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Pénziigyi valsagok a kilencvenes években — egy évtized
tanulsagai

Halmosi Péter*

A kilencvenes évek elején a vildggazdasagot tébb, sllyos pénziigyi valsag razta meg.
A véalsagot bar egyesek eldre latni vélték, nagyon sokakat meglepett. A szokésos eldjelz5 mu-
taték nem minden esetben utaltak a ,, bad equilibriunra”, azaz ,, rossz egyensilyra”’ . Szamos
szakember egyet ért abban, hogy teljesen Uj tipusi valsagokrdl van sz6, amelyekre a jovdben
fel kell készilni. A felkésziilésben nagy segitséget jelent olyan kérdéseknek a tisztdzasa, mint
a tokeexportdr és tokeimportsr orszagok feleldssége, és a nemzetkdzi pénziigyi intézmeények
szerepe. A tanulmany azt az allitast igyekszik megerdgsiteni, hogy a nemzetkdz pénzigyi
rendszer jelenlegi allapotaban nem képes megakadalyozni a valsdgokat, a valsagok kdzben a
multban tandsitott tevékenységel pedig szintén vitathatok. A valsagok sllyossaga arra készte-
ti a gazdasagi élet szerepldit, hogy Uj nomindlis horgonyt talaljanak maguknak, a valtas
azonban nagy anyagi aldozatokkal jar. Kérdés, hogy ebben a helyzetben milyen magatartast
tanusitsanak a nemzeti allamok kormanyai.
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1. Bevezeté

Az 1990-es években tébb pénzigyi valsagot dhetett at a vildg lakossdga. Ezek a
valsigok — bér egyesek elére lani vélték bekdvetkezését — nagyon sokakat meglepett —, és
azokat az 1929-es novemberi napokat idézte fel az idésebb, j6 és rossz idéket egyarant meg-
élt tékésekben, amikor is pillanatok alatt |ettek hatalmas vagyonok a nulléval egyenértékiiek.
»Az ablakokat kinyitottdk” mondték akkoriban, ez sajnalatos modon most is igaznak tint.
Amennyiben Kuznyecov szovjet kdzgazdasz kdzéptavu ciklusainak fol yamatos visszatérését
empirikusan alatamasztott kutatasok alapjan igaznak fogadjuk €, kérdés miért ért sokakat
ennyire varatlanul a bekovetkezett események lancolata. A valsagok egyttal feleléssegi kér-
déseket is felvetnek, amelyek tisztézatlansiga hozzajérult a pénzigyi és gazdasagi problémak
idébdli elhizédasahoz. A valsag lecsillapodasa utédn régi kérdések meriilnek fel Uj megvilagi-
tasban. lsmét felvetédik az a keynesista kérdés, hogy vajon az dlam gjdli ér szerepe a gaz-
daség mikodésében kiterjedjen-e a valsagok ekeriilésére, illetve, hogy a tékedramlasnak a
huszadik szézadban bekovetkezett felduzzadasa révén kétpdlusiva atalakult vilaggazdasag
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mely orszég csoportjét terheli fokozottabb ellenérzési kotelezettség, illetve felel 6sség: a to-
keexportér vagy a tékebefogadd orszagok csoportjat. A két elenpdlus kdzé ékel 6dé nemzet-
kozi pénzigyi szervezetek felel6ssége sem tisztézott mindazondltal, mivel 6k rendszerint
igen kemény feltétel ekhez kétik a pénzligyi kozvetitést. A kovetkezékben a kilencvenes évek
pénziigyi valsagait, azok tanulsagait, illetve ennek edjeleit igyekszem dsszefoglalni. A té
maval kapcsolatos nézetek nem szilkségszeriien egyeztethetdk Gssze egymassal, ami arra
utal, hogy a nemzetkdzi szakembereknek még idébe fog telni, amig konszenzusra jutnak.
Ennek a konszenzusnak a hianya egytttal a jelenlegi pénziigyi rendszer aapjait is megingat-
ja, amit az arany multbeli ésjelenlegi gazdasagi € etben betoltott szerepének megvaltozésais
igazolni latszik. A Newsweek 1997-es szamaiban gyakran olvashattuk azt a kifejezést, hogy
»the bubble bursted”, azaz a mesterségesen felfUjt 1éggdmb kipukkadt, magaval rantva az
egyébként kockézattal tisztéban |évé befektetoket. Ez azt a feltételezést sejteti, hogy az
arany, amely a modern hitelpénz megsziletése 6ta normal gazdasagi viszonyok esetén jel-
lemzden kisebb szerephez jut, ismé névekvé forgalmat fog Iebonyolitani. A kdvetkezékben
a vélsagok &tekintése sorén arra a kérdésre keresem a vélaszt, hogyan lehetne elkeriini a
vél sgokat.

