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Az adott sz6

My word is my bond”. Ez a gyéméntkemény-
ségli mondat a mottdja 1801 6ta a London
Stock Exchange-nek, a londoni t6zsdének.
Jelentése: az adott szavam visszavonhatatlanul
érvényes. Enélkiil a hozzaallds nélkiil lehetet-
len lett volna a t8zsdetermi kereskedés szerte
a vildgban, amely révén egyezményes kézje-
lekkel villimgyorsan sziilettek milliédolldros
tizletek példdul a chicagdi hatdridds t6zsdé-
ken." 1989-ben Frankfurtban dmulva néztiik
azt a negyvennégy savos magnot, amely a
devizakereskeddk telefonos kiabaldsit rogzi-
tette, hogy legyen tdmpont, ha félreértésre
keriilt volna sor. De nem keriilt.

Ennek a kiforditottjaa,,/Nem ér a nevem!”.
Erre az 8ssznépi térsasjdtékra buzdit ma tob-
bek kozott a kormdny is, a devizahitelesek
megmentése jelszéval. Ugyan a hitelfelvevd
az aldirdsival tandsitotta, hogy az alacsony
kamatozdsért cserébe villalja a devizadrfo-
lyam-véltozésok kockazatdt, és fizeti majd a
kamatot a torlesztéssel egytitt, im ma sokak-

! Természetesen ezeket az tigyleteket aztdn pontosan le-
kényvelték a brékercégek iroddiban a leadott cetlik
alapjdn.

nak sdlyos érdeke azt dllitani: nem is értettiik,
mitjelent ez.* Erre még tobbszor visszatériink.

Kornai Janos évtizedek ota vizsgdlja, hogy
milyen kiilonbséget okoz, ha egy gazdasdg az
egyik vagy a masik kozegben mikodik. Mi-
lyen hossz tévi1 gazdaségi hatdsokkal jdr, ha
sokan j6 eséllyel szdmithatnak arra, hogy nem
lesz kovetkezménye az adott sz6 megszegésé-
nek, egy adott objektiv korldt dthdgdsdnak.
Ezzel kapesolatos gondolatai most Ssszegyijt-
ve jelentek meg.

Az élermiisorozat legiijabb kitete

A puba koltséguetési korldr cim(, szdm szerint

negyedik kotetet A hidny, A szocialista rendiszer
ésa Kozpontositds é piaci reform cimi konyvek
el6zték meg ebben a nagyszabdsti sorozatban,
melyet a Kalligram Kiadé jelentet meg,

Az j kotet Kornai Jénos professzor tizen-
hérom irésdt gyljti csokorba a puha koltség-
vetési korlatrdl, eztittal is a szerzd sajét valoga-
tdsaban és szerkesztésében. A legkordbbi irds

> Egész mds lenne a helyzet, ha mér nyolc-tiz éve, a
svdjci frank alacsony 4rfolyama idején is parlament
felsz6laldsok és jogdszok széles korének tiltakozé be-
advdnyai adtak volna hangot az aggdlyoknak, példdul
hogy devizahitel-e a devizahitel.

75



Magyar Tudomany e 2015/1

1978-as, a legutébbi 2013-as keltezésti. A ko-
tetben szerepld tanulmanyokat dsszetarté eré
a Kornai-életmti egyik alappillérének tekint-
het6 fogalom és jelenség, a puha koltségve-
tési korlat (PKK), illetve a PKK-szindréma.?

A legautentikusabb dttekintést a PKK-fo-
galom fejlédéstorténetérd] és magyardzd

erejérél maga Kornai professzor adja e kotet

hetvenoldalas bevezetdjében. E bevezetés

fiiggeléke a legtjabb hazai PKK-szindrémdt

taglalja: A helyi onkormdnyzatok kimentése

(201r—2013). Ez a pér oldal brutdlisan vildgit

rd, hogy mennyire mindannyiunkat kozvet-
lentil érint6 jelenségrél van szo.

A sz6 fegyver

E kotet kapcesdn sem lehet emlités nélkiil
hagyni a kristdlytiszta megfogalmazisok
okozta intellekeudlis élményt. Ha a sz6 fegy-
ver, akkor a gondosan letisztézott tudoma-
nyos fogalom mives fegyver. Ebben az érte-
lemben Kornai Janos fegyverkovdcs. Mestere
a fogalmak kifinomultan preciz hasznalatd-
nak. Ritkasdg a kozgazdasigtanban és a
gazdasigpolitikdban, hogy valaki ilyen kénye-
sen ligyel arra, mire is vonatkoznak az egyes
megdllapitdsai és mire nem. E kotet is tjabb
j6 példdzata annak, hogy nea Kahneman-féle
1. rendszer (Kahneman, 2011) alapjén 6szt6-
nosen, zsigerbdl alkossunk véleményt egy-egy

3 A sorozat harmadik kétetérdl, és Kornai munkassdgd-
18l irt részletes ismertetést és értékelést Szabé Katalin
a Magyar Tudomdny egy kordbbi szimaban (Hétkiz-
napi tapasgialat — az elméleti djirds ibletdje [2014]),
magirdl a PKK szindrémdrdl pedig Blahé Mikl6s a
Népszabadsdgban (Adis, fizess? [2014]), Farkas Zoltédn
a Heti Vildggazdasdgban (Puha pénzek, kemény csatdk
[2014]). Utdbbi irds kapcsin részletes bemutatdsra
keriil a hazai histizemek megmentési kisérleteinek
hosszti sora, és kérhdzaink idénkénti sziikségszeri
Gjrafinanszirozdsa. Ehelyiitt nem szeretném elismétel-
ni mindazt, amit masok tomoren és jol mdr megirtak.

gazdasagi jelenségrdl, hanem az érdekektd],
eléitéletekeS] megtisztitott fogalmakkal az
agyunk a Kahneman-féle 2. rendszernck meg-
feleléen gondolhassa 4t az osszetett kozgaz-
dasagi problémakat.

A rosszul definidlt fogalmak, félreérhetd
megnevezések komoly bajok forrdsai lehet-
nek.

