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PETE PÉTER

Gondolatok a „pénzvilág uralmáról”,
a pénzügyi rendszer megnövekedett szerepérõl

Bevezetés

„Annak, amit pénzvilágnak, a gazdaság és bolygónk társadalma felett elhelyezkedõ pénz-
ügyi szuperstruktúrának nevezünk, a legfontosabb megkülönböztetõ ismérve talán az,
hogy fõ folyamatait tekintve kiszakadt az áruvilágból, a közönséges kereskedelembõl, az
emberek életszükségleteit kielégítõ jószágok és szolgáltatások termelésébõl. Ezzel párhu-
zamosan a gazdasági tevékenységek – értve ezen az embernek, valamint természeti és
kulturális környezetének a fenntartását, újratermelését – majdnem mindenütt és majdnem
minden aspektusukban a pénzvilág uralma alá kerültek az elmúlt negyedszázadban.”
(Lányi [1996] 5. o.)

„Az esti gazdasági híreket nézve az NBC-n vagy a CNN-en, az embernek az a benyo-
mása támad, hogy a gazdaság föl-le ugráló Dow Jones- és más indexekbõl áll, amelyek
elektronikusan szaladgálnak körbe a világ tõzsdéi között, New Yorktól Frankfurtig, Lon-
dontól Tokióig. Termelés, technológia, fogyasztás és hasonló jelentéktelen ügyek alig
kerülnek szóba, a hír az, ha megingatnak egy valutát, vagy valami nagy botrányt kavar-
nak a pénzpiacokon.

Egy túlméretezett, élõsdi pénzügyi felépítmény dominálja a gazdaságot. A javak és
szolgáltatások termelése a háttérbe szorult, ahol a tõke csendesen, de gyorsan mozog a
határokon át, olcsó munkaerõt keresve. A társadalmak megtanultak együtt élni az inflá-
cióval és a munkanélküliséggel, hosszan tartó recessziókkal a valós növekedés helyett.”
(Augusztinovics [1996] 317–318 o.)

A pénzügyi szektor – bankok, pénzpiacok és instrumentumaik – megváltozott, radiká-
lisan megnövekedett szerepét aggodalommal figyelõ nagy tekintélyû közgazdászok közül
sokan fogalmaztak hasonlóképpen az elmúlt években, és természetesen nemcsak Magyar-

A pénzügyi szektor elmúlt évtizedekben tapasztalt robbanásszerû fejlõdése sokak-
ban kelt aggodalmat. A szenvedélyes vitákban elfoglalt álláspontokat azonban gyak-
ran mögöttes elõítéletek vagy félreértések táplálják. E cikk a pénzügyi rendszer sze-
repének növekedését az információtechnológia fejlõdésével hozza összefüggésbe,
és kritikailag elemzi a szektor túlbúrjánzásával, illetve élõsdi jellegével kapcsolatos
vélekedéseket.*

* E dolgozat elsõ változata a Mindannyiunkban van valami közös – Lányi Kamilla születésnapjára címû
tanulmánykötetben jelent meg (a Kopint–Datorg Alapítvány és az MTA Közgazdaságtudományi Kutatóköz-
pont közös kiadása). Hálával tartozom mindazoknak, akik tanácsaikkal segítették a  tanulmány jelen változa-
tának elkészültét.
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országon. Igaz, az elmúlt tíz év magyarországi fejleményeit, a pénzügyi szektor itthoni
térhódítását is sokan szemlélték idegenkedve vagy növekvõ ellenérzéssel, ha más nem, a
publicisztikai írások tömege mindenképpen errõl tanúskodik. Ám a fenti idézetek ennél
sokkal többet, globális aggodalmat, a piacgazdaság általános fejlõdési irányával való
elégedetlenséget sugallnak. A pénzügyi folyamatok és a bankszektor egyes specialistái
viszont eltúlzottnak tartják a gazdaság és a világ elfajzásának e vízióját, s a pénzügyi
szektor szerepe, mûködése félreértésének tulajdonítják a tõle való félelmet. Sõt, rámutat-
nak a pénzpiaci instrumentumok nyújtotta új lehetõségekre, a kockázatkezelés új mód-
szereibõl, a tranzakciós költségek csökkentésébõl, az aszimmetrikus információkkal kap-
csolatos problémák enyhítésébõl származó költségcsökkentési, általános hatékonyságja-
vulási tendenciákra.1

Úgy tûnik, hogy ebben az igen fontos kérdésben a hazai közgazdasági szaksajtóban –
szemben a publicisztikai irodalom szekértáboraival – megfontolt és tárgyszerûségre tö-
rekvõ vita kezd kibontakozni.2 E dolgozattal  magam is e kibontakozó vitához szeretnék
hozzájárulni.

Közgazdasági elemzés vagy társadalomkritika?

Megítélésem szerint a vita jelenlegi fázisában talán nem is az a döntõ kérdés, hogy hasz-
nosnak vagy károsnak ítéljük az elmúlt két-két és fél évtized valóban lélegzetelállítóan
forradalmi változásait a világgazdaság pénzügyi szektorában. Sokkal inkább az, hogy
megtaláljuk azokat az okokat, amelyek a fejlõdés ilyen formájához, a mai struktúrák
kialakulásához vezettek. Korántsem biztos, sõt nem is valószínû, hogy a fejlõdés okainak
és folyamatainak tisztázása bárkit is mai értékítéletének megváltoztatására késztetne. Már
csak azért sem, mert a vitákban elfoglalt pozíciók mögött legtöbbször nem szûken a
pénzrõl vagy a pénzügyi rendszerrõl szóló állásfoglalás, hanem ennél sokkal mélyebb
társadalomkritika húzódik meg, s ez valószínûleg mindig így volt.3 Az értékválasztást és
a közgazdasági elemzést azonban szigorúan el kell választani egymástól. Az értékek
(ízlés és preferencia) általában nem tárgyai a közgazdasági elemzésnek. Az olyan kije-
lentéseknek, hogy például devizaswapok helyett inkább sorházakba kellene fektetni, mert
a lakóházak hasznosak, a devizaswapok meg (az értékelõ szerint) haszontalanok, nos, az
ilyen jellegû állításoknak a közgazdasági elemzés számára nincs értelmük. Azok, akik
devizaswapokba fektettek, feltehetõen nem így gondolták, hiszen minden bizonnyal sor-
házakba is fektethettek volna, ám nem ezt tették. Az élõsdiség, túlméretezettség, felesle-
gesség igazolásához valamilyen, a konkrét egyéni ízlésen túlmutató, általánosabb kritéri-
umra van szükség – olyanra, mint például a paretói hatékonysági elv.

1 „... ezeknek a – látszólag túlméretezett és öncélú – piacoknak a mûködése általában csökkenti a terme-
lés, a technológia, az építkezés, fogyasztás társadalmi költségeit. Annak, aki e fejlõdés eredményeként
létrejött intézményeket, azok mûködési mechanizmusait akarja korlátozni, annak a várható kedvezõ hatások
mellett mindig számolnia kell az e funkciók sérülésébõl fakadó társadalmi többletköltségekkel, holtteher-
veszteségekkel.

Az egyre újabb pénzpiaci szegmensek kialakulása általában nem öncélú folyamat, hanem a reálgazdaság
mûködésének hatékonyabbá válása érdekében megvalósuló fejlõdés.” (Csontos–Király–László [1997] 580. o.)

„Azok az intézmények, amelyek derivatív instrumentumok használatára alapozzák finanszírozási straté-
giájukat, azok számára ennek költségei alig egytizedére-egyhuszadára rúgnak azokhoz képest, amelyek az
eredeti, pénzpiaci eszközökkel finanszírozzák magukat. Ilyen mértékû költség-megtakarítások elé nézve
elmondhatjuk, nem fogunk visszafordulni. A származékos eszközök a globális pénzügyi rendszer állandó
részeivé fognak válni.” (Merton [1995] 6. o.)