1994-ben Mexikét a piacorientdlt reformokat végrehajtod orszagok csoportjanak elsd
sikeres pédgjaként Uinnepelte a vilag. Mérciusdban a nemzeti valuta jelent6s spekul &cios t&
madast volt kénytelen elszenvedni, és a megprobaltatdsok ezzel még nem értek véget. A ki-
tort politikai botrany, és az azt kovets sokk ellenére az emberek tovabbra is biztak abban,
hogy alacsony inflacié mellett a ndvekedés fenntarthat6 lesz. Ami némileg arulkodo jelként
mégis a fejik fol6tt 1ebegett az a deficites fizetés mérleg és a tllértékedt redlarfolyam volt.
Ennek mértéke azonban nem volt olyan nagy, igy ekkor még nem tulajdonitottak neki foko-
zottabb jelentéséget, és az utdlagos e emzések sem marasztaljak € emiatt Mexiké kormany-
zatat. A szakemberek a peso leértéke ésétél gazdasagi fellendiilést vartak, éppen ezért a be-
kovetkez6 vélsdg nagy megdodbbenést okozott. A marcius spekulativ tAmadést novemberben
egy Ujabb kovette, amelyet kovetden a nemzeti valutdt 15%-kal le kellett értékelni, a kézpon-
ti bank devizatartaléka pedig aminimdlisan eldirt 10 milliard doll&ros kiiszob alé siillyedtek.
A hatést gyakorlatilag valamennyi fejlé6d6 orszdg érzékelte, hiszen a befektetdk figyelme
mindig egy nagyobb foldrajzi régidraterjed ki, ami dtal egy orszédg gazdasigi teljesitményé-
nek gyengllésérél hirt add adatok az egész régidban bizonytalansagot keltenek. A mexikéi
véalsag stlyos kévetkezményeinek megoldésa érdekében nemzetkdzi egyittmiikddésre volt
szilkség. Mexiké foldrajzi kdzelsége miatt jelentés gazdasagi kapcsolatokat alakitott ki az
Amerikai Egyesiilt Allamokkal, aminek egyik jele az volt, hogy a kiilfoldi kolcsonfelvétel
jelentés része dollarban tortént. A valsig kirobbanasakor a hazai valuta leértékel 6dése ko-
vetkeztében a kormany mindenek € 6tt arévid Igaratt dollarban denominalt kétvényeit nem
tudta refinanszirozni, a maganszektor pedig a nemzetkdzi pénz- és tékepiacra nem tudott ki-
Iépni. A mexikai lakossag tehat nem tehetett egyebet, mint hogy a hazai dllamadésagot refi-
nanszirozta. Ez a vél sagos i dészakokban nem & dasos feladat, hiszen a folyamatos |éthizony-
talansag miatt alakossag is szeretné megérizni vagyonanak értékét. Mivel azonban a kulfoldi
befektetok a kilfoldi valutédban kibocsétott mexikdi lamkoétvények irént egyaltaldn nem
mutattak érdeklddést, és a pesoban kibocsatott kdtvények hozamanak emelése szintén nem
novelte a kotvények forgalmat, a mexikéi korméany csak a mexikéi lakossagra tmaszkodha
tott, akinek a kezében viszont nem voltak jelentds devizatartalékok. A kdzponti bank deviza-
tartalékainak csbkkenése egyenesen elvezetett a peso arfolyamanak |ebegtetéséhez. A refi-
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nanszirozas biztositasa érdekében a hazai valutaban denomindlt allamkdtvények hozamanak
megemel ésére a kereskedelmi bankok is emelték a kamatokat. Ennek természetesen az lett a
kovetkezménye, hogy lecsdkkent a nyereségességiik, a kintlévéségik pedig behajthatatlanna
vélt. A valsagot ebben az esetben nem a fiskdlis deficit ,elmonetizaldsa’ okozta, mivel ex-
panziv politika nékil kovetkezett be a valsdg. A szakemberek a valsag okaként utdlag két
dolgot szoktak megnevezni: €els okként a pénziigyi egyensilytalansagot, amelyet a rovid
lgaratll tartozasok és tartalékok kdzotti nagysagrendbeli eltérés okozott (ezért nem egyértd -
miien felelés a mexikdi kdzponti bank és a kormany, nemzetkdzi szinten kell a felel 6sseget
megadllapitani. Meg kell azonban emliteni, hogy a jegybank belfoldi hitelkeredet bévito te-
vékenységének kdszonhetéen a cslicsidészakban arévid |garatll kotel ezettség/tartal ék arany
5,5:1-hez volt, ami a korméanyzati és banki kétvények hasonld mértékii kamatk il 6nbdz6sé-
géhez vezetett. Amikor pedig a jegybank sterilizacids |épésre szénta € magét, a politikai bi-
zonytalanség is felerésodott.). Mésodik lehetseges okkeént a befektet6k viselkedését szoktak
megjeldlni, akik gyakran panikszerii magatartasukkal a célzott jegybanki intézkedés tervet
felboritottak.

A pénzigyi krach viszonylag gyors lefolyast volt, és a kereskedelmi mérleg hamaro-
san passzivumrdl aktivumra valtott, a redlarfolyam pedig visszadllt az eredeti szintjére. Me-
xiko tehat sikeresen talpra dlt, nem szabad azonban dfeejteni, hogy ehhez az Amerikai
Egyesiilt Allamok , onfeledt” segitségére is szilkség volt. A két orszag kozti kicsiny foldrajzi
tavolsag és taldn az etnikai hasonlosag az Allamok ddli teriiletei kozott szoros gazdasigi
egylttmiikddést eredményezett, ami odaig fejl 6détt, hogy az amerikai befektetok el dszeretet-
tdl vasaroltak a valsag détt a mexikoi allampapirokat — gyakran nem is térédve a diverzifi-
kaci6 szilkségszeriiségével. Amig a valsdg jelei nem jelentkeztek, a kamatprémium miatt
igen vonzo céltertilet volt Mexiké a pénzigyi befektetok korében. A valsag azutén az ameri-
kai befektetoket annyira silyosan érintette, hogy politikai lobbyzas eredményeként kor-
ményzati segitséget kaptak, igy végsé soron a befekteték az illikvid papirokért az amerikai
adofizetoktol kaptak kartéritést. Bar egyszeri esemény volt, ennek tudata, vagyis, hogy az
USA megmenti polgarai vagyonar, barmi is torténjék, péda nélkili, és egy sor problémét
vetett fel, amely a késobbi valsgoknd is felfedezhetd volt. A mexikéi vl sag atvészel ésének
sikere részben annak volt kdszonhets, hogy az arfolyam nem volt régzitve. A tapaszta atok
szerint a rogzitett arfolyamrendszer a fizetéss mérleg passzivumaval vagy a redlfel értékelt-
séggd parosulva ugyanis védhetetlen spekul &cis tamadast idéz € 6. Mexiko esete kiemelen-
ds, mert az afolyam fenntartasdhoz nem ragaszkodtak minden aron. A késébbi valsagok
esetén a kormany nagy jel entéséget tulajdonitott az arfolyam szinten tartasanak, ami egytttal
nagyobb veszteségeket eredményezett.

A mexikéi valsag kapesan szamos konkl(zi6t le lehet vonni. Altalanos érvényii meg-
allapitasként e mondhatjuk, hogy hihets és fenntarthaté makrogazdasagi politikara van sziik-
ség, amibe beletartozik az is, hogy a kormanyzat Gvatosan aakitja ki arévid lgaratl adéssag
struktUrgjat, ekertli atdlzott redlfelértéke 6dést, figyeli a tékearamlast korlatozo intézkedé-
sek eltorlésének sebességét (alassabb etavalitas sokkal hasznosabb), és megfeld 6 felligyee-
tet miikodtet a pénziigyi szektorban. Ez természetesen amai napig nem teljesil a legtobb or-
szagban, az IMF erre iranyul 6 Financial Sector Assessment Program nevii kezdeményezése
inkabb csak az egyéni kutatasoknal, mintsem a gazdasagpolitikai dontéshozatalkor kiindul 6-
pont.
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A mexikaéi valsag afejl6dé orszagoknak csak egy korlatozott kdrében éreztette hatdsat
1994-ben, az 1997-es tavol-keleti valsag azonban ennek a valsagnak a fol ytatésanak tekint-
heté. A valsag kialakulasat a korabbi kozgazdasagi modellek nem tudték megmagyarazni,
ezért szakemberek Un. harmadik gener&ciés val sagnak nevezték € (az €lsé generéci6s val sa-
gokat a koltségvetés deficit tarthatatlansaga, a masodik generéaci 0s val sdgokat pedig az &fo-
lyamrendszer fenntartédsanak sziikségessége, a munkanélkiiliség csokkentését célz6 expanzid
idézte €l6). Az dzsiai valsag —amexikéival szemben —nyilvan afoldrajzi kozel ség révén is—
joval tébb orszégot érintett. A valsag okaként a szakemberek magéat az dzsiai csodat nevezik
meg altaldban. A viragzo, felfegl6d6 gazdasagi szakaszban ugyanis az intézményrendszer fej-
|6dése nem volt elégséges. Intézményrendszeren értjik a teljes pénziigyi monitoringot dlaté
szervezetek Osszességét, amelyek a valsag idgén (vadjaban azdta sem) voltak képesek a
pénziigyi rendszer kockazatat cstkkenteni. Az egyes nemzeti valutaknak a tékearamlas glo-
balizal6dasa dtal kivaltott fedezetlensége bar gyanukeént felmertl, a folyamat kéros hatasai-
nak megakadalyozasara nincsen lenetéség. A pénziigyi liberalizacio kiteljesedéséve egy sa-
jétos implicit garanciarendszer is kifglédott a tévol-keleti orszagokban, amely a rogzitett ar-
folyamrendszerrel parosulva mér jelentds kockazatot rejtett magdban. A szakirodalom a se-
bezhetésag (, vulnerability”) kifgjezést haszndja a pénziigyi rendszer instabilitasanak jelzé
sére. A sebezhetéség alatt valgjdban a feletlensdg, liberalizacié és az afolyamrogzités
egylttes meglétét értjik, ami eébb a valsag bekdvetkezésének kockazatat megnévei, majd
negativ sokkot valt ki. Ennek dtaldnos jele az egyébként magas hozamok dtiinése, a kiilsd
és belsp pozicié leromlasa, illetve az arfolyamrendszer dsszeomlasa. A téavol-keleti valsag
idején a bankrendszer minden orszégban aulfejlett volt, a befekteték pedig a kormanyzatban
biztak, hogy kimenti 6ket. A kormanyzat természetesen normd korilmeények kozott képes
koltségvetés megszoritasok, és ndvekvd mértékii eladdsodottsdg Utjan a befektetéknek men-
té0vet nydjtani, és ezdltal a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat helyre dlitani, ehhez azon-
ban idében észlelni kell tudni a problémét. A befektetdk azon varakozésa, mely szerint a
korméanyzat képes és hajlandd ket karpatolni, a pénziigyi valsag kockazatdt megtdbbszorz-
te. Az arfolyamrendszer azért és annyiban felel§s a val sag bekdvetkezésében, amennyiben és
amilyen mértékben a befektetdk biznak abban, hogy a valuta leértékelésére nem fog sor ke-
rilni. Ez a magatartas jelent6s Osszegti kulfoldi hitelek felvételéhez vezetett — amelyre ekkor
mar nem kotottek fedezeti Uigyletet az arfol yamkockazat kikiiszobolése végett. Jeen valt te-
hat a rendszerben — ez féleg a tavol-keleti orszagok példajandl volt kiemelkedd — egy olyan
vérakozas, amely akar révid tévon is ateljes bizalom megingasaval jart egyiitt.

