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A pénzpiacok — ahol pénzeszkozok és kockazatok cserélnek gazdat — a gazdasag
leggyorsabban fejlédo szektora, és ma mar a pénziigyi tevékenység nem csak a gazda-
sag, hanem a politika, a tarsadalombiztositasi rendszer és a hétkdznapi kultiira megha-
tarozo jellemvonasa is. Ugyanakkor a szocioldgia, néhany korai uttéréd munkat
leszamitva eddig kevés figyelmet szentelt e teriiletnek, és noha az utobbi idében meg-
szaporodott a pénzpiacokat szociologiai nézopontbol vizsgalo irasok szama, eleddig
hianyoztak az 9sszefoglalo jellegli munkak. Ezt az tirt kivanja potolni az alabb bemuta-
tasra kertild kotet, amely ugyan szintén eltérd témavalasztasu és kiillonb6z6 modszere-
ket hasznal6é tanulmanyok gyljteménye, mégis egyfajta szintézisének tekinthetd
mindannak, amit a szociolégusok ma a pénzpiacokrol gondolnak.

A szerkeszt6k a tanulmanyokat harom tematikus blokkba soroltak. Az elsd részben
a pénzpiacok ,természetrajzat” ismerhetjiikk meg, az itt szerepld tanulmanyok szerzoi
elsésorban antropologiai modszerekre tamaszkodva beliilr6l, miikddés kozben irjak le
a globalis pénzpiacokat. A masodik rész f6szerepldje a befektetd, akinek 18—-19. sza-
zadbeli és mai alakjarol kaphatunk képet. Végiil a harmadik blokk tanulmanyai azt
mutatjak be, milyen kihivasoknak kell megfelelniiik a kiilonb6z6 pénzintézeteknek, ha
Iépést akarnak tartani az ket kortilvevé pénziigyi vilag valtozasaival.

A tanulmanyok sorat Saskia Sassen irdsa nyitja, mely azt vizsgalja, hogyan alakult 4t
a tékepiac a technoldgiai fejlodés kovetkeztében az 1980-as évektdl kezdddden. A leg-
fontosabb valtozas az, hogy a szamitastechnika fejlddése lehetdvé tette, hogy a tékepia-
cok megnyissak kapuikat egyszerre tobb millid6 befektetd elott, akik azonnal
hozzaférhetnek ugyanahhoz az informaciohoz, legyenek barhol a vilagban, valamint az,
hogy a kormanyok egymas utan enyhitették a piaci szabalyozast. Mindezen valtozasok
kovetkeztében lehetéve valt, hogy a piacokon a kereslet és a kinalat er6i teljeskdriien és
kizarolagosan érvényesiiljenek. A foldrajzi helyzet, ugy tiint, mar nem szamit. A szerzo
statisztikai adatokkal meggy6zden bizonyitja, hogy ezen tényezdk hatasara dramai val-
tozasokon mentek keresztiil a tékepiacok, elsésorban két aspektusukban: méretiikben és
szerkezetiikben. A tékepiacok robbanasszer(i ndovekedése ugyanakkor jelentés mértéki
koncentracioval, néhany pénziigyi kdzpont (elsdsorban New York, London és Tokio)
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kiemelkedésével jart egyiitt. Vagyis a foldrajzi helyzet igenis szamit. Sassen harom ma-
gyarazatot ad a pénziigyi kdzpontok, azaz a 30—40 globalis varos alkotta haldzat legfelsd
rétegének dominancidjara. Egyrészt megteremtik a tarsas dsszekottetést, melynek segit-
ségével a vallalatok és a piacok maximalizalhatjak a technologiai 6sszekotottségbol fa-
kadé elonyiiket, masrészt a vallalatok mellett most mar a piacokra is jellemzd
orszaghatarokon ativeld fuziok és stratégiai szovetségek szintén a koncentracié iranyaba
hatnak, végezetiil a deregulacio és a privatizacid a nemzeti pénziigyi kdzpontokrol a glo-
balis pénziigyi kdzpontokra helyezi at a sulypontot. A tékepiacok tovabbi jellemzdje,
hogy miikddésiik alapvetd feltétele bizonyos allami garanciak és szabalyozo feltételek
megléte, emellett standardként szolgal a nemzeti gazdasagpolitika szamara. Vagyis —
vonja le a végkovetkeztetést a szerzo — a pénzpiacokra a lokalis beagyazottsag mellett az
intézményi keretekbe vald bedgyazottsag is jellemzo.

