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Almasi Miklés:
Hova tint
az a rengeteg pénz?

VALSAGKONYV

Athenaeum 2000 Konyvkiado Kft., Bp.,
2009. 208 old., 2490 Ft

Almasi Miklos kényve: valsagkonyv. A
szerzG ismert esztéta, filozofus, aki az
utdbbi két évtizedben a piacgazdasag,
a kapitalizmus 4j vagy érdekes jelensé-
gei irant érdeklddik (I. Napora a Times
Square-en. Kavé, Bp., 1977. Légha-
76 Manhattan felett. Kalandok a Wall
Streeten és Hollywoodban. Kozgaz-
dasagi, Bp., 1992.). Uj konyvében
kozérthetéen 0Osszefoglalja a 2008
szeptemberében kirobbant gazdasagi-
pénziigyi valsaghoz vezetd tényezoket,
majd a valsag mélyebb okairdl, a gaz-
dasagi szerkezet valtozasairol is beszél.
Roéviden leirja gondolatait néhany
megoldasi javaslatrol is. Sokakra lehet
hatassal ez a konyv, akik a valsag tdomor
és kozérthetd leirasat hianyoltak idaig.

A valsag kozvetlen okainak leira-
saban — néhany tényez6tdl eltekintve
— alapvetéen a kiilfoldi liberalis gaz-
véleményeket fogalmaz meg. A valsag
mélyebb okairdl viszont leginkabb az
ujbaloldali szerz6khoz hasonldan gon-
dolkodik: errdl a témarol egy 1995-
ben irt konyvfejezetét kozli ujra, kis
modositasokkal. Olyan ,ujkapitaliz-
must” ir le, melyet a pénziigyi piacok
uralnak, kiszoritva a realgazdasagot.
Ezutan eljut a megoldasi javaslatok-
hoz és t6bb, forgalomban 1év§ javaslat
elényeit és hatranyait is targyalja, de
a kis terjedelem nem teszi lehet6vé az
érdemi elemzést.

Egy ismeretterjesztd miitél nem
varhat6 el a tudomanyos alapossagu
érvelés, viszont fontos, hogy az olva-
sok pontos informaciékhoz jussanak.
Ebbdl a szempontbol sok kivannivalot
hagy maga utan a konyv. Néhany konk-
rét {igyrdl a recenzid tovabbi részében
sz0 lesz még. Altalanossagban viszont
két problémat emelnék ki. Mikézben
dicséretes, hogy Almasi nem tlzde-
li tele a szoveget szakkifejezésekkel,
azt a néhanyat, amely mégis szerepel,

gyakran pontatlanul hasznalja. Igy tor-
ténhetett, hogy a nyilvan elsésorban a
kalfoldi sajtot olvaso szerzé ujrafordi-
tott olyan pénziigyi szakkifejezéseket,
amelyeknek van bevett magyar fordi-
tasa (vagy hol magyarul, hol angolul
hasznalja 6ket). A legszebb példa a
89. oldal 4. abraja, melynek felira-
ta: ,,A fedezeti alapok tiindoklése és
bukasa. A hedge funds t6kéje (millid
dollar)”. Vannak helytelen forditasok
is: példaul az FDI magyarul nem kiil-
foldi tékebefektetés, 1évén annak egyik
fajtaja, hanem kdzverlen kilfoldi téke-
befektetés (46. old.); az economies of
scale magyarul méretgazdasagossagot
jelent, és nem nagy sorozatgyartokat
(64. old.). Olykor egy-egy kifejezést
kétféleképpen is fordit: excess money
—{616s pénz (67. old.) vagy pénztulki-
nalat (94. old.)? Nemcsak a szakkife-
jezésekkel, az adatokkal is rendkiviili
nagyvonalusaggal banik — err6l késébb
részletesen is lesz szo.

Ez elvezet a masodik problémahoz,
amelyet asszociativ kozgazdasagtannak
neveznék. Almasi nem abban az érte-
lemben hasznalja a mindségi kiilféldi
sajtoban szerepld fogalmakat és gon-
dolatmeneteket, mint a kdzgazdaszok.
Pontos megértésiik helyett gyakran
képzettarsitasokkal él, és ezutan logikai
lancok helyett asszociativ mddon épit
fel kapcsolatokat a kiilonféle tényezék
kozott. Peldaul a pénzpiacokon aram-
16 pénzek novekedésének okaként
meg sem emliti a tranzakcids koltsé-
gek csokkenését (ami a legfontosabb
tényezd), hanem olyan ,,asszociativan”
konnyebben érthetd okokat feltételez,
mint a kivandorlok és a feketegazda-
sag. Hasonlodan jar el, amikor a korab-
biaktol radikalisan nem kalonb6zd
Uj pénziigyi eszkdzoket posztmodern
tulajdonsagokkal (és jelzével) ruhazza
fel, majd betiltasukat koveteli.

Ez a modszer mar megkérddjelez-
hetd egy ismeretterjeszt6 irasnal: biz-
tosan sok kozgazdasz tud termékeny
asszociaciokat tarsitani a relativitas-
elmélethez, amit azonban egy fizikus
lektor feltehet6leg nem igazan értékel-
ne. Ezért is kar, hogy a konyvnek nem
volt szakmai lektora.

