
Közgazdasági Szemle, XLIV. évf., 1997. július�augusztus (569�596. o.)

A közelmúltban több olyan tanulmány, publicisztika látott napvilágot Magyarorszá-
gon, amely a pénzügyi rendszer �eltorzult� fejlõdését, a �pénzvilág� túlzott befolyá-
sát elemezte. E tanulmány megírásának célja a �pénzvilággal kapcsolatos félelmek�
összetevõinek megragadása és a közgazdaságtan néhány eredményével való szem-
besítése volt. Az írás három részre tagolódik. Az elsõ részben a pénzügyi intézmé-
nyekkel kapcsolatos �uralmi tézis� � elsõsorban ennek erõs változata � elméleti,
módszertani problémáit és normatív hátterét vizsgáljuk. A második rész azokra a
felvetésekre reagál, amelyek a pénzügyi közvetítõk �valós� világtól való elszakadá-
sát, a pénzügyi folyamatok mennyiségi robbanását és �önálló életet élõ virtuális va-
lóságként� való létezését hangsúlyozzák. E rész bemutatja a pénzügyi innovációt
befolyásoló legfontosabb tényezõket, a gyakran diabolikus színben feltüntetett tech-
nikák, tranzakciók funkcióit. A pénzügyi rendszer kritikáiban � explicit vagy implicit
módon � gyakran bukkan fel a szigorúbb szabályozási megoldások, az állami beavat-
kozás igénye. Ennek kapcsán érdemes áttekinteni a szabályozás várható következ-
ményeit, de nemcsak a vélt pozitív, hanem a kellemetlen mellékhatásokat is. A har-
madik rész erre tesz kísérletet.*

A gazdasági publicisztika és tudományos szakirodalom rendszeresen visszatérõ témája az
emberiség pusztulásának és lelki elnyomorodásának borzongató víziója. A 20. század
második felének egyik jellegzetes gazdasági alapú apokalipszisképét a Római-klub jelen-
tése rajzolta meg, amelyik a hetvenes években megjósolta a gazdasági növekedés lelassu-
lását, a népességnövekedés felgyorsulását és így az emberiség tragikus túlszaporodását.
Késõbb jöttek az elmélet cáfolatai, majd a cáfolatok cáfolatai és újabb víziók. Az utóbbi
idõk legnagyobb borzongását valószínûleg a �globális fantomstruktúrába szervezõdõ vir-
tuális pénzvilág� váltotta ki. Kortent idézve: �Az eredetileg az erõforrások termelõ beru-
házásokba terelésére létrejött pénzügyi intézményrendszer most az adófizetõk és a terme-
lõ gazdaság kirablására felesküdött, kizsákmányoló, kockázatgerjesztõ és spekuláció uralta
globális pénzügyi rendszerré vedlett át.� (Korten [1996] 251. o.)
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Nincs nehéz dolga annak, aki hasonló idézetekre szeretne bukkanni, hiszen napjaink
egyik legnépszerûbb publicisztikai témájáról van szó. Laikusok és közgazdászok, világ-
hírû szerzõk1 és a világ pénzügyi központjaiból kiszorult országok publicistái, rezignált
bölcselkedõk és lelkes aktivisták foglalkoznak a pénzügyi rendszer zsákutcás fejlõdésé-
vel. Magyarországon különösen az elmúlt két évben erõsödött fel a pénzügyi rendszer
fejlõdésével, az új pénzügyi instrumentumokkal, a �pénzvilág� túlzott befolyásával kap-
csolatos kritikai hang. Ez részben a magyar bankrendszer elmúlt évekbeli hosszan tartó
válságával, a sorozatos bankbotrányokkal és konszolidációkkal magyarázható, de a �köz-
írók� fokozott gyanakvása alighanem összekapcsolódik a �nagy átalakulás� menete és
kilátásai felett érzett csalódással. Gyakran személyes sérelmek, a túlzott pátosz és a kri-
tika morális megfellebbezhetetlenségébe vetett hit is csökkenti a vita tárgyilagosságát. E
szemlélet az elmúlt években már helyet követelt magának a képes magazinokban, az
újságok vasárnapi mellékletében, ahonnan már csak egy lépésre van az, amikor a �kis-
ember� is a �pénzvilág uralmát�, a bankárokat, a tõzsdét okolja saját helyzete rosszabbra
fordulása miatt.

A pénz társadalmi intézményével kapcsolatos félelem, gyanakvás nem új keletû, már
Arisztotelész is értekezik a Politika elsõ könyvében arról, mikor válik a pénzhasználat és
azon belül a �pénzkeresés� veszélyessé a közösség számára. A középkori viták az uzso-
ráról, a korlátok nélküli pénz�pénz ügyletekrõl, vagy az újkor filozófusainak vitája a
pénz és a szabadság, a pénz és az egyenlõség kapcsolatáról, mind ennek az új keletû
�nagy borzongásnak� elõfutárai. A pénzrõl szóló viták ugyanakkor mindig többrétegûek
voltak, hiszen az egyes pénzügyi technikákkal, így a papírpénz használatával vagy az
arany nemzetközi pénzügyi szerepének megszûnésével kapcsolatos félelmek, kritikák
mögött gyakran ott rejtõzött a korabeli társadalom kritikája, magának a modernizációnak
az elvetése (lásd például: Frankel [1977], Schumpeter [1955], Lowry [1979]).

Tanulmányunkban kísérletet teszünk a �pénzvilággal kapcsolatos félelmek� összetevõ-
inek megragadására és a közgazdaságtan néhány eredményével való szembesítésre. Az
írás három részre tagolódik. Az elsõ részben a pénzügyi intézményekkel kapcsolatos
�uralmi� tézissel foglalkozunk. E tézis �gyenge� változata azt mondja ki, hogy a �pénz-
világ� szereplõi többnyire képesek érdekeiket érvényesíteni a reálgazdaság szereplõivel
szemben. Az uralmi tézis erõs változata viszont azt az állítást fogalmazza meg, hogy a
�valóságos� gazdaság szereplõi a pénzpiacoknak alávetve, a �pénzvilág akaratának és
parancsainak� engedelmeskedve döntenek és cselekszenek. Ebben a részben elsõsorban
e magyarázatok módszertani problémáit és normatív hátterét vizsgájuk.

A második részben azzal az uralmi tézis alapjául is szolgáló állítással foglalkozunk,
amely a pénzügyi rendszer elszabadulását, öntörvényûvé válását mondja ki. Itt általában
azokra a felvetésekre reagálunk, amelyek a pénzügyi közvetítõk �valós� világtól való
elszakadását, a pénzügyi folyamatok mennyiségi robbanását és �önálló életet élõ virtuális
valóságként� való létezését hangsúlyozzák. Bemutatjuk a pénzügyi innovációt befolyáso-
ló legfontosabb tényezõket, a gyakran diabolikus színben feltüntetett eljárások, tranzak-
ciók funkcióit. A kritizált folyamatok közgazdasági hátterének bemutatása azért is fon-
tos, mert bár a vita maga régi keletû, de a téma elemzésének eszköztára sokat gazdago-
dott az utóbbi évtizedekben.

A pénzügyi rendszer kritikáiban � explicit vagy implicit módon � gyakran bukkan fel
a szigorúbb szabályozási megoldások, az állami beavatkozás igénye. Ennek kapcsán ér-
demes áttekinteni a szabályozás várható következményeit, de nemcsak a vélt pozitív,
hanem a kellemetlen mellékhatásokat is. Nagyon fontos � és gyakran elfelejtett � szere-

1 Galbraith [1995]. (Lásd errõl Bácskai Tamás recenzióját: Bácskai [1996].) Századunk legnagyobb hatá-
sú közgazdásza, Keynes is komoly ellenérzésekkel figyelte a pénz- és tõkepiac néhány akkoriban új fejlemé-
nyét. Lásd Keynes [1965] 180�181.o.
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pet játszottak a szabályozás okozta korlátok a pénzügyi piacok fejlõdésében, nem árt ezt
is röviden felidézni az esetleges új korlátok felállítása elõtt. A harmadik rész erre tesz
kísérletet.

Úgy gondoljuk, hogy a pénzügyi rendszer súlyáról, szerepérõl folytatott viták alapját
adó állítások szétválogatása, alaposabb vizsgálata segítségünkre lehet e tárgykör jobb
megértésében. A pénzügyi közvetítõ intézmények mûködésének stabilitása és hatékony-
sága fontos pillére a gazdaság fejlõdésének, egyensúlyának. Emiatt, és az új pénzügyi
közvetítõ instrumentumok gyors terjedése kapcsán a kormányzatnak valóban vannak sza-
bályozási feladatai, azonban az állam szerepe, maga a megoldás legalábbis nem magától
értetõdõ. De a legritkább esetekben volt csak az, és ezért ezek a kérdések nem misztifi-
kálásra, hanem magyarázatra szorulnak.

Az �uralmi� tézis

A pénzügyi rendszer megidézett kritikusai nagyjából egyetértenek abban, hogy a pénz és
a pénzügyi közvetítõ rendszer mára elvesztette eredeti funkcióját, és egy �öntörvényû�,
�virtuális� világgá alakult át. Néhányan azonban hozzáteszik ehhez azt is, hogy �a gaz-
dasági tevékenységek � az embernek, valamint természeti és kulturális környezetének
fenntartása � a pénzvilág uralma alá kerültek.� (Lányi [1996].)

A nézet képviselõi elõszeretettel hangoztatják azt a tézist, hogy a 20. század végének
piacgazdaságaiban a �pénzvilág� uralkodik a reálszféra vagy �valóságos� világ fölött.2

Az ezzel kapcsolatos állítások általában összemosó jellegûek, nem határozzák meg pon-
tosan �ki� vagy �mi uralkodik �ki� vagy �mi� fölött, így az általunk uralmi tézisnek
nevezett koncepció mögött többféle értelmezés lehetõsége húzódik meg. A továbbiakban
a fenti idézetek azon értelmezését vesszük nagyító alá, amely szerint a �pénzvilág� ural-
ma a �valós világ� felett általában meghatározott szereplõk, illetve szereplõcsoportok
alá-, illetve fölérendeltségére vonatkozik. A tézis gyenge változataként értelmezzük azt
az állítást, hogy a �pénzvilág� szereplõi helyzetüknél fogva többnyire képesek érdekei-
ket érvényesíteni a �reálgazdaság� szereplõivel szemben, még akkor is, ha ez utóbbiak
igyekeznek ellenállni az efféle érdekérvényesítésnek. Az uralmi tézis erõs változata ezzel
szemben azt az állítást fogalmazza meg, hogy a �valóságos� gazdaság szereplõi a pénz-
piacoknak alávetve, a pénzvilág �akaratának és parancsainak� engedelmeskedve dönte-
nek és cselekszenek.

Véleményünk szerint az uralmi tézis erõs változatát lehetetlen akár empirikus, akár
teoretikus érvekkel igazolni vagy cáfolni. Nincsenek és valószínûleg nem is állíthatók elõ
olyan megfigyelések, amelyek azt bizonyítanák, hogy a fogyasztók, a kistermelõk, a
termelõvállalatok menedzserei, a szakhivatalnokok vagy a kormány tagjai � akik minden
bizonnyal a �valóságos világhoz� tartoznak � rendre a pénzvilág szereplõinek parancsait
követnék. A �valóságos világ� mellett ugyanis a pénzvilág összetétele is meglehetõsen
heterogén, még a legszûkebb definíció is magában foglalja a kereskedelmi és befektetési
bankokat, a brókerházakat, áru- és részvénytõzsdéket, a devizapiacokat, a biztosítótársa-
ságokat, a hazai és a multinacionális nagyvállalatok treasury részlegeit, a nyugdíjalapok-
hoz hasonló intézményi befektetõket, a fedezeti alapokat, a nemzetközi multilaterális
pénzügyi intézményeket (Világbank, IMF, EBRD stb.).3 Nyilván megfigyelhetõk alkal-

2 �A mai világban a nemzetközi pénzpiac vezényli, hogy mi történik egy-egy iparágban, országban,
háztartásban�. (Almási [1995].) Hasonló gondolatokat fogalmaz meg Spitz [1996] és Salins�Villeroy�Galhau
[1996].

3 Egy tágabb definíció magában foglalhatja a kisbefektetõk millióit is, hiszen gyakran õk jegyzik a beté-
teket, kötvényeket, részvényeket és több esetben igencsak aktív résztvevõi a folyamatoknak.
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mi kapcsolatok a két csoport egyes szereplõi között, fontosabbak és kevésbé fontosak, de
ezek száma és erõssége nem igazolja a fenti �erõs� tézist. Elméleti közgazdaságtani meg-
gondolásokból ugyancsak nem következik, hogy az uralmi tézis erõs változatának érvé-
nyesnek kell vagy kellene lennie; a szóban forgó álláspont képviselõi többek között éppen
azt vetik a közgazdaságtan fõáramlatába tartozó kutatók szemére, hogy modelljeik nem
adnak magyarázatot a pénzügyi �fantomstruktúra� uralmából fakadó alapkérdésekre.

A pénzügyi intézményrendszer és a politikai intézményrendszer, bankárok és politiku-
sok közötti viszonyok tanulmányozásának egyik lehetséges, koherens teoretikus lehetõ-
ségét a kollektív döntések elmélete kínálja. A kollektív cselekvés elmélete többek között
azt mondja ki, hogy a nagy, látens csoportok esetében � és a nemzetközi �pénzvilág�
mindenképpen ilyen csoportot alkot � nem igazán megalapozható a konspirációs hipoté-
zis: ezek a csoportok általában nem, vagy pedig csak más csoportok által elõidézett
változások szerencsés haszonélvezõjeként képesek realizálni közös érdekeiket (Olson
[1997]). Abban az esetben tehát, amikor módszertanilag megalapozott módon törek-
szünk a Cui bono? típusú szituációk vizsgálatára � különösen, ha a nemzetközi �pénzvi-
lághoz� hasonló heterogén óriáscsoportoknak származik hasznuk egy adott viselkedési
megnyilvánulásból �, teoretikus okok miatt is igen óvatosan kell bánnunk a szándékos
együttcselekvés föltételezésén nyugvó konspirációs elmélettel.

Ha olyan nézetek racionális megvitatására törekszünk, amelyeket sem empirikus, sem
pedig teoretikus érvek alapján nem tudunk kritizálni, akkor a megértés és a racionális
diszkusszió lehetõségének megteremtése érdekében az adott álláspont normatív hátterét
és módszertani gyökereit kell feltárnunk.

Az uralmi tézis normatív alátámasztása esetében arról a törekvésrõl van szó, hogy a
verseny és a szabadpiaci mechanizmusok által elõidézett következményeket etnikai, val-
lási, erkölcsi, politikai vagy egyéb értékszempontok alapján módosítják. Ez a piacok
által képviselt � tõke- és pénzelszámoláson nyugvó � formális-kalkulatív racionalitás
értékracionalitás szerinti korrigálásának igényét jelenti. A piacokkal és a pénzzel szem-
beni gyanakvó és ellenséges attitûd világnézeti gyökerei az értékracionális alapelveken
nyugvó utópisztikus, szocialisztikus elgondolásoktól kezdve, a romantikus antikapitaliz-
mus különféle változatain át, egészen a nagy világvallásokig, pontosabban az ezek gaz-
daságetikai elõírásait magukban foglaló rendszerekig terjednek.

