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Csontos Laszlo-Kirdly Julia-Laszlo Géza

Az ezredvégi nagy borzongas

A kézelmultban tobb olyan tanulmany, publicisztika latott napvilagot Magyarorsza-
gon, amely a pénziigyi rendszer ,eltorzult” fejlédését, a ,,pénzvilag” tulzott befolya-
sat elemezte. E tanulmany megirasanak célja a ,,pénzvilaggal kapcsolatos féleimek”
osszetevéinek megragadasa és a kdzgazdasagtan néhany eredményével valé szem-
besitése volt. Az iras harom részre tagolddik. Az els6 részben a pénziigyi intézmeé-
nyekkel kapcsolatos ,,uralmi tézis” — els6sorban ennek er8s valtozata — elméleti,
modszertani problémait és normativ hatterét vizsgaljuk. A masodik rész azokra a
felvetésekre reagal, amelyek a pénziigyi kézvetitok ,,valos” vilagtol valé elszakada-
sat, a pénziigyi folyamatok mennyiségi robbanasat és ,,6nallé életet él6 virtualis va-
I6sagként” vald létezését hangsulyozzak. E rész bemutatja a pénziigyi innovaciot
befolyasolé legfontosabb tényez6ket, a gyakran diabolikus szinben feltiintetett tech-
nikak, tranzakciok funkcioit. A pénziigyi rendszer kritikaiban — explicit vagy implicit
moédon — gyakran bukkan fel a szigortubb szabalyozasi megoldasok, az allami beavat-
kozas igénye. Ennek kapcsan érdemes attekinteni a szabalyozas varhato kévetkez-
ményeit, de nemcsak a vélt pozitiv, hanem a kellemetlen mellékhatasokat is. A har-
madik rész erre tesz kisérletet.*

A gazdaségi publicisztika és tudoményos szakirodalom rendszeresen visszatéré témaja az
emberiség pusztuldsidnak és lelki elnyomorodasdnak borzongatd vizidja. A 20. szdzad
masodik felének egyik jellegzetes gazdasagi alapti apokalipszisképét a Rémai-klub jelen-
tése rajzolta meg, amelyik a hetvenes években megjdsolta a gazdasagi ndvekedés lelassu-
lasat, a népességnovekedés felgyorsulasat és igy az emberiség tragikus tilszaporodasat.
Késébb jottek az elmélet cafolatai, majd a cafolatok cafolatai és tijabb vizidk. Az utébbi
id6k legnagyobb borzongasat valdszinileg a ,,globalis fantomstruktiraba szervez&dé vir-
tualis pénzvildg” valtotta ki. Kortent idézve: ,, Az eredetileg az er6forrasok termeld beru-
hazasokba terelésére 1étrejott pénziigyi intézményrendszer most az ad6fizetSk és a terme-

16 gazdasag kirablasara feleskiidott, kizsdkmanyolo, kockazatgerjeszts és spekulacio uralta
globélis pénziigyi rendszerré vedlett 4t.” (Korten [1996] 251. o.)

* Ezt az irast harman kezdtiik el irni, de sajnos Laci mar nem volt kozottiink, amikor befejeztiik. A végsd
valtozatot mar nem lathatta, igy azért a feleldsség kettSnket terhel. Irasunk roviditett valtozata Elfajzott-e a
pénziigyi rendszer? cimmel a Beszél§ juliusi szdmaban jelent meg.

A szerzGk koszonetet mondanak Antal Ldaszlonak, Csaba Ivinnak, Gém Erzsébetnek, Harmati Ldszlonak,
Huszdr Andrdsnak, Karvalits Ferencnek, Lengyel Gyorgynek, Mikolasek Andrdsnak, Pete Péternek, Szdnto
Zoltdnnak, Vedres Baldzsnak észrevételeikért, segitségiikért.

Kirdly Julia a Nemzetkozi Bankarképzd Kozpont oktatdsi igazgatdja.
Ldszlo Géza a Matav stratégiai és iizletfejlesztési igazgatdja.
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Nincs nehéz dolga annak, aki hasonl6 idézetekre szeretne bukkanni, hiszen napjaink
egyik legnépszeribb publicisztikai téméjardl van sz6. Laikusok és kozgazdaszok, vilag-
hird szerz6k' és a vilag pénziigyi kozpontjaibdl kiszorult orszagok publicistai, rezignalt
bolcselkeddk és lelkes aktivistak foglalkoznak a pénziigyi rendszer zsdkutcas fejlédésé-
vel. Magyarorszagon kiilondsen az elmult két évben erGsodott fel a pénziigyi rendszer
fejlédésével, az 4j pénziigyi instrumentumokkal, a ,,pénzvilag” tilzott befolyasaval kap-
csolatos kritikai hang. Ez részben a magyar bankrendszer elmilt évekbeli hosszan tartd
valsagaval, a sorozatos bankbotranyokkal és konszolidacidkkal magyarazhat6, de a ,,koz-
ir6k” fokozott gyanakvasa alighanem 6sszekapcsolodik a ,,nagy atalakulds” menete és
kilatasai felett érzett csaléddssal. Gyakran személyes sérelmek, a tilzott patosz és a kri-
tika mordlis megfellebbezhetetlenségébe vetett hit is csdkkenti a vita tdrgyilagossagit. E
szemlélet az elmult években méar helyet kovetelt maganak a képes magazinokban, az
Ujsdgok vasarnapi mellékletében, ahonnan mar csak egy 1épésre van az, amikor a ,kis-
ember” is a ,,pénzviladg uralmat”, a bankarokat, a t6zsdét okolja sajat helyzete rosszabbra
forduldsa miatt.

A pénz tarsadalmi intézményével kapcsolatos félelem, gyanakvas nem uj kelet(i, mar
Arisztotelész is értekezik a Politika els6 konyvében arrdl, mikor valik a pénzhasznalat és
azon beliil a ,,pénzkeresés” veszélyessé a kozosség szamara. A kozépkori vitdk az uzso-
rarél, a korlatok nélkiili pénz-pénz tigyletekrdl, vagy az djkor filoz6fusainak vitdja a
pénz és a szabadsig, a pénz és az egyenlGség kapcsolatar6l, mind ennek az 4j keletd
»hagy borzongasnak” el6futdrai. A pénzrdl sz616 vitdk ugyanakkor mindig tobbrétegtick
voltak, hiszen az egyes pénziigyi technikdkkal, igy a papirpénz haszndlatival vagy az
arany nemzetkozi pénziigyi szerepének megsziinésével kapcsolatos félelmek, kritikdk
mogott gyakran ott rejt6zott a korabeli tdrsadalom kritik4ja, maganak a modernizacionak
az elvetése (lasd példaul: Frankel [1977], Schumpeter [1955], Lowry [1979]).

Tanulmanyunkban kisérletet tesziink a ,,pénzvildggal kapcsolatos félelmek” dsszetevd-
inek megragadésira és a kozgazdasagtan néhany eredményével valé szembesitésre. Az
irds harom részre tagolodik. Az elsd részben a pénziigyi intézményekkel kapcsolatos
Luralmi” tézissel foglalkozunk. E tézis ,,gyenge” valtozata azt mondja ki, hogy a ,,pénz-
vilag” szereplGi tobbnyire képesek érdekeiket érvényesiteni a redlgazdasag szerepldivel
szemben. Az uralmi tézis erds valtozata viszont azt az allitast fogalmazza meg, hogy a
,valosagos” gazdasag szereplSi a pénzpiacoknak aldvetve, a ,pénzvildg akaratdnak és
parancsainak” engedelmeskedve dontenek és cselekszenek. Ebben a részben elsGsorban
e magyarazatok mddszertani problémait és normativ hatterét vizsgjuk.

A mdsodik részben azzal az uralmi tézis alapjaul is szolgél6 éllitassal foglalkozunk,
amely a pénziigyi rendszer elszabadulédsét, ontérvényivé valasat mondja ki. Itt altaldban
azokra a felvetésekre reagdlunk, amelyek a pénziigyi kozvetitSk ,valds” vilagtdl vald
elszakadasat, a pénziigyi folyamatok mennyiségi robbanasat és ,,6nallo életet €16 virtudlis
valésagként” vald 1étezését hangsiilyozzak. Bemutatjuk a pénziigyi innovaciot befolyaso-
16 legfontosabb tényezdket, a gyakran diabolikus szinben feltiintetett eljarasok, tranzak-
ciok funkcidit. A kritizalt folyamatok kozgazdasagi hatterének bemutatisa azért is fon-
tos, mert bar a vita maga régi keletd, de a téma elemzésének eszkoztara sokat gazdago-
dott az utobbi évtizedekben.

A pénziigyi rendszer kritikdiban - explicit vagy implicit médon - gyakran bukkan fel
a szigorubb szabalyozasi megoldasok, az dllami beavatkozas igénye. Ennek kapcsan ér-
demes attekinteni a szabdlyozds varhaté kovetkezményeit, de nemcsak a vélt pozitiv,
hanem a kellemetlen mellékhatdsokat is. Nagyon fontos - és gyakran elfelejtett — szere-

! Galbraith [1995]. (Lasd err6l Bacskai Tamas recenzi6jat: Bdcskai [1996].) Szdzadunk legnagyobb hata-
su kozgazdasza, Keynes is komoly ellenérzésekkel figyelte a pénz- és tSkepiac néhany akkoriban 1j fejlemé-
nyét. Lasd Keynes [1965] 180-181.0.
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pet jatszottak a szabalyozas okozta korlatok a pénziigyi piacok fejlddésében, nem art ezt
is roviden felidézni az esetleges Uj korlatok feléllitdsa elStt. A harmadik rész erre tesz
kisérletet.

Ugy gondoljuk, hogy a pénziigyi rendszer sulyarél, szerepérdl folytatott vitdk alapjat
ado Allitasok szétvalogatdsa, alaposabb vizsgalata segitségiinkre lehet e targykor jobb
megértésében. A pénziigyi kozvetitd intézmények mikodésének stabilitdsa és hatékony-
saga fontos pillére a gazdasag fejlédésének, egyensiulyanak. Emiatt, és az 0j pénziigyi
kozvetitd instrumentumok gyors terjedése kapcsan a kormanyzatnak valéban vannak sza-
balyozasi feladatai, azonban az allam szerepe, maga a megoldas legaldbbis nem magét6l
értet6dS. De a legritkdbb esetekben volt csak az, és ezért ezek a kérdések nem misztifi-
k4lasra, hanem magyarazatra szorulnak.

Az ,,uralmi” tézis

A pénziigyi rendszer megidézett kritikusai nagyjabol egyetértenek abban, hogy a pénz és
a pénziigyi kozvetit6 rendszer mara elvesztette eredeti funkcidjat, és egy ,,Ontérvényti”,
,virtualis” vildgga alakult 4t. Néhanyan azonban hozzateszik ehhez azt is, hogy ,a gaz-
dasagi tevékenységek — az embernek, valamint természeti és kulturalis kornyezetének
fenntartdsa - a pénzvilag uralma ala keriiltek.” (Ldnyi [1996].)

A nézet képviseldi elGszeretettel hangoztatjak azt a tézist, hogy a 20. szazad végének
piacgazdasdgaiban a ,pénzvildg” uralkodik a redlszféra vagy ,valdsigos” vilag folott.2
Az ezzel kapcsolatos allitdsok altaldban 6sszemoso jellegtiek, nem hatdrozzdk meg pon-
tosan ,ki” vagy ,,mi uralkodik ,ki” vagy ,mi” folott, igy az altalunk uralmi tézisnek
nevezett koncepcié mogott tobbféle értelmezés lehetGsége hizodik meg. A tovabbiakban
a fenti idézetek azon értelmezését vessziik nagyit6 ald, amely szerint a ,,pénzvilag” ural-
ma a ,valds vilag” felett altaldiban meghatarozott szerepldk, illetve szereplécsoportok
ala-, illetve folérendeltségére vonatkozik. A tézis gyenge valtozataként értelmezziik azt
az allitast, hogy a ,,pénzvilag” szereplGi helyzetiiknél fogva tobbnyire képesek érdekei-
ket érvényesiteni a ,,redlgazdasag” szerepldivel szemben, még akkor is, ha ez utobbiak
igyekeznek ellendllni az efféle érdekérvényesitésnek. Az uralmi tézis erds valtozata ezzel
szemben azt az allitast fogalmazza meg, hogy a , val6sdgos” gazdasig szerepldi a pénz-
piacoknak aldvetve, a pénzvildg ,akaratdnak és parancsainak” engedelmeskedve donte-
nek és cselekszenek.

Véleményiink szerint az uralmi tézis erds véltozatat lehetetlen akdr empirikus, akar
teoretikus érvekkel igazolni vagy cafolni. Nincsenek és valdszintileg nem is allithatok el
olyan megfigyelések, amelyek azt bizonyitandk, hogy a fogyasztok, a kistermeldk, a
termeldvallalatok menedzserei, a szakhivatalnokok vagy a kormany tagjai — akik minden
bizonnyal a ,,valésagos vilaghoz” tartoznak - rendre a pénzvilag szerepldinek parancsait
kovetnék. A ,valoésagos vilag” mellett ugyanis a pénzvilag Osszetétele is meglehetGsen
heterogén, még a legsziikebb definicid is magdban foglalja a kereskedelmi és befektetési
bankokat, a brokerhazakat, aru- és részvénytézsdéket, a devizapiacokat, a biztositotarsa-
sdgokat, a hazai és a multinaciondlis nagyvallalatok treasury részlegeit, a nyugdijalapok-
hoz hasonlé intézményi befektetGket, a fedezeti alapokat, a nemzetk6zi multilateralis
pénziigyi intézményeket (Vilagbank, IMF, EBRD stb.).? Nyilvan megfigyelhet6k alkal-

2 LA mai vildgban a nemzetkozi pénzpiac vezényli, hogy mi torténik egy-egy ipardgban, orszdgban,
haztartdsban”. (Almdsi [1995].) Hasonlé gondolatokat fogalmaz meg Spitz [1996] és Salins-Villeroy-Galhau
[1996].

3 Egy tagabb definicié magaban foglalhatja a kisbefektetGk millidit is, hiszen gyakran 6k jegyzik a beté-
teket, kotvényeket, részvényeket és tobb esetben igencsak aktiv résztvevéi a folyamatoknak.
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mi kapcsolatok a két csoport egyes szerepldi kozott, fontosabbak és kevésbé fontosak, de
ezek szdma és erGssége nem igazolja a fenti ,,erGs” tézist. Elméleti k6zgazdasagtani meg-
gondoldsokbdl ugyancsak nem kdvetkezik, hogy az uralmi tézis erds valtozatinak érvé-
nyesnek kell vagy kellene lennie; a szoban forgd allaspont képviselSi tobbek kozott éppen
azt vetik a kozgazdasigtan fGaramlatiba tartozé kutatok szemére, hogy modelljeik nem
adnak magyarazatot a pénziigyi ,,fantomstruktira” uralmabol fakadé alapkérdésekre.

A pénziigyi intézményrendszer és a politikai intézményrendszer, bankarok és politiku-
sok kozotti viszonyok tanulmanyozasanak egyik lehetséges, koherens teoretikus lehetd-
ségét a kollektiv dontések elmélete kindlja. A kollektiv cselekvés elmélete tobbek kdzott
azt mondja ki, hogy a nagy, latens csoportok esetében - és a nemzetkozi ,,pénzvilag”
mindenképpen ilyen csoportot alkot — nem igazan megalapozhaté a konspiracids hipoté-
zis: ezek a csoportok altaliban nem, vagy pedig csak mdas csoportok altal elGidézett
valtozasok szerencsés haszonélvez§jeként képesek realizdlni k6zos érdekeiket (Olson
[1997]). Abban az esetben tehdt, amikor modszertanilag megalapozott modon torek-
sziink a Cui bono? tipusu szitudciok vizsgalatara - kiiléndsen, ha a nemzetkozi ,,pénzvi-
laghoz” hasonlé heterogén dridscsoportoknak szdrmazik hasznuk egy adott viselkedési
megnyilvanuldsbol -, teoretikus okok miatt is igen dvatosan kell bannunk a szdndékos
egylittcselekvés foltételezésén nyugvd konspiracios elmélettel.

