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Név- és tárgymutató
Bevezetés

Dohány, fitying, lé, lóvé, steksz, suska, zseton, zsozsó: bárhogyan nevezzük, a pénz így is, úgy is számít. A keresztények szerint minden rossznak gyökere a pénz iránti szerelem, a hadvezérek számára a háborúk mozgatórugója, a forradalmároknál a munka béklyója. De pontosan mi is a pénz? Egy nagy ezüsthegy, ahogyan azt a spanyol hódítók gondolták? Vagy az agyagtábla és a nyomtatott papír is megteszi? És vajon hogyan jutottunk mára odáig, hogy a pénz nagy része gyakorlatilag láthatatlan, és alig több, mint a számítógép képernyőjén megjelenő számsor? Honnan ered a pénz?

És hová tűnt?

Amerikában az átlagos (34 000 USD alatti) jövedelem 2007-ben legfeljebb 5%-kal nőtt, miközben a megélhetési költségek 4,1%-kal emelkedtek. Reálalapon tehát Mr. Átlag csak 0,9%-kal él jobban ma. Ha ehhez még az inflációt is hozzávesszük, kiderül, hogy az Egyesült Államokban (USA) 1990 óta szinte változatlan az átlagos háztartások jövedelme, hiszen tizennyolc év alatt mindössze 7%-ot bővült. Vessük azonban össze Mr. Átlag helyzetét Lloyd Blankfeinével, a Goldman Sachs befektetési bank vezetőjéével. 2007-ben Blankfein 68,5 millió dollárt kapott fizetés, bonusz és részvényjuttatás formájában, vagyis a jövedelme 25%-kal nőtt - ez az átlagos amerikai fizetés mintegy kétezerszerese. Ugyanebben az évben a Goldman Sachs 46 milliárd dolláros nettó árbevétele több mint száz ország bruttó hazai termékét (GDP) haladta meg, így többek között Horvátországét, Szerbiáét, Szlovéniáét, Bolíviáét, Ecuadorét, Guatemaláét, valamint Angoláét, Szíriáét és Tunéziáét. A bank teljes eszközállománya ekkor lépte át az egybillió dolláros álomhatárt. Azonban még így sem Lloyd Blankfein keresett a legtöbbet a pénzügyi világban. A legendás befektetésialap-kezelő, Soros György jövedelme 2,9 milliárd dollár volt, míg a Citadel alapítója, Ken Griffin két másik befektetési alap tulajdonosához hasonlóan több mint kétmilliárd dollárt vihetett haza. Mindeközben világszerte közel egymilliárd ember napi egyetlen dollárból próbál valahogyan megélni.

Dühíti, hogy a világ ilyen igazságtalan? Bosszantják a tejben-vajban fürdő kapitalisták és a milliárdos bónuszokat bezsebelő bankárok? Zavarba ejti a szegények és a gazdagok között tátongó hatalmas szakadék? Nincs egyedül. A nyugati civilizáció történelmében visszatérő jelenség a pénzügy és a bankárok iránt fellángoló gyűlölet, amely abból az elgondolásból ered, hogy a hitelezésből élők valamiképpen az „igazi” gazdasági (mezőgazdasági és ipari) tevékenységet végzők parazitái. Ennek az ellenszenvnek három oka van. Részben annak tudható be, hogy az adósok általában többen vannak, mint a hitelezők, és az előbbiek ritkán viseltetnek barátsággal az utóbbiak iránt. Másrészt az is magyarázza, hogy a pénzügyi válságok és botrányok gyakorisága miatt úgy tűnik, mintha a pénzügy inkább szegénységet, bizonytalanságot, mintsem jólétet és stabilitást eredményezne. Harmadrészt pedig arra is visszavezethető, hogy századokon át azok nyújtottak pénzügyi szolgáltatásokat a világon, akiknek etnikai vagy vallási kisebbségként nem lehetett földtulajdonuk, vagy nem tölthettek be köztisztviselői állást, viszont a szoros rokoni és bizalmi kötelékeiknek köszönhetően pénzügyi sikereket értek el.

Ugyan a „piszkos anyagiakkal” szembeni előítéleteink mélyen gyökereznek, a legtöbb fejlődés alapja a pénz. Jacob Bronowski (akinek a tudományos fejlődésről szóló televíziós sorozatát iskoláskoromban odaadóan néztem) frázisát alkalmazva: a pénz felemelkedése az ember felemelkedésének feltétele. Távolról sem arról van szó tehát, hogy a bankárok piócaként szívják az eladósodott családok vérét, vagy hogy az özvegyek és árvák megtakarításaival hazardíroznak. Épp ellenkezőleg: a pénzügyi innováció elengedhetetlen ahhoz, hogy a puszta létfenntartástól a ma már oly sokak által ismert anyagi jólét magaslatáig emelkedjünk. A társadalom felemelkedése szempontjából az ókori Babilontól egészen napjaink Hongkongjáig éppen olyan fontos a hitel és az adósság fejlődése, mint bármelyik technológiai újítás. Az olasz reneszánsz tündöklésének anyagi hátterét a bankok és a kötvénypiacok teremtették meg. A holland és a brit birodalom alapja a vállalati finanszírozás volt, és hasonlóan fontos szerepet játszott az Egyesült Államok 20. századi diadalmenetében a biztosítás, a jelzálog-hitelezés és a fogyasztói hitelezés fejlődése. Sőt még az is előfordulhat, hogy az USA globális erőfölényének alkonya egy pénzügyi válsággal köszönt be.

Valamennyi fontos történelmi mozzanat mögött pénzügyi titok rejlik, és könyvemben a legjelentősebbekre igyekszem rávilágítani. A reneszánsz korában például azért alakulhatott ki olyan óriási piaci igény a művészetre és az építészetre, mert az olasz bankárok, így a Mediciek is, hatalmas vagyonokra tettek szert a keleti matematika pénzügyi alkalmazásával. A Holland Köztársaság amiatt tudott a Habsburg Birodalom fölé kerekedni, mert pénzügyi szempontból nagyobb előnynek bizonyult az első modern értéktőzsde, mint a világ legnagyobb ezüstbányája. A francia királyság problémáira pedig azért a forradalom lett végül a megoldás, mert egy elítélt skót gyilkos miatt kialakult az első értékpapír-piaci buborék és tőzsdei összeomlás, amely gyakorlatilag csődbe vitte a francia pénzügyi rendszert. Ugyanígy: Napóleon Waterlooi veresége legalább annyira Nathan Rothschildnek köszönhető, mint Wellington hercegének. Argentína pedig hiába volt a világ hatodik leggazdagabb országa az 1880-as években, a pénzügyi ostobaság és az önpusztító leértékelődés miatt az 1980-as évekre infláció tépázta csődtömeggé vált.

Könyvem arra is rámutat, hogy paradox módon miért a világ legbiztonságosabb országában kötik a legtöbb biztosítást az emberek. Kiderül: mikor és miért alakult ki az angolszász országok különös vonzalma az ingatlan-adásvétel iránt. A leglényegesebb pedig, hogy a könyv segítségével az olvasók is megértik, miként mosta el a fejlett és a feltörekvő piacok közötti hagyományos határvonalat a pénzügyek globalizációja, és hogyan lett így Kína Amerika bankára - kialakítva ezzel a kommunista hitelező és kapitalista adós korszakos jelentőségű kettősét.

Időnként szinte feltartóztathatatlan a pénz felemelkedése. 2006-ban 47 billió dollár körül mozgott a teljes gazdasági kibocsátás a világon. Ezt az összeget az értéktőzsdék piaci kapitalízációja összesen 10%-kal (51 billió dollár), a hazai és nemzetközi kötvényvolumen 50%-kal (68 billió dollár) múlta felül. Ugyanekkor a kint lévő derivatívák tízszer többet, vagyis 473 billió dollárt értek. A globális pénzügy mérete mintha lassan kezdené kinőni a bolygót, és úgy tűnik, a forgási sebessége is gyorsabb. Naponta kétbillió dollár cserél gazdát a devizapiacokon, és havonta hétbillió dollár vándorol át új tulajdonoshoz a globális értéktőzsdéken. A hét összes napján, órájában és percében valaki valahol kereskedik. Eközben pedig újabb és újabb pénzügyi megoldások kelnek életre. 2006-ban például a hirtelen népszerűvé váló LBO-k (hitellel történő cégkivásárlások) értéke elérte a 753 milliárd dollárt. Az értékpapírosítási láz miatt - amelynek során az adósságokat, így például a jelzálogokat ügyletrészcsoportokká alakítva értékesítés céljából újrastrukturálták - éves szinten több mint 3 billió dollár értékben bocsátottak ki jelzálogalapú, illetve fedezetalapú értékpapírokat és adósságfedezetű instrumentumokat (CDO-kat). A derivatívák - értékpapírokból származtatott kontraktusok: például kamatcsereügyletek és hitelbukás swapok (CDS) - volumene még ennél is gyorsabban bővült. 2007 végére a tőzsdén kívüli derivatívák tényleges elvi értéke megközelítette a 600 billió dollárt úgy, hogy az 1980-as évek előtt ezek a megoldások gyakorlatilag ismeretlenek voltak. Mindeközben gombamód szaporodnak az újonnan létrejött intézmények. Az első fedezeti alapot még az 1940-es években hozták létre, és míg 1990-ben csak 610 működött szerte a világon (és összesen 38 milliárd dollárt kezeltek), mára már több mint hétezer fedezeti alap mintegy 1,9 billió dollár felett gazdálkodik. A magántőkebefektetési társaságok száma is megsokszorozódott, illetve kialakult a közvetítőtársaságok és a strukturált befektetési társaságok (STV) úgynevezett árnyékbankrendszere azzal a céllal, hogy banki mérlegen kívül tartsák a kockázatosabb eszközöket. Ha az elmúlt négy évezred a gondolkodó ember felemelkedésének kora volt, a mostani időszakot a bankárok felemelkedése fémjelzi.

1947-ben a pénzügyi ágazat 2,3% -kal járult hozzá az Egyesült Államok GDP-jéhez, míg 2005-re ugyanez a mutató 7,7%-ra ugrott. Ez azt jelenti, hogy Amerikában a munkavállalóknak kifizetett minden 13 dollárból hozzávetőlegesen 1 dollárt a pénzügyi szektorban dolgozók kapnak meg. Nagy-Britanniában még ennél is jelentősebb szerepet játszik a pénzügy: 2006-ban a GDP 9,4%-át termelte ki. A fiatal értelmiségieket is ez a szektor vonzza a leginkább. 1970-ben a Harvard Egyetemen - ahol én is tanítok - a végzősök csupán 5%-a döntött a pénzügyi ágazat mellett, míg 1990-ben már 15%. (Érdekes módon ezalatt ugyanez a mutató csak a nőkre vetítve 2,3%-ról csupán 3,4%-ra emelkedett. A világegyetem urai tehát még mindig többen vannak, mint az úrnői.) Tavaly még ennél is nagyobb volt az arányuk. A Harvard Crimson szerint a 2007-es évfolyamból a férfiak mintegy 20%-a, míg a nők 10%-a számított banki állásra a diploma átvétele után. De ki hibáztatná őket? A pénzügyi szektorban majdnem háromszor akkora juttatási csomag várja őket, mint a gazdaság egyéb szegmenseiben.

A 2007-es diplomaosztók idején még megállíthatatlannak tűnt a globális pénzügy diadalútja. Sem a New York-i, sem a londoni terrortámadások, sem a Közel-Keleten dúló háborúk nem jelenthettek igazi akadályt. Sőt, még a globális éghajlatváltozás sem. A 2001 végétől 2007 közepéig terjedő időszakot a tartós pénzügyi bővülés jellemezte a World Trade Center lerombolása, Afganisztán és Irak megszállása, illetve a szélsőséges időjárási jelenségek ellenére. Közvetlenül a szeptember 11-i események után ugyan 14%-ot zuhant a Dow Jones Ipari Átlag, ám két hónap elteltével a mutató újra a régi volt. Bár a 2002-es év az amerikai tőkebefektetők számára óriási csalódás, a piac újult erőre kapott, és 2006 őszén még rekordot is döntött (meghaladta az úgynevezett „dot com” láz csúcsát). 2007 októberének elejére a Dow mutatója szinte megduplázta az öt évvel korábbi mélypont értékeit. De nemcsak az Egyesült Államok értéktőzsdéje teljesített ennyire kivételesen. A 2007. július 31-ét megelőző öt esztendő során két kivétellel a világ összes tőkepiaca két számjegyű eredményt produkált éves szinten. A feltörekvő piacok kötvényei feltűnő erősödésnek indultak, miközben jelentősen felértékelődtek az ingatlanpiacok is - különös tekintettel az angolszász országokra. Szinte mindegy volt, hogy a befektetők nyersanyagba, műalkotásba, klasszikus borokba vagy valamilyen különleges eszközalapú értékpapírba fektették a pénzüket, a vagyonuk egyre gyarapodott.

De vajon mi volt a titok nyitja? Az egyik nézet szerint a legutóbbi pénzügyi újítások alapvetően megreformálták a globális tőkepiacot, mivel a kockázatot azokra hárították, akik azt a legjobban viselték. Néhányan már a volatilitás megszűnését vizionálták, miközben az önelégült bankárok konferenciákat rendeztek a szakma tökéletességéről. 2006 novemberében magam is elkeveredtem egy ilyen eseményre, amelyet fényűző körülmények között a Bahamákon, Lyford Cayben rendeztek meg. Arról tartottam előadást, hogy bármikor bekövetkezhet egy likviditási csőd, amely azután végighömpölyög az egész globális pénzügyi rendszeren, ezért nem érdemes a mai jólét örökkévalóságában bízni. A közönséget mindenesetre nem sikerült meghatnom: úgy gondolták, csak rémeket látok. Az egyik tapasztalt befektető egyenesen azt javasolta a szervezőknek, hogy a „következő évben ne hívjanak külső előadót, hanem vetítsenek inkább Mary Poppins-filmet”. A film említése azonban felidézte a gyerekkori emlékeimet. Julie Andrews rajongói biztosan tudják, hogy ennek az örökzöld musicalnek a története egy olyan pénzügyi esemény körül forog, amely a film készítésekor (az 1960-as években) nagyon különlegesnek számított: Londonban ugyanis 1866 óta nem volt bankpánik - vagyis pénzkivételi roham.

Mary Poppins munkaadóját - nem véletlenül - éppen Banksnek hívják. Mr. Banks bankár, a Dawes, Tomes, Mousley, Grubbs Tekintélyes Megbízható Bank egyik vezető alkalmazottja. Utasítására egy nap a gyerekek is ellátogatnak a munkahelyére, ahol Mr. Dawes azt javasolja Mr. Banks fiának, tegye be a bankba a zsebpénzét. A kis Michael azonban inkább a galamboknak akar eledelt vásárolni, ezért „Adja vissza a pénzemet! Adja vissza a pénzemet!” felkiáltással visszaköveteli a pénzét Mr. Dawestől. Sajnos ezt a bank ügyfelei is hallják, és ijedtükben elkezdik kivenni a pénzüket. Hamarosan olyan sok betétes követi a példájukat, hogy a bank kénytelen a kifizetéseket felfüggeszteni. Mr. Bankst annak rendje és módja szerint kirúgják, ami miatt panaszosan kijelenti, hogy „pályafutása kettétört”. Ezt a mondatot akár Adam Applegarth, a Northern Rock angol bank vezérigazgatója is elismételhette volna, amikor ugyanerre a sorsra jutott 2007 szeptemberében: az ő ügyfelei is kígyózó sorokba tömörültek a bankja előtt, hogy mielőbb kivegyék a pénzüket. Mindez azután történt, hogy kiderült: a Northern Rock finanszírozási segítséget kért a jegybanktól.

A nyugati világra 2007 nyarán lesújtó pénzügyi válság a pénzügyi történelem örök érvényű igazságára hívta fel a figyelmet. Előbb-utóbb minden buborék kipukkad, többen lesznek a bessz-játékosok, mint a hosszjátékosok, és a kezdeti mohóság félelembe csap át. Amikor a könyvemhez szükséges kutatómunkát 2008 elején lezártam, már egyértelműen körvonalazódott a gazdasági recesszió lehetősége az Egyesült Államokban. Hogy azért-e, mert az amerikai vállalatok új termékei már nem voltak olyan jók? Vagy esetleg azért, mert lelassult a technológiai innováció? Nem. A 2008-as gazdasági bizonytalanság oka közvetlenül a pénzügyben keresendő: pontosabban az a hitelpiaci pánik okozta, amelyet az eufemisztikusan másodlagos (subprime) jelzáloghitelnek nevezett adósságtípus sorozatos bedőlése váltott ki. Ekkorra már olyan zavarossá vált a globális pénzügyi rendszerünk, hogy Alabamától Wisconsinig a viszonylag szegény családok is lakásvásárlási hitelhez vagy jelzáloghiteihez jutottak olyan komplex konstrukciók révén (amelyekkel maguk sem voltak tisztában és), amelyeket hasonló kölcsönökkel csoportosítva, újrastrukturálva a New York-i és londoni bankok adósságfedezetű instrumentumokként (CDO) továbbértékesítettek. Ezáltal a CDO-kat megvásárló (többek között) német tartományi bankok és norvég állami szervek lettek a gyakorlati jelzáloghitelezők. A CDO-k felszeleteltségéből adódóan a kamattörlesztések megbízhatósága a tízéves lejáratú amerikai államkötvények hozamával vetekedett, kiérdemelve így a hőn áhított AAA besorolást. A pénzügyi alkímia tehát egy egészen új, minden eddiginél szofisztikáltabb szintre lépett, és még az ólmot is arannyá változtatta.

Amikor azonban a CDO-k alapját jelentő jelzáloghiteleknél az egyéves vagy kétéves beetető („teaser”) kamatperiódus véget ért, az adósok nem tudták tovább fizetni a törlesztőrészleteket. Ezzel kipukkadt az amerikai ingatlanlufi, és az ingatlanárak 1930 óta nem látott mélyrepülésbe kezdtek. A zuhanást pedig lassú, ám annál pusztítóbb láncreakció követte. Az eszközalapú értékpapírok értéke visszaesett, még akkor is, ha nem másodlagos jelzálogon alapultak. Súlyos helyzetbe kerültek tehát azok a közvetítőtársaságok és strukturált befektetési társaságok, amelyeket a bankok éppen azért hoztak létre, hogy a kockázatosabb értékpapírokat mérlegen kívül tarthassák. Amint pedig a bankok visszavették ezeket az értékpapírokat, a tőkemegfelelési mutatójuk a törvényi minimum közelébe süllyedt. Az Egyesült Államok és Európa jegybankjai igyekezték a bankokra nehezedő nyomást kamatcsökkentésekkel és „likviditásbővítő aukciók”-kal enyhíteni. Jelen sorok írásakor (azaz 2008 májusában) azonban a bankok még mindig lényegesen az irányadó célkamat felett juthattak hitelhez - függetlenül attól, hogy ez kereskedelmi papírok kibocsátásával, kötvényértékesítéssel vagy éppen bankközi kölcsön révén valósult meg. Ugyanekkor a befektetési társaságok cégvásárlásait finanszírozó kölcsönöket is már csak jelentős engedménnyel lehetett értékesíteni. A hatalmas veszteségek miatt számos neves amerikai és európai bank a nyugati jegybankok gyorssegélyével tudta csak helyreállítani a tartalékait úgy, hogy közben ázsiai és közel-keleti állami befektetési alapok tőkeinjekcióját is fel kellett használniuk.

Némely olvasómnak a fentiek lehet, hogy kissé misztifikáltnak tűnnek, ám egy bank esetén az adósság és a tőke aránya a bennfentes hangzás ellenére is közérdekű mutató. Azt se felejtsük el, hogy a modern történelem eddigi legnagyobb gazdasági katasztrófájának, vagyis az 1929 és 1933 közötti nagy gazdasági világválságnak igen meggyőző magyarázata az Egyesült Államok bank-rendszerének „nagy beszűkülése”. Ha tehát az amerikai bankok vesztesége a subprime válság és a hitelösszeomlás miatt már az eddig bevallott 255 milliárd dolláros veszteséget is jelentősen meghaladja, akkor valóban nagy a veszélye annak, hogy egy lényegesen - akár tízszer - nagyobb hitelszűkítésre is szükség van ahhoz, hogy a bankok mérlege a tőkecsökkenéssel lépést tarthasson. Sőt, ha az értékpapírosított adósságok és a mérlegen kívüli intézmények árnyékbankrendszerét is magával sodorja a jelenlegi válság, még súlyosabb beszűkülésnek lehetünk tanúi.

Ez pedig nem csupán az Egyesült Államokra, hanem az egész világra hatással lesz, hiszen az amerikai gazdaság kibocsátása gyakorlatilag a világ teljes produktumának negyedét alkotja, mindamellett, hogy az exportpiaci lehetőségek miatt számos európai és ázsiai gazdaság az Egyesült Államoktól függ. Nagyon úgy tűnik, hogy Európa is az amerikai mintát követve halad a gazdasági lassulás útján, ami különösen igaz azokra az országokra (Nagy-Britanniára és Spanyolországra), amelyekben hasonló ingatlan lufi alakult ki. Ráadásul az sem egyértelmű még, hogy Ázsia képes lesz-e az amerikai recessziót úgy átvészelni, mint ahogyan azt Amerika tette az 1997-1998-as ázsiai válság idején. Az azonban bizonyos, hogy a hitelválság enyhítését célzó jegybanki kamatcsökkentésekkel és a banki likviditiásmentéssel a Fed folyamatosan gyengíti a dollár külföldi értékét. Mivel azonban a dollár árfolyamesése egybeesik az ázsiai ipar bővülésével, olyan nyersanyagárak jelentek meg a piacokon, amelyhez hasonló trendet az 1970-es években és az 1940-es években láthattunk utoljára. Egyáltalán nem túlzás tehát kijelenteni, hogy 2008 közepén olyan inflációs folyamatnak lehetünk tanúi, mint ami a világháborút követte, azzal a különbséggel, hogy ezúttal nem volt háború.

Ha valaki az előző bekezdés elolvasása után sem kezd aggódni, akkor bizony nem ismeri a pénzügyi történelmet. Pontosan emiatt könyvem egyik célja az ismeretterjesztés. Köztudott, hogy az angolszász világ jelentős része mit sem sejt a pénzügyekről. Egy 2007-es felmérés szerint tíz amerikai hitelkártya-tulajdonosból négy a magas büntetőkamatok ellenére sem fizeti vissza idejében a teljes havi tartozását. Közel egyharmaduk (29%) bevallotta, hogy fogalmuk sincs a hitelkártyakamat mértékéről. 30%-uk 10% alatti kamatot sejtett, holott a hitelkártyák kibocsátói az esetek túlnyomó többségében lényegesen magasabb kamatot számítanak fel. A megkérdezettek több mint fele szerint az iskolában „nem túl sokat” vagy „semmit sem” tanultak a pénzügyekről. Egy 2008-ban végzett felmerés alapján az amerikaiak kétharmada azt sem tudja, mi a kamatos kamat. A buffalói egyetem School of Management tanszéke átlagos végzős gimnazistákat kérdezett meg, és kiderült, hogy csupán 52%-uk tud válaszolni a személyes pénzügyeket és a gazdaságot érintő kérdésekre. Mindössze 14% értette csak meg, hogy az amerikai államkötvénynél általában magasabb hozamot produkálnak a részvények tizennyolc esztendő leforgása alatt. Kevesebb mint 23%-uknak volt tudomása arról, hogy a betéti számla kamata is adóköteles, ha a számlatulajdonos elér egy bizonyos jövedelemszintet. A diákok 59%-a egyáltalán nem tudta, hogy mi a különbség a vállalati nyugdíj, a társadalombiztosítási nyugdíj és a 401(k) nyugdíjkonstrukció között. (A 401(k) nyugdíj-megtakarítási konstrukciót 1980-ban vezették be. Eszerint a munkavállaló a jövedelmének meghatározott részét egy úgynevezett 401(k) számlára fizetheti he. Ezt követően különböző befektetési lehetőségek közül választhat, és néhány kivételtől eltekintve ezt a pénzösszeget a lehívásig semmilyen adó nem terheli.) Ez azonban nem kizárólag amerikai jelenség. 2006-ban a brit pénzügyi hatóság is felmérte a lakosság pénzügyi tájékozottságát, és kiderült, hogy minden ötödik ember azt sem tudta, hogy milyen hatással lehet a megtakarításainak vásárlóerejére egy esetleges 5%-os infláció melletti 3%-os kamat. Minden tizedik nem tudta eldönteni, hogy egy 250 fontos televízió vásárlásakor 30 font vagy 10% kedvezmény az előnyösebb. Pedig amint az előbbi példa is mutatja, a felmérésekben valóban mindennapi pénzügyi helyzeteket elemeztek. Ezek után logikusan gondolhatjuk, hogy a megkérdezettekből mindössze egy maroknyi tudta volna elmagyarázni a különbséget a vételi és az eladási opció között, míg a CDO-k és a CDS-ek közötti eltérésre még kevesebben tudták volna a választ.

A politikusok, a jegybankok és az üzletemberek korántsem alaptalanul panaszkodnak a lakosság pénzügyi tájékozatlanságáról. A társadalom óriási problémát generál a jövőre nézve azzal, hogy az állampolgárokat nem tanítja meg bölcs pénzügyi döntéseket hozni, miközben elvárja, hogy felelősen kezeljük a kiadásainkat és adózott jövedelmünket, hogy saját tulajdonú lakásban lakjunk, vagy hogy önállóan döntsünk a nyugdíj-előtakarékosság összegéről és a társadalombiztosításról.

Ahhoz, hogy megfejtsük a modern pénzügyi intézmények és terminológia összetettségét, első lépésként meg kell vizsgálnunk, honnan származnak. Ha tisztába jövünk egy adott intézmény vagy eszköz eredetével, máris könnyebb belátni annak mai szerepét. Hasonló, egymásra épülő lépésekben járjuk végig a modern pénzügyi rendszer kulcselemeit. A könyv első fejezete a pénz és a hitel felvirágzását követi nyomon, a második a kötvénypiacok, a harmadik az értékpapírpiacok felemelkedését ecseteli. A negyedik fejezetet a biztosítás történetének szentelem, az ötödik fejezet az ingatlanpiacról szól, míg a hatodik a nemzetközi pénzügy felvirágzását, bukását és ismételt felvirágzását részletezi. Valamennyi fejezet kulcsfontosságú történelmi kérdést boncolgat: végleges eltűnése előtt mikor mutálódott a fémpénz papírpénzzé? Igaz, hogy a hosszú lejáratú kamatok miatt a kötvénypiac uralja a világot? A jegybankok milyen szerepet töltenek be az értéktőzsdei buborékok kialakulásában és kipukkadásában? Miért nem szükségszerű, hogy a biztosítás a legjobb védelem a kockázat ellen? Az emberek valóban túlértékelik az ingatlanbefektetések előnyeit?  csakugyan Kína és Amerika gazdasági keresztfüggősége a globális pénzügyi stabilitás kulcsa, vagy ez csak hiú ábránd? Azzal, hogy megkísérlem felgöngyölíteni a pénzügy történetét az ókori Mezopotámiától kezdve a modern mikropénzügyekig, szinte lehetetlen feladatra vállalkoztam. A tömörség és az egyszerűség érdekében rengeteg eseményt ki kellett hagynom, mégis úgy tűnik, megérte az erőfeszítés, ha ezzel sikerül a modern pénzügyi rendszert az átlagos olvasóhoz is közelebb hoznom.

Magam is rengeteget tanultam a könyv írása során, ám három tanulságot mindenképp kiemelnék. Az egyik, hogy a szegénység oka nem az, hogy a kapzsi bankárok kizsákmányolják a szegényeket. Sokkal inkább a pénzügyi intézmények, bankok hiányával magyarázható, nem azok meglétével. Csakis akkor lehet az uzsorásoktól megszabadulni, ha hatékony hitelezési hálózat áll az adósok rendelkezésére, illetve csak akkor áramlik a henyélő gazdagok pénze a szorgalmasan dolgozó szegényekhez, ha lehetőség van a megtakarításokat megbízható bankokban elhelyezni. És ez nem csupán a világ szegény országaira érvényes, hanem a fejlett országok szegényebb területeire - az úgynevezett „belső Afrikákra” - is. Ilyen belső Afrika például a szülőhelyem, Glasgow lakótelepi negyede is, ahol egyesek mindössze napi 6 fontból tengődnek, vagyis ennyiből kell fedezniük a fogkrémtől kezdve az útlevélig mindent, miközben a helyi uzsorakamat akár a 11 millió %-ot is meghaladhatja évente.

A második tanulság az egyenlőséggel és annak hiányával kapcsolatos. A pénzügyi rendszer hibája mindig az emberi természetről árulkodik, illetve azt nagyítja fel. Minél több tanulmány születik a pénzügyi viselkedéstan témakörében, annál világosabb, hogy a pénz felerősíti a reakcióinkat, és ha jól mennek a dolgok, arra túláradó örömmel, ha pedig rosszul, mély depresszióval reagálunk. Minden fellendülés és válság alapjában véve az érzelmi volatilitásunk eredménye. Ráadásul a pénzügy a köztünk lévő különbségeket is felerősíti, hiszen a talpraesetteket és szerencséseket még gazdagabbá teszi, miközben a pechesebbeket és a kevésbé találékonyakat koldusbotra juttatja. A pénzügyi globalizáció azt jelenti, hogy több mint háromszáz évnyi szeparáció után mára elmosódott a gazdag, fejlett országok és a szegény, fejletlen országok közötti határ. Minél integráltabbá válnak a világ pénzügyi piacai, annál nagyobb távlatok nyílnak meg a pénzügyben jártasok előtt a saját lakóhelyükön is, miközben a hozzá nem értőket mindenhol elszegényedés fenyegeti. A jövedelem eloszlását tekintve tehát távolról sem „lapos” ez a világ, mivel a tőke megtérülése ma messze lekörözi a szakképzetlen vagy alacsonyan képzett munkaerő megtérülését. A szakértelmet a mai világ példátlan módon jutalmazza, miközben a pénzügyi tájékozatlanság következményei is példátlanul súlyosak.

Végül pedig az is megvilágosodott előttem, hogy a pénzügyi válságok nagyságát és időzítését az egyik legnehezebb dolog megjósolni a pénzügyi rendszer összetettsége miatt, és amiatt, hogy a belső kapcsolatok nemhogy nem lineárisak, inkább kaotikusak. A pénz felemelkedése sosem volt zökkenőmentes, és az új kihívások új reakciókat váltanak ki a bankárokból és társaikból. Az Andok horizontjához hasonlóan a pénzügy történelme sem egy hibátlan ív, hanem csúcsok és völgyek szabdalta görbe. Egy újabb metaforával élve, a pénzügyi történelem a klasszikus evolúcióhoz hasonlít, noha sokkal szorosabb időkeretek között zajlik a fejlődése. „Mint ahogyan a természetben is bizonyos fajok kihalnak, úgy az új finanszírozási technikák közül is lesz, amelyik a többinél majd kevésbé sikeresnek bizonyul” - jegyezte meg 2007 szeptemberében Anthony W. Ryan, amerikai pénzügyminiszter-helyettes egy kongresszusi ülésen. Ez a darwini megközelítés különösen találónak tűnik a könyv megírásának idején.

Vajon a pénzügyi világ is éppen egy „nagy kihalás” küszöbén áll - mint ahogyan időről időre a fajok is tömegesen kipusztulnak, akárcsak a kambriumi kor végén, amikor a Föld fajainak mintegy 90%-a eltűnt, vagy a kréta-harmadidőszaki katasztrófa idején, amikor kipusztultak a dinoszauruszok? Nagyon sok biológus most is ilyesmitől tart, hiszen az ember okozta éghajlatváltozás szerte a világon óriási pusztítást végez a természetes környezetben. Hasonlóképpen a pénzügyi intézmények nagy kihalásától is tartanunk kell, hiszen itt is egy ember okozta katasztrófáról van szó, amely lassan, de fájdalmasan aláássa a teljes globális pénzügyi rendszert.

Mindezen okokból - függetlenül attól, hogy éppen a napi betevőnkért küzdünk, vagy a világ meghódítására törünk - sosem volt ennyire fontos megérteni a pénz felemelkedését. Ha a könyvemmel segítettem a pénzügyi tudás és az egyéb tudás közötti veszélyes korlátokat lerombolni, már nem dolgoztam hiába.
1. Kánaán

Képzeljünk el egy olyan világot, ahol nincsen pénz. Több mint száz éve álmodoznak ilyesmiről a kommunisták és az anarchisták - nem is beszélve néhány szélsőséges reakciósról, vallási fundamentalistáról és hippiről. Engels és Marx szerint a pénz pusztán a kapitalista kizsákmányolást szolgálja, és még a családon belüli kapcsolatokat is leváltja. A tőke című művében Marx amellett érvelt, hogy a pénz voltaképpen tárgyiasult munka, olyan többlettermék, amelyet ugyan becsületes munkával termeltek meg, de kisajátítottak és tárgyiasítottak azért, hogy kielégítsék a tőkésosztályok telhetetlen felhalmozási vágyát. Az európai kommunisták még az 1970-es években is a pénz nélküli világ eljöveteléről ábrándoztak, amelynek egyik bizonyítéka a Socialist Standard utópisztikus ömlengése:

„A pénz el fog tűnni... Az aranyból illemhelyeket építenek majd Lenin akarata szerint... A kommunista társadalmakban szabadon és ingyen juthatunk hozzá az árukhoz. A társadalom egészen az alapjairól kezdve pénzmentes lesz... Megszűnik a fogyasztás és a felhalmozás iránti szörnyű sóvárgás. Értelmetlenné válik a felhalmozás, hiszen nem lesz többé pénz, amelyet zsebre lehet tenni, vagy bérmunkás, akit fel lehet bérelni... Ezek az új emberek a vadászó-gyűjtögető ősökhöz fognak leginkább hasonlítani, hiszen ők még bíztak a természetben, amelytől bőséggel megkaptak mindent, amire szükségük volt, miközben nem kellett a holnap miatt aggódni...”

Ennek ellenére egyetlen kommunista állam - még Észak Korea - sem találta kivitelezhetőnek, hogy hátat fordítson a pénznek. Sőt a valóban vadászó-gyűjtögető társadalmakat megvizsgálva azt látjuk, hogy a pénzmentes élet rengeteg hátránnyal jár.

Öt évvel ezelőtt a kolumbiai San José del Guaviare-ben egyszer csak felbukkant egy Nukak-Makú nevű népcsoport, amely az amazonasi esőerdőből vándorolt ki. Erről a törzsről addig senki sem tudott, hiszen váratlan megjelenésükig teljesen elszigetelten éltek. Mivel majmokra vadászva és bogyókat gyűjtögetve tartották fent magukat, a pénz fogalma ismeretlen volt a számukra. Érdekes módon a jövő fogalmát sem ismerték. Ma már a város melletti tisztáson laknak, és állami segélyből élnek. Ha megkérdezik őket, hogy hiányzik-e a dzsungel, csak nevetés a válasz. Emberöltőkön keresztül azzal telt minden egyes napjuk, hogy élelem után kutattak, most viszont csodálattal látják, hogy vadidegenek gondoskodnak róluk úgy, hogy ezért semmit sem kérnek cserébe.

Ahogyan azt Thomas Hobbes is elmondta: a vadászó-gyűjtögető népek nagyon magányosak, szegények, életük pedig küzdelmes, kegyetlen és rövid. Bizonyos szempontból ugyan vonzóbb lehet a dzsungelben vándorolgatni, majmokra vadászni, mintsem kemény mezőgazdasági munkától verejtékezni. Az antropológusok kutatásai szerint azonban a modern időkig túlélő, vadászó-gyűjtögető törzsek élete közel sem olyan békés, mint a Nukak népcsoporté. Az ecuadori Jivaro törzsben például a férfiak 60%-a általában erőszakos halállal halt meg. A brazil Yanomamo törzsnél ugyanez a mutató megközelítette a 40%-ot. Ha két ilyen primitív törzs a véletlen folytán egymásra talált, cserekereskedelem helyett általában harcba szálltak az igencsak szűkös forrásokért (az élelemért és a termékeny nőkért). A vadászó-gyűjtögető életmódot folytatók ugyanis nem kereskednek, hanem rabolnak. Nem takarékoskodnak, hanem azonnal elfogyasztják a talált élelmet. Ennélfogva tehát nincs is szükségük pénzre.

A PÉNZHEGY

Való igaz, hogy a Nukak népcsoportnál bonyolultabb társadalmak is működtek már pénz nélkül. Ötszáz évvel ezelőtt Dél-Amerika legösszetettebb társadalmában, az Inka Birodalomban sem volt pénz. Az inkák a fémet esztétikai szempontból becsülték: számukra az arany „a nap verejtéke” volt, az ezüst pedig „a hold könnye” Az Inka Birodalomban az érték igazi mértékegységét a munka jelentette - épp, ahogy azt később a kommunista társadalomban is szerették volna. Sőt, a kommunizmushoz hasonlóan az inka gazdaság is szigorú központi terveken és kényszermunkán alapult. 1532-ben azonban éppen az okozta a birodalom bukását, hogy egy férfi - akárcsak Kolumbusz Kristóf - értékes, fizetőeszközként használható fém után kezdett kutatni az Újvilágban. (A konkvisztádorok arany- és ezüstkincsek után kutattak. Kolumbusz is azért alapította első települését. La Isabelát Hispaniolában (a mai Dominikai Köztársaságban), hogy megkezdhesse a helyi aranykészletek kitermelését. Azt hitte, ezüstre bukkant, ám a legújabb régészeti feltárások csak annak az ércmintának találták nyomát, amelyet Kolumbusz és csapata Spanyolországból hozott magával.)

Egy spanyol kormányzó törvénytelen fia, Francisco Pizarro 1502-ben áthajózott az Atlanti-óceánon, hogy szerencsét próbáljon, és így egyike lett azoknak az európaiaknak, akik a panamai földszoroson átkelve elsőként jutottak el a Csendes-óceánhoz. 1524-ben vezette első expedícióját Peruba, ám a rendkívül zord vidéken nagyon kevés élelmet talált, és a bennszülöttek is igen ellenségesnek bizonyultak. A második felfedezőút során azonban Tumbes lakói már a „nap gyermekei”-ként üdvözölték őket, és ez a fogadtatás meggyőzte Pizarrót és társait arról, hogy érdemes folytatni az expedíciósorozatot. Pizarro tehát visszatért Spanyolországba, hogy „Peru kormányzója”-ként uralkodói jóváhagyást nyerjen „a kasztíliai birodalom kiterjesztéséhez”, majd három hajóval, huszonhét lóval, száznyolcvan katonával és a legmodernebb európai haditechnikával (puskákkal és mechanikus nyílpuskákkal) felfegyverkezve ismét útra kelt. (Ferdinánd és Izabella 1474-és esküvőjétől egészen a 18. század végéig Spanyolország technikailag két királyság, Aragónia és Kasztília egyesülése volt.) Ez a harmadik perui expedíció 1530. december 27-én indult el Panamából, és alig két év alatt elérte célját: szembeszállhattak Atahuallpával, a nemrég elhunyt inka uralkodó, Huayna Cápac fiával, aki éppen polgárháborúban állt a fivérével. Miután az inka vezető földhöz csapta Vincente Valverde szerzetes bibliáját, és megtagadta a keresztény hit felvételét, végig kellett néznie, amint a spanyolok a lovaik okozta riadalmat kihasználva (az inkák ugyanis még sosem láttak ilyen állatot) a teljes seregét megsemmisítik. Az óriási túlerőt figyelembe véve igazán meglepő fordulat volt a spanyolok győzelme. Atahuallpa hamarosan megértette Pizarro valódi célját, és felajánlotta, hogy a szabadsága fejében egyszer arannyal, kétszer pedig ezüsttel tölteti fel azt a termet, ahol fogva tartják. Az elkövetkező hónapok során az inkák mintegy 13 420 fontnyi 22 karátos aranyat, illetve 26 000 fontnyi tiszta ezüstöt gyűjtöttek össze. Pizarro ennek, ellenére úgy döntött, hogy kivégezteti a foglyát, és Atahuallpát 1533 augusztusában nyilvánosan megfojtották. Cuzco elestével a fosztogatók darabokra szaggatták az Inka Birodalmat, és a spanyol uralom az 1536-os lázadást leszámítva (amelyet az eredetileg csak bábként uralkodó Manco Cápac vezetett) megingathatatlanná vált. Hatalmukat jól szimbolizálta az új főváros, Lima megépítése is. A birodalom hivatalosan 1572-ben bomlott fel.

Pizarro éppoly erőszakosan halt meg, mint ahogyan élt: egyik konkvisztádortársa 1541-ben egy vitát követően halálra szúrta Limában. Olyan örökséget hagyott azonban a spanyol koronára, amely minden álmát felülmúlta. A konkvisztádorokat mindig is egy indián király, El Dorado legendája lelkesítette, aki a mítosz szerint bizonyos ünnepek alkalmával aranyporral borította be a testét. Márpedig azon a kopár, ködös hegyvidéken, amelyet Pizarro emberei Felső-Perunak neveztek el, és ahol a magasságokhoz nem szokott szervezet már légszomjjal küzd, a hódítók olyasmit találtak, ami a legendával vetekedik. A 4827 méter magas, rejtélyesen szabályos Cerro Rico (amelynek már a jelentése is ’gazdag hegy’) a pénzzel kapcsolatos legmerészebb álmokat váltotta valóra, hiszen valódi ezüsthegy volt. Amikor pedig egy Diego Gualpa nevű indián 1545-ben felfedezte a hegy öt ezüsttelérét, a világ gazdaságtörténelme új irányt vett.

Az inkák számára teljességgel felfoghatatlan volt az európaiak telhetetlen arany- és ezüstszomja. „Még ha az Andok összes hava arannyá változna is, akkor sem lenne nekik elég” - panaszkodott Manco Cápac. Nem értették meg, hogy Pizarro és emberei számára az ezüst több volt, mint pusztán csillogó, dekoratív fém. Pénzt lehetett belőle készíteni, olyan elszámolási egységet, amely megőrzi értékét, és ezáltal hordozható hatalommá válik.
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A Potosí melletti Cerro Rico: a Spanyol Birodalom pénzhegye


A spanyolok eleinte még bért is fizettek a közeli falvak lakosainak a bányákban végzett munkájukért. A rendkívül kegyetlen körülmények miatt azonban a 16. század végétől kényszermunkarendet (la mita) kellett bevezetni, amely szerint a tizenhat felföldi tartományból minden 18 és 50 év közötti férfi évente tizenhét hetet kötelezően a bányában dolgozott. A bányászok halandósága elrettentően magas volt, részben azért, mert a finomítás során folyamatosan higanygőzt lélegeztek be. Ércamalgámozáskor ugyanis az ezüstércet higannyal vegyítették, majd átmosták, és végül melegítéssel távolították el belőle a higanyt. Másrészt a bányaaknák levegője is nagyon egészségtelen volt (és még ma is az), a bányászoknak pedig rozoga lépcsőkön kellett a kétszáz méter mély aknákba leereszkedniük, majd több órás fejtés után hátukra kötözött zsákokkal ugyanitt küzdötték fel magukat a felszínre. A lezuhanó sziklák is százakat zúztak agyon vagy tettek nyomorékká. Ahogyan azt Domingo de Santo Tomás is mondta, az ezüstláz új városa, Potosí „a pokol kapuja, amelyen emberek tömegei lépnek be minden évben, hogy aztán a spanyolok mohósága a saját »istenük« oltárán áldozza fel őket.” Rodrigo de Loasia a bányákat „pokoli verem"-ként emlegette, ahol „ha hétfőn húsz indián belép, szombaton a fele megnyomorítva távozik”. 1638-ban egy Ágoston-rendi szerzetes, Antonio de la Calancha a következőket írta: „A Potosíban nyomott pezo minden egyes érméje tíz indián életébe került, akik a bányák mélyen pusztultak el.” Amint a helyi munkaerő fogyatkozni kezdett, Afrikából hurcoltak be rabszolgákat, akik az „emberi öszvér” szerepét töltötték be. Cerro Rico fojtó levegőjű aknái és alagútjai még ma is pokoli hangulatúak.

Potosí, ahol annyi kényszermunkás vesztette életét, végül Spanyolország bőségének kulcsa lett. A „gazdag hegy”-ből 1556 és 1783 között mintegy 45 000 tonna tiszta ezüstöt termeltek ki, amelyet aztán rudakba és érmékbe öntöttek Casa de Moneda pénzverdéjében, hogy végül hajón Sevillába szállítsák. Ritkás levegője és zord éghajlata ellenére Potosí a Spanyol Birodalom egyik vezető városává bővült, fénykorában 160 000 és 200 000 között váltakozott lakosainak a száma. Mérete akkoriban lekörözte a legtöbb európai nagyvárost. A spanyol nyelvben még ma is él a valer un potosí kifejezés, amely annyit tesz, hogy „felér egy potosíval”, vagyis egy vagyont ér. Úgy tűnik tehát, hogy Pizarro hódítása a spanyol korona számára valóban a Kánaánt hozta el.

Hagyományos megközelítésben a pénz a csere közvetítő eszköze, amely azért előnyös, mert kiigazítja a barterügyletek eltéréseit, és elszámolási eszközként lehetővé teszi az érték mérését és számítását. Értékőrző funkciójának köszönhetően a gazdasági tranzakciók nagyobb időbeli és földrajzi távolságokat is át tudnak hidalni. Ahhoz azonban, hogy mindezen funkciók optimálisan működhessenek, a pénznek hozzáférhetőnek, elérhetőnek, tartósnak, pótolhatónak, hordozhatónak és megbízhatónak kell lennie. Mivel az arany, az ezüst és a bronz többnyire mindegyik feltételnek megfelel, ideális pénznyersanyagnak bizonyult több ezer éven át. A legkorábbi ismert érme Kr. e. 600-ból származik: az epheszoszi Artemisz-templomban (a mai Törökország területén, Izmir mellett) találtak rá a régészek. Ezek az oroszlánfejjel díszített, ovális lídiai érmék arany és ezüst ötvözetéből, úgynevezett elektrumból készültek, megelőzve az egységesített athéni négydrachmás ezüstérmét, amelynek az egyik oldalát Athéné istennő képe, a másikat pedig egy bagoly (a bölcsesség jelképe) díszítette. A rómaiak három különféle fémből készítettek érmét: aureust (aranyból), denariust (ezüstből) és sestertiust (bronzból), amelyeknek az értéke ebben a sorrendben csökkent, az alapanyag ritkaságának függvényében. Mindegyik érmén az akkor uralkodó császár képe található az egyik oldalon, a hátukat pedig a legendás Romulus és Remus alakja díszítette. Az ókorban természetesen nemcsak a Földközi-tenger térségében használtak pénzérmét, de az bizonyos, hogy itt jelent meg először. Kínában például csak Kr. e. 221-ben vezetett be az „első császár”, Csin Si Huang-ti egységes bronzérmét. Az érmék minden esetben nemesfémből készültek, és a hatalmas uralkodókhoz kapcsolódtak, akik a pénzverést bevételforrásként monopolizálták.

A római pénzrendszer magát a Római Birodalmat is túlélte, és az árakat még a frank király, Nagy Károly uralkodása (768-814) idején is ezüstdénárban adták meg. Gondot okozott azonban, hogy 800-ban, Nagy Károly római császárrá koronázásakor Nyugat-Európa krónikus ezüsthiányban szenvedett. A Földközi-tenger déli területeit és a közel-keleti térséget uraló Iszlám Birodalom kereskedelmi központjai lényegesen fejlettebbek voltak, és mivel a pénzigényük is számottevően megnőtt, gyakorlatilag elszívták a nemesfémeket Európa elől. Nagy Károly idejére a denarius olyan nagy ritkaság lett, hogy 24 ezüstérméért már egy karoling tehenet lehetett kapni. Európa egyes részein borssal és mókusprémmel helyettesítették a pénzt, máshol pedig a pecunia ’pénz’ helyett ’föld’ jelentést kapott. Olyan probléma volt ez, amelyet az európaiak kétféleképpen próbáltak megoldani. Egyik lehetőségként munkát és árut exportáltak, vagyis a rabszolgákat és a faárut Bagdadban ezüstre, Córdobában és Kairóban pedig afrikai aranyra cserélhették. Ugyanakkor erőszakkal is igyekeztek nemesfémhez jutni, és háborút indítottak a muszlim világ ellen. A keresztes hadjáratok tehát legalább annyira az európai pénzhiány orvoslását célozták, mint amennyire a pogányok megkeresztelését.

A keresztes hadjáratok azonban igen költségesek voltak, miközben csak szerény nettó bevételt hoztak. A pénzügyi nehézségeket tovább tetézte, hogy a középkori és a kora újkori kormányok nem találtak megoldást a közgazdászok által váltópénzgondnak nevezett problémára: vagyis nem sikerült biztos rendszert kialakítani a különböző fémből készült érmék között, ami miatt a kisebb névértékűekből időnként hiány keletkezett, és könnyen devalválódtak. Potosínál és az Újvilág egyéb, ezüstben bővelkedő lelőhelyein sikerült a spanyol konkvisztádoroknak ezt az évszázadok óta fennálló akadályt megszüntetni. Kezdetben természetesen a hódításokat finanszírozó kasztíliai királyság profitált mindebből. Konvojokban érkeztek Sevillába a megrakott hajók - akár száz is egyszerre -, amelyek évente mintegy 170 tonna ezüstöt szállítottak az Atlanti-óceánon át. A szállítmányok ötöde a korona tulajdona lett, és ez a fénykorban, a 16. század végén a teljes uralkodói költségvetés 44%-át fedezte. A pénzt viszont úgy költötték el, hogy Spanyolország újonnan szerzett gazdagságával az egész kontinensnek monetáris lökést adott. A német talléron (thaler; azaz később dollár) alapuló spanyol dollár lett a világon az első igazán globális valuta, és ez nem csupán Spanyolország elhúzódó európai háborúit finanszírozta, hanem a kontinens egyre dinamikusabban bővülő ázsiai kereskedelmét is.

Azonban az újvilági ezüst sem tudta lecsitítani a lázongó hollandokat, vagy Angliát a spanyol koronához láncolni, de az elkerülhetetlen gazdasági és birodalmi bukástól sem óvta meg Spanyolországot. Midasz királyhoz hasonlóan a 16. századi spanyol uralkodóknak, így V. Károlynak és II. Fülöpnek is rá kellett döbbenniük, hogy a nemesfémforrás legalább akkora átok, mint amekkora áldás. De vajon miért? Annyi ezüstöt termeltek hódító háborúik finanszírozására, hogy a nemesfém értéke drámai zuhanásnak indult - vagyis a többi termékhez képest visszaesett a vásárlóértéke. Az úgynevezett „árforradalom” során, amely az 1540-es évektől az 1640-es évekig sújtotta Európát, igencsak felszöktek az élelmiszerárak, holott azt megelőzően háromszáz évig sehol sem volt tartós áremelkedés. Angliában (ahonnan a legjobban dokumentált áradatok származnak) ebben az időszakban hétszeresére emelkedtek a megélhetési költségek, ami ugyan a mai inflációs rátákat nézve nem különösebben kirívó (átlagosan évi 2%), de a középkori viszonyokat tekintve igencsak radikális. Spanyolországban az ezüstbőség éppen olyan „nyersanyagátok”-ká vált, mint Arábiában, Nigériában, Perzsiában, Oroszországban és Venezuelában a gazdag olajkészlet: a nyersanyagbőség miatt senki sem törekedett többé a gazdasági termelékenység javítására, és a járadékszedők egyre erősebbé váltak a választott parlament (azaz jelen esetben a Cortes) rovására.

A spanyolok tehát abba a hibába estek, hogy nem ismerték fel: a nemesfém értéke nem abszolút, hiszen a pénz csupán annyit ér, amennyit mások adnak érte. A pénzkészlet gyarapítása nem teszi gazdagabbá a társadalmat, legfeljebb a pénzkibocsátást monopolizáló kormányt. Ugyanis ha minden más marad a régiben, akkor egy monetáris bővülés mindössze áremelkedést generál.

* Az pedig történelmi véletlen, hogy a pénz nyugaton oly sokáig egyet jelentett a fémmel. Az ókori Mezopotámiában 5000 évvel ezelőtt agyagtáblákra jegyezték fel a mezőgazdasági terményekkel (például árpával, gyapjúval) vagy fémekkel (például ezüsttel) kapcsolatos tranzakciókat. Természetesen készpénzként ezüstből készült gyűrűket és tömböket (illetve gabonát) használtak, azonban az agyagtáblák is éppolyan fontos, ha nem fontosabb szerepet töltöttek be. A fennmaradt rengeteg tábla arra hívja fel a figyelmünket, hogy az emberi tevékenység első írásos dokumentációi nem a történetírással, a költészettel vagy a filozófiával kapcsolatosak, hanem a kereskedelemmel. Ezen ősi pénzügyi eszköz láttán szinte elakad az ember lélegzete. Noha puszta földből készültek, sokkal tovább fennmaradtak, mint Potosí ezüstdollárjai. Az egyik különösen jó állapotban megmaradt tábla Szippar (napjainkban az iraki Tell Abu Habbah) városából, Ammiditana király uralkodása idejéből (Kr. e. 1683-1647) származik, és az áll rajta, hogy a birtokosa aratás idején adott mennyiségű árpára tarthat igényt. Egy másik agyagtábla, amely a következő király, Ammisaduqa uralkodása idején készült, azt igazolja, hogy a birtokosát egy utazás végén bizonyos mennyiségű ezüst illeti.

Részben azért is tűnik ismerősnek ez a koncepció, mert a mai modern bankjegyek is hasonló elven működnek. Vessünk csak egy pillantást a Bank of England bármelyik bankjegyére, amelyeken a következő mágikus mondatot olvashatjuk: „Ezen jegy felmutatásakor a birtokos részére az alábbi összeg kifizetését vállalom: ...” A bankjegyek (eredetük a 17. századi Kínába vezethető vissza) alapjában véve értéktelen papírdarabok. Egyszerű fizetési ígérvények (kötelezvények), akárcsak az ókori Babilon négy évezredes agyagtáblái. Noha a tízdolláros hátán azt olvashatjuk, hogy „Istenben bízunk”, amikor a bankjegyet fizetségként átvesszük, gyakorlatilag az előoldalán látható férfi (Alexander Hamilton, első amerikai pénzügyminiszter) mai utódjában bizakodunk. A könyv megírásakor ezen a poszton Henry M. Paulsont találjuk, aki mellesleg Lloyd Blankfein elődje volt a Goldman Sachs élén. Tehát amikor egy amerikai az áruját vagy munkáját egy maréknyi dollárra cseréli, gyakorlatilag abban bízik, hogy a spanyolokkal ellentétben „Hank” Paulson (illetve az amerikai központi bank elnöke, Ben Bernanke) nem viszi annyira túlzásba a bankjegyek gyártását, hogy a végén alig érjenek többet egy papírlapnál.

Annak ellenére, hogy a dollár vásárlóereje az utóbbi ötven évben jelentősen visszaesett, ma is többé-kevésbé elégedettek vagyunk a papírpénzzel - sőt még a szó szoros értelmében hulladékból gyártott érmékkel is. Pedig ezek az anyagok nem értékőrzők.
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Agyagtábla eleje (fent) és hátlapja (következő oldal) a Kr. e. 2. évezredből, Mezopotámiából. A felirat szerint aratáskor Amilmirra 330 mérték árpát fizet a tábla birtokosának
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Érdekes módon még azzal a pénzzel is megelégszünk, amelyet a gyakorlatban nem is látunk. A mai világban az elektronikus pénz úgy kerül át a munkáltatónktól a bankszámlánkra, majd pedig onnan a kedvenc boltunkba, hogy közben egy pillanatra sem materializálódik. Manapság már a virtuális pénz dominálja azt, amit a közgazdászok pénzkínálatnak neveznek. Az amerikaiak keze között forgó készpénz mára az M2-ként emlegetett monetáris aggregátum mindössze 11%-át teszi ki. A mai pénz többsége tehát megfoghatatlan, és ez sokat elárul a valódi természetéről. A konkvisztádorok azonban éppen azt nem ismerték fel, hogy a pénz bizalom, sőt hit függvénye: hogy mennyire bízunk abban, aki fizet nekünk, és abban, aki a pénzt kibocsátja, illetve hogy hiszünk-e az intézménynek, amelyik a csekket vagy az átutalt összeget kifizeti. A pénz tehát nem a fémmel, hanem az általa megtestesített bizalommal egyenlő. És hogy ezt a bizalmat éppen ezüstben, agyagon, papíron vagy folyadékkristályos kijelzőn fejezzük ki, úgy tűnik, mit sem számít. Bármit használhatunk pénzként: a Maldív-szigeteki kagylóktól kezdve a csendes-óceáni Yap-sziget hatalmas kőkorongjaiig. A mai elektronikus világban pedig már az is lehetséges, hogy a pénzt egyáltalán semmi sem testesíti meg.

A pénz lényegében az adós és a hitelező kapcsolatát egyértelműsíti. Nézzük csak meg újra a mezopotámiai agyagtáblákat. A feljegyzett tranzakciók minden esetben valamilyen kölcsönadott áru visszafizetéséről szóltak, és nyilvánvalóan a hitelező rögzítette és őrizte ilyenformán (gyakran egy lepecsételt agyagládában) a tartozás összegét és a visszafizetés határidejét. Az ókori Babilon hitelezési rendszere igen összetett lehetett. Az adósságok átruházhatók voltak, így a hitelező pontos megnevezése helyett az agyagtábla „birtokosának” kellett az adósságot kifizetni. Ezeket az agyagból készült elismervényeket vagy váltókat azok kapták, akik gabonát vagy egyéb árucikket helyeztek letétbe királyi palotákban vagy templomokban. Az adósoknak kamatot kellett fizetniük (ami valószínűleg az állatállomány természetes szaporodásából eredeztethető, és), amely gyakran akár a 20%-ot is elérte. A Hammurápi uralkodásának idejéből (Kr. e. 1792-1750) fennmaradt matematikai gyakorlatok azt sugallják, hogy a hosszú lejáratú kölcsönöknél már egyfajta kamatos kamatot számítottak fel. Azonban az egész rendszer a fizetési ígéret hitelességén alapult. (Nem véletlen egybeesés tehát, hogy még az angol ’credit’, azaz hitel szó is a latin ’credo’, azaz ’hiszek’ igére vezethető vissza.) Az adósokat ugyan bizonyos időszakonként felmentették a tartozásuk alól -Hammurápi törvényei elrendelték, hogy az adósságot háromévente el kell engedni -, ám a magán- és az intézményi hitelezőket ez nem akadályozta meg abban, hogy pénzük megtérülésére számítva üzleteket kössenek. Épp ellenkezőleg, a magánfinanszírozás hosszú ideig virágkorát élte Mezopotámiában. A Kr. e. 6. századra a babiloni Egibiekhez hasonló családok olyan hatalmas földbirtokosokká és hitelezőkké nőtték ki magukat, hogy üzleti érdekeltségeik délen a száz mérföldnyire található Urukig, keleten pedig Perzsiáig nyúltak. Ebből a korból több ezer agyagtábla maradt fenn, amelyek azt tanúsítják, hogy számtalan ember tartozott az Egibieknek. Mivel pedig a család öt generáción át prosperálhatott, úgy tűnik, a tartozásokat általában be is tudták hajtani.

Azt azonban mégsem mondhatjuk, hogy a hitelt az ókori Mezopotámiában találták fel, hiszen a babiloni kölcsönök többsége királyi vagy egyházi raktárak egyszerű előlege volt. Akkoriban még nem abban az értelemben hiteleztek, mint ahogyan azt a fejezet későbbi részeiben olvashatjuk. Mindenesetre ez is fontos kezdőlépés volt. A hitelezés és kölcsönzés alapjainak megteremtése nélkül a világ gazdaságtörténelme sosem kapott volna lendületet. Sőt, a mai globális gazdaság kerekei is leállnának a hitelezők és az adósok egyre szélesedő kapcsolati hálója nélkül. A Kabaré című musical híres dalával ellentétben a pénz a szó szoros értelmében nem a föld kerekét hajtja, hanem az emberek, áruk és szolgáltatások hatalmas tömegét mozgatja a föld körül.

Különösen meglepő tehát, hogy a hitel koncepciója mennyire megkésve és milyen határozatlanul vert gyökeret a világ azon részén, ahol azután oly látványos karriert futott be.

UZSORÁSOK

Észak-Itália területét a 13. században egymás ellen hadakozó városállamok szabdalták szét. A hajdani Római Birodalom egyik örökségeként fennmaradt római számrendszer (I, II, III, IV stb.) különösen alkalmatlannak bizonyult az összetettebb matematikai számításokra, a kereskedelem igényeinek pedig még kevésbé felelt meg. Kiváltképp Pisában okozott ez nagy problémát, ahol a kereskedők hatféle érvényes pénzrendszerre] bajlódtak. Mindeközben keleten, az Abasszida kalifátusban, vagy a Szung-kori Kínában lényegesen fejlettebb gazdasági élet folyt - akárcsak Nagy Károly idejében. Néhány dolgot importálni kellett tehát ahhoz, hogy Európában is modern pénzügy alakulhasson ki, és ebben egy ifjú matematikus, Leonardo di Pisa, vagyis Fibonacci jutott kulcsszerephez.

Mivel apja Pisa követeként a mai Bejaia (Algéria) városában dolgozott, Fibonacci már fiatalon megismerkedhetett az általa „indiaiak módszeré”-nek nevezett hindu-arab matematikával, és ennek köszönhetően végül forradalmasította az európaiak számolási szabályait. Nevét ma legtöbben a Fibonacci-sorozat révén ismerik (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21...), amely egy olyan számsor, ahol minden szám az előző kettő összege, és az egymást követő számok aránya az aranymetszéshez közelít (kb. 1,618). Ez a számminta számos olyan szabályszerűséget tartalmaz, amelyet a természetben is megtalálhatunk (mint például a páfrányok vagy a tengeri kagylók fraktálgeometriájában). (A Fibonacci-sorozat a Da Vinci-kódban is szerepel, és talán a legtöbb embernek innen ismerős. Legelőször azonban egy szanszkrit tudós, Pingala művében jelent meg ez a sorozat mátrámeru (kadenciahegy) néven.) A számsorozat azonban a keleti matematikai koncepcióknak csak egyike, amelyet Fibonacci az 1202-ben publikált Liber Abaci avagy Könyv a számtanról című korszakalkotó munkájában az európaiak elé tárt. Elmagyarázta például olvasóinak a törtek lényegét, illetve a jelenérték fogalmát (amely a jövőbeli pénzáramlások jelenbeli értéke). A legfontosabb újdonságot azonban a hindu-arab számok bevezetése jelentette. Fibonacci nem csupán a tízes számrendszerrel ajándékozta meg Európát, ami által mindenfajta számítás lényegesen leegyszerűsödött a római számok használatához képest, hanem megmutatta, miképpen alkalmazhatjuk a kereskedelmi könyvelésben, az árfolyamátváltásoknál vagy éppen a kamatszámításoknál. Mivel pedig a Liber Abaci példáiban konkrét árucikkek (például bőr, bors, olaj, fűszer) szerepelnek, elmondhatjuk, hogy a matematikát a gyakorlatra, vagyis a pénzkeresésre és hitelezésre alkalmazta. Íme, egy igen jellemző példa a könyvből:

„Egy ember fontonként havi 4 dénár kamatért 100 fontot adott egy [kereskedő] háznak, és évente 30 fontot kapott vissza. Ki kell számítani az évi tőkecsökkenést és nyereséget ezen az összegen. A kérdés, hogy hány évig, hónapig, napig és óráig lesz pénze még az adott háznál...”

Az itáliai kereskedelmi központok (mint például Fibonacci szülővárosa, Pisa vagy a közeli Firenze) nagyszerű táptalajt nyújtottak ezeknek a pénzügyi kezdeményezéseknek. Mivel azonban Velencét érte a legtöbb keleti hatás, hamarosan ez a város lett Európa első számú hitellaboratóriuma. Nem véletlen tehát, hogy a nyugati irodalom leghíresebb hitelezője is éppen velencei volt, és a története is jól mutatja, miféle akadályok gátolták évszázadokon át Fibonacci elméletének gyakorlati megvalósulását. Ezek az akadályok pedig nem gazdasági vagy politikai, hanem inkább kulturális jellegűek voltak.

Shakespeare színdarabja, A velencei kalmár egy 14. századi olasz anekdota- és novellafüzér, az Il Pecorone (Az együgyű) témájához nyúlik vissza, amelyet Giovanni Fiorentino írt 1378-ban. Az egyik novella egy jómódú hölgy történetét beszéli el, aki egy becsületes fiatalemberhez megy feleségül. Mivel a férjnek pénzre van szüksége, a segítségére siető barát uzsoráshoz fordul kölcsönért. Az uzsorás, akárcsak a zsidó Shylock, egy font húst kér az adós testéből zálogként, ha a pénzt nem sikerül visszafizetni. Shakespeare átiratában Shylock úgy ad háromezer dukátot a szerelmes Bassaniónak, hogy a kölcsönért barátja, a kalmár Antonio vállal kezességet. Az uzsorás szerint ugyanis Antonio „jó ember” amivel természetesen nem az erényeire utal, hanem inkább arra, hogy hitelképes. Ugyanakkor arra is felhívja a figyelmet, hogy igen kockázatos vállalkozás kalmároknak (és a barátaiknak) kölcsönadni, hiszen Antonio hajói is szerteszét hajóznak a világon: az egyik épp Észak-Afrikába, a másik Indiába, a harmadik Mexikóba, a negyedik pedig Angliába tart.

„...De a vagyonát kockára tette: egyik gályáját Tripolisba küldte, a másikat Indiába. Azt hallom továbbá a Rialtón, hogy egy harmadikat Mexikóban, egy negyediket pedig Angliában kockáztatott, és egyéb áruit is külföldre küldte. De a hajók csak deszkák, a matrózok is csak emberek: vannak szárazföldi patkányok és vízi patkányok - úgy értem, kalózok - aztán ott vannak a vizek, a szelek, a sziklák veszélyei.”

Pontosan emiatt szükséges tehát, hogy megfelelő kompenzáció illesse azt, aki akár csak egyetlen hajóút erejéig is kereskedőnek hitelez. Ez a kompenzáció a kamat, vagyis az az összeg, amelyet az adós a kölcsöntőke összegén felül fizet meg. A Velence számára létfontosságú tengerentúli kereskedelem sem működhetett volna, ha a hitelezők nem kapnak valamiféle prémiumot azért, hogy a pénzüket a tengeren kockáztatják.

De vajon miért éppen Shylock lett az a gonosz bankár, aki azt kéri, hogy Antonio szó szerint egy font hússal - azaz a halálával - fizessen nemteljesítés esetén? A válasz természetesen abban rejlik, hogy Shylock is egyike azoknak a hitelezőknek a történelem során, akik etnikai kisebbséghez tartoztak. Shakespeare idején a zsidó bankárok már majdnem egy évszázada gondoskodtak Velence kereskedelmi hiteleiről. Az egykori Banco Rosso előtt felállított asztalokon (tavule) és padokon (banchi) üzleteltek, a zsúfolt gettóban, távol a város központjától.

A velencei kalmároknak ugyanis nagyon jó okuk volt arra, hogy a zsidó gettóba menjenek kölcsönért. A keresztényeknél bűnnek számított a kölcsönre kamatot kérni. Az 1179-es harmadik laterání zsinat kiközösítette az uzsorásokat, a bécsi zsinat (1311-1312) pedig már azt is eretneknek nyilvánította, aki megengedő volt a kamatos kölcsönnel kapcsolatban. A keresztény uzsorásokat csakis egyházi restitúció fejében temették szentelt földbe, és különösen nagy ellenszenvvel viseltettek irántuk a ferences és a dominikánus szerzetesrendek is, amelyeket 1206-ban és 1216-ban alapítottak (nem sokkal Fibonacci Liber Abaci-jának megjelenése után). A hitelezés tehát nagyon erős tabunak számított, bár tény, hogy Shakespeare korára valamelyest már enyhülőben volt.

A firenzei dómban Domenico di Michelino freskója a nagy firenzei költőt, Dante Alighierit ábrázolja, kezében az Isteni színjáték című könyvével. A mestermű tizenhetedik énekében a költő azt ecseteli, hogy a Pokol hetedik körében külön helyet tartanak fent az uzsorásoknak:

„Kínjuk kibuggyan s könnyet könnyre sajtol 

s hol itt, hol ott kezükkel védekeznek, 

hol a gőztől, hol az égő talajtól.

Az ebek nyáron épigy cselekesznek, 

orral vagy lábbal, csípéstől ha telten

bolhával, léggyel összeverekesznek.

Amint néhánnyal szembenézni mertem,

akikre a fájó tűz rácsapódott,

senkit sem ismertem, de megfigyeltem,

hogy mindenik nyakán egy táska lóg ott; 

melyeknek volt bizonyos színe, címe, 

s rossz szemük e táskára kapcsolódott.”

Természetesen a zsidók sem adhattak volna kölcsönt kamatra, ám az Ótestamentumban, Mózes V. könyvében volt egy erre alkalmas kiskapu, amely szerint: „idegentől vehetsz kamatot, de a te atyádfiától ne végy kamatot”. Ekképpen tehát a zsidók a keresztényeknek hitelezhettek, zsidóknak viszont nem. Ennek azonban társadalmi kirekesztés lett az ára.

1492-ben kiűzték őket Spanyolországból, és az 1497-es rendelettel keresztény hit felvételére kényszerített zsidók a portugál konvertitákhoz hasonlóan az Oszmán Birodalomban kerestek menedéket. Ezt követően Konstantinápolyból és más török kikötővárosokból létesítettek kereskedelmi kapcsolatot Velencével. Már 1509-től nyomon követhető a jelenlétük Velencében, ugyanis a mestrei zsidók a Cambrai Liga háborúja elől kerestek itt menedéket. A városvezetés eleinte vonakodott befogadni a menekülteket, ám hamarosan világossá vált, hogy az új lakók nagyszerű anyagi és pénzügyi forrást jelenthetnek, ugyanis nemcsak az adóbevételeket növelték, hanem kölcsönt is lehetett tőlük felvenni.” 1516-ban a velencei hatóságok külön városrészt jelöltek ki a zsidók számára egy régi öntöde területén, amely ghetto nuovo néven vált ismertté (a ghetto szó szerint öntvényt jelent). Éjszakánként, illetve valamennyi keresztény ünnepen itt kellett tartózkodniuk, és ha több mint két hétig Velencében maradtak, sárga O jelet kellett a hátukon viselniük, vagy sárga (később vörös) kalapot, fejfedőt kellett hordaniuk.” Az ötévente megújítandó condotte (szerződések) alapján meghatározott ideig lakhattak csak a városban.” 1541-ben hasonló szabályozást hoztak a Romániából érkező zsidókkal kapcsolatban is, akiket egy másik területen, a ghetto vecchióban különítettek el. 1590-re már mintegy 2500 zsidó élt Velencében. A gettó épületei gyakran hét emelet magasra nyúltak, hogy az új jövevényeknek is jusson hely.

A velencei zsidók helyzete még a 16. században is igen bizonytalan és kiszolgáltatott maradt. Így amikor 1537-ben háború tört ki Velence és az Oszmán Birodalom között, a szenátus a „törökök, zsidók és egyéb török alattvalók” vagyonának elkobzása mellett döntött. Egy másik háború során (1570-1573) az összes zsidót elfogták, javaikat elkobozták, bár a békekötést követően végül szabadon engedték őket, és a vagyonukat is visszakapták. Ennek elkerülésére a zsidók azt kérelmezték a velencei kormánytól, hogy a jövőbeni háborúk során megőrizhessék a szabadságukat. Szerencséjükre éppen Daniel Rodriga képviselte az ügyüket, aki spanyol származású zsidó kereskedőként sikeres közvetítőnek bizonyult. 1589-ben az ő közbenjárására kapták meg a zsidók a velencei állampolgárságot, továbbá engedélyezték nekik a levartei kereskedelmet - ami igen értékes kiváltság volt és ettől kezdve a vallásukat is nyíltan gyakorolhatták. Néhány igen fontos megszorítás azonban továbbra is érvényben maradt. Mivel nem csatlakozhattak a céhekhez, és a kiskereskedelemtől is eltiltották őket, gyakorlatilag a pénzügyi szolgáltatásokra korlátozták a tevékenységüket. Ráadásul a kiváltságaikat tizennyolc hónapos felmondási idővel meg is szüntethették. Állampolgárként azonban már nagyobb sikerrel szerepelhettek a velencei bíróságon - nem úgy, mint Shylock. 1623-ban például Leon Voltera perbe foghatta Antonio dalia Donnát, mivel az kezességet vállalt egy lovagért, aki kölcsönt vett fel Volterától, és eltűnt. 1636-1637-ben azonban kirobbant egy bírósági megvesztegetési botrány, amelyben néhány zsidó is érintett volt, és ezzel ismét nagyon közel kerültek a kiutasításhoz.

Noha Shylock története csak fikció, nem teljesen alaptalan. Shakespeare színdarabja nagyon is pontosan vázolja fel a kora újkori hitelezés három lényeges pontját: a kezdetleges hitelpiacokon a hitelezők uzsorakamatot szedhettek, a bíróságok igen fontos szerepet játszottak a pénzügyi viták békés megoldásában, és a legfontosabb, hogy a kisebbséghez tartozó hitelezők ki voltak szolgáltatva az etnikai többséghez tartozó, ellenséges érzületű adósoknak. A darab végén Shylock természetesen veszít. A bíróság elismeri ugyan a követelését - vagyis jogosan tart igényt az egy font húsra -, ám törvény tiltja, hogy Antonio vérét ontsa. Mivel pedig idegen, a jog szerint életével és vagyonával kell fizetnie azért, mert egy keresztény halálát akarta. Csak akkor menekülhet meg, ha megkeresztelkedik. Ezt követően pedig - Shylockot kivéve - mindenki boldogan él, míg meg nem hal.

A velencei kalmár lényeges kérdéseket vet fel mind a gazdasággal, mind pedig az antiszemitizmussal kapcsolatosan. Vajon miért fizetik vissza a kölcsönt az adósok - különösen, ha a hitelezőik az éppen népszerűtlen kisebbséghez tartoznak? És a Shylock-félék hogyhogy nem örök vesztesek?
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Egy uzsorás letartóztatása: a glasgow-i rendőrség illegális hitelezőkre szakosodott egysége elvezeti Gerard Law-t


Mindig lesznek uzsorások, mint ahogyan szegények is, akiket kihasználhatnak. Kelet-Afrikában például éppen a virágkorukat élik. De még csak el sem kell utaznunk a fejlődő világba, hogy megértsük ezt a primitív hitelezési mechanizmust. A Kereskedelmi és Ipari Minisztérium 2007-es jelentése szerint az Egyesült Királyságban körülbelül 165 000 háztartás fordul illegális pénzkölcsönzőhöz évente összesen 40 millió font hitelért, aminek végül a háromszorosát fizetik vissza. A hitelezők hovatartozástól független népszerűtlenségét pedig már akkor is megtapasztalhatjuk, ha ellátogatunk a szülővárosomba, Glasgow-ba. Az East End városrész elszegényedett lakótelepei már régóta kiváló táptalajt nyújtanak az uzsorásoknak, A Shettlestonhoz hasonló kerületekben - ahol a nagyszüleiin is laktak - acélredőnyök díszelegnek a lerobbant bérházakon, a buszmegállók pedig ki sem látszanak a graffitik alól. A gazdasági életet itt egykor a Boyd Acélművek fizetési csekkjei táplálták, amelyeket mára már a postára érkező munkanélküli-segély váltott fel. A férfiak várható életkora Shettleston-ban mindössze 64 év, ami tizenhárom évvel kevesebb, mint általában az Egyesült Királyságban. Voltaképpen pakisztáni átlagéletkorról beszélünk, vagyis az újszülött fiúk jellemzően már nem érik meg a nyugdíjkorhatárt.

Ezek a hátrányos helyzetű glasgow-i régiók remek vadászterületek az uzsorások számára. Hillingtonban például húsz éven át Gerard Law volt a legnagyobb uzsorás. A Paisley Road West egyik kocsmájában, az Argosyban töltötte munkanapjait, itt volt a székhelye annak ellenére, hogy jómaga absztinens volt. Rendkívül egyszerű rendszer szerint dolgozott. A kölcsön fejében beszedte az adósoktól a segélyre jogosító kártyájukat vagy csekkjüket, és ennek a feltételeit a hitelkönyvben rögzítette. A segély esedékességekor Law visszaadta a kártyát, hogy megkaphassa a vállalt kamatot. A hitelkönyv szerkezete is primitív volt: véletlenszerűen sorolta fel a különböző tranzakciókat, amelyek mindig ugyanahhoz a húszharminc, folyamatosan ismétlődő névhez kapcsolódtak különféle összegekben: „Beardy Al 15”, Jibber 100”, „Bernadett 150”, „Wee Caffy 1210”. A kamatláb általában döbbenetesen magas, heti 25% volt. Beardy Al és társai általában tíz fontot kértek kölcsön, majd egy hét múlva már 12,5 fontot fizettek vissza (kölcsöntőke + kamat). Gyakran előfordult azonban, hogy Law ügyfelei nem tudták időre visszafizetni a kölcsönt - ami nem is meglepő egy olyan régióban, ahol az emberek napi 5,9 fontból tengődnek. Emiatt tehát újabb kölcsönt vettek fel, és némelyikük már több száz vagy ezer fonttal is adósa lett Lawnak. Ily módon az emberek egykettőre adósságcsapdában találták magukat, főleg mivel a heti 25%-os kamat éves szinten 11 millió %-ot tett ki.

Az európai kamatok hosszú távon csökkenő tendenciát mutatnak. Hogyan lehet tehát, hogy Angliában egyesek ma akár nyolc számjegyű kamatot is képesek kifizetni banális kölcsöneik után? Hiszen ezek tényleg olyan adósságok lennének, amelyeket ép ésszel senki sem fizet vissza. Law ügyfelei között voltak ugyan alacsonyabb intelligenciájúak, de kell lennie valaminek, ami miatt a józan gondolkodású ügyfelek is jobbnak látták ezeket a szélsőséges kötelezettségeket is teljesíteni. Ahogyan azt a Scotsman nevű újság is megírta: „áldozatai általában a híre miatt nem merték megkockáztatni a nemfizetést” - még akkor is, ha nem tudni pontosan, hogy Law valaha is folyamodott-e erőszakhoz. Az uzsorásokat ugyanis - mint ahogyan azt Shylock esete is mutatja - a rettegés légköre lengi körül.

Természetesen nagyon könnyű ezeket az embereket tisztességtelennek, sőt egyenesen bűnözőnek titulálni. Gerard Law-t is tíz hónap börtönre ítélték a tevékenysége miatt. Fontos azonban megértenünk viselkedésének gazdasági logikáját. Először is: ki tudta használni, hogy a legális pénzügyi intézmények egyike sem volt hajlandó a shettlestoni munkanélkülieknek kölcsönt folyósítani. Másodszor viszont éppen azért, mert ebben a szűkös ügyfélkörben az adósok hajlamosak nem fizetni, Law-nak kegyetlennek és kapzsinak kellett lennie. Az uzsorások alapvető problémája tehát az, hogy túl kockázatos és túlságosan kis dimenziójú üzletet folytatnak ahhoz, hogy megengedhessék az alacsony kamatokat. Mivel viszont éppen a magas kamatok miatt valószínűbb a nemteljesítés, csakis fenyegetéssel lehet az adósokat fizetésre bírni. Hogyan tudták végül a hitelezők azt az alapvető ellentmondást feloldani, hogy ha túl jószívűek voltak, akkor tönkrementek, ha viszont túl kemények - mint Gerard Law is -, akkor az emberek előbb-utóbb a rendőrséghez fordultak?

Úgy, hogy terjeszkedtek, és hatalmat szereztek.

A BANKOK SZÜLETÉSE

Nem Shylock volt az egyetlen, aki felismerte, hogy a bankárok helyzete eleve bizonytalan, és hogy ez a külföldiekre hatványozottan igaz. A 14. század elején három firenzei ház, a Bardi, a Peruzzi és az Acciaiuoli dominálta az itáliai pénzvilágot. Az 1340-es években mindhárom ház tönkrement a két legnagyobb ügyfél, III. Edward király és Anjou Róbert nápolyi király nemfizetése miatt. Ám ha ez az eset a bankárok potenciális gyengeségére példa, akkor a Medici dinasztia felemelkedése épp az ellenkezőjét, a potenciális hatalmukat demonstrálja.

Valószínűleg egyetlen család sem hagyott akkora nyomot egy egész korszakon, mint amekkora hatást a Mediciek fejtettek ki a reneszánsz korában. Két Medicit pápává választottak (X. Leó és VII. Kelemen néven), kettő francia királyné lett (Katalin és Mária), hárman pedig hercegi rangra emelkedtek (Firenze, Nemours és Toszkána hercegeként). Történetüket maga Niccoló Machiavelli, a kiváló politikai gondolkodó írta meg. A művészetek és tudományok mecénásaként Michelangelótól Galileiig számtalan tehetséget patronáltak. Firenzében még ma is csodájára járhatunk lenyűgöző építészeti örökségüknek. Elég, ha egy pillantást vetünk a Villa Cafaggiolóra, a San Marco-kolostorra, a San Lorenzo-bazilikára, vagy Cosimo de’ Medici herceg pompázatos, 16. századi palotáira: a volt Pitti-palotára, a felújított Palazzo Vecchióra és az új városi hivatalépületre (Uffizi), amelynek udvara egészen az Arno folyóig nyúlik. De vajon honnan eredt ez a rengeteg pompa? Miből vásároltak olyan mesterműveket, mint Sandro Botticelli ragyogó festménye, a Vénusz születése? A válasz egyszerű: a Mediciek pénzváltók voltak, az Arte de Cambio (Pénzváltók Céhének) tagjai. Bankárokként (bancbieri) váltak ismertté, hiszen a velencei zsidókhoz hasonlóan ők is padjaikon üldögélve bonyolították üzleti tevékenységüket. Az eredeti Medici bank (amelyre a bódé szó találóbb lenne), a Cavalcanti palota közelében helyezkedett el, a mai Via Porta Rossa és a Via dell’Arte della Lana sarkán, néhány lépésre a firenzei gyapjúpiactól.

Nyugodtan kijelenthetjük, hogy az 1390-es évek előtt a Mediciek inkább gengszterek voltak, mint bankárok: vagyis egy olyan másodvonalbeli klán, amelyet inkább az erőszakossága, mintsem bravúros pénzügyei miatt ismertek. 1343 és 1360 között legalább öt Medicit ítéltek halálra gyilkosság vádjával. Ekkor jött azonban Giovanni di Bicci de’ Medici, aki már kifejezetten arra törekedett, hogy a törvényesség útjára terelje a családot. Kemény munkával, józan életmódjával és óvatos számításaival végül sikerre is vitte tervét.

1385-ben egyik rokona, a firenzei Vieri di Cambio de’ Medici Giovannira bízta bankfiókjának vezetését Rómában, ahol így Giovanni már valutakereskedőként vált ismertté. A pápaság több szempontból is ideális ügyfélnek bizonyult, mivel kincsesládáinak forgalma különféle valutában zajlott. Ahogyan azt már olvashattuk, ebben a korban számtalan pénzrendszer volt egyszerre érvényben: némelyik arany, némelyik ezüst, némelyik pedig közönséges fém alapanyagra épült, ami nagymértékben bonyolította a távolsági kereskedelmet és az adózást, hiszen a valutákat át kellett váltani. Giovanni azonban még ennél is jobb lehetőséget látott szülővárosában, ezért 1397-ben visszatért Firenzébe. Mire 1420-ban átadta az üzletét legidősebb fiának, Cosimónak, már velencei és római bankfiókkal is büszkélkedhetett, amelyek később genfi, pisai, londoni és avignoni leányvállalatokkal egészültek ki. Mindezek mellett Giovanni még két firenzei gyapjűműhelyben is részesedést szerzett.

A Mediciek korai üzleti életében fontos szerepet játszottak a váltók (cambium per literas), amelyek a középkor folyamán alakultak ki a kereskedelmi finanszírozás céljára. Ha egy kereskedő akkora összeggel tartozott egy társának, amelyet készpénzben a tranzakció megtörténte után néhány hónappal tudott csak kifizetni, akkor váltót állított ki a hitelező javára, aki a kötelezvényt vagy saját jogán használta fel fizetőeszközként, vagy némi jutalékért cserébe készpénzre váltotta egy brókerként közreműködő bankárnál. Noha az egyház elítélte a kamatszedést, semmi sem gátolta a ravasz kereskedőket abban, hogy effajta tranzakciókkal nyereséget termeljenek. Erre épült a Mediciek üzlete is. Nem voltak csekkek; az utasítások szóban hangzottak el, majd ezt követően a bank könyveibe kerültek. Nem volt kamat; a pénzük kockáztatásáért a betéteseket úgynevezett diserezione illette (a vállalat éves nyereségének arányában).
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Egy bankár a padjánál. Quentin Massys: A bankár és a felesége (1514)



A libro segretóban - azaz a titkos könyvben - Giovanni di Bicci de’ Medici voltaképpen a család felemelkedésének történetét örökítette meg. (Ezt a kifejezést használták azokra a könyvekre, amelyekben a bevételt, a nyereséget, illetve a fontosabb és különlegesebb egyezségeket, megállapodásukat rögzítették. A Mediciek ezenkívül még libro di entrata e uscita (a bevételek és a kiadások könyve), valamint libro dei debitori e creditori (adósok és hitelezők könyve) elnevezéssel is vezettek nyilvántartásokat.) Bizonyos tekintetben ez a könyv nem más, mint egy igen pedáns könyvelés története. Mai szemmel nézve természetesen találunk benne hiányosságokat. Bár már az 1340-es évek óta jól ismerték Genovában a kettős könyvelést, a Medici-ek nem túl következetesen használták. Mégis, a modern kutatókat is lenyűgözi a Medici-könyvek precizitása és rendszerezettsége. A levéltárban számos korai Medici-mérleget is találunk, amelyben a betétek és tartalékok az egyik oldalon (kötelezettségként, a vostro oszlopban) voltak felsorolva, míg az ügyfeleknek nyújtott hitelek és a kereskedelmi kötelezvények a másik oldalon (eszközökként, a nostro oszlopban) sorakoztak. Ugyan nem a Mediciek találták ki ezeket a megoldásokat, de Firenzében ők alkalmazták először ilyen nagyságrendben. A dinasztia sikerének valódi kulcsa azonban nem a méretben, hanem a diverzifikációban rejlett. Mivel korábban az itáliai bankok monolit szerkezetűek voltak, egy-egy nemfizető adós könnyen a csődbe juttatta őket. Ezzel szemben a Medici bank gyakorlatilag társvállalkozások kapcsolata volt, amely rendszeres időközönként újratárgyalt, különleges szerződésen alapult. A fiókok vezetői nem alkalmazottak voltak, hanem junior partnerek, akik a jövedelmüket a nyereség százalékában kapták. Ennek a decentralizáltságnak köszönhető, hogy a Medici bank ilyen nyereséges lehetett. 1402-ben még mindössze 20 000 forint tőkével gazdálkodott, de a tizenhét fizetett alkalmazottal 1397 és 1420 között mintegy 151 820 forint nyereséget realizált - ami körülbelül évente 6326 forintot, azaz 32%-os megtérülést jelentett. A római leányvállalat hamarosan már önállóan is 30% feletti hozamot produkált. A modell hatékonyságát a firenzei adójegyzék is remekül igazolja, hiszen oldalakon át csak Giovanni di Bicci vagyonát részletezi, összesen mintegy 91 000 forint értékben.
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Részlet a Medici bank egyik mérlegéből

1429-ben a halálos ágyán Giovanni a pénzügyi éleslátás megőrzésére intette örököseit. A temetésén huszonhat Medici vett részt, leróva tiszteletüket a saját erejéből felemelkedő capo della casa előtt. Mire II. Pius 1458-ban elfoglalta a pápai trónt, már Giovanni fia, Cosimo de' Medici testesítette meg a firenzei államot. Ahogyan azt maga a pápa is megjegyezte: „A politikai kérdések az ő házában dőlnek el. Azé a tisztség, akit ő választ... Háborúról és békéről dönt, és a törvényeket is ő alakítja... Minden tekintetben király, csak a nevében nem.” A külföldi uralkodóknak azt tanácsolták, hogy személyesen hozzá forduljanak, és ne fecséreljék másra az idejüket Firenzében. Francesco Guicciardini, neves firenzei történetíró szerint: „Róma bukása óta egyetlen állampolgárt sem övezett ekkora tisztelet.” Botticelli egyik legismertebb portréja - amely egy feltűnően jóképű fiatalembert ábrázol - egy elhunyt bankár előtt tiszteleg. A medálon Cosimo de’ Medici képe látható, amelyet a pater patriae, azaz „országa atyja” felirat díszít. Amikor pedig Cosimo unokája, Lorenzo il Magnifico veszi át a bankház irányítását, a hajdani kisstílű maffiózócsalád már egy igazi Corleone-dinasztia. (Francis Ford Coppola A Keresztapa című világhírű filmtrilógiája a Corleone-

dinasztia történetéről szól. A filmbeli gengsztercsalád ugyan a fantázia szüleménye volt, ám alakjukat állítólag valós személyek ihlették.) És mindez a bankra épült.

Botticelli Háromkirályok imádása című festménye mindennél jobban tükrözi a Medici-ház pénzügyi megdicsőülését. Ha közelebbről is megvizsgáljuk a képet, láthatjuk, hogy mindhárom bölcs egy-egy Medici: az újszülött Jézus lábát mosó korosodó alak idősebb Cosimo, alatta, kissé jobbra pedig két fia, Piero (vörösben) és Giovanni (fehérben). A festményen Lorenzót is megtalálhatjuk (világoskék lepelben), illetve Giulianót, kardjával a kezében. A bankárok céhvezetője rendelte a festményt a család tiszteletére, de találóbb lett volna, ha a mű a Mediciek imádása címet kapja. Az egykori kiátkozás után tehát elmondhatjuk, hogy a bankárok mennyei magasságokba kerültek.

Az azonban, hogy a firenzei köztársaság egyetlen, rendkívül gazdag pénzváltó család befolyása alá került, elkerülhetetlenül is ellenállást váltott ki, így 1433 októbere és 1434 szeptembere között Cosimót jó néhány támogatójával együtt Velencébe száműzték. 1478-ban a Pazzi család brutális módon próbált véget vetni a Mediciek hatalmának, és ennek során megölték Lorenzo öccsét, Giulianót. A bankháznak is sokat ártott, hogy Lorenzo az üzlet helyett inkább a politikával foglalkozott, és a csökkenő felügyelet mellett egyre nagyobb hatalmat szerezhettek az egyes fiókvezetők - így például Francesco Sassetti Avignonban vagy Tommaso Portinari Bruges-ben. Ráadásul a bank is egyre inkább a betétesektől függött, hiszen a kereskedelmi és az árfolyamváltási bevételek megbízhatatlanokká váltak. A problémákat költséges hibákkal tetézték: a bruges-i fiók kölcsönt nyújtott Merész Károly burgundi hercegnek, a londoni leányvállalat pedig IV. Edward királynak, ám ezek az összegek sosem térültek meg teljesen. A társaság fennmaradása érdekében Lorenzo kénytelen volt kifosztani a város Monte delle Dote nevű alapját (amely a leánygyermekek hozományainak kifizetését biztosította). Végül a francia megszállás miatti fejetlenség közepén a családot száműzték, a vagyonukat pedig elkobozták és megsemmisítették. Girolamo Savonarola dominikánus szerzetes közvetlenül a Medicieket vádolta a várost ért szerencsétlenségek miatt, és felszólítására a palotájukat megrohamozó tömeg máglyán égette el a bank feljegyzéseit. (A fennmaradt iratokon még ma is látni a fekete égésnyomokat.) Ahogy azt maga Lorenzo is megírta az 1470-es években komponált dalában: „Ha boldog lehetsz, légy boldog. / A holnap sohasem biztos.”

Amikor azonban Firenze jómódú előkelőségei belegondoltak abba, hogy a Medici-uralom alternatívája a csőcseléket mozgósító Savonarola, rögvest nosztalgiával fordultak a fényűző család felé. 1537-ben visszahívták az akkor 17 esztendős (ifjabb) Cosimo de’ Medicit, akit 1569-ben Toszkána nagyhercegévé tettek. A hercegi vonal több mint kétszáz éven át, egészen 1743-ig fennmaradt. A Medici-címeren az érme formájú labdacsok (palle) is a család régi eredetére utalnak.

Noha korábban már mások is próbálkoztak ilyesmivel, a bankárok közül elsőként a Medicieknek sikerük örökölhető státust és hatalmat szerezniük pénzügyi sikereik segítségével. A titok nyitja, hogy felismerték: a pénzügyekben csak ritkán válik be a kis méret. Azzal, hogy a bankjukat minden korábbi pénzügyi intézménynél nagyobbra és diverzifikáltabbra duzzasztották, a kockázatokat is jól el tudták osztani. Mivel pedig a hitelezéssel párhuzamosan árfolyam-kereskedéssel is foglalkoztak, a nemfizetések miatti kitettségüket is csökkenthették.

Voltaképpen az itáliai bankrendszer szolgált mintául mindazon nyugat-európai nemzetek (hollandok, angolok és svédek) számára, akik a rákövetkező évszázadokban a legnagyobb kereskedelmi sikereket könyvelték el. Így végül éppen Amszterdamban, Londonban és Stockholmban indult útjára a következő pénzügyi újítási hullám is, amelynek során már megjelentek az első modern központi bankok elődei. A 17. században három, teljesen új keletű intézményt alapítottak, amelyek közérdekű és privát pénzügyi funkciókat is betöltöttek. Az Amszterdami Váltóbankot (Wisselbank) 1609-ben alapították azért, hogy megoldja az Egyesült Provinciák árfolyamainak gyakorlati problémáit, amelyeket a legalább tizennégyféle érvényes érme és a temérdek külföldi pénznem generált. Azzal, hogy a Váltóbank lehetővé tette a kereskedők számára a standarddeviza-alapú számlák használatát, a számunkra ma már természetes csekkrendszer és a közvetlen terhelés, átutalás úttörőjévé vált. Ennek köszönhetően egyre több kereskedelmi tranzakció valósulhatott meg úgy, hogy közben az érintett összegeket nem kellett tényleges érmékben fizikailag is megmozgatni. A kereskedők úgy fizethettek egymásnak, hogy a bankban az egyik számláját megterhelték, a partneréén pedig a kérdéses összeget jóváírták. A rendszernek csak az szabott határt, hogy a Váltóbankban a nemesfémek és érmék betéteinek és tartalékainak aránya a 100%-ot közelítette. 1760-ra, amikor a betétek már majdnem 19 millió forintot tettek ki, a fémtartalék is meghaladta a 16 milliót. Egy bankroham miatti csőd tehát gyakorlatilag lehetetlen volt, hiszen mindig elegendő készpénz állt a rendelkezésre ahhoz, hogy szinte az összes betétest kifizethessék, ha esetleg mindannyian egyszerre követelnék a pénzüket. A bank ennélfogva igen biztonságos volt, de ez a biztonság akadályozta abban, hogy a mai bankokra jellemző hitelteremtést művelhesse.

Mintegy fél évszázaddal később, a svéd Riksbank megalapításával már sikerült ezt a korlátot is áttörni. Noha az intézet a holland Wisselbankhoz hasonló funkciót töltött be, egyúttal Lanebank is volt, vagyis a kereskedelmi kifizetések lebonyolítása mellett hitelezéssel is foglalkozott. Mivel a fémtartalékain túl is helyezett ki kölcsönöket, voltaképpen ez az intézmény lett a tartalékrátás bankrendszer úttörője: kihasználta ugyanis azt a lehetőséget, hogy a betétként elhelyezett pénzt nyereséggel lehet a kölcsönigénylőkhöz kihelyezni. Mivel kevéssé valószínű, hogy az összes betétes egy tömegben jelentkezik a pénzéért, a betett összeg töredékét kell csak a Riksbankban tartalékolni. A bank forrásait, kötelezettségeit ekképpen tehát a betétek jelentették (amelyekre kamatot fizetett), kiegészítve a (kamatmentes) tartalékkal; míg eszközei a kölcsönökből álltak (amelyekre kamatot szedhetett).

A 17. század harmadik nagy újításának színhelye London volt, ahol 1694-ben jött létre a Bank of England (brit jegybank). Mivel az intézményt elsősorban a kormány háborús terveinek finanszírozására hozták létre (hogy a kormány adósságának egy részét banki részvényekké alakíthassák), a bank különleges privilégiumokat kapott. 1709-től ez volt az egyetlen olyan bank, amely részvénytársulásként működhetett (lásd 3. fejezet); illetve 1742-től részleges monopóliumot élvezhetett a bankjegykibocsátásban, azaz olyan kamatmentes ígérvényeket bocsáthatott ki, amelyek lehetővé tették a tranzakciók résztvevői számára a folyószámla nélküli fizetést.

