KOZ-GAZDASAG 2021/1 203

»Istenben bizunk.” Es még miben? — A bizalom pénziigyi letéteményei
Nyugat-Eurdépa elmult 250 éves torténetében

Gondolatok Youssef Cassis és Giuseppe Telesca (szerk.) Pénziigyi elitek és az eurdopai
bankrendszer cimii konyvéhez (Pallas Athéné Konyvkiado, 2020)

A gazdasagi és tarsadalmi folyamatok irdnti bizalom megteremtésének szolgalata a pénziigyek egy kevéssé
hangstlyozott vonulata. Jelen iras a Youssef Cassis és Giuseppe Telesca szerkesztésében megjelent
pénziigytorténeti attekintésekhez flizott kommentarokkal azonositani igyekszik a pénz, a pénziigyi
eszkozok €s a pénziigyi intézményrendszer azon elemeit, amelyek a francia forradalom o6ta bizalmi
infrastrukturaként funkcionaltak a nyugati vilagban. Ez a perspektiva némi eligazitasul is szolgalhat a
digitalis pénziigyi forradalom kiiszobén.

A hazai olvasokozonség a Pallas Athéné Konyvkiadd révén a tavalyi évtdl magyar nyelven is
megismerheti azt a mintegy tizenharom szerzd irasat tartalmaz6 kotetet, amely Youssef Cassis és Giuseppe
Telesca szerkesztésében attekintést kivan nyujtani a pénziigyi vezetés elmult 250 éves nyugat-europai
torténetérdl. E vallalkozas hattereként a szerkesztok ,,a globalizalt vilaggazdasadg elmult harminc évének
ellentmondasait, kiilonosen a novekvd jovedelmi és vagyoni egyenlétlenségeket, illetve a 2008-as
gazdasagi valsadg kirobbanasat” festik fel, amely szerintiik ujraéleszti az elit — mint a vezetés kiemelt
szerepldinek — tudomanyos igényl elemzését.

Cassis ¢s Telesca, akik maguk is szerzdi e konyvnek, bevezetd tanulmanyukban arra a parhuzamra hivjak
fel a figyelmet, amely az 1920-as és az 1990-2000-es évek kozott fennall gazdasagi és pénziigyi
szabadossag tekintetében, mintegy k6zos ereddjeként mind az 1929-es, mind a 2008-as valsagnak. Ma
pedig, amikor mar nemcsak a harmincas évek, hanem a 2010-es évek torténetére is lezart fejezetként
tekinthetiink, felvetddik a kérdés, hogy a két nagy valsagra adott reakcio helyesen kozelithetd-e torténelmi
analogiaként, vagyis az atrendezO0dés, amely a harmincas évek pénziigyeit jellemezte, tetten érhetd-e
valamiképp az elmult évtizedben. Az olvasoé el6tt Gigy sejlik fel, a konyv megsziiletésének inditéka éppen
az azzal vald szembesiilés, hogy a gazdasag homeosztazisdhoz tartoz6 valsagok valamilyen médon mindig
valtozast indukdlnak a pénziigyi elit Osszetételében, vezetdi kompetencidiban és a pénziigyi
intézményrendszer felépitésében.

A valtozas sziikségszeriiségének és modjanak felismerése szisztematikus és eléremutatd meghaladasa a
megrazkddtatast 6vezd diihnek és blinbakkeresésnek, amely ugyan szokasos velejaroja a nagy toréseknek,
de kevés megértést biztosit. A valsagok eldtorténetének kronikaja mellett 1étezik a pénziigytorténetnek egy
masik olvasata is, amely a valsag utani rendezés enciklopédidja — annak foglalata, hogy az egyes korok
pénziigyi vezetése miként allitotta helyre a valsag altal megtépazott bizalmat.

Ma, amikor €16 egyenesben kovetjiik a ,,pénz Gjabb forradalmat”, kérdésekkel telve figyeljiik a vilag
eddigi legnagyobb fintech-je t6zsdei bevezetésének meghitsulasat, a kriptovalutak szaguldasat, a digitalis
jegybankpénz megsziiletését, és ugy altalaban megkérddjelezziik a pénzteremtés torvényeit, talan nem is
gondolnank, hogy van értelme egy régi nagy forradalomig, a francia forradalomig visszatekinteniink az
iddben, ha ezek mozgatérugoit érteni kivanjuk. A kozvélekedés szerint az ancien régime alkonya ota a
pénziigyek elszabaduldsa kovetkezett be, amelyben a pénziigyi vezetés a stabilitast garantalo korlatok
fokozatos felszdmolasat Onkényesen hajtotta végre. Ezzel parhuzamosan a pénziigytorténet egy
meghatdroz6 narrativdja a pénz fogalmat kizarolagos jelleggel egy kényelmi csereeszkdz
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technoevoltciojaként definidlja. Hasonloképp, az értelmezések egy jelentds része a pénziigyi
intézményrendszer felépitésében csupéan erdcsoportok konfliktusainak aktudlis kimenetét lattatja.

