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Valsag taplalta globalizacio
— 1. rész

LANY! KAMILLA

A tanulmény a globélisan integralt pénz- és tékepiacok terjeszkedésének arrdl az yjabb
szakaszarol szol, amelyet valutavailsagként kezdddé rendszervailsagok jellemeznek a
feltérekvé piacu (tehat a strukturdlis reformokban mar tobbé-kevésbé elérehaladott)
orszagokban. A varatlanul elindulo, mégis elkeriilhetetlennek latszo, jarvanyszeriien
terjedo valsagok kezdik megrenditeni mind a reformokat el6iro és megtervezd nemzet-
kozi pénziigyi szervezetek, mind a reformokat végrehajto allamok énbizalmat és tekinté-
Iyét. Az Gjabb tipust valsagok kimenetele vagy megoldasa azonban majdnem minden
esetben gyarapitja a globalisan szervezett struktirak gazdasagi és politikai erejét. Ezért
ezt a folyamatot értheté modon élénk vitak és erdteljes allasfoglalasok kiserik. ™

»Képzeljen el egy piacot, amely nyitva all a nap huszonnégy érajaban; ahol tulajdonrészt
szerezhet maganak a vilag legnagyobb vallalataibol; kormanyoknak kdlcsondzhet pénzt
harminc napra vagy harminc évre; vagy fogadhat olyan nyersanyagok eljévendd arara,
amelyeket sose latott és soha nem fog hasznalni.” A The Wall Street Journal Europe
szorolapjanak szovegébdl, 1996.

[ A kormanyokban ...] ,,kellene, hogy legyen némi aldzat a napi ezer vagy még tdbb mil-
liard dollaros valutapiaccal szemben”. Lawrence Summers, 1993.

.»---ha van akar egyetlen téma, amely végigvonul a politikai gazdasagtan irodalman, ak-
kor az a gondolat, hogy valsag a reform 6sztokéje.” Dani Rodrik, 1996.1

* A szerz6 koszonettel tartozik mindazoknak a kollégainak és a KOPINT-DATORG Rt. kdnyvtarosai-
nak, akik segitettek megtalalni, sszeszedni, fénymasolni, az Internetrdl lehivni, kinyomtatni a jelen dolgozat
alapjaul szolgalo beszédeket, interjiikat, cikkeket és tanulmanyokat. A dolgozat els6 valtozata erésen rovidit-
ve megjelent a KOPINT-DATORG [1999b] kiadvany egyik mellékleteként.

1 Az idézett szovegek koziil az elsé pontos leirésat adja egy inkabb tarsadalmi, mint gazdaségi intéz-
ménynek, a jelenkori pénz- és tékepiacnak; az elsd és a masodik az ket koriilvevd kultaranak. A masodik
forrasa: interjurészlet Shirreff [1993] cikkébdl (62. o.).

Summerst sokan minden id6k legratermettebb amerikai pénziigyminiszterének tartjak (példaul
Schoeller-Saba, 1999). Azért érdemes ezt megemliteni, mert azok kozé a személyiségek kozé tartozik, akik
igen sikeresen indulé tudomanyos palyat cseréltek fol politikai karrierre, ami ritka dolog az Egyesiilt Alla-
mokban, raadasul soha ilyen fiatalon (44 évesen) nem neveztek ki politikust erre a posztra. Tudni kell tovab-
b4, hogy korabban tébb éven &t iranyitotta az Egyesiilt Allamok nemzetkézi pénziigyi kapcsolatait, és egyike
volt azoknak a nagyon befolyasos szakért6knek, akik a volt szocialista orszagok gazdasagi (és tarsadalmi)
atmenetének programjat megtervezték (Blanchard — Dornbusch — Krugman — Layard — Summers, 1991;
Dabrowski, 1993). Az idézett szdveghez csak annyit, hogy a legUjabb adatok szerint 1998 kdzepén a nemzet-
kozi pénzpiacok napi forgalma 1800 milliard (1,8 billié) dollar volt (Parrerias, 1999).

A harmadik idézet sokat hivatkozott tudomanyos kézleménybdl vald. Szerzdje tautologikusnak nevezi
ezt a tételt, és torténetileg sem fogadja el teljes érvényiinek (Rodrik, 1996, 26-27. 0.).

Lanyi Kamilla, a KOPINT-DATORG Rt. tudomanyos kutatoja.



Semmi sem bizonyitja annyira egy mozgalom, egy iranyzat, egy folyamat, egy ép-
pen megsziiletett vagy sziilet6ben 1év6 rendszer életrevalosagat, mint hogyha nemcsak
teljes épségben képes tulélni az utjaba keriilé valsdgokat, de erét merit és hasznot is huz
beldlik.

Targyunkkal, a pénz- és tékemozgasok altal dominalt 0j vilaggazdasagi renddel
éppen ez tortént (torténik), bar palyajanak még annyira az elején tart, hogy egyelére
thlzas volna akar globalisnak, akér rendszernek nevezni. A torténeti analdgiak ilyenkor
semmire se jok, ezért meg kell prébalkoznunk azzal, hogy megvizsgéljuk és egybeves-
stk az ambicidkat a tényekkel és a képességekkel (kapacitasokkal).

A jelen tanulmany beosztasa a kdvetkez6 lesz: az elsé fejezet foglalja Gssze a glo-
balis konvergencia gazdasagpolitikai kovetelményeirl, teljesitésiik hatdsarol szold
korabbi ismereteinket, és hogy ezekbdl miféle kdvetkeztetéseket lehetett levonni (miféle
kdzéptavl progndzist lehetett adni) 1997-ben; tovabba itt vannak felsorolva a kilencve-
nes évek nevezetesebb valsagai. A masodik fejezet réviden ismerteti a washingtoni kon-
szenzus és a nemzetkdzi pénzligyi szervezetek ellen Ujabban felhozott biralatokat, a
legfontosabb javaslatokat, a Vildgbank és a Nemzetkozi Valutaalap reakcigjat. A har-
madik fejezet a pénzvilag és az allam viszonyarol, az allam szerepének Gvatos véedelmé-
ol és kiilonodsen dithodt elvetésérdl szol. A negyedik fejezet targya a szabalyozasi kor-
nyezet, a gazdasagi intézmények és szervezetek homogenizalddésa, és hogy voltakép-
pen mi megy vegbe (termeészetesen csak a globalis konvergencia szempontjabol) Japan-
ban és Délkelet-Azsidban, tovabba véaltozott-e valami Eurdpédban. Az 6todik fejezet a
globdlis rendszer jelen allasdnak néh&ny vonéasat foglalja 6ssze, kitérve annak tarsadalmi
alapjaira. A hatodik fejezet bemutatja ennek a rendszernek néhany gyenge pontjat. A
hetedik fejezet rovid 6sszefoglalodt és igen dvatos kozéptavu elérejelzést tartalmaz.

