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Bevezetés

Afejlett és feltorekvd kapitalista gazdasdgokban mélyrehatd valtozasok mentek végbe
az utdbbi tobb mint hdrom évtizedben. A legfontosabb szerkezeti valtozds eredmé-
nyeként a pénzgazdasag elszakadt a redlgazdasigtol, és az el6z8 fokozatosan uralmi
poziciéba keriilt. A kapitalista gazdasagi fejlédés eme 4j szakaszat pénzmenedzseri
kapitalizmusnak nevezték el az azt kritikusan vizsgdl6 elemz8k, mint Minsky (1992,
1996); Wray (2009); Sweezy (1994). Ezt a mélyrehato strukturdlis dtalakulast kételke-
dés és kritika kisérte, és kérdések 6zone fogalmazddott meg az utébbi évtizedekben.

A pénzgazdasdg uralkodé szerepének tulajdonitottik a termelS beruhdzdsok
viszonylagos hattérbe szoruldsit, a gazdasdgok novekvd véalsighajlamat, torékeny-
ségiik fokozddasat. Az Gj fejlédési szakaszban a befektet6i cél nem is az Gj érték
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teremtése lett, hanem a befektetési portfolié megtériilési ratdjanak maximalizdldsa.
Ennek kovetkeztében a forrdsallokaciot a t6kekoltség helyett a minimalisan elvart
megtériilési rata szabta meg (Sen, 2020; Ehret, 2014; Bernstein, 1998).

A termel8 beruhadzasok relativ jelentGségének csokkenése oda vezetett, hogy a redl-
gazdasdgi értékteremtés, és ennek eszkozeként a casflow generalds jelent&sége csok-
kent, és el6térbe keriilt a vallalati értékkivonds, és az értékfelélés lett a meghatirozo.

A pénzgazdasag uralkodo helyzetét erdsitette a pénziigyi piacokon kibontakozd
financializacio, az értékpapirositas, a sajat részvények visszavasarlasa, a széleskorti
spekuldcié térhdditdsa. A rovid tdvid megtériilést preferald vallalati orientdcio, a likvi-
ditasi mitosz tulhajtasa buborék kialakuldsahoz, armanipuldcidhoz, a pénziigyi piaci
ar hitelességének megkérdéjelezéséhez, a piacok torzuldsdhoz, kreativ mérlegkép-
zéshez vezetett. Krein (2018, 2021) joggal llapithatta meg, hogy értékteremtd gaz-
dasdgokbdl - a jaradékvaddszok aktiv részvételével - értékkivond gazdasdgok lettek.

Természetesen kereshet6 magyardzat arra, hogy a gazdasdgok pénziigyi szekto-
rdnak miért a redlt6ke beruhdzis lett az dldozata. A nemzetkozi gazdasigban végbe-
ment globalizacié lehetséges oka volt a redlberuhazasok esélycsokkenésének. Mar az
atlagos forrasigényi beruhdzasok, de a megaprojektek nagy hosszu tava kockazatot
hordoznak, és gyakran igen nagy a termeld beruhdzas kudarcatol valé félelem. A glo-
balizacié megnovelte a kihivast a gazdasagok bels6 koltségszintjével és produktivita-
saval kapcsolatban. A technikai-technoldgiai fejlddés nyoman atstrukturalodtak az
agazati beruhdzdsi igények, a mai id6k vezet$ dgazatai nem igényelnek megapro-
jekteket, a hightech iparok nem beruhdzasigényesek. Ezekkel az érvekkel egyiitt is
a redlberuhdzasi projektek sorsa az outsourcing és offshorizalodas lesz, s a forrdsok
egyre kisebb hanyadat fektetik be termel8 beruhazasokba.

A kapitalizmus fejlédési szakaszai a pénziigyi szektor sulya
alapjan

Minsky (1986, 1990, 1993) tobb miivében is foglalkozott a kapitalizmus fejlédésének
szakaszoldséval. O az Egyesiilt Allamok kapitalista fejlédését folyamatként irja le,
amely négy fazisra bonthat6: kommercidlis, financidlis, menedzseri, pénzmenedzseri
szakaszra.

Az els6 fazis a kommercidlis kapitalizmus, amelyben a kereskedelmi bankok szol-
galtattdk a véllalatoknak a forgotékét (termelés-finanszirozds). A t6kecélil eszkozok
megszerzéséhez a véllalatok rendszerint sajat forrasaikat hasznaltak, &m kés6bb a
termel6 felszerelések egyre koltségesebbé valtak, s igy a beruhdzasok kiils6 finanszirozasa
valt sziikségessé. A kiils6 forrdsok a jovébeni profit elsédleges lefoglaltsagat jelentették,
valamint a kudarc és cs6d - pénziigyi okokbdl torténd — bekovetkezésének esélyét is
el6revetithették, ami elvezetett a tulajdon és menedzselés elvilasztasdhoz.

A mdsodik fazis a financidlis (vagy findnc-) kapitalizmus, amelynek felemelkedése
a nagy iparvallalatok és termel6 megaprojektek megalapozdsit szolgalta. Ehhez
sziikséges volt a pénziigyi piacokhoz valé hozzaférésre, amely piaci eré meglétét
feltételezte. Ebben a fizisban szereztek a befektetési bankok domindns poziciét a
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véllalatok birtoklasiban. Az 1929-1933-as vilagvalsig a findnc-kapitalizmus korai for-
mdjanak végét jelentette. A findnc-kapitalizmus alapvet&en megvéltoztatta a kapita-
lizmus természetét azaltal, hogy a kordbbinal instabilabba tette azt.

A harmadik fazis a menedzseri kapitalizmus, amely a nagy vilidgvalsagra valaszul
jott létre; olyan Gj gazdasiagi intézmények létrehozdsat tette szitkségessé, amelyek
korlatoztdk a bizonytalansdgot. Minsky (1993: 111-112) szerint a nagy vildgvalsig rep-
rezentalta a ,kis kormanyzat/laissez faire” gazdasigi modell kudarcat, mig a New
Deal promotalta a ,nagy kormanyzat/nagy bank” sikeres modelljét a pénziigyi kapi-
talizmus szempontjabol. A nagy vilagvalsigbol kiemelkedett kapitalizmus megszilar-
ditasara intézmények sorat hoztak létre, amelyek minden korabbinal er6sebbé tették
azt. Minsky (1993: 19) igy ir errdl:

JA kapitalizmus nagyot futott a mdsodik vildghdbori utdn, nagy kormdnyzati

beavatkozdssal és olyan kézponti bankokkal, amelyek kevésbé voltak korldtozva,

mint a két vildghdboru kézott”,

A negyedik tazis a pénzmenedzseri kapitalizmus, amely a menedzseri kapitalizmus
sikerének analdgiajara jott 1étre. Minsky (1996) szerint a kapitalizmus az Egyestilt
Allamokban tij szakaszaba jutott, amit ,pénzmenedzseri kapitalizmusnak” neveznek;
ebben a rendszerben a pénziigyi instrumentumok tiilnyomé tobbségének kozvetlen
tulajdonosai a viszontbefektetési- és nyugdijalapok, valamint eszkozkezel$ holding-
véllalatok. A birtokolt portfolié teljes megtériilése a f6 kritérium, amely alapjan ezen
alapok menedzsereinek teljesitménye megitélhets. Az eszkdzkezel§ pénzmenedzse-
rek - azaz az intézményi befektet8k aktorai - a gazdasag j vezet6i, s az altaluk kezelt
pénzalapok pedig a finanszirozas 1j sarkalatos formai.

Az eszkozkezel§ pénzmenedzsereknek kevesebb érdeke fliz6dik az 4ltaluk birto-
kolt egyes vallalatok gazdasagi teljesitményének kovetéséhez, mint ama véllalatok
foglalkoztatottjainak és menedzsereinek. Mindent egybevetve az utébbiak allasbiz-
tonsaga és bérnovekedése fiigg a munkaltatok sikerétdl. A vezetd eszkozkezel pénz-
menedzserek profitja ellenben ritkdn fiigg a vallalat relativ sikerességétol.

Az eszkozkezel§ menedzseri kapitalizmus a bizonytalansig elhatalmasoddsdhoz
vezetett mind véllalati, mind tizemi szinten; ez specifikusan - vallalati viszonylatban
- a kozéps6 menedzsment esetében okoz gondot. Csaknem krénikus igény van a
rezsikoltségek csokkentésére, és torekvés a lehetd legalacsonyabb varidbilis koltségek
elérésére. A szdllitasi és kommunikdcids koltségek jelent8s mérsékldése lenyomta
a lokalis termelést véd§ gatakat, és novelte a nyomdst arra, hogy a folyé mtikodési
koltségek ,feleljenek meg” a fejlett kiilfoldi vallalatok koltségszintjének. Még akkor
is, ha a kereskedés természetes korlatai csokkennek, a menedzsment képessége és
hajlandésaga hidnyzik az alacsonyabb profitrata elfogaddsara, a hazai termelés fenn-
tartdsa érdekében. Ezek a tényez6k csokkentették - a széles értelemben vett — alkal-
mazottak anyagi biztonsigat. Habar a gazdasig aggregilt teljesitménye javulhat, az
egyéni biztonsig mégis csokken (Minsky, 1990).