Szintén fontos szerepet jatszik a technologiai fejlodés a kotet soron kdvetkezo, Karin
Knorr Cetina altal jegyzett tanulmanyaban, mely antropoldgiai modszerekkel tarja fel a
legfejlettebb globalis piacok, a devizapiacok jellegzetességeit. A szerzd egyetért
Sassennel abban, hogy a szdmitastechnika gyokereiben valtoztatta meg a pénzpiacok
mitkodését, Knorr Cetina azonban azt allitja, hogy pont a technoldgiai fejlodés kovet-
keztében agyazddtak ki a piacok a tarsadalmi viszonyokbol. A szerzd a devizapiacok
torténeti fejlodésének két fazisaként két piactipust kiilonbdztet meg. A Bretton Woods-i
rendszer megsziinése utan kialakuld devizapiacok tarsadalmi hal6zatokra épiilé piacok
(network markets) voltak, ahol a tranzakciok a brokerek kapcsolathaloinak élein keresz-
tiil bonyolodtak le. A szereploknek hosszas telefonalgatasok aran ,,meg kellett talalniuk,
hogy hol van a piac”, vagyis ki kellett deriteniiik az arfolyamot és azt, hogy ki akar tizle-
tet kotni. Az 1970-es években azonban a pénzpiacokra is betort a szamitastechnika (ad-
dig papirt, szamologépet és telefont hasznaltak), és a nagy hirszolgaltatok, mint példaul a
Reuters és a Bloomberg, megteremtették az elektronikus piacok alapjait, és megmutat-
tak a brokereknek, hol van a piac. A devizapiacok elektronikus valtozatat, amely mar
nem a szerepldk kapcsolathaldiban, hanem szamitdgépek kijelzdin testesiil meg, a szer-
z6 araml6 piacoknak (flow markets) nevezi. Az dramlo piacok a folyamatos valtozas al-
lapotaban vannak, a kijelzokon 11 sor informacio taszitja lejjebb a régit, megallas nélkiil.
Emellett a szerz6 a devizapiacok sajatossaganak tekinti kidgyazottsagukat, abban az ér-
telemben, hogy a piaci szereplok kiszakadnak lokalis kontextusukbdl, és térkozosség
(community of space) helyett idokozosséget (community of time) alkotnak, harom ténye-
z6nek, a szinkronicitasnak (a szereplok ugyanabban a pillanatban ugyanazt a piacot
vizsgaljak), a kontinuitasnak (a szereplok megszakitas nélkiil vizsgaljak a piacot) és az
azonnalisagnak (a szerepl6k azonnal, valos iddben férhetnek hozz4 a piaci tranzakciok-
hoz és informaciokhoz) kdszonhetden. Knorr Cetina szerint a kidgyazottsdg megnyilva-
nulasa az is, hogy a kereskedési gyakorlatot semmilyen formalis, nemzeti térvény nem
szabalyozza, hanem egy globalis szintli lex mercatoria vonatkozik a piaci szereplokre.

