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GLOBALIS PENZUGYI
VALSAG
SEGITHET-E AZ ISZLAM FINANSZIROZAS

MINIMALIZALNI A HASONLOAN"KOMOLY =
GYAKORI VALSAGOKAT A JOVOBEN?

1 Aszerzé azIslamic Development Bank (IDB) Islamic Research & Training Institute (IRTI) kuta-

tasi tandcsaddja. Jelen tanulmany egy dtdolgozott és frissitett valtozata annak a vitaindité el6adas-
nak, amelyet a szerzé a Nyolcadik Harvard University Forum on Islamic Finance (Harvard Law School,
2008. aprilis 19-20.) rendezvényen adott eld. A tanulmanyban megjelend vélemények a szerzé sajat-
jai, és nem feltétlentl tikrozik az IRTI vagy az IDB véleményét. A szerzé halds Muhammad Rashidnak
a kitlind asszisztensi munkajaért, Bashir Khallatnak, az IRTl ideiglenes igazgatéjanak a bétoritasért és
tdmogatasért, valamint kollégainak, Sami alSuwailemnek, Tariqullah Khannak és Salman Syed Alinak

a kordbbi vazlathoz flizott értékes megjegyzéseikért.




ABSZTRAKT. Az utébbihdrom évtizedben a vildg szinte Osszes orszagat sujtottak
pénzlgyi valsdgok.Jelen irds kisérletet tesz ezen valsadgok elsédleges okanak vagy
okainak meghatdrozaséra. Kilonleges figyelmet kap az LTCM 1998-as ¢sszeomldsa
és az éppen uralkodd mésodrendd (subprime) jelzéloghitel-valsag az Egyesult
Allamokban, amely sokkal stlyosabb barmelyik eddigi valsagnal, és mér eddig is
komoly tovagyr(izé hatdsa volt vildgszerte. A tanulmany érvei szerint a krizis egyik
f6 oka a megfelel® piaci fegyelem hidnya a pénzigyi rendszerben, amely tulzott
hitelezéshez, magas tékeattételhez és végul valsdghoz vezet. A pozicidk
lezdrasa az eladds ordogi korét inditja be, amely 6nmagdabdl taplalkozik, és

az eszkozarak meredek zuhandasat eredményezi bankdsszeomldsok és gazdasagi
lassulds kiséretében. Az iszldm pénzlgyek alapelvei — Ugymint a kockézatok
megosztasa; az (elsésorban aruk és szolgaltatasok vasarlasara igénybe vehetd)
hitelezés; valamint az addssag tovabbértékesitésének, a révidre eladasnak, a tulzott
bizonytalansdgnak (gharar) és a hazardirozdsnak (gimar) a tiltdsa — elésegithetik egy
fegyelmezettebb, és ezaltal Iényegesen stabilabb pénziigyi rendszer étrejottét.

BEVEZETES

A pénzigyi rendszer egyértelmUen aktiv szerepet jétszott a vildiggazdasag gyors fejlé-
désében, kuldndsen a masodik vildaghdborud utan. A pénziigyi innovaciok véget nem éré
dramlata — az informacios és kommunikaciés technoldgia forradalmat is beleértve — donté
szerepet jatszott ebben a fejlédésben. A rendszert ma mégis folyamatos vélsagok gyotrik.
Egy becslés szerint az elmult négy évtizedben tobb mint szaz valsag alakult ki (Stiglitz
2003: 54). Egyetlen foldrajzi tertlet vagy orszag sem tudta magat ezen valsagok hatésa alol
kivonni. Még azokat az orszagokat is sulyosan érintette, amelyek &ltaldban megbizhato fis-
kélis és monetaris politikat folytattak. A 2007 nyaran kezd6d®, jelenleg is tartd pénzigyi
valsag sokkal komolyabb, mint ezelétt a multban barmelyik, és nem is mutatja az enyhd-
lés jeleit annak ellenére sem, hogy 6sszehangolt, hdrom-négyezer millidrd dollar értéku
csomaggal segitett az Egyestilt Allamok, az Egyestilt Kirdlysag, Eurdpa és még szamos
orszag. A valsag befagyasztotta a pénzpiacokat, az ingatlanok és a részvények értékének
meredek hanyatldsahoz, bankok beddéléséhez, valamint a globalis gazdasag és a pénzlgyi
rendszer sorsaval kapcsolatos aggodalomhoz vezetett.

Mindez nyugtalanité érzéseket valtott ki azzal kapcsolatban, hogy a rendszerben
valami alapvetéen rossz, és ezért tobben annak Ujratervezéséért kidltottak. Az Uj rendszer
olyan innovaciot igényel, amely segitene megelézni a vélsdgok kirobbandsat, elterjedését,
vagy legaldbb minimalizalna azok gyakorisdgét és hevességét. Tekintve, hogy a vildgszerte



tapasztalt vélsdgok komolysdga és folyamatos visszatérései dltaldnossa valtak, a kozmeti-
kai véltoztatds nem lehet elégséges. Olyan innovativ [épésekre van szikség, amelyek valo-
ban hatékony mikodést tesznek lehetévé. Viszont anélkil, hogy megdllapitandnk a vélsag
elsédleges okét, nem lehet ilyen szint( innovativ [épéseket tenni.

A VALSAGOK ELSODLEGES OKA

A vélsdgoknak kétségtelenll szamos oka van. A legfontosabbként altaldban a bankok tul-
zott és nem eléggé koriltekintd hitelezését szoktdk megnevezni.? Senki sem hibaztathatja
ezért a bankokat, mivel, mint mindenki mas, 6k is csak a profitmaximalizélasra torekszenek
egy olyan materialista kulturdlis kozegben, ahol a bevétel és a vagyon maximalizalasa az
emberi teljesitmény legfelsé fokéat jelenti. Minél tobb hitelt nyUjtanak, annal nagyobb lesz
a bevételUk. Mivel a sajat téke szUikos, ezért a hitelezés nagymértékl bévulése szUkség-
képpen a tékedttétel jelentés ndvekedésével jar. Ugyanakkor ez az eszkdzarak fenntartha-
tatlan fellenduléséhez vezet, amelyet a fogyasztés és a spekulativ beruhdzésok mestersé-
ges ndvekedése kovet. Minél magasabb a tékeattétel szintje, anndl bonyolultabb lezarni a
poziciokat visszaesés idején. A pozicidlezarasok sora pedig az eladdsok Gnmagabdl taplal-
kozé 6rdogi koréhez, és igy az eszkdzéarak meredek zuhanasdhoz vezet, amit komoly pénz-
Ugyi vélsag kovet, féleg ha a short tgyletek is megengedettek.

Egy Ujabb vélsdghelyzet kialakuldsa hdrom eré kombindlt hatdsaval elézhetd meg.
Az egyik az erkolcsi korldt, amely a profit, a vagyon és a fogyasztas barmi dron torténd
maximalizalasaval kapcsolatos, az uralkodé szekularis és materialista kulturaval 6ssz-
hangban Iévé kapzsisdgot fékezi. A masodik a piaci fegyelem, amely varhatéan korla-
tozna a tokedttételt, a tulzott hitelezést és a derivativakat. A harmadik a rendszer struktu-
ralis reformja, a vélsdgokat megeldzni képes, a fenntarthato fejlédést tdmogato és a tarsa-
dalom érdekeit védelmezé prudencidlis szabalyozas és felligyelet kialakitasaval karoltve.
Mivel mindhdrom erét eltompitotta a szekuléris filozéfia, a materializmus és a liberaliz-
mus, az emberiséget eldrasztottdk a kilonféle, emberek okozta problémak, beleértve az
ismétlédd pénzigyi vélsdgokat, a csalddok szétbomlasét, a jovedelmek és a vagyon kirivo
egyenlétlenségeit, a blindzést és az anomidt is.

Felmeril tehat a kérdés, hogy a piaci fegyelem miért nem volt képes korlatozni a
tulzott hitelezést? Lehetséges, hogy a piaci fegyelem a pénziigyi rendszerben nem meg-
felel6? Es ha ez a helyzet ma, ennek mi lehet az oka? A piac elsésorban pozitiv és negativ

2 EztegyértelmUen elismeri a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS: Bank of International Settlements)
a 2008. junius 30-an kiadott 78. éves jelentésében, amelyben allitasuk szerint a globalis gazdasag mai

problémdinak alapveté oka a régéta tartd, tulzott és imprudens hitelezés novekedése (BIS 2008a: 3).

136 FORDUAT 11



6sztonzék formajaban képes biztositani a fegyelmet. Amennyiben ezek nem léteznek
vagy gyengévé valnak, a piaci fegyelem is gyengulni fog. Az 6sztonzék pedig a nyereség
vagy veszteség lehetéségének tavlataban élljdk meg a helytket. A hagyomanyos rend-
szerben a profit f6 forrdsa a kamat, amelyet a bankok a hitelmUveleteik soran szereznek.

A veszteség pedig akkor jelenik meg, ha a bankok képtelenek kamatostul visszaszerezni a
kolcsonoket. Eppen ezért elvéarhatd lenne, hogy a bankok gondosan elemezzék sajat hitel-
mUveleteiket, hogy ne fogjanak bele azokba, amelyek veszteséghez vezethetnek. Fell
kellene vizsgalni a tulzott hitelezést, ha a bankok attdl tartanak, hogy olyan veszteségeket
szenvednek el, amelyek a nettd nyereségiket csokkenthetik. Ez azonban nem torténhet
meg egy olyan rendszerben, ahol nyereség- és veszteségmegosztas nem létezik, és a kol-
csonok visszafizetése a kamatokkal egyditt dltaldban garantalt.

