/VLAGAS Istvan

A GLOBALIS TOKEARAMLAS
ES A FELTOREKVO PIACOK*

Bar a nemzetkdzi t6kearamlas jol és egyértelmlen mérheté hozadékai tisztan nem lathatok, a nemzetkdzi téke-
forgalom igen gyors ndvekedése és a nagy tékebefogadasi étvagy azt sugalljak, hogy hosszabb tavon a tékearam-

lasnak tobb lesz az elénye, mint a hatranya.

Az egyre nbvekvl nemzetkdzi t6kemobilitas vilagaban
nem lehet egyszerre rogziteni az arfolyamokat, és
ugyanakkor fliggetlen  pénzpolitikat fenntartani.
Valasztani kell a rogzitett arfolyam altal nydjtott meg-
bizhatdsag és stabilitds, valamint a lebeg6 arfolyam altal
kinalt gyors alkalmazkodas kodzott. Korabban egy orszag
valasztasdban a dont6 tényezd a hagyomanyos Kkiilsé
sokkhatasokkal - mint példaul a nyersanyagok aranak
hirtelen valtozasa - szembeni sebezhetéség mértéke volt.
A lebeg6 valuta lehet6vé teszi, hogy az arfolyam-
kiigazitds segitségével gyorsan reagaljon a kiils6
sokkhatasokra. Ezzel szemben a rogzitett arfolyam-poli-
tika esetében a hazai bérek és arak komoly nyomasnak,
veszélynek vannak kitéve. Ugyanakkor a lebegd
arfolyamnak is megvan a maga hatranya: Kibillenhet, tal-
reagalhat, és rendkivil ingataggd valhat, kilondsen
akkor, ha az orszégban jelentds a téke ki- és bedramlasa.
S6t, a lebeg6 arfolyam csokkentheti a befektet6knek a
valutdba vetett bizalmat, ezzel nehezitve az inflacié
lekiizdését is. Hogy mindkét rendszer el6nyét élvezze,
szamos feltérekvl gazdasag hibrid megoldast valasztott,
s arfolyamat vagy egyetlen kilféldi valutdhoz - példaul a
dollar - vagy egy valutakosarhoz kototte. Egészen az
1990-es évek pénzligyi valsagaiig a szakirodalom job-

* Magas Istvan: The Impact of Capital Flows on Emering

Markets: Hungary, Paper presented at the 3rd ESACES workshop
Budapest, BUES, 3-4 szeptember 1999. angol nyelv(i tanulmany
magyar valtozata.
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bara egyet értett abban, hogy az ilyen ,korlatolt
lebegtetés” j0 kompromisszum.

De ez az egyetértés mara szertefoszlott. A legtdbb
szakért6 ma Ugy hiszi, hogy csak a radikalis megoldasok
m(kddnek: vagy szabadon lebeg az arfolyam, vagy
szorosan rogziteni kell azt (egy valutatanacs vagy még
inkdbb egy valutaunié segitségével). Sajnos az elméleti
kutatok ritkan értenek egyet a legjobb megoldast illetéen.
Vegyuk példaként a Brazilia betegségére javasolt gyogy-
modokat. A Harvard egyetem professzora, J. Sachs
(1990) mar régodta hosszasan érvelt a késébb végil is
bevezetett lebegd arfolyam mellett. Ugyanakkor R.
Dornbusch professzor (1988), a MIT tanara hasonldan
kitartoan vallja, hogy a valutatandcs altal tdmogatott
rogzitett arfolyam a legjobb megoldas.

Ezzel szemben a valutapolitika tényleges alakitoi
gyakran aldbecsllik az arfolyam-politika jelent6ségét.
Azt valljdk, hogy béarmely rendszer mikoddképes,
feltéve, hogy egészséges gazdasagi alapokra épil. Ez
igaz, de kdzhely. Természetes az is, hogy egy orszag
szamara el6nyos az egységes, a valutadrfolyam &ltal nem
zavart fiskalis és pénzlgyi politika. De az elmult 6t év
vildggazdasagi eseményei megmutattak, hogy a kivalasz-
tott arfolyam-politika ersen befolydsolja egy nyitott
gazdasag sebezhet8ségét, gyengeségeit.

Az 1997-98-as év folyaman a dél-kelet azsiai orsza-
gok a rogzitett arfolyam miatt kerulltek bajba, majd a
lebeg6 arfolyam illékonysaga miatt az Osszeomlas
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szélére. A rendkivili t6kemobilitds vildgdban latsz6lag
mégis a rugalmasabb arfolyam tiinik a legjobb valasztas-
nak. A lebegd arfolyam ugyanis arra kényszeriti a befek-
tetéket, hogy folyamatosan szdmoljanak a fluktuéciéval,
ne ringassak magukat a stabilitds hamis illGziéjaba -
ahogyan azt Azsiéval kapcsolatban sokan tették. A rugal-
mas arfolyam egyszersmind a kilféldi bankokat is kéril-
tekint6bbé teszi a hiteligyletekben. A vildggazdasag-
torténelem maga is a nagyobb rugalmassag oldalan all. A
hetvenes évek kdzepe 6ta szadmos rugalmas politikat foly-
taté orszag stabil ndvekedést mutatott. Mindez jorészt azt
sugallja, hogy a globdlis pénziigyi tervez6knek fel kell
készllniik a lebegé valutdk vildgéra, és el kell
segiteniik azt. A Berkeley egyetem professzora, B.
Eichengreen (1999) is azt javasolja kivalé Uj tanul-
méanyaban. hogy az IMF a lebegd arfolyam alkal-
mazasara késztesse az allamokat, még mielétt egy valuta-
valsag nem kényszeriti 6ket erre.l

A Vilagbank és az OECD 1998-as felmérése szerint,
az elmult harminc évben tébb orszagot sodort valsagba a
rugalmas, mint a rogzitett arfolyam, jéllehet a kils6
feltételek sokkal szigoribbak voltak a rogzitett arfolyam-
politikat folytatd orszagokkal szemben.2 S6t, a pénziigyi
flggetlenség sokkal inkabb latszat, mint valdsag,
legaldbbis a nem tdl nagy pénzpiaccal rendelkezd,
feltérekvé orszagok szamara.

Barmely koherensnek tekinthetd arfolyam-politikai
és t6kebefogaddi reformjavaslat nehéz helyzetet teremt a
megvalositasra, mert egy lehetetlen ,,szenthdromsag” keét
pillérét tAmogatja a harmadik rovésara. Példaul, azok az
orszagok, amelyek egyidejlileg akarjak szabalyozni pia-
caikat, és meg akarjak 6rizni nemzeti fliggetlenségiiket,
mindezt csak a nemzetkdzi t6kepiaci integracié rovasara
tehetik. Azoknak, akik elényben részesitik a nemzeti
fliggetlenségiket, de ugyanakkor a tékepiacok integra-
cidjat is lehetévé kivanjak tenni, el kell fogadniuk a
globalis és teljesen szabad t6kepiac szabalyainak
érvényesilését. Végil pedig azoknak, akik globalis
tékeintegraciot és globalis szabalyozasi rendszert akar-
nak, fel kell adniuk a monetaris nemzeti dnallésagukat.

A lebegd arfolyam legpragmatikusabb hirdet6i is elis-
merik e rendszer immanens ingatagsagat. Eichengreen
(1999) is azt javasolja a feltdrekvd gazdasagoknak, hogy
korlatozzék a rovid tavu tékebehozatalt, ezaltal
csokkentve a lebegd arfolyamban rejlé bizonytalansagot.
Azt is elismeri - legalabbis azon feltérekv6 piacok
esetében, ahol nem kell6en izmos a pénziigyi szektor
hogy hosszi tavon a lebeg6 arfolyam csak akkor
m(ikddbképes, ha a t6keintegracio mértékét visszafogjak.
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P. Volcker, a FED (USA Jegybank) egykori elndke
példaul azt javasolta, hogy a feltérekvd piacoknak inkabb
biztonséagra és stabil nemzeti valutara kell térekedniik.
Ugy gondolja, hogy a fejléds piacoknak a vezet6
regiondlis valutdhoz kell kapcsolodniuk, amilyen mond-
juk Amerikédban a dollar.3

Mindezek alapjan egy kilsé megfigyel6 szdmara pil-
lanatnyilag a legjobb feltételezés az lehet, hogy a
feltérekvd gazdasédgok két csoportra fognak oszlani: az
egyikben rugalmas arfolyam mellett a globalis t6kepiaci
integréacié viszonylag alacsony szinten marad, a masik-
ban, ahol a gazdasagot - egy valutatanics vagy valuta-
uni6é bevonasaval - er6teljesen integraljak, az eredmény
kell6en globalizalt pénziigyi rendszer és er6s kulfoldi
tulajdonlas lesz. Néhany évtizeden bellll ez a megoszlas
két igen jelentés méretl blokkhoz vezethet, a dollar és az
euro-zéna kialakuldsdhoz, mindkettében lebeg6arfo-
lyam-rendszerrel. A globalis tékeintegracid, az egységes
nemzetkdzi szabalyozés és a nemzeti onallésag lehetetlen
harmassaganak eléréséhez a kulénb6z6 orszagok elterd
utakat fognak valasztani. A regionalis uniéban miikod6
orszagok feladjak fliggetlenségiiket a gazdasagi integra-
ci6 kedveéért, azok pedig, akik a lebeg6 arfolyam-poli-
tikat valasztjak, megdrzik fliggetlenségiket, de gyakran
az integracié rovasara, mert elszigetel6dhetnek a vilag
tobbi részétél.

A tékedramlast ellenérzé
mechanizmusok eltéré eredményei

Amikor a rogzitett arfolyamrendszer 1971-ben 6sszeom-
lott, az IMF egyszeriien ellen6rzése ala vonta az (j rend-
szert, a lebeg6 arfolyamot, és tevékenységének javat
athelyezte a fejl6d6 orszagokba. A kommunizmus bukésa
utan, egy Uj szerepkdrben az IMF lett a kommunizmushdl
a t6kés gazdasigba valé atmenet f6 alakitdja és finan-
szirozoja is. Mexiké 1994-es dsszeomlasa oOta az IMF
megint szerepet valtott, tobb pénzt juttatott a t6kepiaci
valsagok altal sujtott orszagokba.

