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PETE PETER

Gondolatok a ,,pénzvilag uralmarél”,
a pénziigyi rendszer megniovekedett szerepérol

A pénziigyi szektor elmult évtizedekben tapasztalt robbanasszerii fejlédése sokak-
ban kelt aggodalmat. A szenvedélyes vitakban elfoglalt allaspontokat azonban gyak-
ran mogottes elGitéletek vagy félreértések taplaljak. E cikk a pénziigyi rendszer sze-
repének novekedését az informaciétechnologia fejlédésével hozza 6sszefiiggésbe,
és kritikailag elemzi a szektor tulburjanzasaval, illetve él6sdi jellegével kapcsolatos
vélekedéseket.*

Bevezetés

»Annak, amit pénzvildgnak, a gazdasag és bolygdonk tarsadalma felett elhelyezkedd pénz-
igyi szuperstruktiranak neveziink, a legfontosabb megkiilonbdztet§ ismérve talan az,
hogy 6 folyamatait tekintve kiszakadt az aruvilagbdl, a kozonséges kereskedelembdl, az
emberek életsziikségleteit kielégitd joszagok és szolgaltatasok termelésébdl. Ezzel parhu-
zamosan a gazdasagi tevékenységek - értve ezen az embernek, valamint természeti és
kulturalis kornyezetének a fenntartasat, djratermelését — majdnem mindentitt és majdnem
minden aspektusukban a pénzvildg uralma ald keriiltek az elmult negyedszazadban.”
(Ldnyi [1996] 5. o.)

Az esti gazdasagi hireket nézve az NBC-n vagy a CNN-en, az embernek az a benyo-
masa tdmad, hogy a gazdasag fol-le ugral6 Dow Jones- és mas indexekbdl 4ll, amelyek
elektronikusan szaladgalnak korbe a vilag t6zsdéi kozott, New Yorktol Frankfurtig, Lon-
dontdl Tokidig. Termelés, technoldgia, fogyasztis és hasonld jelentéktelen tigyek alig
keriilnek szdba, a hir az, ha megingatnak egy valutat, vagy valami nagy botranyt kavar-
nak a pénzpiacokon.

Egy tulméretezett, €16sdi pénziigyi felépitmény domindlja a gazdasigot. A javak és
szolgéaltatdsok termelése a hattérbe szorult, ahol a t6ke csendesen, de gyorsan mozog a
hatarokon at, olcsé munkaerdt keresve. A tarsadalmak megtanultak egytitt élni az infla-
cioval és a munkanélkiiliséggel, hosszan tart6 recesszidkkal a valds novekedés helyett.”
(Augusztinovics [1996] 317-318 o.)

A pénziigyi szektor — bankok, pénzpiacok és instrumentumaik - megvaltozott, radika-
lisan megnovekedett szerepét aggodalommal figyeld nagy tekintélyd kdzgazdaszok koziil
sokan fogalmaztak hasonloképpen az elmiilt években, és természetesen nemcsak Magyar-

* E dolgozat els§ valtozata a Mindannyiunkban van valami kozos - Lanyi Kamilla sziiletésnapjara cimd
tanulmanykotetben jelent meg (a Kopint-Datorg Alapitvany és az MTA Kozgazdasdgtudomanyi Kutatokoz-
pont kozos kiadasa). Halaval tartozom mindazoknak, akik tanacsaikkal segitették a tanulmany jelen véltoza-
tanak elkésziiltét.
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orszagon. Igaz, az elmult tiz év magyarorszagi fejleményeit, a pénziigyi szektor itthoni
térhoditasat is sokan szemlélték idegenkedve vagy novekvd ellenérzéssel, ha méas nem, a
publicisztikai {rasok tomege mindenképpen errdl tantiskodik. Am a fenti idézetek ennél
sokkal tobbet, globalis aggodalmat, a piacgazdasag altalanos fejlédési iranyaval vald
elégedetlenséget sugallnak. A pénziigyi folyamatok és a bankszektor egyes specialistai
viszont eltilzottnak tartjdk a gazdasig és a vilag elfajzdsanak e vizidjat, s a pénziigyi
szektor szerepe, miikodése félreértésének tulajdonitjak a téle vald félelmet. S6t, ramutat-
nak a pénzpiaci instrumentumok nyujtotta 4j lehetGségekre, a kockazatkezelés 1j mod-
szereibdl, a tranzakcids koltségek csokkentésébdl, az aszimmetrikus informacidkkal kap-
csolatos problémék enyhitésébdl szarmazo koltségesokkentési, altaldnos hatékonysagja-
vulési tendencidkra.!

Ugy tiinik, hogy ebben az igen fontos kérdésben a hazai kozgazdasagi szaksajtoban —
szemben a publicisztikai irodalom szekértaboraival - megfontolt és targyszeriségre to-
rekvé vita kezd kibontakozni.? E dolgozattal magam is e kibontakozd vitdhoz szeretnék
hozzajarulni.

Kozgazdasagi elemzés vagy tarsadalomkritika?

Megitélésem szerint a vita jelenlegi fazisdban talan nem is az a dont§ kérdés, hogy hasz-
nosnak vagy karosnak {téljiik az elmult két-két és fél évtized valoban 1élegzetelallitdan
forradalmi véltozdsait a viliggazdasag pénziigyi szektordban. Sokkal inkdbb az, hogy
megtaldljuk azokat az okokat, amelyek a fejlédés ilyen formdjahoz, a mai struktirdk
kialakulasahoz vezettek. Kordntsem biztos, s6t nem is valészind, hogy a fejlédés okainak
és folyamatainak tisztdzdsa barkit is mai értékitéletének megvaltoztatdsara késztetne. Mar
csak azért sem, mert a vitdkban elfoglalt poziciok mogott legtdobbszor nem sziiken a
pénzrél vagy a pénziigyi rendszerrdl szol6 allasfoglalas, hanem ennél sokkal mélyebb
tarsadalomkritika huz6dik meg, s ez valdszinidleg mindig igy volt.? Az értékvalasztast és
a kozgazdasagi elemzést azonban szigordan el kell valasztani egymadstol. Az értékek
(izlés és preferencia) altalaban nem targyai a kozgazdasagi elemzésnek. Az olyan kije-
lentéseknek, hogy példaul devizaswapok helyett inkdbb sorhdzakba kellene fektetni, mert
a lakéhazak hasznosak, a devizaswapok meg (az értékeld szerint) haszontalanok, nos, az
ilyen jellegd allitdsoknak a kozgazdasigi elemzés szdmdra nincs értelmiik. Azok, akik
devizaswapokba fektettek, feltehetGen nem igy gondoltdk, hiszen minden bizonnyal sor-
hazakba is fektethettek volna, 4m nem ezt tették. Az é16sdiség, tilméretezettség, felesle-
gesség igazoldsidhoz valamilyen, a konkrét egyéni izlésen tilmutatd, ltalanosabb kritéri-
umra van sziikség - olyanra, mint példaul a paret6i hatékonysagi elv.

! ... ezeknek a - latszolag tilméretezett és oncéli - piacoknak a miikodése altalaban csokkenti a terme-
1és, a technoldgia, az épitkezés, fogyasztds tirsadalmi koltségeit. Annak, aki e fejlédés eredményeként
létrejott intézményeket, azok miikodési mechanizmusait akarja korlatozni, annak a varhaté kedvezd hatdsok
mellett mindig szamolnia kell az e funkcidk sériilésébdl fakadd tarsadalmi tobbletkoltségekkel, holtteher-
veszteségekkel.

Az egyre Ujabb pénzpiaci szegmensek kialakuldsa dltalaban nem oOncéli folyamat, hanem a realgazdasag
mikodésének hatékonyabbd valdsa érdekében megvaldsuld fejlédés.” (Csontos-Kirdly-Ldszlo [1997] 580. o.)

»Azok az intézmények, amelyek derivativ instrumentumok haszndlatdra alapozzak finanszirozasi straté-
gidjukat, azok szdmdara ennek koltségei alig egytizedére-egyhuszadara rignak azokhoz képest, amelyek az
eredeti, pénzpiaci eszkozokkel finanszirozzak magukat. Ilyen mértékid koltség-megtakaritdsok elé nézve
elmondhatjuk, nem fogunk visszafordulni. A szarmazékos eszkozok a globdlis pénziigyi rendszer allandd
részeivé fognak valni.” (Merton [1995] 6. 0.)

