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Lamfalussy Sandor: Pénziigyi vdlsdgok a fejlods orszagokban. Akadémiai Kiadé — Mathias Corvinus Colle-
gium, Budapest, 2008, 224 oldal, 3850 Ft

Lamfalussy Sandort a legtébben ,az euré atyjaként” ismerik, hiszen kulcsszerepet jat-
szott az Eurépai Kézponti Bank létrehozasaban. Talan kevéssé ismert, hogy korabban
majdnem két évtizedig a Nemzetkozi Fizetések Bankjanal tevékenykedett, amely a leg-
hosszabb multra visszatekinté nemzetkézi pénzigyi intézmény. A jegybankok bankjanak
szerepét tolti be, igy — ha csak kozvetetten is, de — jelentSs hatassal bir a vilag jegybank-
jainak tevékenységére. Az itt bemutatandé kétethez is elsésorban itt gyGjtotte tapaszta-
latait a szerzé.

A kotet két tanulmanyt tartalmaz. Az elsé a '90-es évek végérdl szarmazik, és négy
fejl6dé piaci pénziigyi valsagot (Latin-Amerika: 1982—83, Mexiké: 1994—95, Kelet-
Azsia: 199798 és Oroszorszag: 1998) hasonlit 6ssze, szamos, a valsagok megel6zésére
és kezelésére vonatkozo tanulsagot vonva le belélik. A méasodik tanulméany 2006 6szén
késziilt, és a pénziigyi rendszer sebezhetSségeit vizsgalja. Talin mondani sem kell, hogy
a jelenlegi pénziigyi valsag, amely Magyarorszagot is magaval sodorta, komolyan felér-
tékeli a pénziigyi valsagokat targyal6 irodalmat. E kotet értékét pedig kiillénésen, hiszen
az béven tulmutat a pénziigyi valsagok torténelmi feldolgozasan.

A szerzé elsé olvasatra ambiciézus vallalkozasba kezd, amikor elsé tanulmanya céljat
lefekteti: , Kényvemben a pénziigyi globalizici6 és a nemzetkdzi pénziigyi rendszer se-
bezhetSsége kozti 6sszefiiggést vizsgalom” (11). Mint a kétet cime jelzi, ennek az ,6ssze-
fiiggésnek” a feltarasat a szerzé leginkabb a fejl6dé orszagokban kialakult valsagok elem-
zésével tartja célravezetének. A kovetkeztetéseinek egy jelentSés hanyadat azonban —
mint latni fogjuk — valéjaban a fejlett orszagoknak cimezi.

A szerz6 egyik komoly hozzajarulasa kozgazdasagi irodalomhoz az a szempontrend-
szer, amelyet kidolgoz a fejl6dé piaci valsagok 6sszehasonlitasara. Tablazatos forméban,
igen attekinthetSen tarja elénk a legfontosabb szempontok szerinti hasonlésagokat és
killdnbségeket. A hasonlésagok kéziil kiemelends, hogy valamennyi valsagba sodrédott
orszag jelentSsen eladésodott a valsagot megelézéen a kilfsldi hitelezék és befektetok
felé, jellemzSen kiilféldi devizaban. Tovabba valamennyi orszag valamilyen forméban
rogzitett arfolyamrendszert tartott fenn, vagyis egy kiilfoldi, jelentés szerepet betslts
devizahoz (példdul az amerikai dollarhoz) kétotte sajat devizaja értékét. Ezekbdl a ha-
sonlésagokbol a szerzé azt a kévetkeztetést vonja le, hogy a kormanyoknak nem szabad
jelentés hianyt felhalmozniuk, a régzitett arfolyamrendszer pedig nem tinik szerencsés
valasztasnak. Ezt az utébbi allitasat Lémfalussy azzal indokolja, hogy az érfolyam rogzi-
tését kovetSen a piaci szereplSk hajlamosak megfeledkezni az arfolyam véltozasanak vagy
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valtoztatasanak kockazatatol. A valésagban ugyanis egy jegybank szamos esetben kény-
szeriilhet arra, hogy megvaltoztassa a rogzitett arfolyam szintjét.

A konzervativ fiskalis politika ugyanakkor nem elégséges a valsigok elkeriiléséhez
(amint Kelet-Azsia példaja is mutatja). Az érfolyamrendszerrel kapcsolatban pedig a
szerz6 nem jut semmilyen megnyugtaté kovetkeztetésre. Inkabb azt javasolja, hogy min-
den feltorekvé orszag a sajat szempontjait figyelembe véve vilasszon, lehetSség szerint
kertilve a szélséségeket, vagyis a teljes rogzitést és a szabad lebegtetést. A rogzitéssel kap-
csolatos félelmeire az imént utaltunk; az arfolyam szabad lebegtetése (amelyet hivatalo-
san hazank is elkezdett 2008. februar végétsl) pedig a szerzé szerint annak a veszélyét
hordozza magéban, hogy az arfolyam tartésan eltérhet az egyensulyinak vélt szinttél, és
ezzel komoly karokat okozhat — kiilénésen a kis és nyitott gazdasagoknak.

