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Dr. Kéros Istvant

Stefan Brunnhuber professzor és Harald Klimenta kényve az Eurdpai Tudomanyos és
Miiszaki Akadémia nemzetkdzi munkacsoportjanak étfogd kutatdsain alapul, a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer jelenét és jOvojét targyalja. Az demzés kdzéppontjdban a nemzetkozi
pénzigyi rendszer struktlrgjanak, mitkodésenek alapos elemzése dl, majd a nemzetkozi
pénzéramlas hatésait, a pénzpiacok mitkodését veszi gorcsé ala, majd a tékearaml as hatasait,
az dllamok devizapiaci egyittmiikddésének lehetéségeit vizsgdlja. A kényv masodik része a
nemzetkdzi pénzpiacok jelenlegi mitkddésének adatokkal, trendelemzésekkel gazdagon il-
lusztralt bemutatasabdl kiindulva a jévobeli nemzetkdzi pénzigyi egylittmiikodésre, refor-
mokra vonatkozéan nyujt € emzést.

Az Eurépa Tudomanyos és Milvészeti Akadémia (ETMA) munkacsoportjanak ta-
nulmanyait nemzetkozi hirii és rangl szakértok irték, magyar részrél Botos Katalin, a PPKE
egyetemi tandra, az ETMA tagja, német, osztrék, amerikai, indiai, UNDP, UNESCO, Rémai
Klub-tag elemzékkel egyditt.

A mi esb része a vildggazdasig és a nemzetkdzi pénzigyi rendszer miikddésenek
fé tendenciaibdl indul ki, a bevezetéshen a globalizaci 6 "megatrendjének” fé gondolatait mu-
tatja be, igen targyszeriien és objektiven. Mindkét jellemzé rendkivil fontos és hasznos, e
témakorben kil 6ndsen.

A jelentés 4 alapveté megfontol &sra épit:

1. A jelenlegi vilagméretii gazdasagi és pénzligyi Osszefonddasok nem spontan vég-
bemend folyamatok eredményei, hanem a Il. vilaghdbor(t kovets korszak fejlédésének
eredményei. A nemzetkdzi aru- és szolgaltataskereskedelem liberaizadsa a nemzetkozi ér-
dek- és eréviszonyok fliggvénye és bonyolult nemzetkozi targyal dssorozatok nyoman szile-
tett. A gazdasagi fejl6dés nem természeti torvények szerint alakul, hanem rajtunk, a nemzet-
kozi kozdsségen mulik.
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2. A nemzetkdzi valutaris és pénzigyi rendszer nem semleges kozvetitsje a redlfo-
lyamatoknak, hanem a monetaris és pénzlgyi struktirdk, azok miikodése kezdettsl fogva
meghatérozdlag hat (t&rsmeghatarozé a redfolyamatok mellett: Mitbestimmer). Ez vonatko-
zik a megtakaritdsokra, a fogyaszt6i magatartdsra, a berunédzés dontésekre (azok rentabilité-
sat befolyésol6an), a jovedelmek alakuldséra, de a fejlett és a fejl6dd orszagok kozti szaka-
dékrais.

3. A nemzetkdzi pénzpiacokon jelenleg egyensilytalansag van, s nincs automatikus
fejl6dés az egyensilyi allapot felé. Az &ruvildgban és a pénziigyi szféréban meglévd kerese-
ti-kindlati viszonyok egyméasra kol csondsen hatnak.

4. A valutéris és pénziigyi rendszerek a tartds, kiegyensilyozott, megval 6sithat6 fej-
|6désnek fontos el 6feltételét képezik. Ha a pénziigyi folyamatok helytelen jelzést kozvetite-
nek, ajové szempontjabdl fontos redl gazdasagi fol yamatok vakvaganyra juthatnak.

A nemzetkdzi pénziigyi rendszereknek és a pénzpiacoknak jél kell mikodnitk és
ahhoz is hozza kell jarulniuk, hogy a gazdasag tartds, fenntarthaté ndvekedés palyara kertl-
jon, illetve azon maradjon.

A nemzetkdzi pénziigyi szektor fglédési folyamatait és probléméit szamos e emzés
targyalja. Ugyanakkor a népességal akulds, a beruhézésok, a technoldgial fejlédés, a térsada-
lom értekrendszere és az azok kozotti kapcsol ddast szolgal6 pénziigyi Osszefliggések feltara
samég jorészt varat magara. A pénzpiacoknak tobb dsszefliggést kell jol szolgalniuk ahhoz,
hogy a fenntarthat6, ésszerii, kérnyezetbarat, a tarsadalmi elvarasokat szolgél 6 eszkoz szere-
pét betdltsék.