Két olyan tényezé van, amelyek a bankok szdméra feltételezhetévé teszik, hogy a
jovében nem lesznek veszteségesek. Az egyik a fedezet, amelynek megléte alapveté és
elkerllhetetlen barmely olyan pénziigyi rendszerben, amelyben kezelik a fizetésképte-
lenség kockazatat. Természetesen egyedil a jé min6ségl fedezet képes erre. A biztositék
értéke ugyanakkor bizonytalan. Ertékét rdadasul ugyanazok a tényezdk gyengithetik, mint
amelyek a kolcsont felvevék visszafizetési képességét. A fedezet ennélfogva nem helyet-
tesitheti a projektfinanszirozas sokkal gondosabb értékelését. Ugyanakkor, ha nincs koc-
kdzatmegosztds, a bankok nem mindig fognak bele a fedezet gondos értékelésébe, és a
finanszirozast barmilyen cél érdekében megvalositjdk, beleértve a spekuldciot is. Ez még
inkabb fgy van, ha a bankok szamara lehetséges a fizetésképtelenség kockazatdnak atru-
hédzasa azéltal, hogy az addssdgot méasnak adjak el. A masodik tényezd, amely a bankoknak
biztonsagot nyuijt, a ,tul nagy, hogy megbukjon” (too big to fail) fogalma, vagyis a biztosi-
ték, hogy a kdzponti bank kimenti 8ket (1. Mishkin 1997: 61). Egy ilyen biztonsagi halé meg-
léte nagyobb kockdzat véllalasara 6sztondz (Mishkin 1997: 62).

Ha a bankok tulzott mértéki hitelezést folytatnak profitjuk maximalizéldsa érdeké-
ben, akkor a betétesek miért miért nem kényszeritik a bankokat fegyelmezettebb muiko-
désre? Ezt szamos modon megtehetik: jobb menedzsmentet, nagyobb atladthatésagot
és hatékonyabb kockazatkezelést kdvetelhetnek. Amennyiben ez nem mukodik, meg is
bintethetik a bankokat betétik kivételével. Mégsem tesznek igy a hagyomanyos pénz-
Ugyi rendszerben, mert biztositva vannak afelél, hogy a betétet kamatostdl visszafizetik
(Mishkin 1997: 62). Ez engedékennyé teszi 6ket, s ezért nem Ugy jarnak el sajat pénzinté-
zetiikkel szemben, ahogy azt veszteségek elszenvedésének tudataban tennék.

A bankok és a betétesek tévesen azt feltételezik, hogy a veszteségekkel szemben
immunissa valtak, s ez meggatolja, hogy a piac kikdvetelhesse a kivant fegyelmet. Ez a
hitelek 6sszességének egészségtelen expanzidjadhoz, tulzottan magas tékeattételhez,
subprime jelzaloghitelezéshez és &ltaldban a lehetéségeken tulnyuld koltekezéshez vezet.



Ezt a tendencidt rdaddsul tovabb erdsiti az is, hogy az adorendszerek jellemzéen elényben
részesitik az addssagalapu finanszirozast a sajat tékés finanszirozassal szemben — az oszta-
léknyereséget megaddztatjdk, mig a kamatfizetést le lehet frni az addalapbdl.

A kockazat és hozam megosztaséanak hidnya csokkenti a piaci fegyelmet, ezéltal
egy olyan torésvonalat vezetve be a pénzlgyi rendszerbe, amely lehetévé teszi a befekte-
ték szdmadra a tulzott hitelezést és azt, hogy a tékét a gazdasagi kdrnyezet legkisebb rez-
dilésére egyik helyrél a masikra dthelyezzék. Mindez nagyon volatilissé teszi a kamatla-
bakat és az eszkdzdrakat, bizonytalansdgot gerjesztve a tékepiacokon, ami pedig akada-
lyozza a tokeképzddést, és a forrdsok nem megfeleld elosztaséhoz vezet (BIS 1982: 3).Ez a
hitelezoket és a kolcsont felvevoket is a hosszabb helyett a révidebb lejaratd finanszirozas
felé hajtja. Kovetkezésképpen a rovid lejératl addssag alloménya meredeken emelkedik,
fokozva a gazdasdgi és pénzigyi instabilitést. Ezt a tényt az IMF elismerte az 1998 majusa-
ban megjelent World Economic Outlook kiadvanyaban, amikor azt éllitotta, hogy a magas
rovid lejaratu addssdgallomannyal rendelkezé orszdgok , kulondsképpen sebezhetdk kiilsé
és belsd sokkok esetén, és ezdltal érzékenyek a pénziigyi vélsdgokra” (IMF 1998a: 83).

Az olvaséban bizonyédra mar most felmerdl a kérdés, hogy miért az addsség ndveke-
dése — kulonosképpen a rovid lejaratiaké — fokozza az instabilitdst? Az egyik f6 oka ennek
a kdnnyen megszerezhetd hitel, a makrogazdasagi egyensulytalansdg és a pénzlgyi insta-
bilitds szoros kapcsolata. A kdnnyen elérhetd hitel lehetéveé teszi, hogy a kozszféranak
magas addssdga legyen, a maganszféranak pedig azt, hogy a lehetéségei felett fogyasz-
szon, és hogy hatalmas tékedattétellel rendelkezzen. Ha az adéssdgot nem produktivan
hasznaljak fel, és igy visszafizetésének menete nincs ardnyban a kint [évé addsség nove-
kedésével, az a pénzligyi rendszer torékenységéhez és addssagvalsdghoz vezet. Minél
inkdbb a révid lejdratl addssagra tdmaszkodnak, és minél magasabb a tékeattétel, a val-
s&g annal sulyosabb lehet. A révid lejaratl addssag ugyanis kdnnyen megujithatd, amig
a hitelez6 érdekelt ebben, de a masik oldalon nehéz visszafizetni a kélcsont, amennyiben
az adott pénzmennyiséget veszteséges spekulativ eszkdzokben vagy kdzepes és hosszu
lejaratu befektetésekben kototték le.

Semmi alapvetéen rossz nincs a rovid lejaratd addssag egy elfogadhaté szintjében,
amit a haztartasok, a cégek és a kormanyok aruk és szolgaltatasok vasarlasanak és elada-
sanak finanszirozasara hasznalnak fel. Am a révid lejaratt adosséag tdlzott mértékét jellem-
z6en olyan nem produktiv felhasznaldsi modok felé terelik, mint a deviza-, a részvény- és
az ingatlanpiaci spekuldciok. Jean-Claude Trichet, az Eurdpai Kdzponti Bank elndke helye-
sen mutatott ra, hogy ,olyankor nagy a buborék kialakuldsénak valészintsége, amikor
a befektetdk kolcsontéke befektetésével hozzék létre pozicidikat” (Trichet 2005: 4).

Ha megvizsgalunk néhany, a nemzetkdzi pénzlgyi rendszert érinté nagyobb val-
sagot, mint példaul a kelet-azsiait, az instabilitast a devizapiacokon, a Long-Term Capital
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Management (LTCM) hedge fund sszeomlését vagy az Egyesiilt Allamok pénzigyi rend-
szerének jelenleg is tartd valsagat, akkor azt taldljuk, hogy a kdnnyen elérhetd hitel és az
addssag — kilonosen a rovid lejératl adossag — meredek emelkedése a kockazatmegosz-
tas hidnydbol eredd, a pénzpiacokon uralkodénem megfeleld piaci fegyelem kévetkezmé-
nye (I. Chapra 2007: 166-173). Ebben az frasban egyedil az LTCM 6sszeomlasara, az Egye-
stlt Allamok gazdasaganak egyensulytalanséagaira, valamint a méasodrend (subprime) jel-
zaloghitel-vélsagra fogok utalni.

AZ LTCM OSSZEOMLASA

Az egyestlt dllamokbeli LTCM hedge fund 1998-as 6sszeomlasa a magas tékeattétell
rovid lejaratd kdlcsonoknek koszonhetéen kovetkezett be. Annak ellenére, hogy maga
a hedge fund megnevezés a kockazatcsokkentést juttatja esziinkbe, ,a hedge fund tipi-
kusan pont annak ellenkezéjét teszi, mint amire a neve utal: spekuldl” (Edwards 1999: 189).
,Ez nem jelent tébbet, mint kapzsi spekuldnsokat, akik szamos kdlcsont vesznek fel, hogy
ezzel feljavitsak a fogaddasaikat” (The Risk Business 1998: 21). Ezek a hedge fundok tobb-
nyire nem szabdlyozottak, nem akadalyozzak Sket a tékedttételre és a short pozicidkra
vonatkozo korldtozasok, és szabadon szerezhetnek koncentrélt poziciokat teljes cégek-
ben, ipardgakban, szektorokban — azaz olyan poziciokat, amelyeket mas intézmeényi
befektetéskezel6knél imprudensnek tartananak (Edwards 1999: 190; Sulz 2007: 175). Eppen
ezért lehetéséglk van olyan befektetési és kereskedelmi stratégidkat kdvetni, amelye-
ket a sajat érdekiknek megfeleléen vélasztanak anélkil, hogy figyelnének arra, ez milyen
hatdssal lesz masokra. Ezekhez a befektetési alapokhoz kétédik ma a New York-i és a lon-
doni t6zsdék forgalménak kozel fele (Sulz 2007: 175).