Az ezen nézOpontokbol keletkezd korlatozott megértés meghaladdsdhoz e konyv gazdasag- és
jogszociologiai tanulmanyai segitséget nyujthatnak. Az a vezetéskozpontl tdrgyalasmod, amelyet e konyv
ambicional, elénk tarja, hogy az alulrol épitkezd, evolutiv, olykor versengd, olykor megegyezéses folyamat
mellett jelen van egy feliilrdl irdnyitott, rendezd folyamat is, amelyben a pénz, a pénziigyi eszkdzok és
intézmények a gazdasagi-tarsadalmi folyamatok infrastruktaraiként funkcionalnak, és amelyeket a vezetés
aktualis szerepldi terveznek és irdnyitanak. Ennek elmesélése megtorténik, de explicitté tétele sajnos
hianyzik e konyv lapjairdl, egyetlen tudatalatti sugallatként akkor leliink ra, amikor a szerzdk a bankot a
vasuthoz hasonlitjdk — igaz ugyan, hogy ezt a tulajdonjog és az iranyitas elvalasztasabol szarmazo
problémak gazdasagtorténeti illusztracidjaként teszik, de e freudi parhuzamba allitas mégiscsak kozelebb
visz minket ahhoz, hogy a pénziigyi szektor infrastrukturalis természetét meglathassuk.

A pénziigyi stabilitds veleje a bizalom fenntartdsa, Nyugat-Eurdpa egyes konkrét pénziigytorténeti
epizodjainak egybefoglalasanak pedig €ppen az ad értelmet, ha tetten érjiik benne azt a hatarokon és
korszakokon ativelé szandékot, amely keresi, kialakitja, atalakitja és lecseréli a bizalom formait. Az
amerikai dollar arrél tantiskodik, hogy a bizalom legvégso €s legatfogdbb forrasa az ,,isteni rendbe” vetett
bizalom. Minthogy azonban ettél a bizalomtdl elidegenedtiink, veliink ¢l annak igénye, hogy egyéb
letéteményeket — fedezetet, intézményeket, garancidkat, szabalyokat — biztositsunk abba vetett
bizalmunkhoz, hogy a gazdasagi ¢és tarsadalmi folyamatokat nem az 6nkény, hanem a rend vezérli.

A pénziigyi vezetés szerkezetének vizsgalata, amely az angolszdsz gazdasagi irodalomban oly
megszokott, a nyugat-eurdpai vilagban is erdsen feltaro jellegli vallalkozas — régionkban pedig egyenesen
nem létez6. Ennek okan kiilonos érdeklddéssel forgathatjuk e kdnyvet, az ugyanis a 19-20. szazadi nyugat-
eurdpai pénziigytorténeti valésag bemutatdsan til azt a folyamatot is felfejti, hogy a pénziigyi vezetés
egymast valtva, egymasra épitve, egymast kiegészitve miként hivta életre a gazdasagi és tarsadalmi rendbe
vetett bizalom egyes pénziigyi letéteményeit. A konyv mindezt a politikai €s szociologiai 0sszefliggések
lencséjén keresztiil lattatja, amivel a fokuszt a szereplOk diszkrecionalis poziciodira éllitja; ez annyiban
mindenképp kiegészitésre szorul, hogy egy kor vezetésének lehetdségeit a kor technologiai lehetdségei
hataroljak, ezért az egyes allomasok technoldgiai szempontb6l nem esetlegesek. Amikor az alapvetd
technologiat valtozni latjuk, a pénziigyi technologiat is valtozni latjuk, ami mindig kdlcsonhatasban all egy
intézményrendszer jellegének megvaltozasa ezért mindig hii képet ad arrdl is, hogy egy ilyen helyzetben
hogyan hozhat¢ 1étre a bizalom. A pénziigytorténet igy a bizalom letéteményeinek torténete is, melyet e
tanulmanygytjteménybdl pontosan megismerhetiink, ahogy azok torténetiik egy-egy lokalis csiicspontjan
torténelmi hivatasuk teljesitik. A kovetkezOkben — az olvas6d szubjektivitasanak jogaval élve — ezen
letétemények tarsitdsaval mutatom be a kotet tanulmanyait.

Az informacio

(Niccolo Valmori: Megvaltozott stratégiak: Kereskedok és bankarok a francia forradalom idején)