A probléma formális struktúrája durván a következõ: a közgazdasági elmélet egyik
fontos, ám többnyire burkolt elõföltevése értelmében a piaci szereplõk preferenciái ele-
get tesznek az úgynevezett archimédeszi axiómának.4 Vannak azonban olyan preferen-
ciarelációk, amelyek nem ilyenek. Például az úgynevezett lexikografikus rendezés.5 Az
értékracionális elvek alapján történõ cselekvés lexikografikus preferenciákon nyugvó
cselekvést jelent. A �valóságos világot maga alá gyûrõ pénzvilág� térhódítását vagy
általában a piaci viszonyokat borzadállyal szemlélõ publicisták és társadalomkutatók ál-
láspontjának normatív igazolása és racionális magva � véleményünk szerint � többnyire
éppen abban rejlik, hogy felhívják a figyelmet azokra a veszélyes következményekre,

4 Ha például a �jobb, mint� relációt R-rel jelöljük, és az x és y jószágok különféle mennyiségeit tartalma-
zó jószágkosarakon értelmezzük, akkor az (x1,y1)R(x2,y2) kifejezés azt jelenti, hogy a vizsgált egyén az elsõ
(x1,y1) jószágkosarat elõnyben részesíti a második (x2,y2) jószágkosárral szemben. Az archimédeszi axióma
azt mondja ki, hogy y-nak létezik egy olyan y* (y*>y2) értéke, amelyre igaz az, hogy (x2,y

*)R(x1,y1). Más
szavakkal: y értékét manipulálva megfordítható az eredeti preferenciareláció iránya.

5 Ezt a következõképpen definiálhatjuk: akkor mondjuk, hogy az (x1, x2, ..., xn) vektort lexikografikusan
elõnyben részesítjük az (y1, y2, ..., yn) vektorral szemben, ha létezik olyan i, amelyre igaz xiRyi, és ugyanak-
kor minden j<i-re fennáll, hogy xj legalább ugyanolyan jó, mint yj. Belátható, hogy ebben az esetben nincs
átváltás az adott jószágkosárba tartozó jószágtípusok között, nincs olyan �valuta� (pénz , hatalom, befo-
lyás...), amelyet arra lehetne felhasználni hogy a cselekvõt kompenzáljuk a másik jószág mennyiségének
vagy értékének csökkenése miatt.



Az ezredvégi nagy borzongás  573

amelyek az egydimenziós hasznossági kalkuláció feltartóztathatatlannak látszó elõrenyo-
mulásából, és az értékracionális cselekvés lehetõségeinek ezzel együtt járó beszûkülésé-
bõl fakadnak.

Ezt a �klasszikus� gondolatot a legékesszólóbban talán � a manapság ritkán idézett
szerzõ � a fiatal Karl Marx, fogalmazta meg: �Végül bekövetkezett az az idõ, amikor
minden, amit az emberek addig elidegeníthetetlennek tekintettek, a cserének, a kufárko-
dásnak tárgyává lett, elidegeníthetõvé vált. Ez az az idõ, amikor még olyan dolgok is,
amelyeket addig megosztottak, de soha nem cseréltek, adtak, de soha el nem adtak,
megszereztek, de soha nem vásároltak � erény, szerelem, meggyõzõdés, tudás, lelkiis-
meret stb. �, amikor végül minden átment a kereskedelembe. Ez az általános korrupció-
nak, az egyetemes megvásárolhatóságnak az ideje, vagy � hogy a politikai gazdaságtan
kifejezéseit használjuk � az az idõ, amikor minden dolgot, akár szellemit, akár anyagit,
kereskedelmi értékké válván, a piacra visznek, hogy a legpontosabb értékén felbecsül-
jék.� (Marx [1959].)

Ugyanez cseng vissza Bródy András �monetarizmuskritikájában� is: �A monetarizmus
elleni alapvetõ és legélesebb kifogásom tehát az, hogy mindent pénzzel akar mérni, az
árak közvetítése révén. Minden más mellékes és másodrendû számára. Ezzel gyakorta
éppen az emberiség legdöntõbb kérdéseit hagyja figyelmen kívül.�6

Ha az �uralmi tézis� normatív hátterének fenti rekonstrukciója helytálló, akkor a kér-
dés számunkra is az: hogyan lehet olyan intézményes biztosítékokat teremteni, amelyek
szavatolják, hogy az ökonómiai racionalitás érvényesülése a jog, a vallás, a politika, a
tudomány és a mûvészet világában vagy akár az üzleti életben ne párosuljon az archimé-
deszi axióma korlátlan érvényesülésével, azaz hol és hogyan lehet az értékracionális
preferenciákon nyugvó individuális cselekvés számára valamilyen mozgásteret megmen-
teni? E kérdést azonban véleményünk szerint egyértelmûen el kell választani a piacok
értékracionális alapelvek jegyében történõ általános korlátozásának, megrendszabályo-
zásának, eltörlésének problémájától. Ez utóbbi problémának az iszlám fundamentaliz-
mus eszméitõl kezdve, a �nemzeti szocialista� elgondolásokon át, egészen a �szociális
piacgazdaság� ideológiájáig számtalan különbözõ � természetesen számunkra sem egy-
formán szimpatikus � történelmi �megoldása� létezik.

Áttérve az uralmi tézis erõs változatának normatív megalapozásáról annak módszerta-
ni hátterére, ezzel kapcsolatos legfontosabb kifogásunk az, hogy képviselõi figyelmen
kívül hagyják az ökonómiai analízis elemi metodológiai követelményeit. A közgazdasági
elmélet ugyanis a módszertani individualizmusra épít, ami azt jelenti, hogy egy közgaz-
dasági elemzésben nincs helye � vagy csak fogalmi gyorsírásként van helye � �a pénzpi-
acok nem szeretik, sokszor nem is tûrik, hogy a kormányok éljenek korábbi ... jogaik-
kal� , � a pénzpiacok nem szeretik az inflációt� vagy a �pénzpiac igényt tart bizonyos
kiváltságokra� típusú állításoknak (vö. Lányi [1996] 6. o.). A piacokhoz, a banktõkéhez
vagy a nemzetközi pénzvilághoz hasonló entitások megszemélyesítése és cselekvõ, vala-
mint érdekérvényesítõ képességgel, hatalmi ambíciókkal való felruházása igen gyakran
egy tévkövetkeztetésen nyugszik. E következtetés lényege, hogy azokat a változásokat,
amelyek hasznosak vagy elõnyösek egy meghatározott csoport számára, az adott csoport
tagjai szükségképpen valamiféle összehangolt cselekvés révén idézik elõ.

6 Bródy [1996]. A Magyar Tudományos Akadémia debreceni akadémiai bizottsága és a Friedrich Ebert
Alapítvány budapesti irodája 1996. május 31. és június 2. között Debrecenben szervezett A monetarizmus:
múlt és jelen, deviancia vagy normalitás címû konferencián elhangzott elõadásokból kitûnik, hogy az elõ-
adók többsége � Bródy Andráshoz hasonlóan � a �monetarizmus� fogalmát a fogalom tartalmától és a
szokásos nemzetközi szóhasználattól eltérõen a �pénzügyi világ uralmaként� értelmezte.
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A szóban forgó tévkövetkeztetés logikai struktúrája tehát a következõképpen fest:

1. y az A csoport tagjait jellemzõ x viselkedési mód stb. hatására jött létre,
2. y elõnyös egy A-tól különbözõ A� csoport tagjai számára;

3. Az A csoporthoz tartozó egyéneket tehát A� tagjai bírták rá � külön-külön vagy
együttesen � y elõidézésére

Ha tehát egy hazai bank piaci helyzetének megrendülése elõnyös a bank versenytársai,
bizonyos politikai csoportok vagy a nemzetközi �karvalytõke� számára, akkor a fenti
következtetési séma alapján a bankostromban a konkurens bankok, az ellenzék és a nem-
zetközi karvalytõke együttmûködésének vagy összesküvésének eredményét kell látnunk,
függetlenül attól, hogy ténylegesen mi idézte elõ a bank válságát. Az uralmi tézis legfõbb
metodológiai hiányossága, úgy véljük, éppen ebben, vagyis a társadalmi cselekvés kons-
pirációs elméletének kritikátlan elfogadásában rejlik.

A már korábban idézett Korten-tanulmány az alábbi módon igyekszik megalapozást
adni az uralmi tézis erõs változatának: �Érdemes megismerni, hogy a gazdasági
globalizáció7 kérdését hogyan vették � illetve mesterkedték � fel a politika napirendjére,
a társadalmi párbeszéd szinte teljes mellõzésével. Nem egy szûk elit(csoport) titkos össze-
jövetelére kell gondolnunk, akik összeügyeskedték a világ meghódításának tervét. Sok-
kal inkább valamilyen hálózat vagy közös kultúra kiépülésének folyamatához hasonlít,
ahol egyének és csoportok közötti szövetségek kibontakozását figyelhetjük meg. Nincs
semmiféle összesküvés, bár gyakorlatilag a következmények olyanok, mintha lenne.�
(Korten [1996] 162. o.)

Ez az idézet azért érdekes, mert itt Korten törekszik tételeinek pontosabb cselekvésel-
méleti megalapozására, de a szöveg végül is arról tanúskodik, hogy a �fellegjárók�, a
�karvalytõke� uralmának alapját nem a módszertani individualizmus alapján például konk-
rét összejátszásokban, alkukban kell keresnünk, hanem pusztán a közös kultúra, közös
érdekek létében. Csakhogy mindaddig, amíg Korten állításai nem vezethetõk le egyének
cselekvéseinek szándékolt vagy nem szándékolt következményeiként, addig a használt
kategóriák logikailag és empirikusan értelmezhetetlenek maradnak. Miután nem sikerül
pontosan megragadni a közös cselekvés, a közös érdekérvényesítés intézményeit, szerep-
lõit, nem marad más hátra, mint a vélt közös érdekekbõl, elõnyökbõl való � módszerta-
nilag hibás � visszakövetkeztetés.8

Az uralmi tézis gyenge változatának a hívei következtetéseiket kevésbé általános for-
mában fogalmazzák meg. E változat példáit megtaláljuk néhány gazdaságszociológiai �
rendszerint a bankok vagy bankárok uralmát elemzõ � tanulmányban. Ezek egy része
összeegyeztethetõ alapvetõ módszertani követelményeinkkel, és jó kiegészítõje a közgaz-
dasági elemzésnek, de ezek között sem bukkantunk olyan írásra, mely megnyugtatóan

7 �A gazdasági globalizáció az az alap, amelyen az újfajta, tõkés gyarmatosító birodalmak fölépülnek. A
tõkés libertariánizmus hívei azzal érvelnek, hogy a gazdasági globalizáció folyamata megváltoztathatatlan
történelmi erõk hatása nyomán halad elõre, és hogy nem marad más választásunk, mint hogy alkalmazkod-
junk a helyzethez, és megtanuljunk versenyezni felebarátainkkal. Ez szemérmetlen hazugság, amely szem-
rebbenés nélkül tagadja a fellegjárók [ez Korten metaforája az új gazdasági világrend építészeire és haszon-
élvezõire � a szerzõk] jól szervezett, nagyvonalúan pénzelt és célratörõ erõfeszítéseit, amelyekkel a nemzet-
gazdaságok szétzüllesztésére és egy globális piac intézményeinek kiépítésére törekszenek. [...] megvizsgál-
juk, mindezt hogyan képzelik el, és hogyan fogtak hozzá a megvalósításához.� (Korten [1996] 143. o.)

8 Lányi Kamilla írja: �[a pénzpiac] igényt tart bizonyos kiváltságokra, [...] rá akarja vagy rá tudja kény-
szeríteni az akaratát másokra (akár úgy, hogy ki kelljen találni óhajait), és [...] nem vonható felelõsségre.�
(Lányi [1996] 6. o.) Innen már csak egy lépés vezet ahhoz a nagyvonalúsághoz, hogy például egy, több
vállalkozót a zsebében tartó korrupt bankvezetõrõl vagy a megújuló bankkonszolidácókról szóló hírekbõl
azonnal a pénzvilág átfogó uralmát olvassuk ki.
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igazolta volna a tézis gyenge változatát, tehát azt, hogy a �pénzvilág� aktorai többnyire
képesek érdekeiket a többi szereplõvel szemben érvényesíteni, még akkor is, ha azok
megkísérelnek ezzel szembeszegülni.9

A gazdaságszociológia kapcsolathálózatokkal foglalkozó ága a gazdaság intézményi
struktúráján belül vizsgálja a bankok feltételezetten centrális szerepét. A tulajdonosi,
illetve a tisztségviselõk delegálásán keresztül gyakorolt központi szerep hipotézisét né-
hány ország esetében sikerült igazolni, míg mások esetében nem. A mai magyar gazda-
ságra vonatkozó adatok alapján nem sikerült statisztikailag egyértelmûen alátámasztani
egy ilyen centrális szerep létét, a magyar bankok ma már elsõsorban csak egymás között
delegálnak nagy számban tisztségviselõket.10 A centrális kapcsolathálózati szerep esetle-
ges igazolása sem jelent azonban kontrollt, rendszeresen érvényesülõ banki akaratot,
csupán nagyszámú, koncentrált kapcsolatokat.

A társadalmi szerkezettel kapcsolatos kutatások és ezen belül a gazdasági elit kutatása
is érdekes adalékokkal szolgált az uralmi tézis igazolásával kapcsolatban. A magyar ban-
károk pozíciójának hazai elemzése azt mutatta ki, hogy míg nem cáfolható a bankárok
csoportjának privilegizált helyzete a mai Magyarországon, nincsenek olyan egyértelmû
bizonyítékok, amelyek e csoport domináns, hatalmi pozícióját is alátámasztanák (Len-
gyel�Bartha [1997]). Ez utóbbi gazdaságszociológiai kutatások tehát nem igazolják az
uralmi tézis létjogosultságát, pedig pontosan arra tesznek � módszertanilag több esetben
korrekten � kísérletet, hogy megragadják azokat a hálózatokat, kulturális elemeket, me-
lyekben az általunk idézett szerzõk a �pénzvilág� általános uralmát vélik felfedezni.

Az állami tulajdonban vagy állami kontroll alatt mûködõ bankok esetén a bankvezetõk
kiválasztása erõsen politikafüggõ. Egyes országokban, például Ausztriában, a bankok
feletti ellenõrzés � implicit módon, de köztudottan � hagyományosan megoszlik az egyes
pártok között. Ez az � amúgy sok szempontból nem szerencsés � struktúra egyszerûsíthe-
ti az egyes pártok forrás- és befolyásszerzési törekvéseinek megfigyelését. Itt azonban
pontosan az uralmi tézis fordítottjának � valamilyen erõsségû � érvényességérõl van szó,
nevezetesen a politikai hatalom szerez gazdasági befolyást.