Példa a rossz,
& példa a precizzé tett fogalomhaszndlatra

Itt van rogton a kizgazddsz megnevezés. Az
elnevezés alapjdn joggal varhatndnk el egy
ilyen diploma tulajdonosdtdl, hogy legyen
érdemi mondandéja, a kiz gazdlkoddsdrdl.
Példdul, hogy mit is lehetne kezdeni a nyirsé-
gi vagy ormansagi munkanélkiiliséggel; avagy
tudja, mely id8szakokban kiizdtt az orszdg
komoly fizetésimérleg-nehézségekkel; kik vol-
tak a megel6z6 két évszazad kiemelked§ koz-
gazdasigi gondolkodéi, miként lehet bedrazni
egy dllamkétvényt sztochasztikusan valtozé
kamatldbak mellett; miként fiigg Gssze a fo-
rint er6sodése/gyengiilése az inflicid, a kiil-
kereskedelmi mérleg, a foglalkoztatds alaku-
l4séval stb. Kit8l varnank ezekre a kérdésekre
a vdlaszt, ha nem a kézgazdaszoktl? Am a
manapsig kozgazddsz diplomaval szélnek
eresztett flatalok dontd hdnyada legfeljebb
érint6legesen hallott ezekrdl a kérdésekrdl.

Az dcs ésavizvezetékszereld megkiilonboz-
tetése azonnali timpontot jelent a minden-
napjainkban, hogy milyen mesterembert is
hivjunk. Az angolban vildgosan megkiilonboz-
tetik a business és economics ismereteket (mi-
kozben nyilvan van dtfedés is, mindenekel 6t
a pénziigyek teriiletén). Nélunk a diplomdk-
ba egységesen kozgazddszt irnak, és véletlentil
sem iizletembert.

Miért fontos ez? Példdul azért, mert az
utca embere és a kormdnyzat egyardnt meg
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van gy6zédve réla, hogy nalunk kézgazddsz-
tilképzés van. Tényleg alig van nagyobb tele-
plilés kis hazankban, ahol ne miikddne vala-
mi tizletemberképzés. Am évek 6ta nem, vagy
csak par éves kihagydsokkal lehet beinditani
az igazi kozgazdasdgi mesterszakokat. Még a
Kézgdzon (Corvinus Egyetem) is mind6ssze
kettd-négy f6 taldlhaté olyan, kordbban népes
tanszékeken, mint a Gazdasigpolitika vagy
a Makréokondmia. Lehet, hogy par éven
beliil mar Indidbdl fogjuk importilni a jegy-
bankdrokat a jegybankba, de lehet, hogy a
Magyar Nemzeti Bank maga szervezi meg a
képzésiiket, megkertilve a hazai felsGoktatast.*
Ha a kozgazdasz sz6t megfelelden hasz-
ndlndnk, akkor kideriilne, hogy nem talki-
nélat van a makrokézgazdaszokbdl, hanem
komoly hidny. Hogy ez miért nem nyilvdn-
valé (és indulna be azonnal a piac 6nkorrigd-
16 mechanizmusa—amelyben szentiil hisznek
a piac fanatikusai), azzal szintén évtizedek dta
foglalkozik Kornai professzor. Tobb kordbbi
irasa is targyalja, milyen nehéz is mérni (ha
nem éppen lehetetlen) a piaci keresletet. Min-
denesetre mdra oda jutottunk, hogy hazdnk-
ban a jol képzett, fiatal, elméleti makrokéz-

+ Az vitathatatan, hogy példdul egy turizmus szakos
egyetemistinak nemigen van sziiksége a klasszikus
kézgazdasdgi ismeretekre, amint valészindiség-szimi-
tdsra se. Remekill el tud vezetni majd egy szdllodat,
anélkiil, hogy valaha is hallott volna Adam Smithré]
vagy David Ricardérdl. A kérdés csupdn annyi, miért
nem {izletember-diplomdt kap? Az dpoléndképzd
tanfolyamok sikeres elvégzését sem szokds sebészdip-
loméval honorélni, még akkor sem, ha nyilvdnvals,
hogy egy kérhdzban nem csak orvosokra, hanem jol
képzett dpoldkra is sziikség van. Hasonlé kérdés:
miért kellett egy csomé f8iskoldt egyetemmé avanzsl-
ni? Mintha egyik naprél a mdsikra a tiir6t és a tejfolt
egyardnt csak tejtermékként emlegetnénk. Taldn nem
kell bizonygatni, hogy milyen j6 is, hogy két kiilén

szavunk van az dcsra és a vizvezetékszerelSre.

gazddsz-populdci6 kozelebb 4ll a kihaldshoz,
mint a hésapkas kolibri Dél-Amerikiban.’

Manapsdg a kozgazddszdiplomat adé
szakok dontd hanyadan alig tanulnak olyas-
mit a fiatalok, ami alapjin szakemberként
tudndk olvasni példdul a mostani Kornai-ké-
tet 3. tanulmdnydt, a Jorgen W. Weibull-lal
kézosen irt Paternalizmus, vevdk piaca, eladok
piaca cikk sztochasztikus modelljét.

De nézziink egy mésik példit is! Evtizede-
ken keresztiil szerte a vildgban érteni véleék,
hogy mit is jelent a villalat osztalékpolitikdja
kifejezés. Altaldnosan elfogadott nézet volt,
hogy a nagyobb osztalék noveli a részvény
arfolyamdt. Aztdn az Gtvenes években jott
Franco Modigliani és Merton H. Miller, pon-
tosftottak a széhasznalatot, ezaleal levalasztva
avallalat finanszirozdsi és beruhdzési politikd-
janak hatésdt arrél a dontésrél, hogy a nyere-
ség mekkora hdnyadat fizeti ki a véllalat osz-
talékként, és mdris egészen mds kovetkezte-
tésre jutottak, mint az addigi kozvélekedés.
Ugyanigy pontositottdk a véllalat tékeszerke-
zetének fogalmdt is. Kordbban mindenki azt
hitte, hogy a véllalat csokkenti a finansziro-
zasanak az Osszkoltségét, ha a relative drdga
részvénykibocsatds helyett még tbb alacsony
kamatozasu hitelt vesz fel. Modiglianiék a
pontosabbd tett fogalom révén teljesen més
kovetkeztetésre jutottak. Nemcsak Nobel-di-
jat kaptak, hanem azéta is minden valamire
valé pénziigytankonyvben szerepelnek a
Modigliani-Miller tételek. Mindezt annak
koszonhetSen, hogy tisztdztak két fogalmat.

