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Bevezetés
Dolgozatomban a világban zajló jelenségek –globalizáció, liberalizáció, innováció- pénzügyi szektorra kifejtett hatását szeretném vizsgálni, illetve a jelenségek és a pénzügyi rendszer kölcsönhatásait. Napjainkban ez nem történhet meg a válság vizsgálata nélkül. Sokan tekintik ezt a liberalizáció, az innovatív pénzügyi termékek átláthatatlanságainak következményének. Vezető közgazdászok szerint tehát szükség van a pénzügyi rendszer, illetve ennek egyik termékének a hitel kontrolljára, újabb eszközöket kell bevetni, erősíteni kell a szabályozást. Más elemzők szerint a pénzügyi rendszer már ma is fokozottan szabályozott néhány más területhez képest. A pénzügyi rendszerben bekövetkező változások 2008 szeptembere után még inkább fokozódni fognak. Ezek a pénzügyi innováció diffúzióját vizsgáló empirikus tanulmányok szerint a szabályozásváltozást követően változnak, tehát napjainkban számítani kell a pénzügyi innovációk létrejöttének, és terjedésének változására. Egyes elgondolások szerint le kell építeni a pénzügyi innovációk piacát, mivel az elmúlt évek azt demonstrálták, hogy a piaci hibák sokkal nagyobb veszélyt jelentenek, mint azt korábban gondolták, ezért –legalább is rövid távon- a pénzügyi innovációnak nincs jövője. Mások ezzel az elmélettel nem értenek egyet, hiszen nagyra értékelik az általuk elért gazdasági jólétet. 