Ha olyan nézetek raciondlis megvitatisara toreksziink, amelyeket sem empirikus, sem
pedig teoretikus érvek alapjan nem tudunk Kritizalni, akkor a megértés és a raciondlis
diszkusszié lehetGségének megteremtése érdekében az adott allaspont normativ hatterét
és moddszertani gyokereit kell feltirnunk.

Az uralmi tézis normativ aldtdmasztdsa esetében arrdl a torekvésrdl van szd, hogy a
verseny €s a szabadpiaci mechanizmusok altal elGidézett kovetkezményeket etnikai, val-
lasi, erkolcsi, politikai vagy egyéb értékszempontok alapjdn moédositjdk. Ez a piacok
altal képviselt — tGke- és pénzelszdmolason nyugvd — formédlis-kalkulativ racionalitas
értékracionalitds szerinti korrigdldsadnak igényét jelenti. A piacokkal és a pénzzel szem-
beni gyanakvé és ellenséges attitiid vilagnézeti gyokerei az értékracionalis alapelveken
nyugvé utépisztikus, szocialisztikus elgondolasoktél kezdve, a romantikus antikapitaliz-
mus kiilonféle valtozatain at, egészen a nagy vildgvalladsokig, pontosabban az ezek gaz-
dasagetikai elGirasait magukban foglalé rendszerekig terjednek.

A probléma formalis struktirdja durvdn a kovetkezd: a kozgazdasagi elmélet egyik
fontos, 4m tdbbnyire burkolt el6foltevése értelmében a piaci szereplSk preferencidi ele-
get tesznek az ugynevezett archimédeszi axidmanak.* Vannak azonban olyan preferen-
ciarelaciok, amelyek nem ilyenek. Példaul az Ggynevezett lexikografikus rendezés.> Az
értékraciondlis elvek alapjin torténd cselekvés lexikografikus preferencidkon nyugvé
cselekvést jelent. A ,valdsdgos vildgot maga ald gylrd pénzvilag” térhdditisat vagy
ltaldban a piaci viszonyokat borzadéllyal szemlél§ publicistdk és tdrsadalomkutatok 4l-
laspontjanak normativ igazolasa és raciondlis magva — véleményiink szerint - tobbnyire
éppen abban rejlik, hogy felhivjak a figyelmet azokra a veszélyes kovetkezményekre,

4 Ha példaul a ,,jobb, mint” relaciot R-rel jeloljik, és az x és y joszdgok kiilonféle mennyiségeit tartalma-
z0 joszégkosarakon értelmezziik, akkor az (x,,y,)R(x,,y,) kifejezés azt jelenti, hogy a vizsgélt egyén az els§
(x,,y,) joszdgkosarat el6nyben részesiti a masodik (x,,y,) jészdgkosarral szemben. Az archimédeszi axioma
azt mondja ki, hogy y-nak létezik egy olyan y* (y">y,) értéke, amelyre igaz az, hogy (x,,y")R(x,,y,). Mas
szavakkal: y értékét manipuldlva megfordithaté az eredeti preferenciarelacié iranya.

° Ezt a kovetkezSképpen definidlhatjuk: akkor mondjuk, hogy az (x,, x,, ..., x,) vektort lexikografikusan
elényben részesitjik az (y,, ¥, ..., y,) vektorral szemben, ha Iétezik olyan i, amelyre igaz x.Ry,, €s ugyanak-
kor minden j <i-re fennall, hogy x, legaldbb ugyanolyan jO, mint ¥, Belathat6, hogy ebben az esetben nincs
atvaltas az adott joszagkosarba tartozd joszagtipusok kozott, nincs olyan ,valuta” (pénz , hatalom, befo-
lyas...), amelyet arra lehetne felhasznilni hogy a cselekvét kompenzéljuk a masik jészdg mennyiségének
vagy értékének csokkenése miatt.



Az ezredvégi nagy borzongds 573

amelyek az egydimenzids hasznosséagi kalkuléci6 feltartdztathatatlannak 1atsz6 el6renyo-
mulésabol, és az értékraciondlis cselekvés lehetdségeinek ezzel egyiitt jaré beszikiilésé-
bél fakadnak.

Ezt a ,klasszikus” gondolatot a legékessz6ldbban talan - a manapsag ritkan idézett
szerz$ - a fiatal Karl Marx, fogalmazta meg: ,,Végiil bekdvetkezett az az id6, amikor
minden, amit az emberek addig elidegenithetetlennek tekintettek, a cserének, a kufarko-
dasnak targyava lett, elidegenithet6vé valt. Ez az az id§, amikor még olyan dolgok is,
amelyeket addig megosztottak, de soha nem cseréltek, adtak, de soha el nem adtak,
megszereztek, de soha nem vasaroltak — erény, szerelem, meggy&zGdés, tudas, lelkiis-
meret stb. —, amikor végiil minden dtment a kereskedelembe. Ez az éltaldnos korrupcid-
nak, az egyetemes megvasirolhatdsidgnak az ideje, vagy - hogy a politikai gazdasagtan
kifejezéseit hasznaljuk - az az id§, amikor minden dolgot, akdr szellemit, akér anyagit,
kereskedelmi értékké vélvan, a piacra visznek, hogy a legpontosabb értékén felbecsiil-
jék.” (Marx [1959].)

Ugyanez cseng vissza Brody Andrés ,,monetarizmuskritikdjaban” is: ,,A monetarizmus
elleni alapvetd és legélesebb kifogdsom tehat az, hogy mindent pénzzel akar mérni, az
arak kozvetitése révén. Minden mas mellékes és masodrendd szdmara. Ezzel gyakorta
éppen az emberiség legdontébb kérdéseit hagyja figyelmen kiviil.”®

Ha az ,,uralmi tézis” normativ hatterének fenti rekonstrukcioja helytalld, akkor a kér-
dés szamunkra is az: hogyan lehet olyan intézményes biztositékokat teremteni, amelyek
szavatoljak, hogy az 6kondmiai racionalitds érvényesiilése a jog, a valls, a politika, a
tudomény és a mdvészet viligaban vagy akér az lizleti életben ne parosuljon az archimé-
deszi axiéma korldtlan érvényesiilésével, azaz hol és hogyan lehet az értékracionilis
preferencidkon nyugvo individudlis cselekvés szdmara valamilyen mozgéasteret megmen-
teni? E kérdést azonban véleményiink szerint egyértelmden el kell valasztani a piacok
értékraciondlis alapelvek jegyében torténd altaldnos korlatozdsadnak, megrendszabalyo-
zasanak, eltorlésének problémdjatél. Ez utébbi problémdanak az iszlim fundamentaliz-
mus eszméitSl kezdve, a ,,nemzeti szocialista” elgondolasokon 4t, egészen a ,szocidlis
piacgazdasag” ideoldgidjaig szamtalan kiilénboz8 - természetesen szamunkra sem egy-
forman szimpatikus - térténelmi ,,megoldasa” létezik.

Attérve az uralmi tézis erds valtozatanak normativ megalapozasardl annak modszerta-
ni hatterére, ezzel kapcsolatos legfontosabb kifogdsunk az, hogy képviselSi figyelmen
kiviil hagyjak az 6kondmiai analizis elemi metodoldgiai kovetelményeit. A kézgazdasagi
elmélet ugyanis a modszertani individualizmusra €pit, ami azt jelenti, hogy egy kdzgaz-
dasagi elemzésben nincs helye — vagy csak fogalmi gyorsirdsként van helye - ,,a pénzpi-
acok nem szeretik, sokszor nem is tdrik, hogy a kormanyok éljenek korabbi ... jogaik-
kal” , ,, a pénzpiacok nem szeretik az inflaciét” vagy a ,,pénzpiac igényt tart bizonyos
kivaltsagokra” tipusu éllitdsoknak (v6. Ldnyi [1996] 6. 0.). A piacokhoz, a banktSkéhez
vagy a nemzetkdzi pénzvilaghoz hasonlé entitisok megszemélyesitése és cselekvd, vala-
mint érdekérvényesitd képességgel, hatalmi ambicidkkal valé felruhdzasa igen gyakran
egy tévkovetkeztetésen nyugszik. E kovetkeztetés 1ényege, hogy azokat a valtozasokat,
amelyek hasznosak vagy elényosek egy meghatarozott csoport szamadra, az adott csoport
tagjai sziikségképpen valamiféle dsszehangolt cselekvés révén idézik eld.

¢ Brody [1996]. A Magyar Tudoméanyos Akadémia debreceni akadémiai bizottsdga és a Friedrich Ebert
Alapitvany budapesti iroddja 1996. majus 31. és junius 2. kozott Debrecenben szervezett A monetarizmus:
mult és jelen, deviancia vagy normalitds cimd konferencidn elhangzott el6adasokbdl kitlinik, hogy az elG-
adok tobbsége - Brody Andrashoz hasonléan - a ,monetarizmus” fogalmat a fogalom tartalmatdl és a
szokasos nemzetkozi sz6hasznalattol eltérSen a ,pénziigyi vildg uralmaként” értelmezte.
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A szdban forgd tévkovetkeztetés logikai struktiraja tehat a kovetkezGképpen fest:

1. y az A csoport tagjait jellemz§ x viselkedési mod stb. hatdsara jott 1étre,
2.y elényos egy A-t6l kiilonboz6 A’ csoport tagjai szamara;

3. Az A csoporthoz tartozd egyéneket tehat A* tagjai birtdk ra - kiilon-kiilon vagy
egylittesen — y elidézésére

Ha tehét egy hazai bank piaci helyzetének megrendiilése elényds a bank versenytarsai,
bizonyos politikai csoportok vagy a nemzetkozi ,karvalytéke” szamdra, akkor a fenti
kovetkeztetési séma alapjan a bankostromban a konkurens bankok, az ellenzék és a nem-
zetkozi karvalytSke egyiittmikodésének vagy Osszeskiivésének eredményét kell latnunk,
fliggetleniil att6l, hogy ténylegesen mi idézte elS a bank valsagat. Az uralmi tézis legf6bb
metodoldgiai hidnyossaga, ugy véljiik, éppen ebben, vagyis a tarsadalmi cselekvés kons-
piraciés elméletének kritikatlan elfogadasaban rejlik.

A mar kordbban idézett Korten-tanulmany az alabbi mddon igyekszik megalapozast
adni az uralmi tézis erds valtozatanak: ,Erdemes megismerni, hogy a gazdasagi
globalizacid’ kérdését hogyan vették - illetve mesterkedték - fel a politika napirendjére,
a tarsadalmi parbeszéd szinte teljes mell6zésével. Nem egy szidk elit(csoport) titkos 6ssze-
jovetelére kell gondolnunk, akik Osszeligyeskedték a vildg meghdditasdnak tervét. Sok-
kal inkabb valamilyen hal6zat vagy ko6zos kultira kiépiilésének folyamatidhoz hasonlit,
ahol egyének és csoportok kozotti szovetségek kibontakozasat figyelhetjiik meg. Nincs
semmiféle Osszeskiivés, bar gyakorlatilag a kovetkezmények olyanok, mintha lenne.”
(Korten [1996] 162. o0.)

Ez az idézet azért érdekes, mert itt Korten torekszik tételeinek pontosabb cselekvésel-
méleti megalapozasara, de a szoveg végiil is arrdl tantiskodik, hogy a ,fellegjarék”, a
»karvalyt6ke” uralménak alapjit nem a mddszertani individualizmus alapjan példaul konk-
rét Osszejatszdsokban, alkukban kell keresniink, hanem pusztan a k6zos kultira, kdzos
érdekek 1étében. Csakhogy mindaddig, amig Korten allitdsai nem vezethetSk le egyének
cselekvéseinek szandékolt vagy nem szandékolt kdvetkezményeiként, addig a hasznalt
kategéridk logikailag és empirikusan értelmezhetetlenek maradnak. Miutdn nem sikertil
pontosan megragadni a kdzos cselekvés, a kdzos érdekérvényesités intézményeit, szerep-
16it, nem marad mas hétra, mint a vélt k6zos érdekekbdl, elényokbdl vald — modszerta-
nilag hibas - visszakovetkeztetés.®

Az uralmi tézis gyenge valtozatanak a hivei kovetkeztetéseiket kevésbé altalanos for-
maban fogalmazzak meg. E valtozat példait megtalaljuk néhany gazdasigszocioldgiai -
rendszerint a bankok vagy bankarok uralméit elemzd - tanulmanyban. Ezek egy része
Osszeegyeztethetd alapvetd modszertani kdvetelményeinkkel, és jo kiegészitdje a kozgaz-
dasagi elemzésnek, de ezek kozott sem bukkantunk olyan irdsra, mely megnyugtatéan

7 ,A gazdasagi globalizaci6 az az alap, amelyen az ujfajta, t6kés gyarmatositd birodalmak folépiilnek. A
t6kés libertarianizmus hivei azzal érvelnek, hogy a gazdasigi globalizicié folyamata megvaltoztathatatlan
torténelmi erdk hatdsa nyomén halad eldre, és hogy nem marad mas valasztdsunk, mint hogy alkalmazkod-
junk a helyzethez, és megtanuljunk versenyezni felebaritainkkal. Ez szemérmetlen hazugsag, amely szem-
rebbenés nélkiil tagadja a fellegjar6k [ez Korten metaforaja az 0j gazdaséagi vilagrend épitészeire és haszon-
élvezdire - a szerzdk] jOl szervezett, nagyvonalian pénzelt és célratord erdfeszitéseit, amelyekkel a nemzet-
gazdasagok szétziillesztésére és egy globalis piac intézményeinek kiépitésére torekszenek. [...] megvizsgal-
juk, mindezt hogyan képzelik el, és hogyan fogtak hozza a megvaldsitasihoz.” (Korten [1996] 143. o.)

8 Lanyi Kamilla irja: ,[a pénzpiac] igényt tart bizonyos kivaltsagokra, [...] rd akarja vagy ré tudja kény-
szeriteni az akaratdt masokra (akar vigy, hogy ki kelljen taldlni ohajait), és [...] nem vonhat6 felelGsségre.”
(Ldnyi [1996] 6. o.) Innen mar csak egy 1épés vezet ahhoz a nagyvonalisighoz, hogy példaul egy, tobb
véllalkozot a zsebében tartd korrupt bankvezet6rdl vagy a megujulé bankkonszoliddcokrél szolé hirekbdl
azonnal a pénzvilag atfogd uralmat olvassuk ki.
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igazolta volna a tézis gyenge véltozatat, tehat azt, hogy a ,,pénzvilag” aktorai tobbnyire
képesek érdekeiket a tobbi szereplGvel szemben érvényesiteni, még akkor is, ha azok
megkisérelnek ezzel szembeszegiilni.®

A gazdasagszocioldgia kapcsolathdlézatokkal foglalkozé 4ga a gazdasig intézményi
struktdrajan beliil vizsgilja a bankok feltételezetten centralis szerepét. A tulajdonosi,
illetve a tisztségviselGk delegalasan keresztiil gyakorolt kozponti szerep hipotézisét né-
hany orszag esetében sikeriilt igazolni, mig masok esetében nem. A mai magyar gazda-
sdgra vonatkoz6 adatok alapjan nem sikertilt statisztikailag egyértelmten aldtdmasztani
egy ilyen centralis szerep 1étét, a magyar bankok ma mar elsGsorban csak egymas kozott
delegalnak nagy szamban tisztségviseldket.!” A centralis kapcsolathdl6zati szerep esetle-
ges igazoldsa sem jelent azonban kontrollt, rendszeresen érvényesiilé banki akaratot,
csupan nagyszamu, koncentralt kapcsolatokat.