A 2. fejezet arra keres valaszt, miként lehet a pénziigyi szerkezet (architektira) "jo-
véképes'. A Brundtland-jelentés szerint atartos fgl 6déshez
- olyan politikai struktdrara van szilkség, amely a polgaroknak a dontéshozatalban val6

hatékony részvételé biztositja,

- agazdasagi rendszernek biztositania kel a nyereséges, hatékony miikodést, és 6ndlo,
tartésan megal apozott miiszaki fejl 6dés bazisat,

- olyan tarsadami rendszerre van szilkkség, amely azokat a tarsadami konfliktusokat, fe-
sziiltségeket kezelni (megoldani) képes, amelyek az egyenl6tlen fgl6dés soran kel etkez-
nek,

- atemeés rendszereknek az dkologiai bézis kovetddményeivel dsszhangban kell lenni-
Uk,

- amiiszaki-technolOgiai rendszereknek a fglédés Uj cdljait, megoldasait kell keresniik,

- anemzetkdzi rendszernek a tartés, stabil kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatokat kell
szolgalnia,

- olyan kormanyzati, irdnyitas rendszerre van szilkkség, amely rugalmas, és sgjat hibait
korrigélni képes.

Ezekbol az dtaldnos, és széles korben elfogadott koévetedményekbdl kiindulva az
elemzés a nemzetkdzi pénziigyi rendszer stabilitdsanak kivanatossagét, szilkségességét hang-
sllyozza.

Nemzetgazdasagi és vilagmeéretii dimenzidban 5 silyos problémét hangsilyozzak a
szerzok:

1., A jelenlegi pénzigyi rendszerben szdmos instabil elem miikodik, amelyek a nem-
megfelel§ transzparenciara, a nem-adekvat elendrzésre és a hianyzé (nem-kelld) mértéki
egyUttmiikddésre vezethetdk vissza.,



Kéros Istvan 194

2. A jelenlegi monetéris és pénziigyi rendszer a hitelmechanizmus révén a visszafize-
tés érdekében minden aron torténd névekedésre kényszerit, akkor is, ha annak piaci ésszerii-
sége nem megal apozott, vagy nem vezet az éetszinvonal névekedéséhez.

3. A hosszu tavy, tartés, megalapozott fejl 6déshez nagy volumenii, hosszu lejaratq,
jové orientdlt, de révid tavon nem megtériilé beruhdzasokravan (lenne!) szilkség, de a jelen-
legi struktdrdk és érdekeltség nem erre dsztondznek. A jelenlegi kamatrendszer és hitelezés
feltételek a hosszUl tava projektek finanszirozasat egyértel milen megnehezitik és ardévid tavd,
spekulativ profitmaximaliza ast kényszeritik ki.

4. A j0lé megoszl ésa egyre aszimmetrikusabb. Az Eszak-Dél szakadék egyre mélyiil,
a gazdag és a szegény orszagok kozotti jévedd emkill 6nbségek dramaian novekszenek. Eb-
ben ajelenlegi nemzetkdzi pénziigyi rendszer feltételei és struktlrgjais szerepet jatszik.

5. A szocidlis ill. tarsadalmi téke |eértékel 6désenek, a tarsadalom tagjai kozti hagyo-
manyos egyuttmiikddés | eépiil ésenek vagyunk tanui.

A modern térsadalmakban a térsadalmi kohézi6s erék gyakran erodal 6dnak, az 6ssze-
fogas, a nem-profitorientdlt tevékenységek, a csaladon bellli munkamegosztas leértékel 6d-
nek, a véllaaton bellli kordbbi tradiciondlis értékek leépiilnek (Iojalités, kisegités, szolidari-
tas), a munkavallalé human értékeit, sét kotédéesét egyre keveéshé értékelik. A legrovidebb
tavl profitmaximalizdas gyakran nem az egyik, hanem az egyetlen cdfigvénnyé vat. (Ho-
lott nem lehet kutatét, fejleszté mérndkot az egyik félévben elbocsatani, a kdvetkezében pe-
dig megfde§ Gjat taldni helyette).