2 A hazai kozgazdasagi szaksajtoban Lanyi Kamilla tett kiilonosen sokat azért, hogy a pénziigyi szektor
robbandsszerd fejlddésének potencidlis kovetkezményeire irdnyitsa a figyelmet.

3 Lasd errdl példaul Csontos-Kirdly-Ldszlé [1997] 570. o.
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A pénzzel, pénziigyi szféraval szemben megfogalmazott ellenérzések jelentds része
mogott egyszerden a kapitalizmus vagy a piacgazdasig rendszerének elutasitdsa all. A
pénziigyi szféra kétségkiviil a cseregazdasag terméke, nem véletlen, hogy korabbi, koz-
ponti tervgazdasagunknak nemhogy sziiksége nem volt igazi bankokra vagy pénzpiacok-
ra, de azok spontan kialakuldsat gatolta, sét biintette. Megitélésem szerint azonban félre-
értés, mi tobb a dolgok teljes Osszekuszaldsdhoz vezet, ha a szabad piacon alapul6 gazda-
sagi rendszert egyik, a szabad cserét hatékonyabba tévs intézményével, a pénzzel, illetve
a pénziigyi rendszerrel azonositjuk. Ha valaki az egyéni kalkulaciéon alapulé magatartas
helyett a tarsadalom altala tételezett kozos értékeinek kovetését, a rendelkezésre alld
er6forrasok kollektiv hasznositasat és valamely szocidlis igazsagkritériumnak megfeleld
jovedelemelosztast tart kivanatosnak a ,,gyengéket legdzol6 kegyetlen versennyel, vad-
kapitalizmussal és 6nzd profithajszdval” szemben, az eme értékvalasztiasit anélkiil is
megteheti, hogy utébbi negativumokat a pénzzel vagy a pénziigyi szektor aktivitisaival
szimbolizdlnd. A pénzpiacok szerepének tisztdzasat inkdbb gatolja, mintsem segitené a
mogé csempészett tirsadalomkritika.

Ez persze egyaltalan nem azt jelenti, hogy a pénziigyi szektor utébbi évtizedekben
bekovetkezett eldretorésének ne volndnak tarsadalmi kovetkezményei. Persze, hogy
vannak. S&t, e szektor gazdasagon beliili pozicidinak er6sodését — ha ugy tetszik: a
gazdasagi hatalom folytonos djrarendez6dését a pénziigyi szféra javara — is naivitds
volna tagadni, még akkor is, ha ezt nehéz tudomanyosan is védhetS, egzakt mdédon
definidlni, és féleg bizonyitani. Az azonban, hogy az egyes gazdasagi szférak eltérd
sebességgel fejlédnek, s ezaltal egyesek id6nként domindnssd vélnak, mdasok pedig
visszaszorulnak, a gazdasag fejlédésének a torténelemben kordbban is tapasztalt szoka-
sos velejardja. Rdadasul a tdgan értelmezett pénzvilag eléretdrése egyéltalan nem 1j
keletd jelenség, a kdzgazdasdgtan mar nagyon régdta kimutatta a gazdasagi novekedés
és a pénzvilag kiilonbozd indikétorai kozti pozitiv kapcsolatot, ezen beliil azt, hogy a
piacgazdasag fejlédése soran a pénziigyi szektor hosszui tdvon a tobbit joval meghaladd
litemben bdviil.

Simon Kuznets hires, az egy fére juté nemzeti jovedelem és a gazdasagi agazatok
részaranyanak kapcsolatat vizsgalo, 57 orszag 1958-as adatait felhasznél6 keresztmetsze-
ti elemzésében (Kuznets [1971]) kimutatta, hogy az alacsonyabb jovedelmd orszagoktol a
magasabb jovedelmiek felé haladva, a banki és biztositasi 4gazatok nemzeti jovedelem-
hez val6 hozzijaruldsa radikélis novekedést mutat. Pedig az id§ tijt még kevés sz6 esett
globalis pénziigyi piacokrol vagy szdrmazékos ligyletekr6l. R. Goldsmith az Gtvenes és
hatvanas években publikalt vizsgélataiban azt tapasztalta, hogy a mult szazad kozepétdl e
szazad kozepéig terjedd iddszakban — akdr a nemzeti 6sszvagyonhoz, akdr a GNP-hez
viszonyitunk - a pénziigyi vagyon ardnya jelentdsen emelkedett (Goldsmith [1958], [1969]).
Hasonloképpen a gazdasagi fejlédéssel pArhuzamosan egyes pénz- és hitelaggregatumok
jelentds GNP-hez viszonyitott novekedését tapasztalta Mc.Kinnon [1973].* A pénziigyi
szektorral szembeni ellenérzést nyilvan felerdsitette, hogy a korabbiakban is tapasztalha-
t6 jelenségek, az eddigi folyamatos térnyerési trend az elmult hiisz évben rakétasebesség-
re kapcsolt, s amint az ilyenkor szokdsos, a gyors fejlédés gyakran kelti a masok rovasa-
ra valo fejlédés képzetét. Kiilondsen azokban a tarsadalmi csoportokban, amelyek nem,
vagy kevésbé vesznek részt benne.

Mi sem természetesebb, mint az, hogy az éppen fellendiilében 1év§ dgazat képviseld-
inek tarsadalmi pozicidi is er6sddnek. Ha a modern gazdasiag pénziigyi intézményrend-
szere valoban ,tilméretezett”, netdn ,,€l6sdi”, akkor az ehhez kapcsol6dd tarsadalmi-

4 Azéta a fenti empirikusan megfigyelt trendek elméleti-logikai modellekkel valé magyarazatara is sziilet-
tek biztatd kisérletek. Lasd Townsend [1983].
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gazdasagi pozicidjavulas is teljes egészében indokoltan utasithat6 el. Ezek azonban olyan
allitdsok, amelyeket bizonyitani kellene. Az az eljaras, amely rosszalldssal regisztralja a
pénziigyi elitek megndvekedett hatalmat és befolyadsat, s ebbdl automatikusan jut el a
szektor tilméretezettségéhez, feleslegességéhez vezetd kovetkeztetésekhez anélkiil, hogy
a szektor megnovekedett szerepének okait egyaltalan vizsgalna, nos, az ilyen eljards nem
tekinthetd tudomanyosnak.

A gazdasagi élet eltorzuldasa miatt aggodalmat érz6kkel szemben én ugy latom, hogy a
pénzpiacok, pénzligyi tranzakcidk és az azt bonyolitd, ellaté intézmények példatlan fejls-
dése egészen egyszertden a kozelmult évtizedek technikai-technoldgiai fejlédésének egyenes
kovetkezménye. Miel6tt pani félelembe esnénk a pénzvildg megerdsddd pozicidi 1attan,
elébb célszerd elgondolkodni azon, hogy milyen véltoz4dsok torténtek az elmult hisz
évben a tudomany és technika egyes dgaiban, pontosabban, hogy melyek voltak azok a
teriiletek, ahol a technika az ut6bbi évtizedekben a leglatvanyosabb fejlddést produkélta.
Hadd illusztrdljam mondandémat egy mindenki 4ltal ismert példaval! Tudjuk, hogy az
ipari forradalom milyen sokat készonhet a g6zgép feltaldldsanak. A gépi nagyipar kiala-
kulasanak el6feltétele volt, hogy az eszkozok, gépek miikodtetéséhez az allati vagy koz-
vetlen emberi erdkifejtésnél sokszorosan nagyobb, sokoldaliian felhasznalhaté mechani-
kai er6forras sziilessen. A gépi nagyipar pedig atalakitotta a tarsadalmi-gazdasagi struk-
tarat, domindnssa tette az ipart a tradiciondlis szektorokkal szemben, és gyGzelemre
segitette képviseldiket a foldbirtokos arisztokracidval szemben.