2 A hazai közgazdasági szaksajtóban Lányi Kamilla tett különösen sokat azért, hogy a pénzügyi szektor
robbanásszerû fejlõdésének potenciális következményeire irányítsa a figyelmet.

3 Lásd errõl például Csontos–Király–László [1997] 570. o.
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A pénzzel, pénzügyi szférával szemben megfogalmazott ellenérzések jelentõs része
mögött egyszerûen a kapitalizmus vagy a piacgazdaság rendszerének elutasítása áll. A
pénzügyi szféra kétségkívül a cseregazdaság terméke, nem véletlen, hogy korábbi, köz-
ponti tervgazdaságunknak nemhogy szüksége nem volt igazi bankokra vagy pénzpiacok-
ra, de azok spontán kialakulását gátolta, sõt büntette. Megítélésem szerint azonban félre-
értés, mi több a dolgok teljes összekuszálásához vezet, ha a szabad piacon alapuló gazda-
sági rendszert egyik, a szabad cserét hatékonyabbá tévõ intézményével, a pénzzel, illetve
a pénzügyi rendszerrel azonosítjuk. Ha valaki az egyéni kalkuláción alapuló magatartás
helyett a társadalom általa tételezett közös értékeinek követését, a rendelkezésre álló
erõforrások kollektív hasznosítását és valamely szociális igazságkritériumnak megfelelõ
jövedelemelosztást tart kívánatosnak a „gyengéket legázoló kegyetlen versennyel, vad-
kapitalizmussal és önzõ profithajszával” szemben, az eme értékválasztását anélkül is
megteheti, hogy utóbbi negatívumokat a pénzzel vagy a pénzügyi szektor aktivitásaival
szimbolizálná. A pénzpiacok szerepének tisztázását inkább gátolja, mintsem segítené a
mögé csempészett társadalomkritika.

Ez persze egyáltalán nem azt jelenti, hogy a pénzügyi szektor utóbbi évtizedekben
bekövetkezett elõretörésének ne volnának társadalmi következményei. Persze, hogy
vannak. Sõt, e szektor gazdaságon belüli pozícióinak erõsödését – ha úgy tetszik: a
gazdasági hatalom folytonos újrarendezõdését a pénzügyi szféra javára – is naivitás
volna tagadni, még akkor is, ha ezt nehéz tudományosan is védhetõ, egzakt módon
definiálni, és fõleg bizonyítani. Az azonban, hogy az egyes gazdasági szférák eltérõ
sebességgel fejlõdnek, s ezáltal egyesek idõnként dominánssá válnak, mások pedig
visszaszorulnak, a gazdaság fejlõdésének a történelemben korábban is tapasztalt szoká-
sos velejárója. Ráadásul a tágan értelmezett pénzvilág elõretörése egyáltalán nem új
keletû jelenség, a közgazdaságtan már nagyon régóta kimutatta a gazdasági növekedés
és a pénzvilág különbözõ indikátorai közti pozitív kapcsolatot, ezen belül azt, hogy a
piacgazdaság fejlõdése során a pénzügyi szektor hosszú távon a többit jóval meghaladó
ütemben bõvül.

Simon Kuznets híres, az egy fõre jutó nemzeti jövedelem és a gazdasági ágazatok
részarányának kapcsolatát vizsgáló, 57 ország 1958-as adatait felhasználó keresztmetsze-
ti elemzésében (Kuznets [1971]) kimutatta, hogy az alacsonyabb jövedelmû országoktól a
magasabb jövedelmûek felé haladva, a banki és biztosítási ágazatok nemzeti jövedelem-
hez való hozzájárulása radikális növekedést mutat. Pedig az idõ tájt még kevés szó esett
globális pénzügyi piacokról vagy származékos ügyletekrõl. R. Goldsmith az ötvenes és
hatvanas években publikált vizsgálataiban azt tapasztalta, hogy a múlt század közepétõl e
század közepéig terjedõ idõszakban – akár a nemzeti összvagyonhoz, akár a GNP-hez
viszonyítunk – a pénzügyi vagyon aránya jelentõsen emelkedett (Goldsmith [1958], [1969]).
Hasonlóképpen a gazdasági fejlõdéssel párhuzamosan egyes pénz- és hitelaggregátumok
jelentõs GNP-hez viszonyított növekedését tapasztalta Mc.Kinnon [1973].4 A pénzügyi
szektorral szembeni ellenérzést nyilván felerõsítette, hogy a korábbiakban is tapasztalha-
tó jelenségek, az eddigi folyamatos térnyerési trend az elmúlt húsz évben rakétasebesség-
re kapcsolt, s amint az ilyenkor szokásos, a gyors fejlõdés gyakran kelti a mások rovásá-
ra való fejlõdés képzetét. Különösen azokban a társadalmi csoportokban, amelyek nem,
vagy kevésbé vesznek részt benne.

Mi sem természetesebb, mint az, hogy az éppen fellendülõben lévõ ágazat képviselõ-
inek társadalmi pozíciói is erõsödnek. Ha a modern gazdaság pénzügyi intézményrend-
szere valóban „túlméretezett”, netán „élõsdi”, akkor az ehhez kapcsolódó társadalmi-

4 Azóta a fenti empirikusan megfigyelt trendek elméleti-logikai modellekkel való magyarázatára is szület-
tek bíztató kísérletek. Lásd Townsend [1983].
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gazdasági pozíciójavulás is teljes egészében indokoltan utasítható el. Ezek azonban olyan
állítások, amelyeket bizonyítani kellene. Az az eljárás, amely rosszallással regisztrálja a
pénzügyi elitek megnövekedett hatalmát és befolyását, s ebbõl automatikusan jut el a
szektor túlméretezettségéhez, feleslegességéhez vezetõ következtetésekhez anélkül, hogy
a szektor megnövekedett szerepének okait egyáltalán vizsgálná, nos, az ilyen eljárás nem
tekinthetõ tudományosnak.

A gazdasági élet eltorzulása miatt aggodalmat érzõkkel szemben én úgy látom, hogy a
pénzpiacok, pénzügyi tranzakciók és az azt bonyolító, ellátó intézmények példátlan fejlõ-
dése egészen egyszerûen a közelmúlt évtizedek technikai-technológiai fejlõdésének egyenes
következménye. Mielõtt páni félelembe esnénk a pénzvilág megerõsödõ pozíciói láttán,
elõbb célszerû elgondolkodni azon, hogy milyen változások történtek az elmúlt húsz
évben a tudomány és technika egyes ágaiban, pontosabban, hogy melyek voltak azok a
területek, ahol a technika az utóbbi évtizedekben a leglátványosabb fejlõdést produkálta.
Hadd illusztráljam mondandómat egy mindenki által ismert példával! Tudjuk, hogy az
ipari forradalom milyen sokat köszönhet a gõzgép feltalálásának. A gépi nagyipar kiala-
kulásának elõfeltétele volt, hogy az eszközök, gépek mûködtetéséhez az állati vagy köz-
vetlen emberi erõkifejtésnél sokszorosan nagyobb, sokoldalúan felhasználható mechani-
kai erõforrás szülessen. A gépi nagyipar pedig átalakította a társadalmi-gazdasági struk-
túrát, dominánssá tette az ipart a tradicionális szektorokkal szemben, és gyõzelemre
segítette képviselõiket a földbirtokos arisztokráciával szemben.