Er6s azonban a gyanu, hogy ezek a hedge fundok nem izoldltan mUkodnek.
Ha Ugy tennének, bizonydra nem lennének képesek nagy hasznot termelni, és eleve
sokkal nagyobb kockazatnak lennének kitéve. Eppen ezért normélis esetben hajlamo-
sak 6sszhangban mUkaodni. Ez azért vélik lehetségessé, mert a vezérigazgatok gyakran
ugyanazokba a klubokba jérnak, egyutt ebédelnek, azaz meglehetésen jol ismerik egy-
mast (Plender 1998). Sajat vagyonuk és az a hatalmas mennyiségu ¢sszeg, amelyet kol-
csonként tudnak szerezni, képessé teszi ket barmely orszag pénzpiacanak destabilizala-
sara, amikor csak elényUk szarmazik beléle. Ezért dltaldban azzal vadoljak dket, hogy Hong
Kongtdl Londonig és New Yorkig manipulaljdk a piacokat (The Risk Business 1998: 21).
Mahathir Muhammad, Malajzia volt korményféjének vadja szerint a short pozicidkra jat-
sz6 devizaspekuldnsok, és els¢sorban a nagy hedge fundok okoztak a maldj ringgit 6ssze-
omlasat 1997 nyaran, ami végll a maldj gazdasag 6sszeomlasdhoz vezetett (Mahathir bin



Mohamad 1997: C1; Stiglitz 2007: 2). Nehéz azonban megadllapitani, hogy ez a vad igaz
vagy hamis, mivel az alapok gyakorlottan, titokban és egyetértésben mukddnek. Mégis, ha
a vad igaz, nem elképzelhetetlen, hogy ezek az alapok hozzéjarultak az angol font, a thai
bat és mas devizék 6sszeomlasédhoz.

Az LTCM tékedttétele 1998 kdzepén 25:1 volt (BIS 1998: 108; Sulz 2007: 179), de
a veszteségek, amelyeket 1998 augusztusaban elszenvedett, a tékéjét (nettd eszkdzér-
tékét) a kezdeti 4,8 millidrd dollarrél 2,3 millidrd dollarra csokkentették. A tékeattétele
ezzel 50:1-re ndvekedett. A tékéjét azonban a tovabbi veszteségek folyamatosan erodal-
tak, gy 1998. szeptember 23-an az eredeti értékének csupan egynyolcada, 600 millié dol-
lar volt. Mivel a mérlegfédsszege meghaladta a 100 millidrd dolldrt azon a napon, a tékeét-
tétel a sajat téke 167-szeresére nétt (IMF 1998b: 55). Az LTCM addssaga ezzel mar kezelhe-
tetlenné valt. A Federal Reserve-nek (Fed) azért kellett megmentenie, mert a hedge fund
bedélése rendszerszintli kockazatot jelentett volna. Szamos, a Fed éltal fellgyelt jelen-
t6s kereskedelmi bank, amelyeket egészségesnek és megbizhatonak tartottak, hatalmas
pénzosszegeket kdlcsonzott ezeknek az alapoknak. Ha a Fed nem mentette volna meg
8ket, az Egyesilt Allamok pénziigyi rendszerében komoly vélsag kdvetkezhetett volna be,
amely tovabb terjedhetett volna, és megfertézhette volna a vildgot.® Ha egyetlen, csupén
8,4 milliard dollar tékével rendelkezé hedge fund balszerencséje képes lett volna az ame-
rikai és a teljes vildggazdasdgot egy pénziigyi katasztréfa szakadékaba taszitani, akkor tel-
jes joggal tehetjik fel a kérdést, hogy mi torténne, ha a 9000 befektetési alap kozul, amely
tobb mint 2800 millidrd dolldrnyi eszkozt kezel, jo néhdny bajba jutna.*

A hedge fund képes titokban folytatni a mdveleteit, mert ahogy a Fed Kormanyzoé-
tandcsanak korabbi elndke, Alan Greenspan magyarazta: ,a szabalyok elkertilése érdeké-
ben Ugy strukturaltak azt, hogy az tgyfelek szamat a nagyon kifinomult és nagyon gaz-
dag egyénekre korldtozzak” (Greenspan 1998: 1046). Azt ugyanakkor nem magyarézta
meg, hogy a feltehetéen nagyon jol szabalyozott és felligyelt bankrendszerben 1évé ban-
kok miképp lattak lehetségesnek, hogy tulsdgosan nagy tékedttétellel nyujtsanak kolcsont
a ,nagyon kifinomult és nagyon gazdag” egyéneknek kockézatos spekulaciéikhoz, ami-
kor kdztudott, hogy minél magasabb a tékeattétel, anndl nagyobb a fizetésképtelenség

3 Ezt Greenspan a kovetkez6 szavakkal ismerte el: ,Ha az LTCM bukéasa eléidézte volna a pia-
cok befagydsat, az szamos piaci résztvevé szdmdra jelentds veszteségeket okozott volna, beleértve
néhany nem kozvetlenll kapcsolddo céget, tovabba potencidlisan sok nemzet gazdasdganak kart

okozott volna a sajatunkat sem kimélve” (Greenspan 1998: 1046).

4 Ahedge fundok szédma a Financial Stability Forumtdl szarmazik (www.fsforum.org). A kezelt esz-
kozok mennyiségérdl szold adat 2007 harmadik negyedévére vonatkozik (forrds: Institutional Investor

Newstdl, a Hedge Asset Flowstdl és a Trends Report, 2008).
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kockdzatdnak valoszintsége. A tékedttétellel megkotott poziciok lezardsa nagyobb bom-
ldsokhoz vezethet a pénzligyi piacokon, mivel eltulozzék a piaci miveleteket, és ezek nem
kivant hatast (knock-on effects) véltanak ki (IMF 1998b: 51-53).

Ez azt mutatja, hogy a vélsdg nem csupén a bankok helytelen szabalyozasanak lehet
a kovetkezménye, mint ahogy Kelet-Azsidban tértént, hanem olyan kell6képpen szabélyo-
zott és feltigyelt rendszereknél is eléfordul, mint amilyen az Egyestilt Allamok. Annak elle-
nére, hogy ha a hedge fundokat nem is szabalyoztak, de a bankokat igen. Akkor viszont
miért adtak kolcson a bankok hatalmas ¢sszegeket az LTCM-nek és mas alapoknak? Mit
csindltak a felligyeldk, és miért voltak képtelenek felfedezni és kijavitani ezt a problémat
a valsag el6tt? Van valamilyen biztositék arra, hogy a hedge fundok szabalyozasa banki
kockazatmegosztas nélkul megallithatnd a tulzott tékedramlast a tovabbi spekuldnsok
felé?

AZ EGYESULT ALLAMOK GAZDASAGANAK
URALKODO EGYENSULYTALANSAGA/®

A fegyelem hidnya a pénziigyi rendszerben két komoly problémét is okozott az Egyesuilt
Allamokban is. A kdzszféra kdltségvetési deficitie és a maganszféra elégtelen megtaka-
ritésa egyarant aggodalomra adott okot meg nem csupén az Egyestlt Allamok, hanem
a vildggazdasag szamara is. A szovetségi kormanyzat az 1998 és 2001 kdzétti révid iddsza-
kot leszamitva 1970 6ta folyamatosan koltségvetési deficitet termel. A blidzsé 2000-es 255
millidrd dolldros tdbblete 2004-re 412 millidrdos hidannya maédosult (Kohn 2005: 1-2; IMF
2008: 602). A hidny ezt kdvetéen, 2005, 2006 és 2007-ben 317, 248, majd 163 millidrd dol-
[arra csokkent (IMF 2008: 1188), de becslések szerint 2008-ra rekordmértékire, 438 milliard
dollarra né. A kdzeljovében a hidny tovabbi csokkenése helyett ismét ndvekedés véarhato,
mivel a kormany a pénzintézetek illikvid eszkdzeinek felvasarlasan keresztll stabilizalni
szeretné a pénzlgyi rendszert, teljesiteni a kampanyigéreteket, mikdzben a babyboom-
generdcié eléri a nyugdijkorhatart.

A folyamatos hidny az Egyesilt Allamok brutté allamadéssagat 2008 marciusara
mar tobb mint 9 400 millidrd dolldrra ndvelte, s ez hozzavetdlegesen 79 000 dolldr adds-

5 L.Donald Kohnnak, a Fed Kormanyzétanacs tagjanak Imbalances in the US Economy cimU eléada-
sat, amely a 15. éves Hyman Minsky Konferencidn hangzott el: Levy Economics Institute of Bard Coll-
ege, Annandale-on-Hudson, New York, 2005. aprilis 22. (BIS Review, 28/2005).



sagot jelent adofizetékként. Ebbdl a kiilsé addssag kortlbell 25 szazalék, ami gyakorlati-
lag kétszerese az 1988-ban mért 13 szdzaléknak. A folyamatos folydfizetésimérleg-hiany-
bol eredd novekvé kiilsé adossagnak kedvezétlen hatdsa volt a dollar drfolyaméra a nem-
zetkozi devizapiacokon.

