KONYVISMERTETES

Kozgazdasagi Szemle, LVI. évf., 2009. jinius (572578 o.)

Lamfalussy Sandor: Pénziigyi valsagok a fejlodo orszagokban

Tanulmanyok a globalizalt pénziigyi rendszer sériilékenységéraol

Akadémiai Kiadd, Budapest, 2008, 221 oldal, 3850 forint

Régi mulasztast potolt az Akadémia Kiado, valamint a kiadasban kdzremiikodé Bencés
Diakszovetség, Mathias Corvinus Collegium és a Medium Pro Educatione K6zhasznt
Alapitvany ennck a konyvnek a kozzétételével. A kdnyv a szerzo egy terjedelmes eléadas(]
sorozatat és egy eldadasat kozli, valamit a fiiggelékben néhany dokumentumot. Lamfalus(]
sy az elsd, terjedelmesebb részben kozolt Henry L. Stimson-eléadasokat 1998 marciusal’
ban és aprilisaban tartotta meg a Yale Egyetemen, és ezek 2000-ben jelentek meg angolul
a Yale University Press gondozéasaban, a masodik, rovidebb részben kozolt eldadas pedig
2006. szeptember 29-én. Noha a Henry L. Stimson-el6adasok kdzel tizéves, a Xenophdn
Zolotasz-eldadas pedig kétéves késéssel jelent meg magyarul, ez a konyv, amely alcime
szerint a globalizalt pénziigyi rendszer sériilékenységével foglalkozik, soha aktualisabb
nem lehetett, mint most.

A szerz6 mar a Henry L. Stimson-eléadasok angol kiadasahoz irt és 1999 aprilisal]
ban kelt el6szoban szamos fontos kozlést, s6t bejelentést tesz. Mindenekel6tt leirja, hogy
ezekben négy fontos valsag — 1982—-1983. évi latin-amerikai valsag, az 1994-1995. évi
mexikoi valsag, az 1997-1998. évi kelet-azsiai valsag €s az 1998. évi orosz valsag — elem [
z¢s¢ébdl indul ki. Ezek és mas ,helyi valsagok megfertdzhetik az egész globélis pénz[]
igyi rendszert” (12. 0.), illetve ,,méretiiknél és természetiiknél fogva a pénziigyi rendszer
egészének miikodését veszélyeztették” (21. 0.), de el6adésait ennek ellenére ,,semmiképp
sem szan[ta] a négy emlitett valsag torténeti igényl feldolgozasanak™ (14. o.). E rész elso,
legterjedelmesebb fejezete ezt a négy valsagot, masodik fejezete pedig ezek kozos tulajl]
donséagait irja le.

A fontos bejelentések a kovetkezOk. A szerz6 mindenekel6tt leirja, arra gondolt, hogy
a BIS-t6l (Bank for International Settlements) vald visszavonulasa majd ,,lehet6vé tenné,
hogy személyesebben ¢és joval kevésbé diplomatikusan fogalmaz[zon], 1993 végén azon!(]
ban kinevezték az Europai Monetaris Intézet élére, és igy kénytelen volt [...] elhalasztani
ezt a vallalkozast” (12. 0.), Iényegében Henry L. Stimson-el6adasok megtartasaig. Itt tehat
minden korabbinal hatarozottabban fogja kifejteni személyes véleményét. Masrészt leirja,
hogy nem foglalkozik ,,egyrészt azok[kal] a valsagmegel6zési ¢€s -kezelési technikakl]
kal, amelyek jelent6s jogi €s pénziigyitermék-tervezési tartalommal birnak”, mert ezeket
,,Szakért6i csoportoknak kell megvitatniuk™ (15. 0.). ,,A masik politikailag igen érzékeny
téma” — amellyel nem foglalkozik — ,,az intézményi reform. Uj mandatumot kell-e kapniuk
az 1944-es Bretton Woods-i konferencian életre hivott intézményeknek, kiilondsen a Nem[
zetkdzi Valutaalapnak (IMF)? Felill kell-e vizsgalni az IMF dontéshozatali és miikodési
mechanizmusat?” (Uo.)

