Szakirodalom

Kényvszemle

Lamfalussy Sandor:

PénzUgyi valsagok a fejlédé orszagok-
ban. Tanulményok a globalizalt
pPénzigyi rendszer sérilékenységérdl

Akadémiai Kiad6. Budapest. 2008. 222 old.

2008. év elején jelent meg a magyarul igen
ritkdn publikalé Lamfalussy Sandornak, az ,.eu-
16 atyjanak” legujabb konyve ,,Pénziigyi valsa-
gok a fejléda orszdagokban” cimmel. Ha a kdnyv
lényegét roviden kellene Osszefoglalni azt
mondhatnank, hogy a szerz6 gazdasagelméleti
¢és torténeti szempontbol napjaink nemzetkdzi
pénziigyi strukturdinak sebezhetdségét, gyenge
pontjait igyekszik feltarni. Az elméleti elemek
mellett talsulyban empirikus részeket is tartal-
maz, ezeket a szerz6 a Nemzetkozi Fizetések
Bankjaban (Bank for International Settlements —
BIS) 1976 és 1993 kozott toltott évek tapaszta-
lataibol meritette. A normativ és pozitiv kdz-
gazdasagtani alapokra épitd kotet persze attol
valik igazan izgalmassd, hogy figyelmét leszi-
kiti a fejlodé orszagokban lezajlott valsagfo-
lyamatokra: az orosz (1998), a kelet-azsiai
(1997-1998), a mexikoi (1994-1995), valamint
a latin-amerikai (1982-1983) krizisekre. A fej-
lett allamokban lezajlott hasonlé eseményekkel
nem foglalkozik. Azért éppen ezt a négy valsa-
gon atesett teriiletet vonja elemzés ala, mert
egyrészt itt elkeriilhetetlenné valt a nemzetkdzi
pénziigyi szervezetek intervencidja, masrészt
azért, mert a globalizacids pénziigyi expanzio-
ban rendszeresen megjelennek a valsagok, igy
ezek elkeriilésére, illetve megsziintetésére ira-
nyuld eszkozok és stratégidk meghatarozasa
nélkiilozhetetlen.

Lamfalussy fejtegetései soran meghatarozza
a valsag fogalmat és annak kozvetlen kovet-
kezményét is: a ,,valsagot olyan helyzetként de-
finialhatjuk, amelyben nyilvanosan ismertté va-
lik, hogy az illetd orszag kdzponti bankjanak el-
fogytak (vagy kritikus szintre csokkentek) a de-
vizatartalékai, és rovidesen képtelenné valhat az
orszag kiilfoldi adossaganak torlesztésére. Ami-
kor ez az inflaci6 széles korben ismertté valik,
akkor a tékebearamlas villamgyors fordulatot
vesz, a hazai részvény- és kdtvénypiacok dssze-
omlanak, és (korlatozva az azonnali kiilf6ldi se-
gitségnyujtast) az orszag arfolyama mélyrepii-
lésbe kezd.” (79. old.)

A szerz6 az elészot kovetd fogalomrend-
szer, valamint a kdzgazdasagtani €s statisztikai
alaposszefliggések tisztazasa utan, kozel 80
oldalon mutatja be az emlitett négy térségben
lezajlott valsag pontos kronoldgiai torténéseit,
a probléma mélyébe nyjt betekintést.

Lamfalussy mindvégig hangsulyozza,
hogy nincs két egyforma valsag, ezért minden
egyes valsagkezelésnél figyelembe kell venni
a helyi sajatossagokat. ) mégis talalt a négy
gazdasagi krizis 6sszehasonlitasanal kozos jel-
lemzdket, melyek egyforman megfigyelhetdk
voltak: a valsag el6tt mindig tartés tokebe-
aramlas volt tapasztalhato (csak 1995-ben a
legnagyobb intézményi befektetok altal kezelt
Osszes eszkoz elérte a 21 ezer milliard dollart,
ami persze napjainkra még inkabb megnott),
ban gyengitette. Ezzel parhuzamosan a hazai
bankok talzott kockazatot vallalva, meggondo-
latlanul nagy 6sszegii hiteleket adtak a vallalati
szektornak és maganszemélyeknek, ami hoz-
zdjarult a feltorekvd orszag sériilékenységé-
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hez, foként kamatlab-emelkedés vagy recesz-
szi6 soran. Az addssagfelhalmozds mind a
négy foldrajzi teriileten nagyjabol azonos
aranyban alakult, amit még tovabb erdsitett,
hogy a kereslet talalkozott a megndtt kinalat-
tal, a fogyasztéi szokasok nyugati mintdhoz
kezdtek igazodni. A fogyasztas boviilését tul-
nyomoérészt a bankok finansziroztdk, amely
tokehitelezéshez vezetett. 4 rovid lejaratu kiil-
SO adossag nagymeértékii felhalmozdsa, a ban-
kok és a hitelfelvevé dllamok kozos felelotlen
kockdzatvallalasa, a tulhitelezés mind a négy
teriileten megfigyelheté volt kozvetleniil a val-
sag kirobbandsa elott. A gazdasagi valsagok
kozvetlen kivaltd oka a likviditasi feleslegben,
a tobbletlikviditasban rejlik. (Erdekes médon
nem minden orszag reagal egyforman a talhi-
telezésre. Ennek ok-okozati rendszerét tarja fel
a szerz0 — a konyv utolso fejezetében — a
Xenophon Zolotasz-eldadas keretében, amit a
Gordog Nemzeti Bank elnokének felkérésére
tartott meg a Yale Egyetemen.)