A tarsadalmi szerkezettel kapcsolatos kutatdsok és ezen beliil a gazdaségi elit kutatdsa
is érdekes adalékokkal szolgélt az uralmi tézis igazoldsival kapcsolatban. A magyar ban-
karok pozicidjanak hazai elemzése azt mutatta ki, hogy mig nem cafolhaté a bankarok
csoportjanak privilegizalt helyzete a mai Magyarorszagon, nincsenek olyan egyértelmd
bizonyitékok, amelyek e csoport domindns, hatalmi pozicidjat is aldtdmasztanak (Len-
gyel-Bartha [1997]). Ez utébbi gazdasigszocioldgiai kutatdsok tehat nem igazoljak az
uralmi tézis létjogosultsagat, pedig pontosan arra tesznek - modszertanilag tobb esetben
korrekten - kisérletet, hogy megragadjak azokat a halézatokat, kulturalis elemeket, me-
lyekben az altalunk idézett szerzGk a ,,pénzvilag” altalanos uralmat vélik felfedezni.

Az allami tulajdonban vagy 4llami kontroll alatt mikddd bankok esetén a bankvezetSk
kivélasztisa erdsen politikafiiggd. Egyes orszdgokban, példdul Ausztridban, a bankok
feletti ellen6rzés — implicit médon, de kdztudottan — hagyoméanyosan megoszlik az egyes
partok kozott. Ez az - amagy sok szempontbdl nem szerencsés — struktiira egyszertsithe-
ti az egyes partok forrds- és befolydsszerzési torekvéseinek megfigyelését. Itt azonban
pontosan az uralmi tézis forditottjdnak — valamilyen erdsségt - érvényességérdl van szo,
nevezetesen a politikai hatalom szerez gazdasagi befolyast.

Osztott, esetleg elaprézott banki tulajdonosi struktira esetén a bankiizem vezetdinek
mozgasi lehetGsége, érdekérvényesitd képessége javulhat. Ilyenkor a tulajdonosok nehe-
zen birk6znak meg a kollektiv cselekvés — mar emlitett — kudarcaival, csapdaival. Amennyi-
ben a menedzsment sikeresen képviseli érdekeit, akkor ,,roka fogta csuka” helyzetek
alakulhatnak ki, tehét a politika és az adott bank menedzserei kdlcsondsen egymas torkan
tarthatjak a keziiket.!!

Az egyes bankok konkrét érdekérvényesits, befolyasszerzd, jaradékvadasz tevékeny-
ségét elsGsorban esettanulmanyok, anekdotikus bizonyitékok alapjan lehet empirikusan
igazolni. Tobb magyar és nemzetkdzi példa is arra utal, hogy az iizletileg indokolatlan
banki pénzkihelyezés gyakorlatidban, az osztogatdsban — mely célozhatja a politikai par-

O Mintz-Schwartz [1985], Swedberg [1989]. Szocioldgiai és gyakran a szépirodalmi alkotdsok egyik
gyakori csusztatisa, hogy a bankuralom leirdsdban az adds a kiszolgaltatott kisember, és a hitelezd a domi-
nans fél. Csakhogy sok esetben a bank betétese, tehat hitelezGje az, aki kiszolgaltatott a bankkal szemben.
Essék sz6 arrdl az ellenszenvrdl is, amelyet gyerekkorunk 6ta plantal belénk egy sor ismert regény, film,
amikor a bankdrok privilegizalt és domindns helyzetének bemutatdsa soran altaldban jellemik el nem kertil-
het§ torzuldsait, az életrajzban fellelhet§ sotét foltokat hangsilyozza. Gondoljunk Shylock, az uzsorés alak-
jara Shakespeare A velencei kalmar cimi midvében vagy Danglars barééra Dumas Monte Christo gréfja
cimd regényében. Ezért valhatott bestsellerré Németorszag utin Magyarorszagon is Ogger [1995] BankKarok.
cimd konyve. Jellegzetes fejezetcimek a konyvbdl: A szamlarablok, A pénzszoktetSk, A megkopasztdk.

10 L4sd Vedres [1997]. A hitelezéshez kapcsol6do feltételek bevondsa a vizsgilatokba javithatja ezeknek
az empirikus elemzéseknek a magyarazoerejét.

" Vdrhegyi [1996]. A tulajdonformak szerepének és a tulajdonosok és a menedzserek kozotti jatéknak a
természetérSl 1asd Laffont-Tirole [1994] 17. fejezet és Dewatripont-Tirole [1993].
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tokat, a médiat stb. — tdgabban a bank tulajdonosi struktirdjaban vagy a bank meghataro-
z0 pénz- és t6kepiaci részesedésében (, 700 big to fail”) kell keresni az egyes konkrét
bankok és bankarok nagy befolydsdnak konkrét magyardzatat. A ,globdlis fantomstruk-
tira” veszélyeinek a citdldsa pontosan arra lehet j6, hogy elvonja a figyelmiinket mindar-
rél, ami jéforman az orrunk el6tt zajlik.

Az ,elszabadult pénzvilag” mitosza

A pénzvildg virtudlissa valasat, ,,elszabaduldsat” jellemzd idézet szerint: ,,a pénz mozga-
sa teljesen elszakadt az druk mozgdsat6l: 6nalld élettel bir, az aruk vilagatdl elkiiloniilt
forgdsa van, ami sokszorosan meghaladja az drutdmeg értékét”, ahol a pénzpiac: ,,egy a
gazdasag és tarsadalom feletti szuperstruktira: kiszakadt az aruvilagbdl az életsziikségle-
teket kielégit§ javak és szolgaltatidsok termelésébdl”.!2 Mar a fenti sorokbdl is Kitiinik,
hogy az autondémia, az dntorvényliség indokldsa sordn elsGsorban a méretekkel, a pénz
dematerializalodasaval és a redlgazdasag mikodésképtelenné valasaval kapcsolatos ve-
szélyek keriilnek eld.

A pénziigyi szféra autonémidjanak fokozddasa tény, amelynek magyarazata — vélemé-
nylink szerint — épp a pénziigyi kdzvetitérendszer alapfunkcidinak felértékel6désében és
egyes szabalyozasi kisérletek sziikségszert kudarcaban rejlik. Ez a folyamat azoknak a
strukturalis valtozadsoknak a kovetkezménye, amelyek a modern gazdasagokban 1ényegé-
ben az elmiilt évtizedekben kdvetkeztek be. Ebben a fejezetben tehat a pénz és a pénz-
és annak hatterével foglalkozunk. Vizsgal6dasaink soran megkiilonboztetett szerepet sza-
nunk a kdzvetitésnek, a tranzakcioknak, lett 1égyen sz6 akar javak, eréforrasok, szolgél-
tatdsok, akar — és mint latni fogjuk a pénziigyi vildg megértése szempontjabdl ez a meg-
hataroz6 - informacidk kozvetitésér6l. A pénziigyi rendszer alapvetd funkcidjat abban
latjuk, hogy egyik oldalon megkdnnyiti az eréforrasok allokacigjat, masik oldalon lehe-
t6vé teszi az informéciok aramlasat térben és id6ben. Csokkenti a gazdasagi rendszer
surlédasait, mérsékli az ebbdl adodo tarsadalmi holtteher veszteséget, és e hatékonysag-
novelésen keresztiil tarsadalmi értéket teremt. A pénziigyi rendszer legfontosabb részei:
maga a pénz és a fizetési rendszer, a pénzpiac és a tGkepiac. (Tobin [1992], Merton
[1990].) Ezeket fogjuk az aldbbiakban roviden &ttekinteni.

A pénz evolicidja: a pénzfunkciok egységesiilése és a pénz dematerializdloddsa

A pénzfunkcidkat a tarsadalom fejlédésének kordbbi szakaszaiban gyakran egymadstdl
fiiggetlen eszkozok, tevékenységek toltotték be. A pénz evolicidja az drupénzeken, a
pénzhelyettesitékon 4t egészen a modern pénzig nem volt mis, mint a pénzfunkciok
egységesiilésének, egy eszkozzel torténd betdltésének torténete (Ldszlo [1997], Kohn
[1997]). A gazdasagtorténeti, gazdasagszocioldgiai vagy antropoldgiai irdsok sora vizs-
galta a pénzt nem a jelenlegi formdjaban és csak korlatozottan hasznalé archaikus gazda-
sagokat. S bar e tanulmanyok célja olyan esetek elemz6 bemutatdsa volt, ahol a maitél
eltéré és mégis mikoddképes, ,,emberi” integraciés formak, cselekvési szabalyok, nor-

12 Lasd Almdsi [1995] 39. 0. Augusztinovics Madria is hasonlé gondolatot fogalmaz meg: ,,Egy tdlmérete-
zett, élGsdi pénziigyi felépitmény domindlja a gazdasdgot. A javak és szolgéltatisok termelése a hattérbe
szorult, ahol a t6ke csendesen, de gyorsan mozog a hatdrokon &t, olcsé munkaerdt keresve.” (Augusztinovics
[1996].)
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mak érvényesek, a tanulmanyok tdbbnyire statikus, nagyon korlatozottan fejlddésképes
tarsadalmakat, gazdasagi rendszereket mutattak be.

A ,modern” kozgazdasigi elméletek szdmara komoly kihivast jelentett a pénz funkci-
oinak megragadasa.'® Egy tokéletesen strlddasmentes vilagban — az altalanos egyensuly-
elmélet alapmodelljében — beldthatéan nincs sziikség pénzre. A walrasi egyensulyelmé-
letben a pénznek nem volt jelent6sége, értéke, csupan mint elszdmolasi eszkdz nyert
értelmezést a modellekben. A likviditési preferencia elmélete — Keynes és Hicks nyoman
- a pénzre elsGsorban ugy tekintett mint zérus nomindlisarfolyam-kockazatii vagyon-
targyra. Ilyen értelemben a pénz egyéb funkcidi a hattérbe szorultak, és csak az adott
»,vagyontargy” kereslete és kindlata szamitott a pénz drdnak meghatdrozédsakor.

A hatvanas évektdl komoly tdmadasok érték mindkét hagyomanyos megkdzelitést, és a
biralok felhivtik a figyelmet arra, hogy a pénz alapvet6 funkcidi és ezen beliil a csereesz-
koz- és a fizetésieszkdz-funkcid, tehit a tranzakcids koltségek figyelembevétele nélkiil a
pénz fogalma kitiresedik (Zobin [1992], Weber [1986], Kohn [1988]). A pénzelmélet
fejlédése sordn a kiilonbdz6 megkdzelitések kiilonbdzd korlatokat, surlodasokat tételez-
nek fel, hogy igazolni lehessen a pozitiv értékd pénz sziikségességét. A korabbi megko-
zelitések ad hoc feltevéseit leginkabb azzal lehetett orvosolni, hogy az alapmodell infor-
macids szerkezetét modositottak: belathatd, hogy a tokéletlen informaltsag, az egyenlSt-
len informéacideloszlas sziikséges és elégséges feltevés a pozitiv értéki pénz 1étéhez. Az
elméletek fejl6désének kovetkezd 1épése az olyan ,,nem standard” magyarazatok beépité-
se volt, mint az adaptivitds és a csordaszellem. A pénzelmélet fejlédése tehat nem mas,
mint egy egyre pontosabb, drnyaltabb vilasz - Armen Alchian szavaival - a ,,why money”
kérdésre, és annyiban lezaratlan ez a folyamat, amennyiben valtozatlanul nincs teljes
egyetértés a pénzfunkciok pontos mibenlétérdl és egymashoz kapcsolddasarol.

A fenti gondolatmenet szempontjabol tokéletesen mindegy, hogy a pénz egy opalszind
k& vagy egy papirdarab, vagy egy szamit6gépes nyilvantartasi jel. Tokéletesen egyetért-
hetiink Almdasi Mikléssal: ,,A pénz zsetonna valtozott. A zsetonpénz csak metafora: a
pénz voltaképp elektronikus jel lett — ami mint szam hol itt, hol ott tinik fel a képernyén”
(Almdsi [1995]. Mig azonban Almasi a ,,valos” pénz ,haldlaként” értékeli ezt az atalaku-
last,' mi inkdbb az amerikai futurolégussal, Tofflerrel értiink egyet, aki, éppen abban
hatdrozta meg a 21. szdzadi pénz lényegét, hogy a pénz formailag is azza valik, ami,
azaz informaciéva: ,,A Harmadik Hulldm pénze fizikailag nem 1étez$ valami, amit elekt-
romos impulzusok alkotnak. Azonnali regisztraciot, folytonos ellendrzést, késedelem
nélkiili reakcidt tesz lehet6vé, és szinte csak a szamitdgép képernydjén létezik. Igen, ...
a Harmadik Hulldm pénze maga az Inform4ci6 - a tudés alapja” (Toffler [1993]).

A fizetési rendszer technikai fejlddésével, a pénz dematerializdléddsdval kapcsolatos
kérdések a kozgazdaszokat is foglalkoztatjak. A , valds” és , fiktiv” pénz elkiilonitésének

3 A pénz lényegét érzékeltetni akaré fabuldk koziil az egyik legismertebb a ,,két Robinson” torténete. A
két, azonos szigeten él6 Robinson megallapodik, hogy felvaltva jarnak egymashoz vacsorazni. Mivel fele-
dékenyek, gyakran 0sszevesznek azon ki éppen a soros szakacs. Végiil taldlnak egy szép opalszind kovet, és
megegyeznek, hogy a vendég e kovet mindig vendéglatdjanal hagyja, aki masnap ezzel igazolni tudja, hogy
6 a soros vendég. A torténetben adott egy tokéletlen informécids helyzet (nincs megbizhatd informéacioé
arrodl, ki a soros szakacs), egy idbeli tranzakcids stirlodas (a mai vacsoraért a holnapi vacsoraval lehet csak
fizetni) és ennek megolddsaként egy akar pénznek is nevezhet§ valami — ami jelen esetben egyszerre elsza-
molasi egység (1 vacsora = 1 k§), csereeszkoz és fizetési eszkoz (a vacsordért cserébe adjak), valamint
vagyontargy (legalabb is a mindenkori méasnap estéig). A modellgazdasagba torténd bevezetése csokkentette
a tranzakcids koltségeket (megszlint a veszekedésre forditott id6), és mindenki pozitiv értéket tulajdonitott
tesen bemutatva a pénzelméleti modellek egymadssal vitdzo vonasait.

14 ... de mar elvesztette minden eredeti tulajdonsigat ... Ez a metamorfézis, illetve kétnemd fiktiv
valésdgos pénz az tjkapitalizmus legfontosabb és legveszélyesebb taldlmanya.” (Almdsi [1995] 41. o.)
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hipotézise mégis egy, a pénz torténelmi atalakulésa altal életre hivott relevans pénzelmé-
leti problémadra utal, nevezetesen arra, hogy a pénz értéke folyamatosan elszakadt a pénz
anyaganak forgalmi értékét6l. Tudjuk, hogy a kozépkori uralkodok nemcsak a pénzve-
résbdl, hanem a pénz kérbenyirasaval is igyekeztek alattvaldik vagyonat magukhoz terel-
ni. A pénz pénzjellé valasa természetes kovetkezménye volt a pénzfunkciok gazdasigo-
sabb mikodtetésének, a tranzakcids koltségek csokkentésének. A pénzelmélet egyik év-
szazados fundamentélis kérdése éppen ebbdl a problémabdl fakadt: ha ugyanis a pénz
forgalméanak értéke elszakad anyaganak értékétdl, akkor mi biztositja azt, hogy aki elfo-
gadja azt cserébe, az kés6bb ismét elcserélheti? Az egyik lehetséges valasz az allam
hatalmi szerepére utal: az dllam elrendelheti egy eszkoz fizetési eszkozként val6 haszna-
latdt. A masik lehetséges vélasz a tarsadalom, az egyes dontéshozdk bizalmara épiil:
»elfogadom a pénzt, mert hiszek abban, hogy mas is el fogja fogadni”. Napjaink pénzét
az éllam a kozponti bankokon keresztiil bocsatja ki, 4m ezért még nem negligalhatjuk a
mésodik szempontot. A haboruk finanszirozéasét célzé papirpénz-kibocsatdsok a 19. sza-
zadban példaul rendszerint hiperinfldcioba és a pénz elértéktelenedésébe torkoltak. Az
allam ezekben az esetekben a kell§ biztositékok hidnyaban nem tudta tartésan kikénysze-
riteni az adott pénz haszndlatat, mert a gazdasagi szerepldk gazdasagi vagy mas megfon-
toldsokbdl nem fogadtak el, nem hasznaltdk azt. Ezek a helyzetek azt is megmutattdk,
hogy a gazdasagi szerepl6k maguk megoldjak - ha nagyobb joléti koltségekkel is — a
fizetések, cserék, elszamolasok soran problémaikat, ha az dllam nem menedzseli, bizto-
sitja hatékonyan a pénzt.'?