A vilsagok tovibbi kozos jellemzéje, hogy a belfoldi szereplék mar a valsag hivatalos
kezdete el6tt elkezdik tékéjitket kiilféldre menekiteni, a valsag kezdetével pedig a kiil-
foldi hitelezok és befekteték minden mozgésithaté eszkoziiket hirtelen el akarjak adni.
Kiulénosen az orosz valsig az ihletéje annak a kovetkeztetésnek, hogy a kilfoldi
portfélis-befektetések nemzetkozi liberalizacidjat (vagyis hogy kiilfoldiek szabadon va-
sarolhassanak hazai értékpapirokat) egészen addig kell késleltetni, amig a megfelel6 in-
tézmények (tulajdonjog, tarsasagi jog, csédjog, zélogjog) ki nem épultek, ami azonban
igen sok idé6t vehet igénybe.

Minden pénziigyi valsagokkal foglalkozé md megkeriilhetetlen része, hogy a Nem-
zetk6zi Valutaalaphoz val6 attitidjét ismertesse. Lamfalussy szerint a Nemzetkozi Valu-
taalap dontéseit nem lehetne és ezért nem is kell azaltal javitani, hogy médositjuk a
dontéshozatali mechanizmusat. Ugy véli, a valutaalap alapjaban véve sikeres a vilsagok
kezelésében, legaldbbis abban az értelemben, hogy idében képes megfelels likviditast
nyujtani azoknak az orszagoknak, amelyeknél a probléma orvosolhaté ilyen médon.
Ugyanakkor hangsilyozza, hogy a valutaalap akkor teszi a legjobban a dolgat, ha kézve-
tit6ként képes az orszag és annak kiilfoldi hitelez6i kozott megallapodast kétni a hitelek
megujitasarol vagy atiitemezésérsl. A tanulmany sajnos nem targyalja részletesen, mi-
lyen médon kellene egy orszagot hitelez6knek megszervezniiik sajat érdekképviseletii-
ket, mikézben ez egy megkeriilhetetlen kérdés. Annyit tudunk meg, hogy Lamfalussy
szerint a valutaalapnak kellene minden esetben egy olyan ,bunteté-jutalmazé” rend-
szert kidolgoznia, amely arra 6sztonozné a hitelezéket, hogy kollektivan lépjenek fel a
valutaalap segitségével.

Nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy a jelenlegi valsag adja a kétet aktualitasat, és
hogy a kényv komoly tizenettel bir a jelenlegi helyzetet illetéen. Lamfalussy ugyanis a
valsagok targyalasa kapcsan a feleltlen gazdasagpolitika mellett ugyanugy hibaztatja a
fejlett piacok bankjainak és befektetési bankjainak viselkedését (az utébbiakat a jelenle-
gi valsag el is sép(’jrte). Ezek a hitelintézetek a szerzé szerint tulzottan magas tékeattétel
mellett mikodnek, vagyis mérlegiik nagysagahoz képest tulsigosan kevés a tékéjuk. To-
vabba a szerzé jogos aggodalmat fejezi ki az értékpapirositassal kapcsolatban, amelynek
donté szerep jutott a jelenlegi valsagban. Az értékpapirosités soran a jelzaloghiteleket
nydjté bankok kiillonb6z6 moédszerekkel osszevalogattak jelzdloghiteleket, és ezeket ér-
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tékpapirokba csomagolva egyszerien eladtak. A probléma a jelenséggel az, hogy még a
szereplGk szimara sem volt egészen vilagos, ki viseli annak a kockazatat és milyen mér-
tékben, ha a jelzaloghitelt felvevé fizetésképtelenné valik. Az optimista kérnyezetben
ez a hitelez6kben azt a hamis érzetben keltette, mintha e hitelek bedélésének a kocka-
zata nem is létezne. Az értékpapirositas mellett a szerzé felhivja figyelmiinket arra a
szintén , atlathatatlansagot” kelté folyamatra is, amelynek soran a bankok kiil6nb6z6
bonyolult derivativ tigyleteket kétnek, és ezeket a tételeiket — minthogy nem lehet ket
hagyoményos médon értékelni — mérleg alattiaknak nyilvanitjak. Igy a hagyomanyos,
mérlegre épiilé beszamolok egyre inkabb értelmiiket vesztik, mivel a mérlegben sze-
replé tevékenységek aranya egyre csak csokken. Megjegyezziik, hogy a szerz6 nem ad
sem az értékpapirositdsra, sem a mérleg alatti tételek elszaporodasara kiilonssebb ma-
gyarazatot, pedig az 6szt6nzék azonositasa nélkiil nem valészind, hogy a feliigyeleti ha-
tésagok vagy a jogalkotok képesek lennének hatékonyan ellenérizni és szabalyozni eze-
ket a folyamatokat.