I would like to examine the influence of the current events in the world viz. globalization, liberalization, innovation on the financial sector and their interactions.Nowadays it can’t be done without  study of the economic crises.Many people think so, that the crises are consequence of liberalization and not transparent  innovative finacial products.According leader economists the  controll of  financial system or rather  one of its products , the loan, is necessary . It is neened to put in action new means, and to reinforce the regulation.According another analysts the financial  system is already  controlled  to a greater extent compared with another  fields.The changes int he  financial system after September  2008 will be  even more  on the increase.According the empirical studies about the diffusion of the financial innovations they will change after the reshuffle of the regulation.Therefore we have to recon nowadays with the changes of creating and spreading of financial innovations. According some ideas the market of the financial innovations has to be cut down, because the past years  proved that the market –mistakes mean  much bigger danger than they thought it earlier.That’s why the financial innovations -at least  on short term – have no future.Others can’t agree with this theory, because they value highly the economic welfare which was reached by these.
Globalizáció, innováció…válság?
A globalizáció kapcsán kialakult társadalmi problémák után neves szakemberek helyezik előtérbe a társadalmi szolidaritást a vállalatszervezés radikális egyszerűsítésével szemben. A munkanélküliek száma mindenütt megnőtt, hasonlóképpen a költségvetési hiány, a növekedés viszont inkább lelassult. Már senki nem hisz abban, hogy az eddigi jóléti államokban lesz elegendő új, rendesen megfizetett állás. A munkaképes lakosság húsz százaléka elég lesz ahhoz, hogy lendületben tartsa a világgazdaságot. Ennél több munkaerőre nem lesz szükség. Ez a húsz százalék lesz majd az, aki aktívan részt vesz az életben. A munkavállalók nyolcvan százaléka állástalan lesz. (Martin-Shumann, 1998)
 A társadalmi (és természetesen a gazdasági) problémák a 2008-as válság kapcsán még inkább fokozódtak.
Az állami beavatkozás és a dereguláció ciklikus váltakozását mindig a gazdasági krízisek váltják ki. Az utolsó államközpontú ciklust a két világháború közötti nagy gazdasági válság indította útjára. A John Maynard Keynes nevéhez kötődő korszak során a kapitalista világ kormányai a teljes foglalkoztatottság és az üzleti világ kilengéseinek elkerülése céljából szabályozták és irányították a gazdaságaikat. A rá következő új, konzervatív ciklus a keynes-i gazdaságpolitika következményeinek tekintett infláció váltotta ki. A kor közgazdasági guruja Milton Friedman azt állította, hogy a teljes foglalkoztatottság elérésére tett állami erőfeszítés gerjeszti az inflációt. A kormánynak eszerint mindössze az a dolga, hogy megbízható pénzpolitikát folytasson. A későbbi neoklasszikus közgazdaságtan néven ismerté vált irányzat azt tanította, hogy a gazdaság magától, túlterjeszkedő állami beavatkozás nélkül is a teljes foglalkoztatottság, a nagyobb arányú innováció és a magasabb növekedési ráták irányába mozdul el.(Skidelsky, 2008)
A válság kapcsán ismét számos kutató az állami beavatkozás iránti igényét szólaltatja meg.  Ezek, közé tartozik a Nobel –díjas közgazdász Joseph E. Stiglitz, aki a könyveiben hangsúlyozza, hogy „szükség van az állam és a piacok szerepvállalásának kiegyensúlyozására”. Azonban a világban mintegy száz nemzetközi válság legnagyobb része a túlzott liberalizáció következménye volt. A liberalizáció gyakran nem versenyre, hanem monopolisztikus praktikákra és a felső vezetőknek jutatott méltánytalan előnyökhöz vezet. Ennek egyik sarkalatos pontja, amikor a vezetők bére Japánban az alkalmazottak bérének tízszerese, Nagy-Brittaniában huszonötszöröse, majd az ezredfordulóra Amerikában ez az arány több mint ötszázszorosára nőtt.(Stiglitz, 2006)
A válsághoz vezető út 
A pénzügyi válság globális jellege vitathatatlan, ugyanakkor meg kell különböztetni a centrum és a periféria eltérő jellemzőit. Az epicentrumban kialakuló jelenségek a jelzálogpiacok megroggyanása a lakásár-buborék kipukkadását követően. A strukturált termékek piacain a likviditás eltűnése, veszteségek keletkezése.(Surányi, 2008) Ezek kisebb-nagyobb változásokkal megjelennek a „periféria „országaiban is.
Mióta vannak pénzpiacok, azóta vannak pénzügyi válságok is, a jelenség tehát nem új keletű. Minden befektetési buborék két elemből tevődik össze. Az egyik elem ami a reálgazdaságban történik, egyik valóságos trend, a másik elem e trend jelentésének a félreértelmezése. A trend és félreértelmezése között kétirányú kapcsolat jön létre, és ez okozza a fellendülés/hanyatlás szekvenciáit. A félreértelmezés felerősíti a valóságos folyamatokat, ezt nevezi Soros György reflexivitás jelenségének. A reflexív folyamat felerősítette a trendet és a trend félreértelmezését is, míg végül a szakadék a percepció és a valóság között elviselhetetlenül naggyá válik. Ekkor a trend megfordul, és elkezdődik a hanyatlás. Ezek a ciklusok hasonló minta szerint működnek. Rendelkezésre áll az olcsó finanszírozás, és megjelenik valami külső tényező: egy technológia innováció, a globalizáció, esetleg új piacok nyílnak meg. Az árak a likviditásbőség miatt emelkedni kezdenek, és mert az árak emelkednek, egyre többen jelennek meg akik hasznot remélnek ettől. Ez eufóriát okoz, és még több ember áramlik be. Ekkor derülnek ki az első csalások, és jönnek az első botrányok. Aztán a buborék kipukkan, és mindenki ki akar szállni, de a kijárat szűkül, ez lenyomja az árakat, és jön a válság. Végül jön valaki, aki megmenti az egészet, központi bankok IMF stb., és kezdődik minden előröl. (Soros in Bojtár, 2008) Ilyen egyszerű lenne az egész?
Valahogy így történt 2008 szeptemberében is. Vegyük számba a kialakító tényezőket.
· A pénzügyi innovációk. 
A pénzügyi innovációk üdvözlői mellet megjelentek azok a nézetek, akik szerint ezek károsak és valóságos „tömegpusztító fegyverek”. (Tőrös, 2009)

Frame - White csoportosítása szerint a pénzügyi innováció nem más, mint: 

· új termékek, (tőzsdeindexhez kötött alapok) 

· új szolgáltatások, (Internet bankolás) 

· új termelési eljárás (hitelminősítési rendszer), vagy 

· új szervezeti forma (a tőzsdei kereskedés új formája) bevezetése.