Wray (2009) szerint a 2008-2009-es pénziigyi vlsig meggy&zben reprezentilta
a ,nagy kormanyzat/neoliberélis modell” kudarcét, amely promotdlta a deregulaciét,
csOkkentette az ellendrzést és feliigyeletet, partolta a privatizacidt és a piaci er6k
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konszolidalasat. Véleménye szerint ez a kisérlet a New Deal tipusu reformokat kicse-
rélte a piacok oOnellenérzésére, tovabba nagyobb tartézkodast hirdet a személyes
felelsség kapcsan.

Ahogy Keynes (1936) nevezetes miivében leirta: a névleges tulajdon (részvények

birtoklasa) és a vallalati menedzsment elvdlasztasa azt jelenti, hogy a részvénydrakat
befolyasolhatja az ,optimizmus és pesszimizmus” forgdszele.
Az eszkozkezel pénzmenedzserek célja - az egyetlen kritérium, amely alapjan megi-
téltetnek - a rajuk bizott forrasok értékének maximalizaldsa. Ennek folyomanyaként
a vallalati vezet6k er6sodGen érzékenyek lettek a rovid tiva profitra és a véllala-
tok részvénypiaci értékelésére. Minsky (1993: 111-112) igy formal véleményt Keynes
spekulacio-felfogasarol:

,Keynes hires megjeqyzése a spekuldciérdl és a vdllalatrdl kiilonésen érvényes a

pénzmenedzseri kapitalizmusra: a spekuldnsok nem lehetnek olyan kdrosak a vdl-

lalat folyamatos miikédésére, mint a buborékok. Am a pozicié komollyd vilik,

amikor a vdllalat alakul dt buborékkd a spekuldcié forgatagdban. Amikor egy
orszdg tékefejlédése a kaszindtevékenység melléktermékévé vdlik, akkor valdszinii-

leg a tevékenység eltorzul”.

Minsky (1987) szerint a modern kapitalizmusra a korlatlan spekulacios fellendtilés
a jellemzd. Utdlagos igazoldsként a 2008-2009-es pénziigyi valsdgot spekuldcids
boom eldzte meg. Ennek eredményeként a fenntarthatatlan ingatlanarak robbandasa
kovetkezett be. Ugyancsak drrobbands kovetkezett be a jelzdloghitel és t6keattételes
poziciékban valamint a fedezett értékpapirokban. Minsky (1987) azt allitotta, hogy az
értékpapirositds (securatization) két potlolagos fejleményt tiikrozott. Az egyik szerint
e folyamat része volt a pénzligyek globalizalédasdnak, mivel az értékpapirositds a
nemzeti hataroktdl fiiggetleniil is teremt eszkozoket. A masik fejlemény a bankok
fontossigdnak relativ csdkkenése a pénziigyi piacok javara’

Wray (2000) atfogd elemzést adott a pénzmenedzseri kapitalizmus felemelkedésé-
r6l és kezd6d6 hanyatldsardl. A szerzd részletes szimvetést adott arrdl, hogy a pénziigyi
szektor innovatorai és a politika-csinalék miként tették ki fokozott kockazatnak a glo-
bélis gazdasig egészét. Specidlis figyelem irdnyult a pénzmenedzserek értékpapirosi-
tasbeli szerepére, a hitelbukasi biztositékra és a tézsdei javak hataridés szerz&déseire.

Részvénytulajdonosi értékmaximalizacid

Stout (2013) megdllapitja, hogy a 20. szdzad masodik felében széleskor(i konszenzus
alakult ki az angol-amerikai vallalati viligban arrol, hogy a véllalatot a részvénytu-
lajdonosi elsébbség filozofidjanak megfelel6en kell kormanyozni. A részvénytulajdo-
nosi elsébbség tedridja azt tanitja, hogy a vallalatok sajat részvényeseik tulajdondban

3 Az Osszes pénziigyi eszkoz bankok dltal birtokolt aranya az 1950-es 50%-1l 1990-re 25%-o0sra
csokkent az Egyesiilt Allamokban (Krein, 2021).
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vannak; az igazgatoknak és a dontéshozoknak azt kell tennitik, amit a vallalat tulaj-
donosai akarnak, hogy tegyenek; a részvénytulajdonosok azt akarjak, hogy a mene-
dzserek maximalizaljik a részvényarral mért részvénytulajdonosi értéket.

Az alapul szolgdl6 vallalat profit-maximalizacidjat felvaltotta a részvénytulaj-
donosok teljes megtériilésének (osztalék és részvényar novekedés) maximalizacidja
mint kizarélagos vallalati cél. Honnan szdrmazik az az idea, hogy a vallalatoknak
a részvénytulajdonosi érték maximalizaldsa az egyetlen célja? A gondolat Friedman
(1970) széles korben citalt cikkébdl szarmazik, amelynek felidézése elStt érdemes
hivatkoznunk Friedman (1962) kordbbi, e tirgyban megfogalmazott véleményére.
Capitalism and Freedom cim{i konyvében a kovetkez8ket irja:

,a vdllalatnak van egy és egyetlen tdrsadalmi felelGssége - erSforrdsainak eredmé-

nyes haszndlata -, s olyan cselekvések irdnti elkotelez6dés, amelyek célja a sajat

profit névelése mindaddig, amig beliil maradnak a jdatékszabdlyokon, elkitelezet-

ten a nyilt- és szabad verseny mellett, csalds vagy biin nélkiil”.

A kozgazdasigtan miivel6i sokdig tgy gondoltak, hogy a véllalati profit a legkitartob-
ban talél indikator, mindegyik vallalati célt érint6 tedria kozéppontjdban ott van.
Am ekkor megjelenik Friedman (1970) cikke, amely évtizedeken 4t meghatdrozza a
menedzserek gondolkodasat.
LA vdllalat célja sajdt profitidnak névelése, s a részvénytulajdonosokat megillet§
megtériilés maximalizdldsa. (Friedman szerint) a részvényesek maguk dontik el,
hogy mely tdrsadalmi kezdeményezésben vesznek részt ahelyett, hogy lenne egy
vdllalati vezetd, akinek a részvénytulajdonosok expliciten megjelolik azokat a
kériilményeket, amelyek kézott az ilyen kérdéseket a javukra donthessék el. A rész-
vénytulajdonos elsédlegességére alapozozz megkdizelités szerint, a részvénytulajdo-
nosok a vdllalati szervezet mozgatdi, az egyetlen olyan csoport, amellyel szemben
a vdllalatnak tdrsadalmi felelGssége van” (Friedman, 1970).

A Friedman-doktrinaként ismertté valt alapvetéshez hasonléan befolyasos platform-
nak bizonyult Jensen-Meckling (1976) tanulmdnya a menedzserizmus kritikdjardl.
Stout (2013) meglatdsa szerint a részvénytulajdonosi els6bbség tedridja sokakat arra
a kovetkeztetésre vezetett, hogy a menedzseri irdnyitds mar nem elég hatékony maéd,
és hogy a vallalatokat kiviilr6l volna sziikséges ,megreformalni” a részvénytulajdo-
nosok aktivizmusdval. Stout (2013) arra is utal, hogy a részvénytulajdonosi els6bbség
- az 1970-es években - titokzatos tudomanyos elméletbél dominans vallalati gya-
korlatta emelkedett. Ez annak ellenére tortént igy, hogy tradiciondlisan a részvény-
tulajdonosok vallalat-tulajdonlasi jogai korlatozottak és kozvetettek a nyilvanosan
forgalmazott tirsasigban; ezek a jogok elsédlegesen magukban foglaljik a szavazati
jogot arra vonatkozdan, hogy ki keriiljon az igazgatdtandcsba, s azt a jogot, hogy pert
inditsanak megbizotti kotelezettség megszegése miatt.

Stout (2013) a részvénytulajdonosi érték-mitosz relevancidjat el6szor jogi oldal-
16l kérddjelezte meg. O kétségbe vonta Friedman hitének igazsdgat arrél, hogy
a részvényesek ,tulajdondban” vannak a tdrsasigok. Habar a laikusnak idénként
nehézségei vannak annak megértésével, hogy a tarsasdgok jogi entitasok, amelyek
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onmaguk tulajdonosai éppen Ggy, ahogy a humdn entitdsok énmaguk tulajdono-
sai. A részvénytulajdonosok tulajdondban a részvénypapirok vannak; ez szerz6dés a
részvénytulajdonos és a jogi entitds kozott, korlatozott jogokkal ruhdzva fel a rész-
vénytulajdonost. Ebben a tekintetben a részvénytulajdonosok azonos platformon
vannak a tarsasag hitelezdivel, szallitdival és foglalkoztatottjaival, mindazokkal, akik
szerz6déses kapcsolatba 1épnek a véllalattal, amely korldtozott jogokat ad szdmukra.

Jensen-Meckling (1976) cikke Friedman (1970) véleményével azonos dllasponton
van abban a tekintetben, hogy a részvényeseket tekintik a tarsasig valodi tulajdo-
nosainak. Ugyanakkor Jensen-Meckling (1970) feltarja, hogy a menedzsereknek nem
ugyanaz az érdeke, mint a részvénytulajdonosoknak, mivel gyakran jutnak olyan
informdciokhoz, amelyeket a részvénytulajdonosok nem ismernek, és gyakran hoz-
nak olyan dontéseket, amelyek a gazdagsdgot atcsoportositjik a tulajdonosoktol.
Jensen-Meckling (1976) olyan véllalati te6ridt prezentalt, amely az {igynoki koltség
csokkentése koriil forgott, annak a kockazatarol szélt, hogy a menedzserek — meg-
felel6 kompenzaci6 hidnydban - nem cselekednének a részvénytulajdonosok érde-
kében. A cikk részletes esetet mutatott be arra, hogy miként biztosithat6 6sztonzd
kompenzécids rendszer a menedzserek részére, részvényopciot adva szamukra,
kovetelést biztositva szimukra az elosztdsban.