A szerz6 az emlitett nagyobb koétetlenség, de mégis nagymértékii onkorlatozas ellenére
mar ebben a bevezetésben leirja rendkiviil fontos dsszefoglalo értékelését. ,,Nem értek [...]
egyet azzal a manapsag divatos tézissel, miszerint az IMF lenne felel6s a fejlédé piacokon
kibontakozott valsagok eszkalaciojaért. Az IMF kétségkiviil kovetett el hibakat a valsag(|
megeldzés és -kezelés teriiletén. De sok, késobb hibasnak bizonyult dontésében [...] az IMF
a f6 részvényesével teljes egyetértésben jart el. (S ekkor nagyon finoman fogalmaztam.)
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Azt pedig, hogy az IMF-megallapodasokban szerepelnie kell a tékemozgasok teljes liberall
lizaciojanak, tekintet nélkiil arra, hogy annak adottak-e az eldfeltételei, szamos kormany,
szakértd és kutatd tdmogatta — nem beszélve az iizleti korokrol —, és korantsem kizarolag
amerikaiak. Tulajdonképpen egyetlen olyan jelentds hiba tortént, amely kdzvetleniil és kil
zéarolag az IMF szamlajara irhatd: a koltségvetési tobblet eldirasa az dzsiai valsag sujtotta
orszagok szdmara. De ki lathatta elére a japan belso kereslet dramai csdkkenését?” (15. o.)
Ez bizony elég éles kritika, mégpedig nem csupan az IMF-fel, nem is csupan az amerikal]
iakkal, hanem a nemzetk6zi pénziigyi kozosségnek szinte egészével — és ennek iizleti és
tudomanyos agaval — szemben.

A Henry L. Stimson-el6adasok 1. fejezete a fejlédo orszagok emlitett négy valsagat irja
le. A legels6, az 1982—-1983. évi latin-amerikai valsagnak az volt az eredete, hogy ,,1973
végén a nem OPEC-tag fejlodo orszagok nettd kiilsé banki devizaaddssaga Osszesen 4,5
milliard dollart tett ki, [de] 1982 végére ez a szam 145,9 milliard lett” (22. o.). Ez elke[]
riilhetetlentil valsaghoz vezetett. ,,Gondosan elemezniink kell az események idérend;jét: e
nélkiil nehéz lenne megérteni, hogy a hitelnyujté bankok, a hitelfelvevé kormanyok, s6t
a nyugati kormanyok, intézmények és szakértok nagy tobbsége miért csak ennyire késon
ismerte fel a folyamat fenntarthatatlansagat.” (23. 0.) Ez a részletes elemzés itt nyilvan nem
reprodukalhato, és ebbdl csak a kdvetkezdket idézhetjiik. ,,A bankoknak moédjukban allt
ez a nagyszabasu hitelnyujtas, s6t kapva kaptak rajta.” (Uo.) ,,Akinek volt szerencséje sajat
szemével latni a IMF-Vilagbank targyalasok soran, amint a nyugati bankarok szo szerint
sorban alltak a fejlodo orszagok hivatalnokainak irodéja eldtt, az életre sz6l6 benyomast
szerezhetett arrdl, mit is jelent a hitelfelvevok piaca.” (25. 0.) ,,1980-t6] kezdve azonban
megvaltozott egy fontos paraméter: [...] a rovid lejarata dollarkamatlabak jelentésen meg!(]
emelkedtek” (uo.), és ez a valsag azonnali kitdrésére vezetett. Mindazonaltal ,,6vatosan
kell eljarnunk, amikor a bankok szerepét és feleldsségét vizsgaljuk a folyamatban. [...]
Nem szabad elfelejteniink, hogy eleinte minden szerepld iidvozolte azt, hogy a bankok ily
moddon oroszlanrészt vallaltak a »petrodollarok visszaforgatasaban. [...] Mit mondhatunk
a nyugati tisztviselok, szakértok szerepétdl? [...] Legtobbjiik helyeselte a bankok kdzre!
miikddését a petrodollarok visszaforgatdsaban az elsd olajsokk utan, s sokan koziiliikk még
a masodik olajsokk (1979) utan is nyiltan batoritottak a kereskedelmi bankok fennall6 hill
telezési politikdjat.” (25-29. 0.) A szerzd tehat itt is azt az allaspontot képviseli, mint a mar
idézett elészoban: szerinte a torténtekért a teljes pénziigyi kozosség volt felelds.

