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A kdnyv megirasdnak alapjat a 2007-ben kirobbant gazdasdagi valsag és kovetkezmé-
nyei adtak. Megfigyelések alapjan a valsag idején és az azt kbvetd id6szakban meg-
jelent, majd késébb feler6sodott a pénzligyi szektorral szembeni bizalmatlansag, és
ezzel 6sszefliggésben felmeriilt a pénzigyi elitek felel6sségének a kérdése, melynek
vizsgdlata a kordbbi évtizedekben nem kapott kell6 hangsulyt a kbzgazdaszok, ille-
t6leg a gazdasagtorténészek korében. A kotet szerzGinek alapfeltevése szerint nem
kizardélag a pénziigyi piacok és a pénzligyi szervezetek jogi-szabdlyozdi strukturdja
hatarozza meg a pénzigyi elit cselekvésének iranyait, hanem bizonyos mértékben
a pénzlgyi elit is hatassal van a jogi-szabalyozdi struktura alakuldsara. Edward Kane
szerint a pénzligyi szabalyozo hatdsag és a szabdlyozott entitasok (intézmények és
személyek) kdzott fenndllé folyamatos érdekellentéti viszonyban kulcsszerepe van
a pénzigyi innovacidknak. Véleménye szerint a pénzigyi innovacidk haszndlato-
sabbak leginkabb a meglévé szabalyozasi keretrendszer megkeriilésére, ezért az
innovacidknak kulcsszereplik van a szabdlyozas folyamatos megujulasaban. (Ezen
allitds igazoldsara elegendd, ha a FinTech-ek jelenlegi szerepére és hatdsara gon-
dolunk.) A szabalyozé—szabalyozotti viszony ennél azonban komplexebb. Egyfeldl
a szabdlyozdi oldalon példaul nem feltétlenl jelenik meg a szigoribb szabalyozéi
kornyezet mikodtetése iranti igény, tébb esetben éppen ellenkezéleg, hatékonyabb-
nak tekintik a szabdlyozas szempontjabdl kevésbé szigoru kornyezetet az arbitrazs
mérséklése érdekében. MasfelSl a szabalyozott entitasok is hatassal vannak a sza-
balyozdi kornyezetre, példdul a lobbikon keresztil, igy a pénzigyi elitek szerepe
sem mondhaté marginalisnak ebben a tekintetben. Tobb nemzetgazdasag pénzigyi
elitjének cselekvési irdnyairdl olvashatunk a kétetben, igy kiiléndsen az Egyesiilt
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Kirdlysag, Franciaorszag és Olaszorszag jelenik meg, valamilyen kiemelt korszakba
helyezve (példaul gazdasagi valsag, forradalom id&szaka).

Az els6 tanulmany a pénzigyi valsagok természetével foglalkozik. A pénziigyi valsa-
gok kozott — fliggetlendl el6fordulasi helyiktSl vagy kérilményeiktél — megfigyelhe-
t6ek hasonldsagok. Charles Kindleberger valamennyi valsagra érvényes szakaszokat
allapitott meg: nem megfeleld kihelyezési gyakorlat, bizonyos buborékok (hitelezési,
ingatlan stb.) kialakulasa, pénzigyi forrdsok elégtelensége, krizis bekdvetkezése,
forrasok kivondsa, tapasztalhatd bizalmatlansag. Az 1929-1933-as nagy gazdasagi
vilagvalsagnak és a 2007-ben kirobbant valsagnak gyokeresen eltér6 fogadtatasa
és a meglévd szabalyozast érint6 kovetkezményei voltak. EIGbbinek hatdsa ugyanis
a vilag legnagyobb gazdasagait meglehet&sen eltéréen érintette, a szabalyozdi va-
laszlépések is sokkal kevésbé voltak egységesek, tovabba a banki felel6sség kérdése
is eltérGen jelent meg az egyes orszagokban.