Mi tértént eddig, és hol tartunk most?
Washington és Maastricht

A szerzének majdnem harom évvel ezel6tt késziilt és azota kozreadott elemzé-
séb61? kitiint, hogy a globalis konvergencianak (masutt: vilaggazdasagi integracionak)
nevezett jelenségegyuttes kdzéppontjdban a nemzetkdzi pénz- és tékepiacok allnak,
az azt eldmozditani hivatott csoportok f6 kepvisel6i pedig a nemzetkozi pénziigyi
intézmények és néhany mas nemzetkozi szervezet. Ok fogalmazzak meg és jorészt
érvényesitik is azokat a kdvetelményeket, amelyeknek eredményeképpen kialakul az
orszagok gazdasadganak a nemzetkdzi kapcsolatokba vonhat6 szegmensébél az a nem-
zetek feletti rész, amely a globdlis integracié targya lehet. Ez a folyamat rendkivill
gyors és erdteljes gazdasagi és tarsadalmi szelekcio keretében megy végbe.® A két
miiveletet egyiittesen gazdasagi reformnak nevezik, és ez az, amelynek elkezdésében
és véghezvitelében fontos szerep jut a kormanyoknak. A politikai hatalomnak (az
allamnak) ugyanakkor szamos mas teriiletrél vissza kell vonulnia, még azeldtt, hogy
valamely regionalis integracié vagy globalis hatalom javara le kellene mondania
szuveneritasanak kisebb vagy nagyobb részérdl. Az ily modon értelmezett reformot és
az allam szerepének ezzel parhuzamos csdkkenését nevezi az elemzdék egy része neo-
liberalis stratégianak.*

2 Lasd a KOPINT-DATORG [1998] gyiijtemény fiiggelékeként megjelent tanulményt; ugyanennek bé-
vebb jegyzetapparatussal ellatott és valamivel részletesebb véltozata: Lanyi [1997]. A jelen tanulmany sok
tekintetben annak a kdzvetlen folytatasa.

3 A szelekci6s mechanizmusokra nézve lasd Lanyi [1994/1995] II. részt és Lanyi [1996b] cikkét.

4 Greskovits [1998, 20-29. 0.] részletesen leirja az &llam visszaszoritasat immanens médon tartalmazo
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Fejlodé orszagok valsag (tdbbnyire stlyos eladosodas) folytan, fejlett ipari orsza-
gok versenyképességiik huzamosan tapasztalt hanyatldsa miatt kezdenek gazdasagi re-
formba, volt szocialista orszag pedig, ha a piacgazdasagi atmenet mellett dont, definici-
oOszertien valsagban 1évonek mindsiilt az elmult tiz évben. A reformprogram f6 0sszete-
véiként (pénziigyi) stabilizaciot, altalanos liberalizalast, privatizaciot szokas megjeldlni.
Ezzel parhuzamosan kezd6dik, vagy ezutan kovetkezik az tgynevezett strukturélis at-
alakulas. Ezen azt értik, hogy meg kell teremteni a jelenkori piacgazdasag legfontosab-
baknak tartott — foként jogi és igazgatasi — intézményeit. A reform a nemzetkdzi pénz-
lgyi intézmények tdmogatéasaval és felligyelete alatt megy végbe.

A washingtoni konszenzusnak nevezett szabalyegylittes tiz pontja azt irja el6, hogy
a pénzigyi stabilitasat visszanyert orszagban a kormanynak mit kell még megtennie,
illetve késébb és folyamatosan milyen feltételek kozott kell a gazdasagnak miikodnie
ahhoz, hogy a nemzetkdzi pénziigyi gazdasagba kielégité modon beilleszkedettnek te-
kintessék. Az eredetileg John Williamson altal megfogalmazott pontok — erésen rovidit-
ve — a kovetkezok: 1. Fiskalis fegyelem: a koltségvetés elsddleges egyenlegének
1 szazalékosnal nagyobb tdbbletet kell mutatnia, az Ugynevezett operacionélis deficit
nem lehet tébb, mint 2 szazalék. 2. Meg kell valtoztatni a kdzkiadasok prioritasait (val6-
jaban: legyen sziikebb a koltségvetés). 3. Adoreform: szélesiteni kell az addzasi bazist,
el kell toréIni a kedvezményeket, csokkenteni kell a legmagasabb addkulcsokat. 4. Libe-
ralizalni kell a pénziigyeket (torekedni kell arra, hogy a piacon alakuljanak ki a kamatla-
bak). 5. Legyen egységes, exportdsztonzé valutaarfolyam, biztonsagos arfolyam-
politika. 6. Liberalizalni kell a kiilkereskedelmet (ez az 5. ponttal egytt azt jelenti, hogy
a folyé fizetési mérleget liberalizalni kell). 7. Liberalizalni kell tovabba a kulfoldi mi-
kodo toke belépését (ezen a gyakorlatban a tékemérleg felszabaditasat is értik). 8. Ma-
ganositas: az allami vallalatokat privatizalni kell (a gyakorlatban mind az &llami, mind
az onkormanyzati kozmiivek is beleértenddk). 9. Teljes deregulacié a gazdasag minden
terliletén (az egészseg- és kdrnyezetvédelem, pénzintézetek prudencidlis felligyeletének
igagolhat(’) mértékét kivéve). 10. A tulajdon (lehetbleg olcson érvényesithetd) biztonsa-
ga.

A fenti kdvetelmények apranként alltak 6ssze a Nemzetkdzi Valutaalap és a Vilag-
bank altal (féként latin-amerikai orszdgoknak) nyujtott szerkezetatalakitasi hitelek fel-
tételeib6l. Mint tudjuk, a Vilagbank 1985-t61 minden hitelének feltételei kozé felveszi az
IMF aktuélis feltételeit. Majd a feltételesség elve oly médon terjedt ki a Péarizsi Klub
(jegybankok) és a Londoni Klub (a legnagyobb kereskedelmi bankok) kdlcsoneire (at-
Utemezéseire), hogy ezek a bankok csak akkor kezdtek targyalni a hozzajuk forduld
orszagokkal, ha az IMF igazgatdsaga készenléti hitelt itélt meg nekik (akar szlikséguik
volt ré, akar nem, akér szdndékukban allt lehivni a kolcsont, akar nem), ezzel igazolva,
hogy hianytalanul teljesitik a bank altal szamukra el8irt feltételeket.® A hitelez6k 1982