A fejlett ipari orszagok az 1970-es, de kiiléndsen a
80-as 90-es években a hazai pénzpiacok rohamos libera-
lizaciojarol tettek tanGsagot. A fojtogatd regulaciétol
megszabadult bankok rengeteget Ujitottak, létrehozvan Uj
pénzigyi termékeket, ,,bovli” kotvényeket, jelzalog
alapu értékpapirokat és egyéb Uj eszkdzoket. A kompu-
terek lehet6vé tették a kockazatok nemzetkdzi szét-
teritését az értékpapirok széles skaldjaba. A kulféldi va-
luta-, részvény- és kotvényforgalom rendkivili médon
megndtt.
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A globalis pénzpiacban érintett felek azutan felmutat-
tdk a Béazeli T6kemegfelelési Egyezményt, amely nap-
jainkban is a bankok egészséges miikodésének széles
korben elfogadott nemzetkdzi minimum koévetelménye.4

A maganszektor fel6l a feltérekvé orszagokba ira-
nyuld tékearamlas szarnyakat kapott, bar még igy is csak
nagyon keskeny szeletet foglal el a globalis t6kepiacok
Osszességében (nem éri az dsszes kihelyezés 5 %-at).

A t6kebefogadasi étvagy azonban nagyon megnétt,
Mexiko, Thaifold, Dél-Korea, Indonézia és Oroszorszag
mind azért kerllt bajba, mert ott a vallalatok, a bankok és
a korményok tdl sok rovid tavi deviza kolcsont vettek
fel, a stabil arfolyam hamis illdzidjaba ringatva magukat.
Ha egyszer beitott a krach, a jelenlegi er6sen Ossze-
fon6dd pénzpiacokon a reakcié igen heves volt, és a
,,fosszadds-betegség” virusa nagyon fert6zének bizo-
nyult. A kilfoldi befektet6k (kuléndsen Oroszorszag
fizetésképtelenné vélasa utdn) alaposan megfontoltak
minden kockézatot. Mint a XVII. sz-i Tulipan-valsag 6ta
minden pénzigyi valsag utdn, a mohdsag most is hirte-
len félelemmé fordult at. A kilénbség jelen esetben az
volt, hogy a valsag hatésa globalis és nem csak lokalis
volt. Amikor a nemzetkdzi piacok az orosz valsag
nyoman panikba estek, a hatds mindeniitt érezhet6é volt
Braziliatdl az amerikai &nkormanyzati (helyi) varosi
értékpapirokig. Sok volt a vérveszteség, sokan kerestek
menedéket, de nem taléltak. Ezért is van az, hogy nap-
jainkban népszer(i lett a Globalis Kozponti Bank
kdzremiikddésével lebonyolithaté atfogd tékeellendrzés,
a globalis pénzigyi szabalyozas, a vilagvaluta és a
nemzetkdzi t6kearamlas ellenérzésének gondolata.
Politikusok és kutatok egybehangzd korusa - akiket a
Bretton-Woods-i egyezmény koranak (amikor a téke-
mobilitas korlatozott volt és a kormanyok szabadon
kovethették sajat - altalaban keynes-ianus, tehat viszony-
lag szabadon koltekez6 - gazdasagpolitikajukat) nosztal-
gidja inspirdl - ismét be akarjak vezetni a nemzetkozi
t6kedramlas feletti ellendrzést, kildonds tekintettel a
Lrovid tava” spekulaciok altal gerjesztett mozgasokra.
Soros Gyorgy,5 aki ez ugyben maga is megszolalt nem
mint t6zsdespekulans, hanem mint globalis gondolkodd,
ma mar azt vallja, hogy kell6 regulacié nélkiil a kapita-
lizmus 6sszeomlik, ha nem csokken a spekulacio.
Malajzia miniszterelndke, Mahathir Mohamed 1998
szeptemberében szigort valutakontrollt vezetett be és
megszoritotta a portfolié kidramlasat az orszéagbol.
Kivalé tuddsok érvelnek a rovid tava tékeforgalom
ellen6rzése mellett, igy példaul P. Krugmann professzor
(MIT) mar koran, egy évtizeddel ezel6tt a t6kekiaramlas
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ellen6rzése mellett szélt, kiléndsen valsaghelyzetben.
De J. Baghwati, a Kolumbia Egyetem kozismert szabad-
kereskedelem pérti professzora is élesen kritizilta a
szabad (zabolatlan) révid tava t6kearamlast.6

A szabad t6kearamlas elméleti elényei jol ismertek:
el6segiti a gazdasagi jolétet, mivel a megtakaritasokat a
leghatékonyabb felhasznalas felé kanalizélja. Sét, a t6ke-
mobilitds lehet6vé teszi a nemzetgazdasdgok szamara,
hogy biztositsék magukat bizonyos kockéazatokkal szem-
ben. Ha példaul Mexikd atmeneti gazdasagi nehézsé-
gekkel kiszkodik, elméletben felvehetne kilfdldi kol-
csont annak kompenzalasara. De, érvelnek a t6kemaobi-
litas ellenz6i, ennek el6nyeit a lehetséges kockazatok
fényében kell mérlegelni. Dollarban kereskedni - elis-
merik - nem ugyanaz, mint gabonaval, mivel a t6kepia-
cok és a valuta amugy is szamos hidnybetegségben
szenved. Teljes kér(i informacid hianyaban a befektet6k
hajlamosak csordaszellemben, tdmegesen, pletykakra,
szObeszédre alapozva nyomulni ki és be. Ezért aztan a
piacok gyakran tulreagalnak, aminek igen nagy ara van.
Ezek a valds veszélyek magyarazzak - a szkeptikusok
szerint - azt, hogy miért nem tud a t6kemobilitds nem-
hogy kézzelfoghat6 hasznot produkélni, de még - raada-
sul - jelent8s tébbletkoltséggel is jar. Az elmult hisz esz-
tend6ben a vildggazdasagban tobb mint Kkilencven
komoly bankvélsadg zajlott le, amelyek mindegyike
meghaladta az amerikai bank-6sszeomlasok GDP-hez
viszonyitott veszteségét a Nagy Gazdasagi Valsag ideje
alatt. Van tehat némi kapcsolat a nemzetkozi t6kearamlas
és novekedési dinamika, valamint a pénziigyi valsagok
gyakorisaga kozott. Ez kétségtelen. A kapcsolat azonban
még nem jelent-jQk-okozati Osszefliggést. Példaul Dani
Rodrik, a Harvard Egyetem professzora regresszios
analizist alkalmazott a t6kemobilitas és a ndvekedés
kozotti Osszefuggések vizsgalatara. Nem talalt szilard
bizonyitékot arra, hogyan segitette volna a t6kemobilitas
rendszeresen és jol mérhet6en a ndvekedést.7

P. Krugmann masfeldl kdzeliti meg a problémat. Azt
allitja, hogy a gazdasagi valsagot kovetd kulfoldi toke-
kiaramlas két egyarant kellemetlen valasztast hagy a gaz-
dasagpolitikusok szaméra. Vagy a csillagos égig kell
emelnilik a kamatlabakat, hogy megvédjék az arfolya-
mukat, ezéltal kérositva a hazai gazdasagot, vagy pedig
hagyjak dsszeomolni az arfolyamot, ami legalabb olyan
elénytelen. A t6kekiaramlas tehat megfosztja Gket attol a
lehet6ségt6l, hogy az alacsonyabb kamatlabak hizéere-
jével serkentsék a hazai gazdasagot. Krugmann szerint
ezt az eshet6séget - valsag idején mint legkisebb rosszat
- csak a t6keadramlas ellendrzésének (szabalyozas)

29



Cikkek, tanulmanyok

eszkozével lehet fenntartani. Ezeket az érveket nem lehet
figyelmen kiviil hagyni. A tékemobilitds, gyenge gaz-
das&gi rendszerrel kombinalva, nyilvanvaléan komoly
problémakhoz vezet. Bizonyos, hogy a d-k &zsiai orszé-
gok sem kerultek volna ekkora bajba, ha kézzel foghatéb-
ban liberalizaltak volna (ha példaul ink&bb a hosszu tava
t6kebedramlas felé nyitottak volna a révid taviak helyett
vagy el6tt).

A t6kemobilitas ellenzésével kapcsolatosan azonban
felmerill egy magato6l értet6dd kérdés, ha annyira rossz
dolog, miért olyan fontos a kormanyok szamara?

A t6kemobilitas védelmében

Az el8bbi kérdésre a valasz talan kézenfekvd: azért, mert
valés nyereséget latnak benne (varnak t6le). A tbke-
mobilitdss a kozvetlen kilfoldi befektet6kon keresztil
magaval hozza az Uj technoldgidkat, a know-how befo-
gadas fejl6déset, a tbzsde és értékpapir piacok elmélyi-
lésével a hatékonysag novekedését és annak lehet6ségét,
hogy jelent6s kulfoldi pénzforrasokat csapolhassanak
meg. Az, hogy ez szdmokban nyilvanvaléan eddig nem
mutatkozott meg, valdszinlileg mérési probléméaknak
tudhaté be (emlékezzink arra, hogy még egy évtizeddel
ezel6tt is megoszlottak a szakmai vélemények afeldl,
hogy szarmazik-e egyaltalan valami el6ny a szabad-
kereskedelembdl.)8 Mi tobb, a tékeforgalom majdani
szabalyozdi szaméra elkerlilend6 a Bretton-Woods
korszakra vald visszamerengés rézsaszinl nosztalgiaja.
A hazai és a nemzetkdzi pénzigyeket akkor szigord
szabalyok korlatoztak. Jollehet a hazai (bels6) pénzigyi
megszoritas a hatékony nemzetkozi ellen6rzés el&fel-
tétele, mindazonaltal senki sem kételkedik abban, hogy
ez utobbinak megvan az ara, kiiléndsen a szegény orsza-
gokban, ahol arcéatlan, csak magukat szolgalé kormanyok
rutinosan szivjak el az allampolgarok megtakaritasait az
inflaci6 és a negativ kamatlabak segitségével.