A felel6sség kérdésének targyalasat a valsagkezelés targyalasa koveti, amelyet ,,kétségl ]
kiviil sikeresnek™ (35. 0.) tekint, elsdsorban azért, mert ,,megakadalyozta azt, hogy a latin[]
amerikai fizetési valsag egy nagyméretli nemzetkdzi fizetési valsagba torkolljon, belathal]
tatlan és vilagméretl realgazdasagi kovetkezményekkel” (uo.). ,,1985-1986-tol kezdve [...]
a hangsuly egyre inkabb az adossagkezelés targyalasara tevodott at, ami végiil az adosl]
sagenyhités elotérbe keriiléséhez vezetett. [...] Ezek bonyolult, hosszadalmas és gyakran
igen kemény targyaldsok voltak. De az itt kiharcolt adossag-atiitemezési, majd adossageny! |
hitési megallapodasok voltak azok, amelyek lehetévé tették, hogy a vildg kereskedelmi és
pénziigyi rendszere viszonylag nyitott maradhasson.” (35-36. 0.) Ohatatlanul felmeriil a
régi kérdés, hogy miért nem keriilt sor ilyen targyaldsokra Magyarorszag esetében.

Az 1994-1995. évi mexikoi valsaggal foglalkozo alfejezet elején a szerzd a latin-amerikai
és a mexikoi valsag hasonld vonasaira mutat ra, majd megallapitja, hogy ,,aligha kérdéses,
hogy a folyofizetésimérleg-hiany — késobb fenntarthatatlannak bizonyult — novekedéséért
elsGsorban a magantoke-bearamlas volt felelés” (37. 0.). Ennek és a ,.teljes sterilizacio”
elmulasztasanak folytan ,,a monetaris bazis tulzott mértékben nétt, és felboritotta a hazai
monetaris egyensulyt” (39. 0.). Az el6bb targyalt hasonlosagok ellenére azonban ,,a mexil
koi valsag alapvetden kiilonbozott az 1982—1983-as valsagtol: ebben az esetben ugyanis a
kialakult valsagért nem lehet az elhibazott hazai makrogazdasagi politikat okolni. 1993-
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ra az inflacié 10 szazalék ala esett, és — ami leginkabb fontos — a koltségvetési deficitet
sikeriilt tartésan visszaszoritani” (41. 0.). A valsagot kivalto kiils sokk ,,az elndkjelolt
meggyilkolasa és a chiapasi felkelés” (42. o.) volt ugyan, de ,,a fenntarthatatlan mérett
[folyofizetési-mérleg] deficit kialakuldsaban az is szerepet jatszott, hogy a deregulacioval
és liberalizacioval parhuzamosan nem er6sodott meg eléggé a hazai pénziigyi kozvetito )
rendszer. [...] A Mexikoban végrehatott radikalis szerkezeti reformok, kiilondsen a pénz[]
iigyi deregulacid, a tokebearamlasok felszabaditdsa és a privatizacio egyontetii lelkesedést
valtottak ki a gazdasagi megfigyeldk és a piaci szerepldk korében. [...] Raadasul a nyugati
kormanyok vagy multilateralis intézmények nemigen hivtak fel a figyelmet explicit mdédon
arra, hogy a mexikoi folyofizetésimérleg-hiany kezd fenntarthatatlanna valni. [...] Végiil
nem art emlékeztetni arra, hogy tudomanyos kérokben ez id6 tajt az volt az uralkodo véle[]
mény, hogy a folyofizetésimérleg-hianynak csak annyiban van jelentdsége, amennyiben ez
a kormanyzati szektor hidnyara vezetheto vissza. [...] A befekteték aligha hivatkozhatnak
arra, hogy nem allt rendelkezésiikre elegend6 informacio a spontan tékebearamlasok id6[]
szakaban. Mexiko folyo fizetésimérleg-hidanyanak nagysaga kdzismert volt.” (42—43. 0.) Ez
bizony ismét annak megallapitasaval egyértelmii, hogy a torténtekért a teljes nemzetkdzi
pénziigyi kdzosség volt a felelds.

Ezt az alfejezetet is a valsag kitorését kovetd intézkedések leirasa koveti, majd a ko[
vetkez6 megallapités. ,,A fenti intézkedések egyiittes hatdsa latvanyos volt. A valsag elsé
szakaszaban Mexikd sulyos recesszidoba zuhant: a realbérek értéke radikalisan csokkent,
nagymérték munkanélkiiliség alakult ki, és az ipari termelés tobb mint 10 szazalékkal
csokkent. [...] Az ipari termelés [...] 1996 végére [...] érte [el] a valsag el6tti szintet.” Az
események ilyen alakulasara, ismételjiik, olyan koriilmények kozott keriilt sor, hogy ,,a kil
alakult valsagért nem lehet az elhibazott hazai makrogazdasagi politikat okolni” (41. o.).