A modern közgazdasági irodalom szerint a pénz intézménye, de a pénzügyi közvetí-
tés és a pénzpiacok, valamint a velük kapcsolatos tranzakciók és instrumentumok (a
modern piacgazdaság számos más intézményéhez hasonlóan) mind-mind a gazdasági
tevékenység sajátos információs, illetve az információk hiányából, bizonytalanságából
és egyenlõtlen megoszlásából eredõ problémákat oldanak meg. A tranzakciós költsé-
gek csökkentésében betöltött szerepük is ehhez kapcsolódik, hiszen a tranzakciós költ-
ségek jó része (ha nem az egésze) a jószágokra, vagyonelemekre, üzleti lehetõségekre
stb. vonatkozó információk megszerzése, illetve ezek költségessége miatt merül fel.
Ha a gazdaságban létezõ összes információ a rendszer minden szereplõje számára költ-
ségmentesen rendelkezésre állna, s nem volna bizonytalanság sem,5 akkor a modern
gazdaságnak sem pénzre, sem pénzügyi közvetítõkre, sem a pénzpiacok instrumentu-
maira nem volna szüksége.6

Karl Brunnert és Allan Meltzert idézve: „A piacok nem mûködnek költségmentesen.
A tranzakciók végrehajtása is szûkösen rendelkezésre álló erõforrások allokációját igényli.
A piaci lehetõségekrõl árulkodó információk megszerzése is értékes erõforrásokat emészt.
Az információs és tranzakciós költségek léte miatt az emberek egy optimalizációs prob-
lémával állnak szemben. Az optimalizációs probléma megoldásaként a cserék lebonyolí-
tásához optimális eljárásokat, intézményeket igyekeznek kitalálni és létrehozni. Az opti-
mális megoldás az, amely az elérhetõ minimumra csökkenti a bizonytalanságot és a tranz-
akciós költségeket. A pénzügyi közvetítõk és a pénz cserét közvetítõ szerepe ebbõl a
keresési folyamatból származik.” (Brunner–Metzler [1993])

Mindennek ismeretében az lett volna a meglepõ, ha az elmúlt évtizedek információ-
technológiai forradalma, az információk továbbítását, feldolgozását stb. radikálisan át-
alakító komputerizációs és kommunikációs forradalom, amelynek más jellemzõivel örökké
tele van a sajtó és a média, nem alakította volna át, nem emelte volna a magasba a

5 Ez persze különlegesen valóságidegen absztrakció, de ne feledjük, hogy a tradicionális közgazdasági
modellek jelentõs része él vele. A modern közgazdaságtan legnagyobb eredményeinek jó része pontosan az
ilyen absztrakciókkal való szakítás nyomán keletkezett.

6 A pénz intézménye és a csere információs költségei közti összefüggésrõl lásd Alchian [1977] igen
szellemes modelljét.
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gazdaságnak azt a szektorát, amely lényegénél fogva a gazdaságban felmerülõ informáci-
ós problémák megoldására, illetve kezelésére szakosodott. Ennek a fejlõdésnek termé-
szetesen lehetnek olyan társadalmi következményei, amelyek sokak értékrendjét vagy
ízlését sértik. Ám az ipari forradalom géprombolóira emlékeztet az, aki a technikai fejlõ-
dés társadalmi hatásait magával a technikával azonosítja. A dolgozat hátralévõ részében
a pénzügyi szektorral kapcsolatos mögöttes társadalomkritikai aspektusokkal nem foglal-
kozom, ez ugyanis messze meghaladja felkészültségemet. Gondolataimat két olyan prob-
lémakör köré csoportosítom, amelyek az utóbbi idõszakban a pénzvilág uralkodó szere-
pét kritizáló írásokban gyakran felmerültek. Ezek: a pénzvilág öncélúvá, túlméretezetté
válása és az áruvilágból való kiszakadása, valamint a pénzügyi szektor élõsdisége, vagyis
a gazdaság többi szektorának rovására történõ fejlõdése.

Túlburjánzás, öncélúság, kiszakadás a gazdaságból

Vajon mi kelti oly sokakban azt az érzetet, hogy a modern pénzügyi szektor túlságosan
nagy, hogy ennyi tranzakcióra, ennyi intézményre már valójában nincs szükség? Azt
ugyanis, hogy a pénzügyi rendszernek van szerepe, és igen fontos szerepe van a modern
gazdaságban, persze senki sem vitatja. A javak és szolgáltatások termeléséhez tõkefelhal-
mozás kell, az ehhez szükséges megtakarítások túlnyomórészt nem a felhasználási helyü-
kön keletkeznek. Valakinek el kell végeznie a megtakarítások beruházókhoz való átcso-
portosítását, s ennek legsimább, leghatékonyabb ellátására – ebben közmegegyezés van –
a pénzügyi rendszer a legalkalmasabb. Amikor a pénzügyi rendszer öncélúvá válásáról,
túlburjánzásáról, a reálszférától való elszakadásáról beszélnek, akkor ezen éppen azt
értik, hogy a modern pénzügyi rendszer elsõsorban nem ezzel foglalkozik, hanem foga-
dásokat kínál a reálszférával szinte semmilyen kapcsolatban nem álló számok (mondjuk
Dow Jones-, Dax- és Bux-indexek) jövõbeli alakulására.

Vegyük azonban észre, hogy amikor a gazdasági-gazdálkodási tevékenység „igazi”
értelmét az életszükségleteinket kielégítõ jószágok és szolgáltatások létrehozásaként, ter-
meléseként és elosztásaként határozzuk meg (miként a bevezetõben idézett szerzõk te-
szik), akkor nemcsak értékválasztást csempészünk a közgazdasági elemzésbe, ami – mint
korábban már utaltunk rá – filozófiai szinten okoz gondokat. Magán a közgazdasági
elemzésen belül is kimondatlanul és fõleg nehezen indokolhatóan automatikusan priori-
tást adunk a gazdasági élet flow jelenségeinek az egyes stock jelenségekkel szemben.
Persze a folyó termelés nem nélkülözheti az eddig felhalmozott tõkevagyont, de e szem-
léletben a stock mindenekelõtt mint a flow termékek és szolgáltatások létrehozásának
eszköze válik jelentõssé. A fogyasztói vagyon (mondjuk egy ház) oly módon, hogy köz-
vetlen fogyasztási flow szolgáltatásokat nyújt (tudniillik lakunk benne), a termelõtõke
elemei pedig mint olyan termelésben lekötött eszközök, amelyekkel életszükségleteinket
kielégítõ jószágokat lehet termelni. Ebbõl többé-kevésbé következik az, hogy a megtaka-
rítások beruházókhoz való áramoltatásában is mindenekelõtt az új, a flow megtakarítások
megfelelõ (gazdaságos?) elhelyezése a fontos, és fõképpen elsõbbséget élvez a már fel-
halmozott vagyon elemeivel való kereskedéssel szemben. Természetesen ez utóbbi sem
feltétlenül értelmetlen – a pénzügyi szektor elburjánzását aggodalommal szemlélõk sze-
rint sem –, hiszen a gazdasági struktúra változik, egyes vagyonelemek új tulajdonosai
esetleg jobban tudják hasznosítani a tõke megfelelõ elemeit, és az ingatlanközvetítésnek
is megvan a maga haszna. Az ilyen típusú tranzakciók azonban szintén a folyó termelés-
hez, termékekhez és szolgáltatásokhoz való viszonyukban méretnek meg. Értelmesek, ha
javítják a termelési flow feltételeket, értelmetlenek, illetve öncélúak, ha ahhoz közvetle-
nül nem kapcsolódnak.
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És ha szemléletünkben – kimondva vagy kimondatlanul – a flow világnak adunk prio-
ritást, a stock (vagyon) pedig elsõsorban csak mint a flow termeléséhez szükséges eszköz
vagy flow szolgáltatások nyújtója jut szerephez, akkor azok a vagyonpiaci tranzakciók,
amelyek csupán (fõleg pénzügyi) vagyonelemek tulajdonosváltozását testesítik meg anél-
kül, hogy a reáltõke mennyiségét vagy felhasználási módját érintenék, nos, ezek az „ön-
célúak”, már abban az értelemben, hogy – legalábbis a fenti logika szerint – nem szolgál-
ják közvetlenül valamely, a fenti értelemben hasznosnak tekintett termelési akció végre-
hajtását. Ha pedig az érintett tranzakciók a vagyonelemek árváltozásához kötõdnek,
horribile dictu a jövõbeli várt árváltozások következményeinek kihasználását, nyereség-
szerzést vagy veszteségek elkerülését célozzák, akkor ezek már károsak is, ez élõsdiség,
spekuláció. Tekintettel arra, hogy az elmúlt két évtized valóban az ilyen típusú ügyletek
hihetetlen sebességgel való szaporodását hozta, s a „tradicionális”, vagyis az árukereske-
delemhez, termelési folyamatokhoz közvetlenebbül kötõdõ tranzakciók számukat is, ér-
tékösszegüket tekintve is mára már elenyészõnek látszanak a fenti típusú ügyletekhez
képest; akár megalapozottnak is tûnhet a verdikt, a pénzvilág kiszakadt az emberiség
számára értelmes gazdasági tevékenységi körbõl, öncélúvá és értelmetlenné vált. Végül
is kinek az életszínvonala emelkedik attól, ha ugyanazt az államkötvényt havonta száz-
szor különbözõ árakon elcsereberéljük egymással?

