Dév/o’ M. Kotz

NEOLIBERALIZMUS
ES FINANCIALIZACIO

rade'd

— . - .
LT TR I 2 -

& -"- - ™ .-q.. - .I* P .""’ . s ; ’ II;" - h;r“
e wal o & _1I " - 'F':' &“ #'. Y P . i -
E R, T .. S Pl
Pl o , - e  — .

i Y ——— o . :uu= ::..-.._ %~ TTRE



BEVEZETES'

A neoliberalizmus korszaka mar tobb mint negyedszazada, korilbeltl 1980 dta tart. Az
ennek kapcsan felmerdlé egyik vitatott kérdés, hogy hogyan viszonyul a neoliberalizmus
a pénzlgyi szféra ndvekvé gazdasagi szerepéhez, amely kialakuldsat és mikodését kiséri.
Ezen tanulmany célja, hogy segitsen jobban megérteni ezt a viszonyt.

Altaldnos vélemény, hogy a kapitalizmus politikai gazdasagtanaban a pénziigyi
szféra novekvd szerepe és ereje megmagyarazza a neoliberalizmus kialakuldsat. Dumenil
és Levy szerint (2004: 1-2) ,[.. ] a neoliberalizmus a kapitalista tulajdonosok egy oszta-
lydnak és a hatalmukat koncentrdlé intézmények — amelyeket egylttesen »pénzigyi
szféranak« neveziink — azon akaratanak kifejezésre juttatasa, hogy az osztély profitjat és
hatalmat visszadllitsak [...]." Néhany elemzé a ,pénzlgyi dominancidnak” nevezheté
jelenséget nemcsak a neoliberdlis rend kialakuldsénak, hanem a globalizéci¢ ehhez a
korszakhoz kothet6 formajanak is alapjaul szolgélé fejleménynek tekinti (Dumenil és
Levy 2005: 17).

Ez a tanulmany mas allaspontot képvisel. A pénzlgyi szféra utébbi évtizedekben
megvaltozd gazdasagi szerepét meglatédsunk szerint nem a pénzUgyi szektor dominan-
cidja, hanem a ,financializacio” fogalma ragadja meg legjobban, amely a pénziigyi szféra
novekvo szerepét jelenti a gazdasagi tevékenységekben. Amellett fogunk érvelni, hogy
az utdbbi évtizedek financializacids folyamatdnak kdzvetlen oka a tarsadalmi-gazdasagi
viszonyok neoliberdlis 4talakitdsa, szemben azzal az dlldsponttal, hogy a financializacié
magyarazza a neoliberalizmus létrejottét. Azonban a financializacidonak vannak a neoli-
beralizmustél fliggetlen, mélyebb gydkerei is. A neoliberalizmus és a financializacio kozti
viszony ezen értelmezése megmagyardzza az egyébként nehezen érthetd kildnbsége-
ket a pénzligyi dominancia késé XIX., kora XX. szazadi formaja és a jelenlegi neoliberalis
korszakot jellemz6 financializacio kozott.

A tanulmdny 2. része definidlja a neoliberalizmus fogalmaét, felhasznélva a kapitaliz-
mus intézményi felépitésének periodikus valtozasait magyarazo, a felhalmozés térsa-
dalmi struktdréjéra vonatkozo elméletet. A 3. rész a financializacio fogalmét magyarazza
meg. A 4. rész a neoliberalizmus és az financializacio eredetét, valamint a kettd kozotti
kapcsolatot veszi szamba. Az 5. rész a késé XIX. és kora XX. szazadi pénzigyi dominan-
cia és a jelenlegi neoliberdlis kort jellemz6 financializacio kozotti kildnbségeket elemzi
a neoliberalizmus-financializcié viszony éltalunk felvazolt értelmezésének fényében.
A 6. 1ész Osszefoglalja a tanulmany kovetkeztetéseit.

1 Azitt forditasban kozolt cikket David Kotz egy a Massachussettsi Egyetemen (Amherst) 2008.

majus 2-3-an Jane D'Arista tiszteletére megrendezett konferencian adta el6 — A szerk.
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NEOLIBERALIZMUS, ES A FELHALMOZAS
TARSADALMI STRUKTURAI

Azbta, hogy tobb évszazada létrejott, a kapitalizmus konkrét intézményi forméja
periodikusan véltozik. A neoliberalizmus felfoghaté a kapitalizmus legujabb intézményi
formédjaként. A felhalmozas tarsadalmi strukturajanak elmélete a kapitalizmus intézményi
strukturdjdban bekovetkezé periodikus valtozasokat elemzi (Kotz, McDonough és Reich 1994).
A felhalmozas tarsadalmi strukturdja (social structure of accumulation, a tovébbiakban
réviden SSA) alatt itt egy koherens, hosszU ideig létezd kapitalista intézményi strukturat
értink, ami elésegiti a profittermelést és megadja a kapitalista felhalmozas kereteit.?

Az SSA elmélete szerint a profittermelést minden SSA tobb évtizeden keresztul
hatékonyan segfti el6, de egy ponton tul mar nem képes erre. Ez egy valsagperiddust idéz
el®, amely végul egy Uj SSA kialakuldsdhoz vezet. Minden SSA fenndll a globdlis kapitaliz-
mus, csakuigy, mint az egyes orszagok szintjén, igaz, az egyes orszagok kdzott bizonyos
mértékd intézményi eltéréssel.

A ll. vilaghdbort utani SSA kialakitdsa az 1940-es évekre befejezédott, és hatéko-
nyan mkodott korulbeldl 1973-ig. Ezt az SSA-t a gazdasagi tevékenységek aktiv llami
szabalyozasa jellemezte mind a nemzeti, mind a globalis rendszer szintjén. Tovabbi
téke-munka egytttmikodés és a nagyvallalatok kdzotti verseny egymds kdlcsonos
tiszteletben tartdsan alapuld formédja. A hdbord uténi SSA Iényegesen eltért attdl, ahol az
allam szerepe a gazdasagban joval korldtozottabb volt, és ahol az egyéneknek nagyrészt
magukrol kellett gondoskodniuk. A habord utdni rendszerre gyakran mint szabalyozott
kapitalizmusra hivatkoznak, a miatt a hirtelen térténelmi valtozas miatt, amelyet az allam
szerepének jelentds expanzidja vont maga utan.

1973 korll a hdborud uténi SSA vélsdgba kerilt, és az 1970-es évek végén egy Uj
SSA kérvonalai kezdtek kibontakozni, eleinte az USA-ban és az Egyesuilt Kirdlysdgban. Ez
a neoliberalizmus elnevezést kapta, mivel fé vondsaiban a kapitalizmus nagy gazdasagi
vildgvalsag elétti ,szabadpiaci” formajara hasonlit. A vildag nagy részén — béar az USA-ban
nem — a liberdlis kifejezés arra a nézetre utal, hogy az dllamnak nem szabad beavatkoznia
a gazdasagba.