Erdekes megéllapitasokhoz vezetett a bankok esetében a tulajdonosi struktura és
a jovedelmez8ség kapcsolatanak vizsgalata. Torténetileg a vasuttarsasagok mellett
a bankok voltak az elsé tarsasagok Eurdpaban, ahol kilonvaltak a tulajdonosi és
a vezetési-kontroll funkcidk. A konyv megallapitasa szerint a tulajdonosi struktura
és a vezetGi javadalmazas kozott erds kapcsolat fedezhetd fel. A maganbankoknal
(mint példaul a Morgan Grenfell, Schroder, Rotschild, vagy a hazai banktorténetben
szintén jelen [év6 és meghatarozé Speyer bankhaz) dltaldanossagban a vezetdk (tulaj-
donosok és vezets allasu személyek is egyben) javadalmazasa messze meghaladta
a ,fizetett” (alkalmazasban alld) vezetSk javadalmazasat. Napjainkban a helyzet
részben megvaltozott, hiszen mar nem a maganbanki forma a meghatdrozé, el-
sdsorban alkalmazotti-munkavallaléi statuszban |évé lgyvezetSk a vezetd allasu
személyek a bankoknal, akik nem az adott bank tulajdonosai. Ez azonban kézel
sem jelenti a javadalmazas mérséklédését, éppen ellenkezbleg, a pénziigyi szektor
jelent8s boévilése és a pénziligyi tranzakcidk komplexitasa (példaul M&A-igyletek)
kovetkeztében a javadalmazas egyes esetekben irrealis, de legaldbbis rendkivili
mértéket Oltott, igy az alkalmazotti munkaviszonyban 1évé vezetdk is a tulajdono-
sokhoz hasonlé vagy azt meghaladd jovedelemre tettek szert. Masként fogalmazva,
a mas pénzét kockaztatd bankdrok legaldbb akkora vagy magasabb jévedelemmel
birtak, mint a kordbban a sajat pénziket kockaztaté bankarok.

A kovetkez6 fejezet a francia forradalom iddszakara tekint vissza, melynek poli-
tikai kovetkezményei sziikségszerlen hatassal voltak a teljes francia gazdasagra.
A keresked&knek, bankdroknak nem kizarélag a francia gazdasag kedvezétlen ki-
[dtdsaival (tobbek kozott rendkivill magas allamaddssag, jelentds inflacio) kellett
szembenéznilik, hanem a névekvé altaldnos bizalmatlansaggal is. Ennek ellenére
tobben jelent8s vagyonra és meghatarozé befolyasra tudtak szert tenni ebben az
id6szakban. Kiemelkedd életutat jart be az 1764-ben Svajcban sziletett Jean-Conrad
Hottinguer, aki atmeneti svajci konyvel8i munkajat kovet6en a parizsi Le Couteulx
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& C. bankhaznal kezdett el dolgozni, melyet a Banque de France késébbi elnoke
vezetett. Ezt kbvetben egy masik svajci bankar, Denis Rougemont vallalkozasahoz
szeg6dott, amely a svajci bankarok és kereskeddk tigynokeként tevékenykedett.
Rougemont véllalkozasa azonban spekulacids lizelmek miatt 1792-ben csédbe keriilt,
s e korlilmény hatasara Hottinguer tdvozni kényszeriilt Parizsbol. Londonban tele-
pedett le, majd az Egyesiilt Allamokba kéltdzétt, ahol egészen a jakobinus diktatura
végéig maradt. Egyes vélemények szerint Hottinguer jelent6s pénziigyi tdmoga-
tast nyujtott Napdleonnak a hatalomra jutdshoz, és bar ez konkrét bizonyitékokkal
nem tdmaszthatd ald, az azonban bizonyos, hogy a hadsereg szamara élelmezést
és ruhazatot biztositott, ami meglehet6sen jovedelmezd tevékenységnek bizonyult.
A pénziigyek mellett Hottinguer jelentGs sikereket ért el a kereskedelem teriiletén
is, kereskedelmi kézpontot hozott létre két francia nagyvarosban, Le Havre-ban és
Nantes-ban, melyek kézrem(ikodésével sikeresen exportdltak francia borokat az
Egyesiilt Allamokba. A sikeres svéjci lizletembert 1803-ban a Banque de France kor-
manyzoi kozé vélasztottak, majd 1808-ban Napdleon ,Baron of the Empire” cimmel
ruhazta fel hiiségéért és szolgalataiért (e korilmény is erdsitette azt a feltételezést,
hogy Hottinguer jelentGs szerepet jatszott Napdleon hatalomra kertlésében). 1844-
ben bekovetkezett haldlaval Hottinguer egy jél miikod6, megbizhatd és stabilnak
tekinthet6 — elsésorban amerikai, holland, angol, svajci és francia — klienturaval
rendelkezé vallalkozdi haldzatot hagyott hatra, mely a pénzligyektdl kezdve a bor-
kereskedésen és balnavadaszaton at szamos tevékenységet magdaban foglalt.