A mögöttes társadalomkritikát magukévá tévõkön túl, az itt vázolt logika mindenek-
elõtt azok számára válhat könnyen vonzóvá, akiknek csak igen korlátozott ismeretük
van a modern pénzpiacok mûködésérõl és az egyes financiális ügyletek szerepérõl.
Ezek részletes ismertetése természetesen nem lehet tárgya e dolgozatnak, szerencsére e
témában ma már kiváló magyar nyelvû szakirodalom is bõségesen rendelkezésre áll.7

Ám érdemes emlékeztetnünk arra, hogy az olyan típusú borongás, hogy tudniillik az
emberek a dolgok árának, értékének (csereértékének) tulajdonítanak jelentõséget, és
ennek alakulása szerint szervezik erõfeszítéseiket, ahelyett hogy az igazán fontosra, a
„tényleges” jólét forrására, a használati értékre koncentrálnának, s ez valamiképpen a
társadalom adott rendjére visszavezethetõ torzulás, nos, az ilyen gondolatok egyáltalán
nem új keletûek. Igen, természetesen Marx Károlyra gondolok, aki az érték (csereér-
ték) és használati érték elkülönülésében8 olyan ellentmondást látott, amely a munka-
megosztással elválasztott, de a cserével, a piaccal összekapcsolt emberek társadalmára
jellemzõ, s amely a tulajdonviszonyok megfelelõ átalakulásával, az áru, a piac meg-
szüntetésével feloldható.

Több mint harminc évvel a direkt központi tervgazdálkodásunk mûködõképtelenségének
nyílt beismerése9 és tíz évvel a szocializmus bukása után már nyilván csak nagyon keve-
sen kételkednek abban, hogy a közvetlenül a „használati értékekre” alapozott össztársa-
dalmi termelési és felhasználási program nem megvalósítható, pontosabban csak olyan
primitív szinten valósítható meg, ami senkit sem elégít ki. L. Misesnek és tanítványának,
F. A. Hayeknek már sokkal korábban sem voltak errõl illúziói. Az osztrák iskola e
nagyjai témánkhoz nagyon szorosan kapcsolódó okoknál fogva tartották lehetetlennek az
erõforrások piaci árjelzések nélküli hatékony allokációját. Éppen a probléma hatalmas,
végtelent közelítõ információ igénye miatt. Ahogy Hayek híres, a központi tervgazdálko-
dáson alapuló szocialista gazdaság lehetõségével foglalkozó vitáról szóló tanulmányában
Misest idézi: „Az osztrák közgazdász, Ludwig von Mises fogalmazta meg elsõként a

7 Kimerítõ részletességgel tárgyalja ezeket Kohn [1998] kiváló munkája.
8 Némi malíciával beszélhetnénk az értéknek a használati értéktõl való elszakadásáról és öncélúvá válásá-

ról, esetleg az emberek életviszonyain való természetellenes uralkodásáról is. Ilyen értelemben használta
Marx az áru- és pénzfetisizmus szavakat, valójában igen hasonló tartalommal ahhoz, ahogy ma sokan a
pénzvilág uralmáról beszélnek. Lásd Marx [1973] 74. o.

9 Ha szabad az 1968-as új gazdasági mechanizmust így interpretálnom.
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szocialista gazdaság központi problémáját olyan határozottsággal, hogy a témát többé
nem lehet levenni a viták napirendjérõl. »Gazdasági kalkuláció a szocialista közösség-
ben« címû, 1920 tavaszán megjelent cikkében kimutatta, hogy jelenlegi gazdasági rend-
szerünkben a racionális gazdasági kalkuláció azáltal lehetséges, hogy az árak pénz for-
mában vannak kifejezve. A lényeges pont, amelyben Mises professzor minden elõdjénél
messzebb ment el, annak részletes kimutatása volt, hogy a rendelkezésre álló erõforrások
gazdaságos felhasználása csak akkor válik lehetõvé, ha az árképzés körébe nemcsak a
végterméket, hanem az összes közbülsõ terméket és termelési tényezõt is bevonják, s
hogy nem képzelhetõ el semmilyen más folyamat, amely a versenypiac árképzéséhez
hasonlóan minden fontos tényt figyelembe tudna venni.” (Hayek [1995] 174–175. o.)

A piaci ármechanizmus információközvetítõ, információkoncentráló s ezen keresztül a
tranzakciós költségeket csökkentõ szerepe közhely a közgazdaságtanban, mint ahogy az
is, hogy a termelés költségei, így a piaci árak a termelésben mindenkor lekötött tõkék
áralakulásától is függnek. Ám úgy tûnik, hogy a piaci ármechanizmus üdvös szerepét
illetõ közmegegyezés csak addig tart, amíg az áraknak a flow világban betöltött jelzõ és
orientáló szerepérõl van szó. A piaci árak azonban valami mást is tesznek, meghatároz-
zák a létezõ vagyonok értékét, legalábbis a vagyon azon elemeibõl álló részének érték-
nagyságát, amely elemeknek többé-kevésbé organizált piacuk van. Így azután – tetszik,
nem tetszik – a gazdasági alanyok vagyoni helyzete jelentõsen függ(het) az egyes va-
gyonelemek árától, illetve e vagyonrészek áraiban bekövetkezett változásoktól.