2 Az SSAitt hasznalt fogalma némileg eltér a korai SSA-irodalomban hasznélt értelmezéstél, amely
arra koncentralt, milyen szerepet tolt be az SSA a torténeti 6sszehasonlitdsban gyorsnak szamitéd
gazdasagi ndvekedés elésegitésében. Ennek a hagyomanyos felfogdsnak a kritikdjat és az itt hasznalt

SSA fogalom magyarazatat és igazoldséat adja Wolfson és Kotz (2008).
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A neoliberdlis SSA a kora 1980-as évekre mar intézményesdlt (Kotz és McDonough
2008). Ez az SSA élesen kilonbozik az el6z6tél. Legfébb jellemzdi a kdvetkezdk: az druk,
a szolgaltatasok, és elsésorban a téke globdlis szabad dramlasanak Gtjdban allé akadalyok
megsziintetése; az &llam visszavonuldsa a gazdasagi tevékenységeket irdnyitd és szaba-
lyozé szerepbdl; az dllami vallalatok és kdzszolgaltatasok privatizacidja; az dllami szocialis

programok visszafogasa; attérés a regressziv addzasi formakra; a téke és munka kooperaci-
6ja helyett dllami segitséggel megteremtett, a téke vezetd szerepén és munka feletti teljes

dominancidjan alapuld rendszer; valamint a nagyvallalatok egymas kolcsonos tiszteletben
tartdsara épulé viselkedését felvaltd féktelen verseny. A neoliberalizmushoz kapcsolédo
ideoldgia az Ugynevezett ,szabadpiac” balvanyozéasa, ugyantgy, mint az allam (erészak-
monopdliumon kivili) barmilyen szint( valds szerepének kétségbevonasa.

A neoliberalis SSA a globalis kapitalizmus rendszerének, valamint az USA, az Egyestilt

Kiralysag és sok mas orszag helyi intézményeinek alapvetd atalakitasaval jart. Azonban
néhany kapitalista orszag, példaul a skandindv orszagok vagy Japan, csak elhanyagolhaté

meértékben mozdult el a neoliberdlis modell irdnydba.> A neoliberdlis intézmeényi strukturat

SSA-nak tekinthetjlk, mivel koherens, hosszu ideje fennalld kapitalista intézményi struk-
tura, amely a vezetd kapitalista orszagokban névekvd profitratdhoz vezetett,* és megte-
remtette a kapitalista felhalmozas kereteit.?

3 Alegmélyrehatdbb neoliberdlis atalakitast Kelet-Kézép-Eurdpa és Kézép-Azsia egykor kommu-
nista partok éltal irdnyitott dllamaiban hajtottak végre, de Latin-Amerika és Afrika legtobb orszaga-
ban is bevezettek ilyen reformokat. Szamos fejl6dé orszag Kelet- és Dél-Azsidban, tobbek kozt Kina,
vegyes intézményi formakat alkalmaz, amelyek elegyitik az allami irdnyitasu fejlédési modell és a

neoliberalizmus elemeit.

4 Az Egyesult Kirdlysag, Franciaorszag és Németorszag egydttes profitrataja, valamint az USA-é
az 1960-as évek kozepétdl az 1970-es évek végéig csdkkent, majd ekkor hosszu tavu névekedésnek
indult (Dumeil és Levy 2004: 24).

5 Sok tanulmany bizonyitotta, hogy a vildggazdasag és a vezetd kapitalista orszagok gazdasagi
novekedési ratdja jelentésen lassabb a neoliberdlis idészakban, mint amilyen a szabdlyozott kapita-
lizmus idején volt. Valdban, a legtébb jelentds kapitalista orszagban a névekedés a neoliberalizmus
korszakdban nem haladja meg a szabdlyozott kapitalizmus vélsdgidészakara jellemzé ndvekedést
(Kotz és McDonough 2008).
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FINANCIALIZACIO

Az elmult id6szakban tobb irés szlletett a financializacio jelenségérdl. Kilonbozé szerzék
kalonbozéképpen definidljdk ezt a homalyos fogalmat. Talén a legjobb és legpontosabb
definiciét Epstein (2005: 3) fogalmazta meg: ,[.. ] a financializacié a pénzigyi mozgatoru-
gok, pénzugyi piacok, pénziigyi szereplék és intézmények szerepének ndvekedését jelenti
mind a nemzeti, mind a nemzetkdzi gazdasag mukodtetésében”. A financializacié ezen
definici¢jdnak megfogalmazésa a pénzlgyi szféra gazdasdgban betoltott szerepének
mennyiségi expanzidjat sugallja, de nem egyértelm, hogy ez egyuttal minéségi valtozast
is jelent-e. Azaz, van egy olyan — pénzlgyi szféranak nevezheté — része vagy aspektusa

a gazdasagnak, amely a gazdasag tébbi — nem pénzlgyi szektornak nevezhetd — részé-
hez képest valtozason megy keresztll. Ha a pénzligyi szféra ndvekvd szerepe valdban a
fenti definicidban leirt valtozasokkal jar, miféle véltozas ez? A lehetséges valtozasok kozott
lehetnek az aldbbi opcidk: 1. a pénzlgyi szféra nagyobb hatalomra tesz szert a nem pénz-
Ugyi szektorhoz képest; 2. a pénzigyi szféra és a nem pénziigyi szektor kdzotti kapocs
lazabbd vagy szorosabba valik.

Ahhoz, hogy megvélaszoljuk ezt a kérdést — féként az USA példajara tdmaszkodva -,

a financializaci¢ kialakuldsanak torténelmi hatterét fogjuk vizsgalni. Az 1920-as években
az amerikai pénzlgyi szektor jelentds részben szabalyozatlan volt, és az évtized masodik
felében a pénzlgyi csalds és a spekuldcio széles kdrben elterjedtté valt. Az 1920-as évek
végén az értéktézsde dsszeomlott, amit néhdny évvel késébb a bankrendszer kdvetett.
Ahogy a nagy gazdasdgi vildagvalsdgnak vége lett, egyre elterjedtebbé valt az a nézet,
hogy a szabélyozatlan pénzigyi rendszer tulkapasai voltak felel¢ssé tehetdek a valsag
sulyossagaért.

Ez a nézet nagy hatdst gyakorolt a pénztigyi rendszer Uj szabalyozasara, s a haboru
utdni SSA egyik alkotdeleme lett. A hdboru uténi SSA-ban a fejlett kapitalista orszagok
pénzigyi intézményei altaldban &llami tulajdonban voltak vagy szoros éllami feltigyelet
alatt alltak. Az USA-ban a kamatldbakat allamilag szabalyoztdk, a pénzigyi intézményeket
felosztottak a végezhetd tevékenység tipusa szerint, a pénzigyi piacokra valo belépés
szigoru allami feligyelet alatt &llt, és a bankokat allami garancia védte a csédtél. A szigoru
szabalyozas a pénzlgyi szektort arra késztette, hogy a nem pénzulgyi szektorban segitse
elé a tékefelhalmozast.