A sebezhetéségen a pénzigyi valsigokkal foglalkozd szakirodalom azt érti, hogy a
fundamentumok megvaltozésa nélkiil a gazdasgi egyensily mas szinten alakul ki. Azsidban
a sebezhet6ség oka a pénzlgyi kozvetits rendszer fejletlensége volt, amihez szorosan kap-
csolédott a kereskedelem és pénziigyi szolgéltatdsok liberdizéaldsa. Ez egy teljesen U pénz-
Ugyi rendszer kiaakuldsahoz vezetett. A kordbbi pénziigyi rendszer ugyanis a helyi megtaka-
ritasokat szivta fdl, és juttatta € hitelként az exportra termelé véllalatoknak. A fejlédés
elérehaadtaval ezekben az orszagokban is kialakult a bankszektor, és ennek kapcsol6dasai a
helyi vallalkozésokhoz. Ekkor mér azonban kilfoldi tékebevonasrais sor kerlilt a bankrend-
szernek koszonhetéen. A valsdg eétti idészakban a bankok zéme allami tulajdonban volt,
ami hozzgjérult a kilfoldi tokebefekteték hazérdér viselkedéséhez, akik biztak abban, hogy
az allam sgjét bankjainak betéteseit meg fogja védeni. Nem csak a kiilfoldi befekteték biztak
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az dlam 6rszerepében, hanem a bankok is, amelyek ezutan a jovede emcsokkenés val 6szini-
ségét alulbecsiilték, még akkor is, ha az dtaluk finanszirozott véllalkozasok tokedttétele ma-
gas volt. A hirtelen jott tékebevonés lehetéség mindenki szaméra csébitonak tint, és ebben
az a pszicholOgia tényezd is szerepet jatszott, hogy mas a régié valamennyi orszaganak
bankjaival, véllalataival egyiitt versenyben altak.