E három újítás horderejének megvilágítására a Harvard Business School elsőéves MBA-hallgatói egy egészen egyszerű pénzjátékot játszanak. A játék elején egy képzeletbeli jegybank a kormány nevében 100 dollárt fizet a professzornak egy nem túl hasznos tanácsért. A professzor átveszi a bankjegyeket, és az egyik diák képzeletbeli bankjában betétként helyezi el. A betétről befizetési igazolást kap. Az egyszerűség kedvéért 10%-os banki tartalékrátát feltételezve (amelynél a tartalékok aránya a kötelezettségekkel szemben 10%) a bank az összegből 10 dollárt a jegybankban helyez el, a maradék 90 dollárt pedig az egyik ügyfélnek adja kölcsön. Az ügyfél arra az időre, amíg eldönti, hogy mire használja fel a hitek, egy másik bankban helyezi el a pénzt. Mivel ez a bank is 10%-os tartalékrátával dolgozik, 9 dollárt jegybanki betétben köt le, a maradék 81 dollárt pedig egy ügyfélhez helyezi ki hitelként. Néhány ilyen kör után a professzor felkéri a hallgatókat, hogy számolják ki a pénzkínálat növekedésének mértékét. A gyakorlat révén a diákok a modern monetáris elmélet két alapdefiníciójával ismerkedhetnek meg: az egyik az M0 (vagyis a monetáris bázis, azaz forrópénz), amely a jegybank összes kötelezettsége, tehát a készpénz és a kereskedelmi bankok jegybanki tartalékbetétei együtt. A másik az M1 (szűken értelmezett pénz), amely a forgalomban levő készpénz és a látra szóló betétek összege. Amikorra tehát már három különböző diákbankban is lekötik a professzor pénzét, eljutunk oda, hogy az M0 100 dollár, de az M1 már 271 dollár (100 dollár + 90 dollár + 81 dollár), ami minden egyszerűsége ellenére is remekül mutatja, hogy a tartalékrátás bankrendszer hogyan segíti a hitel- és pénzteremtést.

A professzor ezt követően hirtelen visszakéri az első diáktól a 100 dollárját, akinek így a tartalékaihoz kell nyúlnia, illetve visszakéri a második hallgatótól a kölcsönt. Ezzel egy olyan dominóeffektust indít el, amelynek hatására az M1 olyan gyorsan összezsugorodik, mint amilyen gyorsan felduzzadt. A példa a bankroham veszélyeit illusztrálja. Mivel az első bank csak egy betétessel rendelkezett, a professzor követelésének mérete a tartalékok tízszerese volt. Az első bankár túlélése tehát egyértelműen azon múlt, hogy érvényesíteni tudja-e kölcsönkövetelését az ügyfelével szemben, akinek viszont a teljesítéshez minden pénzét ki kell vonnia a második bankból - és így tovább. Hitelezéskor a bankároknak jobban bele kellett volna gondolniuk a kölcsön likviditásába, vagyis abba, hogy miképpen tudják pénzüket visszaszerezni.

A pénzkínálat definíciói - valljuk be - meglehetősen önkényesek. Van, amikor az M, kategóriájába a hitelkártyák is beletartoznak. Az M2 mindehhez hozzáveszi a megtakarítási számlákat, a pénzpiaci betétszámlákat és a letéti jegyeket, a meg tágabb M3 pedig az offshore piacokon lekötött corodollár-alapú betéteket, a bankok közötti visszavásárlási megállapodásokat és az egyéb pénzügyi közvetítő instrumentumokat is magában foglalja. A technikai részletekben azonban nem érdemes elmerülni. A lényeg ugyanis az, hogy mivel a) a bankon belüli és a bankok közötti készpénz-mentes tranzakciók, b) a tartalékrátás bankrendszer és c) a jegybankok bankjegykibocsátási monopóliuma az egész nyugati világon elterjedt, a pénz természete is lényegesen átalakult. Már nem a bányákból kitermelt, beolvasztott és érmévé vert nemesfémet jelenti, mint a 16. századi spanyoloknál. A pénz ma a bankok konkrét kötelezettségeinek (a betéteknek és tartalékoknak) az összegét képviseli. A hitel - egész egyszerűen - a bankok eszközeinek (kölcsöneinek) összege. A pénz egy része természetesen továbbra is nemesfém, amelyet egyre inkább a jegybankok páncéltermeiben raktároznak. Nagyobb részét ma már a fizetőeszközként elfogadott bankjegyek és a fémértéknél nagyobb névértékű érmék teszik ki a betéti számlákon létező láthatatlan pénzzel együtt. A pénzügyi innováció tehát Potosí ezüstjéből kiindulva alakította ki a modern monetáris rendszer alapját, amelyben az adósok és a hitelezők között egyre nagyobb számú intézmény, vagyis bank közvetít. Ezeknek az intézményeknek az alapfunkciója ma már az információgyűjtés és a kockázatkezelés. Nyereségük forrása a kötelezettségekhez kapcsolódó költségek és az eszközeiken realizált bevételek közötti különbség maximalizálása, ügyelve arra, hogy a tartalékokat sose csökkentsék a biztonságos működéshez szükséges szint alá. Ugyanis ha megrendül a bankba vetett bizalom a betétkifizetéseket illetően, az fokozott pénzkivételi hullámhoz, majd bankcsődhöz vezet: a szó szoros értelmében tönkretéve a bankot.

Miközben Észak-Európa pénzügyi központjai az itáliai banktechnikák folyamatos finomításán dolgoztak, volt egy ország, amelyik meglepően óriási lemaradást mutatott. A hatalmas nemesfémkészletekkel megátkozott Spanyolország ahelyett, hogy szofisztikák bankrendszert alakított volna ki, az antwerpeni kereskedőkre támaszkodott, és rövid lejáratú készpénzelőlegeket vett fel későbbi ezüstszállítmányok fejében. Madridban nem igazán terjedt el az az elképzelés, hogy a pénz inkább hitelt, mintsem fémet testesít meg. 1557 és 1696 között legalább tizennégy alkalommal fordult elő, hogy a spanyol korona nem tudta kifizetni az adósságát vagy annak egy részét. Ezzel a hiteltörténettel a hátuk mögött pedig Potosí összes ezüstje sem tehette Spanyolországot hitelkockázat szempontjából biztonságossá. A modern világban a hatalom a hitelezők, nem pedig a fizetésképtelenek kezébe vándorol.

BANKEVOLÚCIÓ

A pénzügyi történészek eltérően vélekednek arról, hogy a bankügyletek megszaporodása a 17. század után mennyiben járult hozzá ahhoz a gazdasági gyorsuláshoz, amely a 18. század végén vette kezdetét Nagy-Britanniában, és amely Nyugat-Európán át a kontinens észak-amerikai és ausztráliai gyarmataira is begyűrűzött. Mindenesetre vitathatatlan, hogy az ipari forradalmat pénzügyi forradalom előzte meg még akkor is, ha a húzóágazatokban, vagyis a textilgyártásban és a vasgyártásban a banki finanszírozásnak kevés köze volt a korszakalkotó áttörésekhez. A kontinentális Európa iparosodásában kétségtelenül fontosabb szerepet játszottak a bankok, mint Angliában. Hiába próbálunk azonban egyszerű okokozati összefüggést keresni annak igazolására, hogy az összetett pénzügyi intézmények létrejötte okozta az expanziót, vagy hogy épp fordítva, maga az expanzió segítette elő a pénzügyi fejlődést. Mindenki számára elfogadhatóbb, ha a két folyamatot egymásra épülő, önerősítő eseménysornak tekintjük. Ráadásul mindkettő olyan nyilvánvaló evolúciós mintázatot mutat, amelyben ismétlődő mutáció (technikai újítás), speciáció (új vállalkozási formák kialakulása) és szakaszos egyensúly (vállalatokat szelektáló válság) váltja egymást.

Adam Smith szavait idézve: „A megfontoltan működő bankok azzal, hogy a főként... aranyból és ezüstből... álló termeiket papírral helyettesítik... egyfajta vasúti sínt... építenek a levegőbe.” A nemzetek gazdagsága (1776) megjelenését követő évszázadban pénzügyi innovációs robbanás következett be, amelynek eredményeként gombamód szaporodtak el Európában és Észak-Amerikában a különféle bankok. Legkorábban a váltó-leszámítoló bankok jelentek meg, amelyek a belföldi és a nemzetközi kereskedelem finanszírozását segítették a kereskedők váltóinak leszámítolásával. Már Smith életében is számtalan, igen sikeres cég működött Londonban - így például a Barings is -, amelyek tengerentúli kereskedelmi bankügyletekre specializálódtak. A törvényi szabályozásnak köszönhetően az angol bankok ebben az időszakban szinte kizárólag magántársaságok voltak, amelyek vagy a City üzleti életére fókuszáltak - ugyanis ez a londoni kerület volt évszázadokon át a kereskedelmi pénzügy központja vagy a földbirtokos társadalmi elit tranzakcióival foglalkoztak. Az utóbbi, úgynevezett vidéki bankok pályafutása ennélfogva szorosan követte a brit mezőgazdaság felvirágzását és hanyatlását.

A biológiai és a pénzügyi evolúció között az alapvető különbséget az „intelligens tervezés” eltérő szerepe jelenti - ami a mi esetünkben a szabályozók révén inkább emberi, mintsem isteni. A Bank of England lépésről lépésre, egy hosszadalmas, „próba-szerencse” folyamat végére alakított ki közfunkciókat annak fejében, hogy 1826-ban megerősítették bankjegy-kibocsátási monopóliumát. Országszerte nyitott fiókjaival fokozatosan bekebelezte a vidéki bankok bankjegy-kibocsátási üzletét, de a bankok közötti ügyletek lebonyolításában is mindinkább vezető szerephez jutott. (A monopólium technikailag London 65 mérföldes körzetére vonatkozott, és a 18. században semmi sem tiltotta, hogy a magánbankok bankjegyeket bocsássanak ki.) A bankközi tartozások kiegyenlítése egyre többször a Bank of England Threadneedle Street-i fiókján keresztül zajlott le. Miután 1833-ban megszüntették a kereskedelmi váltók diszkontráta-korlátozását, a Bank of England a City legnagyobb bankjaként immáron korlátlanul élvezhette a mérete nyújtotta előnyöket. Sőt, az úgynevezett pénzpiacon is egyre inkább a jegybank diszkontrátáját tekintettek a rövid lejárató kamatok minimumának (a rövid lejárató hiteleknél, általában a kereskedelmi váltók leszámítolásával).

Az ezt követő negyven évben azonban megoldatlan kérdés maradt a jegybanki tartalékok és a forgalmazott bankjegyek kapcsolata. Az 1840-es években J. Horsley Palmer jegybankelnök azt az álláspontot vallotta, hogy a tartalékalapot lényegében a leszámítolási volumenhez kell igazítani azzal a feltétellel, hogy annak egyharmada aranyérme legyen vagy aranyrúd. Sir Robert Peel miniszterelnök ezt kétségbe vonta, mivel szerinte így tovább növekedik a túlzott bankjegykibocsátás és az infláció veszélye. Peel 1844-es banktörvénye két részre osztotta a jegybankot: a bankosztály a kereskedelmi feladatok ellátásával foglalkozott, míg a jegykibocsátó 14 millió font értékű értékpapírt és pontosabban meg nem határozott mennyiségű érmét és rudat kapott, melyeknek volumene Nagy-Britannia nemzetközi kereskedelmi mérlegének függvényében változott. Az úgynevezett bizalmi bankjegykibocsátás nem haladhatta meg az értékpapírok és az aranykészlet összegét. Az ismételten (1847-ben, 1857-ben és 1866-ban) kirobbanó válságok azonban azt igazolták, hogy Peel túlságosan szigorú korlátot vezetett be, hiszen mindegyik esetben a banktörvény ideiglenes felfüggesztésével sikerült csak a likviditás teljes összeomlását megakadályozni. (Azonnali fizetésképtelenségről (illikviditásról) beszélünk, ha a vállalat képtelen annyi eszközt értékesíteni, amennyivel a kötelezettségeit teljesíteni tudja. Ugyan birtokában van a szükséges mennyiségű eszköz, de a kevés potenciális vevő miatt lehetetlen azokat értékesíteni. Ezzel szemben inszolvencia esetén a kötelezettségek értéke egyértelműen meghaladja az eszközök értékét. A kétfajta fizetésképtelenség közötti határvonal meghúzása nehezebb, mint azt első látásra gondolnánk. Egy likviditási válság során például az adott vállalat lehet, hogy értékesíteni tudja eszközeit, de csak olyan alacsony áron, hogy azzal inszolvenciát idéz elő.) A legutolsó ilyen válság után, amely végül az Overend Gurney bankot is tönkretette, a The Economist szerkesztője, Walter Bagehot újrafogalmazta a jegybank valódi szerepét. Szerinte egy válság során a jegybank feladata „végső hitelező"-ként szabad hitelt nyújtani a likviditáskrízisek megoldására - még akkor is, ha ezért büntetőkamatot számít fel.

Fontos azonban megjegyeznünk, hogy a viktoriánus kor monetáris problémáját Bagehot sem oldotta meg teljes egészében. A 19. század jeles gazdaságtudósaihoz hasonlóan ő sem tudta kétségbe vonni a szent elvet, amely akkor vert gyökeret, amikor a pénzverde igazgatói posztját Isaac Newton töltötte be. E szabály szerint a font sterling rögzített mennyiségű aranyra váltható át unciánként 3 font sterling 17 shilling és 10 és fél penny arányban. Ha megnézzük az aranystandardról folytatott korabeli eszmefuttatásokat, láthatjuk, hogy a viktoriánusok legalább annyira a nemesfém bűvöletében éltek, mint a három évszázaddal korábbi konkvisztádorok. Az egyik citybeli nemes, Overstone báró például egyenesen amellett érvelt, hogy „csak a nemesfém jelent pénzt. A bankjegyek pusztán azért szolgálhatnak pénzként, mert fémpénzt képviselnek. Ellenkező esetben ugyanis csak megtévesztő hamisítványok. Ha pedig csak egy betétesnek jut nemesfém, a többinek nem, akkor a betét sem jelent pénzt.” Ha ez az elgondolás huzamosabb ideig tartja magát, és így a jegybank aranyérme- és aranyrúdkészletéhez köti a brit pénzkínálatot, akkor az Egyesült Királyság gazdasága reménytelenül visszaesik, és ezen még a 19. századi aranyfelfedezések expanziós hatása sem segíthetett volna. A Bank of England bankjegykibocsátása olyannyira szigorú volt, hogy az érmetartalék az 1890-es évek közepétől egészen az első világháborúig meghaladta a forgalomban lévő bankjegyek értékét. A monetáris expanziót csakis az új típusú bankok - különösen a betétekre specializálódó pénzintézetek - megjelenése tette lehetővé. 1858 után megszüntették a banki részvénytársaságokra vonatkozó korlátozásokat, és ezzel utat nyitottak jó néhány kereskedelmi bankóriás kifejlődésének: London & Westminster (alapítás éve: 1833), National Provincial (1834), Birmingham & Midland (1836), Lloyds (1884) és a Barclays (1896). Az ipari beruházási bankok - mint a belgiumi Société Générale, a franciaországi Crédit Mobilier vagy a németországi Darmstádter Bank - viszont lényegesen kisebb sikereket értek el Angliában az Overend Gurney bukása után. Nem arra volt szükség, hogy a bankok hatalmas mennyiségben vásároljanak részesedéseket különféle ipari társaságokban, hanem inkább olyan pénzintézetekre lett igény, amelyek az átvett betétekből egy folyamatosan bővülő banki hitelezési bázist alakítanak ki a mérleg másik oldalán.

Ebben a folyamatban különösen fontos szerepet játszottak az újfajta takarékpénztárak, amelyek a századforduló környékén szaporodtak el. 1913-ban a brit takarékpénztárak az Egyesült Királyság teljes betétvolumenének egynegyedét, azaz 256 millió fontot őriztek. Ezzel szemben a német takarékbankok eszközei több mint két és félszer haladták meg az úgynevezett „nagy bankok” (Darmstadter, Deutsche, Dresdner vagy a Disconto-Gesellschaft) betéteit. Az első világháború előestéjére a lakosság már 1,2 milliárd font Összegben helyezett el betéteket brit bankokban, miközben a forgalomban levő bankjegyek értéke csupán 45,5 millió fontot tett ki. Elmondhatjuk tehát, hogy a pénz ekkor már elsősorban a bankokban volt, az emberek nem látták, és talán nem is gondoltak rá.

Némi eltéréssel ugyan, de a brit mintát követték a legfejlettebb gazdaságok, amikor kialakították szabályozási rendszerüket az aranystandardot fenntartó, monopol helyzetű jegybankok révén, illetve amikor a betételhelyezést néhány nagyobb intézményre koncentrálták. 1800-ban így alakult meg a Banque de France, 1875-ben a német Reichsbank, 1882-ben a Japán Jegybank, és 1907-ben a Svájci Nemzeti Bank. Ekkoriban a kontinens többi országához hasonlóan Nagy-Britanniában is egyfajta koncentrációt figyelhettünk meg, amelyet a vidéki bankok bukása kísért. Míg 1809-ben 755 ilyen intézmény volt, addig a számuk 1913-ra mindössze 17-re esett vissza.

Az Egyesült Államokban egészen eltérő módon fejlődött a pénzügy. Mivel a törvényhozók idegenkedtek a túlságosan is nagy hatalmú bankárok elképzeléseitől, a már kialakult jegybankkezdeményt (az Egyesük Államok Első és Második Bankját) mindkétszer megszüntették. Csak 1913-ra sikerült törvényi támogatással létrehozni a Központi Banki Rendszert (Federal Reserve System), amely előtt gyakorlatilag szabad banki kísérletezés folyt az egész országban. 1864-ben a Nemzeti Banktörvény jelentősen megkönnyítette a magántulajdonú bankok létrehozását az Egyesült Államokban, és európai mértékkel mérve is alacsony tőke követelményeket határozott meg. Ezzel párhuzamosan azonban korlátozták az államhatárokon átívelő pénzintézetek alapítását. E két szabályozás hatásaként a 19. század végén és a 20. század elején hirtelen megszaporodtak a nemzeti és állami bankok (1899-ben a számuk 12 000, 1922-ben pedig több mint 30 000). A rengeteg alultőkésített bank biztos recept volt a pénzügyi instabilitásra, és az amerikai gazdasági életben megszokott jelenséggé vált a pánik. A leglátványosabb ilyen krízis a gazdasági világválság volt, amelynek során az alig tizenöt éve működő monetáris hatóság megoldás helyett inkább súlyosbította a banki recessziót. A betétbiztosítás 1933-as bevezetésével már sikerült jelentősen mérsékelni a bankok elleni roham valószínűségét, de a bankszektor egészen 1976-ig meglehetősen széttördelt maradt. Maine állam ekkor legalizálta elsőként az államközi banktevékenységet, de száz évet nézve csak 1993-ban, a takarékszövetkezeti válság után (lásd 5. fejezet) csökkent először 3600 alá a nemzeti bankok száma.

1924-ben John Maynard Keynes híressé vált kijelentésében az aranystandardot már „barbár ereklye”-ként utasította el, mégis a banki pénz csak nagyon lassan vált el a nemesfémtől. Különösen mivel az aranystandard kétségtelen előnyökkel járt. Az átváltási ráta stabilitása kiszámítható árakat eredményezett a kereskedelemben, csökkentette a tranzakciós költségeket, hosszú távon pedig ez az árstabilitás az inflációs várakozásokat is féken tartotta. Az aranyhoz kötöttség a hitelköltségeket is mérsékelte, mivel átgondolt fiskális és monetáris politikára kényszerítette a kormányokat. Az árfolyam rögzítése egy konkrét áruhoz vagy egy másik árfolyamhoz azonban azzal is jár, hogy a politika alakítóinak választaniuk kell a szabad tőkeáramlás és a független nemzeti monetáris politika között. A kettő ugyanis nem lehetséges egyszerre. Az árfolyamrögzítés a rövid lejáratú kamatok ingadozását eredményezheti, mivel a jegybank a rögzítés szempontjából igyekszik a pénz árát szinten tartani. Ennélfogva deflációt okozhat, ha a rögzítés alapja hiánycikké válik (mint ahogyan az 1870-es és az 1880-as években az aranykínálat a kereslet függvényében változott), de a pénzügyi válságok elterjedését is megkönnyíti (mint ahogyan azt 1929 után az aranystandard visszaállítását követően is tapasztalhattuk). Ezzel szemben lebegő árfolyamnál és banki betéteken alapuló pénzrendszernél nem kell ilyen korlátokkal megbirkózni. Az aranystandard már régóta a haláltusáját vívta, és csak kevesen sajnálták, amikor az utolsó csökevényétől is megszabadulhattak 1971. augusztus 15-én. Richard Nixon elnök ugyanis ekkor zárta be az úgynevezett aranyablakot, amelyen keresztül mindaddig korlátozottan ugyan, de aranyra válthatták a dollárt. Ettől a naptól kezdve szűnt meg a pénz és a nemesfém sok évszázados kapcsolata.

CSŐDBE MENT NEMZET

A tennessee-beli Memphis a kék antilopbőr cipőkről, a barbecue-ról és a csődökről híres. Ha meg szeretnénk érteni, hogy a mai bankárok - vagyis a Mediciek utódai - miképpen birkóznak meg a megbízhatatlan adósok jelentette hitelkockázattal, akkor Memphisbe érdemes ellátogatnunk.

Az Egyesült Államokban évente egy- és kétmillió közé tehető a csődeljárások száma, amelyeknél az érintettek szinte minden esetben azért választják a csődöt, hogy ne kelljen szembenézniük a kezelhetetlenné vált kötelezettségekkel. Az ilyen ügyeknek döbbenetesen nagy része Tennessee-ben zajlik le, és különösen meglepő, hogy az eljárás mennyire fájdalommentes - főleg ha összevetjük a 16. századi velencei vagy éppen a mai glasgow-i tapasztalatokkal. A legtöbb bajba jutott memphisi adós megbélyegzés nélkül, fizikailag is teljesen épen tud a csőd révén megmenekülni, vagy legalábbis az adósságának egy részétől megszabadulni. Úgy tűnik tehát, hogy a világ legsikeresebb kapitalista gazdasága rejtélyes módon éppen a könnyű gazdasági bukásra épült.

2007 nyarának elején jártam először Memphisben, és teljesen lenyűgözött a könnyű hitel és a könnyű bukás általános jelenléte, közelsége. Ehhez pedig elég volt végigsétálnom a városközpont egyik jellegzetes utcáján. Először is ott voltak a bevásárlóközpontok és a gyorsétteremláncok, ahol Tennessee polgárai a pénzük nagy részét elköltik. Közvetlen szomszédságukban „adótanácsadó” működött, hogy a pénzhiányban szenvedőket az alacsony keresetűeknek járó adókedvezményhez segítsék. Egy másik üzletben autófedezetű hiteleket kínáltak, a mellette levőben pedig másodlagos jelzálogkölcsönt. Találtam olyan csekkbeváltó vállalkozást is, amelyik a havi fizetésre adott előleget (200%-os kamatra), illetve akkora zálogházat, hogy egy áruháznak is megfelelt volna. Azok pedig, akik már mindenüket elzálogosították, rögvest átsétálhattak a kölcsönzőbe olcsó bútort és televíziót bérelni. És a kölcsönző mellett mit találtam? Egy vérellátó központot, ahol alkalmanként 55 dollárt kaptak a véradók. A modern Memphisben tehát egészen új értelmet nyer a „kiszívja a vérét is” mondás. Ugyan néhány deci vértől sokkal könnyebb megválni, mint egy font hústól, mégis az alapelgondolás kísértetiesen hasonlít egymásra.

A nemfizetés következményei viszont messze nem olyan súlyosak Memphisben, mint a velencei Antonio esetében, akire halál várt volna. A vérellátó központ után a következő állomásom George Stevenson ügyvédi irodája volt. Stevenson egyike azoknak az ügyvédeknek, akik az Egyesült Államok Nyugat-Tennessee Kerületi Csődbíróságán a fizetésképtelen ügyfeleknek nyújtanak tanácsot. Utazásom idején csak Memphisben mintegy 10 000 csődeljárás indult, ezért nem is lepett meg annyira, hogy a Csődbíróság épülete tele volt emberekkel. A rendszer, úgy tűnik, igen olajozottan működik. A fizetésképtelenek egyenként vagy párosával leülnek az ügyvéddel, aki a nevükben egyezkedik a hitelezőkkel. Van egy expressz sor is a gyorsított csődeljárások számára - bár általában öt csődkérelemből csak három esetben történik csődmentesítés (azaz sikerül a hitelezőkkel egyezségre jutni).

Az amerikai kapitalizmus egyik különlegessége, hogy a tarthatatlanná vált adósságokból kihátrálva teljesen újra lehet mindent kezdeni. Az 1800-as évek elején, amikor a brit adósok akár eveket is börtönben töltöttek, az Egyesült Államokban még adósok börtöne sem volt. 1898 óta minden amerikai állampolgár jogosult a Csődtörvény VII. fejezetének (felszámolás) vagy XIII. fejezetének (önkéntes átrendezés) alkalmazását kérni. A szegények és a gazdagok egyaránt úgy érzik az Egyesült Államokban, hogy a csődhöz való jog legalább olyan „elidegeníthetetlen”, mint az „élethez, szabadsághoz és a boldogság kereséséhez” való jog. Az alapelgondolás szerint az amerikai törvények feladata a vállalkozások ösztönzése - segítve az új üzletek alapítását. Ez pedig azzal jár, hogy kudarc esetén lehetőséget kell biztosítani (akár másodszorra is), hiszen így a kockáztatóbb természetűek is kikísérletezhetik, hogyan kell azt a bizonyos egymilliót előteremteni. Különösen mivel a ma csődbe jutottak közül kerülhetnek ki a holnap sikeres vállalkozói.
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Első pillantásra úgy tűnik, hogy az elmélet valóban működik. A legsikeresebb amerikai üzletemberek, így például a ketchupkirály John Henry Heinz, a cirkuszigazgató Phineas Barnum vagy az autómágnás Henry Ford első próbálkozásai is kudarcot vallottak. Később mindegyikük mérhetetlenül gazdag lett, nem utolsósorban azért, mert lehetőséget kaptak, hogy a fiaskó után újrakezdjék. Azonban közelebbről szemügyre véve kiderül, hogy Tennessee-ben más a helyzet. A Memphis-i Csődbíróságon sorakozó tömeg nem csődbe jutott üzletemberekből áll, hanem olyan átlagpolgárokból, akik nem tudják kifizetni a számláikat - különösen az egészségbiztosítás hiányában hirtelen megugró orvosi tartozásokat. Noha a csőd lehetőségét a vállalkozók és üzleteik megsegítésére találták ki, ma már a kérelmek 98%-ában nem üzleti jellegű csődeljárásról van szó. Úgy tűnik, hogy nem a vállalkozás, hanem az eladósodás a legfőbb motiváció. 2007-ben az amerikai fogyasztói hitelek volumene 2,5 billiós rekordot ért el. Míg 1959-ben a fogyasztói hitelek a rendelkezésre álló jövedelem 16%-át tették ki, napjainkban ez az arány 24%. (Ugyanezen időszakban a jelzáloghitelek a rendel kezesre álló jövedelem 54%-áról 140% -ra duzzadtak.) A mai pénzügyi történészek egyik nagy kihívása megérteni a háztartások ilyen mértékű hirtelen eladósodását, és felbecsülni a várható következményeket abban az esetben, ha Tennessee-hez hasonlóan máshol is megugrik a csődeljárások száma.

Mielőtt azonban választ adunk ezekre a kérdésekre, meg kell ismerkednünk a pénzügyi rendszer többi kulcselemével is: a kötvénypiaccal, az értéktőzsdével, a biztosítási piaccal, az ingatlanpiaccal, illetve azzal a példátlan ütemű globalizációval, amely ezeken a piacokon az elmúlt húsz évben végbement. Annyi bizonyos, hogy mindezek alapját a pénz fejlődése jelenti, illetve a bankok evolúciója, hiszen a kötelezettségeik alkotják a legfőbb komponensét. A valóságban tehát azzal, hogy megszabadítottuk a pénzteremtest a fémbéklyóktól, példátlan monetáris expanziót generáltunk - ami sosem látott méretű hitelfellendüléssel párosult. Ha a likviditást a tágan értelmezett pénz és a kibocsátás arányában mérjük az elmúlt száz év során, kiderül, hogy az 1970-es évek óta ez a ráta növekedő tendenciát mutat: az aranyablak bezárása előtti 70%-ról 2005-re 100% fölé kapaszkodott. (A közgazdászok ezt a rátát Marshall-féle „k” mutatónak nevezik Alfred Marshall közgazdász után. A szigorú értelemben vett „k” a monetáris bázis és a nominális GDP aránya.) Az eurózónában még meredekebb emelkedést tapasztalhattunk, hiszen itt a nemrégiben, 1990-ben számolt 60%-ról ugrott a mutató a mai 90% közelébe. Ugyanakkor a bankok tőkemegfelelési rátájánál a fejlett világban lassú, de folyamatos visszaesést figyelhetünk meg. Európában a bankok tőkéje jelenleg az eszközök 10%-át sem éri el, noha a 20. század elején még 25% volt ez az arány. Ez pedig azt jelenti, hogy a bankok a betétvolumen növelése mellett annak egyre nagyobb százalékát helyezik ki hitelként, minimális szinten tartva a tőkealapjukat. Ennek eredményeként a banki eszközök (vagyis a hitelek) a világ legfontosabb fejlett gazdaságaiban az országaik összesített GDP-jének 150%-át teszik ki. A Nemzetközi Fizetések Bankja szerint 2006 decemberében a nemzetközi banki eszközök értéke 29 billió dollár körül mozgott, ami a világ GDP-jének 63%-a.

Csoda akkor egyáltalán, hogy a pénz már korántsem őrzi úgy az értékét, mint az aranystandard idején? A modern dollár 1957-ben nyerte el a jelenlegi alakját, és azóta a vásárlóereje a fogyasztói árindex viszonylatában meghökkentő módon 87%-ot zuhant. Ugyanebben az időszakban az átlagos éves infláció már a 4%-ot is meghaladja, ami a Potosí által kirobbantott úgynevezett európai árforradalom mintegy kétszerese. Ha valaki az aranyablak bezárása előtt, 1970-ben 1000 dollár megtakarítást aranyra váltott, akkor valamivel több, mint 26,6 uncia aranyat tudhatott a magáénak. A könyv megírásakor viszont az arany ára már az 1000 dollárt közelítette unciánként, vagyis ugyanazért a nemesfémvagyonért már 26 596 dollárt kapott volna.


A világ pénz nélkül lényegesen rosszabb lenne, mint most. Tévedés azt hinni (mint Shakespeare Antoniója is), hogy a hitelezők kivétel nélkül piócák, akik a szerencsétlen adósok vérét szívják. Ez igaz lehet az uzsorásokra, de a Mediciek óta kialakult bankok (ahogy azt 3. Lord Rothschild is oly találóan megállapította) azért jöttek létre, hogy „lehetővé tegyék a pénz mozgását A pontból, ahol van, B pontba, vagyis oda, ahol szükség van rá”. A hitel és az adósság dióhéjban tehát a gazdasági fejlődés nélkülözhetetlen alkotóelemei, és legalább olyan fontosak a nemzetek jóléte szempontjából, mint a bányászat, a gyáripar vagy a mobiltelefon-hálózat. A szegénységért csak ritkán okolhatók a kapzsi hitelezők. Épp ellenkezőleg: a pénzügyi intézmények, bankok hiánya, nem pedig azok megléte generál szegénységet. A glasgow-i East Endhez hasonló telepek adósai csakis akkor menekülhetnek az uzsorások szorításából, ha hatékony hitelhálózat áll a rendelkezésükre. Ha pedig a takarékoskodók megbízható bankokban helyezhetik el a pénzüket, akkor az a szorgalmas felhasználókhoz áramolhat.

A bankok fejlődése ennélfogva lényeges lépés volt a pénz felemelkedése során. A 2007 augusztusában kirobbant pénzügyi válságnak viszonylag kevés köze volt a hagyományos banki hitelezéshez vagy a csődökhöz, amelyek (a törvényi szabályozás módosítása miatt) 2007-ben éppen csökkenő tendenciát mutattak. Az elsődleges oka az „értékpapírosított hitelezés” felemelkedése és bukása volt, amely lehetővé tette a bankok számára a hitelek kihelyezését, azok újracsomagolását és továbbértékesítését. Ez pedig azért történhetett meg, mert a bankok fellendülését a modem pénzügyi rendszer második legnagyobb pillére, a kötvénypiac felemelkedése kísérte.
2. Örök szolgaság

Bill Clinton elnökségének kezdetén jelent meg James Carville kampányfőnök azóta igencsak elhíresült megjegyzése a Wall Street Journal hasábjain: „Korábban azt gondoltam, ha létezik reinkarnáció, akkor elnökként, pápaként vagy .400-as baseball-ütőjátékosként szeretnék újjászületni. Most viszont már inkább kötvénypiacként térnék vissza, inert akkor mindenki tőlem tartana.” Carville nem kis meglepetésére a legutóbbi novemberi választások elején közvetlenül azelőtt indultak emelkedésnek a kötvényárak, hogy az elnök ígéretet tett a szövetségi hiány csökkentésére. „Ez a befektetési piac nagyon nehezen kezelhető - figyelmeztetett Lloyd Bentsen pénzügyminiszter. - Vajon reális törekvésről van szó (az elnök részéről)? Vajon tényleg kitart mellette a kormány? Úgy ígérik.” A Fed elnöke, Alan Greenspan ki is jelentette: egy tartós kötvényárrobbanás „messze a létező leghatásosabb (gazdasági) stimulus.” De vajon miért nyilatkoznak ezek a köztisztviselők ilyen félelemmel vegyes tisztelettel az állami hitelpapírokat forgalmazó, egyszerű piacról?
[image: ]
Tízéves lejáratú japán államkötvény kuponokkal


Miután a bankok megteremtették a hitelt, a kötvények születése jelentette a pénz felemelkedésének következő forradalmi fordulópontját. A kormányok (és a nagyvállalatok) kötvényeket bocsátottak ki, hogy ne csak a bankoktól, hanem a szélesebb rétegektől és egyéb intézményektől is kölcsönhöz juthassanak. Vegyünk csak példaként egy tízéves lejáratú, 100 000 jenes névértékű japán államkötvényt 1,5%-os fix kamatozással vagy „kupon”-nal. Ez a kötvény egy aprócska szelete annak a hatalmas, 838 billió jenes államadóssághegynek, amelynek nagy részét Japán már az 1980-as évektől építgeti. A kötvény olyan ígéretet testesít meg, amely szerint a japán kormány tíz esztendőn át a 100 000 jen 1,5%-át fizeti ki évente a kötvény mindenkori tulajdonosának. A kötvény első vásárlója jogosult a hitelpapírt bárkinek, bármilyen piaci áron továbbértékesíteni. A könyv írásakor ez az ár 102 333 jen körül mozgott. És miért? Mert a nagy hatalmú kötvénypiac így diktálja.

Az észak-itáliai városállamokban nyolcszáz éve kialakult aprócska kötvénypiac azóta óriásira duzzadt. A mai nemzetközi kötvénykereskedelem mérete 18 billió dolláros nagyságrendű. A belföldön forgalmazott kötvények (mint például a japán befektetők tulajdonában levő japán kötvények) értéke elérte a még megdöbbentőbb 50 billió dollárt. A kötvénypiac - tetszik vagy sem - két fontos szempontból is hatással van ránk még akkor is, ha mit sem tudunk a létezéséről. Először is: öregkorunkra félretett pénzünk nagy részét a kötvénypiacon helyezik el. Másodsorban a hatalmas mérete miatt, és mivel a nagyobb kormányokat a legmegbízhatóbb adósok közé sorolják, a kötvénypiac határozza meg a gazdaság hosszú lejáratú kamatlábait. Ha tehát a kötvényárak zuhannak, a kamatok szárnyra kapnak, és ez fájdalmas következménnyel jár az adósok számára. Mindez a következőképpen működik. Legyen 100 000 jenünk, amelyet félre szeretnénk tenni. Egy 100 000 jenes kötvény vásárlásával a tőkénket nemcsak biztonságban tudhatjuk, hanem rendszeres időközönként bevételt is látunk belőle. Szabatosabban fogalmazva: a kötvény 1,5%-os fix kamatot vagy „kupon”-t fizet, vagyis 1 500 jent évente egy 100 000 jenes kötvény esetén. Azonban a piaci kamatlábat vagy az aktuális hozamot úgy számítják ki, hogy a kupont elosztják a piaci árral, amely jelen esetben 102 333 jen: 1 500 + 102 333 = 1,47%. (Ez azonban nem tévesztendő össze a lejáratig számított hozammal, amely a kötvény visszaváltásáig eltelt időt veszi figyelembe.) Képzeljünk most el egy olyan helyzetet, hogy a japán adósságállomány hatalmas mérete miatt a kötvénypiacon pánik tör ki. Vagy hogy a befektetők aggódni kezdenek a japán valuta, azaz a jen árfolyam-stabilitásáért, hiszen a kötvények és a kifizetett kamatok egyaránt jenalapúak. Ilyen körülmények között a kötvény ára azonnal zuhanni kezd, hiszen a befektetők igyekeznek megszabadulni a japán állampapíroktól. Azonban csak olyan vevőket találnak, akik a megfelelően alacsony vételárért cserébe hajlandók vállalni a japán államcsőd vagy az árfolyamesés megnövekedett kockázatát. Tegyük fel, hogy a kötvényünk ára 80 000-re csökken. Ekkor a hozam 1 500 / 80 000 = 1,88% lesz. A japán gazdaság hosszú lejáratú kamatlábai egy csapásra 0,4%-kal ugranak meg, vagyis 1,47-ről 1,88-ra. Azok az emberek, akik a nyugdíjukat kötvényekbe fektették be a piaci elmozdulás előtt, 22%-ot veszítenek a pénzükből, hiszen a tőkéjük a kötvényár mozgásának megfelelően csökkent. Azok pedig, akik a piaci mozgást követően igényelnek jelzálogkölcsönt, legalább 0,41%-kal (piaci szaknyelven szólva 41 bázisponttal) fognak többet fizetni. Bill Gross szavait idézve, aki a világ legnagyobb kötvényalapját, a Pacific Investment Management Company-t (PIMCO) irányítja: „a kötvénypiacoknak azért van hatalmuk, mert valamennyi piac alapját jelentik. Végül is a hitel költsége, (az irányadó kötvény) kamatlába határozza meg a részvények, a lakások és az összes többi eszköztípus értékét.”

Politikusi szemszögből nézve a kötvénypiac részben azért bír ilyen nagy befolyással, mivel napi szinten tükrözi a kormányok fiskális és monetáris politikáinak hitelességét. A valódi hatalma azonban abban rejlik, hogy a kormányokat magasabb hitelköltségekkel tudja büntetni. Még a felfelé történő fél százalékpontos elmozdulás is a hiánnyal küszködő kormányok dolgát nehezíti, mivel a már eleve magas kiadásokat magasabb adósságszolgálattal tetézi. Mint oly sok pénzügyi kapcsolatban, itt is egyfajta visszacsatolás működik: a magasabb kamatkifizetések súlyosbítják a hiányt, a kötvénypiac

még többet kínál. A kötvények forgalma megerősödik, a kamatok tovább emelkednek. És így tovább. Egy idő után a kormánynak három súlyos alternatíva közül kell választania: Ne fizesse vissza adósságai egy részét, beteljesítve a kötvénypiac legrosszabb félelmeit? Vagy inkább a kiadásait korlátozza egyéb területeken a kötvénypiac megnyugtatása érdekében, amivel viszont a szavazókat és a megszorítások érintettjeit dühíti fel? Vagy esetleg adóemeléssel próbálja meg a hiányt csökkenteni? A kötvénypiac kezdetben csak kölcsönlehetőséget nyújtott a kormányok számára. Válság során azonban ugyanez a piac már kormánypolitikát is diktálhat.

Hogyan vált ez a „Mr. Bond” még Ian Fleming Bondjánál is befolyásosabbá? (Az angol bond szó egyik jelentése: ’kötvény’) És hogy lehet mindkettő ennyire halálos?

ADÓSSÁGHEGYEK

Az ókori görög filozófus, Hérakleitosz szerint a „háború mindenek atyja”. A kötvénypiacnak mindesetre bizonyosan. Pieter van der Heyden bámulatos metszetén, amely a Csata a pénzért címet viseli, kardokkal, késekkel és lándzsákkal felfegyverzett malacperselyek, pénzeszsákok, érmés hordók és kincsesládák vívnak életre-halálra folytatott kaotikus küzdelmet. A metszet alján holland szöveg olvasható, miszerint: „Mindez a sok harc és marakodás a pénzért és a javakért folyik.” A felirat azonban akár az is lehetett volna, hogy „Mindez a sok harc csak akkor lehetséges, ha a szükséges pénzt előteremtik hozzá.” Mint oly sok mást a pénzügyi történelemben, azt is az itáliai reneszánsz találta fel, hogy a háborúkat az államadósságokra épülő piac segítségével lehet finanszírozni.
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Píeter van der Heyden Id. Pieter Bruegel nyomán: Csata a pénzért (1570 után). A holland felirat szövege: „Mindez a sok harc és marakodás a pénzért és a javakért folyik.”


A 14. és a 15. század java részében Toszkána középkori városállamai - Firenze, Pisa és Siena - vagy egymással, vagy a többi itáliai várossal hadakoztak. Ezeket a háborúkat azonban legalább annyira pénzzel, mint emberekkel vívták. A városok ahelyett, hogy saját polgáraikat küldték volna harcolni, zsoldosvezérekre (condottieri) bízták a piszkos munkát, akik sereget toboroztak, hogy az ellenféltől a kívánt földet vagy hadikincset megszerezhessék. Az 1360-as és az 1370-es években az egyik condottiero különösen kitűnt a többiek közül. A firenzei dóm falain ma is látni parancsoló alakját - a freskót a város polgárai rendelték a páratlan vezér előtti tisztelgésként. Bármennyire is meglepő, de ez a zsoldoskapitány essexi származású volt, ugyanis az angliai Sible Hedinghamben született, és ott is nőtt fel. A neve eredetileg Sir John Hawkwood volt, de Itáliában csak Giovanni Acutoként, vagyis Ügyes Jánosként emlegették, mert annyira bravúrosan háborúskodott. A város melletti Montecchio vára csak egyike volt annak a sok birtoknak, amellyel a firenzeiek a szolgálatait jutalmazták. Zsoldoskatonaként Hawkwood bármiért és bárkiért (így többek között Milánóért, Padováért, Pisáért vagy a pápáért is) hadba szállt, ha megfizették. A firenzei Palazzo Vecchio lenyűgöző freskóin például a pisai és a firenzei csapatok 1364-es összecsapását láthatjuk, amikor is Hawkwood éppen a pisaiak oldalán harcolt. Tizenöt évvel később azonban átállt a firenzeiek szolgálatába, és katonai pályafutásának végéig a város alkalmazásában maradt. Miért? Mert a pénz is Firenzében volt.

A folyamatos háborúskodás válságba taszította az itáliai városállamokat, és emiatt a kiadások még békeidőben is az adóbevételek kétszeresére rúgtak. Hawkwoodnak és társainak fenntartása adósságba fojtotta Firenzét. A Toszkánai Állami Levéltárban még ma is megtaláljuk azokat a dokumentumokat, amelyek szerint a város adósságterhei a 14. század eleji 50 000 forintról 1427-re a százszoros 5 millióra duzzadtak. Egy valódi adóssághegy alakult ki - ezért is lett a neve: monte commune, azaz közösségi adóssághegy. A 15. század elejére a város bevételeinek már közel 70%-a kölcsönpénzből származott. A „hegy” mérete ekkor már meghaladta a firenzei gazdaság éves kibocsátásának felét.

Kitől tudtak a firenzeiek ilyen hatalmas összegeket kölcsönvenni? Saját maguktól. Ingatlanadó megfizetése helyett gyakorlatilag arra kényszerítették a tehetősebb polgárokat, hogy nyújtsanak hitelt a város kormányának, majd a kötelező kölcsönök (prestanze) fejében kamatot osztottak szét. Technikailag tehát nem uzsoráról van szó (amelyet ugyebár az egyház tiltott), mivel ezek a hitelek kötelezőek voltak. A kamatokat úgy egyeztették össze a kánoni törvényekkel, hogy egyfajta kompenzációnak (damnum emergens) tekintették a kényszerű befektetés valós vagy vélt költségeinek ellensúlyozására. Ahogyan azt a szúzai Hostiensis (Henricus) 1270 körül írta:

„Ha egy kalmár, aki rendszeres kereskedelemmel és üzleteléssel foglalkozik, amelyből nyereséget termel, és irántam való könyörületességből - lévén hogy nagy szükségem van rá - olyan pénzt ad kölcsön, amelyből üzletet köthetett volna, akkor az interesse [példa a „kamat” szó korai megjelenésére!] engem kötelez...”

A firenzei rendszer lényege az volt, hogy az ilyen hiteleket más polgároknak is el lehetett adni, ha az adott befektetőnek pénzre volt szüksége. Ennélfogva ezek a kölcsönök relatíve likvid eszközök voltak még akkor is, ha a kötvények ebben az időben mindössze néhány sort jelentettek egy bőrkötésű főkönyvben.

Firenze gyakorlatilag saját polgárait tette a város kulcsbefektetőivé. A 14. század elejére a háztartások kétharmada járult így hozzá a városállam adósságainak finanszírozásához, noha a volumen nagy része néhány ezer jómódú polgártól származott.

A „Ruolo delle prestanze” Medici-tételei nem csupán a dinasztia vagyonáról árulkodnak, hanem az is kiderül belőlük, mennyivel gazdagították a városállam kincstárát. A rendszer többek között azért is működött ilyen jól, mert a város kormányát és pénzügyeit a Mediciek, illetve még néhány jómódú család irányította. Ez az oligarchikus hatalmi struktúra stabil politikai hátteret teremtett a kötvénypiacnak. Míg a kiszámíthatatlan örökös uralkodók bármikor visszatáncolhattak a hitelezőknek tett ígéretektől Firenzében a kötvényeket lényegében ugyanazok bocsátották ki, mint akik megvásárolták. Nem meglepő tehát, hogy szoros érdekük fűződött a kamatfizetésekhez.

Egy idő után a többé-kevésbé eredménytelen háborúkat sem lehetett már korlátlanul finanszírozni. Minél nagyobb volt az itáliai városok adóssága, annál több kötvényt kellett kibocsátani, ami pedig a nemteljesítés kockázatát növelte. Velence államadóssága a 12. század végén még a firenzeit is felülmúlta. Az úgynevezett monte vecchio (régi hegy), vagyis a konszolidált adósság a város 14. századi háborúit finanszírozta Genovával és más riválisokkal szemben. A törökökkel folytatott hosszadalmas hadakozás 1463 és 1479 között azonban egy új adóssághegy, a monte nuovo kialakulását eredményezte. A befektetők évi 5% kamatot kaptak, amelyet évente kétszer, a város különféle fogyasztási adóbevételeiből fizettek ki (ezt az adót a fogyasztási cikkekre, például sóra vetették ki). A firenzei prestanzéhoz hasonlóan a velencei prestiti is kikényszerített kölcsön volt, de már egy olyan másodlagos piaccal, amely lehetővé tette, hogy a befektetők készpénzért más befektetők felé értékesítsék a kötvényeiket. A 15. század végi katonai kudarcok miatt jelentősen meggyengült a prestiti piaca. 1497-ben a velencei monte nuovo kötvényei még 80-on álltak (20%-kal a névérték alatt), viszont 1500-ban az értékük már csak 52. 1502-ben az árfolyam még visszakúszott 75-re, de 1509-ben 102-ről 40-re zuhant. 1509 és 1529 között a mélyponton a monte vecchio ára mindössze 3, a monte nuovóé pedig 10.

Ha háború idején vásárolunk államkötvényt, egyértelmű a kockázat, hogy az adott állam esetleg nem fizeti ki a kamatokat. Másfelől azonban a kamatokat a névérték után fizetik, tehát ha a kötvény névértékének mindössze 10%-áért egy 5%-os kamatozású kötvényt vásárolunk, akkor igen csinos, 50%-os hozamot tehetünk zsebre. Gyakorlatilag arról van szó, hogy a vállalt kockázattal arányos hozamot várunk. Ugyanakkor viszont, ahogy már korábban is láttuk, a gazdaság egészére nézve éppen a kötvénypiac határozza meg a kamatlábakat. Ha az államnak 50%-ot kell fizetnie, akkor még a megbízható kereskedelmi adósok is kénytelenek egyfajta háborús felárat fizetni. Nem véletlen tehát, hogy 1499-ben, amikor is Velence szárazföldön Lombardia ellen, a tengeren pedig a törökök ellen hadakozott, a kötvények ára összeomlott, a kamatlábak pedig az egekbe szöktek. Ugyanígy a kötvénypiac 1509-es bukása a velencei csapatok agnadellói vereségének közvetlen következménye volt. Mindkét eset ugyanazzal az eredménnyel járt: megtorpant az üzleti élet.

Nem csupán az itáliai városállamoknak volt köszönhető a kötvénypiac fellendülése. A kormányok Észak-Európában is azzal a problémával küszködtek, hogy miként lehetne az államháztartási hiányt az egyházi törvények megtartása mellett finanszírozni. A kérdést némiképp eltérően oldották meg. Noha itt is tiltották a kölcsönökre kivetett kamatot (mutuum), az uzsoratörvények nem vonatkoztak a középkorban censusként ismert szerződésekre, amelyeknél az egyik fél évjáradékot vásárolt a másiktól. A 13. században az észak-franciaországi Douai és Calais, illetve a flamand Gent bocsátott ki ilyen évjáradékot, amelynek két formája létezett. A rentes heritables vagy erfelijkrenten típusú járadékot a vásárló az örököseire hagyhatta, míg a rentes viagéres vagy lijfrenten a vevő halálával járt le. Kizárólag az eladó dönthetett a rente visszaváltásáról a tőke megfizetésével. A 16. század közepére az évjáradékok kereskedelme biztosította a holland tartomány bevételeinek mintegy 7%-át.

A francia és a spanyol korona ugyanilyen módon próbált bevételhez jutni, ám esetükben a városokat közvetítőként kellett bevonniuk. A franciáknál a párizsi hotel de ville gyűjtött tőkét az uralkodó részére, míg a spanyoloknál a genovai Casa di San Giorgio (a helyi adók beszedési jogát felvásárló magán-részvénytársaság), illetve a modern értéktőzsdét előlegező antwerpeni beurs segédkezett a királyi juros értékesítésében. Ennek ellenére a befektetőknek igen óvatosaknak kellett lenniük a királyi adósokkal. Míg városok esetében az oligarchikus vezetésnek és a helyi hitelezőknek egyaránt érdekükben állt a kötelezettségek teljesítése, addig ugyanez az abszolút uralkodókra már nem volt igaz. Amint azt az első fejezetben is láthattuk, a spanyol korona rendre nem teljesítette kötelezettségeit a 16. és a 17. században, megtagadva tartozásainak teljes vagy részleges visszafizetését 1557-ben, 1560-ban, 1575-ben, 1596-ban, 1607-ben, 1627-ben, 1647-ben, 1652-ben és 1662-ben.

Spanyolország pénzügyi nehézségei részben azzal a sok sikertelen próbálkozással magyarázhatók, amelyek az észak-németalföldi lázongó provinciák megtörésére irányultak. A spanyol uralom elleni lázadások végül vízválasztó jelentőségűvé váltak a pénzügyi és politikai történelemben. Köztársasági intézményeivel az Egyesült Holland Tartományok gyakorlatilag a városállamok előnyeit ötvözték a nemzetállami nagyságrenddel. A háborúk finanszírozására Amszterdamot egy sor újfajta értékpapír piacává alakították, ahol nem csupán életjáradekokkal és örökös évjáradékokkal, hanem például nyereménykölcsönökkel is kereskedtek (ez utóbbinál a befektetők kis valószínűségű magas hozamot vásároltak meg). 1650-re több mint 65 000 holland rentiers, azaz befektető tőkéje táplálta ezeket az instrumentumokat, hozzájárulva a holland függetlenségért vívott hosszadalmas küzdelem finanszírozásához. Mialatt a hollandok a védekezéstől eljutottak a birodalmi expanzióig, az adóssághegyüket is hatalmasra duzzasztották. Az 1632-ben számolt 50 milliós tartozás 1752-ben már 250 millió guldenre nőtt. Ennek ellenére a holland kötvények hozama folyamatos csökkenést mutatott, sőt 1747-ben egészen 2,5%-ra süllyedt - ami nem csak a Tartományok tőkegazdagságának egyik jele, hanem egyúttal arról is árulkodik, hogy a befektetők sem igazán tartottak az esetleges nemfizetéstől.

1688-ban a dicsőséges forradalommal együtt - amikor is a holland protestáns herceget, Orániai Vilmost hívták az angol trónra az elűzött katolikus II. Jakab helyett - mindezek az újítások sok egyéb innováció kíséretében Amszterdamból Londonba is eljutottak. Az angol költségvetési rendszer már ekkor is jelentősen eltért a kontinentális monarchiák gyakorlatától. A korona földbirtokait itt adták el a legkorábban, megerősítve a parlament hatalmát a királyi költségvetés felett akkor, amikor Spanyolországban, Franciaországban és a német területeken ugyanez a befolyás épp megszűnőben volt. Mindemellett egyfajta elmozdulás történt a hivatásos közszolgálatiság felé, amely a sikkasztás helyett inkább a fizetésen alapul. A dicsőséges forradalom ezt a már meglévő különbséget csak hangsúlyosabbá tette. Ettől kezdve nem fordulhatott elő rendszeres állami nemfizetés (mint az ekkor még friss emlékű 1672-es államcsőd, amelynek során a teljesen eladósodott II. Károly felfüggesztette számláinak kifizetését). Nem kellett többé a pénzérmék elértéktelenedésétől sem tartani, hiszen 1717-ben bevezették az aranystandardot. A parlament szigorú ellenőrzés alá vonta a királyi költségvetést, és egyúttal megpróbálták a Stuart-dinasztia évek alatt felhalmozott adósságait is konszolidálni. Ez a folyamat 1749-ben teljesedett ki azzal, hogy Sir Henry Pelham létrehozta a Konszolidált Alapot. (Consolidated Fund: innen ered az új brit államkötvény, a konzol neve is.) Franciaországban épp ellentétes fejlődési folyamat zajlott le: rendszeres maradt az államcsőd; a hivatalokat pénzszerzési célból adták-vették a közszolgálati megfontolás helyett. Az adószedést privatizálták vagy bérbe adták, a költségvetés esetleges és érthetetlen volt, az országos rendek gyűlése pedig megszűnt (holott ez a szervezet állt a legközelebb a parlamenti funkcióhoz). Az egymást váltó pénzügyminiszterek, a befektetők számára túlzottan kedvező feltételek mellett újabb rentes vagy tontines (azaz csoportos évjáradékok) kibocsátásával igyekeztek némi tőkére szert tenni. Londonban a 18. század közepén már javában virágzott a kötvénypiac, ahol legfőképpen állami konzolkötvényekkel kereskedtek, és mivel ezek rendkívül likvid - azaz könnyen értékesíthető - értékpapírok voltak, a külföldi (különösen a holland) befektetőket is a piacra vonzották. Ezzel szemben Párizsban ilyesminek nyomát sem látni. Olyan pénzügyi különbségekről beszélhetünk, amelyek komoly politikai következményekkel jártak.

Mivel a brit konzol volt a valaha kibocsátott legsikeresebb kötvény, érdemes megállni, és egy kicsit alaposabban is megvizsgálni ezt a híres értékpapírt. A 18. század végére már két típusa létezett: a 3%-os, illetve az 5%-os kamatszelvénnyel ellátott konzol. Ezt leszámítva teljesen azonos értékpapírok voltak, azaz lejárat nélküli örökjáradékos kötvények, amelyeket a kormány csakis akkor válthatott vissza, ha a piaci értékük elérte vagy meghaladta a névértéket. A következő oldali képen egy tipikus konzol kötvény látható, amelyet részben nyomtattak, részben pedig kézzel írtak, pontosan megnevezve a befektetett összeget, az értékpapír névértékét, illetve a befektető nevét és a dátumot:

A mai napon, 1796. január 22-én Mrs. Anna Hawestől átvételre került egyszázegy font összeg az 1785. július 6-án konszolidált, az 5%-os évjáradékú tőke vagy egyesített tőke egyszáz font értékű részének vagy kamatának ellenértékeként... amely a Bank of Englandnél engedményezhető át.
[image: ]
5%-os konzolkötvény, amelyet Anna Hawes vásárolt 1796 januárjában


Miután Mrs. Hawes 101 fontot fizetett a 100 fontos konzolkötvényért, 4,95%-os éves hozamot biztosított a befektetésére. Azonban a kötvényvásárlást nem sikerült jól időzítenie. Ezen év áprilisában könyvelhették el első győzelmüket a francia csapatok Montenotténél egy fiatal korzikai tábornok, Bonaparte Napóleon vezetése alatt. Csapatai májusban Lodinál ismét diadalt arattak, és az elkövetkező két évtizedben ez az ember nagyobb veszélyt jelentett a brit birodalom biztonságára és pénzügyi stabilitására, sőt egész Európa békéjére, mint az egész Habsburg- és Bourbon-dinasztia együttvéve. Legyőzése azonban egy újabb adóssághegy kialakulásához vezetett. Amint pedig ez a hegy duzzadni kezdett, a konzol kötvények ára is visszaesett - a legnehezebb időszakokban ez akár 30%-os csökkenést is jelenthetett.

1796-ban viszont még senki sem sejthette - legkevésbé Mrs. Anna Hawes hogy ez a jelentéktelen korzikai tiszt üstökösszerű pályafutása során Franciaország császárává és az európai kontinens urává válik. Ráadásul szinte ugyanezen időszakban egy még figyelemreméltóbb (és még tartósabb) társadalmi felemelkedést is megfigyelhetünk. Napóleon végső, Waterlooi veresége előtt alig néhány évvel a frankfurti gettó sötétségéből egy új, pénzügyi Bonaparte emelkedett ki: a kötvénypiac mestere, aki egyesek szerint az európai politika ura is volt egyben. Ez a férfi pedig nem más, mint Nathan Rothschild.

A PÉNZÜGY BONAPARTÉJA

„Mérhetetlen vagyon felett rendelkezik, kérkedik, hogy békéről és háborúról dönt, s hogy egész nemzetek hitele függ egyetlen fejbólintásától; megszámlálhatatlan üzlettársa van; futárjai lekörözik a királyi hercegekét és az abszolút uralkodókét; mindeközben államminiszterek állnak a közvetlen szolgálatában. Miután már megszerezte a kontinentális Európa kormányai feletti hatalmat, a miénkre pályázik.”

A fenti szavak 1828-ban hangzottak el Thomas Dunscombe radikális képviselő szájából. Nem másról beszélt, mint Nathan Mayer Rothschildről, akinek a londoni bankfiókjából a 19. században a világ legnagyobb bankja lett. A Rothschild családot valójában a kötvénypiac tette gazdaggá - olyan gazdaggá, hogy Európa-szerte negyvenegy rezidenciát építtethettek, amelyek közül például a buckinghamshire-i Waddesdon-majorságot Nathan ük-ükunokája, 4. Lord Rothschild nemrégiben eredeti pompájába állíttatott vissza. Az előkelő ős Lord Rothschild szerint meglehetősen „alacsony, kövér, makacs, hihetetlenül okos és éber volt... Nem lehetett túl kellemes üzleti partner.” Unokatestvére, Evelyn Rothschild hasonló álláspontot vall. „Azt hiszem, nagyon ambiciózus volt - vélekedik Nathan Rothschild portréját fürkészve az N. M. Rothschild St. Swithin Lane-i tanácstermében, Londonban és igen határozott is. Nem hiszem, hogy jól tűrte a butaságot.”

Noha a Rothschildok megrögzött levélírók voltak, meglehetősen kevés olyan levél maradt fent, amelyet Nathan a testvéreinek írt. Az egyik azonban kitűnően mutatja, miféle ember is volt. A többi levélhez hasonlóan ezt is szinte kisilabizálhatatlan Judendeutsch (héber karakterekkel átírt német) nyelven írta, nagyszerűen összefoglalva az általa vallott zsidó munkafegyelmet és a kevésbé leleményes testvéreivel szembeni türelmetlenségét: „Azért írom meg nektek a véleményem, mert átkozott kötelességem, hogy írjak nektek... A leveleiteket nem egyszer, hanem talán százszor is átolvastam. Képzelhetitek, vacsora után általában nincs semmi dolgom. Nem olvasok könyveket, nem kártyázom, nem járok színházba, az egyetlen örömöm az üzlet, így hát Amschel, Salomon, James és Carl leveleit olvasgatom... Ami Carl leveleit illeti [egy nagyobb frankfurti ház vásárlásáról] ... az egész egy nagy ostobaság, hisz míg jól megy az üzlet, és gazdagok vagyunk, mindenki csak hízelegni fog, azok pedig, akik nem várhatnak tőlünk bevételt, úgyis irigykedni fognak. A mi Salomonunk túl jó és kedves mindennel és mindenkivel, és ha egy parazita sustorog a fülébe, akkor is azt hiszi, hogy minden teremtett ember nemes lelkű[;] holott az igazság az, hogy csakis a saját érdekeiket tartják szem előtt.”

Ezek után nem is olyan hihetetlen, hogy Nathant a testvérei „főparancsnok”-nak nevezték. 1815-ben Salomon fáradtan panaszolta el, hogy „semmi mást nem írsz, csak hogy ezt fizesd ki, azt fizesd ki, ezt küldd el, azt küldd el.” Ez a páratlan dinamizmus a veleszületett pénzügyi zsenialitással kiegészítve Nathant a frankfurti Judengasse homályából a londoni kötvénypiac magaslataiba emelte. Ám ne feledjük, a pénzügyi innovációk lehetőségét háború alapozta meg.

***



A Brüsszel melletti Waterloo mezején 1815. június 18-án 67 000 brit, holland és német katona nézett szembe Wellington herceg vezetésével a szinte ugyanakkora francia sereggel, amelynek az élén a francia császár, Bonaparte Napóleon állt. A Waterlooi csata Nagy-Britannia és Franciaország több mint két évtizede húzódó, folyamatos konfliktusának a csúcspontja volt. Ám mégsem pusztán a két hadsereg ütközetéről volt itt szó, hanem két rivális pénzügyi rendszer összecsapásáról is: az egyik a francia rendszer, amely Napóleon idején a hadi zsákmányra épült (vagyis a legyőzöttek megadóztatására), a másik pedig a britek hitelre épülő rendszere volt.

Korábban még sosem került annyi kötvény a piacra, mint amennyit a katonai konfliktusok finanszírozása végett akkoriban kibocsátottak. 1793 és 1815 között a brit államadóság elérte a 745 millió fontot, vagyis meghaladta az Egyesült Királyság teljes évi gazdasági kibocsátásának kétszeresét. A kötvényvolumen ilyen fokú növekedése óriási teherként nehezedett a londoni piacra. 1792 februárja és a Waterlooi csata estéje között a 100 fontos, 3%-os konzolok ára 96 fontról 60 fontra esett vissza úgy, hogy időközben (1797-ben) volt, hogy 50 font alá süllyedt. A Mrs. Anna Hawes-féléknek ezek igen nehéz idők voltak.

Egy régi legenda szerint a Rothschild család annak köszönhette első millióit, hogy Nathan Rothschild sikeresen spekulált a csata utáni kötvényárakra. A történet egyes verziói szerint Nathan a helyszínen figyelte a csata alakulását, majd a Csatornán dúló vihart is megkockáztatva sietett Londonba, hogy a győzelemről szóló hivatalos híreket megelőzve még az áremelkedés előtt kötvényeket vásároljon. Ily módon 20 és 135 millió font közötti összeget tehetett zsebre. Ezt a legendát később a nácik minden lehetséges módon kiszínezték. 1940-ben Joseph Goebbels hagyta jóvá a Die Rothschilds filmet, amelyben Nathan szenteskedő figurája egy francia tábornokot is megveszteget, csak hogy biztosítsa Wellington herceg győzelmét. A történet szerint ezután szándékosan téves híreket visz Londonba, hogy eladási pánikot keltsen, és így rendkívül olcsón juthasson hozzá a brit kötvényekhez. A valóság azonban egészen más volt. Ahelyett, hogy Wellington győzelméből meggazdagodtak volna, a Rothschild családot majdnem tönkretette a diadal. A vagyonukat nem Waterloo miatt szerezhették meg, hanem annak ellenére.

Egy sor elhibázott katonai beavatkozással a hátuk mögött a brit csapatok már 1808 augusztusa óta a kontinensen küzdöttek Napóleon ellen, amikor is a későbbi Wellington herceg, Sir Arthur Wellesley altábornagy expedíciós sereget vezetett a franciák által az előző évben megszállt Portugáliába. Az elkövetkező hat esztendő túlnyomó részében újabb és ifjabb emberi, illetve anyagi (matériel) erőforrást kellett az Ibériai-félszigetre küldeni. A brit kormány rengeteg készpénzt gyűjtött össze a kötvényeladások révén, ám a távoli harcmezőkön nem igazán lehetett a bankjegyeket felhasználni. A csapatok ellátására és a franciák elleni szövetségesek megfizetésére Wellingtonnak egy egyetemesen elfogadható fizetőeszközre volt szüksége. A feladat tehát az volt, hogy a kötvénypiacon szerzett pénzt aranyérmékre váltva oda juttassák, ahol szükség van rá. Azonban háború idején igen költséges és veszélyes volt aranyguincát szállítani Londonból Lisszabonba. Amikor azonban a portugál kereskedők visszautasították Wellington váltóit, nem maradt más lehetőség: a készpénzt hajóval kellett Portugáliába szállítani.

Nathan Rothschild egy közepesen sikeres frankfurti régiségkereskedő és váltóügynök fiaként csak 1799-ben érkezett az Egyesült Királyságba, és ezt követően tíz évet a frissen iparosodó Észak-Angliában töltött. Eleinte szöveteket vásárolt és szállított Németországba, és csak 1811-ben kezdett banküzlettel foglalkozni Londonban. Akkor viszont miért őhozzá fordult a brit kormány a pénzügyi nehézségek idején? A válasz egyszerű: Nathan igen értékes tapasztalatokra tett szert, amikor Napóleon kereskedelmi blokádja idején aranyat csempészett az Angliától elzárt kontinensre. (A francia hatóságok azon egyszerű meggyőződésből kifolyólag hunytak szemet efelett, Hogy az Angliából távozó arannyal a britek háborús ereje gyengül.) 1814 januárjában a pénzügyminiszter felhatalmazta John Charles Herries főbiztost, hogy „azt az urat [Nathant] a legnagyobb titoktartás mellett bízza meg azzal, hogy a mai naptól számított két hónapon belül legfeljebb 600 000 font értékű francia arany- és ezüstérmét gyűjtsön össze Németországban, Franciaországban és Hollandiában.” A pénzt ezután a Helvoetsluys holland kikötőben horgonyzó brit hajókra rakták, és Wellingtonhoz szállították, aki ekkorra már átkelt a Pireneusokon Franciaországba. Ez a nagyszabású hadművelet tehát a Rothschild testvéreken múlt - azon, hogy mozgósítani tudják-e a Csatornán túli hitelhálózatukat, és hogy képesek-e ilyen hatalmas fémmennyiséget leszállítani. A megbízásukat olyan jól teljesítették, hogy Wellington hamarosan már „bőséges... pénzellátmányért” mondhatott köszönetet a levelében. Ahogy Herries is fogalmazott: „Rothschild bámulatra méltóan teljesítette a rábízott különféle feladatokat, és bár zsidó [sic], szerfölött megbízunk benne.” 1814 májusában Nathan közel 1,2 millió fontot előlegezett a kormánynak, ami kétszerese az eredeti instrukciókban szereplő összegnek.

Ilyen hatalmas mennyiségű arany mobilizálása még egy háború végén is óriási kockázattal jár, ám a Rothschildok számára a várható jutalék bőségesen ellensúlyozta a tétet. Ráadásul a már bejáratott családi bankhálózatnak köszönhetően különösen alkalmasnak bizonyultak erre a feladatra - Nathan Londonban, Amschel Frankfurtban, James (a legfiatalabb) Párizsban, Carl Amszterdamban, Salomon pedig éppen ott, ahol azt Nathan jónak látta. Miután így szétszóródtak Európában, az öt Rothschild egyedülálló módon tudta kiaknázni a piacok közötti ár- és árfolyameltéréseket, és ennek segítségével arbitrázs ügyleteket hajtottak végre. Ha az arany ára például Párizsban magasabb volt, mint Londonban, James aranyat adott el Párizsban váltóért, amelyet azután Londonba küldött, hogy abból Nathan az eredetinél nagyobb mennyiségű aranyat vásárolhasson. Mivel pedig Herries nevében olyan kaliberű tranzakciókat hajtottak végre, amelyekkel az árkülönbségeket is befolyásolni tudták, még nyereségesebb üzleteket köthettek. Mindemellett Rothschildék kezelték a kontinentális szövetségeseknek fizetett támogatásokat is. 1817 júniusára Herries számításai szerint mintegy 12,6 millió frank ilyen jellegű kifizetést hajtottak végre. Lord Liverpool miniszterelnök meg is jegyezte: „Mr. Rothschild igen hasznos barát” lett. Sőt Lord Castlereagh külügyminiszternek egyenesen azt mondta: „Nem is tudom, mit csináltunk volna nélküle...” Ekkorra a testvérek már az értéktőzsde urának nevezték Nathant.

Napóleont 1814 áprilisi lemondását követően egy apró olasz szigetre, Elbára száműzték, ahol mint egy miniatürizált birodalomban, tovább uralkodhatott. Azonban ez a hely túlságosan is szűkös volt a számára, és 1815. március 1-jén - a régi európai rend helyreállításáról Bécsben tárgyaló királyok és miniszterek legnagyobb megrökönyödésére - azzal a szándékkal tért vissza Franciaországba, hogy újjáélessze birodalmát. A grande armée veteránjai pedig örömmel siettek zászlaja alá. Nathan Rothschild a „kellemetlen hírek” hallatán azonnal aranyfelvásárlásba fogott, és testvéreivel együtt minden rudat és érmét megvett, amit csak tudott. Az összegyűjtött pénzt ezután Herries rendelkezésére bocsátotta, hogy Wellington részére elküldhessék. Összességében Rothschildék több mint kétmillió font értékű aranyérmét adtak át - ami 884 láda és 55 hordó teljes tartalma. Ugyanakkor Nathan felajánlotta, hogy Anglia kontinentális szövetségeseinek szubvenciójáról is intézkedik, így Herriesszel 1815-ben összesen mintegy 9,8 millió font értékű tranzakciót bonyolított le. Mivel az ügyletek, után 2 és 6% közötti jutalékot kért, a Rothschild család számára Napóleon visszatérése a gazdagság ígérete volt. Egy kockázatot azonban Nathan is alábecsült. A hatalmas mennyiségű arany féktelen felvásárlása közben azt feltételezte, hogy Napóleon többi háborújához hasonlóan a mostani is hosszú ideig elhúzódik. Ez a tévedés pedig majdnem a vesztét okozta.

A konzolok ára (lejárat nélküli brit kötvények), 1812-1822
[image: ]

Wellington elhíresült szavait idézve, a Waterlooi csata „a valaha látott legszorosabb küzdelem volt” A brutális támadást, ellentámadást és hősies védekezést követően a csatát a nap végén a kissé megkésve érkező porosz sereg döntötte el. Wellington számára ez kétségtelenül fényes diadal volt, de nem úgy a Rothschildoknak. Nathan ugyan elégedett lehetett, Hogy sebes futárainak köszönhetően elsőként értesült Napóleon vereségéről - negyvennyolc órával azelőtt, hogy Henry Percy őrnagy átadta a kormánynak Wellington hivatalos jelentését. A híradás koraiságától függetlenül azonban a hírek egyáltalán nem kedveztek Nathannek. Nem számított ugyanis arra, hogy a döntő összecsapás ilyen gyorsan megtörténik. Így viszont a testvéreivel együtt egy olyan készpénzhegyen üldögélhetett, amely senkinek sem kellett háború finanszírozására. A béke beköszöntével a Napóleon ellen harcoló seregeket fel lehetett oszlatni, a szövetségesek koalícióját pedig megszüntetni. Ez pedig azzal járt, hogy nem kellett tovább zsoldot fizetni, és az angolok szövetségeseit támogatni. A háború idején szárnyaló aranyár a béke beköszöntével mindig zuhanni kezd. Nathannek tehát nem legendás nyereséggel, hanem hatalmas és egyre szaporodó veszteséggel kellett szembenéznie.

Volt azonban egy lehetséges kiút; a felvásárolt arany segítségével a Rothschildok óriási összegű és igen kockázatos fogadást tettek a kötvénypiacon. 1815. július 20-án a londoni Courier esti kiadása már arról adott hírt, hogy Nathan „nagy mennyiségben vásárolt kötvényt” vagyis brit államkötvényt. Arra számítva kockáztatott, hogy a Waterlooi brit győzelmet követően a kormány várhatóan kevesebb kölcsönt vesz fel, és ettől a brit kötvényárak majd a magasba szöknek. Nathan tehát egyre többet és többet vásárolt, és még akkor is folytatta a vásárlást, amikor a konzolok ára emelkedni kezdett. Testvérei hiába könyörögtek egyre kétségbeesettebben, hogy ideje a nyereséget realizálni, Nathan még egy évig kivárt. Végül 1817-ben, amikor is a kötvényárak már 40%-kal magasabban álltak, eladta az értékpapírokat. Ha figyelembe vesszük a sterling vásárlóerejének inflációját és a gazdasági növekedés hatását, akkor elmondhatjuk, hogy Rothschild nyeresége ma 600 millió fontot érne. Ez volt a pénzügyi történelem egyik legvakmerőbb vállalkozása, amelynek során Napóleon katonai vereségéből pénzügyi diadalt kovácsoltak. A győztes és a legyőzött hasonlatossága a kortársaknak is feltűnt. Még a Rothschildok nagy riválisánál, a Baringsnél is elismerte az egyik társtulajdonos: „Be kell vallanom, az ügyleteihez nekem nincs bátorságom. Az alapos tervezést követően a végrehajtás is rendszerint különös bölcsességről, leleményességről árulkodik - elvégre is ő az a pénz és tőke világában, mint ami Napóleon volt a háborúban.” Az osztrák kancellár, Metternich herceg titkára a Rothschildokat egész egyszerűen már a pénzügy Bonapartéinek nevezte (die Finanzbonaparten). Mások még ennél is tovább mentek, és a német költő, Heinrich Heine 1841 márciusában némi iróniával fűszerezve kijelentette, hogy: „Korunk istene a pénz, és Rothschild a prófétája.”

* Máig hihetetlen, milyen domináns pozíciót töltöttek be a Rothschildok a Waterloo utáni fél évszázadban a nemzetközi pénzügyekben. A kortársak szemében pedig annyira különlegesnek számított a sikerük, hogy sokan misztikus magyarázatokkal próbálták megokolni. Egy 1830-as évekből származó beszámoló szerint a Rothschildok egy rejtélyes „héber talizmán"-nak köszönhették vagyonukat, és ez tette lehetővé a londoni bankház alapítója, Nathan Rothschild számára, hogy „az európai pénzpiacok óriás szörnyévé válhasson." Még az 1890-es években is hasonló történetek keringtek az úgynevezett Letelepedési Körzetben, ahová az orosz zsidókat különítették el. Azt már említettem, hogy a nácik előszeretettel tulajdonították a Rothschildok felemelkedését a tőzsdei hírek meghamisításának és egyéb fondorlatos tetteknek. Ilyen mítoszokkal még ma is találkozni. Szung Hungping 2007-bcn publikálta Kínában a Currency of Wars című bestsellerét, amelyben például azt olvashatjuk, hogy a Fed feletti állítólagos befolyásuk révén a Rothschildok irányítják a globális monetáris rendszert.

A valóság ennél sokkal prózaibb: a Rothschildok a napóleoni háborúk végén aratott sikereikre építve tudtak az egyre inkább nemzetközivé váló londoni kötvénypiacon domináns szerephez jutni. Ehhez pedig olyan tőkealapot és információs hálózatot alakítottak ki, amellyel messze lekörözték még a legközelebbi riválisukat, a Baringset is. 1815 és 1859 között a londoni ház tizennégy különböző államkötvényt bocsátott ki közel 43 millió font névértékben, ami meghaladja az összes londoni bank kibocsátásának a felét. Noha elsődlegesen brit államkötvényeket értékesítettek a befektetőknek, francia, porosz, orosz, osztrák, nápolyi és brazil kötvényekkel is kereskedtek. Ugyanakkor sikerült monopolizálniuk a belga kormány 1830 utáni államkötvényeinek kibocsátását is. Bevett gyakorlatként a Rothschildok közvetlenül a kormánytól vásárolták meg egy új kötvény részsorozatát, jutalékot kérve azok terjesztéséért az európai bróker- és befektetői hálózaton keresztül, de a tőkét csak akkor adták át a kormánynak, amikor a vevőktől az összes részletet beszedték. Az államnak általában lényegesen kisebb árat fizettek, mint amennyit a befektetőktől kértek (rést hagyva az első nyilvános kibocsátást követő áremelkedésnek). Természetesen már korábban is láthattunk példát ilyen nagyszabású hitelezésre: főként Genovában, Antwerpenben és Amszterdamban. A londoni kötvénypiacot azonban az különbözteti meg a többitől 1815 után, hogy itt a Rothschildok kívánságára az új kibocsátók a kötvényeket a saját valutájuk helyett sterlingben adták ki, a kamatokat pedig Londonban vagy egy olyan piacon fizették meg, ahol a bankjuknak fiókja volt. 1818-ban új etalont teremtettek azzal, hogy az 5%-os porosz kötvényt - hosszadalmas és sokszor fárasztó egyezkedés után - az első forgalomba hozatalkor nemcsak Londonban, hanem Frankfurtban, Berlinben, Hamburgban és Amszterdamban is kibocsátották. (Egy alkalommal, amikor a porosz államkincstár igazgatója, Christian Rother a kölcsönszerződés aláírása után próbált volna a feltételeken módosítani, Nathan felháborodott: „Kedves barátom, én megtettem a kötelességem Isten, a maga királya és von Rother pénzügyminiszter akarata szerint, az összes pénzemet Berlinbe küldtem... most magukon a sor, tegyék a kötelességüket, tartsák meg a szavukat, és ne hozakodjanak elő új dolgokkal, hiszen mindennek úgy kell maradnia, ahogyan abban mi magunk között megegyeztünk, én erre számítottam, ahogyan azt a pénzküldeményeimből láthatják is. A szövetségük semmit sem tud X. M. Rothschild ellen tenni, hiszen nála a pénz, az erő és a hatalom, a szövetség tehetetlen, és Poroszország királya, a kedves Hardenberg herceg, illetve Rother miniszter pedig örülhet, és hálás lehet Rothschildnak, hogy ilyen sok pénzt küld [és] hitelt nyújt Poroszországnak.” Az, hogy egy frankfurti gettóban született zsidó ilyen hangnemben írhat a porosz tisztviselőknek, sokat elárul arról a társadalmi forradalomról, amelyet Nathan Rothschild és a testvérei testesítettek meg.) Johann Heinrich Bender német jogszakértő az Államkötvények forgalmáról írt könyvében (1825) pontosan ezt tartja a Rothschildok egyik legfontosabb pénzügyi innovációjának: „Az államkötvények tulajdonosai... minden nehézség nélkül, a számukra legmegfelelőbb helyen gyűjthetik be a kamatokat.” A Rothschild család azonban nemcsak kötvénykibocsátással foglalkozott, hanem kötvénykereskedelemmel, árfolyamarbitrázzsal és aranykereskedelemmel is, miközben személyi bankárként, biztosítási, bányaipari és vasúti befektetőként is tevékenykedtek. Az alapkompetenciájuk azonban továbbra is a kötvénypiac volt. A kisebb versenytársakkal ellentétben büszkék voltak arra, hogy mai kifejezéssel élve úgynevezett befektetési kockázatú (investment grade) értékpapírokkal kereskedtek. Az 1820-as években az általuk kibocsátott kötvények kivétel nélkül fizetőképesek maradtak 1829-ig, annak ellenére, hogy az évtized közepén lezajlott egy dél-amerikai adósságválság is (az első a sok közül).

A sikerrel még nagyobb jólét köszöntött rájuk. Amikor Nathan 1836-ban elhunyt, magánvagyona Anglia nemzeti be vételének 0,62%-ával volt egyenértékű. 1818 és 1852 között 1,9 millió fontról 9,5 millió fontra növekedett az öt Rothschild „ház” együttes tőkéje (Frankfurtban, Londonban, Nápolyban, Párizsban és Bécsben). 1825-ben a teljes tőkéjük már kilencszerese volt a Baring Brothers és a Banque de France vagyonának. 1899-re pedig az öt legnagyobb német bankkonszern együttes tőkéjét is mintegy 41 millió fonttal haladták meg. A kiterjedt család hatalmas vagyonának köszönhetően a vállalat egyre inkább multinacionális eszközkezelővé vált. Ahogy a családtagok száma generációról generációra gyarapodott, a családi egységet az öt ház egyrészt az időnként újratárgyalt szerződésekkel, másrészt pedig a családon belüli (unokatestvérek, illetve nagybácsik és unokahúgok közötti) házasságokkal tartotta fent. Nathan apjának, Mayer Amschel Rothschildnak a leszármazottai 1824 és 1877 között huszonegy házasságot kötöttek, amelyből legalább tizenöt közvetlen leszármazottak között jött létre. Ráadásul egy olyan időszakban, amikor más zsidó családok sorra hagyták el hitüket vagy kötöttek vegyes házasságot, a Rothschildok kollektív hűsége a zsidó valláshoz a „kaukázusi [zsidó] királyi család” közös tudatát és küldetését erősítette.

Az idős Mayer Amschel többször is figyelmeztette a fiait: „Ha nem tudjátok magatokat megszerettetni, akkor féljenek tőletek.” És valóban inkább tartottak tőlük, mintsem szerették őket, amikor a 19. század közepén a kötvénypiac uraiként irányításuk alá vonták a pénzügyi világot. A jobboldali reakciós erők amiatt panaszkodtak, hogy olyan új vagyoni forma alakult ki, amelyik az európai arisztokrácia földbirtokainál lényegesen jövedelmezőbb és likvidebb gazdagságot testesített meg. Ahogy azt Heinrich Heine is megállapította, a Rothschildok pénzügyi rendszerében volt valami hihetetlenül forradalmi vonás:

„Az értékpapírok rendszere azt a szabadságot adja... az embereknek, hogy oda költözzenek, ahová csak kívánnak; bárhol meg tudnak élni - anélkül hogy dolgoznának - a kötvényeik kamatából, vagyis a mozgatható vagyonukból, így egy helyre gyűlnek, és ők alkotják a fővárosok valódi erejét. Azt pedig már régóta tudjuk, hogy mit jelent a jövőre nézve, ha a legkülönfélébb energiák egymás mellé sorakoznak fel, ha az intellektuális és társadalmi hatalom ily mértékben központosul.”

Heine szemében Rothschild egy lapon említendő Richelieu-vel és Robespierre-rel, hiszen egyike annak „a három félelmetes névnek, amely a régi arisztokrácia fokozatos megsemmisítését jelenti”. Richelieu ugyanis lerombolta az arisztokrácia hatalmát; Robespierre lefejezte a dekadens maradványokat, most pedig Rothschildon volt a sor, hogy új társadalmi elitet adjon Európának azzal, hogy 

„az államkötvények rendszerét nagyhatalommá tette... [és] a pénzt a földbirtok addigi kiváltságaival ruházta fel. Létrehozott ezzel ugyan egy új arisztokráciát, ám ez a legmegbízhatatlanabb elemen, a pénzen alapul... [amely] folyékonyabb a víznél, és változékonyabb a levegőnél.”

Mindeközben a baloldali radikálisok amiatt siránkoztak, hogy olyan új hatalom tört előre a politika birodalmában, amely vétójoggal rendelkezik a kormány pénzügyei, és ekképpen az egész politika felett. A sikeres ausztriai, poroszországi és oroszországi kötvénykibocsátások után Nathant az „Álszent Szövetség” biztosítási ügynökének gúnyolták, aki segít megóvni Európát a liberális politikai lángoktól. 1821-ben még halálos fenyegetést is kapott „a külföldi hatalmakhoz fűződő kapcsolata, különösképpen az Ausztriának nyújtott segítsége miatt, mivel annak kormánya Európa szabadsága ellen ármánykodott”. Jules Michelet liberális történész 1842-ben meg is jegyezte, hogy „M. Rothschild Európa valamennyi hercegét és a tőzsde valamennyi ügynökét ismeri. Kívülről ismeri a számláikat, legyen szó ügynökről vagy királyról, és úgy tárgyal velük, hogy a könyvekbe sem kell belenéznie. Egyiküknek mondja is: »Hiány lesz a számláján, ha ilyen minisztert nevez ki.«” Ahogy várható volt, zsidó származásuk felélesztette a mélyen gyökerező antiszemita előítéleteket. Alighogy Rothschild megjelent az amerikai piacokon az 1830-as években, Mississippi kormányzója máris elítélte „Rothschild báró”-t, mivel „ereiben Júdás és Shylock vére folyik, és... mindkettő tulajdonságait egyesíti.” Később, még ugyanebben a században „Coin”’ Harvey populista író a Rothschild bankot egy hatalmas, fekete polipnak festi le, amely az egész világra kiterjeszti a csápjait.

Mégis leginkább az korbácsolta fel a kedélyeket, hogy látszólag a Rothschildok döntésén múlt a háború és a béke. 1828-ban Pückler-Muskau herceg azt írta Rothschildról, hogy „úgy tűnik, nélküle egyetlen európai hatalom sem indíthat háborút”. Az egyik 20. század eleji szakértő egyenesen rá is kérdezett:

„Van, aki komolyan gondolja, hogy az európai államok bármelyike nagyobb háborút indíthat vagy állami kölcsönt jegyezhet, ha a Rothschild-ház azt ellenzi?”

(Ez a szakértő J. A. Hobson volt, az Imperialism: A Study (1902) című munka szerzője. Bár még ma is az imperializmus egyik első liberális kritikusaként tartják számon, a pénzügyekkel kapcsolatos megnyilvánulásai klasszikus antiszemita gyűlöletről árulkodnak: „Az értékpapírok és részvények tömeges kezeléséből, a cégek tőzsdére vezetéséből, az áringadozások manipulálásából a tőzsde mágnásai húznak hasznot. Ezek az óriási üzletek - a banki, alkuszi munka, a váltóleszámítolás, a kölcsönjegyzés, a cégfejlesztés—alkotják a nemzetközi kapitalizmus idegközpontját. Mivel a legerősebb szervezeti szálak fűzik eggyé, a legszorosabb és legközvetlenebb kapcsolatot tartják egymással, miközben minden országban az üzleti főváros szívében működnek, túlnyomórészt - legalábbis Európát tekintve - olyan emberek irányítása alatt, akik egy bizonyos fajhoz tartoznak, és több évszázados pénzügyi tapasztalatuknak köszönhetően abban a kivételes helyzetben vannak, hogy nemzetek politikáját alakíthatják.")

Valóban felmerülhet, hogy a Rothschildoknak tényleg szükségük volt háborúra. Elvégre is a legnagyobb üzletéhez is háború segítette hozzá Nathan Rothschildot. Háborúskodás nélkül a 19. századi államok számára sem lett volna fontos a kötvénykibocsátás. Ahogy már korábban is láttuk, a háborúk a már meglévő kötvények árát azzal befolyásolják, hogy megnövelik az adós állam nemfizetési kockázatát (akárcsak a 16. századi Velence esetében) egy lehetséges vereség vagy területvesztés esetén. A 19. század közepére a Rothschildok kereskedőkből alapkezelőkké váltak, nagy körültekintéssel gondozva a hatalmas államkötvény-portfoliójukat. Miután így meggazdagodtak, egy-egy konfliktussal már többet veszíthettek, mint amennyit nyertek. Ezért is viseltettek kitartó ellenszenvvel minden olyan törekvéssel szemben, amely az olaszok és a németek nemzeti egységét célozta. Hasonló okokból azt is aggodalommal figyelték, ahogy az Egyesült Államok polgárháborúba süllyedt. A Rothschildok döntötték el a napóleoni háborúk kimenetelét azzal, hogy pénzügyi súlyukkal Anglia mögé álltak. Az amerikai polgárháborúnál viszont már azzal befolyásolták a végeredményt, hogy kívülállók maradtak.

DÉL ALKONYA

1863 májusában, amikor is már két éve dúlt az amerikai polgárháború, Ulysses S. Grant tábornok elfoglalta Mississippi állam fővárosát, Jacksont, és a John C. Pemberton tábornok vezetése alatt küzdő konföderációs sereget a Mississippi folyó mentén nyugatra, Vicksburg irányába kényszerítette. Noha Pemberton állásait hátulról a szövetségi csapatok ágyú naszádjai bombázták, két támadást is sikeresen visszavert, mielőtt a seregét felőrlő ostromnak behódolt. Július 4-én, a függetlenség napján adta meg magát. Ettől a naptól kezdve Mississippi az északiak hatalma alatt maradt, a szó szoros értelmében kettévágva Délt.

Vicksburg elestét a háború egyik fordulópontjának szokták tekinteni, noha pénzügyi szempontból korántsem volt akkora jelentősége. Az igazi kulcsesemény több mint egy évvel korábban, Vicksburgtól mintegy száz mérföldnyire történt: ott, ahol a Mississippi a Mexikói-öbölbe torkollik. 1862. április 29-én David Farragut, a flotta főparancsnoka Fort Jackson és Fort St. Philip ágyúinak kereszttüzén áttörve bevette New Orleanst. Maga az összecsapás messze nem volt olyan hosszú és véres, mint a vicksburgi csata, ám a déliek ügyére nézve legalább akkora katasztrófát jelentett.

A Konföderáció pénzügye az amerikai történelem egyik nagy „mi lett volna, ha” kérdése. Mindent összegezve kiderül ugyanis, hogy a déli államok óriási katonai erejét az ipari kapacitás és a munkaerő hiánya mellett a készpénzhiány is jelentősen meggyengítette. Központosított adórendszer hiányában a szárnyait bontogató Konföderációs Kincstár úgy fedezte a sereg költségeit a háború elején, hogy kötvényértékesítés révén 15 millió és 100 millió dollár kölcsönt vett fel polgáraitól. Azonban az elzárt farmokra és viszonylag kis városokra szabdalt déli területek likvid tőkéje véges volt. A Konföderáció a túlélés érdekében - állítólag - a Rothschildokhoz fordult, azt remélve, hogy a világ legnagyobb pénzügyi dinasztiája éppúgy a segítségükre lesz Észak legyőzésében, mint ahogy annak idején Wellington Waterlooi győzelmét is támogatták Napóleon ellen.

Ráadásul nem is alaptalanul gondolkodtak így. August Belmont, Rothschild New York-i ügynöke elszörnyedve figyelte, ahogy az Egyesült Államok felett összecsapnak a polgárháború hullámai. A Demokrata Párt elnökeként Stephen A. Douglas egyik fő támogatója volt Abraham Lincoln ellen az 1860-as választásokon, és ezt követően is nyíltan bírálta az elnök „vagyonelkobzáson és kierőszakolt felszabadításon alapuló végzetes politikáját”. A háború kitörése előtt Salomon de Rothschild, James harmadik fia is Dél-párti szimpátiájának adott hangot a családjának írt leveleiben." Mindezek után az északi tudósítók közül többen is arra az egyértelmű következtetésre jutottak, hogy a Rothschildok Délt támogatják. „Belmont, a Rothschild család és az egész zsidó törzs... konföderációs kötvényeket vásárol fel” - dörögte a Chicago Tribune 1864-ben. Lincoln egyik támogatója egyenesen azzal a váddal állt elő, hogy „a zsidók, Jeff Davis [a Konföderáció elnöke] és az ördög” szentségtelen szövetséget kötöttek az Unió ellen. Amikor pedig Belmont 1863-ban Londonba látogatott, közölte Lionel Rothschilddal, hogy „Északot hamarosan legyőzik”. (Az is csak a gyanakvásokat erősítette, hogy Judah Benjamin konföderációs külügyminiszter, aki a briteket a déli államok mellé próbálta állítani, maga is zsidó volt.)
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Konföderációs gyapotkötvény kuponokkal, amelyekből csak az első négyet használták fel

A valóságban azonban a Rothschildok úgy döntöttek, nem támogatják a délieket. Miért? Meglehet azért, mert őszintén elítélték a rabszolgaság intézményét. De legalább ugyanilyen fontos szerepet játszott az elhatározásukban az is, hogy hitelkockázat szempontjából a Konföderáció nem tűnt túl megbízhatónak. (És valóban: Jefferson Davis konföderációs elnök amerikai szenátorként nyíltan propagálta az állami adósságok nemteljesítését.) Ezt a bizalmatlanságot a befektetők Európa-szerte osztották, és a Konföderáció kötvényeit az európai piacokon meglehetősen gyér lelkesedés fogadta. A déliek tarsolyában azonban volt még egy jól használható ütőkártya: a gyapot, amely nemcsak a konföderációs gazdaság kulcsát, hanem a déli államok messze legjelentősebb exportáruját jelentette. Ennek alapján kiötlötték, hogy a gyapottermésüket nem csupán exportbevételként lehet hasznosítani, hanem egy újfajta gyapotalapú kötvény fedezeteként is. Amikor egy ismeretlen francia vállalat, az Emile Erlanger és társa a Konföderáció nevében megkezdte a gyapotfedezetű kötvények kibocsátását, rögvest kedvezőbb fogadtatásban részesült. Ezeknek a húszéves lejáratú, 7%-os fix kamatozású sterling kötvényeknek az volt a legvonzóbb tulajdonságuk, hogy háború előtti gyapotáron, azaz fontonként hat pennyért lehetett gyapotra váltani. Ezek a kötvények a déli államok katonai kudarcai ellenére is a háború során szinte végig megtartották az értéküket - azon egyszerű oknál fogva, hogy a háború miatt megnövekedett kereslet felértékelte a fedezet árát. Sőt, 1863 decembere és 1864 szeptembere között a kötvények értéke a szárnyaló gyapotáraknak köszönhetően megkétszereződött, noha eközben a Konföderáció Gettysburgnél és Vicksburgnél is vereséget szenvedett." Ráadásul Dél abban az előnyös helyzetben volt, hogy az árakat - a gyapotkínálat korlátozásával - egyre magasabbra srófolhatta.

1860-ban a liverpooli kikötőn keresztül áramlott be a gyapot a brit textiliparba, amely akkoriban a viktoriánus ipargazdaság fő pillérét jelentette. Mivel a gyapotimport több mint 80%-a az Egyesült Államok déli részéből származott, a konföderációs vezetők azt hitték, ennek segítségével rávehetik Angliát, hogy melléjük álljon a háborúban. A hatékonyabb ráhatás érdekében úgy döntöttek, embargót vezetnek be a liverpooli gyapotexportra, amelynek azonban katasztrofális következményei lettek. A gyapotárak elszabadultak: 6 és pennyről 27 és pennyre ugrottak, miközben a déli államok importmennyisége az 1860-as 2,6 millió báláról 1862-ben alig 72 000 bálára zsugorodort. Egy átlagos angliai gyapotmalomban - mint amilyet Manchestertől délre, Styalban ma is láthatunk - mintegy 400 munkás dolgozott, ami alig töredéke volt a lancashire-i King Cotton 300 000 fős alkalmazotti gárdájának. Gyapot nélkül azonban szó szerint munka nélkül maradtak a munkások. 1862 végére az alkalmazottak felét elbocsátották, és Lancashire teljes lakosságának negyede szegénygondozásra szorult. Ezt az időszakot gyapotínségnek nevezték el, bár ezúttal emberalkotta ínségről volt szó. Ráadásul úgy tant, az előidézői elérik céljukat. Az embargóval nem csupán munka-nélküliséget, éhínséget és zavargásokat okoztak Észak-Angliában, hanem az alapanyaghiány miatt megemelkedő gyapotárak a gyapotfedezetű konföderációs kötvények értékét is megnövelték, ellenállhatatlan befektetési lehetőséget kínálva a brit politikai elit kulcsfigurái számára. Még a leendő miniszterelnök, William Ewart Gladstone is vásárolt ilyen kötvényeket, csakúgy, mint a The Times szerkesztője, John Delane.

A déliek kötvénypiaci befolyásának volt azonban egy alapfeltétele: a kötvénykamatok nemfizetése esetén a befektetőknek hozzáférést kellett biztosítani a fedezetként szolgáló gyapothoz. Ugyanis a fedezet csak akkor ér valamit, ha a hitelező számára elérhető. Ez volt tehát a magyarázat arra, hogy 1862 áprilisában New Orleans eleste miért is lett az amerikai függetlenségi háború valódi fordulópontja. Miután a Konföderáció legnagyobb kikötője a szövetségiek kezére került, azok a befektetők, akik fel akarták venni az őket megillető gyapotot, kétszer is az uniós tengeri blokád áttörésére kényszerültek: egyszer odafelé, egyszer pedig visszafelé. Mivel pedig az északi flotta egyre nagyobb erőre kapott a Mississippi környékén, ez a feladat nem tűnt túl csábító lehetőségnek.
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Konföderációs dollár: Louisiana állam ötdolláros bankjegye


Ha a Konföderáció meg tudta volna tartani New Orleanst addig, amíg a gyapottermést elindítják Európába, akkor valószínű, hogy több mint 3 millió fontnyi gyapotkötvényt tudnak Londonban értékesíteni. Akkor pedig lehet, hogy a kockázatkerülő Rothschildok is meggondolták volna magukat. Ehelyett azonban kijelentették, hogy az Erlanger-kölcsön a „spekulatív természete miatt vonzza a szélsőséges spekulánsokat... egyetlen tisztességes emberről sem tudunk, aki most ezzel üzletelne". A Konföderáció tehát túllőtt a célon. Elzárták a gyapotcsapot, azonban már nem tudták újra kinyitni. 1863-ra a lancashire-i malmok új gyapotforrásra leltek Kínában, Egyiptomban és Indiában. Ráadásul a befektetők is egyre kevésbé bíztak a déliek gyapotfedezetű kötvényeiben. Ez pedig katasztrofális következménnyel járt a Konföderáció gazdaságára nézve.