Ami fontosabb, vegyik figyelembe, mennyire vald-
szin(itlen a mai elektronikusan ,,behalézott” vilagban,
hogy ismét bevezessék a t6kearamlas szigor( ellen-
Orzését. Egyetlen demokratikus kormany sem nézné
tétlenll az egyéni szabadsagjogok megnyirbalasat, ami-
vel a Bretton-Woods korszakhoz valé visszatérés jarna. A
drakdi szabalyozasi rendszer széles kor(i korrupciot
szilne, és barmely engedékenyebb szabaly helyett
hamarosan kitalalnanak egy szigorubbat. Szamos latin-
amerikai orszag visszaallitotta a t6keforgalom ellendr-
zését a 80-as évek addsagvalsaga idején, de hamarosan
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réébredtek, hogy ezzel elrémitették a kilfoldi befek-
tet6ket és igen kevés hasznot produkaltak.

Sz6Ini kell arrél is, hogy napjaink globalis pénzigyi
problémait mesterséges mentési akcidikkal részben a
befektet6k és a korményok egylttesen okozzak. Az
addssag démonénak kilizése erkolcsi elégtétel is, a nem
fizet6 allam &lland6 veszélyt jelent. Az ellenzék (kritiku-
sok) azt valljak, hogy 1995-ben Mexikdban az USA és az
IMF 40 milliard dollaros mentési akcidja nagymértékben
novelte a jovObeli valsdgok lehet6ségét/kockazatat,
éppen a gyorsan jov6 nagyvonall segitség ,,csabitasa”
(ti. a biztos menedék kilatasa) miatt.

A tbkepiacok integracidja kdvetkeztében azonban a
szavazopolgarok elvarjak az ilyen védéhalok fenn-
tartasat, barmilyen veszéllyel/kockazattal jarjon is az. A
teljesen szabalyozatlan nemzetkdzi t6kepiac politikai
szempontbdl ezért nyilvanvaldan elfogadhatatlan.

A globalis piacok globalis szabalyozasanak gondola-
ta elméletben ugyan elképzelhetd, de a probléma ismét a
megvalosithatésag. Kinek tartozik felel6séggel egy ilyen
Globalis Szabalyozd. Ki fogja biztositani, hogy nem
valik majd nehézkes bulrokraciavd? Ami fontosabb, lesz-
e kell6 politikai egyetértés létrehozasat és a nemzeti
szabalyoz6 szerveknek valé alarendelését illetéen. Olyan
helyzetben, amikor nem kdénnyen lehet d(l6re jutni egy
atfogd nemzeti szabalyozo rendszer kérdésében sem, egy
hatalmas, a nemzeti fliggetlenséget felfaldé Globalis
Regulator gondolata nehezen volna kivitelezhet6.9
Lehetséges, hogy mégis, de ne varjunk téle csodat. A
nemzetkozileg elfogadott irdnyelvek gyakran tul sokat
fognak, de keveset markolnak, (tGlsdgosan altalanosak és
kevés konkrétumot mondanak). A Bazeli Tdéke-
megfelelési Egyezmény alapelvei - az egészséges
bankiizemrdl példaul - hasznosak lehetnek ugyan mint
altalanos bankpolitikai megéallapitasok, de részletes, és
féleg kényszerit§ utmutatoként nemigen hasznalhaték a
nemzeti bankfeligyel6k szaméra.

Napjaink globalis pénzigyi tervez6i arrdl is beszél-
nek, hogy a bankokat arra kellene késztetni, hogy sajat
fedezetli els6segély csomagot, biztositasi alapot
képezzenek. A bankok nemzetkdzi megmentése nagyon
vonz6 oOtlet, mégis majdnem biztosra vehet6, hogy az
egyéni befektet6k nem helyeznék letéthe pénzilk egy
részét egy valsagmegel6z6 csomag létrehozasa érdeké-
ben. A gyakorlatban azonban ez amigyis szdmos prob-
I[émaval jar. Amikor a valsag beit, nehéz a hitelez6ket
meggy6zni arrél, hogy ne menekiiljenek el. Maradasra
kényszeritésik csak felerfsitené a panikot, holott az
intézkedés célja éppen annak megelGzése lenne. 1998.
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oktoberében példaul sokat beszéltek arrél, hogy a magan-
szektor hozzajarul Brazilia 41 Mrd dollaros els6segély
csomagjéhoz, ami végul is nem valésult meg, mivel a
bankok, attél tartva, hogy nekik is hozza kell jarulniuk a
megmentési akci6hoz, hihetetlen mértékben 0sszezsu-
goritottak braziliai pozicioikat, tovabb rontva a helyzetet.

Globélis pénzlgyek:
kevés redlis reformterv

Nézzilk ezek utan, hogy milyen megoldasi tervezetek
szillettek egy esetleges, tehat a bels6 nemzeti egységet és
szabalyozasokat, illetve a nemzetkozi t6keadramlas tovab-
bi liberalizacidjat szabalyozo kereteket és a nemzeti
»egyensllyozasi” torekvéseket valahogy harmonizal6
globélis pénziigyi koordinacioral

Lényegében az emlékezetes 1987. oktoberi New
York-i t6zsdekrach Gta egyre gyakoribb nemzetkozi
pénzlgyi valsdgok, azok kiterjedtsége, méretei mind-
inkdbb sirgetévé teszik egy olyan megreformalt,
nemzetkdzi pénzigyi rendszer kialakitasat, amely gya-
korlatilag 0j alapokra helyezné a Bretton Woods rend-
szert. A reformelképzelések kozott szerepel akar egy
nemzetek folé helyezett Globalis Kozponti Pénzlgyi
Szabalyoz6, vagy ,,Globalis Kdzponti Bank™ kialakitasa.
A nemzetkozi pénzigyi folyamatokban mar feltétlentl
megsziletett egy ilyen intézmény igénye. Ezen igény
lényege, hogy kell6en szabalyozott, mindenki Aaltal
azonosan értelmezett elvek mentén és kell6 fegyelmezd
eszkdzokkel bird rendszerben kellene egyesiteni a szaba-
lyozas tekintetében a jelen pillanatban meglehet6sen
széttagolt nemzeti pénzpiacokat.

1995-ben a G-7 (a hét vezet6 OECD orszagot
témorité csoport) megrajzolta egy Uj nemzetkdzi pénz-
Ugyi épitmény (New International Architecture) korvo-
nalait, amely bels§ tanulméanyokon, konferencidkon
kialakitott meglehet6sen hangzatos és nagyremény(
javaslatoktol jutott el végul egy konkrét elképzelésig.
1998. okt6berében hataroztak el a legfejlettebb ipari
orszagok egy Uj nemzetkdzi pénziigyi rendszer kiépitését.
A Kkonkrét, de még végsd pilléreit illetben nem teljesen
tisztazott Uj felépitmény azonban rendkivil sok vitds
pontot mutat. Az (j globalis pénziigyi intézményi rend
kialakitasanak egyik legfébb gondja, hogy tdl sok a
magat egyarant fontosnak tekint6 és kell6 befolyassal
bir6 szereplé.10 Az IMF a nemzetk6zi pénziigyi rendszer
véltozatlan kulcsszerepl6je, de jovébeli funkcidja erésen
vitatott. Az IMF kdzponti birokréciaja munkaja végered-
meényét tekintve a f6 részvényesek akaratat, igy min-

VEZETESTUDOMANY

XXXI' £vF 2000. 05. szam

denekel6tt az USA és a fejlett ipari orszagok nemzetkozi
pénzigyi stabilizaciéra vonatkozé aldozat- és kocka-
zatvallalasi torekvéseit fejezi ki. Eredeti funkciojat - a
tagorszagok rovid tava fizetési nehézségeinek az athi-
dalasat - az intézmény ugyan még mindig teljesiti, az
IMF-el szemben tamasztott globalis finanszirozasi
igények azonban maér jelent6s mértékben tdlhaladtak a
szervezet anyagi és szervezeti lehet6ségeit. Az 1990-es
évek szamos, jellegében globalis valsaggal fenyegetd -
igy pl. az 1992-es mexikdi, az 1997-es dél-koreai és az
1998-as oroszorszagi, illetve braziliai - pénzlgyi szitua-
cidjaban az IMF nem tudott, és nem is kivant egy
nemzetkdzi kozponti bank szerepében fellépni, bar ilyen
feladatokat is kivantak t6le. Sok vészhelyzetben, a szaz
milliard dollart is meghalad6 kélcsénoket igényl6 orszag
majdhogynem gy tekintette az IMF-et, mint ,lender of
last resort”-t tehat, mint végsd hitelezdi funkciot is betdl-
té intézmeényt. Latni kell azonban, hogy a szaz milliard
dollar feletti dsszegek, amelyek egy kdzepesnél kisebb
ipari orszdg GDP-je nagysagrendjének felelnek meg, mar
meghaladjdk az IMF tartalékpotencidjat és az Altala
mozgositani képes hitelezési gépezet kapacitasat is. Ezért
rendkivili Iépésekre volt sziikség mind a dél-koreai,
mind a brazil, mind az orosz pénziigyi valsdgok kapcsan.

