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Schumpeter a tékepiacon

Schumpeter finanszirozasi elméletének fejlédése
és életrajzi vonatkozasai

A tanulmany Schumpeter finanszirozasi elméletének fejléodését vizsgalja.
Schumpeter 1921 és 1924 kozott a Biedermann Bank elnokeként tevékenykedett,
s ebben az iddszakban a bank miikodését egyaltalan nem nevezhetjiik sikeresnek.
A szerz6 roviden bemutatja azt a Schumpeter altal leirt finanszirozasi problémat,
amelyben a bankar vasarloerd-teremtéssel nyujt hitelt a vallalkoz6 innovaciéjanak
finanszirozasahoz; majd megvizsgalja, hogy a bankarként eltoltott idoszak meny-
nyiben befolyasolta Schumpeter gondolkodasat a finanszirozas kérdését megragado
elképzeléseiben. Kijelenthetd, hogy Schumpeter tobb ponton is feliilvizsgalta els6 meg-
latasait, és kés6bbi érveléseibe gyakorlati bankismereteit is beépitette. A tanulmany
roviden Osszekoti a vizsgalt fogalmakat mai valtozataikkal és értelmezésiikkel is.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: B15, N24, 030, G21, G24.

Bevezetés

A tanulmany Joseph Alois Schumpeter finanszirozdsi elméletének megértéséhez
nyujt adalékokat. Schumpeter finanszirozéasi elméletében — amely a kordbban gyak-
ran alkalmazott statikus szemléletmdd helyett a vallalkozdsokat dinamikajukban
ragadta meg — a véllalkozasoknak az 4j, jovedelmezének itélt projektek elinditasahoz,
miikodtetéséhez tékére van sziikségiik. Amennyiben a véllalkozasoknak nincs ele-
gendd belsé megtakaritasuk, kiils6 forrashoz kell fordulniuk, a finanszirozét pedig
a projekt varhato sikerességével lehet meggy6zni. A finanszirozé intézmények altal
nyujtott forras segitségével felgyorsithato6 a vallalkozas novekedése, nem kell megvarni,
hogy évek alatt gy(iljon 6ssze a beruhazashoz elegendé belsé megtakarités. A finanszi-
rozas formdjanak — amelyen altalaban érthetiink banki hitelezést, részvénykibocsatast,
kereskedelmi hitel nyujtasat vagy kockazatitoke-finanszirozast is — hatasa a vallalatok
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novekedésére, illetve beruhdzasi tevékenységére a mai napig fontos elméleti, empiri-
kus és gazdasagpolitikai kérdés.

Bar az elemzés elmélettorténeti jellegli, szemléletét inkabb a mai modern pénz-
tgyi kozgazdasagtani megkozelités jellemzi. A mai pénziigyi tanulmanyok ritkan
teremtik meg a kapcsolatot a korabbi gondolkoddkkal, pedig Schumpeter még azt
vallotta, hogy az empirikus és az elméleti megkozelités mellett a torténeti megkoze-
lités egyenrangu tarsa a gazdasagi vizsgalodasoknak. Schumpeter finanszirozasrdl
alkotott gondolatai megfigyelheték a mai megkozelitésekben is. Magyar nyelven koz-
gazdasagi jellegti munkakban elsésorban Schumpeter vallalkozoelméletérdl olvas-
hatunk, kiemelheté példaul Rimler Judit, Kapés Judit vagy Madarasz Aladar irasa,
illetve egy rovidebb anyag Somogyi Ferenctél (Rimler [1998], Kapds [2000], Madardsz
[2014], Somogyi [2010]). Schumpeter életrajzi vonatkozasait Madarasz Aladar magyar
és angol nyelven is kozolte (Madardsz [1980a], [19800]). E tanulmany a Schumpeter
finanszirozasi elméletérdl szolé diskurzusban 1évé tirt kivanja betolteni.

Négy kérdést vizsgalunk a finanszirozasi elmélettel kapcsolatosan.

1. Hogyan korvonalazhaté Schumpeter finanszirozasi elmélete, vagyis a bankar
»vasarléerd-teremtése”, amelyet a szerz6 az innovacio el6feltételeként azonosit? Kisér-
letet tesziink a fogalom (szubjektiv) meghatarozasara, amelyet majd a késGbbi elem-
zés soran hasznalunk.

2. Mi jellemezte Schumpeter életének azon allomdsat, amikor a finanszirozasi
elméletet a gyakorlatban alkalmazta? A kérdés megvélaszolasahoz azokat az élet-
rajzi részleteket mutatjuk be, amelyek hozzdjarulhattak a finanszirozasi elmélet
megalapozasahoz. Joseph Alois Shumpeter a kozép-eurdpai régioban sziiletett és
palydja korai szakaszaban itt tevékenyked6 elméleti tudds, valamint gyakorlati
kozgazdasz is volt. Ismeretes, hogy Schumpeter kozel harom éven at a Biedermann
Banknal elnoki tisztséget is viselt. Ezen id6szak tapasztalatait gytjtjiik ossze, és
roviden értékeljitk ezeket az éveket.

3. Mennyiben hatottak Schumpeter eszméire a bankarként eltoltott évek? Nem
minden tuddsnak adatik meg, hogy egy bankhaz elnoke legyen. Sorra vessziik
Schumpeter néhany, 1926 utan keletkezett jelentdsebb munkajat, ahol a finansziro-
zasi elmélet valamilyen formaban Gjra megjelenik.

4. Milyen formaban talaljuk meg ma a schumpeteri finanszirozasi elmélet elemeit?
Itt a kapcsolddd mai problémak felvazolasara vallalkozunk, szemezgetve a legfonto-
sabb aktuadlis kérdések és vitak koziil, elsdsorban a véllalati pénziigyi megkozelitést
alkalmazé tanulmanyokra koncentralva.

A schumpeteri finanszirozasi elméletrdl

Hitelezéssel kapcsolatos nézeteit Schumpeter mar az 1911-es sziiletésti és 1912-
ben kiadott — A gazdasagi fejlédés elmélete ciml — konyvében is megfogalmazta
(Schumpeter [1912]). A konyvet késébb atdolgozta, magyarul a késébbi, tobb-
szOr atirt, az 1926-ban kiadott német nyelvi valtozaton alapulé 1934-es angol
nyelvi kiadasanak forditasa jelent meg (Schumpeter [1980]). Ez utébbi muben az
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eredetiben szereplé hetedik fejezet mar nincs benne, amelyet Schumpeter azon
megfontolas miatt hagyott el, hogy a fejezet tagabb perspektivaja kitekintése ne
vonja el a figyelmet a tobbi rész gazdasagelméleti kérdéseirdl. Bar kissé atszer-
kesztett valtozatban, mindkét kiadas masodik fejezetében megtalalhaté a finan-
szirozasi folyamat leirasa.

Ebben Schumpeter szembedllitja a gazdasagi korforgas statikus és ,,dinamikus”
szemléletét,' majd az utébbin keresztiil ismerteti nézeteit a gazdasagi fejlédésrél, a
vallalkozok, valamint az azokat finanszirozé bankarok érdekalapt kooperacidjarol.
E fejezetben fejti ki a véllalkozo és a bankar kapcsolatat is.