A liberalizacio egy olyan lehetéséget-fenyegetettséget jelentett valamennyi, a valsag-
ban érintett tavol-keleti orszag szdmara, amely 6rdogi korként hatott. 1t megkérddjelezhets a
teljes liberalizaci6 hasznossaga (Calvo és Mendoza, 1998). A pénz- és tékepiacok megnyita-
saval a kulfoldi valutéban denomindlt kotvények (lehet allam- vagy vélalati) magasabb ho-
zammal kecsegtették a befektetoket, hogy elenslilyozzék az orszag kockézatot. Ez azutan
befektetés ,,boomot” inditott €, aminek kdvetkeztében a munkaintenziv termékek exportja
megnétt, de felléptek méretgazdasagossagi elénydk is, illetve a technoldgiai transzfer tovabb
javitotta a vallalkozasok versenyk épességét. Ez dngenerd dan hatott a befektetések alakulasa-
ra, segitette a sabilitast, ami hamarosan a kockézati prémium csokkenéséhez vezetett. Calvo
és Mendoza szerint a kockazati prémium lecstkkenésével az adott orszag még mindig vonzo
befektetés |ehetéséget szeretne kindlni a téketranszfer szinten tartasa érdekében, aminek
egyik sgjétos tavol-keleti megnyilvanulads formgja a korlélan dllami garanciavéllalas voalt.
Bér a kockazati prémium lecstkkent, tovabbra is magasabb hozamot kindltak az értékpapir-
ok, mint a fgjlett pénzpiaccal rendelkezé orszagok esetében. Ezek a kevéshé kockézatos or-
szagok adtak és adnak otthont a tékeexportéroknek, akik folyamatosan keresik a vilagban a
legjobb alternativ befektetés lehetéségeket. Mive a tokebefekteté figyelmét alapvetéen a
hozam és a kamat egytttese hatédrozza meg, igy tulajdonképpen sajat személyes preferencié-
juk aapjan dontenek. A tavol-keleti orszdgok az implicit garanciavéllalassal — ez nem tor-
vényben vagy egyéb modon kinyilatkoztatott garanciét jelentett, csupan a pénziigyi szektor
allapotabdl fakado sajatossagok Osszességének tekintheté — megteremtették az akkori legjobb
kockéazattal és hozammal jar6 befektetés alternativat. Ha belegondolunk, hogy a tékebefek-
tetések mennyire kis |étszaml befektetéi kor kezében koncentrd ddnak, akkor beléthatjuk,
hogy ¢driasi tékemozgasok torténtek a valsag el6tti idészakban, és, hogy az intézményi befek-
teték dominanciga miatt ez mennyire instabilla tette a vilédg pénzigyi rendszerét. Ezt akkori-
ban val 6sziniileg csak kevesen kezdlték a fontossdganak megfelel éen, mivel a deficites fize-
tés mérlegii orszagok szamara a donté szempont a fizetés mérleg hianyanak befoltozésa, és
a nemzetkdzi porondon valé dénydsebb megjelenés volt. Krugman a kiaakult helyzetért a
korl&tlan és idében ehlzddo allami garanciét tette felel6ssé, ami az allami devizatartal ékok
felélésthez vezetett, ugyanakkor leszdgezte, hogy nem lehet kizérdlag a tékebefogadd orsza-
got, annak politikai-gazdasgi vezetSit feldéssé tenni, hanem sokkal inkabb a nemzetkozi
szinten forrast kihelyezé, és a fejl6d6 orszagokba tokét exportdl 6 bankoknak, illetve multina
cionalis vallaatoknak kellene tébb figyelmet forditaniuk a pénzigyi rendszer kockazatanak
felmérésére, bekalkulalva a vissza nem fizetés kockazatét. A feledsség tehat megoszlik, és
az eréegyensilly hidnya miatt egyoldal U vesztesei vannak a hazardirozo vise kedésnek. Mivel
az eréviszonyok a fejlett piacgazdasaggal rendelkezé orszagokat segitik, a valsag ekeriilésé
nek lehetésége a tékeimportdr orszagok oldalan lett volna lehetséges. Az dtaluk vallaalt kor-
latlan allami garancia téke-akkumulaciéhoz vezet az orszégban, és,,bad equilibrium”-ot, az-
az ,rossz egyensiilyt” eredményezett. Az Un. ,,good equilibrium” aatt azt az dlapotot értjik,
amelyben a magasabb kamathozamok visszatiikrozik a kockazatot, igy csokkentik a régidba
iranyul 6 tékebefektetések volumenét és az dlamokra nehezedé terhet is. A ,j6 egyensily”
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esetén az dlam egy esetleges sokk bekdvetkeztekor még helyt tud allni, azaz a valsag kezelé
sének koltségeit (a bankszektor konszolidalasat, a betétesek kéartalanitasét, tovabba a téke
kivonasakor akiilfoldi valutara torténé atvaltas sterilizdasi koltségeit) sajét devizatartal ékai-
bdl fedezni tudja. ,Rossz egyensily” esetén ezzel szemben a devizatartalékok lathatd ered-
mények nékil vandorolnak &t a kiilfoldi téketulajdonosok zsebébe, akik bar ugyan szintén
veszitenek, az orszag szaméara nem jelentenek megkonnyebbiilést. A kormanyzati garancia-
véllalas politikdnak (,bailout policy”) a bejelentése az orszagban a kamatldbak |ecsdkkené-
sével, arégioban azonban a hitelallomany felduzzadasaval jért. Altalanossagban, ha a gazda-
sag a rovid tava ,,j6 egyensdly” irdnydba tart, megné a hosszl lgaratl tékebefektetések &l-
lomanya is, ami a stahilitast fokozza, azonban nem segit ekeriiini a valsagot. Amennyiben
ugyanis a kormanyzat igéretének megszegésére kényszeriil, azonnal hiteltelenné valik a gaz-
dasagpolitika és a befektetések dsszeomlanak. A tavol-keleti valsagokndl is szikségszeriien
el6fordult, hogy a kormanyzat fel adta sgjat korabbi arfolyam célkitlizésé&, és ez akkor a biza-
lom dvesztése kivetkeztében a tartalékok szintjétdl fliggetlenll éngenerdl 6 helyzetet terem-
tett, lehetetlenné téve a valsaghdl val 6 fajdalommentes kildbalast. Killénbség van természe-
tesen a kozott, hogy vannak-e még tartal ékok az orszagban vagy nem, hiszen minél korébban
adjak fel az irredlis fiskdis célokat, anndl kisebb lesz a valsag szamszeriisithets kara. A gaz-
dasagpolitika szavahihetésége tehédt 1ényeges kérdés a pénziigyi-gazdasagi valsagok tanul-
manyozasakor, azonban 6nmagdban még nem segit ekertilini azt. Vezetd kozgazdaszok
egyetértenek abban, hogy nagy figyelmet kell forditani a befektetések idétav szerinti struktu-
rajdra. A pénziigyi-gazdasigi valsigok ekeriiléséhez az dllamoknak a hosszl |ejératd befek-
tetések novelését kel célul tiiznie, ami azutén egészségesebb gazdasagi [égkort fog eredmé-
nyezni.

Felmeriilhet a kérdés, milyen nomindlis horgonyt valasszon a kdzponti bank és a
kormanyzat, amely vélsdgokat idején elére jelezni képes. A folyo fizetési mérleg helyzetének
folyamatos figydemmel kovetése bar fontos jelzésértékkd bir (ennek figyelmen kiviil ha-
gyasat gyakran kritikaként fogalmazzak meg altaanossagban), a tavol-keleti valsag soran
azonban kiugréan magas hidny csak két orszagban volt tapasztalhatd: Taifoldén a GDP-hez
viszonyitva 8%-a, Malajzidban 6% - atdbbi orszagban enné kisebb volt a hiany! A redérfo-
lyamon mért versenyképesség hasonl an valtozo képet mutatott a Tavol-Keleten: Indonézié-
ban, a Fllp-szigeteken és Hong Kongban tdbb mint 10%-kal csokkent, Szingapir, Taifold
és Malajzia esetében 10% datt volt a visszaesés, Korea és Taiwan esetében viszont egyalta-
lan nem volt csokkenés. A nomindis arfolyamvaltozas melett 1997-1998-ban aggasztobb
volt a kinai import-novekedés (a jian leértéke 6dése miatt) és a japan gazdasag recesszidja,
amely itt nem exportversenytarsnak szamitott, hanem a belsé piac részeként az egész régio
versenyképessegét rontotta a kilss befektetok szemében. Korea példdja kiemelends a tobbi
orszég koziil, mert itt a figgetlen mindsité lgynokségek a bankok pénzigyi nehézségeit fel-
tartak, de ez az elkészitett mindsitésekbdl nem dertilt ki, és igy nem valtozott idében az or-
szag kockéazati megitélése. A mindsit6 cégek ugyanis tovabbrais biztak a korméanyzat garan-
ciavallalas képességében, azbta is kérdés maradt azonban, hogy a kormany megel 6z6 és az
aktualis idészaki koltségvetés megszoritd intézkedésal |attan mire alapoztédk ebbéli remé
nylket. Taifoldon a torvényi koltségvetési megszoritasok mar az 1980-as évek e gjén ekez-
dédtek, a devizatartalékok felhalmozésa érdekében. Talan a nagyobb devizatartal ékok véld-
me is hozzajérult ahhoz, hogy kevéshé kockazatosnak itéljék az orszagot a kiilfoldi tékebe-
fekteték. A valdsagban azonban a kinyilvanitott megszorité stratégia ellenére sem sikertilt
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kell6 devizatartal ékokat felhalmozni, arogzitett arfolyamrendszer pedig ezeket a csekély tar-
talékokat is hamar fdlemésztette. Amit fel kellett volnaismernie az azsiai orszagoknak az az,
hogy az arfolyam nem j6 nominalis horgony valsagos idékben. Sokkal indokoltabb ilyenkor
az inflacio leszoritasit cdul tiizni, enhez azonban fliggetlen kdzponti bankra van sziikség.
Amennyiben a jegybank minden szempont szerinti fliggetlensége nem biztositott elére, avél-
sag idgjén nincs degends idé kivarni ezt. A szavahihetéség gyors megteremtése helyett
Azsidban csupén az a lehetéség maradt, hogy egy olyan arfolyamot tartsanak fent, amely a
devizapiaci varakozasok alapjan tobb arfolyamszinten is kialakulhatott.