neoliberalis stratégia fokozatos feliilkerekedését a hatvanas évektSl korilbelil 1990-ig, és intellektuélis
megalapozodasat az Uj politikai gazdasagtani iskolak kézosségi valasztasok (public choice) elméletei altal. A
,K0zj6” (gazdasagi) fogalmanak valtozatos szerepér6l, majd némelykor teljes elvetésérdl lasd még: Lanyi
[1995].
A pontok elsé valtozata 1990-ben Iatott napvilagot a washingtoni Institute for International Economics
egyik kiadvanyaban. Osszeallitoja, John Williamson azért nevezte el igy, mert véleménye szerint ez fejezi ki a
legjobban a legfébb amerikai kormanytisztviselok és a Washingtonban miikodé nemzetkézi pénziigyi intéz-
mények véleményét arrol, hogy egy feltdrekvd piacgazdasagnak (akkor még nem igy nevezték) hogyan kell
miikddnie. A tiz pont korszeriisitett szovegét lasd a Williamson [1994] gylijteményben, magyar forditasat
Lanyi [1997] cikkében. Greskovits [1998, 20. 0.] beszdmol arrdl, hogy Carlos Bresser Pereira [1993] kutata-
sai szerint a tiz pontban foglalt kovetelményekkel egyetértett a hét legfejlettebb ipari orszag (G-7) mindegyik
pénzligyminisztere és a legfontosabb hisz kereskedelmi bank elndke.
© A torténet részletes leirasa megtalalhaté Greskovits [1998] kényvében és Greskovits [1996a] cikkében.



Ota fennélld kartellja ezzel, mondhatni, tudomanyos alapokra helyez6dott. A gyakorlat-
ban pedig a washingtoni konszenzus pontjainak végrehajtasaval az adott orszag térvény-
hozésa és kormanya nem tesz mast, mint kereteket teremt és helyet csinal a nemzetkézi
aru-, pénz- és tékepiac szerepl6i szamara szabad mozgasukhoz és iizleti tevékenységik-
hoz, ideértve az adott orszag nemzetkozi, kilpiaci iranyultsagl szervezeteit (vallalatait),
feltéve, hogy megvan hozza az elégséges erejiik.

A globalis integralédéasnak j6 darabig az eladdsodas volt a legfontosabb tényezdje.
A washingtoni konszenzus (6sszekapcsolt feltételesség) korszakaban a globalizacié
elényei a teljes értékli résztvevOknek jutottak. Az ekdzben megsziiletd szelekcidés me-
chanizmusok azonban lehet6vé teszik, hogy a nemzetkozi pénziigyi szervezetek felligye-
lete mellett és az adott orszag kormanyanak koézremitkodésével a teljes értékli résztve-
vOk egyre tobb orszagban kivalasszak és levalasszak a gazdasag tobbi részérdl a globa-
liz&cids folyamatba kdzvetlenil integralhaté gazdasagi szervezeteket és intézményeket,
és kiterjesszék rajuk a kivant (t6bbnyire egységes) mikodésmodot. Ez és a valsagok
szerepe az integracios folyamat felgyorsitasaban mar a jelen tanulmény targya. A folya-
matbol kimaradokrol vagy a maradékrol (orszagokrol, intézményekr6l, gazdasagi tevé-
kenységekr6l, tarsadalmi csoportokrol) itt most nem lesz szo.

A Maastrichti Szerz6dés és az egységes valutapiac megteremtéséhez (az eurd be-
vezetéséhez) kijelolt konvergenciakritériumok elemzése arra az eredményre vezetett,
hogy azok nagymértékben egybecsengenek a washingtoni konszenzusban megfogalma-
zott kdvetelményekkel, s igy azt mutatjak, hogy az Unié egységes régioként kivan be-
Iépni a régidk versenyébe, és elfogadja a nemzetkdzi gazdasagnak a pénz- és tékepiacok
altal dominalt integraciojat. Ugyanakkor fel kell figyelni arra, hogy a pénz- és tékepiaci
intézményeiben és befolyasaban meger6sodé Uniod képes lehet mentesiteni tagjait az
alkalmazkodasért hozand6 tulsagosan nagy aldozatoktdl, vagy megvédeni 6ket a kiilsé
sokkok tulsagosan rombolé hatasaitol. A Maastrichti Szerz8dés szovegébél kiolvashat-
juk azt is, hogy az Unié nem kivanja feladni a tarsadalmi és kulturalis elérehaladasnak a
Romai Szerzédésben deklaralt alapelveit. Ebben bizonyos kétértelmiiséget is folfedezhe-
tlnk, hiszen eurdpaisag és a mai értelemben vett versenyképesség gyakran alig egyeztet-
het6 Gssze.

Két-harom évvel ezel6tt eléggé realis prognozisnak latszott az, hogy bar kozéptavon
egy vagy tobb pénz- és tékepiaci valsdg nem zarhaté ki, de eléggé hamar folmeriilhet a
reform igénye mind a pénz- és t6kemozgasok szabélyozasat illetGen, mind pedig a tekintet-
ben, hogy enyhiteni kellene az egyes orszagok (tarsadalmuk, kultGrajuk és gazdasaguk)
uniformizalasat erdltetd politikai és pénziigyi nyomast.

A kilencvenes évek valsagai

A kilencvenes évek valosziniileg a minden eddiginél gyakoribb gazdasagi valsdgok
évtizede. 1991 a japan valsag els6 éve, ezt a nyugat-europai gazdasag és a vilagkereske-
delem visszaesése kovette. Ami a gazdasagi atmenet sodraba keriilé volt szocialista
orszagok (ez huszonhat orszag) mindegyikében tortént, annak a neve transzformacios
valsag lett. Sok orszagban a gazdasagi 6sszeomlast elfedték az eldtte vagy utana fellépd
fegyveres konfliktusok, killéndsen Afrikaban, a Balkanon és a Kozel-Keleten. Kézép- és

Példaként alljon itt a Vilaggazdasag tudésitasa arrél, hogy az 1997. évi délkelet-azsiai valsag idején felajan-
lott hitelcsomag fejében miféle kdvetelményeket tmasztott az IMF: ezeknek az orszdgoknak at kell alakitani-
uk pénzintézeteiket, add- és vamrendszeriiket, munkaerdpiacukat, jegybanki eljarasaikat és vallalatvezetési
modszereiket. (Az IMF tul sokat akar markolni. Az azsiaiak foloslegesen szenvednek. 1998. marcius 11.) A
nem pénziigyi és nem bankokkal kapcsolatos feltételeket a Vilagbank kézolte (The World Bank, 1998, 91.
0.).



Dél-Amerika Kkis orszagainak tdlnyomd tobbsége legalabb egyszer valsagba kerilt az
évtized folyaman, de némelyik tébbszor is.