Az ezt kdvetd és az 1997-1998. évi kelet-azsiai valsaggal foglalkoz6 alfejezet azzal a
megallapitassal kezdddik, hogy ,,nem sikeriilt egyetlen nyilvanosan hozzaférheto eldzetes
figyelmezetést sem talalnom arrol, hogy Indonézia, Thaifold és Dél-Korea pénziigyi 6sz[]
szeomlasa a kiiszobon allt volna, sem magan-el6rejelzocégektdl, sem hivatalos intézmé!(
nyektol” (45. o.). ,,A valsag egyik legfébb redlgazdasagi oka az un. »tulbefektetés« volt,
ami jelentds folosleges kapacitasok kiépiiléséhez vezetett.” (47. o.) ,,A vallalatok finan[]
szirozéasa alapvetden banki hitelekbdl tortént. [...] Mind a hitelez6k, mind a hitelfelvevdk
mélyen meg voltak gy6z6dve arrdl, hogy az elmult 15 évben tapasztalt erés realndvekedés
toretlentiil folytatodni fog. A torténtek jol példazzak, hogy milyen veszélyekkel jarhat a
pénziigyi liberalizacid egy tilzottan optimista gazdasagi kozegben. [...] A helyzetet tol]
vabb stlyosbitottak a nemzetkdzi bankok altal a hazai banki és nem banki szerepldk szall
mara nyujtott devizahitelek. [...] A hazai kovetelések egy részét ingatlanjelzaloggal biztol]
sitottak — ez azonban nem sok védelmet biztositott az ingatlanpiaci buborék kipukkanasa
utan. [...] Aligha kétséges, hogy a hitelezé bankok szamos figyelmezetd jelet figyelmen
kiviil hagytak, és csak késon néztek szembe a kockazat valddi nagysagaval.” (48-50. o.)

Azt, hogy a bankok és mas pénziigyi intézmények tulzott optimizmusa, ennek 6sszel]
omlésa és az ezt kdveto tulzott pesszimizmus milyen kdvetkezményekkel jar, a kovetkezok
mutatjak a legjobban. ,,A legfobb azsiai tokeimportald orszdgokba, Kinat kivéve, 1991 és
1996 kozott 6sszesen 235 milliard dollarnyi nettd magéntdke aramlott (azaz éves atlagban
39 milliard dollar), 1996-ban elérve az évi 77 milliard dollart. Az 1997-es év elsé fele még
jelentds bearamlast — 31 milliard dollart — hozott, az év masodik felében azonban mar 54
milliard dollar hagyta el a szoban forgd orszagokat.” (52. 0.) A nemzetkdzi tokeforgalom!(
nak a t6keszamla liberalizalasa folytan kialakult ilyen mértéki volatilitasa elkeriilhetetle ]
niil katasztrofalis realgazdasagi kdvetkezményekkel jar az érintett orszagokban.

Az események leirasat itt is az intézkedések ismertetése, majd a tanulsagok dsszegzése
koveti. ,,A fenti, kissé leegyszeriisitett kép ijesztd erkdlesikockazat-veszélyeket vet fel, és a
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hazai bankok (Gjra)allamositasanak perspektivajat is felveti. Az erkdlcsikockazat-szituacill
ot egy az 1982—1983-as beavatkozashoz hasonlo [...] megkdzelitéssel [a veszteségek jelen]
tds részének a hitelezd bankokra vald haritasaval] lehetett volna elkeriilni,. [...] A valsag

késébbi szakaszaban sziilettek [is] atlitemezési vagy kdlcsonmegujitasi megallapodasok,

s ezek igen hasznosnak bizonyultak. A kérdés [...] atvezet a belfoldi pénziigyi kdzvetil]
térendszer reformjanak altalanosabb témajahoz. [...] Aligha kétséges, hogy sziikség van

ilyen reformra.” (54-55. 0.)

E fejezet negyedik alfejezete az 1998. évi orosz valsdgot targyalja, ez a targyalas azon[]
ban sokkal vazlatosabb a korabbiaknal, amit az magyaraz, hogy az események még nem
zarultak le teljesen a konyv megirasaig. Amit itt ki kell emelnem, az a kiilfold Oroszorszag! |
gal szembeni és az oroszok sajat gazdasagukkal szembeni bizalmanak a valsag kitorését
megel6z6 szinte hihetetlen mértéki eltérése. ,,1997-ben, amikor a Nyugat Oroszorszagba
vetett bizalma éppen euforidba csapott at, a tokekiaramlas elérte a 67 milliard dollart, ami
nagyjabol megegyezett a tokebearamlas nagysagaval (66 milliard dollar).” (60. o.)