A kovetkezo két tanulmany egy pénziigyi miivelet, az arbitrazs szociologiai leira-
sat adja. Az arbitrazs olyan tigylet, melyben az iigylet szerepldi, az arbitrazsérok az
arak, arfolyamok vagy kamatlabak iddbeli vagy térbeli kiilonbségeit hasznaljak ki. Az
els6 tanulmany Donald MacKenzie irasa, melyben a Long-Term Capital Management
(LTCM) bukasanak okait vizsgalja. Az LTCM meredeken feliveld palyaja, majd va-
ratlan kudarca az 1990-es évek pénziigytorténetének egyik legfontosabb eseménye: ta-
nulmanyok egész soranak, tobb konyvnek és egy regénynek szolgalt ihletiil. Az
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LTCM egy fedezeti alap (hedge fund) volt, amely a legmodernebb pénziigyi—matema-
tikai ismeretek felhasznalasaval — melyek koziil az opcidarazas matematikai megala-
pozasaért két LTCM-guru, Myron S. Scholes és Robert C. Merton' kozgazdasagi
Nobel-dijat kapott — csillagaszati 6sszegli profitot ért el a szarmaztatott termékek pia-
can, az ott talalhatd hatékonytalansagok arbitrazsiigyletek keretei kozott torténd kiak-
nazasaval. Eppen ezen hatékonytalansagok miatt tekinti MacKenzie az arbitrazséroket
a kdzgazdasagtan €s a szocioldgia parsons-i hatarai 6rzdinek, hiszen a pénzpiaci ter-
mékek kozotti kiillonbségek mogott inkabb szocioldgiai, mintsem gazdasagi okokat ta-
lalunk: a befektetdk irracionalis preferencidit, lelkesedésiiket és félelmeiket, valamint
torvényi megkotéseket és még lehetne sorolni. A végletekig leegyszertisitve, az
LTCM stratégiajanak kozéppontjaban , két labon allo” arbitrazsiigyletek alltak, vagyis
az iigylet egyik ,,1ababan” bekovetkezo valtozast (ar-, arfolyam- vagy kamatlab-csok-
kenést vagy -novekedést) ellenstlyozta a masik ,lab” ezzel pontosan megegyezd
nagysagu, de ellentétes irdnyt valtozasa, mialtal gyakorlatilag kockdzatmentes profi-
tot érhettek el. Ez igy is tortént egészen 1998 6széig, amikor azonban az LTCM vérat-
lanul 6sszeomlott. A mar emlitett tengernyi irodalom az LTCM bukasanak hatterében
az alabbi okokat jeloli meg: 1. az LTCM vezéreinek kapzsisaga és vakmerdsége, 2. a
pénziigyi elmélet matematikai modelljeinek pontossagaba vetett vak bizalom, 3. az a
tény, hogy az LTCM pozicidinak tul nagy részét finanszirozta sajat toke helyett kol-
csOnnel, valamint 4. az orosz allamcs6d és az azt kovetd rubelleértékelés altal kivaltott
biztonsagos befektetések felé fordulast (flight to quality). Mackenzie szerint a szeren-
csejatékos magyarazat nem indokolja az LTCM 1998-as katasztrofajat, csakiugy, mint
a modellekbe vetett hit, hiszen az LTCM altal hasznalt modellek tdbbségét 6k maguk
fejlesztették ki, igy tisztaban voltak korlataikkal. A kolcsontdke magyarazat természe-
tesen helytallo, de nem magyarazo, hiszen az ilyen tarsasdgok altalanos sebezhet6sé-
gét fedi fel, de nem indokolja ezt a specialis esetet. A ,,menekiilés a biztonsagba”
magyarazat érvényességét a szerz6 nem vitatja, ugyanakkor egy tovabbi, szociologiai
magyarazatot javasol, amit e f6l¢/mogé helyez: az utanzast. Az LTCM rekord nagysagu
profitot termelt, és ezt mindenki tudta. Ez pedig arra 6sztonozte a tobbi befektetési ban-
kot és foleg a fedezeti alapokat, hogy 6k is beszalljanak az iizletbe. Noha az LTCM-nél
megprobaltak nem felfedni arbitrazs-stratégiajukat, az ilyen tigyletekhez hatalmas
mennyiségli kdlecsonokre volt sziikségiik, amiket személyes kapcsolathalojukon keresz-
till szereztek meg. Ezaltal azonban az tigyletek ,,egyik labara” fény deriilt, aminek tuda-
taban a vetélytarsak le tudtak sziikiteni a lehetséges ,,masik labak™ mezdjét, igy pedig
képesek voltak lemasolni az LTCM-iigyleteket. Ennek az lett a kdvetkezménye, hogy
noha egyik piaci szerepld sem rendelkezett az LTCM portfoliojaval, kollektiven birtoka-
ban voltak az LTCM portfolidjaban szerepld poziciok nagy részének, azaz: szuperport-
foli6 alakult ki. Amikor pedig Oroszorszag bejelentette fizetésképtelenségét ¢€s
leértékelte a rubelt, megindult a menekiilés a biztonsag felé, vagyis a piaci szereplok
megprobaltak eladni kockdzatos pozicidikat. Azonban a szuperportfolid, azaz az egy-
mast atfedd poziciok miatt ez lehetetlen volt: a piac nem volt elég likvid. Az dnmagukat