Oliver Stone méltan népszerti 1987-es Wall Street (T6zsdecapak) cimii filmjének fohdse, Gordon Gekko
szerint a legértékesebb aru az informacid (’The most valuable commodity I know of is information.”). Még
inkabb igy van ez olyan idében, ami egész torténelmi korok valasztohatarava valik, amint tortént az a
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francia forradalom ¢és a napdleoni csaszarsag évtizedeiben. A 18. szazadi parizsi piac Londonnal egyiitt az
akkor még vezetd holland piac feltérekvd kihivdja volt. Az annuitasok, kiilonosen is az allamaddssagot
finanszirozé orokjaradékok, sok befektetét vonzottak kiilfoldrdl is, mikozben az orszag a feudalizmus és a
rendi monarchia utols6 orait élte. Ebbol a kdzegbdl emelkedtek ki a francia pénziigyi kapitalizmus els6
hései, a bankarok, akik személyes kapcsolataiktol és informaltsaguktol fiiggden igazodhattak el a valtozo
politikai folyamatokban és igyekeztek pozicidkat szerezni maguk és tligyfeleik részére a régime—valtas
legfontosabb gazdasagi teriiletein — az allamadossdg, a Francia Kelet-Indiai Tarsasag, a
dohanykereskedelem, az egyhazi és kirdlyi foldek, illetve az atlanti kereskedelem terén. Hdskornak
tekinthetd ez az idGszak abban a tekintetben is, hogy a politikai helyzet megitélése, kiaknazéasa, ezaltal
pedig a piaci bizalom kozvetitése még egy-egy konkrét maganbankar személyéhez kothetd hitelességen,
itéloképességen, befolyason €s kapcsolatokon mulott, szemben a késébb sokkal meghatarozobb intézményi
mechanizmusokkal. Valmori bemutatja a skot Walter Boyd, az angol-francia James Bourdieu és a svijci
Jean-Conrad Hottinguer torténetét, akik e korszak kiemelked6 maganbankarai voltak, és akik karrierjiiket
az aktualis francia pénziigyminiszterhez valo kotodésiikre épitették.

Az aranystandard
(Giandomenico Piluso: Alkalmazkodads a két vilaghaboru kézotti idoszak pénziigyi bizonytalansdagdhoz:

Olasz pénziigyi elitek, nemzetkozi egyiittmiikodés és belso szabalyozas)

Az elsd vilaghabora utani rendezés kulcseleme volt a nemzetkdzi bizalmi valsag kezelése. Az a fajta
multilateralis 6sszehangoltsdg, amely a vilaghaboru elétti vilagot — akkor még jellemzden gyariparosok és
maganbankéarok informalis haldzatdnak dominancidjaval — jellemezte, nemcsak elofeltétele, de
kovetkezménye is volt az aranystandard rendszernek. Az 1920-as években mindazon torekvés tehat, amely
a pénziigyi instabilitds képében testet Oltott bizalmi valsag rendezését irdnyozta eld, logikus méddon
eszkoziil folyamodott az aranystandard restauracidhoz. Ez a program a ,,pénz értékének” stabilizaldsan
tulmenden a megvaltozott vilagban egyet jelentett a pénziigyi intézményrendszer 0j modelljének, a
kozponti banki modellnek adaptalasaval is, ami a monetaris kormanyzas kozpontositasat, monopolizalasat
¢és fiiggetlenitését jelentette, és a kozponti bankokat jeldlte ki a nemzetkdzi pénziigyi egyiittmiikodés {6
alanyaiként. Ennek a jelentdsége akkor valik nyilvanvalova, ha szamba vessziik azt a divergenciat, amely
Eurdpa orszagainak politikai szerkezetét €s nemzeti gazdasagpolitikdit ezen idszakban jellemezte, és
amely ellenhatasaként harom nemzetkozi pénziigyi konferencia (Briisszel, 1920; Genova, 1922; London,
1933) Iépett fel a konvergencia igényével.

Giandomenico Piluso elkalauzol minket a két vilaghaborti kozotti Olaszorszagba, amely egy
koltségvetési, bank-, és arfolyamvalsag harmas szoritasdban kapcsolodott be ebbe a folyamatba. Piluso
révén megismerhetjiik a két vilaghabort k6zotti olasz pénziigytorténet kiemelt alakjait is: a sajatos statusza
Alberto Beneduce-t, altalanos kormanyzati képviselot, ,,az olasz gazdasag diktatorat”, ,,pénziigyi
dominusat”, Stringher kdzponti banki korméanyzét, Volpi pénziigyminisztert €s Joe Nathant, a Banca
d’Italia londoni képvisel8jét. frasabol képet kapunk arrdl az egyiittmiikddésrél is, amely az iddszak olasz
pénziigyi vezetése, az eurdpai pénziigyi rendszer modelljét meghatarozd amerikai és angol jegybank
vezetése (elsdsorban Benjamin Strong FED elndk és Montagu Norman Bank of England korményzo),
valamint a J.P. Morgan kozott fennallt annak érdekében, hogy az 1926 majusatol Olaszorszagban restauralt
aranystandard konkrét valtozasokat katalizaljon a Banca d’Italia felhatalmazéasaban.
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A big linkerek
(Alberto Rinaldi és Michelangelo Vasta: Pénziigyi elitek és az olasz vallalati hdlozat, 1913-2001)

A pénziigyi vezetés (gazdasag)politikai beagyazottsaga nem értheté meg anélkiil, hogy a pénziigyi elitet az
ipari elittel vald kapcsolatanak szempontjabdl is szemiigyre vegyiik. E kettd kozotti szétvalasztas ¢€s
0sszefonddas torténelmileg valtozo dinamikéju és az iizleti vezetésben kiillonbozé szerkezetli haldzatokat
eredményez, melyek mérete vagy koncentraltsaga ezért nem is egy idotdl és tértdl fliggetlen normabadl,
hanem egy konkrét gazdasagi korszak iranyitasi jellegébdl vezetendd le. Ennek alapos szamszerisitését
végezte el Rinaldi és Vasta, akik 200 nem-pénziigyi és 50 pénziigyi olasz vallalat igazgatdtanacsanak
Osszetételét a halozatelemzés eszkozeivel vették goreso ala a 20. szdzad hét kiemelt referenciaévében.