A szerz0 a lehetd leghelyesebben mutat ra arra, hogy az egyik oldal optimizmusa ¢és a
masik oldal pesszimizmusa koziil az egyiknek tévesnek kellett lennie. Tévesnek is bizo [
nyult, megindult a kiilfoldiek tékekivonasa is, és ennek kovetkeztében az orosz hatdésagok
,bejelentették a rubel lebegtetését, egyoldalu moratériumot hirdettek a rubelben denomil
nalt belsdé (és részben kiilsd) adossag torlesztésére, s megtiltottdk a bankoknak, hogy
teljesitsék devizakotelezettségeiket” (57. 0.). Felvetddik azonban a kérdés: mi volt az oka
a kiilfoldi befektetéseknek akkor, amikor az oroszok ennyire bizalmatlanok voltak sajat
orszaguk kilatasait illetéen? A szerzd valasza: ,,A kiilfoldi befektetoket a kivételesen mall
gas profitlehetéségek vonzottak, és biztak abban, hogy valsag esetén kormanyuk vagy a
nemzetkozi szervezetek kimentik dket.” (60. 0.) Ez a feltevés nyilvanvaloan dontd szerepet
jatszott valamennyi valsag kialakulasaban.

Ohatatlanul felvetédik még egy kérdés: Hogyan volt lehetséges az, hogy ,,orosz allampol
garok ¢és gazdasagi szereplok™ (60. 0.) 1997-ben 67 milliard dollart vigyenek ki az orszagbol,
¢és 1997 végéig 100 milliard dollaros kiilfoldi kdvetelésallomanyra tegyenek szert (uo.), noha
6t évvel azel6tt orosz allampolgarnak gyakorlatilag nem lehetett maganvagyona? (Uo.)

A recenzens ugy véli, hogy ezeknek az olvasdk nagy része szamara feltehetéen nem
ismert tényeknek és Osszefiiggésének a részletes leirdsaval keltheti fel a legjobban az
olvasok érdekldédését a konyv irant, amelyet el kell olvasni — a Henry L. Stimson-el6[]
adasok tovabbi fejezetei ugyanis nem kivonatolhatok, hanem csak egészen 6sszefogottan
ismertethetdk.

A 2. fejezet a négy vdlsag sajatossagait és kézos jellemzdit tekinti at. A 66—68. oldalon
kozolt tablazatbol azt allapithatjuk meg, hogy mind a négy esetben nagymértékii volt a
valsag eldtti tékebearamlas, hogy mind a négy esetben bankok, a késébbi esetekben pedig
mellettitk még mas pénziigyi intézmények, igy befektetési alapok, intézményi befektetok
voltak a hitelezok, hogy a foly6 fizetési mérlegnek az els6 harom esetben tekintélyes hidnya
volt, és az orosz esetben az idGszak végén a mérleg egyenlege a hiany felé tartott, tovabba
hogy a valsag kitorésekor a kiilfoldi hitelezok és befektetok menekiilése nagymértékii volt.
Ezek a kozos elemek bizony nagymértékben egységes menetti valsagkialakulasra és -lefo
lyasra utalnak, amelyet csak méasodlagosan szinezhetnek az egyedi tényezok. Rendkiviil
fontos kiilonbség viszont a targyalt esetek kozott, hogy az elsd, latin-amerikai valsag idel]
jén a hitelnyjtok bevonasa (bail-in), azaz a veszteségek nagy részének a hitelezékre valo
atharitasa dominalt, a mexikoi és a kelet-azsiai valsag idején a hitelezoket kimentették, és a
hitelnytjtok bevonasanak a kisérletére csak a Kelet-Azsidban, és ott is csak kismértékben
¢s a valsagkezelés végén keriilt sor, az orosz valsag esetében viszont a kormany egyoldala
moratoriumot jelentett be, tehat a kimentés kérdése fol sem meriilt. A fejezet azzal a f6 ko[
vetkeztetéssel zarul, hogy ,,a négy valsag kialakulasa mogotti legfontosabb tényezo a rovid
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lejaratt kiils6 adossag nagymértéki felhalmozodasa [volt], amely végiil fenntarthatatlan(]
na valt” (82. 0.). A valsagra vezetd ,talzott kdlcsonfelvétel (overborrowing) [azonban] nem
johetett volna létre tulzott kélcsonzés (overlending) nélkiil” (74. o.). ,,Lehetetlen [ugyan]
az ezzel kapcsolatos felelosséget az egyik vagy masik oldalhoz rendelni, [de] ki allithatna
bizonyossaggal, hogy a latszolag keresletvezérelt tulzott hitelfelvételt nem a hitelezék kez[]
deményezték, vagy legalabbis nem 6sztonozték?” (Uo.)