KONYV VAGY BLOG?

Az elsé fejezet, a Krizistorténer érde-
kesen és Osszeszedetten tudosit a val-

sag kozvetlen okairdl: az 1j pénziigyi
termékekrdl, a piaci szerepldk visel-
kedésérdl és az olcsd pénzrdl. Ez a
konyv legerdsebb fejezete. Az elemzés
forrasként els6sorban a nemzetkozi
gazdasagi sajtdt hasznalja, és tobb-
nyire az ott olvashato fejtegetésekhez
hasonl6 kovetkeztetésekre jut — bar
egy-két logikai 1épés gyakran hiany-
zik a levezetéseibdl. A kozvetlen okok
kozott els6sorban az 1j jelzaloghitelek
allami tamogatasat és az Uj pénziigyi
eszkozok hasznalatat emliti. Megle-
p6, hogy alig szerepel a fejezetben a
monetaris politika, amelyet mind a
sajtd, mind a szakmai kozvélemény
nagyon lényegesnek tart. Erdemes
volna tudni miért: Almasi nem tart-
ja fontosnak, vagy egyszeriien nem
keltette fel az érdeklédését? Ennek
a makrodkonomiai elemnek a teljes
elhanyagolasa viszont 6hatatlanul fél-
oldalassa teszi az elemzést, hiszen a
makrokornyezet elemzése nélkiil nem
értheté meg, mi vezetett a bankarok
feleltlen magatartdsahoz. Es mivel a
posztmodern értékpapirok okoztak a
valsagot, Almasi er0s korlatozasukat,
esetleg betiltasukat javasolja.

A kovetkez6 rész ,,Az ujkapitaliz-
mus struktaraja” cimet viseli és a
valsag mélyebb okait a kapitalizmus
1j formajanak jellemzoibdl vezeti le.
Almasi a jelenlegi vilagrendet — nem
tul fantaziadusan — ujkapitalizmusnak
nevezi. A fantaziatlansagnal nagyobb
probléma, hogy ugyanezt a kifejezést
szamos ujbaloldali szerzé is hasznal-
ja, gyakran mas-mas értelemben. A
magyarok koziil példaul Szalai Erzsé-
bet, akinek kdnyve cimében is szere-
pel (Az djkapitalizmus és ami utdna
joher. Uj Mandatum Kiadd, Bp.,
2006.) Egy posztmodern gondolkodd
mindenképpen reagalhatna arra, hogy
mennyiben ért mast ezen a fogalmon,
mint a tobbiek.

Az Almasi-féle ujkapitalizmusnak
harom alapvetd jellemzGje van: a
posztmodern pénziigyi eszk6zok hihe-
tetlen burjanzasa, a deregulacio ¢és a
globalizacid. Ezek az 1j folyamatok,
fejlemények spekulativ t6kearamla-
sokhoz vezetnek. Fontos allitasa, hogy
a deregulalt pénzpiac magasabb hoza-
mokat biztosit, mint a realgazdasag,
¢és igy elszivja el6le az erdforrasokat.
Kilon kitér arra, milyen 1j tevékeny-
ségek jarulnak hozza ezekhez a pot-
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16lagos forrasokhoz: a pénzmosodk, a
kivandorlok és a nyugdijalapok.

Ez a fejezet valdodi posztmodern
szoveg: a szerz6 1995-0s konyvé-
nek egyik (kissé aktualizalt) fejezete
néhany kozbesztrassal 2009-bdl. A
forma érdekes parbeszédre adna alkal-
mat, de a kozel 50 oldalas szévegben
talalhaté hat (6 db) néhany soros
kozbeszuras erre nem elég. Meglehe-
tésen bosszanto olyan (a szerzd altal
nem kommentalt) szovegeket olvas-
ni 2009-ben, mint hogy az 1992-es
spekulativ tdmadas utan az Eurdpai
Arfolyamrendszerben (ERM) ,az
egyes devizak lebegési »tol-ig«-jét oly
mértékben bdvitették ki, hogy annak
ma mar semmiféle fegyelmez6 hata-
sa nincs” (80. ol.). Kérdés, hogy ezt
a megallapitast mennyiben tartja a
szerz6 relevansnak ot évvel az eurd
bevezetése utan. Raadasul éppen
ezért nincs is lehetdség az eurdpai
valutak elleni spekulaciora, amir6l az
egész bekezdés szol. Miutan ez a feje-
zet mar korabban megjelent, érdekes
kritikak késziltek rola (pl. Csontos
Laszlo — Kiraly Julia — Laszlo Géza:
Az ezredvégi nagy borzongas. Kozgaz-
dasagi Szemle, 1997. julius—augusztus,
569-596. old.), amelyekre Almasi 1)
koényvében egyaltalan nem reagal.

A kovetkezd fejezet (Vilagkiornyezer)
tobb dologrol is szol: a globalizacid
jellemz0irdl, a magyar helyzetrol (4
oldalban), a szuverén alapokrol, majd
a nyomorrdl. FG allitasa az, hogy a
globalizacié (jelenlegi) masodik sza-
kaszaban Kina valik a legfontosabb
erévé, amely gazdasagi ereje és javuld
alkupozicidja kovetkeztében diktalhat
a fejlett allamoknak.