A szerzOk altal valasztott idobeli keresztmetszetben vilagosan kirajzolodik a gazdasagpolitikai
korszakvaltasok hatasa az olasz iizleti elit 6sszetételére. Olaszorszag, mint mediterran tipusu kapitalizmus,
20 big linker) biztositja, olyan menedzserek, akik mind egy pénziigyi intézményben, mind egy
iparvallalatban felsdvezetdi tisztet toltenek be. Szamossaguk és profiljuk sok mindenrdl arulkodik, mivel
Ok az lizleti kozosség véleményvezérei, a vallalatok kdzotti informaciogylijtés és elosztas aktorai, valamint
az lizleti vilag és a politika 6sszekotoi.

Rinaldi és Vasta elemzése azt mutatja, hogy az 1910-1920-as években az univerzalis bankok voltak az
tizleti halozatok kdzéppontjaban, a big linkerek azonban tobbségében azok a gyariparosok voltak, akik a
banki igazgatotandcsok tagjaiként személylikben garantdltdk a bankok és vallalkozasok kozotti stabil
viszonyt. Ez a szdvetség azonban rossz értelemben vett 6sszefonddashoz is vezetett és sok esetben rossz
vallalatiranyitasi gyakorlatot tartott fenn. Az 1936-os bankreform térvény utan, mikor is besziintették az
univerzalis bankolast, megtiltottak a bankoknak, hogy nem pénziigyi vallalatban részesedést birtokoljanak,
a hosszu és kozéptavu hitelnyujtast pedig csak allami tulajdont specialis hitelintézetek végezhették, a big
linkerek kozott megjelentek a masodik ipari forradalom vallalatvezetéi (autdipar, villamosipar,
cementipar). 1962-ig, a villamosipar allamositasaig az {izleti halézatok forré pontjait a villamosipari
tarsasagok alkottdk. 1972 utén az olasz vallalati hal6zat kohézigja jelentdsen csokkent, 1983 utan pedig
teljes cserélddés volt a big linkerek korében, a halozatot ekkor atmenetileg a feldolgozodipari vallalatok
dominaltdk. 1993-ban visszaallitottdk az univerzalis bankolds lehetdségét és jelentds privatizacid
kezddédott, ami altal az ezredforduldra mar a bankarok foglaltak el az lizleti vezetés csomoOpontjait.

A tozsde
(Laure Quennouelle-Corre: Francia bankdrok és a pénziigyi rendszer dtalakulisa a 20. szazad mdsodik
felében)

A két nagy vilagvalsag kozotti Franciaorszagot éppugy a keynesianista dllamkapitalizmus €s a monetarista
neoliberalizmus/neokonzervativizmus formalta, mint mas orszagokat, a kettd kozotti dtmenetnek pedig
kiemelt pénziigyi tényezdje volt a tézsde felértékelddése — ezt targyalja Laure Quennouelle-Corre
tanulmanya. Amint azt a szerz6 részletesen elemzi, az allamkapitalizmus iranyitdsi mechanizmusa a
pénziigyi rendszerben erds szabalyozasokkal tarsult, amely a hitelek és a kibocsatasok korlatozasaval és
leosztasaval kartellszerti képz6dményeket tartott fenn a francia bankszektorban egészen az 1970-es évek
végéig. Ennek a hagyomanyos bankhiteleken alapuld pénziigyi kozvetitésnek a miikodoképességét kezdte
alaasni a 80-as évek elején jelentkezd globalis adossagvalsag, altalanos bizalmatlansagot teremtve a real-
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crer

kormanyz¢é szocialista kormany zardjelbe tehetd kisérlete e folyamat megakadalyozasara Franciaorszag
elszigetelodésével fenyegetett, az EGK tagsdg megsziinésének kilatasaval. A pénziigyi megoldas a
finanszirozas liberalizaciojaban mutatkozott, igy keriilt sor 1983 és 1995 kozott a francia téke-, pénz- és
hitelpiacok reformjara, kezdve a tézsdei (hataridds, opcids) piacok megnyitdsaval 1983-1988 kozott, az
arak ¢és arfolyamok felszabaditasan at, kiteljesitve az 1986 és 1995 kozotti bankprivatizaciokkal.