A pénz pénzjellé véltozasa és a pénziigyi intézményrendszer fejlédése azt a problémat
is felvetette, hogy sziikség lesz-e a jovGben a pénzfunkciok egy targyban valé egyesiilé-
sére, igy az értékmérS vagy elszamolasi egység és az altalanos csereszkdz dsszekapcso-
lasara, vagy ezek a funkciok elszakadhatnak egymastdl (White [1996]). Fischer Black és
Robert Hall egy olyan jovdbeli pénziigyi rendszert vazolt fel a hetvenes években, amely-
ben a pénziigyi kozvetitdk versenyeznek egymassal a szolgaltatasok és igy a tranzakcids
eszkozok kibocsatasa terén. Rendszeriikben nincs ,,kiilsé pénz”, amely bevalthatosagat a
jegybank vagy az allam szavatolja, csak a numeraire-t hatarozzak meg kozpontilag. Itt
valdban teljesen eltiinik a hagyomanyos értelemben vett pénz, egyes funkcidi megsziin-
nek, mas funkcidit mas eszk6zok veszik at, hasonldéan a cikkiinkben eddig gyakran idé-
zett kritikusok vizi6ihoz.'®

A fenti elképzeléssel kapcsolatos kétségek alapja tobbféle megfontolds lehet. Az egyik
megmutathatja egy ilyen rendszer magasabb informdcids, tranzakcios koltségeit. Példaul
ha egy ilyen rendszerben valaki értékesiteni akarja a kotvényét, milyen tulajdonsidgok-
kal, funkciokkal rendelkezd eszkdzoket fog cserébe vagy fizetésként elfogadni. Ezen az
uton haladva arra a kovetkeztetésre juthat az elemz§, hogy miutdn e teoretikus rendszer
piaci alapon miikodik, akkor a hatékonysig felé mozogva, végiil is a piac fogja ismét

s s s

15 Ehhez a kérdéshez kapcsolddik egy masik régi vita, mely a pénzkibocsatds dllami monopdliuméanak
1étjogosultsagat firtatja. Lasd Goodhart [1985], White [1984].

16 Fischer Black 1970-es tanulmanya azt feszegette, hogy mi torténne a fizetésekkel, a pénzhasznélattal,
ha a bankrendszer allami szabdlyozdsa megsziinne. Hipotetikus cseregazdasidgaban az elszdmoldsok egysége
a dollar, de ezt a dollart egy arukosar alapjan hatdroztak meg. KésGbb a fizetések eszkoze is meghatirozhatd
ebben az egységben, de ez nem sziikségszerti. Robert Hall - Black nyomdokain haladva - elemezte a korabbi
évtizedek dralakuldsat és ennek segitségével igyekeztek meghatdrozni a legstabilabb értékd arukosarat a
numeraire rogzitéséhez. Lasd White [1996].
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és megmutathatja, hogy beldthatd id6n beliil nincs esély arra, hogy megsziinjon a kiils§
pénz, mert a pénzevolicié soran a dontéshozok ilyen dontése nem varhatd. '’

Napjaink pénze és mondjuk az dtven évvel ezelbtti pénz kdzott szamtalan funkciondlis
és empirikus kiilonbség valdban figyelemre méltd, és e kiilonbségek mentén érdemes a
pénz funkcidvaltozasait elemezni. Ugyanakkor - véleménylink szerint — a ,,virtualis—
valés” kiilonbségtétel félrevezetS. Napjaink pénzét nem elsGsorban anyaga vagy ,,vald-
sagossaga”, hanem példaul a pénzfunkcidkat betoltd eszkdozok, mechanizmusok gazdag-
saga kiilonbozteti meg a korabbi allapotoktdl.

Ez a gazdagsag nemcsak az egyszer(i emberek, hanem a pénziigystatisztikusok szama-
ra is nehezen kezelhet§. Napjaink pénzelméleti vitdiba ezért fonddik gyakran elvalaszt-
hatatlanul egy masik szal, amelyik a jelen pénzének elégtelen statisztikai szimbevétele
alapjan kérddjelezi meg a pénz ,,valosagossagat”. Az dtvenes évek 6Ota folyik az elméleti
vita arrdl, hogy mely instrumentumokat kell figyelembe venni pénzként. E vita alapja az,
hogy ha nem lehet pontosan mérni, mi az, amit az emberek pénzként hasznilnak, akkor
a szabdlyoz6 allam nem tudja szabalyoz6 funkcidjat mikodtetni, nem lesz hatékony az
altala kdvetett monetaris politika. E vita azonban érintetleniil hagyja a pénzfunkciokat és
a pénziigyi kozvetités természetét. '8

A pénziigyi kozvetités és a pénziigyi piacok evoliicidja

A ,pénzvilag”, a ,pénziigyi szuperstruktira” veszélyeit megfogalmazé szerzdk elsGsor-
ban nem a pénzrdl, hanem a pénziigyi rendszer mas, meghatarozé struktirairdl, a pénz-
igyi piacokrdl, a pénziigyi kozvetitd intézményekrdl €s a szdrmaztatott vagy derivativ
piacokrol értekeznek elGszeretettel.

A pénz- és t6kepiacok hagyomanyos funkcidi az eréforrdsok kdzos kalapba vald dssze-
vonasat (pooling) és szE€tosztasat, a lejarati id6k és a kockazatok transzformdciojat, vala-
mint dltaldban a gazdalkodas tranzakcids és informacids koltségeinek csokkentését fog-
laljadk magukban. A pénz- és t6kepiacok hatékony mikddése nem csupdn a gazdasig
stabil, hosszu tavi novekedésének egyik eldfeltétele, hanem egy modern piacgazdasag-
ban elvalaszthatatlanul 6sszefonddik a leghétk6znapibb emberek leghétkdznapibb élet-
problémdinak megoldasaval. Az emberi életpalya soran ad6d6 harom elemi probléma:

1. gondoskodas az 6regkori biztonsagrdl, amely elképzelhetetlen hosszi tdvi megta-
karitidsok és autoném moédon gazdalkodé nyugdijalapok nélkiil;

2. a lakashoz jutds kiszamithatdsaga, amelyhez hosszd tava kolcsonokre, azaz jelza-
loghitelezésre van sziikség;

3. gondoskodas a gyermekek iskoldztatdsar6l, amely hosszu tdva kolcsondknek a fel-
sGoktatas finanszirozasi rendjébe vald beépitését koveteli meg.

A kozgazdasag-elmélet régi vitdja, hogy e feladatokat az er8forrdsokat mozgato, foly-

17 Lasd White [1996]. A kollektiv cselekvés elmélete természetesen szdmtalan szuboptimalis helyzetet
tudott és tud kimutatni, de valdszinlleg ebben a helyzetben épp a nagy litens csoportok cselekvésében
megfigyelhetd tehetetlenség biztositja a hatékonyabb éallapot fennmaraddsat. Mindaddig, amig drasztikusan
nem avatkoznak be a piaci rendszer miikodésébe - marpedig ez ellentétes a fenti szerzSk céljaival - addig
érvényesiil a kiils6 pénzhez val6 kot6dés és annak elényei, hogy a pénz egyszerre tolti be a csereeszkoz- és
az elszdmolasiegység-funkciot.

'8 Mindaddig amig a monetiris politika nem kezd el ténykedni a szimok ,ismeretében”.
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tonosan atcsoportositd piac vagy az igymond ,tarsadalmi szerzddés
allami kontroll oldja-e meg ,,jobban”."

A pénziigyi piacok allokdciés mechanizmusa rendszerint hatékony elosztisokat allit
el6. Ezek a megoldasok anndl kisebb tarsadalmi koltséggel, holtteher veszteséggel jar-
nak, minél mélyebbek és ,bardzdaltabbak” a piacok, azaz minél tobbféle eszkoz all
rendelkezésre ugyanazon kozvetitSi lanc két végpontja kozott. J6 példa erre a jelzalogpi-
ac szerkezetének elmiilt évtizedekben bekovetkezett megvéltozasa. Egy t6kepiac nélkiili
gazdasigban az emberek sajat személyes megtakaritasaikbol épitenek, illetve vasarolnak
lakasokat és hazakat. A tGkepiac fejlédésének kezdeti fazisdban ezek a forrdsok mar
jelzalogkolcsonokbdl szdrmaznak, amelyeket az adott varos vagy helyi kdzosség mas
csalddjainak megtakaritsai finansziroznak. A jelzilogpiacok fejlédése nyoman ma mér a
fejlett piacgazdasagok egy részében a lakés- és hazvasarlashoz sziikséges kolcsonoket a
bankrendszeren kiviili pénziigyi kozvetit6k bocsatjak az iigyfelek rendelkezésére, ezeket
a kozvetitdket pedig olyan befektetSk finanszirozzak, akiknek a tevékenysége a jelzdlog-
alapu értékpapirpiacon koncentralédik. Ez a folyamat, mely tehét a piac bardzdalddéasan,
a valaszthat6 utak sokféleségén keresztiil a tarsadalmi miikodési koltségek csokkenésé-
hez vezet valéban, mint a ,,pénzvilag” autondmiijanak fokozodasa jelenik meg, ahol a
masodlagos jelzalogpiacon folyé eseményeknek latszélag mar semmi koziik nincs ahhoz,
hogy valaki valahol lakashoz akart jutni.

Kétségteleniil igaza van Augusztinovics Méridnak, hogy ,, ... az embernek az a benyo-
masa tamad, hogy a gazdasag fel-le ugralé Dow Jones és mas indexekbdl all, amelyek
elektronikusan szaladgalnak korbe a vilag t6zsdéi kozott, New Yorktol Frankfurtig, Lon-
dontdl Tokidig. Termelés, technoldgia, épitkezés, fogyasztids és hasonld jelentéktelen
igyek alig keriilnek széba, a hir az, ha megingatnak egy valutit, vagy valami nagy
botranyt kavarnak a pénzpiacokon.” (Augusztinovics [1996].) E jelenség magyarizata
azonban az, hogy ezeknek a - latszélag tilméretezett és 6ncéli — piacoknak a mikddése
altalaban csokkenti a termelés, a technoldgia, az épitkezés, fogyasztas tarsadalmi koltsé-
geit. Annak, aki e fejl6dés eredményeként 1étrejott intézményeket, azok mikddési me-
chanizmusait akarja valamilyen formaban korldtozni, annak a varhat6 kedvezd hatdsok
mellett mindig szamolnia kell az e funkcidk sériilésébdl fakadd tarsadalmi tobbletkdltsé-
gekkel, holtteher veszteségekkel.

Az egyre Ujabb pénzpiaci szegmensek kialakuldsa altaldban nem 6ncéld folyamat, ha-
nem a redlgazdasidg miikodésének hatékonyabbd véalisa érdekében megvaldsuld fejlédés.
Az elmiilt évtized deregulacios hulldma, pénziigyi innovacidi, az informaciés technold-
gia robbanésszerd fejlddése, valamint 4j termékek és 1j szerepldk megjelenése kdvetkez-
tében a ,,pénzvildg” valamennyi szegmensében ilyen folyamatokat figyelhettiink meg.
Ezeknek a fejleményeknek kozods vondsa, hogy leomlanak az orszagokat és a pénziigyi
»ipardgakat” - biztositési piac és bankszféra, kereskedelmi és befektetési bankok - egy-
mastdl elvalasztd korlatok: a kordbban csak bankok altal ellatott funkcidkat részben mas
gazdasagi szervezetek veszik at, a teriileti alapon szervezddd pénziigyi piacok helyét
szamitégépes haldézatokon létezd virtualis piacok foglaljak el, a globdlis pénziigyi piaco-
kon pedig - folyamatosan b6viil§ arbitrazs- és spekulacids lehetGségek, valamint egyre

alapjan szervez6dd

19 Az elméleti vita 1ényegérdl ad egyfajta osszefoglalast: Augusztinovics [1987], Kirdly [1989]. Ezen beliil
azonban mir maga a mindsités szempontrendszere (mi a ,jobban”) is az elméleti vita targya, djra csak
elgkeriil az el6z6 fejezetben az értékraciondlis szempontrendszer és az archimédeszi axidmdk ellentétével
érzékeltetett probléma. Ebben az esetben lényegében a kdzgazdasagtanban alapkritériumként hasznalt Pareto-
optimalitds, a hatékonysig elfogaddsa vagy elvetése a vizvélasztd. Jelen iras szerzdi — mint ez a kordbbiak-
bol is kideriilhetett - haszndlhat6 kritériumnak tartjdk a Pareto-optimalitast, és az igy értelmezett hatékony-
sagot.



Az ezredvégi nagy borzongds 581

kifinomultabb kockazatkezelési eljarasok mellett — elsGsorban informécidk és kontingen-
sek, tehat adott dllapotoktol fiiggd kovetelések adasvétele folyik.

A pénziigyi innovacids folyamatnak négy f6 magyarazatit adta a kdzgazdasagtan:

1. a piac ,tokéletesitése” iranti kereslet (completing the market), amely a kockazat-
megosztas, -0sszevonas, a forrasok idében és térben torténd atcsoportositdsiban fennalld
akadalyok, rések megsziintetésére, 1j, hidnyp6tld intézmények bevezetésére iranyul;

2. a kozvetlen tranzakcids koltségek csokkentésének lehetdsége;

3. az egyes instrumentumok, eszkdzok és vele az azt birtokba vevd pozicidja likvidita-
sanak novelése;

4. a ,megbiz6-megbizott” tipusi informécids koltségek, surlodasok csdkkentésének
lehetdsége, mely koltségek az aszimmetrikus informdaciés helyzetbdl, a tranzakcidban
résztvevd masik fél megfigyelésébdl, ellendrzésébdl fakadnak (Merton [1990], Allen-
Gale [1994], Diamond [1996], Fama [1996]).

Mig a pénziigyi piacok instrumentumai egyrészrdl a gazdalkodas tranzakcids és infor-
macids koltségeit csokkentik, a gazdasigi rendszer strlddasait mérséklik, ohatatlanul
mas jellegd surlddasokat hoznak létre, ami kovetkezik a piaci szereplSk tokéletlen és
aszimmetrikus informaciés helyzetéb6l. A pénziigyi piacokon tevékenykedd kozvetitd
intézmények - bankok, befektetési alapok, befektetési bankok stb. — mig kamataikkal,
dijaikkal, hibaikkal 14tszélag csak a kozvetités koltségeit ndvelik, valdéjaban ezen infor-
macids egyenlbtlenségeket mérséklik, csokkentik a nem optimalis megfigyelésbdl adodo
tarsadalmi holtteher koltséget. Az egyéni dontéshozé — példaul egy kisbefektetd — szama-
ra ez ugy jelenik meg, hogy csokken az adott dontési szitudcidban a dontés kockizata.