A gondolatmenet kiindulépontja a fejlédés, amelyet az jellemez, hogy a vallal-
koz6 tevékenységének koszonhetéen lehetévé valik 4j javak eldallitasa, 4j terme-
lési eljaras bevezetése, Gj elhelyezési lehet6ség megnyitasa, nyersanyagok vagy
télkész aruk Uj beszerzési forrasanak meghoditasa, Gj szervezetek 1étrehozasa
(Schumpeter [1980] 111. 0.).

A fejlédéshez, 1j tevékenységekhez t6ke kell, amely altalaban nem all kozvetleniil ren-
delkezésre. Ezért a leggyakrabban a vallalkozasok hitelszerzédés keretében juthatnak a
sziikséges pénzhez. Ebben az értelemben Schumpeter a hitelt az innovécié el6feltételé-
nek tekinti. A hitelnyujtassal a bankar a ,,semmibdél” vasarloerét teremt azaltal, hogy a
vallalkozé hozadék lehet6ségét magaban rejt6 innovacidjat finanszirozza. Schumpeter
hangsulyozza, hogy a bankar nem kereskedik a ,,vasarléer6” nevii druval, hanem teremti
azt. A vallalkozot a piac csaszaraként, abankart a piac ,,ephoroszaként”, vagyis — az dkori
Spartara utalva — a piacot feliigyel6 f6hivatalnokként jellemezte. Az idézett mutivekben
csak az innovéciot segit beruhazasokra szolo hitelekre koncentral Schumpeter - ez
sziikséges ugyanis a fejlédéshez a kifejtett gondolatmenet szerint.

Schumpeter e gondolatrendszerén beliil a t6ke kamatdat az innovacié hoza-
dékdval magyardzza, amivel szembekeriilt neves bécsi professzordanak, Bohm-
Bawerknek a kamatelméletével. Bohm-Bawerk a kamat funkcidjat azzal hatarozta
meg, hogy ,a valasztott termelési keriil6 utat a megtakaritas keretei kozott tartsa”
(Madtyds [2003] 27.0.).

Az dltala leirt folyamatban harom fontos fogalom is tetten érhetd.

1. A finanszirozas mozzanatat a termelési korfolyamatban helyezi el. Az egyik egyen-
stlybdl a mésikba vald eljutas el6feltételeként irja le a hitelt: ,,.. .a hitelfelvétel nem sziik-
ségszerl eleme a gazdasagi élet megszokott palyan lebonyolédé normalis menetének
(...). Ezzel szemben az 6j kombinaciok megvaldsitasa esetén elvileg (...) sziikséges a
»tinanszirozas« mint specialis cselekmény.” (Schumpeter [1980] 116. 0.) Megjegyzi, hogy
»a hitel az ipari fejlédést szolgalja” (uo. 153. 0.), és tovabb is gondolja a kérdés makro-
gazdasagi szempontjait az tizleti ciklusokra vonatkozoé elméletében.

2. Kozvetetten ugyan, de az innovacio finanszirozasanak egyik tipikus formajat irja
le. ,A hitel 1ényegi funkcidja értelmezésiinkben a kovetkez: lehet6vé teszi a vallal-
kozé szdmdra, hogy keresletet timasztva a szamara sziikséges termelési javak irdnt,

" A dinamikus jelzdt az els§ valtozatban hasznalja, késébb ezt a kifejezést Ragnar Frisch ha-
tasara elhagyta, és egyik egyensulyi pontbdl egy mdsikba torténd véltozdsnak hivja (Schumpeter
[1980] 39. és 109. o.).
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kivonja 6ket korabbi alkalmazasi tertiletiikrdl, ezaltal 4j palyakra kényszeritse a gaz-
dasagi rendszert.” (Schumpeter [1980] 157. 0.) Ezeken az 4j palydkon ,teremté rom-
bolas” jellegli valtozasokat értett. ElIméletében kiemeli, hogy az viseli a kockazatot,
aki a pénzt6két biztositja a beruhazashoz (akar a korabban felhalmozott sajat profit
alkotja a t6két, akar bankdarként nyujt hitelt). A vallalkozoét pedig gazdasagi felelds-
ség nem terheli, legfeljebb sajat hirnevét kockaztatja. Festré-Nasica [2009] intézményi
megkozelitésben elemzi Schumpeter irdsat, és annak fontossagat hangsulyozza, hogy
Schumpeter a hitelt mint kapitalista tarsadalmi intézményt értelmezi. Schumpeter
igy fogalmaz: ,,...a hitelnek a rendelkezésre bocsatasa nyilvanvalé mdédon az élta-
laban »kapitalistdnak« nevezett gazdasagi alanyok kategoriajanak a funkcidja. Ez a
kapitalista tarsadalom sajatos mddszere arra, hogy a gazdasagot 4j palyara kénysze-
ritse, eszkozeit Uj célok szolgalataba allitsa...” (Schumpeter [1980] 115. 0.) Schumpeter
tovabba nem tartotta relevansnak a gazdasagi fejlédés szempontjabol azt a hitelezést,
amely soran nem torténik djitas, bar ezt a konyv elsé valtozataban még egyaltalan
nem hangsulyozta. Ugy vélte, ezt a ,korai” (iparosodas eldtti, vasarloértéket nem
teremtd) hitelezést nem is szivesen vették igénybe a korabeli gyarosok. Ezzel egyér-
telmden kijelolte az innovacios finanszirozas hatérait.

3. Avasarloerd-teremtés fogalmanak hasznalatéval a kereskedelmi banki pénzterem-
tés momentumat azonositja e helyen, bar elemzését nem illeszti pénzforgalmi keretbe.
Hangsulyozni kell, hogy Schumpeter pénzelmélete ennél joval atfogobb, a tékérdl,
tékepiacrol, kamatrol, az inflaciorol vagy a monetaris rendszerrdl alkotott nézetei is
jol ismertek. Pénzrdl valé gondolkodasdban sokszor Keynes mellé allitjak (példaul
Bertocco [2003]), mert mindketten amellett érveltek, hogy a gazdasag mikodése nem
irhaté le ,,fiat money” nélkiili cseregazdasagként, és nem tekintették a hitelpiacot az dru-
piac tiikorképének — a korabeli féarambeli gondolkodassal szemben (v6. Keynes [1930]).

A kotet kiadasakor két — altala is jol ismert — kortarsa is hasonl6 témaban jelen-
tette meg gondolatait. Vajon mennyire voltak Schumpeter finanszirozasrol szd6lé
gondolatai Gjak, mennyiben hatottak egymadsra ezek a mtivek? McCaffrey [2012]
Osszeveti az egy id6ben megjelent elméleteket: Rudolf Hilferding 1910-es Pénzt6-
kéjét (Das Finanzkapital) és Ludwig von Mises 1912-es A pénz és a hitel elméletét
(Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel) Schumpeter dolgozataval. McCaffrey
elsésorban a szerzbéket a pénzelméletekhez val6 viszonyuk alapjan jellemezte. Mig
Hilferding a banking-elmélet, Mises pedig a currency-elmélet allaspontjan volt,
addig Schumpeter a két iranyzatot meghaladé pénzteremtési koncepcioval allt el6.
A currency-elmélet szerint a pénz mennyiségének novekedésével emelkednek az arak
is, és a jegybankok a bankjegyforgalmat tetszésiik szerint valtoztathatjak. A bank-
ing-elmélet elveti, hogy az arak a pénz mennyiségétdl fiiggnének, és azt vallja, hogy
nemesércek forgalmatol és aratdl fiiggéen nem kell és nem is szabad a bankjegyki-
bocsatast szabalyozni (Bdnfi [1999]). Mig e két elmélet az aranyalapt (vagy nemes-
fémalapt) papirpénzrendszer keretein beliil gondolkodik, addig a hitel vasarloers-
teremtésének Gtlete a hitelpénzrendszer megkozelitésével azonosul.