Ennek az 4&tmenetnek a félreértett 6roksége, hogy a tézsde, mint pénziigyi intézmény sokszor az individualis
gazdasagi szabadsag anyahajojanak képében tlinik fel, amely a befektetonek esélyt ad a meggazdagodasra,
a véllalatnak a bankok hatalmanak ellensulyozasara, és mindketté szdmara az allami irdnyitas aldl vald
felszabadulasra. A tézsde a bankokkal és az dllammal ellentétben bizalomra érdemes, mert nem politikai
akarat, hanem a gazdasagi alanyok raciondlis (és irraciondlis) varakozasaibol kovetkezd szabalyok
mozgatjadk. Quennouelle-Corre tanulménya némileg relativizalja ezt az egymasnak fesziilést, amint
Franciaorszag példéjan illusztralja, hogy a financializacié nem az allam és a bankok ellenében, hanem azok
k6zos menedzselésével ment végbe: a pénziigyminisztérium vezérelte, a banki vildg pedig integralta a
tokepiaci fejlesztéseket, kereskedni kezdett és nemzetkdzi terjeszkedésbe kezdett. A francia pénziigyi
forradalom épphogy nem az integralt bankrendszert, hanem a klasszikus kapitalizmust idéz6 brokervilagot
szamolta fel, a tézsde szerepe tehat nem feltétleniil a maganositas oldalardl ragadhatéo meg, sokkal inkabb
annak a globalizacié folyamatdba vald illeszkedése altal, amellyel a 20. szdzad végére egy globalis
jelzorendszer infrastrukturajava valt.

A befektetovédelem

(Leslie Hannah: Bizalom és szabalyozads a vallalati tékepiacokon 1914 elott)

Az els6 ipari forradalom globélis expanzidja a 19. szazad masodik felétdl a nemzetkozi tékearamlas
attételeivel ment végbe. A szabadpiaci kapitalizmusrol egy olyan atfogd kép ¢él benniink, mint ami a
szabalyozatlansdg paradicsomat jelentette a toke szamara, kiillondsen Anglidban, amelyre vegytiszta
formaként szokas hivatkozni. Ezt a képet arnyalja Leslie Hannah tanulmanya, aki reflektorfénybe allitja azt
a fejlddést, melyet a londoni tézsde és a koré szervezddd pénziigyi kozvetitok teremtettek a befektetési és
vallalatiranyitasi kultlra teriiletén — nemcsak Anglidban, hanem az akkori, Brit Birodalom altal dominalt
vildggazdasag egészében. Ezt a nézetet tamogatja a tény, hogy a brit tulajdonban 1évé tarsasagok negyven
szézaléka kiilfoldon mikodott, és mas orszagok vallalatai és kormanyai is a londoni piacon keresték a
finanszirozasi sziikségleteik kielégitését, azok a kovetelmények tehat, amelyet a londoni tézsde tdmasztott
a kibocsatok felé, a vilaggazdasag egy jelentOs részére hatast gyakoroltak. A londoni piac dominanciajat
nem egyszerlien a sok szerepld kovetkezményeként eléalldo bdséges likviditds indukalta, hanem az a
normarendszer, amelyet a piaci szereplok a legmegbizhatobbnak ismertek el, a likviditds pedig ennek
pozitiv kdvetkezménye volt.

Miben alltak ennek a bizalmi struktiranak az elemei, teszi fel a kérdést Hannah, vagyis az elsd
vilaghaboru eldtti London hogyan hidalta at a megbizo-iigyndk problémat? Hogyan valt miikoddképessé a
tulajdon ¢€s az iranyitds szétvalasztdsa? A szerzd szerint a viktoridnus City egyesitette a piaci
nyilvanossagot, egy a pénziigyi €s menedzsment transzparenciat kieszk6z16 formalis kovetelményrendszer
innovacioit (pénziigyi beszamolok kovetelménye, menedzsment részvények szabalyozasa, sajat részvény
tranzakcidk tiltasa, hitelmindsités stb.) €s az informalis, személyes kozelségen ¢€s hitelességen alapuld
bizalmi kapcsolatok kontrollalo erejét. Az esetek tilnyomo részében ezek a biirokracia és a birdsagok
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laissez-faire tipusu hozzaallasa mellett is elegendének bizonyultak, €s Hannah megallapitasa szerint
vitathatatlanul kevesebb tuldrazashoz és pillanatnyi elényt keresd, csordaszellemii viselkedéshez, valamint
Osszeségében alacsonyabb koltségekhez vezettek, mint amit ma tapasztalunk — annak ellenére, hogy a 20.
szazad masodik felére az allami patronal6 intervencio nagysagrendekkel kiterjedtebbé valt. Az ok talan a
harmadik komponens, a koztisztelet és a kdzszégyen tisztességes magatartast 0sztonzo erejének elapadasa
miatt lehet.