Ujabban a valsagoknak egy specifikus fajtaja, az ugynevezett valutavalsagok ke-
riiltek az érdeklédés kozéppontjaba. Ennek tobbféle oka lehet. Felsorolunk néhanyat. Az
els6 minden bizonnyal az, hogy a valutavalsag jellegzetes pénzpiaci jelenség, ezért a
kivalto okai kozott kell lennitik olyanoknak, amelyek a pénz- és tékepiacrol indulnak ki,
de a valsag kovetkezményei is hatrdnyosan érinthetik a pénz- és tékepiac szereplSinek
legalabb néhany csoportjat. A mésodik: a valsdgok mindegyike vératlanul érte a piac
szerepldit és az elemzdket is, ami azt jelenti, hogy elétte sem a politikaban (gazdasagpo-
litikdban), sem az ugynevezett fundamentumokban (a pénziigyi elemzék és hitelminési-
tok altal figyelemmel kisért makrogazdasagi mutatokban) nem érzékeltek olyan valto-
zast, amely aggodalomra adott volna okot a kiilfoldi befektet6k (hitelezé bankok) koré-
ben. Végil pedig: az egy-egy orszagban kibontakozo valsag rendkiviil gyorsan és esetrdl
esetre taguld korben tevédott at nemesak a szomszédos orszagokra, hanem egyre tavo-
labbiakra is.

A pénziigyi szakma miivel6i és a nemzetkozi szervezetek négy ilyen valsagot tar-
tanak szamon ebben az évtizedben: az Ugynevezett ERM-valség (az olasz lira, majd az
angol font kiszorult a megallapodas szerinti eurdpai arfolyam-mechanizmushdl), 1992.
szeptember; mexikdi valsag, 1994. december; dzsiai valsag, 1997. jalius; orosz valsag,
1998. augusztus. (A datumok az addig sziik savban lebegtetett vagy a dollarhoz kotott
vagy éppen rogzitett arfolyamu valuta, vagy a valutak koziil az elsé leértékelésének vagy
korlatozatlan leértékelddésének az idészakat jelzik.)’

Mind a négy valutavalsagot megeldzte valamilyen nagyobb vagy kisebb spekulaci-
0s tdmadas, amelyben tobbnyire az adott orszag vallalatai, befektetdi is részt vettek.
Utélag mindegyik esetben ki lehetett mutatni valamiféle figyelmeztetd jelenséget (pél-
daul vallalat- vagy bankcs6dot), amely honapokkal korabban mintegy elére megmutatta
azt a megallithatatlan mechanizmust, amely a nemzeti valuta adott arfolyamanak tartha-
tatlansdga vagy teljes Gsszeomlasa esetén mitkodésbe fog 1épni.® Ennek kdzponti mozga-
td eleme volt a tékeforgalom liberalizalasa, amely késziiletleniil érte az adott orszag
gazdasagat és frissen deregulalt pénzintézeteit. A tézsdékre, az dzsiai esetben a bank-
rendszerbe nagy mennyiségii, rovid lejaratra kihelyezett pénz keriilt kiilfoldi forrasbol.’

" Az évtized valutavalsagainak atfogo elemzésére nézve lasd: IMF [1999]; a szakmai kozvéleményt leg-
jobban foglalkoztat6 azsiai valsag részletes leirasara nézve pedig: OECD [1998]; The World Bank [1998];
Antal [1999].

Az 1999 januarjaban kitor6 brazil valsagot a felsorolt forrasok az 1997. évi valsag késleltetett és az
1998. évi orosz valsag viszonylag késdi hatisanak tulajdonitjak. A pénz- és tOkepiaci (valuta- és hitel-)
valsagok és az érintett orszagok szdma mar a nyolcvanas években a korabbinak a kétszeresére nétt, de
ezek koziil az elséket, kiilonosen az 1980-1982. évit még az olajarrobbanasok utani hitelbdség megfordu-
lasanak tulajdonitottak. Ujabb fejlemény, hogy az elemzok kezdik egyiitt tekinteni a két évtizedet (The
World Bank, 1998).

8 A Far Eastern Economic Review mar 1997. februar elejétél kezdve rendszeresen kozolt riportokat és
statisztikékat a délkelet-azsiai orszagok tilzottnak mindsiilé beruhdzasairol, vallalataik elégtelen jovedelme-
76ségérdl, bankjaik ,japan stilusi” hitelezési szokasairdl, tovabba néhany politikaval atszinezett csdd- és
bankbotranyrol. (Ezek kozil a dél-koreai Hanbo acélmiivek esetét az eurdpai lapok is targyaltak.) Juniusban a
lap mar ersen tdmadta a régid orszagainak tobbségét. (Lasd példaul: Lee, 1997a, 1997b; Hoon-Lee, 1997;
Vatikiotis-Silverman, 1997; Jayasankaran, 1997; Sender, 1997a, 1997b, 1997c.) Furcsa médon egy kifeje-
zetten sérté tartalmu, elGitéletes és sértd szandéku cikket is kozolt késébb egy volt diplomata tollabol
(Mallott, 1999).

® Jeffrey Sachs és Andrew Warner egy ,,pénziigyi ciklusnak™ nevezett folyamatot okolnak azért, hogy a
tékepiaci intézmények (ez alkalommal f6ként a bankok) 1994 és 1996 kozott nettd 264 milliard dollart pum-
paltak 25 feltorekvd gazdasagba, ebbdl 1996-ban 120 milliardot (féként rovid lejaratra). 1998-ban csak a
bankok 95 milliardot vontak ki ezekbél a gazdasagokbol. (A szerzék a J. P. Morgan adatait idézik.) Ugy
gondoljak, hogy az adott gazdasagok egészséges hosszu lejarati fejlesztéseit véletlenszerii modon zavarja
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A gazdasag szerepl6i a bearamlo tékét gyakran ingatlaniizletekbe fektették, vagy kiilfol-
di t6zsdéken forgattak. A bankok a rovid lejarata hiteleket, amelyeket a hitelez6ik rend-
szeresen megujitottak, az elébbi célokra vagy hosszabb lejaratra (példaul beruhazasok-
ra) adtak tovabb. Amikor a nemzeti valuta arfolyama megingott (példaul nem (jitottak
meg a hitelezék a kolesonok egy részét), és eladasi hullim indult a tézsdén (mert a be-
fektet6k gy gondoltak, hogy leértékelés fog kovetkezni), a monetaris hatosag zsakutcé-
ba keriilt. Ha felemeli a kamatlabat, hogy visszatartsa a befektetoket, a belfoldi adosok
tonkremennek; ha hagyja a valutat leértékelddni, akkor a bankok valnak fizetésképtele-
nekké (mert a befektet6k kivonjak a pénziiket). A valuta 6sszeomlasaval (30-60 szazalé-
kos leértékelddésével) mind a kettd bekovetkezett (a kamatemelés kotelezé stabilizacios
penzumként), a belfoldi vagyon értéke toredékére esett, a vallalatok nagy részét csak
kiilfoldi felvasarlas, a talpon marado bankokat csak nagyobb tokeinjekcid menthette
meg. A legtdbb érintett orszag mély recesszioba kertilt.