A valsagok és recessziok kialakulasat ne-
héz megelézni a fejlédé orszagokban, mert
szamos valsagteremtd tényez6 fedezhetd fel a
pénziigyi strukturdban napjainkban. Ilyen fak-
tor példaul a globalizacio okozta (1.) ardnyta-
lan  tokebedramlas, mely a centrumor-
szagokbol a perifériadllamokba keriil. A feltd-
rekvé orszagokbdl hianyzik az a képesség,
hogy ,,rendezetten felszivjak™, hasznositsdk a
megjelend tokét. A (2.) , csordaszellem”
(ny4jhatés) is komoly szerepet jatszik a gazda-
sagi valsagok kialakuldsaban. Ennek lényege
az, hogy bizonyos profitorientalt gazdasagi
szervezetek akarva-akaratlanul utdnozzdk a
masikat, ezzel hasonlé hibakat kovetnek el,
mint erésebb versenytarsaik. Igy keriilnek
ugyanugy valsadg kozeli helyzetbe vagy akar
valsagba is, mint a ,,nagyok”. Mivel ez egy
utanzott magatartasforma és nem egyéni don-
téssorozaton alapuld cselekvésrendszer, a ki-
alakult szituaciot nem értékelik akkora karnak,
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mint amekkora valdjaban, hiszen azt az adott
viselkedésformat kovette annak minden egyes
versenytarsa — tehat a ,,csordaszellem” torzitja
a racionalizmust a gazdasagban.

A (3.) média befolydsa is szamottevod, bar
ezt statisztikailag nehezen lehet alatdmasztani.
A gazdasagi dontések soran minden egyes in-
forméaciot figyelembe kell venni (vagy legalabb
is minél tobbet), melyek napjainkban a médian
keresztiil arasztjak el a vilagot. Lamfalussy ravi-
lagit arra, hogy a valsagok el6tt is minden egyes
allamba eljutottak a pontos informéciok a gaz-
dasag allapotarol, &m ennek bizonyos részét fi-
gyelmen kiviil hagytdk. A probléma tehat nem
az informdaciohidny volt, hanem a meglevd in-
formacio feldolgozatlansaga és helytelen értel-
mezése, illetve az informacids aszimmetria. To-
vabbi gond okozdja (4.) az értékpapirosodas és
a mérleg alatti tevékenységek, amelyek a piaci
viszonyok ¢értelmezhetetlenségéhez vezetnek,
valamint (5.) a regiondlis fertézések, amelyek
szintén jelentds gazdasagi karokat képesek
okozni, ilyen volt példdul az orosz valsag is,
amely a nyugati piacokra atterjedt. (A szerzo
kozgazdasagtani értelemben fertézésrél akkor
besz€l, ha a valsag szomszédos orszagra vald
atterjedése megvalosul. A regionalis fert6zés
tobbek kozott a csordaszellem hatdsmechaniz-
musain keresztiil terjed szét.) A (6.) toke- és
pénzpiaci eszkozarbuborékok is a rendszer va-
16di problémai koz¢ tartoznak, amelyek azt a fo-
lyamatot jelentik, amikor az eszkozarak ndve-
kedési tendenciai feliilkerekednek a fogyasztdi
arakon. Ez leginkdbb a pénziigyi eszkozoket és
az ingatlanokat veszélyezteti.