Ha természetesnek tartjuk, hogy a modern gazdaságban a megtakarító és a beruházó
szerepe elválik egymástól, akkor azt is el kell fogadnunk, hogy a megtakarítók valójában
édeskeveset törõdnek azzal, hogy a pénzügyi közvetítõk bonyolult láncolatán átfutó meg-
takarításuk végsõ soron milyen gazdasági akciót finanszíroz. Felhalmozott vagyonunk
nem csekély részét jórészt hozamáért tartjuk. A puszta hozamért történõ megtakarítás
pedig akár éppúgy „öncélúnak” volna minõsíthetõ, mint az érték vagy a profit hajhászása
az „igazán fontos” használati érték helyett. A dolgok ilyen olvasata persze éppúgy félre-
értené a munkamegosztás jelentõségét, temelékenységfokozó hatását és a piaci mecha-
nizmus koordinációs szerepét a tõkék áramoltatásában, ahogy a használati érték prioritá-
sának hangoztatása teszi a flow gazdasági folyamatok világában. Mert hiszen éppúgy
munkamegosztás az is, amely a szétválást itt a stock jelenségek terén okozza, s ezáltal a
finanszírozási rendszer maga kétségkívül jelentõs önállóságra tesz szert. E folyamat hasznát
valamennyien élvezzük, hiszen e rendszer fejlõdése, a források összevonására, „átcso-
magolására”, a kockázatok kezelésére kifejlõdött kifinomult módszerek a finanszírozás
sohasem látott bõségét teremtették meg. Ennyiben a tradicionálisan hangsúlyozott közve-
títõ funkción túl és annak folyamatában a pénzügyi rendszer az aktívák és passzívák
párhuzamos „felfúvásával” a vagyontartás hallatlanul változatos, a vagyontartóknak a
legkülönbözõbb lejáratokra, kockázatokra, hozamigényeire stb. szabott formáit hozza
létre, s ennyiben nemcsak közvetít, hanem sokrétû szolgáltatásokat nyújt.

Ha viszont a megtakarító vagyonát annak hozamáért tartja, akkor számára végül is
mindegy, hogy e hozam forrása flow termelésnövekmény a megtakarításából létrehozott
beruházáson keresztül, vagy puszta árváltozás, egyes vagyonelemek árának más vagyon-
elemek árához viszonyított emelkedése. A rendszer bonyolultsága miatt a megtakarító-
nak (egyszerû bankszámla-, illetve biztosításikötvény-tulajdonosnak vagy nyugdíjpénztár-
tagnak), ha akarná, sem volna módja arra, hogy ellenõrizze befektetése hozamának vég-
sõ forrását. A megtakarítók hozamigényei, illetve a pénzügyi közvetítõk, a befektetések
kezelõinek versenye pedig arra kényszerítik a résztvevõket, hogy minden lehetséges ho-
zamforrást kihasználjanak. Túl tehát azon, hogy a spekulációt, a vagyonelemek várt
jövõbeli és ezért a jelenben nem ismert árváltozásából fakadó nyereségszerzési vagy
veszteségelkerülési törekvést az elméleti közgazdaságtan a ma szokásos hazai értékrend-
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del szemben nem tekinti elítélendõ cselekménynek,10 a rendszer hallatlan bonyolultsága
miatt valójában ma már nehezen húzható éles határvonal a spekulációs és nem spekuláci-
ós célú pénzpiaci akciók közé.

Spekuláció persze mindig volt, mint ahogy a derivatív ügylet sem mai találmány.11 Azt
sem indokolt feltételeznünk, hogy az emberek szerzési, vagyongyarapítási vágya az el-
múlt húsz évben radikálisan megnõtt volna, s ez magyarázná a tõkepiaci tranzakciók
súlyának elõretörését. Ám a tõkepiaci-vagyonpiaci tranzakcióknak sokkal magasabb volt
a költsége. A tranzakciós költségeknek a tõkepiaci-vagyonpiaci forgalmat korlátozó ha-
tásáról minden közgazdasági szakértelem nélkül bárki fogalmat alkothat magának, aki
már próbált házat, telket vagy hasonló nagy értékû dolgot eladni. Magas tranzakciós
költségek mellett még a pusztán hozamukért tartott vagyonelemek esetében is viszonylag
nagymértékû árváltozás vagy annak anticipálása szükséges ahhoz, hogy tényleges tranz-
akció jöjjön létre, s ez igencsak korlátozza az ilyen típusú tranzakciók számát és gazda-
sági súlyát. A források végsõ felhasználóinak szemszögébõl – s a pénzpiac uralmát vizi-
onáló nézetek szerint ez a „helyes” szemszög – a magas tranzakciós költségekbõl fakadó
alacsony likviditás biztosítja a termelési folyamathoz nélkülözhetetlen stabilitást. Nehéz
is volna mondjuk hajót úgy gyártani, ha a hozamérzékeny tõketulajdonosok a hajógyár-
tásba invesztált tõkét a hozamok néhány ezrelékes változásának hatására azonnal a divat-
cikkek gyártásába vagy más távoli területre óhajtanák átirányítani. Látnunk kell persze,
hogy e stabilitás értéke a befektetõ számára, aki pusztán a hozamban érdekelt, meglehe-
tõsen kétséges. Az õ számára ez úgy jelentkezik, hogy a konkrét befektetés alacsony
likviditása miatt tétlenül kell szemlélnie befektetései értékének akár jelentõs zuhanását is,
hiszen lehetõségei azok kivonására nagyon korlátozottak. Ilyen körülmények között két-
szer is – sokszor is – meggondolja valaki, hogy hajógyártásba invesztáljon.

A modern pénzügyi rendszer a források képzõi (megtakarítók) és végsõ felhasználói
(beruházók) meglehetõsen eltérõ igényeinek összeegyeztetését többek között a közvetíté-
si láncok, a finanszírozási csatornák hosszának növelésével éri el. Az esetenként nagyon
hosszú, egymást keresztül-kasul átszövõ áttételekkel mûködõ pénzügyi közvetítési csa-
tornák léte ugyanakkor kétségkívül megnöveli a pénzügyi szféra viszonylagos önállósá-
gát, hiszen a tranzakciók meglehetõsen nagy részének éppen ezáltal nincs közvetlen köze
ahhoz a reálgazdasági akcióhoz, amit a források végsõ soron finanszíroznak. Ennyiben
természetesen beszélhetünk a pénzügyi szféra reálgazdaságtól való elszakadásáról. E kérdés
megítélését viszont az árnyalja, ha belátjuk, hogy e nélkül az önállósodás nélkül nem
képzõdnének jelentõs felhalmozási források, hiszen a megtakarítók jó része nem kíván
közvetlenül termelõtevékenységbe fektetni.

Az információs technológia fejlõdése, a tranzakciós költségek csökkenése, a pénzügyi
piacok felfutása és a finanszírozás elméleti és gyakorlati módszereinek kiszélesedése
egymást kölcsönösen erõsítõ és gerjesztõ módon zajlott az elmúlt években. Az újabb
eredmények – új módszerek vagy tranzakciótípusok – részben a korábbiak által nyújtott
lehetõségek kihasználására, részben kifejezetten a fejlõdés által generált problémák meg-
oldására, illetve kezelésére szolgáltak. A globális szervezett piacokon a teljesen homo-
gén pénzügyi termékek adásvételén keresztül hatalmas vagyonok mozoghatnak, alakul-
hatnak át egyik formából – valutanembõl stb. – a másikba a tranzakciók értékéhez képest
elenyészõ költségek mellett. E magas likviditás, az egymáshoz nagyon hasonló és könnyen
elérhetõ befektetési lehetõségek sokasága egyfelõl nagyobb mozgásteret, védelmet nyújt
a befektetõnek, másfelõl viszont saját maga növeli az árváltozások valószínûségét, és így

10 A spekuláció szerepérõl a devizapiacokon lásd például Friedman [1953].
11 R. C. Merton rámutat, hogy a derivatív ügyletek, a határidõs és futures szerzõdések már a 17–18.

században használatosak voltak Európában, az Egyesült Államokban és Japánban. Lásd Merton [1995] 5. o.
lábjegyzet.
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a hozamváltozás kockázatát. Ilyen körülmények között ugyanis viszonylag kismértékû
árváltozás anticipálása is nagy adásvételi szándékot indukál, s a keresett vagy kínált
mennyiségek hirtelen növekedése további árváltozásokat okoz. A megnövekedett volatilitás
kitermelte a maga piackonform biztosítási módszereit: elõbb a kockázat azonosításának,
kezelésének elméletét dolgozták ki, majd az ezeket alkalmazó speciális kockázatkezelés-
re alkalmas ügyletek – mindenekelõtt a sokszor kárhoztatott derivatív termékek és ügyle-
tek – szaporodtak el.