A Megoldasi mozaikok... c. rész
alfejezetei egy-egy iskola vagy javaslat
koré szervezddnek. Eldszor a keyne-
si gazdasagpolitikarol ir, és az elmé-
let rovid ismertetése utan méltatja
a mostani amerikai csomag elOnyeit
és hatranyait. Az utdbbiak kozil azt
emeli ki, hogy nem latja jelét a pénz-
ugyi szféra strukturalis atalakitasanak.
A protekcionizmusrol hatarozottan
nyilatkozik: ,,A protekcionizmus
gazdasagilag lehetetlen” (157. old.).
Marx kapcsan azt javasolja, hogy a
sok marxi gondolat magjat tartalmazo
Nyersfogalmazvanyt érdemes kiindu-
l6pontként hasznalni, de vannak két-
ségei is ezeknek a gondolatoknak az

alkalmazhatosagarol. Beszél Helmuth
Schmidtnek a pénziigyi szektor atala-
kitasara tett javaslatarol is (magyarul:
Hogyan jutunk ki a depresszid csap-
dajabol? Neépszabadsag 2009. januar
31.), amellyel hatarozottan rokon-
szenvez.

Az utolsé, Valsagkultura cim feje-
zet szOvege egyre inkabb blogga esik
szét. Es ez nem is véletlen: az alfeje-
zetek alapvetden nem kiilonboznek a
szerzd honlapjan is megtalalhato, azo-
nos cimu blogbejegyzésektol. A szerzd
az egyes témakrol egy-egy konyv vagy
cikk kapcsan kozli gondolatait. Ezek
a fejtegetések igazabdl nem kapcso-
l6dnak a valsaghoz, targyuk inkabb a
modern élet: modern kiitylk, éretlen
fiatal felnéttek, illiberalis demokracia,
plasztikai mutétek (testbiznisz) és a
tarsadalom kockazathoz vald viszo-
nya.

POSZTMODERN
PENZUGYI ESZKOZOK

A valsag okainak vizsgalatakor
megismerkedhetlink a szerz6 altal
posztmodernnek nevezett pénziigyi
eszkozokkel. Ez a fogalom nem Alma-
sitdl szarmazik, bar erre a kdnyvben
semmilyen hivatkozas nem utal. John
Lancaster a The New Yorker 2008.
november 10-i szamaban azt irja,
hogy a posztmodern pénzpiacokon
a pénziigyi eszkozok ,,értéke” ugyan-
ugy tobbértelmi, mint az irodalmi
dekonstrukcioban a ,,jelentés”. Alma-
si nem indokol, hanem egyszerien
posztmodernnek nyilvanitja az 1970-
es évektdl kezdve megjelend bonyo-
lult pénzigyi eszkdzdket. Leginkabb
a szarmaztatott pénziigyi termékeket
sorolja ide, melyek fontos szerepet jat-
szanak a valsag kialakulasanak leira-
saban. Erds korlatozasukat javasolja:
»amennyiben a kormanyok — elsésor-
ban Amerika — nem zarja ki ezeknek
az eszkdzOknek jelentls részét, nem
varhat6 eredmény” (49. old.).
Mennyiben tjak ezek a termékek,
jogos-e a posztmodern jelzo, vagy ez
a névadas inkabb — hogy Almasi egyik
kedvenc kifejezésével éljek — média-
hack, az asszociativ kdzgazdasagtan
része? A konyv erGsen amellett érvel,
hogy a posztmodern pénziigyi termé-
kek megjelenése az ujkapitalizmus
4j jellemzdje, és igy rajuk hivatkozva

adhatd meg ennek a valsagnak a speci-
fikus magyarazata. De valoban ennyire
Ujak ezek a termékek? Es csak ebben
a valsagban jatszottak fontos szerepet?
Es be kellene-e tiltani dket?

A szarmaztatott pénziligyi termé-
kek olyan szerzOodések, amelyeknek
az értéke valamilyen mas dolog (pl.
egy tonna gabona vagy 100 IBM
részvény) értékétol figg. A legegysze-
rlibb szarmaztatott termék a hataridds
ugylet. Két fél szerzodeést kot példaul
arra, hogy az egyikiik egy év mulva
leszallit egy tonna gabonat 100 dol-
larért. Az ligylet értéke fiigg a gabona
aratol: ha a gabona ara felmegy 120
dollarra, akkor a szerzddés 20 dollart
ér a vevo szamara (1 év mulva), mert
ennyivel kellene tobbet fizetnie, ha
nem kotott volna szerzédést. Latni
kell, hogy egy ilyen szerz6dés alapve-
téen csokkentheti a bizonytalansagot,
hiszen a gabonatermel6nek nem kell
attol tartania, hogy lemennek az arak.
Alkalmas azonban ez az eszkdz spe-
kulaciora is: ha valaki kot egy ilyen
szerz8dést, pedig nincs is gabondja,
akkor egyszerli kockazatvallalasrol
van sz0. Az Gjabb pénziigyi eszkozok
hasonlé elveken alapulnak, viszont
valamivel bonyolultabbak. A hitelmu-
lasztasi cseretigylet (CDS) példaul azt
jelenti, hogy az egyik fél biztositast
kot a GM (vagy mas vallalat) cs6dje
ellen: minden évben fizet egy Gsszeget
egy banknak, amely 1000 dollart fizet
nek, ha a GM cs6dbe megy.