Szerinte a pénzügyi innovációk magukban foglalnak mindig valami újat, ami költség-, kockázatcsökkentő, vagy egy olyan új terméket, szolgáltatást vagy eszközt nyújt, ami segít magasabb fokon kielégíteni a benne résztvevők igényeit.(Frame-White, 2002)
Figyelemre méltó a pénzügyi piacok elmúlt években tapasztalt átalakulása. Erről többek között a Bank of International Settlements statisztikái is tanúskodnak.
A kamatcsere ügyletek (Interest rate swap IRS) 2007 végére megközelítette a 600 billió amerikai dollárt, míg a tíz évvel ezelőtti azonos adat csak 75 billió dollár volt. A hitelderívatívák (Credit default swap CDS ) piacán szintén robbanásszerű az ugrás, a CDS kontraktusok pénzértéke a hagyományos, vállalatok által kibocsátott kötvényérték-együttes ötszörösét tette ki 2007-ben. Az opciós piacok ugyanígy gyarapodtak.(Tőrös, 2009)

A Wall Streeten a Salamon Brothers egyik postázóból a cég legfontosabb menedzserévé váló kötvénykereskedő forradalmasította a jelzáloghitelek értékpapírosítás révén történő refinanszírozásának a piacát.
· Pénzügyi liberalizáció, az univerzális banki gyakorlat

Az 1990-es években a liberalizáció és dereguláció miatt fokozatosan megszűntették az 1929-es válság után megalkotott Glass-Steagall törvényt, ami szétválasztotta a kereskedelmi és a befektetési banki tevékenységeket, annak érdekében, hogy a betétesek védve legyenek a tőkepiaci kockázatoktól.
· Technológiai forradalom és a globalizáció új korszaka

Az infokommunikációs forradalom új dimenzióba emelte a globalizációs folyamatot, jelentősen növelte a világkereskedelem bővülését, az ipari és általában a gazdasági hatékonyságot.

Kialakult jelenségek:

· A Wall Streeti befektetési bankok kockázatkezelési gyakorlata,
ennek belső, illetve külső felügyelete, ellenőrzése gyakorlatilag használhatatlan, és ha nagyobb kilengések vannak a piacokon, akkor az állam közbelépése nélkül az egész rendszer összeroppan. A subprime hiteleket rendkívül magas hitel/hitelbiztosítéki arány mellett, nyújtották, ez gyakran elérte a 100%-ot is 

· A Wall Street-i bankok menedzsmentjének hatalmi pozíciói

A vezetők olyan hatalommal bírnak, mely önmagában is időzített bombává varázsolta cégeiket és a pénzügyi rendszert. A javadalmazási rendszer ma is a túlzott kockázatvállalásra ösztönzi őket, mert a nyereségből aránytalanul nagy rész az övék, míg ha gond van, az a részvényeket és az adófizetőket terheli.(Jaksity, 2009)
· Alacsony kamat, drámai hitelbővülés

A Wall Streeti innováció mellett a szabályozás folyamatos liberalizációja (tevékenységek integrációja, univerzális pénzügyi modell) a pénzügyi szektor finanszírozási képességének jelentős, a betéteknél gyorsabb bővüléshez vezetett. A FED elnök Alan Greenspan idejében 60 éves minimumra, 1 százalékra csökkent Fed kamatok adták meg az utolsó lökést a lufifújásnak. A szinte korlátlan finanszírozás, a csökkenő kamatkörnyezettel, illetve a javuló konjunkturális helyzettel az ügyfelek egyre dinamikusabb hitelfelvételéhez vezetett.
· Ügynökhálózat