Ez a hidny 6nmagédban nem jelentett volna komoly probléméat, ha az Egye-
sult Allamok magénszektoranak megtakaritasa nem csdkken meredeken. A nettd
magdnmegtakaritdsok (@ haztartasok és a vallalati szektor megtakaritasai leszamitva a
befektetéseket) a hdztartdsok és a cégek altal felvett kdlcsonodknek és koltekezéstiknek
kdszonhetéen csokkentek. Ez nem lett volna lehetséges a pénzigyi rendszer tulzott és
imprudens hitelezése nélkil. Az utébbi hdrom évben (2005-2007) a hdztartasok nettd
megtakaritasa kevesebb mint 1 szdzalékat képezte addzott jovedelmiknek, szemben az
1950 és 2000 kozti 8 szdzalékos atlaggal (Kohn 2005: 1; OECD 2008: Annex Table 23). A kor-
manyzati deficit a hdztartdsok és a vallalatok bruttd addssagéval egyittesen kortlbeldl
a GDP 350 szazalékdra novelte a teljes amerikai addssagot. Ennek fel kellett volna nyom-
nia a kamatldbakat, de mégsem igy tortént a kulfoldrél bedramlé téke miatt. Ez a bedram-
lds azonban nem volt zokkenémentes, mert nem csak az USA netto kulfoldi eladdsodasét
novelte rekordmagassagba mind abszolut értékben, mind pedig GDP-ardnyosan, hanem
csokkentette a kamatldbakat is, ami a fogyasztési céld kiaddsok és a lakdingatlanarak
meredek emelkedését eredményezte.

Mindez ravilagit a donté kérdésre: a kilféldiek meddig lesznek hajlandok kolcsono-
ket folyositani? A dolldr erejébe és stabilitdsaba vetett bizalom szikséges ahhoz, hogy az
tartalékvalutaként szolgélhasson. Ez viszont nem lehetséges, ha a kulféldiek nem hajlan-
dok dollart tartani. Mi torténik, ha az éves deficitek tartdsak lesznek, csokkentve a dollarba
vetett bizalmat, és igy a t6ke kidramlik az Egyestilt Allamokbdl? Ez nem pusztan elméleti
kérdés. Az utdbbi 40 évben a dolldrnak négy komoly leértékel¢déssel kellett megkuzde-
nie. Mivel a vildg devizakészletének majdnem kétharmada még mindig dolldrban van,” a
mas devizék vagy arupiaci termékek felé torténé elmozdulas, ahogy az az 1960-as évek
masodik felében tortént, a dollar arfolyamanak hirtelen eséséhez, a kamatlabak és az aru-
piaci termékek ardnak emelkedéséhez, valamint az Egyesilt Allamok gazdaséaganak recesz-

6 Az Egyesilt Allamok Nemzeti Adéssagszamlalé Ordja (U.S. National Debt Clock) szerint a kinn
[év6 dllamadodsség 10,2 ezer millidrd dollar volt 2008. oktober 5-én. A nemzeti addssag térvényben
rogzitett plafonjat mar 11,315 ezer millidrd dollrra novelték, hogy alkalmazkodjon az adéssag vart

novekedéséhez.

7 2007 harmadik negyedévének végén az azonositott hivatalos devizatartalékok 63,8 szazaléka

amerikai dollér volt.
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szidjdhoz vezethet. Ez pedig az egész vildgon egy hosszura nyulo recessziot eredményez-
het. A kései korrekcio igy megbosszulnd magat, hiszen a piaci fegyelem mar sokkal kordb-
ban és Iényegesen kevesebb szenvedéssel ugyanoda vezethetett volna. Ehhez hasonldan
az Egyesult Allamok elndkének a pénziigyi piacokat vizsgald munkacsoportja (President’s
Working Group on Financial Markets) is helyesen vonta le a kovetkeztetést a 2007 febru-
arjgban megjelent Principles and Guidelines Regarding Private Pool of Capital cim( tanulma-
nyaban, miszerint a rendszerkockézatok visszaszoritadsdnak leghatékonyabb mdédja a piaci
fegyelem megerdésitése.

A MASODRENDU (SUBPRIME) JELZALOGHITEL-PIACI
VALSAG

A masodrendu (subprime) jelzaloghitel-piaci véalsag, amelynek most az Egyesilt Alla-
mok is a markéban taldlja magat, szintén a tulzott hitelezés kdvetkezmeénye. Az értékpapi-
rositds, azaz a finanszirozas ,originate-to-distribute” modellje® |ényeges szerepet jatszott
ebben. Az értékpapirositas kétségtelenll hasznos innovacio volt: a hitelezéknek nagyobb
hozzaférést biztositott a tokepiacokhoz, csokkentette a tranzakcios koltségeket, és lehe-
tévé tette a szélesebb kord kockdzatmegosztast. Ennek eredményeképpen névekedett
a jelzéloghitel-kindlat, ami hozzdjarult a haztulajdonosok 1994. évi 64 szdzalékos aranya-
nak 2007-es 68 szdzalékra vald ndvekedéséhez (Bernanke 2007: 1).

Ugyanakkor még egy hasznos innovécionak is lehet negativ hatdsa, ha azt a piaci
fegyelmet csokkenté modon alkalmazzék. A jelzéloghitelek kibocsatoi a fizetésképtelen-
ség teljes kockazatat tovabbharitottak a hitelértékpapir végsé vésarldjara. Eppen ezért
kevesebb 6sztonzé maradt a nyujtott hitelek gondos elemzésére (Mian és Sufi 2008:

4; Keys et al. 2008). Kdvetkezésképpen a nyujtott hitelek mennyisége nagyobb priori-
tast élvezett, mint azok mindsége, és igy a nem elsérendd hitelfelvevok szaméra is meg-
nétt a felvehetd kdlcsondk dsszege. Bernake, a Fed Kormdanyzdtanacsanak elndke szerint

8 Akifejezés a kereskedelmi bankok azon gyakorlatdt takarja, hogy az altaluk nyujtott hiteleket nem
tartjgdk meg a mérlegiikben, hanem azokat (jellemz&en portfélidkba ,6sszecsomagolva”) értékpa-
pirok forméjéban tovabbértékesitik, megfeleld jutalék mellett. A hitelkockdzatot igy mér nem a bank,
hanem az értékpapir birtokosai viselik, akik viszont sokszor nem tudjék ezt a kockdzatot megfele-
|6en felmérni. Az originate-to-distribute arra utal, hogy az értékpapirositott hitelek esetében a bankok
a jutalékok maximalizéldsara torekedve mar nem érdekeltek a hitelez6k megfeleld szlrésében (,azért
keletkeztetnek hiteleket, hogy értékpapirosithassak azokat”). [Részletesebben I. pl. Kirdly Julia - Nagy
Marton (2008): Jelzélogpiacok vélsdgban — kockézatalapu verseny és tanulsagok. In: Hitelintézeti
Szemle, Vol. 7, No. 5.: 450-482. — a lektor]



,a hitelezés tulnyomd tébbsége az utdbbi években nem volt sem felelés, sem pedig
prudens... Rdadasul a megtévesztd, tisztességtelen és dlnok kolcsdnzési gyakorlat néhany
kolcsonfelvevét olyan jelzdloghitelbe sodort, amelyet tudatosan sosem valasztott volna
(Bernanke 2008: 1).

Igy az a kontroll, amit a piaci fegyelem érvényesithetett volna az &nérdek felett, nem
lépett mUkddésbe. Ez pedig elhintette a jelzdloghitel-valsdg magvait, ami nem pusztan
a jelzaloghitelesek pénzigyi problémaihoz, hanem az Egyesiilt Allamok pénziigyi rend-
szerének valsdgahoz vezetett, és tovagylrlizott mas orszagokba is.? Kovetkezésképpen
szamos bank és mas pénzintézet dolt be, kényszerllt mentéovet elfogadni, vagy allamo-
sitotték az adofizetdk kdltségén nem csupan az Egyesilt Allamokban, hanem az Egyesiilt
Kirdlysdgban és szamos mas orszagban is. Az altalanos vélemény szerint a helyzet annal
rosszabb lesz, minél tobb hitelkdrtya kibocsato intézmény és derivativakereskedd valik
fizetésképtelenné a valsag vagy egy esetleges gazdasagi recesszid miatt.

Amikor tulzott és meggondolatlan a hitelezés, és a hitelez6k nem biztosak a visz-
szafizetésben, a credit default swapok (CDS) és hasonlo derivativak igénybevétele, ame-
lyekben védelmet keresnek az addsok bedélésével szemben, szintén tulzotta vélik. A CDS
megvaésarldja dijat fizet az eladonak (egy hedge fundnak), amelyért cserébe az ados fize-
tésképtelensége esetén egy biztos kompenzacidhoz jut. Ez nem okozott volna semmilyen
problémat, ha a védelmet a hitel tényleges nyujtdja élvezte volna. Ugyanakkor egy tipi-
kus CDS-lgylet esetén a hedge fund a swapot nem csak egyetlen banknak adja el, hanem
szamos masiknak is, amelyek hajlandok fogadni egy specifikus adds fizetésképtelenségére,
annak ellenére is, hogy esetleg ¢k maguk nem is adtak kolcsont az addsnak. A fogadéso-
kat koté befektetdk tovabbadhatjék a swapokat méasoknak, amivel még tovabb fokozhat-
jak a kockazatot. Ennek megfelelen a kinn [évé derivativak névértéke 2008 elsé negyedé-
ben 692 ezer millidrd dolldrosra nétt (ebbdl a CDS-ek névértéke 62,2 ezer millidrd dollar),
mig a masodik negyedévre 600 ezer millidrd dolldrra mérséklédott (ebbdl a CDS-ek név-
értéke 54,6 ezer milliard dollar) (BIS 2008b: 20). Habar ez a csokkenés utan is még mindig
tébb mint tizszer nagyobb volt, mint a vildg 57 ezer millidrd dollaros teljes kibocsatésa.