A pénziigyi rendszer kritikusai 4ltal gyakran idézett szdrmaztatott termékek, a hatér-
1dds piacok 1ényegének megértéséhez ismét a tokéletlen informaltsdghoz kell visszanyul-
nunk: a hataridGs piacok 1ényege, hogy hatékonyan kozvetitik a jov6 drait a mai dontés-
hoz6 szamara, ezaltal csokkentik a dontés kockazatat. Ezeket az instrumentumokat nem
az elméleti kozgazdak vagy matematikusok taldltak ki, hiszen a kdzhiedelemmel ellentét-
ben a derivativ tigyletek korantsem mai keletiek: a maihoz hasonl6 opcids szerz&dések
mar a 17. szdzadban igen elterjedtek voltak az amszterdami arut6zsdén.?°

A szarmaztatott piacok instrumentumai az egyéni dontéshozé szdmara lehet6vé teszik
egy adott dontési szitudci6 kockazatanak mérséklését. Ismét elegendd a leghétk6znapibb
emberek leghétkdznapibb életproblémainak megoldasara gondolni. Az ember életpalydja
soran folyamatosan halmozza fel azt az életpilyavagyont, ami dontési lehetdségeinek
hatarokat szab. Ha ennek a felhalmozott vagyonnak az értéke a piaci &rmozgasok kovet-
keztében folyamatosan ingadozik, az emberek dontése a teljes, jovore vonatkozo infor-
macié hidnydban szuboptimdlis lesz. A szdrmaztatott termékek egyszerden lehetdvé te-
szik, hogy a dontéshoz6k mérsékeljék mar felhalmozott vagyonuk folytonos értékinga-
dozasét, ,,fedezzék pozicidjukat”. A szdrmaztatott piacok tehat ugyanazt a funkcidt toltik
be, mint a pénziigyi kozvetitGk: tovabb ndvelik a piac barazdaltsagat, ezaltal csokkentik
az egyéni dontési szitudciok kockazatit. Mind e mellett az Gj helyzetekben természetesen
4j, mas tipust kockazatok jelennek meg az egyének, az egyes intézmények, a kozosségek

20 Lasd Allen-Gale [1994] 13. o. Ezen t6zsdei miikodés alapjan sziiletett meg a gondolat az altaldnos
egyensulyelméleti modell altalanositasardl, idGbeli kiterjesztésérGl: ha a surléddsmentességet térben és idG-
ben egyarant feltételezziik, akkor valamennyi termék valamennyi spot és hatdridds piaca hatékonyan mdko-
dik, és tokéletesen képes azon informaciok kozvetitésére, amelyek alapjan a gazdasag szereplGi optimalis
dontéseket hozva Pareto-optimalis elosztdsi dllapotot tudnak létrehozni. A sirloddsmentesség feloldasaval
az id6ben egységes vildg szekvencidlis részgazdasdgokra esik szét, ami mar sziikségessé teszi a ,pénz”
bevezetését az idGbeli informaciés tokéletlenség mérséklésére. (Hahn [1971]).
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szempontjabdl, a kérdés az, milyen a viszony az egyes helyzetekben a hasznok és a
koltségek kozott.2!

Természetesen a pénziigyi evolicié sem tekinthet6 monoton folyamatnak, hiszen id6-
r6l iddre olyan intézményi valtozasok szakitottdk meg, amelyek lényeges valtozasokat
hoztak a pénziigyi rendszer mikodésébe. Ezek a valtozasok, igy a pénzhelyettesit6k
megjelenése, az aranypénzrendszer megszinése, a dollar aranyra valé atvalthatsaganak
eltorlése mindig jelentGs aggodalmakat gerjesztettek. Napjainkban leginkdbb a derivativ
igyletek elterjedése, dominancidja az aggodalmak, kritikdk forrasa. A kordbbiakban a
pénz és a pénziigyi kozvetités alapvetd funkcidjaként a kiilonb6ozé idSpontbeli tranzakci-
0k, termelési és értékesitési folyamatok informécids és tranzakcids koltségeinek csok-
kentését emeltiik ki. A hatdridds iigyletek ebben a funkcidjaban egészitik ki, ha tetszik
»szoritjak ki” a hagyoményos pénzhasznilatot, de nem teljes egészében €s mindenre
kiterjedGen.?

A pénz és pénziigyi tranzakciok volumene

A ,pénzvilag” egyre inkdbb ontorvénylivé valasat megfigyeld szerz6k nem, vagy nem
elsdsorban ezen 1j intézmények megjelenését tartjadk karosnak, hanem méretét, mert ez
az, ami szerintiik messze meghaladja az optimalis szintet. Lanyi Kamillat idézve: ,Igaz
ugyan, hogy a jelenlegi gazdasag nem mikodhet finanszirozas, megtakaritas, pénziigyi
kozvetités nélkiil, de azt mar lattuk, hogy a pénzpiacok terjedelme mara a sokszorosa
annak, amire a gazdasagnak sziiksége volna.” (Ldnyi [1996].)

A ,pénzvilag” terjedelmi bdviilése tény. Mindazonaltal nem csak napjaink ténye. A
gazdasdg finanszirozasi kapacitasat és a pénz természetrajzat a hatvanas években kutatd
Gurley-Shaw szerzéparos 1900-1949 kozotti adatokat vizsgalva ramutatott, hogy ez id6
alatt a pénziigyi aktivak 0sszértéke masfélszer olyan gyorsan ndtt, mint a nemzeti jovede-
lem, valamint, hogy a pénziigyi kozvetitdk altal birtokolt pénziigyi eszkdzok értéke to-
vabbi masfélszeresére ndtt az Osszes pénziigyi aktivdhoz viszonyitva. A kereskedelmi
bankok nagyon gyors, valamint a nem banki kézvetit6k még gyorsabb fejlédését mutatja,
hogy ,,a bankok gyorsabban novekedtek, mint a nemzeti vagyon és a nemzeti jovedelem,
de lemaradtak a pénziigyi szféra altalanos fejlédésében.” (Gurley-Shaw [1955], [1960].)

R. W. Goldsmith, az Egyesiilt Allamok vagyonszamldinak legnevesebb statisztikusa
1984-ben ugy taldlta, hogy a gazdasag redlvagyona 13 500 milliard dolldr, a pénziigyi
vagyon - beleszdmitva a valdjaban realt6két és nem addssagot megtestesitd részvényeket
- pedig 14 800 millidrd dollar volt (Goldsmith [1985]). E szdmok figyelembevételével
belathatjuk, hogy a szdrmaztatott termékek megjelenésével valdjaban nem is a kialakult
piacméret, hanem a méret béviilésének iiteme volt magas: 1986 - tehat nagyjabodl a
Goldsmith felmérés ideje — és 1995 kozott a tdzsdei szdrmaztatott piac dlloményanak
névleges tdkeértéke mintegy 620 millidrd dollarr6l mintegy 9200 millidrdra ndtt. Tehat
mig az dsszallomany még 1995-ben is elmaradt az Egyesiilt Allamok 1986. évi redlva-
gyonatol, addig a ndvekedési liteme minden korabbi dllomanynovekedést meghaladé éves
atlagban 35 szdzalék volt. A novekedési litemben kifejezett ndvekedési potencial azon-

2l A betétbiztositds — egyébként tobbnyire indokolt — elSirdsa esetén példaul felléphet egy olyan problé-
ma, hogy a betétesek kevesebb energit forditanak bankjuk megfigyelésére, és ezzel a bank menedzsmentje
visszaélhet. Lasd Harmati-Ldszlo-Zsamboki [1997].

22 Természetesen fontos feladat a hataridGs tigyletek és dltaldban a pénz-pénz tranzakciok és a pénzfunk-
ciok intézményi kozgazdasagtani djragondolasa. E kérdésben az olvasé Allen-Gale [1994] és Richter [1989]
konyvekben taldlhat tdmpontot.
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1. tablazat
Néhdny szdrmaztatott pénziigyi piac
(dlloméanyok névértéken, millidrd dollar)

Megnevezés 1986 1990 1994 1995
Kamatfutures 370,0 1454,5 5757.,4 5863,3
Kamatopci6 146,5 599,5 2623,5 2741,6
Valutafutures 10,2 17,0 40,1 37,9
Valutaopcid 39,2 56,5 55,5 432
Té6zsdeiindex-futures 14,5 69,1 127,3 172,2
Tézsdei indexopcid 37,8 93,7 238.,3 326,9
Osszesen 618,3 2.290,4 8862,5 9185,3

Forrds: Szalai [1996].

ban csaléka. Ma mar tudjuk, hogy a kezdeti, a kis volumenbdl ad6d6 természetes felfu-
tast kovetGen a novekedés lelassult, s6t 1995-ben alig 3 szazalékos volt (1. tdbldzat).

Az el6z6 paragrafusokban emlegetett szamokat a pénzvildg kritikusai elGszeretettel
hasonlitjak az orszag, sét, a vilig GDP-jéhez,* ramutatva, hogy a ,,felesleges” gazdasag
hanyszor nagyobb pénztomeget forgat meg, mint amire a termelésnek sziiksége volna.
Ezekben az 6sszehasonlitdsokban kétféle optikai csalddas is tetten érhetd.

A egyik figyelemre mélt6 tény: a GDP csak a gazdasdgban elGallitott 1j értéket (hozza-
adott értéket) méri. A gazdasig egy év alatti brutt6 kibocsatdsa, a gazdasag éves tranzak-
cidinak Osszértéke a GDP-nek tobbszordse. Ha olyan forgalmi adatokat hasonlitunk a
GDP-hez, amelyek az dssztranzakcidhoz allnak kozelebb (példaul a szarmaztatott piacok
éves kontraktusszdma), természetes, hogy gy taldljuk, hogy ezek a mértékek a GDP
tobbszordsei. A tézsdei ligyletek esetében ezt tetézi, hogy az tigyletek szambavétele hal-
mozodast tartalmaz: a forgalmat és a pozicidkat tobbszorosen, az tligyletben résztvevd
felek mindegyikénél szdmba veszi.

A masik, a kozvélekedést sokkal jobban befolyasold optikai csalddas a flow és stock
tipusu valtozok 0sszevetésébdl adodik. Nem mindegy, hogy példaul a bankrendszer mé-
retét az dsszes banki eszkézallomany GDP-hez viszonyitott hdnyadaval (ez a fejlett or-
szagokban 200 sz4zalék koriili) avagy a bankrendszer 4ltal termelt GDP-nek az 6sszes
GDP-hez viszonyitott hdnyadaval (ez 20 sz4zalék alatt ingadozik) mérem. Ha az elsd
mérce alapjan arra a kovetkeztetésre jutok, hogy a GDP-t meghaladé a bankrendszer
mérete, és ezért korlatozni kell annak miikodését, meglehetGsen komoly hibét vétek. Az
altalunk idézett kritikusok esetében, valoszintileg a nem pontos fogalmazas kovetkezté-
ben, pedig éppen ezt érhetjiik tetten: egy flow véltozoénak — az adott évben eldallitott
GDP-nek - érvrendszeriikben mintegy fels6 korlatot kellene jelentenie egy stock tipusd
valtoz6 (a piacok mérete) tulzott novekedésével szemben. A piacméret vagyontipusi
véltozd, és lattuk, ha igy szemléljiik, akkor az emberiség vagyonanak még mindig csak
egy része testeslil meg a ,,pénzvilag” altal 1étrehozott eszkdzokben, ami az emberiség
vagyonanak gyarapodasaval azonban valéban egyre tobb évi GDP-nek felel meg.

Ugy gondoljuk, a kritikusok igazi probléméja inkabb a vagyon bels§ struktirajanak
atrendezddése: valoban egyre nagyobb hinyad testesiil meg pénziigyi, semmint redlva-
gyonban, és a pénziigyi vagyonon beliil tényleg nd a szarmaztatott piaci termékekben
megtestesiilé vagyon sulya. Csakhogy egy lekotott betét vagy egy részvénypozicid és egy
derivativ pozici6 dsszemérése sem problémamentes. Ha pontosan szeretnénk mérni, ak-

23 GDP helyett irhatndnk GNP-t is, itt és most nincs jelentGsége a kiilonbségtételnek.
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kor a szarmaztatott termékek esetében a vagyon fogalmaba nem a névleges tdkeértéket
kellene beszamitanunk, hanem csak a kockaztatott tGke értékét, azaz a piac nettd elsza-
moléasi elvébdl kovetkezGen a piaci értékét — a pozicid Ujra-eldallitasi értékét —, amit a
névleges tékeérték 5-15 szizalékara becsiilnek.?*

A vagyon pénziigyi vagyon javara torténé atrendezGdését — a veszélyt latokkal ellen-
tétben - az el6z§ alpontban kifejtettek kdvetkeztében mi inkdbb pozitiv, semmint negativ
jelenségként értelmezziik: ez ugyanis a piaci kozvetités hatékonysiaganak fokozodasat, a
tarsadalmi 6sszkoltségek csokkentését jelenti. A kritikusok {6 érve pedig éppen az, hogy
a pénzvilag mérete ,,tdl nagy”. Szerintiik tehat 1étezik egy ,,optimalis” méret, amelyet a
burjanz6 pénzvilag tullép, ezéltal vélik 6ncéliva, és szivja el az erdt a redlgazdasagtol.
Bevalljuk, mi nem tudunk optimélis mértékeket megadni. Nem tudjuk mekkora az opti-
malis bankrendszerméret. Nem tudjuk mekkora a derivativ piacok optimalis mérete.
Megitélésiink szerint a sokat idézett nagysdgrendek csak jelzésértékdek, semmit nem
mondanak arrdl, hogy valami ,,sok” vagy ,.kevés”, tehat arr6l, hogy funkciondlis vagy
diszfunkcionalis.

A ,pénzvilag” méreteinek problémadja nem 1j keletd a kdzgazdasagtan torténetében.
Erre elsGsorban az ,,optimalis pénzmennyiség” meghatarozasanak lehet6ségérdl sz616
vitat hozhatjuk fel példaként. A korai kdzgazdasagtani irasok egyik gyakori kérdése az
orszagban felhalmozandé pénzmennyiség szintje volt. A merkantilistidknak nevezett szer-
zG6k elGszeretettel hangsilyoztak, hogy a politika egyik fontos célja kell legyen az orszag-
ban felhalmozdd6 pénzvagyon novelése, mig Smith és kovetdi ebben sziklatokortséget
véltek felfedezni.

A kés6bbi elméleti irdsokban az optimdlis pénzmennyiség kérdése egyre inkdbb az
inflacid kérdéskorével kapcsolddott dssze. Tobb évszdzada 1étezik az az elméleti irdnyzat
- a mennyiségi pénzelmélet —, amely a pénz értékét nem az el8allitdsi, értékesitési kolt-
ségeihez, hanem mennyiségéhez kapcsolja. A 20. szdzadi elméleti irdsokban is gyakran
felbukkannak az optimalis pénzmennyiség szabalyozasara iranyuld torekvések, eddig
azonban minden konstruktiv szabaly hasznalatiaban akadtak gondok.® Az elmélet fejl5-
dése végiil is negativ eredményt hozott: nem adhaté konstruktiv szabdly a sziikséges
pénzmennyiség meghatarozasara, és nem létezik olyan iranyithaté mechanizmus, ami
éppen a sziikséges pénzmennyiség forgalomba keriilését garantalja.

A monetéris kdzgazdaszok az id6 haladtaval letettek a forgalomhoz sziikséges pénz-
mennyiség meghatirozasardl, inkabb a pénzkereslet és a pénzkindlat elGrejelzésével pro-
baltak a vélt optimalis, egyensilyi szintet meghatarozni. A pénzaggregatumokon tdl igye-
keztek az drakon és a likviditdson keresztiil, azok egyre finomabb mérésével jelezni a
monetaris folyamatokat.

A pénzvildg kritikusai ltaldban kozvetlen indikatorokkal dolgoznak, és irdsaikbdl ugy
tlnik, hogy 1étezik ,,hasznos” pénz és ,haszontalan” pénz. Ezen a gondolatsoron tovabb-
haladva, konnyen eljuthatunk a szocialista politikai gazdasagtan mddszertanabdl kovet-
kez6 alapkérdésig: ,,hozzéjarul vagy nem jarul hozza a pénztargép a nemzeti jovedelem
gyarapodasahoz?” Megitélésiink szerint ez a megkdzelités nem vezet pozitiv valaszok-
hoz.

A kozvetités koltségeinek, a marzsoknak, jutalékoknak a csokkenése, a hatékonysag-
javulas csak megfelelden likvid, kell6en mély piacra jellemzd, ami viszont feltételezi a
piacméret novekedését. Ha egy piac mélységét az érvényes piaci ar alatti vagy folotti

2 {gy példaul egy BIS felmérés szerint a t6zsdén kiviili (OTC) piacokon 1995 marciusaban 40 700 milli-
ard dollar volt a szerz6dések névleges értéke (tGkeérték), ezzel szemben mindossze 1700 millidrd dollar volt
a brutt6 piaci érték.