Miután a hazai kötvénypiac befulladt, és mindössze két nyomorúságos külföldi kölcsönnel gazdálkodhattak csak, a konföderációs kormány 1,7 milliárd dollár értékű, fedezetlen papírdollár nyomtatásába kezdett, hogy valamiképpen kifizesse a háborús és egyéb költségeit. A polgárháborúban ugyan mindkét oldal pénznyomásra kényszerült, de míg az uniós dollárok aranyban számított értéke a háború végén 50 cent volt, addig a konföderációs dollár alig ért egyetlen centet. Nem segített rajtuk már az 1864-es valutareform sem. A helyzetet tovább rontotta, hogy a déli államok és a helyi kormányzatok saját maguk is nyomhattak pénzt, és mivel a konföderációs bankjegyek meglehetősen kidolgozatlanok és könnyen másolhatók voltak, korlátlanul hamisították is. Az egyre sokasodó papírpénz, amely mögött egyre kevesebb árucikk állt, inflációt robbantott ki. A polgárháború során a déli államokban körülbelül 4000%-kal emelkedtek az árak, míg északon csak 60%-os emelkedés ment végbe. A déli gazdaság összeomlása tehát már a konföderációs csapatok 1865-ös fegyverletétele előtt megkezdődött: ugyanis a hiperinfláció rendszerint már a vereség előfutára.

A Rothschildoknak igazuk lett. Akik konföderációs kötvényekbe fektették vagyonukat, mindent elvesztettek, mivel a győztes északiak nem vállalták át a déli adósságokat. Márpedig a déliek kizárólag pénznyomtatással tudták finanszírozni a harcaikat. Nem először és nem is utoljára fordult elő a történelemben, hogy a kötvénypiac lefölözésére tett kísérlet pusztító hatású inflációval és katonai megaláztatással végződött.

A JÁRADÉKOSOK EUTANÁZIÁJA

19. századi szemmel nézve semmi különös nem volt azoknak a sorsában, akik még az ingüket is elvesztették a déli állampapírokon. A Konföderáció ugyanis nem az egyetlen, hanem csak a legészakibb fizetésképtelen állam volt az amerikai kontinensen. A Rio Grandétól délre az államcsőd és az árfolyamesés már-már hétköznapi eseménynek számított, és ezek a latin-amerikai tapasztalatok több szempontból is azokat a problémákat előlegezték meg, amelyek a 20. század közepére globális jelenségekké váltak. Egyrészt azért, mert ebben a régióban lényegesen gyengébb volt az a társadalmi réteg, amelynek a kötvényvásárlások révén a stabil árfolyamú, azonnali fizetőképességhez fűződött érdeke. Másfelől a latin-amerikai köztársaságok elsőként fedezték fel, hogy a nemfizetés viszonylag fájdalommentes megoldás, ha a kötvénytulajdonosok tekintélyes része külföldi. Egyáltalán nem véletlen, hogy már 1826-1829 között lezajlott az első nagy latin-amerikai adósságválság, amikor is Peru, Kolumbia, Chile, Mexikó, Guatemala és Argentína egyaránt fizetésképtelenséget jelentett be a Londonban kibocsátott kölcsönökre.

Sok szempontból azonban a kötvénypiacnak is volt hatalma. Azok az országok, amelyek nem fizették vissza az adósságaikat, a 19. század második felében már gazdasági szankcióra számíthattak, és azt kockáztatták, hogy a pénzügyeiket külföldi felügyelet alá vonják. Legalább öt esetben katonai beavatkozásra is sor került. Nehéz elhinni, hogy Gladstone akkor is elrendeli Egyiptom megszállását 1882-ben, ha nem fenyegeti az európai kötvényeseket - köztük Gladstone-t is - az egyiptomi kormány esetleges nemfizetése. Márpedig a befektetői érdekeltségeket úgy lehetett a legbiztosabb módon megóvni a politikai kockázattól, hogy a „feltörekvő piacot” a brit birodalom égisze alá vonták. A rossz adósoknak azonban a birodalom határain kívül is tartaniuk kellett az ágyúnaszádoktól: 1902-ben például Nagy-Britannia, Németország és Olaszország közös haditengerészeti expedíció során blokád alá vonta Venezuela kikötőit. Mindemellett az Egyesült Államok is igen energikusan (és hatékonyan) védelmezte a kötvényesek közép-amerikai és karibi érdekeit.

Egy fontos szempontból azonban igencsak sebezhető volt a kötvénypiac. A 19. század legnagyobb nemzetközi pénzügyi piacán, vagyis a londoni Cityben, nagy vagyonú, ám kis létszámú befektetői kör tevékenykedett. A század elején a brit kötvénytulajdonosok száma nem érte el a 250 000 főt, ami a lakosság alig 2%-át jelentette. Vagyonuk ennek ellenére meghaladta az Egyesült Királyság teljes nemzeti jövedelmének kétszeresét; bevételeik pedig a nemzeti jövedelem 7%-a körül mozogtak. 1822-ben ez a jövedelem - vagyis az államadósság kamata - a teljes közkiadás mintegy felét tette ki, miközben az adóbevételek több mint kétharmada közvetett, vagyis fogyasztási adóból származott. Ezek az arányok még 1870-re is alig mozdultak el az egyharmad, illetve a valamivel több mint 50% felé. Ennél regresszívebb fiskális rendszert nehezen lehetne összeállítani, ugyanis itt a többség szükségleteire kivetett adóval finanszírozták a kiváltságos kevesek kamatbevételeit. Nem csoda, hogy mindez felbőszítette a radikálisokat, köztük William Cobbetet is, aki a Rural Rides című írásában (1830) megállapította: „Az államadósság, az egész adózás és a hozzá tartozó hazárdjáték természetéből eredően hatalmas mennyiségű vagyonok halmozódnak fel... kevesek örömére.” Mindemellett arra is figyelmeztetett, hogy politikai reform hiányában az egész országot kisajátítják azok, „akik pénzt kölcsönöztek tőle a szörnyszülött rendszer fenntartására”, ezek pedig nem mások, mint a „hitelügynökök, a tőzsdeügynökök... a zsidók és az adófalók.”

Ezek a hangzatos tirádák azonban mit sem gyengítettek a kötvénykamatokból (rente) élő, Franciaországban rentier-nek nevezett réteg pozícióján. Sőt pontosan az 1830 utáni évtizedekben köszöntött be az európai rentier-k igazi fénykora. A nemfizetések ritkulni kezdtek, az aranystandardnak köszönhetően pedig a pénz is megbízhatóbbá vált. A rentier-k sikere a választójog kiterjesztése ellenére is jelentős maradt. Noha a takarékbankok (amelyeknek a legfőbb eszköze gyakran éppen az államkötvény volt) a társadalom újabb és újabb rétegeinek biztosítottak hozzáférést és ezzel érdekeltséget a kötvénypiacon, a rentier kört továbbra is a Rothschildok, a Baringok és a Gladstone-ok elit társulata alkotta. Ez a társaság pedig társadalmilag, politikailag és mindenekelőtt gazdaságilag is rendkívül szorosan egybefonódott. Dominanciájuknak végül azonban nem a demokrácia vagy a szocializmus felemelkedése vetett véget, hanem az a fiskális és monetáris katasztrófa, amelyért Európa vezető rétegei feleltek. Ez a katasztrófa pedig az első világháború volt.

Milton Friedman híres meghatározása szerint az „infláció mindig és mindenhol monetáris jelenség abban az értelemben, hogy a pénz mennyiségének az árukibocsátásénál gyorsabb növekedése kíséri”. Pontosan ezt igazolja mindaz, ami az első világháború résztvevőinél a harcok befejezése után történt. A magas infláció kialakulásához lényegében öt lépés vezetett:

1.    A háború miatt nem csupán áruhiány keletkezett, de

2.    a rövid lejáratú állami hitelfelvétel is felgyorsult a jegybankoknál,

3.    így az adósság gyakorlatilag készpénzre változott, ami megnövelte a pénzkínálatot,

4.    megváltoztatta az inflációval kapcsolatos várakozásokat, illetve visszavetette a készpénzkeresletet,

5.    és az árak emelkedésnek indultak. (Gazdasági nyelvre fordítva ez a kapcsolat egyszerűen: MV = PQ, ahol az M a forgalomban levő pénz, a V a pénz forgási sebessége (tranzakciósebesség), a P az  árszint, és a Q a tranzakciók összességének valós értéke.)

Egyszerű monetáris elmélettel azonban nem igazolható, hogy miért nagyobb és hosszabb az infláció az egyik országban, mint a másikban, és arra sem ad magyarázatot, hogy miért annyira eltérők a következmények. Ha összevetjük a háborúskodó nagyhatalmak 1914 és 1918 közötti teljes közkiadását, kiderül, hogy Anglia többet költött, mint Németország; Franciaország kiadásai pedig számottevően meghaladták Oroszországét. 1914 áprilisa és 1918 márciusa között Anglia, Franciaország és az Egyesült Államok adósságállománya dollárban számítva lényegesen gyorsabban gyarapodott, mint Németországé.” Igaz ugyan, hogy a bankjegyvolumen 1913 és 1918 között dinamikusabban nőtt (mintegy 1040%-kal) Németországban, mint Angliában (708%) vagy Franciaországban (386%), de ugyanez a mutató Bulgáriában 1116%, Romániában pedig 961% volt. Az 1913-as adatokhoz viszonyítva a nagykereskedelmi árak 1918-ra Olaszországban, Franciaországban és Angliában is egyaránt nagyobb emelkedést mutattak, mint Németországban. 1918-ban a megélhetés költsége Berlinben a háború előtti szint mintegy 2,3-szerese volt, ami csaknem azonos a londoni élet (2,1-szeres) drágulásával. Akkor hát miért éppen Németország borult hiperinflációba az első világháború után? Miért a márka értéktelenedett el? A válasz kulcsa a kötvénypiac háború alatti és utáni pénzügyi szerepében rejlik.

A háború idején valamennyi részt vevő ország kötvényei adási kampányt folytatott, és kisbefektetők ezreit győzködték arról, hogy hazafias kötelességük államkötvényt vásárolni, még akkor is, ha azt korábban sosem tették. Angliától, Franciaországtól, Olaszországtól és Oroszországtól eltérő módon azonban a háború során Németországnak semmilyen hozzáférése nem volt a nemzetközi kötvénypiachoz (kezdetben visszautasította a New York-i piacot, később pedig a piac zárkózott el). Miközben az antanthatalmak az Egyesült Államokban és a tőkeerős brit birodalomban is egyaránt értékesíthettek kötvényeket, a központi hatalmak (Németország, az Osztrák-Magyar Monarchia és Törökország) csakis a saját erőforrásaikra támaszkodhattak. Hiába volt Berlin és Bécs fontos pénzügyi központ, hiányzott belőlük London, Párizs és New York mélysége. Ennélfogva a hazai befektetők telítődése után a németek és szövetségeseik egyre nehezebben tudtak kötvényeket értékesíteni. Nagy-Britanniához viszonyítva a német és az osztrák kormány lényegesen hamarabb és jelentősen nagyobb volumenű rövid lejáratú jegybanki kölcsönre szorult. A kincstárjegyek szaporodása pedig mindig is az infláció előfutára volt, hiszen az államkötvények értékesítésével szemben a jegyek bankjegyre váltásával gyarapodik a pénzkínálat. A háború végére a Reich tartozásának mintegy harmada „függő” vagy fedezetlen adóssággá vált, jelentős pénztúlkínálat keletkezett, és az inflációs robbanást csak a háborús árszabályozás tartotta féken.

A vereségért azonban nagy árat kellett fizetni. A háborús felek mindegyike azt ígérte adófizetőinek, hogy a hadi költségeket az ellenség fedezi majd. A számlákat tehát Berlinnek nyújtották be. A háború utáni hiperinfláció az egyik értelmezés szerint egyfajta államcsődnek tekinthető. Azok, akik háborús kötvényeket vásároltak, voltaképpen a győzelem ígéretébe fektettek be; mivel azonban a vereség és a forradalom az állami fizetésképtelenséget testesítette meg, a költségeket szükségszerűen a Reich hitelezőinek kellett állniuk. A vereséget követően az 1918 novembere és 1919 januárja közötti forradalmi események sem a hitelezők megnyugtatását célozták. Mint ahogyan a versailles-i konferencia sem, hiszen határozatlan mértékű jóvátételi kötelezettséget rótt a szárnyait bontogató Weimari Köztársaságra. Amikor pedig 1921-ben végül pontosították a kártérítés összegét, a németeknek olyan hatalmas külső adóssággal kellett szembenézniük, amelynél a tőketartozás (háború előtti pénznemben számítva 132 milliárd „aranymárka”) a nemzeti jövedelem háromszorosát is meghaladta. Noha nem a teljes összeg után kellett azonnal kamatot fizetni, a Reich 1921 és 1922 közötti kiadásainak több mint egyharmadát ezek a jóvátételi kifizetések alkották. Ennek fényében egyetlen befektető sem vélekedett optimistán Németország helyzetéről 1921 nyarán, így a háború után beáramló külföldi tőke olyan spekuláns vagy úgynevezett „forró” pénz volt, amelyet a legkisebb gond esetén is azonnal kivontak az országból.

Hiba volna azonban az 1923-as hiperinflációt a versailles-i szerződés egyszerű következményének tekinteni. A németek természetesen annak tartották, és a háborút követő időszakban végig azt hangoztatták, hogy a jóvátétel miatt duzzadt tarthatatlanra a folyó fizetési mérleg hiánya. Emiatt nem volt más választásuk, mint újabb bankjegyek nyomtatásával finanszírozni a hiányt, így az infláció a márka elértéktelenedésének közvetlen, következményeként alakult ki. Ezzel a magyarázattal azonban csak átsiklunk a monetáris válság belföldi politikai gyökerei felett. A weimari adórendszer igen törékeny volt: részben azért, mert mivel a magasabb jövedelmű rétegek megkérdőjelezték az új kormány legitimitását, adót sem fizettek. Másfelől azonban a közpénzeket is meggondolatlanul kezelték, különösen sokat költve a közszolgálati szakszervezetek bérmegállapodásaira. Az elégtelen adózás és a túlköltekezés együttes eredményeként már a jóvátételi számla benyújtása előtt, vagyis 1919-ben és 1920-ban is hatalmas deficit alakult ki (meghaladva a nemzeti termelés mintegy 10%- át). 1923-ban ugyan Németország már felfüggesztette a jóvátételi kifizetéseket, a hiány mégis tovább duzzadt. Ráadásul az 1920-as évek elején a weimari gazdaságpolitika irányítói nem sok motivációt éreztek a német fiskális és monetáris politika stabilizálására, így hát hiába adódott erre kiváló lehetőségük az évtized közepén. A német pénzügyi elit ugyanis úgy kalkulált, hogy a márka súlyos devalválódását látva a szövetséges hatalmak a jóvátételi egyezmény felülvizsgálatára kényszerülnek, hiszen így az amerikai, a brit és a francia termékekhez viszonyítva jelentősen leesik a német exporttermékek ára. Igazuk lett annyiban, hogy a márka mélyrepülése valóban fellendítette a német exportot. Nem számoltak azonban azzal, hogy az infláció miatti fellendülés 1920 és 1922 között még nagyobb importhullámot indukál a háború utáni brit és amerikai gazdasági válság közepén, kioltva így a várva várt gazdasági hatást. A német hiperinfláció egy tévedésen alapult. Amikor a franciák felismerték, hogy a németek nem kívánják betartani a jóvátételi kötelezettségeiket, arra a következtetésre jutottak, hogy a kártérítést erővel kell beszedni, és megszállták a Ruhr-vidéket. A németek általános sztrájkkal (passzív ellenállással) reagáltak, amelyet még több bankjeggyel finanszíroztak. Ezzel pedig megkezdődött a hiperinflációs végjáték.
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A hiperinfláció ára: német milliárdos címletű bankjegy 1923 novemberéből


Az infláció monetáris jelenség, ahogyan azt már Milton Friedman is megmondta. A hiperinfláció azonban mindig és mindenhol politikai jelenség, abban az értelemben, hogy az ország politikai gazdaságának alapvető működési hibája kíséri. Biztos, hogy a háború utáni Németország megcsappant nemzeti jövedelmére pályázó hazai és a külföldi követeléseket kevésbé végzetes megoldással is rendezni lehetett volna. A belső patthelyzet és a külső makacsság - amely abból eredt, hogy igen sok német elutasította birodalmuk egyértelmű vereségét - a lehető legrosszabb végkifejletet eredményezte: az árfolyam és a gazdaság teljes összeomlását. 1923 végére már mintegy 4,97 x 1020 márka volt forgalomban, és napi szinten használtak húszmilliárd bankjegyet. Az éves infláció csúcsa elérte a 182 milliárd %-ot, az árak pedig 1,26 billiószor magasabbak voltak, mint 1913-ban. Természetesen mindebből rövid távú előny is származott: a gyorsuló infláció miatt csökkent a megtakarítási kedv, és nőtt a fogyasztás, így 1922 utolsó negyedévéig fellendült a kibocsátás, és nőtt a foglalkoztatási ráta. Ahogyan azt már korábban is láttuk, a márka devalválódása a német export stimulációját jelentette. Mégis, az 1923-as összeomlás a késleltetés miatt csak még súlyosabb lett, és az ipari termelés az 1913-as szint felére esett vissza. Elszabadult a munkanélküliségi ráta, amelynek tetőfokán a szakszervezeti tagok negyede egyáltalán nem, másik negyede pedig csak rövidített munkaidőben dolgozhatott. A legrosszabbnak azonban a válság miatti társadalmi és pszichológiai trauma bizonyult. „Az infláció tömegjelenség, a szó legszorosabb és legkonkrétabb értelmében” - írta Elias Canetti az infláció sújtotta Frankfurtban töltött ifjúságára visszaemlékezve. „[Ez a] leértékelődés boszorkányszombatja, ahol az emberek és pénzegységeik közvetlenül egymásra hatnak. Az egyik a másikkal egyenlő, és az emberek éppolyan »rossz«-nak érzik magukat, mint amilyen a pénzük; és ez egyre rosszabb és rosszabb lesz. Mindannyian tőle függnek, és mindannyian egyformán értéktelennek érzik magukat.”

Az értéktelenség a hiperinfláció elsődleges terméke. Nem csupán a pénz értéktelenedett el, hanem a pénzben kifejezett vagyon és jövedelem is. Márpedig ebbe a körbe tartoznak a kötvények is. A háború előtti valutában rögzített külső tartozást a hiperinfláció nem törölhette el, viszont a háború alatt és után felgyűlt belső adóssághegyet pusztító földrengésként semmisítette meg. Mintha egyfajta adó lett volna: olyan adó, amelyet nem csupán a kötvénytulajdonosokra, hanem a fix jövedelemből élőkre vetettek ki. Óriási vagyonkiegyenlítődés következett be, ami leginkább a felső középosztályt érintette: a rentier réteget, a vezető köztisztviselőket és a hivatásosokat. Csak a vállalkozók tudtak némiképp elszigetelődni a közvetlen hatástól azzal, hogy folyamatosan emelték az árakat, dollárt halmoztak fel, és „valódi eszközök”-be (házakba, gyárakba) fektettek, miközben az adósságokat a devalválódó bankjegyekkel törlesztették. A hiperinfláció hosszú távú gazdasági öröksége elkeserítő volt: meggyengült bankok és krónikusan magas kamatok jellemezték, amelyek most már jelentős inflációs kockázati prémiummal számoltak. Mégis, a német hiperinfláció társadalmi és politikai következményei voltak a legfájdalmasabbak. 1923-ban John Maynard Keynes angol közgazdász meg is fogalmazta, hogy a járadékosok infláció miatti „eutanáziája” jobb, mint a deflációt kísérő tömeges munkanélküliség - „ugyanis egy elszegényedett világban munkanélküliséget gerjeszteni rosszabb, mint a járadékosokat cserbenhagyni”. Négy évvel korábban viszont még Keynes is élénken ecsetelte az infláció negatív hatásait:

„Az állandósult inflációs folyamat révén a kormányok titokban és észrevétlenül kobozhatják el polgáraik vagyonának jelentős részét. Ezzel a módszerrel nemcsak elkoboznak, hanem önkényesen koboznak el; és miközben a folyamat sokakat, nyomorba dönt, egyeseket valóban gazdaggá tesz. A vagyonok ilyen önkényes újrarendezése nemcsak a biztonságérzetet, hanem a vagyonelosztás meglévő rendjének igazságosságába vetett hitet is megingatja. Akiknek a rendszer gazdagságot hoz... olyan »spekulánsok«-ká válnak, akiket az infláció miatt elszegényedett burzsoázia és a proletariátus egyaránt gyűlöl. Az infláció kibontakozásával... az adósok és hitelezők közötti állandó viszony, amely a kapitalizmus alapja, úgy összezavarodik, hogy szinte teljesen értelmét veszti...”

Keynes szerint Lenin mutatott rá arra, hogy „A valuta lezüllesztésénél nincs ravaszabb és biztosabb eszköz a társadalom meglévő alapjainak felforgatására.” Nem maradt fent olyan dokumentum, amely szerint Lenin valaha is ezt mondta volna, viszont az egyik bolsevik bajtársa, Jevgenyij Preobrazsenszkij valóban azt állította a bankjegynyomtatásról, hogy olyan „gépfegyver a pénzügyi biztos kezében, amellyel a burzsoá rend hátsójára lehet tüzelni”. (Preobrazsenszkij erőssége azonban az eutanázia helyett inkább a gyilkosság volt, hiszen a bolsevik vezetők közül leginkább az ő személyéhez kapcsolódik II. Miklós és családjának kivégzése.)

Az orosz példa arra is felhívja a figyelmet, hogy a legyőzöttek közül nem csupán Németországot sújtotta infláció az első világháború után. Ausztria - és az újonnan függetlenné vált Magyarország és Lengyelország - hasonlóan drámai árfolyam-összeomlásokat tapasztalhatott meg 1917 és 1924 között. Az oroszok esetében a hiperinfláció azután robbant be, miután a bolsevikok a teljes cári adósságállományt elutasították. A második világháborút követően hasonló sorsra jutottak a kötvénytulajdonosok akkor, amikor Németország, Magyarország és Görögország árfolyama és kötvénypiaca egyaránt összeomlott. (A legmagasabb dokumentált infláció Magyarországon történt 1946 júliusában, amikor is az árak 4,19 trillió (419 és tizenhat nulla) %-kal emelkedtek.)

Viszonylag egyszerű dolgunk lenne az értelmezéssel, ha a hiperinfláció az elveszített háborúk költségeihez kapcsolódna csak. Valami azonban továbbra is érthetetlen. Jó néhány ország nemrégiben lényegesen kisebb katasztrófák után sem tudta az adósságait törleszteni - ami vagy közvetlenül a kifizetések felfüggesztésével történt, vagy közvetetten, az adósság alapjául szolgáló valuta leértékelésével. A hiperinfláció kísértete vajon miért nem tűnt el a globális konfliktussal együtt?

Bill Gross, a PIMCO vezetője black jack-játékosként indította el pénzkereső pályafutását. Az ő szemében a kötvényvásárlás is egyfajta szerencsejáték. A befektető ilyenkor részben arra hazardírozik, hogy a kötvény éves kamata nem esik áldozatul egy esetleges inflációs robbanásnak. Gross szavait idézve ugyanis: „Ha 10%-ot emelkedik az infláció, és a rögzített kamat csak 5%, az gyakorlatilag azt jelenti, hogy a kötvénytulajdonos 5%-kal lemaradt az infláció mögött.” Ahogyan azt már láttuk, a gyorsuló infláció egyik veszélye, hogy felemészti a befektetett tőke és az esedékes kamatok vásárlóerejét. Éppen ezért az infláció legelső apró jelére zuhanni kezdenek a kötvényárak. Nem is olyan régen, amikor az 1970-es években infláció söpört végig a világon, még egy nevadai kaszinóban is nagyobb biztonságban volt a befektetők pénze, mint a kötvénypiacon. Gross élénken emlékszik azokra az időkre is, amikor az Egyesült Államokban két számjegyű infláció tombolt, 1980 áprilisában érve el a majdnem 15%-os csúcsot. Szerinte mindez „nagyon nem kedvezett a kötvényeknek, és... emberemlékezet óta, sőt az egész történelemben nem volt példa ekkora recesszióra a kötvénypiacon.” A pontosság kedvéért: az amerikai államkötvények éves hozama az 1970-es években mínusz 3% volt, vagyis majdnem olyan alacsony, mint az infláció sújtotta háborús években. Ma már csak néhány országban haladja meg a pénzromlás a 10%-ot, és hiperinflációra is csupán Zimbabwéban találunk példát. (A könyv írásakor (azaz 2008 márciusában) egy temetés Zimbabwéban 1 milliárd zimbabwei dollárba került, az éves infláció pedig mintegy 100 000%.) 1979-ben azonban legkevesebb hét országban 50%-nál is magasabb infláció tombolt, és több mint hatvan állam - többek között Nagy-Britannia és az Egyesült Államok is - két számjegyű inflációval küszködött. A súlyosan érintett országok közül a legkomolyabb hosszú távú kár Argentínát érte.

Egykoron pedig Argentína a jólétet testesítette meg. Sőt, már a neve is ezüst országot jelent. A főváros, Buenos Aires a Rio de la Plata, vagyis az „Ezüstfolyó” partján helyezkedik el, és az ezüst ez esetben nem a színére utal (hiszen az zavaros barna), hanem a folyó fémhordalékára. A legutóbbi felmérések szerint 1913-ban Argentína még a világ tíz leggazdagabb országa közé tartozott. Az angolszász országokon kívül csupán Svájc, Belgium, Hollandia és Dánia egy főre jutó bruttó hazai terméke volt magasabb. 1870 és 1913 között Argentína gazdasága dinamikusabban bővült, mint az Egyesült Államoké vagy Németországé. Majdnem annyi külföldi tőkét fektettek be náluk, mint Kanadában. Nem véletlen az sem, hogy egykor csupán két Harrods áruház volt a világon: az egyik a londoni Knightsbridge-ben, a másik az Avenida Floridán, Buenos Aires szívéhen. Ebben az időben Argentínát nevezhettük a déli félteke Egyesült Királyságának, sőt USA-jának. Amikor az újonnan megválasztott elnök, Juan Domingo Perón tábornok ellátogatott a Buenos Aires-i jegybankba, egészen meglepődött. „Annyi arany van ott - csodálkozott -, hogy alig fér el az ember a folyosókon.’’ Argentína 20. századi gazdaságtörténete kiválóan illusztrálja, hogy a helytelen pénzügyi vezetés a világ összes forrását ki tudja meríteni. Különösen a második világháborút követően tapasztalhattuk, hogy Argentína nemcsak a szomszédjait, hanem a világ országainak többségét is konzekvensen alulmúlta. Olyan siralmasan teljesített az 1960-as és az 1970-es években, hogy például az egy főre jutó GDP 1988-ban megegyezett az 1959-es adattal. 1998-ra az Egyesült Államokban számolt érték 34%-ára zsugorodott ez a mutató, holott még 1913-ban a 72%-ot is elérte. Többek között Szingapúr, Japán, Tajvan és Dél-Korea is megelőzte - nem is beszélve a legfájdalmasabbról, a közvetlen szomszéd Chiléről. Mi romlott el? Az egyik lehetséges magyarázat az infláció, amely 1945 és 1952, 1956 és 1968, illetve 1970 és 1974 között két számjegyűre váltott, majd 1975 és 1990 között már három (illetve négy) számjegyűre duzzadt, 1989-ben érve el az 5000%-os éves csúcsot. Egy másik lehetséges magyarázat a tartozások nemfizetése, ugyanis Argentína 1982-ben, 1989-ben, 2002-ben és 2004-ben sem fizette ki adósságait a külföldi hitelezőknek. Ezek a válaszok azonban nem kielégítőek. 1870 és 1914 között legalább nyolcszor nőtt két számjegyűre az éves infláció, és ugyanebben az időszakban legkevesebb kétszer tagadta meg Argentína az adósságai megfizetését. Ahhoz, hogy megértsük gazdasági hanyatlását, fontos ismét rávilágítanunk arra, hogy az infláció legalább annyira politikai, mint monetáris jelenség.

A földbirtokos-oligarchia az angolszász világ felé irányuló agrárexportra helyezte a gazdaság alapjait, ám ez a modell a gazdasági világválság során teljes mértékben összeomlott. Észak-Amerikához hasonlóan itt is nagyméretű bevándorlási hullám kezdődött, és földreform hiányában aránytalanul széles városi munkásréteg alakult ki, amelyet a populista propaganda könnyen mozgósíthatott. Az ismétlődő katonai beavatkozások - amelyek José F. Uriburu puccsával kezdődtek 1930-ban - utat nyitottak Perón félfasiszta politikájának, amely látszólag mindenkinek ajánlott valami kedvezőt: a munkásoknak nagyobb bért és jobb feltételeket, a gyáriparosoknak védővámot. Perón munkásellenes alternatívája 1955-től (Perón elmozdításától) 1966-ig próbálkozott a hazai valuta leértékelésével, amely az agrár- és az ipari érdekek összehangolását célozta. Egy újabb puccs 1966-ban technológiai modernizációt ígért, ám csak a pénz további leértékelését és még magasabb inflációt eredményezett. Perón 1973-as visszatérése is kudarcba fulladt, újraválasztása épp egybeesett a világméretű inflációs hulláin kezdetével. A pénzromlás elérte az évi 444%-ot. Ekkor egy újabb katonai hatalomátvétel következett, és a Proceso de Reorganización Nacional (Nemzeti Újjászervezési Folyamat) kezdetével Argentínában eluralkodott az erőszak: ezrek kerültek börtönbe, illetve tűntek el. Gazdasági szempontból a katonai junta kizárólag annyit ért el, hogy az országot rohamosan növekedő külső adósságokkal béklyózta meg, és ennek eredményeként az eladósodottság 1984-re már túllépte a GDP 60%-át (ami még mindig kevesebb, mint az 1900-as évek elején számolt eladósodottság fele). És mint oly sokszor előfordult már az inflációs válságok során, szerepet kapott a háború, amelyet belülről az állítólagos felforgatók ellen, kívülről pedig a Falkland-szigetek miatt Angliával vívtak. Mégsem helyes azt gondolni, hogy ezúttal is egy legyőzött kormány igyekezett az infláció segítségével megszabadulni az adósságoktól. Az argentin infláció nem a háború miatt vált kezelhetetlenné, hanem a társadalmi erők: az oligarchák, a candillok, a termelői érdekcsoportok, a szakszervezetek, és nem utolsósorban az elszegényedett alsóbb rétegek, vagyis a descamizadók (szó szerint: ruhátlanok) különös együttállása miatt. Voltaképpen egyetlen társadalmi csoportnak sem fűződött érdeke az árstabilitáshoz. A tőketulajdonosokat a hiány és a leértékelés érdekelte, a munkából élők pedig már hozzászoktak az ár-bér spirálhoz. Az államhiány hazai finanszírozásának külső hitelekre történő fokozatos átváltása gyakorlatilag annyit jelentett, hogy kiszervezték a kötvénytulajdonlást. Ebben a környezetben kell tehát értelmeznünk, hogy miért is buktak el egymás után az argentin valuta stabilizálására irányuló tervek.

Argentína legnagyobb írója, Jorge Luis Borges a következőképpen képzeli el Az elágazó ösvények kertje című novellájában egy kínai bölcs, Cuj Pen írói technikáját:

„Minden regényben, mikor valaki válaszút elé kerül, az egyik utat választja, a többit mellőzi; Cuj Pen úgyszólván kibogozhatatlan regényében egyidejűleg az összeset választja. Ezen a módon különböző jövőket, különböző időket teremt, ezek ismét szaporodnak és szétágaznak... Cuj Pen művében az összes fejlemény megtörténik, s mindegyik újabb elágazások kiindulópontja... [Cuj Pen] nem hitt az állandó, abszolút időben. Az idők végtelen sorában hitt; szétágazó, összefutó és párhuzamos idők szédítő és növekvő hálózatában.”

Ez a metafora nem is állt olyan távol Argentína pénzügyi történetétől az elmúlt harminc esztendőben. Ahol Bernardo Grinspun az adósság átütemezésével és keynesi módszerekkel próbálkozott, ott Juan Sourrouille árfolyamreformmal (Austral-terv) és ár-, illetve bérszabályozással kísérletezett. Egyikük sem tudta azonban a kulcsszerepű érdekcsoportot az általa választott ösvényen végigvezetni. A közkiadások továbbra is meghaladták az adóbevételeket, az ár- és bérszabályozás az ellenérvek miatt korai véget ért, az infláció pedig a tiszavirág-életű stabilizációs törekvések után azonnal visszatért. A szétágazó ösvények 1989-ben tragikus módon ismét egybefutottak, és így ami Kelet-Európa számára annus mirabilis volt, Argentína számára annus horribilis lett.

1989 februárjában Argentínában rekordokat döntött a tomboló nyári forróság. A Buenos Aires-i áramellátás nem tudott megbirkózni a meleggel, és az emberek hozzászoktak az ötórás áramkimaradásokhoz. A bankokat és a pénzváltókat bezárták, így próbálta a kormány megakadályozni az árfolyam összeomlását. Hiába: egyetlen hónap leforgása alatt az austral 140%-ot zuhant a dollárhoz képest. Ugyanekkor a Világbank is befagyasztotta az argentin hiteleket arra hivatkozva, hogy a kormány képtelen megküzdeni az állami szektor hatalmasra duzzadt hiányával. A magánszektor hitelezői sem bizonyultak optimistábbnak. A befektetők nem igazán akartak már kötvényeket vásárolni, hiszen az a veszély fenyegetett, hogy az infláció miatt napok alatt semmivé válik az értékük. Amikor pedig már attól is tartani lehetett, hogy a jegybank tartalékai szintén kimerülnek, a kötvényárak mélyrepülésbe kezdtek. A kormánynak ekkor már csak egyetlen lehetősége maradt: a nyomda. De ez sem vált be. Április 28-án, pénteken Argentína a szó szoros értelmében kifogyott a pénzéből. „Ez egy fizikai probléma” - nyilatkozta a sajtótájékoztatón Roberto Eilbaum, a Jegybank alelnöke. A pénzverdében elfogyott a papír és a nyomdászok is sztrájkoltak. „Nem tudom még, hogyan oldjuk meg, de a pénznek meg kell lennie hétfőn” - vallotta be.

Júniusra a havi infláció meghaladta a 100%-ot, a közhangulat pedig a csalódottság miatt robbanásig feszült. Már áprilisban is előfordult, hogy az egyik Buenos Aires-i áruházban a vásárlók felborogatták az áruval megpakolt bevásárlókocsikat, miután a vezetőség a hangosbemondón keresztül azonnali 30%-os áremelést jelentett be. Júniusban Argentína második legnagyobb városában, Rosarióban két napon át tombolt és fosztogatott a tömeg, a zavargásokban legkevesebb tizennégy ember vesztette életét. Mint ahogyan a Weimari Köztársaságban is, a hiperinfláció legnagyobb vesztesei itt sem a hétköznapi munkások voltak, akiknek az áremelkedéssel párhuzamosan a bére is nőtt, hanem azok, akik fix bevételekből éltek, illetve a nyugdíjasok, akik a megtakarításaik kamatából gazdálkodtak. Az 1920-as évekbeli Németországhoz hasonlóan a hatalmas adósságokat felhalmozók nyertek a legtöbbet, hiszen az infláció gyakorlatilag megsemmisítette a tartozásaikat. A nyertesek közé tartozott a kormány is, mivel pénztulajdonának alapja az austral volt.

Azonban nem lehetett ilyen könnyen megszabadulni a teljes argentin adósságtól. 1983-ra az ország külső, amerikaidollár-alapú adóssága 46 millió dollárt tett ki, vagyis a nemzeti kibocsátás körülbelül 40%-át. Függetlenül attól, hogy mi történt az argentin valutával, a dolláralapú tartozás ugyanakkora maradt. Sőt, tovább növekedett, hiszen a kétségbeesett kormányok újabb dollárkölcsönöket vettek fel. 1989-re az ország külső adóssága meghaladta a 65 millió dollárt, és az elkövetkező évtizedben egészen 155 millió dollárig dagadt. A belföldi hitelezőket ugyan sikerült az inflációval felültetni, a külföldi adósságtól azonban csak nemfizetéssel lehetett megszabadulni. Amint azt már láttuk, Argentína korábban többször is megjárta ezt az utat. A Baring Brothers például 1890-ben majdnem csődbe ment az argentin értékpapírokba (pontosabban a Buenos Aires Vízszolgáltató és Csatornázási Társaság sikertelen kötvénykibocsátásába) fektetett tőkéje miatt, amikor az argentin kormány elmaradt a kölcsönök visszafizetésével. Ekkor éppen a Baringek régi ellenfelei, a Rothschildok győzték meg a brit kormányt, hogy egymillió fonttal egészítse ki az összesen mintegy 17 millió fontnyi mentőcsomagot, hiszen úgy látták, hogy a Baring ház összeomlásával „szerte a világon rettentő bajba kerülne az angol kereskedelem”.

Hasonlóképpen Rothschild első lordja elnökölte azt a bankárbizottságot is, amely a kiszámíthatatlan argentinok megreformálását tűzte ki célul. A jövőbeli kölcsönöket árfolyamreformtól tették függővé, amelynek eredményeként egy független és stabil valutatáblával a pesót az aranyhoz kötötték. Egy évszázaddal később azonban a Rothschildokat az argentin szőlőskertek már jobban érdekelték az ország adósságánál, és a Nemzetközi Valutaalapra maradt az a hálátlan feladat, hogy elhárítsák (vagy legalábbis enyhítsék) az ismételt argentin nemfizetés következményeit. A gyógyírt ismét egy valutatábla jelentette, és a valutájukat ezúttal a dollárhoz kötötték.

Amikor Domingo Cavallo pénzügyminiszter 1991-ben bevezette az új, konvertibilis pesót, azzal egy évszázadon belül a hatodik argentin valuta került forgalomba. Ámde ez a kísérlet is kudarccal végződött. Igaz, hogy az inflációt 1996-ra sikerült nullára csökkenteni, és 1999-ben már egyenesen defláció zajlott, a munkanélküliség azonban 15%-ra emelkedett, és a jövedelmi egyenlőtlenségek is alig voltak jobbak a nigériai helyzetnél. Ráadásul a monetáris szűkülést sohasem kísérte fiskális szűkülés, és míg az államadósság 1994-ben a GDP 35%-át tette ki, 2001 végén már 64%-ra emelkedett, mivel a központi ás tartományi kormányok inkább a nemzetközi kötvénypiachoz fordultak saját költségvetésük helyretétele helyett. Egyszóval tehát a valutarögzítés és az infláció megnyirbálása ellenére sem tudta Cavallo megváltoztatni azokat a mögöttes társadalmi és intézményi motivációkat, amelyek már a múltban is oly sok monetáris válságot okoztak. Minden készen állt az újabb argentin államcsődhöz és az újabb valuta bevezetéséhez. A januári (15 milliárd dolláros) és a májusi (8 milliárd dolláros) mentőcsomagok után az IMF nem volt hajlandó ismét segélyt nyújtani. 2001. december 23-án, vagyis egy olyan évvégén, amikor az egy főre jutó GDP aggasztóan alacsonyra, 12%-ra csökkent, a kormány moratóriumot jelentett be a teljes külföldi adósságára, ideértve a mintegy 81 milliárd dollárnyi kötvényt is. Nominálisan nézve ez volt a történelem legnagyobb volumenű adósságcsődje.

Argentína története azt illusztrálja, hogy a kötvénypiacnak még sincs akkora hatalma, mint ahogyan azt első látásra gondolnánk. Az argentin és a brit kötvények átlagosan 295 bázispontos kamatkülönbözete az 1880-as években közel sem kompenzálta a Baringekhez hasonló befektetőket az argentin befektetéseik kockázatáért. Hasonlóképpen az argentin és az amerikai kötvények 664 bázispontos kamatkülönbözete 1998 és 2000 között is jelentősen alulkompenzálta a nemfizetés kockázatát, miután Cavallo árfolyamrögzítése morzsolódni kezdett. Amikor pedig bejelentették a nemfizetés tényét, a kamatkülönbözet 5500-ra emelkedett, és 2002 márciusában meghaladta a 7000 bázispontot. Fájdalmasan hosszú egyeztetéseket követően (amelyek 152-féle értékpapírt érintettek, hat különböző valutában, mintegy nyolcféle jogi illetékességgel) a körülbelül félmillió hitelező többsége elfogadta az új kötvényeket dolláronként 35 cent értékben, ami a kötvénypiac történelmében az egyik legdrasztikusabb nyírbálásnak számít. Argentína nemfizetése olyan sikeresnek bizonyult (ugyanis azóta beindult a gazdasági bővülés, miközben a kötvényspreadek ismét 300-500 bázispontos sávban mozognak), hogy a közgazdászok közül sokan már azon csodálkoznak, hogy miért van akár egyetlen olyan állam is, amelyik teljesíti a külföldi kötvénytulajdonosok felé vállalt kötelezettségeit.

A JÁRADÉKOSOK FELTÁMADÁSA

Ahogyan azt már láthattuk, az 1920-as években Keynes a járadékosok eutanáziáját jósolta meg, előrevetítve, hogy az infláció végül felemészti azoknak az értékpapírvagyonát, akik a pénzüket államkötvényekbe fektették. Manapság azonban a kötvénytulajdonosok csodálatos feltámadásának lehetünk tanúi. Az 1970-es évek nagy inflációs hulláma után az elmúlt harminc évben azt láthattuk, hogy egyik ország a másik után csökkentette egy számjegyűre az inflációs rátát. (Még Argentínában is 10% alatt van a hivatalos inflációs ráta, bár Mendoza és San Luis tartományok nem hivatalos becslései 20 feletti százalékról tanúskodnak.) Az infláció mérséklődésével párhuzamosan virágzásnak indultak a kötvényárak, és az újkori történelem egyik legerősebb bikapiaca alakult ki. Még ennél is meglepőbb, hogy a látványos argentin nemfizetés ellenére - nem is beszélve az 1998-as orosz válságról - a feltörekvő piacok kötvényeinél a spreadek folyamatosan csökkennek, és 2007 elejére az első világháború óta példátlan minimumra süllyedtek. Mindez pedig a gazdasági jövőbe vetett már-már megingathatatlan hitről árulkodott. A Mr. Bond haláláról szóló pletykák tehát túlzóknak bizonyultak.

Az infláció mérséklődésének egyik oka az, hogy az általunk vásárolt áruk közül igen soknak (ruhák, számítógépek) lecsökkent az ára a technológiai innováció miatt, és annak köszönhetően, hogy a gyártást az alacsonyabb bérekkel operáló ázsiai gazdaságokba helyezték át. A csökkenés másik magyarázata, hogy a monetáris politika világszerte olyan átalakuláson ment keresztül, amely az 1970-es és az 1980-as években a Bank of England és a Federal Reserve monetarista indíttatású, rövid lejáratú kamatemeléseivel kezdődött, és amely az 1990-as években a jegybankok általános függetlenedésével, illetve konkrét célok kitűzésével folytatódott. Legalább ilyen fontos, és ezt az argentinok esete is mutatja, hogy az infláció szerkezeti mozgatóerőinél is gyengülést figyelhettünk meg. A szakszervezeteknek csökkent a hatalmuk, a veszteséget termelő állami iparágakat pedig privatizálták. A legjelentősebb változás azonban az, hogy megnőtt az a társadalmi vevőkör, amelynek már érdeke a pozitív reál kötvényhozam. A fejlett világban a vagyon egyre nagyobb arányát tartják olyan magánnyugdíjpénztárakban vagy takarékszövetkezetekben, amelyektől megkövetelik - vagy legalábbis elvárják hogy eszközeik jelentős részét állam kötvényekben vagy egyéb fix kamatozású értékpapírokban tartsák. 2007-ben tizenegy vezető gazdaságban végeztek felmérést a nyugdíjpénztárak körében, és kiderült, hogy eszközeik több mint negyedét kötvények alkotják, ami még akkor is számottevő volumen, ha az elmúlt évtizedekben ennél lényegesen nagyobb hányadot mértek. Ugyanis minden évben a nyugdíjba vonulók arányának emelkedésével a lakosság egyre nagyobb százaléka él ilyen alapok járadékaiból.

És ezzel vissza is jutottunk Olaszországba, a kötvénypiac szülőföldjére. 1965-ben, a nagy inflációs hullám előestéjén az olaszok mindössze 10%-a töltötte már be a 65. életévét. Ma ez az arány a kétszeresére nőtt, és elérte az egyötödöt. 2050-re az ENSZ előrejelzései szerint ennek a korosztálynak az aránya megközelíti majd az egyharmadot. Egy ilyen idősödő társadalomban pedig egyre nagyobb az igény a fix kamatozású értékpapírokra, illetve az alacsony inflációra, hogy megmaradjon a kifizetett kamatok vásárlóértéke. Miközben egyre többen vonulnak nyugdíjba, az állami szektor visszatérő deficitjei garantálják, hogy a kötvénypiacon mindig elegendő új kötvény legyen. És mivel Olaszország is alárendelte monetáris szuverenitását az Európai Központi Bank irányításának, megszűnt a lehetőség, hogy az olasz politikusok pénznyomtatással inflációs spirált generáljanak.

Ez azonban nem jelenti azt, hogy a kötvénypiac James Carville értelmezésében fogja uralni a világot. Sőt, az 1990-es évek kötvénypiacán éppen az általa emlegetett piaci fegyelem hiányát érezhettük Clinton elnök után, George W. Bush kormányzása alatt. Alig néhány hónappal Bush elnök megválasztása előtt, 2000. szeptember 7-én kiakadt a New York-i Times Square-en felállított Nemzeti Adósságszámláló Óra. Ezen a napon a következőt mutatta: „A nemzeti adósságunk 5 676 989 904 887 $. Az Ön családjának része ebből: 73 733 $.” Három év költségvetési felesleg után már mindkét elnökjelölt úgy beszélt, mintha a nemzeti adósság visszafizetése kivitelezhető lenne. A CNN szerint: „A demokrata elnökjelölt, Al Gore programtervében 2012-re ígérte az államadósság megszüntetését. A texasi kormányzó és republikánus elnökjelölt George W. Bush vezető gazdasági tanácsadói is egyetértenek az adósság visszafizetésének elvével, bár konkrét határidőre nem kötelezték el magukat.”

Ez az el nem köteleződés sokat elárult az utóbbi jelöltről, ugyanis amikor Bush beköltözött a Fehér Házba, elnöksége nyolc éve alatt hétben költségvetési hiányt generált. Az 5 billió dolláros állami adósság 9 billióra duzzadt. A Kongresszus Költségvetési Hivatala (CBO) további emelkedést jósol, és úgy számítja, hogy 2017-re az adósság eléri a 12 billió dollárt. A kötvénypiac azonban ahelyett, hogy megbüntette volna ezt a féktelen pazarlást, inkább megjutalmazta. 2000 decembere és 2003 júniusa között a tízéves lejáratú államkötvények hozama 5,24%-ról 3,33 %-ra csökkent, és a könyv írásának pillanatában épp 4% fölött van.

Ha a kötvénypiacot elszigetelten vizsgáljuk, lehetetlen megfejteni a „nagy kérdést” - ahogyan Alan Greenspan nevezte a rejtélyt, amely miatt a kötvénypiac képtelen a rövid lejáratú kamatok emelkedésére reagálni. Az államadósságok piacáról tehát egy fiatalabb és sok szempontból is dinamikusabb rokon területre érdemes áttérnünk: a vállalati részvények piacára, amelyet hétköznapi nyelven csak értéktőzsdének hívunk.

3. Száll a buborék

Az Andok csipkés, gyűrt gerincvonulatai hétezer kilométer hosszan futnak végig Dél-Amerika nyugati oldalán. A hegység mintegy százmillió évvel ezelőtt keletkezett, amikor a Nazca kéreglemez lassan a dél-amerikai lemez alá kezdett csúszni. Legmagasabb csúcsa, az Argentínában található Aconcagua, közel 7 000 méterrel magasodik a tengerszint fölé, miközben kisebb chilei testvérei ragyogó fehér őrszemekként veszik körül Santiagói. Az Andok igazi nagyságát azonban a Bolíviai-felföldről érezhetjük át igazán. Amikor az esőfelhők felszállnak a La Pazból a Titicaca-tóhoz vezető útról, a teljes látóhatárt a hegyek uralják, melyeknek csúcsai káprázatos, szabálytalan fűrészfogazat módjára futnak végig az ég alján.

Az Andokot elnézve nehéz elhinni, hogy létezik olyan emberi szervezet, amely képes ezt a hatalmas természeti akadályt legyőzni. Az egyik amerikai vállalat azonban semmivel sem találta félelmetesebbnek ezeket a csipkés csúcsokat, mint a tőlük keletre fekvő amazonasi esőerdőket. El is határozták, hogy gázvezetéket építenek Bolíviából a kontinensen át egészen Brazília atlanti partvidékéig, illetve egy másikat - a világ leghosszabb vezetéket -Patagónia csücskétől az argentin fővárosig, Buenos Airesig.

A modern kapitalizmus nagyra törő, grandiózus vállalkozásait az tette lehetővé, hogy megalkották a modern világ egyik legalapvetőbb intézményét, a részvénytársasági formát. A részvénytársaságok révén magánszemélyek ezrei csoportosíthatják összes forrásaikat olyan kockázatos, hosszú távú projektekben, amelyeknél óriási tőkebefektetést igényel a profit realizálása. A pénz felemelkedése a bankok megjelenését és a kötvénypiac megszületését követően tehát a részvénytársaságok előretörésével folytatódott. Ezeknél a társaságoknál a befektetők közösen birtokolják a vállalat tőkéjét, ám mivel a társaság külön jogi „személy”, a befektetők felelőssége korlátozott, így a vállalkozás csődje esetén nem veszítik el teljes vagyonukat. A felelősségük a részvénybe fektetett összeg erejéig terjed csak. Míg a kisebb cégek kényelmesen elműködhettek társulás formájában, azoknak, akik kontinenseken átívelő terveket szőttek, részvénytársaságra volt szükségük.

Ahhoz viszont, hogy ezek a társaságok valóban átalakíthassák a globális gazdaságot, egy újabb innovációra volt szükség. A részvénytársaságok vezetőit elvileg a mindig éber részvénytulajdonosok felügyelik, akik a közgyűlések rendszeres résztvevői, és akik a nem ügyvezető igazgatókon keresztül igyekeznek közvetett vagy közvetlen befolyást gyakorolni. Valójában viszont az értéktőzsde gyakorolja az igazi felügyeletet, ahol a vállalatok szinte végtelen számú szeleteit (részvényeit) adják-veszik nap mint nap. Az az ár, amelyet a befektetők hajlandók a cég egy darabjáért kifizetni, jól mutatja, hogy mit gondolnak a vállalat jövőbeli nyereségességéről. A tőzsdén gyakorlatilag óránként szavaznak a jegyzett társaságokról, értékelve a vezetés minőségét és a termékek eladhatóságát a célpiaci kilátásokkal együtt.

Mindeközben a tőzsdék is külön életet élnek. Miután a jövő igencsak bizonytalan, a társaságok nyereségességéről alkotott elképzeléseink is változnak. Természetesen ha számítógépek lennénk, az összes hozzáférhető információt egyszerre mérlegelnénk, és mindig ugyanazokat a következtetéseket vonnánk le. Mi azonban emberek vagyunk, gyakran rövidlátók és hangulatfüggők. Amikor a tőzsdén az árak egységesen emelkednek - ami nem is olyan ritka jelenség az olyan, mintha a befektetők valamiféle kollektív eufóriában lennének. Alan Greenspan, a Fed korábbi elnöke ezt a jelenséget irracionális mámornak hívta. Ezzel szemben ha a befektetők „állati ösztönei” mohóságból félelembe csapnak át, a korábbi euforikus buborék megdöbbentő gyorsasággal pukkad szét. A tőzsdepiaci kultúrát teljesen átitatják a zoologikus jelképek. Az optimista vásárlókat bikáknak, a pesszimista eladókat medvéknek szokás nevezni. A befektetőket gyakran elektronikus csordaként emlegetik, amely az egyik pillanatban még boldogan legeli a hozamot, míg a másikban már fejvesztetten tülekedik a kapuk irányába. A lényeg, hogy a tőzsdepiac az emberi lélek tükre. A homo sapienshez hasonlóan néha eluralkodik rajta a depresszió, amely miatt akár teljesen össze is omolhat. Azonban a remény - vagy az amnézia? - végül mindig úrrá lesz a rossz tapasztalatokon.

Az első részvényértékesítés óta eltelt négyszáz esztendő alatt pénzügyi buborékok sora követte egymást. Újra és újra megtapasztalhattuk, ahogy a részvényárak tarthatatlanul magasra szöknek csak azért, hogy ismét összeomoljanak. Ezt a folyamatot rendre a gátlástalan bennfentes kereskedők gyanús üzelmei kísérik, amelyek során a naiv, kezdő befektetők kárára igyekeznek realizálni a nyereséget. Olyan ismerős már ez az egész folyamat, hogy öt lépésben össze is foglalhatjuk:

1.    Elmozdulás: a gazdasági feltételekben bekövetkező változás új és nyereséges lehetőséget teremt néhány cég számára.

2.    Eufória vagy overtrading: egyfajta visszacsatolási folyamat indul be, amikor is a várható nyereség növekedése dinamikus emelkedést generál a részvényárakban.

3.    Mánia vagy buborék: a könnyű tőkenyereség lehetősége befektetésre csábítja még a teljesen kezdőket is, és megjelennek a pénzükre vadászó csalók is.

4.    Nyugtalanság: a bennfentesek felismerik, hogy az elrugaszkodott részvényárakat a várható nyereség már nem indokolja, ezért a nyereség realizálása érdekében eladásba kezdenek.

5. Fordulat vagy bizalomvesztés: a részvényárak zuhanása miatt menekülni kezdenek a külsősök is, végleg kipukkasztva a buborékot.

A tőzsdei buborékoknál további három, visszatérő jellegzetességet is megfigyelhetünk. Az egyik az úgynevezett aszimmetrikus információ szerepe. A bennfentesek - akik a buborékot gerjesztő vállalat vezetéséhez köthetők - lényegesen többet tudnak azoknál a külsősöknél, akiknek a pénzére áhítoznak. Ilyen aszimmetriák mindig is léteztek az üzleti életben, ám buborékok esetén a bennfentesek csalárd módon aknázzák ki az ebben rejlő lehetőségeket. A második a határokon keresztül áramló tőke szerepe, ugyanis ha a tőke szabadon áramolhat az országok között, buborékok is könnyebben keletkeznek. A nagyobb pénzügyi központok tapasztalt spekulánsai meglehet, hogy nem rendelkeznek az igazi bennfentesek információival, ám valószínűleg pontosabban időzítenek, és a kezdő naiv befektetőkkel szemben idejében vásárolnak, és még a buborék kipukkadása előtt értékesítenek. A buborékokban tehát nem mindenki irracionális; vagyis a mámoros befektetők között van, aki a többieknél kevésbé irracionálisan viselkedik. Végezetül pedig: könnyelmű hitelezés nélkül igazi buborék sem alakulhat ki. Pontosan ezzel magyarázható, hogy számtalan buborék vezethető vissza a jegybankok tévedéseire, hiányosságaira.

A tőzsdei buborékok ismétlődő történelménél semmi sem bizonyítja jobban, hogy az emberek milyen nehezen tanulnak a múltból. Nézzük meg például, hogy a Business Week című újság olvasói miként vélekedtek a világról két adott pillanatban, mindössze húsz év eltéréssel. A magazin 1979. augusztus 13-i címlapja egy földbe csapódó, részvényből hajtogatott papírrepülőt ábrázolt a következő felirattal: „A részvények halála: Hogyan teszi tönkre az infláció az értékpapírpiacot”. Az olvasókban semmi kétséget nem hagytak a válság nagyságrendjét illetően: „A befektetők jó ideje tömegesen pártolnak át a részvényektől a nagyobb hozamot ígérő, inflációtól védettebb befektetésekhez. A nyugdíjalapok - a piac utolsó reménységei - is engedélyt kaptak arra, hogy részvényeiket és kötvényeiket ingatlanra, határidős ügyletre, aranyra vagy akár gyémántra cseréljék. Úgy tűnik, a részvények szinte végleg kipusztulnak.”

Ezen a napon a legrégebbi amerikai tőzsdeindex, a Dow Jones Ipari Átlag 875 ponton zárt, vagyis a tíz évvel korábbi szint környékén, mintegy 17%-kal múlva alul az 1973 januárjában számolt 1052 pontos csúcsot. Másfél évtizednyi csalódás után érthető a pesszimizmus, még ha felesleges is, ugyanis az amerikai értékpapírok néhány éven belül a modern idők egyik legnagyobb erősödését produkálták. Miután a piac 1982 augusztusában mélyponton zárt (777), a Dow alig öt év alatt a háromszorosára emelkedett, elérve 1987-ben a 2700 pontos rekordot. Egy rövid eladási hullámot követően (1987 októberében) az index tovább erősödött. 1995 után a felívelés gyorsulni kezdett, és 1999. szeptember 27-én már 10 395 alatt zárt, ami azt jelenti, hogy egy nagyobb amerikai vállalat ára húsz esztendő alatt átlagosan a tizenkétszeresére növekedett. Ezen a napon a Business Week olvasói izgalommal olvashatták a következőket:

"James K. Glassman és Kevin A. Hassett a Dow 36,000: The New Strategy for Profiting From the Coming Rise in the Stock Market című könyvében azt írja, hogy még csak a körülményeknek sem kell javulniuk ahhoz, hogy elérjük a 36 000 pontos Dow-t. Szerintük a piac már most 36 000 pontot ér, és amint ezt a befektetők az elkövetkező 3-5 évben felismerik, a részvényárak is megindulnak ebbe a tartományba... Ez a piac - még egy 30-as árfolyam-nyereség ráta mellett is - nagyszerű üzlet. (A részvényár és az osztalékon, tartalmazó nyereség hányadosa. Hosszú távon (1871 óta) az árfolyamnyereség (P/E) ráta az Egyesült Államokban átlagosan 15,5. A mutatószám 1992-ben volt a legmagasabb: 32,6. Jelenleg 18,6-és P/K arányról beszélhetünk (a Standard and Poor’s 500-as index alapján számítva, a Global Financial Data visszavetítésével).) Becsléseik szerint ugyanis a százszoros mutatószám is »tökéletesen racionális« lenne.”137

A cikk megjelenése alig négy hónappal előzte meg a dot-com lufi kipukkadását, amelyet a technológiai cégek várható bevételeinek túlbecslése generált. 2002 októberére a Dow 7 286 pontra, vagyis az 1997 végi szintre süllyedt, és még e könyv írásakor (azaz 2008 áprilisában) is a Glassman és Hasset előrejelzéseinek harmadán folyik a kereskedés.

Az amerikai értékpapírpiac teljesítményét talán úgy mérhetjük a legjobban, ha a részvények teljes hozamát (maradéktalan osztalék-visszaforgatást feltételezve) az egyéb pénzügyi eszközök (államkötvények, kereskedelmi és kincstárjegyek) teljes hozamával vetjük össze. A rövid lejáratú eszközöknél, így a pénzpiaci alapoknál és a látra szóló betéteknél a kincstárjegy szolgálhat viszonyítási alapként. A történet 1964-ben kezdődött, vagyis abban az évben, amikor e könyv szerzője is született. Hamarosan láthatjuk, hogy ha a szüleim annak idején el tudtak volna helyezni egy szerényebb összeget az amerikai tőzsdén, akkor 2007-re a kamatok visszaforgatásával a hetvenszeresére növelhették volna az eredeti befektetésüket. Így például egy 10 000 dolláros befektetés 700 000 dollárt érne. Az alternatív eszközök, a kötvények vagy a kincstárjegyek már nem kamatoztak volna ilyen jól. Az amerikai államkötvény ez idő alatt alig 23-szorosával emelkedett; míg a kincstárjegyek csak 12-szeres növekedést mutattak. Nem is kell külön hangsúlyozni, hogy ezeket a számokat csökkenteni kell a megélhetési költségek figyelembevételével, hiszen életem során már mintegy hétszeresére emelkedtek az effajta kiadások. Reálszempontból a részvények 10,3-szeres, a kötvények 3,4-szeres, a kincstárjegyek pedig 1,8-szeres emelkedést produkáltak. Ha tehát a szüleim elkövették volna azt a hibát, hogy 1964-ben 10 000 dollár értékben egyszerűen csak kincstárjegyet vásárolnak, akkor a fiuknak reálértelemben 85%-kal kevesebbet takarítottak volna meg.

Hosszú távon egyetlen tőzsde sem teljesített jobban az amerikainál. A hosszú távú reál tőzsdei hozamok egyik felmérése szerint 1920 és 1990 között az Egyesült Államok piacán átlagosan 4,73%-os nyereséget lehetett elérni. A második helyezett Svédország (3,71), amelyet Svájc (3,03) követ. Nagy-Britannia a maga 2,28%-ával épp csak bekerült az első tíz közé. A megvizsgált 27 piac közül hat általában háború vagy forradalom következményeként legalább egyszer komolyabb válságba került. Tíz piacon fordult negatívba a hosszú távú reálnyereség, a legrosszabb mutatókat pedig Venezuelában, Peruban, Kolumbiában és utolsóként Argentínában (-5,36%) mérték. Messze nem mondhatjuk tehát, hogy egyetemes csodaszer hosszú távon részvényt tartani. Ugyanakkor az is igaz, hogy a legtöbb olyan országban, ahol hosszú távú adatok állnak a rendelkezésre, a 20. század során a részvények nagyjából ötször jövedelmezőbbek voltak a kötvényeknél. Ez azonban egyáltalán nem meglepő. Ahogyan a második fejezetben is láthattuk, a kötvények nem mások, mint puszta ígéretek arra, hogy a kormány egy adott időszakon át kamatot fizet nekünk, majd a végén visszaadja a befektetett tőkét. Ezeket az ígéreteket azonban államcsőd vagy a valuta leértékelése miatt sok kormány nem tartotta be. Ezzel szemben a részvény egy nyereségtermelő vállalkozás tőkerészletét képviseli. Amennyiben a vállalat sikeresen működik, nem csupán osztalékra tehetünk szert, hanem nagy valószínűséggel a tőke is felértékelődik. Természetesen mindez kockázatot is hordoz. A részvények hozama kiszámíthatatlanabb és változékonyabb a kötvények és a kincstárjegyek hozamánál. Annak is lényegesen nagyobb a valószínűsége, hogy egy átlagos vállalat csődbe megy és megszűnik, mint amekkora egy átlagos állam eltűnésének esélye. Vállalati csőd esetén a kötvénytulajdonosok és az egyéb hitelezők követeléseit teljesítik először, így előfordulhat, hogy a tőkerészvényeseknek már semmi sem jut. Emiatt a közgazdászok a részvények többlethozamát kockázati prémiumnak tartják - amely kockázatot azonban bizonyos esetekben igencsak megéri vállalni.

EMBERT TÁRSASÁGÁRÓL

A velencei San Moise-templom barokk díszítésű homlokzata mögött az évi több tízezer idelátogató turistából csak kevesen veszik észre a lábuk alatt található feliratot:

HONORI ET MEMORIAE JOANNIS LAW EDINBURGENSES REGII GALLARUM AERARII PREFECTI CLARISSIMA

„Az edinburghi John Law tiszteletére és emlékére, aki a francia királyok legkiválóbb kincstárnoka volt.” Nem is gondolnánk, hogy a tőzsdei buborékok feltalálója nyugszik itt.

A nagyra törő, skót származású John Law elítélt gyilkosként, megrögzött szerencsejátékosként és megtévedt pénzügyi zseniként nem csupán az eszközárak első igazi fellendüléséért és összeomlásáért felelős. Azt tartják, hogy közvetetten az ő számlájára írható a francia forradalom kitörése is, mivel tönkretette az ancien régime legjobb lehetőségét a pénzügyek helyrehozatalára. Pályafutása a pénzügyi történelem egyik legmegdöbbentőbb, ugyanakkor legérthetetlenebb kalandregénye, amely ráadásul mai aktualitással is bír.

Law 1671-ben született Edinburghban gazdag aranyműves fiaként és a Firth of Forthra néző Lauriston-kastély örököseként. 1692-ben Londonba költözött, és különféle üzleti kalandozásainak és szerencsejátékainak köszönhetően igen gyorsan eltékozolta apai örökségét. Két évvel később párbajban megölte a szomszédját, mivel az nem volt hajlandó egy épületben lakni vele és szeretőjével züllött életvitelük miatt. Párbajozásért perbe fogták, és halálra ítélték. Law-nak azonban sikerül kiszabadulnia a börtönből, és Amszterdamba szökött.

A bujkálásra ennél alkalmasabb várost nem is választhatott volna. Az 1690-es évekre Amszterdam a pénzügyi innováció világközpontjává nőtte ki magát. A spanyolok elleni függetlenségi harcok finanszírozására a 16. század végén (ahogyan azt az előző fejezetben is láthattuk), a hollandok először is továbbfejlesztették az olasz államadóssági rendszert. (Így bevezették többek között a nyereménykölcsönöket, hogy az államadósságba fektetők szerencsejátékot játszhassanak a pénzükkel.) Mindemellett árfolyamreformot hajtottak végre azzal, hogy megalapították a világ vitathatóan első jegybankját, az Amszterdami Váltóbankot (Wisselbank), hiszen így a megbízható banki pénz bevezetésével egy csapásra megoldották a devalválódott pénzérmék problémáját (lásd 1. fejezet). A legnagyobb holland találmány azonban a részvénytársasági forma megalkotása volt.
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A legrégebbi részvény: a Holland Kelet-indiai Társaság 6. sorszámú részvénye (szigorú értelemben véve nem részvény papír, hanem a részesedés befizetését igazoló irat, amelyet a Camere Amsterdam bocsátott ki 1606. szeptember 27-én, Arent ten Grotenhuys és Dirck van Os aláírásával)


E társasági forma története Law érkezése előtt egy évszázaddal kezdődött, annak eredményeként, hogy a hollandok meg akarták szerezni Portugáliától és Spanyolországtól a jól jövedelmező ázsiai fűszerkereskedelem feletti irányítást. Az európaiak rajongtak a fűszerekért (a fahéjért, a szegfűszegért, a szerecsendióért és a borsért), amelyeket nem csupán az ételek ízesítésére, hanem tartósításra is használtak. Ezek az áruk évszázadokon át a szárazföldön, a fűszerúton érkeztek Ázsiából Európába. Azzal azonban, hogy a portugálok felfedezték a Kelet-Indiához vezető tengeri utat a Jóreménység fokának megkerülésével, új és ellenállhatatlan üzleti lehetőségek tárultak fel. Az Amszterdami Történelmi Múzeum tele van olyan festményekkel, amelyek a Kelet-Indiába tartó vagy onnan érkező holland hajókat ábrázolják. Az egyik korai kép felirata így szól: „Négy hajó indult fűszerekért Bantamba, ahol kereskedelmi állomásokat is alapítottak. Gazdagon megrakodva tértek vissza... Amszterdamba. 1598. május 1-jén indultak, 1599. július 19-én érkeztek vissza.” A teljes út tehát igen sokáig tartott (sőt a tizennégy hónap a szokásosnál rövidebb menetidőnek számított). Mindemellett veszélyes vállalkozás is volt egyben, hiszen az 1598-ban elindult huszonkét hajóból csupán egy tucat tért vissza szerencsésen. Ezért is tűnt célszerű megoldásnak a kereskedők számára, hogy csoportosítsák a forrásaikat. l600-ra már mintegy hat kelet-indiai társaságkezdemény alakult meg, amelyek a nagyobb holland kikötőkben működtek. Ezek a társaságok azonban csak meghatározott időre - általában a hajóút várható idejére jöttek létre, amelyet már a megalapításkor megszabtak. Ezt követően a befektetőknek visszafizették a tőkéjüket. Ez az üzleti modell alkalmatlan volt arra, hogy olyan állandó állomásokat és erődöket hozzanak létre, amelyek viszont nélkülözhetetlenek voltak a portugálok és spanyol szövetségeseik kiszorításában. (1580 és 1640 között egyesült a spanyol és a portugál korona.) A stratégiai számítások és a nyereségvágy egyaránt arra ösztönözte a holland provinciák parlamentjét, hogy a már meglévő társaságokat egyetlen entitássá olvasszák. Ennek eredményeként jött létre az Egyesült Kelet-Indiai Társaság - Vereenigde Nederlandsche Geoctroyeerde Oostindische Compagnie (vagyis Bejegyzett Egyesült Holland Kelet-Indiai Társaság, röviden: VOC), amelyet hivatalosan 1602-ben jegyeztek be, monopolizálva a Jóreménység fokától keletre, illetve a Magellán-szorostól nyugatra zajló teljes holland kereskedelmet.

A VOC szerkezete több szempontból is újdonság volt. Igaz ugyan, hogy az elődjeihez hasonlóan meghatározott időtartamra hozták létre, vagyis huszonegy évre, és rögzítették az alapító okirat 7. pontjában, hogy a befektetők a tizedik év végén, az első általános mérleg elkészítésekor már visszavehetik a pénzüket. A vállalkozás mérete azonban példa nélküli volt. Az Egyesült Provinciák valamennyi polgára jegyezhetett tőkét a Társaságban, és az alapító okirat felső korlátot sem szabott. Kereskedők, iparosok, sőt cselédek igyekeztek részesedéshez jutni, és csak Amszterdamban az 1143 részvényesből 80-an több mint 10 000 guldent fektettek a Társaságba, és csupán 445-en maradtak 1000 gulden alatt. 6,45 millió gulden tőkét sikerült így összegyűjteni, amellyel a VOC korának legnagyobb társaságává vált. Angol riválisa, a két évvel korábban alapított Kelet-Indiai Társaság mindössze 68 373 font (vagyis 820 000 gulden) tőkével és 219 részvényessel büszkélkedhetett. Miután a VOC államilag támogatott vállalkozás volt, mindenféle módon igyekeztek a különböző provinciák rivalizálását (különösen Holland, a leggazdagabb tartomány és Zeeland között) enyhíteni. Ennek érdekében a társaság tőkéjét hat regionális kamara között osztották meg (Amszterdam, Zeeland, Enkhuizen, Delft, Hoorn és Rotterdam), és ezekből a kamarákból került ki a társaság hetven kulcsbefektető igazgatója (bewindbebbers) is. Az ő feladatuk volt többek között a tizenhét úr (Heeren XVII) kijelölése, akik egyfajta igazgatótanácsot alkottak. Bár Amszterdam a VOC alaptőkéjének 57,4%-át nyújtotta, mindössze nyolc személyt delegálhatott a tizenhét úr közé. Az alapító igazgatók között találjuk Dirck Bas pater familiast, aki (a portréját elnézve) aligha szégyenkezett a vagyona miatt.

A Társaság feletti tulajdonjogot voltaképpen rengeteg úgynevezett partijenre vagy actienre, vagyis szó szerint részekre osztották.

A részesedésért részletekben fizettek, amelyek 1603-ban, 1605-ben, 1606-ban és 1607-ben váltak esedékessé. Ezek a kibocsátott értékpapírok mai értelemben még nem igazán részvények voltak, hanem csak bizonylatok. Jogilag a legfontosabb dokumentum a VOC részvénykönyve volt, amelybe a vásárláskor valamennyi részvényes nevét bevezették. A korlátolt felelősség elve érvényesült: a részvényesek csakis a befektetésüket veszthették el a társaság bukásával, más vagyonukat nem kockáztatták. Másfelől azonban semmi sem garantálta a bevételt, és a VOC alapító okiratának 17. cikkelye ki is mondta, hogy csak akkor fizetnek a részvénytulajdonosoknak, ha a nyereség eléri a befektetett tőke legalább 5%-át.

A VOC nem hozott azonnali sikert. Először a kereskedelmi hálózatot kellett megteremteni, a működés módját kialakítani és biztos bázisokat kiépíteni. 1603 és 1607 között összesen huszonkét hajót szereltek fel, és indítottak útnak Ázsiába. Ennek költsége közel 3,7 millió guldent tett ki. Eredetileg úgy tervezték, hogy gyárakat építenek (salétromgyárakat, textilüzemeket és raktárakat), és az ott készült termékeket fűszerekre cserélik. A portugálok elleni kezdeti diadal eredményeként megtelepedhettek a Bengáli-öbölben, Masulipatnamban és Amboynában (a mai Ambon), a Molucca-szigetek (a mai Maluku-szigetek) egyikén. Matelief admirális azonban 1606-ban sikertelenül próbálkozott Malakka (Melaka) elfoglalásával a Maláj-félszigeten, és a spanyol flotta is visszaverte Makian (egy másik Molucca-sziget) elleni támadásukat. Banda Neirán, a szerecsendiót termelő legnagyobb Bandaszigeten is hiába próbáltak erődítményt építeni. Mire 1608-ban aláírták a húszéves fegyverszüneti szerződést Spanyolországgal, a VOC számára több bevételt hozott az ellenséges hajók elfoglalása, mint maga a kereskedelem. Az egyik legnagyobb befektetőt, a mennonita Pieter Lijntjenst olyannyira elkeserítették a Társaság háborús tevékenységei, hogy 1605-ben kivonta a pénzét a vállalkozásból. Az első igazgatók egyike, Isaac le Maire pedig a Társaság ügyeinek félrekezelése ellen tiltakozva mondott le a posztjáról.

De vajon mekkora hatalmuk volt a nagyobb részvénytulajdonosoknak? Igen kicsi. Amikor a Társaság igazgatói azt kérték a kormánytól, hogy mentsék fel őket a tízéves mérleg közzététele alól 1612-ben - vagyis akkor, amikor a befektetők már dönthettek úgy is, hogy visszakérik a tőkéjüket -, a kormány engedélyt adott erre, és a közzététellel együtt a befektetők kifizetését is elhalasztották. A részvénytulajdonosok egyetlen vigasza az lehetett, hogy 1610-ben a tizenhét ár beleegyezett a következő évi osztalékfizetésbe, noha a Társaság ekkor olyan súlyos pénzhiánnyal küzdött, hogy fűszerekben fizették ki a járandóságokat. 1612-ben bejelentették, hogy az eredeti tervek ellenére sem számolják fel a VOC-ot. Ez pedig azt jelentette, hogy mindazok a befektetők, akik viszont szerették volna látni a pénzüket, kénytelenek voltak eladni a részvényeiket egy másik befektetőnek.

Néhány év eltéréssel így született meg a részvénytársasági forma és a részvénytőzsde. Alig jött létre az első közös tulajdonú vállalat, amelynek részvényeit nyilvánosan is meghirdették, máris megjelent hozzá egy másodlagos piac, amelyen ezeket a részvényeket lehetett adni-venni. Ez a piac pedig rendkívül likvidnek bizonyult. A VOC-részvények forgalma igen élénk volt: 1607-re a Társaság részvényeinek egyharmada kikerült az eredeti tulajdonosok kezéből. Ráadásul mivel a Társaság könyveit meglehetősen ritkán nyitották meg - a vételi tranzakciókat hivatalosan havonta vagy negyedévente jegyezték be igen gyorsan kifejlődött a VOC-részvények forward piaca, amely jövőbeni szállítást tett lehetővé. Kezdetben ezeket az ügyleteket informálisan, szabadtéri piacokon bonyolították le a Warmoesstraaton vagy az Oude Kerk mellett. Azonban a piac lendületessége miatt már 1608-ban úgy döntöttek, hogy a városháza közelében egy fedett Beurst építenek a Rokinon. Ez a téglalap alakú, óratornyos, oszlopsoros épület lett a világ első tőzsdéje, miközben pontosan úgy nézett ki, mint egy középkori oxfordi kollégium. Bent azonban dél és két óra között forradalmi események történtek. Egy kortárs beszámolója szerint a következő hangulat uralkodott a tőzsdén a záróra közeledtével: „a kézfogásokat kiabálás, sértegetés, pimaszkodás, lökdösődés és tolakodás követi.” A bikák (liefbebbers) harcot vívnak a medvékkel (contremines), az aggódó spekulánsok pedig „rágják a körmüket, tördelik a kezüket, becsukják a szemüket, rohangálnak, magukban beszélnek, a kezüket pedig úgy tartják az arcukon, mintha fogfájással küszködnének. Mindeközben pedig furcsa módon köhögnek is.”

Az sem véletlen egybeesés, hogy épp ugyanezen időszakban (1609-ben) alapították meg az Amszterdami Váltóbankot, hiszen egy tőzsde sem működhet hatékony monetáris rendszer nélkül. Azzal pedig, hogy a holland bankárok már kölcsönfedezetként is elfogadták a VOC-részvényeket, szoros kapcsolatot teremtettek az értéktőzsde és a hitelkínálat között. Következő lépésként a bankok már azért adtak kölcsön, hogy a hitellel részvényeket vásárolhassanak. A Társaság, a tőzsde és a bank háromszöge egy újfajta gazdaság alapját jelentette.

Egy ideig úgy tűnt, hogy VOC bírálói, az elégedetlen Le Maire exigazgatóval az élükön, az új piac segítségével befolyást gyakorolhatnak a Társaság igazgatóságára. Összehangolt shortolással (rövidre eladással) próbálták a VOC-részvények árát aláásni a még kialakulóban lévő határidős piacon, ám az 1611-es osztalékkifizetés ennek elejét vette, tönkretevő Le Maire-t és szövetségeseit. 1612-ben, 1613-ban és 1618-ban további készpénzes osztalékkifizetések következtek. A Társaság bírálói (a „szakadár befektetők” avagy a Doleantenek) azonban továbbra is elégedetlenek maradtak. A Nootwendich Discours (Fontos tanulmány) címmel 1622-ben kiadott röpiratban arról panaszkodik a névtelen szerző, hogy az igazgatók haszonleső és átláthatatlan módon irányítják a Társaságot, gondoskodva arról, hogy „mindent homály takarjon”: „A számlakönyvről is csak gyaníthatjuk, hogy miután szalonnával jól bekenegették, megetettek a kutyákkal.” A szerző amellett érvel, hogy az igazgatókat meghatározott időre kellene kinevezni, és hogy valamennyi főrészvényesnek jogot kell biztosítani egy igazgató kinevezésére.

Mai kifejezéssel élve: a vállalatvezetési reformot célzó hadjárat gyümölcsözőnek bizonyult. 1622 decemberében, a Társaság alapszabályának megújításakor jelentős változtatásokat vezettek be. Ettől kezdve az igazgatói poszt már nem életre szólt, hanem három évre. A „főbb résztvevők” (vagyis azok a részvényesek, akik az igazgatókkal egyenlő tőkét jegyeztek) kilenc embert választhattak maguk közül, akiket a tizenhét úr minden „nagy és fontos ügyben” meg kellett, hogy kérdezzen. Ez a kilenc tisztviselő a hat kamara éves elszámolását is ellenőrizhette, illetve a tizenhét úrral közösen nevezte ki az igazgatójelölteket. Mindemellett 1623 márciusában arról is megállapodtak, hogy ez a kilenc ember részt vehet (de nem szavazhat) a tizenhét úr gyűlésein, és az éves vételi számlákat is átvizsgálhatja. A főbb résztvevők jelölhették ki azokat a könyvvizsgálókat (rekeningopnemers), akik a parlamentnek benyújtott könyveket auditálták. A részvényesek kedélyeit azzal is próbálták csillapítani, hogy 1632-ben 12,5%-os állandó osztalékot határoztak meg, amely a Társaság hitelkamatának éppen kétszeresét jelentette. (A jövőbeli osztalékok bizonytalanságának megszüntetésével a részvények gyakorlatilag egyfajta elsőbbségi részvénnyé, sőt kötvénnyé váltak.) Ennek a politikának az eredményeként gyakorlatilag a Társaság teljes nettó nyereségét kiosztották. A részvényesek ráadásul garanciát kaptak arra is, hogy a tőkéjük nem fog felhígulni, és meglepő módon a VOC fennállása alatt a Társaság alaptőkéje lényegében változatlan maradt. Amikor a vállalkozásnak tőkeberuházásra volt szüksége, azt a VOC nem újabb részvények kibocsátásával fedezte, hanem kötvények formájában vett fel kölcsönt. A Társaság mindeközben olyan hitelképessé vált az 1670-es évekre, hogy közvetítő szerepet vállalhatott Hollandia és Zeeland kétmillió guldenes kölcsönénél.

Mindezek a változtatások életképtelenek maradtak volna, ha a VOC mégsem válik nyereséges vállalkozássá a 17. század közepére. A siker nagymértékben Jan Pieterszoon Coennek volt köszönhető, aki harcias fiatalemberként világosan átlátta a kereskedelem és az erőszak összefonódását. Ahogy maga is vallotta: „Nincs háború kereskedelem nélkül, de kereskedelem sincs háború nélkül.” Kegyetlenül bánt a versenytársaival, Amboynában kivégeztette például a Brit Kelet-Indiai Társaság tisztviselőit, és a Banda-szigeteki lakosságot is sikeresen kipusztította. Coen született birodalomalapítóként megszerezte az uralmat az apró javai kikötő, Dzsakarta felett 1619-ben, átnevezte Batáviának, és alig harmincévesen a Holland Kelet-India első főkormányzója lett. Ő és utóda, Antonie van Diemen fokozatosan kiterjesztették a hollandok hatalmát a régióban, elűzték a briteket a Banda-szigetekről, a spanyolokat Ternate és Tidore szigetéről, a portugálokat pedig Malakkáról. 1657-re már Ceylon (Srí Lanka) nagy része is a hollandok kezében volt, és a következő évtizedben tovább terjeszkedtek a Malabár-parton a szubkontinensen, illetve Celebes (Sulawesi) szigetén. A Coromandel-parton is megnövelték a holland támaszpontok számát. A tűzerő és a külkereskedelem kéz a kézben hajózott többek között a Batavia hajón - amelynek látványos mását megnézhetjük Lelystadban, Hollandia partjánál.

Ez az agresszív stratégia jelentős kereskedelmi hasznot hozott. Az 1650-es évekre a VOC igen hatékony és jól jövedelmező monopóliumot szerzett a szegfűszeg, a szerecsendió és a szerecsendió-virág exportjában (a bors termesztése túl szétszórt volt ahhoz, hogy monopolizálni lehessen). Mindamellett, hogy az indiai Coromandelről származó szövet legfőbb szállítójává lépett elő, az ázsiai kereskedelem gócpontjává is vált, és japán ezüstöt cserélt indiai szövetekre, kínai aranyra és selyemre. Az indiai textileket ezután a csendes-óceáni szigetekre szállították, és az értük kapott borsért és egyéb fűszerekért nemesfémeket vásároltak a Közel-Keleten. Később a Társaság pénzügyi szolgáltatásokat kínált az európaiaknak Ázsiában, különösen például Robert Clive-nak, aki Bengália leigázásával nyert hatalmas vagyonát így Batávián és Amszterdamon át Londonba szállíthatta. A VOC a világ első nagy részvénytársaságaként a méretgazdaságosságot kombinálhatta az alacsony tranzakciós költségekkel és hálózati externáliákkal (ahogy azt ma a közgazdászok nevezik), kihasználva a számtalan alkalmazott és ügynök között áramoltatott információ előnyeit. A Brit Kelet-Indiai Társasághoz hasonlóan a VOC legnagyobb kihívása is az volt, hogy megoldja a megbízó-ügynök problémáját, ugyanis a helyszínen dolgozó alkalmazottak hajlamosak voltak inkább a saját szakállukra kereskedni, az ügyleteket elrontani és a Társaságot egyszerűen becsapni. Ezt a gondot részben egy szokatlan kompenzációs rendszer bevezetésével sikerült mérsékelni, amelynek során a javadalmazást a befektetéshez és az eladásokhoz kötötték úgy, hogy a forgalom a nettó nyereségnél többet nyomott a latban. Az üzlet felvirágzott. Az 1620-as években ötven megrakott VOC-hajó tért vissza Ázsiából, míg az 1690-es években a számuk már 156-ra nőtt. 1700 és 1750 között megduplázódott a termékek mennyisége, amelyet a holland hajók a Jóreménység fokát megkerülve a kontinensre importáltak, és még 1760-ban is körülbelül háromszor annyi árut szállítottak, mint a britek.

A VOC gazdasági és politikai fellendülése a részvényárak alakulásából is jól látszik. Az amszterdami tőzsde meglehetősen labilis volt, és a szefárdi zsidó, Joseph Penso de la Vega találó című könyve, a Confusion de Confusiones (1688) is remekül illusztrálja, miképpen reagáltak a befektetők a háborúval, a békével és a hajótörésekkel kapcsolatos pletykákra. A hosszú távú trend azonban a Társaság megalapítását követően több mint száz éven át felfelé mutatott. 1602 és 1733 között a VOC részvényei a névértékükről (100) egészen a rekordmagas 786-ig emelkedtek, annak ellenére, hogy 1652-től az 1688-as Dicsőséges Forradalomig a Társaságnak igencsak harcias brit versenytársa is volt. Ez a tartós tőkefelértékelődés, amely rendszeres osztalékfizetéssel és stabil fogyasztói árakkal párosult, garantálta, hogy a kulcsrészvényesek, mint például Dirck Bas, valóban nagyon gazdaggá váljanak. (A fogyasztói árak inflációja 1550 és 1608 között évi 2%-ról 1,9%-ra csökkent, majd 1609 és 1658 között 0,1%-ra süllyedt a Bank of Amsterdam egyik kimutatása szerint. Ennek fényében a VOC-részvények közel nyolcszoros felértékelődése a modern tőzsdék inflációval korrigált teljesítményéhez mérhető.) A teljes osztalékfizetés már 1650-ben elérte az eredeti befektetés nyolcszorosát, vagyis az évi 27%-os hozamot. Meglepő viszont, hogy sosem alakult ki Holland Kelet-Indiai Társaság-buborék. Az 1636-1637-es tulipán határidős buborékkal szemben a VOC-részvények ára fokozatosan emelkedett több mint egy évszázadon át, és bár a hanyatlása ennél dinamikusabb volt, legalább hatvan évbe telt, mire visszaesett az 1794. decemberi 120 guldenre. A részvények fellendülése és visszaesése szorosan követi a Holland Birodalom felemelkedését és bukását. A VOC-ra csak külsőleg hasonlító monopolista kereskedelmi vállalatok részvényei egész máshogy viselkedtek: időnként szárnyalni kezdtek, majd néhány hónap leforgása alatt összeomlottak. Ahhoz, hogy megértsük az eltérés okát, vissza kell térnünk John Law-hoz.

A renegát skót számára igazi reveláció volt a holland pénzügy, és teljesen lenyűgözte a Kelet-Indiai Társaság, a Váltóbank és a tőzsde kapcsolata. Mindig is vonzották a szerencsejátékok, de az amszterdami Beurst vonzóbbnak találta valamennyi kaszinónál. Csodálattal figyelte a rövidre eladók komédiázását, ahogyan rossz híreket terjesztve igyekeztek a VOC részvényárait levinni, vagy a windhandel specialistáit, akik olyan részvényekkel spekuláltak, amelyeket gyakorlatilag nem birtokoltak. Ekkoriban egymást érték a pénzügyi innovációk, és még Law is előrukkolt egy leleményes ötlettel: biztosítást ajánlott a holland állami nyereményjegyek tulajdonosainak a nyeretlenség ellen.

Azonban Law-nak is feltűnt, hogy még nem teljesen forrt ki a holland pénzügyi rendszer. Először is elhibázottnak találta, hogy olyankor is korlátozzák a Kelet-Indiai Társaság részvényeit, amikor a piacon hatalmas kereslet van irántuk. Az amszterdami Váltóbank konzervativizmusát is igen furcsállta. Noha a saját „banki pénz” sikernek bizonyult, javarészt csak a banki főkönyvek oszlopaiban jelenhetett meg. Leszámítva a bankban elhelyezett érmékért a kereskedőknek adott bizonylatokat, a pénz fizikailag nem létezett. Ekkor már körvonalazódott Law fejében, hogyan is lehetne ezeket az intézményeket olyan meghökkentő módon átalakítani, hogy a monopolista kereskedőcégek vagyonát ötvözhessék egy, a Bank of Englandhez hasonlóan bankjegyet kibocsátó állami bankkal. Law alig várta, hogy ezt az új pénzügyi rendszert egy gyanútlan nemzeten kipróbálhassa. De vajon melyiken?

Először Genovában próbált szerencsét külföldi valuták és értékpapírok kereskedelmével. Velencében nappal kereskedett, éjjel szerencsejátékot játszott. Islay grófjával együtt jelentős portfoliót sikerült kialakítania a londoni tőzsdén. (Ebből is látni, hogy Law igen jó kapcsolatokkal rendelkezett. Bár valami azért rossz fényt vetett rá. Lady Catherine Knowlest nevezte feleségének, aki két gyermekének anyja is volt, és közben egy másik férfi hitvese.) 1705-ben indítványt nyújtott be a skót parlamentnek, amelyben egy új bank létrehozását javasolta. Ezt a javaslatot később Money and Trade Considered címmel ki is adta. Írásának központi ötlete az volt, hogy az új bank kamatozó bankjegyeket bocsásson ki, felváltva ezzel az érmét mint valutát. Indítványát a parlament nem sokkal az Angliával való egyesülés kimondása előtt utasította el. Hazájában csalódva Law Torinóba utazott, és 1711-ben audienciát kapott II. Savoyai Viktor Amadé hercegnél. A The Piedmont Memorialsban ismét a papíralapú valuta mellett érvelt. Law szerint az állami hitel egyetlen alapja a bizalom, és ha az megvan, a bankjegyek is éppúgy működni tudnak, mint az érmék. Egy barátjának a következőt mondta: „Felfedeztem a bölcsek kövének titkát, papírból kell aranyat készíteni.” A herceg azonban habozott, és azt felelte: „Nem vagyok elég gazdag ahhoz, hogy tönkretegyem magam.”

AZ ELSŐ BUBORÉK

Vajon miért épp Franciaországban kapott Law lehetőséget arra, hogy kipróbálja pénzügyi alkímiáját? A franciák ráadásul nagyon is jól ismerték: 1708-ban Torcy márki, XIV. Lajos külügyminisztere hivatásos jouneurnek, azaz szerencsejátékosnak nevezte, és egyenesen azt gyanította, hogy kém. A magyarázat Franciaország különösen súlyos költségvetési problémáiban rejlik. XIV. Lajos háborúi hatalmas állami adóssággal béklyózták meg az országot, és a kormány egy évszázadon belül már a harmadik csőd szélén állt. Úgy látták, elkerülhetetlenül felül kell vizsgálni a korona fennálló adósságait, amelyek közül igen sokat felmondtak vagy lecsökkentettek. Ez gyakorlatilag részleges államcsődöt jelentett, ám még így is 250 millió új, úgynevezett billet d’état kamatozó jegyet kellett kibocsátani a hiány finanszírozására. A helyzetet csak súlyosbította, hogy megpróbálták csökkenteni az arany- és ezüstérmék mennyiségét, és ennek eredményeként az ország recesszióba zuhant. Law azt állította, hogy megoldást tud nyújtani mindezen problémákra.

A királyi tanácsnak 1715 októberében nyújtotta be az első javaslatát egy állami bankjegykibocsátó bank létrehozásáról. Az indítványt elutasították, mivel Noailles herceg tiltakozott Law azon javaslata ellen, hogy a bank a korona kincstáraként valamennyi adóbevételt megkapjon. A második előterjesztése, egy tisztán magántulajdonú jegybank létrehozására, már sikeres volt. A Banque Générale 1716-ban jött létre Law irányítása alatt azzal a feladattal, hogy húsz éven át fémpénzben (aranyban vagy ezüstben) kifizetendő jegyeket bocsásson ki. A bank tőkéjét 6 000 000 livre-ben határozták meg (1200 részvény egyenként 5 000 livre értékben), amelynek háromnegyedét ekkor némileg leértékelt billet d’état-ban fizették be (tehát a tényleges tőke valójában a 2 850 000 livre értékhez közelített). Eleinte úgy tűnt, hogy igen szerény vállalkozásról van szó, ám Law ennél grandiózusabb terveket szőtt, és elhatározta, hogy meggyőzi az orleans-i herceget, aki XV. Lajos kiskorúsága idején az ország régense volt. 1717-ben egy lépéssel előrébb jutott, amikor elrendelték, hogy a Banque Générale bankjegyeit kell valamennyi adó befizetésekor használni. Eleinte néhol tiltakoztak ez ellen, ám a kormány végül hatékonyan érvényesítette a rendeletet.

Law célja az volt, hogy helyreállítsa a gazdasági bizalmat Franciaországban egy olyan állami bank létrehozásával, amely ugyan a holland modellt követi, viszont már papírpénzt bocsát ki. Tervei szerint a bankba fektetett pénz konszolidálta volna a kormány hatalmas adósságát, miközben a papírpénznek köszönhetően újjáéled a francia kereskedelem - és ezzel együtt az ország gazdasági hatalma is. „A bank nem az egyetlen, hanem a leggrandiózusabb ötletem - közölte a régenssel. - Olyan művet alkotok, amely meghökkenti Európát, hiszen olyan kedvező változásokat hoz Francia-ország számára, amelyek még az India felfedezése utáni változásokat is lekörözik...”

Law a köztársasági Hollandiában tanulta ki a pénzügyet, ám már kezdettől fogva úgy tartotta, hogy az abszolutista Franciaország az ideális helyszín az lágynevezett Rendszer számára. „Továbbra is azt vallom - írja hogy egy abszolutista herceg, aki tudja, hogyan is kell kormányozni, tovább bővítheti a hitelét, és alacsonyabb kamatok mellett talál finanszírozási lehetőségeket, mint az a herceg, akinek a hatalma korlátozott.” Ez egy abszolutista pénzügyelmélet, amely azon a feltevésen alapul, hogy „a katonai és törvényhozó szervekhez hasonlóan a hitelnél is egyetlen személy kezében kell, hogy összpontosuljon a hatalom.” A titok nyitja, hogy produktívabbá kell tenni a királyi hitelt a korábbi gyakorlatul szemben, amikor is a korona kölcsönről kölcsönre élt, csak hogy a háborúit finanszírozni tudja. Law elképzelése szerint az uralkodó gyakorlatilag egy olyan kereskedővállalatra delegálja a hitelét, „amely folyamatosan begyűjti és egybeolvasztja a királyság valamennyi kereskedelmi alapanyagát.” Ezzel az egész nemzet egy olyan „kereskedőszervvé alakul, amely a készpénzhez a királyi bankot használja, egyesítve ezáltal a kereskedelmet, a pénzt és az árut”.

A hollandokhoz hasonlóan Law elképzeléseiben is kulcsszerepet játszott a birodalom. Úgy vélte, hogy alig történik valami Franciaország tengerentúli gyarapodása érdekében, ezért felajánlotta, hogy kezébe veszi a louisianai régióban folytatott kereskedelmet. Ez a hatalmas terület a Mississippi deltájától terült el végig közép-nyugaton - a mai Egyesült Államok területének közel negyedét felölelve. 1717-ben az újonnan megalakult Nyugati Társaság (Compagnie d'Occident) huszonöt éves monopóliumot kapott a louisianai kereskedelemre (és egyúttal a gyarmat belügyeire is). A Társaság tőkéjét példátlanul magas összegben, 100 millió livre-ben határozták meg, a részvényeket pedig darabonként 500 livre-ért értékesítették. Rangtól függetlenül arra buzdították a franciákat és a külföldieket, hogy billet d’état-val (részletekben) fizetve vásároljanak a társaság részvényeiből, amelyeket 4%-os járadékkötvénnyé (rentes) alakítottak. Az igazgatók névsora John Law nevével kezdődött.

Kezdetben némi ellenállás fogadta John Law rendszerét. Saint-Simon hercege bölcsen meg is jegyezte:

„Egy ilyen intézmény önmagában még jó is lehet; de csak olyan köztársaságban vagy az angliaihoz hasonló királyságban, ahol a pénzügyeket annak táplálói irányítják, akik csak annyit adnak bele, amennyit jónak látnak. Egy olyan gyenge, változékony és abszolutista államban azonban, mint amilyen Franciaország, a stabilitást kell megcélozni, hiszen a Király... bezárathatja a Bankot - amire rendkívül nagy a kísértés, és ami egyúttal rendkívül könnyű is.”