A közgazdasági irodalom már igen korán felhívta a figyelmet arra a tényre, hogy a
tranzakciós költségek alacsony volta egyes pénzügyi piacokon az árak növekvõ
volatilitásánoz és fokozott instabilitáshoz, még konkrétabban: önbeteljesítõ spekulációs
rohamokhoz vezethet. E jelenségek értékelése mindenekelõtt a devizapiacok területén
történt meg, Tobin [1978] híressé vált javaslata, amely szerint a devizatranzakciókra
kivetett kismértékû adóval kellene „homokot szórni a nemzetközi pénzpiacok túlságosan
hatékony rendszerének fogaskerekei közé”, pontosan a tranzakciós költségek mestersé-
ges megnövelésével igyekszik megoldani a spekulációs hullámok problémáját. Racioná-
lis alapról szemlélve, a pénzügyi szektor szabályozására vonatkozó javaslatoknak termé-
szetesen csak akkor van értelmük, ha azok tényleges anomáliákat, túlzott kockázatot,
instabilitást stb. kívánnak kezelni vagy megoldani. Pusztán az a tény, hogy e szektor
gyorsabban növekszik, mint a többi, vagy hogy ott többet lehet keresni, mint máshol,
nos, ez természetesen még nem ok e szféra megrendszabályozására.12 Ezzel együtt a
bizonytalanság növekedése tény, és azokat a szabályozási javaslatokat és megoldásokat,
amelyek a piacok biztonságát anélkül növelik, hogy a tõkepiacok hatékonyságát, az álta-
luk nyújtott költségelõnyöket jelentõsen csökkentenék, feltétlenül üdvözölni kell.

Élõsdiség, más szektorok rovására való fejlõdés

Az öncélúság, túlburjánzás vádjain túl gyakran találkozhatunk azzal a kritikával is, hogy a
pénzügyi szektor élõsdi módon a többi szektorban megtermelt jövedelmek átcsoportosítá-
sából gazdagodik, azok kizsákmányolásából, azok rovására fejlõdik, de legalábbis elszívja
a beruházási forrásokat a „ténylegesen fontos” reálgazdasági szektorok elõl. Érdekes mó-
don annak közgazdasági elemzése, hogy e jövedelem-, illetve vagyonátcsoportosítás konk-
rétan hogyan és milyen csatornákon is menne végbe, szinte fel sem merül. Még a komo-
lyabbnak (kevésbé ideologikusnak) szánt elemzésekben is szinte kézenfekvõnek tûnik a
szerzõk számára, hogy a pénzügyi szektor gyors fejlõdése csakis a többi rovására követ-
kezhet be. Mintha ennek „bizonyítására” tökéletesen elegendõ volna az, ha a reálszféra
egyes – gyakran válság sújtotta – ágazatai tõkehiányra panaszkodnak, miközben a pénzpi-
aci aktivitás magas, vagy ha a pénzpiaci átlaghozamokat magasabbnak találják a reálszféra
egyes, esetlegesen kiválasztott ágazataiban esetleges módon megbecsült hozamainál. Ez
utóbbira hivatkoznak leggyakrabban, amikor azt igyekeznek igazolni, hogy a pénzügyi
szféra valamilyen módon elvonja a forrásokat a reálgazdasági szektoroktól.13 Ilyen körül-
mények között nem meglepõ, hogy a laikusoknak szánt publicisztikai írások már a bankárok
és brókerek átlagosnál magasabb jövedelmét, a fényûzõ banképületeket és hasonló dolgokat
is az élõsdiség eredményének tudják be, folyamatosan azt implikálva, hogy a pénzvilág és
képviselõi elleni fellépéssel a meglévõ értékek igazságosabb elosztására volna mód.

12 A szabályozás és a megrendszabályozás közti nem jelentéktelen különbséget Király–László [1998] a
témához kapcsolódó, elsõsorban a szabályozás kérdéseire koncentráló írása taglalja.

13 A magyar gazdaságpolitikai irodalomban sokak mellett Kopátsy Sándor és Matolcsy György írásaiban
tûnnek fel gyakran ilyen utalások. Lásd például Matolcsy [1998] cikkgyûjteményének számos írását.
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Már az eddigiekbõl is nyilvánvaló, hogy a pénzügyi szektor élõsdiségére vonatkozó
állítások is súlyosan terheltek olyan értékválasztási problémákkal, amelyek az egyes emberi
tevékenységek között értékalapon állítanak fel hierarchikus különbségeket – függetlenül
az egyének piaci keresletben összegzõdõ értékelésétõl. Ilyen értékpremisszák mellett persze
felvethetõ, hogy a választott igazságossági kritériumok szerint bizonyos jövedelmeknek
máshol kellene keletkezniük, mint ahol éppen keletkeznek, ám ezek az értékpremisszák
közgazdasági alapon nem igazolhatók, ezért is bocsátottuk elõre, hogy e dolgozatban
igyekszünk kerülni a probléma társadalomkritikai oldalát. Pusztán a pénzügyi piacok és
a pénzügyi közvetítés mechanizmusainak és gazdasági szerepének elemzésébõl viszont
az élõsdiség tétele nemcsak hogy nem vezethetõ le, de valójában a fent elutasított érték-
premisszák nélkül, pusztán közgazdasági eszközökkel a tétel nem is értelmezhetõ.

Induljunk ki megint a pénzügyi közvetítés, a pénzügyi piacok és intézmények legfon-
tosabb gazdasági szerepébõl! Ez a szektor a gazdaság egyes szféráiban keletkezõ megta-
karításokat mint felhalmozási forrásokat csoportosítja át azok felhasználóihoz. Ennek
során olyan forrás-összevonási, átcsomagolási, közvetítõi, implicit és explicit kockázat-
megosztási és biztosítási szolgáltatásokat nyújt, illetve kockázatvállalási lehetõségeket
kínál, amivel a megtakarítók és beruházók meglehetõsen eltérõ igényeit közelíteni tudja
egymáshoz. A szektor jövedelme végsõ soron e közvetítés, illetve a nyújtott szolgáltatá-
sok díjából áll össze. Az a kérdés lényege szempontjából végül is lényegtelen, hogy a
szolgáltatások igénybevevõje az egyes szolgáltatáselemekért konkrétan felszámított díj,
a betétek és hitelek kamatrése vagy valamilyen más formában fizet. Jövedelemoldalról
az élõsdiség kimutatásához annak bizonyítására volna szükség, hogy e folyamat során
a pénzügyi szféra indokolatlanul magas közvetítõi díjat számít fel, a felhasználók által
igénybevett és velük megfizettetett szolgáltatások értéktelenek vagy túlárazottak, s ezért
a láncolat két végén elhelyezkedõ, a pénzügyi szektorhoz nem tartozó szereplõk káro-
sulnak.