A modern kozgazdasagi irodalom szerint a pénz intézménye, de a pénziigyi kozveti-
tés és a pénzpiacok, valamint a veliik kapcsolatos tranzakcidk és instrumentumok (a
modern piacgazdasig szdmos mds intézményéhez hasonldéan) mind-mind a gazdasagi
tevékenység sajatos informacios, illetve az informécidk hidnyabdl, bizonytalansagidbol
és egyenlStlen megoszlasabdl eredd problémaékat oldanak meg. A tranzakcids koltsé-
gek csokkentésében betdltott szerepiik is ehhez kapcsolddik, hiszen a tranzakcids kolt-
ségek jo része (ha nem az egésze) a joszdgokra, vagyonelemekre, tizleti lehet6ségekre
stb. vonatkoz6 informaciok megszerzése, illetve ezek koltségessége miatt meriil fel.
Ha a gazdasdgban 1étez§ dsszes informaci6 a rendszer minden szereplGje szdmara kolt-
ségmentesen rendelkezésre allna, s nem volna bizonytalansidg sem,®> akkor a modern
gazdasagnak sem pénzre, sem pénziigyi kozvetitGkre, sem a pénzpiacok instrumentu-
maira nem volna sziiksége.¢

Karl Brunnert és Allan Meltzert idézve: ,,A piacok nem mikddnek kdltségmentesen.
A tranzakciok végrehajtasa is szlikdsen rendelkezésre 4116 er6forrasok allokacigjat igényli.
A piaci lehetGségekrdl drulkod6 informaciok megszerzése is értékes erGforrasokat emészt.
Az informécids és tranzakcios koltségek 1éte miatt az emberek egy optimalizacids prob-
Iémaval allnak szemben. Az optimalizicids probléma megoldasaként a cserék lebonyoli-
tdsdhoz optimalis eljarasokat, intézményeket igyekeznek kitaldlni és 1étrehozni. Az opti-
malis megoldas az, amely az elérhetd minimumra csokkenti a bizonytalansigot és a tranz-
akcids koltségeket. A pénziigyi kozvetiték és a pénz cserét kozvetit§ szerepe ebbdl a
keresési folyamatbol szarmazik.” (Brunner-Metzler [1993])

Mindennek ismeretében az lett volna a meglepd, ha az elmilt évtizedek informdcié-
technoldgiai forradalma, az informacidk tovabbitasat, feldolgozasat stb. radikalisan at-
alakité komputerizacids és kommunikacids forradalom, amelynek més jellemzdivel 6rokké
tele van a sajté és a média, nem alakitotta volna at, nem emelte volna a magasba a

> Ez persze kiilonlegesen valosagidegen absztrakcid, de ne feledjik, hogy a tradicionalis kozgazdasagi
modellek jelentGs része él vele. A modern kozgazdasagtan legnagyobb eredményeinek jo része pontosan az
ilyen absztrakciokkal vald szakitds nyoman keletkezett.

% A pénz intézménye és a csere informacios koltségei kozti osszefiiggésrdl 1asd Alchian [1977] igen
szellemes modelljét.



Gondolatok a ,,pénzvildg uralmdrol”... 393

gazdasdgnak azt a szektorat, amely 1ényegénél fogva a gazdasidgban felmeriil§ informéci-
Os problémak megoldasara, illetve kezelésére szakosodott. Ennek a fejlédésnek termé-
szetesen lehetnek olyan tdrsadalmi kovetkezményei, amelyek sokak értékrendjét vagy
izlését sértik. Am az ipari forradalom gépromboldira emlékeztet az, aki a technikai fejlé-
dés tarsadalmi hatdsait magéaval a technikdval azonositja. A dolgozat hatralévé részében
a pénziigyi szektorral kapcsolatos mogottes tarsadalomkritikai aspektusokkal nem foglal-
kozom, ez ugyanis messze meghaladja felkésziiltségemet. Gondolataimat két olyan prob-
Iémakor koré csoportositom, amelyek az utébbi iddszakban a pénzvilag uralkodd szere-

......

véalasa és az aruvilagbdl val6 kiszakadédsa, valamint a pénziigyi szektor élGsdisége, vagyis

a gazdasig tobbi szektordnak rovasara torténd fejlédése.

Tulburjanzas, oncélisag, kiszakadas a gazdasagbol

Vajon mi kelti oly sokakban azt az érzetet, hogy a modern pénziigyi szektor tilsdgosan
nagy, hogy ennyi tranzakcidra, ennyi intézményre mar val6jdban nincs sziikség? Azt
ugyanis, hogy a pénziigyi rendszernek van szerepe, és igen fontos szerepe van a modern
gazdasagban, persze senki sem vitatja. A javak és szolgaltatasok termeléséhez tGkefelhal-
mozas kell, az ehhez sziikséges megtakaritadsok tilnyomorészt nem a felhasznélési helyii-
kon keletkeznek. Valakinek el kell végeznie a megtakaritdsok beruhazékhoz valé atcso-
portositasat, s ennek legsimabb, leghatékonyabb ellitdsara — ebben kdzmegegyezés van —
a pénziigyi rendszer a legalkalmasabb. Amikor a pénziigyi rendszer 6ncéluva valasardl,
tilburjanzasardl, a reélszfératdl vald elszakaddsardl beszélnek, akkor ezen éppen azt
értik, hogy a modern pénziigyi rendszer elssorban nem ezzel foglalkozik, hanem foga-
dasokat kinal a redlszféraval szinte semmilyen kapcsolatban nem 4116 szdmok (mondjuk
Dow Jones-, Dax- és Bux-indexek) jovébeli alakuldsara.

Vegylik azonban észre, hogy amikor a gazdasigi-gazdalkodasi tevékenység ,,igazi”
értelmét az életsziikségleteinket kielégitd joszagok és szolgaltatasok 1étrehozasaként, ter-
meléseként és elosztasaként hatdrozzuk meg (miként a bevezetGben idézett szerzGk te-
szik), akkor nemcsak értékvalasztast csempésziink a kozgazdasagi elemzésbe, ami — mint
kordbban mar utaltunk rd - filozéfiai szinten okoz gondokat. Magan a kozgazdasagi
elemzésen beliil is kimondatlanul és f6leg nehezen indokolhatéan automatikusan priori-
tast adunk a gazdaségi élet flow jelenségeinek az egyes stock jelenségekkel szemben.
Persze a foly6 termelés nem nélkiilozheti az eddig felhalmozott t6kevagyont, de e szem-
Iéletben a stock mindenekelStt mint a flow termékek és szolgéltatdsok létrehozasdnak
eszkoze valik jelentdssé. A fogyasztéi vagyon (mondjuk egy hdz) oly mdédon, hogy koz-
vetlen fogyasztasi flow szolgéltatdsokat nyujt (tudniillik lakunk benne), a termelStke
elemei pedig mint olyan termelésben lekotott eszk6zok, amelyekkel életsziikségleteinket
kielégitd joszagokat lehet termelni. Ebb6l tobbé-kevésbé kovetkezik az, hogy a megtaka-
ritdsok beruhazokhoz valé dramoltatdsaban is mindenekeldtt az 4j, a flow megtakaritasok
megfeleld (gazdasiagos?) elhelyezése a fontos, és f6képpen elsébbséget élvez a mar fel-
halmozott vagyon elemeivel val6 kereskedéssel szemben. Természetesen ez utdbbi sem
feltétleniil értelmetlen — a pénziigyi szektor elburjanzisat aggodalommal szemlélSk sze-
rint sem -, hiszen a gazdasagi struktira véltozik, egyes vagyonelemek uj tulajdonosai
esetleg jobban tudjdk hasznositani a t6ke megfelel§ elemeit, és az ingatlankdzvetitésnek
is megvan a maga haszna. Az ilyen tipust tranzakcidk azonban szintén a foly termelés-
hez, termékekhez és szolgéltatdsokhoz vald viszonyukban méretnek meg. Ertelmesek, ha
javitjak a termelési flow feltételeket, értelmetlenek, illetve dncéliak, ha ahhoz kozvetle-
niil nem kapcsolédnak.
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Es ha szemléletiinkben — kimondva vagy kimondatlanul - a flow vilagnak adunk prio-
ritast, a stock (vagyon) pedig elsGsorban csak mint a flow termeléséhez sziikséges eszkoz
vagy flow szolgaltatdsok nyujtdja jut szerephez, akkor azok a vagyonpiaci tranzakciok,
amelyek csupan (f6leg pénziigyi) vagyonelemek tulajdonosvaltozasat testesitik meg anél-
kiil, hogy a realt6ke mennyiségét vagy felhasznalasi modjat érintenék, nos, ezek az ,,6n-
céliak”, mar abban az értelemben, hogy - legalabbis a fenti logika szerint — nem szolgal-
jak kozvetleniil valamely, a fenti értelemben hasznosnak tekintett termelési akcié végre-
hajtasat. Ha pedig az érintett tranzakcidk a vagyonelemek arvaltozasdhoz kot6dnek,
horribile dictu a jov6beli vart arvaltozasok kovetkezményeinek kihasznalasat, nyereség-
szerzést vagy veszteségek elkertilését célozzak, akkor ezek mar kérosak is, ez €l6sdiség,
spekuldci6. Tekintettel arra, hogy az elmult két évtized valdban az ilyen tipust ligyletek
hihetetlen sebességgel valé szaporodasat hozta, s a ,tradiciondlis”, vagyis az drukereske-
delemhez, termelési folyamatokhoz kdzvetlenebbiil ko6t6dd tranzakcidk szamukat is, ér-
tékosszegiiket tekintve is mara mar elenyészének latszanak a fenti tipusu iligyletekhez
képest; akar megalapozottnak is tinhet a verdikt, a pénzvildg kiszakadt az emberiség
szamara értelmes gazdasagi tevékenységi korbdl, oncéliva és értelmetlenné valt. Végiil
is kinek az életszinvonala emelkedik att6l, ha ugyanazt az allamkotvényt havonta szaz-
szor kiilonbdz$ arakon elcsereberéljiik egymassal?