Osztott, esetleg elaprózott banki tulajdonosi struktúra esetén a banküzem vezetõinek
mozgási lehetõsége, érdekérvényesítõ képessége javulhat. Ilyenkor a tulajdonosok nehe-
zen birkóznak meg a kollektív cselekvés � már említett � kudarcaival, csapdáival. Amennyi-
ben a menedzsment sikeresen képviseli érdekeit, akkor �róka fogta csuka� helyzetek
alakulhatnak ki, tehát a politika és az adott bank menedzserei kölcsönösen egymás torkán
tarthatják a kezüket.11

Az egyes bankok konkrét érdekérvényesítõ, befolyásszerzõ, járadékvadász tevékeny-
ségét elsõsorban esettanulmányok, anekdotikus bizonyítékok alapján lehet empirikusan
igazolni. Több magyar és nemzetközi példa is arra utal, hogy az üzletileg indokolatlan
banki pénzkihelyezés gyakorlatában, az osztogatásban � mely célozhatja a politikai pár-

9 Mintz�Schwartz [1985], Swedberg [1989]. Szociológiai és gyakran a szépirodalmi alkotások egyik
gyakori csúsztatása, hogy a bankuralom leírásában az adós a kiszolgáltatott kisember, és a hitelezõ a domi-
náns fél. Csakhogy sok esetben a bank betétese, tehát hitelezõje az, aki kiszolgáltatott a bankkal szemben.
Essék szó arról az ellenszenvrõl is, amelyet gyerekkorunk óta plántál belénk egy sor ismert regény, film,
amikor a bankárok privilegizált és domináns helyzetének bemutatása során általában jellemük el nem kerül-
hetõ torzulásait, az életrajzban fellelhetõ sötét foltokat hangsúlyozza. Gondoljunk Shylock, az uzsorás alak-
jára Shakespeare A velencei kalmár címû mûvében vagy Danglars báróéra Dumas Monte Christo grófja
címû regényében. Ezért válhatott bestsellerré Németország után Magyarországon is Ogger [1995] BankKárok.
címû könyve. Jellegzetes fejezetcímek a könyvbõl: A számlarablók, A pénzszöktetõk, A megkopasztók.

10 Lásd Vedres [1997]. A hitelezéshez kapcsolódó feltételek bevonása a vizsgálatokba javíthatja ezeknek
az empirikus elemzéseknek a magyarázóerejét.

11 Várhegyi [1996]. A tulajdonformák szerepének és a tulajdonosok és a menedzserek közötti játéknak a
természetérõl lásd Laffont�Tirole [1994] 17. fejezet és Dewatripont�Tirole [1993].
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tokat, a médiát stb. � tágabban a bank tulajdonosi struktúrájában vagy a bank meghatáro-
zó pénz- és tõkepiaci részesedésében (�too big to fail�) kell keresni az egyes konkrét
bankok és bankárok nagy befolyásának konkrét magyarázatát. A �globális fantomstruk-
túra� veszélyeinek a citálása pontosan arra lehet jó, hogy elvonja a figyelmünket mindar-
ról, ami jóformán az orrunk elõtt zajlik.

Az �elszabadult pénzvilág� mítosza

A pénzvilág virtuálissá válását, �elszabadulását� jellemzõ idézet szerint: �a pénz mozgá-
sa teljesen elszakadt az áruk mozgásától: önálló élettel bír, az áruk világától elkülönült
forgása van, ami sokszorosan meghaladja az árutömeg értékét�, ahol a pénzpiac: �egy a
gazdaság és társadalom feletti szuperstruktúra: kiszakadt az áruvilágból az életszükségle-
teket kielégítõ javak és szolgáltatások termelésébõl�.12 Már a fenti sorokból is kitûnik,
hogy az autonómia, az öntörvényûség indoklása során elsõsorban a méretekkel, a pénz
dematerializálódásával és a reálgazdaság mûködésképtelenné válásával kapcsolatos ve-
szélyek kerülnek elõ.

A pénzügyi szféra autonómiájának fokozódása tény, amelynek magyarázata � vélemé-
nyünk szerint � épp a pénzügyi közvetítõrendszer alapfunkcióinak felértékelõdésében és
egyes szabályozási kísérletek szükségszerû kudarcában rejlik. Ez a folyamat azoknak a
strukturális változásoknak a következménye, amelyek a modern gazdaságokban lényegé-
ben az elmúlt évtizedekben következtek be. Ebben a fejezetben tehát a pénz és a pénz-
ügyi közvetítés evolúciójával, a pénz természetének megváltozásáról szóló hipotézissel
és annak hátterével foglalkozunk. Vizsgálódásaink során megkülönböztetett szerepet szá-
nunk a közvetítésnek, a tranzakcióknak, lett légyen szó akár javak, erõforrások, szolgál-
tatások, akár � és mint látni fogjuk a pénzügyi világ megértése szempontjából ez a meg-
határozó � információk közvetítésérõl. A pénzügyi rendszer alapvetõ funkcióját abban
látjuk, hogy egyik oldalon megkönnyíti az erõforrások allokációját, másik oldalon lehe-
tõvé teszi az információk áramlását térben és idõben. Csökkenti a gazdasági rendszer
súrlódásait, mérsékli az ebbõl adódó társadalmi holtteher veszteséget, és e hatékonyság-
növelésen keresztül társadalmi értéket teremt. A pénzügyi rendszer legfontosabb részei:
maga a pénz és a fizetési rendszer, a pénzpiac és a tõkepiac. (Tobin [1992], Merton
[1990].) Ezeket fogjuk az alábbiakban röviden áttekinteni.

A pénz evolúciója: a pénzfunkciók egységesülése és a pénz dematerializálódása

A pénzfunkciókat a társadalom fejlõdésének korábbi szakaszaiban gyakran egymástól
független eszközök, tevékenységek töltötték be. A pénz evolúciója az árupénzeken, a
pénzhelyettesítõkön át egészen a modern pénzig nem volt más, mint a pénzfunkciók
egységesülésének, egy eszközzel történõ betöltésének története (László [1997], Kohn
[1997]). A gazdaságtörténeti, gazdaságszociológiai vagy antropológiai írások sora vizs-
gálta a pénzt nem a jelenlegi formájában és csak korlátozottan használó archaikus gazda-
ságokat. S bár e tanulmányok célja olyan esetek elemzõ bemutatása volt, ahol a maitól
eltérõ és mégis mûködõképes, �emberi� integrációs formák, cselekvési szabályok, nor-

12 Lásd Almási [1995] 39. o. Augusztinovics Mária is hasonló gondolatot fogalmaz meg: �Egy túlmérete-
zett, élõsdi pénzügyi felépítmény dominálja a gazdaságot. A javak és szolgáltatások termelése a háttérbe
szorult, ahol a tõke csendesen, de gyorsan mozog a határokon át, olcsó munkaerõt keresve.� (Augusztinovics
[1996].)
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mák érvényesek, a tanulmányok többnyire statikus, nagyon korlátozottan fejlõdésképes
társadalmakat, gazdasági rendszereket mutattak be.

A �modern� közgazdasági elméletek számára komoly kihívást jelentett a pénz funkci-
óinak megragadása.13 Egy tökéletesen súrlódásmentes világban � az általános egyensúly-
elmélet alapmodelljében � beláthatóan nincs szükség pénzre. A walrasi egyensúlyelmé-
letben a pénznek nem volt jelentõsége, értéke, csupán mint elszámolási eszköz nyert
értelmezést a modellekben. A likviditási preferencia elmélete � Keynes és Hicks nyomán
� a pénzre elsõsorban úgy tekintett mint zérus nominálisárfolyam-kockázatú vagyon-
tárgyra. Ilyen értelemben a pénz egyéb funkciói a háttérbe szorultak, és csak az adott
�vagyontárgy� kereslete és kínálata számított a pénz árának meghatározásakor.

A hatvanas évektõl komoly támadások érték mindkét hagyományos megközelítést, és a
bírálók felhívták a figyelmet arra, hogy a pénz alapvetõ funkciói és ezen belül a csereesz-
köz- és a fizetésieszköz-funkció, tehát a tranzakciós költségek figyelembevétele nélkül a
pénz fogalma kiüresedik (Tobin [1992], Weber [1986], Kohn [1988]). A pénzelmélet
fejlõdése során a különbözõ megközelítések különbözõ korlátokat, súrlódásokat tételez-
nek fel, hogy igazolni lehessen a pozitív értékû pénz szükségességét. A korábbi megkö-
zelítések ad hoc feltevéseit leginkább azzal lehetett orvosolni, hogy az alapmodell infor-
mációs szerkezetét módosították: belátható, hogy a tökéletlen informáltság, az egyenlõt-
len információeloszlás szükséges és elégséges feltevés a pozitív értékû pénz létéhez. Az
elméletek fejlõdésének következõ lépése az olyan �nem standard� magyarázatok beépíté-
se volt, mint az adaptivitás és a csordaszellem. A pénzelmélet fejlõdése tehát nem más,
mint egy egyre pontosabb, árnyaltabb válasz � Armen Alchian szavaival � a �why money�
kérdésre, és annyiban lezáratlan ez a folyamat, amennyiben változatlanul nincs teljes
egyetértés a pénzfunkciók pontos mibenlétérõl és egymáshoz kapcsolódásáról.

A fenti gondolatmenet szempontjából tökéletesen mindegy, hogy a pénz egy opálszínû
kõ vagy egy papírdarab, vagy egy számítógépes nyilvántartási jel. Tökéletesen egyetért-
hetünk Almási Miklóssal: �A pénz zsetonná változott. A zsetonpénz csak metafora: a
pénz voltaképp elektronikus jel lett � ami mint szám hol itt, hol ott tûnik fel a képernyõn�
(Almási [1995]. Míg azonban Almási a �valós� pénz �halálaként� értékeli ezt az átalaku-
lást,14 mi inkább az amerikai futurológussal, Tofflerrel értünk egyet, aki, éppen abban
határozta meg a 21. századi pénz lényegét, hogy a pénz formailag is azzá válik, ami,
azaz információvá: �A Harmadik Hullám pénze fizikailag nem létezõ valami, amit elekt-
romos impulzusok alkotnak. Azonnali regisztrációt, folytonos ellenõrzést, késedelem
nélküli reakciót tesz lehetõvé, és szinte csak a számítógép képernyõjén létezik. Igen, ...
a Harmadik Hullám pénze maga az Információ � a tudás alapja� (Toffler [1993]).

A fizetési rendszer technikai fejlõdésével, a pénz dematerializálódásával kapcsolatos
kérdések a közgazdászokat is foglalkoztatják. A �valós� és �fiktív� pénz elkülönítésének

13 A pénz lényegét érzékeltetni akaró fabulák közül az egyik legismertebb a �két Robinson� története. A
két, azonos szigeten élõ Robinson megállapodik, hogy felváltva járnak egymáshoz vacsorázni. Mivel fele-
dékenyek, gyakran összevesznek azon ki éppen a soros szakács. Végül találnak egy szép opálszínû követ, és
megegyeznek, hogy a vendég e követ mindig vendéglátójánál hagyja, aki másnap ezzel igazolni tudja, hogy
õ a soros vendég. A történetben adott egy tökéletlen információs helyzet (nincs megbízható információ
arról, ki a soros szakács), egy idõbeli tranzakciós súrlódás (a mai vacsoráért a holnapi vacsorával lehet csak
fizetni) és ennek megoldásaként egy akár pénznek is nevezhetõ valami � ami jelen esetben egyszerre elszá-
molási egység (1 vacsora = 1 kõ), csereeszköz és fizetési eszköz (a vacsoráért cserébe adják), valamint
vagyontárgy (legalább is a mindenkori másnap estéig). A modellgazdaságba történõ bevezetése csökkentette
a tranzakciós költségeket (megszûnt a veszekedésre fordított idõ), és mindenki pozitív értéket tulajdonított
neki. (Ostroy�Starr [1990].) A tanulmány közel teljes képet ad a pénzelmélet fejlõdési állomásairól, részle-
tesen bemutatva a pénzelméleti modellek egymással vitázó vonásait.

14 �... de már elvesztette minden eredeti tulajdonságát ... Ez a metamorfózis, illetve kétnemû fiktív
valóságos pénz az újkapitalizmus legfontosabb és legveszélyesebb találmánya.� (Almási [1995] 41. o.)
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hipotézise mégis egy, a pénz történelmi átalakulása által életre hívott releváns pénzelmé-
leti problémára utal, nevezetesen arra, hogy a pénz értéke folyamatosan elszakadt a pénz
anyagának forgalmi értékétõl. Tudjuk, hogy a középkori uralkodók nemcsak a pénzve-
résbõl, hanem a pénz körbenyírásával is igyekeztek alattvalóik vagyonát magukhoz terel-
ni. A pénz pénzjellé válása természetes következménye volt a pénzfunkciók gazdaságo-
sabb mûködtetésének, a tranzakciós költségek csökkentésének. A pénzelmélet egyik év-
százados fundamentális kérdése éppen ebbõl a problémából fakadt: ha ugyanis a pénz
forgalmának értéke elszakad anyagának értékétõl, akkor mi biztosítja azt, hogy aki elfo-
gadja azt cserébe, az késõbb ismét elcserélheti? Az egyik lehetséges válasz az állam
hatalmi szerepére utal: az állam elrendelheti egy eszköz fizetési eszközként való haszná-
latát. A másik lehetséges válasz a társadalom, az egyes döntéshozók bizalmára épül:
�elfogadom a pénzt, mert hiszek abban, hogy más is el fogja fogadni�. Napjaink pénzét
az állam a központi bankokon keresztül bocsátja ki, ám ezért még nem negligálhatjuk a
második szempontot. A háborúk finanszírozását célzó papírpénz-kibocsátások a 19. szá-
zadban például rendszerint hiperinflációba és a pénz elértéktelenedésébe torkoltak. Az
állam ezekben az esetekben a kellõ biztosítékok hiányában nem tudta tartósan kikénysze-
ríteni az adott pénz használatát, mert a gazdasági szereplõk gazdasági vagy más megfon-
tolásokból nem fogadták el, nem használták azt. Ezek a helyzetek azt is megmutatták,
hogy a gazdasági szereplõk maguk megoldják � ha nagyobb jóléti költségekkel is � a
fizetések, cserék, elszámolások során problémáikat, ha az állam nem menedzseli, bizto-
sítja hatékonyan a pénzt.15

A pénz pénzjellé változása és a pénzügyi intézményrendszer fejlõdése azt a problémát
is felvetette, hogy szükség lesz-e a jövõben a pénzfunkciók egy tárgyban való egyesülé-
sére, így az értékmérõ vagy elszámolási egység és az általános csereszköz összekapcso-
lására, vagy ezek a funkciók elszakadhatnak egymástól (White [1996]). Fischer Black és
Robert Hall egy olyan jövõbeli pénzügyi rendszert vázolt fel a hetvenes években, amely-
ben a pénzügyi közvetítõk versenyeznek egymással a szolgáltatások és így a tranzakciós
eszközök kibocsátása terén. Rendszerükben nincs �külsõ pénz�, amely beválthatóságát a
jegybank vagy az állam szavatolja, csak a numeraire-t határozzák meg központilag. Itt
valóban teljesen eltûnik a hagyományos értelemben vett pénz, egyes funkciói megszûn-
nek, más funkcióit más eszközök veszik át, hasonlóan a cikkünkben eddig gyakran idé-
zett kritikusok vízióihoz.16

A fenti elképzeléssel kapcsolatos kétségek alapja többféle megfontolás lehet. Az egyik
megmutathatja egy ilyen rendszer magasabb információs, tranzakciós költségeit. Például
ha egy ilyen rendszerben valaki értékesíteni akarja a kötvényét, milyen tulajdonságok-
kal, funkciókkal rendelkezõ eszközöket fog cserébe vagy fizetésként elfogadni. Ezen az
úton haladva arra a következtetésre juthat az elemzõ, hogy miután e teoretikus rendszer
piaci alapon mûködik, akkor a hatékonyság felé mozogva, végül is a piac fogja ismét
�pénzbe� integrálni a pénzfunkciókat. Egy másik érvelés a pénz evolúcióját elemezheti,

15 Ehhez a kérdéshez kapcsolódik egy másik régi vita, mely a pénzkibocsátás állami monopóliumának
létjogosultságát firtatja. Lásd Goodhart [1985], White [1984].