5 Nem kell viszont aggédni, ha Kiss Imre, a Kozgéz
70-es évekbeli népszert informatikaprofesszora beso-
roldsat tekintjiik, miszerint orvos az, aki tud gyogyi-
tani; mérnok az, akinek diplomdja van réla; kézgaz-
ddsz az, aki annak vallja magit. Ebben az értelemben
akar tizmilli6 kdzgazddszunk is van. (Legink4bb jogi
végzettséggel szokds kozgazddszként tevékenykedni.)
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Kornai professzor egyik titka is a nagyon
gondos és pontos fogalomhaszndlatban rejlik.
Semmelweis Igndc 6ta tudjuk, hogy nagy baj
okozdja lehet, ha a boncterembdl jovet a
sziil6szobdba 1épés el6tt nem mosnak kezet
az orvosok. A fogalmakat is tisztdba kell ten-
ni, amint a politika és gazdasagpolitika felé]
(vagy akdrcsak a napi megélhetési gondok
feldl) kozelitiink a (koz)gazdalkodas tudomd-
nyahoz.

Mindezek elérebocsatisa utdn nézziik, mi
is az a PKK-szindréma!

A PKK- szindréma

Miként tartandk be a KRESZ szabdlyait az
aut6sok, ha valami foldontdli hatalom gon-
doskodna réla, hogy semmilyen kovetkez-
ménye se legyen egyetlen balesetnek sem?
Miig emlékszem, amikor a hetvenes években,
a Kozgdz régi, patinds konyvtdrdban meghok-
kenve olvastam Kornai Jdnos eme tprengé-
sét. Ezt az elsbre abszurdnak t(ind kérdést
annak a kézgazdasigi problémdnak a meg-
vildgitdsira szdnta, hogy miként miikédhet
egy vallalat, s6t miként miikodhet egy egész
gazdasdgi rendszer, ha a szocialista véllalat
késébbi miikodése nem fligg attdl, hogy nye-
reséges-e vagy veszteséges. Szemben a klasszi-
kus kapitalizmussal (és az azt leir6 klasszikus
kozgazdasdgtannal), ahol, ha egy véllalat tar-
tésan veszteséges, akkor megsziinik tovibb
létezni. Egy szocialista vallalat azonban akar
évtizedekig is miikodhetett veszteségesen.®
A PKK-szindréma: ,valamely szervezet
viselkedését befolyasolja az a varakozis, hogy

stilyos pénziigyi baj esetén kimentik” (8. oldal).

¢ Hasonl6an ahhoz, hogy egy gyerek akkor is megkap-
hatja a hén 6hajtott biciklijét, ha az dsszegytjtote
zsebpénze nem elég rd. Lehet, hogy éppen azért, mert
azsebpénz til kevés, és nem a gyerek tdl kénnyelmd.

A PKK fogalma ugyan els6 ldtisra hasonls-
nak tlinik a pénziigyekbdl régéta jol ismert
moral hazard, az erkolesi kockazat fogalmé-
hoz, 4m anndl sokkal t6bbrétii fogalomma
gazdagodott az elmdlt évtizedekben. Nem
egy egyedi helyzetre vonatkozik, hanem a
gazdasig mikodésének egy tiinetegytittesére.

A PKK-szindréma érdekessége, hogy van
benne iddbeni kivetkezetlenség: a potencidlis
kimentd (példaul kormdnyzat) fogadkozik,
hogy baj esetén nem avatkozik majd be, de
a potencidlis kimentend§ (példdul a kénnyel-
mten hitelezd nagybank) mdr elére szamit
r. Pont tgy, mint egy XIX. szdzadi orosz
regényben, ahol a kénnyelmd ifja gréf Gjra
és tjra kdrtyaaddssdgokba veri magdt a szigo-
rd atya dorgdldsai ellenére. Es a zord atya
szentiil hitte, hogy legkdzelebb mar nem fog
fizetni (mert ez a helyes), de aztdn mégis meg-
teszi (mert ez a helyes). Ezt jél lehet model-
lezni a jatékelmélet matematikai eszkozeivel
(Idsd 11. tanulmdny).

Amilyen egyszert a PKK-jelenség magja,
olyan szdvevényes, tobb évtizednyi munkat
igénylé mindennek a végiggondoldsa példi-
ul a sport vagy az egészségiigy finanszirozdsd-
ra (9. tanulmdny). A kérdéskor tovabb bévit-
hetd az dllames6dokig, séta globdlis pénziigyi
vilsigig (12. tanulmdny). Nem lehet nem
egyetérteni Kornaival, hogy ha a viliggazda-
sag legnagyobb bankjaira és vllalataira igaz
meg nem mentésitknek (lisd a Lehman-cséd
kovetkezményeit), ettSl még az egyes bankd-
roknak, nagyvllalati vezetSknek nem kellene
simdn meguiszniuk a felelGsségrevonast. Egy
fontos kozintézményt, vallalatot vagy bankot
lehet, hogy meg kell menteni, de a me-
nedzsmentet nem kell felmenteni még akkor
sem, ha j6l megfogalmazott munkaszerz6dé-
se is volt — vallja régéta Kornai.
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A hidny

Kornai egyik kiindulé kérdése az volt a het-
venes években, mi lehet az oka, hogy az egyik
gazdasdgi rendszerben dlland6 a ziilkereslet (a
hidny), amasikban pedig a rilkindlat” APKK
kimunkaldsdval Kornai is egy 0j elemzési
szempontot kindlt, és toltott meg empirikus
tartalommal az évtizedek sordn. Az (jj foga-
lom segitségével nagy nemzetkozi elismerést
kivélté magyardzatot adott a szocialista gaz-
dasdg egyik alap jellegzetességére, a széles korii
hidny jelenségére.

A késébbiekben Kornai a PKK-t mdr
nem a hidny kiindul6 okdnak tartotta, hanem
egy kozbens6 lincszemnek az 5nmagit Gjra-
termeld és felerdsité okok lancolatdban.