Az 1970-es évektdl kezdve a pénzligyi piaci aktivitds és a pénziigyi intézmények
profitjai néni kezdtek a nem pénzlgyi gazdasagi tevékenységekhez és profitokhoz képest.
Vildgszinten a nemzetkozi devizapiaci muveletek az 1973-as napi kb. 15 millidrd dollarrdl
1980-ra 80 millidrdra, 1995-re pedig 1260 millidrdra néttek. 1973-ban az aruk és szolgalta-
tasok kereskedelmének ardnya a fenti mennyiség 15%-a, de 1995-ben a vildgkereskedelem
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mar kevesebb mint 2%-at tette ki az 0sszes Ugyletbdl, ami azt jelenti, hogy a valutakeres-
kedelemben bekdvetkezett robbandsban a pénzigyi tranzakciok jatszottdk az elsédleges
szerepet, nem pedig a nemzetkdzi kereskedelemben részt vevd aruk és szolgaltatésok
(Bhaduri 1998: 152).

Az USA-ban az 1960-as években a pénzlgyi vallalatok adozas eldtti nyeresége az
dsszes vallalati nyereség atlagosan 13,9%-a volt, ez 19,4%-ra nétt az 1970-es években,
majd kissé visszaesett a kdvetkezd évtizedben 17,2%-ra, hogy aztan az 1990-es években
25,3%-ra néjon, majd 2000 és 2006 kdzott mér az dsszes vllalati nyereség 36,8%-at tegye
ki (U. S. Bureau of Economic Analysis 2008).° Dumenil és Levy (2005: 38) megéllapitottdk,
hogy Franciaorszagban az 1980-as évek elején a pénziigyi vallalatok profitrataja joval
a nem pénzlgyi vallalatok mutatoja alatt maradt, azonban az 1990-es évek végére a
pénzlgyi szektor profitratdja messze meghaladta a nem pénzlgyiekét. Epstein és Jayadev
(2005: 51-52) rdmutattak, hogy a pénzlgyi intézmények és a pénziigyi vagyon birtoko-
sainak részesedése a nemzeti jovedelembdl a legtdbb vizsgalt OECD-orszagban sokkal
nagyobb volt az 1990-es, mint az 1970-es években.’

A pénzlgyi szektor szerepének megvaltozésa a neoliberalizmus torténeti periédusa
folyaman nem csak tevékenységi korének és profitidnak mennyiségi ndvekedését jelenti.
Ebben az idészakban a pénzigyi intézmények — kilondsen a pénzigyi éridasok — kitortek
abbdl a szereplkbdl, hogy a nem pénzugyi tékefelhalmozast szolgaljdk, azért, hogy sajat
profitjukat hajszolhassék pénzlgyi tevékenységeikkel. Ezt egyre inkdbb pénzilgyi piaci
alapu tevékenységek segitségével valdsitottédk meg, nem egyszerien a nem pénzigyi
szektor intézményeinek vald hitelezéssel. Az Uj pénzigyi eszkdzok létrehozdsa és eladasa
nagyrészt felvaltotta a régodta fennalld hitelezési kapcsolatot a nem pénzugyi szektorral,
ami a szabalyozott kapitalizmus SSA-jaban meghatarozd volt.

6 2001-2003 6ta a pénzlgyi vallalatok nyeresége az 6sszes véllalati nyereség tobb mint 40%-at tette ki.

7 Ausztralidban, Belgiumban, Finnorszagban, Koredban, Hollandidban, az Egyesult Kirdlysdgban és
az USA-ban nagyaranyu ndvekedés volt megfigyelhetd. Németorszagban a névekedés kisebb volt,

Japdanban pedig az arany valamelyest csokkent.
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A NEOLIBERALIZMUS
ES A FINANCIALIZACIO KAPCSOLATA

Széleskorlen ismert, hogy 1980 korul radikalis valtozas kovetkezett be: az dllamilag szaba-
lyozott kapitalizmust felvaltotta a neoliberalis kapitalizmus. Szintén kozismert, legaldbbis
a szakértdk korében, hogy a neoliberdlis korszak alatt a kapitalizmnusban financializacios
folyamat ment végbe. Azonban a két folyamat kdzotti kapcsolatot nem egyszerli meg-
hatérozni. Egy nézet szerint a pénzlgyi téke — financializacidval 0sszefliggd — ndvekvé
befolydsa vezetett a tarsadalmi-gazdaségi viszonyok neoliberdlis 4talakitdsdhoz, annak
érdekében, hogy a pénziigyi tékét kedvezdbb helyzetbe hozza. Azonban ez a nézet
meglehetdésen problematikus.

Amennyiben a neoliberalizmus a pénziigyi tékének vagy a tdgabb értelemben vett
,pénzligyi szférdnak” a gydzelmét fejezi ki, két kérdés merdl fel: 1. ki felett gyézedelmeske-
dett, valamint 2. hogyan tudott a pénzlgyi szféra ilyen dominancidra szert tenni? Vegytk
elészor az elsé kérdést. Ha egy korilhatarolhatd pénziigyi kapitalista érdek egy korilha-
tarolhaté nem pénzlgyi kapitalista érdek legy6zésével képes volt a neoliberdlis atalakitas
eléidézésére, lennie kell valamilyen bizonyitéknak a ketté kdzotti kizdelemre. A nem
pénzlgyi toke — amelyet felteheten az dridsi, a vildgot behdlézd nem pénzigyi vallalatok
testesitenek meg — minden bizonnyal felvette volna a harcot, ha a neoliberdlis dtalakitas
ellenkezett volna az érdekeivel, azonban senki nem taldlt bizonyitékot arra, hogy egy ilyen
kizdelemre sor kerdlt volna.