1 Igen, 6 Robert K. Merton fia. Térténetiik rendkiviil izgalmas, mondhatni dramai. Noha a nagyobb szak-
mai elismerést a fiu kapta, mégis nagy hatassal volt ra apja, valamint ,,vesztét” is az a jelenség okozta,
amit az idésebb Robert Mertonhoz kot a szociologiatorténet: Robert C. pénziigyi elméletének egyik sa-
rokkove az a kijelentés, miszerint nem a pénziigyi intézmények a fontosak, hanem az a funkcio, amit be-
toltenek, emellett az LTCM bukasa egy 6nbeteljesitd joslatnak volt kdszénhetd.
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erdsitd kedvezdtlen armozgasok kimeritették az LTCM tartalékait, a veszteségeket mar
nem tudtak ellenstilyozni: az LTCM 6sszeomlott. MacKenzie szerint az LTCM torténete
harom fontos tanulsaggal jar az arbitrazs szocioldgidja szamara. Egyrészt megmutatja,
hogy az arbitrazsérok nem atomisztikus gazdasagi szereplok, hanem tarsadalmi viszo-
nyaikba agyazottak: ezek az emberek gyakran személyesen is ismerik egymast. A maso-
dik tanulsag az imitaciod, és az, hogy az utanzasnak a pénziigyek vilagaban katasztrofalis
kovetkezményei lehetnek. Végezetiil a szerz6 megallapitja, hogy az arbitrazs a ,,gazda-
sagi” és a ,tarsadalmi” szétvalasztasara — azok szoros dsszefonddasa miatt — csak korla-
tozottan alkalmas, vagyis az arbitrazsérok nem tul j6 hatarérok.

Daniel Beunza és David Stark antropolégiai terepmunka segitségével probaljak
megvalaszolni azt a kérdést, hogy az arbitrazsérok hogyan talalnak olyan lehetdségeket
az arbitrazsra, amit a piac tobbi szerepldje még nem vett észre. Ehhez két dologra van
sziikségiik: mintazatok felismerésére (recognition) és a mintazatok ujra-értelmezésére
(re-cognition), azaz a mar meglévo tudasuk kihasznalasara és ezzel egyidejlileg uj tudas
felderitésére. Hogy ezt elérjék, a parkettek olyan szervezeti format vettek fel, amelyre
minimalis hierarchia melletti szervezeti heterogenitas jellemz0, és amelyet ezek alapjan
heterarchianak kereszteltek el a szerzok. A heterarchikus szervezetek elosztott intelli-
genciat és szervezeti sokszinliséget foglalnak magukba, dsszelapitjak a hierarchiat és
kedveznek a kiilonboz6 értékelési elvek egészséges rivalizalasanak. A heterarchia fizi-
kai megtestesiilése egy olyan szervezet, ahol nincsenek osztalyok, vagyis a kiilonbdzd
(pl. a vallalati fazidkra, az indexekre stb. koncentrald) arbitrazsérok egy helyen dolgoz-
nak, €s az asztalaik egymastol karnytjtasnyira vannak. Ez lehet6vé teszi, hogy a keres-
kedok folyamatos kapcsolatban legyenek egymassal anélkiil, hogy le kellene venniiik a
szemiiket a kijelzokrdl. Ezaltal biztositott a kiilonb6zd arbitrazsérok kdzotti folyamatos
informacidcsere, amely elengedhetetlen az olyan egyediilalld, nem-rutin, piacokat atsze-
16 és id6érzékeny tranzakciokhoz, mint amilyenek az arbitrazsiigyletek.