A globalis pénziigyi reformokat alkoté konkrét
elképzelések nagyon vegyesek és szertedgazdk. A szdba
keriilt megoldasi konstrukcidk elméletileg is sokszindiek,
tobb iranyba mutatnak, és a meglévé politikai-gazdasagi
eréviszonyokat sem mindig tikrozik hien. Ezért sokuk
inkabb akadémikus illGzié, mint ténylegesen meg-
valésithatd konkrét tervezet. A leglényegesebb kiilonb-
ségek ,,elméleti sikon” is a t6ke szabad aramlésat és a
valutaarfolyamok adekvat rendszerét illetéen alakultak
ki. De miutan a megalmodott Uj rendszernek az elméleti
alapjai is nagyon bizonytalanok, ezért nem igen
valdszini, hogy hamarosan jelentds valtozasoknak
néznénk elébe. A reformelképzelések az IMF teljes
megsziintetését6l, a szigori nemzetkozi t6keforgalmi
el6irdsok bevezetésén ét, egy ,,vilagvaluta” bevezetéséig
és egy Globalis Kdzponti Bank felallitasaig hizédnak.
Ahhoz, hogy ezeket komolyan lehessen venni, minimum
két feltételnek eleget kell tenni.

Nem indokolt, hogy az U(j elképzelés a jelenlegi
pénzligyi hegemonia status quo-jat alapjaiban atren-
dezze, mert igy a megval6sitasra nem sok esélye van,
marpedig a gyakorlat probajat is ki kell allnia.

Ezért talan allithat6, hogy minél radikalisabb valtoza-
sokban gondolkodik egy tervezet, anndl kevéshé
valészinli a tényleges megvalositas sikere. Ezzel min-
denképpen tisztaban kell lenni.
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Nézziik a legfontosabb elméleti argumentéacidkat a
fokozott nemzetkdzi t6kemobilitas és liberalizacid, vagy
ennek ellentéte, az er6teljesen szabalyozott aramlasi
keretek kérdésében. A t6kemozgasok valamilyen
nemzetkdzi protokoll szerinti kialakitdsa az 1990-es évek
vége Ota divatban van. Sokan a politikusok kozill, de az
akadémiai korokon beliil, s6t a t6zsdei szakemberek
kozul is (ideértve pl. Soros Gyorgyot) visszakivanjak a
Bretton Woods rendszerben kialakult harmonikus, kotott
arfolyama és nagymértékben szabalyozott, de valsag-
mentes id6ket. Az MIT ismert professzora, Paul
Krugman pénzigyi vélsag idején a t6kemozgasok kont-
rolljat javasolja. Egy maésik, a nemzetkdzi kdzgazdasag-
tan nem kevésbé ismert alakja, Jagdish Baghwati, a
Kolumbia Egyetem professzora, aki egyébként a libera-
lizmust hirdetd, tobbnyire szabadpiaci nézeteirdl ismert,
a t6kemozgésokban a teljes liberalizmust Ugyszintén nem
latja indokoltnak.11

Mérpedig a szabad tdkemozgashoz kothetd, a
nemzetkdzi statisztikdkbdl is klasszikusan el6t{ing
elénydk ténye aligha vitathatd. A szazad els6 kéthar-
madaban a szabad t6kemozgas biztositotta eréforras-at-
csoportositas jolétet fokozo és a vilagkereskedelem, a
vilagtermelés novekedését jelent6sen meghaladd bévii-
lési Utemét szoktdk gyakran idézni; a kereskedelem két-
szer-hadromszor akkora ttemben nétt, mint a viidg-GDP.
De a megtakaritasok és a nemzetkdzi forrasigények
globalis piacainak megteremt6dése a vilaggazdasag
egésze szempontjabdl szintén aldasosnak mindsithetd, az
er6s megtakaritd és igy otthoni t6kefolésleggel biro,
valamint a kuls6 forrasigénnyel rendelkez6 orszagok
szdmara egyarant. A tokeéletlen piacok, az informéacids
probléma, a nemzetkdzi viszonylatban kifejezetten bo-
nyolulttd valé morélis kockazatok azonban hamar meg-
mutattdk a liberalizmus arat, kilondsen szélsGséges
esetekben. Ismert dolog, hogy egy adott helyzetben a li-
beralizmus a leger6sebbnek kedvez; a szegényebb orsza-
gok gyakran kiszolgaltatott helyzetbe keriiltek. Tovabba
e pénzpiacok tulkapéasai, a menekiilés csordaeffektusa (a
vakon egy iranyba val6 haladas) komoly karokat okozott
(pl. Maljzidban, ahol 1997-ben a nemzeti valuta értéke
tébb mint a felét elveszitette néhany hét leforgasa alatt).

De nem rejthet6 véka ald, hogy vannak a tékeliberali-
zaciot szkeptikusan fogadd véleményeket er@sitd sta-
tisztikak is, amelyek szintén gondolkodéba kell ejtsék a
megfigyel6t. llyen példaul az a sokat idézett adat, mely
szerint, amig a Bretton Woods rendszer idején - tehat
1945-1973 kozott - a fejlett ipari orszagok gazdasagai évi
atlagban kb. négy szazalékkal néttek, addig az 1974-

1999-es id6szakban ennek még a fele sem alakult ki mint
atlagos éves ndvekedési mér6szam. Nem mehetiink el
sz6 nélkil amellett sem, hogy az elmult hisz év tobb
mint kilencven nagyon sulyos nemzetk6zi kovetkez-
ményekkel jard pénzlgyi, banki valsagot is produkalt. Az
e valsédgok kapcsan keletkezett veszteségek mindegyike
meghaladta az amerikai bankrendszer altal elszenvedett
veszteség szintjét a Nagy Gazdasagi Valsag idején (utdb-
bit a GDP szintjében mérve). Talan nem érdektelen
elmondani azt sem, hogy kifejezetten zart, verifikalhatd
logikai kapcsolatot nem lehet talalni a t6kemobilitas és a
gazdasagi novekedés kozott. S6t, empirikus tanul-
manyok, mindenekel6tt Dani Rodrik (Harvard Egyetem)
kutatasai szerint, nem talalhatd egyértelm{ien mérhetd
Osszefiiggés (erds, kell6en szignifikans korrelacio) a két
tényez6 kozott.12

De emlithet6k egyéb kellemetlen fejlemények is. A
zabolatlan nemzetk6zi t6kemozgasok okozta torz
vilaggazdasagi tagozodasra és a tarsadalmi szervezet
szOveteinek a szétszakadasara hivta fel a figyelmet mar
1944-ben az osztrdk gazdasagtorténész, Kari Polanyi.
Poléanyi szerint a maguk nemzeti sajatossagait meg6rz6
kapitalizmusok egyiittélése mint fejl6dési at tobb sikerrel
kecsegtet a nemzeti korlatok teljes széthullasanal, és egy-
fajta vilagkapitalizmust jelent. A globalizaci6s elénydk-
b8l nem, vagy alig részeseddé elmaradott orszagok
nézépontja is ehhez hasonl6.12

Ugyanigy vélekedik e kérdésrél a szintén nagy tekin-
tély( Charles P. Kindleberger, az MIT emeritus profesz-
szora, aki a kapitalizmus kezdeteihez visszanyuld leg-
Ujabb elemzésében azt allitja, hogy a decentralizalt és a
nemzeti szuverenitdsat megdrzd kapitalizmus ered-
ményesebb lehet, mint egy globalisan centralizalt és in-
tegralt. Az el6ttink &ll6 évtizedben a vilaggazdasagi
fejlédés nagy dilemméja, hogy a kialakult szervezeti
keretek nagyfoku tehetetlenséget mutatnak, ezért a
nemzeti decentralizalt és globalisan centralizalt fejlédési
utak kozotti valtas az igények és korilmények megval-
tozdsaval nem konny(.14

P. Krugman a t6kemobilitas korlatozasat azért tartja
fontosnak, mert valsag idején a robbanasszer(ien kivo-
nulé kulfoldi t6ke a hazai kormanyzatok kezében két,
egyformén életveszélyes valsagkezelési receptet hagy
csak: vagy az égbe kell emeljék a kamatlabakat a sajat
valutajuk védelmében, amivel lefagyasztjdk a gazdasa-
got; vagy engedik valutajuk 6sszeomlasat. A nagy meny-
nyiségben kidramlo t6ke megfosztja Oket a kamat-
csokkentés, és ezaltal a gazdasagi élénkites szlikséges
eszkozétél. Ennélfogva P. Krugman a pénziigypolitikai
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valaszok kozil, kiilondsen valsag szituacidkban, a téke-

forgalom korlatozasat tartja a legkisebb rossznak.15

A teljes liberalizaciot kritizalé érvek ugyan
onmagukban er6snek tetszenek, de az igazi kérdést
mégsem valaszoljak meg: ha ugyanis a liberalizacio
ennyire kellemetlen helyzeteket teremt, akkor a kor-
manyok mégis miért liberalizalnak er8s Utemben, sokan
egymassal is versengve, a kilfoldi t6ke kegyeit keresve?
A valasz nem egyszer(i. Nézziink ezért egy par, a liberali-
zéacio mellett sz616 érvet is!

A szabad t6kemozgas el6nyeit nem nehéz azonosi-
tani. Tul azon, hogy a kilféldi, esetleg olcsébb és na-
gyobb csomagokban megkaphat6é pénziigyi forrasokhoz
hozza lehet jutni, tudni kell hogy e forrasok megszerzése
mellett egyéb el6nydket is realiz&lni lehet. igy f6leg a
kdzvetlen beruhdzasokbdl (foreign direct investment)
technikai-technoldgiai ismereteket, tudast, menedzsment
kultarat. A nemzetkozi részvénybefektetés kockazat-
kiegyenlit6, -megoszto, -diverzifikalé hatasai szintén 6n-
magukért beszélnek. Ezek az el6nydk szdmottevbek és
gyakran kellen vonzéak is ahhoz, hogy egy nemzeti kor-
manyzat lemondjon a kilféldi t6ke korlatozasarol. Ennek
kapcsan nem art emlékeztetni arra a sok orszagban el6al-
16 helyzetre, amikor a t6keforgalom korlatozasa ugyan
szigorl, mégis eredménytelen: ha a korlat kell6en
kemény, esetleg drdkdian szigoru, akkor is kdnnyen a
korrupcid és a megkerul6 mveletek melegagyava valik,
a végeredmény pedig kérdéses. Az 1980-as években sok
latin-amerikai orszag, de f6leg Chile prébalkozott az
addssagvalsagat tékekiviteli korlatokkal enyhiteni, igen
kevés sikerrel.