A vélsag természetesen és konnyen beldthaté mddon terjedt tovabb azokra az or-
szagokra, amelyek szoros kereskedelmi vagy pénzigyi kapcsolatban &llnak a kiindulo
orszaggal, foként, ha azokat is érintette a nagymértékii tékebearamlas.’® A valsagba
kertlt région kivili orszag is hasonl6 helyzetbe keriilhetett, ha tékebefektetéshez (bank-
hitelhez) jutott valamelyik valsag sujtotta orszaghdl, vagy ha ugyanazok a befektetd
csoportok latogattak, kiilondsen, ha ezeket veszteség érte a valsagos régidban, vagy ha
éppen 1alz ott szerzett spekulacios nyereségilk realizalasa végett likvid pénzre volt szik-
séguk.

Az azsiai vélsag az Amerikai Egyesiilt Allamokat és Nyugat-Eurdpat is veszélyez-
tette: a délkelet-azsiai orszagok valutatartalékanak 80 szdzaléka ugyanis naluk van elhe-
lyezve (Letiche, 1998). Mindenesetre a Nemzetkdzi Valutaalap, ugyanigy, mint a mexi-
koi vélsag idején, csak még nagyobb mértékben, sajat készenléti hitelével és mas forra-
sokbol szervezett kdlcsondkkel igyekezett tamogatni ezeket az orszagokat a valsag leg-
stlyosabb kdvetkezményeinek elharitasaban.

A mexikéi és kiiléndsen az azsiai valutavalsadg ugyanis mindenki szamara kézzel-
foghatova tette ,,annak veszélyét, hogy mikdzben erdsen integralt nemzetkozi pénziigyi
intézmények tevékenykednek globalizalt, szabad és nagy erejli tékepiacokon, pénziigyi
valsagok fordulhatnak eld, amelyek a kereskedelem és a fizetési mérleg korunknak meg-
feleld liberalizalasabol erednek.” (Letiche, i. m., 181. 0.)

meg a hirtelen jovo rovid lejarata likviditds, majd az ugyanolyan varatlan likviditashiany. A f6 oknak neve-
zett pénziigyi ciklus mibenlétét, keletkezését azonban homalyban hagyjak (Sachs—Warner, 1999).

10 Emlékeztetdiil: az 1997. évi délkelet-azsiai valutavalsag els6 dldozata Thaifold volt; majd a valsag né-
hany napon belill utolérte a Filop-szigeteket és Malajziat; egy hdnap muilva Indonézianak, rd két hénapra
Hongkongnak, egy honappal késébb Dél-Korednak kellett feladnia valutaja védelmét (OECD, 1998, 10. o.).
Az &zsiai valsag eseményei részletesen és sok érdekes elemzéssel egyiitt nyomon kovethet6k a KOPINT-
DATORG negyedéves Konjunkturajelentéseiben az 1997. 3. szamtdl kezdve. (Szerzéjiik: Bogoné Jehoda
Rozalia.)

1 Fratzscher [1998] kitiing statisztikai anyagon végzett modellvizsgalatai a valsagok atterjedésének (az
ugynevezett ,.fertdzésnek™) a kovetkezd fajtait igazoltak: szoros redlgazdasagi kapcsolatok; az adott orszagok
a befektet6k szempontjabol hasonld kategéridba esnek; intézményi (pénzpiaci) kapcsolatok. Brazilidban
példaul mind a négy valutavalsag mély valsagot valtott ki. Err6l annyit lehet tudni, hogy Dél-Korea nagy
Osszegeket fektetett be Brazilidban és Oroszorszagban, Brazilia Oroszorszagban (Soros, 1999), a német
bankok Azsidban és Oroszorszaghan. Paldcz Eva 1996-t0] kezdve egy rovid idészak kivételével feltiing
egybeesést mutatott ki a brazil tkeindex (Bovespa) és a BUX-index kozétt (KOPINT-DATORG, 1999a).

12 Bt sokan ellenzik, mondvan, hogy ez a pénz a kénnyelmii kiilfoldi befektetéket (hitelezéket) kartala-
nitja, mikozben a kolcsonben részesiild allam addéssaga csak novekszik (Feldstein, 1998). Ugyanez tortént
ugyancsak az Egyesiilt Allamok égisze alatt a mexikoi valség idején (Bhagwati, 1998). Maguk a délkelet-
4zsiai orszagok ugy talaltik, hogy az Egyesiilt Allamok magukra hagyta Sket (Sender—Jayasankaran-Mc
Beth, 1997).



Helyesnek latszik emlékeztetni arra, hogy az OECD-orszagok tobbsége a hetvenes—
nyolcvanas években hajtotta végre pénzigyi rendszerének liberalizalasat és deregulacidjat.
Ennek kovetkeztében majdnem ugyanazok a jelenségek 1éptek fol, mint amelyek a kés6b-
biekben valsagra vezettek a fejlodé és ujonnan iparosodott orszagokban, hatdsuk azonban
sokkal enyhébb volt. A dereguléci6 (és Ujraszabalyozés), tovabba a liberalizalas okai ko-
z6tt fel szokas sorolni azokat a pénziigyi és szervezeti (jitasokat, amelyek egy ideje mar
hatastalannd tették a szabalyozast. (Off-shore pénziigyi kozpontok, a bankok mérlegében
meg nem jelend tranzakciok, az 0j technoldgidkkal egyiitt lehetségessé vald pénziigyi €s
tézsdei vjitdsok.) Az OECD-orszagok fejlettebb gazdasigai alkalmazkodtak ezekhez, s6t
az ,er6sen integralt nemzetkodzi pénziigyi intézmények” révén nemzetkozi gazdasagi kap-
csolataikban profitaltak is bel6liik (Edey — Hviding, 1995).

»Szlkséges-e vagy okos dolog-e megvédeni a redlgazdasagot a pénziigyi zavarok-
tol?” — tették fol maguknak a kérdést az OECD elemz6i tiz évvel ezel6tt, és mar akkor
nemmel valaszolhattak ra, mert ,,a gazdasadgok (az OECD-orszagoké; — L. K.) er6seknek
és ellendlloknak bizonyultak az értékpapirokon elszenvedett vagyonvesztéssel és a
pénziigyi zavarokkal szemben.” (OECD, 1990. I1X. 0.)