Onmaggban a koltségvetési korlit régta
fontos fogalma a kézgazdasdgtannak. Kornai
meghokkenté megldtdsa az volt, hogy az
puba is lehet. A kézgazdasigtan jellemzéen
a sziikos erdforrasok optimalis szétosztdsdval
foglalkozik. Ha két gombdc fagylaltra van
pénzem, akkor bizony ki kell vélasztani azt a
két fajtat a fagylaltosndl éppen kaphaté sok-
sokfélébél, amit meg akarok venni. Ez a
kemény koltségvetési korldt. De mi van, ha
nem szdmit, hogy csak két gombdcra van
pénzem, mégis vehetek harmat is vagy akar
oot is? Ez a helyzet kezdte el foglalkoztatni
Kornait: miféle gazdasig az ilyen? Van-e
gazdasdgtana egydltalin az ilyen furdn mu-
kodé rendszernek? Kornai elsé nagyszabdsu
valasza erre a kérdésre a Hidny cimi konyve
volt (1980), amely az Antiequilibrium koteté-

7 E kérdésfeltevés nagyon emlékeztet az ifj Selye Janos
kivéncsisigdra: mi a kozos a sokféle betegségben, 727
a betegség? (lasd Selye: Az Alomtol a felfedezésig) Ku-
takoddsa egy addig nem létez fogalmat sziilt, a stressz
fogalmdt, amelynek haszndlata mdra mindennapos-
sé vdlt, és kevesen tudjdk, hogy Selye Janos alkotdsa.

vel egyiitt a Nobel-dij el8szobdjdig repitette,
és ezutdn a Harvard Egyetemen korunk sok
mds kiemelkedd kézgazddszdval tanitott és
kutatott egyiitt.

A kizgazdasigi elmélettoriéneti keret
vdltozdsai

Természettuddsokat nemigen szokott olyan
tudomdnyos és tdrsadalmi hdttérsugdrzds-
valtozds érni, mint a kelet-eurépai kozgazda-
szokat. Minden tudomanyban idérél id6re
végbemennek paradigmaviltisok, de a bio-
légusoknak a nydl mindig is nytl volt. Nem
volt kiilon tanulmdnyozandé és mélednylan-
dé szocialista véltozata. E kotet elsd irdsainak
megjelenésekor még minden egyetemista a
Szocializmus politikai gazdasdgtana cimi tar-
gyat tanulta kotelezd jelleggel, és (ami sokkal
rosszabb volt, ebbdl valahogy le is kellett vizs-
gazni). Ehhez képest a kapitalizmus marxi
politikai gazdasdgtana maga volt a feliidiilés.
Bér kortilményes és roppant nehézkes volt,
de ki lehetett himozni belle Adam Smith,
David Ricardo, Karl Marx gondolatait, és
képet kaphatott a didk a XIX. szdzad koze-
pének német tirsadalomtudomédnydrdl. Eb-
ben a kézegben jelentek meg Kornai elsé
gondolatai a hidnyrél és a puha koltségvetési
korldtrél.

Miéra nem csak a szoc. pg. tlint el a sily-
lyesztében, hanem a kotelezd elmélettorténet-
oktatds megsziinésével sajnos eltiint Ricardo,
Marx, Friedrich Hayek, Joseph Schumpeter,
Kenneth Arrow, Gerard Debreu az oktatds-
bél, é a Kornai-irdsokban gyakran emlegetett
Léon Say, Léon Walras is. Az amerikai tan-
konyvek két kedvence: John Maynard Keynes
és Milton Friedman kivételével szinte min-
denki. Igy Kornai is. Mig a 80-as, 9o-es évek-
ben a K6zgdz legnagyobb eléadéterme is szitk
volt Kornai Hidny-kurzusin, ma alig hdrom
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tucat hallgaté tanul mesterszinten makrodko-
némidt az orszdgban.

Az igéretek megszegése, a korldtok betartdsa

Bevallom, nekem a kotetbdl az utolsé tanul-
mdny a kedvencem. Ez Friedrich Schiller 4
kezesség cim(i balladdjanak torténetével kez-
dédik. A tanulmdnyban az 6t igéretfajta
elemzése dhatatlanul is a mordl kérdéseit veti
fel, é ennek id8beli valtozasdt. Régen egy-egy
sz6 miatt mdglydra mentek az emberek, a
valtbaddssag miatt sokan f6be 16tték magukat.
Vidovics-Dancs Agnes (szintén Kornai-tanit-
vany) az dllamcs6dokrdl irt értekezésében
idézi, hogy az addssdgot nem fizetd orszdgokat
még az 1910-es években is komolyan meglec-
kéztették a hitelezd orszdgok. 1911-ben Nica-
ragudban tengerészgyalogsdgot vetettek be,
1916-ban pedig elfoglaltdk a Dominikai Koz-
tdrsasdgot a nemfizetés miatt.

Manapsdg viszont konnyen elképzelhetd,
hogy egy befektetési alapkezel el kell hogy
szedje a foldrajzi atlaszdt, ha a j6l diverzifikale
portfélidja 3 ezrelékét kitev$ valamelyik kis
afrikai orszdg nem fizet. Es lehet, hogy azzal
amozdulattal vissza is csukja az atlaszt, mond-
véan: ezt a volatilitdst mdr bedrazta a piac.
Esetleg arra gondol, hogy majd az IMF rinc-
ba szedi ket, és akkor djra fizetnek. Addig

is, irdny a golf?®

8 Ez meglehetdsen igazsdgtalannak ttinhet az alapkeze-
|6kkel, befektetési bankarokkal, brokerekkel szemben.
Természetesen mint minden szakmdban, igy itt is
vannak felkésziilt becsiiletes szakemberek és szélhd-
mosok is. Nagyon nem szeretnék a bankellenes han-
gulatkeltés partjdra kelni. Viszont érdemes belelapoz-
ni Michael Lewis Brokerpoker — A leleplezett Wall
Street (2005), Jonathan Knee 7évedésbil bankdr—Wall
Street: az elveszett illizi6 (2008), Roger Lowenstein:

Tozsdeguruk tinditklése és butkdsa (2007) c. konyveinek

A lazasdg kora

Kornai részletesen bemutatja, hogy miként
puhult fel a koltségvetési korlat a kapitaliz-
musban is az elmult kétszdz év alatt a gazda-
sdg szdmos teriiletén.