A neoliberalizmus el6szor az USA-ban és az Egyeslt Kirdlysdgban vert gyokeret az
1970-es évek végén. Az USA-ban Ugy tlnt, hogy a neoliberalizmus irdnyéba valo eltolodés
néhany kivételtél eltekintve a kapitalista osztdly osztatlan tdmogatésat élvezi. A nagytéke
jelentds része a szakszervezetekkel kardltve kordbban a szabalyozott kapitalista SSA-t
tdmogatta (Kotz 2002). A neoliberdlis 4talakulds gyors lefolydsat az tette lehetévé, hogy az
1970-es években a nagytdke kilépett ebbdl a szévetségbdl, s a munka egyeddl tul gyenge
volt ahhoz, hogy megdllitsa a neoliberalizmus megvaldsuldsat.® Az Egyesdilt Kirdlysagban,
amikor 1979-ben Thatcher miniszterelnok elkezdte a neoliberdlis atalakitast, a kapitalista
osztély valamelyest megosztott volt a kérdésben, de ez nem vezetett a pénzlgyi és nem

8 A nagyt6ke élldspontjanak valtozasat az USA-ban jol mutatja az 1964-es és 1980-as elndkva-
lasztas. Az 1964-es valasztasok sordn az akkori demokrata elnok és jeldlt Lyndon Johnson t6bb
adomadnyt kapott a nagytékétél, mint a kordt megelézéen neoliberilis jeldlt, a republikdnus Barry
Goldwater, és a média sem volt még ekkor fogékony Goldwater szabadpiaci nézeteire. 1980-ra a
nagytéke finanszirozasa és a média szimpatidja drdmaian elmozdult az akkori elndk, Jimmy Carter

kihivdja, az egyre inkdbb szabadpiaci elveket vallé Ronald Reagan felé.
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pénzligyi téke dsszeltkdzéséhez — kezdetben a pénzligyi és ipari szféra régi vagasy,
arisztokratikus tagjainak részérél merdilt fel ellendllds Thatcher felfelé irdnyuld mobilitast
hangsulyozo politikdja miatt (Harvey 2005: 31).

Néhanyan, akik azon nézet sz6szoldi, hogy a pénzigyi szféra dominanciéja vezetett

a neoliberdlis dtalakuldshoz, olyan tadgan definidljdk a pénzigyi szférat, hogy a fenti allitas
képes lesz magyardzni a lathatd kiizdelem hidnyat a t8ke pénzigyi és nem pénzigyi
részei kozott. Dumenil és Levy (2005: 21-22) a kodvetkezdképpen hatdrozzék meg a
pénzlgyi szféra fogalmat: ,intézmények (a pénzlgyi rendszer: kereskedelmi és befektetési
bankok, nyugdijalapok, biztositok...) és egyének, [azaz] kapitalistak dsszessége — vagy
kapitalistak egy csoportja, mivel néhany kapitalista »pénzligyibb« a tobbinél” (a zardjeles
szavak Kotz kiegészitései — A ford). A ,pénzlgyi szféraba" nem beletartozé kapitalistak
kozé soroljak ,a kisrészvényeseket vagy a kisvallalatok tulajdonosait”, akik ,valéjaban nem
tartoznak a pénzigyi szférdhoz’, valamint a véllalatvezetdket (,a pénziigyi szféra alatt
érthetjlk a vallalatvezetéssel szembendllé kapitalista tulajdonosokat ”). Tehat ugy tdnik,
a pénzlgyi szféra nem csak a pénzigyi intézmeényeket foglalja magéba, hanem az dsszes
nagytékést, csak a kisvéllalkozdsokat, kisrészvényeseket és menedzsereket zérva ki a cso-
portbol. Azaz, a pénzlgyi szféra — a kis pénziigyi intézményekkel egylitt— tobbé-kevésbé
megfeleltethetd a nagytdkének.

Amennyiben a nagytdke egésze tdmogatta a neoliberalizmust, nem meglepd,
hogy nem volt lathato kiizdelem a kapitalista osztalyon belll annak megvaldsitasa ellen.
A kisvéllalkozasok jellemzéen mindig a liberdlis rezsimeket tdmogatjék — az USA-ban ez
volt a New Deal és a hdboru uténi szabalyozott kapitalizmus intézményei elleni ellendllds
elsédleges forrdsa. Emellett pedig szamos magas beosztasu véllalati vezetd lett mesésen
gazdag a neoliberalizmus korszakdban, miutan a neoliberlis 4talakitdson dtesett orsza-
gokban a vezetéi fizetések az egekbe szoktek. Ez azt sugallja, hogy ebben a csoportban
nem valdszind, hogy a neoliberalizmus ellenzéire taldlnank.

Azonban, ha a pénzlgyi szférat olyan tdgan definidljuk, hogy az magéban foglalja
a nagytéke egészét, Ugy az dllitds, hogy a neoliberalizmus a pénzigyi szféra gyézelmét
és érdekeit képviseli, nem bir magyardzé erével. A nagytdke minden uralkodd koaliciénak
részese volt, amidta a kapitalizmus létrejott. A nagytdke legnagyobb része a masodik
szervezetekre épuld SSA-t. A pénzigyi szféra ilyen tag definicidja, amely megmagyardzza,
miért nem volt jelentés kiizdelem a tékésosztalyon belll, egydttal megvalaszolatlanul
hagyja a kérdést, hogy a nagytdke az 1970-es évek végén miért llt &t a neoliberdlis atala-
kitds pdrtjara a szabalyozott kapitalizmus tdmogatésa helyett.

Amennyiben a pénzlgyi szférat szlikebb értelemben hasznaljuk, a téke egy korul-
hatarolhatd pénzugyi kapitalista részét értve alatta, akkor a fent feltett mésodik kérdést is



meg kell vélaszolnunk: hogyan tett szert a pénztigyi téke ilyen dominans helyzetre? Ezen
nézet szerint feltehetéleg a nem pénziigyi téke volt a domindns a hdboru elétti SSA-ban.
Az amerikai bankok és mas pénzugyi intézmények a korszak folyaman végig sérelmezték
tevékenységeik korldtozadsat. A pénzigyi szektor dereguldcidja az amerikai kongresszus
altal 1980-ban és 1982-ben elfogadott két Uj torvénnyel valdsult meg, csak azutan, hogy
a neoliberdlis elképzelések — tobbek kdzt azok az Uj meggydz&dések, hogy a szabalyo-
zas karos, és a szabad piac minden esetben a legjobb — dominanssa valtak az 1970-es
évek vége felé? A pénzigyi deregulécié lehetévé tette, hogy a financializacio folyamata
kibontakozzon. Ugy t(inik tehat, hogy a neoliberdlis 4talakitas kezdete teremtette meg

a financializaci¢ feltételeit.

1. dbra: A pénziigyi véllalatok nyereségének alakulasa
az 6sszes vallalati nyereség ardnydban az Egyestlt Allamokban

PEPPPPLELEL PP LEIPHPES

9  Akéttorvény a betétgyUjtd intézmények dereguldcidjarol szold 1980-as Depository Institutions
Deregulation Act és az 1982-es Garn-St. Germain-torvény volt, amelyek a kamatldbak fokozatos
dereguldciojét irtak el6, és lazitottak a pénzigyi szektort feloszté korlatozasokon.
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Az 1. dbrdn az egyesdlt dllamokbeli pénzigyi véllalatok adézés elétti nyereségei latha-
ték az 6sszes véllalat bruttd nyereségének ardnyaban. A pénzlgyi szektor nyeresége az
6sszes vallalati profit ardnyaban csak 1989-ben, megkozelitéleg hét évvel a pénzlgyi
dereguldcio utan kezdett joval az el6szor 1970-ben elért 20%-os szint folé emelkedni.
1989 utan a pénzlgyi nyereség az 6sszprofit ardnyaban észrevehetéen emelkedd trendet
mutatott, bar jelentésen ingadozott a trend kordl. Tehdt az USA-ban a pénzlgyi nyere-
ségek dsszprofithoz viszonyitott gyors névekedésének idészaka joval a pénzigyi szektor
neoliberdlis dtalakitdsa utan kezdédott. Ez 6sszhangban all nézettinkkel, miszerint a neoli-
berdlis dtalakitas vezetett a financializdcidohoz, ellentétben azzal, hogy a pénziigyi szektor
novekvo ereje vezetett a neoliberalis talakitashoz.