Kritikék és valaszok
Az ,,0j pénzlgyi architektura”

Amint lattuk az imént, vannak orszdgok, amelyek annak ellenére, hogy évtizedeken
at kival6 eredményt mutattak fel gazdasaguk modernizaldsaban és a gazdasagi novekedés-
ben, még mindig nem eléggé alkalmasak arra, hogy befogadjak az id6kozben globalisan
integralodott nemzetkdzi pénz- és tékepiacok normalisnak, hétkoznapinak tekintett iizleti
tevékenységét, és ha megteremtik ennek a kereteit — liberalizaljak fizetési mérlegiket (a
t6kemérleget is), és az el6irt modon deregulaljak a gazdasagot (kiilondsen a bankrendszert)
—, 6sszeomlik a gazdasdguk. Tenni kell tehat velik valamit. Természetesen megjelent egy
masfajta logika is, amely abbdl indul ki, hogy hatha a nemzetkdzi pénziigyi rendszer, gy,
ahogyan kialakult az elmult két évtizedben, nem egészen alkalmas arra, hogy novekvo
jOlétet hozzon a vilagnak. Ezt a rendszert kellene tehat megreformalni.

A képzeletben mar megreformalt rendszer kapta az ,,0j globalis pénziigyi architek-
tlra” nevet. Ilyen nevil valdsagos tervezet azonban nem sziiletett. Ezzel szemben sokfe-
161 érte nagyon erételjes biralat a 1étezd rendszert, és szamos javaslattal (tdbbnyire csak
Otletekkel) talalkozunk, amelyeknek a tobbsége a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) és a
Vilagbank szerepével, eljarasaival foglalkozik, ideértve azokat a radikalis véleményeket
is, melyek szerint mind a kett6ét f61 kellene szamolni (Hanke, 1999). Figyelemre mélto,
hogy tobb szerzénél, nyilatkozonal foltinik az a gondolat, hogy a végsd hitelezd szere-
pét a Nemzetkdzi Fizetések Bankjara (BIS) kellene bizni, és ugyanez a bank feliigyel-
hetné, esetleg szabalyozhatna a nemzetkozi tékemozgéasokat is.* Ez részben (de valoban
csak részben) dsszefiigghet azzal, hogy a BIS-t61 nem varhatd, hogy hirtelen és idéleges
pénziigyi valsag idején a koélcsoneit hosszl lejaratu strukturalis atalakitasok azonnali
megkezdéséhez kdsse, mint a kifizetés feltételéhez, ami az IMF-fel szemben emelt kifo-
gasok allanddan visszatérd eleme. Az is kevéssé valdszint, hogy a valsagok megoldasa-
nak terhét — atlitemezés, addssagelengedés formajaban — a BIS nagymértékben a hitele-

13 Nagyon sok vélemény talalhaté dsszegytijtve mind errél, mind a vélsag okairol Caplen [1999a] cik-
kében. Erdekesnek tiinik Domingo Cavallo, volt argentin gazdasagi miniszter javaslata, aki szerint a Valuta-
alapot klub mddjara miik6dd kélesonds biztositasi pénztarra kellene atalakitani, amelyb6l példaul a diktatU-
rékat ki lehetne zarni (Cavallo, 1999). A tékearamlasok valamiféle ellendrzése, netan szabalyozasa felmeriilt
a G-7 pénziigyminisztereinek 1999. évi kolni értekezletén is (Parrerias, 1999).
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zOkre akarnd haritani. (Egyébként pedig a BIS mar régi varomanyosa a pénzpiac legfobb
hatalmi pozicioi egyikének.)

A biralatok helyenként nagyon kemény hanglak, és korantsem csitulnak. ,,Figye-
lemre méltd, milyen ritkan fordulnak jéra a dolgok, ha az IMF komolyan foglalkozni
kezd egy orszaggal” — olvashatjuk Argentina egyik elndkjel6ltjének véleményeként
(Cavallo, 1999); vagy akar: ,,Ami sok, az sok” (Indonézidban az IMF els6 1épése az
volt, hogy bezératott tizenhat bankot, mire az orszag ésszes bankjat megrohantak a beté-
tesek, a pénz pedig Szingapurba ropdlt; lasd: Hanke, 1999). A nagyobb ivii kritikdk, a
koncepcidjukat jobban kifejté szerz6k sem hasznalnak enyhébb kifejezéseket. Jeffrey
Sachs szerint az IMF tllsdgosan élvezi, hogy nyolcvan orszégot iranyithat”, az Ameri-
kai Egyesiilt Allamok pedig ,.fillérekért akar a foldkerekség vezetdje lenni.” (Sachs,
1998.) lgaz, akkor alig par hete omlott 6ssze az orosz rubel, a valsag pedig kezdett atter-
jedni Dél-Afrikara. Jeffrey Sachs voltaképpen itt is megismétli azt a tiz éve hangoztatott
véleményét, hogy a fejlédésiikben megakado, az atmenet kinjait vallalo orszagokat meg
kell segiteni, a hlsz éve tartd hitelvalsagnak véget kell vetni (a legszegényebb orszagok-
ban). Az IMF-et azzal vadolja, hogy a ,,pénzmenedzserek” izlése szerint akarja beren-
dezni a vilagot (ezért kell a megtdmadott orszdgoknak a teljes elszegényedésig védeni
rogzitett valutaarfolyamukat), és ebben a sajtd is a kezére jatszik. Reformjavaslatai ko-
z6tt a legfejlettebb orszdgok csoportjanak, a G-7-nek a kib6vitése is szerepel, G-16-ra,
egyébként pedig meg van gy6zédve arrol, hogy egyetlen fejlédd orszag sem kivan letér-
ni az alkalmazkodas utjarol.

Ezzel majdnem egy id6ben latott napvilagot Paul Krugman allaspontja. Vélemé-
nye szerint a kelet-4zsiai valsag korul fellangol6 viték voltaképpen a ,,kemény pénz” és a
»puha pénz” bajnokainak Osszecsapasai, amelyben Jeffrey Sachsot, mikdzben inkabb
sarlatdnnak, mint sémannak festi le, a ,,puha pénz” hivei kdzé sorolja. Krugman igenis
helyesnek tartja, hogy az IMF a valsag iigyében egyiittmiikodott az Egyesiilt Allamok
pénzlgyminisztériumaval, egyetért azzal, hogy a kdlcsénok feltétele hosszu lejaratd —
gazdasagi és tarsadalmi — reformok megkezdése legyen, s6t alapjaban véve a rendkiviili
kamatemelések politikajaval is, a kiilfoldi tdke visszacsalogatasa végett (Krugman,
1998).%* Hibaztatja azonban az IMF-et, amiért addemelést és kiadascsokkentést kovetelt,
holott nem volt ra semmi sziikség, ellenben depresszi6t okozott ezekben az orszagokban.
Magas kamatlab és deflacios politika értelemszeriien tomeges cs6doket idéz el az
egészséges vallalatok kdrében is. Természetesen el lehet valasztani a kamatpolitikat az
arfolyam-politikatol, és nem kell feltétleniil azonnal visszavarni a kiilfoldi befektet6ket,
de akkor meg kell baratkozni a valutaellenérzés (kotelezd valutabevaltas) gondolataval,
ami szornyen Kirivo, bar vészhelyzetben taldn nem is a legrosszabb megoldas.