Torténetileg a szarmaztatott ter-
mékek egyaltalan nem tekinthetOk
posztmodernnek. Az 1630-as évek
hollandiai ,tulipanmanidja” idején
minden tovabbi nélkiil lehetett hatar-
id6s tgyleteket kotni a tulipanhagy-
makra. Az 1860-as években nagy
tételben lehetett terményekre vonat-
kozd szarmaztatott termékekkel keres-
kedni az amerikai arut6zsdéken. Az
1970-es évek ujdonsaga az, hogy nagy
mennyiségben a tézsdékre keriiltek a
részvényekre és kotvényekre vonat-
kozd opcidk és hataridés tgyletek
is. Elképzelhetd volna tehat a poszt-
modern pénzlgyi termékeknek olyan
definicidja, hogy azok értékpapirokra
(és nem arukra) vonatkozo, szarmaz-
tatott pénziigyi termékek. Ez 6nma-
gaban konzisztens definicié volna, és
annyiban hasznos is, hogy az ilyen,
egyre Osszetettebb vagy ,absztrak-
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tabb” termékek tipusainak szama és
a bel6luk gazdat cserélé mennyiség is
exponencialisan nétt ettdl az id6szak-
tol kezdve.

A koényv szempontjabol azonban
az érdekes kérdés az, vajon az érték-
papirokra vonatkozo szarmaztatott
pénzigyi termékek vdlsagokozo tulaj-
donsagaikban eltérnek-e a korabban is
hasznalt pénziigyi értékpapiroktdl. A
korabbi pénziigyi valsagok azt mutat-
jak, hogy nem.

Nézzlink néhany példat erre! Az
1630-as években a tulipanhagymak
ara a spekuldcio hatasara az egekbe
szOkott, majd Osszeomlott. Miutan
sok ember fektette pénzét tulipan-
hagymakba (vagy esetleg csak szar-
maztatott tgyleteket kotott rajuk), a
buborék kipukkanasa komoly karokat
okozott a pénziigyi rendszerben. Az
1700-as években jelentek meg nagy
mennyiségben a vallalati részvények.
Abban az idében ezek szamitottak
»modern” pénziigyi termékeknek,
hiszen a befektet6k nem ismerték a
részvényarak mogotti tényezdket, és
nem léteztek olyan szabalyozdok, ame-
lyek meg tudtak volna akadalyozni a
részvényekkel vald visszaéléseket. Az
1720-as panik soran a Dél-tengeri
Tarsasag gyakorlatilag piramisjatékot
rendezett olyan modon, hogy folyama-
tosan (részletre vasarolhato) 4j részvé-
nyeket bocsatott ki, és ebbdl fizetett
osztalékot a korabbi részvényeseknek.
A mesterségesen felftjt részvényar egy
id6 utan 6sszeomlott, magaval rantva
tobb ezer ember megtakaritasait.

Ugyanebben az id&szakban John
Law skot ,,pénziigyi zseni” hasonld
tevékenysége — amelybe az uralkodé
tdmogatasaval a Francia Nemzeti
Bank részvényeit is bevonta — a fejlé-
dése korai fazisaban 1év6 bankrend-
szer Osszeomlasahoz vezetett, amely
tobb évtizedre (vagy évszazadra)
vetette vissza a francia pénziigyi rend-
szer fejlodését. A részvények ebben
az id6ében ujdonsagnak szamitottak,
¢és hasonlé mechanizmuson keresztiil
vezettek pénziigyi valsaghoz, mint
most a hitelmulasztasi csertigyletek.

A Dél-tengeri Tarsasag 6sszeomlasa
utan meglehetdsen konnyt lett volna
azt mondani, hogy a részvények rossz,
csunya, tulsagosan absztrakt, rdada-
sul ,modern” értékpapirok. Almasi
hasonl¢ érveléssel kiilonboztet meg jo

és rossz értékpapirokat. Az 1970-es
évek Ota sziiletett pénziigyi eszk6zok
véleménye szerint ,,nem mind »saros«
eszkozok, de jo modellként szolgaltak
a még kockazatosabb eszkozok sza-
mara és beinditottak a laza pénzpo-
litikat [...] Napjainkra megjelentek a
szofisztikalt (mondjuk zsonglér, vagy
amerikai szohasznalattal élve »mérge-
z06 hatasu«) »termékek«” (36. old.). Az
lizenet lényege, hogy ezek a zsonglér
termékek inherensen rosszak, és tul
nagy kockazatvallalast tesznek lehe-
tévé. Ebbdl a megkiilonboztetésbol
logikusan kovetkezik Almasi javas-
lata, hogy a saros eszkozoket be kell
tiltani.

Ervelése azonban egyoldalu. Mikoz-
ben a kockazatokat teljes egészében
figyelembe veszi, egy szot sem ejt
arrdl, hogy a szarmaztatott termé-
kek hasznosak, mert lehetové teszik
a kockazatok fedezését, és segitik a
gazdasagi novekedést. Ezt mutatja a
pénziigyi piacok fejlettsége és a gaz-
dasagi novekedés kozotti kapcsolatot
vizsgalo terjedelmes szakirodalom. (J6
Osszefoglalasa: Ross Levine: Finance
and Growth: Theory and Ewvidence.
NBER Working Paper No. W10766,
2004.)