Mexiko esete bar afizetés mérleg hianya észrevehets volt, jobb hijan inkédbb az arfo-
lyamrendszer kontroll Iehetéségét vetette fel. Ennek fenntarthatatlansiga hiteltelen gazda-
sagpoalitikdhoz vezetett (a Tavol-Keeten ehhez jarult még az allami garanciavéllalas), amely
fokozta a tékekiaramlas panikot. Az arfolyamrendszer megval asztésa tehét el6re predeszti-
nélja a valsig bekovetkezésének val dsziniiségdt, illetve a korrekcidra forditandd dlam altal
visdlendd koltségek nagysagat. A rogzitett arfolyamrendszer az egyébként hasznos, ugyan-
akkor koltséges fedezeti Uigyletek kotésének szilkségszeriiségét feledegesse teszi, st edre-
vetiti az implicit garanciavalldast, ami spekul&cios tdmadésnak teszi ki a valutét. Az &fo-
lyam tarthatatl ansaga miatt végll a valsagok idegjén e 6bb vagy utdbb, de mindenképpen sor
kertl a nemzeti valuta leértékel ésére, és igy a kilfoldi valutdban fenndll 6 tartozas felértéke-
[6désére.

2. A pénzugyi rendszerrel kapcsolatos problémék. A reformok sziikségessége

Az atény, hogy pénzigyi valsigok |é&eznek szinte minden befektet6t és szakembert
aggaszt. Még sgjnalatosabb az a lassan empirikusan is igazolhaté megallapitas, hogy egyre
kevesebbet vagyunk képesek tenni ennek elkerlilésére. A kilonfée értékel 6-ellendrzd rend-
szerek az emult évtizedben nem fglddtek kellé gyorsan, igy a nemzetkdzi pénzigyi rend-
szerben egyre tébb rés képzédott, amit egyre tobb intézményi befekteté akar kihasznani,
kockéra téve a rendszer valamennyi szerepléjének 1étét, mitkddését. David Korten klasszi-
kusnak tekintheté miivében egyenesen odaig megy, hogy efgjzottnak nevezi a pénziigyi
rendszert, ami arra utal, hogy a pénzek felett diszpondlé személyek — hiszen ddébb-utdbb
minden dontést visszavezethetiink néhany konkrét szeméyhez — fele6tlen magatartasanak
kovetkezményeit érezzilk mindenhol a vilagon. Eme gondolatmenet bér revolucionista érve-
[ésnek hat, nagyon jol meglétja, hogy a pénziigyi éet hatalmanak ndkekvé koncentrécidja, és
az ezt korldtozni hivatott nemzeti protekcionista intézkedések keményen Osszelitkbznek
egyméssal, ugyanakkor a nemzetek feletti érdekek dominanciga eldonteni latszik az dssze-
csapast. A dollar aranyra val 6 atvaltasanak megsziintetésével a valutak értékhez val 6 kapcso-
|6dasa megsziint. Az 1970-es évek Gta ennek megfeleléen a pénz és az értékteremtés elvalt
egymastol, és az egyes orszagok jelentés mennyiségii kilfoldi valuté hamoztak fel, amely
egyuttal sajat nemzeti valutajuk fedezetévé valt. A kormanyzatok gazdasagé énkitd politiké
jénak kbdszonhetéen drids mennyiségii pénzek aramlottak a gazdasagba, amelyre a korabbi
elvek szerint nem lett volna lehetéség. A hitelexpanzid egyben Ujabb problémét is generdt: a
banki hitelezési tevékenység kontrolljanak hidnyat, amely a vildggazdasag liberalizaciés
iranyvaltasabdl kovetkezett. A banki tevékenység kontrolljanak tokéletlensége bankcsddok-
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hoz, és altalanos bizalomvesztéshez vezetett, amely egylttal arra is kényszeritette a banko-
kat, hogy Gvatosabbak legyenek, és lehetbleg koncentraljak befektetési dontéseiket. A vilag-
gazdasag pénziigyi folyamatainak alakulasaért nem lehet csak a bankokat hibaztatni, hiszen
épplgy feldések érte a nyugdijbiztosito tarsasagok, mint a gyakran magankézben 1évé be-
fektetés tarsasigok (példaul a Quantum Fund), amelyek a vilagméretii toékekoncentracio ki-
véltotta lokalis forrashidny miatt egyre magasabb hozamot kindltak ligyfeleiknek. A befekte-
tok vérakozéasai ennek megfelelen atalakultak. Lerévidiltek a befektetési idétavok, hiszen a
befektet6k azonnal szeretnének nyereséget eérni, és csak az ennek megfeldé befektetés al-
ternativakat hajlandok elfogadni. Ennek az a kdvetkezménye, hogy a pénz mennyisége tobb-
szOrbsen meghaadja a termelé beruhazas lehetéségek értékét, az evart hozamok pedig
messze felllmuljak a termelé beruhazasok hozamét. Joel Kurtzman, aki hoszd ideig a Har-
vard Business Review szerkesztdje volt, a kildnbséget kb. 20-50-szeresre teszi, és a pénz-
Ugyi innovéciok, mint az opci 6, arbitrézs |ehetésége szerinte tovabb fokozzék a helyzetet. Az
érték nékili pénzteremtés két médon mehet végbe: az egyik maéd a bankrendszer pénzterem-
t6 mechanizmusa, amihez az is hozzgjarul, hogy a kiilfoldi fizetéeszkdz utan nem kell tarta
Iékot képeznie a bankoknak, igy ennek kihelyezésére nem létezik torvényi megszorités. A
masik mod, amely lehetévé teszi a, lufi felfijodasat”, a spekul&cio. It a vagyontargyak piaci
értéke a varakozasok hataséra ndvekszik meg, a belsé érték azonban véltozatlan marad. Egy
ilyen helyzetben nyilvanval 6, hogy csak a forraskivond tipusi befekteté érezheti magét biz-
tonsagban, azaltal, hogy a felhalmozott megtakaritasaikat gyorsan mas piacokra mentik at.
Ezek afedezeti alapok valgjdban a kdzponti bankoknal tdbbszordsen nagyobb hatést tudnak
kifejteni. Ezt az a tény tamasztja a4, hogy a kormanyzatok egy nap aatt hozzéférhet tarta-
[ékai 1994-ben 14 milliard dollart tettek ki, a napi spekulativ tékemozgéas viszont 800 milli-
ard dollér volt (Korten, 1996). Mexiko esetében az amerikai kormanyzat kisegitette ugyan a
mexikoi allamkdtvény-tulajdonosokat, erre azonban nem lehet folyamatosan szamitani.
Amig nincs egységes és hatékony pénz- és tékepiaci szabdlyozas, illetve a tékés orszagok
érdekel domindnak a nemzetkdzi pénziigyi szervezetekben, addig tényleges megoldas nem
fog sziletni. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer szabdlyozatlansaga sajndlatosan tovabb béto-
ritja a spekulans befektetéseket. A fliziok szamanak megszaporodasa a térsadalmilag € nem
fogadhat6 esetekben is a pénziigyi rendszer tdmogatasa révén torténik. A kdzremitkodésnek
tehat vannak slilyos erkdlcsi kérdésel is, aterheket azonban a tarsadalomnak kell visdnie.