A 3. fejezet azt a kritikus fontossadgu kérdést veti fol, hogy ,,stlyosbitja vagy enyhiti[-¢]
a pénziigyi globalizacio a piaci problémakat” (83. 0.). E16sz6r a mai pénziigyi globalizacio
elemeit és kdvetkezményeit veszi sorra, amelyek koziil a legfontosabb, hogy ,,a banki esz[|
kozok [egyre] jobban piacosithatok, amellett mérlegb6l mérlegen kiviilre vihet6k a banki
kotelezettségek (vagy forditva), és altalaban is elveszti a hitelez6—adds kapcsolat mind
az atlathatosagat, mind a stabilitasat™ (86. o.). Ilyen koriilmények kozott a globalizacio
szamos uton neheziti meg a valsagok megeldzését és kezelését. A szerzd szerint a legfon!(
tosabb a ,,szambeli aranytalansag”, ,,a feltérekvo piacokba torténd potencialis és tényleges
tékebearamlas, illetve maguk a piacok kozott” (88. o0.): a feltérekvd piacoknak a pénziigyi
piacon beliili részardnya eltorpiil a vilaggazdasagon beliili részaranyukhoz képest. Ezt az
alapproblémat szamos mas tényez6 sulyosbitja: a ,,csordaszellem [...] és a profitlehet6sé
gek keresése” (90. 0.), a ,,kommunikacids technologia és a média” (92. o0.) és az ,,értékpapil
rosodas” (94. o.), és emellett nem fér kétség ahhoz, hogy ,,a pénziigyi globalizaci6 noveli a
fertézések veszélyét” (96. 0.). Raadasul ,,a globalizacio egy folyamat” (101. 0.), és az ehhez
a folyamathoz valé alkalmazkodas annyi €s olyan human eréforrast igényel, amellyel a fej[’]
16d6 orszagok nem rendelkeznek. ,,Hol vannak azok az emberek, akik kiértékelnék Kina
¢és India pénziigyi globalizaciojanak kockazatat?” (105. o.) Ha viszont Kina és India nem
csatlakozik a pénziigyi globalizaci6 folyamatahoz, akkor — az 6 gazdasagi jelentéségiik ro [
hamos novekedési folytan — a pénziigyileg globalizalt vilag a globusnak csak egyre kisebb
része lehet, teszi hozza ehhez a recenzens. A szerz6 ugyanakkor ,kétségeit” fejezi ki azt
illetden, hogy ,,a globalizacio elésegiti a stabilitast” (105. 0.), noha osztja ,,azt a véleményt,
hogy a globalizaciénak vannak stabilizalo 6sszetevoi” is (uo.).

A valsagok megelozésével foglalkozo terjedelmes 4. fejezet annyira fontos, hogy nem kil
vonatolhatd, szd szerint kell viszont idézniink a bevezetd mondatait. ,,Az el6z6 fejezetben
kifejtett érvelés f6 mondanivaldja —hogy a pénziigyi globalizaciéo megndveli a krizis kialal
kulasanak valoszinliségét a fejlédoé piacokon — nem tul eredeti kdvetkeztetés, csak vissza
kell tekinteniink az 1990-es évek kozepe Ota torténtekre. De ebbdl a felismerésbdl nem
kovetkezik az, hogy ezeket a kriziseket elkeriilhetetlenek kell tekinteniink. Ellenkezdleg,
arra kell ravilagitson, hogy krizismegel6z6 eljarasokat kell kifejleszteniink és megvaldsil
tanunk.” (113. 0.) A szerz6 csokkenti ugyan ennek a tételnek a stilyat azzal, hogy nem lehet
megel6zni minden krizist, s6t ez nem is kivanatos, de ez nem cafolja meg ezt a tételt. Az
itt leirtaknak ebben a recenzioban valé megvitatasa lehetetlen, ez kiilon tanulményt igé [
nyelne. Csupan a szamomra legfontosabb kérdéssel, az erkolesi kockazattal kapcsolatban
leirtakat szeretném idézni, ismét sz6 szerint. ,,Biztonsaggal allithato, hogy szamos esetben
a hitelezok vagy a befektetk azért hagytak figyelmen kiviil az elérhetd statisztikai vagy
mas adatok altal sugarzott figyelmezteto jeleket, mert hitték, hogy a tékeimportald orsza
got (és ezaltal kozvetve dket magukat is) tékeinjekcidval ki fogjak segiteni a nemzetkozi
szervezetek és a fejlett orszagok. [...] Ebbdl fakad az az igény, hogy legalabb elkeriiljiik
azokat a kisegit6é csomagokat, amelyek kdvetkezményeként a hitelezok és befektetok nem
szenvednek el jelentds veszteségeket.” (135. 0.)