Denning (2014) arra hivja fel a figyelmet, hogy a Jensen-Meckling (1976) cikk az
egyedi dontésekre fokuszalt, és a dontéshozdk részvénnyel kompenzalasanak rovid
tavu hatdsaira. A részvénytulajdonosi érték kovetésének hosszu tava hatésaival nem
foglalkoztak. A szerz6k nem lattdk el6re annak kockdzatat, hogy a menedzserek és
a részvényesek Osszejatszasa a vallalatot szembe forditja az érdekhordozokkal és a
tarsadalommal. Az igazgaték konspiralhatnak a részvénytulajdonosokkal azon az
alapon, hogy mindkét oldal érdekelt a rovid tivi nyereségben, és abban, hogy értéket
vegyenek ki a véllalatbol a vevik, a foglalkoztatottak és a szervezet rovasara, és annak
a kozosségnek a karara, amelyben a szervezet miikodik, s végsé soron a tarsadalom
mint egyész koltségére.

Jensen-Meckling (1976) nem aggddott annak kockazata miatt, hogy a véllalati
vezet6k manipuldlhatjdk a részvénydrakat részvény-visszavasarlas révén. Cikkiik
irdsa idején az ilyen gyakorlat megengedhetetlen volt. E szerz6k nem szamoltak
azzal, hogy ha eltavolitjak a jogi korlatokat, akkor a vallalati vezet6k elkotelezédhet-
nek eme 6nszolgalé magatartas irant, dollar-ezermillidrdok bevonasaval, s valéjaban
nagybani részvénydr manipuldciét hajtanak végre.

Laux (2010) szerint az elvdlasztas a tulajdonlds és a menedzselés kozott lehetsé-
ges érdekkonfliktusokat idéz el6, ahol is a menedzserek kisértést érezhetnek arra,
hogy a sajat jolétiiket a részvénytulajdonosok elé helyezzék. Az tigynoki konfliktus
a tulajdonlas és iranyitas elvalasztasabol szarmazik, potldlagosan jaruléan ahhoz az
érdekkiilonbséghez, ami a tulajdonosok és a menedzserek céljai kozotti titk6zésben
nyilvinul meg, s az informacids aszimmetria is szerepet kap (Fama-Jensen, 1983;
Coase, 1937).
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Tavolodas a részvénytulajdonosi értékmaximalizaciéjatol

Stout (2013) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvénytulajdonosi értéknovelés
stratégidja profitabilis lehet adott részvénytulajdonos esetében egy bizonyos id&szak-
ban, dm rossz lizlet lehet részvényeseknek kollektiven hosszabb id8szakban. Némely
részvénytulajdonos hosszu id6re tervezi birtokolni a részvényt, tartésan meg6rizni
azt, masok viszont spekuldlhatnak vele, s gyorsan profithoz akarnak jutni a rész-
vények értékesitésével. Néhany részvénytulajdonos azt virja a részvénytarsasagtdl,
hogy viéllaljon hosszt tavi elkotelez6dést az dllandd megdjulds mellett, ami elnyeri a
fogyasztdk, a foglalkoztatottak és a szdllitok lojalitdsat; masok akarhatnak profitalni
a részvénytulajdonosi elkotelezettségek alkalmi kihaszndldsdbdl. A részvényesek
érdekei kozott konfliktusok lehetnek: némely részvényes tigy adaptdl stratégidkat,
hogy azok sértik mds részvényes érdekeit.

Példaként emlitve tekintsiik a konfliktust a rovid tavu és a hosszu tavia befektet6k
kozott. Az elméleti kozgazdaszok hittek abban, hogy a véllalati részvény piaci értéke
tokéletesen megragadja a vallalat hosszu tava értékének legjobb becslését. Mdara
széles korben felismerték, hogy bizonyos véllalati stratégidk id6legesen emelhetik a
részvényarat, mikozben lehetséges, hogy sériilnek a vallalat hosszu tavia érdekei-kild-
tasai. A példdk magukban foglaljak a marketing és / vagy a kutatas-fejlesztési koltsé-
gek csokkentését... a vallalatbol kivonjak a cash-t, amit egyébként befektethetnének
a jovObe; massziv osztalékot fizetnek, vagy sajat részvényeiket visszavasaroljak; koc-
kazatos attételt alkalmaznak; esetleg kidrusitjak a vallalat egy részét vagy egészét.

Simon (1955) tobb mint fél évszdzaddal korabban allitotta, hogy a vallalatnak nem
sziikségszer(i egyetlen célt maximalizalni-optimalizalni. Ehelyett a vallalatok tobb
célt is kovethetnek, és megkisérelhetik mindegyiket legalabb kielégit&en jol teljesi-
teni ahelyett, hogy egyet maximalizalnanak. Simon (1955) ezt satisfycingnak nevezte+,
aminek jelentése: elégségesen kielégits. Amikor a menedzsereknek megengedett az
elégségesen kielégits teljesités, akkor 6k a visszatartott profitot befektethetik mar-
ketingbe, kutatds-fejlesztésbe, human t&kébe, s hozzijarulhatnak beruhdzisokkal
a jovébeni novekedéshez. Ezeken tudl annyira megemelhetik a pénziigyi emelSerét,
hogy az mar veszélyeztetheti a vallalat stabilitdsat. A vallalati vezetdk ugy is teljesit-
hetik kotelességiiket, hogy épitik a vevéi és foglalkoztatotti lojalitast.

A Friedman-doktrina megjelenésétél sokan tigy gondoltdk, hogy az egyetlen célra
fokuszald, részvénytulajdonosi érték maximalizalo egészségtelen gyakorlat és kontrap-
roduktiv a véllalatok szimadra. Stout (2013) véleménye szerint a 20. szdzad utolsé har-
maddban érvényesiil§ konszenzus sz(inében van, és a részvénytulajdonosi els6bbség
teodridja bizalmi valsagtol szenved. Ezért allapitja meg Stout (2013), hogy részvénytulaj-
donosi érték alapti gondolkodas - mint elvont elmélet — sem a gyakorlati tapasztalatok,
sem a jogi argumentacio, sem a részvénytulajdonosi érdekl6dés alapjan nem igazol-
hatd. A tovabbiakban érdemes 4ttekinteniink az utdbbi évtizedekben kibontakozott
sokagu kritikat a részvénytulajdonosi érték maximalizacié korlatairdl.

4 Asatisfycing a ,satisfy” és a ,suffice” 6sszevondsabol szarmazik
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A részvénytulajdonosi érték maximalizacio kritikaja

A The Economist 2016-ban azt irta, hogy a rovid tavi részvénytulajdonosi értékre
fokuszalas megenged hibas vallalatvezetési gyakorlatot, beleértve a beruhdzasokkal
sporolést, hatalmas fizetéseket, magas tékedttételt, értelmetlen vallalatvdsarlasokat,
tritkkos szamviteli megolddsokat, részvény-visszavasarlasi Oriiletet. Széles korben
é16 vélekedés szerint a részvényesi érték vagy gazdagsdg mint alapvetd cél inditotta
el a pénziigyek elGretorését az értékteremtés rovasara.

Shleifer-Vishny (1997) 4tfogd attekintést ad a vallalatkormdnyzds miikodésérdl,
tovabba listdzza a részvénytulajdonosi jogositvanyok sorat, amelyek elkeriilhetetle-
nek amenedzserek 6nérdekii cselekedeteinek ellen6rzésében: hosszu tavi 6sztonzési
szerz6dések, indikdtorfiiggé kompenzicio (részvénytulajdon juttatdsa, részvényop-
ci6 nyerése, alacsony jovedelem esetén megvalosuldsi fenyegetés), intézményi tulaj-
donlas (nagybefektet8k, akik ellenérzést gyakorolnak a menedzserek folott, jelentSs
tulajdoni részesedésiik alapjan); kumuldlt szavazati jogok; szerz6dések segitségével
nyert védelem; véllalat-felvasarlasi fenyegetettség; nagy hitelez6k jelentds addssig
6vadékkal és jogokkal védik magukat a hitelezett vallalat bukdsa esetén. Mindeme
mechanizmusok koltségekkel jarva emészthetik a részvénytulajdonosi értéket.
Mindazondltal - a kdzgazdasagi elmélet tanitdsa szerint - a vallalatok addig a pon-
tig fognak beruhdzni a fenti célokba, ahol a marginalis el6nyok kiegyenlitédnek a
marginalis koltségekkel. A kihivas gyakran annak meghatarozasara vonatkozik, hogy
az el6nyok és koltségek hatékony kontrollja garantalt-e a véllalat kozvetlen kornye-
zetében. A vonatkozé irodalomban kétségek ébrednek a részvénytulajdonosi érték
maximalizdcidval Osszefiiggésben mind a pénziigyi menedzsment vezérl$ szerepé-
nek hatékonysédga tekintetében, mind pedig abban, hogy az elv etikailag redlis-e.

Figyelemre mélt6 az a valtozds, amely Jensen (2002) véleményében bekovetkezett,
negyedszdzaddal Jensen-Meckling (1976) nagyhatdsu cikke utdn. Jensen (2002) egy
késébbi cikkben igy ir:

»ha a megvildgitott érték maximalizdciét hosszu tdvi érték maximalizdcioként

specifikdljuk ... akkor azt jeloljiik vallalati célként is” (Jensen, 2002: 235).