Azonban a financializacié nem egyszer(en a neoliberalizmus kévetkezménye.

A financializacio irdnydba mutato erételjes tendencia azonosithato a kapitalizmus kéz-
ponti folyamatain belll, miutdn az a nagyvallalati kapitalizmus szakaszaba Iépett.

A gazdasagi tarsasagok mint tulajdonosi formak XIX. szazadi megjelenésével a kapitalista
tulajdon személyi tulajdonbdl véllalati tulajdonnd valt. A vallalatok kdzvetlen birtoklasat
jelentd téketulajdon helyébe értékpapirok birtoklasa lépett, amely gyakorlatilag a véllala-
tok kozvetett tulajdonldsat jelenti.

Ez lehetévé tette a kapitalistak szaméra, hogy elkertljék a legfébb problémét, amivel
mint egyéneknek mindig szembe kellett néznitk: az Uj technoldgidk és termékek beveze-
tésébdl fakado, a kapitalizmussal egyutt jaré ijesztd kockézatokat. Barmilyen ténylegesen
mUkodé vallalat formdjaban 4llo vagyon esetében mindig fenndll annak veszélye, hogy az
Uj termékek és eljardsok jelentette verseny miatt a toke elértéktelenedik. Ezért a téke min-
dig arra torekszik, hogy az ilyen veszélyeket elkerilje. Sok modja van annak, hogy biztosit-
sak magukat az ilyen fenyegetések ellen, ideértve a monopolhelyzetre valé torekvést és az
allami garancidkat. Azonban a kapitalista piac inherens veszélyei elleni védekezés legjobb
maodja a téketulajdont valds téke helyett pénzigyi téke forméjéban tartani. Valdszinlleg
ez az oka, hogy a Rockefellerek hatalmas, olajbol szarmazé vagyonukat nagyon hamar
pénzlgyi eszkdzokbe és ingatlanba fektették. A Chase Manhattan Bank, Rockefellerék
bankja nem fonddott Ossze egyetlen konkrét vallalattal vagy ipardggal sem.

Azonban a bankugyleteknek is megvannak a maguk veszélyei, kiléndsen, ha ezek
az Ugyletek kilonbozd termeldszférdban mikodé vallalkozésoknak nydjtott kozéptavi
hitelezéssel jarnak. Piacképes értékpapirokba fektetni és azokkal kereskedni még mindig
biztonsagosabb beruhdzasnak igérkezik. Az eszményi vagyon forméja azonnal megvaltoz-
tathato, ha barmilyen fenyegetés megjelenik, midltal a téke biztonsagban marad, és egye-
dudl a munkasoknak kell az Uj termékek és folyamatok jelentette kockéazatot elszenvednitik.
Ez megmagyardzza a financializacié fentebb idézett definicidja iranydba hatd tendencidt,

/3



74

azaz a ,pénzigyi mozgatorugok, pénzpiacok, pénzigyi szerepldk és intézmények szere-
pének ndvekedését mind a nemzeti, mind a nemzetkdzi gazdasdg mukddtetésében’”.

A financializaci¢ iranyaba hato tendenciat a — végsé soron a kiilonbozé osztélyok
és csoportok kozotti, az intézmények létrejottének idején fenndlld relativ erejét tik-
6z — intézményi berendezkedések tudjék ellendrzés alatt tartani. A ll. vildaghdboru utan
a financializacié felett nagyrészt a hdbord utani szabalyozott SSA intézményei gyakorol-
tak kontrollt. Azonban a hdbort uténi SSA idején a financializacié tendencidja nyomast
gyakorolt ezekre a hatrdltatd szabdlyozasokra. A korszak vége felé a pénzlgyi intézmé-
nyek kilonbdzé modszereket taldltak a szabdlyozadsok részleges megkertlésére. Ahogy
az 1970-es években a neoliberdlis elképzelések kezdtek erére kapni, a pénzigyi szektor
szabalyozasanak lebontdaséra iranyuld névekvé nyomas 6sszekapcsolddott az altalano-
sabb neoliberdlis szabalyozésellenes érvekkel annak igazolasara, hogy mielébb szlkséges
megteremteni a bankarok tevékenységének szabadsagat.

Ha a pénzugyi szféra dominancidja nem magyarazza a neoliberalizmus kialaku-
l&sat, akkor mi mas okot talalhatnank? A neoliberalis SSA kialakuldsa a habord utani SSA
valsdgabdl adodik. Az 1970-es években ez az SSA mar nem segitette elé elég hatékonyan
a profittermelést. A vildiggazdasag ebben az évtizedben kaotikussa valt, jelentésen inga-
doztak az alapvetd nyersanyagok arai, az inflacios ratak és a valutaarfolyamok. Ahogy mar
a 3. 1dbjegyzetben megjegyeztik, ebben az évtizedben a vezetd kapitalista orszagokban
esett a profitrata. A gazdasagiranyitds keynesi technikdi, amelyek az 1960-as években
annyira hatékonynak tlintek, nem tudtak a magas munkanélkuliség, makacsul magas infla-
Ci6 és a nemzetkozi valutapiacokon uralkodo kdosz kombinécidjaval megbirkézni. Ebben
az Osszefliggésben kezd¢dott a kapitalizmus egy Uj intézményi struktirajanak keresése.

Harvey (2005) amellett érvel, hogy a neoliberalizmus az uralkod¢ elitek és osztalyok
valasza volt az 1970-es években l4tott kdoszra, egy olyan projekt, melynek ,célja, hogy
visszadllitsa a tékefelhalmozas feltételeit és a gazdasagi elitek hatalmat” (i. m.: 19). A neolibe-
ralizmus ugyan nem volt képes a szabalyozott kapitalizmus korszakdban tapasztalt gyors
felhalmozaés visszadllitdsara, de Harvey rdmutat, hogy az elit hatalmat és gazdagsagat
helyredllitotta, megjegyezve, hogy a legnagyobb haszonélvezék az USA-ban a bankarok,
nagyvallalatok igazgatdi és bizonyos Uj szektorok — példaul szamitastechnika, internet,
média - vallalatainak tulajdonosai lettek.