A parketteket vizsgald tanulmanyok tobbsége, miként az el6z6 is, azok tarsada-
lomszerkezetére ¢s fizikai viszonyaira fokuszal, és figyelmen kiviil hagyja a szerepl6k
érzelmeit. Pedig aki mar latott ilyen parketteket, az tudja, hogy ezeknél érzelemtelibb
helyeket nehéz elképzelni. A tanulmanykdtet soron kovetkezo irdsaban Jean-Pierre
Hassoun a parketten siiriin eléforduld érzelemkifejezédéseket: arckifejezéseket, szo-
beli kitoréseket, baratsagos, kétértelmii vagy agressziv hatba veregetéseket, utalkozo,
irigy vagy egylittérzo pillantasokat, karomkodasokat és sértegetéseket, illetve az ket
kivalto érzelmeket: szimpatiat, csodalatot, diihot és agresszivitast, valamint mindezek
tarsas hatasait vizsgalja. A szerz6 megallapitja, hogy ezeket az altalaban maszkulin,
gyakran szexualis jellegli érzelemkifejezéseket a parkett egyaltalan nem szankcional-
ja. Ennek magyarazatdhoz Hassoun bevezet két fontos fogalmat: az interperszonalis
likviditast és a relacionalis volatilitast. Az els6 arra vonatkozik, hogy a broker mekko-
ra valoszintiséggel taldlja meg gyorsan és egyszertien partnerét, a masodik pedig egy, a
piaci szereplok az arak instabilitdsa és szorasa irdnti tolerancidjanak megallapitasara
szolgald eszkoz. Az érzelmek szabadon engedése mind az interperszonalis likviditas-
nak, mind pedig a relacionalis volatilitasnak kedvezd.

Hassoun irdsdban mar megjelenik a tarsadalmi nemek kérdése a pénzpiacok kon-
textusdban, amennyiben a szerz0 utal arra, hogy a pénziigyek vilaga alapvetéen
maszkulin vildg. Ezt a gondolatmenetet folytatja az elsé blokk utolsé tanulmanya,
Barbara Czarniawska irasa, mely forrasok széles korét felhasznalva arra keresi a va-
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laszt, hogy milyen szerepeket toltenek be a ndk a pénziigyi vilagban. A felhasznalt for-
rasok egy olyan fikcionalitas-skalan helyezhetdk el, amely a tiszta fikciotol (egy
detektivregény) az onéletrajzon alapuld fikcion (egy broker onéletirasat felhasznald
konyv) és stilizalt onéletrajzon keresztill a stilizalatlan dnéletrajzokig és életatinterjii-
kig terjed. A forrasok alapjan Czarniawska alapvetden két tipust kiilonboztet meg: az
egyik a szuperintelligens, de labilis, ndiségét eltulzd és immoralis nd¢€, aki szovevé-
nyes szerelmi viszonyokban és alvilagi lizelmekben vesz részt és persze a végén elbu-
kik, a masik a kemény és hiivos no€, aki sikeres tud lenni ebben a férfiak altal uralt
vilagban. A tanulmany azok szamara is érdekes lehet, akik a tarsadalmi jelenségeket a
populéris kultira tanulmanyozasaval probaljak megérteni.