Jensen (2002) Uj koncepcidjaban az egész vdllalat értékének maximalizalasira
keriil sor, beleértve a részvénytOkét, a kolcsontékét, az elsébbségi részvényeket, a
garancidkat, s ez megkoveteli, hogy jo kapcsolatok jojjenek 1étre az Gsszes alkotdelem
kozott, ambér egyetlen alkotbelem kapcsan se biztositson

Jlehetdleg teljes megelégedettséget, ha a vdllalat virdgzik és tilél” (Jensen, 2002: 246).

Jensen (2002) perspektivija eltivolodast jelent a részvénytulajdonosi gazdagsig
maximalizacio felSl, és kozeledést az érdekhordozdi maximalizacio szélesebb vizioja felé.

Jensen (2002) 4j kozelitése arnyaltabb volt a Friedman doktrindban foglaltaknal.
Jensen (2002) részvénytulajdonosi elsédlegességen a ,teljes villalati érték maxima-
lizalasanak” pontosabb fogalmat értette. Jensen (2002) azonosnak tekinti a vallalati
értéket a vallalati profitiram hosszu tavid piaci értékével, s jorészt figyelmen kiviil
hagyja ama tény implikacioit, hogy a piacok bizonyos profitiramokat magasabbra
értékelnek, mint masokat.
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Donaldson-Preston (1995) sokszor citdlt cikkében megkiilonboztette az érdekhor-
dozdi tedriat a részvénytulajdonosi érték-elmélettsl. Ok a két elmélet viszonyardl a
kovetkezét dllapitottdk meg:
... Az eqyszeri igazsdg az, hogy a legprominensebb alternativa az érdekhordo-
zGi tedridaval szemben (feltételezve, hogy a menedzsment a részvénytulajdonosi
érték-elmélet alapjan végzi szolgdlatdt), mordlisan tarthatatlan” (Donaldson-
Preston, 1995: 88).

Mas koncepciondlis miivek szintén megkérddjelezik a részvénytulajdonosi érték
etikussdgat. Chambers-Lacey (1996) munkdja a kovetkez6t allitja:

LA vdllalat, amely magdévd teszi a részvénytulajdonosi érték maximalizdcidt, nem

hoz létre mordlis vagy etikai pozicidt, csupdn irdnyité elvként szolgdl etikai hitek-

hez és a piaci résztvevdk kivansdgaihoz” (Chambers-Lacey, 1996: 93).

Dobson (1999) azt kérdezi, hogy a részvénytulajdonosi érték maximalizicié amorilis,
immoralis vagy morélis-e? O nem ért egyet Chambers-Lacey véleményével abban,
hogy a menedzserek
Lama jelzések bdzisdn hoznak dontéseket, amelyeket mdsoktdl kapnak a piaci
mechanizmus révén” (Dobson, 1999: 7I).

A részvénytulajdonosi érték maximalizicidjanak célként adaptaldsa helyett a mene-
dzserek egy bizonyos moralis kontextust fogadnak be - ez a hasznossagi elv (a lehetd
legtobb joszdg a részvénytulajdonosok javara), cselekedeteik pedig
,azok érdekein alapulnak, akiknek a legnagyobb befolydsuk van a vdllalat részvé-
nyeinek drdra” (Dobson, 1999: 71).

A 20. szdzad utolso évtizedeitdl jol 1athato a részvénytulajdonosi értékkel szembeni
alternativ 6sztonzési cél felvetése az érdekhordozdi tedria képében.

Freeman (1984) mar kordbban felvetette az érdekhordozéi érték alternativaként
torténd megfontolasat.

,Az érdekhordozé barmilyen csoport vagy eqyén akifamely befolydsolhatja a szer-

vezeti eredményeket, vagy befolydsolt lesz azok dltal (Freeman, 1984: 53).

Az érdekhordozok magukban foglaljak a vevéket, szallitokat foglalkoztatottakat,
a hitelezbket, igazgatokat, kozosségeket, kornyezetet és a kormanyzati tisztviselGket.
Az a véllalat, amely koveti az érdekhordozdi célt, akkor a véllalati menedzserek az
Osszes érdekhordozo érdekein alapulé dontést hoznak.

Erdemes idézni Jensen (2002) kritikus véleményét az érdekhordozéi tedria
értékelésérol:

LAz érdekhordozdi tedria valdjdban nem teszi elszamoltathatévd a menedzsereket

és igazgatokat, hogy mennyire gondoskodnak a vdllalat eréforrdsairdl ... szabad

kezet adva nekik érdekeik kovetésének megengedésével, a vallalat pénziigyi kvete-

[éseinek rovdsdra, nagyban pedig a tdrsadalom szdmldjdra. Ez megengedi a mene-

dzsereknek a vdllalat erdforrdsait kedvenc szdndékaiknak megfeleléen haszndlni

- a kérnyezetre, miivészetre, vdrosokra, orvosi kutatdsra kélteni — anélkiil, hogy
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elszdmoltathatdk volndnak; nem meglepd, hogy az érdekhordozdi tedria tdlitk
jelentds tdmogatdst kap” (Jensen, 2002: 239).

Bower-Paine (2017) masik oldalrdl kritikusan ir a Friedman doktrina kovetésének
kovetkezményeirdl:
» ... elvonja a vdllalatokat és azok vezetdit az innovdcidtdl, a stratégiai megujulds-
t6l és a jovbbeni - figyelmet koveteld — beruhdzdsoktdl, s kiteszi a vdllalatokat az
aktivista részvénytulajdonosi tdmaddsnak és a menedzsereket ... nyomds ald helyezi,
hogy minél gyorsabb és minél elrejelezhetGbb megtériilést érjenek el, megnyirbdlva a
jovbbeni igényeket megcélzo kockdzatosabb beruhdzdsokat” Bower-Paine, 2017: 52).

Rappaport (2005) mikdzben tdmogatja a részvénytulajdonosi gazdagsidg maxima-
lizaci6é vezérl6 principiumadt fijlalja azt, hogy a rovid tdvd részvényteljesitményt
hasznaljak a gazdagsig mérésére, birdlva a gyakorlatot, hogy a részvényelemz6k a
részvényszelekciot a rovid tava hozamra alapozzak a cash flow hosszu tavi noveke-
dése helyett:

LA legnagyobb akaddly az allokdcids hatékonysdg elérése el6tt a nem DCF-értéken

alapulé modellek tartds alkalmazdsa a részvény-analizisben” (Rappaport, 2005: 67).

Allitasa szerint, hogy ha a menedzserek hosszu tavii szemléletet adaptalndnak,
akkor a nyereség-manipuldcié sziikségtelenné vélna, profitabilisabb projekteket
fogadnanak el, és a forrdsok felhaszndldsa kutatis-fejlesztésre, rekldmra, fenntar-
tasra, kvalifikdlt human erét igényld allasok betoltésére alkalmasabb volna a vallalat
legmagasabb hosszu tavi értékének eléréséhez. Mig a részvénytulajdonosi gazdagsig
irdnyitdja lehet menedzseri dontéseknek, addig a kockazattal korrigalt hosszu tava
pénzaram az érték fontos determinansa (Rappaport, 2005: 72).

Afentebb leirtak jol mutatjak, hogy az 6sztonzési principium tekintetében kiil6nb6z6
megfontoldsok vannak azzal 6sszefiiggésben, hogy vajon a véllalatnak a részvénytu-
lajdonosi érték maximalizicidjat kell-e kdvetni, vagy az érdekhordozdk érdekeinek
preferdldsa legyen a vallalatot kormanyzo cél. A valasztas azért nehéz, mert még ma
is széles korben hivatkoznak Friedman alapvetésére, mint amennyire a részvénytu-
lajdonosi érték maximalizaciot teszik felel@ssé a pénzmenedzseri kapitalizmus tor-
zuldsain keresztiil a gazdasig tevékenységének és valsaghajlamanak fokozodaséért.
Friedman (1970) cikkének egy masik citdtumat a részvénytulajdonosi érték fontos-
sdga melletti érvként tekintik:
,Szabad vdllalkozdsban, magdntulajdonosi rendszerben a vdllalati dontéshozé a
vdllalat tulajdonosdnak az alkalmazottja. Neki kozvetlen felelGssége van az alkal-
mazottakkal szemben. Ez a felelGsség a vidllalatot a tulajdonosok kivdnalmaival
dsszhangban vezeti, ami dltaldban annyi forrds elddllitdsat jelenti, amennyi csak
lehetséges, mikdzben megfelel a tarsadalom alapvetd szabdlyainak” (Friedman, 1970).

Sen (2020) - Minsky (1986) és Wray (2011) véleményével azonosulva - kritikat fogal-
maz meg a pénzmenedzseri kapitalista modell és a pénzgazdasag uralkodé stlyanak
kapcsolatarol. Allitdsa szerint a pénziigyi eszkozok dllando tézsdei Gjraértékelése és
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intenziv piaci forgalmazdsa novekvs hozamokat eredményezett, ami gyakran meg-
haladta redlberuhdzasok megtériilését. Sen (2020) errdl igy ir:
,a probléma az, hogy a pénzmenedzseri kapitalizmus - magas tdékedttétellel
miikodd gazdasdgi rendszerként — a szerepléket maximdlis teljes megtériilés eléré-
sére dsztonzi, olyan kornyezetben, ahol a rendszer végletesen alul értékeli a kockd-
zatot” (Sen, 2020: 277).
Ehhez hozzitehetjiik, hogy ekdzben a megtériilést a hozamok és a t6keérték
novekedése révén kivanjak elérni.