A mogottes tarsadalomkritikat magukéva tévikon til, az itt vazolt logika mindenek-
el6tt azok szdmara valhat konnyen vonzéva, akiknek csak igen korlatozott ismeretiik
van a modern pénzpiacok mikodésérdl és az egyes financialis tigyletek szerepérdl.
Ezek részletes ismertetése természetesen nem lehet tirgya e dolgozatnak, szerencsére e
témaban ma mar kivalé magyar nyelvd szakirodalom is b&ségesen rendelkezésre all.’
Am érdemes emlékeztetniink arra, hogy az olyan tipusi borongds, hogy tudniillik az
emberek a dolgok ardnak, értékének (csereértékének) tulajdonitanak jelentdséget, és
ennek alakuldsa szerint szervezik erdfeszitéseiket, ahelyett hogy az igazin fontosra, a
»tényleges” jolét forrdsara, a hasznalati értékre koncentralnanak, s ez valamiképpen a
tarsadalom adott rendjére visszavezethetd torzulds, nos, az ilyen gondolatok egyaltalan
nem 1j keletiek. Igen, természetesen Marx Karolyra gondolok, aki az érték (csereér-
ték) és hasznalati érték elkiiloniilésében® olyan ellentmondast latott, amely a munka-
megosztassal elvalasztott, de a cserével, a piaccal dsszekapcsolt emberek tarsadalmara
jellemzd, s amely a tulajdonviszonyok megfelel6 atalakuldsaval, az aru, a piac meg-
sziintetésével feloldhatd.

To6bb mint harminc évvel a direkt kdzponti tervgazdalkoddsunk mikodSképtelenségének
nyilt beismerése’ és tiz évvel a szocializmus bukdsa utdn mar nyilvan csak nagyon keve-
sen kételkednek abban, hogy a kozvetleniil a ,,haszndlati értékekre” alapozott dssztarsa-
dalmi termelési és felhaszndldsi program nem megvaldsithatd, pontosabban csak olyan
primitiv szinten valdsithaté meg, ami senkit sem elégit ki. L. Misesnek és tanitvianyanak,
F. A. Hayeknek mar sokkal kordbban sem voltak errdl illaziéi. Az osztrak iskola e
nagyjai témankhoz nagyon szorosan kapcsol6d6 okokndl fogva tartottdk lehetetlennek az
végtelent kozelitd informéacio igénye miatt. Ahogy Hayek hires, a kozponti tervgazdalko-
dason alapul6 szocialista gazdasag lehetdségével foglalkozd vitardl sz616 tanulmanyaban
Misest idézi: ,, Az osztrak kozgazdasz, Ludwig von Mises fogalmazta meg elséként a

7 Kimerit§ részletességgel tirgyalja ezeket Kohn [1998] kival6 munkaja.

8 Némi malicidval beszélhetnénk az értéknek a hasznalati értéktSl vald elszakaddsardl és oncéliva valdsa-
rél, esetleg az emberek életviszonyain vald természetellenes uralkodasar6l is. Ilyen értelemben hasznélta
Marx az aru- és pénzfetisizmus szavakat, valdjaban igen hasonld tartalommal ahhoz, ahogy ma sokan a
pénzvildg uralmardl beszélnek. Lasd Marx [1973] 74. o.

 Ha szabad az 1968-as 1j gazdasigi mechanizmust igy interpretilnom.
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szocialista gazdasidg kozponti problémdjat olyan hatdrozottsiggal, hogy a témat tobbé
nem lehet levenni a vitdk napirendjérdl. »Gazdasagi kalkulacié a szocialista kdzosség-
ben« cimd, 1920 tavaszan megjelent cikkében kimutatta, hogy jelenlegi gazdasagi rend-
szeriinkben a raciondlis gazdasagi kalkulaci6 azaltal lehetséges, hogy az arak pénz for-
méban vannak kifejezve. A 1ényeges pont, amelyben Mises professzor minden elddjénél
messzebb ment el, annak részletes kimutatasa volt, hogy a rendelkezésre all6 er6forrasok
gazdasagos felhaszndldsa csak akkor valik lehet6vé, ha az arképzés korébe nemcsak a
végterméket, hanem az Osszes kozbiilsd terméket és termelési tényez6t is bevonjik, s
hogy nem képzelhet§ el semmilyen mas folyamat, amely a versenypiac arképzéséhez
hasonléan minden fontos tényt figyelembe tudna venni.” (Hayek [1995] 174-175. o.)

A piaci &rmechanizmus informécidkozvetits, informéacidkoncentrald s ezen keresztiil a
tranzakcios koltségeket csokkentd szerepe kozhely a kézgazdasidgtanban, mint ahogy az
is, hogy a termelés koltségei, igy a piaci drak a termelésben mindenkor lekotott t6kék
aralakuldsatol is fiiggnek. Am ugy tiinik, hogy a piaci armechanizmus {idvos szerepét
illetd kdzmegegyezés csak addig tart, amig az draknak a flow vildgban betdltott jelzd és
orientald szerepérdl van sz6. A piaci drak azonban valami mast is tesznek, meghataroz-
zak a 1étez6 vagyonok értékét, legalabbis a vagyon azon elemeibdl all6 részének érték-
nagysagat, amely elemeknek tobbé-kevésbé organizalt piacuk van. fgy azutan - tetszik,
nem tetszik — a gazdasigi alanyok vagyoni helyzete jelentdsen fiigg(het) az egyes va-
gyonelemek aratél, illetve e vagyonrészek araiban bekovetkezett valtozasoktol.