A masodik rész Alex Preda tanulmanyaval kezd6dik, melyben a szerz6 szamba veszi
azon kisérleteket, melyek azok alapjan probaltak meg definidlni a kapitalizmust, akik
létrehozzak azt, vagyis a kapitalista alakjait: Adam Smith 6nérdekkdvetd kézmiiveset,
Schumpeter technoldgiai innovacidkra fokuszald vallalkozojat, Marx a munkasok ki-
zsakmanyolasaban érdekelt felhalmozo kapitalistajat és Weber hivatastudatbol felhal-
mozd vallasos kapitalistajat. Végigérve a listain Preda megallapitja, hogy noha ezek
kozil tobb is megtalalhato a globalis kapitalizmus koraban, egyvalaki hianyzik a sorbol:
a befekteto. Ezt kdvetben a szerzd részletesen elemzi a befektetd alakjat a kapitalizmus-
ban, melynek két szakaszat kiilonbdzteti meg. A befektetés a 18. szazadban — nem mel-
lesleg a buborék pénziigyi fogalma megsziiletésének szdzadaban — a tarsadalom
szemében illegitim tevékenység, a befektetd szerencsejatékos, akit erkdlesi pamfletek-
ben, komédidkban és szatirakban kiilonbdz6 allatokkal vonnak parhuzamba, burlesz-
kekben figuraznak ki, és aki iigyleteit pubokban ¢és sikatorokban intézi. Azonban az els6
globalizacios hullam (1850-1914) ujraformalja a befektet6 alakjat. Az elsésorban a fizi-
ka vilagaban tortént felfedezések nyoman a befektetdk felismerik, hogy a pénzpiacokat
nem a szeszélyek és az érzelmek iranyitjak — bar mint lattuk, mindkettének van szerepe
—, hanem 4altalanos térvények; hosszi tdvon egyetlen piaci szerepld sem tudja befolya-
solni az arakat. Ebben az idészakban sziiletik meg az armozgasok leirasara (is) alkalmas
véletlen bolyongés (random walk) fogalma, amely dontd jelentdségli a matematikai
pénziigytan tovabbi fejlédésében. A sikeres befektetonek most mar ismernie kell az ar-
valtozasok altalanos térvényét, és az arak ingadozasait kell figyelemmel kisérnie; ett6l
kezdve a befekteté mar nem szerencsejatékos, hanem tudds, aki a piacok univerzalis tor-
vényszertségeit koveti. E valtozassal pairhuzamosan atalakul a befektetés erkdlcsi meg-
itélése is. A Proudhon vezette szocialistak nyomasara, akik szerint a mindenki szamara
elérhetd befektetés hozza el a tarsadalmi egyenldséget, megsziiletett a befektetéshez
valo jog, és a befektetés tarsadalmilag legitim tevékenységgé valt.

Werner De Bondt a mai nyugat-eurdpai befektetd portréjat festi meg egy kérddives
felmérés eredményeire alapozva, melyben fels6-kozéposztalybeli befektetdket kér-
deztek meg személyes értékeikrol és vilagképiikrdl, valamint befektetési stratégiajuk-
rél hat nyugat-eurdpai orszagban. A tanulmany legfontosabb megallapitisa az, hogy a
kiilonbozo értékek és szemléletek hatassal vannak a befektetési stratégiara: a befekte-
tok értékei és vilagképe dsszefliggésben vannak nemzetiségiikkel, nemiikkel, korukkal
¢s vallasukkal, és meghatarozzak portfolidjuk dsszetételét.

A kotet utolso blokkja a pénzintézetek stratégiavalasztasat helyezi a kozéppontba.
Gordon L. Clark és Nigel Thrift irdsa visszavezeti az olvasét a globalis devizapiacok-
ra. A szerzOparos irasanak ujdonsaga abban rejlik, hogy kimutatja: a devizapiacok —a
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korabbiakban mar emlitett — atalakulasa megosztott, az idében ¢€s a vilag kiilonbozd
pontjain szétszort pénziigyi tudast hoz Iétre, amelynek menedzselését csak egy biirok-
ratikus szervezet tudja hatékonyan ellatni.

A szétszort kockazatok a kovetkezd tanulmanyban, Michael Power irasaban is koz-
ponti szerepet kapnak. A szerzO a vallalati kockazatkezelés (enterprise risk
management, ERM) sikertorténetét vizsgalja, melynek soran az ERM a pénziigyi szerve-
zetek ,,k0z0s nyelvéve” valt. Az ERM egy az igazgatotanacs és a menedzsment altal
megvaldsitott eljaras, amelyet a szervezet egészére kiterjedd stratégiaalkotasban alkal-
maznak. Célja, hogy azonositsa azon eseményeket, amelyek hatassal lehetnek a szerve-
zetre, és egy kézben kezelje a szervezettel kapcsolatos, szétszort kockazatokat, valamint
hogy mindezek altal garanciaként szolgaljon a szervezeti célok eléréséhez. Az ERM-et
ma mar a vilag vezetd bankjai, a Chase Manhattan és a J. P. Morgan mellett egyéb pénz-
iigyi szervezetek, mint példaul a PricewaterhouseCooper, és nemzeti vagy nemzetkozi
intézmények, példaul a bankok feliigyeletét végzé Bazeli Bizottsag is alkalmazzak.
Power két tényezot 14t az ERM felemelkedése mogott: a vallalat kockazat-alapt felfoga-
sat (risk-based conception of the firm) és a kockazatkezelés feliigyelet-alapu modelljét
(control-based model of risk management). Az elsé fogalom arra utal, hogy a részvénye-
si vagyonérték (shareholder value) maximalizalasa érdekében és a bevételek kockazat-
tol fiiggd jellege miatt a vallalatok az 6ket koriilvevd kockazatokra koncentralnak, és az
ERM ennek egyik eszkoze.” A kockazatkezelés feliigyelet alapa modelljében pedig a
vallalatok bels6 onkorlatozasan van a hangsutly, vagyis a kockazatok ésszerti hatarok
koz¢ szoritasan, amit szintén az ERM testesit meg.