25 Ezekbdl az egyik legutolsé a Friedman-féle X-rata szabély volt.
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vételi vagy eladasi ajanlatok szdméval mérjiik, akkor ,sekély” piacokon azok az 4j infor-
macidk, amelyek elmozditjdk az 4rat az éppen érvényes szinttSl, nagy arvaltozast fognak
eredményezni, mivel egy sekély piacon kevés vételi vagy eladési ajanlat taldlhat6 az
érvényes piaci ar kozelében. A nemzetkozi devizapiacon az arak tobbnyire alig észreve-
hetden valtoznak, ami azt sugallja, hogy a piacnak mélysége van.?®

A globdlis devizapiac valészintleg a vilag egyik leglikvidebb? és igy leghatékonyabb
piaca, ahol szabad az informaci6aramlés és alacsonyak a tranzakcids koltségek. E piacon
a hatarid6s termékek arainak valtozdsa a jovére vonatkozé informdcidkat tiikrozni, és
fliggetlen a jelenbeli arvaltozasoktol (hacsak azok nem hordoznak informaciét a jovoresl
is). Azokat az informécidkat, amelyek holnap lesznek Ujak, és amelyek holnap fogjak
meghatirozni az arakat, tudoméanyos alapon nem lehet nagy bizonyossiggal eldre jelez-
ni, és ezen az alapon nem lehet befolydsolni egy hatékonyan miikods piacot.?

A jovébeli arak, arfolyamok befolyédsoldsara akkor lenne komoly esélye egy vagy tobb
spekuldnsnak, ha olyan vasarléerdt képes adott mély piacon megmozgatni, amely domi-
nans pozicidt biztosit. A devizapiac méretei miatt erre egy-egy iizletcsoportnak dnmaga-
ban ritkan volt esélye. A masik lehetGséget az drak befolyasoldsara tobb szerepl§ azonos
irdnyu varakozasa és a tranzakciok ilyen szempontd kotése jelenti. A koordinaciés prob-
1émak, az egyiittmikodés nehézségei miatt erre az utébbi évtizedben tilnyomodan akkor
keriilt sor, amikor a kormanyok megprobaltak valds értékétdl elszakitva, egy magasabb
szinten stabilizalni a céldeviza értékét, és végiil is ezt a mesterséges allapotot sziintette
meg a szerepldk akcidja. Ez arra utal, hogy ezeknek a pénziigyi koveteléseknek a piacai
alapvet@en, tartdsan nem szakadhatnak el azoknak a szektoroknak a miikodésétSl, ame-
lyek termékeire, eszkozeire e kovetelések — kozvetve, vagy kozvetleniil - sz6lnak.?

A piac méretének bdviilése altalaban egyiitt jar hatékonysagidnak novekedésével, és a
piaci likviditas ilyenkor csdkkenti a piaci drak volatilitasat, torzitdsait. Az arak volatilitisa
j6 szignélnak tlinik a piac méretérdl: a nagy volatilitds j6 eséllyel jelez sekély piacot,
elégtelen likviditast. Vannak azonban akadalyai annak, hogy a méretndvekedéssel parhu-
zamosan a piac mélysége és hatékonysaga is novekedjen.

Az egyik probléma abbdl szarmazik, hogy ,ha a piaci szerepl6k nem ismerik fel a
piacra 1épésiik kovetkeztében megnévekve likviditas pozitiv hasznat, akkor esetlegesen
éppen azért nem fognak belépni a piacra, mivel félnek az illikviditastdl. Igy a ,sekély”
piac nem tud ,,mély” piaccad valni, noha a szereplSk piacra 1épése javitana a Pareto-
hatékonysagot” (Hahn [1990]). Itt tehat egy csapdahelyzetbe keriilnek a szerepldk, és
kiilsé beavatkozas vagy tanulds nélkiil nincs esély hatékonysigjavulasra.

Egy maésik probléma az informaciok megszerzésének mddjabol fakad. Keynes ironiku-
san jegyzi meg, hogy a t6zsdén befektet6 amerikaiak nem a befektetés targyardl probal-
nak inform4cidt szerezni, hanem arrél, hogy a tobbieknek mi fog tetszeni, akarcsak a

26 A globdlis devizapiac a vildg leglikvidebb piaca, azaz itt lehet a leggyorsabban pozicidkat nyitni vagy
zarni anélkiil, hogy ennek hatdsa lenne az éppen érvényes piaci 4rra; a nemzetkozi devizapiacon barki a nap
24 6rajaban barmikor kezdeményezhet tranzakciét az Osszes fontosabb devizdban. Noha a globalis devizapi-
acon meglehetdsen gyakoriak a tobb szaz millié dolldros tranzakcidk, a piac terjedelme akkora, hogy ezek a
tranzakciok sem befolydsoljak érdemben az éppen érvényes arfolyamokat.

27 Lanyi Kamillat idézve: ,,1995-ben napi 1300-1500 millidrdnyi deviza cserélt gazdat.” (Ldnyi [1996].)
E piac alapvetSen a devizdknak csak azt a korét tartalmazza, amelyek atvaltisa szabad, és mozgatdsa vi-
szonylag kotetlen és olcso.

28 Az efféle elGrejelzés logikai lehetetlenségére utalt az a hires jazz zenész, aki a ,,Véleménye szerint hol
tart majd a jazz hdsz év mulva?” kérdésre azt valaszolta: ,,G6zom sincs. Ugyanis ha tudndm, akkor mar ott
lennék.”

Természetesen egy-egy ezzel ellentétes, egészségtelen iranyu spekulacié ellen megfelel§ eszkozokkel, nem-
zetkozi szabélyozasi és intervenciés megéallapoddsokkal kell és lehet védekezni. Tegyiik rogton hozza, hogy
a tilszabalyozas viszont oda vezethet, hogy a fent leirt kiegyenlitGdés sem fog végbemenni.
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birok a szépségversenyen (Keynes [1965] 181. o.). Csakhogy az értékpapirpiacon az
informacidk kdzvetlen megszerzése a szerepldk egy részének nem kifizet6dd, igy azok
szivesen hagyatkoznak az 4rakra, és azok rovasara potydznak, akik beruhaznak az infor-
macidba. Tehdt az drak nemcsak a piac megtisztitasat, a kereslet és kinalat 6sszehangola-
sat, hanem az informacidkat is szolgaltathatjak(Grossman-Stiglitz [1976]). Az 1ij szerep-
16k lehetnek informéacidba beruhazok, és lehetnek olyanok, akik erre nem kivannak kol-
teni, igy belépésiikkel nem sziikségszerden valik mélyebbé a piac.

Problémét okozhat az is, hogy a piac méretének novekedésekor az egyes szereplGk
szamdara mar kifizet6ddvé valhat termékmegkiilonboztetést alkalmazni, és igy a differen-
ciadlédas nyoman a piac szegmentdlddik, kizdrdlagos pozicidk alakulhatnak ki. Rdadésul
az olyan piacokon, ahol informaciés egyenlStlenségek vannak, ahol a szerepldk
informacidfeldolgozasi, -értékelési képessége korlatozott, ott a szerepl6k szdmanak nd-
vekedése ronthatja a kommunikdciot, és ez fragmentilddast és az drak volatilitdsdnak
novekedését idézheti el§. Egy kisebb piac és amiigy hasonl6 feltételek esetén a szereplSk
jobban 4t tudndk tekinteni az informacidkat, kapcsolataik jobban behdl6zndk a piacot, és
igy csokkenhet az arak volatilitasa. (Lasd Baker [1984].)

A likviditas novekedése szempontjabdl fontos, hogy megjelenjenek azok a piaci sze-
repldk, akik kevésbé kockazatelutasitok, akik hajlandok magas hozam reményében tobb-
letkockazatokat vallalni, azaz, ha megjelennek a piacon a spekuldnsok. A spekulacid
megjelenése és terjedése az egyik oldalon noveli a piac likviditasat, ezaltal hatékonysa-
gat, és csokkenti a tdrsadalmi koltségeket, mig a masik oldalon né a piac torékenysége,
a spekulansok magasabb kockazatvillalasi hajland6sdga révén® nagyobb valdszintiséggel
alakulhatnak ki az tigynevezett spekuldcids buborékok (LeRoy-Gilles (1990]). A speku-
laciés buborék egy olyan tényez6 megjelenése a piaci drban, ami nem magyardzhatd
fundamentélis tényezdkkel, nem magyardzhat6 a jovbeli hozam jelenértékére vonatko-
z06 varakozéssal. Az drbuborék nagysagat sajit jovébeli értéke ,,igazolja”, azaz az arak
azért magasak, mert a szerepldk arra szdmitanak, hogy még magasabbak lesznek.3! A
buborék tehat egy ongerjeszté folyamat révén dagad egyre nagyobbra.*> A ,buborékel-
mélet” mar bizonyos specidlis feltételeket meg tud hatdrozni arra vonatkozdan, hogy
mikor sziinteti meg az arbitrazs a buborékokat, mikor konvergél a buborék egy egyensu-
lyi allapothoz, de ezek az eredmények még nem kellden altalanosak, a buborékok kiala-
kulasardl és fennmaradasardl mai tudasunk még meglehetSsen csekély. Holott ezek fel-
térképezése is fontos lenne a pénziigyi instrumentumok nemzetgazdasagi elemzésénél.
Tudjuk, hogy vannak arbuborékok, de még kimutatni sem tudjuk pontosan Gket (rosszak
a mérdeszkdzok). Tudjuk, hogy bizonyos feltételek mellett ,kipukkan” a buborék, de
nem tudjuk még pontosan meghatarozni a sziikséges és elégséges feltételeket.

A piacok torékenysége, az drbuborékok kialakuldsdnak valdszindsége a piacok mére-
tének novekedésével parhuzamosan megndhet. Egy egyre inkdbb autondém, egyre inkdbb
ontorvényd pénziigyi rendszer esetén az ehhez hasonl6 buborékok problémakat okozhat-
nak. Kérdés azonban mennyire silyosak ezek a problémak, milyen mértékiiek az ezekkel

30 A spekulaci6tl valé félelem sem uj keletd, hiszen Keynes Altalanos elméletében mar hasonlé gondola-
tokkal taldlkozhattunk: ,,Amig a vallalkozdsok nyugodt mederben folynak, a spekuldnsok taldn nem okoznak
tobb bajt, mint a buborékok. Komollya valik azonban a helyzet, ha a vallalkozés valik buborékka a spekula-
ci6 orvényében. Ha egy orszag tSkéjének a fejlddése egy jatékkaszind tevékenységeinek a melléktermékévé
valik, aligha végezne j0 munkat.” (Keynes [1965] 181. o.)

3! Formalisan (egyszer(sitve): p, = NPVIE(d, +j) + b,,] ahol NPVIE(d, +j)] a jovébeli hozam (osztalék)
vérakozdsok jelenértéke, b, pedig az drbuborék, amelyet az aldbbi sztochasztikus differenciacgyenlet ir le: b,
= E(b,, )/(1+r). Belithat6, hogy hasonl6 folyamatot kapunk determinisztikus esetben is.

32 A spekulici6s buborék egyaltalin nem a modern piacok terméke. A vildgtorténelem legjelentGsebb
buborékjainak, példdul a nevezetes holland tulipdinhagyma-buborék vagy a standard tankonyvi példaként
szerepld South Sea Company-buborék leirdsa megtaldlhatd: Kindleberger [1978].
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jaro tarsadalmi koltségek. S az is nagy kérdés milyen szabilyozési eszkozoket igényel
ezek elharitasa. MielGtt azonban ratérnénk a szabdlyozési dilemmadk tirgyaldsira, gon-
doljuk végig a pénziigyi folyamatok redlgazdasagi hatésait!

A pénziigyi rendszer miikodésének hatdsa a gazdasdg tobbi szektordra

,»A reélszféraban t6kehiany van, a financidlis szektorban pedig t6kefelesleg” - irja Almasi
Miklés. Ezek szerint a pénzvilag nemcsak elvesztette eredeti funkciojat: a téke kozveti-
tése a tékefelesleggel rendelkezd gazdasagi teriiletekrdl a tékehidnyos teriiletekre, hanem
éppen ezzel ellentétesen funkcional: hatraltatja a gazdasag finanszirozasat, azaltal, hogy
e finanszirozas forrasat jelentd pénzeket a sajat oncéld mikodésének fenntartasara fordit-
ja. Ennek kovetkezménye, hogy a tényleges, valds gazdasigi sziikségletek finanszirozas
hidnyaban kielégitetlenek maradnak. I114zi6 az, hogy a pénziigyi rendszerben megjelend
er6forrasok atfordithatok mas helyekre, hiszen ezek alapvetSen piaci termékek, a piac
hozta 1étre 6ket. Az Atterelés lehetséges egy tervgazdasagban (bar ott is csak toredéke-
sen), de nem lehetséges egy piacgazdasagi kornyezetben. Az erre forditott eréforrdsok
vélhetGen elvesznének egy adminisztrativ korlatozassal, nem beszélve a funkcidk betdl-
tésének hidnyabol fakadod joléti koltségekrol.

Az el6z6 alfejezetekben leirt fejlodést kovetve, a pénzvilag és a redlgazdasag kozotti
kapcsolat, az tigynevezett ,transzmisszids mechanizmus” elméleti leirdsa maga is folya-
matosan atalakult.

A pénz a keynesi elméletben indirekt mdédon, a kamatlabakon keresztiil hat a redlgaz-
dasdgra.® A transzmisszios mechanizmus monetarista leirdsdban — miutin a pénz forgasi
sebességét intézményi tényezdk hosszi tdvon kiszadmithatdva teszik, és miutan a redlgaz-
dasag teljesitményét alapvetSen technoldgiai tényezdk determinéljdk — a pénzkinalat val-
tozasa elsGsorban az arvaltozdsban csapddik le. Hangsilyozzak, hogy a redljovedelem
hosszi tavi ndvekedési litemét meghatirozo tényezdk fiiggetlenek a pénzallomany hosszu
tdva novekedési litemétSl, mindaddig amig a gazdasidg a normalis kerékvagasban halad.
»A pénzillomany és a tobbi gazdasigi valtozé mozgasa kozotti szoros kapcsolat még
nem mond semmit sem eredetiikr6l, sem a hatdsok iranyaro6l. Lehetséges, hogy a mone-
taris valtozok tancolnak a tobbi gazdasagi valtozo fiiggetlen eredetd valtozasainak dalla-
mara, de az is lehet, hogy a jovedelem és az arak valtozasai tdncolnak a fiiggetlen eredeti
monetaris valtozasok fijta dallamra; a kett§ lehet kdlcsonhatasban egymassal, mikdzben
mindketten (...)valamifajta harmadik hatdscsoport altal fiityiilt dallamra mozognak.”
(Schwartz-Friedman [1963] 84. 0.) T6bb idGsor egyiittmozgéasa esetén az elrejelzés és a
raciondlis gazdasigi cselekvés elemzése szempontjabol értelmes kérdésfeltevés, hogy
melyiknek van relativ mozgésszabadsiaga a tobbihez képest. Ennek a relativ fiiggetlen-
ségnek az elemzése sordn az elmélet szempontjabol legjelentGsebb az tgynevezett
monetarista, illetve az 0j klasszikus iskola hozzdjaruldsa. Az ebbdl fakad6 gazdasigpoli-
tikai kovetkezmények eredménye az lett, hogy az uralmi tézist megfogalmazok a ,,pénz-

3 Ahogy talan a legnagyobb kritikusa irta: , A keynesidnusok szerint a kamatldb az egyetlen kapocs a
monetaris és a redljovedelmi valtozasok kozott. Minél inkabb rugalmatlan a beruhazasi kiadas és a megtaka-
ritds a kamatldbra nézve, anndl kevésbé hat a kamatldb megvaltozdsa az y-ra.” (Friedman [1986] 125.0.)
Lasd még Keynes [1965].