16 Fischer Black 1970-es tanulmánya azt feszegette, hogy mi történne a fizetésekkel, a pénzhasználattal,
ha a bankrendszer állami szabályozása megszûnne. Hipotetikus cseregazdaságában az elszámolások egysége
a dollár, de ezt a dollárt egy árukosár alapján határozták meg. Késõbb a fizetések eszköze is meghatározható
ebben az egységben, de ez nem szükségszerû. Robert Hall � Black nyomdokain haladva � elemezte a korábbi
évtizedek áralakulását és ennek segítségével igyekeztek meghatározni a legstabilabb értékû árukosarat a
numeraire rögzítéséhez. Lásd White [1996].
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és megmutathatja, hogy belátható idõn belül nincs esély arra, hogy megszûnjön a külsõ
pénz, mert a pénzevolúció során a döntéshozók ilyen döntése nem várható.17

Napjaink pénze és mondjuk az ötven évvel ezelõtti pénz között számtalan funkcionális
és empirikus különbség valóban figyelemre méltó, és e különbségek mentén érdemes a
pénz funkcióváltozásait elemezni. Ugyanakkor � véleményünk szerint � a �virtuális�
valós� különbségtétel félrevezetõ. Napjaink pénzét nem elsõsorban anyaga vagy �való-
ságossága�, hanem például a pénzfunkciókat betöltõ eszközök, mechanizmusok gazdag-
sága különbözteti meg a korábbi állapotoktól.

Ez a gazdagság nemcsak az egyszerû emberek, hanem a pénzügystatisztikusok számá-
ra is nehezen kezelhetõ. Napjaink pénzelméleti vitáiba ezért fonódik gyakran elválaszt-
hatatlanul egy másik szál, amelyik a jelen pénzének elégtelen statisztikai számbevétele
alapján kérdõjelezi meg a pénz �valóságosságát�. Az ötvenes évek óta folyik az elméleti
vita arról, hogy mely instrumentumokat kell figyelembe venni pénzként. E vita alapja az,
hogy ha nem lehet pontosan mérni, mi az, amit az emberek pénzként használnak, akkor
a szabályozó állam nem tudja szabályozó funkcióját mûködtetni, nem lesz hatékony az
általa követett monetáris politika. E vita azonban érintetlenül hagyja a pénzfunkciókat és
a pénzügyi közvetítés természetét.18

A pénzügyi közvetítés és a pénzügyi piacok evolúciója

A �pénzvilág�, a �pénzügyi szuperstruktúra� veszélyeit megfogalmazó szerzõk elsõsor-
ban nem a pénzrõl, hanem a pénzügyi rendszer más, meghatározó struktúráiról, a pénz-
ügyi piacokról, a pénzügyi közvetítõ intézményekrõl és a származtatott vagy derivatív
piacokról értekeznek elõszeretettel.

A pénz- és tõkepiacok hagyományos funkciói az erõforrások közös kalapba való össze-
vonását (pooling) és szétosztását, a lejárati idõk és a kockázatok transzformációját, vala-
mint általában a gazdálkodás tranzakciós és információs költségeinek csökkentését fog-
lalják magukban. A pénz- és tõkepiacok hatékony mûködése nem csupán a gazdaság
stabil, hosszú távú növekedésének egyik elõfeltétele, hanem egy modern piacgazdaság-
ban elválaszthatatlanul összefonódik a leghétköznapibb emberek leghétköznapibb élet-
problémáinak megoldásával. Az emberi életpálya során adódó három elemi probléma:

1. gondoskodás az öregkori biztonságról, amely elképzelhetetlen hosszú távú megta-
karítások és autonóm módon gazdálkodó nyugdíjalapok nélkül;

2. a lakáshoz jutás kiszámíthatósága, amelyhez hosszú távú kölcsönökre, azaz jelzá-
loghitelezésre van szükség;

3. gondoskodás a gyermekek iskoláztatásáról, amely hosszú távú kölcsönöknek a fel-
sõoktatás finanszírozási rendjébe való beépítését követeli meg.

A közgazdaság-elmélet régi vitája, hogy e feladatokat az erõforrásokat mozgató, foly-

17 Lásd White [1996]. A kollektív cselekvés elmélete természetesen számtalan szuboptimális helyzetet
tudott és tud kimutatni, de valószínûleg ebben a helyzetben épp a nagy látens csoportok cselekvésében
megfigyelhetõ tehetetlenség biztosítja a hatékonyabb állapot fennmaradását. Mindaddig, amíg drasztikusan
nem avatkoznak be a piaci rendszer mûködésébe � márpedig ez ellentétes a fenti szerzõk céljaival � addig
érvényesül a külsõ pénzhez való kötõdés és annak elõnyei, hogy a pénz egyszerre tölti be a csereeszköz- és
az elszámolásiegység-funkciót.

18 Mindaddig amíg a monetáris politika nem kezd el ténykedni a számok �ismeretében�.
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tonosan átcsoportosító piac vagy az úgymond �társadalmi szerzõdés� alapján szervezõdõ
állami kontroll oldja-e meg �jobban�.19

A pénzügyi piacok allokációs mechanizmusa rendszerint hatékony elosztásokat állít
elõ. Ezek a megoldások annál kisebb társadalmi költséggel, holtteher veszteséggel jár-
nak, minél mélyebbek és �barázdáltabbak� a piacok, azaz minél többféle eszköz áll
rendelkezésre ugyanazon közvetítõi lánc két végpontja között. Jó példa erre a jelzálogpi-
ac szerkezetének elmúlt évtizedekben bekövetkezett megváltozása. Egy tõkepiac nélküli
gazdaságban az emberek saját személyes megtakarításaikból építenek, illetve vásárolnak
lakásokat és házakat. A tõkepiac fejlõdésének kezdeti fázisában ezek a források már
jelzálogkölcsönökbõl származnak, amelyeket az adott város vagy helyi közösség más
családjainak megtakarításai finanszíroznak. A jelzálogpiacok fejlõdése nyomán ma már a
fejlett piacgazdaságok egy részében a lakás- és házvásárláshoz szükséges kölcsönöket a
bankrendszeren kívüli pénzügyi közvetítõk bocsátják az ügyfelek rendelkezésére, ezeket
a közvetítõket pedig olyan befektetõk finanszírozzák, akiknek a tevékenysége a jelzálog-
alapú értékpapírpiacon koncentrálódik. Ez a folyamat, mely tehát a piac barázdálódásán,
a választható utak sokféleségén keresztül a társadalmi mûködési költségek csökkenésé-
hez vezet valóban, mint a �pénzvilág� autonómiájának fokozódása jelenik meg, ahol a
másodlagos jelzálogpiacon folyó eseményeknek látszólag már semmi közük nincs ahhoz,
hogy valaki valahol lakáshoz akart jutni.

Kétségtelenül igaza van Augusztinovics Máriának, hogy � ... az embernek az a benyo-
mása támad, hogy a gazdaság fel-le ugráló Dow Jones és más indexekbõl áll, amelyek
elektronikusan szaladgálnak körbe a világ tõzsdéi között, New Yorktól Frankfurtig, Lon-
dontól Tokióig. Termelés, technológia, építkezés, fogyasztás és hasonló jelentéktelen
ügyek alig kerülnek szóba, a hír az, ha megingatnak egy valutát, vagy valami nagy
botrányt kavarnak a pénzpiacokon.� (Augusztinovics [1996].) E jelenség magyarázata
azonban az, hogy ezeknek a � látszólag túlméretezett és öncélú � piacoknak a mûködése
általában csökkenti a termelés, a technológia, az építkezés, fogyasztás társadalmi költsé-
geit. Annak, aki e fejlõdés eredményeként létrejött intézményeket, azok mûködési me-
chanizmusait akarja valamilyen formában korlátozni, annak a várható kedvezõ hatások
mellett mindig számolnia kell az e funkciók sérülésébõl fakadó társadalmi többletköltsé-
gekkel, holtteher veszteségekkel.

Az egyre újabb pénzpiaci szegmensek kialakulása általában nem öncélú folyamat, ha-
nem a reálgazdaság mûködésének hatékonyabbá válása érdekében megvalósuló fejlõdés.
Az elmúlt évtized deregulációs hulláma, pénzügyi innovációi, az információs technoló-
gia robbanásszerû fejlõdése, valamint új termékek és új szereplõk megjelenése következ-
tében a �pénzvilág� valamennyi szegmensében ilyen folyamatokat figyelhettünk meg.
Ezeknek a fejleményeknek közös vonása, hogy leomlanak az országokat és a pénzügyi
�iparágakat� � biztosítási piac és bankszféra, kereskedelmi és befektetési bankok � egy-
mástól elválasztó korlátok: a korábban csak bankok által ellátott funkciókat részben más
gazdasági szervezetek veszik át, a területi alapon szervezõdõ pénzügyi piacok helyét
számítógépes hálózatokon létezõ virtuális piacok foglalják el, a globális pénzügyi piaco-
kon pedig � folyamatosan bõvülõ arbitrázs- és spekulációs lehetõségek, valamint egyre

19 Az elméleti vita lényegérõl ad egyfajta összefoglalást: Augusztinovics [1987], Király [1989]. Ezen belül
azonban már maga a minõsítés szempontrendszere (mi a �jobban�) is az elméleti vita tárgya, újra csak
elõkerül az elõzõ fejezetben az értékracionális szempontrendszer és az archimédeszi axiómák ellentétével
érzékeltetett probléma. Ebben az esetben lényegében a közgazdaságtanban alapkritériumként használt Pareto-
optimalitás, a hatékonyság elfogadása vagy elvetése a vízválasztó. Jelen írás szerzõi � mint ez a korábbiak-
ból is kiderülhetett � használható kritériumnak tartják a Pareto-optimalitást, és az így értelmezett hatékony-
ságot.
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kifinomultabb kockázatkezelési eljárások mellett � elsõsorban információk és kontingen-
sek, tehát adott állapotoktól függõ követelések adásvétele folyik.

A pénzügyi innovációs folyamatnak négy fõ magyarázatát adta a közgazdaságtan:
1. a piac �tökéletesítése� iránti kereslet (completing the market), amely a kockázat-

megosztás, -összevonás, a források idõben és térben történõ átcsoportosításában fennálló
akadályok, rések megszüntetésére, új, hiánypótló intézmények bevezetésére irányul;

2. a közvetlen tranzakciós költségek csökkentésének lehetõsége;
3. az egyes instrumentumok, eszközök és vele az azt birtokba vevõ pozíciója likviditá-

sának növelése;
4. a �megbízó�megbízott� típusú információs költségek, súrlódások csökkentésének

lehetõsége, mely költségek az aszimmetrikus információs helyzetbõl, a tranzakcióban
résztvevõ másik fél megfigyelésébõl, ellenõrzésébõl fakadnak (Merton [1990], Allen�
Gale [1994], Diamond [1996], Fama [1996]).

Míg a pénzügyi piacok instrumentumai egyrészrõl a gazdálkodás tranzakciós és infor-
mációs költségeit csökkentik, a gazdasági rendszer súrlódásait mérséklik, óhatatlanul
más jellegû súrlódásokat hoznak létre, ami következik a piaci szereplõk tökéletlen és
aszimmetrikus információs helyzetébõl. A pénzügyi piacokon tevékenykedõ közvetítõ
intézmények � bankok, befektetési alapok, befektetési bankok stb. � míg kamataikkal,
díjaikkal, hibáikkal látszólag csak a közvetítés költségeit növelik, valójában ezen infor-
mációs egyenlõtlenségeket mérséklik, csökkentik a nem optimális megfigyelésbõl adódó
társadalmi holtteher költséget. Az egyéni döntéshozó � például egy kisbefektetõ � számá-
ra ez úgy jelenik meg, hogy csökken az adott döntési szituációban a döntés kockázata.