A valsagkezeléssel foglalkozé 5. fejezet ismét nem kivonatolhatd, és megvitatdsa mar
csak azért is kiilon tanulmanyt igényelne, mert sokat valtozott a helyzet az itt ismertetett
konyv megirasa ota eltelt tiz év soran. Itt is csupan a kiindulo tézist és a szerintem legfon!(]
tosabb megallapitasokat idézem. A fejezet els6 harom mondata: ,,Az emberek tobbsége va-
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l6szintileg egyetért abban, hogy a krizisek kezelésének legjobb mddja, ha megakadalyoz(]
zuk a kialakulasukat. Természetesen osztom ezt a véleményt. De abban is hiszek, hogy

[...] ajovoben is ki fognak alakulni fejlédé piaci krizisek.” (155. 0.) A fejezet legfontosabb

allitasa parhuzamos az el6z6 fejezet legfontosabb megallapitasaval. ,,A négy valsag kozos

jellemzdje koziil az egyik az volt, hogy fenntarthatatlan kiils6 hitelallomany halmozodott

fel. Ebbdl kiindulva, ha a kiilf6ldi hitelezOk és befektetdk részei a problémanak, részesei

kell legyenek a megoldasnak is. Harom [...] érv hozhato arra, hogy miért vonjuk be dket a

krizis kezelésébe és finanszirozasaba.” (157. o0.) Ezek koziil feltehetben a szerzo szerint is

a legfontosabb, hogy ,,a hitelezOk bevonasat az erkélcsi kockazat kiiktatasanak sziikséges! |
sége indokolja. Ha a felel6tlen hitelezék vagy befekteték nem szenvednek el veszteségeket

valsaghelyzetben, ismét elkezdik a talhitelezést.” (158. 0.) Az ezzel kapcsolatos nehézsé [
gek természetesen Oridsiak, és ezeket részletesen targyalja e fejezet.

A 6. fejezet a kovetkeztetéseket irja le, €s itt ismét csak a legfontosabbnak latszok idéz[]
hetdk. A szerz6 mindenekel6tt hitet tesz a pénziigyi globalizacio folyamatanak fenntartasa
mellett: ,,Az, hogy a globalizacié folyamata sulyosbitotta a fejlédoé orszagok pénzpiaci
sériilékenységének kialakulasat, nem jelenti a pénzpiaci globalizacio koltség—haszon mér!]
legének negativitasat, vagy a jovoben negativ tartomanyba billenését. Nem hiszem, hogy a
kelet-azsiai orszagok ndvekedése olyan nagyaranyu lehetett volna, mint amilyen volt [...]
a foly¢ fizetési mérleg, sét, merem allitani, a pénziigyi szamlamozgésok liberalizacidja és
a pénziigyi deregulaci6 nélkil.” (173. 0.) A torténtek miatt azonban ,,fennall az a veszély,
hogy ha a pénziigyi globalizacio sériilékenységfokoz6 hatasat nem csillapitjuk, a tarsadall’
mi és politika valasz a egész folyamat feladasahoz vezethet ezekben az orszagokban” (174.
0.). E fejezet és egyben a konyv is azzal a megallapitassal zarul, hogy ,,egy egyiittm{iko]
dési keret kialakitasa az egyik legfontosabb feladata kell legyen mindenkinek, akire egy
Uj pénziigyi intézményrendszer megtervezését biztak™ (181. 0.). A zaré mondatban tehat
megjelenik az ,,uj pénziigyi intézményrendszer” kifejezés. Szerintem az ez iranti igény,
nyilvanvald okokbol, ma sokkal nagyobb, mint tiz évvel ezel6tt vagy barmikor volt.