Mintha csak ezt akarták volna kipróbálni, 1718 elején a párizsi parlament hevesen támadni kezdte René D’Argenson pénzügyminisztert (és John Law bankját), miután 40%-os érmeleértékelést rendelt el, mert „olyan hatalmas és átláthatatlan káoszt okoztak, amelyről semmit sem lehet tudni”. Mindeközben a Paris testvérek rivális társasága Law Nyugati Társaságánál nagyobb sikerrel vonzotta a befektetőket, és vérbeli abszolutista megoldásként a régens - Law örömére és hasznára - érvényt szerzett a korona jogainak. (Ezzel kapcsolatban meg is jegyezte: Milyen nagy haszna van a despotikus hatalomnak egy olyan intézmény születésekor, amelyet a még idegenkedő nemzet annyira ellenez!) Ráadásul 1718 végétől a kormány olyan kiváltságokat adományozott a Nyugati Társaságnak, amellyel a részvények vonzerejét növelték. Augusztusban feljogosították például a dohányjövedék beszedésére, majd decemberben megkapta a Senegal Társaság privilégiumait is. Law helyzetét tovább erősítette, hogy a Banque Générale királyi védjegy alá került, és 1718 decemberében Banque Royale néven lényegében létrejött az első francia központi bank. A bankjegyeket azzal tették vonzóbbá, hogy ettől kezdve écu de banque-ra (amely meghatározott mennyiségű ezüstöt ért) vagy a gyakrabban használt livre tournois-ra (az aranyhoz és ezüsthöz változóan arányló elszámolási egységre) lehetett azokat átváltani. Júliusban azonban az écu jegyeket beszüntették és visszavonták, miközben 1719. április 22-én rendeletben írták elő, hogy a bankjegyeket nem érintheti az ezüstre jellemző időszakos „(ár)csökkentés”. Ezzel kezdetét vette Franciaországban az érmerendszerről a papírpénzre történő átállás.

Mindeközben a Nyugati Társaság tovább gyarapodott. 1719 májusában átvette a Kelet-Indiai és a Kínai Társaságokat, megalakítva ezzel a Indiai Társaságot (Compagnie des Index), közismertebb nevén a Mississippi Társaságot. Júliusban Law-nak sikerült kilenc esztendőre kisajátítania a királyi pénzverde nyereségét, augusztusban pedig egy ügyes húzással megszerezte a közvetett adók beszedési jogát, amelyet egy évvel korábban egyik riválisa kapott meg. Szeptemberben a Társaság vállalta, hogy 1,2 milliárd livre kölcsönt nyújt a koronának a teljes államadósság kifizetésére. Egy hónappal később már a közvetlen adók behajtását is Law felügyelte.
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A spekuláció tárgya: a Compagnie des Index (vagyis a Mississippi Társaság) egytized részvénye


Law igen büszke volt a rendszerére. Minden, ami korábban létezett, írta, pusztán egyfajta „befizetési és kifizetési metódus volt”. Ezzel szemben most „ötletek láncolata épül egymásra, egyre többet és többet mutatva meg a forrásukat jelentő alapelvből.” Mai szakszóval élve Law gyakorlatilag a reflációval próbálkozott. 1716-ban a francia gazdaság recessziótól szenvedett, és azzal, hogy Law bankjegyekkel gyarapította a pénzkínálatot, a hőn áhított stimulust adta az országnak. Ugyanakkor megpróbálta (nem is teljesen ésszerűtlenül) a rosszul kezelt, óriási terhet jelentő állami adósságot egy hatalmas, privatizált adóbehajtó és monopol kereskedőcég tőkéjévé alakítani. Ha ez sikerül, a francia királyság pénzügyi nehézségei is véget érnek.

Law azonban nem tudta, pontosan hol is kellene megállni. Sőt, az ekkorra már hatalmassá duzzadt társaság főrészvényeseként személyes érdeke fűződött a monetáris expanzió folytatásához, amelyet a saját bankja generálhatott annak érdekében, hogy az így keletkező eszközbuborékból mindenki másnál nagyobb hasznot húzzon. Olyasmi helyzet volt ez, mintha az Egyesült Államok első ötszáz vállalata, az USA pénzügyminisztériuma és a Fed egyetlen ember kezében lenne. Mennyire valószínű, hogy egy ilyen pozícióban lévő ember hatalmas részvényportfoliójának értékvesztését kockáztatva megemeli a társasági adókat vagy a kamatlábakat? Ráadásul Law rendszere vagy buborékot generál, vagy elbukik. A különféle társaságok akvizícióját és az adóbehajtást nem a vállalat nyereségéből, hanem új részvények kibocsátásából finanszírozták. 1719. június 17-én a Mississippi Társaság 50 000 részvényt bocsátott ki 550 livre-es darabáron (bár a Nyugati Társaság korábbi részvényeihez hasonlóan a névértékük ezúttal is 500 livre volt). A kibocsátás sikerét biztosítandó Law - tipikus szerencsejátékosként - személyes garanciát vállalt, ám még ő is bevallotta, hogy emiatt éjjel aludni sem tudott. Az esetleges gyanúsítgatások elkerülésére, miszerint az új részvények áremelkedése esetén valamennyi profitot ő tesz zsebre, Law a Nyugati Társaság meglévő részvényeseinek kizárólagos jogot adott az új értékpapírok megvásárlására (ezeket a részvényeket „leányok"-nak, a korábbiakat „anyák”-nak nevezték). 1719 júliusában Law megkezdte a harmadik 50 000 darabos részvénycsomag (az „unokák”) kibocsátását immáron 1000 livre-es darabáron - azért, hogy összegyűjtse a királyi pénzverdéhez szükséges 50 millió livre tőkét. Ennek a részvényfelhígításnak az lett volna a logikus következménye, hogy lecsökken az egyes részvények ára. Law mégis megduplázta a kibocsátási árat, de vajon milyen alapon?

Első pillantásra a jövőben várható louisianai nyereség ígérete indokolta a magasabb részvényárakat. Law éppen ezért rengeteg energiát fektetett abba, hogy a gyarmat rózsás jövőképét hangoztassa: édenkertnek festette le, ahonnan a barátságos bennszülöttek majd lelkesen küldik egzotikus árukkal megrakott bőségszaruikat Franciaországba. A kereskedelem lebonyolításához egy hatalmas várost alapítottak a Mississippi torkolatánál, és a mindig gyanakvó régensnek hízelegve New Orleansnak nevezték el. Ezek az elképzelések nem voltak teljesen alaptalanok, ám a megvalósításuk nagyon messzire nyúlt előre a jövőben. A biztonság kedvéért mindenesetre néhány ezer elszegényedett németet toboroztak a Rajna-vidékről, Svájcból és Elzászból, hogy gyarmatosítókként áttelepüljenek. A szerencsétlen bevándorlók azonban Louisianába érve egy fullasztó levegőjű, rovarok által fertőzött mocsárban találták magukat, és egy éven belül 80%-uk vagy éhen halt, vagy valamilyen trópusi betegségben, például sárgalázban pusztult el. (A túlélők nyomait még mindig megtalálhatjuk az acadianai St. Charles, St. James és St. John the Baptist egyházközségekben.)

Rövid távon tehát valami másra volt szükség ahhoz, hogy a Law által fizetett 40%-os osztalékot alátámaszthassák. Ezt a szerepet a papírpénz töltötte be. 1719 nyarától kezdve azokat a befektetőket, akik „leányokat” és „unokákat” szerettek volna vásárolni, a Banque Royal nagylelkűen támogatta, és lehetővé tette, hogy a részvényeiket fedezetként felhasználva pénzt kölcsönözzenek újabb részvények vásárlására. Amint sejteni lehetett, a részvényárak szárnyalni kezdtek. Augusztus 1-jén az eredeti „anyák” ára 2750 livre volt, augusztus 30-án 4100, és szeptember 4-én pedig már elérték az 5000 livre-t is. Ezt látva Law úgy döntött, újabb 100 000 részvényt bocsát ki ezen a piaci áron. Szeptember 28-én és október 2-án ismét ugyanekkora mennyiségben bocsátott részvényeket a piacra, majd két nappal később még egy kisebb mennyiségű, 24 000 darabos részvénycsomaggal is megpróbálkozott (noha a nyilvános ajánlattételre már sosem került sor). 1719 őszén a részvényárak meghaladták a 9000 livre-t, december 2-án pedig rekordot döntöttek (10 025). A nem hivatalos határidős piacon 1720. márciusi szállítási határidővel még 12 500 livre-ért is vásároltak részvényt. Az eufórikus hangulat tehát hirtelen mániába csapott át.
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Az előadás vége a rue Quincampoix-n 1719-ben. Az ostobaság nagyjelenete című könyvből, amely egy évvel később Amszterdamban jelent meg


Néhányan azonban rosszat sejtettek. „Párizsban mindenki megőrült?” - írta Voltaire M. de Génonville-nek 1719-ben. „Nem értem ezt a zűrzavart...” Az ír bankár és közgazdász Richard Cantillon példáid olyannyira biztos volt Law rendszerének elkerülhetetlen összeomlásában, hogy mindent eladott, majd 1719 augusztusának elején elhagyta Párizst. Londonból szemlélve az eseményeket Daniel Defoe is gúnyosan kijelentette: a franciák levegőt fújtak fel, és szerinte Law karrierje példa egy újfajta sikerstratégiára:

„Csak egy kardot kell felkötnöd, egy vagy két piperkőcöt megölnöd, a Newgate-be [börtönbe] kerülnöd, és mintán kötél általi halálra ítéltek, szökj meg a börtönből, ha tudsz - egyébként igen fontos majd egy idegen országba eljutva kerülj be a tőzsdére, adj ki Mississippi-részvényt, fújj buborékot a nemzet köré, és hamarosan nagy ember válik belőled; feltéve, hogy igazán nagy szerencséd van...”

A tehetősebb párizsiak jelentős részét azonban Law elszédítette. A saját maga gyártotta pénztől lázban égve felajánlotta, hogy rendezi a nyugdíjhátralékokat, sőt még előre is fizet - ez pedig biztos módja volt annak, hogy a kiváltságos osztály tagjai között támogatókra leljen. 1709 szeptemberére több százan tolakodtak a rue St. Martin és a rue St. Denis közötti rue Quincampoix-n a Társaság részvénykibocsátó hivatala felé. A brit nagykövetség egyik tisztviselője szerint „kora reggeltől késő estig tömve volt fejedelmekkel, hercegekkel, hercegnőkkel, főméltóságokkal stb., egyszóval Franciaország valamennyi nagyságával. Birtokokat adnak el, és ékszereket zálogosítanak el, csak hogy Mississippi-részvényt vásárolhassanak.” Lady Mary Wortley Montagu 1719-ben látogatott el Párizsba: „örömmel... láttam egy angolt (vagy legalábbis britet), aki teljhatalommal rendelkezik Párizsban, itt Mr. Law-ra gondolok, aki meglehetősen leereszkedően viselkedik hercegeikkel és főrendi uraságaikkal, miközben őt a legnagyobb alázat és tisztelet veszi körül. - Szegény párák!” Ezekben a mámoros időkben született a milliomos kifejezés is. (A vállalkozókhoz hasonlóan a milliomosokat is Franciaországban találták ki.)

Az sem meglepő, hogy John Law-t december 10-én látták először misén, miután áttért a katolikus hitre, hogy köztisztviselői hivatalt is betölthessen. Volt miért hálát adnia a Teremtőjének. Amikor a rákövetkező hónapban annak rendje és módja szerint kinevezték pénzügyi főellenőrré, diadala kiteljesedett. Ekkor már ő felügyelte:

Franciaország valamennyi közvetett adójának beszedését, a teljes francia államadósságot,

azt a huszonhat francia pénzverdét, ahol az ország arany- és ezüstérmei készültek, a louisianai gyarmatot,

a Mississippi Társaságot, amelynek import- és dohányértékesítési monopóliuma volt,

Franciaország kanadai szőrmekereskedelmét, illetve Franciaország teljes afrikai, ázsiai és kelet-indiai kereskedelmét.

Mindemellett saját jogán Law-é volt:

a Hotel de Nevers a rue Richelieu-n (ma a Nemzeti Könyvtár), a Mazarin-palota, amelyben a Társaság irodái voltak, a Vendöme tér (akkoriban Louis le Grand tér) épületeinek több mint egyharmada, több mint tizenkét vidéki birtok, számos louisianai ültetvény és

a Mississippi Társaság 100 millió livre értékű részvénye.

Ahogyan XIV. Lajos francia király egykor azt mondta: „L' état, c’est moi” (Az állam én vagyok), John Law is mondhatta: „L’économie, c’est moi” (A gazdaság én vagyok).

A Mississippi-buborék: Pénz és részvényárak (livre-ben)
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A valóságban John Law jobban szerette a szerencsejátékot az imádságnál. 1719 márciusában például ezer új Lajos-aranyban fogadott Bourbon hercegével abban, hogy nem lesz több fagy azon a télen vagy tavaszon. (Veszített.) Egy másik alkalommal 10 000 az 1-hez fogadott abban, hogy egy barátja nem tud egy adott számot hat kockával egyetlen dobással kidobni. (Ez alkalommal valószínűleg nyert, mert ennek az esélye 66 az 1-hez, vagyis 46 656 az 1-hez.) A legnagyobb fogadást azonban a saját rendszerére kötötte. Egy brit diplomata 1719 augusztusában aggodalommal jelentette, hogy Law nap mint nap azzal dicsekszik, hogy „Franciaországot magasabbra emeli, mint korábban bármikor, és olyan helyzetbe hozza, hogy egész Európának parancsolhasson; és hogy Anglia és Hollandia kereskedelmét és hitelét kedve szerint bármikor romba döntheti, a bankunkat is akkor teheti tönkre, amikor úgy akarja, csakúgy, mint a Kelet-Indiai Társaságunkat.” És hogy a pénzével is alátámassza a mondottakat, Law fogadott Londonderry grófjával, Thomas Pitt-tel (William Pitt miniszterelnök nagybátyjával), hogy a következő évben esni fognak a brit részvényárak. Ennek megfelelően egy shortügylet keretében 100 000 fontnyi kelet-indiai részvényt adott el 180 000 fontért 1720. augusztusi szállítással (vagyis 180 fontos részvényáron, 80%-kal a névérték felett). (1719 augusztusában a részvények ára 194 fonton állt, ami jól mutatja, hogy Law 14 fontos esésre számított.)

Azonban a Law iránti bizalom mögötti csalást nem lehetett mindörökké fenntartani. Már azelőtt, hogy kinevezték volna főellenőrré, megjelentek az ötlépéses buborékciklus 4. fázisának, a nyugtalanságnak az első jelei. Amikor a Mississippi-részvény ára 1719 decemberében esni kezdett, és december 14-én 7930 livre-re csökkent, az árak helyreállítása érdekében Law bevetette első mesterséges megoldását a sok közül: irodát nyitott a Banque Rovale-ban, amely garantálta, hogy a részvényeket legalább 9000 livre-ért visszavásárolja (és eladja). A helyzet egyszerűsítése végett 1720. február 22-én bejelentette, hogy a Társaság átveszi a Banque Royale-t. Mindemellett Law opciókat (primes)alakított ki, amelyek 1000 livre-be kerültek, és feljogosították a tulajdonosukat arra, hogy 10 000 livre-ért részvényt vásároljanak az elkövetkező hat hónapban (vagyis ennek ára gyakorlatilag 11 000 livre volt - 900 livre-rel haladva meg a január 8-i legmagasabb 10 100-as árat.) Ezek az intézkedések elegendőek voltak ahhoz, hogy 9000 livre felett tartsák a részvények árát január közepéig (a minimálár viszont éppen az opciót tette értéktelenné, így Law nagylelkűen megengedte, hogy a tulajdonosai tíz primes per részvény arányban részvényekre váltsák).

Az infláció azonban riasztó sebességgel gyorsult a tőzsdén kívül, 1720 szeptemberében érve el a csúcspontot. Ekkor az árak Párizsban körülbelül a duplájukra emelkedtek a két évvel azelőtti szinthez képest, és ennek az inflálódásnak a zöme az utolsó tizenegy hónapban történt. Mindez a Law által okozott, rendkívüli módon megnövekedett bankjegyforgalommal magyarázható. Alig több mint egy év leforgása alatt ugyanis megduplázta a papírpénzmennyiséget. 1720 májusára a teljes pénzkínálat (a bankjegyek és az azonnal készpénzzé tehető részvények kínálata) livre-ben mérve körülbelül négyszer nagyobb volt a Franciaországban korábban használt arany- és ezüstérmék mennyiségénél. Egyáltalán nem meglepő, hogy néhányan ekkor már a bankjegyek leértékelődésétől kezdtek tartani, és a kifizetéseket ismét aranyban és ezüstben kérték. Az örök abszolutista Law első reakciója az volt, hogy kényszert kell alkalmazni. Így a bankjegyeket tették meg törvényes fizetőeszköznek, az arany és ezüst exportját betiltották, csakúgy, mint az arany- és ezüsttárgyak készítését, értékesítését. 1720. február 27-ére törvényellenessé vált, hogy magánszemélyek 500 livre értéket meghaladó fémpénzt birtokoljanak. A hatóságokat arra is feljogosították, hogy ennek a rendeletnek házkutatással is érvényt szerezzenek. Voltaire szerint ez volt „a valaha hozott legigazságtalanabb ediktum” és a „zsarnoki abszurditás végső határa”.

Ugyanakkor Law megrögzötten rendezgette a bankjegyek arany- és ezüstárfolyamát: az arany hivatalos árát huszonnyolc alkalommal, az ezüstét pedig harmincötször változtatta meg 1719 szeptembere és 1720 decembere között azért, hogy a bankjegyeket kedvezőbb színben tüntesse fel a nyilvánosság előtt. Azonban az egymásnak néha ellentmondó rendelkezések inkább összezavarták az embereket, és azt igazolták, hogy az abszolutista rezsim hajlamos saját érdekeinek megfelelően alakítani a gazdasági szabályokat. „Egy teljesen új, titkos varázslat során - emlékezett vissza később az egyik kortárs - olyan rendeletekké álltak össze a szavak, amelyeket senki sem értett, a levegőt pedig homályos elképzelések és agyrémek töltötték meg.” Az egyik nap még szabadon exportálhatták az aranyat és az ezüstöt, a másikon már nem. Az egyik nap még teljes gőzzel dolgoztak a bankjegynyomdák, a másikon már Law 1,2 millió livre-re akarta korlátozni a bankjegykínálatot. Az egyik nap még volt 9000 livre-es minimálára a Mississippi-részvényeknek, a másikon már nem. Amikor február 22-én megszüntették a minimálárat, a részvények természetesen zuhanni kezdtek, és a hónap végére már 7825 livre-re süllyedtek. Március 5-én - nyilvánvalóan a régens nyomására - Law újabb 180 fokos fordulattal visszaállította a 9000 livre-es minimálárat, és kinyitotta a részvényeket visszavásárló hivatalt is. Ez azonban annyit jelentett, hogy ismét elhárult minden akadály a pénzkínálat gyarapodása elől, annak ellenére, hogy ugyanaz a rendelet kimondta: „a bankjegy olyan pénz, amelynek értéke nem változhat”. Ráadásul már korábban beígérték az 1,2 millió livre maximumot. Ekkorra az okosabb befektetők boldogan fogadtak el 9000 livre készpénzt a részvényeikért. 1720 februárja és májusa között 94%-kal nőtt a közkézen forgó bankjegyek mennyisége, míg a részvénytulajdon a kibocsátott volumen harmadát sem érte már el. Törvényszerűnek tűnt tehát, hogy rövid időn belül valamennyi részvény visszaáramlik a Társasághoz, ami újabb bankjegy-kibocsátási és inflációs hullámot indít el.

Az összeomlás elkerülésére tett kétségbeesett próbálkozásként május 21-én Law rábeszélésére a régens deflációs rendeletet adott ki, amellyel havi lépésekben 9000 livre-ről 5000 livre-re csökkentette a Társaság részvényeinek hivatalos árát, illetve megfelezte a forgalomban lévő bankjegyek számát. Mindemellett a bankjegyeket is leértékelte, visszavonva ezzel egy korábbi rendeletet, amely éppen ennek ellenkezőjét garantálta. Ez volt az a pont, ahol a Law rendszerének alapját jelentő királyi abszolutizmus határai már kiütköztek, és a heves közfelháborodás hatására a kormány hat nap múlva a rendeletek visszavonására kényszerült. A rendszerbe vetett bizalom azonban ekkorra már helyrehozhatatlanul megrendült. A vihar előtti csendet követően a részvényárak 9500 livre-ről (május 16.) 4200 livre-re (május 31.) zuhantak. Feldühödött tömegek tolongtak a bank előtt, az viszont már nem tudta kielégíteni a bankjegyigényt. Az emberek köveket dobáltak, és ablakokat zúztak be. „A legnagyobb veszteség - írta egy brit tudósító - az ország népét éri rangra és helyzetre való tekintet nélkül. Lehetetlen leírni ezt az óriási és általános döbbenetet és kétségbeesést; királyi hercegek és megannyi nagyság heves tiltakozását.” A parlament rendkívüli ülésén Law-t rögtön leszavazták, a régens meghátrált, és visszavonta a május 21-i rendeletet. Law ugyan felajánlotta a lemondását, de május 29-én azonnali hatállyal felmentették. Házi őrizetbe vették; de ellenségei inkább a Bastille-ban szerették volna látni. Életében immáron második alkalommal fenyegette Law-t börtön-, sőt akár halálbüntetés. (Egy vizsgálóbizottság rögvest bebizonyította, hogy Law bankjegykibocsátásai átlépték az engedélyezett mértéket, ennélfogva megalapozott egy bűnvádi eljárás lefolytatása.) A Banque Royale bezárta kapuit.
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Alkuszok, akik az érméket Mississippi-részvénnyé és széllé változtatják: metszet Az ostobaság nagyjelenete című műből (1720)


John Law nem csupán a szélhámosság mestere volt, hanem egyúttal menekülőművész is. Hamarosan egyértelművé vált, hogy a pénzügyi rendszer teljes összeomlását rajta kívül senki sem akadályozhatja meg - főként mivel az ő „rendszere” volt. Azzal, hogy visszahívták (egy kevésbé fennkölt kereskedelmi felügyelői posztra), a tőzsde felélénkült, és a Mississippi Társaság részvényei június 6-án 6350 livre-re erősödtek. Ez azonban csupán átmeneti enyhülést jelentett. Október 10-én a kormánynak vissza kellett állítania a belföldi tranzakciók arany- és ezüsthasználatát. A Mississippi-részvények ára hamarosan süllyedni kezdett, szeptemberben 2000 livre-re, decemberben pedig 1000 livre-re zuhant. Az általános pánik kitörését már semmi sem akadályozhatta meg. Ez volt az a pillanat, amikor Law az emberek gyalázkodásai és a sajtó gúnyolódásai közepette végül elmenekült az országból. Távozása előtt „megható búcsút” vett az orleans-i hercegtől. „Uram - mondta Law elismerem, hogy nagy hibákat követtem el. De csupán azért, mert én is ember vagyok, és minden ember hibázik. Azt azonban kijelenthetem, hogy ezeket sosem rosszindulatból vagy aljasságból követtem el, és hogy tetteimben nyomát sem találni ilyen tulajdonságoknak.” Azt mindenesetre nem engedték, hogy míg Law ellen vizsgálat folyt, azalatt felesége és lánya elhagyja Franciaországot.

Mintha csak egy kardot döftek volna bele, úgy pukkadt ki a Mississippi-lufi, és a kiáramló levegő zaját egész Európa visszhangozta. Az egyik holland befektető haragjában porcelántányérokat rendelt, amelyeken például ez állt: „Istenemre, valamennyi részvényem értéktelen!” Egy másik felirat még egyértelműbb: „Trágya részvények és szélkereskedelem”. Az amszterdami befektetők számára Law vállalata a szélnél semmivel sem kézzelfoghatóbb áruval kereskedett - éles ellentétben a Holland Kelet-Indiai Társasággal, amely fűszerek és szövetek formájában valódi termékeket szállított. Erről árulkodik az egyik holland röpirat szatirikus rigmusa is:

„Íme, a csodás Mississippi földje,

Amely részvényügyeiről híres,

De a sok csalás és fondorlat miatt 

A kincstára már teljesen üres.

Részvényei pedig csupán annyit érnek,

Amennyi értéke van a füstnek, szélnek.”

Az ostobaság nagyjelenete címmel humoros és allegorikus metszet-sorozatot adtak ki, amelynek képein a pőre ülepű tőzsdealkuszok érméket falnak, miközben a fenekükön Mississippi-részvény távozik, vagy éppen megtébolyult befektetőket elevenítenek meg, akik a rue Quincampoix-n őrjöngenek, mielőtt bezárják őket az őrültek házába. Egy metszet Law-t ábrázolja, amint vidáman kocsikázik a levegőben, várak mellett haladva el, miközben a hintóját két megtépázott gall kakas húzza.
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Bernard Picart: Az utókornak szentelt emlékmű (1721)


Pénzügyi szempontból azonban Law sem úszta meg sértetlenül. Szinte üres kézzel távozott Franciaországból, mert fogadott Londonderryvel, hogy a Brit Kelet-indiai Társaság részvényei 180 fontra csúsznak vissza. 1720 áprilisára azonban az árak 236 fontra emelkedtek, és ez a trend csak erősödött, hiszen a befektetők a párizsi piacot maguk mögött hagyva a biztonságosabbnak tűnő Londonra váltottak (amely pedig épp a kevésbé látványos déltengeri buborék hatása alatt volt). Júniusra az árak egészen 420 fontra kúsztak fel, és augusztusban enyhe csökkenés után 345 fonton vált esedékessé Law fogadása. Law londoni bankára, George Middleton is tönkrement, miközben teljesíteni próbálta ügyfele kötelezettségét. A Franciaországot ért veszteségek azonban nem csupán pénzügyi természetűek voltak. A buborék és maga az összeomlás végzetesen visszavetette az ország pénzügyi fejlődését, és generációkon át leszoktatta a franciákat a papírpénzről és a tőzsdéről. A francia királyság fiskális válságát nem sikerült megoldani, és XV. Lajos uralkodásának hátralévő részében, illetve XVI. Lajos idején is a korona lényegében egyik napról a másikra élt, meddő reformokkal próbálkozva mindaddig, míg a királyi csőd végül forradalomba nem torkollt. A katasztrófa nagyságrendjét talán Bemard Picart Az utókornak szentelt emlékmű című metszete (1721) illusztrálja a legérzékletesebben. Bal oldalon nincstelen, rosszkedvű holland befektetők vonulnak kórházba, őrültek házába és szegényházba. A párizsi jelenet még apokaliptikusabb. A rue Quincampoix-ból kiáradó tömegre mezítelen Fortuna szór Mississippi-részvényeket és opciókat, miközben az indiánok vontatta hatalmas kocsi kerekei épp egy könyvelőt zúznak szét. A kép előterében két férfi verekszik egymással. Ugyanekkor Angliában a déltengeri buborék jelentősen kisebb volt, és kevesebb embert is tett tönkre - főként azért, mert a Déltengeri Társaság sohasem irányíthatta úgy az angol jegybankot, ahogyan Law irányíthatta a Banque Royale-t. Brit kollégája, John Blunt azt tűzte ki célul, hogy a déltengeri terv keretében a különféle államadósságokat (amelyeknek java része a spanyol örökösödési háborút finanszírozta) egy olyan társaság tőkéjévé alakítsák, amelyet a Spanyol Birodalommal folytatott dél-amerikai kereskedelem monopolizálására hoztak létre. Miután megegyeztek az évjáradékok és az egyéb hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok átváltási áráról, a Déltengeri Társaság igazgatói a profitmaximalizálás érdekében arra törekedtek, hogy az állami évjáradékok tulajdonosai magas piaci áron fogadják el a déltengeri részvényeket, megnövelve így az értékesítési volument. Ezt végül el is érték, mégpedig Law párizsi trükkjeihez hasonló módszerekkel. A részvényeket négy szeletben kínálták eladásra: 1720 áprilisában 300 fontról indultak, júniusra pedig már 1000 fontig jutottak. Engedélyezték a részletfizetést, a részvényekre hitelt kínáltak, és bőséges osztalékot fizettek. Az eufória annak rendje és módja szerint mániává erősödött, és ahogyan azt Alexander Pope költő is megjegyezte: ,,[a remény és az aranyhegyek korában] gyalázatos dolog nem kockáztatni”.

Law-val ellentétben Bluntnak és társainak a Bank of Englanddel is számolnia kellett mint vetélytárssal, amely felsrófolta az évjáradékosoknak ajánlott feltételeket. Mindemellett meg kellett küzdeniük a parlamenti ellenzékkel, vagyis a whig párttal, így a kedvező törvénykezés érdekében lényegesen több kenőpénzt kényszerültek szétosztani (csak a pénzügyminiszter 249 000 fontot nyert a részvényopcióival). Hasonlóképpen eltértek Law helyzetétől abban is, hogy nem sikerült monopolpozíciót szerezniük a tőzsdén és a hitelpiacon. Épp ellenkezőleg: 1720-ban olyan sok (összesen 190) új vállalat igyekezett tőkét teremteni magának, hogy a Déltengeri Társaság igazgatói kénytelenek voltak a parlamenti szövetségesek segítségével elfogadtatni egy úgynevezett buboréktörvényt, amely korlátozta az újonnan alakuló társaságokat. (A buboréktörvény megtiltotta a hatósági engedély nélküli vállalatalapításokat, illetve előírta, hogy a meglévő társaságok csak az alapító okiratukban szereplő tevékenységeket folytathatják.) Azonban amikor a déltengeri részvények harmadik nyilvános jegyzése miatt a pénzkereslet meghaladta a pénzpiac forrásait, az igazgatók semmit sem tehettek a likviditás növelése érdekében, így a Déltengeri Társaság bankja, a Sword Blade Társaság szeptember 24-én becsődölt. (A brit jegybankkal és a Banque Royale-lal szemben a Sword Blade bankjegyei nem hivatalos fizetőeszközök voltak.) A májusi és júniusi mániát egy rövid, júliusi nyugtalansági hullám után (amikor is a bennfentesek és a külföldi spekulánsok kivették a nyereségüket) augusztusban pánik követte. „A többség tudta, hogy ez is eljön majd - panaszolta a pórul járt és szegényebbé lett Swift is -, de erre senki sem készült; senki sem gondolta, hogy úgy jön el, mint a tolvaj az éjszakában, pont ahogy a halál ragad el.”

Mégis, a kipukkadó lufi itt lényegesen kisebb károkat okozott, mint a Csatorna túloldalán. A déltengeri részvények esetében a névérték csupán 9,5-szeresére nőtt, mire elérte a plafont, ezzel szemben a Mississippi-részvényeknél 19,6-szeres áremelkedést figyelhettünk meg. A többi részvény (Bank of England, Kelet-Indiai Társaság) ennél számottevően kisebb növekedési szorzókat produkált. Amikor pedig a részvényárak Londonban visszaestek, a pénzügyi rendszert semmiféle tartós és átfogó kár nem érte a buboréktörvény társaságalapítási korlátozásain kívül. A Déltengeri Társaság tovább működött, az államadósságot nem vonták vissza, és a külföldi befektetők sem fordultak el a brit értékpapíroktól. Mialatt egész Franciaország a Law által kirobbantott inflációs válsággal küszködött, a vidéki Angliára szinte alig hatott a déltengeri összeomlás. E két lufi történetében tehát a franciák jártak rosszabbul.

BIKÁK ÉS MEDVÉK

1929. október 16-án Irving Fisher, a Yale Egyetem gazdaságtan-professzora kijelentette, hogy az USA részvényárai „úgy tűnik, stabil fennsíkra érkeztek”. Nyolc nappal később, az úgynevezett fekete csütörtökön a Dow Jones Ipari Átlag 2%-ot esett. Hagyományosan erre a napra teszik a Wall Street-i összeomlás kezdetét, még akkor is, ha a piac már szeptember óta hanyatlásban volt, és október 23-án is meredek, 6%-os visszaesést produkált. A fekete hétfőn (azaz október 28-án) 13%-os zuhanás következett be, majd másnap további 12%-kal romlott a mutató. A következő három évben az amerikai értékpapírpiac döbbenetesen sokat, mintegy 89%-ot süllyedt, 1932 júliusában érve el a mélypontot. Csak 1954 novemberére sikerült az 1929-és csúcsot megismételni. Ami pedig még ennél is rosszabb: ez az eszközár-defláció pontosan egybeesett a történelem legsúlyosabb gazdasági válságával - sőt, talán annak tényleges kiváltója volt. Az Egyesült Államokban harmadára esett vissza a kibocsátás, a munkanélküliség pedig a civil munkaerő egynegyedét - mai definíció szerint közel egybarmadát - érintette. Olyan globális katasztrófa következett be, amelynek során a világ szinte valamennyi gazdaságában visszaestek az árak és a kibocsátás, noha csak Németországban vált annyira súlyossá a helyzet, mint Amerikában. A világkereskedelem kétharmadnyit zsugorodott, mivel az országok hiábavaló törekvésükben vám- és importkorlátok mögé próbáltak rejtőzni. A nemfizetési hullám, a tőkekorlátozások és az árfolyam-leértékelések miatt darabjaira hullott a nemzetközi pénzügyi rendszer. Kizárólag a Szovjetunió önellátó tervgazdasága maradt érintetlen. Vajon miért?

Bizonyos pénzügyi katasztrófáknál egyértelműen látni az okokat. 1914 júliusában sokkal súlyosabb értékpapír-piaci krach történt, ugyanis az első világháború kitörése olyan általános összeomlást idézett elő, hogy a világ vezető tőzsdéi - ideértve a New York-it is - arra kényszerültek, hogy egyszerűen bezárják a kapuikat. Zárva is maradtak augusztustól egészen 1914 végéig. Ez azonban a világháborúnak tudható be, amely derült égből villámcsapásként sújtott le a pénzügyi piacokra. Az 1929. októberi összeomlást ennél nehezebb megmagyarázni. A fekete csütörtököt megelőző napon a New York Times első oldala a francia miniszterelnök, Aristide Briand bukásáról, illetve az amerikai szenátus vegyianyagvámjával kapcsolatos szavazásáról közölt cikkeket. Egyes történészek szerint Németország első világháborús jóvátételi terhe és az amerikai protekcionizmus váltotta ki a gazdasági világválságot. A napilap első oldalán mindenesetre legalább négy hírt olvashatunk a keleti tengerpartot ért kegyetlen szélviharokról. Meglehet, hogy a történészeknek inkább a rossz időjárást kellene okolniuk a Wall Street-i krachért. (Ami talán nem is olyan elrugaszkodott ötlet, hiszen a londoni City veteránjai még ma is emlékeznek az 1987. október 19-i fekete hétfőre, amikor is előző pénteken váratlan, hurrikán jellegű szél söpört végig Anglia délkeleti partjain.)

A kortársak is érezték a válság pszichológiai dimenzióit. Franklin Roosevelt elnök beiktatási beszédében amellett érvelt, hogy az amerikaiaknak nincs mitől félniük, csak „magától a félelemtől”. John Maynard Keynes pedig „az elme immateriális szerkezeti kudarcairól” beszélt. Azt azonban mindketten egyértelművé tették, hogy a válság részben pénzügyi mulasztás eredménye. Roosevelt a „gátlástalan pénzváltók"-ra csapott le a Wall Streeten, míg Keynes az Általános elmélet című munkájában kaszinóhoz hasonlította a tőzsdét.
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Egy oldal Fibonacci 1202-ben megjelent Liber Abaci (Könyv a számtanról) című munkájából, amely a hindu és arab számok segítségével, illetve a matematika felhasználásával talált megoldást olyan pénzügyi problémákra, mint például a kamat számítása.
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(fent)

Botticelli: Háromkirályok imádása. A tisztességes bankár születése a biblikus pózba állított Medici család tagjaival.

(balra)

Nathan Mayer Rothschild: „a pénzügy Bonapartéja” és a kora 19. századi kötvénypiac ura.
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Rothschild - antiszemita karikatúra egy francia szatirikus magazinból

(f.e Rire, 1898).
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A polgárháború tűzereje: szövetséges ágyúnaszádok a Mississippin a vicksburgi csatában.
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Kereskedelmi kirendeltségek birodalma: Holland Birodalom a Kelet-indiai Társaság egy korai térképén.
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Emanuel de Witte: Bears van Amsterdam (Az amszterdami tőzsde), 1653: az első igazi értéktőzsde, ahol a Kelet-indiai Társaság részvényeit adhatták-vehették.
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Portré John Law-ról, aki elítélt gyilkos volt. egyúttal pénzügyi filozófus. Nevéhez fűződik az első hatalmas tőzsdei buborék.
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(fent) Louisiana térképe - a bőség földje, amely a Mississippi Társaság pénzforrása lett volna.


(lent) Kép Louisianáról a Mississippi Társaság befektetői számára.
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Két holland tányér, amelyeket a Mississippi-krach inspirált. Az elsőn a következő szöveg olvasható: „Istenemre, valamennyi részvényem értéktelen!”

A második felirata: „Trágya részvények és szélkereskedelem."

Bizonyos mértékig igaz, hogy a nagy gazdasági világválság a korábbi, 1914-es krízisből eredő globális gazdasági komplikációkra vezethető vissza. Az első világháború alatt ugyanis kibővült az Európán kívüli mezőgazdasági és ipari termelés, és amikor az európai termelés a békekötést követően visszatért a megszokott mederbe, a krónikus túltermelés miatt még jóval 1929 előtt visszaesett a primer termékek ára. Ez jelentősen megnehezítette a hatalmas háborús adósságokkal terhelt országok (így például a jóvátételre kötelezett Németország) számára, hogy előteremtsék azt a valutamennyiséget, amellyel fedezni tudták a külföldi hitelezők kamatköveteléseit. A háború a legtöbb résztvevő országban a munkaügyi szervezetek hatalmát is megerősítette, ami miatt a munkaadók már nehezebben tudták az áresésekre reagálva csökkenteni a béreket. Mivel a reálbérek effajta növekedése a nyereséghányad zsugorodását jelentette, a vállalatok a csőd elkerülése érdekében elbocsátásokra kényszerültek. Az azonban továbbra is tény, hogy a válság epicentrumában levő Egyesült Államok remek gazdasági táptalajként szolgált a kirobbanó válsághoz. A két világháború között a vállalatok - így a DuPont (nejlon), a Procter & Gamble (szappanpor), a Revlon (szépítőszerek), az RCA (rádió) és az IBM (könyvelőgépek) - csak úgy ontották a termelékenységet fokozó technológiai innovációkat. Irving Fisher, a Yale Egyetem professzora szerint „a bevételnövekedéssel kapcsolatos jövőbeli várakozások elsődlegesen azzal magyarázhatók, hogy itt, Amerikában korábban sosem látott módon alkalmaztuk az iparban a tudományt és az invenciót.” Ugyanakkor az Alfred Sloanhoz (General Motors) hasonló vezetők forradalmasították a vállalatirányítási gyakorlatot is.

A PÉNZ FELEMELKEDÉSE

Mégis éppen ezek az erősségek okolhatók a kezdeti zavarok kialakulásáért, amelyek végül klasszikus tőzsdei buborékot generáltak. A Fisherhez hasonló megfigyelőknek valóban úgy tűnhetett, hogy a határ a csillagos ég, hiszen látták, hogy egyre több amerikai család vásárol személyautót és egyéb tartós fogyasztási eszközt - azaz olyan terméket, amelyet a hiteltörlesztések elérhetővé tettek a számukra. Az RCA-részvények, vagyis az 1920-as évek technológiai papírjai 1925 és 1929 között szédítő sebességgel 939%-ot emelkedtek, és a piaci csúcson az árfolyamnyereség arány elérte a 73-at. Az eufóriában egymást érték az elsődleges nyilvános forgalomba hozatalok (IPO), és 1929-ben mintegy 6 milliárd dollárértékben bocsátottak ki részvényeket, és a kibocsátás egyhatodát szeptemberben bonyolították le. Gombamód szaporodni kezdtek az új típusú pénzügyi intézmények, a befektetési társaságok, amelyek a tőzsdei boom kiaknázására jöttek létre. (A Goldman & Sachs 1929. augusztus 8-ára időzítette terjeszkedési terveinek bejelentését azzal, hogy megalapította a Goldman Sachs Trading Corporation nevű vállalatot. Ha ezt a társaságot nem külön jogi személyként hozzák létre, a hamarosan bekövetkező összeomlás magát a Goldman Sachs céget is romba döntötte volna.) Ugyanakkor sok kisbefektető (maga Irving Fisher is) csak tőkeáttétellel tudott komolyabb tőzsdei portfoliót kialakítani, ezért alkuszi kölcsönök segítségével (amelyeket gyakran a bankok helyett vállalatok finanszíroztak) haszonkulccsal vásároltak részvényt úgy, hogy csupán az ár töredékét kellett önerőből fedezniük. Ahogy 1719-ben, úgy 1929-ben is voltak gátlástalan bennfentesek (például Charles E. Mitchell a National City Banktól vagy William Crapo Durant a GM-től) és leleményes külsősök, mint Groucho Marx. 1719-hez hasonlóan ezúttal is a pénzpiacok között áramló spekulatív tőke közvetítette és erősítette a gazdasági csapásokat, és most is a pénzügyi hatóságok lépései határozták meg a buborék és az összeomlás következményeinek nagyságát.

Az amerikai gazdaságtörténet talán legfontosabb publikációjában Milton Friedman és Anna Schwartz amellett érvelt, hogy elsődlegesen az USA jegybankrendszere (Federal Reserve System) felelős azért, hogy az 1929-es válság nagy gazdasági világválságba torkollt. A buborék kialakulásáért azonban nem a Fedet okolták, hiszen a New York-i jegybankot vezető Benjamin Strong ésszerű egyensúlyt alakított ki az Egyesült Államok nemzetközi feladata (miszerint fenntartja a helyreállított aranystandardot) és belföldi kötelessége között, mely utóbbi az árstabilitás megőrzését jelentette. Azzal, hogy az országba áramló hatalmas mennyiségű aranyat kivonta a forgalomból (elejét véve ezzel a monetáris bővülésnek), tulajdonképpen a Fed akadályozta meg a buborék továbbdagadását. Ráadásul az 1929-es októberi pánikra is hatékonyan reagált az intézmény, amikor nagyszabású (és önkényes) nyíltpiaci műveletekkel (a pénzügyi szektor kötvényeinek felvásárlásával) likviditásinjekciót adott a piacnak. Strong azonban 1928 októberében tuberkulózisban elhunyt, és ezt követően a washingtoni Fed-tanács vette át a vezető szerepet a monetáris politikában - katasztrofális eredményeket érve el. Először is túl keveset tettek a bankcsődök ellensúlyozására. A probléma már hónapokkal a tőzsdei krach előtt jelentkezett, amikor a több mint 80 millió dolláros betéttel rendelkező kereskedelmi bankok felfüggesztették kifizetéseiket. A kritikus tömeget 1930 novemberében és decemberében érték el, amikor már 608 bank vált fizetésképtelenné összesen 550 millió dollárnyi betéttel. Köztük volt a Bank of United States is, amely az elveszített betétek több mint egyharmadáért felelt. A fúziós tárgyalások kudarca - amelyek még megmenthették volna a bankot - a nagy gazdasági világválság történetében döntő pillanatnak számított. Másodszor az 1913 előtti rendszerben - vagyis a Fed megalakítása előtt- egy ilyen jellegű válság során korlátozták volna a bankbetétek aranyra váltását. A Fed azonban csak rontott a helyzeten azzal, hogy csökkentette a kint lévő hitelvolument (1930. december - 1931. április). Ezzel a lépéssel arra kényszerítette a bankokat, hogy likviditáséhségükben eszközöket értékesítsenek, ami az általános helyzetet tovább rontva a kötvényárak csökkenését okozta. A következő banki csődhullám 1931 februárja és augusztusa között következett be, amikor is a banki betétek 2,7 milliárd dollárral, azaz összesen 9%-kal csökkentek. Harmadszor, amikor Anglia 1931 szeptemberében levált az aranystandardról, és emiatt a külföldi bankok tömegesen váltották át dollárkészleteiket aranyra, a Fed kétlépéses kamatemelést hajtott végre, 3,5%-ra növelve a leszámítolási kamatlábat. Ezzel ugyan megállították a kiáramlást, viszont egyre több amerikai bankot juttattak csődbe: 1931 augusztusa és 1932 januárja között 1860 bank, összesen 1,45 milliárd dollárnyi betéttel vált fizetésképtelenné. A Fedet mindenesetre nem fenyegette az a veszély, hogy kifogy az aranykészleteiből. A font leválásának előestéjén az USA aranykészlete rekordmagas összeget, azaz 4,7 milliárd dollárt tett ki, ami a világ készletének 40%-át jelentette. Még az októberi mélyponton is a Fed készlete legalább egymilliárd dollárral meghaladta az előírt mértéket. Negyedszer, csak 1932 áprilisában, erős politikai nyomásra kezdeményezett a Fed nagyszabású nyíltpiaci műveleteket, amelyek gyakorlatilag az első komoly lépések voltak a likviditási válság kezelésében. Azonban még ez sem volt elegendő ahhoz, hogy 1932 utolsó negyedévében elejét vegyék a további bankcsődöknek. Emiatt vezettek be az első nemzeti szintű „bankszünnap”-ot, amikor is valamennyi bank átmenetileg bezárt. Ötödször, amikor elterjedt, hogy az új Roosevelt-kormány leértékeli a dollárt, belföldön és külföldön egyaránt pánikszerű dolláreladásokba kezdtek. A Fed ezúttal is a diszkontráta emelése mellett döntött, megalapozva egy nemzeti bankszünnapot, amelyet Roosevelt 1933. március 6-án, vagyis két nappal a beiktatását követően jelentett be. Olyan szünet volt ez, amelyből 2000 bank sosem tért vissza.

A Fed tehetetlensége az összesen mintegy 10 000 bank csődje során nemcsak azért volt kulcsjelentőségű, mert hatalmas csapást mért a betétesekre és a tőkéjüket elvesztő részvénytulajdonosokra, hanem azért is, mert hatása a pénzkínálatot és a hitelvolument is érintette. 1929 és 1933 között a lakosság 31%-kal növelte a készpénztulajdonát, és mialatt a kereskedelmi bankok tartalékai szinte alig változtak (valójában a túlélő bankok extra tartalékokkal rendelkeztek), a betéteik 37%-kal, a kölcsöneik pedig 47%-kal csökkentek. Az abszolút számokat vizsgálva bepillantást nyerhetünk a „nagy szűkülés” halálos dinamikájába. A közkézen forgó készpénz 1,2 milliárd dolláros növekedése 15,6 milliárd dolláros banki betétcsökkenés és 19,6 milliárdos bankhitelszűkülés árán valósult meg, ami az 1929-es GDP 19%-ával egyenlő.

Volt olyan idő, amikor a történettudósok háborogtak az ellen, hogy a történelemből okulhatunk is. Ez egy olyan érzés, amely teljességgel ismeretlen a közgazdászok előtt, akik két generáción keresztül igyekeztek pontos magyarázatot találni a nagy gazdasági világválság okaira, csak hogy elkerülhessük annak megismétlődését. Ennek a kollektív erőfeszítésnek az az egyik legfontosabb tanulsága, hogy a helytelen vagy rugalmatlan monetáris politika az eszközárzuhanás kezdetekor a korrekciót recesszióvá, a recessziót pedig válsággá mélyítheti. Friedman és Schwartz szerint a Fednek erőteljesebben kellett volna likviditást pumpálni a bankrendszerbe már 1929-től kezdődően nagyszabású nyíltpiaci műveletek segítségével, illetve a diszkontráta mozgatásával úgy, hogy a hitelszűkülés helyett a hitelexpanziót ösztönzi. Az aranykiáramlásra viszont nem kellett volna akkora figyelmet fordítani. Mostanában már egyenesen amellett érvelnek, hogy a két háború között éppen az aranystandard jelentette a problémát, mivel (az 1931-es európai bank- és árfolyamválságokhoz hasonlóan) körbeadta a válságot a világon. A történelem másik tanulsága tehát az, hogy a stabil árfolyam előnyei nem is olyan nagyszerűek, ha túllépik a belföldi defláció költségeit. Aki pedig még mindig kételkedik abban, hogy a történelem tanulságokkal szolgál a számunkra, annak érdemes összevetnie a tudományos elemzéseket a Fed jelenlegi elnökének tetteivel.

A NAGY INGADOZÁS

Néha a meg nem történt események a legfontosabb történelmi események: azok, amelyek nem zajlottak le. Hyman Minsky közgazdász találó megállapítása szerint: „A második világháború utáni időszak legfontosabb gazdasági eseménye olyasmi, ami nem történt meg: nem volt egyetlen súlyos és hosszan tartó gazdasági válság sem.” Ez pedig valóban meglepő, hiszen a világ sosem szűkölködött a „fekete napok”-ban.

A PÉNZ FELEMELKEDÉSE

Ha a tőzsdeindexek mozgása az emberi magassághoz hasonló eloszlású lenne, akkor nem is lennének ilyen napok. A mutatók többsége az átlag körül csoportosulna, és csak elenyésző számban lennének szélsőséges kilengések. Végtére nem olyan sokan alacsonyabbak 120 centiméternél, vagy magasabbak 240 centiméternél. Ha a pénzügytanóráim férfi hallgatóinak magasságáról egy hisztogramot készítenék a gyakoriság alapján, az ábrán klasszikus haranggörbe rajzolódna ki, ahol szinte mindenki az amerikai 177 centiméteres átlagmagasság körül csoportosulna körülbelül 12 centiméteres szóráson belül. A pénzügyi piacokon azonban nem ez a helyzet. Ha egy ábrán felvázoljuk a Dow Jones-index havi mozgását, láthatjuk, hogy a szélsőséges értékeknél lényegesen több nagyobb emelkedés és zuhanás történik - amelyet a statisztikusok „vastag farok”-nak neveznek. Ha az értékpapírpiacok mozgása „normális eloszlású” lenne, vagyis a haranggörbe szerint alakulna, akkor az emberi magassághoz hasonlóan 10%-os vagy annál nagyobb éves zuhanás csak egyszer történne minden 500. évben. Ezzel szemben ilyen jelenséget ötévente tapasztalhatunk a Dow Joneson. Ráadásul normális eloszlásnál sosem hallhatnánk 20%-os vagy azt meghaladó piaci elmozdulásról - mint ahogyan 30 centis emberek sincsenek -, márpedig az elmúlt évszázadban kilenc ilyen összeomlás zajlott le.

A fekete hétfőn, azaz 1987. október 19-én a Dow rémisztően nagyot, 23%-ot esett, és ez csak egyike annak a négy napnak, amikor az index egyetlen kereskedési időszak alatt több mint 10%-ot zuhant. A New York Times címoldalán másnap reggel már azt latolgatták, hogy vajon 1987 ismétlése lesz-e 1929-nek. Mindenesetre a csúcstól a mélypontig szinte harmadával csökkent az index, ami az amerikai részvények értékét nézve közel egybillió dollár veszteséget jelent. Akkoriban sokat vitatkoztak az összeomlás okairól. Tény, hogy az előző hónapban a Fed 5,5-ről 6%-ra emelte a kamatokat. A Nicholas Brady által vezetett hivatalos munkacsoport szerint azonban a krach kiváltója „az a néhány agresszív, kereskedés orientált intézmény, amely a további piaci esésekre számítva eladni [próbált]”. A helyzetet csak rontotta, hogy összeomlott a New York-i tőzsde automata tranzakciós rendszere, és hogy nem voltak „megszakítók” sem, amelyek a határidős és opciós piacokon megakadályozhatták volna a tömeges eladásokat. Figyelemre méltó azonban az, ami ezután következett - vagyis inkább nem következett. Nem lett nagy gazdasági világválság az 1990-es években annak ellenére, hogy Lord Rees-Mogg és mások azt jövendölték. Sőt 1988-ban még csak recesszió sem volt (csupán egy enyhébb 1990-1991-ben). A fekete hétfőt követő alig egy éven belül a Dow ismét visszakapaszkodott a krach előtti szintre. Kétségtelen, hogy ez részben a jegybankároknak köszönhető, különös tekintettel az akkor még új Fed-elnökre, Alan Greenspanre, aki mindössze két hónappal korábban vette át a hivatalt Paul Volckertől. Greenspan gyorsan és hatékonyan reagált a fekete hétfőre. Lényegre törő bejelentésében október 20-án megerősítette, hogy a Fed „készen áll arra, hogy likviditásforrásként támogassa a gazdasági és pénzügyi rendszert”. Ezzel voltaképpen azt üzente a piacoknak, azon belül is főként a New York-i bankoknak, hogy ha valóban sokat romlik a helyzet, számíthatnak a segítségükre. Azzal, hogy a Fed agresszív államkötvény-felvásárlásba kezdett a nyíltpiacon, a hőn áhított készpénzt pumpálta vissza a rendszerbe, és így tizenhat nap alatt közel 2%-kal csökkentette a Fed-hitelek költségét. A Wall Street újra fellélegezhetett, és Minsky szavaival élve, „az” nem történt meg.

A pánik megfékezése után azonban egyre inkább az a dilemma foglalkoztatta Greenspant, hogy legközelebb is a megelőző intézkedést kell-e választani a pánik elkerülése végett. Ez a probléma akkor kapott igazán hangsúlyt, amikor az 1990-es évek közepén egy klasszikus tőzsdei buborék kezdett körvonalazódni. Az elmozdulást ezúttal a személyi számítógépek internetre csatlakozása okozta, ami miatt robbanásszerű fejlődésnek indult a technológia és a szoftveripar. A történelem többi buborékához hasonlóan itt is a laza monetáris politika játszotta az egyik szerepet. Az 1995. júniusi 6%-os csúcsról a Fed irányadó kamatszintjét 5,25%-ra csökkentették (1996. január - 1997. február). (Ez az a kamatláb, amelyen a bankok a Fednél vezetett egyenlegükből egymás között hiteleznek, jellemzően egyetlen napon belül. A Szövetségi Nyíltpiaci Bizottság (Federal Open Market Committee), amely a Kormányzótanács hét tagjából és a tizenkét regionális Federal Reserve bank elnökeiből áll, rendszeres gyűléseken határozza meg az irányadó kamatot. A New York-i Federal Reserve Bank feladata, hogy nyíltpiaci műveletekkel biztosítsa a kamatláb hatékonyságát (vagyis azzal, hogy a New York-i piacon kötvényeket ad el vagy vásárol)) 1997 márciusában ugyan 5,5%-ra emelték, ám 1998 szeptembere és novembere között fokozatosan 4,75-re mérsékelték, és egészen 1999 májusáig ezen a szinten is tartották. A Dow ekkorra már átlépte a 10 000-es határt, a kamatszintet pedig 1999 júniusáig nem emelték.

Vajon a Fed miért engedte szabadjára ezt az eufórikus hangulatot az 1990-es években? Greenspan ugyan kötelességének érezte, hogy már 1996. december 5-én figyelmeztessen a tőzsdén tapasztalható „irracionális mámorra”, nem sokkal azután, hogy a Dow 6000 fölé emelkedett. (Greenspan szavai jellegzetesen homályosak: „Egyértelmű, hogy a tartósan alacsony infláció kevesebb bizonytalanságot jelent a jövőre nézve, az alacsony kockázati prémium pedig magasabb részvényárakat implikál... De hogyan ismerjük fel, ha az irracionális mámor miatt már elrugaszkodtak az eszközárak?... Nekünk, jegybankárokként nem kell aggódnunk, ha az éppen összeomló pénzügyi eszközbuborék a reálgazdaságot nem fenyegeti... Nem szabad azonban elégedetten hátradőlni, és alábecsülni az eszközpiac és a gazdaság komplex kölcsönhatásait.") Mégis, az 1997. márciusi negyedpontos kamatemelés távolról sem volt elég ahhoz, hogy eloszlassa ezt a mámort. Ennek oka részben az, hogy Greenspan és munkatársai alábecsülték a technológiai lufi lendületét. Már 1995 decemberében, amikor a Dow épp csak meghaladta az 5000 pontot, a Fed Nyíltpiaci Bizottsága (Open Maricet Committee) úgy számolta, hogy a piac a maximumhoz közelít. Másik oka, hogy Greenspan úgy érezte, nem a Fed dolga az eszközár-infláció miatt aggódni, hiszen nekik a fogyasztói árinflációt kell figyelniük, és ez utóbbit - úgy vélte - a termelékenység jelentős fejlődésével, vagyis a technológiai boommal sikerült mérsékelni. Ráadásul, ahogyan az oly sokszor történik a tőzsdei buborékok esetén, a nemzetközi nyomás miatt - ami ezúttal az 1998. augusztusi orosz államcsőd okozta válság volt - ellenintézkedésekre volt szükség. Végül pedig Greenspan és munkatársai már nem gondolták, hogy a Fed feladata elvenni a puncsos tálat a vendégseregtől - hogy a három terminussal korábbi elődje, ifjabb William McChesney Martin szavaival éljek.

Az azonban Greenspan érdeme, hogy ezzel a „just-in-time” politikával sikerült megelőznie a tőzsdei összeomlást. Nem csupán az 1930-as évek újrajátszását akadályozta meg, hanem azt is, hogy japán mintára a jegybank az eszközbuborék elleni küzdelemben 80%-os tőzsdei eladási hullámot és évtizedes gazdasági pangást okozzon. Ennek a stratégiának azonban ára volt. A tőzsde történetében nem először fordult elő, hogy az eszközár-buborék a mámor mellett a visszaéléseknek is tökéletes körülményeket teremtett.

A borúlátóbb megfigyelők szerint a kilencvenes évek kísértetiesen hasonlítottak a viharos húszas évekhez - és valóban igaz, hogy a tőzsde alakulása az 1990-es években szinte teljesen azonos az 1920-as években tapasztalttal. Mégis bizonyos szempontból inkább az 1720-as évek eseményei köszöntek vissza. A szerepet, amelyet John Law Mississippi Társasága töltött be a 18. századot elindító buborékban, egy másik társaság kapta meg a 20. századot lezáró lufi során. Ez a társaság olyan gazdagságot ígért befektetőinek, amelyet a legmerészebb álmaikban sem képzeltek volna. Azt hangoztatta, hogy gyökeresen megreformálja a teljes pénzügyi rendszert, miközben makulátlan politikai kapcsolatait kiaknázva a bikapiac csúcsára tornázhatta fel magát. A Fortune magazin hat egymást követő évben (1996-2001) választotta ezt a társaságot Amerika leginnovatívabb vállalatának. Ez a társaság pedig nem más, mint az Enron.
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Alan Greenspan és Kenneth Lay


2001 novemberében Alan Greenspannek ítéltek egy nagynevű díjat, amelyet korábban olyan illusztris személyek kaptak meg, mint Mihail Gorbacsov, Colin Powell és Nelson Mandela. Ez a díj az „Enron-díj a köz kimagasló szolgálatáért”. Greenspan pedig valóban megérdemelte az elismerést. 1995 februárjától 1999 júniusáig csupán egyszer emelt kamatot. A kereskedők egy idő után már „Greenspan-put”-ról beszéltek, hiszen a személye a Fed élén felért egy „put” opcióval a tőzsdén (ami lehetőség, nem pedig kötelezettség arra, hogy a részvényeket a jövőben jobb árfolyamon értékesítsék). 2000 január közepétől azonban az amerikai értékpapírpiac mélyrepülésbe kezdett, utólag igazolva Greenspan figyelmeztetését az irracionális mámorral kapcsolatosan. 1987-tel szemben ezúttal nem volt fekete nap, és mivel a Fed 6,5%-ról 2001 augusztusáig lépésenként 3,5%-ra vágta vissza a kamatot, sikerült egy rövid recesszió után épségben földet érni. Ámde ekkor, minden előzetes figyelmeztetés nélkül mégiscsak fekete napra virradt New York - noha nem pénzügyi katasztrófa, hanem két szándékos repülőgépszerencsétlenség miatt. Mindenki háborúról beszélt, és az 1914-hez hasonló piacbezárásoktól tartott, miközben Greenspan tovább csökkentette a kamatokat, 3,5%-ról 3%-ra, majd tovább és tovább, egészen addig, míg 2003 júniusában el nem érte minden idők legalacsonyabb kamatszintjét, az 1%-ot. Hiába pumpált a Fed óriási mennyiségben likviditást szeptember 11 -e után a gazdaságba, az Enront ez már nem menthette meg. 2001. december 2-án, mindössze két héttel azután, hogy Greenspan átvette az Enron-díjat, a társaság csődöt jelentett.

A Mississippi-buborékot okozó John Law pályafutása megdöbbentően hasonlít az Enron-vezér, Kenneth Lay karrierjéhez. John Law a bölcsek kövével „papírból készített aranyat”, míg Ken Lay a gázt változtatta arannyá. Law a francia állam pénzügyeit tervezte forradalmasítani, Lay pedig a globális energiaüzletet. Ezt az iparágat éveken át a hatalmas közműtársaságok uralták - amelyek egyszerre szolgáltatták és értékesítették az energiaforrást (a vezetékes gázt és az általuk termelt villamos áramot) a fogyasztók részére. Lay korszakalkotó ötlete az volt - amely a McKinsey-tanácsadó Jeffrey K. Skillingtől származott hogy egy energiabankot alapít, amely egyfajta közvetítői szerepet tölt be a szolgáltatók és a fogyasztók között. Law-hoz hasonlóan Lay egy missouri lelkész fiaként szintén vidékről indult el - épp, mint az eleinte apró obamai (nebraskai) gázvállalatként működő Enron is. A társaságot Lay nevezte át, és a székhelyét is áttette Houstonba (Texas). (A társaság eredetileg az Enteron nevet kapta volna, ám a Wall Street Journal felhívta a figyelmüket, hogy a görög eredetű „enteron” szó jelentése: belek.) Akárcsak Law-nak, Laynek is magas rangú barátai voltak. George H. W. Bush elnök a texasi energiaipar régi szövetségeseként személyesen támogatta azt az 1992-es törvényt, amely liberalizálta az iparágat, és megszüntette a hatósági árszabályozást. A 2000-es választások idején az Enron 6,6 millió dolláros politikai hozzájárulásának mintegy háromnegyedét a Republikánus Pártnak ajánlották fel, ideértve azt a 355 000 dollárt is, amelyet Lay és felesége adott erre a célra. 1996-ban a kaliforniai energiaipari liberalizáció szószólója, Phil Gramm szenátor kapta a második legnagyobb kampánytámogatást a vállalattól.

2000 végére az Enron lett az Egyesült Államok negyedik legnagyobb vállalata, és körülbelül 21 000 főt foglalkoztatott. Az amerikai gázüzletág negyedét irányította, és az energiaszektor globális privatizációs hullámának köszönhetően a világ számos pontján jutott eszközökhöz. Latin-Amerikában például Kolumbiában, Ecuadorban, Peruban és Bolíviában sikerült érdekeltségekre szert tennie. Bolíviából a dél-amerikai kontinensen át Brazíliáig épített ki vezetéket. Lay közeli barátja, maga George W. Bush működött közre annak érdekében, hogy az Enron megvásárolhassa Argentínában a világ legnagyobb gázvezeték-hálózatának többségi részesedését. Mindemellett azonban a vállalat nem csupán energiával, hanem gyakorlatilag mind a négy ősi elemmel: földdel, vízzel, tűzzel és levegővel is kereskedett. Sőt egyenesen azt állította, hogy internetes sávszélességgel is üzletel. A nagy balhé című film egyik jelenetének mintájára egy alkalommal a banki auditorokat egy nem igazi kereskedési termen kísérték végig, ahol a számítógépek előtt ülő alkalmazottak úgy tettek, mintha széles sávú ügyleteket bonyolítanának le. Akárcsak a Mississippi Társaság. Ráadásul éppúgy, mint 1719-ben is, a befektetők számára most is ellenállhatatlannak tűntek a hozamlehetőségek. Az 1997 utáni három évben csaknem megötszöröződött az Enron-részvények ára, vagyis a kezdeti 20 dollárról egészen 90 dollár fölé emelkedtek. Mindez még nagyobb bevételt jelentett az Enron vezetőinek, akiket nagylelkűen részvényopciókkal „ösztönöztek”. Működésének utolsó évében a társaság fejenként átlagosan 5,3 millió dollárt fizetett ki 140 felső vezetőjének. Egymásután vásárolták a luxusautókat és Houston legexkluzívabb lakóövezetében, a River Oaks-ban az ingatlanokat. Skilling egyszer meg is jegyezte: „Sokat gondolkoztam már ezen, és csak a pénz számít... Pénzzel hűséget is vásárolhatunk. Az érzelgősség nem olyan fontos, mint a pénz. Ez az, ami a teljesítményt motiválja.” „Az Enronnál az alapfizetés többszörösét is megkaphatta az ember” - idézte fel a múltat Sherron Watkins a mára már kihalt Enron-székház előtt. „Nem nagyon törődtek azzal, aki százalékot kapott, még ha az az éves fizetésének a 75%-a volt is. Ó, te csak százalékot kapsz. Mindenki szorzót akart. Az éves fizetés kétszeresét, háromszorosát vagy akár négyszeresét bonuszként.” Az 1999. áprilisi eufóriában a Houston Astros csapata még a baseballstadiont is átnevezte Enron Fieldre.

Akárcsak John Law rendszerénél, az egyetlen problémát itt is az jelentette, hogy az Enron „rendszer” egy olyan alaposan kidolgozott csalás volt, amely piacbefolyásoláson és hamis könyvelésen alapult. A 2004-ben nyilvánosságra hozott felvételeken például az Enron alkuszai arra kérik az El Paso Electric társaságot, hogy az árak fenntartása érdekében szüneteltessék az áramtermelést. Egy másik beszélgetésben pedig arról a sok pénzről beszélnek, „amelyet a szegény kaliforniai nagymamáktól loptatok el”. Ezek az üzelmek nem csupán az Enron által remélt magasabb árakat eredményezték, hanem áramkimaradást is okoztak a fogyasztóknál. A liberalizációs törvény hatálybalépését követő alig hat hónap alatt Kaliforniában legkevesebb harmincnyolc alkalommal volt úgynevezett gördülő áramkimaradás. (Egy másik felvételen az értékpapír-kereskedők a kaliforniai erdőtüzekről szóló hírösszefoglalót nézik, és azt kiabálják az egymásután kidőlő villanyoszlopok láttán, hogy „égj, babám, égj!”) Mégis, a piaci manipuláció mellett is rendkívüli módon felfújták a társaság lekönyvelt eszközállományát és nyereségét, miközben az adósságokat és a veszteségeket a konszolidált kimutatásokban nem jelentkező, úgynevezett speciális célú jogalanyok (Special Purpose Entities, SPE) mögé rejtették. A vállalat vezetőinek minden negyedévben egyre több trükkre volt szükségük ahhoz, hogy a tényleges veszteségeket a mindent elsöprő profit köntösébe burkolják. Az ügyeskedésük az új pénzügyi technikákkal, így például mark-to-market számvitellel és a hitelek értékpapírosításával érte el a tetőfokát. (Aktuális piaci áron történő könyvelés.) Azonban még a társaság pénzügyi igazgatója, Andrew Fastow sem tudta a végtelenségig nyereséggé maszkírozni a veszteséget, különösen akkor nem, amikor az SPE-kkel (így például az igen beszédes nevű Chewco Investmentsszel) már a saját és igazgatótársai zsebét igyekezett kitömni. Az Enron nemzetközi üzletága az 1990-es évek közepére kritikus veszteségeket szenvedett el, ami különösen látványos volt akkor, amikor leállították az indiai Maharashtra államban az egyik jelentős áramtermelő projektet. Az EnronOnline - az első webalapú nyersanyag-kereskedelmi rendszer - ugyan nagy forgalmat bonyolított le, de vajon bevételt is termelt? Houstonban eközben kezdett alábbhagyni az eufória; a bennfentesek már érezték a nyugtalanság első tüneteit. Fastow SPE-jei egyre baljósabb neveket kaptak: Raptor I. Talon. Társaival titokban megszabadult 924 millió dollárnyi Enron-részvénytől még akkor, amikor azok kelendők voltak.

A befektetőket megnyugtatták, hogy a részvényárak hamarosan elérik a 100 dollárt. Amikor azonban Skilling („személyes okokból”) 2001. augusztus 14-én váratlanul bejelentette lemondását, az árak 40 dollár alá zuhantak. Ugyanebben a hónapban Sherron Watkins levelet írt Laynek, amelyben annak az aggodalmának adott hangot, hogy az Enront „könyvelési botrányok sora önti majd el”. És pontosan ez is történt. Október 16-án a társaság jelentése 618 millió dolláros harmadik negyedévi veszteségről és 1,2 milliárd dolláros tőkecsökkentésről számolt be. Nyolc nappal később, miközben már az Értékpapír és Tőzsde Felügyelet (SEC) kivizsgálására vártak, Fastow lemondott pénzügyi igazgatói posztjáról. November 8-án a társaság az utolsó öt év nyereségének felülvizsgálatára kényszerük, és kiderült, hogy 567 millió dollárral túlozta el a számaikat. Amikor pedig a vállalat december 2-án csődöt jelentett, az is nyilvánosságra került, hogy az auditált mérlegben 25 milliárd dollárral alulkönyvelték a hosszú lejáratú hiteleket, vagyis a 13 milliárd dolláros tétel valójában 38 milliárd dollárnyi tartozást takart. Ekkorra a nyugtalanság bizalomvesztésbe csapott át, és eluralkodott a pánik. 2001 végére az Enron-részvények mindössze 30 centet értek.

2006 májusában Layt az ellene felhozott mind a tíz vádpontban bűnösnek találták, többek között bűnszövetkezés, mérleghamisítás, értékpapírcsalás, bankcsalás vádjában. Skillinget a 27-ből 18 esetben találták bűnösnek. Lay még az ítélet kihirdetése előtt meghalt, miközben a coloradói Aspenben nyaralt. Skillinget 24 év és 4 hónap börtönbüntetésre ítélték, valamint köteles 26 millió dollárt visszafizetni az Enron nyugdíjalapba. A fellebbezése még folyamatban van. Mindent összegezve végül tizenhatan vallották magukat vétkesnek az Enronnal kapcsolatos vádpontokban, és a per során (eddig) további öt személyt találtak bűnösnek. A társaság könyvvizsgálóit, az Arthur Andersen-céget tönkretette a botrány. A legfőbb vesztesek azonban azok a hétköznapi alkalmazottak és kisrészvényesek voltak, akiknek a megtakarítása szó szerint köddé vált - akárcsak a Mississippi összeomlásakor elvesztett több millió livre.

A szinte pontosan négyszáz éve feltalált részvénytársasági forma valóban csodálatos intézmény, akárcsak a tőzsde, ahol a részvények feletti tulajdonjogot lehet adni-venni. A pénzügyi történelem során azonban mindig is voltak csalárd társaságok, ahogyan irracionális piacok is. A kettő voltaképpen kéz a kézben jár: amikor leglelkesebben tülekednek a bikák, akkor a legtöbb a jelentkező is. Azonban a kulcsszerepet szinte mindig a jegybankárok játsszák, akik gyakorlatilag a csorda felett őrködő marhapásztorok feladatát végzik. Nyilvánvaló ugyanis, hogy a Banque Royale nélkül Law sosem érhette volna el azt, amit véghezvitt. Ugyanígy a Fed 1990-es évekbeli laza monetáris politikája nélkül küzdelmes feladat lett volna Ken Lay és Jeff Skilling számára az Enron-részvények árát 90 dollárra feltornászni. A nagy gazdasági világválság újbóli elkerülése sokszor olyan cél, amely szentesíti az eszközt. Márpedig az eredeti részvénytársaság, a Holland Kelet-Indiai Társaság története azt mutatja, hogy szilárd monetáris háttérrel - mint amilyet az amszterdami váltóbank is biztosított - elkerülhetők a tőzsdei buborékok és összeomlások.

A pénzügyi piacok útja azonban sohasem lesz olyan sima, mint amilyet mi szeretnénk. Mindaddig, amíg az embereknek a jövővel kapcsolatos elvárásait hol a túlzott optimizmus (mohóság), hol pedig a túlzott pesszimizmus (félelem) jellemzi, addig a részvényárak is kiszámíthatatlanul alakulnak. Olyan görbét rajzolnak ki, amely épp az Andok csipkés vonulatait idézi. Befektetőként csak remélhetjük, hogy a csúcsról még eufóriában jövünk le, és hogy egy lankán siklunk alá, nem pedig a szakadékba zuhanunk.

De vajon tényleg semmivel sem védhetjük meg magunkat a tényleges és a metaforikus zuhanástól? Ahogyan azt majd a 4. fejezetben is láthatjuk, a 18. századi szerény kezdeményekből kifejlődő biztosítások erre a kérdésre egy sor választ kínálnak, és ezen válaszok mindegyike legalább némi védelmet nyújt a pénzügyi történelem szakadékai és kilengései ellen.

4. A kockázat visszatér

Az ember legelemibb pénzügyi motivációja a takarékoskodás, lévén a jövő nagyon kiszámíthatatlan. A világ veszélyes hely, és csak keveseknek adatik meg balszerencse nélkül leélni az életet. Sőt, némelyikünknek egészen sok kijut a rosszból. Gyakran elég annyi, hogy valaki rossz időben volt a rossz helyen: mint például a Mississippi deltájánál 2005 augusztusának utolsó hetében, amikor a Katrina hurrikán kétszer egymás után lecsapott. A szélvihar először 225 km/h sebességgel söpörte el a környék faházait, majd két órával később egy tízméteres árhullám szakította át a Pontchartrain tó és a Mississippi folyó gátjait több százezer hektoliter vizet zúdítva New Orleans városára. Rossz helyen, rossz időben. Például a Világkereskedelmi Központban 2001. szeptember 11-én, vagy Bagdadban a 2003-as amerikai megszállás után bármikor. Vagy éppen San Franciscóban, amikor majd - elkerülhetetlenül így lesz - hatalmas földrengés rázza meg a vidéket a Szent András törésvonal mentén.

Történnek rossz dolgok, ahogyan azt Donald Rumsfeld amerikai védelmi miniszter is oly közönyösen megjegyezte, miután Szaddám Huszein megbuktatásával az iraki főváros fosztogatók martalékává vált. Sokak szerint az ilyen szerencsétlenségek manapság gyakoribbak, mint régen - az éghajlatváltozás, a terrorizmus felerősödése vagy éppen az amerikai külpolitika melléfogásai miatt. A kérdés azonban az, hogy miként tudjuk a jövő kockázatait és bizonytalanságait kezelni. Mindenkinek saját magát kell biztosítania az esetleges szerencsétlenségek ellen? Vagy csak bízzuk magunkat embertársaink felebaráti szeretetére, ha rosszul alakulnak a dolgok? Esetleg az államtól - vagyis adófizető társaink hozzájárulásaitól - reméljünk segítséget, ha elsodor az ár?

A kockázatkezelés története egy hosszú harc az abszolút pénzügyi biztonság iránti hiú vágy és a rideg valóság között, hiszen „a jövő” valójában egyes számban nem létezik. Számtalan, előre láthatatlan jövőről beszélhetünk csak, amelyek képesek minden alkalommal meglepetést okozni.

NEHÉZ ÉLET

Kiskoromban egészen lenyűgöztek a westernfilmek szellemvárosai, azok a tiszavirág-életű települések, amelyeket az amerikai határok dinamikus változása miatt a lakók elhagytak. Amikor azonban a Katrina hurrikán után New Orleansba látogattam, egy olyan várost találtam, amely Amerika első igazi szellemvárosává válhat.
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New Orleans a Katrina után: a biztosítás csődje


A „könnyed élet” helyszínéről boldog, bár némileg ködös emlékeket őrzök. Tinédzserként, a gimnáziumi és az egyetemi évek között itt tapasztaltam meg először, hogy mi is a szabadság, és nagyjából ez volt az egyetlen hely az Egyesült Államokban, ahol a kiskorúságom ellenére is kiszolgáltak sörrel - és ettől a Preservation Hall vén dzsesszzenészeit is nagyobb kedvvel hallgattam. Huszonöt esztendővel később, majdnem két évvel azután, hogy a hatalmas vihar lesújtott, a város csak árnyéka korábbi önmagának. A Saint Bemard kerület sínylette meg leginkább a hurrikán támadását, és a városrész 26 000 lakásából mindössze ötöt nem árasztott el a víz. 1836 amerikai vesztette életét a Katrina miatt, és az elhunytak túlnyomó többsége louisianai volt. Csak Saint Bernardban 47 áldozatot számoltak össze. Még mindig látni az elhagyott házak ajtajain a jelzéseket, amelyek azt mutatták, hogy volt-e bent holttest. Emiatt is könnyű párhuzamot vonni a pestisjárvánnyal sújtott középkori Angliával.

Amikor 2007 júniusában ismét New Orleansba látogattam, Joey DiFatta, a Saint Bemard kerületi tanács elnöke és a helyi önkormányzat többi tagja még mindig pótkocsikból kialakított irodákban dolgozott az egykor elárasztott régi hivatal épülete mögött. DiFatta a vihar idején mindvégig az íróasztalánál maradt, és csak akkor menekült a tetőre, amikor már mindent elöntött a víz. Munkatársaival együtt tehetetlenül nézte fémről, amint a számukra kedves városrész a koszos, barna víz martalékává válik. Miután a Szövetségi Válságkezelő Ügynökség (FEMA) szerintük felháborító módon inkompetensnek bizonyult, elhatározták, hogy helyreállítják a károkat. Azóta is fáradhatatlanul dolgoznak az egykor oly szoros közösség újjáépítésén (akik közül sokan - mint DiFatta is — a Kanári-szigetekről Louisianába vándorló telepesek leszármazottai voltak). Azonban távolról sem volt könnyű feladat rávenni a menekülteket a visszatérésre - még két év elteltével is alig harmadannyian élnek Saint Bernardban, mint a Katrina hurrikán előtt. A probléma hangsúlyos részét a biztosítás nehézsége jelenti. Manapság gyakorlatilag lehetetlen Saint Bernardban vagy New Orleans egyéb alacsonyabb fekvésű területein lakásbiztosítást kötni. Márpedig az épület biztosítása nélkül a jelzáloghitel is elérhetetlen.

A Katrina szinte valamennyi túlélője elvesztette az ingatlanát a katasztrófa során, hiszen a város teljes ingatlanállományának mintegy háromnegyede megrongálódott. Legkevesebb 1,75 millió vagyoni és baleseti kártérítési igényt nyújtottak be, amelyeknél a becsült biztosítási kár meghaladta a 41 milliárd dollárt. Ezzel a Katrina lett az amerikai történelem legköltségesebb katasztrófája. A hurrikán azonban nem csak New Orleanst ragadta magával. Kíméletlenül feltárta ugyanis a biztosítási rendszer hibáit, amelyek abból eredtek, hogy megoszlott a felelősség a viharkárok ellen biztosító magántársaságok és az árvíz elleni védelmet kínáló szövetségi kormány között. Ezt a struktúrát a Betsy hurrikán után vezették be 1965-ben. A 2005-ös katasztrófa után a louisianai és a mississippi partvidéket elözönlötték a biztosítótársaságok kárbecslői, a helyiek szerint nem azért, hogy a szerencsétlenül járt biztosítottakat segítsek, hanem hogy a kifizetések elkerülése érdekében megállapíthassák: a vagyoni károkat az árvíz, nem pedig a vihar okozta. (A Mexikói-öböl mentén a biztosításokat általában hurrikán záradékkal egészítik ki, százalékosan meghatározva a kárigényből levonandó összeget a „fedett ingatlanokon keletkező minden olyan fizikai kár vagy veszteség esetén, amely hurrikán következtében szélnek, szélviharnak, jégesőnek, csőnek, tornádónak vagy ciklonnak tudható be”. Azonban az esetek többségében kikötik, hogy „Nem nyújtunk biztosítást... olyan károk esetére, amelyek az alábbi kizáró események külön-külön vagy együttes fennállása nélkül nem következtek volna be”: többek között „vízkár, vagyis... árvíz, belvíz, árhullám, dagály, cunami, tóingás (seiche), természetes és mesterséges vizek áradása, illetve az ezekkel kapcsolatos valamennyi vízmozgás, függetlenül attól, hogy szél okozta-e vagy sem.” Ráadásul „Ezen károkra nem nyújtunk biztosítást függetlenül a) a kizáró esemény okától, vagy b) a kár egyéb okaitól, vagy c) attól, hogy a kizáró eseményekkel párhuzamosan vagy azokat követően egyéb okok is közrejátszottak, vagy d) hogy az eseménynek hirtelen vagy fokozatosan álltak elő..." Ez a tipikusan apró betűs rész a biztosítottak számára általában nem teljesen egyértelmű, ám a biztosító felelősségét jelentősen leszűkíti.) A biztosítótársaságok azonban nem számoltak egyik legnagyobb ügyfelükkel, az amerikai haditengerészet volt pilótájával és ügyvéd celebjével, Richard F. Scruggsszal, akit egykoron csak „keserű pirula”-ként emlegettek.

„Dickie” Scruggs az 1980-as években került először az újságok címoldalára, amikor is olyan hajógyári munkásokat képviselt, akiknek a tüdejét a belélegzett azbeszt végzetesen megbetegítette. Ekkor 50 millió dolláros kártérítést sikerült kiharcolnia, ami szinte eltörpül a mellett az összeg mellett, amelyre a közbenjárásával kötelezték a dohánytársaságokat: ugyanis 200 milliárd dollárt kellett kifizetniük Mississippi és még negyvenöt állam részére a dohányzással összefüggő betegségek gyógyítási költségeire. Ez az ügy (amelyet A bennfentes című film is megörökített) gazdaggá tette Scruggst. A csoportos dohányper során állítólag 1,4 milliárd dolláros díjat számított fel, vagyis az ügyvédi irodája minden egyes óráért 22 500 dollárt kapott. Ezen a pénzen vásárolt vízparti házat Pascagoulában a Beach Boulevardon, ahonnan igen gyorsan eljuthatott (természetesen a magánrepülőgépén) az oxfordi irodájába (szintén Mississippi államban). A Katrina után azonban nem maradt más ebből a házból, mint a betonalapzat és néhány olyan súlyosan megrongálódott falmaradvány, hogy az egészet le kellett dózeroltatni. Noha a biztosítótársaság az ő esetében (bölcsen) kifizette a kárt, Scruggs döbbenten látta, hogyan bánnak a többi biztosítottal. Jogi segítségét felajánlotta többek között a sógorának, Trent Lottnak, aki korábban a többségi republikánus frakció vezetője volt, illetve barátjának, Gene Taylornak, Mississippi állam egyik képviselőjének. Mindkettőjük otthona odaveszett a hurrikán során, mégis csupán néhány soros visszautasítást kaptak a biztosítóiktól. A biztosítottak képviseletében Scruggs számos ügyben azt állította, hogy a biztosítók (különösen a State Farm és az All State) meg akarják szegni jogi kötelezettségeiket. Az általa létrehozott „Scruggs Katrina-csoport” részletes meteorológiai kutatást végzett annak igazolására, hogy a Pascagoulához hasonló településeken szinte valamennyi kárt a szélvihar okozta órákkal az árhullám előtt. Scruggst két bennfentes kárszakértő is megkereste, akik azt állították, hogy a munkáltatójuk úgy módosított a jelentéseken, hogy a károk ne a szélnek, hanem az áradásnak legyenek betudhatok. A biztosítók 2005-ös és 2006-os rekordnyereségét látva Scruggs még nagyobb lendülettel indult harcba a kártérítésekért. (Az amerikai lakás- és balesetbiztosítók adózás utáni eredménye 2005-ben 43 milliárd dollárt, 2006-ban pedig 64 milliárd dollárt tett ki szemben a megelőző három év alig 24 milliárdos átlageredményével.) Egy alkalommal, amikor az egykori háza helyén található kietlen területen beszélgettünk, azt mondta: „Ez [a város] ötven éven át az otthonom volt; itt nőtt fel a családom is; mindig büszke voltam rá. Összeszorul a szívem, ha ezt látom.” Ekkorra a State Farm a Scruggs által képviselt ügyekből mintegy 640 esetben megtérítette a kárt, és ki is fizetett 80 millió dollárt, holott korábban ezeket a kárigényeket elutasították. Abba is beleegyeztek, hogy további 36 000 kérelmet felülvizsgálnak. Úgy tűnt, mintha a biztosítók kezdték volna megadni magukat. 2007 novemberében azonban Scruggs hadjárata összeomlott, ugyanis fiával és három társával együtt perbe fogták azzal a váddal, hogy a Katrinával kapcsolatos egyik díjvitában megpróbálták megvesztegetni az egyik állami bírót. (Scruggs társát, Timothy Balduccit ugyanis lehallgatták, miközben 40 000 dollárt ajánlott fel Lackey bírónak. „Az egyetlen ember, aki magán és rajtam kívül erről valaha is beszélt, az Dick” - közölte Balducci Lackey-vel. „Mi, szóval ahogy mondtam, hárman tudunk erről az egész világon... és ebből kettő itt ül, a másik pedig ugye Seruggs... Az elmúlt öt-hat évben, hogy is mondjam, ő meg én tudtuk csak, hogy bizonyos helyeken mi van eltemetve.” 2007. november 1-jén Balducci felhívta Scruggst, hogy tájékoztassa, a bírót „a korábbiakhoz képest kissé jobban kötik a tények és a törvény”, és hogy elmondja, „egy kicsit érdemes lenne az ügyben valamit tenni, úgy tudod, egy tízes körül vagy meg feljebb". Scruggs erre azt felelte, hogy „meglesz ”.) Scruggs öt évig terjedő börtönbüntetésre számíthat.

Mindennek fényében mintha az egész történet csak a laza déli erkölcsökről szólna - vagy azt igazolná, hogy ki a kárból él, kár által vész el. Ám ha eltekintünk Scruggs hősből gazfickóvá züllésétől, kiderül a valóság: a State Farm és az All State a Mexikói-öböl jelentős részét nem biztosítható területté nyilvánította. Miért is vállalnák a kötvények megújításának kockázatát ott, ahol túlságosan is gyakran történnek természeti katasztrófák, és ahol egy katasztrófát követően a társaságoknak Scruggs-félékkel kell megküzdeniük? Mindebből pontosan az következik, hogy a magánszektor nem tudja többé felvállalni a Pascagoulához és Saint Bernardhoz hasonló települések biztosítását. Ráadásul az sem egyértelmű, hogy az állami biztosítás kiterjesztésével átvállalja-e az amerikai törvényhozás a vele járó kötelezettségeket. A 2005-ös hurrikánokból eredő, biztosítatlan károkra várhatóan a becsült biztosítási károk mintegy háromszorosát kell a szövetségi kormánynak elköltenie legalább 109 milliárd dollárnyi utólagos támogatás formájában és közel 8 milliárd dollár adókedvezmény révén. Naomi Klein szerint ezek a „katasztrófakapitalizmus-komplexus” tipikus tünetei, amikor is néhányan nyereségre tesznek szert, miközben a katasztrófa igazi költségeit az adófizetők állják. Ilyen dermesztő összegű számlák láttán vajon mi a helyes út? Amikor bedőlnek a biztosítások, akkor az egyetlen megoldás a természeti katasztrófák államosítása azzal, hogy a kormány egy óriási, nyílt végű kötelezettséget vállal magára?

Természetesen az élet mindig veszélyes. Mindig is voltak és lesznek hurrikánok, háborúk, járványok és éhínségek. Ráadásul a katasztrófák jelenthetnek kisebb személyes tragédiát, de tömegeket érintő szerencsétlenséget is. Minden egyes nap férfiak és nők betegednek meg, sérülnek meg és válnak munkaképtelenné. Mindannyian megöregszünk, és erőtlenné válunk a napi betevő megkeresésére. Néhány igazán balszerencsés ember már eleve úgy születik, hogy sosem tud önmagáról gondoskodni. Előbb vagy utóbb mindannyian meghalunk, gyakran egy vagy több eltartottat hagyunk magunk mögött. Fontos azonban, hogy az ilyen sorscsapások csak ritkán véletlenszerűek. A hurrikánok bizonyos rendszerességgel fordulnak elő, csakúgy, mint a betegségek és a halál is. 1850 óta az Egyesült Államokban minden évtizedben 1-10 nagyobb hurrikán sújt le (vagyis olyan szélvihar, amelynek a sebessége meghaladja a 170 km/h-t, és a tenger szintjét több mint 2,5 méterrel megemeli). Azt még nem tudhatjuk, hogy ebben az évtizedben megdől-e az 1940-es rekord, amikor is tíz hurrikán csapott le. Mivel azonban másfél évszázadra visszamenőlegesen vannak rendelkezésre álló adatok, a hurrikánok előfordulását és erejét is valószínűsíteni lehet. A US Army Corps of Engineers (az amerikai hadsereg mérnöki hadteste) szerint a Katrina hurrikán valószínűsége 1 a 396-hoz, vagyis 0,25% az esély arra, hogy egy adott évben ilyen kaliberű szélvihar sújt le. Ezzel szemben a Risk Management Solutions társaság a vihar előtt néhány héttel úgy számolta, hogy egy Katrina méretű hurrikán negyvenévente egyszer fordul elő. Ezek az igen eltérő becslések mutatják, hogy a földrengésekhez és a háborúkhoz hasonlóan a hurrikánok is inkább a bizonytalanság tartományába tartoznak, mintsem a jól értelmezett kockázatok kategóriájába. (Ezen fontos megkülönböztetés további kifejtése az Utószóban található.) A várható kockázatok valószínűségét túlnyomó többségben pontosabban ki lehet számítani, mivel azok gyakoribbak, és így egyértelműbb statisztikai mintázatot rajzolnak ki. Egy átlagos amerikai esetében a természeti erők okozta halál valószínűsége - a természeti katasztrófákat is ideértve - 1:3288. Ugyanez a mutató beltéri tűzesetnél: 1:1358, míg annak esélye, hogy egy átlag amerikaival golyó végez: 1:314. Ennél még valószínűbb azonban az öngyilkosság (1:119) vagy a halálos közlekedési baleset (1:78). A legvalószínűbb azonban, hogy valaki rákban hal meg (1:5).

A premodern földművelő társadalmakban a korai halál komoly kockázatot jelentett szinte mindenki számára az alultápláltság és a betegségek miatt - hogy a háborút ne is említsük. Mivel ekkoriban még gyerekcipőben járt a betegségmegelőzés, helyette inkább az isteneket vagy Istent próbálták kiengesztelni, hiszen úgy gondolták, hogy a felsőbb hatalom határozza meg az éhínségek, járványok és inváziók gyakoriságát. Nagy nehezen ismerték csak fel, hogy az időjárás, a terméshozam és a fertőzéses megbetegedések mérhető gyakorisággal fordulnak elő. Igen későn - a 18. és a 19. században - kezdték szisztematikusan feljegyezni az esőzések, a termés és az elhalálozások adatait oly módon, hogy abból valószínűségi számításokat lehessen végezni. Azonban még ezelőtt ráébredtek arra, hogy bölcs dolog takarékoskodni, vagyis félretenni az ínséges napokra. Már a legprimitívebb társadalmak is igyekeznek élelmiszert és egyebeket felhalmozni a rossz időkre számítva. Őseink a kezdetektől fogva ösztönösen érezték, hogy érdemes a forrásokat összegyűjteni, hiszen a nagy számokban valódi biztonság rejlik. Elődeink krónikus veszélyeztetettségéből kifolyólag a legrégebbi biztosítási formák minden bizonnyal a temetkezési társaságok voltak, amelyek a félretett forrásokból biztosították a törzs tagjainak végső nyugalomba helyezését. (Kelet-Afrika legszegényebb területein ma sokszor ezek a társaságok jelentik az egyetlen pénzügyi intézményt.) A biztosítás legmeghatározóbb alapelve továbbra is az, hogy félrerakjunk a jövőbeli viszontagságok esetére, amely lehet halál, öregség, betegség vagy baleset. Az igazi fortély azonban abban rejlik, hogy tudni kell, mennyit és hogyan érdemes félrerakni ahhoz, hogy a katasztrófa bekövetkeztekor fedezni tudjuk a károkat - és ne jussunk a Katrina utáni New Orleans sorsára. Mindez az átlagosnál nagyobb körültekintést igényel, és ez a tény vezet el bennünket a biztosítási történelem eredetéhez. Ezt pedig hol máshol, mint az óvatosságáról és takarékosságáról híres Skóciában találjuk.

FEDEZET

Minket, skótokat általában pesszimistáknak tartanak. Ennek lehet, hogy a barátságtalan, esős időjárás az oka, vagy éppen sportolóink hosszú évek óta tartó sikertelensége. De az is lehet, hogy a kálvinizmus, amelyre a reformáció idején áttértek a dél-skóciai felmenőink. A predesztináció ugyanis nem túl vidám fejezete ennek a vallásnak, még ha logikus is azt feltételezni, hogy a Mindentudó eleve tudja, melyikünk kerül a mennyországba („kiválasztottként”), és melyikünk jut a pokolba (a meglehetősen nagyszámú reménytelen bűnössel együtt). Mindenesetre a Skót Egyház (Church of Scotland) két lelkészéé az érdem, hogy több mint százötven évvel ezelőtt, 1744-ben létrehozták ez első igazi biztosítási alapot.

Természetesen már korábban is léteztek biztosítási társaságok, és maga az üzletág voltaképpen a kereskedőhajókra biztosítást nyújtó, úgynevezett bottomry megjelenésével alakult ki. Egyesek szerint az első biztosítási szerződések egészen a 14. századi Itáliáig datálhatok vissza, ugyanis ekkortól bukkannak fel az üzleti dokumentumokban a securitas célú kifizetések. Azonban a legkorábbi ilyen típusú megoldások (az ókori Babilonban például) nem igazán mai értelemben vett kötvények voltak, hanem inkább feltételes kereskedői kölcsönök, amelyeket szerencsétlenség esetén meg lehetett szüntetni. A velencei kalmárban Antonio hajói nyilvánvalóan nem voltak biztosítva, ezért is válhatott Shylock gyilkos szándékainak céltáblájává. Az 1350-es években jelentek meg az első igazi biztosítási szerződések, amelyeknél a biztosított összeg 15—20%-át kellett kifizetni, majd a 15. században a díj mértéke 10% alá csökkent. Francesco Datini kalmár (kb. 1335-1410) irattárában a szerződések általában kikötötték, hogy a biztosító fél a biztosított áru sértetlen átadásáig magára vállal minden olyan kockázatot, amely „Isten akaratának, a tengernek, háborúskodásnak, tűzvésznek, a rakomány elvesztésének, hercegek, városok vagy bárki más általi lefoglalásának, szankcionálásának, elkobzásának vagy bármi egyéb veszteségnek, veszedelemnek, szerencsétlenségnek, akadálynak vagy fenyegetésnek tudható be, a rakodás és a vámoltatás kivételével”. Ezeket a szerződéseket fokozatosan szabványosították - amely szabvány még évszázadokkal később is megmaradt, és a lex mercatoria (kereskedelmi jog) részévé vált. Ezek a biztosítók azonban még nem szakemberek voltak, csupán olyan kereskedők, akik a saját szakállukra kereskedtek.

A 17. század vége felé figyelhetjük meg a konkrétabb biztosítási piac kialakulását Londonban. Az emberek gondolatai ekkoriban kétségkívül az 1666-os tűzvész körül forogtak, amelynek során több mint 13 000 ház leégett. (A tűzkárbiztosítás története rendkívül jól mutatja, hogy az emberek előszeretettel cselekednek az „eső után köpönyeg” elve alapján. Az amerikai államok csak az 1835-ös New York-í tűzvész után kötöttek ki, hogy a biztosítótársaságoknak megfelelő tartalékokkal kell rendelkezniük. Csak az 1842-es hamburgi tűzvész után alakították ki a viszontbiztosítás rendszerét, amellyel a biztosítók meg tudták osztani a nagyobb katasztrófák kockázatait.) Tizennégy évvel később Nicholas Barbon megalapította az első tűzkárbiztosító társaságot. Körülbelül ugyanekkor öltött formát egy hajózásra szakosodott biztosítási piac Edward Lloyd kávéházában, a londoni lower Streeten (a későbbi Lombard Street). Az 1730-as és az 1760-as évek között egyre inkább szokványosították ezt az információcserét, majd 1774-ben a londoni tőzsdepalotában (Royal Exchange) megalakult a Lloyd’s Társaság (Society of Lloyd’s) kezdetben hetvenkilenc örökös taggal, akik 15 font tagsági díjat fizettek. A korábbi monopol kereskedővállalatokhoz képest a Lloyd’s lényegesen egyszerűbb társaság volt, voltaképpen a piaci szereplők be nem jegyzett szövetségét jelentette. Az aláírók (vagyis akik szó szerint aláírták a biztosítási szerződéseket, és akik ennélfogva a Lloyd’s nevei voltak) korlátlan felelősséggel rendelkeztek. Ráadásul pénzügyi szerkezetét ma egyszerűen csak felosztó-kirovó rendszernek neveznénk, hiszen arra törekedtek, hogy egy adott évben annyi díjat szedjenek be, amelyből haszon mellett fedezni tudják az aktuális kifizetéseket. A tűzkárra specializálódott Sun Insurance Office (1710) megalapításával vezették be a korlátolt felelősség fogalmát a biztosítási üzletágba, majd ezt követte tíz év múlva (a déltengeri buborék csúcspontján) a Royal Exchange Assurance Corporation és a London Assurance Corporation, amelyek már életbiztosításra és hajókárra szakosodtak. Mindhárom társaság a felosztó-kirovó elv alapján működött. A London Assurance adatai alapján kiderül, hogy a díjbevételek általában - de nem mindig - meghaladták a kifizetéseket, ám a Franciaország elleni háborúskodások időszakaiban mindkét oldalon óriási kilengések mutatkoztak. (Ez leginkább azzal magyarázható, hogy 1793 előtt a londoni biztosítók francia kereskedőket is biztosítottak. Békeidőben folytatták ezt a gyakorlatot, és így történhetett, hogy az első világháború kirobbanásakor Németország kereskedőhajóinak túlnyomó többségét a Lloyd’s biztosította.)