Mivel a derivativak piacédt nem szabalyozzék és feltigyelik gy, mint a biztositokat,
a kereskeddkre nem vonatkoznak térvényes korlatok, minimum téke- és tartalékkdvetel-
mények, valamint egyéb prudencidlis szabalyozasok. Ez pedig jelentés mértékd bizony-
talansdgot okozott a tulzott tékedttételnek kitett hat-tiz kereskeddnél, akik a derivativak
végsé elszamoloi: vajon képesek lesznek-e teljesiteni a kotelességeiket abban az eset-
ben, ha sokan fizetésképtelenné vélnak? Barmelyikuk fizetésképtelensége egy globdlis

9 A Mortgage Bankers Association szerint durvan 4,2 millio jelzaloghitel jart le vagy kerdlt drvere-
zésre 2007 végén, valamint tovabbi hdrommillié ados kerllhet hasonld helyzetbe a kozeljovében

(Herszenhorn és Bajaj 2008: 2).
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ldncreakciot eredményezhet, ami a derivativavasarldkat sok millidrd dollarnyi értéktelen
szerz8dés birtokosava teheti, és beddntheti a nemzetkdzi pénziigyi rendszert. Nem csoda,
hogy Soros Gyorgy a derivativakat ,hidrogénbombaknak”, Warren Buffett pedig ,pénz-
Ggyi tomegpusztito fegyvernek” nevezte.

Amikor a rendszer eléri a krizispontot, méar nehéz megallitani a folyamatokat. A koz-
ponti bankok szaméara nem marad mas valasztas, mint kimenteni a bankokat, csokken-
teni a kamatldbakat, és likviditast biztositani a recesszio elkerilése érdekében. A likviditast
rendkivil alacsony kamatldbakon tették elérhetévé, amelyek nem csak a koz- és magén-
szektor addssagat novelik, hanem lehetévé teszik az imprudens finanszirozés folytatdsat is.
Ezt egy pénzlgyi vélsag koveti majd, amely Ujra megkoveteli, hogy a rendszerbe tovabbi
likviditast pumpdljanak a krizis legy6zése érdekében. Ezért, mig a jelenlegi valsag megfé-
kezése céljabol kulonféle intézkedéseket fogadnak el, ezzel egyidejlileg fontos kigondolni
egy hatékony mdédot a jovébeni valsdgok elkertlésére azaltal, hogy ellendérizzik a tulzott
és meggondolatlan kélcsonfolydsitdsokat a pénziigyi rendszerbe bevezetett nagyobb
fegyelmen keresztul.

A pénzlgyi rendszerbe bevezetett nagyobb fegyelem azonban megfoszthatja
a nem elsérendUinek itélt hitelfelvevoket attdl a finanszirozastol, amelyre sziikséguk lenne
egy haz vagy mas alapvetd aruk és szolgaltatdsok megvasarlasdhoz, vagy a sajat vallalko-
zasuk megalapitadsahoz. Ennélfogva valamiféle megallapodasra van sztikség, hogy a kol-
csonért folyamoddk ezen tipusa is részestlhessen a finanszirozasbdl. Ahelyett, hogy mil-
lidrdokat koltenénk arra, hogy megmentstik a pénzigyi rendszert az ilyen kolcsonvevék
fizetésképtelenségétdl, miutan a valsag fellitotte a fejét, kivanatosabb lenne létrehozni
szamukra még a valsag elétt olyan mechanizmusokat, amelyek olcsé finanszirozast nyuj-
tanak megfizethetd feltételek mellett. Amennyiben nem igy tesziink, valdszintileg tovabb
novekszik a szakadék a gazdagok és a szegények kdzt, valamint sulyosabbd vélik a szocia-
lis és a politikai feszlltséq is.

Ezért nagyon nagy sztkség van a pénzlgyi rendszer Ujjaépitésére. Bookstaber
(2007) helyesen vonta le a kdvetkeztetést, amikor azt éllitotta, hogy a mai pénzigyi val-
sdgok nem a gazdasdagi instabilitdsnak vagy a természet rendjének, hanem a pénzpiacok
rossz megtervezésének a kdvetkezmeényei. A The Economist szintén megjegyezte, hogy ,a
vilagnak sztksége van egy Uj gondolkodasmaodra, ami a pénzlgyet és a vele jard kockaza-
tokat illeti” (Wall Street’s Crisis 2008: 25). Ez az a pont, ahol az iszldam pénzlgy értékes hoz-
zdjarulast tud nydjtani a nemzetkdzi pénzlgyi rendszer szamara.



AZ ISZLAM PENZUGYI| RENDSZER

Az iszlam vallds egyik legfontosabb célkit(izése, hogy igazsdgosabba tegye a tarsadalmat.
Ez nem lehetséges addig, amig az &sszes intézmény, beleértve a pénziigyi rendszert is,
nem jarul hozza pozitivan ehhez a célhoz. Az egyik nélkildzhetetlen alapelv ennek eléré-
séhez, hogy az ember életének minden aspektusét, legyen az tarsadalmi, gazdasagi, poli-
tikai vagy nemzetkozi, aldvessik az erkolcsi értékeknek. Ez segithet megfékezni a kapzsi-
sagot és a mohdsagot, amelyek az emberi teljesitmény legmagasabb fokaként a vagyon
maximalizaldsat és a kielégulést nevezik meg (I. Galbraith 1972: 153).

A pénziigyi rendszer akkor lenne képes elésegiteni az igazsdgossagot, ha az erds-
ség és a stabilitds mellett legalabb tovabbi két feltételt is teljesitene. Egyrészt a finanszi-
rozénak is osztoznia kell a kockdzatban, hogy ne haruljon a veszteség dsszes terhe a val-
lalkozdra. Mésrészt pedig a pénzigyi forrdsok méltanyos részének elérhetének kell lennie
a szegények szdmara, hogy felszamolhaté legyen a szegénység, és csokkentheték legye-
nek a jovedelmi és vagyonbeli killénbségek. Az iszlam értékek keretein belll igazsdgos-
sag nélkul nem lehetséges a fenntarthatd fejlédés. Az igazsédgtalansag végil pusztulashoz
vezet (Kordn 57: 25). Szamos klasszikus muszlim tudos, beleértve Abu Juszufot (731-798),
al-Mawardit (972-1058), Ibn Tajmijjt (1263-1328) és Ibn Haldunt (1332-1406), hangsulyozta
az igazsagossag és a fejlédés kozti szoros kapcsolatot. Mara ezt a kézgazdaséagi irodalom-
ban is egyre inkdbb hangsulyozzak.

Ahhoz, hogy az igazsadgossédg elsé feltétele teljesiljon, az iszldm a finanszirozotoél
és a vallalkozdtol egyarant megkoveteli, hogy a nyereséget és a veszteséget méltanyo-
san osszak meg. Ebbdl a célbdl az iszldm pénzigy egyik alapelve: kockazat nélkdl nincs
nyereséq”. Ha szeretnénk nyereséget elérni, késznek kell lenntink a kockdzat megoszta-
sara is. A kockazat és hozam megosztasa a pénziigyi rendszerben segithet rdbirni a pénz-
intézeteket arra, hogy a kockdzatot gondosabban felmérjék, és a forrasok felhasznélasat
hatékonyabban ellendrizzék. A kockézat kett6s, a finanszirozo és a vallalkozé éltali felmé-
rése segithet nagyobb mértéki fegyelmet biztositani a pénziigyi rendszernek, tovabba
csokkenteni a tulzott hitelezést, és egészségesebbé tenni a pénzligyi rendszert. Viszont
nem elég egyedul a bankokat a kockdzatmegosztasra 6sztdndzni, mert a profitmaximali-
zalas vagya arra 6sztondzné éket, hogy kedvezzenek a tulzott hitelezésnek. Ezért sziksé-
ges a betéteseket is arra 6sztondzni, hogy sokkal aktivabb szerepet jatsszanak a fegyelem
kikényszeritésében. Ez akkor valik lehetségessé, ha a betétesek is osztoznak a nyereségben
vagy a veszteségben.

Mivel azonban a latra sz616 betétek tulajdonosai nem realizdlnak hasznot, nem
lenne igazsdgos, ha a finanszirozas kockazatait is 6k vallalnak. Eppen ezért garantélni
kell betétjeiket. Vellk ellentétben viszont a lekotott betétek tulajdonosai osztoznak
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a nyereségen, igy a kockézatokat is meg kellene osztaniuk. Ezaltal pedig ideiglenes rész-
vényesekké valnanak. A betétek lekdtése részvényvasarlassal, a feltorés bevaltassal
lenne egyenértékl. Ez a lekotott betétek tulajdonosait a bankjaik ellenérzésére, tovabba
nagyobb atldthatésag, jobb kormanyzas, hatékonyabb kockazatkezelés-menedzsment,
konyvvizsgalat, szabélyozés és felligyelet kovetelésére 0sztonozné. Ha a betétesek részt
vennének a kockdzatmegosztasban is, az szintén arra 6szténdzné éket, hogy korultekin-
tébben vélasszdk meg azt a bankot, amellyel egytttmkddnek.