A nemzetkdzi pénzigyi rendszert é6 tamadasok, kritikdk mér az 1980-as években
megjelentek, csak akkor a fejlédd orszagok gazdasagi helyzete adott okot a véleménynyilva-
nitasra. Ezekrél a tébbnyire adossagvalsgokrdl kevesebbet beszéllink manapsdg, talan azért
is, mert nem éreztilk annyira a sgjat bériinkon. A nemzetkézi pénzigyi rendszer reformjanak
szilkségességére két jel van (Fischer, 1999): 1. a nemzetkézi tékearamlas ., gydlékonysaga’,
amely a fejl6dé orszégok piacaira iranyul, és ezdltal silyos sokkhatasnak teszi ki ezeket az
orszégokat, 2. arendszer fertzottségre uta o jelek. Kétségtelen, hogy a rovid lgjarati toke-
aramlas rendkiviil kartékony volt a vilaggazdasagra az emait 2 évtizedben. A kéartékonysag
elstsorban a fejl6dé orszagokat sujtotta, ahol ennek kdszénhetéen szamos bank ésivagy va-
lutavél sag sulyosbitotta az egyébként sem virdgzo gazdasagot. A végrehajtott reformok ko-
vetkeztében az érintett fejl6dd orszagokban megnétt a , spread”, azaz a betéti és hitelkamat-
l&b kozotti killonbség, nehezebbé téve a kilfoldrsl felvett hitelek visszafizetését. A reform
gondol ata tehat megérett, viszont a probléma tisztéazasaban nem egyedil a fejl6ds (tokebefo-
gado) orszagok érdekeltek, hanem mindenki, tehat a fejlett (t6keexportdr) orszagokra, tovab-
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ba a nemzetkozi pénzigyi intézményekre is ki kell terjeszteni. Ennek az is okot ad, hogy -
tér6 jellegli ezen szerepl 6k felmertil6 fel el 6ssége.

A tékebefogado orszégok bizonyos fundamentumok megval asztasaval képesek hozza

jaruni a valsig megel 6zéséhez, illetve esetleges bekovetkezese esetén annak mihamarabbi
megsziintetésehez. Altalanos érvényii megallapitast mindazondltal nem minden kérdésben és
nem minden orszag esetében |ehet tenni.

1

Az arfolyamrendszer megvalasztasa. Ehhez csak az optimdis valutadvezet e mélete
nyCjthat némi tampontot, egyébként az orszag inflécis torténelme az iranyadé. (Ugy
gondolom, a kelet-kdzép-eurdpai atmeneti gazdasagok esete j6 példat szolgaltatott er-
re, hiszen a lengyeleknél 1990 januérjatdl a dollarhoz val6 rogzités volt az arfolyam-
rendszer aapja, majd a cslszo leértékelés (, crawling peg”) egészen 1995-ig, ezt ko-
vette az Un. ,crawling band”, ahol a savot értékelték e idénként, végul 2000-t6l |ebe-
g6 arfolyamrendszerre (,floating”) valtottak. Hasonlé példat kovetett Magyarorszag
és Csehorszag is, amibdl levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy az arfolyamrendszer fon-
tos kérdése volt a monetéris palitikanak, és a nemzetkozi €lismertség reménye vezé-
relte a dontéshozokat, amikor a modositasrdl dontéttek.) Fischer szintén azon a véle-
ményen van, hogy az elmult évek krizisa afix arfolyamrendszerii orszagokat sijtotték
leginkabb. Szerinte a tékeszamlaval rendelkezé orszégok a jévében inkabb a rugalmas
afolyamrendszert fogjék preferdni, ha pedig mégis régzitenék a hazai valuta arfo-
lyamét, akkor az Un. ,,currency board” megoldast fogjék valasztani, ami lehetévé teszi
a beavatkozast. A kevéshé fejlett orszagok szamara tovabbrais marad a csliszo | eérté-
kel arfolyamrendszer, de mindezek az orszagok kitiizott cdjainak és hagyomanyai-
nak fliggvényében véltozhatnak. Hosszabb tavon véhetéen val utabl okkok, val utauni-
Ok fognak csak |étezni kevés valutaval.

A bankrendszer allapota, helyzete. Ez minden valsagnal tanulsagként fogal mazodott
meg az eddigiekben. A tapasztalatok szerint a valsagok mogott a bankrendszer gyen-
gesége al. Emiatt a Nemzetkdzi Valutadlap (IMF) az dzsiai valsagot kévetéen nagy
hangsulyt forditott a bankrendszer &strukturdéaséra, vélsagokra val6 felkészitésére
(bankszakemberek cdliranyl képzése, felligyeleti rendszer megerdsitése). Fontos sze-
rep jut ezen tllmenden a kiilfoldi versenytarsaknak, amely nem kartékony, hiszen a
belfoldi bankrendszert segitenek stabilizalni, atékepiacot pedig megerésiteni.

Informacidval valé ellatottsag. A valsdgok bekdvetkezésének valdsziniiségét ez is
csokkenti, ugyanakkor egy esetleges valsag esetén az informécidval val6 eléatottség
fokozasa szignifikédnsan nem javitja a kildbalas esdlyeket. Bar az IMF feldllitott egy
Specidlis Adatszolgdltaté Rendszert, amely az egyes orszagok kiilss adésaganak ada-
kulasarol, szerkezetérdl is tgjékoztatast ad, valsag kdzben ez sem jelent kimenekiilés
utat.

Véllalati iranyitas (, corporate governance” ) megerdsitése. Az azsiai valsag esetén tl
nagy volt a kilfoldi vallalatok tokeattétele, ezt azonban a pénziigyi szektort felligyel 6
hatésagok nem vették figyelembe, mésrészrél azonban vélaati oldalrdl sem figyeltek
oda ra eéggé. A nagy tavol-keleti cégek, amig az dlam garanciat vallat a kilfoldi
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kol csonokeért, dvatlanok voltak. Ezt dkerlilends, a jovében hatékonyabb auditdlas és
szdmviteli standardokra, csédeljardsi szabalyokra van szilkség (ezt minden orszégra
nézve kotelezéen edirhatnank, a szamos amerika multinacionalis cégné nemrégen
feltart driasi Gsszegli szamvitdi csalasok miatt). A nagy tékedttételre alapozott straté-
gia alapjaban nem helytelen, de csak val sigmentes idékben lehet eredményes.