Ajog
(T. T. Arvind, Joanna Gray, és Sarah Wilson: Pénziigyi elit, torvény és szabdlyozas: Torténelmi
visszatekintés)

A befektetdi kapitalizmus j modellje iranti bizalom nagy {itést kapott az 1857-es kereskedelmi valsagban.
Az amerikai vasuti spekuldciokbdl kibontakozo valsag bankcsddokhoz vezetett az Egyesiilt Kirdlysagban
is, adott ponton még a Bank of England fizet6képességét is veszélyeztette. Az 1850-as évekre vilagosan
korvonalazddott, hogy a bankokat meg kell kiillonbdztetni mas részvénytarsasdgoktol specialis gazdasagi
szereplik okan, minthogy funkciojuk talmutat a maganérdekek szférajan. Ahogy azt Palmerston angol
miniszterelnok irta egy 1855-6s levelében, a bankok egyedi jellegét a bizalom természetébdl fakado
szolgalatuk tamasztja ala. Igy keriilt teritékre annak a kérdése is, hogy a kereskedelmi és pénziigyi perek
mely esetben tartoznak a biintetd jogi teriilethez, minthogy Anglia hagyomanyosan precedenseken alapul6
jogrendszerében ¢és liberalis politikai rendszerében a vevdi feleldsség €s a szerzddéses szabadsag elvei
inspiraltak a joggyakorlatot.

Arvind, Gray és Wilson, akik Hannah-hoz hasonldan a 19. szdzadi Angliaval 6sszehasonlitasban elemzi
korunk viszonyait, ennek a specialis teriiletnek, vagyis a pénziigyi kérdések jogi szabdlyozasanak és
itélkezési gyakorlatanak szentelték a konyv e fejezetét. Megallapitjak, hogy szemben a 20. szazadi
gyakorlattal, a viktorianus jog minden liberalizmusa ellenére sem vonakodott érvényesiteni az elfogadhato
magatartds szélesebb korli tarsadalmi normait, valamint az elvarhato gondossag ¢és feleldsség
kovetelményeit. A szerzok nagyité ald veszik az altaluk pénziigyi vezetéshez sorolt jogaszok egy
meghatdrozott csoportjat is, azokat a gyakorld ligyvédeket, birdkat, dontObirdkat, tandcsadokat és
szabalyozodkat, akik az elmult 250 év pénziigyi fejlodését jogi eszkozokkel kisértek, és erfsen szimbiotikus
kapcsolatot alakitottak ki a pénziigyi intézményekkel. (A Magic Circle kifejezést gyakran hasznaljak az
Egyesiilt Kiralysdgban a jogi tanacsadok elit csoportjara.) Amint azt hangsulyozzak, a pénziigyi
innovacidhoz minden esetben jogi innovacionak is tarsulnia kellett, minthogy a kovetelések és
kotelezettségek rendszerét a magan- €s kozjogi fogalmak hol tamogatjak, hol korlatozzak. A szerzok ez
utobbinak erds hidnyat mutatjak ki korunkban a viktorianus gyakorlattal valo dsszevetésben, €s kritizaljak
azt a folyamatot, amely az Egyesiilt Kirdlysagban a jog iizleti érdekeknek valo alarendelodését
eredményezte a gazdasagi fejlédés eldmozditisanak érdekében, vagy ahogy fogalmaznak, a jog
készségességét priorizalta a jog autondmiajaval szemben. ,,Pusztan a tény, hogy egy 0 eszkozt feltalaltak
a Lombard Streeten, nem biztosit szadmara kiilonleges helyzetet a torvény szempontjabol, mivel a Lombard
Street nem hozott torvényeket a Westminster Hall szdmara.”

A 80-as évek végétdl kiterjedd pénziigyi innovaciok a pénziigyi eszkdzok és szerzodések olyan
komplexitasahoz vezettek, aminek teljes korti atlatdsara €és magabiztos kezelésére — egy szlik szakértoi
rétegen kiviil — egészen bizonyosan alkalmatlanok a gazdasag szerepldi. Ennek a rendszerszintii kudarcnak
a kicsticsosodasa a 2008-as pénziligyi valsdgban mutatkozott meg. Arvind, Gray és Wilson idézik Andy
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Haldane-t, a Bank of England volt pénziigyi stabilitasi vezetdjét, aki szerint a valsag utan Uj
megkozelitésekre van sziikség a pénziigyi intézmények szabalyozasaban, és el kell térni az elmult 50 évben
alkalmazott szabdlyozasi iranytol, vagyis az Osszetettségre vald hivatkozas helyett egyértelmiisiteni
kellene, hogy mit szabad és mit nem. Ugy is mondhatjuk, a valsag utani pénziigyi vezetés gondolkodasaban
a pénziigyi piacok hatékonysdganak iligyét ki kellett egésziteni a pénziigyi piacok méltanyossaganak
kérdésével, és a szerzOdéses szabadsag azon atértelmezésével, amelyben az reflektdl a jogbiztonsag
bizalomfenntartd dimenziojara, vagyis, hogy a szerzddés betlije és a tranzakcié szelleme kozott
Osszhangnak kell fennallnia.