Ha természetesnek tartjuk, hogy a modern gazdasagban a megtakarité és a beruhazo
szerepe elvalik egymastol, akkor azt is el kell fogadnunk, hogy a megtakaritok valgjaban
édeskeveset tor6dnek azzal, hogy a pénziigyi kozvetitGk bonyolult ldncolatan atfuté meg-
takaritdsuk végsd soron milyen gazdasdgi akciét finansziroz. Felhalmozott vagyonunk
nem csekély részét jorészt hozaméért tartjuk. A puszta hozamért torténd megtakarits
pedig akar éppugy ,,0ncéliinak” volna mindsithetS, mint az érték vagy a profit hajhdszasa
az ,igazan fontos” hasznalati érték helyett. A dolgok ilyen olvasata persze éppugy félre-
értené a munkamegosztas jelentdségét, temelékenységfokoz6 hatdsat és a piaci mecha-
nizmus koordinacids szerepét a t6kék aramoltatdsaban, ahogy a hasznalati érték priorita-
sanak hangoztatdsa teszi a flow gazdasagi folyamatok vilagdban. Mert hiszen éppugy
munkamegosztas az is, amely a szétvalast itt a stock jelenségek terén okozza, s ezaltal a
finanszirozasi rendszer maga kétségkiviil jelentGs 6nallosagra tesz szert. E folyamat hasznat
valamennyien élvezziik, hiszen e rendszer fejlédése, a forrasok Osszevonasara, ,,atcso-
magoldsara”, a kockazatok kezelésére kifejlddott kifinomult médszerek a finanszirozas
sohasem latott bGségét teremtették meg. Ennyiben a tradiciondlisan hangstlyozott kozve-
titd funkcion til és annak folyamatiban a pénziigyi rendszer az aktivdk és passzividk
parhuzamos , felfivasdval” a vagyontartds hallatlanul valtozatos, a vagyontartdknak a
legkiilonb6zébb lejaratokra, kockdzatokra, hozamigényeire stb. szabott formdit hozza
létre, s ennyiben nemcsak kozvetit, hanem sokrétd szolgaltatdsokat nyujt.

Ha viszont a megtakarit6 vagyonat annak hozamaért tartja, akkor szdmara végiil is
mindegy, hogy e hozam forrasa flow termelésnovekmény a megtakaritasabol 1étrehozott
beruhazason keresztiil, vagy puszta arvaltozas, egyes vagyonelemek ardnak mas vagyon-
elemek arahoz viszonyitott emelkedése. A rendszer bonyolultsiga miatt a megtakarit-
nak (egyszerd bankszamla-, illetve biztositasikotvény-tulajdonosnak vagy nyugdijpénztar-
tagnak), ha akarnd, sem volna mddja arra, hogy ellendrizze befektetése hozaméanak vég-
s6 forrasat. A megtakaritok hozamigényei, illetve a pénziigyi kdzvetitdk, a befektetések
kezelGinek versenye pedig arra kényszeritik a résztvevéket, hogy minden lehetséges ho-
zamforrast kihaszndljanak. Tul tehat azon, hogy a spekuldcidt, a vagyonelemek vart
joveébeli és ezért a jelenben nem ismert arvaltozasidbol fakadé nyereségszerzési vagy
veszteségelkeriilési torekvést az elméleti kozgazdasigtan a ma szokdsos hazai értékrend-
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del szemben nem tekinti elitélend§ cselekménynek,'® a rendszer hallatlan bonyolultsaga
miatt val6jdban ma mar nehezen hiizhat6 éles hatarvonal a spekuldcids és nem spekuléci-
Os célu pénzpiaci akciok kozé.

Spekulaci6 persze mindig volt, mint ahogy a derivativ {igylet sem mai talailmany.!'' Azt
sem indokolt feltételezniink, hogy az emberek szerzési, vagyongyarapitasi vagya az el-
mult hdsz évben radikélisan megnétt volna, s ez magyardzna a tékepiaci tranzakcidok
silyanak elGretorését. Am a tGkepiaci-vagyonpiaci tranzakcioknak sokkal magasabb volt
a koltsége. A tranzakcids koltségeknek a tSkepiaci-vagyonpiaci forgalmat korlatoz6 ha-
tasar6l minden kozgazdasagi szakértelem nélkiil barki fogalmat alkothat magénak, aki
mar probalt hazat, telket vagy hasonld nagy értékid dolgot eladni. Magas tranzakcids
koltségek mellett még a pusztdn hozamukért tartott vagyonelemek esetében is viszonylag
nagymértékd arvaltozas vagy annak anticipaldsa sziikséges ahhoz, hogy tényleges tranz-
akcid jojjon 1étre, s ez igencsak korlatozza az ilyen tipusu tranzakcidok szdmat és gazda-
sagi sulyat. A forrasok végsd felhasznaloinak szemszogébdl - s a pénzpiac uralmat vizi-
onalo6 nézetek szerint ez a ,helyes” szemszdg — a magas tranzakcids koltségekbdl fakadd
alacsony likvidités biztositja a termelési folyamathoz nélkiilozhetetlen stabilitast. Nehéz
is volna mondjuk hajét Ggy gyartani, ha a hozamérzékeny téketulajdonosok a hajogyar-
tasba invesztalt t6két a hozamok néhany ezrelékes valtozasanak hatdsara azonnal a divat-
cikkek gyartdsdba vagy mas tavoli teriiletre 6hajtandk atiranyitani. Latnunk kell persze,
hogy e stabilitas értéke a befektet§ szamara, aki pusztan a hozamban érdekelt, meglehe-
tésen kétséges. Az § szamdra ez Ugy jelentkezik, hogy a konkrét befektetés alacsony
likviditasa miatt tétleniil kell szemlélnie befektetései értékének akar jelentds zuhandsat is,
hiszen lehetGségei azok kivondsira nagyon korlatozottak. Ilyen koriilmények kozott két-
szer is — sokszor is - meggondolja valaki, hogy hajégyartasba invesztaljon.

A modern pénziigyi rendszer a forradsok képzdi (megtakaritok) és végsd felhaszndléi
(beruhazok) meglehetdsen eltérd igényeinek 0sszeegyeztetését tobbek kozott a kozvetité-
si lancok, a finanszirozasi csatornak hosszanak novelésével éri el. Az esetenként nagyon
hosszi, egymast keresztiil-kasul atszovd attételekkel mikodS pénziigyi kozvetitési csa-
tornak léte ugyanakkor kétségkiviil megnoveli a pénziigyi szféra viszonylagos 6nalldsa-
gat, hiszen a tranzakcidok meglehetSsen nagy részének éppen ezaltal nincs kozvetlen kdze
ahhoz a redlgazdasagi akcidhoz, amit a forrdsok végsé soron finansziroznak. Ennyiben
természetesen beszélhetlink a pénziigyi szféra redlgazdasagtol valo elszakadasarol. E kérdés
megitélését viszont az arnyalja, ha belatjuk, hogy e nélkiil az 6nall6sodas nélkiil nem
képzSdnének jelentds felhalmozasi forrdsok, hiszen a megtakaritok jé része nem kivan
kozvetleniil termelStevékenységbe fektetni.

Az informécids technoldgia fejlédése, a tranzakcids koltségek csokkenése, a pénziigyi
piacok felfutdsa és a finanszirozas elméleti és gyakorlati modszereinek kiszélesedése
egymast kolcsondsen erdsitd és gerjesztd mdédon zajlott az elmult években. Az djabb
eredmények - Uj moédszerek vagy tranzakciotipusok - részben a korabbiak altal nyujtott
lehet&ségek kihaszndldsara, részben kifejezetten a fejlédés altal generalt problémak meg-
oldasara, illetve kezelésére szolgaltak. A globdlis szervezett piacokon a teljesen homo-
gén pénziigyi termékek adasvételén keresztiil hatalmas vagyonok mozoghatnak, alakul-
hatnak at egyik formabdl - valutanembdl stb. — a masikba a tranzakcidk értékéhez képest
elenyészd koltségek mellett. E magas likviditds, az egymashoz nagyon hasonlé és konnyen
elérhetd befektetési lehetdségek sokasaga egyfeldl nagyobb mozgasteret, védelmet nyujt
a befektet6nek, masfeldl viszont sajat maga noveli az drvaltozasok valdszintiségét, és igy

10°A spekulacié szerepérdl a devizapiacokon lasd példaul Friedman [1953].

' R. C. Merton ramutat, hogy a derivativ ugyletek, a hataridés és futures szerzddések mar a 17-18.
szdzadban hasznalatosak voltak Eurépdban, az Egyesiilt Allamokban és Japanban. Lasd Merton [1995] 5. o.
labjegyzet.
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a hozamvaltozds kockézatat. Ilyen koriilmények kozott ugyanis viszonylag kismértékd
arvaltozas anticipaldsa is nagy adasvételi szandékot indukdl, s a keresett vagy kinalt
mennyiségek hirtelen ndvekedése tovabbi arvaltozasokat okoz. A megndvekedett volatilitas
kitermelte a maga piackonform biztositdsi mddszereit: el6bb a kockazat azonositdsanak,
kezelésének elméletét dolgoztak ki, majd az ezeket alkalmaz6 specidlis kockazatkezelés-
re alkalmas iigyletek — mindenekeldtt a sokszor karhoztatott derivativ termékek és tigyle-
tek — szaporodtak el.