Hasonlóképpen életbiztosítás is létezett már a középkorban. Bernardo Cambi firenzei kereskedő könyveiben utalásokat találni a pápa (V. Miklós), a velencei dózse (Francesco Foscari), és az aragóniai uralkodó (V. Alfonz) életbiztosítására. Úgy tűnik azonban, hogy ezek inkább egyfajta fogadások voltak - akárcsak Cambi tétjei a lóversenyeken. Az igazat megvallva, ezek a biztosítási megoldások - ideértve a legszofisztikáltabb hajózási biztosításokat is - leginkább a szerencsejáték sajátos formái voltak. Ekkoriban még nem létezett alkalmas elméleti háttér a fedezett kockázatok értékelésére. 1660 körül azonban egy figyelemre méltó innovációsorozatnak köszönhetően elkezdett kialakulni az addig hiányzó elméleti háttér. Gyakorlatilag hat áttörés kellett hozzá:

1. Valószínűség: Blaise Pascal francia matematikus egy port-royali szerzetesnek tulajdonította az Ars Cogitandiban kiadott felismerést, miszerint „a bajtól való félelem nem csupán a baj súlyosságának, hanem az esemény valószínűségének függvénye is kell, hogy legyen.” Pascal és barátja, Pierre de Fermat éveken keresztül játszadozott a valószínűség problematikájával, ám a biztosítás fejlődése szempontjából ez kulcsfontosságú mozzanattá vált.

2.    Várható élettartam: Ugyanazon évben, mint amikor az Ars Cogitandi is megjelent (1662), John Graunt kiadta a Természeti és politikai megfigyelések a halálozási jegyzékek alapján című munkáját, amelyben a halálozások okainak valószínűségét próbálta a hivatalos londoni halálozási statisztikák alapján megbecsülni. Azonban Graunt adatai nem tartalmazzák az elhunytak életkorát, kizárva ezzel a következtetések egész sorát. Óriási áttörést jelentett, amikor a Királyi Társaság (Royal Society) egy másik tagja, Edmund Halley felhasználta azokat az adatokat, amelyeket a porosz Breslau (ma: a lengyelországi Wroclaw) nyújtott be a társasághoz. Halley élettartam-táblázata 1238 nyilvántartott születést és 1174 nyilvántartott halálozást vett alapul, amelyből kiindulva annak esélye, hogy egy adott évben valaki nem hal meg, a következő: „100:1, hogy egy húszéves férfi az adott évben nem hal meg de egy ötvenéves embernél ugyanez 38:1...” Ez jelentette az aktuáriusi számítások egyik alapkövét.

3.    Bizonyosság: Jacob Bernoulli 1705-ben kimondta, hogy hasonló feltételek mellett egy esemény előfordulása (vagy elő nem fordulása) a jövőben ugyanazon mintát követi, mint ami a múltban már megfigyelhető volt. A nagy számok Bernoulli-féle törvénye szerint mintavétel alapján valamilyen bizonyossággal megállapítható például a kétféle golyóval töltött urna tartalma. Ezen a felismerésen alapul a statisztikai szignifikancia fogalma, illetve a valószínűségek konfidencia intervallumának modem definíciói (például ha azt állítjuk, hogy az urnában a golyók 40%-a fehér 95%-os konfidencia intervallummal, az azt jelenti, hogy a pontos érték valahol 35 és 45% között mozog - azaz 40 +/- 5%).

4. Normális eloszlás: Abraham de Moivre mutatott rá arra, hogy egy tetszőleges ismétlődő folyamat eredményei egy görbe mentén oszlanak szét a középértéktől való eltérésük, azaz a szórásuk alapján. Ahogyan azt 1733-ban írta: „Noha a véletlen szabálytalanságokat produkál, végtelenül nagy az esélye annak, hogy az idő múlásával ezen szabálytalanságok aránya lényegtelenné válik az eredeti terv alapján természetszerűleg kialakuló rend ismétlődéseiben.” A 3. fejezetben is látott haranggörbe a normális eloszlást ábrázolja, amelynél az eredmények 68,2%-a (+/-) egy szórástartományban ingadoznak az átlag körül.

5.    Hasznosság: Daniel Bernoulli svájci matematikus vetette fel 1738-ban, hogy „egy termék értékének meghatározásához nem az árát, hanem az általa nyújtott hasznosságot kell alapul venni”, és „a vagyon bármiféle növekményének hasznossága fordítottan arányos a már korábban birtokolt javak mennyiségével” - vagyis 100 dollár sokkal többet ér az átlagkeresetűeknél, mint egy fedezeti alapkezelőnél.

6.    Inferencia: Thomas Bayes 1764-ben kiadott posztumusz tanulmányában (Essay Towards Solving a Problem in the Doctrine of Chances) a következő problémát vázolta fel: „Ha tudjuk, hogy egy ismeretlen esemény hányszor következett be, és hányszor nem; mi az esélye, hogy egyetlen próba során az esemény előfordulása két pontosan meghatározható valószínűség közé esik?” A problémát Bayes a következőképpen oldotta meg: „Bármely feltételes esemény valószínűsége egyenlő az adott esemény várható előfordulásától függő érték és a bekövetkezéskor várható érték hányadosával” - ezzel voltaképpen a hasznosság modern definícióját előlegezte meg, miszerint a várható hasznosság az esemény valószínűségének és a kimenetel értékének szorzata.

Röviden összefoglalva tehát nem a kereskedők, hanem a matematikusok a modern biztosítás igazi szülőatyjai, ám a lelkészeknek köszönhetően lett az elméletből gyakorlat.
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A biztosítás szelleme: Alexander Webster Edinburghban prédikál


Edinburgh óvárosi dombján a Greyfriars Kirkyard temető ma leginkább a gazdája sírját hűségesen őrző skye terrierről, Greyfriars Bobbyról híres, illetve azokról a sírrablókról, akik a 19. század elején itt gyűjtötték be az edinburghi orvosi egyetem számára a boncoláshoz szükséges holttesteket. A pénzügyi történelemben azonban Greyfriars jelentőségét lelkipásztorának, Robert Wallace-nak és barátjának, a tolboothi tiszteletesnek, Alexander Websternek korai matematikai munkája adja. Colin Maclaurinnal, Edinburgh matematikaprofesszorával közös érdemük az első modern biztosítási alap életre hívása, amely a kereskedelmi szerencsejáték helyett már pontos aktuáriusi és pénzügyi elveken alapult.

Miután a füstös skót fővárosban, akkori nevén Auld Reekie-ben éltek, Wallace és Webster különösen átérezték az emberi lét törékenységét. Ők maguk ugyan szép kort megéltek (74, illetve 75 évesen hunytak el), Maclaurint azonban alig 48 évesen érte utol a halál, amikor az 1745-ös felkelés idején a jakobiták elől menekülve leesett a lováról, és megfagyott. A pápista felföldiek ismétlődő támadása csak egy volt a sok veszély közül, amely a 18. század közepén Edinburgh lakóit fenyegette. A születéskor várható élettartam valószínűleg semmivel sem lehetett jobb, mint Angliában, ahol az 1800-as évekig ez a mutató épp csak elérte a 37-et, vagy mint Londonban, ahol a 18. század végén 23 megélt évre számíthattak. Ráadásul a skót fővárosban uralkodó közismerten rossz higiéniai feltételek miatt még ennél is alacsonyabb átlagélettartam képzelhető el. Wallace és Webster úgy látta, hogy az egyik társadalmi csoport különösen megszenvedte a korai halál következményeit. Anna királynő 1672-es törvénye ugyanis úgy rendelkezett, hogy ha a skót egyház valamelyik lelkésze meghal, az özvegye és gyerekei csupán félévnyi illetményre jogosultak a halálozás évében. Ezt követően tehát a nyomor várt rájuk. Az edinburghi püspök 1711-ben ugyan kialakított valamiféle kiegészítő megoldást, de ez is csak a hagyományos felosztó-kirovó rendszerre épült. Wallace és Webster tudta, hogy ez messze nem elég.

Hajlamosak vagyunk úgy gondolni a skót lelkészekre, mint az előrelátás és a takarékoskodás megtestesítőire, akiknek folyamatosan a szemük előtt lebegett, hogy minden apró vétségért büntetés jár a túlvilágon. A valóságban azonban Wallace matematikai őstehetsége mellett nagyivó hírében állt, aki a Rankenian Klub tagjaként iszákos társaival együtt szívesen verte csapra a törzshelyüknek számító Ranken fogadó boroshordóit. (Wallace ezenkívül tagja volt még az edinburghi filozófiai társaságnak, ahol előadta a Tanulmány az ősi és a modern korokban használt számokról című értekezését, amely bizonyos szempontból Thomas Malthus Tanulmány a népesedés törvényéről című munkáját előlegezte meg.) Alexander Webster beceneve Bonum Magnum volt, és állítólag „nem volt az az ital, amely dr. Webster tisztánlátását vagy végtagjait befolyásolni tudta”. Viszont nála senki sem tudott józanabbul várható élettartamot számítani. Wallace és Webster zseniális tervvel álltak elő, amely azt tükrözte, hogy legalább annyira a 18. századi skót felvilágosodás szülöttei voltak, mint az azt megelőző kálvinista reformáció követői. Ahelyett, hogy pusztán csak havidíjat fizettettek volna a lelkészekkel, hogy halál esetén azt az özvegyek és árvák ellátására használják, kitalálták, hogy a beszedett összegekből alapot kell létrehozni, amelyet azután haszon reményében befektetnek. Az özvegyeket és az árvákat ezt követően már nem csupán a díjból, hanem a befektetés hozamából is ki tudják fizetni. A kivitelezéshez fontos volt pontosan előre jelezni a kedvezményezettek várható számát, és kiszámolni, hogy a támogatásukra mekkora összeget lehet előteremteni. A mai aktuáriusok még mindig csodálattal szemlélik Webster és Wallace számítási pontosságát. Egy korai feljegyzésében Wallace a következőt írta: „Csakis a tapasztalat és a precíz számítások határozzák meg, hogy a férje halála után milyen arányos összeget kap az özvegy, de kezdetnek számolhatunk a férj által az élete során [évente] befizetett összeg háromszorosával...” Wallace ezt követően azokra az adatokra tér ki, amelyeket Websterrel együtt Skócia-szerte gyűjtött a plébániákon. Úgy tűnt, hogy általában 930 élő lelkésszel kell számolni:

„...húsz évre visszamenően kiderül, hogy [a 930-ból] évente 27 lelkész halálozik el, akik közül tizennyolcan özvegyet, öten gyermekeket özvegy nélkül, ketten özvegyet és korábbi házasságból származó 16 éven aluli gyermekeket hagynak hátra; az özvegyek teljes létszámából három járadékos halálozik el vagy házasodik újra úgy, hogy a gyermekek még 16 éven aluliak.”

Wallace eredetileg úgy becsülte, hogy egyszerre 279 özveggyel kell számolni, amit azonban Maclaurin korrigált, mivel felismerte, hogy hiba lenne az özvegyekhez állandó halálozási arányt rendelni, hiszen az életkoruk sem egyforma. Ahhoz, hogy egy pontosabb és magasabb mutatót kapjanak, Halley élettartam-táblázatait használták fel.
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Számítások az eredeti Scottish Ministers’ Widows’ Fund számára (I)
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Számítások az eredeti Scottish Ministers’ Widows’ Fund számára (II)


Ideje volt ekkor már kipróbálni a számításaikat. A terv végleges verziója szerint minden egyes lelkész (négy szintből választva) 2 font 12 shilling 6 penny és 6 font 11 shilling 3 penny közötti éves díjat fizet be. A beszedett összegekből alapot hoznak létre, amelyből azután a nyereséges befektetések (kezdetben fiatalabb lelkészeknek nyújtott kölcsönök) révén ki tudják fizetni a megözvegyülő feleségek 10 font és 25 font közötti évjáradékát (a választott díjszint függvényében), illetve az alapkezelés költségeit. Magyarán szólva, ez a skót egyházi lelkészek özvegyeinek és gyermekeinek ellátására létrehozott alap (Fund for Provision for the Widows and Children of the Ministers of the Church of Scotland) volt az első olyan biztosítási alap, amely a maximumelv alapján működött úgy, hogy addig halmozták a tőkét, míg a kamatok és a befizetések elegendő fedezetet nyújtottak a maximális évjáradékösszeg és a várható költségek kifizetésére. Helytelen előrejelzések esetén az alap vagy többet, vagy ami még problémásabb, kevesebbet gyűjt össze az elvárt összegnél. Miután legalább ötször is megpróbálták az alap növekedését megbecsülni, Wallace és Webster az adatok egyeztetésével úgy jósolta, hogy a kezdeti, 1748-as 18 620 fontról 1765-re a tőke 58 348 fontra növekedik. Egyetlen fontot tévedtek csak: az alap szabad tőkéje 1765-ben 58 347 font volt. Wallace és Webster egyaránt megélték az a kort, hogy láthassák számításaik beigazolódását.

1930-ban Alfred Manes az alábbiakban foglalta össze a biztosítás lényegét:

„A viszonyosság elvén alapuló gazdasági intézmény, amelynek célja tőkét biztosítani arra az esetre, ha egy megbecsülhető valószínűségű véletlen esemény miatt tőkére van szükség.”

A Scottish Ministers’ Widows’ Fund volt az első ilyen jellegű alap, megalapítása valóban a pénzügyi történelem mérföldkövének számít. Az így létrehozott modellt ugyanis nem csupán a skót lelkészekre alkalmazhatták, hanem bárki másra is, aki fel akart készülni az esetleges korai halálra. Ennélfogva már az alap beindulása előtt jelezte csatlakozási szándékát az edinburghi, a glasgow-i és a St. Andrews Egyetem is. A következő húsz esztendő során az angolszász országokban szerte a világon hasonló alapok jöttek létre, így többek között a Presbyterian Ministers’ Fund of Philadelphia (1761), az English Equitable Company (1762), illetve a United Incorporations of St Mary’s Chapel (1768), amely a skót iparosok özvegyeiről gondoskodott. 1815-re már olyannyira elterjedtté vált a biztosítás, hogy a Napóleon elleni harcokban elesettekre is alkalmazni kezdték. Egy katona esélye arra, hogy a Waterlooi csatában elesik: 1:4. Amennyiben viszont rendelkezett biztosítással, azzal vigasztalódhatott, hogy ha meg hal is a csatában, a felesége és a gyerekei legalább nem kerülnek az utcára. A 19. század közepére már olyan presztízskérdéssé vált a biztosítás, mint a vasárnapi templomba járás. Még regényírók is csatlakozhattak, pedig ők valóban nem a pénzügyi körültekintésükről voltak híresek. Sir Walter Scott 1826-ban kötött biztosítást azért, hogy megnyugtassa hitelezőit: halála esetén is megkapják a pénzüket. (Scott annak a pénzügyi krízisnek volt az egyik áldozata, amelyet az első latin-amerikai adósságválság (lásd 2. fejezet) okozott. Ugyanakkor talán a saját ingatlanéhségének is áldozatul esett. Annak érdekében, hogy fenn tudja tartani hőn szeretett vidéki házát Abbotsfordban, csend est ársava vált a könyveit kiadó nyomdának, a James Ballantyne and Co. társaságnak, illetve a hozzá kapcsolódó John Ballantyne and Co. kiadóháznak. Mindemellett abban a reményben lett a kiadójának, Archibald Constable-nek az egyik befektetője, hogy a hagyományos royaltynál lényegesen nagyobb hozamra tesz szert a részesedése révén. Scott titkolta üzleti érdekeltségeit, mivel seriffként és bírósági tisztviselőként nem tartotta összeegyeztethetőnek a pozícióival. A Ballantyne és a Constable 1825-ös bukása azonban Scott számára 117 000 és 130 000 font adósságot jelentett, ám ahelyett, hogy eladta volna abbotsfordi birtokát, igyekezett regényírással ledolgozni a tartozásait. Ez sikerült is neki, csakhogy az egészsége rovására, ezért 1832-ben elhunyt. Ha korábban halt volna meg, a hitelezői lettek volna a Scottish Widow-kötvény kedvezményezettjei.) Az alap, amelyet eredetileg néhány száz lelkész özvegyének támogatására hoztak létre, egyre bővült, és mára Scottish Widows néven általános biztosítótársasággá és nyugdíjalappá fejlődött. Miután 1999-ben a Lloyds Bank felvásárolta, a Scottish Widows is csupán egy lett a sok pénzügyi szolgáltató közül, ám még ma is úgy tekintenek rá, mint a kálvinista fortély mintapéldájára - és ez nem kismértékben köszönhető a pénzügyi történelem egyik legsikeresebb reklámhadjáratának. (Az eredeti 1986-os hirdetést David Bailey fényképezte, és a képen Roger Moore színész lánya látható valószínűtlenül csábító skót özvegyként.)

Azt azonban senki sem gondolta volna az 1740-es években, hogy a díjfizetők folyamatos bővülésével a biztosítótársaságok és közeli rokonaik, a nyugdíjalapok a világ legnagyobb befektetőivé növik ki magukat - olyan úgynevezett intézményi befektetőkké válva, akik manapság már vezető szerepet töltenek be a globális pénzügyi piacokon. Amikor a második világháború után engedélyezték a biztosítók számára a tőzsdei befektetéseket is, rendkívül gyorsan óriási szeleteket kanyarítottak ki maguknak a brit gazdaságból, és az 1950-es évek közepére az Egyesült Királyság vezető vállalatainak. mintegy harmada a tulajdonukba került.

A Scottish Widows társaság ma több mint 100 milliárd fontot kezel. A fejlett országokban a biztosítási díjak a GDP arányában folyamatosan emelkedtek, így az első világháború idején gyakori 2%-ról indulva mára majdnem elértek a 10%-ot.

Ahogyan azt Robert Wallace is felismerte több mint 250 évvel ezelőtt: a méret azért is számít a biztosításoknál, mert minél többen fizetnek be, annál könnyebb - az átlagok törvénye alapján - előre jelezni, hogy az egyes években mennyi kifizetés várható. Bár senkinél sem tudhatjuk előre a halál pontos időpontját, az aktuáriusok döbbenetes pontossággal képesek a Wallace, Webster és Maclaurin által elsőként használt elvek szerint az egyes csoportok várható élettartamait kiszámítani. Azon kívül, hogy meddig élnek majd a kötvénytulajdonosok, a biztosítóknak azt is tudniuk kell, hogy mekkora hozamot termel a befektetett tőkéjük. Mit vegyenek tehát a befizetett biztosítási díjakból? Viszonylag biztonságos kötvényeket, mint ahogyan azt a viktoriánus hatóságok is ajánlják (például A. H. Bailey, a London Assurance Corporation vezető aktuáriusa)? Vagy inkább kockázatosabb, de várhatóan magasabb hozamú részvényeket? A biztosítás voltaképpen az a terület, ahol a hétköznapi élet kockázatai és bizonytalanságai találkoznak a pénzügyi bizonytalanságokkal. Az aktuáriusi tudomány mindenesetre nagy előnyt jelent a biztosítótársaságok számára a kötvénytulajdonosokkal szemben. Míg a modern valószínűségszámítás kialakulása előtt a biztosítók csak szerencsejátékosok voltak, mára már kaszinóvá váltak. Akár a bíróságra is mehetnénk a ténnyel - ahogyan azt Dickie Scruggs is tette a bukása előtt hogy a fogadók / kötvénytulajdonosok esélyei igazságtalanul meggyengültek. Ahogyan azonban Kenneth Arrow közgazdász már oly régen rámutatott: a nagy többség inkább választja a 100%-os valószínűségű csekély veszteséget (éves díj) kis valószínűségű, de nagy nyereséggel (szerencsétlenséget követő biztosítási kifizetés), mint a 100%-os esélyű kis nyereséget (vagyis nincs éves díj) bizonytalan esélyű hatalmas veszteséggel (nincs kifizetés a szerencsétlenség után). Éppen ezért kötött biztosítást Keith Richards, a Rolling Stones gitárosa az ujjaira, Tina Turner rockénekesnő pedig a lábaira. A skót előrelátásról régóta híres biztosítótársaságokat csakis akkor tartanák fösvénynek és gátlástalannak, ha szisztematikusan beszüntetnék a biztosítottak kifizetését.
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Sir Walter Scott életbiztosítási kötvénye (Scottish Widows)


Valami azonban továbbra is érthetetlen. Logikusnak tűnhet, hogy a modern biztosítás feltalálói, vagyis a britek vannak a világon a leginkább bebiztosítva, és a GDP több mint 12%-át költik biztosítási díjakra. Ez harmadával haladja meg az amerikai biztosítási befizetéseket, és mintegy kétszerese az ilyen jellegű német kiadásoknak. Ha azonban jobban belegondolunk, felmerül a kérdés, hogy ugyan miért is van ez így. Az Egyesült Államokhoz viszonyítva Angliában igen ritkák a szélsőséges időjárási jelenségek, sőt életem során, csak az 1987. októberi vihar hasonlított a leginkább egy hurrikánra. Egyetlen brit város sem épült törésvonalra úgy, ahogyan San Francisco. Ráadásul Németországhoz képest a brit történelem az egyik legcsodálatosabb politikai stabilitás történelmét példázza a Scottish Widows megalapítása óta. Akkor viszont miért a britek biztosítják be leginkább magukat?

A válasz a kockázat elleni védelem egy új alternatív formájának felemelkedésében és bukásában rejlik: ez pedig nem más, mint a jóléti állam.

A HÁBORÚTÓL A JÓLÉTIG

Akármennyi magántőkét sikerült is a Scottish Widowsnak összegyűjtenie, mindig voltak olyanok, akik a biztosítás közelébe sem kerültek, mert túl szegények vagy túl felelőtlenek voltak a takarékoskodáshoz. Az osztályrészük igen fájdalmas volt: vagy adományokból tengődtek, vagy a dologházak szigorú rendszabályai vártak rájuk. A londoni Northumberland Street-i hatalmas Marylebone Dologházban a nehezebb időkben akár 1900 „szegény, sánta, tehetetlen, öreg és vak” is összegyűlt. Amikor különösen zordra fordult az időjárás, megszűntek a munkalehetőségek, és drága lett az élelem, a nyomorgó férfiak és nők ezekbe a börtönszerű intézményekbe jelentkeztek. Az Illustrated London News 1867-ben a következőképpen írt a helyzetről:

„Forró és hideg vízzel és szappannal bőségesen megmossák őket, majd hat uncia kenyeret kapnak és egy pint zabkását vacsorára; ezt követően elviszik a ruháikat kitisztítani és átfüstölni, meleg gyapjúból készült hálóruhát kapnak, és ágyba küldik őket. A Szentírás-olvasók felolvassák az imádságot, és egész éjjel szigorú rendnek és csendnek kell lennie az egész hálóteremben... az ágy kókuszrosttal töltött matracból, egy gyapjúpárnából és pokrócból áll. Nyáron reggel hat órakor, télen pedig hétkor felébresztenek és munkába küldenek mindenkit. A nőket takarítani küldik a termekbe, vagy kócot készíteni, míg a férfiak követ törnek, de legfeljebb négy órán át a reggelit követően, ami a vacsorához hasonlatos jellegű és mennyiségű. A ruháikat kifertőtlenítve, élősködőktől mentesen reggel kapják vissza, és ha valaki meg akarja azokat javítani, tűt, cérnát és foltanyagot kap erre a célra. Aki beteg, azt a dologház tisztiorvosa megvizsgálja, és ha túlságosan beteg ahhoz, hogy mozogjon, a gyengélkedőbe küldik.”

A jelentés szerzője hozzátette, hogy az amatőr szálláskérők nem találtak panaszra okot, mivel szerinte az irgalmas szamaritánusok sem tehettek volna többet értük. A 19. század végére azonban egyre inkább úgy vélték, hogy az élet vesztesei ennél többet érdemelnek. A kockázat problémakörét egy új megközelítésben kezdték szemlélni - és ez nőtte ki magát végül jóléti állammá. Ezeket az állami biztosítási rendszereket a méretgazdaságosság kiaknázására hozták létre, szó szerint a születéstől a halálig biztosítva az összes állampolgárt.

Hajlamosak vagyunk azt gondolni, hogy a jóléti állam brit találmány, amely egyúttal szocialista, de legalábbis liberális ötleten alapul. Márpedig az első kötelező állami egészségbiztosítási és nyugdíjrendszert nem Angliában, hanem Németországban vezették be, és ezt a példát a britek csak húsz év múlva követték. Ráadásul még csak nem is a baloldal találmánya volt, hanem a jobboldalé. Otto von Bismarck társadalombiztosítási rendszerének célja - ahogyan azt 1880-ban ki is jelentette - az volt, hogy „a nincstelenek sokaságát megnyugtassa a tudat, hogy nyugdíjra jogosultak.” Bismarck szerint ugyanis „sokkal könnyebb... azokkal az emberekkel bánni, akikre idős korukban nyugdíj vár, mint azokkal, akik kilátástalanok.” A liberális ellenzék legnagyobb megrökönyödésére nyíltan elismerte, hogy ez egy „állami szocialista elképzelés! A többségnek vállalnia kell a nincstelenek megsegítését.” A valóságban viszont messze nem az altruizmus vezérelte Bismarckot, hanem az, hogy felismerte, hogy „Aki ezt a koncepciót felvállalja, hatalomra kerül.” Anglia csak 1908-ban követte a bismarcki példát azzal, hogy David Lloyd George liberális pénzügyminiszter rászorultsági alapon egy szerényebb állami nyugdíjat vezetett be a 70 éven felüliek számára. Ezt az intézkedést követte 1911-ben a nemzeti egészségbiztosítási törvény. Baloldali politikus létére Lloyd George egyetértett Bismarckkal abban, hogy ezekkel a lépésekkel szavazatokat lehet nyerni az egyre szélesedő választói bázisban. Többen lettek ugyanis a szegények, mint a gazdagok. Amikor Lloyd George az állami nyugdíj kifizetésére megemelte a közvetlen adókat, elégedetten nyugtázta, hogy az 1919-es költségvetését a „nép költségvetésé"-nek nevezték el.
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Két jelenet 1902-ből egy londoni dologházból: kóckészítés részeként szálakat foszlattak a régi kenderkötelekből, hogy azokat a hajóépítéshez újra felhasználják

Ha a jóléti állam a politikában fogant meg, akkor érettségét a háborúban érte el. Az első világháború szinte minden téren megsokszorozta a kormányok teendőit. Miután a német tengeralattjárók legkevesebb 7 759 000 tonna kereskedelmi hajórakományt süllyesztettek az óceán mélyére, egyértelművé vált, hogy már nem lehet a háborús kockázatot a magánbiztosítókra hárítani. A Lloyd’s standard biztosítási kötvényét már korábban (1898-ban) módosították, kizárva a „háborús cselekmények vagy hadműveletek” miatti károkat (ez az úgynevezett f.c.s záradék). Ennek ellenére még a módosított kötvényeket is megszüntették a háború kitörésekor.  Ekkor lépett közbe az állam, amely az Egyesült Államokban gyakorlatilag a teljes kereskedelmi hajózást államosította, és (ahogyan az várható volt) lehetővé tette a biztosítótársaságok számára, hogy az 1914 és 1918 közötti hajókárokat a háborúra fogják. A béke beköszöntével, 1920-ban a brit politikusok munkanélküliségi biztosítási programmal igyekeztek enyhíteni a demobilizáció hatásain. A második világháború idején, illetve azt követően voltaképpen ugyanez ismétlődött meg. A brit társadalombiztosítást radikálisan kibővítették a Tárcaközi Bizottság 1942-es jelentése alapján, amelyet William Beveridge közgazdász elnök irányítása alatt „a társadalombiztosításról és a kapcsolódó szolgáltatásokról” készítettek. A program különféle állami megoldásokon keresztül üzent hadat a „nélkülözésnek, a betegségeknek, a nemtörődömségnek, a nyomornak és a semmittevésnek”. 1943 márciusában elhangzott beszédében Churchill a következőképpen foglalta össze a tervezett lépéseket: „kötelező nemzeti biztosítás valamennyi osztály számára valamennyi célra a bölcsőtől egészen a sírig”; a munkanélküliség megszüntetése állami garanciával, amely „a körülmények függvényében bármikor ki- és bekapcsolható kiegyensúlyozó hatást gyakorol a fejlődésre”; „az állami tulajdon és az állami vállalkozások mozgásterének bővítése”; „több állami szállás; a közoktatás reformja, illetve nagymértékben kibővített egészségügyi és jóléti szolgáltatások bevezetése.

Az állami biztosítás melletti érvek nem csupán társadalmi jellegűek voltak. Először is olyan területeket fedett le, ahová a magánbiztosítók már nem merészkedtek. Másodszor az általános és esetenként kötelező tagság szükségtelenné tette a költséges reklámokat és az értékesítési hadjáratokat. Harmadsorban, ahogyan azt az 1930-as években egy szaktekintély is megállapította: „a nagyobb számok statisztikailag biztosabb átlagokat eredményeznek.” Az állami biztosítás tehát a méretgazdaságosságot használta ki, akkor pedig miért is ne törekedtek volna a lehető legátfogóbb megoldásra? Az a lelkesedés, amellyel Beveridge jelentését Angliában és világszerte üdvözölték, segíthet megérteni, miért is gondolják oly sokan, hogy a jóléti állam címkéjén a gyártás helye: Nagy-Britannia. Mindenesetre a világ első jóléti szuperhatalma nem Anglia, hanem Japán lett, az az ország, amely az alapelvet a legnagyobb sikerrel fejlesztette tovább. A japánok példájánál semmi sem igazolja világosabban a jóléti állam és a hadviselő állam közötti közvetlen kapcsolatot.
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Vacsora a St. Marylebone dologházban. A lakók számára Isten igazságossága és jósága nem volt teljesen egyértelmű


A 20. század első felében Japánt sorozatos katasztrófák érték. 1923. szeptember 1-jén (a Richter-skála szerinti 7,9-es erősségű) pusztító földrengés rázta meg Kantö térségét, lerombolva Jokohama és Tokió városát. Több mint 128 000 ház teljesen összeomlott, körülbelül ugyanennyi félig összedőlt, a tenger hullámai mintegy 900-at elsodortak, és a földrengést szinte azonnal követő tűzvészben közel 450 000 épület égett porrá. A japánok be voltak biztosítva: 1879 és 1914 között a biztosítási üzletág a nulláról a gazdaság dinamikus szektorává nőtte ki magát, tengeri károk, halál, tűzvész, besorozás, közlekedési baleset és rablás esetére is ajánlottak biztosításokat - hogy néhányat említsünk a több mint harminc társaság által kínált tizenhárom biztosítási forma közül. A földrengés évében például a japán polgárok 699 634 000 jen (azaz 328 millió dollár) értékben kötöttek új életbiztosítást 1923-ra, kötvényenként átlagosan 1280 jen (600 dollár) összeggel számolva. A térségben azonban a földrengés 4,6 milliárd dollárnyi kárt okozott. Hat évvel később kirobbant a nagy gazdasági világválság, amely miatt egyes vidéki területeket éhínség sújtott (ekkoriban a lakosság mintegy 70%-a mezőgazdasággal foglalkozott, és 70%-uk mindössze egyetlen hold földterületen gazdálkodott). 1937-ben az ország egy igen költséges és sikertelen háborúba bonyolódott Kínával, majd 1941 decemberében Japán a világ gazdasági nagyhatalmának, az Egyesült Államoknak üzent hadat. Ennek az árát végül Hirosimában és Nagaszakiban fizette meg. Mindamellett, hogy közel 3 millió embert veszített Japán a kudarcra ítélt birodalmi törekvések miatt, az amerikai bombázó-repülőgépek 1945 végére az ország teljes tőkeállományát lenullázták. A „US Strategic Bombing Survey” szerint több mint hatvan város beépített területének legalább 40%-át lerombolták, 2,5 millió lakás semmisült meg, és 8,3 millióan váltak hajléktalanná. Az egyetlen város, amely mindezt gyakorlatilag (majdnem) sértetlenül túlélte, a korábbi birodalmi főváros, Kiotó volt. Ez a város ma is a premodern Japán étoszát testesíti meg, hiszen egyike azon utolsó helyeknek, ahol még látni hagyományos, úgynevezett macsija fa házakat. Elég egy pillantás ezekre a hosszú, keskeny építményekre a tolóajtóikkal, papírtábláikkal, fényes gerendáikkal, gyékényszőnyegeikkel, és rögtön világossá válik, hogy a japán városok miért lettek oly könnyen a tűz martalékai.

A többi hadviselő országhoz hasonlóan Japánban is egyértelmű volt a konklúzió: a világ túlságosan is veszélyes hely a magánbiztosítók számára. (Még az Egyesült Államokban is átvállalta a szövetségi kormány a háborús károk 90% -át a War Damage Corporation réven, amely így a történelem legnyereségesebb állami vállalkozása lett, hiszen az amerikai szárazföldön semmiféle háborús kár nem történt.) A lehető legjobb szándékkal sem várhatjuk el senkitől sem, hogy az Egyesült Államok légiereje ellen is biztosítást kössön. Ezt a feladatot szinte mindenhol a kormány vette át, és voltaképpen államosították a kockázatot. Amikor a japánok 1949-ben nekiláttak egy univerzális jóléti rendszer kialakításának, a Társadalombiztosítási Tanácsadó Testületük a brit példát követte. Az univerzális jóléti biztosítás elkötelezett híve, Bundzsii Kondo ugyanis úgy látta, elérkezett az idő egy japán Beveridge számára (bebariji no nibonban). - Azonban nem álltak meg Beveridge eredeti ötleténél, hanem ahogyan azt a tanácsadó testület is megfogalmazta, olyan rendszer kialakítására törekedtek:

„amely állami kifizetések révén gondoskodik a gazdasági biztonságról betegség, sérülés, gyermekszülés, rokkantság, halál, időskor, munkanélküliség, nagy család és egyéb okokból kialakuló szegénység esetén... [és] amely a nemzet segítségével a rászorultak számára a minimum-életszínvonalat garantálja.”

Ettől kezdve a jóléti állam a modern élet valamennyi szeszélye ellen biztosítást nyújtott. Ha valaki nem tudta fizetni az oktatást, az állam megtette helyette. De fizetett az állam akkor is, ha valaki nem talált állást, ha túlságosan beteg volt ahhoz, hogy dolgozzon, vagy ha nyugdíjba vonult. Ha pedig meghalt, az állam gondoskodott az eltartottjairól is. Mindez nagyszerűen egybecsengett a háború utáni amerikai megszállás egyik célkitűzésével, miszerint „a feudális gazdaságot jóléti gazdasággal kell felváltani”. Mégis hiba lenne azt feltételezni (a háború utáni elemzőkhöz hasonlóan), hogy a jóléti rendszert „túlnyomórészt idegen hatalom kényszerítette” Japánra. A valóságban ugyanis saját maguk építették ki a jóléti államot - és ez a folyamat már jóval a második világháború vége előtt megkezdődött. Az igazi motivációt azonban nem a szociális altruizmus jelentette, hanem az, hogy a 20. század közepi állam kielégíthetetlen étvággyal követelte az életerős fiatal katonákat és munkásokat. Ahogyan azt Harold D. Lasswell amerikai politológus is megállapította: Japán az 1930-as években gyakorlatilag laktanyaállammá vált. Mindenesetre ez a jóléti-katonai állam a katonai áldozatokért cserébe szociális biztonságot kínált.

Már az 1930-as éveket megelőzően is létezett Japánban kezdetleges társadalombiztosítás a gyári baleset- és egészségbiztosítás formájában (amelyet 1927-ben vezettek be a gyári munkások számára). Ez azonban az ipari dolgozók alig ötödét védte. Lényeges momentum, hogy a jóléti minisztérium (Köseishö) számára kidolgozott tervet a japán birodalmi kormány alig két hónappal a kínai háború kitörését követően, 1937. július 9-én fogadta el. Első lépésben a már meglévő program kiegészítéseként egy univerzális egészségbiztosítási rendszert kívántak bevezetni az iparban foglalkoztatottak számára. 1938 vége és 1944 vége között közel százszorosára bővült a biztosítottak száma, vagyis az alig több mint 500 000-ről 40 millió fölé emelkedtek a biztosítások. A szándék egyértelmű volt: egészségesebb lakosságból egészségesebb fiatalokat lehet besorozni a császár hadseregébe. Az addigi háborús mottót, amely szerint „mindenki katona” (kokumin kal bei) átírták a „mindenkit biztosítani kell” (kokumin kal hoken) szlogenre, és a teljes lefedettség érdekében az orvosi tevékenységet a gyógyszeriparral együtt lényegében állami irányítás alá rendelték. A háborús évek alatt kötelező nyugdíjprogramot vezettek be a tengerészek és a munkások számára, amelyben a költségek 10%-át az állam fedezte, a munkáltatók és az alkalmazottak pedig az utóbbiak béréből 5,5-5,5%-kal járultak hozzá a befizetésekhez. Ekkoriban tették meg az első lépéseket egy átfogóbb lakásprogram felé is. Ami tehát a háború után Japánban lezajlott, az valójában a már létező háborús-jóléti állam kibővítése volt. Ezentúl „mindenkinek jár a nyugdíj” (kokumin kal nenkin), és munkanélküliségi biztosítás váltja fel azt a korábbi paternalista gyakorlatot, hogy még a nehéz időkben sem bocsátottak el munkavállalókat. Nem is olyan meglepő, hogy a nacionalista szemléletűek a nemzet békés felemelkedését látták a jóléti rendszerben. A brit megoldásokra hajazó 1950-es jelentést a kormány visszautasította, és csak 1961-ben, vagyis évekkel az amerikai megszállást követően fogadták el a javaslatok többségét. Ráadásul az 1970-es évek végén Nakagava Jacuhiro japán politikus éppen azért hangoztathatta, hogy Japán „jóléti szuperhatalommá” (fukushi chödaikoku) nőtte ki magát, mert a rendszerük olyannyira eltért a nyugati modellektől (sőt meg is haladta azokat).

Intézményi szinten a japán rendszer semmi egyedit nem tartalmazott, ugyanis a legtöbb jóléti állam általános, bölcsőtől sírig tartó lefedettségre törekedett. Ennek ellenére a japán jóléti struktúra hatékonyságának csodájára jártak. A várható élettartam az egész világon itt volt a legmagasabb, de az ország az oktatásban is meghaladta a korát. A hetvenes évek közepén a népesség 90%-a érettségizett, szemben például az angliai 32%-kal. Ráadásul a társadalmi egyenlőséget tekintve is megelőzte a többi nyugati országot - Svédország kivételével. A japánok hozták létre a világ legnagyobb nyugdíjalapját, amelynek köszönhetően nyugdíjba vonuláskor mindenki óriási bonuszt kapott, illetve a megérdemelt pihenéssel töltött (általában sok-sok) esztendőn át rendszeres jövedelemre számíthattak a nyugdíjasok. A jóléti szuperhatalom a takarékosság csodája is volt egyben. 1975-ben a nemzeti jövedelem csupán 9%-át költötték társadalombiztosításra, szemben a svédországi 31%-kal. Az adó és a társadalombiztosítási terhek körülbelül feleakkorák voltak, mint Angliában. Ezen az alapon tehát a jóléti állam tökéletes értelmet nyert. Japán valamennyi polgárának biztonságot nyújtott — eliminálta a kockázatot - úgy, hogy a dinamikus bővülés eredményeként 1968-ra a világ második legnagyobb gazdaságává fejlődött. Egy évvel korábban Herman Kahn azt jósolta, hogy Japán egy főre jutó jövedelme 2000-re lekörözi az amerikai mutatókat. És valóban: Nakagava Jacuhiro bebizonyította, hogy ha a juttatásokat is beszámítjuk, akkor „a japán munkavállaló [már eleve] legalább háromszor annyi tényleges jövedelem felett rendelkezik, mint az amerikai.” A hadviselés nem emelte Japánt a nemzetek fölé, ellenben a jóléti rendszer jó irányban haladt. Kiderült, hogy a titok nyitja nem a birodalomban, hanem a hazai biztonsági hálóban rejlik.

A háború utáni jóléti rendszerben volt azonban egy csapda, egy végzetes hiba. Míg a hetvenes évekbeli Japánban kiválóan működhetett egy jóléti állam, addig ugyanez a nyugati világra már nem volt igaz. A felszínes topográfiai és történelmi hasonlóságok (eurázsiai szigetvilág, birodalmi múlt, józanul zárkózott viselkedés) ellenére a japánok és a britek kultúrája meglehetősen eltért egymástól. Kifelé hasonlónak tűnhetett a jóléti rendszerük: adóból finanszírozott állami nyugdíjak a jó öreg kirovó-felosztó modell alapján, egységesített nyugdíjkorhatár, általános egészségbiztosítás, mezőgazdasági támogatás, szigorúan korlátozott munkaerőpiac. Ezek az intézmények azonban a két országban igencsak különbözőképpen működtek. Japánban az egalitarianizmus volt a mindenekfeletti politikai cél, és a társadalmi konformizmus kultúrája a szabálykövetést szorgalmazta. Ezzel szemben Angliában az egyéniség kultusza miatt az emberek inkább a rendszer kijátszására törekedtek. Japánban a vállalatok és a családok továbbra is a jóléti állam jelentős támogatói voltak. A munkáltatók kiegészítő juttatásokat kínáltak, a munkavállalókat nem szívesen bocsátották el, miközben a 64 évesnél idősebb emberek kétharmada még az

1990-es években is a gyermekeivel élt. Ezzel szemben Angliában a nehezebb időkben a munkáltatók azonnal leépítésekbe kezdtek, és az idős szülőket is nagy valószínűséggel bízták a Nemzeti Egészségügyi Szolgálat kegyeire. Míg a jóléti állam Japánt gazdasági szuperhatalommá tette, addig a 70-es évekbeli Nagy-Britanniában épp ellenkező hatást váltott ki.

A brit konzervatívok szerint a nemzeti biztosítási rendszer egyfajta alamizsna- és konfiskatórikus adórendszerre alacsonyodon le, visszájára fordítva a gazdasági ösztönzőket. A szociális jellegű juttatások az 1930-as és az 1980-as évek között a GDP 2,2%-áról 10%-ra (1960), majd 13%-ra (1970) és 17%-ra (1980) emelkedtek, ami a japánok költekezésénél 6%-kal nagyobb. Az egészségügy, a szociális szolgáltatások és a társadalombiztosítás háromszor akkora összeget emésztett fel a teljes kormányzati költségvetésben, mint a honvédelem. Az eredmények mégis igen gyászosak voltak. A brit jóléti kiadások növekedését csak szerény bővülés és a fejlett világ átlagát jelentősen meghaladó infláció kísérte. Különösen nagy problémát jelentett a termelékenység tartósan lassú növekedése (1960 és 1979 között ugyanis az egy foglalkoztatott főre eső reál-GDP mindössze 2,8%-kal gyarapodott Japán 8,1%-os bővülésével szemben), ami úgy tűnt, szorosan kötődik a brit szakszervezetek vérszomjas alkutechnikájához (amelyben a munkabeszüntetések kedvelt alternatívája volt a kivárási politika). Mindeközben a magasabb jövedelmeket és a tőkenyereséget terhelő 100%-ot meghaladó határadókulcs miatt jelentősen megcsappant a hagyományos megtakarítási és befektetési kedv. A brit jóléti állam pontosan azokat az ösztönzőket szorította vissza, amelyek nélkül egyetlen kapitalista gazdaság sem funkcionálhat megfelelően: vagyis a szorgalmasok jutalmazását és a lusták büntetését szüntette meg. Mindez „stagfláció”-hoz vezetett, a stagnáló bővülést magas infláció tetézte. Az amerikai gazdaságot is hasonló problémák sújtották, ugyanis míg az egészségügyi, a betegbiztosítási (Medicare), a jövedelembiztosítási és a társadalombiztosítási ráfordítások 1959-ben a GDP 4%-át tették ki, addig 1975-re elérték a 9%-ot, első alkalommal körözve le a honvédelmi kiadásokat. Az Egyesült Államok termelékenysége is alig javult, miközben burjánzott a stagfláció. Mit lehet ilyenkor tenni?

Egy férfi a diákjaival egyetemben úgy gondolta, tudja a választ a kérdésre. Túlnyomórészt az ő befolyásuknak köszönhető, hogy az elmúlt huszonöt esztendő egyik legmarkánsabb gazdasági trendjét sikerült a nyugati jóléti társadalomban legyűrni, szembesítve az embereket azzal a kiszámíthatatlan szörnnyel, amelytől, azt hitték, megmenekültek: vagyis a kockázattal.

A NAGY BORZONGÁS

1976-ban a Chicagói Egyetem egyik professzora kapta a közgazdasági Nobel-díjat. Milton Friedman főként annak köszönheti a hírnevet, hogy sikerült ismét felhívnia a figyelmet arra, hogy az infláció oka a pénzkínálat túlzott bővülése. Ahogyan azt már láttuk, Friedman társszerzőként jegyezte az amerikai monetáris politikáról valaha írt talán legfontosabb könyvet, amelyben a nagy gazdasági világválságot egyértelműen a Federal Reserve hibáinak tudta be. A hetvenes évek közepére azonban egyre inkább az foglalkoztatta, hogy a jóléti állam mit rontott el. 1975 márciusában Friedman Chicagóból Chilébe repült, hogy választ kapjon erre a kérdésre.

Alig tizennyolc hónappal korábban, vagyis 1973 szeptemberében tankok dübörögtek végig a főváros, Santiago utcáin, hogy megdöntsék a marxista Salvador Allende elnök uralmát. Allende törekvése a chilei állami kommunizmus kialakítására teljes gazdasági káoszt eredményezett, és a parlament katonai hatalomátvételt követelt. Politikai ellenfelei a közeli Carera Hotel erkélyén pezsgőzve figyelték, ahogyan a légierő támadást indít a Moneda elnöki palota ellen. Az épületben reménytelen utóvédharcot folytatott az AK47-esekkel felfegyverzett elnök - aki még példaképétől, Fidel Castrótól kapta ajándékba ezeket a fegyvereket. A közeledő tankok dübörgését hallva Allende felismerte, hogy mindennek vége, és a pusztítás láttán főbe lőtte magát.
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Milton Friedman


A puccs voltaképpen a háború utáni jóléti társadalom világméretű válságát testesítette meg, rámutatva a rivális gazdasági rendszerek közötti kíméletlen választási lehetőségre. Az összeomló kibocsátás és az elszabaduló infláció lényegében csődbe juttatta Chile általános juttatási és állami nyugdíjrendszerét. Allende a választ a totális marxizmusban és a gazdaság élet szovjet típusú, valamennyi szegmensre kiterjedő átalakításában látta. A tábornokok és támogatóik csak annyit tudtak, hogy ezt a megoldást nem akarják. De akkor mit akartak valójában, ha egyszer a status quo tarthatatlanná vált? Ekkor lépett a képbe Milton Friedman. Előadásai és szemináriumai között az új elnökkel, Pinochet tábornokkal is beszélgetett háromnegyed órát, majd összefoglalót írt a chilei gazdasági helyzetről, amelyben az állami hiány csökkentését szorgalmazta, hiszen ebben látta az országban tomboló (akkoriban éves szinten 900%-os) infláció fő okát. Egy hónappal Friedman látogatását követően a chilei junta bejelentette: az inflációt „bármi áron” meg kell állítani. A rezsim 27%-kal csökkentette a kormányzati kiadásokat, és bankjegykötegek halmazát dobta tűzre. Friedman azonban a monetarista sokkterápiájánál is többet ajánlott. Hazatérését követően azt írta Pinochetnek, hogy az infláció problémáját „a szocializmus felé tartó trendek” eredményezték, amelyek „negyven évvel ezelőtt kezdődtek, és az Allende-rezsim alatt érték el logikai - és szörnyű - csúcspontjukat”. Később így emlékezett vissza: „Azt az általános elvet követtem... hogy a jelenlegi nehézségeik oka szinte teljes mértékben a negyven éve tartó kollektivista-szocialista trendnek és a jóléti államnak volt köszönhető...” Pinochetet pedig megnyugtatta: „Az infláció végével a tőkepiac gyors expanziója veszi kezdetét, nagymértékben hozzájárulva ahhoz, hogy az állami kezekben lévő vállalkozások és tevékenységek a magánszektorba kerüljenek.”

Ezért a tanácsadásért az amerikai sajtó meghurcolta Friedmant, hiszen egy olyan katonai diktátort segített tanácsaival, aki több mint 2000 tényleges vagy állítólagos kommunista kivégzéséért, és legalább 30 000 ember megkínzásáért felel. A New York Times rá is kérdezett: „...vajon nem terheli felelősség a letisztult chicagói közgazdaságtan megalkotóit azért, mert Chilében csak elnyomás árán lehet az elméletüket megvalósítani?” (1988-ban Friedman megjegyezte, hogy nagyjából ugyanezzel a tanáccsal látta el a kínai kormányt is az inflációval kapcsolatban, viszont ezúttal semmiféle „tiltakozási lavina nem indult ellene azért, hogy ilyen sötét kormánynak ad tanácsot”, annak ellenére, hogy a kínai kormány „még most is elnyomóbb, mint a chilei katonai junta”.)

Az új rezsimben Chicago szerepe nem csupán Milton Friedman egyetlen látogatására korlátozódott. A santiagói Universidad Católica csereprogramján keresztül már az 1950-es évek óta rendszeresen tanultak Chicagóban tehetséges, fiatal chilei közgazdászhallgatók, akik a kiegyensúlyozott költségvetésbe, a szűkebb pénzkínálatba és a liberalizált kereskedelembe vetett hittel tértek vissza hazájukba. Ezek az úgynevezett „chicagói fiúk” végeredményben Friedman gyalogosai voltak: Jorge Cauas (Pinochet pénzügyminisztere, későbbi gazdasági „szuperminiszter”), Sergio de Castro (a következő pénzügyminiszter), Miguel Kast (munkaügyi miniszter és későbbi jegybankvezér), illetve még nyolc további kormánytag, akik egykor Chicagóban tanultak, majd a kormány szolgálatába álltak. Még Allende bukását megelőzően részletes reformtervezetet dolgoztak ki, amely a kézirat vastagsága miatt El Ladrillo (A Tégla) néven vált ismertté. A legradikálisabb intézkedéseket azonban olyan katolikus egyetemi hallgató gondolta ki, aki nem Chicagóban, hanem a Harvard Egyetemen tanult. Egy egész generáció óta az ő elgondolása jelentette a legforradalmibb támadást a jóléti állam ellen. Thatcher és Reagan csak később lépett a színre. A jóléti államnak ugyanis Chile vágott vissza először.

José Pinera még csak 24 éves volt, amikor Pinochet hatalomra került, és komoly dilemmát jelentett számára az, hogy visszahívták a Harvardról Chilébe. Semmiféle illúziói nem voltak Pinochet kormányzásával kapcsolatban, mégis bízott abban, hogy lehetőség nyílik azoknak a terveknek a megvalósítására, amelyeket New Englandbe érkezésének pillanatától formálgatott. Úgy látta, a helyzet kulcsát nem csupán az infláció mérséklése jelenti. Hasonlóképpen lényeges a tulajdonjogok és a politikai jogok közötti kapcsolatot támogatni, hiszen az oly sikeres kapitalista demokrácia kísérlete is ezen alapult Észak-Amerikában. Márpedig ennek legbiztosabb módja Pinera szerint a jóléti rendszer radikális átalakítása, amelyet az állami nyugdíj-finanszírozás és az egyéb juttatások felosztó-kirovó rendszerével kell kezdeni. Elképzelése szerint:

„Ami egykor nagy ívű biztosítási rendszernek indult, egyszerű adórendszerré vált, amelyben az aktuális befizetéseket az aktuális juttatások kifizetésére használják fél ahelyett, hogy tőkét gyűjtenének a jövőbeli felhasználásra. Ennek a felosztó-kirovó megközelítésnek köszönhetően a takarékosság elvét a jogosultság gyakorlata váltotta fel... [Azonban ez a megközelítés] az emberi magatartás téves értelmezésén alapul. Az egyének szintjén tönkreteszi a kapcsolatot a befizetések és a juttatások, más szóval az erőfeszítés és a jutalom között. Ami tehát tömeges méretekben és hosszú távon zajlik, az katasztrófát eredményez.”

1979 és 1981 között munkaügyi (majd bányaügyi) miniszterként Pinera radikálisan új nyugdíjrendszert hozott létre Chilében, lehetővé téve a munkavállalók számára, hogy kilépjenek az állami nyugdíjrendszerből. Ebben az esetben a jövedelemadó megfizetése helyett annak összegét (vagyis fizetésük 10%-át) a személyes magánnyugdíjszámlájukra fizették be, amelyet az Administradora de Fondos de Pensiones (AFP) néven ismert magántulajdonú, versenypiaci társaságok vezettek. A nyugdíjkorhatár elérésekor a pénzt évjáradék-vásárlás céljára ki lehetett venni, vagy ha a munkavállalónak úgy tetszett, a munka folytatásával tovább gyarapíthatta az összeget. A nyugdíj mellett Pinera programja rokkantsági és életbiztosítási díjat is tartalmazott. Alapjában véve arra törekedtek, hogy a chilei munkavállalók valóban saját tőkéjüknek érezzék a félretett pénzt. Hernán Büchi szavait idézve (aki a társadalombiztosítási törvénytervezet elkészítésében asszisztált Pinerának, majd munkáját az egészségügyi reformok végrehajtásával folytatta): „A szociális programoknak ösztönözniük kell az egyéni erőfeszítéseket és magukat az egyéneket arra, hogy fokozatosan felelősséget vállaljanak a saját sorsukért. A társadalmi élősködést bátorító szociális programoknál nincs is szánalmasabb dolog.” Pinera kockáztatott. Választási lehetőséget adott a munkavállalóknak: vagy a régi, felosztó-kírovó rendszerben maradnak, vagy átállnak az új magánnyugdíjszámlára. Rendszeres televíziós szereplésekkel győzködte a munkavállalókat arról, hogy „senki sem veszi el a nagymama csekkjét” (a régi állami rendszerből). Határozottan és gúnyosan utasította el azt a javaslatot, hogy a szakszervezetek választhassák meg a tagjaik AFP-társaságát. 1980. november 4-én a reformot végül elfogadták, az pedig Pinera furfangos javaslatára éppen a munka nemzetközi ünnepén, azaz a rá következő év május elsején lépett érvénybe. A reformot lelkesedéssel fogadták, és 1990-re a munkavállalók több mint 70%-a lepett be a magánnyugdíjrendszerbe. Mindenki kapott egy szép fényes könyvet, amelyben pontosan rögzítették a befizetéseket és a befektetések hozamát. 2006 végére mintegy 7,7 millió chilei rendelkezett magánnyugdíjszámlával, és 2,7 millióan csatlakoztak a magán-egészségügyi program, az úgynevezett ISAPRE-rendszer révén, amely lehetővé tette a munkavállalók számára, hogy az állami egészségbiztosítási rendszerből magánszolgáltatóra váltsanak. Valójában tehát ez a változás - a Chicago által inspirált többi reformmal egyetemben, amelyet Pinochet uralma idején valósítottak meg - legalább olyan forradalmi volt, mint amilyen átalakulást a marxista Allende tervezett még 1973-ban. Ráadásul a reformot szélsőséges gazdasági bizonytalanság idején kellett bevezetni, ami annak az elhibázott döntésnek a következménye volt, hogy 1979-ben a dollárhoz kötötték a chilei valutát akkor, amikor az infláció szörnyét, úgy tűnt, sikerült elpusztítani. Az amerikai kamatok röviddel ezután emelkedni kezdtek, és a deflációs nyomás olyan súlyos recesszióba taszította Chilét, ami már a teljes Chicago-Harvard expressz kisiklásával fenyegetett. 1982-ben a gazdaság 13%-kal szűkült, látszólag igazolva Friedman sokkterápiájának baloldali kritikusait. Csak 1985 vége felé lehetett azt mondani, hogy túljutottak a válságon. 1990-re egyértelművé vált a változtatás sikeressége: ugyanis a jóléti reformoknak köszönhetően a teljes állami kiadások a GDP 34%-áról 22%-ra csökkentek.

Megérte? Megérte az a hatalmas erkölcsi kockázat, amelyet a chicagói és a harvardi fiúk vállaltak azzal, hogy egy vérengző katonai diktátorral szűrték össze a levet? A válasz attól függ, hogy elfogadjuk-e: éppen ezek a gazdasági reformok terelték vissza a fenntartható demokráciába Chilét. 1980-ban, mindössze hét esztendővel a puccs után Pinochet új alkotmányt fogadott el, amely tízéves átmeneti időszakot szabott ki a demokrácia visszahozatalára. Miután 1990-ben elvesztette a népszavazást elnöki mandátumáért, lemondott (bár még további nyolc évig a hadsereg élén maradt). A demokráciát helyreállították, és az éppen folyamatban lévő gazdasági megújulás a fennmaradását segítette. A nyugdíjreform nem csupán egy olyan új vagyonbirtokosi réteg kialakulását eredményezte, amely saját nyugdíjtartalékkal rendelkezett, hanem óriási lendületet adott a chilei gazdaságnak a megtakarítási ráta jelentős bővítésével (ami 1989-re elérte a GDP 30%-át, azaz a legmagasabb ráta volt Latin-Amerikában). Kezdetben befektetési plafont határoztak meg az AFP-k számára, és az új nyugdíjalapok 6%-ot (ez később 12% lett) meghaladóan nem fektethettek be Chilén kívül. Ezzel garantálták, hogy az új chilei megtakarításokat az ország saját gazdasági fejlődésére fordítsák. 2008 januárjában Santiagóban jártam, és a Banco de Chilében láthattam, amint a brókerek azon buzgólkodtak, hogy a saját tőzsdéjükön fektessék be a chilei munkavállalók nyugdíjjárulékait. Ennek meg is lett az eredménye: a magánnyugdíjszámlák éves hozama 10% fölé emelkedett, jól tükrözve a chilei értéktőzsde szárnyaló teljesítményét, amely 1987 óta a 18-szorosára emelkedett.

Természetesen mindennek árnyoldala is van. A rendszer közigazgatási és fiskális költségeit többen is sokallják. Ezenfelül a gazdaságban nem mindenki rendelkezik teljes munkaidős állással, így ez a rendszer sem ad teljes lefedettséget. A magánvállalkozók nem kötelesek magánnyugdíjszámlára fizetni, az alkalmi munkavállalók pedig egyáltalán nem fizetnek. Emiatt a lakosság jelentős része nem rendelkezik nyugdíjfedezettel, és közülük sokan éppen a Pinochet-rezsim ellenzékének egykori központjában, La Victoriában laknak - ott, ahol még mindig Che Guevara-graffitik borítják a falakat. Másfelől azonban a kormány kiegészíti azok nyugdíját, akiknek a megtakarításai nem érik el a minimumszintet, feltéve, hogy legalább húszéves munkaviszonnyal rendelkeznek. Ráadásképpen létrehoztak egy Szolidaritási Nyugdíjalapot is azok számára, akik még ez utóbbi feltételnek sem felelnek meg. Mindent egybevetve nehéz megkérdőjelezni a chilei gazdasági teljesítmény javulását a chicagói fiúk reformjai után. A Friedman látogatását megelőző tizenöt évben 0,17%-os növekedési rátát produkált az ország, míg az azutáni tizenöt esztendőben a bővülés 3,28%-os, azaz hússzor magasabb volt. A szegénységi ráta értéke a drasztikus csökkenést követően alig 15%, szemben a latin-amerikai átlag 40%-kal. Santiago ma már az Andok ragyogó városa, sőt az egész kontinens legvirágzóbb és legvonzóbb települése.

Chile sikerét jelzi, hogy az ország nyugdíjreformjait szerte a kontinensen, sőt az egész világon utánozzák. Bolívia, El Salvador és Mexikó betűről betűre a chilei rendszert másolta le. Peru és Kolumbia is bevezette már az állami rendszer alternatívájául szolgáló magánnyugdíjat. Kazahsztán szintúgy a chilei példát követi, de még a brit képviselők is igyekeznek utat nyitni a Westminsterből Pinera ajtajáig. Az egészben pedig az a legironikusabb, hogy a chilei reformok lényegesen radikálisabbak voltak, mint bármi, amivel az Egyesült Államok, vagyis a szabad piacgazdaság hátországa próbálkozott. Mégis, tetszik vagy sem, de a jóléti reformok alapjában véve Észak-Amerikából származnak.

Amikor a Katrina hurrikán lecsapott New Orleansra, az amerikal rendszer valóságából olyan csupasz tények tárultak az emberek elé, amelyeket a legtöbben igyekeztek nem észrevenni. Igen, Amerika jóléti állam volt. És nem, nem működött. Reagan és Clinton kormánya, úgy tűnt, gyökeres jóléti reformokat vezetett be azzal, hogy lecsökkentette a munkanélküli-járadékot és a jogosultság idejét. Ennek ellenére nem létezett olyan reformcsomag, amely megóvhatta volna a rendszert az amerikai népesség elöregedésétől, és a magán-egészségügyi ellátás költségeinek spiráljától.

Az Egyesük Államok jóléti rendszere egyedülálló. A társadalombiztosítás minimum állami nyugdíjat kínál valamennyi nyugdíjba vonuló számára, míg a Medicare-rendszer fedezi az idősek és a rokkantak egészségügyi költségeit. A jövedelemtámogatás és az egyéb egészségügyi kiadások miatt a szövetségi jóléti programok teljes költsége eléri a GDP 11%-át. Az amerikai egészségügyi ellátás azonban szinte teljes mértékben a magánszektorban történik. Igaz, hogy igen korszerű ellátásról van szó, viszont messze nem olcsó. Ráadásul ha a nyugdíjazásunk előtt van szükség valamilyen kezelésre, magánbiztosítást kell kötnünk - amivel körülbelül 47 millió amerikai nem rendelkezik, hiszen ezek a kötvények csakis a rendszeresen és hivatalosan foglalkoztatottak számára elérhetők.

Ennek eredményeként tehát a jóléti rendszer egyáltalán nem átfogó, az európai rendszereknél kevésbé újraelosztó, viszont rendkívül drága. 1993 óta a társadalombiztosítás költségei meghaladják a nemzetbiztonsági kiadásokat. Az oktatásra fordított állami költségvetés a GDP-hez viszonyítva (5,9%) magasabb, mint Nagy-Britanniában, Németországban vagy Japánban. A közegészségügyi kiadások a GDP mintegy 7%-ával egyenlők, akárcsak Nagy-Britanniában, viszont lényegesen többet költenek magán-egészségügyi ellátásokra (8,5%-ot a britek alig 1,1%-ával szemben).

Egy ilyen jóléti rendszer nincs megfelelően felkészülve az igénylők számának gyors megnövekedésére. Márpedig pontosan ez vár Amerikára, hiszen az úgynevezett „baby-boomer” generáció, amelynek tagjai a második világháború után születtek, most kezdenek nyugdíjba vonulni. Az ENSZ szerint az amerikai férfiak várható élettartama 2050-ig a jelenlegi 75-ről 80 évre növekedik. Az elkövetkező negyven esztendőben pedig a népességük 65 évesnél idősebb rétege várhatóan 12%-ról 21%-ra bővül. Sajnos azonban a közeljövőben nyugdíjba vonulók közül kevesen készültek fel megfelelően a munkás évek utáni életre. Egy 2006-os öngondoskodási felmérés (Retirement Confidence Survey) szerint tíz amerikai munkavállalóból hat takarékoskodik csak a nyugdíjas éveire, és mindössze négy számolta ki, hogy mennyit kell félretennie. A kellő megtakarítással nem rendelkezők közül sokan úgy gondolják, a járandóság kompenzálása érdekében majd tovább dolgoznak. Egy átlagos munkavállaló 65 éves koráig tervez dolgozni, ám valójában már 62 éves korában nyugdíjba kényszerül. Gyakorlatilag minden tíz amerikai munkavállalóból négy a tervezettnél hamarabb kénytelen a munkát abbahagyni. Mindez súlyos következményekkel jár a szövetségi költségvetésre nézve, hiszen a téves kalkulációk végeredményben az adófizetők terheit növelik. Jelenleg egy átlagos nyugdíjas évente 21 000 dollár értékben részesül társadalombiztosítási, Medicare-, illetve Medicaid-juttatásokban. Ha ezt az összeget megszorozzuk az idősebb korosztály jelenleg 36 milliós létszámával, máris egyértelmű, hogy ezek a programok miért is emésztik fel a szövetségi adóbevétel hatalmas százalékát. Márpedig ez az arány tovább emelkedik, és nem csupán azért, mert a nyugdíjasok száma is nő, hanem azért, mert a Medicare és a hasonló juttatások költsége irányíthatatlanná válva az infláció kétszeresével bővül. Azzal, hogy 2003-ban a receptre felírt gyógyszerekre is kiterjesztették a Medicare-t, tovább súlyosbították a helyzetet. Az egyik előrejelzés szerint, amelyet a Medicare megbízottja, a találó nevű Thomas R. Saving készített, 2019-re a szövetségi adóbevétel mintegy 24%-át szívja el a betegbiztosítás. A jelenlegi mutatók alapján ráadásul úgy tűnik, hogy a szövetségi kormánynak lényegesen nagyobb fedezetlen kötelezettségei vannak, mint ahogyan az a hivatalos adatokból következik. A kormány számvevőszéke (Government Accountability Office) a legutóbb úgy becsülte, hogy a társadalombiztosítási és Medicare-juttatásokból eredő fedezetlen jövőbeli kitettség eléri a 34 ezer milliárd dollárt is. Ez a hivatalos szövetségi adósságállomány közel négyszeresét jelenti.

Ironikus módon ennél súlyosabb gazdasági következményekkel csak egyetlen országban fenyeget az egyre idősödő népesség: mégpedig Japánban. A japán „jóléti szuperhatalom” annyira sikeres volt, hogy az 1970-es évekre a japánok várható élettartama lett a leghosszabb a világon. A születésszám csökkenése miatt viszont a világ legöregebb társadalmává is vált egyben, lévén a népesség több mint 21%-a 65 évesnél idősebb. A Nakamae Nemzetközi Gazdasági Kutatóintézet (NIER) felmérése szerint 2044-re az ország idős népessége pontosan akkora lesz, mint az aktív lakosság. Emiatt tehát Japán már most a jóléti rendszer strukturális válságával küzd, hiszen azt nem ilyen hosszú élettartamú társadalomra (choju shakai) tervezték. A nyugdíjkorhatár megemelésén túl a kormány még nem sokat tett az állami nyugdíjrendszer problémáinak megoldására. (Az sem segít a helyzeten, hogy nagyon sok vállalkozó és diák - nem is beszélve egyes politikusokról - nem fizeti be a kötelező társadalombiztosítási járulékot sem.)

A japán jóléti válság demográfiája. 1950-2050 (a népesség korosztályonkénti megoszlása)
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Mindeközben a közegészségügyi biztosítók már az 1990-es évek óta hiánnyal küszködnek. Japán jóléti költségvetése már most eléri az adóbevételek háromnegyedét. Az adósságállomány meghaladja a kvadrillió jent, ami a GDP körülbelül 170%-a. De a magánszektor intézményei sincsenek jobb állapotban. Az életbiztosítók az 1990-es tőzsdei összeomlás óta sem tértek magukhoz, sőt 1997 és 2000 között három vezető biztosító is csődbe ment. A nyugdíjalapok hasonlóképpen meg vannak szorulva. Ahogyan a fejlett világ legtöbb országa ugyanazon irányba tart, egészen új értelmet kap az 1980-as évek ismert popslágere, a Turning Japanese (Japánná válok) is. A világ legnagyobb nyugdíjalapjainak (így például a japán állami alapnak, annak holland megfelelőjének, illetve a kaliforniai közalkalmazotti alapnak) eszközérteke mára meghaladja a 10 ezer milliárd dollárt, mivel 2004 és 2007 között 60%-kal bővültek. De vajon a kötelezettségeik is olyan mértékben gyarapodnak, hogy ezek a hatalmas összegek sem tudják fedezni?

A hosszabb élettartam jó hír az egyéneknek, ám rossz hír a jóléti államnak és a politikusoknak, akik kénytelenek lesznek reformokat erőszakolni a szavazóikra. Még ennél is rosszabb hír azonban, hogy bár a világ népessége egyre idősödik, a világ is egyre veszélyesebbé válik.

A FEDEZETT ÉS A FEDEZETLEN

Mi lesz, ha az al-Kaida tömegpusztító fegyverek iránti ambíciója miatt megszaporodnak és/vagy egyre súlyosabbá válnak a nemzetközi terrorista támadások? Nagyon is jó okunk van ettől tartani. A 2001-es támadások viszonylag behatárolt hatását látva az al-Kaida valószínűleg egy „nukleáris 9/11” megvalósítására törekszik. Ráadásul ezt még a szervezet szóvivői sem tagadják, és nyíltan dicsekednek azzal, hogy „négymillió amerikait -köztük kétmillió gyermeket - akarnak megölni, kétszer ennyit száműznek, és százezreket fognak megsebesíteni és nyomorékká tenni.” És ezt nem tekinthetjük egyszerű retorikai fogásnak. A Harvard Egyetem Belfer központjának vezetője, Graham Allison úgy látja, hogy „amennyiben az USA és a többi kormány ugyanazt folytatja, amit ma is csinál, 2014-re valószínűbb, mint nem, hogy bekövetkezik egy nagyváros elleni nukleáris terrorista támadás”. A hidrogénbomba egyik kifejlesztője, Richard Garwin szerint „évi 20% az esélye annak, hogy nukleáris robbanás történik egy amerikai vagy európai városban”. Allison munkatársa, Matthew Bunn úgy becsüli, hogy tízéves időszakra vetítve a nukleáris terrorista támadás esélye 29%. Még egy kisebb, 12,5 kilotonnás nukleáris robbanószerkezet is akár 80 000 emberrel végezhet egy átlagos amerikai városban, míg egy 1,0 megatonnás hidrogénbomba már 1,9 millió halálos áldozattal járhat. Sikeres biológiai, például anthraxtámadás esetén szinte ugyanennyi halottal kell számolni.

Mi lesz akkor, ha a globális felmelegedés miatt megszaporodnak a természeti katasztrófák? Emiatt is lehet okunk aggódni. A Klímaváltozási Kormányközi Testület (IPCC) tudományos szakértői szerint az ember által okozott globális felmelegedés eredményeként „szinte valamennyi területen megnőtt a heves esőzések gyakorisága” és „megfigyelések igazolják, hogy az északatlanti térségben az 1970-es évek óta fokozódott a szélsőséges trópusi ciklontevékenység.” Az IPCC előrejelzései szerint az egyre emelkedő tengerszint miatt elkerülhetetlenül megnövekednek a Katrinához hasonló viharok okozta vízkárok. Azt ugyan nem minden szakértő fogadja el, hogy az USA atlanti partjai mentén erősödik a hurrikántevékenység (ahogyan azt Al Gore is állította a Kellemetlen igazság című filmjében), azonban óriási hiba lenne erről a tényről derűsen megfeledkezni - különösen, hogy a leginkább érintett államokban folyamatosan nő a lakossági építkezések száma. Azon kormányok számára pedig, amelyek már így is összeroppannak az egyre gyarapodó jóléti terhek alatt, fiskális szempontból hatalmas csapást jelentene a katasztrófák gyakoriságának és intenzitásának növekedése. Szeptember 11-e biztosítási (és az újrabiztosítási) veszteségei nagyjából 30-58 milliárd dollárnyi összeg körül mozogtak, megközelítve a Katrina miatti biztosítási kiadásokat. Mindkét esetben az amerikai szövetségi kormánynak kellett közbeavatkoznia azért, hogy a magánbiztosítók teljesíteni tudják a kötelezettségeiket. Szeptember 11-e után különleges szövetségi terrorizmusbiztosítást nyújtottak, illetve átvállalták a Mexikói-öböl partvidékén a segélyköltségek és az újjáépítések finanszírozásának nagy részét. Vagyis akárcsak a világháborúk idején, amint a biztosítók túlterheltté váltak, a jóléti állam közbelépett. Ennek azonban a természeti katasztrófák esetén van egy visszás vonzata: gyakorlatilag ugyanis az ország viszonylag biztonságosabb részein élő adófizetők segélyezik a hurrikánok által veszélyeztetett vidékek lakosait. Ennek az egyensúlyi elmozdulásnak a helyrebillentését segítheti például egy szövetségi újrabiztosítási program, amely az ilyen „megakatasztrófákat” fedezné. Ahelyett tehát, hogy az adófizetőkre hárítanánk a nagyobb szerencsétlenségek számláinak rendezését, a biztosítók különbözeti (a hurrikánzónák lakosai számára magasabb) díjat szednének, és egy újabb Katrina kockázatát a kormányon keresztüli újrabiztosítással voltaképpen minimalizálják.” Van azonban egy másik lehetőség is.

A jövőbeli csapások ellen nem csupán biztosítással és jóléti megoldásokkal vásárolhatunk védelmet. Okos megoldás lehet a fedezés. Ma már mindenki hallott a Kenneth C. Griffin chicagói Citadeljéhez hasonló fedezeti alapokról. A világ húsz legnagyobb fedezeti alapjának számító Citadel Investment csoport alapítójaként Griffin ma már mintegy 16 milliárd dollárnyi eszközt kezel. Ezek között igen sok az úgynevezett „distressed” azaz értékvesztett eszköz, amelyet Griffin az olyan bukott vállalatoktól, mint az Enron, vásárol fel nyomott áron. Nem túlzok, ha azt állítom, Ken Griffin szereti a kockázatot. Lételeme a bizonytalanság. Attól kezdve, hogy a harvardi kollégiumban átalakítható kötvényekkel kezdett kereskedni, a „vastag farok” effektus bűvésze volt. A Citadel vezető offshore alapja 1998 óta éves szinten 21%-os hozamot produkál.” 2007-ben, amikor a többi pénzügyi intézmény milliárdokat vesztett a hitelösszeomlással, Griffin egymilliárd feletti bevételt realizált. A North Michigan Avenue-n található penthouse lakását többek között Jasper John 80 millió dollárért vásárolt False Start című alkotása díszíti, illetve egy Cézanne-festmény is, amely 60 millió dollárba került. Griffin az esküvőjét is Versailles-ban tartotta (nem az azonos nevű Illinois állambeli városban, hanem a franciaországi kastélyban). A fedezés tehát igen jó üzletnek bizonyul ebben a kockázatos világban. De pontosan mit is jelent, és honnan ered?

A fedezeti ügyletek voltaképpen mezőgazdasági gyökerekre nyúlnak vissza. Gabonavetéskor a termelők számára kritikus fontosságú, hogy milyen áron tudják az aratás után a terményt értékesíteni a piacon. Ez az ár a vártnál alacsonyabb és magasabb is lehet. Egy határidős szerződés azonban védelmet nyújt a számukra azzal, hogy garantálja: a gabonakereskedő a vetéskor megbeszélt áron vásárolja meg a terményt. Hiába lesz a piaci ár a szállítás napján esetleg alacsonyabb a vártnál, a gazda védve van. Természetszerűleg a kereskedő abban reménykedik, hogy az árak magasabbak lesznek, ezáltal nyereséghez jut. Azzal, hogy az amerikai prérit fokozatosan művelés alá vonták és beültették, majd csatornákkal és vasúthálózattal összekötötték az északkeleti térség nagyvárosaival, a nemzet kenyérkosarává tették. A kereslet és a kínálat, illetve emiatt a fedezeti árak is szélsőséges ingadozásokat mutattak. 1858 januárja és 1867 májusa között - részben a polgárháború miatt is - egy véka búza ára 55 centről 2,88 dollárra emelkedett, majd 1870 márciusára 77 centre zuhant vissza. A termelőknek védelmet nyújtó legkorábbi megoldások a forwardügyletek voltak, amelyek gyakorlatilag kétoldalú megállapodást jelentettek az eladó és a vevő között. Az igazi határidős (futures) ügyleteknél azonban már olyan szabványosított instrumentumokról van szó, amelyeket határidős tőzsdén bocsátanak ki, és emiatt értékesíthetők. A standardizált határidős szerződések megjelenésével, az érvényesítésükhöz szükséges szabályozás kialakulásával, illetve a hatékony elszámolóház felállításával létrejött az első igazi határidős (futures) piac. A születés helye: a szeles város, Chicago. 1874-ben alakult meg az első állandó határidős tőzsde, a Chicago Produce Exchange (a Chicagói Terménytőzsde), amely a mai Chicago Mercantile Exchange árutőzsde elődje, és az amerikai árupiacok fedezeti ügyleteinek bölcsője.

Egy tiszta fedezeti ügylettel teljes mértékben kiküszöbölhetjük az árfolyamkockázatot. Ehhez olyan spekulánsra van szükség, aki ellentétes oldalról vállalja a kockázatot. A gyakorlatban azonban a legtöbb fedezeti ügyletkötő bizonyos mértékben spekulál is, és a jövőbei i ármozgásokból próbál némi hasznot húzni. Részben az emberek általános idegenkedése miatt - hiszen a határidős piacokat alig tartották többre a kaszinóknál - csupán az 1970-es évektől lehet deviza- és kamatbázisú határidős ügyleteket kötni. A futures kontraktusok tőzsdei megjelenése is 1982-re tolódott ki.

A Citadel esetén Griffin a fejlett számítástechnikát hozta össze matematikusokkal, fizikusokkal, mérnökökkel és befektetési elemzőkkel. Amit pedig közösen csinálnak, az sokszor a rakétatudomány pénzügyi megfelelője. Az alapelvek igen egyszerűek. Mivel az ügyletek a mögöttes eszközök értékéből származnak, valamennyi határidős szerződés egyfajta „származékos” (derivatív) tranzakció. A határidős ügyletekkel szoros rokonságban állnak, mégis külön instrumentumnak számítanak az opciós ügyletekként ismert pénzügyi szerződések. Ezeknél lényegében arról van szó, hogy a vételi (call) opció vevője jogosult, de nem köteles az adott áru vagy pénzügyi eszköz bizonyos mennyiségét az eladótól (azaz az opció kiírójától) egy adott időpontban (vagyis a lejáratkor) adott áron (lehívási árfolyamon) megvásárolni. Egyértelműen következik tehát, hogy a vételi jog vevője a mögöttes áru vagy eszköz árfolyamának jövőbeli emelkedésére számít. Amikor a termék ára eléri a kötési árfolyamot, az opció a pénzénél van, akárcsak az a bölcs vevő, aki megvásárolta. Az eladási (put) opció ennek épp ellenkezője: a vevő ez esetben jogosult, de nem köteles az adott termék bizonyos mennyiségét az opció eladójának értékesíteni. A derivatívák harmadik csoportját alkotják a csereügyletek (swapok), amelyeknél például a kamatok alakulására fogadnak a felek. Az egyszerű kamatcsereügyleteknél a két fél szó szerint kicseréli meglevő kamatkifizetéseit, így ha kamatesésre számítunk, a változó kamatozást fix kamatozásra konvertáljuk. A hitelbukás-swapok eközben egy-egy vállalat kötvényeinek nemfizetési kockázata ellen védik a befektetőt. A legkülönösebb származékos csoportot azonban az időjárási derivatívák alkotják (például a katasztrófakötvények), amelyekkel többek között a biztosítótársaságok ellensúlyozzák a szélsőséges hőmérsékletek és természeti katasztrófák hatásait. Ezeknél az ügyleteknél voltaképpen az extrém kockázatokat (úgynevezett „tail risk”) értékesítik a Fermat Capitalhoz hasonló fedezeti alapok számára. Az ilyen katasztrófakötvények („cat bonds”) vevői gyakorlatilag biztosítást adnak el: amennyiben a megadott katasztrófa bekövetkezik, a vevő vagy kifizeti a megállapított összeget, vagy elveszíti a tőkéjét. Cserébe az eladó igen jutányos kamatot fizet. 2006-ban az időjárásikockázat-alapú derivatívák elvi összértéke 45 milliárd körül mozgott.

Volt idő, amikor a legtöbb derivatíva olyan szabványosított instrumentum volt, amelyet tőzsdék bocsátottak ki (mint például az időjárási származékos ügyletek úttörőjének számító Chicago Mercantile árutőzsde). Manapság azonban az ilyen szerződések tetemes részét egyedileg alakítják ki, és tőzsdén kívüli, OTC-piacokon értékesítik például a bankok úgy, hogy a szolgáltatásaikért jelentős jutalékot számolnak fel. A Nemzetközi Fizetések Bankja szerint az ad hoc alapon két fél között létrejött származékos szerződések kint lévő elvi értéke 2007 decemberében 596 billió dollárt tett ki, ami bruttó piaci értéken számítva valamivel több mint 14,5 billió dollár. (Ez azt jelenti, hogy ha valamennyi derivatívát kifizetnek, a becsült piaci értékük az elvi értek hozzávetőlegesen 4,5-szerese.) A hagyományosabb befektetők - akárcsak Warren Buffett (aki ugyan maga is kiaknázta a derivatívák adta lehetőségeket) - pénzügyi tömegpusztító fegyvereknek tartják ezeket az eszközöket, mégis Chicagóban az az általános vélekedés, hogy a világ gazdasági rendszere még sosem volt ilyen jól fedezve a váratlan események ellen.

Mindenesetre tény, hogy ez a pénzügyi forradalom kétfelé osztotta a világot: fedezett (vagy fedezhető), illetve fedezetlen (vagy nem fedezhető) részre. A fedezéshez pénzre van szükség. Általában hat vagy hét számjegyű összeg a fedezeti alapok befektetési minimuma, a kezelésért pedig a befektetett összeg legalább 2%-át (a Citadelnél ennek négyszeresét) kérik el úgy, hogy a profit 20%-át is megtartják. Ennélfogva a nagyobb társaságok többsége megengedheti magának, hogy a váratlan kamat-, árfolyam- vagy nyersanyagár-emelkedések ellen fedezeti ügyleteket kössön. De akár hurrikán vagy terrortámadás ellen is fedezhetik magukat katasztrófakötvények vagy egyéb derivatívák segítségével. Ezzel szemben az átlagos háztartások már nem engedhetik meg mindezt maguknak, és meg ha szeretnék, sem tudják, hogyan lehet fedezeti ügyleteket kötni. Nekünk, egyszerű halandóknak be kell érnünk a meglehetősen elnagyolt és gyakran igen drága biztosítási kötvényekkel, ha védelmet szeretnénk kapni az élet kellemetlen meglepetései ellen, vagy nem marad más, mint reménykedni a jóléti állam mentőövében.

Természetesen van még egy harmadik, lényegesen egyszerűbb stratégia is: a régi jó megoldás, Hogy félreteszünk a rosszabb napokra. Vagy olyan eszközöket vásárolunk, amelyeknél az értéknövekedés várhatóan mozgásteret biztosít majd számunkra a nehézségek idején. Mostanában nagyon sok család egészen egyszerű (hitelből finanszírozott) befektetés formájában gondoskodik a jövőről: olyan lakást vásárolnak, amelynek az értéke előreláthatólag mindaddig növekedik, amíg a kenyérkeresők nyugdíjba nem vonulnak. Ekkor majd nem lesz gond, ha kevés a nyugdíj, vagy ha kimerül az egészségbiztosítás, hiszen mindig ott lesz az otthon, édes otthon.

A biztosítási kötvényekhez és a nyugdíj-előtakarékossághoz hasonlóan ennek a stratégiának is van egy óriási hibája: egyetlenegy piacon, az ingatlanpiacon kötnek vele fedezetlen fogadást. Márpedig azt a következő fejezetből is látni fogjuk, hogy a tégla és a malter sajnos távolról sem jelent örök értéket. És még csak nem is kell New Orleansban élni ahhoz, hogy ezt a saját bőrünkön is megtapasztaljuk.

5. Biztos befektetés: a ház

Az angolszász világ legkedveltebb gazdasági mulatsága az ingatlanjáték. A pénzügyi életben semmit sem övez ilyen töretlen népszerűség, és nincs még egy eszköz, amelynek a vásárlásáról annyi vacsorabeszélgetés zajlott volna. Az ingatlanpiac egyedi a maga nemében. Minden felnőtt embernek - gazdasági tájékozottságtól függetlenül - van valamilyen elképzelése a szektor jövőjéről. Már a gyerekeket is jóval azelőtt megtanítják az ingatlanlétra fokozataira, mielőtt még saját pénzük lenne. (A felnőttek ezzel olyan elvárásokat támasztanak, amelyeket lehetetlen teljesíteni. Angliában 1975 és 2006 közölt tizenötszörösére emelkedtek az ingatlanárak, így ellehetetlenítették a lakástulajdon-szerzést szinte minden olyan első lakásvásárló számára, aki nem számíthat a szülei pénzügyi támogatására.) Ráadásul úgy tanítjuk őket, hogy szó szerint „ingatlanjátékot” játszunk.

Ezt a ma Monopoly néven ismert társasjátékot 1903-ban az amerikai Elizabeth („Lizzie”) Phillips találta ki, aki a radikális közgazdász, Henry George rajongója volt. Olyan utópisztikus világot álmodott meg magának, amelyben csak a birtokot terheli adó. A játékkal voltaképpen a társadalmi rendszer romlottságára akarta felhívni a figyelmet, arra, ahogyan a földbirtokosok alkotta kisebbség a bérlők pénzéből nyerészkedik. Eredetileg a Landlord’s Game (a földbirtokos játéka) nevet adta a Monopoly prototípusának, amely sok szempontból hasonlított a mai verzióra - a játékmező már itt is keretesen körbefutó négyzet volt, benne „irány a börtön” sarokkal viszont túlságosan összetett és didaktikus volt ahhoz, hogy tömegekhez juthasson el. Leginkább különc egyetemi professzorok, így Scott Nearing (Wharton Egyetem) és Guy Tugwell (Columbia Egyetem) vették át az ötletet, és az órai munkához igazították. A társasjátékban rejlő lehetőségeket azonban egy munkanélküli vízvezeték-szerelő, Charles Darrow ismerte fel, miután a barátai megmutatták neki az Atlantic City (New Jersey) tengerparti utcáira adaptált verziót. Darrow újratervezte a táblát úgy, hogy mindegyik ingatlanmezőt élénk színű szalag díszítette, a megszerzett mezőre „építhető” kis házak, szállodák metszeteit pedig kézzel készítette el. Mindamellett, hogy nagyon jó kézügyességgel rendelkezett (nyolc óra alatt le tudott gyártani egy teljes társasjátékot), született kereskedő volt: sikerült rávennie a philadelphiai áruház tulajdonosát, John Wanamakert és F. A. O. Schwartz játékkereskedőt arra, hogy az 1934-es karácsonyi szezonra vásároljanak ebből a társasjátékból is. Hamarosan akkora volt a kereslet, hogy Darrow nem bírta a megrendelések diktálta iramot, és végül 1935-ben a (Landlord’s Game játékot korábban elutasító) Parker Brothers társasjátékgyártó cég kivásárolta.

A nagy gazdasági világválság elvileg nem túl kedvező időszak egy olyan játék bevezetésére, amely mára már a leendő ingatlantulajdonosok társasjátékaként ismert. Ám lehet, hogy a sok színes játékpénzben rejlett a Monopoly igazi vonzereje. A Parker Brothers 1935-ben ezt állította:

„Ahogyan azt a játék neve is sugallja, a játékosok ingatlanokkal, vasútvonalakkal és közművekkel kereskednek arra törekedve, hogy monopóliumot szerezzenek egy-egy vagyontárgy felett, amely után bérleti díjat fizettethetnek a többiekkel. Az izgalmat csak fokozza, hogy olyan ismerős helyzetekkel találkozhatnak, mint a jelzálog, az adófizetés, a jótékonysági kötelezettség, az opciók, a bérletek, a kamatok, a fejlesztésre váró ingatlanok, a szállodák, a lakóházak, az energiavállalatok és egyéb olyan tranzakciók, amelyekhez játékpénzt is adunk.”

A játék óriási sikert aratott. 1935 végére negyedmillió darabot adtak el, és négy éven belül külön verzió készült Angliában (életemben először én is a Waddington gyártotta londoni változattal játszottam), Franciaországban, Németországban, Olaszországban és Ausztriában (bár a fasiszta kormányok finoman szólva is vegyes érzelmekkel fogadták a játék mára már nem is titkolt kapitalista vonásait). A második világháború idejére a játék olyan általánosan elterjedt volt, hogy a brit hírszerzés a Vöröskereszttől kapott Monopoly társasjátékkal csempészett - térképeket és valódi európai pénzt is tartalmazó - menekülőcsomagokat a német táborokban raboskodó brit foglyok számára. A munkanélküli amerikaiak és a brit foglyok ugyanazért szerettek a Monopolyval játszani. Hiába volt a való világ küzdelmekkel teli, a társasjáték közben arról álmodozhattak, hogy egész utcákat vásárolnak fel. A játék tehát az ellenkezőjét sugallja annak, mint amit a feltalálója eredetileg üzenni akart: azt hirdeti ugyanis, hogy okos dolog ingatlantulajdonosnak lenni. Minél több ingatlanunk van, annál többet keresünk. Különösen az angolszász világban vált egyetemesen elfogadott igazsággá, hogy befektetés szempontjából verhetetlen a tégla és a malter.

A „safe as houses” (olyan biztos, mint egy ház) angol mondás mindent elmond arról, hogy miért is vágyakoznak az emberek világszerte saját otthonra. A pénzügyi világban azonban ez még konkrétabb üzenetet hordoz. Azt jelenti ugyanis, hogy nincs annál biztonságosabb, mint ingatlantulajdonosnak hitelezni. Hogy miért? Mert ha nem fizeti vissza a kölcsönt, lefoglalhatjuk a házát. Még ha megszökik is az adós, a háza nem tűnhet el. Ahogyan azt a németek is mondják: a föld és az épületek ingatlanvagyont képeznek. Nem véletlen tehát az sem, hogy az Egyesült Államokban az új vállalkozások egyetlen és legfontosabb finanszírozási forrását a vállalkozó házára terhelt jelzáloghitel jelenti. Ennek megfelelően a pénzügyi intézmények is könnyebben adnak kölcsön ingatlanvásárlásra. Az USA-ban a jelzálogtartozások 1959 óta hetvenötszörösükre emelkedtek. 2006 végére az amerikai lakástulajdonosok a GDP mintegy 99%-ának megfelelő adóssággal rendelkeztek, szemben az Ötven évvel korábbi 38%-kal. A hitelfelvétel fellendülése sokat segített a lakásépítési boom finanszírozásában, ami 2005-ben ötvenéves csúcsot döntött. Egy ideig úgy tűnt, az új lakások kínálata képtelen a kereslet ütemében bővülni. 2005 első felében az Egyesült Államok teljes GDP-növekedésének felét a lakásokkal kapcsolatos eredmények adták.

Az angolszász világ ingatlanszenvedélye egy politikai kísérlet alapját is jelenti egyben, hiszen létrejött a világ első igazi ingatlantulajdonos demokráciája, ahol a háztartások 65-83%-a saját tulajdonú lakásban lakik. (A rangsort Írország vezeti, ahol a háztartások 83%-a a saját otthonában lakik, majd Ausztrália és az Egyesült Királyság következik (69-69%-kal). A további sorrend Kanada (67%), Egyesült Államok (65%), Japán (60%), Franciaország 54%, Németország 43%. Lényeges, hogy ezek az adatok 2000-re vonatkoznak, ám azóta az USA mutatói már 68 % fölé emelkedtek. Vannak persze regionális eltérések: az ország középnyugati és déli területein gyakoribb, hogy az emberek a saját otthonukban laknak (72%) a nyugati és az északkeleti régiókhoz képest. Középnyugaton és délen elérhetőbb a lakásvásárlás az emberek számára, és míg Nyugat-Virginiában a lakosság 78%-a lakástulajdonos, ez az arány New Yorkban mindössze 46%.) Magyarán szólva a szavazók többsége ingatlantulajdonos. Egyesek szerint ezt a modellt kellene az egész világon követni. És valóban: az elmúlt időkben gyorsan terjed ez a trend, és a lakásárak diadalmenete nemcsak az angolszász világban (Ausztráliában, Kanadában, az Egyesült Királyságban és az Egyesült Államokban), hanem Kínában, Franciaországban, Indiában, Olaszországban, Oroszországban, Dél-Koreában és Spanyolországban is megfigyelhető. 2006-ban a lakásárak nominál inflálódása a Gazdasági Együttműködési és Fejlesztési Szervezet 18 országából 8-ban meghaladta a 10%-ot. Nem csupán az Egyesült Államok tapasztalt kivételes ingatlanbuborékot 2000 és 2007 között, az árak többek között Hollandiában és Norvégiában is tovább emelkedtek.

De valóban biztonságot ígér az ingatlanbefektetés? Vagy inkább kártyavár az egész?

INGATLANTULAJDONOS ARISZTOKRÁCIA

Ma már csak Anglia és az Egyesült Államok legszegényebb részein (így Glasgow keleti városrészében vagy Detroit East Endjén) számít ritkaságnak a lakástulajdon. A történelem során azonban mindez az arisztokrácia különleges kiváltsága volt. A birtok apáról fiúra szállt a ranggal és politikai előjogokkal együtt. Mindenki más pusztán bérlő volt, aki bérleti díjat fizetett a birtok tulajdonosának. Eredetileg még a választójogot is ingatlantulajdonhoz kötötték, és 1832 előtt Angliában csak azok a férfiak szavazhattak vidéken, akik a 15. századi törvények szerint legalább negyven shilling értékű szabad birtokkal rendelkeztek az adott megyében. Ennek a kritériumnak Angliában és Walesben legfeljebb 435 000 ember felelt meg - akiknek a többsége azonban a szövevényes patronázsrendszer révén a legvagyonosabb földbirtokosok valamelyikének a küldötte volt. Az 1800-as évek elején az 514 angol és walesi alsóházi képviselőből 370-et a közel 180 földbirtokos választott ki, és a parlamenti képviselők több mint egyötöde valamelyik nemesi méltóság fia volt.

Bizonyos szempontból nem sok dolog változott azóta Angliában. A körülbelül 242 ezer négyzetkilométernyi területből 162 ezer alig 189 000 család tulajdonában van. Továbbra is Westminster hercege a harmadik leggazdagabb ember az Egyesült Királyságban a mintegy 7 milliárd fontnyi vagyonával, és Cadogan grófját (2,6 milliárd font), illetve Howard de Walden bárónőjét (1,6 milliárd font) szintén az első ötven legvagyonosabb között találjuk. A különbség az, hogy az arisztokráciának ma már nincs egyeduralma a politikában. Az utolsó arisztokrata miniszterelnök Alec Douglas-Home, Home 14. grófja volt, aki 1964-ben távozott a posztjáról (miután Harold Wilson legyőzte). A Lordok Házában zajló reformnak köszönhetően az öröklődő kiváltságok végre teljesen eltűnnek a brit parlamenti rendszerből.

Az arisztokrácia politikai hanyatlására sokféle magyarázat lehet, ám alapvetően a pénzügyek álltak a háttérben. Az 1830-as évekig különösen jól ment a sora az elitet alkotó alig több mint harminc családnak, amely a birtokaiból évente bruttó 60 000 fontot meghaladó jövedelemre tett szert. A napóleoni háborúk alatt toronymagasra ugrott a föld ára, mivel a demográfiai nyomás és a háborús infláció miatt a búza ára megduplázódott. Ezután az iparosodásnak köszönhetően azokra mosolygott rá a szerencse, akik szénlelőhelyek vagy városi ingatlanok tulajdonosai voltak, miközben az arisztokrácia befolyása alatt álló politikai rendszer folyamatos hozzáférést garantált a közpénzekhez. És mintha meg ez sem lett volna elég, a nagybirtokosok, amennyire csak lehetett, eladósodtak. Egyesek azért vettek fel hitelt, hogy „fejlesszék” a birtokaikat, területeket csapoljanak le, és közterületeket zárjanak körbe. Mások a pazarló életmódjukat finanszírozták a kölcsönök segítségével. Devonshire hercegei például olyan hatalmas adósságokat halmoztak fel a 19. században, hogy az éves jövedelmük 40-55%-át kamatkifizetésekre kellett költeniük. „Csupán némi önmérsékletre lenne szükség” - panaszolta egyik jogtanácsosuk.

A gondot az jelenti, hogy az ingatlanvagyon - annak méretétől függetlenül is - csak a hitelező számára jelent biztosítékot. Ahogy azt Miss Demolines is megjegyzi Trollope Last Chronicle of Barset című művében: „A föld nem szalad el”. 

(- Az élet mindig bizonytalan, Miss Demolines.

- Tudom, hogy csak csúfolódik. De még most sem érzi úgy, hogy a City pénzei mindig nagyon kockázatosak? Egyik pillanatról a másikra el tudnak tűnni.

- Ami az eltűnést illeti, az bármilyen pénzre igaz - jegyezte meg Johnny.

- De nem a földre vagy járadékra. A mama az utolsó shillingjéig mindent első osztályú jelzálogba fektetett 4%-ra. Ettől olyan biztonságban érzi magát az ember! A föld nem szalad el.” (25. fejezet))

Emiatt sok 19. századi befektetőt - helyi ügyvédet, magánbankot és biztosítótársaságot -vonzott a jelzáloghitel, mint látszólag kockázatmentes befektetés. Ezzel szemben az adós számára a jövedelme jelentette az egyetlen biztosítékot arra, hogy vagyona ne kerüljön a hitelező kezére. Sajnálatos módon azonban a viktoriánus Anglia nagybirtokosai számára hirtelen elapadt ez a lehetőség. Az 1840-es évektől kezdődően a globálisan növekvő gabonatermelésnek, a szállítási költségek visszaesésének és a vámkorlátozások megszűnésének (például a gabonatörvények 1846-os visszavonásának) köszönhetően a föld-tulajdonosok gazdasági pozíciója jelentősen meggyengült. Ahogy egy véka gabona ára az 1847-es 3 dolláros csúcsról 50 centre zuhant 1894-re, úgy a termőföldek jövedelme is visszaesett. A vidéki birtokok 1847-ben számított 3,65%-os hozama 1885-re alig érte el a 2,51%-ot. Ahogy a The Economist is megállapította: „Egyetlen biztosítékra sem támaszkodtak ilyen magától értetődő hittel, és kevés dolog bizonyult annyira sajnálatos módon elégtelennek, mint az angol földbirtok.” Az írországi földbirtokosok problémáit az egyre fokozódó politikai feszültség is súlyosbította. A buckinghamshire-i Stowe-ház építőinek sorsa pontosan ezt a gazdasági hanyatlást és visszaesést példázza.