Azok a, féleg az USA-ban népszer(i szabadpiaci és a
teljes liberalizmust tdmogatd elméleti megfontolasok,
amelyek befolyasa legalabb olyan er@s, mint a korlatokat
propagéalé nézeteké, nem a piaci instrumentumokban
latjak a bajok okat, hanem inkabb a kdzvetit6 intézmé-
nyekben, igy mindenekel6tt az IMF-ben. Sokan, igy
példaul olyan neves kdzgazdaszok mint George Shultz,
az egykori amerikai pénzigyminiszter, vagy Anna
Schwartz, a jeles gazdaséagtorténész, a pénzigyi kdzveti-
tésben 1év8 moralis kockazat veszélyét emelik ki. Azt
hangsulyozzék, hogy azért alakulnak ki sulyos méretd,
globéalis pénzigyi valsagok, mert a szereplék szinte biz-
tosak a ,,megment8” sereg eljovetelében (értsd: az IMF
segélycsomagjaban). Azért a hitelfelvev6k mind az
egyéni befektetk, mind a nemzeti kormanyok szintjén -
a hitelezési korultekintés hidnyaban - gyakorlatilag a
segitségnyjtod hitelszervezet, az IMF vallara toljak a
kockazatok és ezzel a valddi terhek viselését. A Mexikot
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megment6 emlékezetes, 1995-évi negyven milliard dol-
laros IMF segélycsomag ,,tal” gyors érkezése utan ez a
megfontolas egyre valdsdgosabbnak tlint, mert igy mas
orszagok és befektetfik is méltan reménykedhettek egy
ilyen gyors és kell6en nagyvonall segitségben. A dolog
azonban - vélhet6en - nem ilyen egyszer(i. A remény
ugyanis még nem pénz, hiszen az IMF forrdshoz csak
nagyon kemény feltételek teljesitése esetén lehet jutni.
Az IMF segitség tehat nem olyan ,,j6 mulatsag”, inkabb
keservet és némi megalazkodast jelent a hitelt kér6 kor-
manyzatok szdmara. Az egyszer(i befektet6k bizakodasa
az IMF segitségnyljtasaban noha racionalis, de mégis
latni kell, hogy akkor, amikor az IMF mint segitségny(ijto
belép, addigra az egyéni befektet6k mar régen jelentds
veszteségeket szenvedtek, amelyeket esetleg elkerilhet-
tek volna a befektetés elhagyasa, illetve alaposabb vizs-
galata esetén. De eleve veszteségre szamitva senki nem
fektet be! Ezt az érvet aligha kell tAmogatni.

A mordlis kockazatok tehat feltétlen jelen vannak, az
elleniik valé hatékony védekezés azonban nem nagyon
latszik Kikristalyosodni. Egy dolog biztosan latszik;
ahogyan n6é a nemzetkozi befektetések és t6kemozgasok
integraci6ja, az egyes nemzeti piacokat 6sszekotd
globalis elektronikus haldzat, gy névekszik az igény a
rendszerben lév6 bizonytalansagok és kockazatok elleni
valamilyen tipusli védekezésre. Ahogy ez az igény a
nemzeti pénz- és t6kepiacokon j6 egy €évszazada mar
megfogalmazddott és kielégitést is nyert, Ggy feltétlenil
ki kell alakulni a globalis pénzpiacokat biztosité rend-
szereknek is. A nemzeti szabalyozas Iényege is az volt,
hogy a szabadpiac vadhajtasait lenyesegették, kockazati
betéthiztositasi alapokat létesitettek, a kockazatokat
megosztottak, a kézponti bank intézményét folyamatosan
erbsitették. Hierarchikus rendszerszervezddés nélkil
azonban nehezen képzelhet6 el egy egységes, kell§
fegyelmez6 er6vel bird, biztonsagot és végsé mentsvérat,
utolsé hitelez6i menedéket (lender of last resort) kinald
kdzponti, globdlis intézmény. Stanley Fisher, az IMF
vezet§ szakért6je szerint, a végsd hitelez6i, pénzterem-
tési szerep nem is kell egy ilyen globalis mandatumu
intézmeénynek, mert az is elegendd, ha ez a ,,Globalis
Kdzponti Bank” megfeleld tartalékokkal rendelkezik. A
globalis pénzteremtés igénye egyenlé egy vilagvaluta
bevezetésének igényével is. Ezeknek az elképzeléseknek
a realitasa azonban akéar az elkdvetkezendd ot-tiz éves
tavlatban is csekélynek latszik. A meglév6é nemzeti
bankrendszerek joval nagyobb bizodalommal lehetnek
egy Globalis Cs6dbirosag, illetve egy Globalis Pénzpiaci
Bankfeligyelet kialakitasa irant. llyen, nemzetekfeletti
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intézmények kialakitdsa mindazonaltal rendkivil komoly
akadalyokba (tkozik. El kell ugyanis donteni, hogy
milyen orszagoknak, vagy orszagnak lenne a kezében a
végso autoritas, amellyel a ,,Globalis Bankfelligyelet”-et
befolyasolna. Hasonld a helyzet a Globalis Cs6dbirdsag-
gal is. A nemzeti pénzpiacok hatékony mikodése nem
képzelhet6 el megfeleld erejii és kell6 gyorsasaggal
intézked6 csédbirésdgok nélkil. De egy, a nemzetek
felett all6 ,,Globalis Csédbirdsag” felallitasaval szemben
- nem nehéz belatni - komoly aggalyok sorakoztathatok
fel. Ezt bizonyitandd a legfejlettebb pénzpiaccal ren-
delkezé USA-ban sem siker(lt egy olyan minden szévet-
ségi allamot teljes egészében atfogo, federalis cséd-
birdsagi halét Kiteriteni, amelyik el6l nincs menekves.
Talan nem nehéz belatni, hogy milyen akadalyokba
Utkozik a globalis és a sajatos fiiggetlenséget élvezd off-
shore pénzpiacok esetében egy ilyen nemzetkdzi halo
megszovese, majd teljes kiteritése.

A reformtervek dsszefoglalasaként végiil azt lehet
mondani, hogy az dsszes jelenlegi elképzelés egy
»,Globélis Kozponti Bank”, egy ,Globalis Bankfel-
lgyelet” és egy ,,Globalis Csédbirésag” intézményeinek
a megteremtésére a szabalyozasi igény logikajat illetéen
ugyan életre valo, de a megvaldsitas el6tt rendkivil
komoly politikai és nemzetkdzi gazdasagi érdekek tor-
lédnak. Ezek az akadalyok ugyanis tobbnyire a mar
meglévl, a nemzeti pénzpiacok szintjén megvaldsult és
Kiprébalt intézmények , lefokozasat” jelentik. Az egyes
nemzeti pénzpiacokon helyben jol hasznalhatd elvek és
torvényi szabalyozas olyan egységes nemzetkdzi rend-
szerbe vald gyurédsa, amely mindenkinek tetszik, nagyon
nehezen képzelhet6 el. Egy Uj, szellemében teljesen mast
kinalé nemzetkdzi pénziigyi rendszer kialakitasa ezért
tobb okbal is nagyon tavolinak tlnik.

Ne felejtsik el, hogy annak idején Bretton Woods-
ban lényegében két orszag, Anglia és az USA, illetve a
hozzajuk kotédé két személy, J. Maynard Keynes és
Harry Dexter White dominéltdk az 0j rendszer kiala-
kitasanak korvonalait. Annak ellenére, hogy ott t6bb mint
hétszdz delegétus és Altaluk a vildg akkor fejlettnek
szamito fele vett részt, a torekvések egy irdnyba mutat-
tak. Jelenleg a vildggazdasadg fejlett és fejletlenebb
(eufémisztikusan ,,fejl6dé”-nek nevezett) orszagainak
joval népesebb csoportja szeretne beleszolni az j rend-
szer kialakitasaba, legalabbis az elvek szintjén. A
radikalizmus e tekintetben ezért feltehetSen kizart. A
jelenlegi helyzetben a nagyobb pénziigyi valsadgok
megel6zése és korai jelzése jeldlhetd meg reélis straté-
giaként. llyen redlis valtoztatasnak tiinik az egyébként
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helyesnek bizonyult nemzeti bankfelligyeleti és -szaba-
lyozasi mechanizmusok, protokollok szigoritasa, vala-
mint az 6sztonz6k és a buntetések allandé felulvizsgala-
ta. A reformfolyamat elején célszer(i tehat a szabalyozas
egységesitését el6bb legalabb nemzeti szinten kiprébalni,
majd kés6bb, a megvaldésult nemzeti gyakorlatokat
kodzosen ellendrizni, és fokozatosan nemzetkdzivé tenni.

A jelenlegi nemzetkdzi pénziigyi folyamatokat
redlisan szemlélve megallapithaté, hogy nincs olyan
nemzetkdzi apparatus - még az IMF sem -, amelyik
hatékonyan tudna ellen6rizni mondjuk az egyes nemzeti
bankrendszerekben miikodé, de komoly nemzetkozi
tevékenységet is folytatd kereskedelmi bankok téke-
megfelelési mutatdit, vagy akar tartalékainak valos szint-
jét. Els6 fazisként talan elképzelhetd a szigorld nemzeti
onszabalyozas esete is. Ekkor az érintett Nemzeti Bank
(mint ahogy pl. 1991-ben Chilében) bevezeti a kiilféldi
hitelek utan felvett kotelez6 extratartalék-képzés
kovetelményét (amely adott esetben elérheti a felvett
hitel 20-30%-4t is). Chile esetében ez a gyakorlat azt
jelentette, hogy barmely kilféldon felvett hitelb8l 20-
30%-ot a kozponti bankban kellett elhelyezni. Ez a
szabalyozas azonban csak egy ideig miikddott, és igen
nagy ara is volt. A bels6 kamatokat ugyanis fel kellett
tornaszni ahhoz, hogy kell§ forrasképzddés torténjen,
mert a kulféldi hitelforras hamar kezdett elapadni (ma
mar erre nincs sziikség, a kulfoldi hitel utdn képezend6
tartalék szintje jelenleg nulla).