Az ügynökhálózatok bekapcsolásával megsokszorozták az értékesítési pontokat. Másik jelen lévő probléma az úgynevezett ösztönzőprobléma. Az amerikai (és a hazai) jelzálogpiacon épp az járt súlyos következményekkel, hogy a hitelközvetítők jutalmazását az értékesítés volumenéhez kötötték, s ez a folyamat nagyon laza hitelértékelési standardot eredményezett.
· Hiányos információ
A hiányosságok között említhető meg továbbá a hiányos információ eleme. A hatékony piacokat összefogó világ víziója teljes információellátottságot követel. A befektető számára szükséges lenne az államok közötti, valamint a gazdasági szereplők közt fellépő szerteágazó kölcsönhatások ismerete. Számos probléma forrása tehát az információhoz való aszimmetrikus hozzáférés. Az értékpapírosítás folyamatával elkülönül az eredeti kölcsönt felvevő és a végső befektető (kölcsönfelvevő, bróker, kibocsátó, hitelértékelő, alapkezelő, befektető). 
A rendszer tehát látszólag virágzott, azonban 2006-tól folyamatos jelentkeztek a fenyegető jelek. Az emelkedő kamatszint megnövelte számos adós törlesztőrészletét, az ingatlanárak esni kezdtek, a hitel/hitelfedezet arány romlani kezdett. Kialakult az úgynevezett subprime válság. 
Várható jelenségek
· Egyszerűbb, standardizált termékek
Ha a komplexitás elér egy bizonyos pontot, a felhasználót akadályozza a termék teljes megismerésében és megértésében, és ezáltal előfordul, hogy az egyszerűbb terméket választja. [Bernanke, 2009]

· Befektetési és kereskedelmi banki tevékenységek szétválasztása

A 30-as években a bankrendszer összeomlása miatt új szabályozást vezettek be, és szétválasztották a kereskedelmi és befektetési bankokat. A ’90-es évek elejére aztán az összeolvadás megint megtörtént. Többek között a Citibank is befektetési bankokat olvasztott magába, majd a „Citi-vezér”, tőzsdeelnök bocsánatot kért, amiért segédkezett a 45 milliárd dolláros állami tőkeinjekcióra kényszerült Citigroup létrehozásában. John S. Reed szerint is az ilyen nagy bankokat fel kellene darabolni, és általánosságban is meg kellene tiltani, hogy értékpapír-piaci befektetései legyenek azoknak a bankoknak, amelyek betéteket kezelnek. A banknál egyébként 2007 óta 100 ezer állás szűnt meg.  
· Kifinomult szabályozás

A jól informált fogyasztó fontosságát hangsúlyozza a Lakossági Pénzügyi Szolgáltatásokat Vizsgáló Szakértői Bizottság is, amelyet a miniszterelnök kért fel a 1097/2006. (X.5) számú kormányhatározattal, hogy javaslatokat tegyen a hitelintézetek lakossági szolgáltatásival kapcsolatos kormányzati lépésekre. A bizottság 17 pontban foglalta össze a legfontosabb tennivalókat, amelyeknek egyike volt a fent említett informált fogyasztó. A jól informált fogyasztó egyik sarkalatos pontja a pénzügyi kultúra fejlesztésének, amely szintén alacsony hazánkban. A bizottság szerint a hazai lakossági bankpiacon több probléma is gátolja a működőképes verseny fokának növelését, ilyen például a szolgáltatók közötti váltás bonyolultsága, a számlaszám-átirányítás kérdése, valamint a csoportos beszedési megbízások központi felhatalmazási rendszere.

Ha egy jól informált fogyasztó egy erős árverseny által vezérelt piacon működik, akkor elvárható lenne a felelős hitelezői magatartás, amely a csak egy pozitív adóslista (a jelenlegi negatív lista mellett), a szolgáltatások megfelelő árazása, a termékek, kamatok díjak összehasonlíthatósága mellett valósítható meg. [L.P.SZ.V.SZ. Bizottság, 2006]
· Teremtő rombolás, a válság megújító ereje

A válságok nagyon pozitív szerepet játszanak a globális gazdaság fejlődősében. Olyasfélét, mint a darwini evolúció a természetben. Kiiktatják azokat a dolgokat, amelyek nem működnek, vagy hosszú távon életképtelenek. A válságok után a résztvevők megtanulják a leckét, és felelősebben viselkednek. Legalábbis néhány évig. A lényeg a pusztító teremtés, a rossz dolgok elpusztulnak, hogy jók keletkezhessenek a helyükön. (Jaksity in Bojtár, 2008))