Az Stvenes években, bér puha volta szocia-
lista véllalat koltségvetési korldga, a vallalatve-
zetdk nem voltak konnyelmtiek. Ha nem is
pont a pénziigyi korldt nyomasztotta Sket,
volt helyette sok mds korlat, tervutasitds és
hatdridék. Komoly egzisztencidlis nyomds is
nehezedett rdjuk. A hdbord utdni korszak
nem volt konnyed. Sem nélunk, sem a Nyu-
gaton.

A hatvanas években aztédn (a hippik megje-
lenésével egyidejtileg) 0jj szelek kezdtek ftjni
mindenfelé. A vildg egésze, és a gazdasdgi
mordl is lazdbb lett. Legaldbbis ezt irjak a Wall
Street torténetét elemzék. Mdra elttint a nad-
pélca az iskoldkbdl (a ,,kormaos”), a gyereket
nem fenyitik meg sziikségszertien, ha eltreék
a vézdt (ez taldn nem is baj). Ezzel viszont
egylittjar (mint napstitéssel az drnyék), hogy
a mai gyerekek tobbnyire nem is csindlnak
nagy problémdt abbdl, ha ralépnek az dltaluk
a foldén tartote TV-tdvirdnyitora.

A Szdzat tizenete a régmultb6l az 1. dbra
bal oldal4n lthaté: ,,Aldjon vagy verjen sors
keze, itt élned, halnod kell.” Vildgos beszéd:
visszavonhatatlanul ez a hazdd. A mai helyze-
tetaz dbra jobb oldala irja le: ,Ha j6l mennek

valamelyikébe. Az itt olvashat6 wrténések jél illusze-
réljdk, miként vdltozott meg alapjaiban a nagy ame-
rikai befektetési bankok mentalitdsa két-hdrom évtized
alatt. Ami szdmomira kirajzolédott ezekbdl a kony-
vekbdl és mds forrdsokbdl, az nem szabdlyozdsi, ha-
nem mordlis probléma.

Az, irdny a golf "kitételem is innen szdrmazik, és konk-
rétan arra utal, hogy a cég gépével ruccanjunk dt
egy-egy hétvégére New Yorkbdl Skécidba golfozni,
mert ott zldebb a fii.

80



Szdz Janos ¢ A PKK-szindrdma napjainkban...

itthon a dolgok, maradok. Ha nem, akkor
elhiizok Anglidba vagy Norvégidba”.?

A korldtokat nehéz betartani, és még ne-
hezebb betartatni. Erre a mai sziil6k és peda-
gégusok az egyre Gjabb és rémisztd jelenségek
hosszit sorit tudndk idézni. En egyetemi
oktat6ként egy példat hoznék. A 70-es évek-
ben az egyetemi hallgatoknak maximum tiz
utdvizsgdjuk lehetett Gsszesen az elsé négy
félév alatt. Az Ssszes targybol egyittesen. Ma
minden egyes targybdl kilencszer vizsgazhat
a hallgaté. Alig van tandr, akinek tiirelme
lenne ennyiszer megbuktatni valakit.

Mindez éhatatlanul lecsapédik a gazda-
sdg, a pénziigyi vilig mikodésében, a vallale
fgéretek teljesitésében. A mai vildgban a laza-
sig 6nmagdban vett éreék lett. Mehetiink
pul6verben az Operdba.

A pénziigyi igéretek teljesitéséhez egy-
arant kell fizetési képesség és fizetési készség. Bz
utdbbit éri ma nagyon erds, mindenre kiter-
jed, fellazité tdrsadalmi hatds. Osztom Kor-
nai berzenkedését, finoman megfogalmazott
aggodalmdt. Mintha két ellentétes hatds lenne
megfigyelhetd: a posztszocialista gazdasdgok-
ban a villalatok kéltségvetési korldtja jéval
keményebb lett, de az 4ltaldban vett erkolcsi
és egyéb korldtok és azok betartatdsa lazibb
lett. Szerte a vildgban.

Korldtozds és onkorldtozds

,Mit ldtunk a Gellért-hegyrdl? Jogalanyokat
és jogtdrgyakat” — legaldbbis igy hangzik a
helyes vilasz az anekdotabeli jogdszprofesszor
vizsgakérdésére. Ama vildgot jogok és kotele-

9 A bal oldali 4brén a szdmunkra kedvezd drfolyamndl
nyeriink, de a kedvezdtennél (ha magas drak mellett
a hatdridds tigyletben el6re rogzitett alacsony dron
adunk el) veszitiink. A jobboldali 4brdn a kedvezd
4rfolyamndl nyeriink, a kedvezédennél nem veszitiink.

Ezaz opcié Iényege. Sajnos soha semmi nincs ingyen.

zettségek kusza 6sszefondddsaként is szemlél-
hetjiik, ha az opcidk napszemiivegét vessziik
fel© E széljegyzetek megfogalmazisakor éb-
redtem 4, hogy a korldtok szemiivegén ke-
resztiil is szemlélhetjiik a vildgot: a gyerekneve-
1ést8l kezdve, a vallison és a vallalati menedzs-
menten 4t, egy tirsadalom fennmaraddsdért
vivott kiizdelmekig sok-sok mindent leirha-
tunk gy, hogy az nem mds, minta sziikséges
korldtok helyes feldllitdsa, és azok megfelels
betart4sa és betartatdsinak miivészete.

A korldtok legsajdtosabbika az gnkorlito-
zds. Ha ez nincs meg, akkor nagyon nehéz
ezt expliciten megfogalmazott kiilsé korld-
tokkal, részletes szabalyozdssal p6tolni. EbbSl
tobbnyire tdlszabdlyozds lesz, és biirokrati-
kusnak érezziik a kornyezetiinket.

A t6zsdék vildga ebbdl a szempontbdl is
sajatsigos. Hagyomdnyosan a tézsde nem
részvénytirsasig, hanem sui generisintézmény.
Fontos jellegzetessége az dnszabilyozd jellege
(SRO — self-regulatory organization).