Az ezredfordulé vildggazdasdgaban specialis esete-
ket képviselnek a nemzetkdzi szakzsargonban csak
»feltorekvé piacokénak (emerging markets) titulalt gaz-
dasdgok, amelyeknek - fiatal és a kapitalizacioban kicsi
- részvény- és kotvénypiacai kuléndsen sériilékenyek
lehetnek nagyobb nemzetkozi valsdgok idején. Feltét-
lendl latni kell, hogy a meglehetsen laza definicigju
»feltorekv6™ jelz6s besoroldas egészen mas fejlettség,
népességl és termelési potencidju orszagokat vesz egy
kalap ala pusztan azon az alapon, hogy ezekben az orsza-
gokban érdemesnek latszott nagyobb aranyu portfolio- és
esetleg, kozvetlen kilfoldi befektetéseket is eszkdzdlni,
mert e részvény- és kdtvénypiacok ndvekedési potencial-
ja az 1990-es évtized egészeben nagyobb volt a vilaggaz-
dasag atlaganél.16

Ennek az orszdgcsoportnak legfontosabb kozos
gyenge pontja - talan Kinat (és Hong-Kongot) kivéve -
az, hogy pénzpiacaik mérete a globalis pénzpiaci mozga-
sok atlag forgalmahoz képest kicsi. Amig ez a helyzet,
addig a valutakockéazatok is folyamatosan jelent6snek
tekinthetdk, és semmiképpen nem ideiglenesek. Néhany
nagyobb befektetési alap egyuittes fellépése alaposan
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kikezdheti e piacok ellenall6 képességét. Egy-egy na-
gyobb kulfoldi vasarlo, vagy éppen eladé kénnyen kibil-
lentheti a normalis artrendet északi vagy déli iranyba. Az
aranyokat jol érzékelteti, hogy egy kozepes vagy na-
gyobb méret(i amerikai bank mérlegf6dsszege elérheti
sok feltorekvd orszdg GDP-jét,vagy esetleg a nagyobb
befektetési alap vagy nyugdijpénztar altal kezelt éves
Osszeg kiteheti egy kis feltorekvé piac t6zsdei forgalma
teljes évi tranzakcidinak nagysagrendjét. llyen aranyok
mellett ezen orszdgok szdméra a valutaarfolyam-lebeg-
tetés és a nemzetkdzi t6kepiaci integracidba val6 bekap-
csolédas csak fokozatosan képzelhetd el, specialis fékek
és stabiliz&l6 mechanizmusok folyamatos beépitésével.

Nincs tehat egységes recept a helyes valutaarfolyam,
illetve a foly6 fizetési mérleg és a t6keforgalmi tranzak-
ciok liberalizacidjanak fokat illetéen. A regiondlis valu-
taunié, vagy egy Kituntetett valutaval egyutt mozgd
lebegtetés ugyan alternativa lehet, de itt sem létezik
egyértelm(i GUtbaigazitas a helyesen megvalasztand6 utat
illetéen, még az elmélet szintjén sem. A gazdasagpoli-
tikaban, a monetaris politikaért felel6s dontéshozé egyet
tehet - és ez a kdzgazdasagtani elméletek altal ajanlott
receptekre altalanosan igaz -, hogy szamba kell vennie a
valasztott Ut el6nyeit, hatranyait és alternativ koltségeit.
Meg kell nézni a meglévl ellentétes érdekeltségeket és
lehetGségeket, majd - j6 intuitiv érzékkel - ki kell valasz-
tani a torténelmi tapasztalat, valamint méas orszagok
tapasztalata alapjan a keletkez6 elénydk és hatranyok
olyan kombinécidjat, amely a kit(izott hosszu tava célt jol
szolgélja. Ha a kit(izott hosszu tava cél a t6kepiacokba
valé fokozott integracié és t6keforgalom mind er6telje-
sebb liberalizacioja, akkor ennek kell alarendelni mind az
arfolyam, mind pedig a t6kebefogadasi politikakat sza-
balyz6 bels6 mechanizmusokat is. Nem lehet kétséges,
hogy hosszl tavon a nemzetkdzi t6kepiacok nyitottsaga
altal kinalt elényok nagyobbak, mint az elzarkozas altal
kinalt rovid tavd hasznok. A globalizaciobél szarmazo
elényoket megszerezni csak akkor lehet, ha e folyamatot
nem megallitani, fékezni, att6l nem elzarkdzni proba-
lunk, hanem abba tartds kapcsolodast biztosito illeszke-
dési mechanizmusokat igyekszink kialakitani.

Szabad t6kedramlas
és rugalmas valutaérfolyamok

Egy egyszer(i, de praktikus megkdzelités:
a Fleming - Mundell - modell

A nézetek megosztottsagat mutatdé bevezet6 megfontola-
sok utdn nézzink egy analitikus keretet, amelybdl a
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gyakorlat szaméra is kihAmozhaté néhany egyértelm(
osszefliggés.

Az ezredfordulon a vildggazdasagban a nemzetkozi
t6kemozgasok egyre inkéabb liberalizalt keretek kozott
val6sulnak meg. A t6kemérleget és a folyo fizetési mér-
leget befolyasolo tranzakcidk rendjét szabalyozd nemzeti
intézkedések mind szabadabb és megengedébb
feltételeket szabnak a nemzetkdzi t6kedramlasok
szamara.

A globélis pénzlgyi folyamatok okozta nemzeti gaz-
dasagpolitikai problémak megértésének egyik legjobb és
a val6sagot a fejlett ipari allamok vonatkozasaban
leginkabb kozelit§ elméleti eszkdze a Fleming -
Mundell - a tovabbiakban F-M - modell. Az amerikai-
kanadai kodzgazdasz dud nevéhez f(iz6d6 modellnek a
rugalmas valutaarfolyamokat és szabad t6kemozgast
feltételez6 valtozatat tekintjlik. Nézzik, mit mond sza-
munkra ez a sokat hivatkozott modell!

Induljunk ki a kévetkez6 alaphelyzetb6l: a nemzet-
kozi t6kedramlast alapvet6en a hazai és a belfoldi
redlkamatok kozotti kulénbség mozgatja; a valuték
arfolyamait pedig lényegében a piac alakitja. Egy ilyen
elméleti keretben a belféldi pénzigyi hat6sagok altal
folytatott pénzigyi politikdk monetaris és fiskalis
eszkdztara csak korlatozott hatékonysaggal mikddhet.
Ha a kozponti bank jovoltabol a belféldi kamatszint
emelkedik, az ndveli a t6ke bedramlasat és gatolja a
kidramlésat, s egyben javitja a fizetési mérleget. Az F-M-
modell elméleti konstrukci6jaban - de a valésagban is -
egy teljesen liberalizlt kornyezetben két fejleménnyel
lehet szdmolni:

1. Lebeg6 vagy rugalmas arfolyamokat feltételezve, a
monetaris politika 1épéseinek bizonytalansaga - azok
végs6 eredményét illetéen - ndvekszik.

2. A pénzigyi kormanyzatok ugyan korlatozottan, de
meégis képesek a monetéris és fiskalis szabalyozés
eszkozeit felhasznalni a bels6 és a kils6é egyenstly
megteremtése érdekében anélkil, hogy egyuttal az
arfolyamot is er6sen és kozvetlenul befolyasolni
igyekeznének.

A fentiek altalanos megallapitasok, amelyhez kapcso-
I6doan elméleti és gyakorlati komplikaciok, kivételes
helyzetek is szép szammal adddnak. Ezekkel itt most
nem foglalkozunk.17

Nézzik ezek utdn a részleteket és az F-M-modell
bels6 logikajat!
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Kiindul6 feltételezés, hogy egy olyan orszagot tekin-
tink a modellben alapesetként, amely orszag kellGen
kicsi ahhoz, hogy sajat pénzfolyamatai jelentésen ne
befolyasoljak mas orszagok ar- és jovedelemviszonyait,
kamatszintjeit. A modellben a bels§ arszinvonal adott és
kotott; a pénzkinalatot a kdzponti bank ellenérzi, a kama-
tok szintjét & allapitja meg. Tovabba, a belfoldi és a
kilfoldi kétvények egy belfoldi befektet§ szemszdgéhdl
nem tokéletes helyettesit6i egymasnak (imperfect substi-
tutes - nem teljes mértékl helyettesités), tehat a
kamatkiilonbség valtozasa esetén a befektetéknek csak
egy része megy at egyik, hazai kdétvénybdl egy masik,
kilfoldi kotvénybe. Ezért a magasabb redlhozami
kotvény irdnti keresletnévekedés nem valtja ki a meglévé
hozadéki kiilonbség eltlinését. A kdzponti bank nyilt piaci
miveletekkel (NPM) tudja befolyasolni a kamatok szint-
jét. Vétellel ndvelheti a pénzmennyiséget és csokkentheti
a kint 1évé kotvényélloményt, kotvény eladéssal pedig
csokkentheti a pénzmennyiséget és ndvelheti a hazai
kotvények hozadékat. Az F-M-modellben egy allandd
kamatkllonbség allandd t6kedramlashoz vezet. Tegyuk
fel, hogy a belfoldi kdzponti bank megemeli a kamat-
l4bakat (miutdn az arszinvonal kotott, ezért ez mindig
redlhozam emelkedést jelent). Ekkor a kulfoldiek
kereslete a belfoldi kotvények irdnt megemelkedik, és
amig a kilénbség fent all, a kulféldiek névelik a sajat
portfoli6jukban meglévd belfoldi kotvények alloményat.
Ezt illusztralja a 1. abra.