Szintén hasonló elveket vall Harold James, a Princeton-i egyetem professzora, aki szerint a válság a pénzügyi szektor gyengeségeit hozta a felszínre, éppen a legfejlettebbnek tűnő országokban, úgy, mint, az Egyesült Államok, Nagy-Brittania, Franciaország és Svájc. Ő hisz a válságok megújító erejében, mint ahogy történt ez a mezőgazdaságtól az ipar felé történő elmozdulásban a XIX. században, majd a szolgáltatások előtérbe kerülésekor az iparral szemben a XX. Században és most megint valami új küszöbén állunk a XXI. Században, amikor is a bankszektor gondjaira történő megoldás az innováció lesz. A banki feladatokat gépek fogják átvenni, a banki közvetítés egyre inkább összekapcsolt szoftverrendszerek dolga lesz. A hús-vér bankár nem nélkülözhetetlen többé. Kiderülhet, hogy a kisebb pénzügyi szektor a jobb pénzügyi szektor is egyben!!! (Figyelő, 2009)

A törvényi szabályozás jelentősége
A Frame-White szerzőpáros az általuk vizsgált tanulmányokból megállapították azokat a környezeti tényezőket, amely befolyásolják a pénzügyi innováció menetét. A befolyásoló környezeti tényezők a következők:

Alapvető technológiai feltételek megléte: ITC technológiák, amelyek segítenek összegyűjteni, feldolgozni és elemezni az adatokat. Ennek segítségével a pénzügyi piacok tudják mérni és kezelni a kockázatot, az aszimmetrikus információ problémáját.

Makroökonómiai feltételek: Bizonytalan makrogazdasági környezet – változó árak és kamatmértékek innovációt ösztönzők lehetnek a stabil környezettel szemben.

Törvényi szabályozás: A törvényi szabályozás milyensége befolyásolja az innováció mértékét, a bank-biztosító példával élve, amennyiben törvényileg megengedett a kereskedelmi bank részére, hogy biztosító leányvállalatot működtessen, a bankban a biztosítási termékek, és a biztosítónál a banki termékek megjelenése nem ritka.

Adók mértéke: Magasabb adómértékek magasabb szintű innovációt eredményeznek.

Egyéb tényezők?: A környezeti tényezők közötti felsorolás nem említi a schumpeter-i vállalati méret és piaci erő feltételek, valamint nem foglakozik a szabadalmak szerepével sem.(Frame-White, 2002)  Említésre érdemes lenne továbbá a hálózatok szerepe, amelyek kapcsán a nagyságrendi megtakarítások révén a cégeknél az innováció folyamata fokozható lenne. 

Ezek tehát azok a tényezők, amelyek vizsgálata mentén az innovációs folyamatokra vonatkozó hipotézisek megfogalmazhatóak, a dolgozatom kapcsán szeretném felhívni a figyelmet a törvényi szabályozás fontosságára, ami, mint már a korábbi részekben említésre került, szükségszerűen változtatandó a válság kapcsán.
Az innovációk tehát egyesek számára felemelkedést, másoknak lecsúszást jelent, valami elpusztul, és valami keletkezik. A teremtő rombolás fontos tényezője a világnak. (Bőgel, 2008) Igaz többek között a Fed volt elnöke Greenspan is gyakran emlegeti a teremtő rombolás sötét oldalát (növekvő munkanélküliség, megszűnő munkahelyek, csődök).

A válság óriási töréseket, súlyos társadalmi feszültségeket okoz. A társadalom legvédtelenebb tagjai közül szedi az áldozatait, idősek, kirekesztett kisebbségek, akik épp visszakapaszkodtak volna a társadalomba. A subprime hitelek több mint felét afroamerikaiak vették fel.