A harmadik és negyedik tanulmdny a XX. szazadi Olaszorszagba kalauzol benniinket.
Az elsé vildghaboru végén Olaszorszag parhuzamosan tébb terileten is valsaggal
szembesilt, egyrészrél fiskalis valsag (az dllamaddssag a GDP 80 szazalékardl 160
szazalékara emelkedett), masrészrél bankvalsag (a likviditas és forrasok besziikilése
kovetkeztében), harmadrészt pedig valutavalsag is jelentkezett, minthogy az olasz
lira jelent&s leértékel6dése kovetkezett be ebben az idészakban. A tanulmany Al-
berto Beneducét emeli ki mint a pénzigyi elit kbrébe Ujonnan bekerild politikust,
az olasz kormany ugyanis 6t jelolte a Nemzetek Szdvetségében vald képviseletre.
Beneduce a Bank of Italy akkori eIn6kével is szoros kapcsolatban allt, igy politikai-
lag is kivalo Osszekottetésekkel rendelkezett. Kés6bb, 1920-ban szintén Beneduce
képviselte Olaszorszagot a brisszeli konferencian, mely a haboru utani nemzetkozi
egylttmUikodések elsé kisérletének volt tekinthetd. Beneduce a pénziigyi elitre ek-
kor altaldnosan jellemz6en sokrét(i tevékenységet folytatott, nevéhez volt kbthetd
példaul az elsd, jelenleg is m(ikods, szakositott hitelintézet (Crediop S.p.A.) létre-
hozasa Olaszorszagban. Beneduce javasolta, hogy a jegybankok miikodjenek egyitt
a pénzigyi rendszer és a valuta stabilitdsanak megé6rzése érdekében. Itt érdemes
felhivnunk a figyelmet egy hazai parhuzamra, hiszen Popovics Sdndor elsé jegybank-
elndkilink szintén ennek sziikségessége mellett foglalt allast, és egy intézményesitett
keretek kozott megvaldsuld szervezet miel6bbi lIétrehozdsat kezdeményezte a hazai
és nemzetkdzi férumokon.
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Szintén megemlitend az iparvallalatok és a bankok kozotti kapcsolat esetén tapasz-
talhaté olasz és hazai parhuzam. Egyes, elsGsorban a XX. szdzad masodik felében
megjelent vélemények szerint ugyanis az olasz bankrendszer helyettesité funkciot
toltott be, ti. a piaci viszonyok elégtelensége kdvetkeztében a bankok toltotték be
azt a szerepet, hogy megfelel6 t6keakkumulacids képességik folytan — a torvény
adta keretek kozott — befektessenek az ipari szektorba. A tanulmanyban bemutatott
kutatds azonban arra vilagit ra, hogy az olasz iparvallalatok kozel sem voltak olyan
mértékben a bankok érdeklédésének a kozéppontjaban, mint ahogyan azt kordbban
Vélték, és ezen érdeklGdés is jelentls ingadozast mutatott az egyes idGszakokban.
Nalunk szintén megjelentek kordbban ilyen vélemények, majd Ujabb kutatasok
(példaul Tomka Béla, Pogdny Agnes tanulmanyai) hasonlé eredményre jutottak.