A kozgazdasagi irodalom mar igen koran felhivta a figyelmet arra a tényre, hogy a
tranzakcids koltségek alacsony volta egyes pénziigyi piacokon az arak novekvd
volatilitidsanoz és fokozott instabilitdshoz, még konkrétabban: dnbeteljesitd spekulacids
rohamokhoz vezethet. E jelenségek értékelése mindenekeldtt a devizapiacok teriiletén
tortént meg, Tobin [1978] hiressé valt javaslata, amely szerint a devizatranzakciokra
kivetett kismérték( adoval kellene ,,homokot szérni a nemzetkdzi pénzpiacok tilsdgosan
hatékony rendszerének fogaskerekei kdzé”, pontosan a tranzakcids koltségek mestersé-
ges megndvelésével igyekszik megoldani a spekuldcids hulldimok probléméjat. Racioné-
lis alaprol szemlélve, a pénziigyi szektor szabdlyozasara vonatkozé javaslatoknak termé-
szetesen csak akkor van értelmiik, ha azok tényleges anomalidkat, tilzott kockazatot,
instabilitast stb. kiviannak kezelni vagy megoldani. Pusztan az a tény, hogy e szektor
gyorsabban novekszik, mint a tobbi, vagy hogy ott tobbet lehet keresni, mint mashol,
nos, ez természetesen még nem ok e szféra megrendszabalyozasara.'?> Ezzel egyiitt a
bizonytalansag novekedése tény, és azokat a szabalyozasi javaslatokat és megoldasokat,
amelyek a piacok biztonsigat anélkiil ndvelik, hogy a t6kepiacok hatékonysigat, az alta-
luk nyujtott koltségeldnyoket jelentdsen csokkentenék, feltétleniil idvozolni kell.

El6sdiség, mas szektorok rovasara valé fejlodés

Az oncélusag, talburjanzas vadjain tul gyakran taldlkozhatunk azzal a kritikaval is, hogy a
pénziigyi szektor él6sdi mddon a tobbi szektorban megtermelt jovedelmek atcsoportosita-
sabol gazdagodik, azok kizsdkmanyolasabol, azok rovasara fejlddik, de legalabbis elszivja
a beruhdzasi forrasokat a , ténylegesen fontos” redlgazdasagi szektorok el6l. Erdekes mé-
don annak kozgazdasagi elemzése, hogy e jovedelem-, illetve vagyonatcsoportositas konk-
rétan hogyan és milyen csatorndkon is menne végbe, szinte fel sem meriil. Még a komo-
lyabbnak (kevésbé ideologikusnak) szant elemzésekben is szinte kézenfekvének tiinik a
szerzGk szdmdra, hogy a pénziigyi szektor gyors fejlédése csakis a tobbi rovasara kovet-
kezhet be. Mintha ennek ,,bizonyitdsira” tokéletesen elegendd volna az, ha a redlszféra
egyes — gyakran valsag sujtotta — dgazatai t6kehidnyra panaszkodnak, mikdzben a pénzpi-
aci aktivitds magas, vagy ha a pénzpiaci dtlaghozamokat magasabbnak taldljak a redlszféra
egyes, esetlegesen kivalasztott dgazataiban esetleges mdédon megbecsiilt hozamaindl. Ez
utébbira hivatkoznak leggyakrabban, amikor azt igyekeznek igazolni, hogy a pénziigyi
szféra valamilyen mddon elvonja a forrasokat a redlgazdasagi szektoroktdl.'® Ilyen koriil-
mények kozott nem meglepd, hogy a laikusoknak szant publicisztikai irdsok mar a bankarok
és brokerek atlagosnal magasabb jovedelmét, a fénylizé banképiileteket és hasonlé dolgokat
is az é16sdiség eredményének tudjak be, folyamatosan azt implikalva, hogy a pénzvilag és

s 2

képviseldi elleni fellépéssel a meglévs értékek igazsdgosabb elosztdsara volna mod.

12° A szabélyozis és a megrendszabélyozas kozti nem jelentéktelen kiilonbséget Kirdly-LdszIlo [1998] a
témahoz kapcsolddd, elsGsorban a szabalyozas kérdéseire koncentrdld irasa taglalja.

13 A magyar gazdasdgpolitikai irodalomban sokak mellett Kopatsy Sandor és Matolcsy Gyorgy irdsaiban
tinnek fel gyakran ilyen utaldsok. Lasd példaul Matolcsy [1998] cikkgyijteményének szdmos irasat.
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Mar az eddigiekbdl is nyilvanvald, hogy a pénziigyi szektor élGsdiségére vonatkozd
allitasok is sulyosan terheltek olyan értékvalasztasi problémékkal, amelyek az egyes emberi
tevékenységek kozott értékalapon allitanak fel hierarchikus kiilonbségeket — fiiggetleniil
az egyének piaci keresletben 0sszegz8d6 értékelésétSl. Ilyen értékpremisszak mellett persze
felvethetd, hogy a valasztott igazsdgossagi kritériumok szerint bizonyos jovedelmeknek
mashol kellene keletkezniiik, mint ahol éppen keletkeznek, 4m ezek az értékpremisszak
kozgazdasagi alapon nem igazolhatok, ezért is bocsatottuk elére, hogy e dolgozatban
igyeksziink kertilni a probléma tarsadalomkritikai oldalat. Pusztan a pénziigyi piacok és
a pénziigyi kozvetités mechanizmusainak és gazdasagi szerepének elemzésébdl viszont
az él6sdiség tétele nemcsak hogy nem vezethet§ le, de valdjdban a fent elutasitott érték-
premisszak nélkiil, pusztin kdzgazdasagi eszkdzokkel a tétel nem is értelmezhets.

Induljunk ki megint a pénziigyi kozvetités, a pénziigyi piacok és intézmények legfon-
tosabb gazdasagi szerepébdl! Ez a szektor a gazdasag egyes szférdiban keletkezd megta-
karitdsokat mint felhalmozési forrdsokat csoportositja at azok felhaszndl6ihoz. Ennek
soran olyan forrds-0sszevondsi, dtcsomagolasi, kdzvetitsi, implicit és explicit kockazat-
megosztasi és biztositasi szolgaltatdsokat nyujt, illetve kockazatvallalasi lehetSségeket
kinal, amivel a megtakaritok és beruhazok meglehetGsen eltérd igényeit kozeliteni tudja
egymashoz. A szektor jovedelme végsd soron e kozvetités, illetve a nyujtott szolgaltata-
sok dijabol all 6ssze. Az a kérdés 1ényege szempontjabol végiil is 1ényegtelen, hogy a
szolgaltatasok igénybevevdje az egyes szolgaltatiselemekért konkrétan felszamitott dij,
a betétek és hitelek kamatrése vagy valamilyen mas formaban fizet. Jovedelemoldalrol
az é16sdiség kimutatdsdhoz annak bizonyitdsdra volna sziikség, hogy e folyamat soridn
a pénziigyi szféra indokolatlanul magas kozvetit6i dijat szamit fel, a felhasznalok altal
igénybevett és veliilk megfizettetett szolgaltatdsok értéktelenek vagy tilarazottak, s ezért
a lancolat két végén elhelyezkedd, a pénziigyi szektorhoz nem tartoz6 szereplSk kéro-
sulnak.