Tekintettel arra, hogy a pénzügyi szektor nem hatóság, amely kényszerítheti ügyfeleit
szolgáltatásai igénybevételére, a fenti okfejtésen alapuló panaszoknak akkor van alapjuk,
ha a közvetítés mechanizmusában erõs monopolhelyzetek alakulnak ki, ami a gazdasági
erõfölényt használja ki. Monopolhelyzetek és ezek következményeként keletkezõ mono-
poljáradékok léte persze nem zárható ki még a fejlett piacgazdaságok pénzügyi szektora-
iban sem. A hetvenes évek végéig – tehát éppen a témánk alapjául szolgáló jelenség, a
világ pénzügyi rendszerének robbanásszerû fejlõdése elõtti idõszakban – az ilyen mono-
polhelyzetek részben éppen az állami szabályozás versenyt korlátozó sajátosságaira (lásd
Egyesült Államok), részben pedig az országhatárok szabta szûk piaci méretekre (lásd
Európa) voltak visszavezethetõk. Azóta azonban a financiális rendszer teljesen globalizá-
lódott, és a piaci verseny jelentõsen fokozódott, ezt – gondolom – minden különösebb
bizonyítási kényszer nélkül állíthatjuk.

A rendszerváltó országokban, ahol korábban szinte egyáltalán nem fejlõdtek ki a mo-
dern pénzügyi infrastruktúra elemei, minden bizonnyal alapos okuk volt (van?) a felhasz-
nálóknak az ilyen természetû panaszokra. Ehhez járult még az alacsony fejlettségi szint-
bõl fakadó gyakorlatlanság, a szintén gyermekbetegségként jelentkezõ szabályozási, el-
lenõrzési hiányosságok, amelyek együttesen jóval drágábbá tették a forrásokkal való
gazdálkodást, mintha e problémák nem lettek volna jelen.14

A monopolhelyzetek által lehetõvé tett járadékszerzésre valóban ráillik az élõsdiség
jelzõ, ám ekkor a probléma maga nem a pénzügyi szuperstruktúra, hanem a monopóli-
um, amely a gazdaság más területein hasonló következményekkel jár, és okkal kritizál-

14 A rendszerváltó országok pénzügyi rendszerének átalakulásáról ad áttekintést a Rostowsky [1995] által
szerkesztett tanulmánygyûjtemény.
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ható. Nem kétséges, hogy a gazdasági élet egészét átszövõ finanszírozás területén éppen
a közvetített források mérete miatt a monopóliumok léte sokkal nagyobb mértékû jára-
dékszerzést tesz lehetõvé, s ezért nyilván nagyobb társadalmi veszteségeket okoz, mint
mondjuk a zöldségpiac közvetítõ kereskedõinek monopóliuma.15 Ám mindebbõl még
mindig csak annyi következik, hogy a monopolhelyzetek egyes területeken ártalmasab-
bak, mint más területeken, az semmiképpen sem, hogy a monopolista erõfölény a pénz-
ügyi szektor immanens sajátossága.

Valamivel nehezebb racionális alapot találni azokra a vádakra, amelyek szerint a pénz-
ügyi szektor tõke-, tehát stock forrásokat vonna el a reálszektorból, hátráltatva annak
fejlõdését. Azok az okfejtések, amelyek a pénzügyi befektetések és a reálszférába, ter-
melésbe történõ reálbefektetések egymás közti versenyétõl féltik a reálszférát, vélhetõen
merõben félreértik a pénzügyi vagyon természetét és lényegét akkor, amikor a fenti
befektetési alternatívát annak analógiájára képzelik el, mint hogy mondjuk az iparba
vagy inkább a mezõgazdaságba kellene-e a forrásokat csoportosítani. Miután a pénzügyi
szektor közvetítõje és nem célpontja a reáltõkének, a reálszférából nem lehet a pénzügyi
szférába reálvagyont átcsoportosítani. Reálvagyont átcsoportosítani csak a reálszféra egyik
felhasználójától a másik felhasználójához lehet, a reálmegtakarításokért, a befektethetõ
alapokért sem a reálszféra és a pénzügyi szféra verseng, hanem a reálszféra különbözõ
területei versengenek egymással, természetesen a pénzügyi intézmények és piacok köz-
vetítésével, hiszen ez utóbbiak társadalmi munkamegosztásban elfoglalt szerepe ponto-
san a múltbéli és folyó megtakarítások felhasználókhoz való közvetítése.

Természetesen a pénzügyi szektor intézményei (ezek tulajdonosai) birtokában is van
reálvagyon, az tehát közhelyszerûen igaz, hogy egy banképület felhúzása helyett arányos
számban lakóházakat is lehetett volna építeni. Ám itt nyilvánvalóan nem errõl van szó, a
pénzügyi szektor által a saját mûködéséhez használt reáleszközök értéke elenyészõ azok-
hoz az alapokhoz képest, amelyeknek kezelésével, adásvételével, átcsoportosításával fog-
lalkozik. Éppen ezért a további okfejtésekben a pénzügyi szektort kizárólag pénzügyi
vagyontárgyaival jellemezzük, és pénzügyi befektetéseken kizárólag pénzügyi termékek-
be való befektetéseket értünk. A pénzügyi szféra reálvagyonától az egyszerûség kedvéért
eltekintünk.

A pénzügyi vagyonelemek és a reálvagyonelemek természetüknél fogva alapvetõen
különböznek egymástól, mert a pénzügyi vagyon kölcsönös adósságok halmaza. Az egyén
szintjén a reálvagyonelemek (ház, telek vagy résztulajdon egy vállalatban) és pénzügyi
vagyonelemek összeadhatók, együtt alkotják az egyén vagyonát. A társadalom egészé-
nek szintjén azonban e kétféle vagyonelem nem összegezhetõ, mert a pénzügyi vagyon
más gazdasági szereplõk adóssága, az aggregálás során az egymással szembeni kölcsö-
nös követelések kiesnek, a társadalom egészének vagyona tisztán reálvagyon.16 Míg tehát
az egyéni gazdasági szereplõ átstrukturálhatja vagyonát úgy, hogy eladja a házát, és
kötvényeket vesz az árán, a társadalom egésze nem tud reálvagyont pénzügyi vagyonra
cserélni. A ház megmaradt, csak most valaki más birtokolja, a kötvény meg eddig is
valaki adóssága volt, most is valaki adóssága, pusztán az történt, hogy az adós most
valaki másnak tartozik.

15 A termelõ és fogyasztó közé ékelõdõ, pusztán a hasznot lefölözõ, de semmiféle hasznos szolgáltatást
nem nyújtó zöldségkereskedõkrõl kialakított negatív társadalmi értékítélet sokban emlékeztet a pénzügyi
szektor élõsdiségét szapuló megnyilvánulásokhoz, s valószínûleg éppúgy a közgazdasági elemzés szféráján
kívüli elõítélet szolgáltat alapot hozzá (a termelés mint tevékenység kereskedelemmel szembeni felsõbbren-
dûsége), mint a pénzügyi szektorral kapcsolatos elõítéletek esetében.

16 Az itt következõ okfejtésben az egyszerûség kedvéért teljesen eltekintünk a külfölddel bonyolított
tranzakciók lehetõségétõl, a gazdaság egészének szintje tehát zárt gazdaságot jelent. A külföld bekapcsolása
egy ilyen terjedelmû dolgozat számára kezelhetetlenül bonyolulttá tenné az érvelést, de a végsõ konklúzió-
kat nem módosítaná.
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Ahogy a modern pénzt belsõ érték nélküli pénznek nevezik, ugyanez elmondható a
pénzügyi eszközök mindegyikére is: azért tulajdonítunk nekik értéket, mert fizetési ígé-
retet testesítenek meg, nem pedig termelésben vagy fogyasztásban felhasználható tulaj-
donságaikért – szemben a reáljavakkal, amelyeknek éppen ezek a tulajdonságaik szolgál-
nak „belsõ értékük” alapjául. Éppen a pénzügyi jószágok e belsõérték-nélkülisége ma-
gyarázza, hogy – csakúgy mint a modern pénzt – technikai értelemben a pénzügyi eszkö-
zöket is anélkül lehet korlátlanul szaporítani, hogy ezen párhuzamos eszköz- és forrás-,
vagyon- és adósságfelfúvás különösebb reálerõforrás-felhasználást igényelne. A gazda-
ság egészének szintjén tehát a pénzügyi eszközök nem a vagyonfelhalmozás, hanem a
vagyonok elemeivel való hatékony kereskedelem, a forrásátcsoportosítás hatékony esz-
közei.17