Befektetés-stratégiai torzulasok

Ehret (2014) megallapitja, hogy az értékpapirositas fontos szerepet jatszott a masod-
lagos jelzdlogpiac felfutdsaban. Az értékpapirok jelentették az alapjat az drnyék-bank-
rendszernek, beleszamitva a fedezeti alapokat és a specidlis mechanizmusokat
(special investment vehicles). Ezek az intézmények azonos célt szolgaltak: kozremi-
kodtek az illikvid eszkozok - jelzdlog-hitelez6k mérlegeibdl vald - eltavolitdsaban.
Mindez fejl6d6 kondiciék mellett vonzo ttnak tiinhet a jelzdloghitelek attételének
fokozasara. Bizonytalan piaci ndvekedés esetén azonban a rendszer résztvevéi képte-
lenné valnak a bukasi kockazat azonositdsara.
Konczal-Abernathy (2015) gy tekint a financializaciéra, mint
,a pénzligyi szektor ndvekedése, erdsodd hatalma a redlgazdasdg folétt, a gazdag-
sdg erejének robbandsszerti novekedése, a tdrsadalom (befolydsdnak) redukdldsa a
pénziigyek birodalmdhoz viszonyitva” (Konczal_Abernathy, 2015: 4).

Palladino (2018: 4) szerint amir6l - ebben az dsszefiiggésben - szé van, az a vallalati
financializacio. Eszerint
,a profit ndvekvd ardnydt a pénziigyi tevékenységbdl nyerik, s a részvényeseket a
profit névekvd dramldsa kedvezményezi”.
A szerz6 a véllalati financializicion olyan mechanizmust ért, amely az ilyen (lehetd-
ség) megragaddsanak eszkoze, specifikusan a pénziigyi tevékenység vallalaton beliili
novelése révén. Carney (2014) megértden itélte meg a pénzmenedzseri kapitalizmus
kialakuldsdnak inditékait, amikor igy irt:
,a pénziigyi kapitalizmus 6nmagdban nem cél volt, hanem a beruhdzdsok, az inno-
vdcid, a névekedés és a prosperitds el6mozditdsinak eszkéze” (Carney, 2015: 840).

Szemben Carney (2014) véleményével, a financializacié legnyilvanvalobb aspektusa a
domindns bankiizletben bekdvetkezett drdmai valtozds. Tabb (2021) az akkumulécid
tarsadalmi strukturajarol értekezve megéllapitja, hogy a bankok a spekuléciés halozat
részévé valnak, finanszirozva a kockazatvéllalast. A bankok maguk is hitelfelvevik,
pénzalapokat vesznek kolcson nem-betéti forrasokbol. Ahelyett, hogy forrasokkal
latnak el a gazdasagot (olajozva annak folyamatait oly médon, hogy kapcsolatot [éte-
sitsenek a megtakaritdk és a produktiv beruhdzasokat finanszirozni kiviné és ehhez
pénzalapokat igényl6 vallalatok kozott), részesévé véltak az értékpapirositisnak,
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6vadékkal ellatva a jelzdlogkolcson kotelezettségeket. Az 1ij derivativ termékek
tomege, amelyet gyakran kolcsonvétellel finansziroztak, er@sitette az eszkozar spe-
kul4ciot, s ez pénziigyi torékenységet okozott, masokra attolva a kockdzatot és tulsa-
gosan felduzzasztva az ad6ssagot.

Mivel az addssdg értékpapirositdsa lehet6vé teszi az azonnali értékesitést
jov6beni jovedelem-kovetelés érdekében, igy a rovid tav lesz a domindns, mivel
tul sokféle ,befektetés” foglal magdban spekulativ kereskedést. Az értékpapirositas
eredménye Udjracsomagolt addssig-egységeket foglal magiban, amelyek érzékelt
kockazatot tartalmaznak, s olyan vasarloknak adjék el, akik vélhetéen tisztaban
vannak az altaluk vasarolt pénziigyi termékek valds kockdzatdval. A veszteség elleni
biztositasért ugyancsak kell fizetni valamilyen arat, 4m a piaci lejtmenetben ezek
a garancidk nem lehetnek anélkiil, hogy a kormanyzat ne mentené ki esetenként
ezeket a garantorokat.

Krein (2018) nyomatékosan utal arra a riaszt6 tényre, hogy a vallalatok a gazdasig
pénziigyi eszkozeinek névekvé ardnydt birtokoljak, és teljes profitjuk névekvs hanya-
dat realizaljak az ilyen eszkozokon (szemben azzal a profittal, amelyet normal tizleti
tevékenységiikb8l nyernek arujavak el8éllitasaval és értékesitésével). Profitjukat
novekvéen hasznaljak részvény-visszavdsarldsra és hitelnyujtasra ahelyett, hogy a
munkaer6re és a redltékére koltenék. A véllalatok nagy Osszegeket vettek kolcson,
hogy abbdl visszavasarolhassanak sajit részvényeikbGls

A masodlagos jelzalogpiaci valsdgban az értékpapirok értékelése két modon is
rontotta a piaci teljesitményt. Egyrészt az értékpapirok hozzdjarultak ahhoz, hogy az
értékelést elvalasszdk a befektetések alapvetd értékétol. Az értékpapir drak alddstik a
befektetSk azon képességét, hogy becsiilhessék az alapul szolgdl eszkdzok haszni-
lati (value in use) értékét. Mdsrészt az értékpapirok gatoltdk a piacok transzparenci-
ajat azaltal, hogy kritikus eszkozoket helyeztek ki a mérlegbdl.

Lazonick-Shin (2020: 618) részletezte azt a munkélkoddst, amit é16skodd értékkivo-
nésnak neveznek. A szerz8k azt allitjdk, hogy a prosperitis megteremtéséhez beru-
héazési lehet6ségekre van sziikség, mert ezek hidnydban a vallalatok a t6két nem
ruhazzak be Ujra, mivel - igéretes projektek nélkiil - nem lesznek képesek a t6ke
produktiv miikddtetésére. Sweezy (1994) kordbban igy magyarazta a jelenséget:
LA pénztdke, ha eqyszer eloldddik sajdt eredeti funkcidjdtdl mint a termelésen
alapuld redlgazdasdg kiegyenstilyozott segitdjének szerepétdl, amivel kielégiti az
emberi sziikségleteket, egyértelmiien spekulativ tékévé vdlik, amit egyediil sajdt
expanzidjdnak vdqgya vezérel” Sweezy, 1994: 2).
Sweezy ugyanott masik megdllapitast is tesz:

5 2007-2016 kozott a ,Fortune 500" vallalatok teljes profitjdnak 93%-at koltotték rész-
vény-visszavasarlasra és osztalékfizetésre (Coy, 2019). Amikor a visszavasarlast bejelentik,
akkor a véllalati dontéshozok és igazgatok pénzre véltjdk részvényopcidjukat, amint a piaci
ar emelkedni kezd a bejelentés hirének hatasara.
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4A kordbbi idékben sokan dlmodtak arrdl, hogy a spekuldcids téke — a jelenség
eqyidds a kapitalizmussal - olyannyira névekszik, hogy uralni fogja a nemzetgaz-
dasdgot, vagy eqyediil az egész vildgot. Hdt ez bekivetkezett” (Sweezy, 1994: ....).

A jelenség oka nem egyszer(ien a pénziigyek méreteinek és jelentéségének dramai
novekedése, hanem az, hogy megvaltozott a jelenkori gazdasigban betoltott szere-
pének karaktere. Evtizeddel Sweezy (1994) felismerése utdn bekovetkezett a hitellel
finanszirozott vallalatvasarlasok ugrdsszerii eszkaldcidja, valamint a fedezeti alapok
itteni szerepének jelentds novekedése. A finanszirozasi attétel intenziv alkalmazdsa
a vallalati eladosodas fokozddasdhoz vezetett, amirSl Fatoussi-Saraceno (2014: 14) a
kovetkez&ket irta:
,a nettd gazdasdg tulértékeltté vdlik s a magas eszkozdrak azt a hamis benyomdst
keltik, hogy a magas addssdgszint fenntarthato. A vdlsdg akkor leplezi le magat,
amikor a buborék kipukkad”.
A szerz6k ugyanott a kovetkez§ valsigokot jelolték meg a spekulacié kovetkezmé-
nyeként:
yhabdr a (2008-2009-es) vdlsdg kézvetleniil a pénziigyi szektorban alakult ki,
gy6kerei azonban sokkal mélyebbre nyiilnak, s a jovedelem-elosztdsnak az utobbi
huszondt év alatt bekdvetkezett strukturdlis vdltozdsaiban gydkereznek” (u.o.).