588 Csontos Laszlo-Kiradly Julia-Ldszlo Géza

vildg tdmadasat” gyakran egyben a ,,monetaristdk tdmadasaként” élik meg, fiiggetleniil
attol, hogy az elméleti k6zgazdak mondanival6ja valami egészen mas volt.3*

A mai kutatasok egyre inkabb felhivjik a figyelmet az egyes finanszirozasi csatornak,
az Uj pénziigyi instrumentumok, kozvetitdk jelentGségére.* A pénziigyi valsagok kozvet-
leniil a rendelkezésre all6 likvid pénzeszkozok alakuldsan, a finanszirozasi csatorndk
elzar6dasan és a kamatldbakon keresztiil befolyasolhatjak a redlgazdasagi folyamatokat.
A pénziigyi rendszer egyre tobb elemzdje hangsilyozza a pénziigyi szféra endogenitasat
és azoknak a belsd helyettesitési folyamatoknak a fontossdgat, amelyek egy fejlett, diver-
zifikalt pénziigyi rendszer esetén lehetdvé teszik a gazdasidg pénziigyi eszkozok iranti
igényének a kielégitését. Gurley-Shaw [1955], [1960] vagy napjainkban Bernanke [1983],
Stiglitz [1993], Blinder-Stiglitz [1983] a pénziigyi aktivak két végletre vald felosztdséat
biraljédk, ami nagyon elterjedt volt mind a keynesidnus, mind a neoklasszikus teoretiku-
sok korében, hiszen a valdsidgban szdmtalan jobb vagy rosszabb helyettesitGje 1étezik
mind a kotvénynek, mind a pénznek, s ezek részardnya évrdl évre n6. Marpedig ha a
monetdris politika szikiteni probalja a gazdasagban a likvid forrasokat, vagy a kamatla-
bat akarja befolyésolni, akkor - ha ezt csak pénzként definidlt bankpasszivakra figyelve
teszi - elfeledkezik arrél, hogy a gazdasag szerepl§i megteremtik — ha esetleg nagyobb
tranzakcios koltségekkel is — a pénzhelyettesité eszkozoket, mechanizmusokat, a pénz-
csatorna mellett aktivizaljak a hitelcsatornat (Ldszlo-Zsdmboki [1995]).

A pénziigyi rendszer novekvd autondmidjanak kritikusai elsGsorban a mikroszinten
raciondlis dontések kovetkeztében a nemzetgazdasagi szinten megndvekvd bizonytalan-
sagot, tarsadalmi koltségeket emelik ki, holott a novekvd autonémidnak homlokegyenest
ellentétes értékelése is 1étezik. E szerint a ndvekvd autondmia lehetdvé teszi azt, hogy a
pénziigyi szektor kisebb-nagyobb mértékben fiiggetlenedjen a redlgazdasagi ciklusoktol.
A pénziigyi kozvetitSk kritikus helyzetekben ellenstlyozhatjidk a bankrendszerben fellé-
p6 kontrakciot, és igy példaul a redlgazdasigi valsag altal eldidézett bankvalsdgok nem
valnak sziikségszerden a redlgazdasig valsagfolyamatait erdsits és elnyujtd tényezvé.
Ugyanakkor az atalakulé gazdasagok szamos példat szolgaltattak az ilyen helyettesitd
folyamatok magas tarsadalmi koltségeire. Akar a pénziigyi sorban allasok, akar a piléta-
jatékok olyan nem szokvanyos pénziigyi intézmények, amelyek bizonytalansagot ndveld
hatédsai, tarsadalmi koltségei vélhetGen meghaladjdk az egyéni hasznokat. Ilyenforméan
barmilyen egyoldald altalanos érvényd értékelés félrevezets lehet.

A bizonytalansig mértékérol és a korlatozas sziikségességéraol

A pénziigyi innovaci6 és egyes szabalyozasi korlatok felolddsa nyomén az elmult évek-
ben valdban ndtt a pénziigyi piacok 6néllésdga. A fentiekben megprobaltuk megmutatni,
hogy a novekvé autondmia az esetek tobbségében nem Oncél, hanem noveli a hatékony-
sagot és igy a jolétet. Ugyanakkor a nagyobb autondémia a novekvd hatékonysag mellett
noveli a kockazatokat is, hiszen az allam beavatkozasi lehetGsége per definitionem csok-

3 Az eldbbi friedmani megfogalmazas ugyanis egyfajta ,,igy lesz tincolva, ahogyan fiityiilve lesz” tipusi
dominanciat sugall, pedig egyszertien csak az idGsorelemzésben egzogenitasnak nevezett fogalom képszerd
megfogalmazédsara torekszik. Nagyon 4ltaldnosan: a monetarista gondolatkdrben megfogalmazott modellek-
ben teljesiil a pénz gyenge egzogenitdsa, azonban nem teljesiil az erGs egzogenitas, azaz nincs kiaknizhatd
gazdasagpolitikai lehetdség a kormdanyzat kezén. A gyenge egzogenitds nem jelent feltétleniil kauzalitast.
Igy a nyolcvanas évek elejének empirikus kutatdsi eredményei nem timasztottdk ald azt a hipotézist, hogy a
pénzallomany valtozdsa alapvetGen meghatarozza a redlgazdasagi kibocsatas alakulasat. Ha tehat a ,,pénzvi-
lag tamad”, akkor a legkevésbé a ,,monetaristdk tdmadnak”.

3 Az informacids problémak kezelésének eszkoztira is sokat gazdagodott, igy egyre jobban lehetett
modellezni is az Uj szemléletben.
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ken.?¢ Ugyanakkor a szabélyozés sok elemzd szerint éppen nem kockazat- és valsigelha-
rité tényezd, ellenkezdleg, elmélyitheti a valsdgot. A harmincas évek vélsiga idején
bekovetkezett pénziigyi valsdgokat Milton Friedman és Anna Schwartz szerint jelentds
részben épp a Fed okozta, amikor hibasan hasznalta ki rendelkezésre 4116 lehet&ségeit, és
nem igyekezett a redlgazdasagi valsag és a varakozasok valtozdsa nyoman fellépd

likviditassziikét ellensulyozni.’

Vazlat a bankok szabdlyozdsdnak indokairdl

Az elméleti és empirikus kutatasok kedvelt tdirgya a bankpanikok és bankvalsagok elem-
zése és az ebbdl adddo dllami szabalyozd szerep meghatirozdsa. Elméleti megkdzelités-
ben a bankrendszernek két egyensulyi dllapota 1étezik: az egyik, amikor iligyfelei bizalma
révén a bank nyugodtan finanszirozhatja illikvid eszkozeit likvid forrdsaibol, a betétesek
nem rohannak pénziiket visszavonni, nincsenek bankostromok és bankpanikok, a masik
egyensulyi allapot pedig az, amikor az emberek vélekedése megvaltozik a bankokrdl,
azonnal pénziikhéz akarnak jutni, ami a bankok megrohandsit, panikot és sulyosabb
esetben bankcsGdok sorozatat vélthatja ki. Sajnilatos médon a kedvezibb egyensilyi
helyzet torékeny, van esély az atlendiilésre.

A bankostromot okozhatja a bankrdl, a bankrendszerrdl vagy akar a gazdasidg miiko-
désérdl nyilvanossagra keriilt, az emberek bizalmat megrengetd informdcid, ez jellemzi
az ugynevezett ,,informacidalaptii” panikokat. Az informacidalapt panikhelyzetben vala-
milyen konkrét publikus informécié hatdsara rohanjadk meg a bankokat: ez lehet a napvi-
lagra kertilt éves jelentés aggodalomra okot adé mutatdja, a bankfeliigyeleti vagy mas
allami szervek valamiféle latvanyos beavatkozasa a bank életébe, egy jelentds betétkivo-
nasrol szO6l6 publikus informacié, vagy a gazdasidg egészére vonatkozd olyan késébbi
csédoket sejtetS hir, ami hirtelen egy bankot vagy bankokat kock4zatosabb szinben tiintet
fel. Ezen a ponton kapcsolddik dssze a bankvalsdg elemzés a makrogazdasagi ciklusok
elemzésével.

Az egyik gyakori megkozelités szerint a pénziigyi valsdgok kitdrése a racionalis beté-
tesek dontésének kovetkezménye, akik igyekeznek fogyasztasi szinvonalukat megérizni,
ezért fellendiiléskor tobbletmegtakaritis keletkezik, gazdasagi visszaesés idején pedig
felhasznaljak betéteiket. A betétkivonasok kovetkeztében fellépd bankcsGdok is a valsag
mélypontjan a legvaldszinibbek (Gorton [1988]). Egy nagyobb ardnyu bankvalsag,
bankostromsorozat gyorsan végiggytriizhet a bankrendszeren, szétzilalhatja a gazdasag
finanszirozasi rendszerét, és mélyitheti a recessziot. E megkozelités hivei igyekeznek
bemutatni, hogy a pénzintézetek ligyfelei milyen egyszerd mutatokon keresztiil voltak,
lehettek képesek megfigyelni a pénzintézet mikoddését (Gorton [1988], Park [1991] 271-
286. o., Williamson [1988] 25-44. o). Ha viszont a valsag az ligyfelek megfigyelésének
eredménye, akkor erre a szabalyozok is felkésziilhetnek, és sziikség esetén kozbeléphet-
nek. A kérdés az, megtehetik-e és akarjadk-e megtenni ezt a 1épést.

A kozgazdaszok egy masik csoportja szerint a torékeny egyenstly dsszeomlasat kivalt-
hatja akar egy véletlen, latszolag jelentéktelen esemény is, valamiféle ,, napfolttevékeny-

3 A fent idézett szerzSk e kockazatokat itélik tilsdgosan nagynak, de rendszerint ezt az elény6k mérlege-
lése nélkiil teszik.

37 Ezt a gondolatot kiilonosen ajanljuk azoknak a figyelmébe, akik a monetarizmusban sziikségszerten
restrikcidt latnak. (Schwartz-Friedman [1986], Ldszlo-Zsdmboki [1995].)
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ség”, innen a ,,napfoltpanik” elnevezés.?® E panikok esetében az egyensily felboruldsa-
nak lathatéan semmi konkrét, kozvetlen oka nincsen, nincs olyan publikus informacio,
ami a kozvélekedést alakitand, a betétesek gyakorlatilag véletlen hatdsok ereddjeként,
tobbnyire tomegpszichézis dldozataként rohanjak meg a bankokat. A panik azért kovet-
kezik be, mert az tgyfelek varjak, hogy bekovetkezzen, tehat a betétesek nem azért
rohanjak meg a bankokat, mert példaul a banki eszkozportf6lié nem nyujt elég fedezetet,
hanem mert individudlis varakozasaik varatlanul megvéaltoznak. Ha ez igaz, akkor a
szabalyozdk nagyrészt tehetetlenek, vagy olyan intézményi valtozasokat kell kezdemé-
nyeznilik — példaul a betétbiztositas eldirdsaval -, amelyek a varakozasok rossz iranyba
forduldsat fékezik, megakadalyozzdk (Kindleberger [1978], Diamond-Dybvig [1994],
Diamond-Dybvig [1986].

A pénziigyi rendszer fejlédésének - altalunk gyakran idézett - kritikusai kimondva
vagy kimondatlanul az 4llami beavatkozas, a szabalyozas erGsitésében latjak a ndovekvd
kockéazatok csokkentésének lehetGségét. Csakhogy a pénziigyi rendszer mar ma is foko-
zottan szabélyozott jo néhany mads teriilethez képest, és e teriilet szabdlyozdsinak sziiksé-
gességét altalaban kevesen vonjak kétségbe.

Egy-egy pénziigyi szabalyozasi kérdés vagy konkrét allami akci6 esetén a gazdasagpo-
litikusok altaldban a kozj6 alabbi sérelmeit emlitik a leggyakrabban:

- a pénziligyi innovacidk és a pénziigyi rendszer bdviilése nyoman megndvekedett
kockézatokat,

- altalaban a pénziigyi forrasok hatékony allokacidjaban, a megtakaritisok kozvetité-
sében fellépd zavarokat,

- a fizetési rendszer esetleges lehetetleniilésének redlgazdasagi és tdrsadalmi hatasait,

- a kisbetétesek érdekeinek sérelmét,

- az 4llam mint tulajdonos esetleges vagyonvesztését,

- a szabélyozasi intézkedések hatékonysagjavitd hatasait.

Gyakran elmarad viszont a szabalyozas tarsadalmi koltségeinek az elemzése. Az alla-
mi beavatkozds, a gazdasagi szabalyozas ugyanis a pénziigyi teriileten nagy szamban
produkélt nem szandékolt mellékhatdsokat, novelte a tranzakcids koltségeket. Szamos
pénziigyi innovaciot pedig épp a szabalyozas, az addztatas miatt hoztak Iétre.> A masik
tipikus probléma, hogy egyes tényezdk egy ilyen felsoroldsban felnagyitddnak, holott ma
mar esetleg tavolrdl sincs akkora silyuk, mint kordbban volt. A fizetési rendszer miko-
dése ma mar sokkal inkabb fiiggetlen az egyes bankok miikodésétdl, illetve cs6djétdl,
mint kordbban. A zsirérendszer dsszeomlasdhoz egy olyan éltaldnos bankvélsagra van
sziikség, amit valoszintileg csak egy nagymértékd kiils6 sokk idézhet el, amely — més
téren is — igényli az 4llami beavatkozast.

A bankszabdlyozds elmélete mas tényezlket is emlit a szabédlyozds indokaként. Az
egyik csokorba a bank specidlis jellemzdivel kapcsolatos tényezdk tartoznak, mint a hite-
lek magas aranya a sajat t6kéhez képest, a fizetési rendszerrel vald kapcsolat vagy a
bankok transzformdaciés funkcidja. A masik csokorba a szabalyozassal kapcsolatos ele-
mek, mint példaul a likviditas biztositdsanak a funkcidja vagy a betétbiztositas. E ténye-
z6k tobbségérdl azonban be lehet 14tni, hogy nem is olyan mértékben specidlisak, mint
azt gondoljuk, és mas dgazatokban a rendszer jol mikodik dllami szabalyozas nélkdil is.

3% A ,napfoltot” gyakran nevezik ,buboréknak”, sGt sokdig azonosnak tekintették az elz§ alfejezetben
targyalt buborékokat és a napfoltokat. Belathaté azonban, hogy a hasonldsag ellenére a kétféle jelenség
eltéré okok miatt alakul ki, és jellegiikben is eltérdek (a napfolthoz példdul hozzitartozik a ,véletlen”, a
buborék lehet determinisztikus buborék is). (LeRoy-Gilles [1990] 74-76. o.)

3 A létra sz6l6 betétek kamatozdsdnak maximaldsa nyomdan sorozatban sziilettek a nem-banki kozvetitdk,
példaul nyilt-végi befektetési alapok, amelyek gyakorlatilag a latra szO0l6 betételhelyezéssel megegyezd
lehetSséget is kinaltak jobb kamatkondiciokkal.
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Egy hosszi tdvon megtériilé befektetés rovid vagy kozéplejarati kotvénnyel torténd fi-
nanszirozasa esetén példaul egy vallalat is bankihoz hasonld transzformiciot végez. A
biztositok, brokercégek ugyanigy aktiv résztvevdi a legtdbb orszagban a zsirérendszer-
nek, mint a bankok, szabalyozasuk mégis eltéré (Dewatripont-Tirole [1993]).

A bankok specidlis szabalyozasanak elsGdleges oka a fent emlitett okok koziil elsGsor-
ban a kisbetétesek védelmének sziikségessége. A betéttulajdonosok ugyanis - mint a
legtobb pénziigyi véllalkozés esetén a kisbefektetk — komoly veszteségeket szenvedhet-
nek a kontraszelekcid és a moralis kockazat kovetkeztében. A kisbetétesek ugyanis egy-
masra varva nem képesek ,,monitorozni” a bankok tevékenységét, és igy a bankme-
nedzsment az § rovasukra érvényesitheti sajat érdekeit. Nagyon fontos dilemma, hogy
milyen teriileteken van sziikség az 4llam hat6sagi kdzremikodésére, és hol van lehetdség
arra, hogy a szerepl8k a maguk 4ltal meghatarozott szabalyok szerint mikddjenek, illet-
ve maguk hozzik létre az ellenérzd intézményeket.*

Egy hiteles politika nemcsak az egyes bankok stabilitisdnak megdrzésében segithet,
hanem a pénziigyi panikok kialakuldsdban, ahol a j61 miik6d6 pénzintézetek is aldozatdul
esnek a valsagnak (Harmati-Ldszlo-Zsdamboki [1996]). Ugyanakkor nagyon fontos an-
nak feltérképezése, hogy hol hizddik a hatar a mikro- és makrokockazatok kozott, ezek
0sszemosasa ugyanis tilzott beavatkozashoz vezethet.