Tekintettel arra, hogy a pénziigyi szektor nem hat6sdg, amely kényszeritheti iigyfeleit
szolgéltatasai igénybevételére, a fenti okfejtésen alapuld panaszoknak akkor van alapjuk,
ha a kozvetités mechanizmusaban erds monopolhelyzetek alakulnak ki, ami a gazdasagi
er6folényt hasznélja ki. Monopolhelyzetek és ezek kovetkezményeként keletkez6 mono-
poljaradékok 1éte persze nem zarhat6 ki még a fejlett piacgazdasdgok pénziigyi szektora-
iban sem. A hetvenes évek végéig - tehat éppen a témank alapjaul szolgald jelenség, a
vilag pénziigyi rendszerének robbandsszerd fejlddése eldtti idGszakban - az ilyen mono-
polhelyzetek részben éppen az allami szabalyozas versenyt korlatoz6 sajatossdgaira (1asd
Egyesiilt Allamok), részben pedig az orszaghatarok szabta sziik piaci méretekre (lasd
Eurdpa) voltak visszavezethetdk. Azdta azonban a financidlis rendszer teljesen globaliza-
16dott, és a piaci verseny jelentdsen fokozodott, ezt — gondolom - minden kiilondsebb
bizonyitasi kényszer nélkiil allithatjuk.

A rendszervalt6 orszagokban, ahol korabban szinte egyaltalan nem fejlédtek ki a mo-
dern pénziigyi infrastruktiira elemei, minden bizonnyal alapos okuk volt (van?) a felhasz-
naldknak az ilyen természetid panaszokra. Ehhez jarult még az alacsony fejlettségi szint-
b6l fakadd gyakorlatlansag, a szintén gyermekbetegségként jelentkezd szabalyozasi, el-
lendrzési hianyossagok, amelyek egylittesen joval dragabba tették a forrasokkal vald
gazdalkodast, mintha e problémak nem lettek volna jelen.'*

A monopolhelyzetek altal lehetdvé tett jaradékszerzésre valdban raillik az élGsdiség
jelz6, am ekkor a probléma maga nem a pénziigyi szuperstruktiira, hanem a monopdli-
um, amely a gazdasidg mas teriiletein hasonlé kovetkezményekkel jar, és okkal kritizal-

4 A rendszervalté orszagok pénziigyi rendszerének atalakuldsardl ad attekintést a Rostowsky [1995] éltal
szerkesztett tanulmanygydjtemény.
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hat6. Nem kétséges, hogy a gazdasagi €let egészét atszovd finanszirozas teriiletén éppen
a kozvetitett forrdsok mérete miatt a monopoliumok 1éte sokkal nagyobb mértékd jara-
dékszerzést tesz lehet6vé, s ezért nyilvan nagyobb tarsadalmi veszteségeket okoz, mint
mondjuk a zoldségpiac kozvetitd kereskedSinek monopdliuma.’s Am mindebbsl még
mindig csak annyi kovetkezik, hogy a monopolhelyzetek egyes teriileteken artalmasab-
bak, mint més teriileteken, az semmiképpen sem, hogy a monopolista er6folény a pénz-
ligyi szektor immanens sajatossaga.

Valamivel nehezebb racionalis alapot taldlni azokra a vddakra, amelyek szerint a pénz-
iigyi szektor téke-, tehat stock forrasokat vonna el a redlszektorbol, hatraltatva annak
fejlédését. Azok az okfejtések, amelyek a pénziigyi befektetések és a redlszféraba, ter-
melésbe torténd redlbefektetések egymas kozti versenyétdl féltik a redlszférat, vélhetGen
merdben félreértik a pénziigyi vagyon természetét és lényegét akkor, amikor a fenti
befektetési alternativat annak analdgidjara képzelik el, mint hogy mondjuk az iparba
vagy inkdbb a mezdgazdasigba kellene-e a forrdsokat csoportositani. Miutdn a pénziigyi
szektor kozvetit§je és nem célpontja a redltSkének, a redlszférabol nem lehet a pénziigyi
szféraba redlvagyont atcsoportositani. Redlvagyont atcsoportositani csak a redlszféra egyik
felhasznal6jatdl a masik felhaszndl6jahoz lehet, a redlmegtakaritdsokért, a befektethetd
alapokért sem a redlszféra és a pénziigyi szféra verseng, hanem a realszféra kiilonbozd
teriiletei versengenek egymadssal, természetesen a pénziigyi intézmények és piacok koz-
vetitésével, hiszen ez utébbiak tarsadalmi munkamegosztiasban elfoglalt szerepe ponto-
san a multbéli és folyd megtakaritasok felhaszndlokhoz val6 kozvetitése.

Természetesen a pénziigyi szektor intézményei (ezek tulajdonosai) birtokdban is van
redlvagyon, az tehat kozhelyszerden igaz, hogy egy banképiilet felhtizdsa helyett ardnyos
szamban lak6hazakat is lehetett volna épiteni. Am itt nyilvanvaléan nem errdl van sz6, a
pénziigyi szektor altal a sajat mikodéséhez hasznilt redleszkdzok értéke elenyész6 azok-
hoz az alapokhoz képest, amelyeknek kezelésével, adasvételével, dtcsoportositidsaval fog-
lalkozik. Eppen ezért a tovabbi okfejtésekben a pénziigyi szektort kizarélag pénziigyi
vagyontargyaival jellemezziik, és pénziigyi befektetéseken kizardlag pénziigyi termékek-
be val6 befektetéseket értiink. A pénziigyi szféra redlvagyonatol az egyszertiség kedvéért
eltekintiink.

A pénziigyi vagyonelemek és a redlvagyonelemek természetiiknél fogva alapvetSen
kiilonbdznek egymastdl, mert a pénziigyi vagyon kodlcsonos addssagok halmaza. Az egyén
szintjén a redlvagyonelemek (hdz, telek vagy résztulajdon egy vallalatban) és pénziigyi
vagyonelemek Osszeadhatok, egyiitt alkotjdk az egyén vagyonit. A tirsadalom egészé-
nek szintjén azonban e kétféle vagyonelem nem Osszegezhets, mert a pénziigyi vagyon
mas gazdasigi szereplGk addssdga, az aggregilds sordn az egymadssal szembeni kolcso-
nos kovetelések kiesnek, a tirsadalom egészének vagyona tisztan redlvagyon. !¢ Mig tehat
az egyéni gazdasagi szerepld atstrukturdlhatja vagyonat igy, hogy eladja a hazit, és
kotvényeket vesz az aran, a tdrsadalom egésze nem tud redlvagyont pénziigyi vagyonra
cserélni. A hidz megmaradt, csak most valaki mds birtokolja, a kétvény meg eddig is
valaki ad6ssaga volt, most is valaki ad6ssaga, pusztan az tortént, hogy az adds most
valaki masnak tartozik.

5 A termel§ és fogyasztd kozé ékel6dd, pusztin a hasznot 1ef6l6z6, de semmiféle hasznos szolgdltatist
nem nyujté zoldségkereskedSkrdl kialakitott negativ tarsadalmi értékitélet sokban emlékeztet a pénziigyi
szektor élGsdiségét szapuld megnyilvanuldsokhoz, s valdszindleg éppigy a kozgazdasigi elemzés szférdjan
kiviili elGitélet szolgaltat alapot hozza (a termelés mint tevékenység kereskedelemmel szembeni felsGbbren-
diisége), mint a pénziigyi szektorral kapcsolatos elditéletek esetében.

16 Az itt kovetkezd okfejtésben az egyszertiség kedvéért teljesen eltekintiink a kiilfélddel bonyolitott
tranzakciok lehetGségétsl, a gazdasag egészének szintje tehat zart gazdasagot jelent. A kiilfold bekapcsoldsa
egy ilyen terjedelmd dolgozat szdmara kezelhetetleniil bonyolulttd tenné az érvelést, de a végsd konkluzié-
kat nem modositand.
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Ahogy a modern pénzt bels§ érték nélkiili pénznek nevezik, ugyanez elmondhaté a
pénziigyi eszkdzok mindegyikére is: azért tulajdonitunk nekik értéket, mert fizetési igé-
retet testesitenek meg, nem pedig termelésben vagy fogyasztidsban felhasznilhat6 tulaj-
donsdgaikért — szemben a redljavakkal, amelyeknek éppen ezek a tulajdonsdgaik szolgal-
nak ,,belsd értékiik” alapjaul. Eppen a pénziigyi j6szagok e belséérték-nélkiilisége ma-
gyarazza, hogy - csakigy mint a modern pénzt - technikai értelemben a pénziigyi eszko-
zoket is anélkiil lehet korlatlanul szaporitani, hogy ezen parhuzamos eszkoz- és forras-,
vagyon- és addssagfelfivas kiilonosebb redlerGforras-felhasznalast igényelne. A gazda-
sag egészének szintjén tehat a pénziligyi eszk6zok nem a vagyonfelhalmozas, hanem a
vagyonok elemeivel val6 hatékony kereskedelem, a forrasitcsoportositis hatékony esz-
kozei.!