Legegyszer(ibb egy konkrét példdt venni.
Lupis Jézsef, akinek a cége a BET (Budapes-
ti Ertékeézsde) tagja volt, dllampapir-letéti
igazoldsokat hamisitott a 9o-es évek elején. A
jogi huzavona éveken 4t tartott. A birésigok
elészor felmentették, majd évekkel késébb a
hazai értékpapirkereskedés torténetének egyik
legsulyosabb biintetését szabtak ki rd.” Vi-

*© Vagy utalhatnék Polcz Alaine Rend és rendedenség
cim kényvére.

" A felmentés alapja az a félremagyardzds volt, hogy ezek
az éreékpapirok nem voltak kinyomtatva, ezért ellop-
ni sem lehetett 8ket (még nagyon gyerekcipdben jart
az értékpapirok dematerializdcidja, és a hazai éreékpa-
pirjog-alkalmazs is csak ébredezében volt negyven-
éves Csipkerd6zsika dlmdbol). A késdbbi {télet azért is
tlint sokaknak szigorinak, mert L. J. minden kis
tigyfelét kdrpotolta, kivéve hdrom nagyot, igy a
honvédség és a rendérség is hoppon maradt. Egy
csalé modern Robin Hood a pesti flaszterrdl. ...
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szont, ha jél emlékszem, egy pénteki napon

dertilt fény az esetre, és hétf6t6l mar nem ke-
reskedhetett a t8zsdén. A t6zsdén nem lehet

éveket varni, hogy lehet-e tizletet kotni vala-
kivel vagy sem.

Jogok éslvagy kitelezettségeke

Kornai nem véletleniil idézi Werner de Bondt
vélekedését: ,,Csakhogy a puha koltségvetési
korldt kockdzatokkal jdr. Fennall a veszély,
hogy a nyakl6 nélkiili kdltekezés valik normd-
va; jogosultsdgok lépnek a feleldsségudllalds he-
byébe.” (37. 0.)

A pénziigyi piacokon —igy a devizapiacon
is—nagyon vildgos a kiilonbség akézott, hogy
valaki jogot vett ktelezettség nélkiil (callvagy
puropcio), vagy egyidejileg szerzett jogot, és
vllalt kotelezettséget (hatdridds tigylet).

Példa: Ha F = 320 forintos 4dron eladok
egyéves hatdrid6re eurdt, az egyszerre jog (ha
nyerek, mert 320-on adom el azt ami éppen
kevesebbet ér 320-ndl) és kotelezettség (ha
vesztek, mert 320-on adom az el6re rogzitett
4r miatt, amit most tobbért is el lehetne adni,
ha nem kotne a hatdridds tigylet). Ha eladé-
si jogot vasdrolok p = 15 forintért, hogy K =
320 forintos dron eladhassak, akkor nem fo-
gok majd eladni 320-on, ha az drfolyam 320
folott lesz, csak ha alatta. Az 1. dbrin vildgosan
latszik a két kifizetésfliggvény eltérése.

jog és kotelezettség az eladdsra
40 \
0 :\\ T T 1
0 \\
80 \

240 280 320 360 400 440

80

hatdrid6s eladds ¢ jog + kdtelezettség

Akik devizahitelt vettek fel, vallaltak az
esetleges drfolyamnyereséget és -veszteséget.
Jogot és kotelezettséget szereztek a devizapia-
con — még ha ez nem is dllt szdindékukban.
A svdjci frank minden forintnyi erésodése az
& nyereségiikké valt —amint a forint gyengii-
lése a veszteségiikké. Ez utébbit el lehetett
volna kertilni egyfajta drfolyambiztositdssal,
de nem vésdroltak maguknak devizavételi
jogot, nem vettek hatdridére devizit. Ha ez
utdbbit teszik, akkor pont elvesztették volna
a kamatkiilonbozetet.

Ma hihetetlentil hangzik, de tessék elkép-
zelni, mit szélndnak a manapsdg megmentett
devizahitelesek, ha a svdjci frank drfolyama
hirtelen visszamenne, mondjuk 130 forintra?
Nagyon-nagyon szeretnék visszakapni a jogu-
kat, hogy devizdban torleszthessenek.

A 2. dbra mutatja, hogy a devizadrfolya-
mok igenis rovid id6 alatt képesek ilyen cst-
fondaros jatékokra. A dolldr forint drfolyama
két évalatt 220 forintrél felment 320-ra, majd
négy év alatt lement 180-ra — mindezt jéval
a svéjci frank hiteldomping elétr.

Kornai Janosnak biztos igaza van abban
is, hogy minden szabalyozdsnak el¢bb-utébb
megtaldljdk az ellenszerét. Az egész pénziigyi
innovaciénak nevezett folyamat a kamatkor-
latok kijdtszdsdra kitaldlt pénziigyi konstruk-
ciokkal kezdédott a hetvenes években (pél-

BAAN
FE N

-40

80

eladasi jog

-80
240 280 320 360 400 440

eladasi jog (long put) ¢ jog kételezettség nélkiil

1. dbra
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2. dbra » A dolldr forintdrfolyama a svdjci frank hitelddmping el6tt

ddul overnight-repo). Ezen Gj tipust termékek
révén terjedt gyorsan tova a 2008-as vilsig,
ami utdn Gjabb szabdlyozdsi domping kez-
dédott. Szabalyozdsi kisérletek helyett taldn
elég lett volna 200300 6ridsplakiton kiten-
ni a 2. dbrdt az utak mentén, még a deviza-
hitelezés hajnaldn.

A devizahitelezésnél az els megszegett
fgéret a kormdnyé volt: hamarosan az eurd
lesz a fizetGeszkdz. Ez nem egy hagyomanyos
kétszerepl6s jatszma, ahol egyértelmii a meg-
mentd és a megmentendd, és nem a klasszi-
kus idébeni kovetkezetlenség jelenségével
4llunk szemben. A bankok is hozzitették a
magukét: nem azzal, hogy a kiilsé devizafor-
rdsokbdl nytjtott hitelek drfolyamkockdzatdt
alakossagra hdritottdk: elvben ezt ellenstlyoz-
ta az alacsony kamat. A problémadt a késébbi
egyoldalti szerz6désmédositdsok, az eseten-
ként szemérmetlentiil nagy marge-ok okoztdk,
de leginkdbb az, hogy elmulasztottdk a meg-
feleld fedezeti eszkozoket a lakossg rendelke-
zésére bocsdtani (hatdridés svdjci frank vésdr-
lasi lehetdség, call opcidk kiirdsa lakossdgi

tigyfelek részére stb.). Ezek persze nagyon
dréga drfolyambiztositdsok lettek volna az
tigyfeleknek, de ebbél is érzékelhetd lett vol-
na, hogy nagy a veszély. A kamatkiilonbézet
el6jele egyértelmiien eldrevetitette az drfo-
lyamvaltozdsok irdnyat.