A pénzügyi rendszer kritikusai által gyakran idézett származtatott termékek, a határ-
idõs piacok lényegének megértéséhez ismét a tökéletlen informáltsághoz kell visszanyúl-
nunk: a határidõs piacok lényege, hogy hatékonyan közvetítik a jövõ árait a mai döntés-
hozó számára, ezáltal csökkentik a döntés kockázatát. Ezeket az instrumentumokat nem
az elméleti közgazdák vagy matematikusok találták ki, hiszen a közhiedelemmel ellentét-
ben a derivatív ügyletek korántsem mai keletûek: a maihoz hasonló opciós szerzõdések
már a 17. században igen elterjedtek voltak az amszterdami árutõzsdén.20

A származtatott piacok instrumentumai az egyéni döntéshozó számára lehetõvé teszik
egy adott döntési szituáció kockázatának mérséklését. Ismét elegendõ a leghétköznapibb
emberek leghétköznapibb életproblémáinak megoldására gondolni. Az ember életpályája
során folyamatosan halmozza fel azt az életpályavagyont, ami döntési lehetõségeinek
határokat szab. Ha ennek a felhalmozott vagyonnak az értéke a piaci ármozgások követ-
keztében folyamatosan ingadozik, az emberek döntése a teljes, jövõre vonatkozó infor-
máció hiányában szuboptimális lesz. A származtatott termékek egyszerûen lehetõvé te-
szik, hogy a döntéshozók mérsékeljék már felhalmozott vagyonuk folytonos értékinga-
dozását, �fedezzék pozíciójukat�. A származtatott piacok tehát ugyanazt a funkciót töltik
be, mint a pénzügyi közvetítõk: tovább növelik a piac barázdáltságát, ezáltal csökkentik
az egyéni döntési szituációk kockázatát. Mind e mellett az új helyzetekben természetesen
új, más típusú kockázatok jelennek meg az egyének, az egyes intézmények, a közösségek

20 Lásd Allen�Gale [1994] 13. o. Ezen tõzsdei mûködés alapján született meg a gondolat az általános
egyensúlyelméleti modell általánosításáról, idõbeli kiterjesztésérõl: ha a súrlódásmentességet térben és idõ-
ben egyaránt feltételezzük, akkor valamennyi termék valamennyi spot és határidõs piaca hatékonyan mûkö-
dik, és tökéletesen képes azon információk közvetítésére, amelyek alapján a gazdaság szereplõi optimális
döntéseket hozva Pareto-optimális elosztási állapotot tudnak létrehozni. A súrlódásmentesség feloldásával
az idõben egységes világ szekvenciális részgazdaságokra esik szét, ami már szükségessé teszi a �pénz�
bevezetését az idõbeli információs tökéletlenség mérséklésére. (Hahn [1971]).
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szempontjából, a kérdés az, milyen a viszony az egyes helyzetekben a hasznok és a
költségek között.21

Természetesen a pénzügyi evolúció sem tekinthetõ monoton folyamatnak, hiszen idõ-
rõl idõre olyan intézményi változások szakították meg, amelyek lényeges változásokat
hoztak a pénzügyi rendszer mûködésébe. Ezek a változások, így a pénzhelyettesítõk
megjelenése, az aranypénzrendszer megszûnése, a dollár aranyra való átválthatóságának
eltörlése mindig jelentõs aggodalmakat gerjesztettek. Napjainkban leginkább a derivatív
ügyletek elterjedése, dominanciája az aggodalmak, kritikák forrása. A korábbiakban a
pénz és a pénzügyi közvetítés alapvetõ funkciójaként a különbözõ idõpontbeli tranzakci-
ók, termelési és értékesítési folyamatok információs és tranzakciós költségeinek csök-
kentését emeltük ki. A határidõs ügyletek ebben a funkciójában egészítik ki, ha tetszik
�szorítják ki� a hagyományos pénzhasználatot, de nem teljes egészében és mindenre
kiterjedõen.22

A pénz és pénzügyi tranzakciók volumene

A �pénzvilág� egyre inkább öntörvényûvé válását megfigyelõ szerzõk nem, vagy nem
elsõsorban ezen új intézmények megjelenését tartják károsnak, hanem méretét, mert ez
az, ami szerintük messze meghaladja az optimális szintet. Lányi Kamillát idézve: �Igaz
ugyan, hogy a jelenlegi gazdaság nem mûködhet finanszírozás, megtakarítás, pénzügyi
közvetítés nélkül, de azt már láttuk, hogy a pénzpiacok terjedelme mára a sokszorosa
annak, amire a gazdaságnak szüksége volna.� (Lányi [1996].)

A �pénzvilág� terjedelmi bõvülése tény. Mindazonáltal nem csak napjaink ténye. A
gazdaság finanszírozási kapacitását és a pénz természetrajzát a hatvanas években kutató
Gurley�Shaw szerzõpáros 1900�1949 közötti adatokat vizsgálva rámutatott, hogy ez idõ
alatt a pénzügyi aktívák összértéke másfélszer olyan gyorsan nõtt, mint a nemzeti jövede-
lem, valamint, hogy a pénzügyi közvetítõk által birtokolt pénzügyi eszközök értéke to-
vábbi másfélszeresére nõtt az összes pénzügyi aktívához viszonyítva. A kereskedelmi
bankok nagyon gyors, valamint a nem banki közvetítõk még gyorsabb fejlõdését mutatja,
hogy �a bankok gyorsabban növekedtek, mint a nemzeti vagyon és a nemzeti jövedelem,
de lemaradtak a pénzügyi szféra általános fejlõdésében.� (Gurley�Shaw [1955], [1960].)

R. W. Goldsmith, az Egyesült Államok vagyonszámláinak legnevesebb statisztikusa
1984-ben úgy találta, hogy a gazdaság reálvagyona 13 500 milliárd dollár, a pénzügyi
vagyon � beleszámítva a valójában reáltõkét és nem adósságot megtestesítõ részvényeket
� pedig 14 800 milliárd dollár volt (Goldsmith [1985]). E számok figyelembevételével
beláthatjuk, hogy a származtatott termékek megjelenésével valójában nem is a kialakult
piacméret, hanem a méret bõvülésének üteme volt magas: 1986 � tehát nagyjából a
Goldsmith felmérés ideje � és 1995 között a tõzsdei származtatott piac állományának
névleges tõkeértéke mintegy 620 milliárd dollárról mintegy 9200 milliárdra nõtt. Tehát
míg az összállomány még 1995-ben is elmaradt az Egyesült Államok 1986. évi reálva-
gyonától, addig a növekedési üteme minden korábbi állománynövekedést meghaladó éves
átlagban 35 százalék volt. A növekedési ütemben kifejezett növekedési potenciál azon-

21 A betétbiztosítás � egyébként többnyire indokolt � elõírása esetén például felléphet egy olyan problé-
ma, hogy a betétesek kevesebb energiát fordítanak bankjuk megfigyelésére, és ezzel a bank menedzsmentje
visszaélhet. Lásd Harmati�László�Zsámboki [1997].

22 Természetesen fontos feladat a határidõs ügyletek és általában a pénz�pénz tranzakciók és a pénzfunk-
ciók intézményi közgazdaságtani újragondolása. E kérdésben az olvasó Allen�Gale [1994] és Richter [1989]
könyvekben találhat támpontot.
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1. táblázat
Néhány származtatott pénzügyi piac

(állományok névértéken, milliárd dollár)

Megnevezés 1986 1990 1994 1995

Kamatfutures 370,0 1454,5 5757,4 5863,3
Kamatopció 146,5 599,5 2623,5 2741,6
Valutafutures 10,2 17,0 40,1 37,9
Valutaopció 39,2 56,5 55,5 43,2
Tõzsdeiindex-futures 14,5 69,1 127,3 172,2
Tõzsdei indexopció 37,8 93,7 238,3 326,9
Összesen 618,3 2.290,4 8862,5 9185,3

Forrás: Szalai [1996].

ban csalóka. Ma már tudjuk, hogy a kezdeti, a kis volumenbõl adódó természetes felfu-
tást követõen a növekedés lelassult, sõt 1995-ben alig 3 százalékos volt (1. táblázat).

Az elõzõ paragrafusokban emlegetett számokat a pénzvilág kritikusai elõszeretettel
hasonlítják az ország, sõt, a világ GDP-jéhez,23 rámutatva, hogy a �felesleges� gazdaság
hányszor nagyobb pénztömeget forgat meg, mint amire a termelésnek szüksége volna.
Ezekben az összehasonlításokban kétféle optikai csalódás is tetten érhetõ.

A egyik figyelemre méltó tény: a GDP csak a gazdaságban elõállított új értéket (hozzá-
adott értéket) méri. A gazdaság egy év alatti bruttó kibocsátása, a gazdaság éves tranzak-
cióinak összértéke a GDP-nek többszöröse. Ha olyan forgalmi adatokat hasonlítunk a
GDP-hez, amelyek az össztranzakcióhoz állnak közelebb (például a származtatott piacok
éves kontraktusszáma), természetes, hogy úgy találjuk, hogy ezek a mértékek a GDP
többszörösei. A tõzsdei ügyletek esetében ezt tetézi, hogy az ügyletek számbavétele hal-
mozódást tartalmaz: a forgalmat és a pozíciókat többszörösen, az ügyletben résztvevõ
felek mindegyikénél számba veszi.

A másik, a közvélekedést sokkal jobban befolyásoló optikai csalódás a flow és stock
típusú változók összevetésébõl adódik. Nem mindegy, hogy például a bankrendszer mé-
retét az összes banki eszközállomány GDP-hez viszonyított hányadával (ez a fejlett or-
szágokban 200 százalék körüli) avagy a bankrendszer által termelt GDP-nek az összes
GDP-hez viszonyított hányadával (ez 20 százalék alatt ingadozik) mérem. Ha az elsõ
mérce alapján arra a következtetésre jutok, hogy a GDP-t meghaladó a bankrendszer
mérete, és ezért korlátozni kell annak mûködését, meglehetõsen komoly hibát vétek. Az
általunk idézett kritikusok esetében, valószínûleg a nem pontos fogalmazás következté-
ben, pedig éppen ezt érhetjük tetten: egy flow változónak � az adott évben elõállított
GDP-nek � érvrendszerükben mintegy felsõ korlátot kellene jelentenie egy stock típusú
változó (a piacok mérete) túlzott növekedésével szemben. A piacméret vagyontípusú
változó, és láttuk, ha így szemléljük, akkor az emberiség vagyonának még mindig csak
egy része testesül meg a �pénzvilág� által létrehozott eszközökben, ami az emberiség
vagyonának gyarapodásával azonban valóban egyre több évi GDP-nek felel meg.

Úgy gondoljuk, a kritikusok igazi problémája inkább a vagyon belsõ struktúrájának
átrendezõdése: valóban egyre nagyobb hányad testesül meg pénzügyi, semmint reálva-
gyonban, és a pénzügyi vagyonon belül tényleg nõ a származtatott piaci termékekben
megtestesülõ vagyon súlya. Csakhogy egy lekötött betét vagy egy részvénypozíció és egy
derivatív pozíció összemérése sem problémamentes. Ha pontosan szeretnénk mérni, ak-

23 GDP helyett írhatnánk GNP-t is, itt és most nincs jelentõsége a különbségtételnek.
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kor a származtatott termékek esetében a vagyon fogalmába nem a névleges tõkeértéket
kellene beszámítanunk, hanem csak a kockáztatott tõke értékét, azaz a piac nettó elszá-
molási elvébõl következõen a piaci értékét � a pozíció újra-elõállítási értékét �, amit a
névleges tõkeérték 5-15 százalékára becsülnek.24

A vagyon pénzügyi vagyon javára történõ átrendezõdését � a veszélyt látókkal ellen-
tétben � az elõzõ alpontban kifejtettek következtében mi inkább pozitív, semmint negatív
jelenségként értelmezzük: ez ugyanis a piaci közvetítés hatékonyságának fokozódását, a
társadalmi összköltségek csökkentését jelenti. A kritikusok fõ érve pedig éppen az, hogy
a pénzvilág mérete �túl nagy�. Szerintük tehát létezik egy �optimális� méret, amelyet a
burjánzó pénzvilág túllép, ezáltal válik öncélúvá, és szívja el az erõt a reálgazdaságtól.
Bevalljuk, mi nem tudunk optimális mértékeket megadni. Nem tudjuk mekkora az opti-
mális bankrendszerméret. Nem tudjuk mekkora a derivatív piacok optimális mérete.
Megítélésünk szerint a sokat idézett nagyságrendek csak jelzésértékûek, semmit nem
mondanak arról, hogy valami �sok� vagy �kevés�, tehát arról, hogy funkcionális vagy
diszfunkcionális.

A �pénzvilág� méreteinek problémája nem új keletû a közgazdaságtan történetében.
Erre elsõsorban az �optimális pénzmennyiség� meghatározásának lehetõségérõl szóló
vitát hozhatjuk fel példaként. A korai közgazdaságtani írások egyik gyakori kérdése az
országban felhalmozandó pénzmennyiség szintje volt. A merkantilistáknak nevezett szer-
zõk elõszeretettel hangsúlyozták, hogy a politika egyik fontos célja kell legyen az ország-
ban felhalmozódó pénzvagyon növelése, míg Smith és követõi ebben szûklátókörûséget
véltek felfedezni.

A késõbbi elméleti írásokban az optimális pénzmennyiség kérdése egyre inkább az
infláció kérdéskörével kapcsolódott össze. Több évszázada létezik az az elméleti irányzat
� a mennyiségi pénzelmélet �, amely a pénz értékét nem az elõállítási, értékesítési költ-
ségeihez, hanem mennyiségéhez kapcsolja. A 20. századi elméleti írásokban is gyakran
felbukkannak az optimális pénzmennyiség szabályozására irányuló törekvések, eddig
azonban minden konstruktív szabály használatában akadtak gondok.25 Az elmélet fejlõ-
dése végül is negatív eredményt hozott: nem adható konstruktív szabály a szükséges
pénzmennyiség meghatározására, és nem létezik olyan irányítható mechanizmus, ami
éppen a szükséges pénzmennyiség forgalomba kerülését garantálja.

A monetáris közgazdászok az idõ haladtával letettek a forgalomhoz szükséges pénz-
mennyiség meghatározásáról, inkább a pénzkereslet és a pénzkínálat elõrejelzésével pró-
bálták a vélt optimális, egyensúlyi szintet meghatározni. A pénzaggregátumokon túl igye-
keztek az árakon és a likviditáson keresztül, azok egyre finomabb mérésével jelezni a
monetáris folyamatokat.

A pénzvilág kritikusai általában közvetlen indikátorokkal dolgoznak, és írásaikból úgy
tûnik, hogy létezik �hasznos� pénz és �haszontalan� pénz. Ezen a gondolatsoron tovább-
haladva, könnyen eljuthatunk a szocialista politikai gazdaságtan módszertanából követ-
kezõ alapkérdésig: �hozzájárul vagy nem járul hozzá a pénztárgép a nemzeti jövedelem
gyarapodásához?� Megítélésünk szerint ez a megközelítés nem vezet pozitív válaszok-
hoz.

A közvetítés költségeinek, a marzsoknak, jutalékoknak a csökkenése, a hatékonyság-
javulás csak megfelelõen likvid, kellõen mély piacra jellemzõ, ami viszont feltételezi a
piacméret növekedését. Ha egy piac mélységét az érvényes piaci ár alatti vagy fölötti

24 Így például egy BIS felmérés szerint a tõzsdén kívüli (OTC) piacokon 1995 márciusában 40 700 milli-
árd dollár volt a szerzõdések névleges értéke (tõkeérték), ezzel szemben mindössze 1700 milliárd dollár volt
a bruttó piaci érték.