Ugyancsak a vallalati stratégiavaltassal foglalkozik a kotet legizgalmasabb tanulma-
nya, Dirk Zorn, Frank Dobbin, Julian Dierkes és Man-Shan Kwok munkéja, de mig az
el6z6 esetben a szerzOk az iranyvaltast indukald belso erdkre fokuszaltak, addig Zorn és
szerz6tarsai a vallalati idedl megvaltozasanak kiilso er6it irjak le tobb mint 400 amerikai
nagyvallalat torténetének 1963-t61 2000-ig terjedd szakasza alapjan. A *60-as évektol
kezd6do idészakban a vallalatok értékét els6sorban azok nagysaga hatarozta meg, gyak-
ran a CEO-k fizetése is a vallalatméret fliggvénye volt, ezért ez a periodus a vallalati
konglomeratumok viragzasaval jellemezhetd. Ebben az id6ben a leggyakrabban pénz-
igyi képzettséggel rendelkezé CEO-k feladata a vallalati stratégia iranyvonalanak kiala-
kitasa, azaz az akviziciok lebonyolitdsa volt, a napi iranyitas pedig a COO-k (chief
operating officer) kezében volt. Harom kiils6 erd azonban szétfeszitette a vallalati kong-
lomeratumokat: az ellenséges felvasarlok, akik a megszerzett vallalatoridsokat feldara-
boltdk, majd a darabokat nyereségess¢ téve kiilon-kiilon eladtak; az intézményi
befektetdk, akik novekvo részvényhanyaduknak koszonhetéen egyre nagyobb befolyast
szereztek a vallalatiranyitasban; és a részvényelemzok, akik véleménye nagymértékben
befolyasolta a vallalatok megitélését, amely most mar nem a vallalat méretét6l, hanem
részvényeinek arfolyamatol fliggott. A szerzok a mintajukban szerepld 429 vallalat tor-
ténetét attekintve kimutatjak, hogyan nott meg az ellenséges felvasarlasi ajanlatok sza-
ma a ’80-as évek kozepén, hogyan emelkedett a korszak folyaman egyenletesen az
intézményi befektetok kezében 1évo részvényhanyad és az altaluk benyujtott javaslatok

2 Akockazat-alapu felfogas fizikai reprezentacidja egy Uj pozicio, a CRO (chief risk officer), és a kocka-
zatok szerepe felértékelédésének ékes bizonyitéka, hogy a CRO gyakran nagyobb hatalommal rendel-
kezik a pénziigyi szervezetekben, mint a CFO (chief financial officer).
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szama, és hogyan nétt meg az egy vallalatot vizsgalo elemzok szama. Az 1j vallalati ide-
al a fotevékenységeire koncentral6 vallalat lett, melyben a COO-knak mar nem volt he-
lyiik: a CEO-k tdmasza a CFO-k lettek, akik feladata a részvényarfolyam és a piaci
varakozasok menedzselése volt. A vallalati felvasarlasok jellege is megvaltozott: a szer-
z6i garda a vallalati adatokon bemutatja, hogyan novekedett a ’80-as évektdl a vertikalis
¢s horizontalis integraciot szolgalo akviziciok szama, és hogy a vallalatok ugyanolyan
mértékben voltak diverzifikaltak 2000-ben, mint 1963-ban. Az uj vallalati eszményt
négy kiilonbozo vallalatelmélet is alatamasztotta: 1. az elobb emlitett core-competence
mozgalom, ami arra buzdit, hogy a vallalat azzal foglalkozzon, amihez a legjobban ért,
2. az iizletmenet Gjratervezése (business process reengineering), jelesiil a méretcsokken-
tés, azaz a konglomeratumok poétlélagos menedzsment-igényének megsziintetése, 3. a
shareholder value-elmélet, ami kimondja, hogy a vallalat elsddleges feladata az, hogy
részvényesek kedvében jarjon, és 4. az igyndkelmélet, vagyis a vezetdk javadalmazasa-
nak részvényarfolyamhoz kotése.