A fegyelem fent vazolt modjdnak bevezetése helyett a nemzetkdzi pénzigyi rend-
szer elsédleges fokuszénak kdzéppontjdban jelenleg a szabalyozas és a fellgyelet &ll.
Semmi kétség sincs afeldl, hogy a szabalyozés és a felligyelet egyarant fontosak és elke-
rilhetetlenek, és nagy megkonnyebbuléssel nyugtazhatjuk, hogy jelentds fejlédés figyel-
heté meg ebben az irdnyban a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsédg (Basel Committee on
Banking Supervision) égisze alatt. Ugyanakkor a szabdlyozds és a felligyelet sem alapulhat
maradéktalanul két f6 tényezén. El6szor is, a kapzsisag és a fukarsdg nem fékezhetd meg
csupdn a szabdlyozés altal. A szabdlyok pontos betartdsa melletti mordlis elkételezédés
ugyanugy fontos, mert a gétlastalan személyek alattomos médon anélkdl is kijatszhatjak
a szabalyokat, hogy lelepleznék &ket. Masodszor, a szabdalyozasokat nem lehet az dsszes
orszadgban és minden egyes eszkdzkezelSre egységesen alkalmazni a mérleg alatti téte-
lek és a banki titoktartés standardjai miatt, valamint azért sem, mert a banki kdnyvvizsga-
|6k akaddlyokba Utkodznek a banki eszkdzok mindségvizsgélata sordn. Az LTCM 6sszeom-
l4sa és az Egyesilt Allamokban éppen uralkodd pénziigyi valsag vilagosan rémutatnak,
hogyan kerilhetnek a bankok nehéz helyzetbe a tulzott hitelezések miatt még egy nyil-
vanvaldan jol szabalyozott rendszerben is.

A szabdlyozas és a fellgyelet ezért sokkal hatékonyabb lehetne, ha kiegésziilne
egy olyan paradigmavaltdssal, miszerint a bankok és a lekotott betétek tulajdonosai meg-
osztjdk a pénzlgyi kdzvetitéssel kapcsolatos kockazatokat a pénzligyi rendszer nagyobb
fegyelme érdekében. Ahogy azt néhany elemz¢ (Calomiris 1998; Meltzer 1998; Yeager
1998) felvetette, csupdn az allami Ujratdkésités nem vihet benniinket kozelebb a megol-
dashoz, mert a bankok tékéje jellemz&en csak a kockézattal sulyozott eszkdzok (risk-
weighted assets) értékének 8 szézaléka kortl mozog. Az is fontos, hogy nem elég csupan
a bankokat a kolcsonkérelmek gondos aldirdsara 6sztondzni, hanem a betéteseket is moti-
valni kell a korultekinté bankvélasztasra és banki Uigyeik gondosabb ellenérzésére. A beté-
tesek szovetségekbe szervezése mindezt megkdnnyitené szamukra.

Az iszIam pénzlgy idedlis forméjaban a finanszirozés muddraba és musdraka’® mod-
jai dltal jelentésen megndvelné a sajat téke aranyat a vallalatokban, valamint a nyere-

10 Aziszldm pénzigyi konstrukcidkra vonatkozd fogalmakrol I. Palfi Gergé e szamban megjelent

frésat — a szerk.



ség- és veszteségmegosztas mértékét a projektekben és vallalkozdsokban. Még a féaramu
kdzgazdasdgtanban is vannak tdmogatdi a sajat tékés finanszirozasra vald nagyobb
tdmaszkoddasnak. A Harvard Egyetem professzora, Kenneth Rogoff szerint ,Egy idedlis
vildgban a sajat tékés finanszirozas és a kozvetlen befektetés sokkal nagyobb szerepet jat-
szana". Tovabbi dllitasa szerint ,ha a hitelek és a sajat téke nagyobb egyensulyban lenné-
nek, az jelentdsen javitand a kockdzatmegosztast, és jocskan tompitana a pénzigyi valsa-
gok hatdsait” (Rogoff 1999: 40). Az IMF is sikraszallt a sajat téke altali finanszirozas mellett.
Ervei szerint ,az addssaggenerdld bedramlasokkal ellentétben a kdzvetlen kiilfoldi befek-
tetésekre gyakran mint a fejlesztés finanszirozédsanak biztonsdgosabb és sokkal stabilabb
maodjara tekintenek, mert az a tulajdonra és igy az Gzem, a berendezések és az infrast-
ruktura ellendrzésére vonatkozik, elésegitve a gazdasag ndvekedésteremtd képességét,
szemben a rovid tavu kulfoldi kolcsonokkel, amelyek sokkal inkdbb a fogyasztés finansziro-
zasat szolgaljak. Tovabba valsag idején, mikdzben mas befekteték meg tudnak szabadulni
a belfoldi értékpapiroktdl, és a bankok elutasithatjk a kodlcsdonok meguijitasat, a fizikai téke
tulajdonosai csak nehezen taldlnak vevét részesedéstikre” (IMF 1998a: 82).

A sajat tékére vald nagyobb mértéki tdmaszkodas ugyanakkor nem feltétlenul
jelenti az idegen toke éltali (azaz hitelek révén torténd) finanszirozas elutasitasat. A sajat
téke, illetve a nyereség- és veszteségmegosztas ugyanis nem feltétlentl tudja kielégi-
teni az egyének, a vallalatok és a kormanyzatok 6sszes pénziigyi sziikségletét. Az idegen
tékével vald finanszirozas ennek kdvetkeztében elkeriilhetetlen, de ettél még nem kel-
lene tdmogatni a nem alapvetd és pazarld javak fogyasztasat és a terméketlen spekuld-
ciot. Ezért az iszldm pénzigyi rendszer nem teszi lehetévé, hogy kozvetlen hitelezés és
kolcsonfelvétel altal addssag alakulhasson ki. Az addssag sokkal inkabb a redleszkdzok
eladasan és bérletén, az eladason és bérlésen alapuld finanszirozasi modokon (murdbaha,
idzsdra, szaldm, isztisznd és szukuk) keresztil alakul ki. Vagyis a cél az, hogy egyes cégek
azonnal megvasarolhassak azokat az drukat és szolgéltatasokat, amelyekre strgésen szik-
séguk van, de csak abban az esetben, ha késébb képesek lesznek visszafizetni az igényelt
Osszeget. Az iszIam tovabba lefektetett bizonyos feltételeket, amelyek segitenének meg-
elézni az addssag tulzott elterjedését. Néhany ezek kozul:

1. Azeszkdz, amelyet eladnak vagy bérbe vesznek, redleszkdz legyen, ne pedig
elképzelt vagy eszmei;
az eladdnak birtokolnia kell az drut, amelyet elad vagy bérbe vesz;

3. atranzakcid legyen valddi kereskedelmi tranzakcio a vétel és eladas tényleges
szandékdval; és

4. azaddssdgot nem szabad tovabbértékesiteni, igy a vele jaro kockdzatot sem
lehet mdsra haritani. Ezt a kockdzatot magdnak a hitelezének kell viselnie.
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Az elsé feltétel segithet felszamolni a legtobb spekulativ tranzakcidt, beleértve
a gharart (tulzott bizonytalansag) és a gimart (hazardirozas). A masodik feltétel biztositja,
hogy az eladd (vagy a bérbeadd) is osztozzon a kockdzat egy részén azéltal, hogy a nye-
reségbdl részesedik majd. Amint az eladd (finanszirozd) szert tesz az eladasra vagy bérbe-
adasra szant aruk tulajdonjogara és birtokolja azokat, egyben a kockazatot is viseli. Ez aldl
a sarfa kivételt tesz a szaldm és az isztisznd esetében. Itt ugyanis az aruk még nem elérhe-
téek a piacon, az eladas elétt kell dket létrehozni. Az iszIdm finanszirozas ezért csak a redl-
gazdasdag fejlédésével dsszhangban képes elterjedni és igy megfékezni a tulzott hitelex-
panziot.

A harmadik és a negyedik feltételek, vagyis hogy a tranzakcié legyen valddi keres-
kedelmi tranzakcid, és a hitelezé ne haritsa masra a kockdzatot addssaganak eladdsa altal,
szintén segithetnek felszamolni a spekulativ és derivativ tranzakcidkat, és megelézhetik,
hogy az addssdg magasan a redlgazdasdg szintje folé emelkedjen. A feltételek a redlszek-
tor szdmara sokkal tobb pénzigyi forrdst szabaditananak fel, ami kedvezne a foglalkoz-
tatdsi és onfoglalkoztatasi lehetéségek béviilésének, valamint a szikségleteket kielégitd
aruk és szolgaltatasok termelésének.

A KOLTSEGVETESI HIANY CSOKKENTESE

Az iszlam addig nem lesz képes fegyelmet biztositani a pénzigyi rendszeren beldl, amig
a kormanyok nem csokkentik a kdzponti bankoktdl felvett kdlcséondket olyan szintre, hogy
az egyensulyban legyen az ar- és a pénzligyi stabilitds céljdval. Ha a kormanyok nagy
mennyiségl kolcsonoket vesznek fel a kdzponti bankoktdl, akkor sokkal tobb pénzt kinal-
nak a bankoknak, mint ami sziikséges, ezéltal el6segitve a monetaris expanziot. Alapve-
téen a tulzott likviditds és a magas tékedttétel teszi lehetévé a bankok szamdra, hogy laza
hitelezést folytassanak. Ezért szUkséges, hogy legyenek figgetlen kozponti bankok, illetve
torvényi korldtok a kormany altal felvett kdlcsondk mértékére annak érdekében, hogy a
koltségvetés hidnya ne haladja meg a stabil ndvekedés keretein bellli mértéket.