25 Ezekbõl az egyik legutolsó a Friedman-féle X-ráta szabály volt.
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vételi vagy eladási ajánlatok számával mérjük, akkor �sekély� piacokon azok az új infor-
mációk, amelyek elmozdítják az árat az éppen érvényes szinttõl, nagy árváltozást fognak
eredményezni, mivel egy sekély piacon kevés vételi vagy eladási ajánlat található az
érvényes piaci ár közelében. A nemzetközi devizapiacon az árak többnyire alig észreve-
hetõen változnak, ami azt sugallja, hogy a piacnak mélysége van.26

A globális devizapiac valószínûleg a világ egyik leglikvidebb27 és így leghatékonyabb
piaca, ahol szabad az információáramlás és alacsonyak a tranzakciós költségek. E piacon
a határidõs termékek árainak változása a jövõre vonatkozó információkat tükrözni, és
független a jelenbeli árváltozásoktól (hacsak azok nem hordoznak információt a jövõrõl
is). Azokat az információkat, amelyek holnap lesznek újak, és amelyek holnap fogják
meghatározni az árakat, tudományos alapon nem lehet nagy bizonyossággal elõre jelez-
ni, és ezen az alapon nem lehet befolyásolni egy hatékonyan mûködõ piacot.28

A jövõbeli árak, árfolyamok befolyásolására akkor lenne komoly esélye egy vagy több
spekulánsnak, ha olyan vásárlóerõt képes adott mély piacon megmozgatni, amely domi-
náns pozíciót biztosít. A devizapiac méretei miatt erre egy-egy üzletcsoportnak önmagá-
ban ritkán volt esélye. A másik lehetõséget az árak befolyásolására több szereplõ azonos
irányú várakozása és a tranzakciók ilyen szempontú kötése jelenti. A koordinációs prob-
lémák, az együttmûködés nehézségei miatt erre az utóbbi évtizedben túlnyomóan akkor
került sor, amikor a kormányok megpróbálták valós értékétõl elszakítva, egy magasabb
szinten stabilizálni a céldeviza értékét, és végül is ezt a mesterséges állapotot szüntette
meg a szereplõk akciója. Ez arra utal, hogy ezeknek a pénzügyi követeléseknek a piacai
alapvetõen, tartósan nem szakadhatnak el azoknak a szektoroknak a mûködésétõl, ame-
lyek termékeire, eszközeire e követelések � közvetve, vagy közvetlenül � szólnak.29

A piac méretének bõvülése általában együtt jár hatékonyságának növekedésével, és a
piaci likviditás ilyenkor csökkenti a piaci árak volatilitását, torzításait. Az árak volatilitása
jó szignálnak tûnik a piac méretérõl: a nagy volatilitás jó eséllyel jelez sekély piacot,
elégtelen likviditást. Vannak azonban akadályai annak, hogy a méretnövekedéssel párhu-
zamosan a piac mélysége és hatékonysága is növekedjen.

Az egyik probléma abból származik, hogy �ha a piaci szereplõk nem ismerik fel a
piacra lépésük következtében megnövekvõ likviditás pozitív hasznát, akkor esetlegesen
éppen azért nem fognak belépni a piacra, mivel félnek az illikviditástól. Így a �sekély�
piac nem tud �mély� piaccá válni, noha a szereplõk piacra lépése javítaná a Pareto-
hatékonyságot� (Hahn [1990]). Itt tehát egy csapdahelyzetbe kerülnek a szereplõk, és
külsõ beavatkozás vagy tanulás nélkül nincs esély hatékonyságjavulásra.

Egy másik probléma az információk megszerzésének módjából fakad. Keynes ironiku-
san jegyzi meg, hogy a tõzsdén befektetõ amerikaiak nem a befektetés tárgyáról próbál-
nak információt szerezni, hanem arról, hogy a többieknek mi fog tetszeni, akárcsak a

26 A globális devizapiac a világ leglikvidebb piaca, azaz itt lehet a leggyorsabban pozíciókat nyitni vagy
zárni anélkül, hogy ennek hatása lenne az éppen érvényes piaci árra; a nemzetközi devizapiacon bárki a nap
24 órájában bármikor kezdeményezhet tranzakciót az összes fontosabb devizában. Noha a globális devizapi-
acon meglehetõsen gyakoriak a több száz millió dolláros tranzakciók, a piac terjedelme akkora, hogy ezek a
tranzakciók sem befolyásolják érdemben az éppen érvényes árfolyamokat.

27 Lányi Kamillát idézve: �1995-ben napi 1300-1500 milliárdnyi deviza cserélt gazdát.� (Lányi [1996].)
E piac alapvetõen a devizáknak csak azt a körét tartalmazza, amelyek átváltása szabad, és mozgatása vi-
szonylag kötetlen és olcsó.

28 Az efféle elõrejelzés logikai lehetetlenségére utalt az a híres jazz zenész, aki a �Véleménye szerint hol
tart majd a jazz húsz év múlva?� kérdésre azt válaszolta: �Gõzöm sincs. Ugyanis ha tudnám, akkor már ott
lennék.�

29 A spekulációnak errõl a kiegyenlítõ funkciójáról Almási Miklós is beszámol (Almási [1995] 34�35. o.).
Természetesen egy-egy ezzel ellentétes, egészségtelen irányú spekuláció ellen megfelelõ eszközökkel, nem-
zetközi szabályozási és intervenciós megállapodásokkal kell és lehet védekezni. Tegyük rögtön hozzá, hogy
a túlszabályozás viszont oda vezethet, hogy a fent leírt kiegyenlítõdés sem fog végbemenni.
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bírók a szépségversenyen (Keynes [1965] 181. o.). Csakhogy az értékpapírpiacon az
információk közvetlen megszerzése a szereplõk egy részének nem kifizetõdõ, így azok
szívesen hagyatkoznak az árakra, és azok rovására potyáznak, akik beruháznak az infor-
mációba. Tehát az árak nemcsak a piac megtisztítását, a kereslet és kínálat összehangolá-
sát, hanem az információkat is szolgáltathatják(Grossman�Stiglitz [1976]). Az új szerep-
lõk lehetnek információba beruházók, és lehetnek olyanok, akik erre nem kívánnak köl-
teni, így belépésükkel nem szükségszerûen válik mélyebbé a piac.

Problémát okozhat az is, hogy a piac méretének növekedésekor az egyes szereplõk
számára már kifizetõdõvé válhat termékmegkülönböztetést alkalmazni, és így a differen-
ciálódás nyomán a piac szegmentálódik, kizárólagos pozíciók alakulhatnak ki. Ráadásul
az olyan piacokon, ahol információs egyenlõtlenségek vannak, ahol a szereplõk
információfeldolgozási, -értékelési képessége korlátozott, ott a szereplõk számának nö-
vekedése ronthatja a kommunikációt, és ez fragmentálódást és az árak volatilitásának
növekedését idézheti elõ. Egy kisebb piac és amúgy hasonló feltételek esetén a szereplõk
jobban át tudnák tekinteni az információkat, kapcsolataik jobban behálóznák a piacot, és
így csökkenhet az árak volatilitása. (Lásd Baker [1984].)

A likviditás növekedése szempontjából fontos, hogy megjelenjenek azok a piaci sze-
replõk, akik kevésbé kockázatelutasítók, akik hajlandók magas hozam reményében több-
letkockázatokat vállalni, azaz, ha megjelennek a piacon a spekulánsok. A spekuláció
megjelenése és terjedése az egyik oldalon növeli a piac likviditását, ezáltal hatékonysá-
gát, és csökkenti a társadalmi költségeket, míg a másik oldalon nõ a piac törékenysége,
a spekulánsok magasabb kockázatvállalási hajlandósága révén30 nagyobb valószínûséggel
alakulhatnak ki az úgynevezett spekulációs buborékok (LeRoy�Gilles (1990]). A speku-
lációs buborék egy olyan tényezõ megjelenése a piaci árban, ami nem magyarázható
fundamentális tényezõkkel, nem magyarázható a jövõbeli hozam jelenértékére vonatko-
zó várakozással. Az árbuborék nagyságát saját jövõbeli értéke �igazolja�, azaz az árak
azért magasak, mert a szereplõk arra számítanak, hogy még magasabbak lesznek.31 A
buborék tehát egy öngerjesztõ folyamat révén dagad egyre nagyobbra.32 A �buborékel-
mélet� már bizonyos speciális feltételeket meg tud határozni arra vonatkozóan, hogy
mikor szünteti meg az arbitrázs a buborékokat, mikor konvergál a buborék egy egyensú-
lyi állapothoz, de ezek az eredmények még nem kellõen általánosak, a buborékok kiala-
kulásáról és fennmaradásáról mai tudásunk még meglehetõsen csekély. Holott ezek fel-
térképezése is fontos lenne a pénzügyi instrumentumok nemzetgazdasági elemzésénél.
Tudjuk, hogy vannak árbuborékok, de még kimutatni sem tudjuk pontosan õket (rosszak
a mérõeszközök). Tudjuk, hogy bizonyos feltételek mellett �kipukkan� a buborék, de
nem tudjuk még pontosan meghatározni a szükséges és elégséges feltételeket.

A piacok törékenysége, az árbuborékok kialakulásának valószínûsége a piacok mére-
tének növekedésével párhuzamosan megnõhet. Egy egyre inkább autonóm, egyre inkább
öntörvényû pénzügyi rendszer esetén az ehhez hasonló buborékok problémákat okozhat-
nak. Kérdés azonban mennyire súlyosak ezek a problémák, milyen mértékûek az ezekkel

30 A spekulációtól való félelem sem új keletû, hiszen Keynes Általános elméletében már hasonló gondola-
tokkal találkozhattunk: �Amíg a vállalkozások nyugodt mederben folynak, a spekulánsok talán nem okoznak
több bajt, mint a buborékok. Komollyá válik azonban a helyzet, ha a vállalkozás válik buborékká a spekulá-
ció örvényében. Ha egy ország tõkéjének a fejlõdése egy játékkaszinó tevékenységeinek a melléktermékévé
válik, aligha végezne jó munkát.� (Keynes [1965] 181. o.)

31 Formálisan (egyszerûsítve): pt = NPV[E(dt+j) + bt,] ahol NPV[E(dt+j)] a jövõbeli hozam (osztalék)
várakozások jelenértéke, bt pedig az árbuborék, amelyet az alábbi sztochasztikus differenciaegyenlet ír le: bt
= E(bt+1)/(1+r). Belátható, hogy hasonló folyamatot kapunk determinisztikus esetben is.

32 A spekulációs buborék egyáltalán nem a modern piacok terméke. A világtörténelem legjelentõsebb
buborékjainak, például a nevezetes holland tulipánhagyma-buborék vagy a standard tankönyvi példaként
szereplõ South Sea Company-buborék leírása megtalálható: Kindleberger [1978].
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járó társadalmi költségek. S az is nagy kérdés milyen szabályozási eszközöket igényel
ezek elhárítása. Mielõtt azonban rátérnénk a szabályozási dilemmák tárgyalására, gon-
doljuk végig a pénzügyi folyamatok reálgazdasági hatásait!

A pénzügyi rendszer mûködésének hatása a gazdaság többi szektorára

�A reálszférában tõkehiány van, a financiális szektorban pedig tõkefelesleg� � írja Almási
Miklós. Ezek szerint a pénzvilág nemcsak elvesztette eredeti funkcióját: a tõke közvetí-
tése a tõkefelesleggel rendelkezõ gazdasági területekrõl a tõkehiányos területekre, hanem
éppen ezzel ellentétesen funkcionál: hátráltatja a gazdaság finanszírozását, azáltal, hogy
e finanszírozás forrását jelentõ pénzeket a saját öncélú mûködésének fenntartására fordít-
ja. Ennek következménye, hogy a tényleges, valós gazdasági szükségletek finanszírozás
hiányában kielégítetlenek maradnak. Illúzió az, hogy a pénzügyi rendszerben megjelenõ
erõforrások átfordíthatók más helyekre, hiszen ezek alapvetõen piaci termékek, a piac
hozta létre õket. Az átterelés lehetséges egy tervgazdaságban (bár ott is csak töredéke-
sen), de nem lehetséges egy piacgazdasági környezetben. Az erre fordított erõforrások
vélhetõen elvesznének egy adminisztratív korlátozással, nem beszélve a funkciók betöl-
tésének hiányából fakadó jóléti költségekrõl.

Az elõzõ alfejezetekben leírt fejlõdést követve, a pénzvilág és a reálgazdaság közötti
kapcsolat, az úgynevezett �transzmissziós mechanizmus� elméleti leírása maga is folya-
matosan átalakult.

A pénz a keynesi elméletben indirekt módon, a kamatlábakon keresztül hat a reálgaz-
daságra.33 A transzmissziós mechanizmus monetarista leírásában � miután a pénz forgási
sebességét intézményi tényezõk hosszú távon kiszámíthatóvá teszik, és miután a reálgaz-
daság teljesítményét alapvetõen technológiai tényezõk determinálják � a pénzkínálat vál-
tozása elsõsorban az árváltozásban csapódik le. Hangsúlyozzák, hogy a reáljövedelem
hosszú távú növekedési ütemét meghatározó tényezõk függetlenek a pénzállomány hosszú
távú növekedési ütemétõl, mindaddig amíg a gazdaság a normális kerékvágásban halad.
�A pénzállomány és a többi gazdasági változó mozgása közötti szoros kapcsolat még
nem mond semmit sem eredetükrõl, sem a hatások irányáról. Lehetséges, hogy a mone-
táris változók táncolnak a többi gazdasági változó független eredetû változásainak dalla-
mára, de az is lehet, hogy a jövedelem és az árak változásai táncolnak a független eredetû
monetáris változások fújta dallamra; a kettõ lehet kölcsönhatásban egymással, miközben
mindketten (...)valamifajta harmadik hatáscsoport által fütyült dallamra mozognak.�
(Schwartz�Friedman [1963] 84. o.) Több idõsor együttmozgása esetén az elõrejelzés és a
racionális gazdasági cselekvés elemzése szempontjából értelmes kérdésfeltevés, hogy
melyiknek van relatív mozgásszabadsága a többihez képest. Ennek a relatív független-
ségnek az elemzése során az elmélet szempontjából legjelentõsebb az úgynevezett
monetarista, illetve az új klasszikus iskola hozzájárulása. Az ebbõl fakadó gazdaságpoli-
tikai következmények eredménye az lett, hogy az uralmi tézist megfogalmazók a �pénz-

33 Ahogy talán a legnagyobb kritikusa írta: �A keynesiánusok szerint a kamatláb az egyetlen kapocs a
monetáris és a reáljövedelmi változások között. Minél inkább rugalmatlan a beruházási kiadás és a megtaka-
rítás a kamatlábra nézve, annál kevésbé hat a kamatláb megváltozása az y-ra.� (Friedman [1986] 125.o.)
Lásd még Keynes [1965].
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világ támadását� gyakran egyben a �monetaristák támadásaként� élik meg, függetlenül
attól, hogy az elméleti közgazdák mondanivalója valami egészen más volt.34

A mai kutatások egyre inkább felhívják a figyelmet az egyes finanszírozási csatornák,
az új pénzügyi instrumentumok, közvetítõk jelentõségére.35 A pénzügyi válságok közvet-
lenül a rendelkezésre álló likvid pénzeszközök alakulásán, a finanszírozási csatornák
elzáródásán és a kamatlábakon keresztül befolyásolhatják a reálgazdasági folyamatokat.
A pénzügyi rendszer egyre több elemzõje hangsúlyozza a pénzügyi szféra endogenitását
és azoknak a belsõ helyettesítési folyamatoknak a fontosságát, amelyek egy fejlett, diver-
zifikált pénzügyi rendszer esetén lehetõvé teszik a gazdaság pénzügyi eszközök iránti
igényének a kielégítését. Gurley�Shaw [1955], [1960] vagy napjainkban Bernanke [1983],
Stiglitz [1993], Blinder�Stiglitz [1983] a pénzügyi aktívák két végletre való felosztását
bírálják, ami nagyon elterjedt volt mind a keynesiánus, mind a neoklasszikus teoretiku-
sok körében, hiszen a valóságban számtalan jobb vagy rosszabb helyettesítõje létezik
mind a kötvénynek, mind a pénznek, s ezek részaránya évrõl évre nõ. Márpedig ha a
monetáris politika szûkíteni próbálja a gazdaságban a likvid forrásokat, vagy a kamatlá-
bat akarja befolyásolni, akkor � ha ezt csak pénzként definiált bankpasszívákra figyelve
teszi � elfeledkezik arról, hogy a gazdaság szereplõi megteremtik � ha esetleg nagyobb
tranzakciós költségekkel is � a pénzhelyettesítõ eszközöket, mechanizmusokat, a pénz-
csatorna mellett aktivizálják a hitelcsatornát (László�Zsámboki [1995]).