Gyakran eltilzottak a valsagnak a pénziigyi rendszer mas szegmenseire valo Kiterjedé-
sével kapcsolatos félelmek is. A fejlett pénziigyi rendszerd orszdgokban napjainkban
sokan a legnagyobb veszélyt a derivativ iligyletek szabalyozatlansdgdban latjak
(Dewatripont-Tirole [1993] és Szalai [1996]). Ezeknek a pénziigyi eljardsoknak a piaca
és szabalyozasa meglehet§sén kusza, és valdban sziikség van standardizalt és kiegyensu-
lyozott szabdlyozdsra. Ennek kapcsidn azonban szeretnénk felhivni a figyelmet arra a
tényre, hogy bar az ezekkel az instrumentumokkal vald visszaélések jelentds cs6dokhoz
vezettek, e valsagok rendre az adott pénzintézetek falain beliil pusztitottak, és a piaci
arakat nem, vagy csak rovid id6re és kismértékben befolyasoltik.

Kétségtelen tény, hogy a pénziigyi rendszer egyes tagjai kapcsolatban allnak egymas-
sal, bankok iizletelnek bankokkal a bankk6zi pénzpiacon, bankok hiteleznek a brokercé-
geknek, biztositok forrdsaik egy részét a bankoknal kotik le stb. Ugyanakkor e lanc
minden eleme esetén érdemes megvizsgalni, hogy a piaci mechanizmusok létrehozzak-e
a természetes kockazatkezelési mechanizmusokat, sziikség van-e 4llami beavatkozasra,
miel6tt hatalmas védGfalakat hiznink az egyes intézmények koré.

Természetesen fontos, hogy a bankok esetében 1étezzen lehetdség védett betételhelye-
zésre, de vannak mds pénziigyi kozvetitGk, amelyek épp azért jottek 1étre, mert a befek-
tet6k nem igényelték az dllami beavatkozasnak azt a szintjét, mint amit a bankok nytjtot-
tak. Egy nyiltvég( befektetési alapnak — a még nagyobb kockézatokra val6 hivatkozdssal
- a bankokhoz hasonl6 szint{i szabalyozasa, épp ennek az intézménynek a 1étalapjat sziin-
tetné meg, hiszen olyan intézményrdl van szd, ahol a befektetk ki akarnak keriilni a
banki szabalyozas békly6jabol.

A globalizdlodds hatdsai
Az egyre nagyobb autonémiaval rendelkezd és a nemzeti hatarokon til 1ép3, globalizalo-
dé pénziigyi piaci intézmények, szerepl6k megnyirbéljak a korményok gazdasigi hatal-
mat, és szikitik a ,nemzeti” gazdasagpolitika mozgasterét. Az allam gazdasagi hatalma-

40 A problémakorrdl részletesebben lasd Vdrhegyi [1997]. A betétbiztositas esetérdl 1asd Harmati-Ldszlo-
Zsdmboki [1996].
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nak 1ényegében négy - jogi garancidkkal koriilbastydzott - tartboszlopa van. Az elsd az
allam kizarélagos adokivetési joga, a masodik az dllam pénzkibocsatdsi monopdliuma,
amelyhez szorosan kapcsolddik az dllam joga ahhoz, hogy a koltségvetés hidnyat adds-
sagfinanszirozassal sziintesse meg, végiil a negyedik az allam szabalyozasi monopdliu-
ma, ezen beliil a pénziigyi piacok szabidlyozdsanak monopdliuma.

A szabad t6kedramlas és a pénziigyi piacok fejlédése komoly veszélyt jelent ezekre az
allami monopdliumokra. Mig a nemzeti piacok elszigeteltsége idején mind a magan-,
mind az intézményi ado6fizetSk és befektetdk foglyai voltak a széban forgd allami mono-
péliumoknak, és elégedetlenségiiknek csupan tiltakozassal adhattak hangot, addig most
egyfajta kivonulési opcié is megnyilt elSttiik, hiszen 1abukkal és pénztarcdjukkal szavaz-
va alternativ pénziigyi intézmények, ad6zasi rendszerek és pénznemek kozott valaszthat-
nak. Az allampolgérok és a véllalatok megndvekedett dontési szabadsdgdnak nemcsak
veszélye, hanem komoly fegyelmezd ereje lehet: arra készteti a kormanyokat, hogy éssze-
ribb fiskalis és monetaris politikat folytassanak, és nagyobb gonddal érkddjenek az élta-
Iuk nyomtatott pénz értékallosaga folott.

A kolcsonozhetd pénzekért folytatott verseny a nemzetallamok eladdsodasi lehet6sége-
it korlatozza, hiszen 1j alternativdkat nyit meg az allam azon potencidlis hitelez6i el6tt,
akik korabban egy szik, fejletlen pénziigyi intézményrendszer és a nemzeti piacok kor-
latai k6zé kényszeritve hoztdk meg befektetési dontéseiket. Mindez persze azt jelenti,
hogy a kormanyok nem tehetnek meg biintetleniil bizonyos dolgokat: a nemzeti valuta
hianyz6 vagy erdsen korlatozott konvertibilitasa, a t6kedramlds megrendszabélyozasa és
a nemzetkozi banktevékenység tilalma idején gyakran alkalmazott gazdasagpolitikai esz-
k6zok* a megvaltozott gazdasigi kornyezetben a kitiizott célokkal ellentétes hatasokkal
jarnak, és aladssak a korményzat belfoldi és kiilfoldi szavahihetGségét.

Mivel a kormédnyok és a kormanyzati dontéseket el6készitS és végrehajtd szakbiirokra-
tdk valtozatlanul ugy érzik, hogy politikai felelgsséggel tartoznak a makrodkonémiai
sarokszamok alakuldsaért, nehezen nyugszanak bele gazdasagpolitikai jatékteriik szikii-
1ésébe. Raadasul a gazdasagpolitika folyamatossagat vagy nemzeti céljait hirdet6 dontés-
hozok, akik az dllam szuverenitdsdnak csorbuldsat féltik az aru- és devizapiacok globali-
z4al6dasatol, igen gyakran hathatds politikai timogatast kapnak azoktdl a termelGi, vala-
mint munkavallaléi csoportoktdl, amelyek - mivel csupan korlatozottan piacképes ter-
mékekkel, készségekkel és ismeretekkel rendelkeznek — érdekeltek a verseny korlatoza-
saval jaradékszerzési lehetGségeket teremt§ allami szabalyozas fenntartdsdban.* A ver-
seny a jaradékok - jovedelem- és vagyontranszferek, monopoljogok, korméanyzati ked-
vezmények és privilégiumok — megszerzéséért a nem ar jellegdl versenynek abba a kate-
goridjaba tartozik, amelynek a tdrsadalmi haszna kisebb, mint koltségei. Komoly empiri-
kus és teoretikus bizonyitékok is sz6lnak amellett, hogy a jaradékszerz6 csoportok és az
elosztasi koaliciok térnyerése alddssa a hosszu tavi gazdasigi novekedés feltételeit, mert
csokkenti az 4j technoldgia adaptalasanak képességét, és rontja a forras-tijraelosztas eset-
leg sziikséges valtoztatdsanak feltételeit.*

4 A belfoldi fizetSeszkoz arfolyamanak rogzitése, nyaklé nélkiili kormanyzati tilkoltekezés, inflatorikus
pénzteremtés, az allam szabalyozdsi monopéliumédnak bevételszerzésre vald felhasznéldsa stb.

4 A szabélyozas politikai gazdasigtandval kapcsolatban Stigler [1989]-t és Mueller [1989]-t ajanljuk az
olvasd figyelmébe.

4 Lasd Olson [1987]. Lasd még Olson [1997]. A fenti kovetkeztetés, amely eredetileg Olsontdl szdrma-
zik, érvényessége meglehetGsen tag, igy nem véletleniil szimos empirikus ellenpélda is felhozhat6 az elmé-
letet alatdmasztd tények mellett. Lasd Mueller [1989] 319. o. Az atmeneti gazdasdgokban - véleményiink
szerint — Oridsi jelentGsége van a kozvetett allami gazdasdgszabalyozas altal gerjesztett jaradékvadaszatnak
és a tulajdonjogok elosztasaval kapcsolatos jaradékszerzési eréfeszitéseknek. Sajnos kevés ilyen tanulmany
sziiletett Magyarorszdgon, a tarsadalomkutatok egyeldre addsak a pénziigyi kozvetitSkkel kapcsolatos privi-
légiumok szétosztasdnak és a bank- és addskonszolidicionak efféle elemzésével is.
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A korményzat ad6z4si, pénzteremtési, eladésodasi és szabalyozasi lehetdségeinek kor-
latozéasa tehat - a fiskélis és monetéris alkotminyossdg megteremtésének és érvényesité-
sének fegyelmezd erejéhez hasonldéan — megkdti ugyan a politikai dontéshozok kezét, 4m

Nem tagadjuk, hogy a pénziigyi piacok fejlédése szamtalan 1ij, az egyes dllamok vagy
nemzeti szabalyoz6 hatésagok szintjén veszélyforrast teremt. Ezekre a veszélyekre — a
spekulativ buborékok kialakuldsat6l az dridsbankok megroppanasdig — a kormanyok két-
féleképpen reagalhatnak. Vagy egyiittesen 1épnek fol és alkotnak meg - a bankok szama-
ra elGirt minimalis t6kekovetelményekhez hasonl6 — globalis érvényd szabalyokat a gaz-
dasagi szereplSk szamara, vagy pedig — ismét csak egyiittesen cselekedve — olyan globa-
lis gazdasagi kornyezetet hoznak létre, amely prudens magatartasra és 6nszabdlyozasra
0sztdnzi a piaci szereplSket. A nemzetkdzi cselekvésnek természetesen szembe kell néz-
nie a kollektiv cselekvés ismert csapddival, a koordindciés problémaékkal és a potydzas
ilyenkor szokdsos jelenségével.

Osszefoglalis

Az altalunk gyakran idézett szerzGk csoportja nem homogén, nem egy ,,iskola” kovets-
ir6l van sz, érvelésiik logikaja, normativ hattere mégis nagyon hasonlénak tinik. E
»,hézetrendszer” bemutatdsat harom - altalunk alapvet&nek vélt - allitas koré csoportosi-
tottuk: @) az uralmi tézis a ,,pénzvildg” dominancidjat, redlgazdasag feletti uralmat mondja
ki, b) a méasodik tézis a pénziigyi tranzakciok és intézmények tilzott elburjanzasat, ter-
mészetes korlataitol valo elszabaduldsat fogalmazza meg, c¢) a harmadik tézis az j admi-
nisztrativ korlatozis igényét fejezi ki.

E tanulmény megirdsidra nem maganak a kérdésfelvetésnek az elutasitdsa motivalt ben-
niinket. Megitélésiink szerint a pénziigyi rendszer e kritikdit olyan jelenségek valtottdk
ki, amelyek val6ban magyarazatra szorulnak. A pénziigyi intézmények vagy azok iranyi-
téinak jelentds befolyasa bizonyos politikai vagy a gazdasagi dontésekre, vizsgalhat6 és
vizsgaland6 hipotézis. A pénz dematerializalédasa, a pénzpiacok tjabb és tijabb szeg-
menseinek megjelenése, a szdrmaztatott piacok kozelmultbeli gyors fejlédése és igy bi-
zonyos, korabban ismeretlen vagy jelentéktelen, 4j kockdzatok megjelenése szintén tény.
Az éltalunk megidézett kritikusok tobbségével ellentétben azonban ugy latjuk, hogy e
jelenségek mogott nem uralomra t6rd elitcsoportok valamilyen Osszeeskiivése hiizodik
meg, és valdszindleg nem ezek a jelenségek terelik az emberiség fejlddését — ha egyalta-
l4n arra tart — zsdkutciba.

Irasunk elsdleges célja az volt, hogy feltarjuk a ,pénzvildg uralmat” leleplez irasok
modszertani és normativ hatterét, és bemutassuk a kritizalt intézmények mikodésével
kapcsolatos, mddszertanilag - szamunkra - elfogadhat6 teoretikus magyarazatokat és
empirikus kutatdsi eredményeket. A kritikdkat kivaltd jelenségek szamunkra sem maga-
t6l értet6do tények, s bar a kérdéseket olykor mésként fogalmaztuk meg, és Uj szempon-
tokat is bevontunk a vizsgalat korébe, valaszainkkal igyekeztiink a vitit kimozditani a
holtpontrol.

Az uralmi tézis erds és gyenge valtozatdnak — mddszertani alapjain és empirikus érvé-
nyességén til - egy olyan gyengéjét is felfedezni véljiik, hogy a ,,nagy idedk” kddében a
Iényeges dolgok elkeriilhetik az elemzG8k és a politikusok figyelmét: a pénziigyi rendszer
fejlédése mentén megjelend zsakutcds intézmények, a jaradékvadészat, a potyautazas és
az esetleges szabalyozasi hianyossagok. frasunkban a pénz, a pénziigyi piacok fejlédését
mint a legelemibb emberi problémék megolddsidnak rendszerint hatékony megoldasi ki-
sérleteit mutattuk be. A kifejtés soran a gazdasgi tranzakcidkkal fellépd informéacids és
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tranzakcios koltségek, surldddsok meghatarozasara, és az e surlddadsok mérséklésére ird-
nyuld cselekvések, intézmények leirdsara koncentraltunk. Igyekeztiink meghatarozni ezek-
nek az intézményeknek, instrumentumoknak az alapvetd funkcioit, megadni mikodésiik
magyarazatat, mert e nélkiil nem lehet vizsgalni ezek miikodési zavarait, tdrsadalmi kolt-
ségeit sem.

A pénziigyi rendszer fejlédésének kritikusai nagyon gyakran e fejlédés mellékhatasait
sulyosabb veszélynek itélik meg, és ezért — kimondva vagy kimondatlanul - korlatok
felallitasat tartjak sziikségesnek. Gyakran hangsilyozzdk a névekv$ forgalom és a
globalizacid veszélyeit, holott ezek mellékhatdsa nemcsak a novekvd kockazatok esetle-
ges valora véldsa, hanem altaldban - a verseny, a nagyobb likviditds miatt — a kamatok
csokkenése és a kondicidk javuldsa. A pénziigyi rendszerben verseny nemcsak egy ter-
mékhez kotédik, hanem egy kockazat- és hozamfiiggvényt — képletesen szo6lva - kirajzo-
16 terméksorozat mentén is. S bar a pénzpiacok ndvekedésével felbukkanhat markéns
termékdifferenciilddas, szegmentalddhat a piac, de alapvetSen az nemcsak az adott ter-
mék, hanem a t6bbi termék, szolgaltatds minGségére, kockazatara és aréra is hat. A nagy
volumen, a tranzakcidk nagy szdma épp az ar és a kockazat finomhangoldsat konnyitik
meg a befektetk, megtakaritok szdmara.

A szabalyozas fejlesztése természetesen sziikséges bizonyos esetekben, igy példaul a
hat4ridés piacok esetében, de a szabdlyozas nem veszélyeztetheti a pénziigyi rendszer
fejlédését. Nemcsak azért nem, mert nem célszerd ezt megtennie, hanem azért, mert a
pénziigyi kozvetitési folyamatok rendre megkeriilik az adminisztrativ korlatokat. Mi is
ugy latjuk, hogy e fejlédéssel parhuzamosan a korméanyok szerepe a pénziigyi rendszer
oldalérél indul6 vagy 4ltala felerdsitett valsagok stabilizdlasdban csokkent, de destabili-
zalni is egyre kevésbé tudnak eziltal. Ha azonban ismét indokolatlan adminisztrativ kor-
latokat épitiink a rendszerbe, akkor a pénziigyi rendszer és a gazdasag stabilitisa érzékel-
het6en nem fog néni, csak az informécids és tranzakcids koltségek, tehat a rendszer
kevésbé hatékonyan és nagyobb tarsadalmi koltségekkel fog mikddni.
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