ISZLAM FINANSZIROZAS A GYAKORLATBAN

Az iszIdm pénzlgyi rendszer eddigi fejlédése csak részben harmonizél az iszldm vizidval.
Eddig nem volt képes arra, hogy teljesen kibujjon a hagyomanyos finanszirozas kényszer-
zubbonyabdl. A sajat tékés finanszirozas, illetve a haszon- és veszteségmegosztas modo-
zatainak alkalmazasa jelentéktelen, mig az adodsségteremtd eladdson és bérlésen alapuld



gyakorlat médig tulsulyban van. Rdadasul az adéssagteremtd eljarasoknal az iszldm bankok,
valamint a hagyomdnyos bankok dgazatai sem feltétlentl teljesitik a sarfa altal lefektetett
feltételeket. Igyekeznek legdlis cseleket alkalmazni (hiyal) annak érdekében, hogy az 6sszes
kockézatot atruhdzzak a vasarldkra (adosokra) vagy a bérlékre. Ezért az iszlam pénzugyi
rendszer a gyakorlatban nem tikrozi az elvart llapot hiteles képét.

Felmerdl tehdt a kérdés, hogy a rendszer miért nem volt képes jelentés elérelépést
produkélni a nagyobb hitelesség elérése érdekében. Ennek egyik alapveté oka az, hogy
még nem alapitottdk meg azokat az intézményeket, amelyek sziikségesek az anonimitas-
sal, a mordlis kockdzattal, a megbizé-ligynok érdekkonfliktussal, és a pénzigyi kotelezett-
ségek kései kiegyenlitésével kapcsolatos kockézatok minimalizélasahoz. Az ilyen intézmé-
nyekre azért van szikség, hogy a bankok lehetéleg hozzajussanak az tgyfeleikkel kap-
csolatos megbizhaté informéciokhoz, és biztositsak, hogy az altaluk hitelezett téke fel-
hasznaldsa a megallapodas szerint és hatékonyan torténjen, valamint a bevallott nyere-
ség a vallalkozas valddi dllapotat tikrozze. Szikség lenne rdjuk azért is, mert elésegitenék
az id6ben torténd visszafizetést, valamint azonnal igazsagot szolgaltatnanak, amennyi-
ben a bank tgyfelei vitdzni kezdenének, vagy makacs médon halogatnak a fizetést. Végul
szUkség lenne rajuk azért is, hogy segitsenek a bankok szamara forrasokat szerezni likvidi-
tasi valsdg idején. Efféle intézmények megalapitasa jelentds eldrelépés lenne egy az iszldm
pénzligy szamadra kedvezd kornyezet létrehozdsanak irdnydba. Minél tovabb tart az ilyen
intézmények megalapitdsa, anndl tovébb tart a vizié megvalositasa.”

NEHANY KIEGESZ[TES A NEM ELSORENDU
HITELFELVEVOK KAPCSAN

Mig a pénzigyi rendszerbe bevezetett nagyobb fegyelem a kockézat és a hozam meg-
osztasan keresztUl segithet elémozditani a téketars és a vallalkozd kdzti igazsdgossa-
got, nem jarul hozza ahhoz, hogy a pénzintézetek altal mobilizélt nemzeti megtakari-
tds haszna a gazdasag 6sszes szektordban elterjedjen. A nem elsérend( hitelfelvevéktél
a legnagyobb valészinliséggel megszabadulnanak. A pénzigyi rendszer 4ltaldban hajla-
mos volt igy cselekedni a vildag csaknem Osszes orszdgaban, amivel fokozta a jovedelmi
és vagyoni egyenlétlenségeket. Arne Bigsten helyesen észlelte, hogy ,a téke elosztésa
a birtok elosztasanal is sokkal kevésbé egyenld’, és ,a bankrendszer hajlamos megerdsi-
teni a t6ke egyenlétlen elosztdsat” (Bigsten 1987: 156). Khawaja és Mian legutdbbi tanul-

11 Néhany ilyen tipusu intézményrdl szolé révid attekintéshez I. Chapra (2008).
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manyukban bemutattak, hogy a bankok hajlamosak elényben részesiteni a politikdéhoz
kotédo vallalatokat (Khwaja és Mian 2005).

Mindez baljos jovét josol a tarsadalom szamadra, mert azt eredményezi, hogy a val-
lalkozokat csupén egy tarsadalmi osztalybdl toborozzék, ezéltal meghitsul, hogy a vallal-
kozdi tehetségeket a tarsadalmi eréforrasok egészébdl aknazzak ki (Leadbearer 1986: 5).
Mivel a pénzligyi rendszer a gazdasadgon belll dominans szerepet jatszik az egyén poli-
tikai hatalmadnak, tdrsadalmi stdtuszénak és gazdasdgi feltételeinek meghatdrozasaban (.
Claessens és Perotti 2007), nehéz lenne elérni az iszldm tarsadalmi-gazdasagi céljait a rend-
szer olyan atstrukturdldsa nélkdl, amely nem segitené elé a fenti célok megvalositasat.

Ez sokkal fontosabbé valik azért is, mert ahogy azt mér jeleztik, a pénztgyi rend-
szerbe valé nagyobb fegyelem bevezetésére valo torekvés tovabb ronthatja az egyenlét-
lenségi viszonyokat azéltal, hogy megfosztja a nem elsérendd hiteligényléket a hitelhez
jutdstol. Ezért be kell vezetni a pénzligyi rendszerbe néhany megfeleld innovaciot, hogy
azilyen tipusu hiteligényl&k szdmdra is biztositva legyen a megfelelé hitel, amely segit-
ségével megvaldsithatjdk a sajat hdzrol és mikrovallalkozasokrol szolé dlmaikat. Azon tar-
sadalmakat, ahol a szegények nem képesek kikertlni a bérrabszolgasdghol azéltal, hogy
sajat vallalkozast alapitanak — és az itt megtermelt nagyobb jévedelem segitségével kielé-
githetik alapvet igényeiket —, nem lehet igazsagosnak tekinteni. Muhammad Yunus,

a Grameen Bank alapitdja taldldan fogalmazta meg, hogy az dnfoglalkoztatés finansziroza-
sara olyan jogként kellene tekinteni, amelynek kritikus szerepe van a tobbi jog elnyerésé-
ben (Yunus 1987: 31). Az Egyesiilt Allamok képvisel6haza éltal alapitott Select Committee
on Hunger jelentésében 6sszefoglalta, hogy ,a fejl6dé orszagok informalis gazdasaga-
ban a mikrovéllalkozésok szamara nyujtott kis 6sszegU hitelek jelentésen novelhetik a sze-
gények életszinvonaldt, az élelmiszer-biztonsagot, és a helyi gazdasdgokban fenntarthato
javuldst hozhatnak” (1986: v).

A tapasztalat azt mutatja, hogy a mikrovéllalkozasok altaldban életképes intézmé-
nyeknek bizonyultak — a visszafizetés ardnya tekintélyes, a fizetésképtelenség ardnya ala-
csony. Azt is bebizonyitottak, hogy sikeres eszkdzei a szegénység és a munkanélkuli-
ség elleni harcnak. Az International Fund for Agricultural Development (IFAD) tapasztala-
tai szerint a leginkabb véllalkozé kedvi szegényeknek utalt hitelt az dltaluk lehetévé tett
nagyobb jovedelembdl gyorsan visszafizetik (Ifadicide 1985: 15). A bangladesi Grameen
Bank adatai azt mutatjak, hogy az dllando visszafizetési arédny a bank alapitdsa 6ta 99 sza-
zalékos (Yunus 1984: 12).

Eppen ezért szamos orszag alapitott olyan specidlis intézetet, amely hitelt nyujt
a szegényeknek és az also kozéposztalybeli véllalkozéknak.”? Annak ellenére, hogy ezek

12 A néhdny muszlim orszagban mukodd, mikrohitelt nyujtd intézményekkel kapcsolatos tapaszta-
latokrol I. Obaidullah (2008).



rendkivil hasznosak voltak, két fontos probléma is akadt, amelyeket meg kellett oldani.
Az egyik ezek kdzil a kamatorientalt mikrofinanszirozasi rendszerben torténd hitelezés
magas koltsége. Qazi Kholiquzzaman Ahmed, a Bangladesh Economic Association elnoke
altal irt idészerd tanulmény kimutatja, hogy a mikrofinanszirozasi intézmények altal fel-
szamolt effektiv kamat, a Grameen Bankot is beleértve, akdr 30-45 szézalékot is elérhe-
ti.”® Ez komoly nehézségeket okoz a kdlcsonfelvevéknek az addssag visszafizetése soran.
Gyakran nem csak arra kényszeritik ket, hogy feldldozzék alapvetd fogyasztésukat, hanem
arra is, hogy Ujabb kolcsonoket kérjenek. Ez pedig akaratlanul is beszippantja éket egy vég
nélkili adossagciklusba, ami nem csak a szegénységet dllanddsitja, hanem a nyugtalan-
sagot és a tarsadalmi fesziltséget is noveli (Ahmad 2007: xvii-xix; |. még Sharma 2002)."
Nem csoda, hogy a bangladesi pénztigyminiszter az orszag mikrohitel-kamatlabait zsa-
rol¢ kamatlabakaknak nevezte meg a 2004-ben Dhakdban a mikrohitelrél szervezett
csucstaldlkozén

Fontos, hogy mig a csoportos hitelezési modszert, amit a Grameen Bank és mas
mikrohitelezési intézetek alkalmaznak a visszafizetés biztositasa érdekében, megtartjak,
addig a nagyon szegények szémdra huméanus, kamatmentes médon mikrohitelt nyujt-
sanak. Ez akkor vélhat lehetségessé, ha a mikrofinanszirozasi rendszert a zakat és a vakf®
intézményekbe integraljak. A muszlim orszagokban azok szamara, akik képesek viselni
a mikrohitel kdltségeit, elénydsebb lenne a nyereség- és veszteségmegosztas, valamint
az eladéson és bérlésen alapuld finanszirozés iszldm maddjait népszerUsiteni. Nem csak
a kamatok elkeriilése érdekében, hanem azért is, hogy megelézheté legyen a hitellel valo,
személyes fogyasztas formajaban torténd visszaélés.”