Ebben a sokszereplés PKK-jatszméban ta-
lin alegnagyobb felelSsség (az eurét igérgetd
kormdnyok mellett) a pénziigyi feliigyeleti
szerveket terheli. Nemcsak az elmaradt szabd-
lyozdsi beavatkozdsok miatt (a devizahitelek
kotelezd tartalékdnak megemelése — néhdny
kérnyezd orszigban ez megtortént), hanem
elsGsorban a hatasos, széles kori tdjékoztatds
elmaraddsa miatt. A lakossdg és a bankok is
jol/rosszul kovették a maguk 6nzd anyagi
szempontjait. A feliigyelet viszont dmulva
figyelte a fejleményeket. Lehet a bankokat
szidni, hogy tdl apré betlivel volt megfogal-
mazva a veszEly, de a kergemarhakérra az
ANTSZ szokta felhivni az orszdg figyelmdt,
és nem a marhapdsztorok.

Am nem szeretném egyediil a feliigyeletek
nyakaba varrni a felel8sséget. Volt egyfajta
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kollektiv réviilet: mindenki élvezte ezt az Hssz-
népi piramisjdtékot, amin kezdetben minden-
ki nyerni ldtszott. Nem tudom, miként lehet

a PKK-szindrémdba beépiteni a Jung-féle

kollektiv tudatalatti idénkénti cstfos jaéka,
de ez a minimum 6tszereplds® PKK-problé-
ma jé példa arra, hogy ez egy létez6 szindré-
ma, és jéval bonyolultabb, mint az egyszer(i

idébeli inkonzisztencia.

Ez a kollektiv réviilet nem csak ndlunk
létezett. Pontosan ez tortént az USA-ban Alan
Greenspan FED- (Federal Reserve System)
elnckségének idején is. A nagyon tudoményos-
nak tind inflation targeting filozéfidji mo-
netdris politika® jegyében nagyon sokdig hi-
hetetleniil alacsonyan tartotta a kamatldbat,
és nagy tempéban engedte névekedni a
pénztomeget, hiszen a vészesengd nem miiks-
dott: az inflicié nem nétt, mivel a f616s pénz
elészor az ingatlanpiaci drakat és a részvény-
drakat novelte folyamatosan. Ez pedig nem
része a fogyaszt6i drindexnek. Szinte minden-
kinek érdeke volt nem észrevenni ezt a kol-
lektiv 6nbecsapist, pedig voltak, akik id6ben
figyelmeztették tobbek kozott az amerikai
Kongresszust is."* A kollektiv réviilet legkaro-
sabb mellékhatasa, hogy ilyenkor a feliigye-
letek is Shatatlanul bimész tizemmaédra val-
tanak 4t.5

™ A kormdny, a bankok, a devizahitelesek, a feliigyelet
és a lakossdg nem devizahiteles része. De lehet, hogy
a legfontosabb a hatodik szerepld: a kiilfoldi anya-
bankok adéfizetd dllampolgdrai, akiknek a pénzébél
wkésitették fel a vélsdg sordn a t8két vesztd bankokat
a hazai adéfizet8k helyett.

5 Ami mdr csak azért is megbizhaténak tlinik, mert
t©bb mint szdz orszdgban alkalmazzdk. ..

1 Példdnak emliteném a Nobel-dijas Yale-professzor
Robert Schiller 7ézsdemdmor (Irrational exuberance)
cimi kényvét (2002, 2007).

5 Példdul azért is, mert ezek igazi intézményekként

mikddnek, a maguk tdrsadalmi bedgyazottsdgaval,

Gyokeresen mis a felel6sség kérdése vi-
szont, ha a jogszabalyi korldtok nem teszik
lehetévé, hogy a feliigyeld szervek (MNB —
Magyar Nemzeti Bank, PSZAF — Pénziigyi
Szervezetek Allami Feltigyelete) idben be-
avatkozzanak, ha nem rendelkeznek a beavat-
kozdshoz sziikséges felhatalmazdsokkal és
eszkozokkel. A vonatfékezdt akkor terhelhe-
ti felel6sség a balesetért, ha van mikoddképes
fékrendszer a vonaton.

A korldrolt feleldsség —
a jogok és kitelezettségek alapjdn

A puhasdgnak fokozatai vannak, s6t mérhet

is. Mésként jelentkezik a szocialista, a poszt-
szocialista és a kapitalista rendszerben. Ez
utébbin beliil is jelents valtozdsok mentek
végbe a torténelem sordn, mindenekelStt a
korldlrolt feleldsség jogi intézményének meg-
jelenése hatott az addig kékemény korlatra,
és alakitott ki mésfajta hozzdalldst a hitelfel-
vételhez és a hitelnydjtdshoz.”

A kovetkezd dbra a véllalat korldtolt fele-
16sségének a mibenlétét illusztrdlja. A vizszin-
tes tengelyen a véllalat értékének a nagysiga
szerepel. Ennek fiiggvényében dbrdzoljuk a
vallalat tulajdonosainak egytittes vagyondt
(figgdleges tengely), attdl fiiggden, hogy:

* a véllalatnak nincs addssiga;
* van K=100 Gsszegli addssiga és korldtlan a
felelGssége;

koriilményes hierarchikus miikodési renddel stb. Ne
egy gyorsreflexti kézéphdtvédet tess¢k elképzelni,
hanem egy rendszeresen ilésezd teriileti sportbizott-
sagot.
A globlis felmelegedés vagy az ezernyi dllatfaj kipusz-
tuldsa kapesdn is van egy nagy, kollektiv, passziv nyu-
galom a tdrsadalom d6ntd hdnyada részérdl.