A Stowe-házban van valami kétségtelenül lenyűgöző. Monumentális oszlopsorai, a lélegzetelállító Vanbrugh-előcsarnok és a „Capability” Brown által tervezett fenséges kertek a 18. századi arisztokrata építészet legszebb emlékei közé tartoznak. Stowe-ból azonban valami - vagyis inkább sok dolog - hiányzik. Az ellipszis alakú Márvány Szalon fülkéiben egykor román stílusú szobrok álltak. A dísztermek pompás György korabeli kandallóit olcsó és lényegesen kisebb viktoriánus darabokkal helyettesítették. A hajdanán pazar bútorokkal telezsúfolt termek most üresen tátongnak. Miért? A válasz: a ház az első modern ingatlanösszeomlás legnevezetesebb áldozatának, Richard Plantagenet Temple-Nugent-Brydges-Chandos-Grenville, Cobham 6. vikomtjának és Buckingham 2. hercegének tulajdona volt.
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A Stowe-ház: jelzálogba fulladt arisztokrata pompa


Stowe a Buckingham herceg és ősei által szerzett hatalmas ingatlanbirodalom egyik része volt csak. Ez a család politikai összeköttetések és stratégiai házasságok révén százhuszonöt esztendő alatt a bárói rangról a hercegi címig jutott, és a herceg Angliában, Írországban és Jamaicában összességében körülbelül 27 000 hektáros birtokkal rendelkezett. Úgy tűnt, vagyona bőségesen elegendő alapot jelent költekező életmódjához. Úgy szórta a pénzt, mintha csak meg akart volna tőle szabadulni: szeretőkre, törvénytelen gyermekekre, az apósát kivégzők beperlésére, a térdszalagrend lovagi címére, a nagy reformtörvény megakadályozására, a gabonatörvények melletti kampányra és minden olyasmire, amit a hercegi birodalom megtestesítőjeként a státusához illőnek talált. Azzal büszkélkedett, hogy „minden olyan lépésnek ellenáll, amely ártalmas a mezőgazdasági érdekekre nézve, függetlenül attól, hogy azt milyen kormány propagálja”. És valóban: inkább lemondott lordpecsétőri pozíciójáról Sir Robert Peel kormányában, mintsem hogy támogatta volna a gabonatörvények visszavonását. 1845-re azonban - vagyis még a gabonaárak századközepi mélyrepülése előtt - szinte teljesen ellepte az adósság. 72 000 fontos éves bruttó jövedelemmel évente 109 140 fontot költött, így 1 027 282 font adósságot halmozott fel. Jövedelmének túlnyomó részét felemésztették a kamattörlesztések (amelyek bizonyos esetekben akár a 15%-ot is elérték), illetve az életbiztosítási kötvényének díjfizetése - amely a legfőbb reményt jelentette a hitelezők számára a pénzük megtérülésére. Ekkor azonban óriási ostobaságot követett el.

Viktória királynő és Albert herceg régóta várt látogatására készülve 1845 januárjában a herceg a pincétől a padlásig teljesen felújította a Stowe-házat. Az egész kastélyt a legmodernebb luxus-bútorokkal rendezte be, a királyi fürdőbe még tigrisbőrt is rakatott. A királynő csípősen jegyezte meg: „Két palotám egyikében sincs ekkora fényűzés.” És mintha ez sem lett volna elég, a herceg a teljes testőrezredet a kastélyhoz rendelte (a saját költségén), hogy díszlövéssel köszöntsék a birtokra lépő királynőt és férjét. Négyszáz hűbéres üdvözölte a párt lóháton, és a herceg több száz, ünneplőbe öltözött földművest, három rezesbandát, sőt még egy csendőregységet is a birtokra rendelt Londonból a nagy nap tiszteletére. Ezzel végső csapást mért a hercegi pénzügyekre. Hogy megakadályozzák a család teljes tönkremenetelét, azt tanácsolták Buckingham fiának, Chandos márkijának, hogy a nagykorúságot elérve azonnal vegye át apjától a birtok irányítását. A fájdalmas jogi huzavonából végül a fiú került ki győztesen. 1848 augusztusában a herceg legnagyobb döbbenetére a Stowe-ház teljes berendezését elárverezték. Az ősi családi rezidenciát (a The Economist értesülései szerint) úgy elözönlötték a világ minden tájáról érkező, tányérokra, borokra, porcelánokra, műalkotásokra és könyvritkaságokra vadászó vásárlók, mintha a herceg egy „tönkrement cserépárus lett volna”. Az árverezés végül összesen 75 000 fönt bevételt hozott. Ennél semmi sem szimbolizálja jobban az arisztokrácia hanyatlását hozó új korszakot.
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Egy arisztokrata család három generációja:

BALRA FENT: Richard Grenville, Buckingham 1. hercege jobbra fent : Richard Grenville, Buckingham 2, hercege balra LENT: Richard Grenville, Buckingham 3. hercege

Miután még türelmes, de sokszor megcsalt skót felesége is elvált tőle - akinek a teljes ruhatárát lefoglalták a szolgabíró tisztviselői Londonban -, a hercegnek ki kellett költöznie a Stowe-házból egy bérelt szállásra. Hátralévő napjait londoni klubjában, a Carltonban tengette, és meglehetősen elfogult memoárok írásával, illetve megrögzött szoknyavadászként színésznők és férjes asszonyok hajszolásával foglalatoskodott. És mivel annyira hozzászokott a korlátlan költekezéshez, keserűen vette tudomásul, hogy a fia épp csak annyi járadékot utalt ki a számára, „amennyi olyan rangombéli tisztviselőnek jár, akinek a saját kiadásain kívül más költsége nincs”:

„A szenvedés óráján taszította ki a nagyvilágba elhagyott, magára maradt és meggyötört édesapját... Miután megszerezte birtokait és vagyonát, azokat ellene és a kárára használta fel, valamennyi tiszteletet és igazságosságot mellőzve, és... végignézhette édesapjának megszégyenülését és megaláztatását.”

A Carltonban, amikor csak lehetett, elpanaszolta, hogy „meglátják, megmérgeznek és kirabolnak”. Amikor a herceg valamennyi pénze elfogyott, a fia költségén élt tovább a Paddington vasútállomás melletti Great Western Hotelben. Szimbolikus módon takarékos fia ekkor már a London-Északnyugati Vasúttársaság elnöke volt. Kiderült tehát, hogy a modern világban a rendszeres munka többet ér, mint az örökölt cím, a birtokolt hektároktól függetlenül.

Buckingham hercegének bukása egy új, demokratikus kor közeledtét jelezte. A választójogi reformok 1832-ben, 1867-ben és 1884-ben végleg megszüntették az arisztokrácia maradék hatalmát is a brit politika felett. A 19. század végére ugyanannyira volt jogosult szavazni az évi 10 font bérleti díjat fizető polgár, mint az, aki évi 10 font bért szedett az ingatlana után. A választók száma ezzel 5,5 millióra emelkedett - vagyis a felnőtt férfiak 40%-a szavazhatott. 1918-ban maradék gazdasági kikötést is eltörölték, és 1928 óta már valamennyi felnőtt férfinak és nőnek szavazati joga volt. Az általános választójog eljövetele azonban nem hozta magával az ingatlantulajdon elterjedését. Épp ellenkezőleg: az Egyesült Királyságban még 1938-ban is a lakások kevesebb mint harmadában laktak a tulajdonosok. Az első igazi ingatlantulajdonos-demokrácia az Atlanti-óceán túloldalán alakult ki: a valaha ismert legsúlyosabb pénzügyi válság nyomain.

INGATLANTULAJDONOSOK DEMOKRÁCIÁJA

„Az én házam az én váram” tartja a mondás. De nemcsak Angliában, hanem Amerikában is jól tudják (amit az Óz, a csodák csodájában Dorothy is megmondott): Mindenhol jó, de legjobb otthon. Az olyannyira bálványozott saját tulajdonú családi otthon angolamerikai modellje legalább annyira kormánypolitikai, mint kulturális eredetű. Ha a régi, elit földbirtokon alapuló rend jellemzően brit volt, úgy az új ingatlantulajdonos-demokrácia Amerikában született meg.

Az 1930-as évek előtt az amerikai háztartások alig több mint kétötöde volt lakhelytulajdonos. A gazdákat kivéve a jelzálog ritkaságszámba ment, és azon kevesek, akik mégis kölcsönt tudtak felvenni a lakásvásárláshoz az 1920-as években, hatalmas nehézségekkel szembesültek a nagy gazdasági világválság kirobbanásakor. Különösen igaz volt ez, ha a családfenntartó is azok közé a milliók közé tartozott, akik az állásukkal együtt a jövedelmüket is elvesztették. A jelzáloghitelek rövid lejáratúak voltak, általában 3-5 évre szóltak úgy, hogy közben a tőkét nem kellett törleszteni. Ez azt jelentette, hogy csak a kamatokat fizették meg, magát a kölcsöntőkét csak a futamidő végén kellett visszafizetni, ami miatt az utolsó részlet törlesztése hatalmas terhet jelentett. A jelzáloghitelek kamata és a magasabb besorolású vállalati kötvények hozama közötti különbség (spread) az 1920-as években körülbelül két százalékpont volt, szemben az elmúlt húsz év 0,5%-os (50 bázispontos) spreadjével. A jelzáloghitelek kamatlábai jelentős regionális eltéréseket is mutattak. Amikor a gazdaság zuhanórepülésbe kezdett, az aggódó hitelezők egyszerűen nem engedték a hitelek megújítását. 1932-ben és 1933-ban emiatt több mint félmillió lakást árvereztek el. 1933 közepére napi ezer fölé emelkedett az ingatlanárverések száma, és a lakásárak az ötödükre estek vissza. Az építőipar összeomlott, és kiderült (ahogyan az a 20. század későbbi recessziói során is), hogy az amerikai gazdaság tágabb szegmenseiben is a lakóingatlan-befektetések jelentették a növekedés motorját. Miközben a világválság talán a vidéki területeket érintette a legsúlyosabban, ahol a telekárak az 1920-as csúcs felére zuhantak vissza, az amerikai városok problémái sem voltak sokkal enyhébbek. A bérlők alig tudták megfizetni a bérleti díjakat, hiszen egyetlen jövedelmüket a segély jelentette. Detroitban például a járműipar 1929-hez viszonyítva feleannyi munkavállalót foglalkoztatott feleakkora fizetésért. A világválság következményeit ma már szinte el sem tudjuk képzelni: az általános munkanélküliség okozta gyötrelmet, a népkonyhák nyomorúságát és a nem létező munka utáni kétségbeesett, nomád hajszát. 1932-re a világválság kisemmizettjei megelégelték a sorsukat.

1932. március 7-én a Ford Motor Company ötezer elbocsátott munkása mentőövet követelve vonult végig Detroit központján. Amikor a fegyvertelen tömeg elérte a dearborni River Rouge üzeni 4. kapuját, dulakodás támadt. A gyárkapuk hirtelen megnyíltak, és egy csapat fegyveres rendőr és biztonsági ember rontott ki, tüzet nyitva a tömegre. Öt munkás vesztette életét. Néhány nappal később 60 000 ember énekelte el a temetésükön az Internacionálét. A Kommunista Párt újságja Edsel Fordot, az alapító Henry Ford fiát hibáztatta azért, hogy engedélyezte a mészárlást: „A művészetek támogatójaként, az episzkopális egyház oszlopos tagjaként ott állt a Rouge üzem hídján, és végignézte, amint a munkásokat meggyilkolják. Még csak a kezét sem emelte fel, hogy megállítsa őket.” Vajon ezen a ponton lehetett még valamit tenni a forradalmi helyzet csillapítására?

Edsel Ford ekkor fontos békéltető gesztust tett. Diego Rivera mexikói művészt ugyanis ekkor kérte fel a detroiti Művészeti Intézet, hogy készítsen egy freskót, amely a város gazdaságát az osztályharc helyett az együttműködés színterének ábrázolja. A műalkotás helyéül a múzeum Garden Court épületét választották, és az épület annyira megtetszett Riverának, hogy az eredetileg tervezett két panel helyett huszonhetet festett meg. Mivel az előzetes vázlatok lenyűgözték Fordot, a freskók teljes költségét magára vállalta, ami körülbelül 25 000 font kiadást jelentett a számára. A munkát 1932 májusában kezdték meg, alig két hónappal a River Rouge üzemnél történt vérengzés után, és 1933 márciusára a mű elkészült. Ford pontosan tudta, hogy Rivera kommunista volt (bár azon belül inkább újszerűen gondolkodó trockista, akit a mexikói párt ki is zárt a köreiből). Számára az ideális társadalomban nem létezett magántulajdon, ennélfogva a termelőeszközöknek is közös tulajdonúnak kellett volna lenniük. Rivera szemszögéből nézve Ford River Rouge üzeme épp ennek ellenkezőjét testesítette meg: azt a kapitalista társadalmat, amelyben a munkások dolgoztak, és a verejtékük gyümölcsét a tétlenül nézelődő tulajdonosok élvezték. Rivera a műalkotásába a Detroitra oly jellemző faji különbségeket is be akarta építeni, megszemélyesítve azokkal az acélgyártás elemeit. Az allegóriát a következőképpen magyarázta:

„A sárga faj a homokot jelképezi, hiszen az a legszámosabb. A vörös faj, amely az első volt ebben az országban, olyan, mint a vasérc, amelyre elsőként van szükség az acélhoz. A fekete faj a szenet jelenti csodálatosan nyers esztétikuma miatt, és amiatt, hogy ősi alakjukban felfedezhető az érzelmek és a szépség igazi lángja, illetve annak természetes ritmusa és zenéje miatt. Az esztétikumuk olyan, mint maga a tűz, a munkájuk pedig azt a keménységet jelképezi, amelyet a szén ad az acélnak. A fehér faj a mész, mert az acélgyártásban a mész a szervező elem. A többi elemet köti össze, és így a fehér fajt a világ nagy szervezőjének látjuk.”

Amikor 1933-ban a freskókat leleplezték, a város méltóságai megdöbbentek. A Marygrove College elnöke, Dr. George H. Derry szavait idézve:
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Éhségtüntetés Detroit ban 1932 márciusában
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A rendőrség könnygázt vet be az éhségtiintetők ellen
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„Elég volt a Ford-Murphy-rendőrterrorból!”: Demonstráció az öt tüntető halálát követően


„Senor Rivera kegyetlen tréfát űzött kapitalista munkaadójával, Edsel Forddal. Rivera megbízása Detroit bemutatására szólt, ő pedig egy kommunista kiáltványt erőszakolt Mr. Fordra és a múzeumra. Az elsőként szemünk elé táruló központi freskó is arról a kommunista motívumról árulkodik, amely átitatja és önmagában megmagyarázza az egész kompozíciót. Vajon a detroiti asszonyoknak jólesik majd, ha rájönnek, hogy az a kemény, nőietlen, maszkulin arcú nő testesíti meg őket, aki révült tekintettel vár reményt és segítséget a fal jobb oldalára festett, bágyadt és visszataszítóan érzéki ázsiai húgától?”

Az egyik városi tanácstag ki is jelentette, hogy túl kíméletes megoldás lenne a freskókat fehérre meszelni, mert azt később el lehet róluk távolítani. Azt követelte tehát, hogy teljesen távolítsák el Rivera munkáját, mert az „Detroit szellemiségét csúfolja meg” Rivera következő megbízatásával nagyjából ez is történt. Ifj. John D. Rockefeller felkérte a művészt a New York-i Rockefeller Center kidekorálására, ám Rivera ragaszkodott ahhoz, hogy Lenin portréját is a kompozícióba helyezze, olyan kommunista jelmondatokkal egyetemben, mint a „Le az imperialista háborúkkal!”, „Munkások, egyesüljetek!” vagy mint a legmegdöbbentőbb „Ingyen pénzt!” szlogen. Ezeket a táblákat a Wall Streeten vonuló tüntetők kezébe festette. A felháborodott Rockefeller kívánságára a falfestményt meg kellett semmisíteni.

A művészet hatalma csodálatos, ám ennél hatalmasabbra volt szükség ahhoz, hogy a gazdasági világválság miatt kettétört társadalom újra eggyé kovácsolódjon. Ebben az időben több ország is a totalitarizmus szélsőségei felé mozdult el, míg az Egyesült Államokban a választ a New Dealben találták meg. Franklin D. Roosevelt első elnöki terminusa alatt állami intézmények és kezdeményezések sora igyekezett önbizalommal feltölteni a lesújtott amerikai gazdaságot. A New Dealnek köszönhető rengeteg mozaikszó között könnyen elsiklik a tekintetünk afelett, hogy az új irányvonal a legsikeresebb és legtartósabb eredményt a lakáskérdéssel kapcsolatban érte el. Azzal, hogy valóban lehetőséget biztosítottak az amerikaiaknak saját otthon vásárlására, a Roosevelt-kormány az ingatlantulajdonos-demokrácia úttörőjévé vált. Ez a modell a vörös forradalom tökéletes ellenpontjának bizonyult.

Egy bizonyos szinten a New Deal segítségével próbált a kormány ott közbelépni, ahol a piac csődöt mondott. A program támogatói közül sokaknak tetszett a központi lakásépítési politika, amelyet az európai országok többsége is átvett. A Public Works Administration költségvetésének közel 15%-át fordította olcsó lakások építésére és a nyomornegyedek felszámolására. Ennél azonban lényegesen fontosabb volt az a mentőöv, amelyet a Roosevelt-adininisztráció nyújtott a szélsebesen süllyedő jelzáloghitel-piacnak. Az újonnan létrehozott Home Owners’ Loan Corporation hosszabb (akár 15 éves) lejáratú refinanszírozással egészítette ki a jelzáloghiteleket, míg a már 1932-ben felállított Federal Home Loan Bank Board a brit lakástakarék-pénztárakhoz hasonló helyi jelzáloghitelezők (úgynevezett Savings and Loans) támogatását és felügyeletét vállalta fel. Ezek a szövetkezetek betéteket gyűjtöttek, és lakásvásárlók számára hiteleztek. Az eltelt három év bankcsődjeitől megrettent betétesek megnyugtatására Roosevelt szövetségi betétbiztosítást vezetett be. Az elképzelés szerint azért volt biztonságosabb a pénzt jelzálogba fektetni, mert az adósok nemfizetése esetén az állam egyszerűen kompenzálta volna a befektetőket. Elméletben tehát sosem fordulhatott már elő olyan takarékszövetkezeti roham, mint Frank Capra 1946-os Az élet csodaszép című film klasszikusában, ahol George Bailey (Jimmy Stewart alakításában) minden erejével azért küzdött, hogy a Bailey Building & Loan családi vállalkozás megmaradjon. „Tudod, George - mondta neki az apja úgy érzem, hogy a magunk módján valami fontosat teszünk. Egy alapvető ösztönt elégítünk ki. Az emberi faj vérében van, hogy saját tetőt akar a feje fölé és saját tűzhelyt, és a kis kopottas irodánkban mi ebben segítünk neki.” George megérti az üzenetet, és az idősebb Bailey halála után éppen ezt magyarázza el a nyomornegyed gonosz urának, Potternek:

„[Az apám] sosem saját magával törődött... De jó néhány embernek segített kijutni a maga nyomornegyedéből, Mr. Potter. És mi a baj ezzel? Vajon nem lesznek ettől jobb polgárok? Vagy jobb ügyfelek?... Azt mondta... hogy csak várjanak, és előbb gyűjtögessenek, és csak azután gondoljanak egy rendes otthonra. Várjanak! Várjanak, de mire? Arra, hogy a gyermekeik felnőnek, és elhagyják őket? Arra, hogy olyan öregek és megtörtek lesznek, hogy... Tudja maga, hogy mennyi időbe telik egy munkásembernek ötezer dollárt összegyűjtenie? Ne feledje, Mr. Potter, hogy az a csőcselék, amelyről maga beszél... az végzi a munka javát, ők fizetnek, élnek és halnak ebben a közösségben. Túl sok lenne, ha mindezt egy rendes, fürdőszobás otthonban tehetnék?”
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Az élet csodaszép: Frank Capra dicsérete a kisvárosi takarékpénztárakról, a szeretetre méltó jelzáloghitelező szerepében Jimmy Stewarttal


A saját tulajdonú otthon ilyen radikális népszerűsítése újdonság volt. Az igazi változást azonban a Federal Housing Administration (FHA) tevékenysége hozta meg az amerikai lakásvásárlók számára. A jelzálogadósoknak nyújtott állami támogatású biztosítás révén az FHA gyakorlatilag a nagy összegű (a vásárlási ár akár 80%-át is elérő), hosszú lejáratú (20 éves futamidejű), folyamatos tőketörlesztésű és alacsony kamatozású kölcsönök elterjedését bátorította. Ezzel nem csupán felélénkítették, hanem újraalkották a jelzálogpiacot. A hosszú lejáratú jelzáloghitelek standardizálásával, illetve az állami felügyeleti és értékelési rendszer kialakításával az FHA voltaképpen egy nemzeti másodlagos piac alapjait fektette le. Ez a piac 1938-ban kelt életre, akkor, amikor az új Federal National Mortgage Association - köznapi nevén Fannie Mae - számára engedélyezték a kötvénykibocsátást, amelynek bevételéből a helyi takarékpénztárak jelzáloghiteleit vásárolhatta meg. A takarékpénztárak működését ekkor már nemcsak földrajzilag szabályozták (azzal, hogy az irodától számított 50 mérföldes körzetben hitelezhettek), hanem a betéteseknek kínált kamatokat is korlátozták (a kamatplafont bevezető úgynevezett Q-szabállyal). Miután ezek a változások általában csökkentették a jelzáloghitelek havi törlesztőrészleteit, az FHA lényegesen több amerikai számára tette elérhetővé a lakásvásárlást, mint korábban bármikor. Egyáltalán nem túl zás tehát azt állítani, hogy itt született meg a modern Egyesült Államok csábítóan monoton külvárosaival.

Az amerikai kormány az 1930-as évektől lényegében jótállást vállalt a jelzálogpiacra, elősegítve ezzel a hitelezők és az adósok egymásra találását. Ennek köszönhetően a második világháború után lakásvásárlási - és jelzálog-hitelezési - hullám indult el, amely az 1960-as évekre a korábbi 40-ről 60%-ra tornászta fel a lakástulajdon arányát. Csak egyetlen bökkenő volt a dologban: az amerikai társadalomban nem mindenki csatlakozhatott az ingatlantulajdonos oldalhoz.

1941-ben az egyik ingatlanfejlesztő két méter magas falat épített fel a detroiti 8 Mile út mentén, azért, hogy jogosulttá váljon az FHA támogatott kölcsöneire. A hatóság ugyanis csak olyan építkezésekhez nyújtott támogatást, amelyeket a fal túlnyomórészt fehérek lakta oldalára terveztek. A főként feketék lakta városrészben semmiféle állami hitelezési tevékenység nem folyt, mivel az afroamerikaikat nem tartották hitelképesnek. Egy olyan rendszer része volt mindez, amely az egész várost megosztotta: elméletben a hitelbesorolással, gyakorlatban viszont a bőrszín alapján. A megkülönböztetés tehát nem véletlenszerűen alakult ki, hanem a kormánypolitika közvetlen következményeként. A Federal Home Loan Bank Board térképein „D”-vel, illetve piros színnel jelölték Detroit túlnyomórészt feketék lakta területeit - a Lower East Side-ot és az úgynevezett kolóniákat a West Side-on, illetve az 8 Mile utat. Az „A”, „B” és „C” betűvel jelölt régiókban főleg fehérek laktak. Ebből a megkülönböztetésből ered az úgynevezett „redlining” jelenség elnevezése, amikor is a negatív hitelbesorolást egész területekre terjesztik ki. Ennek eredményeként, ha a „D” terület lakója igényelt jelzáloghitelt, lényegesen magasabb kamatot kellett fizetnie, mint azoknak, akik az „A”, „B” és „C” övezetekben laktak. Az 1950-es években minden ötödik fekete hiteligénylőnek legalább 8%-os kamatot kellett fizetnie, míg jóformán egyetlen fehér sem fizetett 7%-nál többet. A polgári jogi mozgalmaknak gyakorlatilag ez volt a rejtett pénzügyi dimenziójuk.

Detroit olyan sikeres fekete vállalkozóknak is otthont adott, mint például Berry Gordy, a Motown lemezkiadó alapítója. A cég első slágere stílusosan éppen Barrett Strong Money, That's What I Want című dala lett 1960-ban. A Motown sztárjai között tartjuk számon a szintén detroiti Aretha Franklint és Marvin Gaye-t is. Ennek ellenére az 1960-as években végig tartotta magát az előítélet, amely szerint a fekete lakónegyedek rossz hitelkockázatot jelentenek. A gazdasági megkülönböztetés miatti düh állt az 1967. július 23-án kirobbant detroiti zavargások mögött is. Az egyik engedély nélküli bár rendőrségi razziáját követően öt napon át tartott a zűrzavar, amelyben 43 ember vesztette életét, 467-en megsérültek, és több mint 7200 embert letartóztattak. Közel 3000 épületet fosztottak ki vagy gyújtottak fel, egyértelműen jelezve a feketék tiltakozását azzal az ingatlantulajdonos-demokráciával szemben, amely még mindig másodrendű polgároknak tekintette őket. Detroitban ma is látni a zavargások miatt üresen tátongó telkeket. A hivatalosan lázadásként elkönyvelt felkelést csak a hadsereg tankjainak és gépfegyvereinek bevetésével sikerült elfojtani.

Ahogyan az 1930-as években is, az erőszak ismét politikai reakciót indukált. Az 1960-as évek polgári jogi törvényei nyomán új intézkedésekkel bővítették a lakástulajdonhoz jutás lehetőségeit. 1968-ban a Fannie Mae-t két részre osztották: megalakult a Government National Mortgage Association (Ginnie Mae), amely a háborús veteránokhoz hasonló szegényebb hitelfelvevőkről gondoskodott, és mellette a megújult Fannie Mae magántulajdonba kerülve kormányzati lag szponzorált intézményként (GSE) a hagyományos, illetve állami garanciájú jelzáloghitelek vásárlásával folytatta a működését. Két évvel később a másodlagos piaci verseny megteremtése érdekében létrehozták a Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) elnevezésű ügynökséget. Ezzel elméletileg a jelzálogkamatokat kívánták csökkenteni amellett, hogy magát a piacot is bővítették. Természetesen a faji megkülönböztetésen alapuló hitelbesorolás nem szűnt meg egyik pillanatról a másikra, viszont már bűncselekménynek számított. Az 1977-es Community Reinvestment Act (közösségi újrabefektetési törvény) révén az amerikai bankokat jogszabályilag kötelezték arra, hogy a szegényebb kisebbségi közösségeknek is hitelezzenek. Miután tehát a The Mamas and the Papas pénzügyi megfelelőjével - vagyis a Fannie, Ginnie és Freddie intézményeivel - ekképpen megtámogatták a lakáspiacot, a politika is szabad utat adott az ingatlantulajdonos-demokráciának. A takarékszövetkezetek tulajdonosai pedig a 3-6-3-as szabály szerint élhették életüket: 3%-ot fizettek a betétekre, 6%-on hiteleztek, 3-tól pedig minden délután golfoztak.

Az Atlanti-óceán túloldalán már nem érte utol ilyen gyorsan a lakástulajdonosok aránya a szavazati jog elterjedését. A háború utáni Angliában a konzervatív és a munkáspárti politikusok egyaránt úgy tartották, hogy munkásréteg lakásellátásáról vagy legalábbis támogatásáról az államnak kell gondoskodnia. Harold Macmillan azzal igyekezett lekörözni a Munkáspártot, hogy évi 300 000 (később 400 000) új lakást építtetett. 1959 és 1964 között Angliában az új építésű lakások mintegy harmadát a helyi önkormányzatok építették fel, amely mutató a konzervatívokat felváltó munkáspárti kormány hat éve alatt 50%-ra emelkedett. A brit városokat még ma is elcsúfító meglehetősen otromba és társadalmi szempontból is igen elhibázott toronyházak és lakótelepek építéséért tehát mindkét párt felelős. A jobb- és a baloldal közötti különbséget az jelentette, hogy a konzervatívok a magánszektor bérbeadóinak támogatása érdekében a magánbérleti piac liberalizálására törekedtek, míg a munkáspártiak ennek ellenkezőjét tűzték ki célul. Ugyanis ők éppen a bérleti díjak szabályozásával akarták megszüntetni az úgynevezett rachmanizmust (a bérbeadók kizsákmányoló magatartását), amelyre Peter Rachman a klasszikus példa, aki a rögzített díjú lakások bérlőit fenyegetésekkel űzte el, hogy a helyükre piaci árat fizető nyugat-indiai bevándorlókat hozhasson. Még 1971-ben is a lakások kevesebb mint fele volt a lakó tulajdona Angliában.

Az Egyesült Államokban, ahol az állami lakásellátás sosem kapott ilyen jelentős szerepet, a jelzáloghitelek kamatfizetéseit már az 1913-as jövedelemadóról szóló törvény bevezetésétől kezdődően le lehetett vonni az adóból. Ahogy azt Ronald Reagan is kijelentette, amikor az adókedvezmények racionalitását kritika érte: a jelzálogkamatok utáni adókedvezmény „az amerikai álom” része. (Manapság mintegy 37 millió amerikai magánszemély és házaspár igényel adókedvezményi a jelzáloghiteleik után egymillió dollár értékhatárig, ami 76 milliárd dollár költséget jelent az amerikai pénzügyminisztérium számára.) Angliában viszont ugyanez jelentősen csekélyebb szerepet játszott egészen 1983-ig, amikor is a Margaret Thatcher vezette radikálisabban konzervatív kormány bevezette a Mortgage Interest Relief At Source (MIRAS) adókedvezményt a minősített jelzálogok első 30 000 fontjára. Amikor Nigel Lawson pénzügyminiszter korlátozni akarta az adólevonás mértékét (úgy, hogy egyazon ingatlanra több adós ne tudjon teljes kedvezményt igényelni), igen hamar beleütközött „abba a téglafalba, amellyel Margaret [Thatcher] oly szenvedélyesen védte a jelzálogkedvezmény minden egyes részletét”. Thatcher nem csak a MIRAS segítségével igyekezett fellendíteni a saját lakás megvásárlását. Azzal, hogy az önkormányzati lakásokat igen nyomott áron árusította ki a másfél millió munkáscsalád számára, garantálta, hogy egyre több brit férfi és nő feje felett legyen saját fedél. A program eredményeként a lakhelytulajdonosok aránya az 1981-es 54%-ról tíz esztendő alatt 67%-ra ugrott. Míg a saját tulajdonú lakások száma 1980-ban éppen csak elérte a 11 milliót, mára már meghaladja a 17 milliót.

Egészen az 1980-as évekig igencsak megérte az átlagos háztartások számára állami ösztönzésre hitelt felvenni, és lakást vásárolni. Mivel az infláció az 1960-as végén és az 1970-es években általában meghaladta a kamatokat, az adósoknak gyakorlatilag pénz állt a házhoz azzal, hogy az adósságuk reálértéke és a kamatkötelezettségek egyaránt csökkentek. Miközben az amerikai lakásvásárlók a hetvenes évek közepén 12%-os inflációt vártak 1980-ra, a jelzáloghitelezők legfeljebb 9%-os fix kamatozású, harminc évre szóló hiteleket ajánlottak. Egy ideig tehát gyakorlatilag a hitelezők fizettek azért, hogy kölcsönvegyék a pénzüket. Eközben az ingatlanárak 1963 és 1979 között nagyjából megháromszorozódtak úgy, hogy a fogyasztói árak mindössze 2,5-szeres emelkedést mutattak. A feketeleves azonban még hátra volt. Azok a kormányok ugyanis, amelyek az ingatlantulajdonos-demokrácia mellett tették le a voksukat, az árstabilitás hívei is voltak egyben, vagy legalábbis alacsonyabb inflációra törekedtek. Ennek megvalósítása azonban magasabb kamatokat jelentett, ami akaratlanul is az ingatlanpiac történetének leglátványosabb fellendüléseit és hanyatlásait vonta maga után.

A LAKÁSTAKARÉKOKTÓL A MÁSODLAGOS HITELEKIG

Ha a texasi Dallasból elindulunk a 30-as autópályán, utunk során óhatatlanul is megakad a szemünk a mérföldenként felbukkanó, félkész házakon, társasházakon. Ezek az épületek az utolsó látható nyomai az amerikai történelem egyik legnagyobb pénzügyi botrányának, amely gúnyt űzött az ingatlanberuházás biztonságosságába vetett hitből. Az itt következő történet nem is ingatlan-, hanem inkább ingatag vagyonról szól.

Az amerikai ingatlantulajdonos-demokrácia lényegében a takarékszövetkezeteken (S&L) - a brit takarékpénztárak amerikai megfelelőin - alapult. Ezek a vállalkozások a betétesek közös tulajdonát képezték, és egyúttal kormányzati szabályrendszer alapján működtek. Az állam a betétekért 40 000 dollár értékig garanciát vállalt, amelynek díja az elhelyezett összeg 1%-ának mindössze tizenketted része volt. Másfelől azonban csakis a székhely ötven mérföldes körzetén belüli lakástulajdonosok számára nyújthattak hitelt. 1966-tól a Q-szabály értelmében 5,5%-ban határozták meg a betéti kamatplafont, 0,25%-kal meghaladva a bankok számára engedélyezett kamatlábat. Az 1970-es évek vége felé az addig nyugalmas szektorra először a két számjegyű infláció sújtott le (1979-ben 13,3%), majd hirtelen meglódultak a kamatlábak is, mivel az újonnan kinevezett Fed-elnök, Paul Volcker a monetáris növekedés lassításával akarta megszakítani az ár-bér spirált. A takarékszövetkezetek az infláció miatt veszteséget kezdtek termelni a hosszú lejáratú, rögzített kamatozású jelzáloghiteleiken, a betéteket pedig magasabb kamatozású pénzpiaci alapokba ömlesztették. Carter és Reagan kormánya egyaránt adócsökkentéssel és liberalizációs lépésekkel próbált a szektor segítségére sietni abban a hiszemben, hogy a piaci erők rendezni tudják a helyzetet. (Kulcsjelentőségű volt a letéti intézmények liberalizációjáról és a monetáris korlátozásokról szóló Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act 1980-as, illetve a Garn-St Germain Depository Institutions Act 1982-es bevezetése.) Az új törvények elfogadtatásakor Reagan elnök kijelentette: „Mindent egybevéve azt hiszem, megütöttük a főnyereményt.” Néhány emberre ez biztosan igaz volt...

Egyfelől ugyanis lehetővé vált a takarékpénztárak számára, hogy a hosszú lejáratú jelzáloghiteleken kívül tetszőleges eszközbe fektessenek. Kereskedelmi ingatlanba, részvénybe, kötvénybe, gyakorlatilag bármibe. Még hitelkártyát is kibocsáthattak. Másfelől pedig olyan kamatokat kínálhattak a betéteseknek, amilyet csak akartak. Ráadásul a betétek továbbra is jól be voltak biztosítva, hiszen a biztosítási plafont a korábbi 40 000 dollárról 100 000 dollárra emelték. Ha pedig a hagyományos betétek nem voltak elegendők, betétszerzéssel további tőkéhez juthattak olyan közvetítőkön keresztül, akik nagy összegű („jumbo”), 100 000 dolláros pénztárjegycsomagokat értékesítettek. A takarékpénztárak vezetői számára hirtelen nem volt mit veszíteni - vagyis közgazdász szakszóval élve egyértelmű erkölcsi kockázat merült fel. Ami tehát ezután következett, az tökéletesen igazolta a kaliforniai takarékpénztári biztos, William Crawford által elsőként deklarált megállapítást, amely szerint „A legkönnyebben akkor tudunk bankot rabolni, ha nekünk is van egy.” Némelyik takarékpénztár a betétesek pénzét meglehetősen kétes projektekre tette fel, míg mások egyszerűen csak ellopták azt, mintha csak a dereguláció törvényi mentességet adott volna. Ez a gyakorlat leginkább Texasban burjánzott el.

Ha éppen nem a Southfork-stílusú birtokaikon mulatoztak, ezek a dallasi ingatlancowboyok a Wise Circle Grillben üzleteltek. A vasárnapi villásreggelik törzsvendégei között volt Don Dixon (akinek Vernon S&L nevű takarékpénztárát a hatóság Verminként, azaz parazitaként emlegette), Ed McBirney, a Sunbelt („Gunbelt”) vezetője, illetve Tyrell Barker, a State Savings and Loan vezérigazgató-tulajdonosa, aki előszeretettel mondogatta az ingatlanfejlesztőknek, hogy „Maguk hozzák a sarat, én hozom a pénzt.” Volt azonban valaki, aki sarat és pénzt egyaránt hozott: Mario Renda, a Teamsters Union New York-i brókere, aki állítólag takarékszövetkezeti pénzeket használt fel a maffia finanszírozására. Amikor több pénzre volt szüksége, még a New York Times-ban is hirdetett:

Pénz kiadó: nincs többé akadálya hitelnek

A MI LETÉTÜNKKEL AZ ÖN HELYI BANKJÁBAN:

ÚJ TÍPUSÚ FORGÓFINANSZÍROZÁS.

Mondjuk csak ki bátran, ha ingatlanbirodalmat akarunk felépíteni! A dallasi fejlesztők egy csoportjánál az Empire Savings and Loan kínált tökéletes lehetőséget a meggazdagodásra a nagy semmiből, pontosabban a texasi síkságból. Az egész helyzet akkor kezdett szürreálissá válni, amikor az Empire elnöke, ifjabb Spencer H. Blain összeállt James Tolerrel, Garland város polgármesterével, illetve az ingatlanfejlesztővé avanzsált, de középiskolát sem végzett Danny Kaulknerrel, aki különlegesen nagyvonalú volt mások pénzéből. A szükséges pénz közvetített betétekből származott, amelyekre az Empire csábítóan magas kamatokat fizetett. Dallastól 30 kilométerre keletre, a kietlen Lake Ray Hubbard mesterséges tó melletti Faulkner’s Point volt az első egysége annak a későbbi ingatlanbirodalomnak, amely magában foglalta a Faulkner Circle-t, a Faulkner Creeket, a Faulkner Oaksot- sőt még a Faulkner Fountainst is. Faulkner kedvenc trükkje a „forgatás” volt, vagyis fillérekért megvásárolt egy telket, amelyet azután meglehetősen felfújt áron értékesített a befektetők számára, akik a szükséges tőkét az Empire takarékpénztártól kölcsönözték. Egy esetben Faulkner 3 millió dollárért vásárolt meg egy telket, amelyen néhány nap múlva 47 millió dollárért adott túl. Danny Faulkner állítólag analfabéta volt, viszont számolni biztosan tudott.
[image: ]
Az ingatlanforgatás mestere: Danny Faulkner a helikopterével


1984-re a dallasi fejlesztések ellenőrizhetetlenné váltak. Egymásután kezdték meg az új társasházak építését a 30-as autópálya mentén. A város látképét teljesen átalakították a helyiek szerint „átlátszó” irodaépületek - amelyeket azért hívtak átlátszónak, mert a többségük üres volt. Ugyanakkor folytatódtak az építkezések, finanszírozásukat pedig olyan, államilag garantált betétekből oldották meg, amelyek gyakorlatilag egyenesen a fejlesztők zsebébe vándoroltak. Papíron legalábbis az Empire eszközei 12 millió dollárról 257 millió dollárra nőttek alig két év alatt. 1984 januárjára ez a mutató már 309 millió dolláron állt. Sok befektetőnek még csak lehetősége sem volt az ingatlanját közelről megtekinteni, mivel Faulkner leszállás nélkül egyszerűen csak átrepült velük a terület felett a helikopterével. Mindenkihez dőlt a pénz: Faulknerhez a 4 millió dolláros Learjetjével, Tolerhez a fehér Rolls-Royce-ával, Blainhez a 4000 dolláros Rolexével - nem beszélve az értékbecslőkről, a befektető sportcsillagokról vagy a helyi hatóságokról. A férfiak arany karkötőket, a feleségek bundákat kaptak. Egyikük be is ismerte, hogy „olyan volt, mint egy pénzcsináló, és az egész Danny kívánságai szerint működött. Ha Dannynek új repülőgépre volt szüksége, telekügyletet kötöttünk. Ha Danny új birtokot akart, ismét ügyleteltünk. Az egészet Danny irányította Danny érdekében a legutolsó részletig.” A takarékgazdálkodás és a lopás között általában hatalmas különbség van, ám Faulknernél és társainál e kettőt egy hajszál választotta el egymástól.

A problémát az jelentette, hogy az 130-as autópálya melletti társasházak iránt közel sem volt akkora igény, mint amilyen ütemben a Faulkner, Blain és cimborái által épített kínálat bővült. Az 1980-as évek elején már azzal ékelődtek az ingatlanügynökök, hogy a nemi betegségek és a társasházak között az a különbség, hogy az előbbitől még meg lehet szabadulni. Ráadásul az eszközök és a kötelezettségek eltérései ekkorra a legtöbb takarékpénztárnál katasztrofálissá duzzadtak, miközben továbbra is egyre több (bennfentesnek nyújtott) hosszú lejáratú kölcsönt finanszíroztak rövid lejáratú (külső) hitelekkel. Amikor a hatóságok megkésve 1984-ben végül intézkedni kezdtek, már nem lehetett ezeket a tényeket figyelmen kívül hagyni. Március 14-én Edwin J. Gray, a Federal Home Loan Board akkori elnöke elrendelte az Empire bezárását. A takarékpénztári betéteket biztosító Federal Savings and Loan Insurance Corporation számára mindez 300 millió dollár költséget jelentett, ami csak a kezdet volt. Egyre több vállalat került a vizsgálat látóterébe, ám a törvényhozók még mindig haboztak, különösen azok, akik a kampányuk idején nagylelkű támogatást kaptak a takarékpénztáraktól. (A leghírhedlebb eset Charles Keating ügye volt, akinek a kaliforniai irvine-beli takarékpénztárát (Lincoln Savings and Loan) öt szenátor támogatta, többek között John McCain is, amikor a Federal Home Loan Bank vizsgálódni kezdett. McCain korábban politikai hozzájárulást fogadott el Keatingtől, ám a szenátus etikai bizottsága végül tisztázta a szabályellenes magatartás vádja alól.) Azonban minél tovább vártak, annál több pénz veszett kárba, és 1986-ra egyértelművé vált az FSLIC fizetésképtelensége.

1991-ben, két pert követően (amelyből az elsőt határozat nélkül zárták le) Faulknert, Blaint és Tolert bűnösnek találták zsarolás vádjában, és abban, hogy tisztességtelen ingatlanügyletek révén 165 millió dollárt sikkasztottak az Empire és egyéb takarékpénztáraktól. Mindegyiküket húsz év börtönbüntetésre ítélték, illetve több millió dollár kártérítés megfizetésére kötelezték. Az egyik nyomozó szerint az Empire a valaha látott „egyik legvakmerőbb és legtisztességtelenebb ingatlanbefektetési vállalkozás volt”. Nagyjából ugyanez mondható el a takarékszövetkezeti válság egészéről, amely Edwin Gray szerint „a nemzet banktörténetének legszerteágazóbb, legvakmerőbb és legtisztességtelenebb korszaka” volt. Közel ötezer takarékpénztár omlott össze vagy kényszerült bezárni, és a káosz felszámolása érdekében nagyjából ugyanennyit olvasztott be a Kongresszus által létrehozott Resolution Trust Corporation. Az egyik hivatalos felmérés szerint a fizetésképtelen intézmények csaknem felében történt „bennfentesek által elkövetett csalás vagy bűntettnek minősülő cselekmény”. 1991 májusában 764 főt vádoltak meg, 550-et bűnösnek találtak, és 326-ot börtönbüntetésre ítéltek. Összesen 8 millió dollár bírságot szabtak ki. A takarékszövetkezeti válság teljes költsége 1986 és 1995 között 153 milliárd dollár volt (körülbelül a GDP 3%-a), amelyből mintegy 124 milliárd dollárt az adófizetők álltak. Ez lett tehát a nagy gazdasági világválság óta bekövetkezett legdrágább pénzügyi krízis. Texas-szerte látni az összeomlás nyomait: az elhagyott lakótelepeket, amelyeket olcsón, lopott pénzből építettek meg, majd romboltak le és égettek fel. Az 130-as autópálya ezen szakasza még huszonnégy évvel később is Texas egyik parlagon heverő része.

A takarékszövetkezeti összeomlás igen költséges lecke volt az amerikai adófizetőknek arra, hogy megismerjék a rosszul átgondolt liberalizáció veszélyeit. Azonban egy másik amerikai csoport számára a takarékbankok bukása a gyors meggazdagodáshoz nyitott utat. A New York-i Salomon Brothers befektetési bank kötvénykereskedői számára ugyanis a New Deal jelzálogrendszer összeomlása nem válságot, hanem nagyszerű lehetőséget jelentett. A profán nyelvezetű, magukat „Nagy Tagok”-nak aposztrofáló kereskedők rájöttek arra, hogyan is lehetne az 1980-as években felpörgő kamatlábakat kiaknázni. Lewis Ranieri, a Salomon vezető jelzáloghitel-kereskedője elsőként lépett, amikor a kétségbeesett takarékbankok a fizetőképességük megőrzése érdekében hiábavaló jelzálog-értékesítésbe kezdtek. Mondanunk sem kell, hogy „Lou” rendkívül alacsony áron vásárolhatta fel ezeket az értékpapírokat.

Ranieri (aki egykor a Salomon postázójában kezdte pályafutását) nagy pocakjával, olcsó ingeivel és brooklyni aranyköpéseivel az új Wall Streetet személyesítette meg, élesen ellenpontozva a Brooks Brothers öltönyökben feszítő elit befektetési bankárokat. Úgy tervezte a jelzálogokat újjáéleszteni, hogy több ezer darabot összecsomagolt, és olyan új, vonzó értékpapírok fedezeteként használta fel, amelyeket a hagyományos állami és vállalati kötvények alternatívájaként lehetett értékesíteni. Egyszóval kötvényesítette a jelzálogokat. Az így kötegelt csomagokban a különböző lejáratok és hitelkockázatok szerint szeletekre lehetett osztani a jelzálogok kamatkifizetéseit. Először 1983 júniusában bocsátottak ki ilyen jelzáloghitelen alapuló értékpapírt (vagyis jelzáloggal fedezett instrumentumot, azaz CMO-t), amely az amerikai pénzügy új korszakának hajnalát jelentette.

Az értékpapírosításnak nevezett új eljárás alapvetően átalakította a Wall Streetet, leporolta a korábban lustálkodó kötvénypiacot, és egy olyan új érát harangozott be, amelyben a névtelen tranzakciók többet nyomtak a latban, mint a személyes kapcsolatok. Ráadásul ismét a szövetségi kormány volt az, amelynek egy válság esetén állnia kellett a számlát. A jelzálogok többsége mögött továbbra is ott volt a kormányzatilag szponzorált trió, a Fannie, Freddie vagy a Ginnie implicit garanciája, ami azt jelentette, hogy a fedezetül szolgáló jelzálogok gyakorlatilag államkötvényként funkcionáltak, tehát befektetési kockázatú értékpapíroknak minősültek. 1980 és 2007 között az ilyen GSE-fedezetű, jelzálogalapú értékpapírok értéke 200 millió dollárról 4 ezer milliárd dollárra nőtt. A magán-kötvénybiztosítók megjelenésének köszönhetően a Salomonhoz hasonló vállalatok is értékpapírosíthatták a GSE-garanciára alkalmatlan, standard alatti kölcsöneiket. 2007-re a beáramló magántőke mintegy 2 ezer milliárd lakásjelzálog-hitel értékpapírosítását tette lehetővé. Míg 1980-ban a jelzálogpiac alig 10%-át értékpapírosították, addig 2007-re már az 56%-át. (2006 végére a GSE-k kezében volt a jelzálogkölcsönök túlnyomó része, amely a kint lévő hitelek 30%-át jelentette. 22% a kereskedelmi bankoknál volt, míg a lakossági jelzálog-fedezetű értékpapírok (RMBS), a CDO-k és az egyéb eszközalapú értékpapírok aránya 14% körül mozgott. A takarékbankok részesedése 13%-ot, a kormányé és az önkormányzatoké 8%-ot, az életbiztosítóké pedig 6%-ot tett ki. A maradék magánemberek kezébe került.) Az 1980-as évek Wall Street-jének máglyáján nemcsak az emberi hiúság végezte, hanem Az élet csodaszép című filmben lefestett üzleti modell utolsó maradványai is. Egykor a jelzáloghitelezőket és az adósokat fontos társadalmi kötelékek fűzték egymáshoz. Míg Jimmy Stewart a betéteseket és az adósokat is ismerte, addig az értékpapírosított piacon (akárcsak az űrben) már senki sem hallja meg a kiáltásainkat - hiszen a jelzálogra fizetett kamataink végeredményben olyasvalakihez vándorolnak, akinek fogalma sincs a létezésünkről. Ennek az átalakulásnak a valódi következménye csak húsz évvel később vált egyértelművé az átlagos lakástulajdonosok számára.

Hajlamosak vagyunk az angolszász világban azt feltételezni, hogy az ingatlan egyirányú fogadás. Ha meg akarunk gazdagodni, akkor az ingatlanpiacon kell játszanunk, és egyenesen ostobaság lenne bármi másba fektetni. Ráadásul ebben az állítólagos aranyigazságban az az igazán különleges, hogy a valóság rendkívül gyakran megcáfolja. Tegyük fel, hogy 100 000 dollárt invesztáltunk 1987 első negyedévében az amerikai ingatlanpiacba. Az OFHEO-index (Office of Federal Housing Enterprise Oversight) vagy a Case-Schiller lakásárindex alapján 2007 első negyedévére a pénzünk nagyjából a háromszorosára, 275 000 és 299 000 dollár környékére emelkedett volna. Ha azonban ugyanezt az összeget az S&P 500-ba (amerikai benchmark tőzsdeindexbe) fektetjük, és a kapott osztalékot visszaforgatjuk, akkor a zsebünkben már 772 000 dollár lenne, vagyis több mint a duplája annak, amit a téglából és a malterból kihozhatunk. Az Egyesült Királyságban is hasonló differenciát tapasztalhatunk. Ha 1987-ben 100 000 fontot fektettünk ingatlanba, akkor a nemzeti lakásárindex szerint húsz év alatt négyszeres értéket realizálhattunk. Ezzel szemben ha az FTSE ALL Share tőzsdei indexbe fektetünk, közel hétszer gazdagabbak lettünk volna. Természetesen van egy lényeges különbség a lakáspiaci és a tőzsdei indexek között: a tőzsdepiaci indexben nem lakhatunk. (Másfelől viszont a helyi vagyonadókkal általában az ingatlanokat, nem pedig a pénzügyi eszközöket sújtják.) Az összehasonlíthatóság kedvéért vegyük figyelembe azt a bérleti díjat is, amelyet lakhelytulajdonosként megtakaríthatunk (vagy amelyet két ingatlantulajdon esetén az egyik kiadásával beszedhetünk). Igen egyszerű számítási módja ennek, ha az osztalékot és a bérleti díjat egyaránt figyelmen kívül hagyjuk. Ebben az esetben a különbség némileg csökken. Az 1987 utáni két évtizedben az S&P 500 az osztalékokat nem számítva alig több mint az ötszörösére emelkedett, ám még így is kényelmesen megelőzte a lakáspiaci mutatót. A különbözetet csökkenti, de nem szünteti meg, ha az ingatlanportfóliónkba beszámítjuk a bérleti bevételeket, és osztalékkal megnövelt értékpapír-állománnyal kalkulálunk. Az adott időszakban ugyanis az ingatlanboom csúcsán az átlagos bérleti hozamok 5%-ról 3,5%-ra csökkentek (vagyis egy 100 000 dolláros ingatlan havonta átlagosan 416 dollárnyi bérleti díjat termelt). A britek esetében viszont a tőzsdepiaci kapitalizáció már nem olyan lassan bővült, mint az USA-ban, miközben az osztalékok egyre fontosabb bevételi forrássá váltak a befektetők számára. Ugyanakkor az új lakások kínálatát korlátozó intézkedések (mint a zöldövezeteket védő törvények bevezetése) emelkedést generáltak a bérleti díjakban. Azzal tehát, hogy figyelmen kívül hagyjuk az osztalékot és a bérleti díjat, voltaképpen az értékpapírok előnyétől tekintünk el. Ha tisztán a tőkefelértékelődést vizsgáljuk 1987 és 2007 között, akkor a tégla és a malter (4,5-szeres emelkedése) felülmúlta a részvényeket (amelyek 3,3-szeres növekedést mutattak). Csak akkor teljesítenek jobban a brit értékpapírok a brit tégláknál, ha egészen 1979-ig visszanyúlunk az időben. (Régóta vitázunk a feleségemmel a nagy tőkeáttételű brit ingatlanpiaci játszmák oktalanságáról, és ha azt feltételezzük, hogy én legszívesebben egy bérelt egyetemi szálláson laknék, miközben a brit tőzsdén forgatom a pénzem, akkor a vitából a feleségem kerül ki győztesen. Az ideális stratégia természetesen az lett volna, ha diverzifikált portfóliót tartunk, azaz egyaránt vásárolunk ingatlant és globális értékpapírokat, amelyeket mérsékelt áttétellel finanszírozunk meg.)

Amerikai értékpapírok kontra ingatlan, 1987-2007
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Van azonban három szempont, amelyet érdemes észben tartani, ha a lakáspiacot egyéb eszközpiaccal kívánjuk összehasonlítani. Az első az értékcsökkenés: míg az értékpapírok nem használódnak el, és nem igényelnek új tetőszerkezetet, addig a házak igen. A második a likviditás, hiszen jelentősen költségesebb készpénzzé tenni a lakásokat, mint az értékpapírokat. A harmadik a volatilitás: a második világháború óta a lakáspiac volatílitása lényegesen kisebb, mint az értékpapírpiacoké (főként többek között az ingatlanpiacon szokásos tranzakciós költségek miatt). Ennek ellenére mégsem mondhatjuk, hogy a lakásárak sosem tértek le a kitartóan emelkedő trend ívéről. Angliában 1989 és 1995 között a lakásárak átlagosan 18%-ot csökkentek, sőt a reál-, vagyis inflációval növelt értéküket tekintve több mint a harmadával (37%-kal) estek vissza. Londonban a reálcsökkenés a 47%-ot közelítette. Japánban 1990 és 2000 között az ingatlanárak több mint 60%-ot zuhantak, és miközben e sorokat írom, az Egyesült Államokban egy teljes generáció óta először tapasztalni ingatlanár-csökkenést. Ráadásul igen makacs trendről van szó. A Case-Shiller Composite 20 lakásárindex szerint, amely húsz amerikai nagyváros adatain alapul, a 2006. júliusi csúcsról 2008 februárjáig mintegy 15%-ot csökkentek az árak. Ugyanebben a hónapban az egész évre vetített csökkenés elérte a 13%-ot, amely az 1930-as évek eleje óta példátlan a maga nemében. Egyes városokban - Phoenixben, San Diegóban, Los Angelesben és Miamiban - az ötödével, sőt, a negyedével csökkentek a lakásárak.

Az eleve nehéz helyzetű Detroitban még korábban, 2005 decemberében elkezdődött az ingatlan-összeomlás, és mire 2007 júliusában a városba látogattam, már több mint 10%-ot zuhantak a lakásárak. Jómagam is azért utaztam Detroitba, mert éreztem, hogy valami olyasmi történik ott, ami hamarosan az Egyesült Államokon, sőt az egész angolszász világon végigsöpör. Tíz év leforgása alatt Detroitban - ahol New Orleanst leszámítva Amerika legrosszabb lakásállományát találhattuk - csaknem 50%-ot emelkedett a lakások ára, és bár ez a növekedés messze alulmúlta az amerikai ingatlanbuborék (átlagosan 180%-os) növekedését, a város krónikus gazdasági problémáinak fényében szinte megmagyarázhatatlan fellendülésnek lehettünk tanúi. Úgy láttam, a magyarázatot az ingatlanjáték szabályainak alapvető változásában kell keresnünk, amelyre kiváló példa a detroiti West Outer Drive. Ezt a forgalmas, mégis jó hírű főútvonalat középosztálybeliek házai szegélyezik füvesített előkertekkel és garázsokkal. A Motown csillagainak egykori otthona ma már csak egy utca a sok közül abban az egyre nagyobb birodalomban, amely az Egyesült Államokon belül fejlődő gazdaságot, más néven a Subprimiát alkotja.

A subprime, azaz másodlagos jelzáloghiteleket a helyi közvetítők kínálják olyan családoknak és környékeknek, amelyek gyenge vagy hullámzó hiteltörténettel rendelkeznek. Mint ahogyan a jumbo jelzáloghitelek túl nagy összegűek a Fannie Mae jóváhagyásához (és a vele járó kormánygaranciához), úgy a másodlagos jelzálog-hitelek túlságosan is kockázatosak. Mégis éppen ez a kockázatosság tette a hitelezők számára olyan vonzó instrumentummá. Itt már nem a New Deal harminc évre szóló, rögzített kamatozású jelzáloghiteleiről volt szó. Épp ellenkezőleg, nagy részük változó kamatozású (úgynevezett ARM) hitel volt, ahol a kamatlábat a rövid lejáratú hitelkamatokhoz igazíthatták. Ráadásul sok esetben alkalmazták a kizárólag kamattörlesztéses (IO) visszafizetést, elhalasztva a tőketörlesztést akkor is, ha a tőketartozás a jelzáloggal terhelt ingatlan becsült értékének 100%-áig terjedt. A legtöbb konstrukció úgynevezett beetető, azaz türelmi periódussal indult, amikor is a kezdeti kamattörlesztéseket - általában az első két évben - mesterségesen alacsony szinten tartva késleltethették a hitelköltségek megfizetését. Ezek a megoldások az adósságszolgálati költségek azonnali csökkentését célozták a hitelfelvevő számára. Azonban a subprime szerződések apró betűs bekezdései hatalmas nyereséget termeltek a hitelezők számára. Az egyik elképesztő detroiti subprime hitelkamata az első két évben 9,75%-os volt, majd ezt követően a kamatlábat 9,125 százalékponttal a rövid lejáratú bankközi kamatok - általában a londoni bankközi kamatláb (Libor) - fölé emelték. Ez a referenciaérték már a subprime-válság kirobbanása előtt meghaladta az 5%-ot, ami azt jelentette, hogy a hitelfutamidő harmadik évében a kamattörlesztések összege hatalmasat ugrott.

A subprime hitelezés hatalmas játékpénzlavinaként söpört végig Detroiton. A várost döntötték a rádió-, televízió- és levélreklámok, és ügynökök, közvetítők hada kínálgatta a vonzónak tűnő ajánlatokat. Csak 2006-ban több mint egymilliárd dollárt folyósítottak Detroit huszonkétféle postai irányítószámára. Az 48235-ös irányítószám alá tartozik többek között a West Outer Drive 5100-as tömbje is, ahová a teljes hitelvolumen több mint fele áramlott 2002 és 2006 között. Az itt élő huszonhat háztartáshói hét vett fel másodlagos kölcsönt. Fontos megjegyezni, hogy a hiteleknek csak töredékét fordították első lakás vásárlására. Szinte az összest refinanszírozásra használták fel, vagyis a hitelfelvevők egyfajta pénzautomataként tekinthettek a lakásukra, és a tőkét készpénzre váltották. A legtöbben hitelkártya-tartozásukat fizették vissza a felvett összeggel, vagy felújítottak, illetve fogyasztási cikkeket vásároltak. (A becslések szerint 1997 és 2006 között az amerikai fogyasztók körülbelül 9 billió dollár készpénzt vettek fel ingatlanjaik terhére. 2006 első negyedévére a rendelkezésre álló személyi jövedelem közel 10%-át tette ki az ingatlantőke kivonása.)

Máshol a hosszú lejáratú kamatlábak csökkenése és az egyre csábítóbbnak tűnő jelzáloghitel-ajánlatok vonzottak új vevőket az ingatlanpiacra. 2005-re az amerikai háztartások mintegy 69%-a lakhelytulajdonossá vált, szemben a tíz évvel korábbi 64%-kal. A bővülés felét a subprime hitelezés fellendülése generálta. Különösen fontos az is, hogy a másodlagos hitelt felvevők aránytalanul nagy százaléka valamelyik etnikai kisebbséghez tartozott. Amikor körbeautóztam Detroitban, jómagam is azon morfondíroztam, hogy a subprime szó tulajdonképpen a fekete pénzügyi eufemizmusa lett. A feltevésem nem is volt alaptalan. A Massachusetts Affordable Housing Alliance tanulmánya szerint 2005-ben a családi házakra felvett hiteleknél Bostonban az afroamerikai és latinamerikai hitelfelvevők 55% -a másodlagos hitelt kapott, míg a fehéreknél ez az arány csak 13%. A Washington Mutual bank afro- és latin-amerikai hitelfelvevőinek több mint háromnegyede subprime kategóriába került, szemben a fehér adósok alig 17%-ával. A Department of Housing and Urban Development (HUD) szerint 2002 és 2007 között a kisebbségi lakástulajdonosok száma 3,1 millióval emelkedett.

Gyakorlatilag ekkor tetőzött az ingatlantulajdonos-demokrácia. Az új jelzálogpiac, úgy tűnt, több százezer olyan ember számára váltja valóra a saját otthon álmát, akiket a hitelminősítő intézetek és az alig burkolt faji megkülönböztetés egykor teljesen kizárt a pénzügy főáramából.

Később Alan Greenspant kritizálták amiatt, hogy a Fed elnöki hivatalában töltött utolsó éveiben nem szabályozta megfelelően a jelzáloghitelezést. Noha a 2004-ben elhangzott (és utólag visszavont) híres beszédében Greenspan a változó kamatozású jelzálog-hitelek mellett érvelt, mégsem tekinthetjük az általános lakástulajdonlás támogatójának. De az sem lenne helytálló, ha az utóbbi évek valamennyi szélsőségéért a monetáris politikát okolnánk.

„Azt akarjuk, hogy Amerikában mindenkinek saját otthona legyen” - jelentette ki 2002 októberében George W. Bush elnök. A hitelezők közreműködését kérte ahhoz, hogy az évtized végére 5,5 millióval bővíthessék a kisebbségi lakástulajdonosok számát, és ennek jegyében 2003 -ban aláírta az American Dream Downpayment-törvényt, amely az alacsonyabb jövedelműek elsőlakás-vásárlásához kívánt segítséget nyújtani. A kormány arra biztatta a hitelezőket, hogy a subprime kategóriájú hitelfelvevőktől ne a teljes dokumentációt kérjék be, a HUD pedig eközben a másodrendű piac támogatására kényszerítette a Fannie Mae és a Freddie Mac ügynökségeket. 2003 decemberében Bush már úgy fogalmazott: „Nemzeti érdekünk fűződik ahhoz, hogy minél több lakástulajdonos legyen.” Csak kevesen gondolkodtak másként. Ifjabb Henry Louis („Skip”) Gates, az Alphonse Fletcher Egyetem professzora és a W. E. B. Du Bois Intézet afrikai és afroamerikai kutatóközpontjának vezetője 2007 novemberében még üdvözölte ezt a trendet a New York Times hasábjain, és kiemelte, hogy az általa vizsgált húsz sikeres afroamerikaiból (például Oprah Winfrey és Whoopi Goldberg) tizenöt felmenői között „egyenes ágon legalább egy volt rabszolgát találni, aki 1920-ra saját ingatlan tulajdonosa lett”. Mit sem törődve a néhány hónappal korábban kipukkadó ingatlanbuborékkal, Gates arra a meglepő következtetésre jutott, hogy a „feketék szegénységére és sikertelenségére” a gyógyírt az jelenti, ha „tulajdont szereznek azok is, akik egykor mások tulajdonai voltak”.

„Talán Margaret Thatcher volt az, aki - mindenki közül - alkalmasnak tűnő programot javasolt. Az 1980-as években a kormányzati lakótelepek 1,5 millió lakóját tette lakhelytulajdonossá Angliában. Minden bizonnyal ez volt Thatcher asszony legliberálisabb lépése, és a progresszíveknek is érdemes lenne a forgatókönyv egy részét kölcsönvenni... A feketék szegénységével kapcsolatban bátor és innovatív megközelítés utakat keresni a bérlők tulajdonosokká alakításához... A fekete szegényréteg csak akkor tud valóban előrelépni, ha tulajdonosi érdekekkel rendelkezik az amerikai társadalomban. Akiknek vagyonuk van, azok a jövőjüket és a társadalmat is a magukénak érzik. Tanulnak, megtakarítanak, dolgoznak, iparkodnak és szavaznak. Szemben azokkal, akik a bérleti kultúrában rekedtek.”

A memphisi Frayser negyed fekete közösségének vezetője, Beanie Self felismerte Gates érvelésének végzetes hibáját: „Az amerikai álom saját otthont jelent, ám többek között az aggaszt - még ha oly szép is ez az álom hogy még nem igazán vagyunk rá felkészülve. Az emberek nem látják, hogy az ingatlanipar, illetve az értékbecslés és a jelzáloghitel iparágai sok esetben olyan lakásokra beszélik rá őket, amelyeket tényleg nem engedhetnek meg maguknak.”

Mint üzleti modell remekül működött a másodlagos hitelezés - azzal a feltétellel természetesen, hogy a kamatok alacsonyan maradnak, az embereknek van állásuk, és az ingatlanárak is emelkednek. Ezekre a feltételekre azonban nem lehetett hosszú távon számítani - legkevésbé Detroitban ám a subprime-hitelezők nem aggódtak. Tovább haladtak azon az úton, amelyet az 1980-as években tapostak ki a vezető jelzáloghitelezők. Ahelyett, hogy a saját pénzüket kockáztatták volna, zsíros jutalékot szedtek az eredeti kölcsönszerződések létrehozásáért, majd azokat nagy tételben továbbértékesítették a Wall Street-i bankok számára. A bankok ezt követően magas hozamú lakosságijelzálog-fedezetű értékpapírokba (RMBS) kötegelték a hiteleket, és eladták a világ legkülönbözőbb részére olyan befektetőknek, akik néhány század százalékpontnyi hozamtöbbletre vágytak. Az adósságfedezetű instrumentumokká (CDO-kká) újracsomagolt másodlagos értékpapírokat kockázatos kölcsönökből AAA minősítésű értékpapírokká alakították. Ehhez pedig nem kellett más, mint a két vezető minősítő intézet (a Moody’s vagy a Standard & Poor’s) egyikének tanúsítványa arról, Hogy ezeknek az értékpapíroknak legalább a felső szelete várhatóan fizetőképes marad. Az alacsonyabb minősítésű és a nem minősített szeletek ugyan elismerten kockázatosabbak voltak, viszont magasabb kamatot fizettek.

Ennek a pénzügyi alkímiának a kulcsa abban rejlett, hogy mérföldek ezrei választották el a detroiti jelzálogadósokat azoktól, akik a kamatkifizetéseket megkapták. Akockázat globálisan oszlott meg, kezdve az amerikai állami nyugdíjpénztártól az ausztrál egészség-biztosítási hálózaton át egészen az északi sarkköri önkormányzatokig. Norvégiában például Rana, Hemnes, Hattjelldas és Narvik önkormányzata mintegy 120 millió dollár értékben fektette be adófizetői pénzét amerikai subprime jelzálogokkal fedezett CDO-kba lehet. Akkoriban a „strukturált termékek” eladói azzal dicsekedtek, hogy az értékpapírosítással voltaképpen azokra hárítják a kockázatot, „akik a legkönnyebben viselik”. Csak később derült ki, hogy a végső kockázatviselők vannak a legkevésbé tisztában a helyzettel. Akik pedig jól ismerték a másodrendű kölcsönök bizonytalanságát - hiszen közvetlenül az adósokkal szerződtek, és azok gazdasági helyzetével is tisztában voltak - a legkevesebb kockázatot vállalták csak fel. Ők ugyanis 100%-os hitelfedezeti rátájú „NINJA” hiteleket is kihelyezhettek (olyanoknak, akiknek sem jövedelmük, sem állásuk, sem vagyonuk nem volt), majd ugyanazon a napon értékesítették a kölcsönkövetelést a CDO üzletág egyik nagy bankintézetének. Pillanatok alatt megszabadultak tehát a kockázattól.

Detroitban a subprime jelzáloghitelek népszerűsödése egybeesett a megállíthatatlanul hanyatló autóipar újabb zuhanásával, és 20 000 állás szűnt meg a városban. Mindez csak siettette azt az egész Amerikára kiterjedő lassulást, amely szükségszerűen követte a monetáris megszorításokat. A Fed 1%-ról 5,25%-ra emelte a rövid lejáratú kamatlábakat, mérsékelt, mégis igen fontos hatást gyakorolva a jelzáloghitelek kamataira, amelyek emiatt átlagosan mintegy a negyedükkel megemelkedtek (5,34-ről 6,66%-ra). Ez az ártalmatlannak tűnő elmozdulás pusztító hatással volt a hitelfeltételekre. Amint lejárt a beetető türelmi időszak, és a jelzálog új, sokkal magasabb kamatokkal lendült tovább, detroiti háztartások százai maradtak el a törlesztőrészletekkel. A 48 235-ös irányítószámú körzetben 2007 márciusában már minden harmadik subprime jelzálogkölcsön hatvan napon túli elmaradást mutatott, ami árverezéssel fenyegetett. Ennek eredményeként az ingatlanlufi kipukkadt, és a lakásárak az 1990-es évek eleje óta először zuhanni kezdtek. Amint ez bekövetkezett, azok, akik 100%-os hitelfedezeti rátára vettek fel kölcsönt, hamarosan azzal szembesültek, hogy adósságaik meghaladják otthonuk értékét. Minél tovább csökkentek ugyanis a lakásárak, annál több otthontulajdonos tőkéje fordult negatívba - ami a britek számára már az 1990-es évek eleje óta ismert jelenség. Ebből a szempontból a West Outer Drive lett az amerikai ingatlanpiaci válság előfutára, amelynek következményei alapjaiban rendítették meg a nyugati világ pénzügyi rendszerét.

Egy tikkasztó péntek délután, nem sokkal azután, hogy Detroitból Memphisbe érkeztem, magain is tanúja lehettem annak, ahogyan a memphisi bíróság lépcsőjén több mint ötven lakást árvereznek el azért, mert a törlesztőrészletek elmaradása miatt a jelzáloghitelezők végrehajtási eljárást indítottak a tulajdonosok ellen. (Az amerikai jogszabályokban fontos momentum, hogy sok államban (ha nem is az összesben) a jelzáloghitelek általában adóssághatár-garanciával rendelkeznek (no recourse), vagyis nemfizetés esetén a hitelezőt csakis az ingatlan értéke illeti meg, és az egyéb vagyontárgyakra (például gépkocsira, bankbetétre) vagy a jövőbeli jövedelemre semmiféle zálogjogot nem formálhat. Egyes közgazdászok szerint ez nemfizetésre sarkallja a hitelfelvevőket.) Memphis nemcsak Amerika csődfővárosa lett (lásd 1. fejezet), hanem 2007 nyarára az árverések központja is egyben. Információim szerint az elmúlt öt évben a város minden negyedik háztartása kapott olyan fizetési felszólítást, amelyben árverezést helyeztek kilátásba. És ismét a másodlagos jelzáloghitelek jelentették a probléma gyökerét. A subprime módon finanszírozó cégek 2006-ban mintegy 460 millió dollárt helyeztek ki összesen 14 memphisi körzetben. Amit tehát Memphisben láttam, az csupán az ingatlanárveréshullám bevezetője volt. 2007 márciusában a Center for Responsible Lending (Felelős Hitelezési Központ) úgy becsülte, hogy az árverések száma elérheti a 2,4 milliót. Azonban lehet, hogy ez az előrejelzés is alacsony. A könyv írásakor (2008 májusában) körülbelül 1,8 millió jelzálognál volt elmaradás, ám körülbelül 9 millió amerikai háztartásban, vagyis minden tizedik családi ház tulajdonosánál negatívba fordult az ingatlantőke. A változó kamatozású subprime hitelek körülbelül 11%-a már végrehajtás alatt van. A Crédit Suisse szerint az elkövetkező öt esztendő során az ingatlanaukciók száma valamennyi jelzáloghitel vonatkozásában elérheti a 6,5 milliót is. Ez esetben pedig az amerikai lakástulajdonosok 8,4%-a, vagyis a jelzálogadósok 12,7%-a elveszti otthonát. Azóta, hogy 2007 kora nyarán erjedésnek indult a subprime jelzálog piaca, a világ hitelpiacain végigsöprő lökéshullámok fedezeti alapokat darálnak be, és több száz milliárd dolláros veszteséget generálnak a bankoknál és az egyéb finanszírozó intézeteknél. A legfőbb problémát az a több mint félezer milliárd dollárnyi CDO jelenti, amelyet 2006-ban értékesítettek úgy, hogy az értékpapírok körülbelül fele subprime kitettségű volt. A subprime nemfizetés esélyét alábecsülték, így rengeteg CDO-t veszedelmesen túláraztak. Mivel pedig még az AAA besorolású instrumentumok is bedőltek, a legmagasabb kockázatú CDO tranche-eket vásárló fedezeti alapok közül kerültek ki az első áldozatok. A probléma jeleit már azóta érezni lehetett, hogy a HSBC 2007 februárjában beismerte az amerikai jelzáloghiteleken elszenvedett hatalmas veszteségét. A legtöbb elemző mégis 2007 júniusától számítja a subprime-válság kezdetét: a Merrill Lynch befektetési bank ugyanis ekkor kért pótfedezetet a Bear Stearns két fedezeti alapjától, mivel a másodlagos fedezetű eszközök óriási kockázata miatt veszélyben érezte az alapoknak nyújtott hitelt. (Egyikük még a nevében is fennen hirdette, hogy nagymértékben strukturált hitel-alapú kockázati alap (High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund).)

A Bear csak az egyik alapot segítette ki, a másikat hagyta összeomlani. A következő hónapban a minősítő ügynökségek sorra minősítették vissza az RMBS CDO-kat (vagyis a „lakosságijelzálog-alapú értékpapírral fedezett instrumentumokat”, amely kifejezés épp olyan túlkomplikált, mint maga a tényleges termék). Ezzel egyidejűleg az ilyen eszközöket tartó különféle pénzügyi intézmények hatalmas veszteséggel szembesültek. A problémát tovább súlyosbította a rendszerben rejlő tőkeáttétel (adósságarány). Különösen a fedezeti alapok kölcsönöztek óriási összegeket árfolyam-fedezeti kereskedőiktől, bankjaiktól a hozamnövelés céljára. A bankok eközben úgy próbálták palástolni a kitettségüket, hogy a subprime vonatkozású eszközöket különféle közvetítő és strukturált befektetési alapokban mérlegen kívül tartották. Ezeket a SIV-eket (ez talán a válság legjobban hangzó rövidítése) az értékpapírpiacon felvett rövid lejáratú kölcsönökkel és egynapos bankközi hitelekkel finanszírozták. Ahogy azonban egyre nőtt az ügyfélkockázat miatti aggodalom (vagyis egyre inkább tartottak attól, hogy a pénzügyi tranzakcióban részt vevő másik fél nem fog fizetni), ezek a hitelpiacok is besültek. Egyes elemzők már legalább egy éve figyelmeztettek erre a közelgő likviditási válságra, amely végül 2007 augusztusában valósággá vált azzal, hogy az American Home Mortgage csődöt jelentett, a BNP Paribas felfüggesztette jelzálog-hitelezéssel foglalkozó három befektetési alapját, és lehívta a Countrywide Financial teljes 11 milliárd dolláros hitelét. Senki sem számított arra, hogy a Detroithoz és Memphishez hasonló városok alacsony jövedelmű háztartásai a subprime jelzáloghitelek nemfizetésével ilyen hatalmas pénzügyi pusztítást okoznak. (Csak kevesen tiltakoztak, amikor az IMF kijelentette, hogy ez a „legnagyobb pénzügyi sokk a nagy gazdasági világválság óta”.) Az egyik bankot (Northern Rock) ugyanis államosították, a másikat (Bear Stearns) potom áron a Fed kezessége mellett a versenytársnak adták el, számtalan fedezeti alapot pedig felszámoltak. A bankok „leírásai” legalább 318 milliárd dollárra növekedtek, és a teljes várható veszteség az 1000 milliárd dollárt is meghaladta. A subprime-pillangó megrebbentette szárnyát, és globális hurrikánt kavart.

A válságban többek között az is ironikus, hogy az ingatlantulajdonos-demokrácia állami finanszírozású anyavállalatára, a Fannie Mae-re is végzetes csapást mérhet. A kormánypolitika egyik folyományaként megnövelték a Fannie Mae és fiatalabb testvérei, Freddie és Ginnie jelzáloghitel-arányát, miközben csökkentették a rendszerben egykor kulcsszerepet játszó eredeti állami garancia fontosságát. 1955 és 2006 között 35%-ról 5%-ra esett vissza a nem gazdasági épületre adott állami garanciájú jelzáloghitelek aránya, mialatt viszont a fenti állami finanszírozású vállalatok jelzáloghiteleinek aránya 4%-ról rekordmagasra, 43%-ra emelkedett 2003-ig. Az Office of Federal Housing Enterprise Oversight folyamatosan noszogatta a Fannie-t és a Freddie-t, hogy a tőke/eszköz követelmények lazításával növeljék RMBS volumenüket (a subprime-alapú értékpapírokkal egyetemben). A két hitelintézetnek azonban összesen 84 milliárd dollár tőke állt a rendelkezésére, ami alig 5%-át jelentette a mérlegeikben kimutatott 1,7 ezer milliárd dolláros eszközállománynak, nem is beszélve arról a további 2,8 ezer milliárd dollárnyi RMBS-ről, amelyért garanciát vállaltak. Ha ezek az intézmények bajba kerülnek, valószínű, hogy az állami finanszírozást állami tulajdonra váltják át, ami óriási hatással lesz az ország költségvetésére is. (A fejezet megírását követően az események pontosan ezt igazolták.)

Úgy tűnik tehát, hogy a lakásvásárlás nem is olyan biztos befektetés. Az árak itt is ugyanúgy visszaeshetnek, mint ahogyan emelkednek. Ráadásul azt is láthattuk, hogy messze nem likvid befektetésről van szó, hiszen szükség esetén nehéz az ingatlanokat gyorsan készpénzzé tenni. A lakásárak a visszaesés idején rendkívül rugalmatlanok, mivel az eladók nem szívesen csökkentik a meghirdetett árat. Ennek viszont az az eredménye, hogy halomban állnak az eladatlan ingatlanok, és a tulajdonosaik a költözés helyett az „Eladó” táblát nézegethetik csak. Ezenfelül a lakástulajdon miatt a munkavállalók mobilitása is jelentősen visszaesik, ami miatt lassul a gazdaság újjáéledése. Kiderül tehát, hogy a lakástulajdonos-demokráciának hátulütői is vannak, hiába volt egykor oly csábító a gondolat, hogy mindenkinek saját lakása legyen. Továbbra is válaszra vár a kérdés, hogy van-e valami közünk ahhoz, hogy ez a magas kockázatú modell így elterjedt a világon.

BIZTOS BEFEKTETÉS: A HÁZIASSZONY

Quilmes, Buenos Aires déli külvárosának nyomornegyede úgy tűnik, mintha több millió kilométerre lenne az argentin főváros elegáns belvárosi utcáitól. De vajon az itt élő emberek valóban olyan szegények, mint amilyennek kinéznek? Ahogyan azt az egyik perui közgazdász, Hernando de Soto is látta: a Quilmeshez hasonló bódévárosok a rozoga kinézetük ellenére is szó szerint több ezer milliárd dollárnyi rejtett vagyont képviselnek. De Soto számításai szerint a világon a szegények összesen körülbelül 9,3 billió dollár értékű ingatlant foglalnak el, ami közelíti a világ húsz vezető gazdaságában a tőzsdei cégek tőkepiaci kapitalizációját - és ami kilencvenszerese annak az összegnek, amelyet 1970 és 2000 között a fejlődő országoknak segély címén kiutaltak. A problémát az jelenti, hogy Quilmesben és világ számtalan hasonló bódévárosában a lakóknak nincs valódi jogcímük az otthonukhoz. Márpedig jogcím nélkül az ingatlant sem lehet kölcsön fedezetként felhasználni. De Soto szerint mindez alapvető akadályt jelent a gazdasági növekedés számára, hiszen ha nem jutunk hitelhez, vállalkozást sem tudunk indítani. A potenciális vállalkozók tehát kudarcra vannak ítélve, a kapitalista törekvések pedig elhalnak.

A gondok java részét az okozza, hogy a Dél-Amerikához hasonló helyeken hihetetlenül bonyolult jogcímet szerezni egy ingatlan felett. A Világbank szerint Argentínában ma nagyjából harminc nap alatt lehet egy lakást bejegyeztetni, ám ez régebben sokkal tovább tartott. Egyes országokban - így Bangladesben és Haitin -jelentősen rosszabb a helyzet, és akár háromszáz napig is eltarthat ez a folyamat. Amikor De Soto és kutatótársai Peruban egy állami tulajdonú területen akartak házat építeni, hat évbe és tizenegy hónapba telt, mire hatósági engedélyt kaptak, és ötvenkét különböző kormányhivatalban kellett ez idő alatt megfordulniuk. A Fülöp-szigeteken még a legutóbbi időkben is egy 168 lépéses procedúrát jelentett a lakástulajdon bejegyzése, és ötvenhárom közigazgatási és magánügynökség bevonásával a folyamat tizenhárom-huszonöt évig is eltartott. Az angolszász világban mindehhez két nap szükséges, és az ügyintézési idő is csak a legritkább esetben haladja meg a három hetet. De Soto szerint a tulajdonjog bejegyzésének bürokratikus akadályai teszik a szegények vagyonát olyan „halott tőkévé... mint amilyen az Andok csúcsai közt megbúvó tó vize - vagyis kiaknázatlan energiapotenciállá”. Úgy véli, hogy Peru és a többi hasonló ország virágzóbb jövőjének kulcsa, ha sikerül ebbe a tőkébe valamiképpen életet lehelni. Csakis működőképes tulajdonjogi rendszerrel lehet helyreállítani az ingatlanok piaci értékét, könnyen adhatóvá-vehetővé alakítani, hitelfedezetként felhasználni, lehetővé téve, hogy a tulajdonos valóban számításba jöjjön, ha egyéb tranzakciókban is részt kíván venni. Ráadásul azzal, hogy a szegényebb rétegek számára az ingatlan-tulajdonjog hozzáférhetetlen, arra kényszerítjük őket, hogy - legalábbis részben - a szürke vagy a fekete gazdasági zónában működjenek, ott, ahová már nem ér el az állam keze. Ez kétszeresen is káros. Először is lehetetlenné teszi a hatékony adózást, másodszor pedig az állam legitimitását is jelentősen aláaknázza a nép szemében. A szegény országok azért szegények, mert nem rendelkeznek olyan megbízható ingatlanjoggal, amely a sikeres gazdaság „rejtett struktúráját” jelenti. De Soto elismeri, hogy: „az ingatlanjog nem csodafegyver, viszont ez a hiányzó láncszem... Ingatlanjog nélkül a többi reformot sem lehet hosszú távon megvalósítani.” A szegény országokban a demokrácia is könnyebben bukik meg, mivel a választók nem érdekeltek benne. „Az ingatlanjogok végül demokráciát eredményeznek - állítja De Soto -, mivel a piacorientált ingatlanrendszcr fenntartásához elengedhetetlen a demokratikus rend biztosítása. A befektetők csakis így érezhetik magukat biztonságban.”

De Soto azonban egyesek szerint gazember - így vélekedik például a Fényes ösvény nevű maoista terrorszervezet is, amely 1992-ben egy három emberéletet követelő bombamerényletben tört a közgazdász életére. Mások a mára kegyvesztetté vált perui elnök, Alberto Fujimori Raszputyinjának tartják. Vannak olyanok azonban, akiknek a szemében De Soto igazi hős az ingatlantulajdonos-demokrácia globalizációjáért tett erőfeszítései miatt. A korábbi amerikai elnök, Bill Clinton kijelentette például, hogy „talán ő a legnagyobb élő közgazdász” de orosz kollégája, Vlagyimir Putyin is „rendkívüli”-nek tartotta De Soto eredményeit. 2004-ben a szabadgondolkodás agytrösztjének tartott amerikai Cato Intézet is neki ítélte a kétévente kiosztott Milton Friedman-díjat a munkájáért, amely „a szabadság szellemét és gyakorlatát példázza”. De Soto és az általa alapított Intézet a Szabadságért és a Demokráciáért Egyiptomban, El Salvadorban, Ghánában, Haitin, Hondurasban, Kazahsztánban, Mexikóban, a Fülöp-szigeteken és Tanzániában is tanácsaival segítette a kormányt, mégis kulcskérdés marad, hogy vajon az elmélete a gyakorlatban is megállja-e a helyét.

Quilmes természetes kísérleti helyszínt biztosít ahhoz, hogy kiderítsük, De Soto valóban megfejtette-e a „tőke rejtélyét”. Itt történt ugyanis 1981-ben, hogy 1800 család összefogott az Argentínát akkoriban uraló katonai junta ellen, és elfoglalták Quilmes parlagon heverő területét. A demokrácia helyreállítását követően a provincia kormánya kisajátította a területet az eredeti tulajdonosoktól azért, hogy a jogtalan letelepülőknek jogcímet adhasson az otthonukhoz. A tizenhárom földbirtokosból azonban csupán nyolc fogadta el a telekért kínált kompenzációt, a többiek hosszadalmas jogi harcot indítottak (amelyek közül az egyik 1998-ban zárult le). Ennek eredményeként a quilmesi telekfoglalók egy része ingatlan-tulajdonossá vált úgy, hogy miután tíz éven át befizették a jelképes bérleti díjat, teljes tulajdonjogot kaptak, szemben a többiekkel, akik továbbra is telekfoglalók maradtak. Ma már könnyen megkülönböztethetjük a saját tulajdonú házakat a többitől, mivel az előbbieknek jobb kerítésük és festett faluk van. A rendezetlen tulajdoni viszonyú házak továbbra is rozoga viskók maradtak. Mindenki tudja ugyanis (még „Skip” Gates is), hogy a tulajdonosok általában jobban vigyáznak a tulajdonukra, mint a bérlők.

A tulajdonjog kétségtelenül megváltoztatta a quilmesi emberek hozzáállását. Egy nemrégiben készült tanulmány szerint azok, akik tulajdonjogot szereztek, lényegesen individualistábbá és materialistábbá váltak, mint azok, akik továbbra is telekfoglalók maradtak. Arra a kérdésre például, hogy „Ön szerint fontos-e a pénz a boldogsághoz?”, az ingatlantulajdonosok 34%-kaI nagyobb arányban feleltek igennel, mint a telekfoglalók. Az elmélet mégis hibás: a lakástulajdon nem könnyítette meg a quilmesiek számára a kölcsönfelvételt, és mindössze 4%-uknak sikerült jelzáloghiteihez jutnia. A tulajdon önmagában még De Soto szülőhazájában, Peruban sem elegendő a halott tőke újjáélesztéséhez. Az viszont igaz, hogy miután a kezdeti javaslatait a perui kormány 1988-ban megfogadta, drasztikusan, alig egy hónapra rövidült az ingatlantulajdon bejegyzéséhez szükséges idő, az ügyintézési költségek pedig még dinamikusabban, 99%-kal csökkentek. A nem hivatalos ingatlantulajdonok bejegyzésére 1996-ban létrehozott bizottság felállítása után négy év alatt 1,2 millió, városhatáron belüli épületet sikerült legalizálni. Azonban a De Soto által ígért gazdasági fejlődés kétségbeejtően lassú volt. A több mint 200 000 limai háztartásból, amelyek 1998-ban és 1999-ben kaptak tulajdonjogot az ingatlanjaik felett, csupán 25%-nak sikerült 2002-ig valamiféle kölcsönhöz jutnia. Máshol, például Kambodzsában, ahol szintén kipróbálták De Soto elképzeléseit, a városi ingatlanok feletti tulajdonjogok kiosztása után spekulánsok és lelkiismeretlen ingatlanfejlesztők kezdték meg a szegény lakosok kivásárlását - vagy inkább kisemmizését.

Ne feledjük, az ingatlantulajdon nem nekünk, hanem a hitelezőinknek nyújt biztonságot. Az igazi biztonság a biztos jövedelemben rejlik, mint ahogyan arra az 1840-es években Buckingham hercege is rádöbbent, vagy ahogyan azt Detroit lakói is mostanában felismerik. Éppen ezért lehet, hogy a fejlődő világban nem minden vállalkozó számára nélkülözhetetlen a jelzáloghitel, és elképzelhető, hogy a vagyonteremtéshez vezető út egyáltalán nem a lakástulajdonon át visz.

Betty Floresszel egy esős hétfő reggelen a piacon találkoztam El Altóban, a bolíviai főváros, La Paz mellett (vagy inkább felett). Éppen a településen található Pro Mujer mikrofinanszírozási hivatalba tartottam, amikor a magasság miatt kimerülve javasoltam, hogy álljunk meg, és igyunk egy kávét. Ekkor láttam meg, hogy Betty sorra főzte a jó erős bolíviai kávét a többi piaci árus számára. Rögtön lenyűgözött a személyéből áradó lendület és frissesség. A többi őshonos bolíviai nővel szemben Betty Florest egy cseppet sem zavarta, hogy vadidegennel áll szóba. Kiderült, hogy ő maga is a Pro Mujer egyik ügyfele volt, hiszen a kávésstandjának bővítésére kölcsönt vett fel - amit a szerelőként dolgozó férje nem tehetett meg. A számításai bejöttek, és erről az asszony fáradhatatlan dinamizmusa is egyértelműen árulkodott. Vajon tervez még bővítést? Igen, valóban ez a terve, mert az üzlet bevételéből taníttatja a lányait.

Betty Flores hagyományos tekintetben nem számít jó hitelkockázatnak. Szerény megtakarításai vannak, és nincs lakástulajdona. Ennek ellenére hozzá hasonlóan a világ szegény országaiban több ezer nő kapott kölcsön a Pro Mujerrel rokon intézményektől azzal a forradalmi céllal, hogy lendületet adjanak a nőkben rejlő vállalkozó szellemnek. A Bolíviához hasonló országok mikrofinanszírozási mozgalmának nagy felismerése lett, hogy a nők voltaképpen kedvezőbb hitelkockázatúak, mint a férfiak, függetlenül attól, hogy van-e ingatlanfedezetként használható lakástulajdonuk. Ez a tény mindenképp ellentmond a tékozló női vásárló hagyományos képének. De hasonlóképp megcáfolja azt a több évszázados előítéletet is, amely miatt egészen az 1970-es évekig rosszabb hitelbesorolást kaptak a nők. Az Egyesült Államokban régebben a férjezett nők még akkor sem kaptak hitelt, ha nekik volt állásuk, de a férjüknek nem. Az elhagyott és elvált asszonyok helyzete még rosszabb volt. Én magam is úgy nőttem fel, hogy hangsúlyosan férfiügy volt a hitelezés. A mikrofinanszírozás eredményei azonban azt sejtetik, hogy a hitelképesség valójában női vonás.

A mikrofinanszírozási mozgalom alapítója, a Nobel-díjas Muhammad Yunus akkor ismerte fel a nőknek nyújtott mikrokölcsönökben rejlő potenciált, amikor szülőhazájában, Bangladesben tanulmányozta a vidéki szegénységet. 1983-ban Jobra faluban alapította meg a Grameen (falu) szövetkezeti bankot, amely eddig közel 7,5 millió hitelfelvevőnek nyújtott mikrokölcsönt fedezet nélkül, szinte kizárólag nőknek. A gyakorlatban ez úgy történik, hogy a hitelfelvevők ötfős csoportok (koota) tagjaként veszik fel a kölcsönt, és hetente összeülnek, informálisan osztozva a törlesztések feletti felelősségen. Az indulása óta a Grameen Bank több mint 3 milliárd dollár értékben nyújtott mikrohitelt, és bár kezdetben segélyszervezetek közreműködésével finanszírozta a működését, mára már olyan mennyiségű betétet gyűjtött össze (2007 januárjáig közel 650 milliárd értékben), hogy teljesen önálló és nyereséges vállalkozássá vált. A Pro Mujer, amelyet Lynne Patterson és Carmen Velasco alapított 1990-ben, az egyik legsikeresebb Graincen-utánzat Dél-Amerikában. (Bill és Melinda Gatest oly mértékben lenyűgözte a Pro Mujer, hogy az alapítványuk 3,1 millió dollárt adományoz a szervezetnek.) A kölcsönök három hónapos futamidőre adott 200 dollártól indulnak. A kapott hitelből a legtöbb nő vagy élő állatot vásárol a háztáji gazdaságába, vagy Bettyhez hasonlóan mikrovállalkozása finanszírozására használja fel, hogy a tortillától kezdve a Tupperware termékekig a legkülönfélébb dolgokat árusítsák.

Mire sikerült végre rászánnom magam, hogy továbbinduljak Betty kávézójától, a Pro Mujer El Altó-i hivatalában már nagy sürgés-forgás volt. Egészen lenyűgözően hatott az aktuális törlesztőrészlet befizetésére váró tucatnyi, egytől egyig népviseletbe öltözött bolíviai nő (vidám keménykalappal a fején). Miközben a tapasztalataikról meséllek, egyre inkább az járt a fejemben, hogy talán ideje lenne újrafogalmazni azt, hogy mi is az igazán biztos befektetés: nem a ház, hanem a háziasszony. Amit pedig Bolíviában láttam, az világszerte megtalálható a szegényebb országokban, Nairobi nyomornegyedeitől kezdve az indiai Andhra Pradesh falvaiig. Ráadásul nem csupán a fejlődő országokban alkalmazható, hiszen a mikrofinanszírozás a fejlett országok egyes területein is jól tud működni - például a glasgow-i Castlemilkben is, ahol a hitelegyesületeknek nevezett ügynökséghálózat felállításával igyekeztek ellenpontozni az uzsorások karvalykölcsöneit (amelyekről az 1. fejezetben is olvashattunk). Castlemilkben szintén a helyi nők kapták a hiteleket, és El Altóhoz hasonlóan itt is azt hallottam, hogy a férfiak mennyivel hajlamosabbak a fizetésüket italra vagy fogadásokra költeni a kamattörlesztések helyett. Számtalanszor elmondták, hogy a nők ügyesebben kezelik a pénzt, mint a férjek.

Természetesen hiba lenne azt feltételezni, hogy a mikrofinanszírozás a globális szegénység végső megoldása, lekörözve Hernando de Soto tulajdonjogi javaslatát. A világ lakosságának körülbelül egyötöde gyakorlatilag ki van rekesztve a pénzügyi rendszerből, nincs bankszámlájuk, nincs hitelük. Azzal azonban, hogy kölcsönöket adunk nekik (nem biztos, hogy a fedezettől függetlenül is, de) muzeális emlékké tesszük a szegénységet — Yunus szavait idézve. Ugyanis ne feledjük, a mikrofinanszírozásban vannak, akik a nyereségre, nem pedig a szegénység megszüntetésére törekednek. Meglepve tapasztalhatjuk, hogy egyes mikrofinanszírozó cégek akár 80, sőt 125%-os éves kamatot is kirónak a kölcsöneikre - ami pedig az uzsorakamatokkal vetekszik. Viszont a rengeteg apró hitelfolyósítás adminisztrációs költségei miatt csakis így tudnak bevételre szert tenni.

Glasgow nagy utat járt be azóta, hogy skót honfitársam, Adam Smith megírta A nemzetek gazdagsága című munkáját 1776-ban. Detroithoz hasonlóan az iparosodás fellendülésével ez a város is fejlődésnek indult, ám a pénzügyi kor már kevésbé bizonyult kedvezőnek. Glasgow-ban, akárcsak Észak- és Dél-Amerikában vagy Dél-Ázsiában, ugyanazt a leckét tanulják meg az emberek. Hiába általános jelenség a pénzügyi analfabetizmus, valamiképpen mindannyian szakértői vagyunk a gazdaság egy szeletének: az ingatlanpiacnak. Mindannyian úgy tudtuk, hogy az ingatlan biztos fogadás. Pedig nem. (2007 utolsó negyedévében a glasgow-i lakásárak 2,1%-kal csökkentek, és csak az vigasztalhatta a tulajdonosokat, hogy Edinburghban a visszaesés 5,8%-os volt.) Világszerte magasabbra emelkedtek a városokban a lakásárak, mint ami a bérleti díjakból vagy az építési költségekből következett volna. Ahogyan azt Robert Shiller közgazdász is kiemelte: „széles körben elterjedt az a nézet, hogy a ház nagyszerű befektetés”, és ez „klasszikus spekulánsbuborékot” generált azzal a visszacsatolási mechanizmussal, amely John Law óta megfigyelhető a tőzsdepiacokon is. Egyszóval irracionális mámor alakult ki a tégla és a malter, illetve az azoktól várható tőkehozam körül.