Megalapozatlan az a feltételezés
is, hogy bizonyos értékpapirok inhe-
rensen rosszak. A részvények példaja
is arra utal, hogy a pénzligyi termé-
kek hasznalatanak modja generalja a
gondokat. Az egyik probléma — ami
a kényvben is kell6 hangsulyt kap — a
helytelen szabalyozas: a rendszerkoc-
kazat figyelmen kivil hagyasa, illetve
az olyan szabalyozasi lyukak, amelyek
lehetévé teszik, hogy a bankok nem
atlathaté modon vallaljanak kockaza-
tokat, mérlegiikben ne szerepeltessék
Oket, és igy a részvényesek és a szaba-
lyozok szamara nem lathatd kockaza-
tok vallalasaval tegyenek szert extra
haszonra. Ez azonban nem azért van,
mert ,a pénziigyi rendszernek sike-
rilt kiharcolnia, hogy mérlegeiben ne
kelljen feltiintetnie a rizikos tételeket”
(39. old.). A szabalyozas célja éppen
az, hogy ezek a tételek bekeriiljenek a
banki mérlegekbe, és a bankok befek-
tetéseik kockazatossaganak megfeleld
mennyiségl tartalékot képezzenek. A
probléma az, hogy a bankok — ismerve
a szabalyokat — rendre olyan eszko-
zoket fejlesztenek ki, amelyekre nem

vonatkoznak a szabalyok. A szaba-
lyozas mindig le van maradva. Eppen
ezért nem tartalmaznak tjdonsagot
az olyan javaslatok, mint példaul
Helmuth Schmidtének egyik pontja,
nevezetesen: , A pénzintézeteknek
mindenfajta mérlegen kiviili tranzak-
cidja (és nyereség-veszteség kimuta-
tasa) tilos, és gyakorlata biintetéssel
szankcionalhat6” (165. old.). Az elv
nem Uj, az 0rdog viszont a részletek-
ben bujik meg — a részletes szabalyozas
ismeretében elébb-utdbb kifejleszte-
nek olyan termékeket a bankok, ame-
lyek nem szerepelnek a mérlegben.

A masik, de a konyvben alig emli-
tett problémat — pedig szinte minden
1j pénziigyi eszkoz esetében fennall —
az okozta, hogy mivel a befektetdk és
az értékpapir-mindsiték nem értették
pontosan az 4j eszk6zok mukodését,
az altaluk hasznalt arazasi model-
lek rosszak voltak, és ezért példaul
a jelzaloghitelek kockazatat hordozo
értékpapirok kockazatat nem ismerték
pontosan azok, akik megvették Sket.
A kockazat kiszdmitasahoz hasznalt
modellek, amelyek mas, egyszertibb
értékpapirok esetében jol mikodtek,
itt fejre alltak. Errdl egyébként a konyv
legvégén Almasi is ir: ,,e szamitasok
azért nem pontosak, mert kiindula-
sukndl épp az extrém lehetdségeket
nem tudjak figyelembe venni” (200.
old.). Ez a kérdés azonban ennél sok-
kal nagyobb sulyu.

Mivel az 0j pénzigyi eszk6z6k nem
kiilonboznek radikalisan a korabbiak-
t6l, nem igazan indokolt ket mint
posztmodern pénziigyi eszkdzoket
az ujkapitalizmus alapvetd jellemz6i
kozott szerepeltetni. Ellene szdl az
is, hogy tOmeges elterjedésiik mas,
alapvetébb tényezok kovetkezménye:
leginkabb talan az informacidtechno-
logiai fejlodésé és a deregulacioé, s
épp ezek talan fontosabb jellemzdi az
»Ujkapitalizmusnak”.

REPULO PENZPIAC

A valsag mélyebb okait vizsgalo alfe-
jezet fO tézise, hogy ,, a realszférabol
atcsabitott pénztdmegek a repild
pénzpiacon dolgoznak, illetve atlép-
tek a posztmodern pénziigyi eszk6zok
piacara és ott termelik a profitot” (73.
old.). A szerzd — ez asszociativ kdzgaz-
dasagtana egyik csucsa — ebbdl vezeti
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le példaul a magas eurdpai munkanél-
kiiliséget is, hiszen nem jut elég téke az
iparnak. A repiil6 pénzpiac sulyat érzé-
keltet6 szamok azonban nagysagren-
dekkel el vannak tulozva a konyvben.