A beruhdzasok vilagméretii alakuldsaval kapcsolatban a szerz6k ramutatnak arra,
hogy azok finanszirozasdban cstkkené a sgjat téke részesedése és né a hitelfinanszirozas
aranya, s ezzel egyltt a vallalatok eladdsodasanak mértéke. Az addssagszolgdlat terheinek
novekedése - pl. kamatemel ések miatt - a fejlesztéstél von € forrdsokat vallalati és kozlleti
szinten egyarant. A hossz( tava fejl6désoptimaliza s helyett kényszeriien a révid tava tul-
élés kerlll 6térbe. A beruhdzas dontések szempontjabdl a kamatpolitikanak donts szerepe
van. Jeenleg a kamatlabak vilagszerte révid tavl beruhazasokra kényszeritenek, mert a j&-
vébeni megtériilés diszkontalt (jelenkori) értéke majdnem mindig arévid tava beruhazés ren-
tabilitas-€l 6nyé mutatja a hosszd taviakkal szemben. Ezen a rdvid és a hosszd Igarati hite-
lezés dtérd kamatpolitikai kezel ésével |ehetne valtoztatni.

Paul Krugman szerint a vilagban meglévé jovedemi és jOléti szakadék méyiilésé-
nek 4 f6 oka van:

1. A jeenlegi globalizdl 6dés erésiti az ardomping versenyt, a telephely szakadékot és ate-
vékenységek egyre nagyobb mérvii "kiszervezését" ("outsourcing”).

2. A technoldgiai innovaciok felgyorsulasaval a kevéshé képzettek egyre inkébb lemarad-
nak.

3. A "winner takes al" ("anyertes mindent visz") elv szerint a high tech élovasai rendki-
viili mértékben gazdagodnak.

4. A konszernek, véllaatok portfolié-berundzésainak eldontéséndl akamazott értékelés a
legnagyobb révid tavd hozamot igéré opcids vasarlasokat részesiti elényben, ezért a
részvényopci 6s vasarlasok bizonyos részvénycsomagokat irredlisan magasan értékel nek.
A papirosprofit és a gazdaségi alaghozamok egyre inkabb elszakadnak egymastdl (spe-
kulativ joveddemel oszl as).

Az demzéshen szerepd a "piacon tdli", "piacon kivili" tevékenységek értékelése is.

Az ENSZ vizsgdlata szerint a térsadalmilag szilkséges munka kétharmadét a nék végzik €,
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dijazas ndlkil. Mindl szegényebb a térsadalom, kényszertien anna nagyobb az 6ndllétas ar&
nya. Tobb afrikai orszagban még a fogyasztas tébb mint 80 %-at 6nelldtassal el égitik ki.

A kotet 4. fejezetének témaja a "hogyan miikodik a gazdasdg a jovében - scenari ok
és kilatasok". Rovid értékelésemben csak a scenariok legfébb elemeire és dsszefiiggéseire
szeretném felhivni a figyel met.

Az ds6 trend a deregulécio. A vilaggazdasagban az Ujrael osztas mértékének nove-
kedése, a kdzkiadasok hatékonysaganak romlasa, a kozlleti szféra kormanyzasanak anomali-
ai, az adok és kiadasok novelésének korlédtai, a tulszabalyozéas koltségei, veszteségel és téves
allokaciéi mind a deregulaci6 iranyaba hatottak. A globalizacié és a deregulaci6 f6 folyama-
tai egymast erésitették. Ehhez jarult a globalis pénzpiacok kial akulasa és megersidése.

A mésodik scenari6 1ényege, hogy a telephely-elényok |étrenozaséért és kiakndzé
saért folyd verseny egyre intenzivebbé valik. "A folyé minden csonakot felemed” - J. F. Ken-
nedy mondésa volt ez a mottd, amely arra épit, hogy a nemzetgazdasagi és vilaggazdasagi
konjunktira tartésan kedvezévé tétele mindenkinek javara valna. Ez esetben a nemzetkozi
szervezetek koordinacids és kooperéacids mechanizmusainak kellene nagyobb szerepet kap-
niuk. A jelenlegi vilaggazdasgi konjunktiraval és dekonjunktiraval kapcsolatos tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy a differencidtsag erésddik. Ugyanakkor ez a scenarié a piacgazdasag
szabdlyozé ergiének fel- és dismerésére épit, kiegészitve azt az orszégon bddli nem-
profitorientalt szervezédések és a nemzetkdzi szervezetek ésszerti mitk6désébsl fakado el6-
nyok maximalizalasaval. A tapasztalat jelenleg leginkabb a "parhuzamos vilagrend" érvénye-
sillését tAmasztja ald. A dereguldlt, instabil vilagpiac mellett részben jol miikddé nemzetgaz-
dasagon bel{li, lokais, nem-profitorientalt szervezédések, NGO-k |éteznek. A szegmentéacio
és fragmentaci 6 nagymértékben érvényesiil.