A 2008-2009-es pénziigyi valsdgot kovetéen az amerikai és a nemzetkozi pénziigyi
piacok likviditdsdnak fenntartisira az allamok jelent6s forrasokat aldoztak. Jomo
(2017) - masokhoz hasonlban - ugy latja, hogy az tigynevezett mennyiségi lazitds
(quantitative easing) nyomdan teremtett (ij pénznek
ynem volt jelentds hatdsa, mivel az tj produktiv tevékenységekre forditott beru-
hdzdsok nem ndttek, ehelyett jelentds résziik a részvénypiacokon és az ingatlanok
addsvételébe dramlottak, felsréfolva a részvények és mds pénziigyi termékek drdt
anélkiil, hogy munkahelyeket vagy prosperitdst generdlndnak’.
A mennyiségi lazitas gazdagitotta az eszkoztulajdonosokat, am nem garantalt széles-
korti beruhdzasi aktivitast. Tobb (2021) tézise alapjin ez a ,segitség” az akkumulacid
tarsadalmi struktirdjanak intézményein és normadin beliil csupan sokkal nagyobb
tékedttételli (er6sen hitelezett) gazdasigokhoz vezet.

A koronavirus jarvany megrenditette a financializdcié-alapt redisztributiv néve-
kedési modell tovabbi tarthat6sigat. Tett (2020) a Financial Times kolumnistija a
kovetkezbket irta a pénziigyi piac 6sszeomlasakor:
4Ez az évtized az amerikai részvénypiacon olyan volt, mint a drogfiiggdség.
2008-ig a befektetSk oda voltak ldncolva a monetdris heroinhoz (a privdt szek-
tor hitelbuborékja). Aztdn, hogy a buborék kipukkadt, a befektetSk odafordultak
a pénzegyenértékes morfiumhoz (sok ezer millidrd dolldros jegybanki segitség).
A 2020 mdrciusi torténelmi részvénypiaci krizis sordn feltétleniil szembe kellett
nézni a kinzé kérdéssel, hogy vajon a monetdris morfium elvesztette hatdsdt?”
(Financial Times, March 13).

PENZUGYI SZEMLE, 2024/2 TANULMANYOK 21



A kozgazdasigtan alapelvei szerint a véllalatoknak be kell ruhdzniuk a redltéke
projektjeibe minden olyan esetben, amikor a varhaté megtériilés meghaladja a val-
lalati t6kekoltséget. Ugyanakkor a gyakorlatban a véllalatok a minimalisan elvart
megtériilési ratit a tékekoltséget joval meghalado szinten tartjdk. A befektetdi és a
véllalati redlberuhazasi tapasztalatok arra mutatnak, hogy a minimalisan elvirt meg-
tériilési rita altaldban - csaknem 7,5 szdzalékponttal - meghaladja a t6kekoltséget.
Tovabba a minimadlisan elvart megtériilési rata évtizedeken keresztiil - 15% koriil ing-
adozva - csaknem valtozatlan maradt, a kamatratak némelykori siillyedése ellenére is.
A kozgazdasagi elmélet szempontjabdl ez a profit-maximalizalds latszdlag irraciondlis
megkérddjelezését jelenti. Viszont a részvénytSke érték maximalizaldsa tekinteté-
ben ez lehet raciondlis stratégia is. A minimdlisan elvirt megtériilési rata akaratlagos
leszoritasa olyan projektekbe jelenthetne beruhdzast, amelyek novelnék a profitot,
am ugyanakkor lerontanak a hozamok mindségét. Mdas szavakkal, az olyan mérték,
mint az eszkozok megtériilése romlana, és az értékelési szorzdk valdszintileg esnének.

Krein (2021) felteszi a kérdést, hogy valdjadban mit is tesznek a részvénytulajdo-
nosok e cash-megtériilési osszegekkel. A kozgazdasigi elmélet amellett érvel, hogy
6k ezt olyan véllalatok javara allokéljak, amelyek igéretes redlberuhdzasi projektek
megvalositasara késziilnek. Krein (2021) szerint, mivel a gazdasag olyan elvek mentén
szervezGdik, amelyek a profitot elvalasztjék a t6ke- és munkakoltségektdl, és barmely
életképes tGkeintenziv vallalat alacsony megtériilésti és lassti novekedésti és az tizleti
ciklusoknak fokozottan kitett lesz, és nem valdszint, hogy képes lesz tékét vonzani.
Ebbdl jut Krein (2021) arra, hogy a pénziigyi szektor dominancidjanak hatdsira eze-
ket a forrdsokat a szupersztar vallalatok értékének vagy mds pénziigyi eszk6zok ara-
nak felverésére haszndljdk a pénziigyi piacokon.

Az értékrészvényekrdl tradiciondlisan gy tartottdk (Graham-Dodd, 1934), hogy
»biztonsagi sdvot” kindlnak, mert alacsony druk magas hozamot igér, tovibba sza-
bad pénziram jovedelmet (és / vagy erls eszkozfedezetet). Ezzel szemben a noveke-
dési részvények dra optimista feltevéseket testesit meg az ilyen vallalatok bevétel- és
hozamnovel§ képességérdl. Ha gazdasigi visszaesés vagy néhiny mas hatranyos
esemény veszélyezteti a feltevések megvaldsuldsat, akkor a novekedési részvények
hirtelen dtértékelédnek, tdvolodva az agressziv hozam-el6rejelzés magas szorzo6itol
(P/E ardny), és kozeledve az alacsony szorzdju pesszimista el6rejelzések felé.

Az értékbefektetOk alapvets problémadja az, hogy a gazdasigi 6sztonzérendszer az
eszkozértékek maximalizalasa koré szervezddik, fliggetleniil a miikodési pénzaramok-
tdl, ami lényegében egyet jelent az alacsony értékelés révén biztonsagi sv szisztemati-
kus kikiiszobolésével. Egy olyan véllalatot, amelynek részvényeivel manapsdg alacsony
értékelés mellett kereskednek, (azaz olyan véllalat, amely vonzé az értékbefektet6k sz4-
mara), nem csupan divatjamultnak kell lenni, vagy korlatozott novekedési potenciallal
rendelkezének, és fennmarado kapacitdsa nem dllhat rendelkezésre az értékkiterjesztd
pénziigyi spekuldcié szimadra. (Példdul attétel hozzdadasaval, er6s6dé részvény-vissza-
vasarlassal vagy magas szorzdji jo minGségi tizleti egységek levélasztdsaval) (Sen, 2020).

A fundamentalis bizonytalansig melletti destabilizalé varakozasokra tipikus példa
volt a mésodlagos értékpapir kereskedés valsiga az Egyesiilt Allamokban, amely szét-
szorodott az egész vilagon 2008 végén. Az eszkozbazisu értékpapirositis és a hitelbukasi
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csereligyletek alkalmazdsa nagy szerepet jatszott a vélsdg burjanzisiban, egyiitt mds
derivativ instrumentumokkal mint példaul az opcidk. Elismerve az intézmények szere-
pét a folyamatban, érintett volt ebben a spekuldcié6zon és az ahhoz kapcsolddo karok.

2008-2009 utdn a spekulicié megnyirbaldsat célzé6 mozgis hamarosan lellt,
Osszhangban a domindns pénziigyi intézmények és a jaradék-vadiszok érdekeivel
(Shull, 2012; Sen, 2014). Ezekkel a destabilizdléddshoz vezetd transzformdciokkal az
intézmények nemcsak a fejlett orszdgokban idéztek el§ instabilitist, hanem a felto-
rekvé gazdasidgokban is. Ezek az orszagok mar viszonylag szabad befektetési forrasa-
ramldssal szembesiiltek, elfogadva a pénziigyi szektor dominancidjit. Az elfogadott
féarama doktrindk korlatait befolydsoltak a nagyhatalmu pénziigyi intézmények,
amelyek gyakran egyiittm(ikodtek a jaradékvadasz osztéllyal, amely az allam politi-
kajat is képes volt kontrollalni (Bagchi-Dymski, 2007).

A pénziigyi piacok hatasa a befektet6i magatartasra

Az eddig leirtakbol arra kovetkeztethetiink, hogy a részvénytulajdonosi érték maxi-
malizacié principiuma, a pénzmenedzseri kapitalizmus kiépiilése, a pénzgazdasig
domindns tényez8vé valasa, a pénziigyi piacok deregulicidja, a tomegessé valt spe-
kul4cié - az utdbbi hirom-négy évtizedben mélyrehatdan atalakitotta a befektet6i
magatartdst a pénziigyi szektorban ugyantigy, mint a redlt6ke beruhdzasok vilagiban.
Ennek értékeléséhez azonositani kell azokat az alapelveket, amelyek irdnyitjik a sze-
repl6k befektetési dontéseit a pénziigyi piacokon és a redlgazdasigban. Sen (2003;:
30-31) arra a megallapitasra jut, hogy a pénziigyi piacok deregulicitjanak nagy sze-
repe volt a pénziigyi eszkdzok megtériilési ratajanak jelent6s emelkedésében, hason-
litva a hétteriiket képez6 redleszkozok megtériiléséhez.

Bernstein (1998) emlékeztet arra, amit Keynes biralt a likviditds szorgalmazésa kap-
csan. A likvid piacok eréltetése oda vezet, hogy a visszafordithatatlan véllalati redl-
beruhdzasi dontéseket elvalasztjék a tulajdonosi részesedés megvasarlasira iranyuld
visszafordithaté pénziigyi befektetési dontésektSl. A befekteté szdmdra a piacrol
valé kivonulds egyetlen stratégiija teljességgel fiigg a pénziigyi piacokon érvénye-
stil6 atlagos megitéléstSl. Mds szavakkal, a produktiv redleszk6zok értékelése kony-
nyen valhat a tomegpszichozis dldozatava.