5. Tokekiaramlas megakadalyozasanak, szabalyozasanak |ehetdsége. Tapasztalatok sze-
rint a nagyobb devizatartalékokkal rendelkezd orszégok sikeresebbek voltak a vélsa
gok kezelésében, ezért val 6szintisithets, hogy a jévében minden orszag igyekszik na-
gyobb tartalékokra szert tenni. Ezt maga az IMF is cdként tiizte ki. Lényeges tény vi-
szont, hogy a kormanyzati megszoritasok ne keltsenek hamis latszatot a befektetok
korében (Taifold esete). Specidlisnak volt tekinthetd Argentina helyzete, aki tartaléka-
it a maganszektortdl felvett hitelekkel igyekezett kiegésziteni — valGsziniilleg csupan
ameneti sikerrel. Malgjzia egy teljesen dtérd gyakorlatot honositott meg: arévidtava
tokekidramlast korldtozta az allam, szintén rovidtavon érve el sikert, mert atékebefek-
teték aval6szintisithetd hasonl 6 dontésektdl félve egy ideig elkeriilték az orszégot. Az
IMF &laspontja ezzel kapcsolatosan az, hogy a tékekidramlast csak fokozatosan |ehet
megsziintetni, erés fizetés mérleggel és stabil pénziigyi rendszerrel parosulva.

A tékexportér orszagok részérél altalanosan megfogal mazhat6 kritika a fejlesztés po-
litika meghatarozésa. A termelé kibocsatas 2/3-a ezekbdl az orszédgokbdl szérmazik, tehat
nem lényegtelen, milyen prioritdsok mentén alakitjak ki a fejlesztési politikét. A pénzigyi
mutatok alapjan ezt eddig sikeresnek tekinthettik, az 1998-as valsdg mar azt jelezte, hogy
nem tokéetes az dltaluk meghirdetett gazdasagfejlesztés politika. Az amerikai és eurdpai
befektetok elveszitették a piacokba vetett bizalmukat, igyekeztek befektetéseiket visszavon-
ni, azért, hogy a mérlegen beliili pozicidjukat megerésithessék. A mérlegen kivili téelek e -
szaporodasat val6szintileg a nem megfeld6 jogi szabalyozés tette lehetve, ezért indokolt
lenne a nagy tokeattétdii (multinaciondlis) cégeket fokozottabban elendrizni. Ugyanigy cé-
szerli lenne megkdvetelni, hogy az adott orszagban a ,spread” mértéke tikrézze vissza a
nemzetkozi standardoknak vald megfelelés mértékét. Ezt részben a tékeexportér orszagok
oldalérdl kellene szabdlyozni: amennyiben nem felel meg a fgjl6d6 orszag az elvérasoknak,
az odairanyul 6 befektetést korldtozni kellene. Természetesen Onkéntes korlatozasrdl itt sz6
sem eshet. Ha a reformintézkedések kdvetkeztében mégis korlétozni lehetne a valsdgok be-
kovetkezésének val 6sziniiségét, kérdés maradna tovabbra is, hogy mennyire szolgalnéa ez a
jOlét nbvekedését az érintett orszagokban, akik a kilfoldi tékére fol yamatosan ra vannak szo-
rulva.

A nemzetkdzi pénzlgyi intézmények feladata — amit hivatottak lennének elétni — a
tagorszagok gazdasagénak megerésitése, a nemzetkdzi tékedramlas eldsegitése, a pénzlgyi
rendszer megerésitése és a koordinécio javitdsa. Az emllt idészakban szamos evet, stan-
dardot, dolgoztak ki, illetve bizottsagot hoztak 1étre. A fejl6dd orszagok val s helyzetik fel-
tarasaval sebezhet6bbnek tiinhetnek a tékebefektetok szemében, mint eddig, ezért kevésbé
,0szinte’ adatokat szolgdltatnanak. A fenti folyamatok a tagorszagokat egyre jobban kétel ezi
a nemzetkdzi pénzigyi intézmények dta nyujtott segitségért cserében. 1999-ben az IMF
meghirdette az Un. ,, Contingent Credit Crunch” elvet, ami ahitelezési politikaban bekdvetke-
zett valtozast mutatja. Ennek megfeleléen csak a standardoknak torténé megfelelés esetén
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lehet a szervezet pénzligyi segitségét igénybe venni. Ez azonban nem hogy javitana, inkébb
tovabb rontja afgl6d6 orszagok pénziigyi-gazdasagi 6ndllsodas torekvesét.

Az 1980-as évek adGssagvalsagai idején az IMF nyomast gyakorolt a belfoldi bankok-
ra, hogy kamatkorrekcioval segitsék a jegybankot. Az ilyen, kévetelményeket tamaszto-
kikényszerité magatartas a nemzetkozi pénziigyi intézmények részérél egyrészt a pénziigyi
stabilitast sllyosan veszélyezteti, magészt tényleges eredmények nélkil marad. Megfonto-
lando egy olyan megkdzd ités, amely partnerként kezelve az orszagokat és azok bankjait nem
egyoldal i dldozatvallalast kovetel meg, hanem a lehet6 legnagyobb mértékben figyelembe
veszi a fejléds orszagok érdekeit. Es hogy ez nem jelent mérhetetlen terhet, az is bizonyitja,
hogy ak&r a maganszektor bevonasa is |enetségessé valna a valsagok kezel éseben. Emellett
természetesen szilkség van korményzati kiigazitasra is, amely a klasszikus jegybanki miive-
letekre terjedne ki. Igazolando, hogy nem utépisztikus célrdl van sz, a maganszektor valsa-
gok kezelésébe torténd bevonasa néhany helyen mar meg is kezdsdétt (I1asd Argentina ese-
tét).

3. Azallami szabalyozas sziik ségessége

Az dmiit 20 évben legaldbb 10 sulyos valsagot éltek meg a vilag orszégai. Ezek
mindegyike atlagosan 5-12%-0s GDP cstkkenéssel jart. Az okok eléggé széleskoriiek: az
arfolyamok eszabadulésa, a kiilfoldi téke kiaramlasa, a pénziigyi kozvetits rendszer elégte-
len miikddése, hitelmorzsalddas. A valsagok a méasodik vilaghaborl utén kezdtek € gyako-
ribba valni: 1980-1995 kozétt az IMF orszagok ¥z-ében volt bankvélsag, és felében valuta-
valsag. Empirikus elemzések azt bizonyitjak, hogy ezek idénként visszatéréen bekovetkez-
nek, még nagyobb veszteséget okozva ezdltal. Ismét a jelenlegi pénzigyi rendszer ellen szdl
az a tény is, hogy a valsagok val észiniisége nagyobb a fgl6d6, mint a fglett orszagokban.
Jogosan merill fel kérdésként a kormanyzati és tarsadalmi szerepvdllalds sziikségessége.
Keynes koréban logikusnak tiint, hogy — mivel az USA GDP-je 3 év alatt 25%-kal csokkent,
amunkandkiliség pedig 25%-kal nétt — csak az allami szerepvallaasrévén lehet a val saghdl
kikertini (Stiglitz, 1999). Va sigmentes iddkben a klasszikus kézgazdaszok szerint az allami
beavatkozas a kialakul6 piaci egyenslilyt torzitja. Stiglitz azt mondja ezzel szemben, hogy
manapsag kil 6nbdzo idépontokra vonatkozd pénzek cseréje zajlik, ezért nem lehet megdlla-
pitani, hogy az dlami beavatkozés nélkil vagy annak segitségével lenne-e egyensilyban a
pénziigyi rendszer. Mivel az allami szerepvallalas lényeges lehet a valsagok kezelésekor,
azért kartékony jelenl étének tényét nem latva bizonyitottnak, szilkség van az allam gazdasagi
aktivitasara. Gondoljuk végig, hogy a Wall Street egy széleskoriien szabalyozott piac, és en-
nek ellenére hatékonyan miikodik. A tarsadalmi szerepvallaléasra azért van szilkkség, mert a
tékearamlas a globdlis joléet maximalizdlja, ugyanakkor ez a valsagok kialakul asanak moz-
gatoruggjais. A tokés diverzifikdja befektetésait, amennyiben fgl6dé orszagokban fektet be,
olyan beruhazasokat megval 6sitva, amelyre a helyi megtakaritasok nem nyujtanak fedezetet.
Az allami beavatkozés Ugy tiinik tehét torzitja a globalis tékepiacot. A kormanyzati beavat-
kozéas rombol 6hatésa €llen azonban két érv is szdl: 1. atarsadalmi kockézat nagyobb, mint a
magankockéazat — a tékeimportér orszagnak nagyobb karokkal (pl. kérnyezet, egészség karo-
sodésa) kell szembenéznilk, 2. a piac irraciondis, igy nem tudja felmérni a magankockazat
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mértékét. Ez azért van igy, mert a szereplék tllsagosan csak a rovid és kdzéptavra koncent-
ralnak, ami Keynes szerint olyan, mint egy szépségverseny, ahol mindenki azt nézi, mit csi-
nal amasik.