Ez az elemzés — amely a kapitalista osztaly egészét a neoliberalizmus tdmogatdja-
ként azonositja — konzisztens azzal a megallapfitéssal, hogy nem volt semmilyen lathatd
Osszelitkdzés a pénzigyi és nem pénzigyi téke kdzott a neoliberalizmus megvaldsitasa
kapcsan. Azonban az az észrevétel, hogy a neoliberalizmus a téke nagy részének elényds
volt, nem magyarazza teljes egészében létrejottét. Sok tekintetben ugyanis meglepd vol,
hogy a régiliberdlis ideoldgia és az intézmények egy Uj verzidja az 1970-es évek végén
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visszatért, hiszen megvoltak az okai annak, hogy a Il. vildghdbort utdn miért adtak fel

a liberdlis intézményi strukturat egy szabdlyozott kapitalista SSA-ért, amely a kapitalista
torténelem leggyorsabb gazdasagi ndvekedését produkalta. Nem egyértelmd, hogy az
1970-es években a neoliberalis dtalakitas lett volna az egyetlen vagy a legjobb madja

a kapitalista hatalom helyredllitdsanak. Néhany eltéré véleménnyel rendelkezd kapitalista
az USA-ban, példaul a beruhdzasi bankar Felix Rohatyn, az 1970-es években egy Uj, az
eléz6 problémait meghalado szabalyozott kapitalista intézményi struktura létrehozésa
mellett kardoskodott. Ennek megfelel6en magyardzatra szorul, hogy Rohatyn 4llasfogla-
l&dsa miért rendelkezett ilyen kis vonzerdvel.

Kétségkivil nagy szerepet jatszott az Uj liberdlis SSA Iétrejottében az az elképzelt,
tokéletes multra vonatkozd vizio, mikor még az Ujraelosztd allam és az erds szakszerveze-
tek nem tartottak sakkban a tékét. Biztosra vehetd volt, hogy a nagytéke szamara a régi
id6k — kormanyzati szabalyozas és szakszervezetekkel valé alkudozas nélkili — szabadpiaci
valldsa valamilyen mértékben vonzo lesz. Az erés szakszervezetek novelik a bérkoltsége-
ket, és a munkakortlményekre is van valamilyen szintl befolydsuk. A szabalyozd allam
megadodztatja a vallalkozésokat, és korldtozza piaci tevékenységiket. A csdkkend profitok
miatt a fizetések csokkentése, a munkakoridlmények feletti ellenérzés Ujboli megszerzése,
a tékére kivetett adok csdkkentése és a kormanyzati szabalyozastol vald megszabadulds
irdnti igény a régi liberdlis ideoldgidt Ujra vonzéva tette a téke szamara. Jéval hatékonyabb
a neoliberalis liturgidra hivatkozni — miszerint a szabalyozé allam, a magas adok és az erés
szakszervezetek alddssak a gazdasagi hatékonysagot, akadalyozzék a beruhdzésokat, és
visszavetik a gazdasagi fejlédést —, mint egyszertien jogot formdalni arra, hogy csokkentsék
a fizetéseket, rosszabb munkakoriilményeket biztositsanak, nem biztonsadgos termékeket
allitsanak eld, valamint azokra vessenek ki adokat, akik kevésbé képesek megfizetni dket.

Azonban nem az idealizalt mult vonzereje volt az egyetlen tényezd, amely a neo-
liberalizmus irdnydba hatott. Az 1970-es évek torténelmi kdrilményei k6zdtt szamos
tényez6t taldlunk, amely segit megérteni a neoliberdlis SSA 1970-es évek eleji kialaku-
|8sat.10 ElGsz0Or is, 1948 és 1973 kozott a kapitalizmus globélisan egyre integraltabba vélt
(Kotz 2002). A korszak eleje mint a vezetd kapitalista orszagok viszonylag védett nemzeti
piacainak halmaza irhato le, amely folyamatosan alakult &t versengé rendszerré, ahogy az
amerikai, eurdpai és japan cégek betortek egymas piacéra. Ennek eredményeképp az 1970-es
évek elejére az egymas kdlcsonos tiszteletben tartdsara épulé versengés régdta fenndlld
viszonyai az egyes piacokon — példaul a gépkocsi, az acél és az elektromos gépek piacan —,
amelyeket minden orszagban néhany oridsi véllalat uralt azel6tt, dsszeomlottak.

Ahogy a monopolhatalom bomladsnak indult, a nagytéke tobbé nem engedhette
meg, hogy tekintettel legyen a rendszer alapvetd viszonyait stabilizalé dllami szabalyozas

10 A neoliberalizmus kialakuldsanak itt ismertetett elemzése Kotz (2002) irdsan alapszik.
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és szakszervezetek hosszu tavu elényeire. Ehelyett — rovid tavu tuléléstikért aggddva az
Uj, kompetitivebb kérnyezetben — a nagyvallalatok arra forditottak figyelmuket, hogy
koltségeiket csokkentsék, és felligyeletiiket minden lehetséges médon kiterjesszék. Ez
létrehozta és fenntartotta a hdborl utdni SSA-t —, és szovetségre Iépjen a kisvallalatok-
kal, amelyek mindvégig ellenezték a szabalyozott kapitalizmust. A globalis gazdasagi
integracié magasabb foka a nagytékét a kisvallalatokhoz hasonlé helyzetbe hozta, s arra
késztette, hogy a kisvéllalatok dltal régota vallott szemléletmddot magaéva tegye.

Masrészt a nagy gazdasagi vildgvalsdg, melynek sulyossdga maganak a kapita-
lizmusnak a tulélését fenyegette, donté szerepet jatszott abban, hogy a Il. vildghaboru
utdn a nagytdke a szabélyozott kapitalizmus tdmogatdja lett. A Il. vildghabord utan
a valsag visszatérésétdl tartva ugy tlint, hogy az Ujraeloszté dllam a munkésosztalynak
tett engedményekkel egyltt a kapitalista rendszer tulélésének egyetlen garancidja. Az
1970-es évekre a nagy gazdasagi vildgvalsag emléke a feledés homalyaba sillyedt. Id&vel
ugy kezdtek rd tekinteni, mint egyedulallo torténelmi balesetre, amelynek kevés az esélye,
hogy valaha is megismétlédjon. Az dllami szabalyozés és téke-munka kompromisszum
tdmogatésara sarkalld egyik legfébb ok tobbé mér nem gyakorolt kényszert a nagytékeére.

Harmadrészt az alternativ allamszocialista rendszer jelentette fenyegetés az 1970-es évek
végére megszlnt. Az 1940-es évek végén az eurdpai szocialista blokk nagyon erésnek
tlnt, és hamarosan csatlakozott hozzé Kina is. Sok vezetd kapitalista orszégban nagy tarsa-
dalmi tdmogatottsdggal kommunista és szocialista partok alakultak. Ebben a korszakban,
elkerllendé a forradalom fenyegetését, ez nagyban 6szténdzte a munkaval valé komp-
romisszumkaotést. Az 1970-es évek végére a szocialista forradalom veszélye nyugaton tévo-
linak tlint, mivel a kommunista iranyités alatt allo orszagok stagnéltak, és aldbbhagyott
a kordbbi forradalmi hév, valamint ezzel egy idében a kapitalista orszagok baloldali partjai
elfogadték, hogy reformista szerepet toltsenek be. Az olyan intézmények, mint példaul
a joléti dllam és az erds szakszervezetek, felesleges elemnek tlintek egy Uj SSA-ban.