Keynes szerint a likviditdsi fétis megengedi a befektet6knek megvaltoztatni véle-
ményiiket alacsony koltség mellett. Keynes szerint a likviditds els6dlegességének
céljaval

»a beruhdzdsokat nagyon nehéz valddi hosszi tdvii vdrakozdsokra alapozni ... és

ritkdn praktikus” (Keynes, 1936: 157).

Keynes nagy sulyt helyezett a realt6ke beruhdzasok szerepére a gazdasag egészének
fejlesztésében, ezért a produktiv redleszk6zok értékelési hibdinak komoly kévetkez-
ményei lehetnek: rosszul allokalt redltéke, a részvénypiac ingatag légkore kedve-
z6tlentil hat a kockdzatos dontésekre; a részvénytulajdonldst hatranyosan érintik a
haztartdsi dontések. Keynes emlékeztet arra, hogy
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»(déntéseink tobbsége) valamilyen pozitiv eredménnyel jdr ... s csupdn az animal
spirits eredményeként tekinthetd ... s nem a kvantitativ elényék kvantitativ vald-
szintiségekkel stlyozott dtlagaként” (Keynes, 1936: 164).

A Keynes dltal is biralt értékelési rendszerben a piaci érték a folyo részvényarakbol
szarmaztatott véllalati érték, amely ritkdn tiikrozi a véllalat aktudlis foly6 értékét.
Ennek az az oka, hogy a piaci érték tiikrozi még a befektetési piac kinalatat és keres-
letét, és azt is, hogy a befektet6k mennyire aktivan (vagy mennyire nem) vesznek
részt a véllalat jovéjének alakitdsdban. Ha erGs a befektetdi kereslet, akkor a piaci
érték rendszerint magasabb, mint a bensé érték. Az ellenkezdje igaz akkor, ha gyenge
a beruhdzasi kereslet, ami a vallalat alulértékelését eredményezheti.

Bernstein (1998) utal arra, hogy az allokacids értelemben hatékony piacon a rész-
vényarak tiikrozik a jov6beni pénzaramok jelenértékének torzitatlan becslését, igy allo-
kalva a szlikos forrasokat a legigéretesebb kilatasu vallalatokba. Optimista vélemény
szerint, az intenziv verseny a kifinomult professziondlis befektet6k kozott biztositja az
allok4cids hatékonysagot. Masik oldalrdl a szkeptikusok azt mondjak, hogy a visszatérd
piaci feleslegek arra adnak bizonyitékot, hogy a részvényarak altaliban nem megfeleléen
hiteles indikdtorai az értéknek. Az allokacids hatékonysdg jolinformalt eladok és vevék
kompetitiv becsléseitd] fiigg, amelyeket a részvényarakban foglalt jovébeni pénzara-
mok jelenértékére alapoznak. Az allokaciés hatékonysdg azért fontos, mert az nemcsak
a befektetSket befolyasolja, hanem a redlgazdasigot is ugyantigy. Amikor a részvényd-
rak eltérnek a diszkontalt pénzdram értékek informdacios alapi becslésétdl, akkor az
arbitrazs6rok venni és eladni fognak, hogy az drat visszavezessék az egyensulyi helyzetbe.

A pénziigyi szektor dominancidjanak kialakuldsa egytitt haladt az elméleti alapok
gyokeres dtformalddasaval, és ebben nagy szerepe volt a pénziigyi kozgazdasigtan
atalakuld eszmevilaganak. Ehret (2014) abbdl indul ki, hogy a pénziigyi gazdasigtan
az érték-alapu befektetéseket az anonim piacok (pénziigyi-) elmélet alapui szabalyai-
val helyettesiti. A pénziigyi kozgazdasagtan a befektetések robusztusabba tételére
torekszik azaltal, hogy az értékpapirok értékelésére és kereskedéséhez kozgazdasagi
teoriat és sztochasztikus modelleket alkalmaz.

A pénzigyi kozgazdasigtan olyan vilagot feltételez, amelyben a véllalkozdk
Jfeleslegesek”, mivel a pénziigyi piacok magasabb rendii tuddssal rendelkeznek a
fogyasztasi igényekkel és az er6forrds-potencidllal kapcsolatban. A pénziigyi koz-
gazdaszok szerint egy individudlis befektet§ nem gy6zheti le a piacot: szerintiik
raciondlis piacok esetében az egyéni befekteték — a legjobb esetben - csak abban
bizhatnak, hogy elérik a vevSk és eladok alkujabol eredd egyensulyi arakat. A pénz-
ligyi kozgazdasigtan feltételezése szerint a befektetések hagyomanyos érték-alapu
megkozelitése téves. Az érték-alapi megkozelités szerint a befekteték becslik adott
befektetésbdl a jovében varhatéan befoly6 jovedelemaramok jelenértékét. Mivel a
jov6beni jovedelem bizonytalan, a hagyomanyos befekteték egy befektetés értéke-
1ése soran felhasznaljak tapasztalataikat, informacids halézatukat és intuicidjukat.
Ama feltételezés mellett, hogy a részvény, kotvény vagy mas pénziigyi termék ara
az egyensuly felé halad - a pénziigyi gazdasigtan alapvetése szerint - a hagyoma-
nyos felfogisti befekteték bizonyosan veszitenek, mert még a legjobb becsléseik is
el fognak térni az egyensulyi art6l. Emiatt gondoljak ugy, hogy a pénziigyi piacokon

24  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2024/2



alapul6 spekuldcios stratégiak feliilteljesitik az érték-alapu stratégidkat (Fox, 20009).
Ehret (2014) kiemeli, hogy a pénziigyi kozgazdasagtan a befekteték szdmdara model-
lek egész rendszerét kindlja: ezek szinte kizardlag pénziigyi piacokat alkalmaznak
egy eszkoz jovébeni dranak becsléséhez. Ennek kovetkeztében a pénziigyi kozgazda-
sdgtan a hagyomdanyos érték-alapi befektetések értékelési gyakorlatit tudomannya
emeli, amelyet a kdzgazdasagi elmélet és a statisztikai kalkuldcid iranyit. A pénziigyi
kozgazdasagtan feltevése szerint a piacalapu spekulaci6 feliilteljesiti az érték-alapu
befektetSket és a pénziigyi piacok a gazdasigot az egyensily felé fogjak kényszeriteni.

Mindezzel szemben meg kell dllapitani, hogy a pénziigyi kozgazdasigtan elfedte
a befektet6i kockdzatot, ezaltal a piaci szerepl6k oly mértékben tdlaraztik az esz-
kozoket, amely kordbban nem tapasztalt rombol6 hatdst fejtett ki a fejlett gazda-
sdgokra. A piaci alapu értékelés pénziigyi kozgazdasdgtani megkozelitése alapjan a
pénziigyi intézmények elvdlasztottdk az eszkozértéket a kapcsolédd pénzdramldsoktol.
A mdsodlagos jelzdlogpapirok piaci valsiginak egyik fontos tanulsiga éppen az, hogy
a csereérték (value-in-exchange) teljesen nem vélaszthaté el az eszkoz hasznalati
értékétdl (value-in-use).

A 2008-2009-es pénziigyi valsig rimutatott arra, hogy a pénziigyi kozgazdasag-
tan - szervezd er6ként torténd - alkalmazasa alddssa az egyenstlyelméleti alapjait,
kiilonosen a gazdasagi szerepl6k tuddsa tekintetében (Lawson, 2003; O’Driscoll-
Rizzo, 1996). A neoklasszikus kozgazdasdgtani megkozelitésben a pénziigyi koz-
gazdéaszok feltételezik, hogy a piaci szerepl6knek elegendd tuddsa van ahhoz, hogy
raciondlis dontéseket hozzanak.® Ha elfogadjuk Hayek (1945) kritik4jét (a 1abjegyzet-
ben), akkor annak tiikrében a pénziigyi piacok értékelésbeli dominancidja aldashatja
a pénziigyi piacok sajat teljesitményének feltételeit is. Ha a pénziigyi piacok elkezde-
nek zavaros jelzéseket kiildeni a fogyasztoi értékkel vagy az eréforras-kapacitasokkal
kapcsolatban, akkor azok tobbé nem képesek hatékony médon allokdlni az eréforra-
sokat. A pénziigyi kozgazdasigtan a véllalkozokat szisztematikusan helyettesiti gaz-
dasigi egyensulyi modellek rendszerével.

Részvény-visszavasarlas és a termel6 beruhazasok szlikiilése

Az elmult hdrom évtizedben a pénziigyi piacok deregulicidja, a pénziigyi termékek
kereskedésének liberalizicidja s a pénziigyi szektor domindnssa véldsa eredményeként
massziv novekedés kovetkezett be a varhato profitokban, &m ezek a profitok nem keriil-
tek Gjraberuhdzisra sem a produktiv véllalati tevékenységbe, sem - az igéretek elle-
nére - a munkaer6hoz sem jutottak el. Krein (2021) megdllapitja, hogy ezek a forrasok

6 Hayek (1945) tdmadta ezt a feltevést és azt allitotta, hogy az arak jelent&séggel birnak
egyenstulytalansig esetén is, ahol a fogyasztok hatékonyan képesek jelezni ki nem szolgalt
igényeiket, vagy a termelGk jelezhetik ki nem hasznalt eréforrasaikat. Amint az arak vagy
mas moédon, vagy mds okbdl alakulnak ki, akkor a gazdasigi kommunikdcié értelmes esz-
kozeiként nem lesznek hasznalhatdk.
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bedramlottak a pénziigyi piacokra és ott is maradtak. Régi tanulsdg, hogy a produktivitas
novelését el3segitd technoldgidkba, berendezésekbe, felszerelésekbe irdnyuld — elégséges
mértékii - beruhazas nélkiil a produktivitas stagnalni fog, és a jov6 generacidkat kedvez-
ményez0 gazdasagi kilatasok romlani fognak. A forrasbéség ellenére bekovetkezd alulbe-
ruhdzasi szandékrol Lazonick-Jacobson (2018) a kdvetkez6t mondja:

Jlétrejott az értéket kivond gazdasdg egy olyan gazdasdg helyett, amely jutal-

mazza az értékteremtést”.