Meg kell jegyezniink, hogy Michaelides-Milios [2016] is vizsgilja a Hilferding és
Schumpeter irasai kozotti 6sszefiiggést. Ismeretes, hogy Hilferding legféképpen Marx
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tanaira épitkezett, de jelent6sen revidedlta is azokat. A szerzOparos szerint valdszi-
nusithetd, hogy a Schumpeternél idésebb Hilferding — akivel egyiitt jartak Bohm-
Bawerk szemindriumdra - a piaci versennyel, valamint a monopolerével kapcsolatos
kérdésekben hatott leginkabb Schumpeter gondolkodasara. Hilferding megkiilon-
boztette a véllalkozot mint a termelésért felelés gazdasagi szerepl6t a tékéstol, aki
a kockazatot véllalja, cserébe a t6ke kamataért. Ehhez hasonlé allaspontot képviselt
Schumpeter, egy fontos kiilonbséggel, nevezetesen: a vallalkozo6 egyértelmiien az
innovacié motorja, mig az ,egyszeri” termelés felelése inkabb a (kevésbé targyalt)
statikus korfolyamat gazdalkoddja.

Schumpeter mint bankdr - finanszirozas a gyakorlatban

A fiatal Schumpeter a bécsi egyetemen (Universitidt Wien) hallgatott jogot,
majd szerzett jogi doktori fokozatot 1906-ban, Ludwig von Misesszel és Rudolf
Hilferdinggel egyetemben. Tobbek k6zott Wieser, Philippovich, illetve a mar emli-
tett Bohm-Bawerk voltak a tanarai. Az ezt kovetd években Berlinben, Londonban,
Oxfordban és Cambridge-ben hallgatott szeminariumokat. Egyéves kairoi kitéré
utan Czernowitzban (a mai Ukrajna teriiletén 1évé Csernyivciben), majd Bécsben
toltott be docensi, aztan a grazi Karl-Franzen Egyetemen professzori statust. Id6-
kozben vendégprofesszorként a New York-i Columbidn is megfordult. Az 1910-es
évek végére mar nemcsak a kor jeles kozgazdaszainak tanitvanyaként konyvelhet-
jiik el, hanem maga is elismert fiatal professzorrd valt, aki ismeretséget kotott pél-
ddul Irving Fisherrel, valamint tul volt A gazdasagi fejlédés elmélete cimi koteté-
nek elsé kiadasan is. Ezzel a hattérrel nevezték ki - Hilferding javaslatara - 1919
marciusaban az tjonnan megalapulé osztrak Renner-kormany pénziigyminiszte-
rének. A meglehetésen rovid, oktoberig tarto idészak alatt egy, a tanulmany szem-
pontjabdl is fontos és a finanszirozashoz kapcsolhaté intézkedést javasolt: egy-
szeri, progressziv vagyonadoét tervezett bevezetni a haborus addssag fedezéséhez,
a korabeli javaslat, az adéssag értékének inflacioval valo csokkentése, elinflalasa
helyett. (Javasolta még a fiiggetlen jegybank létrehozasat, valamint a szegényebb
rétegek indirekt addztatasat is, valamint részt vett az Alpin Montangesellschaft
allamositasaval kapcsolatos vitdban - olvashatd Mdrz [1981] esszéjében, amely
Schumpeter életének pénziigyminiszterséghez kotheté szakaszat dolgozza fel.)
A vagyonadé mint finanszirozasi technika nem Schumpeter taldlméanya, kozgaz-
dész korokben kozismert lehetdségnek szamitott, s példaul mar David Ricardo is
alkalmazta Anglidban. Schumpeter a javaslathoz végiil nem tudta megszerezni
a kormany tamogatasat, igy az nem is keriilt az osztrdk parlament napirendjére
(Stolper [1994] 249-266. 0.). Részint e javaslata miatt elapadt a politikai tamoga-
tottsdga, aminek kovetkezményeként elhagyta a pénziigyminiszteri posztot. A kor-
manybdl vald tavozasa utdn, 1919 végétdl ujra akadémiai teriileten probalt elhe-
lyezkedni, majd az 1921-es évben Grazba koltozott. A vagyonado bevezetése tehat
elmaradt, igy ez sem menthette meg Ausztria gazdasagat attol, hogy Schumpeter
minisztersége utan, 1921-ben és 1922-ben 6riasi hiperinflacioval nézzen szembe.
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Innen indult Schumpeter haroméves gyakorlé bankari palyafutasa. Errél a periédus-
rdl jo6 attekintést kinal Peneder—Resch [2015] tanulmanya, amelynek idevago részleteit
a kovetkezékben ismertetjiik. Schumpeter eredeti céljai szerint egy 6j bankot alapitott
volna (amihez engedélyt a pénziigyminiszteri posztrol vald tavozasakor kapott), de az
erre vonatkozo kérelmét 1921. februdr 19-én elutasitottak: az akkor hatalyos szabalyok
szerint a hiperinflaciés id6északban 4j bankot alapitani nem lehetett, viszont meglévé
bankot venni és atalakitani tovébbra is lehetett. Igy dprilisban elkiildte tjabb kérel-
mét a pénziigyminisztériumi tisztviseléknek, hogy az 1791-es alapitasu, bécsi székhe-
lyti Biedermannbank nevii tarsasagot a t6zsdén jegyzett részvénytarsasagga valtoztat-
hassa, immaron M. L. Biedermann & Co. Bankaktiengesellchaft néven. Ezt a kérelmét
elfogadtak. A {6 tulajdonos a Brit Angol-Osztrak Bank (British Anglo-Austrian Bank)
lett, 6t pedig az Uj bank elnokének nevezték ki. McCraw [2007] Schumpeter életrajzat
osszefoglalo konyvében megjegyzi, hogy a bank tizletmenetét az immaron alelnokként
(két alelnok volt) miikodé korabbi vezetd, Arthur Klein vitte.

A bank alapvetd tevékenysége a tulajdonosok és a betétesek vagyonanak kezelése
és vallalkozdsok finanszirozasa volt. A Bank of England de facto leanybankjaként
miikodo Brit Angol-Osztrak Bank mint tulajdonos nyomasara a bank az elsé évben
igen dvatos befektetési tevékenységet folytatott, az eszkozok jelentds részét mas ban-
koknal betétként helyezték el. Ez a magas likviditdsu és alacsony kamatozasu eszko-
zOket el6térbe helyez6, angol stilust befektetési tevékenység azonban a magas inflacié
miatt nem bizonyult jovedelmezének. A bank ebben az évben zomében befektetési
tandcsado szerepet toltott be: Ausztridban, Magyarorszagon, Csehszlovakidban, vala-
mint Németorszag teriiletén miikodd, kozepes méretii vallalkozasok tézsdére vite-
lében és tékeemelésében segédkezett, példdul a Braun-Stammfest tizletcsoportnak.
Ehhez Bécsben, Budapesten és Hollandidban alapitottak fioktelepet.