A fenti tényezdk az el¢z8 SSA vélsdgdnak kontextusaban megmagyarazzék a neoli-
berdlis SSA 1970-es évek végén megkezd&dé kialakuldsat. A neoliberdlis SSA megerdsitést
nyert az 1980-as évek végén, amikor az eurdpai alternativ dllamszocialista rendszerek
eltlintek, és Kina egyre jobban integralddott a vildgkapitalizmusba. Az 1990-es években
a neoliberdlis SSA stabilitasat bizonyftotta az, hogy az Egyesult Kirdlysdgban a Munkaspart,
az USA-ban pedig a Demokrata Part hatalomra kerilése a valasztasi kampéanyban igért
neoliberalis SSA-tol valo elfordulds helyett annak tovdbbi megerésddéséhez vezetett
a neoliberalizmus e két bolcséjében.

Megldtésunk szerint tehat a neoliberalizmus nem csak a pénzigyi téke érde-
keit képviseli, hanem a viszonylag egységes kapitalista osztaly — az 1970-es években,
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a neoliberalizmus kialakuldsakor, kildnleges torténelmi helyzetben létrejott feltételek
miatt — megvaltozott érdekeit reprezentdlja. A financializaciot a hdboru utdni SSA tartotta
kordédban, és ez aldl csak az 1970-es évek végén kezdddé neoliberdlis 4talakitds utan sza-
badult fel. Miutan kiépult, a neoliberdlis SSA elényds kdrnyezetet jelentett a financializacio
szamara.

PENZTOKE KONTRA FINANCIALIZACIO

A késd XIX., kora XX. szdzad a pénzligyi kapitalistdk hatalomra kerdilését hozta néhany
vezetd kapitalista orszagban, kiléndsen az USA-ban és Németorszdgban. Ez a fejlemény
6sztonozte Rudolf Hilferdinget a pénztéke (az 1959-es magyar forditdsban ,findnctéke”
- Aford) fogalménak bevezetésére (Hilferding 1959). A kapitalizmus financializaciojanak
eléz6 évtizedekben lejatszodo fejlédésével csabitd lenne ezt a korabbi korszak pénztdké-
jének egy Uj verzidjaként latni. Azonban a térténelmi tények azt mutatjak, hogy két igen
kuldnbozé tarsadalmi jelenségrél van szo. A neoliberalizmus és a financializécio viszonya-
nak itt bemutatott elemzése megvildgitja a pénztdke és a financializacié kozti kilonbsé-
geket. Ezért elemezziik az USA példajat ebbdl a szempontbdl.

A XIX. szdzad végén a New York-i bankérok a J. P. Morgan & Company vezetésével
fokozatosan terjesztették ki ellenérzésuket az amerikai ipar ndvekvé hanyadara, kezdve
a vasutakkal az 1880-as években. Az 1890-es években a bankarok feltigyeletiiket kiterjesz-
tették a gyariparra és a kommunikdcidra, 1900 utén pedig az dramszolgaltatdsra és a kdzvi-
lagitasra. A XX. szdzad elsé évtizedének kdzepére az USA-ban a New York-i bankok a nagy
nem pénzugyi vallalatok jelentds részét ellendrzésiik alatt tartottak (Kotz 1978: 24-39). A ban-
kok képvisel6i bent (ltek a legfontosabb villalatok igazgatdtestileteiben, és gyakran 6k
nevezték ki a vallatok igazgatdit. A bankarok célja, kilonodsen Morgané, a ,tulzott verseny”
kiiktatésa és a ,rend” megteremtése volt.

Ezen célok elérése érdekében a bankok a nagyvallalatokat irdnyito kapitalistak két
tipusétol igyekeztek megszabadulni. Egyfeldl, ahol volt rd lehetéség, kiszoritottak azokat
a versenyszellemd vallalkozokat, akik sok esetben ezen nagyvallalatok alapftéi voltak. A leghi-
resebb példa erre, amikor Morgan eltavolitotta az acéliparbdl az drcsokkentéssel kapcso-
latban jobb beldtésra nem téritheté Andrew Carnegie-t a Morgan ellendrizte U. S. Steel
Corporation 1901-es megalakuldsakor (Josephson 1962). Morgan alldspontja szerint az
ilyen véllalkozok utjat alljék az ipar rendes fejlédésének azzal, hogy a verseny destruktiv
formainak gyakorldsaba bocsatkoznak.

Masfeldl, Morgan probalt megszabadulni a Jay Gouldhoz hasonlé pénziigyi speku-
lansoktdl, akik felvasaroltdk egyes vallalatok tulajdonjogat, killonbozd Gigyes modszerek
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segitségével kifosztottak, majd eladtak &ket, mieldtt a kérra fény derdlt volna (vo. i. m.).
Morgan és mas bankdrok a pénziigyi spekuldnsokat ugyanannyira veszélyesnek tartottak
az ipari fejlédésre nézve, mint a tulzott versenyszellemtdl hajtott vallalkozokat.

Az eredmény a pénzlgyi és ipari téke egyestlése lett, amelyben a bankok az tjon-
nan létrehozott pénzligyi csoportok irdnyftd kdzpontjaiként szolgaltak — ezt a viszonyt
nevezte Hilferding findnctékének. Az egyik legjelentésebb pénziigyi csoport a Standard
Oil vagyondbol jott Iétre, amely eleinte a National City Bank, késébb a Chase Manhattan
Bank korul csoportosult (Kotz 1978: 35-39). Ezen korszak pénztékéjének fontos jellemzdje,
hogy — bar monopol jellege volt, ami miatt az Uj ipardgakba vald beruhdzésokat illetéen
6vatossag jellemezte — a pénzigyi intézmények és nem pénzligyi vallalatok kozti szoros
kapcsolat fenntartésaval a gazdasag redlszektoranak fejlesztésére iranyult. Fontos felhivni
a figyelmet a kulénbségre a Jay Gouldhoz hasonlo, pusztan a vallalatok kifosztasédban
részt vevé pénzigyi spekuldnsok és Morgan, valamint a kor mas fontos bankarainak sze-
repe kozott, annak ellenére, hogy mindkettét a pénziigyi szektor fogalmahoz térsitjak.