Almasi Gsszekeveri a bankok altal
birtokolt t6ke dllomanyat a hatarokon
at aramld tékemozgdssal. Képzeljik
el, hogy egy bank 1 millié6 dollarral
rendelkezik. A 80-as években, amikor
még nagy koltséggel lehetett mozgatni
a pénzt, ezt a pénzallomanyt, mond-
juk, egy honapban egyszer mozgatta
a bank (példaul minden hénapban
atutalta annak a lednybankjanak,
amelyiknek a legnagyobb sziiksége
volt ra). Ekkor az éves pénzmozgas 12
milli6 dollar volt. A tranzakcios koltsé-
gek csokkenése miatt a banknak most
mar megéri minden nap (akar tobb-
szOr is) atutalni a pénzt annak a leany-
bankjanak, amelyiknek a legnagyobb
sziiksége van ra. Igy a tékemozgas 365
millié dollar lett. Harmincszorosara
nétt a repiilé pénzpiac teljesitménye!
A bank altal hasznalt t6ke azonban
mindkét esetben ugyanugy 1 millié
dollar. Ez az allomanyok és mozgasok
(stock és flow) Osszekeverése, amire
szamos mas gazdasagi kontextusban
is latni néha példat (a tékeallomany és
a nemzeti jovedelem is ilyen).

A bankok pénziigyi kozvetitOként
a tokéjik nagy részét kolcsonadjak
masoknak, és ezért tevékenységik a
mérlegiikben 1évé tékének csak egy
részét ,,foglalja le” (ide tartozik a ban-
kok tulajdonaban 1évé épiiletek értéke
vagy a tartalék), a tobbit kolcsonadjak
a vallalatoknak. A bankok altal sajat
tevékenységlikhoz felhasznalt téke a
Standard and Poor’s 500 (a pénziigyi
szektor részvényeinek értéke az 500
legnagyobb vallalat teljes részvényt6-
kéjéhez viszonyitva) alapjan az 0sszes
részvénytdke nagyjabdl 15 szazalékat
képviselte 2008 kdzepén — vagyis a
Lehman Brothers cs6dje el6tt. Ez
azért nem elég ahhoz, hogy megfojtsa
az ipart.

A bankok altal “lefoglalt” tdéke
mennyisége tehat tobb nagysagrend-
del kiillonbozik a hatarokon ataramlo
pénz mennyiségétdl. Persze még igy is
szamos kérdést vetnek fel a hatalmas
pénzaramlasok. Arrél komoly vita
folyik a kozgazdasagi szakirodalom-
ban is, hogy a t6ke konnyl és szabad
aramlasa milyen koévetkezményekkel

jar a realszektorra nézve. Az a fenye-
getés, hogy példaul a magyar allam-
kotvények nagy hanyadat néhany nap
alatt eladhatjak a kalfoldi befektetok,
nyilvan fontos az optimalis magyar
gazdasagpolitika szempontjabol.
Ezekrdl a megoldatlan problémakrol
Almasi nem ir.

A repul6 0sszegek megsokszorozo-
dasa tehat elsésorban abbdl adodik,
hogy a technoldgiai és a szabalyo-
zasi valtozasok miatt ugyanakkora
banktéke gyorsabban mozog, és igy
tobb pénz repil egy nap alatt. Ezért
konnyl valaszolni arra a kérdésre,
hogy ,,Honnan ez a rengeteg pénz?”,
amit Almasi az egyik alfejezet ciméiil
valasztott. Az Uj pénzaramlas forra-
sa els6sorban a tranzakcios koltségek
csOkkenése, és ehhez kapcsoloddan
a bankok miikddési modjanak meg-
valtozasa. Err6l a konyvben nincs
sz0, Almasi inkabb a pénzmosasrol
és a bevandorlokrdl ir, melyek egy
asszociativ gondolatmenetben nyilvan
kozvetlenebbiil kapcsolodnak a repiilé
pénzpiachoz, mint a tranzakcids kolt-
ségek valtozasai. Empirikusan viszont
sokkal kisebb a jelentdségiik.

ADATOK ES FELREERTESEK

A konyvben j6 néhany targyi tévedés
is van, itt csak egy par igazan latva-
nyosat emelnék ki. Talan egy kozgaz-
dasz lektor észrevette volna Oket...

A leginkabb feltiné az adatok keze-
Iésének nagyvonalusaga. Szinte soha
nem deriil ki, hogy az adat pontosan
honnan szarmazik, pontosan melyik
idészakra vonatkozik, esetleg mi a
mértékegysége. Eldéfordul példaul,
hogy a valsag sulyossaganak ecsete-
lése tulzasba csap at: ,,Japan 35%-os
GDP-zsugorodassal vezeti a listat.”
(54. old.) Szerencsére késObb meg-
tudjuk, hogy ez igy mégsem igaz:
»Japan GDP-visszaesése 10%-os,
exportcsokkenése 35%-os volt” (124.
old.). Innen nézve szinte megnyug-
tatd a helyzet. Kellemes meglepetést
okoz(na), hogy az ,,eurdpai orszagok
mar a GDP-jik 6-9 %-aig elad6sod-
tak”, de sajnos ez sem igaz, sOt sza-
mos orszag — koztiik hazank is — a 60
szazalékos maastrichti kritérium telje-
sitéséért kiizd.