1922-ben béviilt a bank hitelkihelyezési tevékenysége; az eszkozok kozel kétharmadat
mar a hitelek alkottdk, és a mérlegf66sszegnek csak egyharmad részét adtak a likvid esz-
kozok. Ebben az évben kétszer hajtottak végre t6keemelést, nomindlisan mintegy 760
millié korona értékben. Ez az év hozta Ausztria torténetének legmagasabb inflacidjat,
amelyet Kernbauer—-Weber [1984] 1921 szeptembere és 1922 szeptembere kozé helyez.
Hiaba nétt tehdt nominalisan a bank mérlege, realértelemben nem lett nagyobb a bank,
a tulajdonosok szamara lehangol6 volt az eredmény. Ez az év Schumpeter szdmara a
kelet-kozép-eurdpai véllalkozasok beruhazasaira adott hitelezésrél szolt.

Az 1923-as év j tizletpolitikat hozott. Mivel a Brit Angol-Osztrak Bank csokken-
tette érdekeltségét és ezaltal ellenérzését a bankhdzban, a vezetdség figyelme a spe-
kulacios tigyletek és a kockazatitGke-finanszirozas felé fordult. Jelentésen csokkent
a likvid eszk6zok mértéke (féleg a mas bankokndl tartott eszkozoké), a hosszu tava
kihelyezések viszont novekedtek. A kihelyezéseket a bank ,vasarlderd-teremtéssel”
oldotta meg, vagyis a finanszirozott tarsasagoknak juttatott 6sszeget jovairtak a
Biedermannbanknal vezetett szamldjukon, amelyet a tarsasagok késébb beruhazasra
felhasznalhattak. Hogy a sajat tékére el6irt aranyt (a tékeminimumot) tartsak, a bank
két tjabb tékeemelést bonyolitott le ebben az évben. A részvénykibocsatdsok soran
a régi részvényesek, a szindikatus tagjai és a vezetdség (koztitk Schumpeter) joval a
piaci ar alatt (mintegy félaron) szerezhetett Gjabb t6két a tarsasagban. Ez a vasarlas
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hatalmas, de illegalis nyereséget hozhatott volna a bank sztikebb vezet6i korének. Meg
kell azonban jegyezni, hogy a banki tevékenységet 1924-ben atvizsgalé Georg Stern
vezette jelentés szerint a szindikatus tagjai nem értékesitették a részvényeket piaci
aron, igy nem realizaltak ezt a vitathaté modon szerzett elényt.

Az év mésodik fele Schumpeter bankelnok szaméra az tizletmenet szempontjabdl
fontos fordulopontot jelentett. A hitelkihelyezéseket lehetévé tevé ,vasarloers” nem volt
annyira megalapozott, mint ahogyan azt kezdetben vartak. Az emelked6 tékepiaci trend
1923 nyardn tetzott, s az inflacio lassulasaval a részvényarfolyamok is elindultak lefelé
a lejtén; ez a pesszimizmus a redlszféra gyengiild teljesitményébdl is kovetkezett. Hogy
elejét vegyék a bankhaz részvényarfolyamai esésének, a Biedermann Bank sajat részvé-
nyeket kezdett vasarolni, amire a részvények nagy részét tartd szindikatus 30 milliard
koronat adott. Mindamellett e tékére nagy sziikség volt, mert a kihelyezett hitelek jelen-
t6s hanyada sem teljesitett, igy a bank lejaro fizetési kotelezettségeit nem tudta a besze-
dendd kamatokbdl allni. A bank az év végére inszolvenssé valt.

Az 1924-es évben szamos ausztriai bank hasonlo helyzetet élt at, a bécsi bankval-
sagban a Biedermann bankhdz pénziigyi restrukturdlasat is elkezdték — ekkor a spe-
kuldcios veszteségekben személyesen is érintett és eladosodott Schumpeter még meg-
tarthatta elnoki poziciojat, bar a stabilizacios folyamat mar nem az 6 irdnymutatasaval
zajlott. A bank hat6sagi atvizsgalasa utan, 1924 szeptemberében Schumpetert levaltot-
tak az elnoki pozicidrdl. Schumpeter maganaddssaga 1925-re 6 milliard koronat tett
ki, amelynek atmeneti rendezésére még kapott személyre széloan hitelt a Biedermann
Banktol. Az 1925-ben Bonnban professzori allashoz juté Schumpetert ezek utan éve-
kig ado- és addssagbehajtasok és birdsagi tigyek sujtottak, csak kitartasanak és targya-
16készségének koszonhette, hogy az 1930-as évek elejére rendezte anyagi helyzetét. Bar
1925-ben tovabb folytatodott a kisérlet a bank reorganizacidjara, 1926-ban felszamol-
tak a bankot, hitelezdit pedig teljes mértékben kifizették.

Az 1. tdbldzat a f6bb mérlegtételeket és mutatokat foglalja 6ssze. Erdemes a bank
nem adott meg Peneder—Resch [2015] tanulmanya, amely Georg Stern eredeti vizsga-
lati anyagabol dolgozott, a hidnyzé sorokra (targyi eszkozok, betétallomany) a szam-
viteli azonosségokat felhasznélva tettiink becsléseket. Igy a tételek alapjdn becsiilt
mutatészamok nyersek ugyan, de jol jellemzik a bank miikodését. A likvid eszkozok/
betétallomany mutatd szamitdsakor arra voltunk kivancsiak, hogy a banknal tartott
likvid eszkoz adott évben atlagosan a betétforgalom fizetésének mekkora részére volt
elég. A likviditasi arany folyamatosan csokkent — az 1923-as tizletpolitika-véltas utan
mar csak 13-15 szazaléka volt a likvid eszkoz a potencialis kotelezettségeknek, de a
jelentések nem beszéltek likviditasi problémardl. A kockazatvallalast jellemzi a (sajat
téke + kolcsontoke)/hitelkihelyezések arany. Elsésorban a kihelyezések gyors nomi-
nalis novekedése miatt (4j tizletek jottek, és a magas inflacié miatt ezek nominalisan
nagyobb sszeget jelentettek) a bankhdaznak folyamatosan uj tékét kellett bevonnia,
igy egyre inkabb csupan az elSirt tékeminimum tartasara szoritkoztak. A mutaté
végiil 1924-ben igy is koriilbelill 6 szdzalékra csokkent. Bar a mérlegf66sszeg nomi-
nalisan nagyra nétt, 1921-es realértéken tekintve a banknak nem sikertilt a noveke-
dés, az 1923-as, majd az 1924-es év komoly zsugorodast hozott.
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1. tabldzat
A Biedermann Bank mérlege és mtikodésének néhany mutatéja, 1921-1924

Megnevezés 1921 1922 1923 1924

Meérlegtételek (milli6 korona)

Aktivdk

Hitelkihelyezések 0,02 24,52 203,77 84,76
Szindikalt hitelek és t6kebefektetések 0,20 2,38 16,63 14,21
Ertékpapirok 0,24 3,00 16,23 9,02
Betétek mds bankokban 3,52 12,21 13,87 11,50
Viltdkovetelések 10,39 9,46
Téargyi eszkozok (sajat becslés) 0,05 0,51 3,36 6,91
Aktivék 6sszesen 4,03 42,62 264,25 135,86
Passzivdk (millié korona)

Jegyzett téke (névérték) 0,24 1,00 2,50 2,50
Kolcsontbke és tartalékok 0,00 0,92 32,71 2,20
Profit 0,08 3,53 9,61 0,66
Betétallomany (sajat becslés) 3,71 37,17 219,43 130,50
Passzivak dsszesen 4,03 42,62 264,25 135,86
Fébb mutatdk (sajat becslés, szazalék)

Likvid eszkozok/betétallomany 101,3 40,9 13,7 15,7
(Sajat téke + kolcsontdke)/hitelkihelyezések >100,0 22,2 22,0 6,3
Profit/(sajat t6ke + kolcsontdke) 33,3 183,9 27,3 14,0
Inflacids adatok

Fogyasztéi drindex (januar)” 100 1142 17 526 22941
Becsiilt inflacié (szdzalék) 100,0 1042,0 1434,7 30,9

Meérlegf60sszeg 1921-es vasarloértéken

(milli6 korona) 4,03 3,73 1,51 0,59

* A jegyzett t6ke dllomdnya gyorsan valtozott év kdzben, ezért itt a mérlegkészités id6-
pontjaban elért profitot viszonyitottuk az aktudlis allomanyhoz, nem tekinthetd tisztdn
egyéves profitnak.