Jagdish Bhagwati sokat idézett cikkében, amelynek a cimét talan a legkénnyebb
igy magyaritani: ,,Mese a t6kér6l. Mi a kiilonbség a patkoszog és a dollar kiilkereske-
delme kozott?” (Bhagwati, 1998), el6szor is felidézi az IMF és a Vilagbank éves koz-
gylilését 1997 szeptemberében, Hongkongban (amikor mar fél Azsia valsagban volt),
ahol is az IMF azzal Unnepelte a két intézmény fennéllasanak otvenedik évfordulojat,
hogy célul tlizte ki a t6kemérleg konvertibilitasat mindegyik tagorszagban. Bhagwati
kitart kordbbi nézete mellett, miszerint az aru- és szolgaltataskereskedelem liberalizalasa
(és vele a foly6 fizetési mérlegé) javéra valik barmely orszagnak, nem fogadja el azon-
ban, hogy ugyanez a puszta analdgia alapjan fennallna a pénzpiacra és a nemzetkozi

141997 végén, 1998 elején a koreai vonban felvett hitelekre 30 szazalékot szamitottak fel, 5 szazalékos
inflacié mellett; 1999 elején Mexikéban a bankkdzi kamatlab 37 sz&zalékos volt, mikdzben estek az arak;
Brazilidban 60-70 szazalékra emelték a kamatlabat, és csak hénapok mulva szallitottak le 30-40 szazalék
korulire.
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tékearamlasokra is, ezt ugyanis eddig senki nem probalta bebizonyitani. Az ebbdl eredd
valsagok sorozatat — az 1980. évi latin-amerikaitol kezdve napjainkig — egy sokkal gaz-
dagabb IMF se tudnd megéllitani. Az pedig kiiléndsen helytelen, hogy a valsagban sze-
repet jatszo pénzintézetek megtehetik, hogy csak elenyész6 részt vallaljanak a fejlodd
orszagok veszteségeibol, mikozben az ¢ veszteségeiket az IMF voltaképpen boségesen
megtériti (a valsagrégioknak juttatott kilon hitelek forméajéban). A Valutaalap egyetlen
orvossagként olyan eljarasokat erdltet a valsagba jutd orszagokra, amelyektdl tdkepia-
cuk még nyitottabba valik, és minden fliggetlenségiik elvész. Bhagwati véleménye sze-
rint ebben az IMF erds pénziigyi ¢és politikai érdekcsoportok céljait koveti: ,,Egy azonos
moddon gondolkodd, tekintélyes személyiségekbdl allo, C. Wright Mills tipus hatalmi
elit alkot j6l meghatérozott halézatot” a Wall Street és nagyhatalmi korméanyzati és
nemzetkozi intézmények kozott (Bhagwati, i.m. 11. 0.)."® Ezt divatos széval ,Wall
Street-i — pénzligyminisztériumi komplexumnak” nevezi.

Félfordulat a Vilagbanknal

Az elmult két évtizedben a Vilagbank a Nemzetkdzi Valutaalappal szorosan
egytittmiikddve, kondicidit szigorian megtartva, mintegy sub auspiciis IMF tdmogatta a
tagorszagok fejlesztési projektumait. 1997-ben példaul 68 orszagban a pénziigyi szektor
reformjat. Mindenkor tdbb adattal kellett rendelkeznie a reformok tarsadalmi aspektusait
illeten, és tobb jelét tapasztalhatta az emberek idegenkedésének, mint az IMF.™® Ezért
most el6szor James D. Wolfensohnnak, a Vilagbank elndkének a legUjabb valsagsorozat
kezdete ota elmondott harom beszédébdl, illetve nyilatkozatabol néhany pont rovid
oOsszefoglalasa kovetkezik, azoké, amelyek elvben megnyithatnak az utat egy mas felfo-
gas (ideologia) és fejlesztéspolitika el6tt, mint amelyrél a World Development Report
kotetei tanGskodtak (korilbelll a nyolcvanas évek kdzepe 6ta). (Lasd: Wolfensohn,
1997; 1998; 1999.) Kiindulopontnak tekintsiik a kovetkezd két idézetet: ,,...valami baj
van egy rendszerrel, ha éppen azokat az orszagokat, amelyekben éveken at szigoru in-
tézkedéseket hoztak, romba donthetik a nemzetkdzi pénzpiacok, ha a munkésokat kidob-
jak az allasukbol, a gyerekeiknek abba kell hagyniuk a tanulést, és szertefoszlanak az
emberek reményei és almai.” Tovabba: ,,Az emberek nem alamizsnat varnak, hanem
esélyre van sziikségik.”

Wolfensohn is emliti az Uj globalis pénziigyi architektarat, és ezt Ugy képzeli el,
hogy alkalmas egyensulyt kell talalni pénziigyi és makrogazdasagi célok, tovabba a
szerkezeti és tarsadalmi célok kovetése kozott. Természetesnek tekinti a pénziigyi in-
tézmények feleldsségét és részvételét a valsagok és kovetkezményeik elharitasaban. Ugy
gondolja, hogy a globalis gazdasdgban nem csak alkalmazkodasbol all a fejlédés; egy
holisztikusnak nevezett elképzelést kell kidolgozni minden egyes orszagra, ennek azon-
ban nem feliilr6l és kiviilrol kell jonnie, hanem a kormany, a maganszektor, a nemzetko-
zi szervezetek partneri egytittmiikodésében kell kialakulnia, bevonva a tarsadalom minél
nagyobb részét.”

15 C. Wright Millsrél, az dtvenes évek nagy hatisi amerikai szociologusarél van sz6. Nalunk a fémiivé-
nek tekintett Az uralkod¢ elit cimii konyve 1962-ben jelent meg eldszor.

16 Magyar kézgazdak egy csoportja is James Wolfensohnhoz fordult és nem Michel Camdessus-héz,
amikor az IMF 1996-ra eléirt feltételeit karosaknak és teljesithetetleneknek tartotta (Nyilt levél, 1995).