»Egyesek szerint ma Amerikaban a
GDP 70 %-at a financ- és szolgaltata-

si szektor termeli — lehet, hogy ez nem
egészséges arany” (169. old.) Lehet,
hogy nem, de kik azok az egyesek?
Erdemes megnézni a hivatalos ada-
tokat: 2007-ben az amerikai GDP 66
szazalékat allitotta el6 a szolgaltatasi
szektor (amiben a ,financ” is ben-
ne van: minden financ szolgaltato,
de nem minden szolgaltaté financ),
amihez esetleg hozza lehet adni vala-
mennyit a kormanyzat altal elkoltott
13 szazalékbol. Az iparagi szint( ada-
tok megtalalhatok a BEA honlapjan
(www.bea.gov/industry/xls/GDPby-
Ind_VA_NAICS_1998-2008.xls).
Szoéval az Almasi altal kozolt arany
nagyjabdl elfogadhatd, de miért nem
kozli pontosan?

Mit tehetnek az eurdpaiak a recesz-
szi6 megfékezésére? ,,MentScsomag-
jaikkal a nemzeti bankok tartalékaig
tudnak elmenni, egy ponton tul nincs
tobb pénz.” (155. old.) Ez meglehetd-
sen érdekes szemléletre vall a fiigget-
len jegybankok koraban: a jegybanki
tartalék leginkabb a valuta védelmére
vagy a pénzlgyi rendszer stabilitasa-
nak megdrzésére all rendelkezésre,
a koltségvetés hitelét veszélyes lenne
ebbdl finanszirozni.

Az amerikai politikat pedig igy kri-
tizalja a szerzé: ,,Az nem Kkeriilt bele
a nyilvanos vitakba, hogy az ad6zok
megkopasztasan kivill Amerikanak
szamos egyéb lehetdsége is van arra,
hogy mentse a helyzetet: példaul a
kotvénykibocsatas.” (48. old.) A kot-
vénykibocsatas eladdsodast jelent,
vagyis ugyanugy az ad6zék megko-
pasztasat jelenti, legfeljebb Kkicsit
késobb. Esetleg csak a fiatalabb ado-
z0k haja lesz oda.

A koétvényekrol még egyszer: ,,Az
ember azt hinné, hogy a csédokkel
teli Amerikaban a vilag hatat fordit
az allamkotvényeknek, de mégsem: a
kotvényarak lefelé mennek, a hozam
novekszik, vasaroljak 6ket.” (55. old.)
Nos, a kotvény a hasznalt lakashoz
hasonl6 termék: ha az ara lefelé megy,
az éppen azt jelzi, hogy nincs ra keres-
let, egyre nehezebb eladni. A hozam
novekedése ugyanezt jelenti.

»Ide flizok egy mellékszalat 2009-
bdl: a két évig tartd nyersanyag- és
élelmiszer-spekulaciorol. A pénziigyi
valsag kezdetén indult el az olajarrob-
banas, ¢s vele majd minden nyersanyag
(réz, aluminium, nikkel) inflacidja.
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Mellé egy soha nem latott élelmi-
szerar-novekedés.” (91-92. old.) Ez
a magyarazat valoszinlleg nem igaz:
2008 elsé félévében a gyorsan boviild
kinai gazdasag nyersanyagigénye még
erdsen névekedett. A spekulacio ellen
sz0l az is, hogy tobb termék ara egy-
szerre nott: a spekulansok leginkabb
csak egy-egy termék piacan tudnak
hatékonyan mtkodni. Az élelmisze-
rekkel kapcsolatban egyébként maga
Almasi cafolja meg magat: ,,Durvabb
jatszma folyt az élelmiszerrel, ahol
a magas olajar az egekbe ropitette a
biolizemanyag novényeinek (kuko-
rica, cukorrépa) arait. Emiatt aztan
régiok éheztek, mivel Gsszeszikiilt az
élelmiszertermelésre szant termdfold,
a farmerek gabona helyett biotizem-
anyagot termeltek.” (92. old.) Hol itt
a spekulacio?

»E csapdaba a konyvvizsgalok
is beleestek — ha nem épp cinkosai
voltak a felelotlen jatéknak: a Leh-
man Brothers befektetési bank még
par héttel 6sszeomlasa eldtt is min-
den hitelmindsit6t6] AAA mindsitést
kapott.” (43. old.) Erdemes tudni,
hogy a kényvvizsgal6 feladata a szam-
viteli kimutatasok igazsagtartalmanak
ellenGrzése, a hitelmindsité pedig —
példaul a kimutatasokbol — elérejelzi,
hogy csédbe fog-e menni a vallalat. A
kettd jo esetben nem ugyanaz.

NYOMTATOTT VALSAGBLOG

Ertheté az igény, hogy magyarul
jelenjenek meg kozérthet6 konyvek
a valsag okairdl és kovetkezményei-
r6l. Ezek koziil az egyik els6 Alma-
si konyve, melynek a kozérthetdség
mindenképpen erénye. Am figyelni
kell arra, hogy a kozolt informaciok
pontosak legyenek, a szerzd a szakki-
fejezéseket megfeleléen hasznalja, és
gondolatmenete ne mondjon ellent a
tudomanyban elfogadott logikanak.
Almasi Miklos adatai pontatlanok,
a szakkifejezéseket kovetkezetleniil
hasznalja, és az altala alkalmazott
asszociativ kdzgazdasagtan nem min-
dig helyettesiti a folyamatok pontos
megeértését. De persze jogos az ellen-
vetés, hogy a kdzgazdaszok miért nem
irtak jobbat vagy miért nem forditot-
tak le kiilfoldi szerz6k miveit.