Forrds: mérlegadatok: Peneder-Resch [2015] 14. o. 1. tablazatanak alapjan; inflacios adatok:
Hall [1993]; illetve a becsiilt infldcié: Kernbauer-Weber [1984] 187. o.

Milyen mérleget lehet vonni az ifja tudds elméletét és gyakorlatban eltoltott rovid
életrajzi epizddjat ismerve?

A bankhdz az els6 két-harom évben rengeteg innovaciot elésegité finanszirozast
nyujtott a korabeli vallalatoknak. Megjegyzendd, hogy nem csupan a mai katego-
ridk szerinti beruhdzasi hitelt adtak, hanem olyan formékat is alkalmaztak, ame-
lyek ma kockazatitéke-finanszirozasnak tekintheték. Schumpeter irasaibol els6-
sorban az el8bbi olvashaté ki, de nem kizart, hogy ez utobbit is ideértette, hiszen



1064 | HAVRAN DANIEL

a finanszirozasi mechanizmus hasonld. E két finanszirozasi formanak a mai elmé-
lete a 20. szazad végére lett tisztazott.

Schumpeter jol tudta, és mar korai elméleti irdsaiban is megfogalmazta, mit jelent
a vallalkozd és a tékés boérébe bujni. Ha mint - Gj szervezeti formét létrehozd, inno-
vativ — vallalkozot is értékeljiik, kijelenthetjiik, valoban az 4tiit6 sikerekért és az wji-
tasért kiizdott. A bank bukdsaval viszont a vallalkozok kockdzatat is viselte, reputaci-
6ja az lizleti életben jo néhany évre megromlott. A Biedermann bankhaz hitelezéként
gazdasagi kockazatot vallalt, ennélfogva Schumpeter banktulajdonosként a tékések
anyagi kockazatvallalasat is 4télte. Még 1912-ben kifejtette, hogy a t6kekamat azért
johet létre, mert a t6két olyan tevékenységre forditjak, amellyel értéktobblet keletke-
zik, és a tékések ezzel tiszta jovedelmet szereznek. Schumpeter a jovébeli pénz eléré-
séhez személyi és anyagi kockazatot tarsit, és ugy érvel, hogy ezzel a varakozasi idé
is koltségelemmé valik (Schumpeter [1980] 229. 0.).

Erdekesség, hogy éppen a pénziigyminiszteri tevékenysége sordn annyira ellenzett
hiperinflacidval kellett Schumpeternek megkiizdenie rovid bankhazvezetési peri-
6dusaban. Bar pontosan tudta, hogy az inflacié lassuldsa a banki tevékenységben
gondot fog okozni, annak hatdsat alabecsiilte. A gazdasagi ciklusok kivalé gondol-
kodoja - taldn tudatosan, a bankot ezzel menteni szandékozva — éppen hogy a ciklu-
sok iranyéval ellentétes tizletpolitikat folytatott. Tobbek kozott éppen az inflacid és
majd annak lassulasa kovetkeztében az irasaiban hangsulyos ,vasarléerd-teremtés”
az altala vezetett banki gyakorlatban kiils6 okok miatt nem bizonyult fenntarthatd-
nak. A vasarloer6 ,,0sszeomlasanak” (rossz hitelek, dltaldnos pesszimizmus, bécsi
bankvalsag) elméleti problémajat A gazdasagi fejlédés elmélete cimt kotetének a
tékekamatrol sz016 fejezetében érinti, feltéve a kérdést: ,,Ha bizonyos szamu vasarlo-
erd-egységet kolcsonadok, szamithatok arra, hogy egy késébbi id6pontban tobb ilyen
egységet kapok vissza?” (Schumpeter [1980] 247. 0.) Valaszaban azonban a fejlédés
hajtéerejének tulajdonitott nagyobb jelentdséget, semmint az egyszeri, sokktipusu
Osszeomlasoknak. A hitelezési veszteségeket is stabilként jellemzi. A hitelb6l vasarol-
haté termel6eszkozok kindlatarol irja: ,, Azt mar tudjuk, milyen erék szabalyozzak ezt
a kindlatot: el6szor is a vallalkozok esetleges kudarcainak (...) figyelembevétele. (...)
Ebbdl a célbdl csak bizonyos - a tapasztalatilag ismert kockdzat mértékének megfe-
lel6 - potlékot kell figyelembe venni, amit egyszer és mindenkorra belefoglalnak a
»kolcson paritasos araba«.” (Schumpeter [1980] 255. 0.)

Hangsulyozni kell, hogy a Biedermann bankhaz bukdsaban Schumpeter szerepe
csekély volt: ismerte ugyan, de nem 6 fogalmazta meg a napi banki dontéseket, és a
hiperinflacids idészakot szamos mas bank is hasonléan megszenvedte. Schumpeter
ugyanakkor ezen idgszakban intenziv spekulativ tevékenységet folytatott, amelyhez a
banktol kapott hitelt, és volt olyan eset is, amikor a bank pénzén kimentették. Kés6bbi
anyagi nehézségeit a maganspekuldcids addssagai okoztak.

Osszegezve, Schumpeter jol értette a piaci finanszirozasi mechanizmusok korabeli
gyakorlatat, és tisztaban volt a makrogazdasagi folyamatokkal is. Széles tizleti kapcso-
latrendszerrel rendelkezett, és bizott a vallalkozasok finanszirozasanak értékteremtd
képességében. A kockazatot viszont elsGsorban a varhato veszteséggel azonositotta, a var-
hato veszteségen feliili veszteséget nem vette bele elemzéseibe, és ez a maganbefektetései
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feletti rossz dontésekben is titkroz6dott. Emiatt mégsem torhetiink palcat teljes mérték-
ben Schumpeter felett, hiszen a bizonytalansag, vagyis a nem mérhet6 kockazat fogal-
mat — amelyet ebben az értelmezésben a banki kornyezet kiszamithatatlansagaként
azonosithatunk - csak Schumpeter bankelnokségének elsé évében, 1921-ben fejtette
ki Frank Knight a Kockazat, bizonytalansag és profit cimt konyvében (Knight [1964]).

Volt-e hatdsuk a bankéarként eltoltott éveknek
a finanszirozasi elmélet pontositasaban?