A kovetkezd fejezet visszatér Franciaorszagra, amely pénzigyi rendszerét tekint-
ve a masodik vilaghaboru végétsl az 1980-as évekig az egyik legszabalyozottabb-
nak tekinthet6 az eurdpai pénziigyi rendszerek kozott. Ennek is betudhato, hogy
az 1960-as évektdl Franciaorszdg gazdasaga az egyik legdinamikusabban fejlédé
eurdpai gazdasag volt, harom évtizeden keresztll mintegy 5 szadzalék korli éves
gazdasagi novekedést ért el. A pénzigyi elit ebben az id6szakban szdmos straté-
gidt alkalmazott a szabalyozdi kdrnyezettel 6sszefliggésben: probaltak a meglévé
szabalyrendszert el6nylikre forditani, ezzel parhuzamosan hatassal lenni a szabalyok
megvaltoztatdsdra, ugyanakkor kisérletet is tettek a belfoldi szabalyok megkerilé-
sére a banki tevékenység hatdron kivilre torténd kiterjesztésével a pénziigyi inno-
vacidk eszkozén keresztiil. Tobb esetben e hdrom eszkdz egyiittesen is hasznalatos
volt. Pénzligyi innovdacidnak tekinthet6 példaul a kiilonboz6 kollektiv befektetési
formak megjelenése, melyek sokdig nem voltak engedélyezettek Franciaorszagban,
azonban nem kis mértékben a banki lobbik kovetkeztében a vonatkozd torvény
1963-ban modosult, igy szamos ilyen forma megjelent (a Crédit Lyonnais, a korszak
legdinamikusabban novekvé bankja példaul tobb ilyen terméket is bevezetett). Az
1960-as évek végétdl a bankok — a belfoldi tevékenységre vonatkozd szabalyozast
elkerlilendé — tevékenységiiket kilfoldre is kezdték kiterjeszteni, ebben f6 szerepet
jatszott a nemzetkozi devizapiacok fejl6dése, valamint Uj pénziigyi eszkdzok (példaul
swapok) megjelenése. A t6kepiaci fejlédések, lehet6ségek kihasznalasa érdekében
tobb bank (példaul a Paribas) kiilfoldon alapitott lednybankot. igy tehat egyfaj-
ta kett6sségrdl lehet beszélni az akkori francia szabalyozas tekintetében: egyfeldl
engedélyezték a kilfoldi terjeszkedést és kockazatvallalast, ugyanakkor a belféldi
Uzleti tevékenységre vonatkozodan szigoru szabdlyok voltak érvényben. Ez utdbbi az
1970-1980-as évekig fennmaradt, ekkortél mar a szabalyozas inkabb a gazdasagi
liberalizacid és deregulacio iranyaba mozdult el.

A hatodik és hetedik fejezet t6kepiaci jogi-szabalyozoi kérdéseket jar koril elsd-
sorban az Egyesilt Kiralysag példdjan keresztil, kiilénos tekintettel a befektetd-
védelemre és az allami feligyeletre. Az elGbbi akkor kezdett el nagyobb aranyban
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terjedni nemzetkozi szinten, amikor a helyi szint(i bizalmi-informalis kapcsolatok
fenntartdsa mar nehezebbé valt (elsGsorban 1948 utan). Ezt megel6z6en sajnala-
tos mdédon nem kapott kell6 hangsulyt a befektetévédelem, pedig tobb koriilmény
is alapos indokul szolgalhatott volna. Taldn az egyik legfelhdboritdbb XIX. szazadi
angliai eset Gregor MacGregor nevéhez fliz6dik, aki egy nemlétezd orszag kotvé-
nyeit ,,bocsatotta ki”, mintegy 1,3 millié font értékben. Mindazondltal a személyes
kapcsolatokra, ismeretségre és hirnévre épil6 lzleti bizalom szintje nemzetkozi
0sszehasonlitdsban — noha nem altaldanosithaté médon — szokatlanul magas szintet
ért el az Egyesilt Kirdlysagban, és ez nem kizardlag a févarosban, hanem a vidéki
terlileteken is jellemz6 volt (erre korabban mar John Stuart Mill is ravilagitott).
Ebben a kérnyezetben a pénziigyi kdzvetit6knek, tanacsaddknak kiemelt szerep
jutott, melyek kozott — bar a kozvetitGkkel kapcsolatos nyilvantartasok sajnalatos
modon meglehetdsen hidnyosak a masodik vilaghaborus német bombazasok ko-
vetkeztében — nagy szamban taldlhatunk a pénzigyi elitbe tartozé személyeket is.
Ebbe a korbe tartozott tobbek kozott Charles Morrison, aki szamos vallalatnal toltott
be vezet tisztségviselGi poziciot, példaul a Hounslow & Metropolitan Railway-nél
is, amely kiterjesztette London nyugati metréhaldzatat (a mai Piccadilly vonal), to-
vabba a North British & Mercantile Insurance igazgatdsagdnak tagja is volt, amely
tlzkar-, vizkar-, baleseti és életbiztositast is kinalt nem kevesebb, mint 5 kontinensen
(Morrison teljes vallalkozéi haldzata egyébként nem ismert).