Végiil a konyv szerkezete felveti
azt a kérdést, hogy pontosan miért

is fizet az olvasé. Egy uj fejezet, egy
gjranyomott 13 éves fejezet, néhany
rovid Gtlet és az interneten is olvasha-
t6 blogbejegyzés kinyomtatva. Nos,
nem egyértelmd, vajon mi a jobb
befektetés, ez a konyv vagy egy jofajta
posztmodern pénziigyi termék...

I MIURAKOZY BALAZS

Tozsér Janos:
Metafizika

Akadémiai Kiado, Bp., 2009. 262 old.
2990 Ft

Minden valamire valé bevezetés a
metafizikaba els6ként maganak a
metafizikdnak a meghatarozasara tesz
kisérletet. Ez meghatarozas azért sem
nélkiilozhetd, mivel szamos tévkép-
zet €l a metafizikaval kapcsolatban
(és talan magaval a filozofiaval kap-
csolatban is). Manapsag divatos lett
»metafizikai” nézeteket hangoztatni,
Osszekeverve a mas teriiletekhez kap-
csoloddan kialakult véleményeket és
vélekedéseket azokkal az allitasokkal,
amelyekkel a metafizika muvelése-
kor ismerkedhetiink meg, s amelyek.
csOppet sem misztikusak, hanem vila-
gosak és kozérthetdk.

A metafizikaval kapcsolatos tévkép-
zetek egyik oka éppen az, hogy arra
a kérdésre, mi a merafizika, nem is
olyan kénnyl pontos valaszt adni. A
metafizikusok maguk sem szolgalnak
azonos tartalmi meghatarozasokkal,
és ennek egyik oka, hogy a metafizika
muveldi k6zo6tt nincs egyetértés abban
a tekintetben, hogy mi legyen a meta-
fizika kozponti kérdése.

Vajon miért osztja meg ennyire a
filoz6fusokat a metafizikahoz vald
viszonyuk? Miért éppen a metafi-
zika az, ami nélkil sokan nem tud-
jak elképzelni a filozofiat, mikdzben
masok csak nélkiile tudjak elképzel-
ni? Az egyik ok bizonyara a metafizika
targya: a valosag. A metafizika a valo-
sag altalanos természetének vizsgala-
ta, vagy masképp kifejezve: kisérlet a
végso valosag leirasara. A masik ok egy
régi filozofiai abrand, amelynek meg-
valositdsara a metafizika alkalmasnak
talalja magat: a (végsd) valosag rudo-
manyanak a megteremtése.

Csakhogy ez a meghatarozas 6nmaga-
ban nem tulsagosan informativ. Joggal
meriilnek fel a kérdések: Mit értstink
a valésag tudomanyan? Egyaltalan:
melyik tudomany nem az? Miben
tér el t6lik a metafizika? Mit jelol
egyaltalan a ,,végs6” mint a valdsag
jelz6je? Milyen értelemben szolgal
ismeretekkel, és miféle kijelentéseket
tesz a metafizikus a valosagrol? Vizs-
galjuk meg ezeket a kérdéseket ala-
posabban!

A METAFIZIKA TARGYA:
A LETEZES?

Kezdjiik a metafizika tulajdonképpeni
targyaval. Mit értenek a metafizikusok
»valosag” alatt? Ime egy plauzibilis
valasz: a valdsag mindaz, ami létezik.
Tehat a metafizikai vizsgalodasok
kozvetlen targya a lérezés. De milyen
értelemben targya a metafizikanak
a létezés? Ez utdbbi kérdés kétféle
modon valaszolhaté meg. A metafi-
zika targya: (1) maga a létezés; (2)
maguk a létez6k. Van kiilonbség, de
vajon miben all?

Itt mindjart szeretnék eloszlatni
egy lehetséges félreértést. Abban a
metafizikdban, amelynek problémait
To6zsér konyve részletesen vizsgal-
ja, illetve amit korrars metafizikanak
nevezhetiink, nem meriil fel alapve-
t6 kérdésként az, hogy miért vannak
a vilagban azok a dolgok, amelyek
létezésével kapcsolatban a metafizi-
kai vitak kialakulnak. Hogyan értem
ezt? Nem abban az értelemben, hogy
minek koszonhetik 1étezésiiket azok
a dolgok, amelyek léteznek, vagyis
nem Isten létezése valamely metafi-
zikai bizonyitasanak részeként értem
a kérdést. Vannak filozéfusok, akik
szerint a metafizikdban egyetlen iga-
zan fontos kérdésre kellene Osszpon-
tositani: ,,Miért van egyaltalan 1étezd,
nem pedig inkabb semmi?” (Martin
Heidegger: ,,Mi a metafizika?” In: ,,...
koltoien lakozik az ember...” — Valo-
gatort irasok. Szerk. Pongracz Tibor,
T-Twins, Bp., — Pompeji, Szeged,
1994. 33. old.) A kérdéssel Heideg-
ger célja az, hogy a létezést — sajat
terminusaval élve: a létet — oly modon
ragadja meg, hogy zarojelbe teszi a
létezbt, amely létezik, mert szerinte
»a metafizika a létezOn talra kérdez.”
(uo. 29. old.) Még ha nekem vannak