A pénzügyi rendszer növekvõ autonómiájának kritikusai elsõsorban a mikroszinten
racionális döntések következtében a nemzetgazdasági szinten megnövekvõ bizonytalan-
ságot, társadalmi költségeket emelik ki, holott a növekvõ autonómiának homlokegyenest
ellentétes értékelése is létezik. E szerint a növekvõ autonómia lehetõvé teszi azt, hogy a
pénzügyi szektor kisebb-nagyobb mértékben függetlenedjen a reálgazdasági ciklusoktól.
A pénzügyi közvetítõk kritikus helyzetekben ellensúlyozhatják a bankrendszerben fellé-
põ kontrakciót, és így például a reálgazdasági válság által elõidézett bankválságok nem
válnak szükségszerûen a reálgazdaság válságfolyamatait erõsítõ és elnyújtó tényezõvé.
Ugyanakkor az átalakuló gazdaságok számos példát szolgáltattak az ilyen helyettesítõ
folyamatok magas társadalmi költségeire. Akár a pénzügyi sorban állások, akár a pilóta-
játékok olyan nem szokványos pénzügyi intézmények, amelyek bizonytalanságot növelõ
hatásai, társadalmi költségei vélhetõen meghaladják az egyéni hasznokat. Ilyenformán
bármilyen egyoldalú általános érvényû értékelés félrevezetõ lehet.

A bizonytalanság mértékérõl és a korlátozás szükségességérõl

A pénzügyi innováció és egyes szabályozási korlátok feloldása nyomán az elmúlt évek-
ben valóban nõtt a pénzügyi piacok önállósága. A fentiekben megpróbáltuk megmutatni,
hogy a növekvõ autonómia az esetek többségében nem öncél, hanem növeli a hatékony-
ságot és így a jólétet. Ugyanakkor a nagyobb autonómia a növekvõ hatékonyság mellett
növeli a kockázatokat is, hiszen az állam beavatkozási lehetõsége per definitionem csök-

34 Az elõbbi friedmani megfogalmazás ugyanis egyfajta �úgy lesz táncolva, ahogyan fütyülve lesz� típusú
dominanciát sugall, pedig egyszerûen csak az idõsorelemzésben egzogenitásnak nevezett fogalom képszerû
megfogalmazására törekszik. Nagyon általánosan: a monetarista gondolatkörben megfogalmazott modellek-
ben teljesül a pénz gyenge egzogenitása, azonban nem teljesül az erõs egzogenitás, azaz nincs kiaknázható
gazdaságpolitikai lehetõség a kormányzat kezén. A gyenge egzogenitás nem jelent feltétlenül kauzalitást.
Így a nyolcvanas évek elejének empirikus kutatási eredményei nem támasztották alá azt a hipotézist, hogy a
pénzállomány változása alapvetõen meghatározza a reálgazdasági kibocsátás alakulását. Ha tehát a �pénzvi-
lág támad�, akkor a legkevésbé a �monetaristák támadnak�.

35 Az információs problémák kezelésének eszköztára is sokat gazdagodott, így egyre jobban lehetett
modellezni is az új szemléletben.



Az ezredvégi nagy borzongás  589

ken.36 Ugyanakkor a szabályozás sok elemzõ szerint éppen nem kockázat- és válságelhá-
rító tényezõ, ellenkezõleg, elmélyítheti a válságot. A harmincas évek válsága idején
bekövetkezett pénzügyi válságokat Milton Friedman és Anna Schwartz szerint jelentõs
részben épp a Fed okozta, amikor hibásan használta ki rendelkezésre álló lehetõségeit, és
nem igyekezett a reálgazdasági válság és a várakozások változása nyomán fellépõ
likviditásszûkét ellensúlyozni.37

Vázlat a bankok szabályozásának indokairól

Az elméleti és empirikus kutatások kedvelt tárgya a bankpánikok és bankválságok elem-
zése és az ebbõl adódó állami szabályozó szerep meghatározása. Elméleti megközelítés-
ben a bankrendszernek két egyensúlyi állapota létezik: az egyik, amikor ügyfelei bizalma
révén a bank nyugodtan finanszírozhatja illikvid eszközeit likvid forrásaiból, a betétesek
nem rohannak pénzüket visszavonni, nincsenek bankostromok és bankpánikok, a másik
egyensúlyi állapot pedig az, amikor az emberek vélekedése megváltozik a bankokról,
azonnal pénzükhöz akarnak jutni, ami a bankok megrohanását, pánikot és súlyosabb
esetben bankcsõdök sorozatát válthatja ki. Sajnálatos módon a kedvezõbb egyensúlyi
helyzet törékeny, van esély az átlendülésre.

A bankostromot okozhatja a bankról, a bankrendszerrõl vagy akár a gazdaság mûkö-
désérõl nyilvánosságra került, az emberek bizalmát megrengetõ információ, ez jellemzi
az úgynevezett �információalapú� pánikokat. Az információalapú pánikhelyzetben vala-
milyen konkrét publikus információ hatására rohanják meg a bankokat: ez lehet a napvi-
lágra került éves jelentés aggodalomra okot adó mutatója, a bankfelügyeleti vagy más
állami szervek valamiféle látványos beavatkozása a bank életébe, egy jelentõs betétkivo-
násról szóló publikus információ, vagy a gazdaság egészére vonatkozó olyan késõbbi
csõdöket sejtetõ hír, ami hirtelen egy bankot vagy bankokat kockázatosabb színben tüntet
fel. Ezen a ponton kapcsolódik össze a bankválság elemzés a makrogazdasági ciklusok
elemzésével.

Az egyik gyakori megközelítés szerint a pénzügyi válságok kitörése a racionális beté-
tesek döntésének következménye, akik igyekeznek fogyasztási színvonalukat megõrizni,
ezért fellendüléskor többletmegtakarítás keletkezik, gazdasági visszaesés idején pedig
felhasználják betéteiket. A betétkivonások következtében fellépõ bankcsõdök is a válság
mélypontján a legvalószínûbbek (Gorton [1988]). Egy nagyobb arányú bankválság,
bankostromsorozat gyorsan végiggyûrûzhet a bankrendszeren, szétzilálhatja a gazdaság
finanszírozási rendszerét, és mélyítheti a recessziót. E megközelítés hívei igyekeznek
bemutatni, hogy a pénzintézetek ügyfelei milyen egyszerû mutatókon keresztül voltak,
lehettek képesek megfigyelni a pénzintézet mûködését (Gorton [1988], Park [1991] 271�
286. o., Williamson [1988] 25�44. o). Ha viszont a válság az ügyfelek megfigyelésének
eredménye, akkor erre a szabályozók is felkészülhetnek, és szükség esetén közbeléphet-
nek. A kérdés az, megtehetik-e és akarják-e megtenni ezt a lépést.

A közgazdászok egy másik csoportja szerint a törékeny egyensúly összeomlását kivált-
hatja akár egy véletlen, látszólag jelentéktelen esemény is, valamiféle �napfolttevékeny-

36 A fent idézett szerzõk e kockázatokat ítélik túlságosan nagynak, de rendszerint ezt az elõnyök mérlege-
lése nélkül teszik.

37 Ezt a gondolatot különösen ajánljuk azoknak a figyelmébe, akik a monetarizmusban szükségszerûen
restrikciót látnak. (Schwartz�Friedman [1986], László�Zsámboki [1995].)
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ség�, innen a �napfoltpánik� elnevezés.38 E pánikok esetében az egyensúly felborulásá-
nak láthatóan semmi konkrét, közvetlen oka nincsen, nincs olyan publikus információ,
ami a közvélekedést alakítaná, a betétesek gyakorlatilag véletlen hatások eredõjeként,
többnyire tömegpszichózis áldozataként rohanják meg a bankokat. A pánik azért követ-
kezik be, mert az ügyfelek várják, hogy bekövetkezzen, tehát a betétesek nem azért
rohanják meg a bankokat, mert például a banki eszközportfólió nem nyújt elég fedezetet,
hanem mert individuális várakozásaik váratlanul megváltoznak. Ha ez igaz, akkor a
szabályozók nagyrészt tehetetlenek, vagy olyan intézményi változásokat kell kezdemé-
nyezniük � például a betétbiztosítás elõírásával �, amelyek a várakozások rossz irányba
fordulását fékezik, megakadályozzák (Kindleberger [1978], Diamond�Dybvig [1994],
Diamond�Dybvig [1986].

A pénzügyi rendszer fejlõdésének � általunk gyakran idézett � kritikusai kimondva
vagy kimondatlanul az állami beavatkozás, a szabályozás erõsítésében látják a növekvõ
kockázatok csökkentésének lehetõségét. Csakhogy a pénzügyi rendszer már ma is foko-
zottan szabályozott jó néhány más területhez képest, és e terület szabályozásának szüksé-
gességét általában kevesen vonják kétségbe.

Egy-egy pénzügyi szabályozási kérdés vagy konkrét állami akció esetén a gazdaságpo-
litikusok általában a közjó alábbi sérelmeit említik a leggyakrabban:

� a pénzügyi innovációk és a pénzügyi rendszer bõvülése nyomán megnövekedett
kockázatokat,

� általában a pénzügyi források hatékony allokációjában, a megtakarítások közvetíté-
sében fellépõ zavarokat,

� a fizetési rendszer esetleges lehetetlenülésének reálgazdasági és társadalmi hatásait,
� a kisbetétesek érdekeinek sérelmét,
� az állam mint tulajdonos esetleges vagyonvesztését,
� a szabályozási intézkedések hatékonyságjavító hatásait.
Gyakran elmarad viszont a szabályozás társadalmi költségeinek az elemzése. Az álla-

mi beavatkozás, a gazdasági szabályozás ugyanis a pénzügyi területen nagy számban
produkált nem szándékolt mellékhatásokat, növelte a tranzakciós költségeket. Számos
pénzügyi innovációt pedig épp a szabályozás, az adóztatás miatt hoztak létre.39 A másik
tipikus probléma, hogy egyes tényezõk egy ilyen felsorolásban felnagyítódnak, holott ma
már esetleg távolról sincs akkora súlyuk, mint korábban volt. A fizetési rendszer mûkö-
dése ma már sokkal inkább független az egyes bankok mûködésétõl, illetve csõdjétõl,
mint korábban. A zsírórendszer összeomlásához egy olyan általános bankválságra van
szükség, amit valószínûleg csak egy nagymértékû külsõ sokk idézhet elõ, amely � más
téren is � igényli az állami beavatkozást.

A bankszabályozás elmélete más tényezõket is említ a szabályozás indokaként. Az
egyik csokorba a bank speciális jellemzõivel kapcsolatos tényezõk tartoznak, mint a hite-
lek magas aránya a saját tõkéhez képest, a fizetési rendszerrel való kapcsolat vagy a
bankok transzformációs funkciója. A másik csokorba a szabályozással kapcsolatos ele-
mek, mint például a likviditás biztosításának a funkciója vagy a betétbiztosítás. E ténye-
zõk többségérõl azonban be lehet látni, hogy nem is olyan mértékben speciálisak, mint
azt gondoljuk, és más ágazatokban a rendszer jól mûködik állami szabályozás nélkül is.

38 A �napfoltot� gyakran nevezik �buboréknak�, sõt sokáig azonosnak tekintették az elõzõ alfejezetben
tárgyalt buborékokat és a napfoltokat. Belátható azonban, hogy a hasonlóság ellenére a kétféle jelenség
eltérõ okok miatt alakul ki, és jellegükben is eltérõek (a napfolthoz például hozzátartozik a �véletlen�, a
buborék lehet determinisztikus buborék is). (LeRoy�Gilles [1990] 74�76. o.)

39 A látra szóló betétek kamatozásának maximálása nyomán sorozatban születtek a nem-banki közvetítõk,
például nyílt-végû befektetési alapok, amelyek gyakorlatilag a látra szóló betételhelyezéssel megegyezõ
lehetõséget is kínáltak jobb kamatkondíciókkal.
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Egy hosszú távon megtérülõ befektetés rövid vagy középlejáratú kötvénnyel történõ fi-
nanszírozása esetén például egy vállalat is bankihoz hasonló transzformációt végez. A
biztosítók, brókercégek ugyanúgy aktív résztvevõi a legtöbb országban a zsírórendszer-
nek, mint a bankok, szabályozásuk mégis eltérõ (Dewatripont�Tirole [1993]).

A bankok speciális szabályozásának elsõdleges oka a fent említett okok közül elsõsor-
ban a kisbetétesek védelmének szükségessége. A betéttulajdonosok ugyanis � mint a
legtöbb pénzügyi vállalkozás esetén a kisbefektetõk � komoly veszteségeket szenvedhet-
nek a kontraszelekció és a morális kockázat következtében. A kisbetétesek ugyanis egy-
másra várva nem képesek �monitorozni� a bankok tevékenységét, és így a bankme-
nedzsment az õ rovásukra érvényesítheti saját érdekeit. Nagyon fontos dilemma, hogy
milyen területeken van szükség az állam hatósági közremûködésére, és hol van lehetõség
arra, hogy a szereplõk a maguk által meghatározott szabályok szerint mûködjenek, illet-
ve maguk hozzák létre az ellenõrzõ intézményeket.40

Egy hiteles politika nemcsak az egyes bankok stabilitásának megõrzésében segíthet,
hanem a pénzügyi pánikok kialakulásában, ahol a jól mûködõ pénzintézetek is áldozatául
esnek a válságnak (Harmati�László�Zsámboki [1996]). Ugyanakkor nagyon fontos an-
nak feltérképezése, hogy hol húzódik a határ a mikro- és makrokockázatok között, ezek
összemosása ugyanis túlzott beavatkozáshoz vezethet.