A jegybankelnok
(Mikael Wendschlag: Kozponti bankarok tizenkét orszagban 1950 és 2000 kozott: A globalis elit
kialakulasa)

A gazdasagi ¢és tarsadalmi fejlddés hosszl tdva torténelmi folyamatat kozép €s rovid tavi, elsdsorban
pénziigyi ciklusok volatilizaljak. Az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsag utan napirendre keriilt, hogy
az addigra mar kézponti bankok altal vezérelt pénziigyi rendszer szorosabb koordinacidba lépjen az
altalanos gazdaséagpolitikaval és az addigi, aranystandard altal kovetelt arfolyamstabilitasi cél mellé a
jegybankok redlgazdasagi stabilizaldsi célokat is felvegyenek. Hasonld ,,mandatumkiterjesztésnek”
lehettiink tanti a 2008-as pénziigyi valsag utan, ami a jegybankok intervencids politikdjat mindmaig
allandositotta.

A két valsag kozotti idészakban azonban fordulatokban gazdag modon alakult a monetaris politikai
vezetés credoja, amelynek részletes elemzését olvashatjuk Mikael Wendschlag tanulmanyaban.
Wendschlag tizenkét fejlett gazdasdg 1950 és 2000 kozotti jegybanki kormanyzoinak képzettségébdl,
szakmai el6életébdl és politikai kapcsolataibol levezetve koveti nyomon ezeket a valtozasokat.
Belegondolni is érdekes, hogy minddssze egy nagyobb teremnyi, 85 emberrdl van szo, akiknek egészen
kiilonb6z6 profiljai ravilagitanak arra, hogy a pénziigyi piacok vezetésének hitelessége torténelmileg
valtoz6 kritériumoktdl fiigg. Wendschlag kozponti allitasa, hogy a jegybanki korméanyzokat a gazdasagi
kornyezetiik hatdrozza meg és a gazdasagi korszakok forduldpontjain 01j jegybanki kormanyzok keriilnek
hatalomra, mivel a hitelességhez sziikséges kompetenciak is atértékelddnek. A szerz6 megallapitja, hogy a
vizsgalt 6tven évet feldleld idoszakban a kezdeti jogi képzettséggel, dllami cégvezetdi vagy koztisztviseldi
hattérrel rendelkez0 kormanyzokat (1950-60-as évek) a 70-es évekre politikusok valtottak fel, akiket az
1980-as években piacparti, sokszor maganpénziigyi eléélettel vagy deregulacios tapasztalattal rendelkezo
jegybankarok, majd az 1990-es években professzorok kovettek, mignem a pénziigyi valsag kezdetén mar
csucsprofesszorok vezették a fejlett gazdasagok jegybankjait. Amint a szerz0 fogalmaz, soha ilyen
tudoményos nem volt a jegybanki vezetés, mint 2008-ban. Ma mar taldn egészen meghdkkenté mdodon, de
a kozponti bankok torténetileg egészen késOn, csak az 1960-as évektdl kezdték az akadémiai
kozgazdasagtani tudast szervezetileg integralni, egészen addig a monetaris politikai kérdések akadémiai
kezelését nem tartottak hasznosnak. ,,A Bank of England azért épitette be a szervezetébe a kzgazdasagtant,
hogy megvédje magat a kozgazdaszokkal szemben, nem pedig a jobb szakpolitikai dontéshozatal
érdekében.” — idézi Wendschlag. A keynesianusok/ujkeynesianusok €s monetaristak csortéi a hetvenes-
nyolcvanas évekre frakcionaltak a monetaris politika gyakorléit, amikor a Bretton Woods-i rendszer 1973-
as felbomlasa és az 1974-es olajarsokk kozos rémalmukat, a stagflaciot hozta el. Az olajon alapul6 iparagak
megndvekedett termelési koltségei strukturalis valtozasokat eredményeztek a fejlett gazdasdgokban, amely
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a megel6z6 negyedszazaddal 0sszevetésben a gazdasagi novekedést egészen a szdzad végéig alacsonyabb
szinten ragasztotta. Wendschlag elemzése ramutat, hogy a kormanyzok a leggyakoribb cserélédése 1979-
ben ¢€s 1993-ban volt, mindkét évben a 12 orszag koziil 5 lecserélte a kormanyzojat.

Az 1990-2000-es években a monetaris politikusok makrodkondmiai kiildetése a fiskalis politika
instabilizal6 hatasainak tompitdsara irdnyult, és annak az elvarasnak valé megfelelésre, hogy szabalyalapt
mechanizmusokkal tAmogassak a pénziigyi expanziot.

A 2010-es években egy 1j jegybanki vezetés kialakulasa kezdddott el, mely valtozas még mindig
folyamatban van. A tudomanyos profilra alapozott hitelesség a valsag o6ta meggyengiilt, a politikailag
elkotelezett jegybankarok visszatérésével a fiskalis politikdval polarizald viszony és a fliggetlenség
értelmezése is nagyban megvaltozott, és a pénziigyi piacok kisérése helyett azok dominalasanak doktrinaja
kertilt tulstilyba. A pénziigyi piacok vezetésének j kompetenciai a valsagkezelés, a szabalyozasi reform és
a nemzetkdzi egylittmiikodés lettek.