A tart6s, fenntarthatd ndvekedés kdtetbeli elemzéi szerint a nemzetkdzi pénzpiacok
globdlis szabdlyozésa hiztosithat tartés novekedést. A nemzetkdzi pénzpiacokat a szerzok
szerint piackonform maodon kellene szabalyozni, s a piackonform mitk6dés bi ztositédsa mesz-
szemenéen arealgazdasag adataira, tényeire, adottsagaira éplljon. "A globalizaci6 fe szamo-
l&sa" c. scenario avil&gpiacrdl val 6 visszavonulésra és a nemzetdllami szabdl yozasra épitene.
Ez névelné a vesztesek szdmét, a nemzetkozi kooperacid csokkenéséve jarna, a kereskede-
lemben pedig a protekcionizmus (jbdli uralmahoz vezetne. Ezek alapvetéen nem kivanato-
sak. Az elemzés azt is kimutatta, hogy a regiondlis, helyi folyamatok politikai-joléti szem-
pontok szerinti szabdlyozasa irant erés az igény. A gazdasagpolitika aktiv szerepére a mun-
kahely-teremtésben és a kdrnyezetvédelmi szempontok érvényesitésében isnagy az igény.

A nemzetkdzi pénzpiacok reformjaval kapcsolatban rendkivil sok szempont és
igény meriilt fel. A kdnyv ezeket is részletesen bemutatja és emdci Gmentesen, objektiv krité-
riumok szerint elemzi.

A reformokat két csoportba osztjék:
1. hagyomanyos reformok,
2. komplementaris reformok.

A konvenciondlis reformok a meglévé pénziigyi struktirdk mitkodésé kivanjak étlat-
hatébba, ellendrizhetébbé, valsagokkal szemben ellendlidbba tenni. A komplementéris re-
formok a meglévé nemzetkdzi pénzigyi rendszert Uj lemekked és mechanizmussal egészite-
nék ki.
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A nemzetkdzi valutéris és pénzigyi kooperacio fejlesztése igen komplex feladat. A
rogzitett (fix) valutadrfolyam-rendszerekben kevesebb, de drasztikusabb kiigazitdsra kerdl
sor. A rugamas (flexibilis) arfolyamok esetén a kiigazités folyamatos, de éves étlagban
25%-0s, s6t azt meghalad6 arfol yamvaltozasok [épnek fel, pl. a dollérral és az eurdval szem-
ben. A drasztikus érfolyamvaltozasok artanak a hossz( tavl befektetéseknek, a nemzetkdzi
nagy volumenii infrastruktira-projektek megval 6sitdsanak és az orszagok polgérainak éet-
szinvonalat is drasztikusan modositjak, eroddl hatjak.

A nemzetkdzi pénziigyek stabilizaldsaban az elemzés fontos szerepet tulajdonit a
Nemzetkdzi Valutaalapnak, amelynek a valsagtol fenyegetett vagy valsagban |évé orszagok
pénziigyi rendszereinek stabilizaldsara kellene helyezni a hangstlyt. A Vilagbanknak eredeti
céljanak megfeldéen a felzarkdzast segité hosszll tava struktiradtalakitas és infrastruktira
fejlesztés finanszirozaséra kell koncentralnia

Az adokikerilés problémajaval is foglalkozik amii. Az ad6 eléli menekil és kikiisz-
Obol ésére a tokej Gvedel mek nemzetkdzileg egyeztetett megaddztatasat gjanlja, az an. Tobin-
ad6t. Tobin a spekul acios tokejovedemek nemzetkozi addztatésat gjanlja, a keletkezés he-
lyén, még kifizetésill. atutaas el 6tt, igy nem lehetne kibljni aldla

A mi dtfog6an bemutatja a redl gazdasag, a nemzetkdzi pénzigyi rendszer és a glo-
balis kdrnyezet egymasra hatasat. A nemzetktzi pénzpiacok felépitését, mitkodés problémé-
it, hatdsmechanizmusait e emezve rdmutat: a jovo nyitott, egyre tobb cselekvés alternativa,
varidnsok kombinacigja létezik, rajtunk mdlik, merre, milyen (ton megyiink elére a nemzet-
kozi intézményrendszerek, koztik a nemzetkdzi pénziigyi intézmeények felesztésében.
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