Gyakran eltúlzottak a válságnak a pénzügyi rendszer más szegmenseire való kiterjedé-
sével kapcsolatos félelmek is. A fejlett pénzügyi rendszerû országokban napjainkban
sokan a legnagyobb veszélyt a derivatív ügyletek szabályozatlanságában látják
(Dewatripont�Tirole [1993] és Szalai [1996]). Ezeknek a pénzügyi eljárásoknak a piaca
és szabályozása meglehetõsén kusza, és valóban szükség van standardizált és kiegyensú-
lyozott szabályozásra. Ennek kapcsán azonban szeretnénk felhívni a figyelmet arra a
tényre, hogy bár az ezekkel az instrumentumokkal való visszaélések jelentõs csõdökhöz
vezettek, e válságok rendre az adott pénzintézetek falain belül pusztítottak, és a piaci
árakat nem, vagy csak rövid idõre és kismértékben befolyásolták.

Kétségtelen tény, hogy a pénzügyi rendszer egyes tagjai kapcsolatban állnak egymás-
sal, bankok üzletelnek bankokkal a bankközi pénzpiacon, bankok hiteleznek a brókercé-
geknek, biztosítók forrásaik egy részét a bankoknál kötik le stb. Ugyanakkor e lánc
minden eleme esetén érdemes megvizsgálni, hogy a piaci mechanizmusok létrehozzák-e
a természetes kockázatkezelési mechanizmusokat, szükség van-e állami beavatkozásra,
mielõtt hatalmas védõfalakat húznánk az egyes intézmények köré.

Természetesen fontos, hogy a bankok esetében létezzen lehetõség védett betételhelye-
zésre, de vannak más pénzügyi közvetítõk, amelyek épp azért jöttek létre, mert a befek-
tetõk nem igényelték az állami beavatkozásnak azt a szintjét, mint amit a bankok nyújtot-
tak. Egy nyíltvégû befektetési alapnak � a még nagyobb kockázatokra való hivatkozással
� a bankokhoz hasonló szintû szabályozása, épp ennek az intézménynek a létalapját szün-
tetné meg, hiszen olyan intézményrõl van szó, ahol a befektetõk ki akarnak kerülni a
banki szabályozás béklyójából.

A globalizálódás hatásai

Az egyre nagyobb autonómiával rendelkezõ és a nemzeti határokon túl lépõ, globalizáló-
dó pénzügyi piaci intézmények, szereplõk megnyirbálják a kormányok gazdasági hatal-
mát, és szûkítik a �nemzeti� gazdaságpolitika mozgásterét. Az állam gazdasági hatalmá-

40 A problémakörrõl részletesebben lásd Várhegyi [1997]. A betétbiztosítás esetérõl lásd Harmati�László�
Zsámboki [1996].
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nak lényegében négy � jogi garanciákkal körülbástyázott � tartóoszlopa van. Az elsõ az
állam kizárólagos adókivetési joga, a második az állam pénzkibocsátási monopóliuma,
amelyhez szorosan kapcsolódik az állam joga ahhoz, hogy a költségvetés hiányát adós-
ságfinanszírozással szüntesse meg, végül a negyedik az állam szabályozási monopóliu-
ma, ezen belül a pénzügyi piacok szabályozásának monopóliuma.

A szabad tõkeáramlás és a pénzügyi piacok fejlõdése komoly veszélyt jelent ezekre az
állami monopóliumokra. Míg a nemzeti piacok elszigeteltsége idején mind a magán-,
mind az intézményi adófizetõk és befektetõk foglyai voltak a szóban forgó állami mono-
póliumoknak, és elégedetlenségüknek csupán tiltakozással adhattak hangot, addig most
egyfajta kivonulási opció is megnyílt elõttük, hiszen lábukkal és pénztárcájukkal szavaz-
va alternatív pénzügyi intézmények, adózási rendszerek és pénznemek között választhat-
nak. Az állampolgárok és a vállalatok megnövekedett döntési szabadságának nemcsak
veszélye, hanem komoly fegyelmezõ ereje lehet: arra készteti a kormányokat, hogy éssze-
rûbb fiskális és monetáris politikát folytassanak, és nagyobb gonddal õrködjenek az álta-
luk nyomtatott pénz értékállósága fölött.

A kölcsönözhetõ pénzekért folytatott verseny a nemzetállamok eladósodási lehetõsége-
it korlátozza, hiszen új alternatívákat nyit meg az állam azon potenciális hitelezõi elõtt,
akik korábban egy szûk, fejletlen pénzügyi intézményrendszer és a nemzeti piacok kor-
látai közé kényszerítve hozták meg befektetési döntéseiket. Mindez persze azt jelenti,
hogy a kormányok nem tehetnek meg büntetlenül bizonyos dolgokat: a nemzeti valuta
hiányzó vagy erõsen korlátozott konvertibilitása, a tõkeáramlás megrendszabályozása és
a nemzetközi banktevékenység tilalma idején gyakran alkalmazott gazdaságpolitikai esz-
közök41 a megváltozott gazdasági környezetben a kitûzött célokkal ellentétes hatásokkal
járnak, és aláássák a kormányzat belföldi és külföldi szavahihetõségét.

Mivel a kormányok és a kormányzati döntéseket elõkészítõ és végrehajtó szakbürokra-
ták változatlanul úgy érzik, hogy politikai felelõsséggel tartoznak a makroökonómiai
sarokszámok alakulásáért, nehezen nyugszanak bele gazdaságpolitikai játékterük szûkü-
lésébe. Ráadásul a gazdaságpolitika folyamatosságát vagy nemzeti céljait hirdetõ döntés-
hozók, akik az állam szuverenitásának csorbulását féltik az áru- és devizapiacok globali-
zálódásától, igen gyakran hathatós politikai támogatást kapnak azoktól a termelõi, vala-
mint munkavállalói csoportoktól, amelyek � mivel csupán korlátozottan piacképes ter-
mékekkel, készségekkel és ismeretekkel rendelkeznek � érdekeltek a verseny korlátozá-
sával járadékszerzési lehetõségeket teremtõ állami szabályozás fenntartásában.42 A ver-
seny a járadékok � jövedelem- és vagyontranszferek, monopoljogok, kormányzati ked-
vezmények és privilégiumok � megszerzéséért a nem ár jellegû versenynek abba a kate-
góriájába tartozik, amelynek a társadalmi haszna kisebb, mint költségei. Komoly empiri-
kus és teoretikus bizonyítékok is szólnak amellett, hogy a járadékszerzõ csoportok és az
elosztási koalíciók térnyerése aláássa a hosszú távú gazdasági növekedés feltételeit, mert
csökkenti az új technológia adaptálásának képességét, és rontja a forrás-újraelosztás eset-
leg szükséges változtatásának feltételeit.43

41 A belföldi fizetõeszköz árfolyamának rögzítése, nyakló nélküli kormányzati túlköltekezés, inflatorikus
pénzteremtés, az állam szabályozási monopóliumának bevételszerzésre való felhasználása stb.

42 A szabályozás politikai gazdaságtanával kapcsolatban Stigler [1989]-t és Mueller [1989]-t ajánljuk az
olvasó figyelmébe.

43 Lásd Olson [1987]. Lásd még Olson [1997]. A fenti következtetés, amely eredetileg Olsontól szárma-
zik, érvényessége meglehetõsen tág, így nem véletlenül számos empirikus ellenpélda is felhozható az elmé-
letet alátámasztó tények mellett. Lásd Mueller [1989] 319. o. Az átmeneti gazdaságokban � véleményünk
szerint � óriási jelentõsége van a közvetett állami gazdaságszabályozás által gerjesztett járadékvadászatnak
és a tulajdonjogok elosztásával kapcsolatos járadékszerzési erõfeszítéseknek. Sajnos kevés ilyen tanulmány
született Magyarországon, a társadalomkutatók egyelõre adósak a pénzügyi közvetítõkkel kapcsolatos privi-
légiumok szétosztásának és a bank- és adóskonszolidációnak efféle elemzésével is.
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A kormányzat adózási, pénzteremtési, eladósodási és szabályozási lehetõségeinek kor-
látozása tehát � a fiskális és monetáris alkotmányosság megteremtésének és érvényesíté-
sének fegyelmezõ erejéhez hasonlóan � megköti ugyan a politikai döntéshozók kezét, ám
egyszersmind nagy valószínûséggel javítja az erõforrások allokációjának hatékonyságát.

Nem tagadjuk, hogy a pénzügyi piacok fejlõdése számtalan új, az egyes államok vagy
nemzeti szabályozó hatóságok szintjén veszélyforrást teremt. Ezekre a veszélyekre � a
spekulatív buborékok kialakulásától az óriásbankok megroppanásáig � a kormányok két-
féleképpen reagálhatnak. Vagy együttesen lépnek föl és alkotnak meg � a bankok számá-
ra elõírt minimális tõkekövetelményekhez hasonló � globális érvényû szabályokat a gaz-
dasági szereplõk számára, vagy pedig � ismét csak együttesen cselekedve � olyan globá-
lis gazdasági környezetet hoznak létre, amely prudens magatartásra és önszabályozásra
ösztönzi a piaci szereplõket. A nemzetközi cselekvésnek természetesen szembe kell néz-
nie a kollektív cselekvés ismert csapdáival, a koordinációs problémákkal és a potyázás
ilyenkor szokásos jelenségével.

Összefoglalás

Az általunk gyakran idézett szerzõk csoportja nem homogén, nem egy �iskola� követõ-
irõl van szó, érvelésük logikája, normatív háttere mégis nagyon hasonlónak tûnik. E
�nézetrendszer� bemutatását három � általunk alapvetõnek vélt � állítás köré csoportosí-
tottuk: a) az uralmi tézis a �pénzvilág� dominanciáját, reálgazdaság feletti uralmát mondja
ki, b) a második tézis a pénzügyi tranzakciók és intézmények túlzott elburjánzását, ter-
mészetes korlátaitól való elszabadulását fogalmazza meg, c) a harmadik tézis az új admi-
nisztratív korlátozás igényét fejezi ki.

E tanulmány megírására nem magának a kérdésfelvetésnek az elutasítása motivált ben-
nünket. Megítélésünk szerint a pénzügyi rendszer e kritikáit olyan jelenségek váltották
ki, amelyek valóban magyarázatra szorulnak. A pénzügyi intézmények vagy azok irányí-
tóinak jelentõs befolyása bizonyos politikai vagy a gazdasági döntésekre, vizsgálható és
vizsgálandó hipotézis. A pénz dematerializálódása, a pénzpiacok újabb és újabb szeg-
menseinek megjelenése, a származtatott piacok közelmúltbeli gyors fejlõdése és így bi-
zonyos, korábban ismeretlen vagy jelentéktelen, új kockázatok megjelenése szintén tény.
Az általunk megidézett kritikusok többségével ellentétben azonban úgy látjuk, hogy e
jelenségek mögött nem uralomra törõ elitcsoportok valamilyen összeesküvése húzódik
meg, és valószínûleg nem ezek a jelenségek terelik az emberiség fejlõdését � ha egyálta-
lán arra tart � zsákutcába.

Írásunk elsõdleges célja az volt, hogy feltárjuk a �pénzvilág uralmát� leleplezõ írások
módszertani és normatív hátterét, és bemutassuk a kritizált intézmények mûködésével
kapcsolatos, módszertanilag � számunkra � elfogadható teoretikus magyarázatokat és
empirikus kutatási eredményeket. A kritikákat kiváltó jelenségek számunkra sem magá-
tól értetõdõ tények, s bár a kérdéseket olykor másként fogalmaztuk meg, és új szempon-
tokat is bevontunk a vizsgálat körébe, válaszainkkal igyekeztünk a vitát kimozdítani a
holtpontról.

Az uralmi tézis erõs és gyenge változatának � módszertani alapjain és empirikus érvé-
nyességén túl � egy olyan gyengéjét is felfedezni véljük, hogy a �nagy ideák� ködében a
lényeges dolgok elkerülhetik az elemzõk és a politikusok figyelmét: a pénzügyi rendszer
fejlõdése mentén megjelenõ zsákutcás intézmények, a járadékvadászat, a potyautazás és
az esetleges szabályozási hiányosságok. Írásunkban a pénz, a pénzügyi piacok fejlõdését
mint a legelemibb emberi problémák megoldásának rendszerint hatékony megoldási kí-
sérleteit mutattuk be. A kifejtés során a gazdasági tranzakciókkal fellépõ információs és
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tranzakciós költségek, súrlódások meghatározására, és az e súrlódások mérséklésére irá-
nyuló cselekvések, intézmények leírására koncentráltunk. Igyekeztünk meghatározni ezek-
nek az intézményeknek, instrumentumoknak az alapvetõ funkcióit, megadni mûködésük
magyarázatát, mert e nélkül nem lehet vizsgálni ezek mûködési zavarait, társadalmi költ-
ségeit sem.

A pénzügyi rendszer fejlõdésének kritikusai nagyon gyakran e fejlõdés mellékhatásait
súlyosabb veszélynek ítélik meg, és ezért � kimondva vagy kimondatlanul � korlátok
felállítását tartják szükségesnek. Gyakran hangsúlyozzák a növekvõ forgalom és a
globalizáció veszélyeit, holott ezek mellékhatása nemcsak a növekvõ kockázatok esetle-
ges valóra válása, hanem általában � a verseny, a nagyobb likviditás miatt � a kamatok
csökkenése és a kondíciók javulása. A pénzügyi rendszerben verseny nemcsak egy ter-
mékhez kötõdik, hanem egy kockázat- és hozamfüggvényt � képletesen szólva � kirajzo-
ló terméksorozat mentén is. S bár a pénzpiacok növekedésével felbukkanhat markáns
termékdifferenciálódás, szegmentálódhat a piac, de alapvetõen az nemcsak az adott ter-
mék, hanem a többi termék, szolgáltatás minõségére, kockázatára és árára is hat. A nagy
volumen, a tranzakciók nagy száma épp az ár és a kockázat finomhangolását könnyítik
meg a befektetõk, megtakarítók számára.

A szabályozás fejlesztése természetesen szükséges bizonyos esetekben, így például a
határidõs piacok esetében, de a szabályozás nem veszélyeztetheti a pénzügyi rendszer
fejlõdését. Nemcsak azért nem, mert nem célszerû ezt megtennie, hanem azért, mert a
pénzügyi közvetítési folyamatok rendre megkerülik az adminisztratív korlátokat. Mi is
úgy látjuk, hogy e fejlõdéssel párhuzamosan a kormányok szerepe a pénzügyi rendszer
oldaláról induló vagy általa felerõsített válságok stabilizálásában csökkent, de destabili-
zálni is egyre kevésbé tudnak ezáltal. Ha azonban ismét indokolatlan adminisztratív kor-
látokat építünk a rendszerbe, akkor a pénzügyi rendszer és a gazdaság stabilitása érzékel-
hetõen nem fog nõni, csak az információs és tranzakciós költségek, tehát a rendszer
kevésbé hatékonyan és nagyobb társadalmi költségekkel fog mûködni.
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