Ez a nézet - ahogyan azt láthattuk - részben politikai eredetű. Miközben azonban a lakástulajdon propagálásával kapitalista szavazóbázis alakul ki, a tőkepiac is jelentősen eltorzul, hiszen ezzel a fogadással az emberek konkrétan a „házat” teszik fel a házukra. Amikor a pénzügyi elemzők „hazai elfogultság"-ról beszélnek, arra utalnak, hogy a befektetők hajlamosak a pénzüket a hazájukban termelt eszközökbe fektetni. Az igazi hazai elfogultság viszont az, ha a teljes vagyonunkat a saját házunkba fektetjük. Az átlagos amerikai háztartásokban a portfolió kétharmadát a lakásingatlan alkotja, de sok helyen ez az arány még magasabb. Márpedig Buckinghamshire-től kezdve Bolíviáig egyaránt a portfolió megfelelő diverzifikációja jelenthet pénzügyi biztonságot. Ehhez azonban a várható jövedelmünk fényében körültekintően kell eladósodnunk, óvakodva attól, hogy mindent a messze nem kockázatmentes ingatlanpiacra tegyünk fel. A hitelköltségek és a befektetés hozama között fenntartható kamatkülönbségnek kell lennie, ahogyan az adósságnak és a jövedelemnek is hosszú távon egyensúlyban kell lennie.

Felesleges hangsúlyozni, hogy ezek a szabályok nem kizárólag a háztartásokra érvényesek, hanem a nemzetgazdaságokra is. A végső, válaszra váró kérdés pedig az marad, hogy a világ legnagyobb gazdasága vajon milyen mértékben mellőzte ezeket a szabályokat - az úgynevezett globalizációs folyamat eredményeként. Mi az ára a subprime-szuperhatalomnak?

6. Birodalomból lett Kimerika

Alig tíz évvel ezelőtt, az 1997-1998-as ázsiai válság idején még az volt az általános nézet, bogy a pénzügyi krízisek leginkább a világgazdaság peremén - Kelet-Ázsia vagy Latin-Amerika (korábban kevésbé fejlett országokként emlegetett) feltörekvő piacain - fordulnak elő. Az új évszázadban viszont a globális pénzügyi rendszerre mért legnagyobb csapások már nem a perifériáról, hanem a központból eredtek. Azt követően, hogy 2000 augusztusában kiteljesedett a Szilícium-völgy dot-com lufija, az amerikai tőzsde mindössze két év alatt közel a felére zuhant vissza. Csak 2007 májusára sikerült a Standard & Poor’s 500 befektetőjének helyrehoznia az elszenvedett veszteségeket. Alig három hónap elteltével azonban újabb pénzügyi vihar kerekedett, amely ezúttal nem a tőzsdén, hanem a hitelpiacokon csapott le. Ahogyan azt láttuk, ez a válság is az Egyesült Államokból indult el akkor, amikor háztartások milliói döbbentek rá arra, hogy képtelenek visszafizetni a több milliárd dollárnyi subprime jelzáloghiteit. Volt olyan idő, amikor az ehhez hasonló amerikai válságok a teljes globális pénzügyi rendszert recesszióba, sőt válságba taszították. Ezen könyv írásakor azonban úgy tűnik, Ázsiát szinte alig érinti az Egyesült Államok hitelösszeomlása. Sőt, egyes elemzők, például a Goldman Sachs globális kutatásvezetője, Jim O’Neill szerint a világ többi része a virágzó Kína vezetésével voltaképpen leválasztja magát az amerikai gazdaságról.

Ha O’Neillnek igaza van, akkor a globális pénzügyi egyensúly eddigi legérdekesebb átrendeződésének lehetünk tanúi: hiszen egy olyan korszak ér véget, amely több mint egy évszázadra nyúlik vissza, és amelyben a világgazdaság pénzügyi ritmusát angolszász népek (először Angliában, majd Amerikában) diktálták. Az elmúlt harminc évben hihetetlen növekedést produkált a kínai gazdaság, ahol az egy főre jutó GDP 8,4%-os összetett éves növekedési rátával bővült. Ráadásul a legutóbbi időkben még inkább felerősödött ez a fejlődés. Amikor O’Neill és csapata először számította ki az úgynevezett BRIC-országok (Brazília, Oroszország, India és Kína, vagyis a nagy és gyorsan iparosodó országok) bruttó hazai termékének várható mutatóit, úgy kalkulálták, hogy 2040 körül Kína az Egyesült Államokat is megelőzheti. A legutóbbi becsléseik szerint azonban ezt az időpontot előrehozták 2027-re.  A Goldman Sachs közgazdászai természetesen figyelembe vették azokat a kihívásokat is, amelyekkel Kínának elkerülhetetlenül szembe kell néznie, különös tekintettel a demográfiai bombára, amely a kommunista rezsim drákói szigorral bevezetett egygyermek-politikával magyarázható, illetve azokra a környezeti ártalmakra, amelyeket Kelet-Ázsia túlfeszített ipari forradalma generál. Ugyanígy tisztában vannak a Kínára nehezedő inflációs nyomással is, amelyet a 2007-es tőzsdei áremelkedés és a 2008-as élelmiszerár-robbanás is jól mutat. Mindezek ellenére is meglepően pozitív eredménnyel zárul az összesített értékelés, és arról árulkodik, hogy a történelem a mi életünk során vett új irányt.

Három-négyszáz évvel ezelőtt az egy főre eső nyugati és a keleti jövedelmek nem különösebben tértek el egymástól. Egy átlagos észak-amerikai gyarmatosító életszínvonala nem volt jelentősebben jobb egy átlagos kínai földművesénél. Sőt sok szempontból a Ming-dinasztia idején a kínai civilizáció összetettebb volt a massachusettsi társadalomnál. Peking évszázadokon át a világ legnagyobb városának számított, és Boston eltörpült mellette, mint ahogyan Kolumbusz Kristóf Santa Maria nevű árbocosát sem lehetett egy lapon említeni Cseng Ho admirális 15. századi kincses hajójával. A Jangce-delta éppen olyan alkalmas helynek tűnik a termelékenységnövelő technológiai újítások bevezetéséhez, mint például a Temze-völgy. Ennek ellenére 1700 és 1950 között „hatalmas divergenciát” láthatunk Kelet és Nyugat között. Miközben Kínában ezen időszak során egyértelműen csökkent az egy főre jutó jövedelem, az észak-nyugati társadalmak - különösképpen Anglia és gyarmati területei - példátlan növekedést produkáltak, amelyet túlnyomó részben az ipari forradalomnak köszönhettek. 1820-ra az egy főre jutó jövedelem már nagyjából kétszer akkora volt az Egyesült Államokban, mint Kínában, 1870-re az ötszöröse, 1913-ra a tízszerese, 1950-re pedig már a huszonkétszerese. 1820 és 1950 között a GDP átlagosan évente 1,57%-kal bővült az USA-ban, míg ugyanez a mutató -0,24%-kal csökkent Kínában. 1973-ban az átlagos kínai jövedelem a legjobb esetben is mindössze egy huszada volt az amerikai jövedelemnek, de ha piaci átváltási árfolyamon nemzetközi dollárral számolunk, a különbség még nagyobb. Ráadásul még 2006-ban is 22,9-szeres eltérés volt a kínai és az amerikai egy főre jutó jövedelemben az utóbbi javára.

Mit rontott el Kína az 1700-as és az 1970-es évek között? Az egyik magyarázat szerint két olyan szerencsés fejleményből is kimaradt, amelyek az észak-nyugati társadalmak 18. századi felvirágzásához elengedhetetlenek voltak. Az első ilyen esemény az amerikai kontinens felfedezése, azon belül is a Karibi-szigetek cukortermelő gyarmatokká alakítása. Ezek a területek ugyanis egyfajta „éléskamra"-ként enyhítették az európai mezőgazdaságra nehezedő nyomást, amely egyébiránt a kínai hozamcsökkenés útjára lépett volna. A második szerencsés tényező a szénmezők közelsége volt azokhoz a területekhez, amelyek ideálisnak bizonyultak az ipari fejlődés szempontjából. Az olcsóbb élelmiszer, fa, gyapjú és gyapot mellett a birodalmi terjeszkedés egyéb, váratlan gazdasági előnyökkel is járt: olyan, katonai szempontból hasznosítható technológiai fejlesztéseket ösztönzött - órák, fegyverek, lencsék és navigációs eszközök megalkotását amelyek azután az ipari berendezések fejlődését is fellendítették. Természetesen rengeteg egyéb magyarázat kering Kelet és Nyugat divergenciájával kapcsolatosan, amelyekben topográfiai, erőforrásbeli és kulturális különbségekre, eltérő tudományos és technológiai magatartásra, vagy éppen evolúciós különbségekre hivatkoznak. Mégis hiteles feltevésnek tűnik, hogy Kína problémáinak gyökerét legalább annyira a pénzügyekben, mint az erőforrásokban érdemes keresni. Először is a birodalom központosított jellegéből fakadóan eleve kizárták azt a fajta a fiskális versenyt, amely Európában már a reneszánsz kor óta pénzügyi innovációk sorát motiválta. Másodsorban az a könnyedség, amellyel a birodalom pénzt nyomott a hiányai finanszírozására, meggátolta az európai stílusú tőkepiacok kialakulását. Ráadásul a nyugati kereskedelem révén befolyt többlet miatt az érmekínálat is nagyobb volt, mint Európában. Egyszóval a Középső Királyságot lényegesen kevesebb tényező motiválta kereskedelmi váltók, kötvények és részvények kibocsátására. Amikor végül Kínába is eljutottak a modern pénzügyi intézmények a 19. század végén, a nyugati imperializmus révén kerültek az országba, és ahogyan azt majd látni fogjuk, a külföldi befolyás elleni hazafias tiltakozás céltábláivá váltak.

A globalizáció egyáltalán nem új jelenség, ha a nemzetközi áru-, termelő-, munkaerő- és tőkepiacok gyors integrációját értjük rajta. 1914 előtt mintegy három évtizeden át az árukereskedelem majdnem akkora hányadát tette ki a globális kibocsátásnak, mint az elmúlt harminc évben. Egy olyan világban, ahol az országhatárok kevésbé kontrolláltak, a világ lakosságának lényegesen nagyobb részére jellemző a nemzetközi vándorlás: az 1910-ben születetteket vizsgálva az USA lakosságának több mint 14%-a külföldi születésű volt, szemben a 2003-as alig 12%-kal. Noha bruttó értelemben a globális GDP-hez viszonyítva a nemzetközi tőkeállomány nagyobb volt az 1990-es években, mint egy évszázaddal korábban, nettó értelemben viszont a külföldön - különösen a gazdag országok által a szegényebb országokban - befektetett összegek a korábbi időszakban lényegesen meghaladták a mai mutatókat. Több mint száz évvel ezelőtt az európai és észak-amerikai vállalkozók kecsegtető lehetőségeket láttak Ázsia-szerte. A 19. század közepére lehetővé vált az ipari forradalom kulcstechnológiáit máshol is alkalmazni, a lassú kommunikáció problémáját pedig viharos gyorsasággal oldotta meg a tenger alatti nemzetközi kábelhálózat kialakítása. A tőke bőséggel állt rendelkezésre, és - ahogyan azt majd látni fogjuk - a brit befektetők örömmel kockáztatták a pénzüket távoli országokban. A megfizethető berendezések, az elérhető energiaforrások és az elapadhatatlan munkaerő-kínálat miatt a kínai és indiai textilgyártásnak hihetetlenül nyereséges iparággá kellett volna alakulnia. Az egymilliárd fontot is meghaladó nyugati tőkebefektetések ellenére a viktoriánus globalizáció nem váltotta valóra az ázsiai elképzeléseket, és keserűen gondolnak vissza a máig gyarmatosító kizsákmányolásként emlegetett korra. A globalizációellenes reakció olyan mélyről fakadt a század közepén, hogy a két legnépesebb ázsiai ország a végén tulajdonképpen elvágta magát a globális piactól az 1950-es és az 1970-es évek között.

Ráadásul a legutolsó globalizációs éra nem kimondottan happy enddel zárult. Alig száz évvel ezelőtt, 1914 nyarán ért véget ez a korszak, ám nem halk nyöszörgések közepette, hanem mindent elsöprő hatalmas robajjal: a globalizált gazdaság elsődleges haszonélvezői ugyanis soha nem látott pusztító háborút indítottak. Úgy véljük, azt már tudjuk, miért nem generált a nemzetközi tőke önfenntartó növekedést 1914 előtt Ázsiában. Elképzelhető, hogy mégis volt valamiféle kapcsolat a globális gazdasági integráció és az első világháború kitörése között? Mostanában egyre terjed a nézet, hogy a háború egyfajta ellenreakció volt a globalizációra, amelyet már a megemelt vámok és a bevándorlási korlátozások is előre jeleztek az 1914-et megelőző évtizedben, és amelyet az európai agrárelit oly hevesen üdvözölt, hiszen a pozíciójukat jelentősen aláásta a mezőgazdasági árak több évtizedes visszaesése, illetve a vidéki munkaerő-felesleg kivándorlása az Újvilágba. Mielőtt tehát vidáman a keblünkre öleljük ma ezt az új, merész és állítólag posztamerikaivá vált világot, meg kell bizonyosodnunk arról, hogy a hasonló, váratlan reakciók nem fogják kirántani a talajt a globalizáció legfrissebb változata alól.

GLOBALIZÁCIÓ ÉS ARMAGEDDON

Régebben azt tartották, hogy a feltörekvő piacok a vészhelyzetek hazája. Ha távoli országokban fektettünk be, meggazdagodhattunk, ám ha rossz irányt vettek a dolgok, igen gyorsan pénzügyi összeomlás lett a befektetés vége. Ahogyan azt már a 2. fejezetben is láttuk, az 1820-as években alakult ki az első latin-amerikai adósságválság. Szintén egy feltörekvő piacon, Argentínában robbant ki az a krízis, amely az 1890-es években majdnem tönkretette a Baring céget, csak hogy Szingapúrban 105 évvel később egy határidős tőzsdei kereskedő, Nick Leeson végső csapást mérhessen a vállalatra. Az 1980-as évekbeli latin-amerikai adósságválság és az 1990-es évek ázsiai válsága távolról sem voltak példátlan események. A pénzügyi történelmet vizsgálva kiderül, hogy a mai kor feltörekvő piacait helyesebb lenne újrafeltörekvő piacoknak nevezni. (A „feltörekvő piacok” kifejezést a Világbank közgazdásza, Antoine van Agtmael használta először az 1980-as években.) Manapság a legigazibb újrafeltörekvő piac Kína. A Kína-barát befektetők, például Jim Rogers szerint szinte korlátlan összegeket lehet keresni az ázsiai országban. Ám nem ez az első alkalom, hogy külföldi befektetők pénze áramlik kínai értékpapírokba azzal a reménnyel, hogy hatalmas összegeket profitálhatnak a világ legnépesebb országában. Érdemes azonban észben tartani, hogy a legutóbbi ilyen alkalommal annyi ing és nadrág veszett oda, amennyit Hongkong híres szabói egy hónap alatt készítenek.
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(fent)

Az egykori „keserű pirula”, a biztosítók ostora, vagyis Richard „Dickie” Scruggs pascagoulai parti házának romjai között a Katrina hurrikán után.

(balra)

Ken Griffin, a chicagói Citadel fedezeti alap vezérigazgatója: a modern kockázatkezelés nagymestere.
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A Grenville-diptichon, amely Buckingham 2. hercegének idején ábrázolja a család 719 címerét. Semmiféle öröklött rang nem tudta azonban megóvni a birtokot a túlzásba vitt eladósodottság következményeitől.
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Részlet Charles Darrow Monopoly játékának eredeti, Atlantic Cityre adaptált verziójából.
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Az ingatlan két arca: az eredeti Mr. Monopoly és az „Irány a börtön!” mező.



A legnagyobb problémát a tengerentúli befektetéseknél az jelentette akkor és most is, hogy a londoni vagy New York-i befektetőknek igen nehéz rálátniuk a külföldi kormányok vagy a tengerentúli partnerek tevékenységeire akkor, ha egy óceánnyi távolság választja el őket. Ráadásul a nem nyugati országok többségében egészen mostanáig meglehetősen megbízhatatlan jogrend uralkodott mindamellett, hogy a számviteli szabályok is eltérők voltak. Ha egy külföldi kereskedelmi partner úgy döntött, hogy nem fizeti vissza a tartozásait, a világ másik felén lévő befektető nem sokat tehetett ellene. A globalizáció első időszakában erre a problémára döbbenetesen egyszerű, de hatékony megoldást találtak: az európai uralom kiterjesztését.



Két skót bandita, William Jardine és James Matheson 1832-ben alapított kereskedőcéget a dél-kínai Kuangcsou (akkoriban Kanton) kikötőjében. Egyik fő tevékenységként állami termelésű ópiumot importáltak Indiából. Jardine a Kelet-Indiai Társaság egykori sebésze volt, ám a Kínába hozott ópium egyértelműen nem gyógyászati célokat szolgált. Jungcseng császár 1729-ben, vagyis már több mint egy évszázaddal korábban megtiltotta az ópium effajta felhasználását a függőség óriási társadalmi kiadásai miatt. Lin Cö-hszü császári hivatalnok 1839. március 10-én érkezett Kantonba Taokuang császár parancsára, hogy véget vessen ennek a kereskedelemnek. Lin blokád alá vonta a kuangcsoui ópiumraktárakat mindaddig, míg a brit kereskedők nem teljesítették a követeléseit. Összesen körülbelül 20 000 láda ópiumot szolgáltattak he mintegy 2 millió font értékben. A ládák tartalmát felhasználásra alkalmatlanná tették, és a tengerbe zúdították. Ráadásul ahhoz is ragaszkodtak, hogy ettől kezdve a kínai területeken tartózkodó britekre is a kínai törvényeket alkalmazhassák. Jardine-nak ez egyáltalán nem tetszett. A kínaiak között „vasfejű vén patkány"-nak hívott kereskedő a válság alatt Európában tartózkodott, és Londonba sietve igyekezett lobbizni a brit kormánynál. Három találkozó után úgy tűnt, sikerült meggyőznie Palmerston vikomt külügyminisztert arról, hogy ideje megmutatni az erejüket, és Hogy „megfelelő” brit hadierővel a „hatalomvágyó hadi dzsunkákat” könnyű lesz legyőzni. 1840. február 20-án Palmerston kiadta a parancsot, és júniusra befejeződtek a haditengerészeti előkészületek. A Csing-birodalomra a történelem legsikeresebb drogállamának, a Brit Birodalomnak mindent elsöprő támadása várt.

Pontosan úgy, ahogy azt Jardine is jósolta, a kínai hatóságok tehetetlenek voltak a brit tengeri erővel szemben. Kuangcsout blokád alá vonták, Csuszan (Csousan) szigetét pétiig elfoglalták. Tíz hónap alatt a brit haditengerészet elfoglalta a Gyöngy-folyó torkolatát védő erődöket, valamint a Hongkongtól Kuangcsouig vezető vízi útvonalat. 1841 januárjában aláírták a (császár által később megtagadott) Csuen Pi-egyezményt, amely Hongkongot a britek kezére adta. A nankingi szerződést egy évvel később, egy újabb egyoldalú csatát követően kötötték meg, és ez nemcsak a sziget leválasztását erősítette meg, hanem az öt úgynevezett szerződéses kikötőt, azaz Kanton, Amoj (Hsziamen), Fucsou, Ningpo és Sanghaj kikötőjét is megnyitotta az ópiumkereskedők előtt. A területenkívüliség elve szerint ráadásul ezekben a városokban a brit alattvalók teljes védettséget élveztek a kínai törvényekkel szemben.

Kína számára az első ópiumháború a megaláztatások korát nyitotta meg. Robbanásszerűen terjedni kezdett a kábítószerfogyasztás, a hagyományos konfuciánus hitet megrendítették a keresztény misszionáriusok, és a Tajping-parasztfelkelés miatti káoszban - amelynek vezetője Jézus öccsének kiáltotta ki magát -20-40 millió ember vesztette életét. Jardine és Matheson számára viszont a viktoriánus globalizáció dicsőséges napjai köszöntöttek be: hongkongi birtokokra tettek szert, és a sziget keleti pontjára (East Point) helyezték át vállalatuk székhelyét. Hongkong szigetének legmagasabb pontján, a Jardine-lesen (Jardine’s Lookout) a cég őre kémlelte folyamatosan a Bombayből, Kalkuttából vagy Londonból érkező vitorlás hajókat. Miután pedig a város virágzó raktárközponttá vált, a vállalat tevékenysége sem korlátozódott többé az ópiumkereskedelemre. Az 1900-as évek elejére a Jardine, Matheson már saját sörfőzdével, pamutfeldolgozóval, biztosítóval, komptársasággal és vasúttal is rendelkezett - ideértve az 1907 és 1911 között épített Kowloon-Kanton-vasútvonalat is.

Londonra visszatérve tehát a befektetők elé számtalan külföldi befektetési lehetőség tárult. Erről árulkodnak N. M. Rothschild & Sons főkönyvei is, amelyekből kiderül, hogy Rothschild partnerei hihetetlenül sokféle értékpapírból alakítottak ki több millió fontos portfoliókat. Egyetlen oldalon nem kevesebb, mint húsz különféle értékpapír szerepelt, így többek között Chile, Egyiptom, Németország, Magyarország, Olaszország, Japán, Norvégia, Spanyolország és Törökország államkötvényei, mintegy tizenegy különböző vasúttársaság részvénye, négy argentin, két kanadai és egy kínai társaság értékpapírjaival egyetemben. Ráadásul nem csupán a szűk pénzügyi elitréteg tehette meg, hogy diverzifikált nemzetközi portfoliókat alakít ki: 1909-ben már bármelyik brit befektető hozzájuthatott mindössze 2 shilling 6 pennyért Henry Lowenfeld Investment: An Exact Science (Befektetés: egy egzakt tudomány) című munkájához. Ez a könyv olyan „megbízható átlagrendszert” javasolt, amely „a tőke földrajzi eloszlásán alapulva minimalizálja a befektetési tevékenységre árnyat vető spekulációt”. Ahogy azt Keynes is megemlítette később A béke gazdasági következményei című méltán híres munkájában: egy átlagos anyagi helyzetű londoni polgár is könnyen „kockára tehette a vagyonát a világ bármely szegletének természeti erőforrásaiban vagy új vállalkozásaiban, és különösebb erőfeszítés és bonyodalom nélkül osztozhatott annak várható gyümölcseiben és előnyeiben.”

Ekkoriban körülbelül negyven külföldi részvénytőzsde működött szerte a világon, és hétről a brit sajtó is rendszeresen tudósított, miközben a londoni értéktőzsdén is mintegy 57 független állam és gyarmat kötvényét jegyezték. Ha végigkövetjük a pénz útját Londonból, egyértelműen láthatóvá válnak az első pénzügyi globalizáció dimenziói. A brit befektetések körülbelül 45%-a az Egyesült Államokba, Kanadába, Ausztráliába és Új-Zélandra irányult, 20%-a Latin-Amerikába, 16%-a Ázsiába, 13%-a Afrikába és 6%-a Európa többi országába. Az 1865 és 1914 közötti nyilvános értékpapír-kibocsátással szerzett brit tőke többsége a tengerentúlra áramlott, és kevesebb mint egyharmadát fektették csak be az Egyesült Királyságban. 1913-ra az értékpapírok összértéke világszerte hozzávetőleg 158 milliárd dollárt tett ki, amelyből 45 milliárdot (28%-ot) nemzetközi befektetések alkottak. A londoni értéktőzsdén 1913-ban jegyzett értékpapírok közel fele (48%-a) külföldi kötvény volt. Ugyanezen évben a külföldi eszközök bruttó értéke az Egyesült Királyság GDP-jének 150%-ára rúgott, miközben az éves folyó fizetési mérleg-többlete a GDP 9%-át is elérte - ezt a jelenséget mai kifejezéssel élve brit megtakarítási bőségnek is nevezhetnénk. Igen lényeges, hogy 1914 előtt a tőkeexport lényegesen nagyobb arányban áramlott viszonylag szegény országokba, mint az utóbbi időben. 1913-ban a külfölditőke-befektetések 25%-a olyan országokba irányult, amelyekben az egy főre jutó jövedelem nem haladta meg az amerikai egy főre jutó GDP egy ötödét, szemben az 1997-es adatokkal, ahol ez az arány mindössze 5%.

Elképzelhető, hogy a brit befektetőket egyszerűen azért vonzották a külföldi piacok, mert a tőkehiányos régiókban nagyobb hozamra számíthattak. Ugyanakkor az aranystandard elterjedése és a külföldi kormányoknál tapasztalható növekvő pénzügyi felelősségvállalás is ösztönzőleg hatott a befektetésekre. Ennek ellenére nehezen elképzelhető, hogy a brit birodalmi hatalom felemelkedése nélkül is ilyen mértékben szaporodtak volna a tengerentúli befektetések 1914 előtt. A brit tengerentúli befektetések körülbelül kétötöde-fele a gyarmataikat célozta meg, és a félhivatalos brit befolyás alatt lévő Argentínába és Brazíliába is tekintélyes mennyiségű tőkét invesztáltak. Ráadásul a britek nemzetközi eszközvásárlásainál aránytalanul nagy hangsúlyt kaptak a London politikai helyzetét erősítő befektetések: és itt nem csupán államkötvényekről van szó, hanem olyan értékpapír-vásárlásokról, amelyeket vasútvonalak, kikötők és bányák építésének finanszírozására bocsátottak ki. A gyarmati értékpapírok egyik vonzerejét bizonyos esetekben a hozzájuk csatolt garanciák is növelték. A Colonial Loan Act (l899) és a Colonial Stock Act (1900) törvényeknek köszönhetően a gyarmati kötvények a referenciaként szolgáló brit államkötvényekkel, vagyis konzolkötvényekkel egyenlő státust kaptak, és a takarékbankok számára is engedélyezett befektetési lehetőséggé váltak. A gyarmati értékpapírok valódi vonzereje azonban ennél kevésbé egyértelmű volt.

A viktoriánusok olyan különleges intézményrendszert alapítottak a gyarmataikon, amelyekkel célzottan a befektetési kedvet javították. Az erős valuta, a kiegyensúlyozott költségvetések és a szabad kereskedelem gladstone-i hármasán kívül jogrendet (különös tekintettel a brit típusú tulajdonjogokra) és viszonylag korrupciómentes kormányzatot vezettek be - a 19. század végi liberális imperializmus „köz javát” szolgáló legfontosabb intézkedései keretében. A gyarmati adósokkal szembeni követeléseket egészen egyszerűen nagyobb eséllyel lehetett érvényesíteni, mint a független államokét. Keynes is ezért jegyezte meg később: „A néhány ezer fehér és alig egymillió fekete lakossal rendelkező közép-afrikai Dél-Rodéziában a mi [brit] hadikölcsöneinkhez igen hasonló feltételekkel lehet garancia nélküli kölcsönt felvenni”, miközben a befektetők „nigériai részvényeket (amelyekhez brit kormánygarancia sem járt) választhattak... a londoni és észak-keleti vasúti kötvények [helyett]”. A brit uralom bevezetése (akárcsak 1882-ben Egyiptomban is) gyakorlatilag teljesítési garanciát jelentett a befektetők számára, akiket ezt követően legfeljebb a brit fennhatóság várható időtartama aggaszthatott csak. Ám 1914 előtt a birodalom legkülönbözőbb részein (így például Írországban és Indiában) megerősödő nemzeti mozgalmak ellenére is a legtöbb alattvaló számára még meglehetősen távolinak tűnt a politikai függetlenség lehetősége. Ezen a ponton még a legnagyobb fehér települések is csak korlátozott politikai autonómiát kaphattak, és valamennyi gyarmat közül Hongkong került a legmesszebbre a függetlenség elnyerésétől.

1865 és 1914 között a brit befektetők legkevesebb 74 millió fontot helyeztek el kínai értékpapírokban, amely - noha csekély részét jelentette a teljes, mintegy 4 milliárd fontnyi külföldi befektetésnek 1914-ben - az elszegényedett Kína számára óriási összegnek számított. A befektetőket az is kétségkívül megnyugtatta, hogy Nagy-Britannia nem csupán Hongkongot irányította koronagyarmatként, hanem a teljes kínai birodalmi tengeri vámrendszert is, garantálva, hogy a kínai kikötőkben beszedett vámtarifák legalább egy részét brit tulajdonú kötvény-visszafizetésekre fordítsák. Ennek ellenére még az úgynevezett szerződéses kikötők európai negyedeinek is, ahol a brit zászló lengett (miközben a tajpanok szürcsölgették gin-tonikjaikat), megvoltak a veszélyei. Hiába tartották szigorú felügyelet alatt a britek Hongkongot, semmivel sem tudták megakadályozni az 1894-1895-ös háborút Kína és Japán között, vagy az 1900-as bokszerlázadást; de azt a forradalmat sem előzhették meg, amely 1911-ben megdöntötte a Csing-dinasztia hatalmát - és amelyet éppen a külföldi gazdasági uralom miatti ellenszenv robbantott ki. Ezek a politikai forrongások minden esetben a legfájdalmasabb ponton érintették a külföldi befektetőket: a pénztárcájukon. Ahogyan az a későbbi válságok során - az 1941-es japán megszálláskor, vagy éppenséggel az 1997-es kínai visszacsatoláskor - is történt, a hongkongi befektetők kínai kötvényei és részvényei óriásit zuhantak. A globalizáció ilyenfajta háborús és forradalmi kitettsége azonban nem csupán kínai jellegzetesség, hanem, mint kiderült, a teljes pénzügyi rendszer sajátossága.

Az 1914 előtti három évtized a nemzetközi befektetők aranykora volt (a szó szoros értelmében). A külföldi piacokkal látványosan javult a kommunikáció: 1911-re a telegráfüzenet alig 30 másodperc alatt New Yorkból Londonba ért, és ennek a költsége mindössze fél centet tett ki 1866-os árakon. Az európai jegybankok 1908-ra szinte kivétel nélkül átálltak az aranystandardra, ami azt jelentette, hogy szinte mindannyian az aranytartalékaikat óvták, és a fém kiáramlására rátaemeléssel (vagy egyéb intézkedésekkel) válaszoltak. Ez meglehetősen leegyszerűsítette a befektetők életét, hiszen nem kellett óriási átváltási rátaingadozásoktól tartaniuk. A kormányok fiskális helyzete világszerte erősödni látszott, mivel az 1870-es és az 1880-as évek deflációját követően az 1890-es évek közepére enyhe infláció kezdődött - „reál”-szempontból enyhítve az adósságterheket. A dinamikusabb növekedés az adóbevételeket is megemelte. A hosszú lejáratú kamatok ennek ellenére alacsonyak maradtak. Noha a benchmark brit konzolkötvények hozama 1897 és 1914 között 1 százalékpontot meghaladóan emelkedett, még messze nem közelítette meg a 2,25%-os mélypontot. A ma feltörekvő piaci spreadeknek nevezett hozamkülönbségek drasztikusan visszaestek az 1870-es és az 1890-es években tapasztalható jelentősebb nemfizetési hullám ellenére. A könnyelmű Görögország és Nicaragua értékpapírjait leszámítva az 1913-ban Londonban forgalmazott független vagy gyarmati kötvények egyikénél sem emelkedett a hozam több mint 2 százalékponttal a konzolkötvények fölé, sőt a többségük inkább jelentősen kevesebbet jövedelmezett. Ez azt jelentette, hogy aki például 1880-ban külföldi részvényportfoliót vásárolt, az igen csinos tőkebevételre tehetett szert.

A többi nagyhatalom kötvényeinek hozama és volatilitása - ami a Londonban jegyzett külföldi államadósságok mintegy felét jelentette - 1880 után csökkenő tendenciát mutatott, s azt is jelezte, hogy a politikai kockázat miatti felár is mérséklődött. 1880 előtt az osztrák, francia, német és orosz kötvények meglehetősen hevesen ingadoztak a politikai hírek függvényében, ám az 1914 előtti évtized különféle diplomáciai csatározásai (például Marokkóval vagy a Balkánnal kapcsolatosan) alig okoztak némi rezdülést a londoni kötvénypiacon. Noha a brit értéktőzsde a kaffiri (aranybánya) buborék 1895-1900-as kipukkadása után meglehetősen egyenletes képet mutatott, a hozamok volatilitása csökkenőben volt. Néhány dolog azonban mindenképpen összekapcsolja ezeket a trendeket a likviditás hosszú távú erősödésével: szerepet játszott itt részben a megnövekedett aranykitermelés, de még inkább a pénzügyi innováció, amelynek köszönhetően a banki részvénytársaságok a tartalékaikhoz képest lényegesen nagyobb mérleggel gazdálkodhattak, miközben a takarékbankok a középosztálytól és a szegényebb háztartásoktól betéteket gyűjthettek be.

Ezek a jótékony hatású gazdasági trendek is az optimizmust erősítették. Igen sok üzletember számára - a cári Oroszországban tevékenykedő Ivan Blochtól kezdve az egyesült államokbeli Andrew Carnegie-ig - egyértelmű volt, hogy egy nagyobb háború katasztrofális csapást mérne a kapitalista rendszerre. 1898-ban Bloch egy vaskos, hatkötetes munkában (The Future of War) elemezte, hogy a pusztító haditechnika technológiai fejlődésének következtében a hadviselésnek gyakorlatilag nincs jövője, és egy nagyobb méretű háború „csődbe juttatja a nemzeteket”. 1910-ben, vagyis ugyanabban az esztendőben, amikor Carnegie megalapította a Nemzetközi Béke Alapítványt (Endowment for International Peace), egy baloldali brit újságíró, Norman Angell a The Great Illusion című írásában amellett érvelt, hogy már éppen „a hitelekre épült pénzügyeink törékeny összefüggései” miatt is lehetetlen egy nagyhatalmak közötti háború kirobbanása. 1914 tavaszán egy nemzetközi bizottság jelentést készített az 1912—1913-as balkáni háborúkban elkövetett bűntettekről. Hiába szembesültek a népek közötti szélsőséges hadviselés bizonyítékaival, a bizottság elnöke úgy nyilatkozott a bevezetőben, hogy az európai nagyhatalmak (az apró balkáni államokkal szemben) már „felismerték azt az egyértelmű igazságot, amely szerint a leggazdagabb ország veszít a legtöbbet egy háborúval, és valamennyi ország mindenekfeletti vágya a béke”. A bizottság egyik brit tagja, Henry Noel Brailsford - a Független Munkáspárt rendíthetetlen támogatója és a hadiipart hevesen bíráló szerző (The War of Steel and Gold) - kijelentette:

„Európában véget ért a hódítások kora, és a Balkánt, illetve talán az osztrák és orosz birodalmak széleit leszámítva oly biztos, amennyire csak a politikában valami biztos lehet, hogy a nemzetállamaink határai elnyerték végső formájukat. Meggyőződésem, hogy a hat nagyhatalom között többé már nem lesz háború.” A pénzügyi piacokról először még lepergett, hogy Gavrilo Princip 1914. június 28-án Bosznia fővárosában, Szarajevóban meggyilkolta az osztrák trónörököst, Ferenc Ferdinánd főherceget. Csak július 22-én kapott hangot a pénzügyi sajtóban az a komoly aggodalom, hogy a balkáni válság valami nagyobb és gazdaságilag is veszedelmesebb eseménnyé terebélyesedhet. Amikor pedig a befektetők megkésve ugyan, de felismerték, hogy egész Európára kiterjedő háború fenyeget, pillanatok alatt kiszippantották a világgazdaság likviditását. A szerbeknek küldött osztrák ultimátum után (amelyben többek között azt követelték, hogy engedjék be az osztrák rendőrséget Szerbiába Belgrád bűnrészességének kivizsgálására) a válság első tüneteként megemelkedtek a tengeri biztosítások. Ezt követően a kötvény- és a részvényárak is süllyedni kezdtek, amint az óvatos befektetők készpénzre váltással igyekeztek növelni a pozícióik likviditását. Az európai befektetők különös sietséggel kezdték meg az orosz értékpapírok értékesítését, és hamarosan az amerikaiak is követték a példájukat. Az átváltási árfolyamok egészen összekuszálódtak azzal, hogy a nemzetközi hitelezők megpróbálták visszaszerezni a pénzüket: a font és a frank az égbe szökkent, míg a rubel és a dollár zuhanni kezdett. Július 30-ára a pénzpiacok többségén pánik lett úrrá. Londonban először az alkuszokra nehezedett nyomás, akik jellemzően kölcsönökből finanszírozták az értékpapír-vásárlásokat. Amint azonban elárasztották a tőzsdét az eladási megbízások, a részvények ára az adósságállomány értéke alá zuhant, és sokan (köztük a Derenberg & Co. is) csődbe mentek. A kereskedelmi váltók brókerei is igen nehéz helyzetbe kerültek Londonban, hiszen sokuknak jelentős összegekkel tartoztak olyan kontinentális partnerek, akik nem tudták vagy már nem akarták a tartozásokat visszafizetni. Ezek a problémák a váltóbankokat (vagyis az elit kereskedelmi bankokat) is súlyosan érintették, hiszen a külföldi nemfizetések eseten a váltó elfogadójaként ezek az intézmények váltak elsősorban felelősökké. Amikor viszont ezek a váltóbankok csődbe mentek, a váltóalkuszok is velük buktak, néhány nagyobb bankkal együtt, amelyek napi szinten kölcsönöztek milliókat a diszkontpiacnak. A bankok hitelvisszahívási döntése tovább súlyosbította a ma már hitelválságként ismert jelenséget. Miközben mindenki az eszközök értékesítésére és a likviditás növelésére törekedett, a részvényárak visszaestek, nehéz helyzetbe hozva a brókereket és mindazokat, akik a kölcsöneiket részvényfedezettel vették fel. A hazai ügyfelek bankválságtól kezdtek tartani, és kígyózó sorokban igyekeztek a bankjegyeket aranyérmére váltani a brit jegybanknál. Azzal pedig, hogy London gyakorlatilag megszűnt nemzetközi hitelközpont lenni, a válság Európából a világ többi részére is kiterjedt.

Az 1914-es válság talán egyik legfeltűnőbb jelensége az volt, hogy a világ vezető értéktőzsdéit öt hónapig terjedő időszakokra felfüggesztették. A sort a bécsi tőzsde indította (július 27-én), és július 30-ra valamennyi kontinentális európai értékpapírpiac bezárta kapuit. Másnap London és New York is hasonló lépésre kényszerült. Noha a kissé megkésett elszámolás november 18-án gördülékenyen zajlott le, a Londoni Értéktőzsde végül csak 1915. január 4-én nyitott meg újra. Az 1773-as alapítás óta sosem történt ehhez hasonló. A New York-i piac korlátozott forgalommal (kizárólag készpénzért történő kötvényvásárlást engedélyeztek) november 28-án kinyitott, de csak 1915. április 1-jén indult meg a teljes körű, korlátlan kereskedés. A válságban azonban nem csupán az értékpapírtőzsdék zártak be. A legtöbb amerikai árupiacon is felfüggesztették a kereskedést, csakúgy, mint az európai devizapiacok nagy részén. A londoni királyi tőzsde például szeptember 17-ig zárva maradt. Úgy tűnik, hogy ha ezek a piacok nem zárnak be, az árak esése még az 1929-es szélsőségeket is túlszárnyalta volna. Egyetlen államilag támogatott terrorizmus sem járt súlyosabb pénzügyi következményekkel Gavrilo Princip 1914-es tetténél.

A szinte egyetemesen elfogadott aranystandard korábban a befektetők kényelmét szolgálta, ám az 1914-es események során csak tetézte a likviditási válságot. Néhány jegybank (például a Bank of England) azzal a hiú reménnyel emelte meg a diszkont-rátákat a válság kezdetén, hogy a külföldi befektetőket eltántorítsa az aranytartalékok megcsapolását jelentő tőkekivonástól. Arról, hogy jó megoldás-e az anyagtartalék vészhelyzet esetén, a háború előtt heves vitákat folytattak, és voltaképpen csak ezek a viták tanúsítják, hogy a pénzügyi világ valóban belegondolt abba, milyen probléma elé néz. Ennek ellenére az aranystandard semmivel sem jelentett nagyobb kötelezettséget, mint a mai nem hivatalos dollárhoz való rögzítés Ázsiában és a Közel-Keleten: háborús vészhelyzetben az országok, Oroszországgal az élen, egyszerűen felfüggesztették az árfolyamaik aranyra váltását. Nagy-Britanniában és az Egyesült Államokban ugyan megmaradt a hivatalos konvertibilitás, ám szükség esetén fel lehetett volna függeszteni.

(A Bank of England számára felfüggesztették az 1844-es banktörvényt, amely rögzítette a jegybanki tartalék és bankjegykibocsátás közötti kapcsolatot. Ez azonban nem jelentett egyet a fémpénz-kifizetések beszüntetésével, hiszen azokat kisebb tartalék mellett is fent lehetett tartani.) A válság miatt minden esetben szükségpénzt bocsátottak ki: Nagy-Britanniában az 1 fontos és 10 shillinges „Treasury note” papírpénzt, míg az Egyesült Államokban 1908-ban az Aldrich-Vreeland-törvénnyel tették lehetővé az ilyen jellegű pénzkibocsátást. Akárcsak ma, a bankok akkor is pénznyomtatással reagáltak a likviditási válságra.

Ámde más intézkedésekre is szükség volt. Londonban az augusztus 3-i (hétfői) bankszünnapot egészen csütörtökig, 6-áig meghosszabbították, és királyi proklamációban egy hónappal eltolták a lejárt váltók kifizetését. Az egyéb, esedékessé vált fizetésekre (a bérek, adók, nyugdíjak és hasonlók kivételével) egy hónapos moratóriumot rendeltek el. (Ezeket később október 19-éig, majd november 4-éig meghosszabbították.) Augusztus 13-án a brit pénzügyminiszter ígéretet tett a Bank of England számára, hogy ha a jegybank az augusztus 4. (vagyis a hadüzenet) előtt elfogadott valamennyi váltót visszkereseti igény nélkül leszámítolja, az államkincstár fedezi a bank esetleges veszteségeit. Ezzel az állam gyakorlatilag mentőövet dobott a leszámítoló házaknak, és a leszámítolásra váró váltók tömeges bankba áramlása a monetáris alap robbanásszerű bővülését eredményezte. Szeptember 5-én a váltóbankokra is kiterjesztették a mentőcsomagot. Az intézkedések országonként eltérőek voltak, alapjában véve viszont ugyanazokat az eszközöket alkalmazták: átmeneti piacbezárások, adósságmoratóriumok, állami kibocsátású szükségpénz, mentőcsomag a legsérülékenyebb intézmények számára. Valamennyi esetben egyértelmű azonban, hogy a hatóságok sokkal messzebbre is elmentek, mint korábban bármikor a tisztán pénzügyi válságok során. Épp ahogyan az előző „világháborúk” során történt (a forradalmi, majd a napóleoni Franciaország ellen vívott harcok idején több mint egy évszázaddal korábban), az 1914-es háborút is olyan vészhelyzetnek tekintettek, amely békeidőben elképzelhetetlen intézkedéseket is indokolttá tesz, igazolva többek között azt, hogy (egy konzervatív méltóság szavait idézve) „a bankárokat... valamennyi felelősség alól felmentsék”.

Szinte biztos, hogy csak az értéktőzsde bezárása és a hatóságok likviditásnövelő intézkedései akadályozták meg a pánikszerű eszközeladásokat. A londoni tőzsde már akkor 7%-os visszaesést mutatott, amikor a kereskedést felfüggesztették, márpedig ezen a ponton az igazi küzdelem még meg sem kezdődött. A kötvénytranzakciókról (amelyek a tőzsdei zárlat alatt szó szerint az utcán jöttek létre) fennmaradt töredékes információk is jól érzékeltetik, hogy a hatóságok minden erőfeszítése ellenére is milyen veszteségekkel kellett a befektetőknek szembesülniük. 1914-re az orosz kötvények 8,8%-ot zuhantak, a brit konzolkötvények 9,3%-ot, a francia rentes 13,2%-ot, az osztrák kötvények pedig 23%-ot estek vissza. A Barings vezetője, Patrick Shaw-Stewart ki is jelentette, hogy ez volt „a legszörnyűbb dolog, amelyet London a pénzügyek születése óta valaha is átélt”. Ez azonban csak a kezdet volt. Hiába számítottak „rövid háború"-ra (bár ez a nézet inkább a pénzügyi, mintsem a katonai körökben volt elterjedt), további négy esztendőn át folytatódott a mészárlás, a pénzügyi veszteségek pedig még tovább elhúzódtak. A kevésbé bölcs vagy kellőképpen hazafias befektetők, akik kitartottak a brit államkötvények (konzolok és hadikölcsönök) mellett, 1920-ra már 46%-os inflációval indexált veszteséget realizáltak. Még a brit értékpapírok reálhozama is negatív tartományba fordult (-27%).  A franciaországi infláció és a németországi hiperinfláció ennél is súlyosabban büntette meg azokat, akik oktalan módon frankban vagy birodalmi márkában tartottak nagyobb összegeket. 1923-ra a német értékpapírok tulajdonosai mindent elvesztettek, bár később a felértékelést célzó törvényekkel az eredeti tőkebefektetés egy részét sikerült megmenteni. Akik pedig osztrák, magyar, török és orosz kötvényekbe helyezték vagyonukat, óriási károkkal szembesültek - még akkor is, ha papírjaik aranyalapúak voltak amikor a totális háború nyomása alatt darabjaira hullott a Habsburg, az Oszmán és a Romanov Birodalom. Az orosz kötvények tulajdonosainak különösen jelentős és váratlan veszteségeket kellett elkönyvelniük, hiszen a bolsevik rezsim 1918 februárjában megtagadta a visszafizetést. Ekkorra az 1906-os 5%-os orosz kötvényeket már 45%-kal a névérték alatt lehetett csak értékesíteni. Az 1920-as években még reménykedtek abban, hogy sikerül valamiképpen elszámolni a külföldi hitelezőkkel, bár a kötvények árfolyamértéke már a névérték 20%-ára zuhant, és az 1930-as évekre gyakorlatilag elértéktelenedtek.

A bankárok hiába igyekeztek, és hiába hiteleztek fáradhatatlanul még olyan nem sokat ígérő célokra is, mint a német jóvátételi kifizetések, lehetetlen feladatnak tűnt helyreállítani a tőke szabad áramlását a két világháború között. Az árfolyamválságok, a nemfizetések, a jóvátétellel és a háborús adósságokkal kapcsolatos viták, majd a gazdasági világválság kirobbanása egyre több országot kenyszerített arra, hogy árfolyam- és tőkekorlátozásokat vezessen be a védővámok és egyéb kereskedelmi megszorítások mellett azzal a hiú reménnyel, hogy a nemzetközi kereskedelem feláldozásával sikerül a nemzeti jólétet megmenteni. 1921. október 19-én a kínai kormány csődöt jelentett, és az ország szinte valamennyi külső adósságának kifizetését visszautasította. A történet sok helyütt megismétlődött Sanghajtól Santiagóig, Moszkvától Mexikóvárosig. Az 1930-as évek végére az országok többsége (azok is, amelyeknek sikerült megőrizniük a politikai függetlenségüket) kereskedelmi, bevándorlási és befektetési korlátozásokat vezetett be. Némelyik esetben a deglobalizált társadalom ideájának megfelelően a gazdasági önellátás (autarkia) szintjét is megközelítették. Tudatosan vagy sem, de valamennyi kormány azokat a gazdasági megszorításokat alkalmazta békeidőben, amelyeket még 1914 és 1918 között vezettek be először.

Amint kitört az első világháború, az okai is hirtelen egyértelműek lettek. A bolsevik vezér, Lenin számára csak ekkor vált világossá, hogy a háború az imperialista versengés elkerülhetetlen következménye. Az amerikai liberálisok ekkor döbbentek rá arra, hogy az egész konfliktus alapvetően az európai szövetségi hálózat és titkos diplomácia miatt alakult ki. A britek és a franciák természetesen a németeket vádolták, a németek pedig a briteket és a franciákat. A történészek immár kilencven esztendeje alakítgatják ezeket az érveket. Egyesek szerint a háború egészen az 1890-es évek közepén dúló tengeri versengésre vezethető vissza, mások viszont az 1907-es balkáni eseményeket okolják. De vajon miként lehet, hogy ha ennyire egyértelmű és ennyire számos okot találunk ma a háború kitörésére, a kortársak még az Armageddon előestéjén is teljesen gyanútlanok voltak? Az egyik lehetséges válasz, hogy teljesen elhomályosította a látásukat a likviditásbőség és az idő múlása. A globális integráció és a pénzügyi innováció miatt a világ megnyugtatóan biztos helynek tűnt a befektetők számára. Ráadásul 34 év telt el a legutóbbi nagyobb európai háború óta, amely meglehetősen gyorsan lezajlott Franciaország és Németország között. Geopolitikailag természetesen a világ távolról sem volt biztonságos. Bárki, aki csak beleolvasott a Daily Mailbe, tudhatta, hogy az európai fegyverkezési verseny és a birodalmi versengés háborúba torkollhat, sőt külön műfaja alakult ki a képzeletbeli angolszász-német háborút feldolgozó populáris regényírásnak. Ennek ellenére a pénzügyi piacok jelzőlámpái a világégés előestéjének pillanatáig zöldet mutattak.

Mindebből ma is tanulhatunk. Az első pénzügyi globalizáció kialakulása egy egész generáción át tartott, viszont néhány nap alatt romba döntötték, és több mint két generáció kellett ahhoz, hogy az 1914. augusztusi ágyútüzek okozta károkat helyreállítsák.

GAZDASÁGI BÉRGYILKOSOK

Az 1930-as évektől az 1960-as évek végéig a nemzetközi pénzügy és a globalizáció eszméje mély álomba szenderült - sőt egyesek szerint meg is halt. Arthur Bloomfield amerikai közgazdász 1946-ban így írt:

„Ma már tudományos és banki körökben is egyaránt nagy elismerésnek örvend az a tétel, amely szerint a legtöbb ország számára nem csupán az elkövetkező években, hanem hosszú távon kívánatos, hogy a magántőke mozgását jelentős mértékben közvetlenül szabályozzák, különös tekintettel az úgynevezett forró pénzre... Ez az elvi fordulat azt a széles körben tapasztalható kiábrándultságot tükrözi, amely ezen folyamatok két háború közötti pusztító viselkedéséből ered.”

Bretton Woodsban (a New Hampshire-i Fehér-hegységben) 1944 júliusában ültek össze a leendő szövetségesek, hogy megalkossák a háború utáni világ pénzügyi architektúráját. Ebben az új rendben a kereskedelmet progresszív módon liberalizálták volna, miközben a tőkeáramlás korlátain nem enyhítenek. Akárcsak az aranystandard idején, az árfolyamokat ezúttal is rögzítették volna, csakhogy az alap az arany helyett ezúttal a - a nemzetközi tartalékvaluta szerepét betöltő - dollár volt (noha maga a dollár elvileg továbbra is aranyra váltható maradt volna a Fort Knoxban őrzött hatalmas, mozdíthatatlan, de totemikus készletnek köszönhetően). A Bretton Woods-i rendszer egyik fő alkotóját, Keynest idézve: „a tőkemozgás szabályozása” ettől kezdve a „háború utáni rendszer állandó sajátossága” lesz. Sőt ha egy kormány nem tudja a pénz konvertibilitását megőrizni, a turistákat is legfeljebb zsebpénzzel lehet külföldre engedni. Amikor pedig a tőke mégis átlépi a nemzetállamok határait, az kormányok közötti pénzáramot jelentene csak, akár a Marshall-segély esetében, amely 1948 és 1952 között segített a szétdúlt Nyugat-Európának újjáéledni. (A Marshall-terv keretében kiosztott összeg az USA GNP-jének körülbelül 5,4%-át jelentette abban az esztendőben, amikor George Marshall tábornok programadó beszéde elhangzott, és 1,1%-ot a program teljes futamideje alatt, vagyis 1948 áprilisától (a Foreign Assistance Act elfogadásától) 19S2 júniusáig, a legutolsó kifizetésig. Ha 2003 és 2007 között is elindul egy Marshall-terv, az 550 milliárd dollárba került volna. Összehasonlításként érdemes megnézni, hogy a Bush-kormány külföldi mentőcsomagja 2001 és 2006 között összességében nem érte el a 150 milliárd dollárt, vagyis a GDP 0,2%-át.) Washington DC-ben, a „szabad világ” fővárosában tervezték felállítani az új rendszer két őrét: a Nemzetközi Valutaalapot (IMF) és a Nemzetközi Újjáépítési és Fejlesztési Bankot (IBRD), amely később (a Nemzetközi Fejlesztési Társulással együtt) Világbank néven vált ismertté. A jelenlegi Világbank-elnök, Robert Zoellick szerint: „Az IMF feladata eredetileg az átváltási árfolyamok szabályozása volt. A Világbankra azt a feladatot rótták, hogy segítse a háború sújtotta országok újjáépítését. A szabad kereskedelmet újra kívánták éleszteni, viszont a szabad tőkeáramlást leírták.” Az elkövetkező negyedszázadban így oldották meg a kormányok az úgynevezett „trilemmát”, mely szerint az államok az alábbi három politikából kettőt valósíthatnak meg:

1.    korlátlan tőkeáramlás a határokon át

2.    rögzített árfolyam

3.    belföldi célokra koncentráló független monetáris politika.

Bretton Woods-ban a nyugati világ országai a 2. és a 3. lehetőség mellett tették le a voksukat. És valóban: az idő múlásával a tőkekorlátozások inkább erősödő, mintsem enyhülő trendet mutattak. Jó példa minderre az a kamatkiegyenlítést előíró törvény (Interest Equalization Act), amelyet 1963-ban fogadtak el az Egyesült Államokban abból a nyilvánvaló célból, hogy elvegye az amerikaiak kedvét a külföldi értékpapírok vásárlásától.

A Bretton Woods-i rendszernek azonban mindig is volt egyfajta tarthatatlan jellege. Az úgynevezett harmadik világ számára rendre kudarcot vallottak a Marshall-tervet utánzó kormányközi segélyprogramok. Az amerikai segítségnyújtáshoz idővel olyan politikai és katonai feltételek kapcsolódtak, amelyek nem minden esetben szolgálták a fogadó ország érdekeit. De még ha nem is így történt volna, akkor is kétséges, hogy valóban az a tőkeinjekció jelenti a megoldást a legtöbb afrikai, ázsiai és latin-amerikai ország számára, amelyet Walt Rostow és amerikai közgazdásztársai is javasoltak. (Rostow, a The Stages of Economic Growth: A Non-Communist Manifesto című 1960-ban megjelent munkájában nagy vonalakban ugyanezt a gazdasági és stratégiai javaslatot tette az 1960-as évek demokrata kormányzatainak. Lyndon Johnson nemzetbiztonsági tanácsadójaként nagy szerepet játszott a vietnami háború súlyosbodásában.) Rengeteg segélyt szétosztottak a szegény országokban, ám annak túlnyomó részét eltékozolták vagy ellopták. Azzal pedig, hogy Bretton Woods sikeresen generált jólétet a nyugat-európai újjáépülés támogatásával, azokat a befektetőket kedvetlenítette el, akik meglátták a szélsőséges egyoldalúság kockázatát. Ráadásul a már említett trilemma 2. és 3. pontja között is potenciális konfliktushelyzetet teremtettek, mivel megengedték az országok számára, hogy monetáris politikájukat a teljes foglalkoztatottság alá rendeljék. Az 1960-as évek végére az amerikai költségvetési hiány akkora volt (még ha a mai adatokhoz képest elhanyagolható is), hogy Franciaország megvádolta Washingtont: az USA tartalékvaluta-státust kihasználva dollárnyomtatással igyekszik a külföldi hitelezők fölé kerekedni, akárcsak a középkori uralkodók, akik a pénzverési monopóliumukkal visszaélve értékelték le a valutájukat. Amikor a Nixon-kormány 1971-ben elszakította az aranystandard utolsó láncszemét is (azzal, hogy megszüntette a dollár-arany konvertibilitást), a lélekharangot kondították meg Bretton Woods felett. Amikor bekövetkezett az arab-izraeli háború, illetve az arab olajembargó 1973-ban, a legtöbb jegybank enyhébb hitelezési feltételekkel reagált az ársokkra, ám ezzel pontosan olyan inflációs válságot generáltak, amelytől De Gaulle tábornok tanácsadója, Jacques Rueff is tartott.

Miután ismét lebegni kezdtek az árfolyamok és az offshore piacok, az eurókötvény kereskedelme is szárnyalni kezdett, és az 1970-es években ismét megélénkült a nem kormányzati tőkeexport. Különösképpen a nyugati bankok igyekeztek visszaforgatni az olajexportőr országok dinamikusan bővülő feleslegét. A közel-keleti petrodollárt a bankárok ismét a régi kedvenc térségben helyezték ki hitelre. 1975 és 1982 között Latin-Amerika megnégyszerezte, vagyis 75 milliárd dollárról 315 milliárd dollárra növelte külföldi kölcsönállományát. (A kelet-európai országok is beszálltak a tőkehitelpiacba, ami a kommunista blokk közeledő végzetéről árulkodott.) 1982 augusztusában azonban Mexikó bejelentette, hogy a továbbiakban nem tudja törleszteni az adósságait. Egy egész kontinens egyensúlyozott ekkor az államcsőd határán. Ráadásul azok az idők is elmúltak, amikor még a befektetők bizton számíthattak arra, hogy a kormányuk ágyú naszádokat küld a renitenskedő külföldi kormányokra. A pénzügyi játszmákban két fegyvertelen intézmény, az IMF és a Világbank jutott szerephez, és ebben a küzdelemben a „feltételesség” lett a vezérszavuk: vagyis ha nincs reform, nincs pénz sem. Kedvelt mechanizmusuk a strukturális reformprogram volt, és az adós országoktól elvárták, hogy elfogadják az úgynevezett washingtoni konszenzust. Ez tíz pontban foglalta össze azt az ideális gazdaságpolitikát, amely száz évvel korábban bármely brit birodalmi vezető szívét megmelengette volna. (Íme, a John Williamson 1989-es eredeti elképzelésén alapuló összefoglalás a tíz pontról: 1. Államháztartási fegyelem; 2. Adóreform; 3. Kamatliberalizáció; 4. Egészségügyi és oktatási kiadások növelése; 5. Tulajdonjog; 6. Állami iparágak privatizációja; 7. Piaci dereguláció; 8. Versenyképes valutaárfolyam; 9. Külkereskedelmi liberalizáció; 10. Külföldi közvetlen befektetések liberalizációja.) Elsődleges szerepet kapott a listán az államháztartási fegyelem kialakítása, hogy a hiányokat megelőzzék, illetve csökkentsék. Az adóalapot is ki kellett szélesíteni, az adókulcsok csökkentése mellett. A kamatlábakat és az árfolyamokat piaci alapokra kellett helyezni, a kereskedelem liberalizálása mellett lényeges követelmény lett a tőkeáramlások liberalizálása is. A „forró” pénz, amelyet Bretton Woods száműzött, hirtelen ismét felforrósodott.

Egyes kritikusok szerint azonban a Világbank és az IMF is ugyanannak a jenki imperializmusnak az ügynökei, ugyanis a tőlük kapott kölcsönökből egész egyszerűen amerikai cégektől vásárolnak amerikai termékeket - gyakran fegyvereket, hogy kegyetlen diktátorokat vagy korrupt oligarchákat tartsanak hatalmon. A strukturális reformok költségeit ilyenformán az elnyomottak állják. Ráadásul azok a harmadik világbeli vezetők, akik nem álltak be a sorba, gyorsan bajba kerültek. Ezeket az érveket különösen az 1990-es években lehetett gyakran hallani, akkor, amikor a nemzetközi találkozókon megszokott eseményekké váltak az antiglobalizációs tüntetések. Természetesen ha ezeket jól táplált nyugati fiatalok skandálják, viszonylag könnyű félresöpörni. De ha a Bretton Woods-i intézmények egykori bennfenteseitől hallani ilyen vádakat, már lényegesen nagyobb figyelmet kapnak.

Amikor John Perkins még a bostoni székhelyű Chas. T. Main Inc. vezető közgazdászaként dolgozott, arról kellett gondoskodnia, hogy az Ecuadornak, Panamának és a többi országnak kihelyezett világbanki és IMF-pénzeket amerikai társaságok termékeire költsék el. Állítása szerint a hozzá hasonló „gazdasági bérgyilkosokat” arra „képezték ki, hogy... amerikai birodalmat építsenek ki... és olyan helyzeteket teremtsenek, amelyekben a lehető legtöbb forrás áramlik be az országba, a vállalatainkba és a kormányunkhoz:”

„Ezt a birodalmat - a világtörténelem többi birodalmától eltérően - alapvetően gazdasági manipulációval, csalással, félrevezetéssel építették fel, az életmódunkkal csábítva el az embereket, gazdasági bérgyilkosok segítségével... Az igazi feladatom... az volt, hogy a többi országnak kölcsönöket adjak, hatalmas kölcsönöket, amelyek sokkal nagyobbak, mint amit vissza tudtak volna fizetni... Egyszóval kihelyeztük ezeket a nagy kölcsönöket, amelyeknek nagy része visszaáramlott az Egyesült Államokba, miközben az ország ott maradt az adósságával és a hatalmas kamattal, és így voltaképpen a szolgánkká, rabszolgánkká vált. Ez egy birodalom. Nincs mit kertelni. Egy hatalmas birodalom.”

Perkins könyve (The Confessions of an Economic Hit Man) szerint a két latin-amerikai vezetőt, az ecuadori Jaime Roldós Aguidlerát és a panamai Omar Torrijost is azért gyilkolták meg 1981-ben, mert szerinte ellenszegültek „a globális birodalomra törekvő vállalati, kormány- és bankvezetőknek.” A történetben azonban valami sántít. Nem mintha nem lenne igaz, Hogy az Egyesült Államok hiteleket nyújtott Ecuadornak és Panamának. Az 1970-és években azonban ezek a kölcsönök 96 millió dollárt, illetve 197 millió dollárt tettek ki, ami az amerikai segélyek és kölcsönök alig 0,4%-a. Az is tény, hogy Ecuador és Panama az Egyesült Államok legfőbb ügyfelei között voltak, és hogy 1990-ben a teljes amerikai export mintegy 0,17%-át, illetve 0,22%-át jelentették. Ezek azonban nem olyan számok, amelyekért ölni is érdemes. Ahogy azt Bob Zoellick is megfogalmazta: „Az ÍME és a Világbank válság sújtotta országoknak hitelez, nem pedig olyanoknak, akik az amerikai vállalatoknak kínálnak nagyszerű lehetőségeket.”

Ennek ellenére is tartja magát a neoimperialista vád. A Nobel-díjas Joseph Stiglitz szerint (aki 1997 és 2000 között a Világbank vezető közgazdásza volt) az IMF az 1980-as években nemcsak „a piac felsőbbrendűségének ideológiai bajnoka lett”, hanem a szerepéről is „meglehetősen imperialista nézetet” vallott. Stiglitz arra is rámutatott, hogy „igen sok, az IMF által kierőszakolt politika, a kiforratlan tőkepiaci liberalizációval az élen, globális instabilitást okozott... Szisztematikusan szüntetnek meg állásokat... [mert] a tőkepiaci liberalizációt oly gyakran követő forró pénz ki-be áramlása óriási pusztítást végez... Még azokban az országokban is, ahol némi növekedést lehetett tapasztalni, a jómódúak, különösen a nagyon jómódúak húztak mindebből hasznot."
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Az ecuadori Jaime Roldós Aguilera...
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...és a panamai Omar Torrijos: a „gazdasági bérgyilkosok" állítólagos áldozatai


Az IMF (és a Wall Street) elleni kirohanásában azonban Stiglitz figyelmen kívül hagyja azt a tényt, hogy nem csupán ezek az intézmények szorgalmazták a szabad tőkeáramlás helyreállítását az 1980-as években. A liberalizáció támogatóinak sorát a Gazdasági Együttműködés és Fejlesztés Szervezete vezette, közvetlenül az Európai Bizottság és az Európai Tanács előtt (miután a francia szocialisták, Jacques Delors és Michel Camdessus is megtértek). Valójában a washingtoni konszenzust egy párizsi konszenzus előzte meg (bár ez arra a jóval korábbi bonni konszenzusra épített, amely a szabad tőkepiacokat pártolta). Londonban Margaret Thatcher kormánya amerikai támogatás nélkül is az egyoldalú tőkeszámla liberalizációját sürgette, és elmondható, hogy a Reagan-kormány valójában Thatcher iránymutatását követte.

Stiglitz leginkább azt kritizálta az IMF-fel kapcsolatosan, hogy rosszul reagáltak az 1997-es ázsiai pénzügyi válságra. Összesen 95 milliárd dollárt kölcsönöztek a bajba jutott országoknak úgy, hogy rájuk kényszerítették a washingtoni konszenzus feltételeit (magasabb kamatok, kisebb államháztartási hiány), amellyel tovább mélyítették a válságot. Részben ezt a nézetet vallja többek között Paul Krugman újságíró-közgazdász is. Az 1997—1998-as válság súlyosságát senki nem vonja kétségbe, hiszen 1998-ban Indonéziát, Malajziát, Dél-Koreát és Thaiföldet valóban komoly recesszió sújtotta. Ennek ellenére sem Stiglitz, sem Krugman nem tud meggyőző alternatívát felmutatni arra, hogy a keynesi elvek mentén, lebegő árfolyammal és szabadjára engedett állami deficittel miként lehetett volna a kelet-ázsiai válságot jobban kezelni. Kenneth Rogoff, aki az ázsiai válságot követően lett az IMF vezető közgazdásza, Stiglitzhez írt nyílt levélben fogalmazta meg keserű gondolatait:

„A kormányok jellemzően akkor fordulnak az IMF-hez pénzügyi segítségért, amikor az adósságaikhoz már nem találnak hitelezőt, és amikor a pénzük értéke is egyre csökken. A stiglitzi javaslat szerint ekkor emelni kell... a költségvetési hiányt, vagyis növelni az adósságállományt, és még több pénzt nyomtatni. Úgy tűnik, Ön szerint ha egy válságban lévő kormány még több pénzt bocsát ki, akkor az állampolgárai hirtelen értékesebbnek fogják azt gondolni. Vagy ha a befektetők már nem hajlandók államkötvényeket vásárolni, akkor elég, ha megnöveljük a kínálatot, és máris úgy veszik majd, mint a cukrot. Mi itt - nem is csak itt, hanem a Föld bolygón - kellő tapasztalattal rendelkezünk ahhoz, hogy ennek ellenkezőjét javasoljuk. Földlakóként úgy látjuk, hogy amikor egy ország pénznyomtatással igyekszik kilábalni a fiskális nehézségekből, akkor az infláció megemelkedik, sőt gyakran elszabadul... A gazdaság törvényei lehet, hogy másként működnek az Ön gamma kvadránsában, ám itt mi úgy látjuk, amikor egy csődközeli kormány a költségvetési hiányát sem tudja megfelelő ütemben tartani, a dolgok általában a javulás helyett romlani kezdenek.”

Az sem egyértelmű, hogy amikor 1997-ben a válság során Malajzia átmeneti tőkekorlátozásokat vezetett be, az jelentős változást hozott-e a gazdasági teljesítményben. Krugman legalább elismeri, hogy döntő szerepet játszottak a válság kialakulásában azok a keletázsiai pénzügyi intézmények is, amelyek rövid lejáratú dollárkölcsönöket vettek fel, hogy azután helyi valutában hosszú lejáratra kihelyezzék (gyakran a politikai cimboráiknak). Kissé túlzásnak tűnik viszont ez esetben valódi depresszióról beszélni, hiszen a válság sosem mélyült el ennyire Kelet-Ázsiában (kivéve talán Japánt, amely viszont nehezen nevezhető az IMF-visszaélések áldozatának). Az 1998-as sokkot követően valamennyi érintett gazdaság egy szempillantás alatt visszatért a dinamikus növekedés útjára -és a bővülés olyan dinamikus volt, hogy 2004-re néhány elemző egyenesen azt latolgatta, vajon a Bretton Woods-i két intézménynek jut-e még a jövőben nemzetközi hitelezési feladat.

Az 1980-as években valójában egy egészen másfajta gazdasági „bérgyilkosfajta” kezdett dominálni, aki a perkinsi típusnál is félelmetesebb volt, hiszen céljai megvalósításához még csak erőszakra sem volt szüksége. Ez az új generáció arra törekedett, hogy egyetlen sikeres spekuláció segítségével dollármilliókat kaszáljon. Ahogy a hidegháború a végéhez közeledett, ezeket a bérgyilkosokat már nem érdekelték az USA imperialista törekvései, hanem épp ellenkezőleg, inkább liberális, mintsem konzervatív politikai beállítottságuknak adtak hangot. Ők már nem a közszférában, az IMF-nél vagy a Világbanknál dolgoztak, hanem olyannyira magántulajdonú vállalkozásokat vezettek, hogy még tőzsdére sem mentek. Ezek a vállalkozások fedezeti alapok (hedge fund) voltak - a 4. fejezet kockázatkezelési alternatívái között már beszéltünk róluk. Kína felemelkedéséhez hasonlóan a fedezeti alapok még gyorsabb felívelése a második világháború utáni legnagyobb globális gazdasági változást jelentette. A nagy gazdasági világválság kezdete és a Bretton Woods-i rend vége közötti állóvíz után ezekkel az alig szabályozott, rendkívül mobil tőkét képviselő fedezeti alapokkal tért vissza a forró pénz a gazdaságba. (A „hedge fund” kifejezést 1966-ban használták először azokra a long-short alapokra, amelyeket Alfred Winslow Jones hozott létre 1949-ben (vagyis egyaránt hosszú és rövid pozíciókat alakított ki az amerikai értéktőzsdén), és azóta a legtöbb fedezeti alap korlátolt felelősségű társaságként működik. Ennek köszönhetően nem vonatkozik rájuk az 1933-as értékpapírtörvény és az 1940-es törvény a befektetési társaságokról sem, amelyek a nyílt végű befektetési alapok és befektetési bankok működését szabályozzák a tőkeáttétel és a short eladások szempontjából.) Az újfajta gazdasági bérgyilkosok között közismerten Soros György a capo dei capi. Nem véletlen egybeesés, hogy amikor a malajziai miniszterelnök, Mahathir bin Mohamad megpróbált saját magán kívül valaki mást hibáztatni az 1997 augusztusában kicsúcsosodó árfolyamválságért, Sorost, és nem az IMF-et nevezte „idiótá"-nak.

A magyarországi zsidó származású Soros György Londonban végezte tanulmányait, és 1956-ban emigrált az Egyesült Államokha. Az első szakmai elismeréseket elemzőként, majd kutatásvezetőként szerezte a nagynevű Arnhold & S. Bleichroeder cégnél (annak a berlini magánbanknak a közvetlen utódvállalatánál, amely egykor Bismarck pénzét is kezelte). Ahogyan azt egy közép-európai értelmiségitől el is várja az ember, Soros inkább filozófusnak, mintsem bérgyilkosnak tartja magát - az alapját például Quantum Puncinak nevezte el a fizikus Werner Heisenberg bizonytalansági elve előtt tisztelegve. A pénz alkímiája című könyve (1987) a közgazdaságtan alapvető téziseinek vakmerő cáfolatával kezdődik, ami jól mutatja a filozófus Karl Popper hatását Soros korai tanulmányaira. Soros kedvelt „reflexivitáselmélete” szerint a pénzügyi piacok nem lehetnek tökéletesen hatékonyak, mivel az árak sok millió befektető fél információját, előítéletét, sőt gyakran irracionalitását tükrözik. Érvei szerint: „Az előítéletek nem csupán a piaci szereplőket befolyásolják, hanem azok az események sorára is hatással lehetnek. Ez azt a benyomást keltheti, hogy a piacok pontosan megjósolják a jövőbeli eseményeket, holott a valóságban nem a jelen elvárásai utalnak a jövőre, hanem a jövőbeli események alakulnak át a jelen elvárások függvényében.” Egyfajta visszacsatolási mechanizmusról van szó - a befektetők előítéletei hatással vannak a piaci eredményekre, amelyek viszont megváltoztatják a befektetők előítéleteit, amelyek ismét befolyásolják a piaci eseményeket - ez Soros szerint a reflexivitás. Legújabb könyvében így fogalmaz:

"...a piacok sosem érik el a gazdaságtan által kötelezőnek tartott egyensúlyt. A percepciót és a valóságot kétirányú reflexív kapcsolat köti össze, amely kezdetben önerősítő, majd végül önpusztító fellendülés/hanyatlás folyamatok, illetve buborékok kialakulását eredményezheti. A buborékok mögött mindig egy trend és egy tévhit reflexív kölcsönhatása áll.”

A fedezeti alap, amely eredetileg azt a célt szolgálta, hogy árfolyamesésre spekuláló rövid pozíciókkal fedezze a piaci kockázatot, tökéletes terepnek bizonyult Soros számára, hogy hasznosítsa a reflexív piacokkal kapcsolatos meglátásait. (Az Amerikai Értékpapír- és Tőzsdefelügyeleti Bizottság megfogalmazása szerint a rövidre eladás technikailag „olyan értékpapír-értékesítés, amelynél az értékpapír nincs az eladó tulajdonában, vagy amelynél a tranzakció az eladó által vagy az eladó részére kölcsönvett értékpapírral történik meg”.) Hangsúlyozni kell azonban, hogy hosszú pozíciókkal is tudott pénzt keresni - vagyis azzal, hogy jövőbeli áremelkedésre számítva vásárolt eszközöket. 1969-ben hosszú pozíciói voltak ingatlanokban. Három évvel később áremelkedésre számítva banki részvényeket vásárok. 1971-ben Japánban, 1972-ben az olajiparban longolt részvényeket. Egy évvel később, amikor a számításai rendre profitot termeltek, arra a következtetésre jutott, hogy mivel az izraeliek az amerikai fegyverek minőségére panaszkodnak a jom kippuri háborúban, hamarosan nagyobb katonai beruházásokra kerül majd sor az USA hadiiparában. Így tehát hadiipari long pozíciókat is felvett. És igaza lett, sőt sorra igaza lett. Soros legnagyobb sikerei azonban a vesztesek, nem pedig a győztesek felismeréséből eredtek: erre példa a Western Union távirati cég 1985-ben, amikor a fax-technológia veszélyeztetni kezdte a vállalat üzletmenetét, vagy az amerikai dollár esete, amely a számításainak megfelelően mélyrepülésbe kezdett az 1985. szeptember 22-i Plaza-egyezménynek köszönhetően. Ez az év annus- mirabilis volt Soros számára, hiszen az alapja mintegy 122%-kal bővült. A legnagyobb short tranzakciója azonban a brit pénzügyi történelem legnagyobb fogadása lett.

Bevallom, hogy engem is érintettek az 1992. szeptember 16-i események. Ezekben a napokban másodállásban vezércikkíróként, főállásban cambridge-i tanársegédként dolgoztam, és meggyőződésem volt, hogy a Soroshoz hasonló spekulánsok még a Bank of Englandet is tönkretehetik, ha összetűzésre kerül sor. Mindez egyszerű matematikán alapult: nap mint nap ezer milliárd dollár forog a devizapiacokon, szemben a jegybank csekély devizatartalékaival. Soros úgy számította, hogy a német egyesítés növekvő költségei megemelik a kamatlábakat, és ezáltal erősödik a német márka is. Ennek következtében viszont a konzervatív kormány „márkakövető” politikája - amelyet az Európai Árfolyam Mechanizmushoz (ERM) történő 1990-es csatlakozással formalizáltak - tarthatatlanná válik. A kamatlábak emelkedésével a brit gazdaság zuhanórepülésbe kezd, és a kormány előbb-utóbb arra kényszerül, hogy kiváljon az ERM-ből, és leértékelje a fontot. Soros olyannyira biztos volt a font gyengülésében, hogy az elképzelésére 10 milliárd dollárt tett fel. Ez az összeg az alap teljes tőkéjét is meghaladta, és a tranzakciók során gyakorlatilag fonthitelt vett fel az Egyesült Királyságban, majd azt német valutába fektette a szeptember 16-a előtti körülbelül 2,95 márkás árfolyamon. Jómagam is legalább ennyire biztos voltam abban, hogy a fontot le fogják értékelni, ám a szavahihetőségemen kívül nem igazán volt mit feltennem. A rovatom szerkesztője történetesen nem értett egyet velem, és a reggeli egyeztetésen kapott fejmosás után este elmentem a Nemzeti Operába meghallgatni Verditől A végzet hatalmát. Helyes döntés volt. A szünetben valaki bejelentette, hogy Nagy-Britannia kilép az ERM-ből. Mennyire örültünk - nálam senki sem ujjongott hangosabban (kivéve talán Soros Györgyöt). Az alapja a font sterling zuhanásával több mint egymilliárd dollárt nyert - gyakorlatilag 20%-ot lehetővé téve Sorosnak, hogy a kölcsönvett fontot az új, alacsonyabb árfolyamon fizesse vissza, a különbözetet pedig bezsebelje. Úgy, hogy ez a tranzakció az éves profit alig 40%-át jelentette.

A Quantum Fund sikere megdöbbentő volt. Ha valaki 10 000 dollárt fektetett be Sorosnál, amikor létrehozta a második alapját (Double Eagle - a Quantum korábbi neve) 1969-ben, és ha az osztalékot mindig visszaforgatta, akkor legalább 130 millió dollárt tudhatott magáénak 1994-re, vagyis évente 35%-os növekedést produkált. A régi és az új gazdasági bérgyilkosok között két lényeges különbség van: először is hideg, számító magatartásukból teljességgel hiányzik a hűség egy adott ország iránt - a dollárt és a fontot egyaránt büntetlenül shortolhatják. Másodsorban már egészen más nagyságrendű pénzekkel játszanak. Egy alkalommal például Soros megkérdezte társát, Stanley Druckenmillert: „Mekkora pozíciód van?” Druckenmiller közölte: „Egymilliárd dollár.” „És ezt te pozíciónak nevezed?” - hangzott a gúnyos válasz. Soros számára ugyanis ha egy ügylet olyan jónak tűnt, mint 1992-ben a fonttranzakció, akkor a maximum tőkeáttétellel kellett belevágni. Fedezeti alapja úttörőként vezette be azt a módszert, hogy a fedezeti alap tőkéjét lényegesen meghaladó összegben kölcsönöznek befektetési bankoktól, hogy azt short vagy long pozíciók kötésére fordítsák.

Ennek ellenére a fedezeti alapok hatalma is véges. Egy ponton Soros és társai bebizonyították, hogy a piacok hatalmasabbak bármelyik kormánynál és jegybanknál. Ez azonban távolról sem jelenti azt, hogy mindig a fedezeti alapok irányítják a piacokat. Soros annak köszönheti a sikerét, hogy ösztönösen ráérzett az „elektronikus horda” irányaira. Ezek az ösztönök (amelyek néha hátfájás formájában jelentkeztek) időnként tévedhetnek. A reflexivitás a saját bevallása szerint is különleges eset, nem heti szinten irányítja a piacokat. Mi lenne azonban, ha ezeket az ösztönöket valamiképpen matematikai számításokkal is fel lehetne váltani? Mi lenne, ha fel tudnánk állítani egy tévedhetetlen algebrai képletet a két számjegyű hozamra? A világ másik felén - sőt valójában a pénzügyi galaxis másik felén - már úgy tűnik, felfedezték ezt a képletet.

TŐKE-FÉLREKEZELÉS

Képzeljünk el egy másik bolygót - olyat, ahol egyáltalán nem okoznak bonyodalmat a szubjektív, időnként irracionális emberi lények. Ahol a lakosság mindentudó és racionális; ahol valamennyi új információt azonnal elsajátítanak és profitmaximalizálásra használnak; ahol sosem áll le a kereskedés; ahol a piacok folyamatosak, súrlódásmentesek és teljes mértékben likvidek. Ezen a bolygón a pénzpiacok véletlenszerű mintát követnének, vagyis az árak függetlenek lennének az előző napi áraktól, miközben viszont az összes rendelkezésre álló releváns információt tükröznék. A tőzsde hozama normális haranggörbe-eloszlást mutatna (lásd 3. fejezet), a legtöbb év a középérték körül mozogna úgy, hogy kétharmaduk egy szórástartományban tér el az átlagtól. Egy ilyen világban a „hat szórás értékű” értékesítés legalább olyan ritka lenne, mint az, hogy a mi világunkban fél méternél alacsonyabb emberrel találkozunk. Ez négymillió kereskedési év alatt csak egyszer fordulna elő. A modern idők legbriliánsabb pénzügyi gazdaságtudósai tehát ilyen bolygót képzeltek maguk elé, és nem is annyira meglepő, hogy ez a képzeletbeli világ éppen a connecticuti Greenwichre, a föld egyik legnyájasabb helyére hasonlított.

1993-ban két matematikazseni óriási ötlettel érkezett Greenwichbe. A Stanfordi Myron Scholes a Goldman Sachs munkatársával, Fischer Blackkel szoros együttműködésben forradalmian új opcióárazási modellt dolgozott ki korábban, és most egy harmadik közgazdásszal, Robert Mertonnal (Harvard Business School) abban a reményben látott munkához, hogy sikerül az úgynevezett Black-Scholes-modellt pénzcsináló gépezetté alakítani. A már régóta létező pénzügyi instrumentumokból, az opciós szerződésekből indultak ki, amelyek (ahogyan azt már a 4. fejezetben is láthattuk) a következőképpen működtek. Tegyük fel, hogy egy adott részvény ma 100 dollárt ér, de én úgy gondolom, a jövőben megnő az értéke, vagyis egy év múlva például már 200 dollárt ér. Akkor 1993-ban két matematikazseni óriási ötlettel érkezett Greenwichbe. A Stanfordi Myron Scholes a Goldman Sachs munkatársával, Fischer Blackkel szoros együttműködésben forradalmian új opcióárazási modellt dolgozott ki korábban, és most egy harmadik közgazdásszal, Robert Mertonnal (Harvard Business School) abban a reményben látott munkához, hogy sikerül az úgynevezett Black-Scholes-modellt pénzcsináló gépezetté alakítani. A már régóta létező pénzügyi instrumentumokból, az opciós szerződésekből indultak ki, amelyek (ahogyan azt már a 4. fejezetben is láthattuk) a következőképpen működtek. Tegyük fel, hogy egy adott részvény ma 100 dollárt ér, de én úgy gondolom, a jövőben megnő az értéke, vagyis egy év múlva például már 200 dollárt ér. Akkor remek volna, ha lenne egy opcióm ezt a részvényt egy későbbi időpontban mondjuk 150 dollárért megvásárolni. Ha igazam van, nyereségre teszek szert, ha viszont nem, egyszerűen elfelejtem, hiszen csak egy opcióról volt szó. Az egész költsége csupán az opció ára, amelyet az eladó tesz zsebre. A nagy kérdés itt tehát az, hogy mekkora legyen ez az ár.

A „kvantok” - vagyis a matematikailag képzett, PhD fokozatú elemzők - időnként csak fekete dobozként emlegetik a Black-Scholes opcióárazási modellt. Érdemes azonban néhány pillantást vetni ebbe a dobozba. A kérdés - ismétlem - az, hogyan érdemes egy opció árát kialakítani, ha egy adott részvényt adott jövőbeni időpontban akarunk megvásárolni úgy, hogy a köztes időszak kiszámíthatatlan ármozgásait is figyelembe vesszük. Ha találgatás helyett pontosan sikerül az opció árát kidolgoznunk, valóban megérdemeljük a „rakétatudós” címet is. Black és Scholes szerint az opció értéke az alábbi öt változó függvénye: a részvény jelenlegi piaci árfolyama (S); a közösen megállapított jövőbeni ár, amelyen az opció lehívható (X); az opció lejárata (T); a gazdaság egészének kockázatmentes hozama (r) és - a kritikus változó - az alaptermék várható éves volatilitása, vagyis a vásárlás időpontja és a lejárat között valószínűsíthető árfolyam-ingadozás (o - vagyis a görög szigma). Káprázatos matematikai ördöngösséggel Black és Scholes az alábbi képletbe sűrítette az opció árát (C):
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Egy kissé zavarba jöttek? Nem igazán követhető a képlet algebrája? Hogy őszinte legyek, én is zavarban vagyok, azonban a kvantoknak ez pontosan így jó. Mindez ugyanis csak akkor kecsegtetett nyereséggel, ha a piaci szereplők többségének fogalma sem volt az opciók árazásáról, és ezért inkább (a csak ritkán helyes) megérzéseikre hallgattak. A sikerhez még nagy teljesítményű számítástechnikára is szükségük volt, arra az erőre, amely az 1980-as évek eleje óta alakítgatta a pénzügyi piacokat. Ezen a ponton pedig már csak egy olyan partner kellett, aki némileg értett a piacokhoz, és akivel az egyetemi klubszobából egyenesen a kereskedési terembe juthattak. Súlyos rákja miatt Fischer Black már nem lehetett ez a partner, így Merton és Scholes John Meriwetherhöz fordult, a Salomon Brothers kötvényarbitrázs csoportjának volt vezetőjéhez, aki az 1980-as évek takarékpénztári összeomlásával alapozta meg a vagyonát. A cég, amelyet 1994-ben alapítottak, a Long-Term Capital Management (LTCM) nevet kapta.

Valódi álomcsapatnak tűntek: két egyetemi adu ász összeállt a volt Salomon-szupersztárral, majd csatlakozott hozzájuk a Fed volt elnökhelyettese, David Mullins, egy másik volt harvardi professzor, Eric Rosenfeld, illetve még egy sereg volt Salomon-kereskedő (Victor Haghani, Larry Hilibrand és Hans Hufschmid). Az LTCM túlnyomórészt nagyobb bankok befektetéseit vonzotta, így például a New York-i befektetési bank, a Merrill Lynch és egy svájci magánbank, a Julius Baer is az ügyfelei között volt. A társasághoz későn jövőként egy másik svájci bank, az DBS is csatlakozott. A befektetési minimum 10 millió dollár volt. Ellenszolgáltatásként a partnerek a kezelt eszközök 2%-át számították fel, illetve a profit 25%-át (a fedezeti alapok manapság általában 2 és 20%-ot, nem pedig 2 és 25%-ot kérnek). A befektetett összeget 3 évig bent kellett tartani, és csak azután szállhattak ki. A Long-Term mindenféle ügyletét egy másik Wall Street-i vállalat, a Bear Stearns hajtotta végre.

Az első két esztendőben az LTCM által kezelt alap óriási nyereséget realizált, és a borsos díjakat leszámítva is 43 és 41%-os hozamokat produkált. Ha valaki 1994 márciusában 10 millió dollárt fektetett a Long-Termbe, négy évvel később már több mint 40 millió dollár vehetett ki. 1997 szeptemberére az alap nettó tőkéje elérte a 6,7 milliárd dollárt. A partnerek érdekeltsége több mint tízszeresére nőtt, és ahhoz, hogy a Long-Term ilyen magas hozamokat produkálhasson az egyre sokasodó eszközállományán, Soros Györgyhöz hasonlóan kölcsönökre volt szüksége. Ez a tőkeáttétel tette lehetővé, hogy a saját pénzénél nagyobb összegekben fogadjon. 1997 végére az alap tőkéje 6,7 milliárd dollár volt, ám a mérlegben kimutatott külső forrásból finanszírozott eszközállomány 126,4 milliárd dollárt tett ki, 19:1-hez eszköz-tőke aránnyal. 1998 áprilisára a mérlegük már 134 milliárd dollárt mutatott. Amikor nagy áttételről beszélünk, sokan a kerékpárjukra gondolnak, ám Merton és Scholes esetében ez azt jelentette, hogy a Long-Term túlnyomórészt kölcsönvett pénzzel kereskedett. Nem mintha ez a hatalmas adósság megrémisztette volna őket. A matematikai modelljük szerint ugyanis szinte semmilyen kockázattól nem kellett tartani. Először is egyszerre több, egymástól független kereskedési stratégiát alkalmaztak, mintegy százat, összesen 7600 különböző pozícióval. Ezek közül egy vagy kettő akár még be is csődölhetett, viszont egyszerre úgysem dőlhetett volna be az összes. Ez a diverzifikált portfolió gyönyörűsége - ami egy másik nagy felfedezése a modern pénzügyi elméletnek, és amelyet Harry M. Markowitz, a Rand Corporation Chicagóban tanult közgazdásza fogalmazott meg az 1950-es évek elején, és William Sharpe fejlesztett tovább a tőkepiaci árazás (CAPM) modelljével.

A Long-Term a különböző piacok közötti áreltérések kiaknázásával termel nyereséget: a fix kamatozású lakossági jelzáloghitel-piacokon, az amerikai, japán és európai államkötvénypiacokon, a komplexebb kamatcsereügyletek piacán - és gyakorlatilag bárhol, ahol a modelljükkel árazási anomáliát fedeztek fel, vagyis hajszálnyi eltérést az alapvetően egyforma eszközök vagy opciók áraiban. (A csereügyletek (swapok) származékos tranzakciók, olyan szerződéses ügyletek, amelyeknél az egyik fél vállalja, hogy a másik félnek egy adott összegre fix kamatot fizet változó kamat helyett (amely általában a londoni bankközi kamatláb vagy Libor).) A vállalat legnagyobb tétje, amely a leginkább a Black-Scholes-képletre támaszkodott, a hosszú lejáratú részvényopciók értékesítése volt az amerikai és európai tőzsdéken - vagyis olyan opciókat adtak el, amelyeket a vevőik a nagyobb jövőbeni részvényármozgásokkor tudtak lehívni. Ezeknek az opcióknak az 1998-as kötési ára - a Black-Scholes-képlet alapján - rendkívül magas, mintegy évi 22%-os volatilitást implikált. Abban a hiszemben, hogy a volatilitás úgyis a jelenlegi átlag, azaz 10-13% irányába tart majd, a Long-Term rengeteg ilyen opciót értékesített meglehetősen olcsón. Miután a bankok meg akarták védeni magukat a magas volatilitástól - mint például az 1987-es tőzsdei eladási láz megismétlődésétől - boldogan bevásároltak. A Long-Term annyi ilyen opciót értékesített, hogy egyesek már a Volatilitási Központi Banknak kezdték nevezni. A csúcsponton 40 millió dollárja volt az amerikai értékpapír-volatilitás minden egyes százalékpontos változásán.

Kockázatosnak tűnik? A Long-Term kvantjai nem így gondolták. A Long-Term vonzereje abban rejlett, hogy piacsemlegesnek vallotta magát: egyik vezető részvény, kötvény vagy árfolyam jelentős elmozdulása sem okozhat károkat a vállalatnak. Az úgynevezett dinamikus fedezés révén úgy tudott egy adott részvény-indexre opciókat értékesíteni, hogy nem vált kitetté az adott index tekintetében. Ráadásul az alapnak gyakorlatilag semmilyen kitettsége nem volt a feltörekvő piacokon. Mintha a Long-Term egy egészen más bolygón működött volna, távol a földi pénzügyek hullámhegyeitől és -völgyeitől. Sőt a partnerek is már amiatt aggódtak, hogy nem vállalnak elég kockázatot. A céljuk olyan kockázati szint kialakítása volt, amely az eszközeik 20%-os éves változásához (standard szórásához) illeszkedik. A gyakorlatban viszont ennek a felét közelítették meg (vagyis az eszközeik ingadozása nem haladta meg a +/-10%-ot). A cég kockáztatottérték-modellje szerint 10 szigmás (vagyis tíz standard szórású) esemény kellene ahhoz, hogy a társaság egyetlen év alatt valamennyi tőkéjét elveszítse, márpedig egy ilyen esemény valószínűsége a kvantok számításai szerint 1 a 1024-hez - vagyis gyakorlatilag nulla.

1997 októberében - mintegy igazolandó, hogy az LTCM valójában egy igazi agytröszt - Merton és Scholes közgazdasági Nobel-díjat kapott. Olyan biztosak voltak önmagukban, hogy 1997. december 31-én visszaadtak 2,7 milliárd dollárt a külső befektetőknek (arra utalva, hogy inkább a saját pénzük befektetésére koncentrálnak ezentúl). Úgy tűnt, az ész győzedelmeskedett az intuíció felett, és a rakétatudomány legyőzte a kockázatvállalást. Varázslatos fekete dobozukkal az LTCM partnerei egészen eltökélték magukat, hogy még Soros György legmerészebb álmait is felülmúlják, akkora vagyont halmoznak fel. És ekkor, alig öt hónappal később történt valami, ami leszakította a Nobel-díjasok dobozának fedelét. Bármiféle közvetlen és egyértelmű előzmény nélkül hatalmasat zuhant a részvénypiac, és a volatilitás csökkenő trend helyett emelkedni kezdett. Minél nagyobb lett a piaci áringadozás - júniusban érte el a 27%-os csúcspontot, az LTCM-előrejelzés kétszeresét annál több pénzt vesztettek. 1998 májusa az LTCM addigi legrosszabb hónapja lett: az alap mintegy 6,7%-kal visszaesett. Ám ez csak a kezdet volt. Júniusban már 10,1%-ot zuhant, és ahogyan csökkent az eszközérték, úgy nőtt a tőkeáttétel. Júniusra ez a mutató elérte a 31:1 arányt is.

Az evolúció során a nagy kihalásokat általában valamilyen külső sokkhatás, például egy aszteroida becsapódása okozza. 1998 júliusában óriási meteorit csapott Greenvichbe akkor, amikor kiderült, a Salomon Smith Barney (ez a Salomon Brothers új neve a Travelers csoportba olvadását követően) bezárja az amerikai kötvényarbitrázs csoportját, hiszen ez volt az a hely, ahol Meriwether Wall Street-i hírneve szárnyat kapott, és ahol gyakorlatilag az LTCM kereskedési stratégiáit másolták. A vállalat új tulajdonosainak minden bizonnyal nem tetszett az a sok veszteség, amelyet május óta halmoztak. És mindezek után, 1998. augusztus 17-én hétfőn egy hatalmas aszteroida is lecsapott - amely ezúttal nem az űrből érkezett, hanem a világ egyik legingatagabb feltörekvő piacáról, amelyet politikai zűrzavarok, csökkenő olajbevételek és elhibázott privatizáció sújtott. Ez a katasztrófa a gyengélkedő orosz pénzügyi rendszer összeomlása volt. A kétségbeesett orosz kormány nem tudta tovább finanszírozni az adósságait (így a rubelalapú hazai kötvényeket sem), és ezzel a volatilitás futótűzként terjedt szét a világ pénzügyi piacain. Az előző évi ázsiai válság után nemcsak a feltörekvő piacon bizonyult ragályosnak az orosz nemfizetés, hanem a fejlett piacokra is átterjedt. A hitelspreadek robbanásszerűen megemelkedtek. (Így például a JP Morgan által számolt feltörekvő piaci kötvényindex amerikai államkötvényekhez viszonyított hozamfelára az 1997. októberi 3,3%-ról 1998 júliusára 6,6%-ra nőtt, majd ugyanazon év szeptember 10-ére a spread már 17,05%-osra nyílt.) Az értéktőzsdék zuhanni kezdtek. A részvényvolatilitás 29%-osra ugrott, és a csúcson 45%-ról beszélhettünk, ami azt jelentette, hogy az indexek az elkövetkező öt évben mindennap 3%-ot mozdulnak. Ez az, ami az LTCM kockázati modelljei szerint sosem történhetett volna meg. A kvantok korábban azt állították, hogy nem valószínű az LTCM-nél egyetlen nap alatt 45 millió dollárt meghaladó veszteség. 1998. augusztus 21-én, pénteken azonban az alap 550 millió dollárt veszített - a teljes tőkeállományának 15%-át, 42:1-re növelve ezáltal a tőkeáttételt. A greenwichi kereskedőknek leesett az álluk, és üveges szemekkel, döbbenten bámultak a képernyőre. Ez nem történhet meg. De megtörtént. Hirtelen az összes piac, amelyen az LTCM-nek bármilyen kitettsége volt, összehangoltan, egy irányba mozdult el, lenullázva a diverzifikáció nyújtotta védelmet. Kvant terminológiát idézve: a korreláció értéke egy lett. A hónap végére a Long-Term 44%-ot csökkent, a vesztesége pedig összességében meghaladta az 1,8 milliárd dollárt.

Az augusztus hónap általában a pangás ideje a pénzügyi piacokon. A legtöbben ilyenkor elutaznak. Mivel John Meriwether is a világ másik végén, Pekingben tartózkodott, lélekszakadva sietett vissza, hogy a társaival együtt megmentő lovagot találjon. Próbálkoztak Warren Buffettnél is (Omaha, Nebraska), annak ellenére, hogy néhány hónappal korábban az LTCM agresszív shortolást folytatott Buffett cége, a Berkshire Hathaway ellen. A befektető elutasította őket. Augusztus 24-én arra kényszerültek, hogy magával Soros Györggyel tárgyaljanak. Ez teljes megalázkodás volt a számukra, hiszen a „Pénzügy bolygó” kvantjai az irracionalitás, a számszerűsíthetetlen reflexivitás földi prófétájától kértek mentőövet. Soros így emlékszik vissza: „500 millió dollárt ajánlottam Meriwethernek, feltéve, hogy valaki mástól további 500 millió dollárt tudnak szerezni. Ez nem tűnt valószínűnek...” A JP Morgan 200 milliót ajánlott, a Goldman Sachs is segítséget ígért, a többiek azonban némák maradtak. A kereskedőik vért szimatoltak. Ha az LTCM csődbe megy, akkor nem pozíciókat akarnak a cégnél kialakítani, hanem visszakapni a fedezeteiket. És az sem érdekelte őket, ha emiatt az égbe szökik a volatilitás. Végül azonban attól való félelmükben, hogy a Long-Term bukása általános összeomlást okozhat a Wall Streeten, a New York-i Fed tizennégy Wall Street-i bankkal együtt 3,625 milliárd dolláros segítséget nyújtott. Az eredeti befektetőknek viszont - akik között ott volt néhány a mentőövet biztosító bankok közül is, vagy néhány olyan kisebb befektető, mint a pittsburghi egyetem - végig kellett nézniük, ahogyan a 4,9 milliárd dolláros befektetéseik 400 millióra zsugorodnak. A tizenhat partner mindössze 30 millió dollárt kapott vissza, ami töretléke volt a terveikben szereplő vagyonnak.