Szemben a pénziigyi (a dolog természeténél fogva tarsadalmi szinten bruttd) vagyon-
nal, a redlvagyon nem teremthet$ tollvondssal, kdnyvelési miiveletekkel. A redlvagyon
csak ugy novelhetd, ha a tarsadalom netté értelemben tobb redljoszdgot termel, mint
amennyit felhaszndl (elfogyaszt). A pénziigyi szféra ebben az értelemben nem is tud
redlvagyont teremteni, ahogy természetesen eltiintetni, felhabzsolni, pénziigyi vagyonna
atalakitani sem tudja azt. Amit ily médon a tdrsadalom redlértelemben megtakarit, az
redlvagyonként valahol fel is tinik.'® Amikor tehat valaki folyé megtakaritisaibol pénz-
iigyi vagyontargyat (mondjuk kdtvényt) vett, akkor nem a pénziigyi szféraba vald befek-
tetést részesitette elényben a redlszféraba vald befektetéssel szemben, hanem a pénziigyi
szféra kozvetitésével engedte at forrdsait valamely realfelhasznilonak, ahelyett, hogy
kozvetlentl tette volna ugyanezt.

No, de akkor mi magyardzza azt a sokak altal karhoztatott, €s a mindennapi tapasz-
talat altal sokszorosan megerdsitett tényt, hogy a pénziigyi szféra altal kindlt hozamok
rendre meghaladjdk a termelésbe kozvetleniil torténd befektetések hozamait? Az, hogy
a megtakaritdsokért versengd felhasznalok (akik, mint lattuk, valamennyien a redlgaz-
dasaghoz tartoznak) kordntsem mindegyike Ohajtja t6kefelhalmozasra, még kevésbé
termeléberuhazasra forditani a megtakaritok altal felkinalt forrdsokat. Ha valaki meg-
takarit, megtakaritasat kolcsonadja valaki masnak, s utébbi e forrdsokat fogyasztasra
hasznalja fel, akkor csak az egyén szintjén tortént befektetés, ez az akcié nem jar a
tarsadalom 0sszvagyonanak, 6sszt6kéjének novekedésével, tarsadalmi szinten nincs meg-
takaritas.

Az egyéni befektetd, a hitelnyjté valoban pénziigyi eszkdzbe, egy hiteleszkdzbe fek-
tette redlmegtakaritdsit, a pénziigyi rendszer azonban csak kozvetitett abban, hogy egy
masik redlszférahoz tartozé felhasznéld (fogyasztd) tobbet fogyaszthasson a jovedelmé-
nél. A folyamat sordn valoban keletkezett pénziigyi eszkdz, de a forrdsokat nem a pénz-
igyi szféra, hanem egy fogyasztd szivta el a termel8szféra — annak beruhdzéasa - eldl.

A finanszirozasi forrdsok kinélataért a keresleti oldalon tehat nemcsak olyan poten-
cialis felhasznalok versenyeznek, akik az igénybe veendd redlmegtakaritasokat realva-
gyon-felhalmozasra 6hajtjak forditani, hanem olyanok is, akik - felteheten jovGbeli
jovedelmiik vagy megtakaritasaik terhére — fogyasztasukat kivanjak elSrehozni. Ez
utobbiak a finanszirozasi forrasok keresleti oldalan a forrasok egy jelentds részét valo-

17 Azok a vizsgalatok - mint példaul az ebben a dolgozatban mar idézett Goldsmith [1958], [1969] elem-
zések —, amelyek a pénziigyi szektor silyanak, jelentGségének illusztrdlasira a redlvagyon és pénziigyi
vagyon aranyat hasznaljak mint mutatészamot, a legkevésbé sem implikdlnak olyasmit, hogy e kétfajta
vagyon egymasba barhogyan is atvélthat6 vagy osszeadhat6 volna. Egyszerten arrél van sz6, hogy a pénz-
igyi aggregatumok novekedését valamihez viszonyitani kell ahhoz, hogy a fejlddés mindségi jellemzdi
megitélhet6k legyenek.

18 Tsmét csak az egyszeriség kedvéért eltekintiink a redlvagyonértéknek a vagyonelemek arvaltozasabol
fakadé véltozasaitol.
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ban lekdthetik igy, hogy ezaltal elszivhatnak beruhdzasi forrdsokat a termeldszektor
eldl. Miutan a forrdsok kozvetitése meglehetGsen bonyolult ldncolatokon és attételeken
at a finanszirozasi rendszerben torténik, a felszinen mindebbdl annyi érzékelhetd, hogy
a forrasok igényldi felhajtjak a kamatlabakat, s ez kiszoritja a potencidlis beruhazokat,
hiszen azok nem tudnak akkora hozamot igérni, mint amit a fogyasztani szandékozok
hajland6k megfizetni.

A maganszféran beliil a fogyaszt6i hitelek igen jelent6ssé valhatnak, s e téren fogyasz-
tas és felhalmozas valoban versenyez egymadssal. Ezzel egyiitt a fogyasztoi hiteleknek
piaci korlatjuk van, maguk a hitelnytjtok is kockazatként mérlegelik a hitelt fogyasztasra
felhasznalok jovobeli jovedelemtermeld képességeit, de a kamatlabak felhajtdsa — amely
a redlberuhdzashoz kolcsont kérdk helyzetét rontja — mérlegelésre készteti a hitelre fo-
gyasztani szandékozokat is. A haztartdsok egyiittesen mindenhol netté6 megtakaritok,
makrodkondmiai szinten tehat 4ltaldban forrasok nyu;jtdi és nem igénybe vevai.

A kamatok felhajtdsdban legtobbszor sokkal jelentdsebb szerepe van az 4llamnak.
Ré4adésul az allam a privat szféranal kevésbé érzékeny a koltségekre, ezért a kamatla-
bak alakulasa kevésbé tantorit el a maganszféra megtakaritasainak igénybevételétdl.
Az allam esetében a koltségvetési finanszirozasi igény maganberuhazasokat kiszoritd
hatasa kozismert és széleskorien taglalt jelenség. Amikor a polgar dllamkotvényt vesz,
akkor nem a pénziigyi szférat preferalja a redlgazdasdggal szemben, hanem allamét
(pontosabban az adéfizet6k pénzébdl kindlt magasabb hozamot) részesiti elényben a
gazdasaggal szemben.

Mindezzel eljutottunk annak a gyakran hangoztatott allitdsnak a redlis magvaig, misze-
rint a pénziigyi szféra azaltal szivna el a redlgazdasagtdl forrdsokat, hogy a pénziigyi
szféraban elérhetd hozamok (kamatok) meghaladjdk a redlberuhdzdsok hozamait. Az,
hogy a piaci kamatok meghaladjdk a termel6beruhdzasok varhaté hozamat, természete-
sen konnyen el6fordulhat, de ennek a forrasok kozvetitésében részt vevd intézményrend-
szer semmiképpen sem okozdja. A forrdsokat nem a pénziligyi szféra szivja el, hanem a
redlgazdasidg mas szerepldi, esetenként (és kisebb mértékben) a fogyasztok, gyakrabban
az allami koltségvetés finanszirozasi igénye.

A nemzetkdzi t6kepiaci liberalizacid, a finanszirozasi forrasok globalis kereskedelme
mindezeket a folyamatokat természetesen sokszorosan bonyolultabba tette, hiszen a helyi
beruhdzéknak ma mar egészen tavollévd beruhazasi projektumokkal is meg kell kiizdeni-
ik a finanszirozési forrasokért, a masik oldalon pedig kétségkiviil élvezhetik a mashol
keletkezd forrasokhoz vald jutds esélyét is. A pénziigyi szektorral szembeni aggodalmak
és a globalizacio kapcsolata téméank masik igen fontos oladala. Ez a kérdés azonban mar
egy masik, 6nall6 dolgozatot igényel.
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