Mas szavakkal, a pénziigyi piacok az olyan véllalati magatartast jutalmazzik, amely
kivonja az értéket a t6keeszkozokbol, hogy azokat utdna likvid pénziigyi eszk6zokké
konvertaljak ahelyett, hogy 6szton6znék a pénziigyi forrasok beruhazasok felé terelé-
sét a redlgazdasagba. Ha a redlberuhdzasok mell6zése tobb éven 4t tart, akkor a hatra-
nyos hatdsai kumuldlédnak. Abban nem hihetiink, hogy a részvények visszavasarldsa
automatikusan elvezethet a téke hatékonyabb allokacidjadhoz. Amennyiben a vallalatok
egyszertien tobb forrast juttatnak vissza a részvénytulajdonosoknak — minden olyan
esetben, ha tobb cash van a birtokukban, és részvényeket vasarolnak szokatlanul magas
értékelés mellett — akkor nincs ok hinni abban, hogy az er6s6dé részvény-visszavasar-
l4s valamennyire is hatast gyakorol adott vallalat beruhazasi lehetéségeinek halmazara.

A vallalatok fokoz6dé forrds-visszajuttatasat a részvénytulajdonosoknak magya-
razhatja a tékeintenziv dgazatok hanyatldsa, valamint az intellektudlis tulajdon-
orientdlt vallalkozasok és a kevésbé t6keigényes szolgaltatd dgazatok felemelkedése.
Am ez az argumentum nem ad vélaszt a fundamentalis kérdésre a beruhazasok kap-
csan, csak egyszertien ujrafogalmazza azt.

A véllalatok tdl sok casht osztottak ki a részvénytulajdonosoknak, és ez bizonyo-
san korlatozza a vallalatok jovébeni beruhdzasi képességeit is. A részvények vissza-
vasarlasara koltott pénz végiil is nem teremtett eszkdzoket, és nem is hozott 1étre
semmilyen jov6beni bevételi pénzaramot.”

Krein (2021) szerint atfogé magyardzat lenne azt mondani, hogy az amerikai
gazdasag az eszkozérték maximalizdldsa koriil szervezddik, a tékemegtériilés olyan
maximalizdldsanak céljaval, amely fliggetlen a vallalati novekedéstél. Az az elvélas,
ami megjelent az amerikai pénziigyi eszkozok megtériilése és az alapul szolgald
gazdasagi teljesitmény kozott — vagy éppen a vallalati profitot érint6en -, az utobbi
néhany évtized sordn mélyebb kérdéseket vet fel az alapvetd gazdasdgpolitikai felte-
vésekkel és azok elméleti megalapozottsidgaval kapcsolatban.?

7 A Goldman Sachs - becslés szerint — 2018-ban ezer millidrd dollart koltott részvény-visz-
szavasarldsra, azaz ezt az 6sszeget a vallalati szektor nem ruhdzhatta be profitabilisan. Fel-
vetddik a kérdés, hogy akkor a véllalati szektorban lehet a hiba: el6fordulhat, hogy van
tobb beruhdzasi lehetéség, 4m a t6két hibasan allokaljak az elhibazott 6szténzék miatt;
masrészt az is lehet, hogy valéban nincsenek igéretes beruhdzasi projektek és a véllalati
szektor egyszertien nem hasznositja a hatalmas mennyiségti t6két (Krein, 2021).

8 1989 és 2017 kozott 34 ezer millidrd dollar értékii redl részvénytbke képz6dott (2017: Q4)
az amerikai véllalati szektorban. Becslés szerint e ndvekmény 44%-a volt tulajdonithatd
a részvénytulajdonosok javara allokalt forrasoknak egy lassul6 gazdasigban, els6dlegesen
a munkaer6-kompenzaci6 rovasara (Krein, 2021).
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Avallalati szektort intézményi eszkdzkezel 6k uraljak és olyan dontéshozok, akik-
nek a kompenzicidja a rovid tavi részvény-megtériilésen alapul, ami erés 6szton-
zottséget ad arra, hogy akkor is elkotelezGdjenek az értékelési expanzié mellett, ha
annak nincs hatdsa, vagy negativ hatdsa van a jovedelemre.®

Az utdbbi néhiny évtizedben az amerikai gazdasdg (és tobb mds fejlett gazda-
sag is) a tékeintenziv termeld tevékenységektdl (pl. a feldolgozdipar) a kevésbé tike-
igényes szektorok (szoftverek és az intellektudlis tulajdon mas formai) felé irdanyult.
A kevésbé tékeigényes véllalatok még akkor is magas értékelést érnek el, ha a cash
flow nem novekszik, mivel azok elkeriilik a magas beruhazasi kiaddsokat, amelyek
sziikségesek a redleszk6zok fenntartdsdhoz, ezért azok az expanziot gyakran jelentGs
pétldlagos beruhdzasok nélkiil érik el.

A véllalatok a részvénytulajdonosok megtériilésének maximalizalasara toreksze-
nek (ami gyakorlatilag a vallalati részvénytéke maximalizalasat jelenti), és a profit
novelésére — a legjobb esetben - e cél elérésének eszkozeként. A t6két a jovedelem
és a profit novelésére haszndljdk, 4m 1igy, hogy nem vallalnak kockazatot a miiko-
dés expanzidjival, a termelés korszer(sitésével vagy 1j termékek kifejlesztésével.
Gyakran konnyebb a vallalatoknak magukat tjra-poziciondlni, vagy pénziigyileg
tjra-strukturdlni, hogy magasabb értéket érjenek el.r

Az eszkozkezel§ pénzmenedzseri kapitalista rendszerben erGsen tartja magit a
magas, minimdlisan megkovetelt megtériilési rata kévetelmény a t6keindikatoro-
kon, ami elriaszt a kockédzatos redlberuhdzdsok vallaldsatol. A vallalati tékekoltsé-
get jelent6sen meghaladé minimalisan elvirt megtériilés kovetelménye egyértelmii
Osztonzést jelent a pénziigyi befektetések preferdldsira és a redlt6ke beruhdzasok
héattérbe szoritdsara. A pénziigyi téke valasztisa az offshorizdlds révén (egész dgaza-
tok kiilfoldre telepitése), f6 befektetési célld teszi az értékpapir-befektetéseket, s igy
kronikussa valt az eszkozar buborékok kialakuldsa. Az egyik oldalon volt a névekedés
és produktivitds redlberuhdzasokkal torténd elérhetGsége, a misik oldalon pedig a
pénziigyi eszkdz megtériilés minden mddon torténd hajszolasa. A névekedés és meg-
tériilés mint ellentétes cél, a minimalisan megkovetelt megtériilési rata és a vélla-
lati t6kekoltség kozotti rés egykonnyen nem zarhato be, ezt hatalmas t6kekoltséggel
megtamasztott, megtériilés-centrikus befektet6i attit(id kizarja. Mindegyik kélcson-
kapcsolatban van masokkal a piacok halézata révén, egyesek kozuliik strukturaltak
és reguldltak, masok informalisak.

o Az Apple esetében - amely a legnagyobb amerikai vallalat a piaci kapitalizacié alapjan - a
miikodési jovedelem alig valtozott (2011-2017 kozott), mig a vallalat részvényeinek dra meg-
négyszerez&dott, jorészt a 337 millidrd dollaros részvény-visszavasarlasnak koszonhetGen.

10 Az IBM miikodési jovedelme és nettd profitja 2021-ben alacsonyabb volt, mint 1998-ban.
Ugyanakkor a vallalat részvényeinek ara és P/E ardnya magasabb, azaz a véllalat sokkal
tobbet koltott részvény-visszavasarlasra mint amennyit beruhdzdsra 6 profiljaban, ebben
az idészakban.
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Befejezés

A részvénytulajdonosi érték maximalizaldsanak doktrindja altal vezéreltetve, az
utdbbi évtizedekben az eszkozkezel pénzmenedzseri kapitalizmus kiéptilése ered-
ményeként, kialakult a pénziigyi szektor altal uralt, az egyes allamok gazdasaga-
tél fliggetlen pénziigyi szuperstruktira, amely 4ll jegybankokbdl, kereskedelmi és
befektetési bankokbdl, intézményi befektet6kbdl, dilerekbdl és a legkiilonb6zSbb
tékealapokbdl, kolcsonkapcesolatban egymadssal. E nagy horderejti valtozds nyoman
elszakadt egymdstdl a pénziigyi expanzid és a redlgazdasagi prosperitds. A 20. szdzad
végére kialakult helyzetben a pénziigyi expanzié nem egészségesen novekvd gazda-
sdgot taplal, hanem jobbara stagnal6 vagy mérsékelt novekedéstit. Sweezy (1994) igy
latja, hogy a pénziigyi- és a redlgazdasag kozotti forditott kapcsolat ismerete sziiksé-
ges a vilag 4j trendjének megértéséhez. M
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