Mi történt? Miért volt Sorosnak igaza, és miért tévedtek ekkorát az LTCM professzorai? A probléma egy részét pontosan az okozta, hogy az LTCM nem e világi alapítói óriási robbanással tértek vissza a földre. Emlékeznek még a Black-Scholes-képlet alapjául szolgáló feltevésre? Aszerint a piacok hatékonyak (vagyis a részvényárak mozgását nem lehet megjósolni), folyamatosak, súrlódásmentesek és teljes mértékben likvidek úgy, hogy közben a részvények hozama normális, haranggörbe-eloszlást mutat. Ennélfogva minél több kereskedő alkalmazza a Black-Scholes-képletet, annál hatékonyabbakká válnak a piacok. Ahogyan azonban John Maynard Keynes is megállapította, a válságban a „piacok hosszabb ideig irracionálisak, mint ameddig fizetőképesek tudunk maradni”. Hosszú távon lehet, hogy a világ a „Pénzügy bolygóra” hasonlít, és ekképpen mindig higgadt és logikus. Rövid távon azonban mindig a jó öreg Föld bolygó marad, amelyet olyan érző emberi lények népesítenek be, akiknél a mohóság pillanatok alatt félelembe tud átváltani. Amikor a veszteségek halmozódni kezdtek, nagyon sokan egyszerűen kivonultak a piacról, és az LTCM magára maradt az így már nem mobilizálható, eladhatatlan eszközportfóliójával. Ráadásul ekkorra ez a világ már olyannyira integrálttá vált, hogy az oroszországi nemfizetések szerte a világon volatilitásrobbanást okoztak. Egy interjúban Myron Scholes azon tűnődött: „A Long-Term talán ott követte el a hibát... hogy nem ismerte fel, az idő múlásával egyre inkább globálissá vált a világ” Meriwether is ezt a nézetet ismételte: „Megváltozott a világ természete, és mi ezt nem ismertük fel.” Ráadásul mivel sok más cég utánozni kezdte a Long-Term stratégiáit, amikor rossz irányt vettek a dolgok, nem csupán az LTCM-et érte súlyos csapás: olyan hatása volt, mintha egy hatalmas, szuperportfóliót ért volna katasztrófa. Mindenki fejvesztetten menekülni kezdett, a nagyobb bankok vezetői követelték, hogy a pozícióikat azonnal és bármi áron zárják. Hirtelen minden zuhanni kezdett. Ahogy egy vezető londoni fedezeti alapkezelő mondta később Meriwethernek: „John, te voltál a korreláció.”

Volt azonban egy másik oka is az LTCM bukásának. A vállalat kockáztatottérték (VaR)-modellje azt mutatta, hogy az LTCM augusztusi veszteségei olyannyira valószínűtlenek, hogy sosem következhettek volna be ebben az univerzumban. Ennek azonban az volt a hátterében, hogy ezek a modellek mindössze ötévnyi adattal operálnak. Ha a modellek tizenegy évre visszanyúltak volna, akkor már bekerül az 1987-es tőzsdei krach is az adatmerítésbe. Sőt, ha nyolcvan évvel visszanyúltak volna, akkor pedig a legutóbbi orosz nemfizetéssel, vagyis az 1917-es forradalom utáni államcsőddel is kalkulálni tudnak. Az 1947-ben született Meriwether sajnálkozva állapította meg: „Ha magam is átéltem volna a nagy gazdasági világválságot, sokkal jobban tudnám értelmezni az eseményeket.” Magyarán szólva a Nobel-díjasok roppant jól ismerték a matematikát, de történelemből keveset tudtak. A Pénzügy bolygó csodálatos elméletét pontosan értették, viszont nem számoltak a Föld bolygó zűrös múltjával. Emiatt lett tehát a hosszú távra tervezett tőkekezelésük rövid úton tőke-félrekezelés.

Joggal feltételezhette bárki, hogy az LTCM katasztrofális bukását követően a kvantitatív stratégiájú fedezeti alapok eltűnnek a pénzügy színpadáról. Különösen mivel a bukás - minden látványossága ellenére - távolról sem volt rendhagyó. Az 1989 és 1996 között alakult mintegy 1308 fedezeti alap több mint egyharmada (36,7%) ezen időszak vegére rendre meg is szűnt. Ekkoriban a fedezeti alapok átlagos élettartama mindössze negyven hónap volt. Mégis, épp az ellenkezője történt. Ahelyett, hogy a fedezeti alapok visszaestek volna, az elmúlt tíz évben robbanásszerűen nőtt a számuk és a kezelt eszközállományuk. 1990-ben a Hedge Fund Research kutatása szerint az alig több mint 600 fedezeti alap mindössze 39 milliárd dollárnyi eszközt kezelt, míg 2000-ben már 3873 alap létezett 490 milliárd dollár eszközállománnyal. A legfrissebb adatok (amelyek 2008 első negyedévére vonatkoznak) már 7601 alapról tanúskodnak, amelyek 1900 milliárd értékű eszközportfólió felett rendelkeznek. 1998 óta valósággal tolonganak a befektetők a fedezeti alapoknál (és az úgynevezett átfogó alapoknál, amelyek több vállalat teljesítményét aggregálják). Míg korábban a magas nettóértékű befektetőket és a nagy befektetési bankokat preferálták, addig a fedezeti alapok ma már egyre több nyugdíjalapot és egyetemi alapítványt is az ügyfeleik között tudhatnak. Ez a trend még megdöbbentőbb, ha figyelembe vesszük a nagyarányú lemorzsolódást. Az 1996 végén létező 600 fedezeti alap alig negyede érte meg a 2004-es évet, 2006-ban további 717 szüntette be a kereskedést, 2007 első kilenc hónapjában pedig 409-en zártak be. Kevesen ismerik fel, hogy a fedezeti alapok igen nagy százaléka azért bukik meg, mert nem tudja megvalósítani a befektetők várakozásait.

A fedezeti alapok megszaporodására az a legkézenfekvőbb magyarázat, hogy eszközosztályként viszonylag jól teljesítenek a relatíve alacsony volatilitás és az egyéb befektetési instrumentumokkal való alacsony korreláció miatt. A Hedge Fund Research szerint azonban a fedezeti alapok hozama folyamatosan mérséklődik, és az 1990-és években produkált 18%-ról 2000 és 2006 között már mindössze 7,5%-ra estek vissza. Ráadásul egyre többen kételkednek abban, hogy a fedezeti alapok hozama az „alfát” tükrözi (vagyis az eszközkezelés teljesítményét), vagy inkább a „bétát” (a megfelelő tőzsdeindexekkel leképezhető általános piaci mozgásokat). Alternatív magyarázat lehet még az is, hogy működésük során ezek a fedezeti alapok különösen csábító vagyonosodási lehetőséget nyújtanak az alapkezelők számára. 2007-ben Soros György 2,9 milliárd dollárt keresett, megelőzve a Citadel tulajdonosát, Ken Griffint, és a Renaissance vezetőjét, James Simonst, de még így is kevesebbet, mint John Paulson, aki döbbenetesen sokat, 3,7 milliárd dollárt nyert a subprime jelzáloghitelek elleni tétjével. Ahogyan arra John Kay is rámutatott, ha Warren Buffett „2 és 20”%-ot számított fel a befektetőinél a Berkshire Hathawayben, gyakorlatilag 57 milliárd dollárt megtarthatott magának abból a 62 milliárd dollárból, amelyet az elmúlt negyvenkét évben a részvénytulajdonosai számára keresett. Soros, Griffin és Simons valóban kivételes alapkezelők (még ha nem is jobbak Buffettnél), és pontosan ez a magyarázat arra, hogy a hasonlóan kiemelkedő teljesítményű társaikkal együtt miért növekedett ilyen hatalmas mértékben az alapjuk. Ma körülbelül 390 alap esetében a kezelt eszközállomány meghaladja az egymilliárd dollárt, és az első száz cég gazdálkodik az összes alap eszközeinek 75%-ával úgy, hogy csak az első tíz 324 milliárd dollár felett rendelkezik. Azonban egy közepes tehetségű szélhámos is igen sok pénzt kereshet azzal, hogy elindít egy fedezeti alapot, amelybe a hiszékeny befektetők 100 millió dollárt invesztálnak, és ezt követően az alábbi rendkívül egyszerű stratégiát alkalmazza:

1.    A 100 millió dollárt egy éves lejáratú 4%-os kamatozású amerikai kincstárjegybe fekteti.

2.    Ezáltal megteheti, hogy dolláronként 10 centért 100 millió opciót értékesít, amely akkor hívható le, ha az S&P 500 több mint 20%-ot esik az elkövetkező évben.

3.    Az opcióeladásból származó 10 millió dollárért újabb kincstárjegyet vásárol, és így további 10 millió opciót tud értékesíteni, 1 millió dollár nettó bevétellel.

4.    Ekkor hosszú szabadságra megy.

5.    Az év végén 90% annak az esélye, hogy az S&P 500 mégsem zuhan 20%-ot, következésképpen az opcióvásárlók felé semmiféle tartozása nincs.

6.    Összeszámolja a bevételeit - az opcióeladásokból származó 11 millió dollárt, illetve a 110 millió dollárnyi kincstárjegy 4%-os hozamát -, amelyek végül csinos hozamot, bruttó 15,4%-ot termeltek.

7.    Ezután zsebre teszi az alapkezelésért felszámítandó 2%-ot (2 millió dollár) és a hozam után járó 20%-ot (legyen a 4%-os benchmark), és így több mint 4 millió dollár bruttó bevételt realizált.

8.    Közel 60% esélye van annak, hogy az alap problémamentesen működik ezzel a stratégiával több mint öt éven át úgy, hogy az S&P 500 csökkenése nem éri el a 20%-ot. Ez esetben még akkor is 15 millió dollárt tehet félre, ha egyetlen új centet sem fektetnek be az alapba, és közben tőkeáttételt sem használ a pozíciói kialakítására.

Vajon egy LTCM-típusú válság ma, vagyis tíz évvel később ugyanígy zajlana, vagy a sokkal nagyobb méretek és a sokkal több szélhámos fedezeti alap miatt már lehetetlen lenne megfelelő mentőcsomagot nyújtani? Vajon a nyugati világ bankjai ma már sokkal inkább ki vannak téve a fedezeti alapoknak és a kapcsolódó kockázatoknak, mint 1998-ban? (Bizonyosan nem véletlen, hogy Bear Stearns és a Goldman Sachs fedezeti alapjainak veszteségeiről szóló hírek jelezték a 2007 nyarán elindult hitelösszeomlás kezdetét.) És ha igen, akkor ezúttal ki fog mentőövet dobni? Ezekre a kérdésekre a választ nem egy másik bolygón, hanem ennek a bolygónak a másik felén találjuk meg.

KIMERIKA

Sokak számára a pénzügyi történelem olyan hihetetlenül régmúlt dolgokról szól, mint például a birodalmi Kína története. A piacoknak ugyanis csak rövid távú memóriájuk van, és sok mai fiatal kereskedő még az 1997-1998-as ázsiai válságot sem tapasztalhatta meg. Azok, akik 2000-ben csatlakoztak a pénzügy világához, hét rendkívül mámoros évet élhettek át, hiszen az értéktőzsdék szerte a világon virágoztak. Akárcsak a kötvénypiacok, a nyersanyagpiacok, vagy a származékos piacok. Sőt a felívelés valamennyi eszközosztályra kiterjedt, beleértve a muzeális bordeaux-i bor és luxusjacht nagy bónuszok esetén felpörgő piacát is. A fellendülés évei egyúttal igen rejtélyesek is voltak, hiszen a piacok egy olyan időszakban szökkentek szárba, amikor a rövid lejáratú kamatok emelkedésnek indultak, a kereskedelmi egyenlegek felborultak mindamellett, hogy még a politikai kockázat is megerősödött - különösen a gazdasági szempontból lényeges, olajexportőr régiókban. Ennek a látszólagosan paradox helyzetnek a kulcsa Kína volt.

Csungking a földszinti Jangce folyó kacskaringós partján, mélyen a Közép-ország szívében helyezkedik el, több mint 1500 kilométerre a nyugatiak által közkedvelt partvidéki üzleti zónától. Ennek ellenére a tartomány mintegy 32 millió lakosát legalább annyira hatalmába kerítette a lüktető gazdaság csodája, mint Hongkongot vagy Sanghajt. Bizonyos szempontból a Csungkingban zajló erőltetett iparosodás és urbanizáció a kommunista tervgazdaság legutolsó és legnagyobb bravúrja. A szmogon átsejlő harminc híd, a tíz keskeny nyomtávú vasút és a számtalan felhőkarcoló óriási szobrokként emlékeztetnek a központosított egypártrendszer hatalmára. Mindemellett Csungking gyarapodása a béklyóktól megszabadított magánvállalkozásoknak is köszönhető. Sok szempontból Vu Ja-csün Kína új gazdagságát személyesíti meg. Csungking egyik vezető ingatlanfejlesztőjeként, több mint 9 milliárd dolláros vagyonával egyike a leggazdagabb kínai asszonyoknak - és élő ellenpontja azoknak a skót férfiaknak, akik száz évvel ezelőtt szerezték vagyonukat Hongkongban. Vagy vegyük például Jin Ming-sát, akit a kulturális forradalom idején még bebörtönöztek, és aki az 1990-es évek elején, a kínai gazdasági liberalizációt követően azonnal megtalálta a hozzá illő foglalkozást, és tizenöt év alatt 900 millió dolláros üzletet alakított ki. A tavalyi évben (2007-ben) a Lifan társaság több mint 1,5 millió motorkerékpárt és robogót értékesített, és ma már az Egyesült Államokba és Európába is exportálnak. Vu és Jin csak két példa a több mint 345 000 dollármilliomos közül, akik ma Kínában élnek.

Ám Kína nemcsak a birodalmi múltat hagyta messze maga mögött. A világ leggyorsabban bővülő gazdaságaként sikerült elkerülnie a feltörekvő piacokra oly jellemző periodikusan előforduló válságokat is. Miután már 1994-ben leértékelték a renminbit, és a gazdasági reform időszakban visszaállították a tőkekorlátozásokat, Kínát elkerülte az 1997-1998-as árfolyamválság. Amikor pedig külföldi tőkére volt szükségük, ragaszkodtak ahhoz, hogy az közvetlen befektetés formájában kerüljön az országba. Így ahelyett, hogy nyugati bankoktól kölcsönöztek volna az ipari fejlődésük finanszírozására - ahogyan azt a többi feltörekvő piac tette rávették a külföldieket, hogy gyárakat építsenek a kínai üzleti zónában - vagyis olyan nagy, mozdíthatatlan eszközökbe invesztáljanak, amelyeket válság esetén nem lehet egykönnyen megszüntetni. Lényeges azonban, hogy a kínai befektetések túlnyomó részét Kína a saját (illetve a tengerentúli kínai diaszpóra) megtakarításaiból finanszírozta. A hosszú évekig tartó bizonytalanságtól egyrészt igen óvatossá váltak, másrészt idegenkednek a mi nyugati típusú hitelbőségünktől is, ezért a kínai háztartások egyre növekvő jövedelmük szokatlanul nagy százalékát takarítják meg - szemben az amerikaiakkal, akik az elmúlt években szinte semmit sem tettek félre. A kínai vállalatok még nagyobb arányban tartalékolják el szárnyaló nyereségüket. Olyan méreteket öltött mára a megtakarítások összege, hogy évszázadok óta először a tőke nem nyugatról keletre, hanem keletről nyugatra áramlik. Ráadásul igen jelentős mennyiségben. 2007-ben az Egyesült Államok 800 milliárd dollárt vett kölcsön a világ többi részétől, vagyis több mint 4 milliárd dollárt munkanaponként. Ezzel szemben Kína folyó fizetési mérlege 262 milliárd dolláros többletet mutatott, ami az amerikal deficit több mint egynegyede. Ráadásul ennek a feleslegnek a nagy része kölcsönök formájában az Egyesült Államokba került, így gyakorlatilag a Kínai Népköztársaság lett az Amerikai Egyesült Államok hitelezője.

Nettó megtakarítások a GNP százalékában mérve, 1970-2006
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Első pillantásra ez elég bizarr. Egy átlagos amerikai keresete az évi 34 000 dollárt is meghaladja. Vu Ja-csün, Jin Ming-sa és társainak hatalmas vagyona ellenére is egy átlagos kínai kevesebb mint 2000 dollárból él. Akkor hát miért akarnának az utóbbiak hitelezni a náluk huszonkétszer gazdagabbaknak? A magyarázat abban rejlik, hogy Kína egészen a legutóbbi időkig úgy tudott a legkönnyebben munkát adni óriási népességének, hogy helyben gyártott árukat exportálnak a végtelenül tékozló amerikai fogyasztók számára. Ahhoz pedig, hogy az exportcikkek ellenállhatatlanul olcsók maradjanak, meg kellett akadályozni a kínai valuta megerősödését a dollárral szemben úgy, hogy Kína szó szerint dollármilliárdokat vásárolt a világ különböző piacain - az ázsiai árfolyamrögzítések rendszerén belül, amelyet egyesek Bretton Woods II-ként emlegettek. 2006-ban a kínaiak dollárállománya valószínűleg az ezermilliárdot is meghaladta. (Lényeges momentum, hogy Kína külföldi valutatartalékainak nettó növekedése pontosan akkora, mint amennyi amerikai kincstárjegyet és államkötvényt kibocsátottak.) Amerikai szemszögből nézve viszont a jó időket úgy lehetett a lehető legtovább elnyújtani, hogy olcsó kínai árut importáltak az országba. Ezenfelül a gyártás Kínába történő kiszervezésével az amerikai vállalatok az olcsó munkaerő adta előnyöket is kiaknázhatták. Mi több, mivel több milliárd dollárnyi kötvényt tudtak eladni a Kínai Népbanknak, az Egyesült Államok a szokásosnál lényegesen alacsonyabb kamatokkal jutott tőkéhez is.

Üdvözöljük Kimerika - azaz Kína és Amerika - csodálatos dualizmusában, amely a világ területének tizedét, a népesség negyedét, a gazdasági kibocsátás harmadát és a globális gazdasági növekedés felét jelentette az elmúlt nyolc évben. Egy ideig úgy tűnt, ez a házasság a mennyben köttetett. Kimerika keleti része megtakarított, a nyugati része költekezett. A kínai import alacsonyan tartotta az amerikai inflációt. A kínai megtakarítások visszafogták az amerikai kamatlábakat, a kínai munkaerőnek köszönhetően pedig csökkentek a nyugati bérköltségek. Ennek eredményeként rendkívül olcsón lehetett hitelhez jutni, és a vállalatok is óriási nyereséggel működhettek. Kimerikának köszönhetően az átlagos globális reál kamatlábak - az infláció miatti hitelköltségek - az elmúlt tizenöt évben több mint harmadával csökkentek. Kimerikának köszönhetően az amerikai vállalatok nyeresége 2006-ban körülbelül ugyanennyivel nőtt a GDP-n belül. Volt azonban egy csapda is. Minél szívesebben hitelezett Kína az Egyesült Államoknak, annál szívesebben adósodtak el az amerikaiak. Más szóval éppen Kimerika okozta 2000 után a Pénzügy bolygón kialakuló banki hitelezési boomot, illetve a kötvénykibocsátások és az új származékos ügyletek elszaporodását. Ez a dualizmus volt az oka a fedezeti alapok elburjánzásának és annak, hogy a kockázati tőkebefektetési társaságok fűtől-fától hitelt kaptak a tőkeáttétételes felvásárlásaik finanszírozásához. Sőt Kimerika - vagy Ben Bernanke szavait idézve: az ázsiai „megtakarítási bőség” - okolható azért is, hogy az USA jelzáloghitel-piacát olyannyira elárasztotta a készpénz, hogy 100%-os jelzáloghiteit kapott az is, akinek se jövedelme, se állása, se vagyona nem volt.

Amint azt már láttuk, a 2007-es subprime-hitelválságot nem volt nehéz megjósolni. Azt azonban már lényegesen kevesebben sejtették, hogy azok a rengések, amelyeket a jelzáloghitelek nemfizetései okoztak Amerika külön bejáratú feltörekvő piacán, hatalmas pénzügyi földrengésként rázzák majd meg a nyugati pénzügyi rendszert. Csak néhányan látták előre, hogy a subprime jelzálog-hitelek bukása teljesen elértékteleníti a még egzotikumnak, újdonságnak számító eszközalapú instrumentumokat, így többek között az adósságfedezetű hitelpapírokat is. Ugyancsak kevesen számítottak arra is, hogy a veszteségek robbanásszerű gyarapodásával a bankközi hitelezés alól is kicsúszik a talaj, ami miatt a rövid lejáratú kereskedelmi kötvények és vállalati kötvények kamata hatalmasat ugrik, óriási nyomást gyakorolva a magánszektor legkülönfélébb adósaira. Azt sem sokan gondolták volna, hogy az így kialakult hitelválság miatt 1866 óta először fordul elő brit bankroham, amelynek a végén a pénzintézetet államosítani kell. 2007 júliusában, még a problémák kezdete előtt az egyik amerikai fedezeti alap kezelője 7:1-hez fogadott velem, hogy az elkövetkező öt esztendőben nem lesz recesszió az Egyesült Államokban. „Arra fogadtam, hogy a világnak nem lesz vége. Vesztettünk” - ismerte el hat hónappal később. 2008. május végén ugyanis már úgy tűnt, a recesszió elkezdődött. De a világnak is vége lett?

Igaz, hogy 2008 májusában nem látszott valószínűnek, hogy Kína (nem is beszélve a BRIC többi tagjáról) sértetlenül ússza meg az amerikai recessziót. Az Egyesült Államok továbbra is Kína legnagyobb kereskedelmi partnere, hiszen az exportjuk mintegy ötödét adja. Másfelől viszont az elmúlt években lényegesen visszaesett az árukivitel jelentősége a kínai növekedésben. A kínai tartalékok bővülésével Peking abba a befolyásos helyzetbe került, hogy most már tőkeinjekciót ajánlhat a bajba jutott amerikai bankoknak. A fedezeti alapok felemelkedése tehát csak egy epizód volt a globális pénzügyek 1998 utáni újraorientációjában. Ennél fontosabb szerep jutott a nemzetivagyon-alapoknak, amelyeket a hatalmas kereskedelmi többlettel rendelkező államok hoztak létre az egyre gyarapodó vagyonuk kezelésére. 2007 végére ezek az alapok már hozzávetőlegesen 2,6 ezer milliárd dollár felett rendelkeztek, lekörözve a világ valamennyi fedezeti alapját, és megközelítve az állami nyugdíjalapokat és jegybanki tartalékokat. A Morgan Stanley előrejelzése szerint az eszközállományuk tizenöt éven belül 27 ezer milliárd dollárra nőhet - meghaladva a teljes globális pénzügyi eszközállomány 9%-át. Az ázsiai és a közel-keleti nemzetivagyonalapok már 2007-ben elkezdtek olyan nyugati pénzügyi vállalatokba fektetni, mint például a Barclays, a Bear Stearns, a Citigroup, a Merrill Lynch, a Morgan Stanley, a UBS vagy a Blackstone és a Carlyle kockázati tőkebefektetési társaság. Egy ideig valóban úgy tűnt, ezek az állami vagyonalapok irányíthatják a nyugati pénzügy megmentését, megcserélve a főszerepeket a pénzügyi történelemben. A Soros György által kritizált „piaci fundamentalizmus” támogatói számára ez egy igen fájdalmas anomália volt: a legutóbbi válság legnagyobb nyertesei az állami intézmények. (Az állami vagyonalapok egy része viszonylag régi. A Kuwait Investment Authority működése 1953-ban indult, a szingapúri Temasek 1974-ben, az Egyesült Arab Emirátusok alapja, az ADIA 1976-ban, a szingapúri GIC 1981-ben.)

Bizonyos okokból azonban az amerikai válság elegánsnak tűnő, végletekig kimerikai megoldása mégsem valósult meg. Ennek egyik magyarázata az, hogy a kínaiak nem valami káprázatos eredményekkel zárták első próbálkozásaikat az amerikai pénzügyi részvények birodalmában. (Miután 2007 decemberében 5 milliárd dollárnyi részvényt vásároltak a Morgan Stanleyben, Lou Csi-vej, a China Investment Corporation elnöke a farmer orra előtt felbukkanó nyúlhoz hasonlította a lehetőséget: „Ha meglátunk egy szép nagy nyulat, rálövünk - mondta, de hozzátette (a Morgan Stanley későbbi részvényárcsökkenésére utalva): - Néhányan most azt mondják, a Morgan Stanley lőtt ránk.”) Joggal tartanak Pekingben attól is, hogy a legrosszabbja még hátravan a nyugati bankok számára, különösen amiatt, hogy senki sem tudhatja, milyen hatással lesz az amerikai recesszió a 62 ezer milliárd dollárnyi CDS-kintlevőségekre. Kimerika szívében ráadásul igen komoly politikai feszültség érzékelhető. Az amerikai Kongresszusban egy ideje mind többen aggódnak amiatt, hogy Kína esetleg tisztességtelen versenyt folytat, és manipulálja az árfolyamot. És minél inkább mélyül a recesszió, annál hangosabbak ezek a panaszok is. Márpedig a 2007 augusztusa óta tapasztalható amerikai monetáris enyhülés - az irányadó és diszkont kamatlábak dinamikus csökkentése, a különféle aukciók és kölcsönmegoldások bevezetése, hogy 150 milliárd dollárt injektálhassanak a bankrendszerbe - voltaképpen az USA árfolyam-manipulációjának tekinthető. Az amerikai válság kezdete óta a főbb kereskedelmi partnerek valutáihoz képest a dollárt körülbelül 25%-kal értékelték már le, így 9%-ot gyengült a renminbivel szemben is. Miután ez egybeesett az árupiacokon tapasztalható kereslet-kínálat feszültséggel, jelentős emelkedést okozott az élelmiszer-, üzemanyag- és nyersanyagárakban. Az áremelkedések felerősítették Kínában az inflációs nyomást, ami ár- és exportkorlátozásokhoz vezetett, és felélénkítette az afrikai és az egyéb régiók természeti erőforrásai felé irányuló ambíciókat. Ez a törekvés a nyugatiak szemében nyugtalanítóan birodalmi felhangokkal rendelkezett. De talán ahogy már az elnevezés is sugallja, Kimerika valójában csak egy mitikus szörny, egy kiméra, amelynek az egyik része oroszlán, a másik része kecske, illetve sárkány.

Meglehet viszont, hogy a helyzet nem is olyan új. Száz évvel ezelőtt, a globalizáció első időszakában nagyon sok befektető gondolta úgy, hogy hasonlóan szimbiotikus kapcsolat áll fenn a világ pénzügyi központja, az Egyesült Királyság és a kontinentális Európa legdinamikusabb ipari gazdasága között. Ez a gazdaság nem volt más, mint Németország. Akkor is, akárcsak most, hajszálvékony határvonal választotta el a szimbiotikus kapcsolatot a rivalizálástól. Vajon képes lenne bármi tönkretenni a mára kialakult globalizációt úgy, mint ahogyan az 1914-ben történt? Az egyértelmű választ az Egyesült Államok és Kína politikai kapcsolatának esetleges megromlása jelenti akár a kereskedelem, Tajvan, Tibet vagy bármilyen kevéssé ismert kérdés miatt. Ez az eshetőség ugyan most valószínűtlennek tűnhet, de azt láthatjuk, milyen könnyű a történészeknek az ilyen váratlan eseményfordulatokra visszamenőlegesen elfogadható okokat találni. A „háborús bűnösök” után kutatók minden bizonnyal a túlságosan is törekvő Kínát vádolnák utólag, míg a többiek a megfáradt amerikai titán figyelmetlenségeit okolnák. A nemzetközi kapcsolatok szakértői kétségkívül a szabad kereskedelem összeomlására, a természeti erőforrások miatti versengésre vagy a társadalmak összecsapására vezetik majd vissza a háborút. Ha elmerülünk a történészek magyarázataiban, máris ugyanolyan aggasztóan lehetségesnek tűnik egy újabb világégés, mint 1914-ben. Sőt egyesek még azt is megkockáztatják, hogy a 2003 és 2008 közötti árupiaci áremelkedéssel a piac akaratlanul is a közelgő konfliktust jelezte előre.

A történelem egyik fontos tanulsága, hogy fejlett globalizáció mellett is kitörhetnek nagyobb háborúk, még akkor is, ha az angolszász birodalom vezető pozíciója megingathatatlannak tűnik. Másik fontos tanulság, hogy minél régebben volt konfliktus a világban, annál elképzelhetetlenebbé válik az emberek számára egy újabb (és talán annál könnyebben is robban ki). A harmadik és egyben legutolsó konklúzió mindebből az, hogy ha a válság önelégült befektetőkre sújt le, sokkal nagyobb károkat okoz, mint ha egy problémákhoz szokott pénzügyi világban alakul ki. Többször is láthattuk, hogy az igazán nagy krízisek olyan ritkák, hogy a mai bankvezetők, alapkezelők és kereskedők szinte teljesen megfeledkeznek róluk. Egy átlagos Wall Street-i vezérigazgató pályafutása alig haladja meg a huszonöt évet,” ami azt jelenti, hogy az amerikai bankrendszer irányító rétege egyáltalán nem rendelkezik 1983 előtti tapasztalattal, hiszen tíz évvel az utolsó nagy olajár- és aranyár-emelkedés után kezdték pályájukat. Ez a tény már önmagában is elegendő ok a pénzügyi történelem alapos tanulmányozására.

Utószó: A pénz hanyatlása

A mai pénzügyi világ négy évezred gazdasági fejlődésének eredménye. A pénz - amely az adós és a hitelező kikristályosodott kapcsolatát jelenti - bankok, elszámolóházak sorát keltette életre, hogy a kölcsönfelvétel-hitelnyújtás még nagyobb méretekben folyhasson. A 13. századtól kezdve az államkötvények révén megindult a kamatfizetések értékpapírosítása, miközben a kötvénypiacok megjelenésével egyértelművé váltak az értékpapír-kereskedelemre és -árazásra szakosodott szabályozott piacok előnyei. A 17. századtól lehetővé vált vállalatokban is hasonló módon részvényeket vásárolni és értékesíteni. A 18. századtól már biztosítási alapok, majd nyugdíjalapok nyújtottak pénzügyi védelmet a kiszámítható kockázatok ellen a méretgazdaságosság és az átlagok törvényei segítségével. A 19. századtól már határidős és opciós ügyletek kínáltak specializáltabb és összetettebb instrumentumokat, vagyis az első derivatívákat. A 20. századtól pedig - politikai megfontolásokból - arra bátorították a háztartásokat, hogy növeljék a tőkeáttételüket, és az ingatlan javára billentsék át a portfoliójukat.

Azok a gazdaságok, amelyek mindezen intézményi újításokat - a bankokat, kötvénypiacokat, tőzsdéket, biztosításokat és az ingatlantulajdonos-demokráciát - kombinálták, jobban teljesítettek hosszú távon, mint azok, amelyek nem, hiszen a pénzügyi közvetítés általában hatékonyabb erőforrás-allokációt tesz lehetővé, mint mondjuk a feudalizmus vagy a központi tervezés. Emiatt egyáltalán nem meglepő, hogy éppen a nyugati pénzügyi modell terjedt el a világon - először az imperializmus, majd a globalizáció álcájában. Az ókori Mezopotámiától a mai Kínáig az emberiség előrehaladásának egyik mozgatórugója dióhéjban a pénz fejlődése volt: vagyis az innováció, a közvetítés és az integráció komplex folyamata, amely legalább olyan fontos volt ahhoz, hogy kitörjünk a földművelés rabszolgamunkájából és a malthusi csapdából, mint a tudomány fejlődése vagy a jog elterjedése. (Thomas Robert Malthus (1776-1834) elmélete szerint a nyomor oka az, hogy a népesség gyarapodása gyorsabb, mint az élelmiszerek termelésének növekedése.) A Federal Reserve korábbi kormányzója, Frederic Mishkin szavait idézve: „a pénzügyi rendszer a gazdaság agya... Egyfajta koordinációs mechanizmusként működik, amely a tőkét, a gazdasági tevékenység éltető elemét oda irányítja, ahol azt a leghatékonyabban tudják a vállalkozások és háztartások felhasználni. Amennyiben a tőkét rosszul használják fel, vagy egyáltalán nem is áramlik, akkor a gazdaság nem tud hatékonyan működni, és a növekedés végül lelassul.” Ennek ellenére a pénz felemelkedése sohasem volt és sohasem lesz egyenletes. Sőt, a pénzügyi történelem csúcsokkal és mélypontokkal, buborékokkal és csődökkel, mániákkal és pánikokkal, sokkokkal és összeomlásokkal tarkított hullámvasúthoz hasonlít a leginkább. Az 1870-től rendelkezésre álló GDP-mutatókról és fogyasztási adatokról készített friss tanulmány 148 olyan válságot azonosított be, amelynél az adott országban a GDP összesen legalább 10%-ot zuhant, és 87 krízis esetében a fogyasztás is hasonló nagyságrendben esett vissza. Mindez pedig azt jelenti, hogy évente 3,6% körül mozog egy pénzügyi katasztrófa esélye. Az intézmények és instrumentumok bonyolultsága ellenére a Pénzügy bolygó ma is ugyanolyan sebezhető a válságok szempontjából, mint régen. Úgy tűnik, minden találékonyságunk dacára is „áldozatul esünk a véletlennek”, és ledöbbenünk a „fekete hattyúk” láttán. Könnyen meglehet, hogy éppen egy több évtizedes „szuperbuborék” kipukkadását éljük most át.

Legalább három alapvető okot sorolhatunk fel. Először is a jövő - vagyis inkább a jövők, hiszen egyes számban nem létezik - rendkívül bizonytalan a kiszámítható kockázattal szemben. Ahogyan azt Frank Knight 1921-ben megfogalmazta: „A bizonytalanság teljesen külön értelmezendő a kockázat ismeri fogalmától, amelytől sosem választották el megfelelően... a mérhető bizonytalanság, vagyis a „kockázat”... olyannyira különbözik a mérhetetlentől, hogy lényegében nem is bizonytalan.” Leegyszerűsítve tehát: az élet történései többnyire nem a kockajátékhoz hasonlítanak. Időről időre bekövetkezik egy olyan esemény, amely „annyira egyedi, hogy egyáltalán nincs vagy nincs elegendő számú olyan másik esemény, amellyel táblázatba foglalhatnánk, hogy annak reális valószínűségét kikövetkeztessük...” Keynes 1937-ben ugyanerre világított rá briliáns módon, amikor „bizonytalan tudással” a következőt válaszolta az Általános elmélet kritikusainak:

„...Nem pusztán különbséget kívánok tenni a biztos és a lehetséges között. A rulettjáték ebben az értelemben nem tartozik a bizonytalanság témakörébe... A várható élettartam csak kis mértékben bizonytalan. Még az időjárás bizonytalansága is csak mérsékelt. Én viszont abban az értelemben használom ezt a meghatározást, amelyben bizonytalan egy európai háború lehetősége, vagy... a kamatláb a következő húsz esztendőben... Ezekről a dolgokról nem lehet tudományos alapon valószínűséget számítani. Ezeket egyszerűen nem tudjuk.” (Ahogyan azt Peter Bernstein is mondta: „Adatokat gyűjtünk be a múltból... ám a múltbeli adatok... inkább eseménysorokat jelentenek, mintsem olyan egymástól független megfigyeléseket, amelyeket a valószínűség-számítás törvényei megkívánnak. A történelemben csak egyetlen minta áll rendelkezésre... a tőkepiacokról, nem pedig több ezer, különálló és véletlenszerűen elhelyezkedő példa.” Larry Neal is megállapítja, hogy ugyanez a probléma - vagyis, hogy a minták száma gyakorlatilag egy - természetesen eleve adott a geológiában, amely a pénzügyi történelemnél fejlettebb tudomány.)

Keynes még hipotézist is felállított arról, hogy a befektetők miként igyekeznek „ilyen körülmények között is racionális közgazdásznak látszani”:

(1)    Azt feltételezzük, hogy a jelen sokkal alkalmasabb útmutató a jövőre nézve, mint amit a múltbeli tapasztalatok tárgyilagos elemzése sugall. Más szóval tehát jobbára figyelmen kívül hagyjak a jövőbeli változási lehetőségeit annak, amiről semmit sem tudunk.

(2)    Azt feltételezzük, hogy a jelenlegi vélekedések, amelyek az árakban és a jelenlegi kibocsátásban jutnak kifejeződésre, a jövőbeni lehetőségek helyes összegzésen alapulnak...

(3) Annak tudatában, hogy az egyéni megítéléseink értéktelenek, igyekszünk a többiek ítélőképességére hagyatkozni, hátha ők jobban informáltak. Vagyis igyekszünk a többség, az átlag viselkedéséhez igazodni.

Bár az messze nem egyértelmű, hogy Keynes helyesen értelmezte-e a befektetői magatartást, az igazsághoz bizonyosan közel járt. Ugyanis kétségtelen, hogy az egyének heurisztikus előítéletei döntő szerepet játszanak a pénzpiacok volatilátásában.

Ezzel pedig el is jutunk a pénzügyi rendszer eredendő bizonytalanságának második okához: az emberi magatartáshoz. Ahogyan azt már láthattuk, valamennyi pénzügyi intézmény ki van téve annak, hogy gyakran eufóriából kétségbeesésbe zuhanunk, hogy újra és újra képtelenek vagyunk megvédeni magunkat a ritka kockázatoktól, és hogy továbbra sem tudunk tanulni a történelemből. Daniel Kahneman és Amos Tversky híres cikkében egy sor kísérlettel illusztrálta, hogy az emberek a legegyszerűbb pénzügyi döntéseknél is hajlamosak rosszul felmérni a valószínűségeket. A vizsgált csoportban először mindenkinek 1000 izraeli fontot adtak, majd a csoport tagjai két lehetőség közül választhattak: vagy a) 50% esélyük lesz újabb 1000 fontot nyerni, vagy b) 100% eséllyel kapnak további 500 fontot. Csupán 16% választotta az a) verziót, a többiek (84%) a b) mellett voksoltak. Ezt követően ugyanezt a csoportot arra kérték, képzeljék el, hogy 2000 izraeli fontot kapnak, és a következők között kell választaniuk: c) 50% eséllyel elvesztenek 1000 fontot vagy d) 100% eséllyel 500 fontot. Ezúttal a többség (69%) választotta az a) verziót, és csak 31% a b) lehetőséget. Ha a végeredményt nézzük, a két probléma azonos. Mindkét esetben aközött kellett választani, hogy 50% eséllyel lesz 1000 fontjuk vagy 2000 fontjuk (a és c), illetve hogy biztosan 1500 fontjuk lesz (b és d). Ebben és más kísérletekben Kahneman és Iversky megdöbbentő aszimmetriára hívta fel a figyelmet: pozitív lehetőségek esetén a kockázatkerülés, negatív lehetőségeknél a kockázatkedvelés jellemző. A veszteségnek két és félszer nagyobb hatása van, mint az ugyanakkora nyereségnek.

Ez a „kudarc-invariancia” egyike annak a számtalan heurisztikus előítéletnek (vagyis torzult gondolkozásnak és ismeretnek), amely megkülönbözteti a valódi emberi lényt a neoklasszikus közgazdaságtan homo oeconomicusától, aki egyébként racionálisan, a rendelkezésre álló valamennyi információ tudatában és a várható hasznosság alapján hoz döntéseket. Egyéb kísérletek is azt igazolták, hogy túl könnyen esünk olyan kognitív csapdákba, mint a:

5.    Megerősítési torzítás, amely miatt a már felállított hipotézisünk alátámasztására keresünk megerősítést ahelyett, hogy az ellenérvek cáfolatára törekednénk;

6.    Szennyezési hatás, vagyis hagyjuk, hogy irreleváns, de könnyen elérhető információk befolyásolhassák a döntésünket;

7.    Heurisztikus hatás, amely miatt a már korábban kialakított értékítéleteink hatást gyakorolnak arra, ahogyan a költséget és a hasznot megítéljük;

8.    Felületesség, amely miatt nem vagyunk képesek változtatni azokon a dolgokon, amelyeknek a feláldozásával lényegesen nagyobb károkat tudnánk megakadályozni;

9.    Túlzott magabiztosság, vagyis hogy alábecsüljük a konfidencia intervallumokat, amelyeken belül a becsléseink mozoghatnak (például a „legjobb” és a „legvalószínűbb” lehetőségek összemosása); és a

10.    Bámészkodók közönye, vagyis hogy a tömegben hajlamosak vagyunk felmenteni magunkat a felelősség alól.

Ha még ezek után is kételkedünk az emberi esendőségben, érdemes feltenni magunknak a következő kérdést. Egy ütő és egy labda együtt összesen 1,10 fontba kerül úgy, hogy az ütő 1 fonttal drágább a labdánál. Mennyibe kerül a labda? Minden második ember ilyenkor kapásból rosszul válaszol, és azt mondja, hogy 10 penny. A helyes megoldás viszont az 5 penny, hiszen csak akkor teljesül mindkét feltétel, ha az ütő 1,05 font, a labda pedig 5 penny.

Ha létezik olyan terület, amellyel forradalmasítani lehetne a pénzügyi piacok értelmezését, az bizonyosan a pénzügyi viselkedéstan bimbózó tudományága lenne. Ráadásul senki sem tudja, hogy a hatékony piacok hipotéziséből leszűrt következtetések mennyiben képesek túlélni egy ilyen új kihívást. Azok, akik a „tömeg bölcsességében” bíznak, mindössze annyit mondanak, hogy egy nagyobb csoport nagyobb valószínűséggel produkál helyes becsléseket, mint egy kisebb csapat állítólagos szakértő. Ez azonban nem túl sok. A régi vicc, amely szerint a „makroközgazdászok a legutóbbi öt recesszióból kilencet sikeresen megjósoltak”, már nem is tréfa, hanem kiábrándító igazság a gazdasági előrejelzések nehézségeiről. Mindeközben az emberi pszichológia szakértői szerint a nagyobb embercsoportok részéről legalább annyi őrültségre lehet számítani, mint bölcsességre. Ezt támasztja alá a befektetők között 2007 első felében szinte egyetemesen elterjedt téveszme is, hogy egy nagyobb likviditási válság egyszerűen nem fordulhat elő (lásd: Bevezetés). Eliezer Yudkowsky elegáns összefoglalásába illesztve mindez így hangzik:

„Az emberek lehet, hogy elbizakodottak és túl optimisták. Sokszor egyetlen felületesen átgondolt jövőbeli lehetőségre koncentrálnak úgy, hogy az összes többi forgatókönyvet kizárják. Hajlamosak elfeledni a múltat [a likviditási válságokat]. Mivel a múlt megjósolhatóságát is gyakran túlértékelik, a jövő váratlan fordulatait alábecsülik. Nem ismerik fel, hogy milyen nehéz az utólagos éleslátás nélkül felkészülni [a likviditási válságokra]. Szívesebben választják... a nagyobb haszonnal kecsegtető kockázatot, miközben a tétet figyelmen kívül hagyják. A technológia [például kötvénybiztosítás] előnyeinek pozitív információit sokszor a kapcsolódó kockázatok negatív információival kombinálják. Gyakran egészen megfertőzhetik őket a mozifilmek, amelyekben a [pénzügyi rendszert] végül mindig megmentik... Vagy ha [egy likviditási válság] rendkívül kellemetlen lehetőségével szembesülnek, kétségbeesetten próbálják érvekkel igazolni, hogy a [likviditás] nem [szűnik meg], ahelyett hogy hasonló igyekezettel fáradoznának annak megfejtésén, hogy miért [elkerülhetetlen]. Ha azonban határozottan rákérdezünk: »Miért nem tesznek ez ellen valamit?«, akkor az egyik lehetséges ok éppen az, hogy ezt a kérdést egyáltalán felteszik - azt vizslatva, hogy ki figyel rájuk... miközben igyekeznek rezzenéstelennek és nyugodtnak látszani.”

Ezek a kognitív torzulások azonban túlnyomó részben az evolúciónak köszönhetők. A pénzügyi történelem szabálytalan útjának harmadik magyarázata az analógia segítségével szintén az evolúciós elmélethez kapcsolódik. Sokak szerint a pénzügyek darwini vonásokkal rendelkeznek. A „legalkalmasabbak túlélése” az agresszív kereskedők közkedvelt frázisa, és magunk is láthattuk, hogy a befektetési bankok is előszeretettel rendeznek konferenciákat például „A tökéletesség evolúciója” címmel. A 2007-es amerikai válság óta még gyakrabban hivatkoznak a darwini nyelvezetre. Anthony W. Ryan, amerikai pénzügyminiszter-helyettes sem az egyetlen ember volt, aki 2007 második félévében pénzügyi kihalási hullámot emlegetett. Andrew Lo, a Massachusetts Institute of Technology’s Laboratory for Financial Engineering igazgatója annak a törekvésnek az úttörője, amely a piacokat adaptív rendszerként igyekszik újraértelmezni. A pénzügyi szolgáltatások régre visszanyúló történeti elemzése szintén azt sugallja, hogy az evolúciós erők legalább annyira jelen vannak a pénzügyi világban, mint a természetben.

Az elképzelés, mely szerint a gazdaságban is megtalálhatók a darwini folyamatok, természetesen nem újdonság. Az evolúciós közgazdaságtan mára már jól kialakult tudományág, jelentős szakirodalommal az elmúlt tizenhat évben. Thorstein Veblen elsőként, még 1898-ban kérdezett rá arra, hogy „A közgazdaságtan miért nem evolúciós tudomány?” (azt sugallva, hogy annak kellene lennie). Joseph Schumpeter a Kapitalizmus, szocializmus és demokrácia című munkájának egyik híres bekezdésében - amelyet nyugodt szívvel lehet a pénzügyekre is alkalmazni - az ipari kapitalizmust „evolúciós folyamat"-nak írja le:

„Az evolúciós jelleg... nem pusztán annak tudható be, hogy a gazdasági élet egy változó társadalmi és természeti környezetben zajlik, amelynek változása módosítja a gazdasági tevékenység adatait, ami lényeges tényező, és ezek a változások (háborúk, forradalmak és a többi) gyakran az ipari változásnak feltételei, de nem fő mozgatórugói. Hasonlóképpen nem magyarázható az evolúciós jelleg a lakosság és a tőke kvázi autonóm gyarapodásával vagy a monetáris rendszerek szeszélyeivel, amelyekre éppen ugyanez jellemző. A kapitalista gépezet működéséhez a szükséges lendületet alapvetően azok az új fogyasztói termékek, termelési vagy szállítási módszerek, piacok és ipari szervezeti formák adják, amelyeket kapitalista vállalkozások hoznak létre... Az új (belföldi vagy külföldi) piacok létrejötte és a szervezeti fejlődés, amelynek során a műhelyek és gyárak a US Steelhez hasonló konszernekké alakulnak, pontosan ugyanazt az ipari mutációt példázzák - már ha használhatom ezt a biológiai terminust -, amely belülről szakadatlanul forradalmasítja a gazdaság szerkezetét, szüntelenül lerombolva a régit, és újat teremtve helyette. Ez a teremtő rombolás a kapitalizmus lényege.”

A legújabb kutatások egyik kulcsfelismerése a pusztítás üteme a modern gazdaságban. Minden évben tíz amerikai vállalatból egy eltűnik. A pontos adatok szerint 1989 és 1997 között évente 611 000 vállalkozás szűnt meg az 5,73 millió társaságból. Az átlagos kihalási arány 10%, amely a gazdaság bizonyos szektoraiban egy-egy rosszabb évben akár a 20%-ot is elérheti (mint például a takarékszövetkezeti válság mélypontján, 1989-ben a Kolumbia Kerület pénzügyi szektorában). A brit kereskedelmi és ipari minisztérium szerint három év után a bejegyzett üzleti vállalkozások 30%-a eltűnik. Még ha sikerül is az első néhány évet túlélniük, és nagyobb sikereket érnek el, a legtöbbjük egy idő után megbukik. Azon társaságok közül, amelyek 1912-ben a világ 100 legnagyobb vállalata közé tartoztak, 1995-re 29 már csődbe ment, 48 eltűnt, és csak 19 maradt bent az élvonalban. Miután pedig a bankok és az értékpapírpiacok tevékenysége főként a vállalatok finanszírozását jelenti, nem túl meglepő, hogy hasonló teremtő rombolást tapasztalunk a pénzügyi világban is. Korábban már említettem a fedezeti alapok igen magas lemorzsolódási arányát. (Majd látni fogjuk, csak azért nem megy csődbe több bank, mert nyíltan és burkoltan a kormányok védelmét élvezik.)

Melyek a pénzügyi világ és a valódi evolúciós rendszer közös vonásai? Hat sajátosság juthat azonnal az eszünkbe:

1.    A „gének”, abban az értelemben, hogy egyes üzleti gyakorlatok ugyanolyan szerepet töltenek be, mint a gének a biológiában, vagyis lehetővé teszik, hogy a „szervezeti memóriában” elraktározódhasson az információ, és egyedről egyedre, vagyis cégről cégre öröklődjön egy újabb vállalat alapításakor.

2.    A spontán mutáció lehetősége, amelyet a gazdaságban általában - ha nem is kizárólagosan - technológiai innovációnak neveznek.

3.    Adott fajon belül az egyedek közötti verseny az erőforrásokért, amelynek eredményeként a hosszabb élettartam és a jólét határozza majd meg, hogy mely üzleti vállalkozások maradhatnak fenn.

4.    Természetes szelekció a tőke és az emberi erőforrások piaci allokációja révén, illetve a halál lehetősége alulteljesítés esetén, vagyis „differenciális életben maradás”.

5.    Speciáció, vagyis teljesen új típusú pénzügyi intézmények létrehozásával fenntartható a biodiverzitás.

6.    Kihalás, vagyis egész fajok pusztulnak ki.

A pénzügyi történelem lényegében az intézményi mutáció és a természetes szelekció eredménye, ahol szerephez jut többek között a véletlen „sodródás” (vagyis olyan innováció vagy mutáció, amely nem a természetes szelekció eredményeként, hanem esetlegesen alakul ki) és az „áramlás” (amely olyan innováció vagy mutáció, mint amikor az amerikai gyakorlatot a kínai bankok is meghonosítják). Hasonlóképp a koevolúció is kifejti hatását, amikor is a különféle pénzügyi „fajok” együttműködnek és egymáshoz alkalmazkodnak (mint például a fedezeti alapok és vezető brókereik). A legfőbb mozgatórugó azonban a piaci szelekció. A különféle pénzügyi organizmusok egymással versengenek a véges erőforrásokért. Adott időben, adott helyen adott fajok válnak dominánssá. A versenytársak innovációi vagy az új fajok előretörése megakadályozza a hierarchia állandósulását vagy egy monokultúra kialakulását. Általában véve tehát a legalkalmasabbak túlélése itt is érvényes törvény. Azok az intézmények sokasodnak és maradnak fenn, amelyekben megvan az az „önző gén”, amellyel képesek önmagukat reprodukálni és fenntartani.

Érdemes itt megjegyezni, hogy ez a folyamat nem mindenképpen tökéletes szervezet kifejlődését eredményezi. Az „éppen jó” mutáció is dominánssá válhat a megfelelő helyen és időben, mivel az evolúciós folyamat a kezdeti feltételekre reagál érzékenyen, azaz egy kezdeti apró előny hosszú időre biztosíthat domináns pozíciót úgy, hogy az nem szükségszerűen optimális. Arról sem tanácsos megfeledkezni, hogy a természetben az evolúció nem progresszív, mint ahogyan azt korábban gondolták (különösen például Herbert Spencer követői). Az olyan primitív pénzügyi életformák, mint az uzsorások, nem vesznek feledésbe, akárcsak a mikroszkopikus prokarióták, amelyek ma is bolygónk fajainak többségét jelentik. Az idők során kialakult komplexitás sem az organizmusokat, sem pedig a vállalatokat nem védi meg a kihalástól - ami a legtöbb állat- és növényfaj sorsa.

Az evolúciós analógia természetesen nem tökéletes. Amikor a természetben az egyik organizmus megeszi a másikat, akkor csupán táplálkozik. Ezzel szemben a pénzügyi világban a fúziók és akvizíciók közvetlenül eredményezhetnek mutációt. A pénzügyi szervezeteknél nem találunk párhuzamot az állatvilág szexuális reprodukciójára (még akkor sem, ha egyes pénzügyi tranzakciókat oly szívesen illetnek a hétköznapi szexuális nyelvezet szavaival). A legtöbb pénzügyi mutáció nem véletlenszerű változás, hanem szándékos, tudatos innováció következménye. Voltaképpen az, hogy egy vállalat már a saját élettartamán belül is képes a körülötte lévő világhoz alkalmazkodni, inkább lamarcki, mint darwini jelleget kölcsönöz a pénzügyi evolúciónak (a kulturális fejlődés mintájára). A következőkben további két fontos eltérésre is kitérek, viszont lényeges, hogy az evolúció még így is jobb modellként szolgál a pénzügyi változások megértéséhez, mint bármi más.

Kilencven évvel ezelőtt Rudolf Hilferding német szocialista közgazdász a „finánctőke” tulajdoni koncentrációjának feltartóztathatatlan erősödését jósolta meg. A pénzügyi fejlődés hagyományos nézete a nagy, sikeres vállalatok előnyös helyzetéből vizsgálja az egész folyamatot. A Citigroup hivatalos családfáján is a számtalan kisebb cég - egészen az 1812-ben alapított City Bank of New Yorkig visszanyúlva - egyetlen közös törzsbe, vagyis a mai konglomerátumba fut bele. Hosszú távon azonban pontosan így értelmezzük félre a pénzügyi evolúciót, amely éppen hogy a közös törzzsel kezdődik. Ebből a törzsből hajtanak ki időről időre az új ágak, vagyis az új típusú bankok és egyéb pénzügyi intézmények. Maga a tény, hogy egy adott vállalat sikeresen bekebelezi a kisebbeket a fejlődés során, többé-kevésbé irreleváns. Az evolúció során az állatok is megeszik egymást, ám a mutációt és az új fajok, alfajok kialakulását nem ezek a folyamatok vezérlik. Fontos tehát, hogy nem mindig a méret- és választékgazdaságosság viszi előre a pénzügyi történelmet. Sokkal gyakoribb, hogy a speciáció folyamata (vagyis a teljesen új vállalattípusok kialakulása), illetve a teremtő rombolás (vagyis a vállalatok kihalása) az igazi mozgatórugó.

Vegyük példaként a lakossági és kereskedelmi bankokat, ahol még láthatjuk a biodiverzitás nyomait. Annak ellenére, hogy olyan hatalmas óriások működnek a piacon, mint a Citigroup vagy a Bank of America, Észak-Amerikában és néhány európai piacon még mindig viszonylag felaprózott lakossági bankszektorról beszélhetünk. A legutóbbi időkben a legnagyobb változáson a szövetkezeti bankszektor ment át, ahol a magas szintű konszolidáció mellett (amely különösen az 1980-as takarékszövetkezeti válság óta jellemző) a legtöbb intézmény részvénytulajdonná alakul. A fejlett világban az egyetlen faj, amely ezen a téren a kihalás szélén áll: az állami tulajdonú banktípus azt követően, hogy privatizációs hullám söpört végig a világon (noha a Northern Rock államosítása éppen azt példázza, hogy egyes fajok még visszatérhetnek). Egyéb szempontból viszont a történet a speciációról szól, vagyis az újabb pénzügyi intézménytípusok burjánzásáról, beteljesítve az igazi evolúciós rendszerrel kapcsolatos elvárásainkat. Rengeteg új, egyetlen termékcsoportra szakosodott pénzügyi szolgáltató jelenik meg, különösen a fogyasztási hitelek területén (például Capital One), és számos újfajta intézet igyekszik ma már a magánbanki ügyfeleket kiszolgálni. Viszonylag új jelenségnek minősülnek a direkt banki szolgáltatások is (telefon, internet). Annak ellenére, hogy a befektetési bankszektorban óriások alakultak ki, olyan új, könnyen alkalmazkodó fajok is feltűnnek és sokasodnak, mint például a fedezeti alapok és a kockázati tőkebefektető társaságok. Ahogyan azt a 6. fejezetben is láthattuk, a készáru- és energetikai exportőrök dinamikusan növekvő valutatartalékai a nemzetivagyon-alapok új generációját hívják életre.

Ám nem csupán az újfajta pénzügyi vállalkozások szaporodnak, hanem a pénzügyi eszközök és szolgáltatások választéka is egyre bővül. Az utóbbi években hihetetlen mértékben megnőtt a befektetők étvágya a jelzálogalapú és az egyéb eszközalapú értékpapírok iránt. A derivatívák is rendkívül elterjedtté váltak úgy, hogy az adásvétel túlnyomó részben „pulton keresztül”, azaz tőzsdén kívül, közvetlenül történik. Bár ez a tendencia előnyös a derivatívák eladói számára, kellemetlen és váratlan következményekkel is járhat egyrészt a szabványosítás hiánya, másrészt egy válság esetén felmerülő jogi viták miatt.

Evolúciós szempontból elmondhatjuk, hogy a pénzügyi szolgáltató szektorban lezajlott a kambriumi robbanás húsz éven át tartó folyamata, amelynek során a meglévő fajok virágzásnak indultak, az újak pedig megszaporodtak. Akárcsak a természetben, az óriások jelenléte itt sem akadályozhatta meg a fejlődést, és a kisebb fajok is fennmaradtak. A méret nem minden a pénzügyekben sem. Sőt éppen az állami tulajdonú vállalatok növekedésével és komplexebbé válásával merülnek fel olyan, problémák - a bürokráciához köthető méretgazdaságtalanság és a negyedéves jelentési kötelezettség nyomása miatt amelyek a magántársaságok új formáinak teremtenek lehetőséget. Az evolúció során nem a méret (egy bizonyos szinten túl) vagy az összetettség számít, hanem az, hogy mennyire tudunk túlélni, és a génjeinket reprodukálni. Ennek pedig az a pénzügyi megfelelője, hogy mekkora hozamot tudunk produkálni, és lesznek-e utánzóink, akik hasonló üzleti modell alapján működnek.

A pénzügyi világban a mutáció és a speciáció általában a környezetre és a versenyre reagálva alakul ki úgy, hogy a természetes szelekció határozza meg, mely sajátosságok terjednek el széles körben. Időnként - akárcsak a természetben - a fejlődést hatalmas geopolitikai megrázkódtatások és pénzügyi válságok szakítják félbe. A különbség azonban az, hogy míg az óriási aszteroidák (mint amelyik a krétakor végén a fajok 85%-át elpusztította) külső, exogén sokként sújtanak le, addig a pénzügyi válságok a pénzügyi rendszer belső, endogén katasztrófái. Az 1930-as évek nagy gazdasági világválsága és az 1970-és evek inflációs hulláma evolúciós megtorpanásnak minősül, míg az 1930-as évek bankpánikjai és az 1980-as évek takarékszövetkezeti válsága a „tömeges kihalásokra” példa.

Vajon ma is történhet valami hasonló? Bizonyosan, hiszen 2007 nyarán a hitelfeltételek drasztikus romlása kritikus helyzetbe sodort számos fedezeti alapot, sebezhetővé téve azokat a befektetői követelésekkel szemben. A jelenlegi hitelválság ennél is fontosabb sajátossága a bankokra és a biztosítótársaságokra nehezedő nyomás. Az eszközalapú értékpapírok és a hasonlóan kockázatos instrumentumok várható veszteségei a becslések szerint meghaladják az ezer milliárd dollárt is. A könyv írásakor (2008 májusában) már mintegy 318 milliárd dollár veszteséget írtak le, vagyis több mint 600 milliárd dollárnyi veszteség fog a jövőben napvilágra kerülni. A válság kezdete óta a pénzügyi intézmények körülbelül 225 milliárd dollár tőkét emeltek, a hiány pedig valamivel kevesebb mint 100 milliárd dollár maradt. Miután a bankok általában kevesebb mint 10%-os tőke-eszköz arányt céloznak meg, ez azt jelenti, hogy a mérlegeiket legalább 1 billió dollárral csökkenteni kell. Mivel azonban a mérlegen kívüli közvetítőtársaságok és strukturált befektetési társaságok úgynevezett árnyékbankrendszere összeomlott, ez a mérlegcsökkentés rendkívüli mértékben megnehezült.

Az pedig majd ki fog derülni, hogy a vezető nyugati bankok a tőkemegfelelést szabályozó nemzetközi egyezmények (Basel I és II) alapvető módosítása nélkül is ki tudnak-e evickélni a válságból. (A Basel I Egyezmény 1988-as szabályai szerint a bankok eszközeit a hitelkockázat alapján öt kategóriába kell sorolni nulla kockázattól (például hazai államkötvények) a 100%-os kockázatig (vállalati hitel). Nemzetközi bankok esetében a szavatoló tőkekövetelmény mértéke a kockázati súlyozással számított eszközök 8%-a. A Basel II Egyezményt először 2004-ben adták ki, ám csak fokozatosan vezették be a világon. Összetettebb szabályokat fogalmazott meg, különbséget téve a hitelkockázat, a működési kockázat és a piaci kockázat között, mely utóbbin alapulnak a kockáztatottérték (VaR)-modellek is. 2007 és 2008 azonban ironikus módon rávilágított arra, hogy a likviditási kockázat „maradványkockázat”-ként valamennyi kockázattal egybefonódik. Ezek a szabályok mindenesetre ellentétesek a bankok törekvéseivel, hiszen azok a tőke csökkentésével igyekeznek hozamot növelni.) Európában egy átlagos bank szavatolótőkéje jelentősen kisebb, mint az eszközeinek 10%-a (talán alig 4), szemben a 20. század elején gyakori 25%-kal. A 2007-es válság romba döntött minden reményt azzal kapcsolatosan, hogy a kockázatkezelés és a mérlegkezelés szétválasztásával optimálisan diverzifikálható a kockázat a pénzügyi rendszeren belül. Teljességgel elképzelhetetlen, hogy a jelenlegi válság további fúziók és akvizíciók nélkül zajlana le, hiszen a viszonylag erősek bekebelezik a viszonylag gyengéket. A kötvénybiztosítók minden bizonnyal el fognak tűnni. Egyes fedezeti alapok viszont épp ellenkezőleg, a volatilitás visszatértével kapnak erőre. (Andrew Lo szavait idézve: „A fedezeti alapok a pénzügy Galápagos-szigetei... Az innováció, az evolúció, a verseny, az alkalmazkodás, a születés és a halál, és egy egész sor evolúciós jelenség hihetetlen sebességgel megy végbe.”) Az is elképzelhető, hogy a válság utóhatásaként új pénzügyi intézményi formák jelennek meg. Ahogy azt Andrew Lo is feltételezte: „A kihunyt piaci erdőtüzek nyomán valószínűleg hihetetlen flóra és fauna tör majd elő.”

Van egy másik nagy különbség a természet és a pénzügy között. Míg a biológiában az evolúció természetes környezetben megy végbe, ahol a változás lényegében véletlenszerű (ebből ered Richard Dawkins analógiája is a vak órásmesterrel), addig a pénzügyi szolgáltatások fejlődése szabályozott keretek között zajlik, ahol -antidarwinista frázissal élve - az intelligens tervezés is szerephez jut. A szabályozási környezet hirtelen változásai jelentősen különböznek a makroökonómiai környezet hirtelen változásaitól, amelyek a környezeti változások megfelelői a természetben. A különbséget ezúttal is a szabályozás módosulásainak endogén jellege adja, hiszen a felelősök gyakran olyan rablóból lett pandúrok, akiknek nagy tapasztalataik vannak a magánszektor működésében. A végső hatás azonban a klímaváltozáshoz hasonlítható a biológiai evolúcióban. Az új előírások és szabályok a korábban előnyös jelleget hirtelen hátrányossá teszik. A takarékpénztárak felemelkedése és bukása például nagymértékben az amerikai szabályozási háttér módosítására vezethető vissza. A 2007-es válság utáni szabályozási változtatásoknak is hasonlóképpen váratlan következményei lehetnek.

A legtöbb szabályozó hivatalos szándéka a pénzügyi szolgáltatói szektor stabilitásának fenntartása, és ezáltal a banki ügyfelek és az ipar mögötti „reálgazdaság” védelme. A pénzügyi szektoron kívüli társaságokat a gazdaság egészében szisztematikusan kevésbé tartják kritikusnak a fogyasztók megélhetése szempontjából. Egy nagyobb pénzügyi intézmény összeomlása, amelynek során a lakossági ügyfelek elvesztik betéteiket, olyan esemény, amelyet valamennyi szabályozó (és politikus) mindenáron igyekszik elkerülni. 2007 augusztusa óta nagy kérdés, hogy vajon mekkora morális veszélyt jelent a banki mentőcsomagok implicit garanciája. Ez a garancia ugyanis szélsőséges kokázatvállalásra bátorítja a bankokat, hiszen feltételezi, hogy a likviditáshiány és a fizetésképtelenség megakadályozására az állam úgyis közbelép, ha egy intézményt túl nagynak talál ahhoz, hogy csődbe menjen - vagyis ha az politikailag túl kritikus, illetve túl nagy valószínűséggel ránt magával sok más céget. Evolúciós szempontból azonban a probléma már kissé más színezetet kap. Főleg, mivel egyáltalán nem kívánatos, hogy bármilyen intézményt a „túl nagy a bukáshoz” kategóriába soroljanak, hiszen a teremtő rombolás időnkénti előretörése nélkül az egész evolúciós folyamat meghiúsul. Japán 1990-es évekbeli esete figyelmeztetésként szolgál a törvényhozók és -szabályozók számára, azt igazolva, hogy a teljes bankszektor úgynevezett gazdasági „holt kéz”-zé válhat, ha a rosszul teljesítő intézményeket megtámogatják, a rossz adósságokat pedig megtartják.

A pénzügyi rendszert ért valamennyi csapás áldozatokkal jár. Ha hagyjuk, akkor a természetes szelekció gyorsan eliminálja a piacról a leggyengébb intézményeket általában úgy, hogy a sikeresek felfalják azokat. Mindemellett a legtöbb válság új törvények és szabályok bevezetését vonja maga után, mivel a törvényhozók és a szabályozók a pénzügyi rendszer stabilizálására és a fogyasztók, szavazók védelmére törekednek. Lényeges viszont, hogy a túlzottan óvatos szabályozások ne küszöböljék ki a kihalás és megszűnés lehetőségét is. Ahogyan azt Joseph Schumpeter is írta több mint hetven évvel ezelőtt: „Ez a gazdasági rendszer nem működhet az olyan egzisztenciák teljes elpusztításának ultima ratiója nélkül, amelyek véglegesen a reménytelenül alkalmatlanokhoz kötődnek.” Vagyis nem másra utalt, mint „az életre alkalmatlan vállalatok” eltűnésére.

A könyv írásakor gyakran kérdezték, hogy nem választottam-e rossz címet. A pénz felemelkedése kirívóan optimista felhanggal rendelkezik (különösen azok számára, akik nem kötik össze Bronowski Az ember felemelkedése című sorozatával) egy olyan időszakban, amikor az inflációs hullám és az árutőzsdére menekülés a dollárhoz hasonló erős valuták megbecsülésében és vásárlóértékében is szó szerint hanyatlást okoz. Mostanra azonban már az olvasó számára is világos, hogy pénzügyi rendszerünk valóban milyen messzire emelkedett a távoli mezopotámiai gyökereitől.

Útját tagadhatatlanul sok hátraarc, szűkülés és pusztulás kísérte, azonban a legrosszabbak sem tudták a fejlődést tartósan visszatartani. Noha a pénzügyi történelem alakulása leginkább a fűrész fogazatára hasonlít, az íve megkérdőjelezhetetlenül felfelé tart.

Ennek ellenére a könyvemnek A pénzügy származása címet is adhattam volna Charles Darwin emlékére, hiszen az itt leírt történet valóban evolúcióról szól. Amikor a bankautomatákból pénzt veszünk ki, vagy a havi fizetésünk egy részét kötvényekbe, részvényekbe fektetjük, amikor biztosítást kötünk az autónkra, jelzálogot veszünk fel a házunkra, illetve a hazai elfogultságunkat félretéve a feltörekvő piacok felé fordulunk, olyan tranzakciókat hajtunk végre, amelyek számtalan történelmi előzményre vezethetők vissza.

Meggyőződéssel vallom továbbra is, hogy amíg nem ismerjük meg a pénzügyi „fajok” eredetét, addig a pénz alapvető igazságát sem érthetjük meg: ugyanis a pénzpiac korántsem olyan „szörnyeteg, amelyet helyre kell tenni”, ahogyan azt a német elnök nemrégiben panaszolta, hanem az emberiség tükre, amely minden egyes munkanap minden egyes munkaórájában megmutatja, miként értékeljük magunkat és a körülöttünk lévő világ forrásait.

Az pedig már nem a tükör hibája, hogy szeplőinket is éppoly tisztán megmutatja, mint a szépségünket.

Köszönetnyilvánítás

Noha az írás magányos tevékenység, egyetlen könyv sem egyszemélyes munka eredménye. Hálás vagyok az alábbi levéltárak munkatársaitól kapott segítségért: Amszterdami Történeti Múzeum, Nemzeti Könyvtár (Párizs), British Museum (London), Gyapotmúzeum (Memphisi Gyapottőzsde), Holland Nemzeti Levéltár (Hága), Louisianai Állami Múzeum (New Orleans), Medici Levéltár (Firenzei Városi Levéltár), Skócia Nemzeti Levéltára (Edinburgh), Nemzeti Könyvtár (Velence), Rothschild Levéltár (London), illetve a Scottish Widows Levéltár (Edinburgh). Amikor segítségre volt szükségem, több akadémikus és könyvtáros is készséggel állt a rendelkezésemre. Kiváltképpen köszönöm a következő szakemberek támogatását: Melanie Aspey, Tristram Clarke, Florence Groshens, Francesco Guidi-Bruscoli, Greg Lambousy, Valerie Moar, Liesbeth Strasser, Jonathan Taylor és Lodewijk Wagenaar. Andrew Novo pedig felbecsülhetetlen segítséget nyújtott a kutatások során.

Külön köszönettel tartozom azoknak a kiváló pénzügyi szakértőknek, akiket a könyv témáival kapcsolatosan meginterjúvolhattam: Domingo Cavallo, Joseph DiFatta, John Flick, Kenneth Griffin, William Gross, Jose Pinera, Lord Rothschild, Sir Evelyn de Rothschild, Richard Scruggs, Soros György, George Stevenson, Carmen Velasco, Paul Volcker, Sherron Watkins és Robert Zoellick. Rengeteget tanulhattam a Morgan Stanley és a GLG Partners rendezvényein folytatott informális beszélgetésekből is.

Ez az írás az Atlanti-óceán mindkét partján a Penguin Kiadó könyveként kerül a polcokra. Nagy örömömre szolgált New Yorkban, hogy először dolgozhattam együtt Ann Godoff szerkesztővel, míg Londonban Simon Winder gondoskodott arról, hogy a szöveg egyetlen érthetetlen szakzsargont se tartalmazzon. Michael Page is remek korrektori munkát végzett. Hálával tartozom a következőknek: Richard Duguid, Ruth Stimson, Rosie Glaisher, Alice Dawson, Helen Fraser, Stefan McGrath, Ruth Pinkney és Penelope Vogler.

A legutóbbi három munkámhoz hasonlóan A pénz felemelkedése is televízós sorozatként és könyvként született meg. A Channel 4 csapatából mindehhez nagy segítséget nyújtott Julian Bellamy, Ralph Lee, Kevin Lygo, illetve Hamish Mykura. Esetleges súrlódásainkat is minden esetben a kreativitás jellemezte. A New York-i W-NET/Channel 13 felbecsülhetetlen támogatást nyújtott, és igazán hálás vagyok a Barbara Bantivoglio vezette szponzorkereső csapatnak is az erőfeszítéseikért. Sem a könyv, sem pedig a televíziós sorozat nem jöhetett volna létre a Chimerica Media kiváló csapata nélkül, amelynek tagjai: Dewald Aukema (páratlan operatőrünk), Rosalind Bentley (kutatónk), Vaughan Matthews (segédoperatőrünk), Paul Paragon és Ronald van der Speck (alkalmi hangtechnikusaink), Joanna Potts (társproducerünk), Vivienne Steel (gyártásvezetőnk) és Charlotte Wilkins (ügyintézőnk) - megemlítve itt az elődjét, Hedda Archboldot is. Ami pedig Melanie Fall és Adrian Pcnnink kollégáimat illeti a Chimerica Mediánál, elég legyen annyi, hogy nélkülük A pénz felemelkedése sohasem hagyta volna el a kifutópályát.

A film munkatársai közül számos „ezermester” valóban minden erejét latba vetette, így Sergio Ballivian, Rudra Banerji, Matias de Sa Moreira, Makarena Gagliardi, Laurens Grant, Juan Harrington, Fernando Mecklenburg, Alexandra Sanchez, Tiziana Tortarolo, Khaliph Troup, Sebastiano Venturo és Eelco Vijzelaar is, akiknek ezúton mondok köszönetét. Mindeközben kedves barátom, Chris Wilson gondoskodott arról, hogy egyetlen járatot se késsek le.

Igazán szerencsésnek mondhatom magam, hogy a világ legjobb irodalmi ügynökére találtam Andrew Wylie személyében. Az övéhez hasonló értékes munkát végzett Sue Ayton is a brit televízónál. Köszönet ezúton is James Pullennek és a Wylie Ügynökség londoni és New York-i irodáiban dolgozó csapatnak.

Több történész, közgazdász és gyakorló pénzügyi szakember is készséggel olvasta át a kéziratvázlat egy részét vagy egészét, és megbeszélték velem a főbb kérdéseket is. Köszönettel tartozom mindezért az alábbi szaktekintélyeknek: Rawi Abdelal, Ewen Cameron Watt, Richart Carty, Rafael DiTella, Mohamed EI-Erian, Benjamin Friedman, Brigitte Granville, Laurence Kotlikoff, Robert Litan, George Magnus, lan Mukherjec, Greg Peters, Richard Roberts, Emmanuel Roman, William Silber, André Stern, Lawrence Summers, Richard Sylla, Nassim Taleb, Peter Temin, valamint James Tisch. Felesleges is hangsúlyoznom, hogy a szövegben maradt esetleges értelmezési vagy tényszerű hibák kizárólag nekem róhatok fel.

A könyv kutatási munkálatait és megírását hatalmas magánéleti felfordulás kísérte, és az alábbi három egyetem támogatása nélkül egyszerűen lehetetlen lett volna a feladatot véghezvinni. Az Oxford University részéről köszönettel tartozom a Jesus College és az Oriel College igazgatójának és kutatóinak, illetve a Bodleian könyvtárosainak. A stanfordi Hoover Intézetnél sokkal tartozom John Raisian igazgatónak és kiváló munkatársainak, különösképpen a következőknek: Jeff Bliss, William Bonnett, Noel Kolak, Richard Sousa, Celeste Szeto, Deborah Ventura és Dan Wilhelmi. Többek között az alábbi Hoover-kutatók segítették vagy inspirálták a munkámat: Robert Barro, Stephen Haber, Alvin Rabushka és Barry Weingast.

A legtöbbel azonban a harvardi kollégáimnak tartozom. Túl sokáig tartana, ha a történelem tanszék minden egyes tagjának köszönetet mondanék, így engedjék meg, hogy csak azokra térjek ki, akik közvetlenül segítették a projektet. Charles Maier kitartó barátságával és lelkesítésével támogatott a munkám során. Jim Hankins pedig Firenzében volt a házigazdám és segítségem. A nemzetközi történelem kar David Armitage, Erez Manela, Ernest May és Daniel Sargent (aki ma már nagy bánatomra a Berkeley munkatársa) révén tökéletes háttérnek bizonyult komplex történelmi kutatásaimhoz. Mindeközben Andrew Gordon, illetve utóda, James Kloppenberg páratlan szaktudással és hozzáértéssel vezette a tanszék munkáját. Janet Hatch és munkatársai nélkül az adminisztráció, kutatás és oktatás örökmozgó hármasa sem működhetett volna.
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-    és az Európai Központi Bank 119

-    pénzügyi története 35-42,45-51, 104,119

kötvénypiac 69, 72-75, 119 nemzeti egységre törekvés 94 Izrael 307, 316

jachtok 332 Jakab király, II. 78 Japán 69, 204-210, 313

államkötvények 68-70,292, 323 biztosítás 206-211 gazdaság 68, 168, 209,222, 357 háború Kínával 206, 295 idősödő népesség és nyugdíjak 208-210,221,222 ingatlanárak 264

-    a második világháborúban 206,296 jóléti állam 207-210, 221, 222

Japán Jegybank 60 Jard iné, Matheson 289-292 Jardine, William 289-292 jegybankok 53, 54,60, 337 bankjegy-kibocsátási monopóliuma 53, 54, 57

-    céljai 118

-    és a buborékok 124,175

-    és a fekete hétfő (1987) 166

-    és a háború 103

-    és a subprime-válság 14

-    és az irracionális piacok 175

-    és az olajár-emelkedések 308

-    és az uralkodók 141

-    függetlensége 118

-    létrejötte 60

lásd még Bank of England jelzáloghitelek 9, 10, 232, 235, 241, 247-253, 259-261, 277, 353 diszkrimináció 249-251 eladósodottság 64, 232,233, 249 ingatlanárverések 241, 270,271

-    a nagy gazdasági világválság során (New Deal) 247,265

-    ertekpapírosítása lásd értékpapírosítás

-    és az amerikai szövetségi kormány 247,260,261,265,273

~ és az USA gazdasági diadala 9

-    története 14,15, 241,242,247-249, 259-261

no recourse (adóssághatár-garancia) 270 rögzített kamatozás 265, 523 subprime - lásd subprime hitelezés változó kamatozás (ARM) 265,271 jelzálog-hitelező társaságok 248,254 lásd még lakástakarék-pénztárak; Savings & Loan jen 68

Jin Mingsa 333 Jivaro törzs 22 jobboldal

~ és a jóléti állam 201

-    és a kötvénypiacok 91,92 jog és pénzügy 41, 342

lásd még szabályozás jóléti állam 201-211 ~ és a gazdaság 201-211

-    és a háború lásd háború

-    legyűrése 211 támadás a ~ ellen 215

jóm kippuri háború 317 Jones, Alfred Winslow 314 jóvátétel lásd Németország jövedelem (személyi)

~ nyújtotta biztonság 278 nemzetközi adatok 10, 285, 293, 294, 333-335

Julius Baer bank 322

kábítószer-függőség 292

kaffiri (aranybánya-) buborék 297

kagylók 33

Kahn, Herman 209

Kahneman, Daniel 344, 345

kaliforniai energiaipari liberalizáció 172

kaliforniai közalkalmazotti alap 222

kamat

~ eredete 34, 74

-    értékpapírosítása 341

-    számítása 34 kockázat kompenzálása 38

kamatkiegyenlítést előíró törvény (Interest Equalization Act) 306 kamatlábak

csereügyletek (swapok) 10, 227, 323 ~ csökkenése 43,335

~ és a hiperinfláció 108

-    és az ingatlantulajdon 253,268,269

-    és Kína"334, 335 piaci - 309 uzsora— 41,281

Kambodzsa 278 Kanada III, 149,233,292,293 Kanton lásd Kuangcsou kapitalizmus

evolúciós folyamatai 348, 349

-    és a háború 297,298

-    és a hiperinfláció 106

-    és a jóléti állam 211

-    és a pénz 21

-    és a részvénytársaság 121-123

-    és felhalmozás 21 Karibi-szigetek 101,285 Károly király, II. 78 Károly király, V. 29 Kast, iMiguel 214 Kasztília 23,29

lásd még Spanyolország katasztrófák 177-187,204,223,224

-    és a fedezeti alapok 227, 228 katasztrófa kapitalizmus-komplexus 183 katasztrófakötvények 228, 229 Katrina (hurrikán) 177-183, 219, 224 Kay, John 330

Kazahsztán 219,276 Keating, Charles 258 Kelet-Afrika 41,185 Kelet-Ázsia 283,284 Kelet-Európa 114, 308 keleti hatások 9, 34, 35 Kelet-India 127

Kelet-indiai Társaság (brit) 130,136, 137,149,156,158 Kelet-indiai Társaságok 129, 143 lásd még VOC kereskedelmi bankok 53 kereskedelmi bankok 53, 299 kereskedelmi váltók 57 keresztények

-    és a pénz 7, 29

~ és az uzsora 38, 74, 76 Kínában 292

keresztes hadjáratok 28 készpénz

forgalomban lévő ~ 30

-    általános jelenléte 21

~ hiánya lásd elektronikus pénz; pénz nélküli társadalmak lásd még érmék; papírpénz kevésbé fejlett országok 18, 283 lásd még feltörekvő piacok Keynes, John Maynard; keynesi elmélet 61, 108, 160, 293, 305, 343, 344 -i elvek, módszerek 114, 312 Kimerika 332, 335-339 Kína 35, 89, 206,295,296, 332-339 1700 utáni hanyatlás 285, 286 1911-es forradalom 295, 296 a gazdaság liberalizációja 333 államcsőd (1921 ) 303 arany és selyem 136 árkorlátozások 338 bankjegyek és pénzérmek 28, 31, 286 birodalmi felhangok 339 demográfiai és környezeti kihívások 284

elnyomás 214 értéktőzsde 284 exportkorlátozások 339 foglalkoztatottság 334 gyapotkereskedelem 99 háború Japánnal lásd Japán inflációs nyomás 284, 339 ingatlanár-emelkedés 233 iparosodás és urbanizáció 332, 333 jövedelmek 333-335 ~ és a globalizáció 287, 296 ~ és a technológia 285, 286

-    és az amerikai recesszió 336, 337

-    és az árfolyamválság (1997-1998) 333 ~ és az export 333-335, 337

-    mint Amerika bankárja 10,18, 283, 284, 333-339

~ története 284-287, 289-292 külföldi befektetések 287-289, 292, 295, 296, 333

külföldi valutatartalékok 334, 337 magánvállalkozás 333 megtakarítások 333-335 milliomosok 333 ópiumháborúk 289-292 pénzügyi korlátozások 286 renminbi 333, 339 üzleti zónák 332, 333 vasút 292

verseny a természeti erőforrásokért 338,339

lásd-még BRTC-országok; Hongkong Kiotó 206 Klein, Naomi 183 Knight, Frank 343 kockázat

állami garancia hatása a -vállalásra 356

~ és a jóléti állam 202, 209, 211 -kerülés és -kedvelés 345, 347

-    kezelése 177, 178, 341

-    kiszámíthatósága 343-345

lásd még bizonytalanság; volatilitás kockáztatottértck (VaR)-modellek 328, 355

koevolúció 350 kognitív csapdák 345 Kolumbia 22, UK), 127, 172,219 Kolumbusz Kristóf 23 kommunikáció fejlődése 287, 296 kommunista államok

-    és a munka 23

-    és a pénz 23

-és a tőkehitelpiac 308 központi tervezés 23, 333 kommunisták 21

-    és a nagy gazdasági világválság 242, 243, 246

-    és a pénz 21, 22 Kondo, Bundzsii 206

konfidencia intervallumok 189,346, 380 Konföderáció 95-100 konglomerátumok 352 konkvisztádorok 23, 24, 29, 32, 59, 364 lásd még Pizarro, Francisco Konstantinápoly 39 Konszolidált Alap 78 konvertibilitás lásd valuta

Konzervatív Párt

-    és a jóléti állam 211

-    lakáspolitikái 251, 252 konzolok 78-80, 83, 88, 294, 296, 302 kor lásd nyugdíjak

korlátolt felelősségű társaságok 122, 132, 174,187

kormányzatilag szponzorált intézmények (GSE-k)251, 260 korrupció 294 kölcsönök

kikényszerített ~ 75

-    kikötései 186

-    likviditása 54 lásd még adósság

költségvetési hiány 119, 307-309, 312,

313

könyvelés 36,47, 48, 173 környezetvédelmi kérdések 223, 224, 284 lásd még éghajlatváltozás; katasztrófák kötvények és kötvénypiacok 65, 67-120, 341

állam- lásd államkötvények biztosítók és ~ 198 fedezetek 96, 98

feltörekvő piaci ~ lásd feltörekvő piacok

gyapotfedezetű ~ 96-98 infláció és ~ 108-110, 116 jelzáloghitel-csomagok lásd értékpapírosítás kamatlábak 70, 76, 336

-    előnyei 9, 341

-    és a háború 72-78, 82, 82-86, 93, 94,96,98, 102-109, 113

-    és a jelzáloghitelek összehasonlítása (spreadek) 241,

242

-    és a Rothschildok 81-94

~ és a takarékszövetkezetek 118

-    és az adók 70, 100

-    és az első világháború 298, 302,

303

-    és az értékpapírpiacok összehasonlítása 126, 127

~ és jelzáloghitel-kamatok 71

-    és nyugdíjak 70, 118, 119, 125 ~ fellendülése 332, 336

-    fontossága és hatalma 69-71, 76,

91, 341

~ jobb- és baloldali kritikái 91, 92 -jövője 117, 118

-    meghatározása 68-72, 74, 79 ~ növekvő elérhetősége 102, 103

-    sérülékenysége 101, 127

-    története 68-80, 83-89 347, 355

likviditás 74, 79 névérték 75, 79 örökjáradékos ~ 79 válságok és nemfizetések 75,101-104, 109, 115-117, 127 Közel-Kelet 136, 300,308

-    háborúi 11, 308 nemzetivagyon-alapok 15, 337 vándorlás 286,303

Közép-Amerika 101

közgazdasági elméletek 214,215, 217

közgazdászok

chicagói és harvardi - 214,216, 217 evolúciós közgazdaságtan 348 gazdasági előrejelzés 347

-    és a nagy gazdasági világválság 163, 164

-    és a tőzsde 127

-    és a valódi emberi lények 345 közműtársaságok 171

lásd még energiaipar központi tervezés 23, 333, 341 közszolgálat 78

közvetítőtársaságok 11,14,355 krach lásd pénzügyi válságok Krugman, Paul 312 Kuangcsou (Kanton) 289,291 kudarc-invariancia 345 kupon 68

Kuwait investment Authority 338

külsősök 162 kvantok 321-327

Lackey bíró 182

Lajos király, XIV. 140, 149
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Lajos király, XV. 140,156 Lajos király, XVI. 1S6 lakás

állatni - lásd állami lakásellátás; föld-birtokosok; önkormányzati lakások magán- 250,242, 252, 277 lakásárak lásd ingatlan lakástulajdon készpénzre váltása 266 lakossági adósság és jövedelem 6+, 282, 341

lásd még fogyasztói hitelek lakossági jelzálogalapú értékpapírral fedezett instrumentumok (RMBS CDO) 272

lakossági jelzálog-fedezetű értékpapírok (RMBS) 261,268,272 lakástakarék-pénztárak 246

lásd még jelzálog-hitelező társaságok lamarcki evolúció 351 Lamont, Norman 318 Landlord’s Game (földbirtokos játéka, Monopoly) 230,231 Lass well, Harold D. 208 Latin-Amerika adósságválságok és árfolyam-leértékelcsek 90,100,196,288, 308 brit befektetések 293 ~ és az Enron 172 nyugdíjak 219 segély 307 szegénységi ráta 218 lásd még Dél-Amerika latin-amerikai hitelfelvevők 266 Law, Gerard 42-44 Law, John 128, 129,138-157, 169-171, 281

Lay, Kenneth 170-175 Leeson, Nick 288 lelkészek 190,192-196 Lelystad 136 le.Maire, Isaac 132,134 Lengyelország 109 Lenin, Vlagyimir lljics 21, 245

-    állítólagos véleménye a valuta leértékelésről 109

-    az imperialista versengésről és a

háborúról 304

-    és a pénz 17 leszámítoló házak 301

lex mercatoria (kereskedelmi jog) 187 liberális imperializmus 294 Liberális Párt 201 liberálisok 92,93 liberalizáció 171,173 gazdasági -333 kereskedelmi - 305,309 tőkepiaci - 310-312 Libor 265, 323 libro segreto 47 Lifan társaság 333 likviditás 12, 54, 58,355, 357

-    és az első világháború 297, 298, 300, 304

~i arányok 65, 66 -i válságok 58, 300, 347 lásd még pénzügyi válságok likviditásbővítő aukciók 14 Lima 278

Lincoln Savings and Loan 258 Lincoln, Abraham 95 Liverpool 97

Liverpool, Lord (miniszterelnök) 85

Lioyd George, David 202

Lloyd’s (London) 187, 188,202

Lloyds Bank 56,196

Lo, Andrew 348, 355

Loaisa, Rodrigo de 25

London

biztosítási piac 187, 188 City 57, 101,160

-    mint pénzügyi központ 299 Medici bank -ban 46, 50 várható élettartam -ban 192

London & Westminster Bank 59 London Assurance Corporation 197 Londonderry grófja, Thomas Pitt 149, 156

londoni bankközi kamatláb (Libor) 265, 323

Long Term Capital Management

(LTCM) 322-329, 331 Los Angeles 264

Lott, Trent 181 Lou Csi-vej 338

Louisiana 142,145,146,148,149,178 Lowenfeld, Henry 292 LTCM lásd Long Term Capital Management Lyford Cay 12

Mo (monetáris bázis) 53, 54 Mi (szűken értelmezett pénz) 53, 54 M2 32, 54 M] 4

Machiavelli, Niccolö 41 Maclaurin, Colin 191, 193, 197 Macmillan, Harold 251 maffia 255

magán/kockázati tőkebefektetési társaságok 11, 14, 336, 338, 353 Magyarország 109, 292, 302 Maharashtra 174 Main (Chas. X), Inc. 309 Maine 61

makroöknnómia 347, 356 Malajzia 313, 314 Malakka (Mclaka) 132 Maldív-szigetek 33 Malthus, Thomas 192, 342 Manco Cápac 24, 25 Mancs, Alfred 195 maoisták 276

márka elértéktelenedése 103-107 Markowitz, Harry M. 323 mark-to-market számvitel 173 Marokkó 297 Marshall, Alfred 62 Marshall, George (tábornok) 306 Marshall-féle „k” mutató 66 Marshall-terv 306

Martin, ifj. William McChesney, 169 Marx, Groucho 162

Marx, Karl és a marxizmus 21, 212, 363 Marylcbone Dologház 200 második világháború 232, 305 ~ és a társadalombiztosítás 206 ~ utáni amerikai segélycsomag 306 ~ utáni pénzügyi rendszer 305-307

Massachusetts Affordable Housing Alliance 266 Massys, Quentin 47 Masulipatnam 132 matematika keleti - 9, 35 kínai - 35

-    a pénzügyekben és a biztosításban 9, 34, 3S, 188-190, 319

~ története 35-37 Matheson, James 290-292 McBirney, Ed 255 McCain, John 258 Medicare és Medicaid 211, 219-221 Medici család 9,44-50,67, 75 Medici, Cosimo 46,49, 50 Medici, Giovanni di Bicci de’ 45-48, 50 Medici herceg, Cosimo de’ 45,48,49 Medici, Lorenzo il Magnilico 49-51 medvék (pesszimista eladók) 123, 134 megélhetési költségek emelkedése 7, 30, 126

megtakarítás adók negatív hatása 210 ingatlanvásárlás mint - 229

-    a kellemetlen meglepetések ellen 229 -i bőség293, 336

nemzetközi összehasonlítások 333-335 premodern társadalmak 185 lásd még takarékbankok tnély válságok 163

~ hiánya a második világháborút követően 164-166 válsággazdaság 313 lásd még nagy gazdasági világválság; pénzügyi válságok Memphis 62-64, 268, 270-272 Merész Károly burgundi herceg 50 méret- és választékgazdaságosság 352 Meriwether, John 322, 325-328 mérlegek 48, 355

mérlegen kívüli intézmények 11, 14, 15, 272,355

Merrill Lynch 272, 322, 337 Merton, Robert 320, 322, 323, 325 Mexikó 37, 100, 219, 276, 303, 308

Mezopotámia, Babilon 30-34, 186, 342, 357

mezőgazdaság 206

áremelkedések és áresések 56, 225, 235-238, 287

forward és futures ügyletek 226 Kelet és Nyugat összehasonlítása 285

-    és a pénzügy 8, 57, 185, 342

-    és kockázat 185 ~i fejlesztések 235

Miami 264 Michelet, Jules 92 Miklós cár, II. 109 mikrofinanszírozás 18, 279-281 mikrovállalkozások 280 Milánó 72 milliomosok 148 minősítő ügynökségek 272 Minsky, Hyman 165,167 MIRAS lásd Mortgage Interest Relief At Source

Mishkin, Frederic 342 Mississippi 93,94,98 lásd még buborékok; Katrina Mississippi Társaság (korábban: Indiai Társaság, Compagnie des Indes) 143-157, 169, 172,175 Mohamad, Mahathir bin 314 Moivre, Abraham de 189 mókusprém 28 Molucca-szigetek 132 monetáris elmélet 102, 103 monetáris politika

-    átalakítása 118

-    és a belföldi célok 306, 307

~ és a jelzáloghitel-válság 267, 338

-    és az eszközárak visszaesése 165, 167, 168

monopóliumok 136, 138, 142, 307 Monopoly (társasjáték) 230-232 Montagu, Lady Mary Wortley 148 Moody’s 269 Moore, Deborah 197 Morgan, John Pierpont(J. P.) 326, 327, 372

Morgan, Stanley 337, 338

Mortgage Interest Relief At Source (MIRAS) 252 Motown 250, 264 Mózes V. könyve 39 Mullins, David 322 munka

mobilitás 274, 288

-    Ázsiában 287

-    mint az érték mértékegysége 21 pénz mint a ~ béklyója 7 szakképzetlen és alacsonyan képzett

-erő 19

szervezett - lásd szakszervezetek vidéki - 288 kényszer- 23, 25, 27 munkanélküliség 269 Keynes véleménye a -ről 108

-    a nagy gazdasági világválságban 161, 242

-    és a hiperinfláció 107, 108 munkások lásd munka Munkáspárt 251, 252 mutáció (a gazdaságban) 349-351 műalkotások piaca 12

nácik 83,89 Nagy-Britannia

a napóleoni háborúk finanszírozása

83-87

a pénzügyi szektor hozzájárulása a GDP-hez 11 államadósság 83,101 bankjegyek 31 bankok és iparosodás 56, 59 dicsőséges forradalom 78,137 értéktőzsde 159,261-263 gazdaság 210,211 gyapotípar 97-99 gyarmatok lásd Brit Birodalom infláció 110

jelzálogkedvezmeny 252 jóléti állam 200-202, 204-206, 208-211, 219

kelet-indiai kereskedelem 136, 138 lásd még Kelet-indiai Társaság költségvetési rendszer 78

külföldi befektetések 79, 287-290, 292-296

lakásárak és az ingatlantulajdon 14, 230, 233, 263, 281 lakáspolitika 251-253, 262 megélhetési költségek 30 megtakarítási hőség 293

-    és a biztosítás 9, 200

~ és a Spanyol Birodalom 26

-    és a subprime jelzáloghitelek 14

-    és az amerikai polgárháború 99, 100

-    és az első világháború 103,104, 300-304

~ és az intézményi befektetők 197-199

-    és Franciaország összehasonlítása 142 ~ és Japán összehasonlítása 209-211 nyugdíjak lásd jóléti állam pénzügyi tudatlanság 16,17 szavazati jogok 240

szegénység 18,41-44 vállalkozások megszűnése 349 lásd még angolszász országok; Brit Birodalom; Skoda

nagy gazdasági világválság 15,61,159- 162, 175, 206,231, 259, 303, 329,354

-    és a lakástulajdon 241-246 lásd még munkanélküliség

Nagy Károly 28, 35 Nairobi 280 Nakagava Jacuhiro 209 nankingi szerződés 291 Napóleon, Bonaparte 9,79, 80,82-84, 86-88,95,196

napóleoni háborúk 82-89, 94,235 Nápoly 89

National Health Service lásd Nagy-Britannia (jóléti állam)

National Provincial Bank 59 Neal, Larry 343 Nearing, Scott 231 negatív tőke 270,271 nemesi rang 234 lásd még arisztokrácia Németország 232, 292 az egyesítés költségei 317 bankok 59

biztosítás 188, 201 export 106

hiperinfláció és gazdasági válság 104-110,115,158, 302 jóléti rendszer 201, 202 jóvátétel 105, 106, 160, 303 kötvények és értékpapírok 297, 302, 303

-    és a brit pénzügyi rendszer 187, 339

-    és a subprjme jelzáloghitelek 14

-    és az első világháború 103, 302, 304 nemzeti egységre törekvés 94 Reichsbank 60

tallér 29

telek- és ingatlanvásárlás 232 uralkodói finanszírozás 78 Weimari Köztársaság 105, 106,115 nemzeti lakísárindex 262 nemzetivagyon-alap 337, 353 Nemzetközi Fejlesztési Társulás lásd Világbank

Nemzetközi Fizetések Bankja 66,228 Nemzetközi Újjáépítési és Fejlesztési Bank lásd Világbank Nemzetközi Valutaalap (IMF) kölcsönök és feltételek 308-310

-    alapítása 306

-    elleni tiltakozás 309-314

-    és Argentína 116

-    és az ázsiai válság (1997-1998) 312

-    mint az USA ügynöke 308-311 neoimperializmus 310-314 népesedési kérdések 192, 342
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