Az életrajzi részleteket ismerve természetesnek ttinik a kérdés, hogy vajon mennyi-
ben valtoztattak meg a bankarként szerzett élettapasztalatok Schumpeter szemléletét
az elméletalkotasban. Harom, a bankarkodas utani iddszakban késziilt/atdolgozott
mubél kovetkezik néhdny részlet.

Osszevetve az 1912-es eredeti és az 1934-es véltozat magyar nyelv{i kiad4sat, azt
lathatjuk, hogy bar az innovacidt taglalé és abban a finanszirozasi momentumot
megjelenité masodik fejezetet kib&vitette, és tobb helyen atirta a konyv mas részeit
is, Schumpeter finanszirozasrol alkotott elmélete nem valtozott meg. Az elsé valto-
zatrol igy fogalmaz az atdolgozott angol nyelvi kiadashoz irott elészavaban: ,, Ami-
kor kozel egy negyedszazaddal ezel6tt kamatelmélettel és cikluselmélettel kezdtem
foglalkozni, nem is gyanitottam, hogy ezek a témak sszekapcsolodnak, és kide-
riil, hogy szorosan Osszefiiggnek a vallalkozoi profittal, a pénzzel, a hitellel és mas
hasonlé fogalmakkal, mégpedig éppen tgy, ahogyan az én gondolatmenetem el6-
rehaladt. Hamarosan vilagossa valt azonban, hogy mindezek a jelenségek - és sza-
mos kiséréjelenségiik — nem egyebek, mint egy meghatarozott folyamat velejaroi, és
hogy az e jelenségekre magyarazatot ad6 egyszert elvek megmagyarazzak magat a
folyamatot is. Ebbél adodott az a kovetkeztetés, hogy ez az elméleti épitmény siker-
rel allithatd szembe az egyensulyelmélettel...” (Schumpeter [1980] 39. o.)

Figyelmet érdemel ebbdl a szempontbdl a posztumusz kiadott Das Wesen des
Geldes cimi kézirat is (Schumpeter [1970]). Ennek elsé két fejezete Money and
Currency cimen megjelent folyoiratban is (Schumpeter [1991]), amelyhez Richard
Swedberg irt el6szot. Swedberg szerint Schumpeter a konyv irdsat 1925 kornyékén
kezdte meg, és az azt koveté néhany évben irta jelentds részét. A kiadatlansag egyik
oka éppen a bankhdz bukdsa utani sztikos esztend6k és csaladi tragédiak, a masik
oka pedig Keynes [1930] hasonl6 pénzelméleti munkaja volt — ebben hasznalta el¢sz6r
Keynes a likviditas kifejezést —, ami utan Schumpeter ugy érezte, at kell dolgoznia
pénzelméleti munkdjat. Az angol nyelven megjelentetett elsé két fejezet pénzelméleti
témaju, az elsé fejezet a pénzpolitika mibenlétét, a masodik fejezet a pénzfunkciokat
(csereeszkoz, értékmérd, fizetési eszkoz, felhalmozdsi eszkoz) targyalja. Az eredeti
kotetben helyet kap a pénziigytan fejlédésének torténete, valamint a szocialista és a
kapitalista gazdasagok folyamatainak bemutatasa is.

A bankok pénzteremtése (BankmdfSige Geldschopfung) cimu fejezet a legérdeke-
sebb szamunkra, amelyben Schumpeter expliciten megfogalmazza a pénzteremtés
momentumat: ,minden bankhitel és banki befektetés betétet hoz 1étre” (Schumpeter
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[1970] 181. 0.), és részletesen ir a pénzmennyiség technikai maximumarol, valamint a
kozponti bank pénzmennyiséget szabalyozo szerepérél. Kiemeli a bankok likviditasi
mutatdinak fontossagat is, amelyekben a készpénz és a rovid lejaratu kovetelések (itt:
csekkekre sz016 kovetelések, Scheckguthaben) hanyadat, valamint a készpénz/bank-
betét aranyt (Kasse/Depositen) emliti meg. E fejezetek 6sszességében nem csupan
atfogd pénzelméleti tuddsrol, hanem alapos bankiizemtani ismeretekr6l is arulkod-
nak. Olyanokrol is, amelyek inkabb egy gyakorl6 szakember szemléletmddjat, mint
egy csupan az elméletnek €16 kutaté gondolkodasat titkrozik.

A Business cycles cimt konyvében — amely mar a nagy gazdasagi valsag utan iro-
dott — egy egész alfejezetet szan a pénz és a banki tevékenység evolucids folyamatban
betolttt szerepének targyaldséra (Schumpeter [1939]).” Ebben az alfejezetben sajat
maga is megfogalmazza az 1911-es konyv tartalmahoz képest a kiillonbségeket a lab-
jegyzetben (109. 0.). Megjegyzi, hogy 1911-es miivének birdlatai, amelyek a hitelnyu;j-
tassal valé pénzteremtés (credit creation) ellen iranyultak, 1939-re kozhelyessé véltak.
Schumpeter ugyanakkor elismeri, hogy volt egy igazan vitathato allitasa. Jelesiil, hogy
a bankok egészen pontosan nem az innovaciot, hanem az éppen aktudlis beruhazasi
javak megvdsarlasat finanszirozzak. Simon Kuznets a Business cyclesrdl irott recen-
zidjaban az egész kotetrdl udvariassagbol elismerden nyilatkozott, s kritikai megjegy-
zései els6sorban a gazdasagi ciklusokat kifejt6 elméleteknek szoltak, a finanszirozasi
mozzanatra a recenzié kiilon nem is reagélt (Kuznets [1940]).

A tudomanyos kozvéleményben a konyv azonban nem hozott sikert. A 114. olda-
lon amellett érvel, hogy az 4ltala megfogalmazott pénzteremtés éppen abban kiilon-
bozik a korabbi fiat money fogalmaktdl, hogy ott a kormanyzat altal teremtett hitelt
nem innovativ médon hasznaljak fel. Schumpeter igy fogalmaz: ,John Law-val nem
az volt a probléma, hogy a semmibdl teremtett pénzt, hanem az, hogy olyan célokra
hasznalta, amelyek aztdn elbuktak.” (Schumpeter [1939] 114. 0.)

Az alfejezetet olvasva tovabbi kiilonbségeket is felfedezhetiink. A hitelteremtést az
innovacios folyamat pénziigyi kiegészitSjeként (monetary complement of innovation)
jellemzi, kettévélasztja a hitelezést, attdl fiiggden, hogy innovaciora vagy forgoeszko-
zokre koltik a hitel sszegét. Ezzel egyttal egy 4j elem erdsodik fel Schumpeternél a
hitelezés mozzanataban: a vallalkozo és a bankar koordindcidja. Azt irja: ,,... a ban-
karnak nem csupan azt kell tudnia, hogy mi az a tranzakcid, amelynek hitelezésére
felkérték, hanem ismernie kell az tigyfelet, annak tizletét, még maganjellegti szokasait
is, és gyakori taldlkozokon keresztiil pontos képet kell kialakitania annak helyzeté-
rél.” (Schumpeter [1939] 116. 0.) Mai széhasznalattal élve, a bankar elbiralja és min6-
siti a hitelt (scoring), majd nyomon koveti (monitoring).