1. 4bra

Kamatlabak és tékearamlas az F-M-modellben

A KK egyenes mutatja az dsszefliggést a hazai és a
kilfoldi kamatlabak szintjei és a tékedramlas vonatko-
zasaban. A fligg6leges tengelyen a belfoldi és kulfoldi
kamatszintek, a vizszintes tengelyen a téke be-, illetve
kidramlas mértéke a vizsgalt valtozo.
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Ha a kulfoldi kamatlab or*, akkor a belféldi kamat-
szintek orj, illetve or2 fliggvényében beszélhetiink OKj

t6kebearamlasrol, OK2 kiaramlasrol. A KK egyenes mere-

deksége a hazai és a kiilfoldi kotvények kozotti helyet-
tesithet6seg mértékétdl fiigg. Ha a helyettesités majdnem
teljes, akkor a KK egyenes vizszintes-kozeli. Tokéletes
helyettesithetGséget feltételezve azonban a kézponti bank
elvesztené ellen6rzését a kamatszintek kontrollja felett.
Minél nagyobb a helyettesités foka, annal nagyobb
mértékli kdzponti banki beavatkozas sziikséges a
meglévé kamatdifferencia, és ezaltal a t6kebedramlés
fenntartasahoz. A helyettesités meértéke a befektet6k
kockazatvallalasi hajlaméatol fugg.

Az F-M-modellnek azt a feltételezését, miszerint a
t6kearamlas folyamatos, sok kritika érte. Mégis, rovid
tavl elemzés céljara és a belféldi pénzigyi szabalyozas,
valamint a globalis szabalyozas korlatjainak, illetve
lehet6ségeinek a megvilagitasara kit(in6en alkalmas!

I Td&kearamlas és arfolyam-rugalmassag

Hogyan befolyasoljék a t6kedramlasok az arfolyamokat?
A rovid vélasz: minél érzékenyebb a t6kearamlas a
kamatkildnbségekre, annal érzékenyebben reagalnak az
arfolyamok is. A valtozasok logikajanak modellezésére
tekintsik a 2. abrét.

2. dbra

Rugalmas arfolyamok intenziv t6kedramlas esetén
(F-M-modell)

A fugg6leges tengelyen a kamatlab-alakulas (alakitas), a
vizszintes tengelyen a hazai valutadrfolyam a valtoz6, a
nagyobb ,,R” leértékel6dést jelol. Az Fj Fj egyenes
negativ meredekség(i, mely azon pontok mértani helye,
amelyek a kilsé egyensulyt biztositjdk a valutaarfolyam
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és a kamatok fliggvényében. Az Yj Yj egyenes azon pon-
tok mértani helye, amelyek a belsd pénz- és arupiacok
egyensulyat jelentik. Ez az egyenes pozitiv meredekségu,
mert a leértékelddés, tehat amikor az ,,R” nd, a keresletet
a haza termékek iranyaba tolja el, mely eltolédast
kamatemeléssel lehet kompenzalni (valtozatlan fiskalis
feltételek mellett).

Egy alacsonyabb kamatszint rj kétféle hatassal lehet a
fizetési mérlegre.

AN Rontja a folyo fizetési mérleget (FFM), mert ndveli a
bels6 felhalmozast és az importot, rontja a t6kemérleget,
mert a belfoldi befektet6k a kilféldi kétvények felé for-
dulnak. Ezért az Fj Fj egyenes meredekségét két tényezd

hatarozza meg, amelyek nem érintik az Y] Y’j egyenest.

Ezek: az importhajlanddsag hatarrataja és a t6kearamlas
kamatérzékenysége. Ezen két tényezd barmelyikének
emelkedése csokkenti az F F’j meredekségét. Fla a

belfoldi és a kulfoldi kotvények tokéletesen helyettesit-
het6k, akkor a § F’j horizontalis és a kamatkiildnbség O,

azaz a belfoldi és a kilfoldi kamatszint azonos.

Rugalmas é&rfolyamokat feltételezve a valutapiac
automatikusan egyensulyba keral, amely igy végil is a
kiils6 egyensulyt is szabalyozza. Ezaltal pedig a bels6
egyensulyt a monetéris politika kell, hogy szabalyozza.

Erdemes meggondolni, ha a valutaarfolyamok viszony-
latdban az F F’j joval érzékenyebb, azaz kisebb mere-
dekségli, mint az Yj Yj, akkor jéval nagyobb 6vatossag
indokolt a kdzponti bank barmilyen Iépésénél. Ha ugyan-
is nem veszi figyelembe a monetéris politika altal ger-
jesztett arfolyamvaltozasokat, ez esetben akar rob-
banasszer(i arfolyamvaltozasoknak és jovedeleminga-
dozasoknak is kiteszi a gazdasagot.

Ennek belatasara gondoljuk meg a koévetkezoket!

Legyen pl. jelent8s ndvekedés a belfldi munkaerd input-
ban, amely a bels6 egyensulyi jovedelmet felfelé kény-
szeriti. Ennek eredményeként az Yj Yj egyenes eltolddik
jobbra: Yj* Yj’. Ezt kovet6en az tsszkeresletet kamat-
Ha a kamatcsdkkenés
lesz, akkor az ennek nyoman

csokkentéssel lehet névelni.
nyoman or0-bél orj
kialakul6 talkereslet inflaciés nyomast gerjeszt (a P\ az
Yj’ Yj’ alatt van). Ezért a monetéris politikanak ezUttal
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ellentétes iranyba kell Iépnie, azaz szlkiteni kell.
Magasabb kamatldb szikségeltetik, tehat, orj-b6i or2

lesz, és a valuta felértékelddik (R2 ez utobbi valuta-

arfolyamnak felel meg). Az elindult inflaciés nyomas
folytdn a kdzponti bank Ujra mddositani kényszeril, és
konkrét lépései a P, P’, P lesznek, és igy tovabb. A
lényeg, hogy a gazdasdg nem kozeledik a P* ponthoz,
ahol az eredetileg elmozdult Yj Yj talalkozik a mozdu-

latlanul maradt Fj Fj -vei, hanem ellenkez6leg, attdl

tavolodik. Ez a rendszerben 1év8 immanens instabilitas
mindazonaltal nem azt jelenti, hogy a rugalmas arfolyam
mint olyan nem hasznalhaté gyakorlati arfolyamrend-
szer, hanem csak azt, hogy a kdzponti bank nem kdvethet
kizarolag csak belféldi egyensulyi célokat. Mindenkép-
pen tekintettel kell tehat lennie a valutadrfolyamokra is.
Ellenkezd esetben ugyanis éppen a megbolydult valutaar-
folyam okozhat sulyos belfoldi egyensulytalansagokat.
Ez a valutaarfolyam felett 6rk6d6, de eredendéen még
sem beavatkozd, kozponti banki politika az F-M-modell
talan legfontosabb mondanivaléja.

Jogosnak tetszik a felvet6d6 kérdés, miért nem lehet
kizérdlag fiskalis eszkdzdket hasznalni a bels6 egyensily
fenntartasara? Anélkil, hogy az ehhez kapcsol6dé rész-
leteket és bonyodalmakat itt attekintenénk, elmondhato,
hogy intenziv nemzetkézi t6kedramlas és rugalmas
arfolyamok esetén, a fiskélis politika mint hatékony
szabalyoz6 eszk6z mindinkabb elvesziti atit6 erejét.18

Altalanos érvény( konkluzioként lehet régziteni az F-M-
modell logikéjat: rugalmas valutaarfolyamokat feltéte-
lezve, a t6kemobilitas intenzitasanak fliggvényében nd a
monetéris politika jelent6sége, és csokken a fiskalis
eszkdzok hatékonysaga. Teljes vagy tokéletes t6kemobili-
tast feltételezve a fiskalis beavatkozds ereje teljesen
eltiinik. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer résztvevdi, a
nemzeti allamok, a fiskalis eszkoztarban és altaldban a
koltségvetési mechanizmusokban meglévé gazdasagpoli-
tikai jatéktér létét latjak veszélyeztetve, mert ez ajovOben
egyre inkdbb nemzeti szuverenitasuk feladasat jelentheti.

> Globalis pénziigyi koordinacio6: a lehetetlen ,szent-
haromsag”

Az F-M-modellben is megjelend egyensulyi logika elég-
gé konyortelen:

a globalis pénzpiacokhoz harmonikusan illeszkedni
kivan6 gazdasagpolitikanak, illetve a pénzigypolitika
nemzeti feleléseinek harom olyan célra kell egyszerre
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figyelnitk, amelyek szimultan kezelése kifejezetten nehéz,

s6t talan lehetetlen. E harom cél a kovetkezé.

O Minden nemzeti korményzat szuverén nemzeti
pénzpolitikat kivan;

O Minden nemzeti kormény szabalyozott és még
id6ben lefojthato, illetve vészhelyzetben, altala kell6
eréllyel stabilizalhato pénzigyi piacokat szeretne;

O Minden nemzeti kormanyzat szeretné kihasznalni a
nemzetkozi tékepiacok integracidja altal kinalt for-
rasszerzési, kihelyezési, illetve az ezekkel kapcso-
latos profitlehet6ségeket.