A szerzd végso allaspontjat a kovetkezokép-
pen foglalja ssze: ,,El6szor is: a négy valsagnak
a tlzott rovid tava eladdsodas és az ahhoz tarsu-
16 eszkozarbuborék volt a magja. Mésodszor: a
fejlett vilagbol szarmaz6 hitelezok és befektetok
felfokozott, euforikus magatartasa foszerepet jat-
szott abban, hogy az emelkedd tdkeattétel és
eszkoztarak elértek egy olyan szintet, amely vé-

Statisztikai Szemle, 87. évfolyam 1. szédm



108

giil fenntarthatatlannak bizonyult, gyakran saja-
tos tényezOk hatdsa miatt. Harmadszor: a pénz-
iigyi globalizacié folyamata mind a négy valsa-
got sulyosbitotta, és e folyamat kezelésének el-
maradésa valoszintileg ujabb valsagok kitdrésé-
hez vezet majd a feltdrekvd piacokon. Negyed-
szer: még eldontetlen, hogy a globalizacié fo-
lyamata a fejlett vilag pénziigyi rendszerét sérii-
I¢kenyebbé teszi-e, vagy sem.” (178-179. old.)

A gazdasagi krizisek megoldasaban az
International Monetary Fund (IMF) és az érin-
tett orszagok jegybankjai kdzdsen vettek részt.
Az IMF modellje szerint elséként az ados alla-
mok jegybankjainak hosszl lejarata hitelt nyuj-
tanak, amely addssagatiitemezésként is felfog-
hat6. Ezutan a felvevd orszagnak belsd kiigazi-
tast kellett végrehajtania az IMF altal jovaha-
gyott normak szerint, melyek tarsadalmi, gazda-
sagi, sok esetben kulturalis valtozast is eredmé-
nyezhetnek. A tapasztalatok szerint ez a straté-
gia hatékonynak bizonyult, nem is csoda, hogy
az IMF az elmult 15 év alatt majdnem meghat-
szorozta valsagkezelési mentGcsomagjai nagy-
sagat. 1982 és 1983 kozott az IMF 18 milliard
dollarnyi tdmogatast nyujtott Argentindnak,
Brazilidnak és Mexikonak, 1997 és 1998 kozott
ez az Osszeg mar 118 milliard dollarra ragott,
amikor hasonld segélycsomagot nyujtott Indo-
nézianak, Thaifoldnek és Koreanak.

A valsdgok felszamolasdban a kiilfoldi
pénziigyi és befekteti csoportoknak szerepet
kell jatszaniuk, nem csak etikai, de gazdasagi
megfontolasokbdl is. Ugyanis mindkét fél (a
fejlédd orszag, valamint a kiilfoldi hitelezok és
befektetok) szamara egyarant hatranyos volna
az addéssagmoratorium. Lamfalussy masik meg-
fontoland6 érvet is hoz ezzel Osszefliggésben:
ha a befekteté konglomeratumok a valsag ko-
vetkezményeinek anyagi kérait részben sem
vallaljak magukra, akkor igen nagy a valoszinii-
sége, hogy kovetkezd alkalommal is a talhitele-
z¢s optimizmusa fogja elragadni Oket, ami pedig
1jbdl recesszidhoz, akar valsaghoz vezet.
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A szerz6 nyiltan kifejti azon aggodalmat,
hogy a kiilonb6z6 befektetdi csoportosulasok
talhitelezéseik sordn valsdgokat okoznak, il-
letve okozhatnak; ezek elveszitették onkorrek-
cios képességiiket. Ennek helyreéllitdsa érde-
kében az allamnak kell a deregulacios szandé-
kokat szabalyozni, be kell avatkoznia a gazda-
sagi folyamatokba valsagcsillapitd tényezok
megerdsitésével az egyensuly fenntartdsaért.
Konkrétan: az allamhatalomnak a nemzetkdzi
pénziigyi politikdban deregulacids biztositéko-
kat kell jogszabalyok utjan elhelyeznie; fej-
lesztenie kell a feltdrekvo orszadgok tokefelszi-
vo-képességét;
kockazatelemz6
gazdasagi élet vérkeringésébe, valamint nem-
zetkozi kozvetitd intézményrendszert kell 1ét-
rehoznia az informacio, a téke és a munkaerd
még szabadabb aramlasaért.

Lamfalussy jelen kotetének nagyszerliségét
nemcsak gordiilékeny, lebilincselé nyelvezete
¢s stilusa adja meg, hanem az is, hogy a végén
talalhato fiiggelékben kronoldgiai sorrendben
vazolja fel mind a négy orszag szdban forgd
valsagtorténetét. Ugyanakkor a BIS jelentését is
olvashatjuk itt, amely pont a latin-amerikai val-
sag kitorésének estéjén latott napvilagot, vala-
mint egy fontos glosszarium teszi mindenki al-
tal érthet6vé a szerzo aktualis lizenetét.
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A matematikai kozgazdasagtan fejlodését
bemutato, sajatsagos hianypotldé munkat ajan-
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