A Business cycles 117. oldalan kifejti az elvart gondossag nélkiili hitelezéssel kap-
csolatos aggalyait is. Arrdl ir, hogy ha figyelembe vessziik a tényt, hogy a vallalkozok
zome sosem képes projektjeit sikerre vinni, akkor a projektek koziil szelektalo ban-
kdrnak 6riasi a felel6ssége. Ha a bank kétes befektetéseket finansziroz,” akkor ez igen

? The Role of Money and Banking in the Process of Evolution (109-123. 0.).
* Wildcat banking - nagyon kockazatos beruhdzasokkal fedezett bankjegyek kibocsatasa (egy Mi-
chigan dllambeli bank altal kibocsatott, vadmacskat abrdzol6 bankjegy nyomén).
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hamar katasztréfakhoz vezet. E koordinaciés mechanizmus megjelenését a mai elmé-
lettorténeti elemzések is hangsulyozzdk — csakigy, mint Festré—Nasica [2009], illetve
Messori [2014]. Tovabba Messori szerint azzal, hogy Schumpeter a hitelkeresletet és
a hitelkinalatot egymastol valo fiiggéségben jellemzi, a mai hitelszerzédés-elméletek
el6futarat is idvozolhetjitk benne. A leirt folyamat ugyanis nagyon hasonlit arra, mint
amikor a modern hitelszerz6dés-elméletekben harom lépésben irndnk le a hitelezést:

1. a bank tobbféle hitelszerz6dést ajanl a vallalkozoénak,

2. a hitelfelvevok valasztanak a szerzédések koziil,

3. abank arrdl dont, hogy a valasztott szerz6dések koziil melyiket valositsa meg.

Schumpeter elsdsorban az Egyesiilt Allamokbél hoz torténeti példakat arra, hogy
mit is jelenthetett az innovaci6 finanszirozasara teremtett hitel a 18-19. szdzadban
(Schumpeter [1939] 292-296. 0.). Néhany eseten keresztiil (Bank of the Commonwealth
of Kentucky, Bank of North America) magyarazza el, hogy az 1800-as évek elején a
helyi bankjegykibocsatasoknak hatalmas szerepiik volt a gazdasag fejlddésében,
tekintve, hogy e helyeken korabbi vagyonfelhalmozds nemigen volt.

Tulzas lenne csupan a bankdrként valo kozremukodés szamldjara irni azt, hogy
Schumpeternek a hitelezéssel mint innovaciét tamogato6 folyamattal kapcsolatos
elmélete béviilt az idék soran. Nem tudhatjuk pontosan, hogy a zémében az 1925-
1930-as években irédott pénzelméleti kézirat, az 1934-re atirt A gazdasagi fejlédés
torténete vagy az 1939-es megjelenésii Business cycles alapgondolatait mennyiben
modositotta éppen Keynes vagy mas kortars gondolkod6 mtiveinek hatasara. Annyi
azonban bizonyos, hogy a koordindaciés folyamatokat a Biedermann Banknal napi
gyakorlataban is figyelemmel kisérhette, még akkor is, ha a bank érdemi tizleti kér-
déseiben leginkabb Schumpeter alelnoke dontott.

Osszegezve, mégis harom fontos elmozdulast figyelhetiink meg a kiragadott pél-
dékban. Elséként meg kell jegyezni, hogy a kockdzatvallalds és a varhatd veszteséget
meghalado6 kockazat pontos leirdsa szerepel az Business cyclesben kifejtett elméle-
tekben, és azt is olvashatjuk, hogy a bankarnak jol kell ismernie a hitelfelvevé tizleti
lehetdségeit. Mdsodszor, egyértelmiien megallapithat6, hogy Schumpeter pénzelmé-
leti gondolkodédsaban jelentds szerepet jatszottak bankiizemtani ismeretei, tapaszta-
latai. Harmadszor, a finanszirozasi kérdések és a hitelpiaci elemzések terén jelentdsen
arnyaltabb képet alkotott a t6kés-bankar és az innovator-vallalkozd hitelkoordinacios
mechanizmusara az 1912-es kiaddsu kotete 6ta.

A fogalmak utéélete napjainkban

Erdemes parhuzamba allitani Schumpeter gondolatait a mai kdzgazdasigtan hasonld
fogalmaival. Egy mai pénziigyi kozgazdasz, mikozben gyakran alkalmazza az elemzett
fogalmak mai formait, ritkan talalkozik az eszmék eredeti valtozataval. Négy fogalomkort
tekintiink at, ahol visszakacsint a schumpeteri finanszirozasi elmélet. Ezek: a kockazati
t6ke finanszirozasa, a hiteladagolas jelensége, a vallalati beruhdzasok pénzaramokra valé
érzékenysége, valamint a finanszirozas mint a névekedés el6feltétele.
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A Biedermann Banknal elt6ltott évek sordn a bank nem csupan hitelt nyuj-
tott, esetenként tulajdonrészesedést is szerzett a finanszirozando vallalatokban.
A fejlédé vallalkozasban tulajdonosként vald tékenyujtast mara a kockazatit6ke-
befektetés (venture capital) mint finanszirozasi forma vette at. A kockazatitéke-
finansziroz4s mechanizmusa szintén koordinacid a t6kés és a vallalkozd kozott, de
nem tisztan hitelviszonyban. Schmidt [2003] ezt a finanszirozasi struktarat atvalt-
haté kotvényként mutatja be, és elemzi, hogy a lehetséges novekedési kimenetelek
egyes eseteiben a vallalkozénak és a kockazati t6késnek milyen 6sztonz6i vannak,
éshogyan irjak meg ezzel 6sszhangban a finanszirozasrdl szol6 szerzédést. Schmidt
mai elméletének lényege, hogy ha a finanszirozott vallalat gyengén vagy kozepesen
szerepel, akkor a finanszirozasi forma inkdabb hitel-, mig jelentds siker és novekedés
esetén inkabb részvényfinanszirozas-jellegi. Schmidt modelljében az attord jitas
a jelentds siker allapotdban kovetkezik be.

Bar a hiteladagolas (credit rationing) jelensége expliciten nem jelenik meg
Schumpeternél, utalasokat tesz ra, f6leg kés6bbi munkaiban. A hiteladagolas lényege,
hogy a bank nem feltétleniil a varhaté veszteség alapjan arazza a hiteleit, hanem ami-
kor nagyon kétesnek itéli meg a visszafizetés esélyét, akkor elutasitja a hitelfelvevé
igényét, ahelyett, hogy a varhatd veszteségeket fedez6 magas kamat mellett nydjtana
hitelt. A véallalkozasok nem kapnak korlatlanul hitelt, bizonyos esetekben finanszi-
rozasi korlattal szembesiilnek. A hiteladagolas mibenlétét, valamint a hitelpiac koz-
gazdasagi elemzését Ujraértelmezd irasok Schumpeter miivének megjelenését csak
évtizedekkel kovetSen valtak jelentSssé. Coase [2004/1937], Alchian—Demsetz [1972],
valamint Jensen-Meckling [1976] tigynokelméletére épitve, elsoként Stiglitz—Weiss
[1981] mutatta be a hiteladagolas mechanizmusat a kontraszelekcid jelensége mellett,
ahol a bankar nem tudja, hogy a vallalkoz6 beruhazasi terve mennyire megalapo-
zott, vagyis varhatéan mennyire lesz sikeres a finanszirozando projekt. Ezt kovetve,
Holmstrom-Tirole [1998] a moralis kockazat esetén jellemezte a mechanizmust: a
bankar nem lehet abban biztos, hogy a vallalkozé a téle elvarhat6 eréfeszitést teszi
majd a tevékenységébe. A hitelszerzédések elmélete azdta nagyon széles irodalmat
tudhat magaénak, amelynek csak egy sztlikebb szelete foglalkozik a bankar és a val-
lalkozé viszonyaval. (Jo kiinduldsi alapot ad a banki tevékenység elméleti kozgazda-
sagi értelmezéséhez Freixas—Rochet [2008] konyve.)