Ha meggy6zédtiink réla, hogy szilkséges az dlami beavatkozas, kérdés képes-e meg-
el6zni a valsagot? Az dlam fdladata f6leg a mitkodési feltételek megteremtéseben, az infor-
macioval valo dlétottsag, alathatdsag (transzparencia) fokozasaban rejlik. A tapasztalatok
szerint ezen feltételek javitasa nem fdtélentl kapcsolddik a valsagok kialakuldsahoz (rész-
ben azért mert a maganszektor megtakaritasairdl, kiadasairdl nehéz adatokat gyiijteni). A fel-
Ugydleti ellenérzés fokozasa azonban hatékony eszkdz lehet a valsdgok mege 6zésében, fel-
téve, hogy aktiv kormanyzati kezdeményezés all mogoétte. Malgjzia esetében a jegybank
prudens politikét folytatott, nagy tartalékokkal rendelkezett, ezért a valsag kirobbanaskor a
rovidlgjarat( kolcsonok étiitemezése nem érintette silyosan. Osszességében itt is silyosak
voltak a kovetkezmények (20%-os arfolyam leértékelés), de méashal ennd még stil yosabbak
voltak. JAl tervezett banki szabalyozés, tékemegfelelés kdvetelmények szintén segitenek a
pénziigyi rendszer sebezhetéségét csbkkenteni, ami azutdn a maganszektorra is kihat. Van-
nak azonban tovabbrais olyan problémak, amelyek megol désara egyel 6re nincs lehetéség, és
igy arendszer iscsak korlatozottan irényithato:

1. Tapasztalatok szerint valsag bekdvetkezése esetén nem az egyéni tranzakciokat el-
lenérzik afelligyeleti szervek, hanem (j kockazatkezelési rendszert vezetnek be, hi-
szen ez amegol das ol csobb.,

2. gyakran tllsdgosan szigoru kovetelményeket dllitanak fel (pl. bazeli kovetelmé
nyek), amelyek bar egységes standardokat dakitanak ki, azonban eltéré gazdasagi
helyzetii orszagok eltéré eszkozigényeit nem el égitik ki,

3. kezdhetetlen tovabba az is, hogy a magantéke befektetések 75%-a csupan egy tucat
orszég kozott oszlik meg,

4. a befektetések anticiklikusak: akkor aramlanak be az orszagba, amikor az éppen
prosperal, és akkor aramlanak ki, amikor a valsag elkezdédik,

5. ahosszU Igaratl téke nem csak pénzbeli segitséget jelent, hanem technolégiai és
oktatasi tamogatadt is. A rovid lgaratd toke esetén ez utébbi ketté hidnyzik.

Az dlami szerepvdllalas Ugy tlinik szikséges, mert mastdl feltétlen, dnzetlen segitsé-
get varni hidbaval 6. A stabilitas nével ése érdekében az dllamoknak fokozniuk kellene a hosz-
szU | gjératl tokebefektetések volumenét, arovid lgératl tokebefektetéseket pedig korlatozni
kellene (egységesen, és nem akkor, amikor mér bgutott egy orszagba). Erre olyan eszk6zo-
ket lehetne felhaszndlni, mint pédaul a tékemegfeldés kritériumok megszigoritasa vagy a
fizetendd (térsasagi) addt csokkents kamatfizetés kotelezettség korldtozésa Ezekre vannak
kezdeményezések (lasd Bazeli kritériumok), a versenysemlegességet azonban gy tiinik nem
hivatottak biztositani.
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Az aranyrdl azt tartjék, hogy valsagos idékben mindig el 6bujik, és értékdll6sagat fo-
lyamatosan bizonyitva a gazdasag aapjava valik. Ezt Ugy lehet a legjobban igazolni, ha
megnézziik, hogyan alakult az arany arfolyamaaz el malt b 100 évben:
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A fliggéleges tengd yen egy uncia arany étlagos ara olvashat6 a londoni t6zsdén. Az a
bizonyos 1 uncia arany = 35 dollaros arfolyam feladasaval lehet végsé soron empirikusan
tesztelni lehet az arany gazdasagi szerepét (az azt megel 6z6 fekete piaci arakrdl nem al ren-
delkezésre megfelel ¢ adat). Az Amerikai Egyesiilt Allamok 1960-as évekbeli katonapolitikai
elképzelésai, szerepvéllalasai mér jol tikrozédik a diagramon, hiszen egészen 1980-ig min-
den nyugat-eurdpai orszag igyekezett szabadulni a dollartdl és helyette mas modon képezni
tartalékokat. Mivel az eurdpai valutak egyd ére csak reménykedtek valutgjuk értékdlldsaga
nak el éréssben, kézen fekvé megoldasnak tiint az aranyba torténd befektetés. Ezt természete-
sen a maganfelhalmozdk is igy gondolték. Az 1980-as évek a fejlett orszdgokban valsagok
ndkil telt €, az 1994-es és 1997-es valsag idgén megint csak felersddott, majd ismét aldbb
hagyott az arany iranti érdekl6dés. Egyes szakemberek szerint a kovetkezd évtizedben ismét
novekvé mértékben fognak vilagunk fejlett orszégai ragaszkodni az aranyhoz. Az ellenérzés
ndkili pénzigyi éetben a kumuldlt adossagok Orias mértékii névekedéséve ugyanis csak a

2 |L4sd: Sean Murphy azonos cimii cikkét.
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Bretton Woods-i rendszer hanyatl 6 szakaszéra jellemzé hasonlé kompromisszum tartjafont a
jelenlegi vilaggazdasagi egyensiilyt: csak addig 8l fenn a latszategyensily, amig senki sem
kéri az adott valutéra sz6l 6 kovetel ésének visszafizetésd, illetve atvaltasat.
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