¢ Kornai azt is érzékelteti, hogy a korldtolt felel6sség
elvének megjelenése és a részvénytdrsasagi forma el-
terjedése nélkiil aligha kévetkezett volna be az elmdle
két évszézad robbandsszeri gazdasdgi fejlédése.
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3. dbra * A véllalat tulajdonosdnak a vagyona a vallalat értékének a figgvényében

* van K =100 osszegli addssiga 4m korldtolt

a felel8ssége.

Korladan felelésség esetén, ha a véllalat
értéke nem éri el a hiteltartozdsainak értékét
a torlesztés esedékességekor, akkor a tulajdo-
nosok sajdt magdnvagyondbdl kell kielégite-
ni a hitelez6t. (Ezt jelzi a kzéps dbra bal ol-
daldn a tulajdonosok negativ vagyona). Kor-
ltolt felel 8sség esetén nincs negativ tulajdono-
si vagyon. Ha pl.l a vdllalat értéke 250, akkor

a.) az addssdg nélkiili esetben a tulajdono-

si vagyon 250,

b.) ha a cégnek van 100 addssiga, akkor a
tulajdonosoké 150, a hitelezéé 100 egység

a cégbél, akdr korldtolt a felel6sség, akdr

korlatlan.

Ha a vallalat értéke csupdn 60, akkor
a.) az addssdg nélkiili esetben a tulajdono-

si vagyon 60,

b.) ha a cégnek van 100 addssdga, akkor

* a korldtlan felelésség esetén a hitelezs-
nek jar 100 egység, amit gy kap meg,
hogy a cs6deljirés keretében megkap-
ja a 6o-at éré villalatot és ezen feliil
még 40 egységet a tulajdonosok ma-
gdnvagyonabdl,

* korldtolt felel6sség esetén csak Go-at
kap a hitelez6: a csddeljarés keretében
viheti a vallalatot, de ezen feliil nem
kap semmit.

A cégek bvatos vezetdi dltalidban kockdzat-
keriilsk, kivéve a c) dbra baloldali szakaszAt,

ahol megéri kockéztatni: ha nyernek, akkor

nekik is jut, ha veszitenek, akkor ennyivel

kevesebb marad a hitelez6knek: nem a tulaj-
donost érinti a veszteség.

Velesziiletett betegségek orvosldsa
Kornai irdsaibél hamar kivildglik, hogy a lelke

mélyén a gazdasdg miikodését nem szabd-
lyozhaté dramkorokhoz érzi hasonlatosnak,
vagy olyan vizvezeték- halézathoz, ahol a viz
helyett jovedelem dramlik a gazdasdg kiilon-
boz8 szerepléi kozott. O él8, kiilonféle beteg-
ségekre hajlamos organizmusnak tekinti a
gazdasigot.” Hozzddlldsa nem a mérniké
(vagy épp az atomfizikusoké, akik a pénzpia-
ci drfolyamok modellezésének irodalmdt
uraljdk), hanem az orvosé, aki gyogyitani sze-
retne. ,A PKK-szindréma velesziiletett, gene-
tikusan kédolt betegsége” az egyes gazdasdgi
szférdknak (37. old.)
A PKK-szindréma f6bb gécpontjai Kor-
nai szerint:
e 4llami vallalatok,
* helyi onkormanyzatok,
* koltségvetési intézmények és nem dllami
szervezetek (kérhdzak, szinhdzak, muzeu-
mok stb.),

7 Ebbe a megkozelitésbe sokkal jobban beilleszthet$
példdul a korrupcid, a gazdasigi blindzés, a killonbs-
z8 maffidk léte — mindaz, amirdl a sztenderd kézgaz-
dasdgi tankényvek illen hallgatnak, de szinte bar-

mely falusi kocsmdros tudna mesélni rdla.
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* nagybankok,
* nélkiilszhetetlen, dridsi maganvallalatok

(repiilégépgyarak, autdgydrak stb.)

* kiemelt, kdzpénzen finanszirozott nagy
projekeek (pl. Concorde),

* csoporttimogatdsokat elnyerd véllalatok,
termel6k (pl. az EU agrdrtdimogatdsai),

* korrupcié révén kimentett magdnvillala-
tok,

* kdzponti kormdny.

Legaldbb ilyen fontos, hogy tipikusan kik
nem tartoznak ide: a kis csaladi vallalkozisok,
a kisvéllalatok. Nem véletlen, hogy e vallalat-
csoport éves ,haldlozisi rétdja” évi 2-6% ko-
zott ingadozik, és jéval nagyobb, mint a ko-
zepes méreti véllalkozdsoké. Hagyomdnyo-
san a héztartdsok is a kemény korldttal ren-
delkezd szereplék kozé tartoztak.

A korldrok korlitai

A gazdasig kdzponti tervezhetdsége illizidnak
bizonyult. Szerintem a gazdasg finom sza-
bélyozhatésdga is az. Ha gyengiil a mordl a

tarsadalomban, akkor gyengiil a gazdasdgban
is, szélsGséges esetben akdr a gazdasigi szabé-
lyozok korében is.®

Megszivlelendd, ahogy Kornai Jénos nem
egy jOl beszabélyozhaté dramkérként tekint
kutatisainak tdrgydra, amelyet preciz egyen-
letekkel pontosan le lehet irni, hanem beteg-
ségekre hajlamos él6 szervezetként gondolja
el a gazdasigot, aminek a fejlédési lehetésége-
it a virdgait gyomldlo és 6nt6z6 kertész gon-
dossdgdval és egy orvos gydgyité képességei-
vel kell vigydzni. Es amely szervezet hajlamos
egy komoly betegségre: a PKK-szindrémdra.

¥ Sokan kirhoztatjak az amerikai pénzpiaci deregulicié
miattazokat a gazdasdgirdnyitékat, akik koziil tobben
is a Goldman Sachs befektetési bankbdl jottek. A kriti-
kusok azt 4llitjék, hogy a szabélyozds valtozdsai a Wall
Street-i cégeknek kedveztek, nem a tdrsadalomnak.

Kulcsszavak: Kornai, PKK-szindréma, moral
hazard, devizabitel, opcidk, jogok és kitelezert-
ségek
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