Egy közösség jóléte és integritása alapvetően függ attól, birtokolja-e korának csúcstechnológiáit. A gazdaság-és társadalompolitika mindenkori irányítóinak – tágabb értelemben pedig a gazdasági élet kulcsszereplőinek – készen kell állniuk a jelentős technológiai újítások befogadására, abszorpciójára, sőt jelentős technikai-szervezeti újítások önálló kezdeményezésére is. Egy elavuló technológiai rendszerben való “bennragadás”, az aktív innováció-politika és a vele szorosan együttműködő oktatás- és foglalkoztatáspolitika elhanyagolása hosszú távon gazdasági lemaradást, a globális gazdasági kapcsolatokban egyre fokozódó gazdasági alárendelődést és autonómiavesztést hoz magával, ami elkerülhetetlenül az egyszer már megszerzett relatív jólét kényszerű feladásához vezet.(Kovács, 2004)

Összefoglalás

A dolgozat tanulságaként fontos megemlítenünk a gazdasági-, társadalmi élet és az innováció, valamint a pénzpiaci szereplők és a szabályozók közötti interakció meglétét és fontosságát. Az említésre került vélemények között szerepelt az a szélsőséges is, amely a pénzügyi innovációt „tömegpusztító fegyverként” definiálja. Nem szabad azonban elfelejteni a fent idézett sorokat, hogy az aktív innováció-politika elhanyagolása hosszú távon a gazdasági lemaradást, és az egyszer már megszerzett relatív jólét kényszerű feladásához vezet. Ez a pénzügyi innovációk kapcsán empirikusan is kimutatható, mint azt a Frame-White szerzőpáros által felsorakoztatott tanulmányok is alátámasztják. Röviden és leegyszerűsítve aktív innováció-politika nélkül nincs gazdasági jólét, az innováció invenció <innováció <diffúzió lineáris modellje pedig a társadalmi tényezőket figyelembe véve módosítható annak alapján, hogy hogyan tudja egy újító módosítani a társadalmi környezetet, illetve a társadalmi környezet hogyan tudja értékelni és észlelni az innováció hasznosságát és relatív előnyeit. A kulturális és társadalmi tényezők alakítják a technikai változás folyamatát. 

Az interakció létezik tehát a piaci szereplők és a szabályozók között is. Ez egy macska egér játék, aminek soha nincs vége. Bár az egyik fél sem érti tökéletesen a helyzetet, a piaci szereplők okosabbak, mint a szabályozók. A bankrendszer mindig egy lépéssel a szabályozó előtt jár, épp azért, mert a szabályozók csak a múlt tapasztalataiból dolgoznak, de nem képes előre látni a jövőt. A szabályozás változására a jelenleg kialakult helyzetben mindenképpen szükség van. Úgy gondolom, hogy az események rövid ismertetése után egyetérthetünk Soros György azon a véleményével, hogy el kell kerülni a bankrendszer nagyon szigorú szabályozását, hiszen a szabályozók is csak emberek. Fel kell ismernünk, hogy minden emberi konstrukcióban benne van a hiba és a kudarc lehetősége. Fel kell ismeri a jelenlegi rendszerben is a hiányosságokat, és a hiba kijavítására kell törekedni. A bankokat, a befektetőket és az ügyfeleket is a korában ismertetett elvek alapján szabályozni kell. Jaksity György szerint is szükség van a szabályozás és a dereguláció újragondolására, ő azonban a mennyiségi elvek helyett a minőségiekre helyezi a hangsúlyt, szerinte nem több szabályozásra van szükség, hanem a létező szabályok betartására. Szerinte a válságot az emberi kapzsiság okozta. Ezt hangsúlyozza Király Júlia is, aki szerint a válság kialakulásánál a mohóság úrrá lett a józanészen, majd ezt követően a mohóságot váltotta a félelem. (Király in Bogár, 2008)
A dolgozat elején említett kulcsszavak –úgy, mint a globalizáció és innováció- tehát a válság kapcsán is előtérbe kerültek, de az imént idézett neves szakemberek után én, mint a bankrendszer egy alkalmazottja, aki napi kapcsolatban áll az ügyfelekkel, szintén megerősíthetem, hogy nem a világban kialakuló jelenségekkel van a legnagyobb probléma, hanem az emberi mohósággal. A szerzők bemutatták ezt a bankrendszer stratégiai dolgozói részéről, én pedig megerősíthetem ezt a terméket igénybe vevő ügyfelek részéről. Szükség van tehát a szabályozás újragondolására a bankok, a befektetők és ügyfelek részéről is. A hiba tehát nem a pénzügyi innovációk meglétével van, hanem a helytelen felhasználásával, és így megerősíthető ennek további létjogosultsága.
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