13 Ezegészen hihetd, hiszen szamos egyéb tanulmany ennél még magasabb kamatléba-

kat kozol. Nimal Fernando (2006), az Asian Development Bank kelet-azsiai osztélydnak vezeté
mikrofinanszirozasi szakértéje szerint a régidban a legtdbb mikrofinanszirozasi intézet éltal felszami-
tott nominalis kamatldb mértéke egy évben 30 és 70 szdzalék kdzt mozog. Az effektiv kamatok még
magasabbak az dltaluk kiszabott jutalék és illeték miatt (Fernando 2006: 1). Mannan szerint pedig az
effektiv kamatok 54 és 84 szazalék kdzt mozognak (Mannan 2007: 2, 12).

14 Sharma (2002) szerint ,mig a Grameen Bank mikrohitelezési modellje a szegény kbzosségeket

egy allandd addsségcsapdaba vezette, a fizetésképtelenek ndvekvé szama komoly visszaesést jelen-

15 Idézi Fernando (2006: 1).

16 A zakat jotékonysagot, a vakf jotékonysdgi alapot, alapitvanyt jelent. EI6bbirél részletesebben |.

Palfi Gergé e szdmban megjelent irdsat — a szerk.

17 Részletekért I. IRTI/IDB (2007: 30) és Feroz (2007: 42).
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A masik problémat, amellyel a mikrofinanszirozas szembesul, a mikrofinanszirozasi
intézetek rendelkezésére 4ll6 elégtelen mennyiségu forrds jelenti. A problémét nehéz lesz
megoldani, hacsak nem integraljdk a mikrofinanszirozasi szektort a kereskedelmi ban-
kokba, hogy felhasznélva azok nagy mennyiség( pénzigyi forrasainak jelentds részét,
képesek legyenek megvaldsitani ezen kulcsfontossagu tarsadalmi-gazdasagi célo-
kat. A kereskedelmi bankok jelen pillanatban nem teljesitik ezt az igényt, és a Select
Committee on Hunger helyesen allapitotta meg, hogy ,ezekben az orszdgokban a forma-
lis pénzintézetek nem ismerik fel a szegények tulajdonaban 1évé, bevételt generdld val-
lalkozdsok életképességét” (1986: v). Ez azért lehet igy, mert a kereskedelmi bankok sza-
maéra tulsdgosan kényelmetlen, ha kdzvetlendl részt vesznek a mikrovallalkozésok finanszi-
rozasaban. Am nekik nem is kell igy tennitik. Ok a sajat leanyvallalataikon vagy olyan inté-
zeteken keresztUl is tudnak mikadni, amelyeket ebbdl a célbdl alapitottak meg (ehhez
hasonléak pl. a mezdgazdasagi bankok, szévetkezeti bankok, fejlesztési bankok, lizingcé-
gek és finanszirozasi cégek). Mindazondltal nem csupan a kereskedelmi bankok, hanem a
mikrohitel-intézetek szdmdra is fontos csdkkenteni az ilyen tipusu finanszirozas koltségei-
nek kockazatat.

A kockazat abbdl fakad, hogy a mikrovallalkozésok nem képesek elfogadhaté biz-
tosftékot nyujtani. A kockédzatcsdkkentés egyik modja az, ha csoportos hitelezési mod-
szert alkalmazunk, amely mdr bizonyitotta hatékonysagat. A masik modszer a ma ismert
kolcsdngarancia-mechanizmus, amelyet mér szamos orszagban bevezettek. Azért,
hogy csokkentsiik a kdlcsdngarancia-mechanizmus terheit, lefedhetjik a nagyon kicsi
mikrovéllalkozasok fizetésképtelenségébdl eredd veszteséget a zakatkeretbdl, feltéve, ha
a kolcson folydsitasa a finanszirozas iszlam maddja szerint térténik, és nem tartalmaz kama-
tot. A harmadik modszer a személyes fogyasztasra forditott hitel minimalizalasét jelenti
azéltal, hogy pénz helyett szerszamok és berendezések formajaban nyujtjuk a hitelt az
iszldm finanszirozas idzsdra (haszonbérlet) mddja szerint. Az dltaluk igényelt nyersanya-
gokat és arukat a murdbaha, szaldm és isztisznd modszer szerint lehetne biztositani. Ha
emellett forgdtdkét is igényelnek, azt a zakatkeretbdl kard haszan (kamatmentes kolcson)
fomajéban lehetne nydjtani.®

A tovéabbi kiadasokat, amelyek a kereskedelmi bankoknal felmertlnek a
mikrovallalkozasok atvildgftésa és finanszirozasa sordn, szintén csokkenteni kellene. A nagyon
szegény embereknek nyUjtott iszldm finanszirozasi médokon alapulé kélcson esetében a
kiadds egy részét szintén lehet a zakatkeretbdl biztositani. Ennek elsédleges célja azon
lehetéség megteremtése a szegények szamara, hogy megalljanak a sajat ldbukon. A kor-
manyoknak érdemes lenne megfontolniuk, hogy azok esetében, akik a zakatra nem jogo-
sultak, de mégis segitségre szorulnak, tdmogassak a koltségek egy részét legaldbb a kez-

18 Az ezen finanszirozasi modokkal kapcsolatos kockézatokrél részletesebben |. IRTI/IDB (2007:30).



deti fazisban. Mindezt annak érdekében, hogy segitsenek megvaldsitani a dédelgetett
célokat: az dnfoglalkoztatds lehetéségének elémozditdsat, a jovedelem- és a vagyon-
egyenl6tlenség csokkentését. A rendszer érettebbé valasaval egyltt valoszinlleg csokken
a zakattél és a kormanyzati tamogatéastél vald figgés is. Ez a verzid mindenesetre jobb
lett volna, mint millidrdokat kolteni a pénzigyi rendszer stabilizalaséra a masodrendu jel-
zaloghitelek eredményeként létrejott pénzlgyi valsdg miatt.

A mikrovallalkozésok ugyanakkor valészintleg nem képesek jelentésen elérelépni,
hacsak a kdrnyezetiikben nem hajtanak végre lényeges valtozasokat a piacokhoz vald
kénnyebb hozzaférés biztositasan és a szikséges fizikai és szocidlis infrastruktira megte-
remtésén keresztll. Egy ilyen infrastruktira, amely magaban foglalja a szakmai tovabb-
képz6 intézeteket, az utakat, az elektromossagot és a vizkinalatot, segithet ndvelni a
mikrovallalkozasok hatékonysdgat, és csdkkenteni azok kdltségeit, ezaltal pedig lehetévé
teszi szdmukra, hogy sikeresen versenyezzenek a piacon.

EGY JOVOBENI FELADAT

Az iszIdm pénzlgyi rendszer eddig a globalis pénzigyi piac nagyon kis részét volt képes
megszerezni, és annak ellenére, hogy pontosan a saria altal megkivant médon mukodik,

a kdzeljovében bizonyéra nem lesz képes jelentés mértékben hatni a nemzetkdzi pénz-
Ugyi rendszerre. Valészinlleg nem vérhatdak [ényegi véltozésok a hagyomanyos pénziigyi
rendszerben. A Nyugat 4ltal a jelenlegi valsag leklizdése érdekében eddig alkalmazott
hidnypotld intézkedések, bar sziikségesek és elkerilhetetlenek, meredeken megnévelik a
kdz- és magénszektor mar igy is nagyon magas adossagat. Ennek kdvetkezményeképpen
a valsdgok a jovében még erételjesebbek lehetnek. Mit kellene tennitk a muszlim orsza-
goknak? Az egyetlen valasztasi lehetséguk az, hogy raciondlisan elmagyarazzék az iszlam
rendszert annak érdekében, hogy kialakitsanak egy altaldnos meggy&éz6dést annak érde-
meirél. Mindez sokkal hatékonyabb lenne, ha 6k maguk valésitandk meg a rendszert meg-
fontoltan és nyiltan a sajat orszagaikban, mivel igy gyakorlatilag megerésitenék a haté-
konysagot, amellyel elémozditandk a pénziigyi egészséget és stabilitast.

Forditotta: Csané Szabina

Lektoralta: Tulassay Zsolt
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