Az 1920-as évekre a New York-i bankdrok hatalma valamelyest csokkent, ahogy Uj
pénzigyi kdzpontok jelentek meg a K6zép-Nyugaton és a keleti parton, valamint létrejott
néhany olyan nagyvéllalat, amely nem allt a bankarok irdnyftésa alatt (pl. a Ford Motor
Company). Késébb az USA-ban a laissez-faire politikdja altal fémjelzett 1920-as évek folya-
man Ujra megjelentek a pénzligyi spekuldnsok, pl. a clevelandi Van Sweringen testvérek
vagy a chicagdi Samuel Insull (Kotz 1978: 46; 48). Az Uj spekulansok ,pénzlgyi innovaci-
oval” foglalkoztak, vasuti és energiaipari konszerneket, valamint beruhazasi konglomera-
tumokat (a befektetési alapok spekulativ eléfutérait) hoztak létre. Mivel az 1920-as évek
végén spekulacios laz soport végig, a hagyomanyos bankok kozul is tébben belefolytak
spekulativ tevékenységek finanszirozdséba. A pénztéke addigi rendszere mellett — amely
az ipari fejlédés elésegitését célzd szoros pénzigyi-ipari kapcsolatokon alapult — egy Uj
rendszer kezdett kialakulni, amelyet a pénzigyi szféra és a nem pénzigyi tevékenységek
szétvélasztasa jellemez, és ahol a pénztéke irdnyitdi kizardlag a pénziigyi profitot tartottak
szem elétt, fliggetleniil a nem pénzigyi vallalatok fejlédésétél. Ugy tinik tehat, hogy
a financializacio elsé ciklusa az USA-ban az 1920-as évek mésodik felében kezdett egyre
nagyobb szerepet bet6lteni.

Az 1929 8szén kezdddé pénzigyi 6sszeomlasért nem csak a pénzigyi spekulanso-
kat, hanem magét a szabdlyozatlan pénzlgyi rendszert kezdték hibaztatni. A hagyoma-
nyos bankokat sebezhetévé tette, hogy az 1920-as évek vége felé sokuk részt vett spekula-
tiv tevékenységek finanszirozésaban. Ez vezetett a hdboru utani rendszerhez, amelyben
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a pénzlgyi szektort szigordan szabdlyoztdk, arra kényszeritve ezzel, hogy Ujra a valodi
felhalmozés elésegitésére Gsszpontositson.”

Miutan a pénzligyi szektor szabdlyozasat 1980-82 folyaman enyhitették, az 1920-as
években olyannyira szembet(iné fejlédés Ujra megindult, amint a fent ismertetett
financializacios tendencia Ujbdl szabad teret kapott. A pénzlgyi szektor a nem pénzigyi
szféra hitelezésen alapulé finanszirozasarol folyamatosan tért at az inkabb piaci alapu
és spekulativabb tevékenységekre. A pénzligyi szektor mar nem birt akkora dominan-
cidval a nem pénzugyi szektor folott, mint J. P. Morgan idején, hanem fliggetlenné valt
téle. A véllalati nyereségek névekvé hanyada vandorolt a pénzigyi véllalatokhoz, és sok
Ujonnan szerzett vagyont fektettek spekulativ pénzigyi intézményekbe, példaul fedezeti
alapokba (hedge fund-okba). Az Enron és mas véllalati botranyok bizonyitottak, hogy Jay
Gould szelleme Uj formékat dltve jelent meg Ujra.

KOVETKEZTETESEK

Ezen tanulmany alldspontja szerint az 1970-es évek végén kialakuld SSA létrejéttében
nem kozvetlentl a financializacio folyamata jatszott fészerepet. A f6 okok, alapul véve az
elézd SSA vélségat, a fentiek szerint a kdvetkezdk voltak: a kapitalizmmus magasabb foku
globalis gazdasagi integracioja, az 1930-as évek nagy gazdasagi vilagvalsaganak halva-
nyuld emléke, a rivalis dllamszocialista rendszer, valamint a kommunista és szocialista
partok kapitalizmusra jelentett fenyegetésének mérséklédése, és egy évtizeddel késébb
az dllamszocialista rendszer megszlinése. Ezen nézet szerint a financializacié a nagyval-
lalati kapitalizmus egy éllandd tendencidja, és amint a neoliberalizmus megsziintette

a financializacio korlatait, az a kedvezé neoliberdlis kornyezetben gyorsan kibontakozott.
Azonban a financializacié nem a pénzlgyi szektor Ujbodli dominancidjédhoz vezetett, sokkal
inkdbb a pénzugyi szféra és a nem pénzlgyi tevékenységek novekvé elkilonuléséhez.

A kapitalizmus minden szakaszanak megvannak a maga ellentmondasai, ame-
lyek végll rendszerszint( vélsaghoz vezetnek. A kapitalizmus jelenlegi neoliberalis,
financializalt forméajanak is megvannak a sajat konkrét ellentmondasai (Kotz 2008),
melyek némelyike a financializacios folyamatban rejlik. Megallapitottuk ugyan, hogy
a financializacio jellemzéje a pénzlgyi szféra elvélasztasa a termeld tevékenységektdl, de
egy ilyen szétvélasztas soha nem lehet teljes korU. Végsd soron a pénziigyi nyereségek

11 Egy tanulmdany megallapitotta, hogy a legnagyobb bankoknak a nagy nem pénzigyi vallalatok
tulajdonldsaban és irdnyitdsaban jatszott kdzponti szerepe a Il. vilighdboru utani negyedszazad-
ban ujjaéledt (Kotz 1978: 4. fejezet). Azonban a bankok hatalmi pozicidja nem ért fel a J. P. Morgan

korabelivel.
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kapcsolatban allnak a nem pénziigyi tevékenységekkel, és ugyanigy a pénzigyi tevé-
kenység is nagy befolyast gyakorolhat a nem pénziigyi szektorra. Egy ideig a bévild
pénzigyi szektor a haztartési kdlcsonok gyors ndvekedésének elémozditésaval kozvetve
elésegitette a tékefelhalmozast a rendszer egészében, amely lehetévé tette a gazdasagi
novekedést a neoliberalizmus altal el¢idézett jovedelemstagnalas ellenére is. Azonban

a virdgzo pénzugyi szektor fokozddd spekulativ jellege egyre sebezhetébbé is tette

a rendszert. Ekkor valsagba kerllt az amerikai pénzigyi szektor, amely atterjedt a globdlis
pénzlgyi rendszerre. Ezzel egy idében a neoliberalis modell keretein beliili tovabbi
redlgazdasagi ndvekedés lehetéségei bizonytalannak tlinnek. Ugyan a torténelem teljes
mértékben nem ismétli meg dnmagdt, a neoliberdlis intézményi strukturan belil fenndll
egy egylttes pénzlgyi-gazdasagi valsag lehetésége. Ha ez a forgatdkonyv megvaldsul,
az intézményi atalakulds egy Uj korszaka elé nézhettink, melynek végkifejletét nem tudjuk
elére megjosolni.

Forditotta: Csikds Judit
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