A kotet utols6 tanulmanyaban Gerald Davis és Gregory Robbins az igazgatdsagi ta-
nacsok kozotti személyi atfedéseket (interlock) vizsgélja egy tobb szaz amerikai nagy-
vallalatbol all6, 1982 és 1994 kozotti iddszakot négyéves intervallumokban lefedd panel
alapjan. A szerzOk az interlock-halozat centralitasat — vagyis azt, hogy egy vallalat igaz-
gatosagi tagja hany masik vallalat igazgatotanacsaban il — elemezve megallapitjak,
hogy a centralitas valtozatlan maradt a vizsgalt id6szakban, azaz azon vallalatok, ame-
lyeknek igazgatosagi tagjai sok mas igazgatodtanacsban vallaltak szerepet 1982-ben,
azok 1994-ben is centralis helyzetben voltak. Mi kiilonbdzteti meg dket azoktol a valla-
latoktol, amelyek nem rendelkeznek mas igazgatdtanacsban résztvevo igazgatdsagi tag-
gal? Davis és Robbins azt talalta, hogy a centralitds nem fiigg a vallalat teljesitményétol,
de kapcsolatban all a vallalat dontéshozatali modjaval: a részvényesi figyelemmel, amit
az intézményi befektetdk aranyaval és a részvényesi javaslatok szamaval mértek, vala-
mint a személyes kérdéseket illetd dontésekkel (1j CEO és igazgatdsagi tagok). A rész-
vényesi figyelem a centralis igazgatosagi tag felvételének, a vallalat centralis volta pedig
akiilsé CEO kinevezésének és centralis igazgatosagi tag felvételének valoszinliségét no-
veli. A szerzok az eredmények alapjan azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy az igazgato-
sagi tanacs Osszetétele jelzésként szolgal az egyébként annak mindségét megitélni mas
moddon nem tudo részvényesek, tdgabb értelemben a pénzpiacok szamara.

A kotet tanulmanyait attekintve a megkozelitések sokszintisége ellenére az olvaso-
ban koérvonalazodik a pénzpiacok szociologidjanak vizsgalddasi teriilete. A kdnyv in-
kabb csak betekintést nytjt egy formaloédo és szertedgazo kutatasi témaba, mintsem
végérvényes megallapitasokat tesz. A tanulmanyok 1j tartalommal toltik meg a gazda-
sagszociologia kdzponti fogalmat, a beagyazottsagot, hiszen hiaba lettek a pénzpiacok
matematizaltak és elektronikusak, miikddésiiket kormanyzati intézkedések és igazga-
tosagok atfedése befolyasolja, szereploi pedig egymast utdnozzak, a személyes kap-
csolathaléjuk rabjai és dontéseikben fontos szereppel bir példaul a vallasuk. A
pénzpiacok szociologiai megkdozelitése j szempontokat ad a pénziigyi vilag megérté-
séhez, segitsé¢gével tulléphetiink a korabban az ,,emberi tényezot”, maskor egyszeriien
csak a kapzsisagot kozéppontba helyez6 magyarazatokon, ezért a kotet nem csak szo-
ciologusok, hanem a pénziigyek irant érdeklddd olvasok figyelmére is szamot tarthat.
A tanulmanygytjtemény végso soron azt bizonyitja, hogy a szocioldgusok jol halad-
nak a homo oeconomicus talan utols6 végvarai, a pénzpiacok meghoditasaban.
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