A tokestandard
(Alexis Frederic Drach: A bazeli bankfeliigyelok és egy nemzetkozi standardokat kialakito intézmény

létrehozasa)

A Bretton Woods utani iddszakot jellemzd liberalizacid, financializacié és nemzetkdzi haldzatosodas
ellehetetlenitette a szabalyozés és feliigyelet hagyoméanyos nemzetallami szintli modelljét, és sziikségessé
tette a bankszabdlyozds szakszerliségének nemzetkdzi harmonizéaldsit. Ennek a folyamatnak a
zaszloshajoja lett az 1974-ben a G10 orszagok, valamint Svajc és Luxemburg részvételével megalakult
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, melynek 1974-1988 kozotti Ostorténete Alexis Frederic Drach
hozzéjéarulasa a kotethez.

Drach érzékletesen targyalja, ahogy a kezdetben kozépszintli pénziigyi szakértdkbal allo, klubszerlien
miik6do tarsulas tagjai informacio- és tudasmegosztassal igyekeztek erdsiteni kiildd orszagaik szabalyozasi
¢s feliigyeleti potenciajat, kiilondsen azon nemzetkdzi terjeszkedésben aktiv bankok felett, amelyeknek
fiiggetlen, kiilfoldi leanyvéllalatai révén az anyaorszagi fizetoképességi és likviditasi szabalyozas
megkeriilésére volt lehetdségiik. Szakértdi bizottsagként a Bazeli Bizottsag a kozponti bankok elndkeinek
volt alarendelve, am viszonylag fliggetlen lehetett, s6t, a kezdeti szkepszist kdvetden a Bazeli Bizottsag
munkaanyagjait és ajanlasait kiilso referenciaként hasznaltak a feliigyeleti tekintély erdsitésére.

1975 és 1988 kozott a Bazeli Bizottsag fokozatosan intézményi rangra emelkedett. A legnagyobb 16kést
az adta a folyamatban, amikor 1984-ben Paul Volcker FED elndk kezdeményezésére ij mandatumot kapott
a bizottsag, hogy alaposabban dolgozza ki a G10 orszdgok szamara a banki tokemegfelelési konvergencia
megvaldsitasat. Minthogy a pénziigyi kozvetitésnek, mint a legmagasabb tokeattétellel miikodo gazdasagi
tevékenységnek a tOkeellatottsag az Achilles-inja, a tokeszabalyozas amellett, hogy a nemzetkozi
bankrendszer piacszabalyozasanak kardinalis eszkze, az egész nemzetkdzi pénziigyi rendszer
stabilitdsanak egyik letéteménye is. Ezek lettek a bazeli tokemegfelelési iranyelvek, melyekre — némileg az
aranystandard kortdrs analdgidjaként — egy alapvetden liberalis piaci kornyezet implicit korlatjaiként
tekinthetlink. Alkalmassaguk a 2008-as pénziigyi valsagban a tobbi szabalyoz6 mechanizmussal egyiitt
megkérddjelezodott, ravilagitva arra a tényre, hogy a bizonytalansdg egy része pénziigyileg nem
modellezheto.
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Megvaltoztatta a bankarokat a 2008-as valsag?

A 2008-as pénziigyi valsagban sokan azonositottdk a megel6z6 harminc év pénziigyi rendszerének
szabalyozasi elégtelenségeit €s vezetési hianyossagait. A makrookondmiai stabilizalast kvetéen azonnal
kezdtek megnyilvanulni a szabalyozasi reflex szokasos elemei, igy példaul a kompenzaciok rendszerének
feliilvizsgalata, a rovid tava érdekeltségek kiegészitése hosszu tavu stabilitasi elvarasokkal — ezek
magatartasformald hatékonysaga azonban erdsen kétséges. A globalis biztonsagért és fenntarthatosagért
valo feleldsségvallalas kikényszeritése hatalmas kiterjedésti ellendrz6 mechanizmusokat eszko6zolt ki a
bankrendszerben, az ezzel kapcsolatos tudatossag €s ovatossag is sokat fejlodott — igaz, jorészt defenziv
hozzaallassal. A pénziigyileg kevésbé szofisztikalt ligyfelek részére nyujtott konstrukciok strukturaltsaga
visszaszorult — redundanssa téve ezzel a pénziigyi szakemberek egy jelentds részét az iparagban.

A vészfékes 2010-es évek utan sokunkat foglalkoztat a kérdés, hogy a kibontakozoban 1évo digitélis
pénziigytechnoldgia épiteni vagy rombolni késziil a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. Amikor a 2000-
es évek kozepén a kozgazdasagi egyetemre jartam, ugy tanultam, a pénziigyi innovaci6 egy eufemisztikus
kifejezés valamire, amibdl nagy baj lesz. Abban bizom, a technologiai innovéciora ez nem igaz.

Raciborski Eszter!
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