A 2006. szeptember 29-én Athénben elhangzott Xenophon Zolotasz-eléadas ismerteté]
sének lényegesen nagyobb teret kellene szentelni, mint amekkorara itt lehetéség van. Ugy
latszik ugyanis, hogy a szerzd vilagosan latta — és vele egyiitt a nemzetkdzi pénziigyek mas,
hozza hasonlé mértékben tajékozott ismerdinek is vildgosan kellett latniuk — azokat a koriil [
ményeket, amelyek a jelenlegi nemzetkdzi pénziigyi valsag kialakulasahoz vezettek.

Ez az el6adas bevezetdjében nagy elégtétellel allapitja meg, hogy ,,a kdzponti bankok
két legfontosabb megbizatasa hosszu ideje a pénz vasarloerejének €s a pénziigyi rendszer
stabilitasanak megodrzése [volt, és] az elmult tiz évben a kdzponti bankok alapjaban véve
meglehetdsen sikeresek voltak mindkét teriileten [...], &m nem szabad, hogy ez a sikertor(
ténet megelégedettséggel toltson el benniinket” (185. 0.). ,,Ezt az amerikai dotcom-buborék
kidurranasanak, [...] a bankok [...] mérlegeil...] mindségromlasanak [...] és a Fed kockal
zatos monetaris politikdjanak” (186—187. o.) targyalasa koveti. Az el6adas kozponti része a
»likviditasi »felesleg« altal teremtett kihivasokat™ (188. 0.) ismerteti. Leirja: ,,Véleményem
szerint a kulcskérdés az, hogy vajon a tdgan értelmezett pénznek az elmult 6t-hat évben
nemcsak az Egyesiilt Allamokban, hanem az eurddvezetben is jellemz6 magas novekedési
iitemére aggodalommal tekintsiink-e, vagy sem. [...] A potencidlis inflaciégerjeszto [...]
hatasukat tekintve van bennem némi nyugtalansag, de nem tal sok.” (189. o.) ,,Amikor
azonban a tobbletlikviditas pénziigyi stabilitasra gyakorolt potencialis hatasanak érté(]
kelésére keriil sor, akkor feltétel nélkiili aggodalmamnak kell hangot adnom.” (190. o.)
Ezt hosszas, itt nem reprodukalhaté érvelés, majd a ,,sulyosbitd koriilmények: a globalis
egyensulytalansagok és a pénziigyi globalizacid” (193. o.) targyalasa koveti, a végkdvet! |
keztetés pedig a kovetkezo: ,,Tanacsos lenne [a kozponti bankok] szam[4]ra, hogy fokozal]
tosan felszivjak a globalis tobbletlikviditast, illetve hogy egyiittmiikddjenek egymassal és
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kormanyzataikkal annak érdekében, hogy a globalis egyensulytalansagok enyhiiléséhez
hozzajarulo politikai dontések sziilessenek meg. [...] Nem konnyt feladat!” (198. o.) Ez
megerdsiti, amint ezt mar leirtam, hogy a szerzo vilagosan latta a késébbi eseményekhez
vezetd f6 okokat, sot a sziikséges intézkedéseket is, és felveti azt a kérdést, hogy miért nem
keriilt sor ezeknek az intézkedéseknek a meghozatalara. E kérdés megvalaszoldsa messze
meghaladja e recenzi6 kereteit.

A konyv fiiggeléke a négy valsag kronologiajat, a BIS egy, a latin-amerikai valsag el [
estéjén kiadott jelentésének részletét és végiil a G10 jegybankelnokeinek a nemzetkdzi
hitelezésrdl kiadott nyilatkozatat kozli. A fiiggeléket a fogalmak magyarazatat megado
glosszarium egésziti ki.

A recenzens természetes kotelessége lenne a részletekbe mend méltatas és a szerzd
egyes tételeinek esetleges vitatasa. Erre itt nem keriilhet sor, mert ez kiilon tanulmanyt
igényelne. Csak azt irhatom le, hogy mindenkinek alapos elolvasasra ajanlom ezt a nagyon
értékes és egészen kiilondsképpen iddszerli kdnyvet.

A forditokat (Halm Tamds, Komaromi Andrds, Sandor LaszIlo és Tamas Katalin) elis[]
merés illeti a forditas kivald mindségéért, valamint azért, hogy jol oldottak meg a szakl]
kifejezések forditasat, és az eredeti angol szakkifejezéseket is kozlik, ezzel elosegitve az
egységes magyar szOhasznalat kialakitasat.

Szakolczai Gyorgy

Szakolczai Gyorgy kozgazdasz, professor emeritus, Altaldnos Vallalkozasi Foiskola.
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