Az elsé tanulmany céljahoz hasonléan a kovetkeztetések is meglehetésen éltalano-
sak. Pénziigyi globalizacién a szerzé a ,foldrajzi értelmi pénziigyi integraciot” (83)
érti, amelynek kovetkeztében a téke szabadon dramolhat orszagok kozott. Lamfalussy
szerint ez egy olyan ,folyamat”, amelynek a végétsl még valészinileg nagyon messze
vagyunk, ha valaha elérjiik egyaltalan. Ebbél pedig az kovetkezik, hogy nem érdemes
a pénziigyi piacok szerepléinek ugy tekinteniiik a jelenlegi helyzetre, mintha az egy
»allandésult allapot” lenne. A szerzé allaspontja vilagos a tekintetben, hogy ezt a fo-
lyamatot egy olyan pozitiv 6sszegl jatékként képzeli, amelyben hossza tavon minden-
ki nyer. Azonban a fejl6dé piacokat vizsgéalva arra a kévetkeztetésre jut, hogy amint
egyre tobb orszag csatlakozik a globalis pénziigyi rendszerhez, egyre novekszik a val-
sagok bekovetkezésének valoszintisége, és belatja, hogy a globalizacié folyamata csak
ugy tarthat6 fenn, ha a valsagba keriilt orszagokat minél jobban segitjiik. A pénziigyi
globalizacié egy érdekes veszélyforrasat latja Lamfalussy a ,,megabankok” kialakulasa-
ban. Véleménye szerint a jelenlegi szabalyozasok mellett a bankok arra vannak 6szt6-
noézve, hogy minél nagyobbra néjenek, mert akkor kénnyebben tudjik teljesiteni a
szabalyoz6 altal megkovetelt tékekdvetelményi aranyokat. Ez a folyamat akkora intéz-
ményeket sziilhet, hogy a ,megabankok” barmelyikének bedélése az egész pénziigyi
rendszert veszélyeztetné.

A masodik tanulmany fékuszéban az eszkézar-buborékok és a monetaris politika all.
Eszkézar-buborékon a szerzé olyan jelenségeket ért, amikor egy eszkéznek vagy eszko-
z6k egy adott csoportjanak (példéul az ingatlanoknak vagy a részvényeknek) az ara tar-
tésan és jelentésen gyorsabban névekszik, mint az adott orszag altalanos arszintje, majd
hirtelen 6sszeomlik. Az elsé tanulmanyban is hangsulyos szerep jutott az eszkézar-bu-
borékoknak, amelyek rombolé hatasa a kipukkadasukkal kévetkezik be. A szerzé szerint
a monetaris politika a gyakorlatban jellemz&en aszimmetrikusan viszonyul az eszkézar-
buborékokhoz: mig a buborékok kipukkadasat kévetGen aktivan beavatkozik és segiti a
piacokat alacsonyabb kamatokkal és tobbletlikviditassal (Vagyis normalis kérilmények-
hez képest feleslegesen sok pénzt nyom és szamlapénzt teremt), addig a vélelmezhets
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buborékok ellen nem tesz semmit. Lamfalussy szerint a monetaris hatésagoknak akti-
vabban kellene kiizdeniiik a buborékok kialakulasaval szemben.

A szerzé talan legfontosabb gondolata ebben a tanulméanyaban, hogy a tébbletlikvi-
ditas, amelynek szabédlyozisaban napjainkban a jegybankoknak megkérdéjelezhetetlen
szerepiik van, kedvezé taptalajt nyujt az eszkézar-buborékok kialakulasinak. Ez az alli-
tas abbol a szempontbél mindenképpen batornak tekinthets, hogy a pénziigyi piacok
likviditasa és altalaban a likviditas természete sajnalatos médon egy olyan teriilet, ahol
meglehetésen bizonytalanok az eddigi elméleti eredmények. Viszont szamos térténel-
mi példa igazolja Lamfalussy allitasat. Példaul az elsé tanulmanyban bemutatott latin-
amerikai valsdg ennek a gondolatnak egy esettanulmaénya, hiszen akkor jott el a valsag,
amikor az Egyesiilt Allamok kamatpolitikdja megfordult és lazabél hirtelen feszesre val-
tott. Hasonl6képpen, a 2000-es évek elején a laza amerikai monetaris politika minden
bizonnyal fitétte az ingatlanpiaci buborékot, amely végiil 2006-ban durrant ki. A je-
lenlegi folyamatokat tekintve pedig nem lehetiink tulsigosan optimistak, hiszen a ta-
nulmany végsé konkluziéja, hogy a tébbletlikviditas (ennél konkrétabban: tipikusan va-
lamely jelentés vilagpiaci devizdban mért tobbletlikviditas) sériillékenyebbé teszi az egész
pénziigyi rendszert.

Osszegezve, a kotet a cimével ellentétben korantsem kizarélag fejléds orszagokkal
foglalkozik, s6t napjaink valsagat tekintve is érdekes folyamatokra mutat ra. A kétet ko-
vetkeztetései komoly aggodalomra adnak okot, amennyiben figyelembe vessziik, hogy az
Egyesiilt Allamokjegybanki szerepét betdlts Federal Reserve elnskét Helicopter Bennek csa-
foljak manapsag (arra utalva, mintha egy helikopterbél szérna a pénzt a gazdaségra).
Mindenkinek tanulsdgos olvasmaény, akit érdekelnek a multbeli, a jelenbeli vagy a jové-
beli pénziigyi valsagok tagabb 6sszefiiggései.
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