Az allami feligyelet |étrehozdsanak gondolata a XIX. szdzadi Anglidban még nem
héditott teret, a torvényi szabdlyozas (példaul az 1845. évi CCCX. torvény) is inkdbb
a részvényesek szamdra biztositott jogokat és hataskort arra vonatkozéan, hogy az
adott hitelintézet m(ikodésébe nyerjenek bizonyos szint(i betekintést, nem pedig
a szabalyozdi és felligyeleti jogkor kiterjesztését tlizte ki célul. A korabeli megkoze-
lités alapjan a hitelintézetek ellenérzése alapvet6en a részvényesek feladata volt,
ebbdl kovetkez6en az dllamnak nem volt célja a részvényesek feladatanak részbeni
vagy teljes kord ellatasa. Ebben a szerepkorben is kiemelten fontos volt a pénziigyi
elit, amely nem kis részben pénziigyi kozvetitGként is mikodott, és jelentbs felada-
tokat latott el a hitelintézetek ellenérzésében.

A kotet két zaré fejezete a kdzponti bankdrokbdl, bankfeligyel6kbél allé legfon-
tosabb nemzetkozi szervezeteket, illetéleg ezek szerepét mutatja be. A XX. sza-
zad végére Uj fellgyeleti mddszerek valtak sziikségessé az egyre komplexebbé és
nemzetkozibbé vald banki tevékenység hatékony ellendrzésére. Ki vagy kik voltak
felel6sek ezen uj feligyeleti gyakorlatok nemzetkozi szinten torténd létrehozdsa-
ért? Talan a legfontosabb nemzetkdzi intézmény e tekintetben a Basel Committee
on Banking Regulation and Supervisory Practices volt (kés6bb Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS). Az intézményt 1974-ben hoztdk létre, kezdetben
inkdbb ,,szalonszerlien” m(ikodott, célja a kapcsolatépités, informacidmegosztas,
egymas fellgyeleti gyakorlatainak alapos megismerése volt. Késébb azonban mar
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hatdsdgszerli mikodés jellemezte, a nemzetkozi pénziigyi rendszer monitorozdsa
mellett javaslatokat fogalmazott meg a bankfelligyeleti tevékenységre vonatkozo-
an, és a korabban nem formalizalt ismereteket formalizalta és nemzetkozi szintre
emelte. Tekintettel arra, hogy az 1970-es évek elején kozel sem volt olyan egysé-
gesnek tekinthetd a felligyeleti gyakorlat, mint jelenleg, ezért k6z6s nemzetkozi
bankfelligyeleti standardokat is kialakitottak. A BCBS volt szinte az egyetlen intéz-
mény, amely képes volt szabdlyokat megfogalmazni a nemzetkdzi bankfelligyeleti
tevékenységre vonatkozdan, és fontos szerepet toltott be abban is, hogy korébe
vonta a tengerentuli hatdsagokat, igy ezen orszagok (példaul Uj-Zéland) is aktivan
bekapcsolddhattak a nemzetkozi felligyeleti folyamatokba. A BCBS az évek soran
egyre novekvé politikai er6t tudott maganak tulajdonitani, mely kériilmény a névek-
v6 szerepkorrel parosulva, valamint maganak a felligyeleti-szabalyozasi teriletnek
az egyre kiterjedtebbé valasdval is hozzajarult ahhoz, hogy a bankfelligyeleti szakma
fokozatosan hivatdssa emelkedjen.

A kotetben szerepl 9 tanulmany hasznos és érdekes attekintést nyujt a tagan ér-
telmezett pénziigyi elitek tevékenységérél, befolydsold képességérdl és szerepérdl
anélkil, hogy barmilyen, mostandban gyakran el6fordulé ,,0sszeeskiivéselmélet”
csapdajaba esne. Ehelyett tarsadalmi és strukturalis elemzését taldlhatjuk a pénz-
Ggyi eliteknek, befolydsuk mérésén és mikodési iranyainak bemutatasan — példaul
az intézményi valtozdsokban bet6ltott szereplik vizsgalatan — keresztil ismerhetjiik
meg tevékenységiiket, befolyasukat a bankrendszerre. Osszefoglaléan: értékes bank-
torténeti kdnyvvel gazdagodott a magyar nyelven is elérhetd kdzgazdasagi irodalom,
amely szdmos eddig nem vizsgdlt kérdésre valaszt ad.
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