A Schumpeter altal leirt finanszirozési mozzanatnak a vallalkoz szempontjabdl
telmeriil6 kérdése, hogy vajon a vallalkozasok altal termelt korabbi profitok mennyi-
ben serkentik az uj beruhazdsokat; masképpen fogalmazva: mekkora a beruhdzasok-
nak a pénzaramokra valo érzékenysége (investment sensitivity to cash). Azt kellene
latnunk a gyakorlati életben, hogy azoknal a vallalatokndl, amelyek pénziigyi korla-
tokkal szembesiilnek, igenis szamitanak a belsé tartalékok. A kérdésben egy érdekes
jelenkori vita alakult ki a pénziigyi korlatossdg értelmezésérél, és ebbdl fakaddan a
jelenség mérésének modszertanardl is két szerzécsoport — Fazzari-Hubbard-Petersen
[1988], [2000], valamint Kaplan-Zingales [1997], [2000] - kozott. Az elébbi az osz-
talékfizetés mértéke alapjan kategorizalta a vallalatok hitelképességét, és azt talalta,
hogy a hitelképesebb véllalkozasok beruhdzasai nem fiiggtek attol, van-e sajét tarta-
lékuk. Az utdbbi szerzparos azt vallotta, hogy a cégek tobb mutatdjat kell hasznalni
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ahhoz, hogy a hitelképességiiket felmérjiik, és arra kovetkeztettek, hogy a hitelképe-
sebb cégek beruhazasai voltak érzékenyebbek a belsé tartalékok meglétére. E vita még
nem jutott nyugvopontra, de a schumpeteri fogalmak ismeretében talan megjosol-
haté egyfajta konszenzus. Ugyanis az innovaciora finanszirozast igényl6 vallalatokra
inkabb a szerz6harmas, a statikus korfolyamat finanszirozasat kéré cégekre inkabb
a szerzOparos elmélete illeszthetd.

A pénziigyi korlatossag és gazdasagi fejlddés kérdésében is szamtalan empirikus
és intézményi vizsgalat sziiletett. E kutatasok kozponti kérdése, hogy vajon segiti-e
a finanszirozas, illetve visszaveti-e annak hidnya az innovaciét. A vallalati szint(i
elemzések koziil érdemes példaként felhozni Brown-Fazzari—Petersen [2009] mun-
kéjat. A szerzok fiatal amerikai technologiai vallalatok kutatds-fejlesztési aktivitasat
elemezték, és azt talaltak, hogy azok a cégek, amelyek idejekoran megfelel6 tékéhez
tudtak jutni, sokkal nagyobb fejlodést értek el az 1990-es években. Makroszinten
is talaltak osszefiiggést a finanszirozas és a novekedés kozott. King-Levine [1993]
ktlonbozé pénziigyi fejlettségli orszagokat vizsgalt, és azt talalta, hogy ahol job-
bak voltak a finanszirozasi lehet6ségek (és hatékonyabbak a mechanizmusok), ott
a gazdasag (a GDP) novekedése is gyorsabb volt. Ha pedig a Schumpeter altal is
tobb helyen vizsgalt szocialista gazdasagi rendszerekre intézményi megkozelités-
ben tekintiink, viszontlatjuk azt a jelenséget, amely szerint a beruhazasokat nem
annak alapjan finansziroztak, hogy a véllalkozé innovacidja mennyi értéket képes
termelni, hanem a termelésben a beruhazdsi javak termelése elsébbséget élvezett, ez
volt a beruhazasi javak prioritdsa (Kornai [1993] 200. 0.). Kornai Janos megfogalmaz
egy masodik, még ennél is jelentGsebb kritikat. Nem tul meglepé médon azt, hogy
még az esetlegesen innovativ beruhazasokra nyujtott finanszirozas koordinacios
mechanizmusa sem volt megfelel6. Kornai igy jellemzi a ,,puha hitelt™ ,, A puha jelz6
egyrészt arra utal, hogy a bankkal kotott hitelszerz6dés nem kovet altalanos, egy-
ontett elveket; a bajban 1év6 vallalat »kisirhat« olyan hitelt, amely tulajdonképpen
burkolt segélyt foglal magaban. Masrészt, a »puhasag« azt jelenti, hogy a bank nem
kényszeriti ki a hitelszerz6dés hidnytalan, hataridére torténd végrehajtasat. A szer-
z6dés teljesitése alku targyava valik.” (Uo. 170. 0.) Hasonlé mechanizmust jellemez
Tirole is, de kapitalista gazdasagi keretben (Tirole [2006] 220-224. 0.). Az emlitett
szerzOk megallapitasa a kérdésben is hasonld: nem megtfelelé koordinacidés mecha-
nizmusok esetén a schumpeteri innovacié csak korlatozottan valésulhat meg.

Konkluzié

Schumpetert sokkal inkdbb az innovacids elméletérdl, demokraciaelméletérdl, a
vallalkozé megfogalmazdasaban uttoré szerepet vallalé tuddsként, esetleg az evo-
lucios kozgazdasagtan vagy a gazdasagi ciklusok jeles gondolkodéjaként azonosit-
jak. Ritkabban kertilnek a figyelem kozéppontjaba pénziigyi elgondolasai. Valoban,
kortarsai kozott talalunk olyan kivald tuddsokat, akiknek a pénzelméletrél alkotott
nézetei mérfoldkoveknek tekinthetdk, s taldn ezért is szorul hattérbe Schumpeter
ezen a teriileten. Raadasul Schumpeter finanszirozasi elmélete a pénziigytanok
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diszciplinajan belil is leginkabb a vallalati pénziigy megkozelitéséhez kothetd.
Mégis, az innovacié finanszirozasi vetiilete sok kérdést felvet a banktevékenység-
rél, kapitalizmusrol, névekedésrél, demokraciarol, vagyis szinte mindenrél, ami
Schumpetert is foglalkoztatta. E tanulmany a fogalom koriilhatdrolasa utan kisér-
letet tett arra, hogy megvizsgalja, miként hatottak és mit jelentettek Schumpeter
munkdssagira nézve a bankdarként eltsltott esztenddk. Késébbi miiveiben tetten
érhet6k a fogalomrendszer jelent6s pontositasai, 6nkritikus megjegyzések és szem-
léletbeli fejlddés is. Ha nem is tudjuk pontosan, hogy mindezek milyen életrajzi ese-
mény kapcsan kovetkeztek be, valoszintsithetiink valamelyes 6sszefiiggést. Nem-
csak Schumpeter, hanem az elmult koriilbelil egy évszazados id6szakban tortént
valtozasok is tovabbfejlesztették a kiinduld fogalmakat, amelyeknek mai formait
roviden sorra vettiik. Bar a fogalmak arnyalédtak, mégis fontos tanulsag, hogy
Schumpeter vizsgalt eszméi ma sem allnak tdl tavol a vallalatok finanszirozasara
koncentral6 kurrens kutatasoktol.
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