Szemben a pénzügyi (a dolog természeténél fogva társadalmi szinten bruttó) vagyon-
nal, a reálvagyon nem teremthetõ tollvonással, könyvelési mûveletekkel. A reálvagyon
csak úgy növelhetõ, ha a társadalom nettó értelemben több reáljószágot termel, mint
amennyit felhasznál (elfogyaszt). A pénzügyi szféra ebben az értelemben nem is tud
reálvagyont teremteni, ahogy természetesen eltüntetni, felhabzsolni, pénzügyi vagyonná
átalakítani sem tudja azt. Amit ily módon a társadalom reálértelemben megtakarít, az
reálvagyonként valahol fel is tûnik.18 Amikor tehát valaki folyó megtakarításaiból pénz-
ügyi vagyontárgyat (mondjuk kötvényt) vett, akkor nem a pénzügyi szférába való befek-
tetést részesítette elõnyben a reálszférába való befektetéssel szemben, hanem a pénzügyi
szféra közvetítésével engedte át forrásait valamely reálfelhasználónak, ahelyett, hogy
közvetlenül tette volna ugyanezt.

No, de akkor mi magyarázza azt a sokak által kárhoztatott, és a mindennapi tapasz-
talat által sokszorosan megerõsített tényt, hogy a pénzügyi szféra által kínált hozamok
rendre meghaladják a termelésbe közvetlenül történõ befektetések hozamait? Az, hogy
a megtakarításokért versengõ felhasználók (akik, mint láttuk, valamennyien a reálgaz-
dasághoz tartoznak) korántsem mindegyike óhajtja tõkefelhalmozásra, még kevésbé
termelõberuházásra fordítani a megtakarítók által felkínált forrásokat. Ha valaki meg-
takarít, megtakarítását kölcsönadja valaki másnak, s utóbbi e forrásokat fogyasztásra
használja fel, akkor csak az egyén szintjén történt befektetés, ez az akció nem jár a
társadalom összvagyonának, össztõkéjének növekedésével, társadalmi szinten nincs meg-
takarítás.

Az egyéni befektetõ, a hitelnyújtó valóban pénzügyi eszközbe, egy hiteleszközbe fek-
tette reálmegtakarítását, a pénzügyi rendszer azonban csak közvetített abban, hogy egy
másik reálszférához tartozó felhasználó (fogyasztó) többet fogyaszthasson a jövedelmé-
nél. A folyamat során valóban keletkezett pénzügyi eszköz, de a forrásokat nem a pénz-
ügyi szféra, hanem egy fogyasztó szívta el a termelõszféra – annak beruházása – elõl.

A finanszírozási források kínálatáért a keresleti oldalon tehát nemcsak olyan poten-
ciális felhasználók versenyeznek, akik az igénybe veendõ reálmegtakarításokat reálva-
gyon-felhalmozásra óhajtják fordítani, hanem olyanok is, akik – feltehetõen jövõbeli
jövedelmük vagy megtakarításaik terhére – fogyasztásukat kívánják elõrehozni. Ez
utóbbiak a finanszírozási források keresleti oldalán a források egy jelentõs részét való-

17 Azok a vizsgálatok – mint például az ebben a dolgozatban már idézett Goldsmith [1958], [1969] elem-
zések –, amelyek a pénzügyi szektor súlyának, jelentõségének illusztrálására a reálvagyon és pénzügyi
vagyon arányát használják mint mutatószámot, a legkevésbé sem implikálnak olyasmit, hogy e kétfajta
vagyon egymásba bárhogyan is átváltható vagy összeadható volna. Egyszerûen arról van szó, hogy a pénz-
ügyi aggregátumok növekedését valamihez viszonyítani kell ahhoz, hogy a fejlõdés minõségi jellemzõi
megítélhetõk legyenek.

18 Ismét csak az egyszerûség kedvéért eltekintünk a reálvagyonértéknek a vagyonelemek árváltozásából
fakadó változásaitól.
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ban leköthetik úgy, hogy ezáltal elszívhatnak beruházási forrásokat a termelõszektor
elõl. Miután a források közvetítése meglehetõsen bonyolult láncolatokon és áttételeken
át a finanszírozási rendszerben történik, a felszínen mindebbõl annyi érzékelhetõ, hogy
a források igénylõi felhajtják a kamatlábakat, s ez kiszorítja a potenciális beruházókat,
hiszen azok nem tudnak akkora hozamot ígérni, mint amit a fogyasztani szándékozók
hajlandók megfizetni.

A magánszférán belül a fogyasztói hitelek igen jelentõssé válhatnak, s e téren fogyasz-
tás és felhalmozás valóban versenyez egymással. Ezzel együtt a fogyasztói hiteleknek
piaci korlátjuk van, maguk a hitelnyújtók is kockázatként mérlegelik a hitelt fogyasztásra
felhasználók jövõbeli jövedelemtermelõ képességeit, de a kamatlábak felhajtása – amely
a reálberuházáshoz kölcsönt kérõk helyzetét rontja – mérlegelésre készteti a hitelre fo-
gyasztani szándékozókat is. A háztartások együttesen mindenhol nettó megtakarítók,
makroökonómiai szinten tehát általában források nyújtói és nem igénybe vevõi.

A kamatok felhajtásában legtöbbször sokkal jelentõsebb szerepe van az államnak.
Ráadásul az állam a privát szféránál kevésbé érzékeny a költségekre, ezért a kamatlá-
bak alakulása kevésbé tántorít el a magánszféra megtakarításainak igénybevételétõl.
Az állam esetében a költségvetési finanszírozási igény magánberuházásokat kiszorító
hatása közismert és széleskörûen taglalt jelenség. Amikor a polgár államkötvényt vesz,
akkor nem a pénzügyi szférát preferálja a reálgazdasággal szemben, hanem államát
(pontosabban az adófizetõk pénzébõl kínált magasabb hozamot) részesíti elõnyben a
gazdasággal szemben.

Mindezzel eljutottunk annak a gyakran hangoztatott állításnak a reális magváig, misze-
rint a pénzügyi szféra azáltal szívna el a reálgazdaságtól forrásokat, hogy a pénzügyi
szférában elérhetõ hozamok (kamatok) meghaladják a reálberuházások hozamait. Az,
hogy a piaci kamatok meghaladják a termelõberuházások várható hozamát, természete-
sen könnyen elõfordulhat, de ennek a források közvetítésében részt vevõ intézményrend-
szer semmiképpen sem okozója. A forrásokat nem a pénzügyi szféra szívja el, hanem a
reálgazdaság más szereplõi, esetenként (és kisebb mértékben) a fogyasztók, gyakrabban
az állami költségvetés finanszírozási igénye.

A nemzetközi tõkepiaci liberalizáció, a finanszírozási források globális kereskedelme
mindezeket a folyamatokat természetesen sokszorosan bonyolultabbá tette, hiszen a helyi
beruházóknak ma már egészen távollévõ beruházási projektumokkal is meg kell küzdeni-
ük a finanszírozási forrásokért, a másik oldalon pedig kétségkívül élvezhetik a máshol
keletkezõ forrásokhoz való jutás esélyét is. A pénzügyi szektorral szembeni aggodalmak
és a globalizáció kapcsolata témánk másik igen fontos oladala. Ez a kérdés azonban már
egy másik, önálló dolgozatot igényel.
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