E harom pénzigypolitikai cél egyenld suallyal val6
érvényre juttatdsa azonban nem lehetséges. Ezért ezt a
dilemméat az Un. ,lehetetlen szenthdromsag”-nak
nevezték el a szakirodalomban.19 Jéllehet az elmult
harom évtizedben a nemzetkdzi t6ke- és pénzpiacok
rendkivil gyors mértékben ndvekedtek, e piacok regula-
cidja lényegében mégis nemzeti keretek kdzott maradt. A
meglévd nemzetkdzi pénzigyi intézmények, az IMF, a
Nemzetkdzi Valutaalap és a Vilag-bank sem kell6 pénz-
ugyi er6vel, sem jogi és intézményi keretek tekintetében
nem rendelkezik kell§ befolydssal hatékony globalis
szabalyozds megvalositasara.20

Tekintsik azt a problémat, hogy a lehetetlen ,,szent-
haromsag”-bol barmely két cél kiemelése és egyértelm(
szolgalata csak a harmadik cél rovasara teljesiilhet!
e Példaul, ha egy kormany a nemzeti pénz- és t6kepia-
cokat kellGen, de sajat érdekei és f6leg biztonsaga szerint
kivanja szabélyozni, ugyanakkor a nemzeti szuvereni-
tasat is meg akarja tartani, annak nyilvan a nemzetkozi
t6kepiacokra vald fokozottabb vagy éppen megfeleld
integréltsag latja a karat, és az ezért fizetend6 ar a
globalis pénzpiacokhdl huzhaté el6nydkrél vald
lemondas.
e Vagy, ha egy nemzeti pénzpiacéaért felel6s kor-
manyzati dontés a monetaris politika szuverenitasat és a
fokozott nemzetkdzi t6kepiaci integracid céljait prébalja
szolgalni, akkor - tetszik/nem tetszik - fel kell adni a
belsé piac esetleg szigort vagy éppen laza, de min-
denképpen nemzetileg sajatos, regulacios szabalyozoit,
elvarasait, mert a nemzetkdzi t6kedramlas felszabaditasa
éppen ezt igényli.
e Végil, ha egy nemzeti pénziigypolitikai dontés mint
Kitiintetett célokat a regulaciot és a nemzetkozi integra-
ciét valasztja a tdmogatott harom cél kozil, akkor
értelemszer(ien fel kell adni a szuverenitast, és ezzel
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javarészben el kell fogadni a nemzetkdzi pénzpiac szabé-
lyozési elveit és szabalyait.

Az egymast kdlcsdndsen korlatozo, esetenként kizard
célok kovetése a jelen vilaggazdasagi helyzetben megle-
het6sen utopisztikussd tesz barmilyen gydkeresen U
nemzetkdzi pénzlgyi rendszert megformalé elképzelést.
Jelen helyzetben ugyanis leginkabb arra van lehetdség,
hogy az egyes kivalasztott cél-parosok, Um. szuverenitas
- regulacio; integracié - regulacio; szuverenitas - integ-
racio, illetve a felaldozott (kimaradt) cél kozotti feszilt-
séget esetleg csokkenteni, illetve a mikddés arat, a nem
teljes illeszkedés koltségeit némileg enyhiteni lehessen.
Minden szempontb6l jé vélasztds tehat nincsen, csak
egyensulyozni lehet a célok kdzott - ezt mondja az F-M-
modell is.

I Szabdlyozott lebegtetés - a magyarorszagi
csuszd leértékelés

Magyarorszagon cslsz0 leértékelés miikodott 1995-6ta.
Ezt az arfolyam-mechanizmust Iényegében sikeresnek
lehet tekinteni, amennyiben az el6re bejelentett
leértékelési Utemet jol jelolték meg, és mert a hozza ren-
delt +2,5%-0s lebegtetési sav szintén j6 méretezésnek
tekinthet6. A lebegtetési sav jelentése, hogy a piac szabad
értékitéletére van bizva, hogy a sdvon belil a valuta
arfolyama hogyan alakul. Ha a piaci mozgasok alapjan a
valuta a savbol igyekszik kilépni, akkor a kdzponti bank
(MNB) beavatkozik a valuta, illetve a sdv tartasa
védelmében. Ez az arfolyam-mechanizmus nagyon jol
m(ikodott egészen 1998. 6széig. Ekkor azonban a
nemzetkdzi t6zsdék, és kulondsen a kelet-eurdpai tke-
piacok megrendiilése nyoman a Budapesti T6zsde is
panikszerlien eladasi hullammal vélaszolt. Az eladasi
hullamot lényegében a kiilfoldi befektetési alapok eladasi
reakcidja valtotta ki, amelyeknek a forinttol valo
menekilése e tipikus csorda-reakciora emlékeztetett, és
amelynek igy fundamentalis tényez6kre valé vissza-
vezetése nem igen volt indokolt (hacsak az orosz t6ke-
piacok dsszeomlasat nem tekintjik ilyennek). A kérdéses
- 1998. @szi - kritikus id6szakban a magyar valuta is
hamar a lebegtetési sadv gyenge, azaz a fels§ szélére
sodrddott és erés kdzponti banki beavatkozast igényelt. A
Magyar Nemzeti Bank beavatkozasa gyors volt és er6tel-
jes, de igen koltséges; kb. 2,5 milliard dollart kellett
bevetni forint vasarlas céljara, a magyar valuta
védelmére, a deviza tartalékok terhére. A beavatkozas éra
tehat, a magyar gazdasag 1999. évre tehet6 teljes fizetési
mérleg hianyaval egyenértékii. Ez pedig ramutat a csusz6
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leértékelés minden sikere és pozitivuma ellenére a kiszol-
galtatottsag, illetve az arfolyamrendszer sériilékenysé-
gére is, pontosabban a Kkis piac kiszolgaltatottsagara. A
csUszo leértékelés el6nyei azonban a megfizetett magas
ar ellenére mégis - gy tiinik - fellilmaljak a hatranyait,
ezért amellett lehet érvelni, hogy e rendszer az
elkdvetkezd években is fennmaradjon. A legfontosabb -
az arfolyamrendszer megtartasa melletti - érvek konkré-
tan a kovetkezok:

- Az éarfolyam-mechanizmus legfontosabb célja a
belfdldi és a kilfoldi arszinvonalak kdzotti kilonbség
athidalasa (kozvetitése). Miutan az inflaciés kiilonbség
Magyarorszag és a kilféld kozott tovabbra is jelentds, az
athidalas csak kontrolalt és fokozatos modon indokolt.

- A csUszo-leértékeléses arfolyam-mechanizmus a
vallalati szektor szamara is kiszamithatébba teszi a jov6-
beli devizélis tranzakciok varhato koltségét, igy ezt ezen
szektor is kedvezéen fogadja.

- E mechanizmus kell§ - bar mint Iattuk nem tel-
jesen vizhatlan - védelmet nyujt a kilsé gazdasagi
kdrnyezet fel6l érkez6 hullamverésekkel szemben.

- Meérsékeli és ellen6rizhet6vé teszi a vallalati
szektor devizdban felmerild esetleges elad6sodésat,
amely a bels6 monetaris likviditast igy nem tudja felbori-
tani. 1998. 6szén a dél-kelet azsiai orszagokban jol lat-
szott, hogy a vallalatok kiilsé eladésodasa jelentds
mértékben hozzajarult a pénziigyi bonyodalmak, és
altaldban a valsag tartéssaganak és sulyoshodasanak
korilményéhez.

A magyar gazdasag esetében vérhatd, hogy a hazai
inflacié 5% al4 esése esetén a cslszd leértékelés mecha-
nizmusét felvéltja majd a forintnak az Eurohoz val6
kizarolagos kotése. Ekkor, a forintot Euroban jegyezve,
Iényegében az eurdpai pénzpiacokon kialakult piaci
értékitéletet kdzvetitené az arfolyam. Ekkor valik majd
teljesen lehetségessé az is, hogy a lebeg6 arfolyamrend-
szerben a monetaris politika valhasson ténylegesen a
keresletszabalyozéas legfontosabb eszkdzévé (az FM-
modell és Kénén, 1989. alapjan). Jelenleg a fiskalis és a
monetaris l1épések nehézkes koordinalasara van sziikség,
amelynek eredményei Iényegében jok, de bizonyos tekin-
tetben vegyesek. Az inflacios trend iranya tovabbra is
kedvez6, bar tobbszor is megtort. A tékeforgalom el6tt
jelen pillanatban még meglévdé sorompok végleges
felemelése tehat csak az Eurohoz kapcsolt szabad forint-
lebegtetés utdn kovetkezhet be. A nyugati vélemények a
magyar arfolyam-mechanizmus kritikajaként csak ezt a
hatranyat szoktak emlegetni, elismerve ugyanakkor, hogy
a t6ékeforgalmi tételek teljes felszabaditasa nagy koc-
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kazattal bir. Az esetleges, jov6beli szabad lebegtetés
irdnyaba torténd jelentds elérelépés mér az is, hogy 2000-
t6l a magyar valuta arfolyamanak meghatarozasaban az
Euro mint benchmark kizarélagossa valik, és ettdl is
remélhet6 az &rfolyam-stabilitds névekedése. Bar a sta-
bilitasnak ez nem kizarélagos biztositéka, hiszen végll is
az arfolyam-alakulds a gazdasag teljesitményétdl figg
elsédlegesen. Ami Magyarorszagot illeti tehat, felte-
het6en igaz lesz Paul Volckernek az a jéslata, mely
szerint a kisméret(, feltérekvé piacok szdmara a globalis
pénzigyekben kialakitando, leginkabb jarhatd alkal-
mazkodasi Ut az lesz, hogy egy er6s, regionalis valutahoz
kotik a sajat hazai pénznemiiket. A FED volt elndkének
azon javaslata, miszerint a kis orszagok valutgjanak sta-
bilitasat a sajat pénzpiacaikon is a minél nagyobb kilfol-
di részesedéssel és tulajdonlassal egybekotott kilfoldi
részvétel biztosithatja, mar nem biztos, hogy egyértelm(
jovahagyasra talal. E tekintetben a nemzeti érzések és a
bankszektor feletti kilfoldi ellen6rzés szamos, el6re nem
lathatd problémat vet fel, bar kétségtelen, hogy az er6s
kilfoldi jelenlét és a kockazatvallalas a hazai valuta iran-
ti bizalmat nével6 tényezd.

Béar a nemzetkdzi t6kedramlas jol és egyértelmien
mérhet6 hozadékai tisztan nem lathatok a nemzetkozi
t6keforgalom igen gyors novekedése és a nagy globalis
t6kebefogadasi étvagy azt sugalljak, hogy hosszu tavon
tébb az el6nye, mint a hatranya.
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