1 A Vilagbank ennek jegyében 150 uj szakértével erbsitette meg a stébjat, 48 orszagigazgatdja koziil
18-at a helyszinre kiildétt; kidolgozta tovabba a Fejlesztés Altalanos Keretei (Comprehensive Development
Framework CDF) elnevezésii programcsomagot, amelyet tizenharom orszagban masféléves kisérleti kiproba-
lasnak vet ald. A volt szocialista orszagok kozil Kirgiziara, Romaniara és Vietnamra esett a valasztas. Az
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Joseph E. Stiglitz, a Vilagbank vezet6 kozgazdasza és elsé elndkhelyettese a wa-
shingtoni konszenzus biralatabol kiindulva egy ,,poszt-washingtoni konszenzusnak”
nevezett konszenzushoz szeretne eljutni, és olyan fejlesztésstratégiahoz, amelynek elfo-
gadott célja a fenntarthato, igazsagos, demokratikus fejlédés. (Stiglitz, 1998a, 1998b;
1998¢; 1999a.) Ez az egyetértés azonban mar nem alapulhat csak Washingtonon: az
allampolgéroknak torténelmiikkel, kultirdjukkal, térekvéseikkel és elképzeléseikkel
részt kell vennitk ebben.

Az eredeti washingtoni konszenzusrél bebizonyosodott, hogy szabalyai elégtelenek
mitkodéképes piacok megteremtéséhez.® Minthogy egy minimalista, nem beavatkoz6
allam az idedlja, nem torddik a verseny és a pénzligyek szabalyozasanak kereteivel, sem a
piaci elégtelenségekkel, sem a tranzakcids koltségekkel. A tudas klasszikus kozjoszag, az
1j technologia pedig a gyors fejlédés zaloga, a piac egyiket sem kinalja a kivanatos mér-
tékben. A fejlodés érdekében parositani kell a kett6t: az allamot €s a piacot.

A washingtoni konszenzus nem foglalkozott a kibocsatas és a foglalkoztatas stabi-
lizalasaval. Ezeket a liberalizalas, deregulalas és privatizacio kényére bizta, holott a
gazdasagpolitika targyai kellene, hogy legyenek. Maga a gazdasagpolitika pedig nem
lehet csak szakérté gazdasagtechnikusok dolga.™ (Stiglitz példakat is felhoz az inflacié
és az Ugynevezett ikerdeficit — a kdltségvetés és a folyo fizetési mérleg egyuttes hianya —
, tovabba a tOkemenekiilést megallitani hivatott kamatemelés targykorébol, amikor a
pénziigytechnikai rutin, az okok és a kdvetkezmények elhanyagoléasa vallalatok és ban-
kok egész sorat dontheti csddbe.)?

Fontos, hogy egy orszagnak erds pénziigyi rendszere legyen. De azt tudomasul kell
venni, hogy a pénziigyi rendszert nem teljes kori informaciok, piaci hézagok, hianyos
szerzOdések jellemzik, €s ezért a pénziligyi egyensuly altalaban nem tekinthetd Pareto-
hatékonynak. A tékepiacoknak elszamoltatasra (auditalasi szabalyokra) és felligyeletre
van szlikséguk. A Vilagbank kisérletet tett arra, hogy intézményfejlesztéssel, (j szaba-
lyozasi strukturékkal, a hitelezés kultdrajanak javitdsaval jobb bankrendszert hozzon

idézett beszédekbdl az is kideriil, hogy ebben a valtasban kiilsé intézményeknek (példaul pénziigyminiszte-
reknek) is szereplk lehetett, tudniillik az IMF és a Vilagbank funkciéjanak és hataskorének vilagosabb
szétvalasztasat ohajtottak.

18 A kozonséges aru- és szolgaltataspiacokat (kereskedelmet) tekintve a washingtoni konszenzus kove-
telményei majdnem kizarolag a globalis rendszerbe bevonhaté résziikre értelmezhetok. Ugyanez all a fejlodo
vagy atmeneti gazdasagok szdmara kidolgozott, piacinak nevezett reformokra. Mar tobbeknek feltint, hogy
ezeknek a reformoknak a végrehajtasa kezdetben tobbnyire sziikiti az amlgy is szegényes arupiaci tranzakci-
Ok kiterjedését, és késdbb sem feltétlentil allitja helyre 6ket. (Példaul a tarsadalomnak kisebb része vesz részt
arutermelésben és arucserében, mint korabban.) (Lasd: Matzner, 1996; Lanyi, 1994/1995; Lanyi, 1997.)

19 Ez foltehetSen utals a John Williamson altal kitalalt technopol széra, amelyet a technokrata és a po-
litikus sz6 dsszeolvasztasaval alkotott, és a reformok mérndkeit kivanta jeldIni vele. (L&sd: In search of a
manual for technopols. In:, Williamson 1994, 9-47.0.)

2 Ezeket a példakat nem talsagosan burkolt kritikanak lehet tekinteni az IMF irdnyaba.

Az Ugynevezett ikerdeficit — a folyo fizetési mérleg és a koltségvetés egylittes hianya — orvoslasara a
konzervativ vagy monetarista felfogas szerint pénzsziikitd monetaris politikat és megszorito fiskalis politikat
kell alkalmazni. Ezt a receptet két tjabb keletii folyamat tette kétségessé. Az egyik: ha mind a foly6 fizetési
mérleg, mind a tokemérleg liberalizalt, az allamnak (a jegybanknak) t6bbé nincs, vagy alig marad eszkoze
arra, hogy 6nallé monetéris politikét folytasson. A masik: feltlint (vagy ismét feltlint) a foly6 fizetési mérleg
romlasanak a maganszektor hitelfelvételén alapuld 6nallo formaja, amely nem feltétlendl jar egyitt kéltségve-
tési hiannyal, és amelyet fiskalis eszkozokkel (a bels6 fogyasztas csokkentésével) nemigen lehet orvosolni.
(Vagy pontosabban: a fogyasztasnak a toredékére kellene visszaesnie ahhoz, hogy a fizetési mérleg érezhets-
en javuljon.) A hitelek esetleges allami garanciajanak érvényesitése a hitelezok részérdl, késébb természetesen
megteremti a kiils6 deficit belsd parjat a koltségvetésben. Ennek a sokat vitatott problémanak jo dsszefoglala-
sat olvashatjuk Reisen [1999] tanulmanyaban. Stiglitz tobbi példajanak eredetét megtalalja az olvas6 ennek a
tanulmanynak kilonféle részeiben.
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létre. Ez azonban nem sikeriilt. fgy maradt a konnyebb, rovid lejarati megoldas: feltoké-
siteni a valsagba keriild bankokat.

A washingtoni konszenzussal egyiitt jar, hogy akik szabalyait alkalmazzék, tébb-
nyire osszetévesztik az eszkdzoket a célokkal. Onmagéban valo jonak tartjak a privati-
zéaciot vagy a tOkemérleg liberalizalasat, ahelyett, hogy eszkdzoknek tekintenék Oket
szélesebb kort és tavolabbi célok eléréséhez. De még a piacgazdasag sem lehet dnma-
géért vald cél, hanem az a szerepe, hogy ndévelje az emberek életszinvonalat és a fejlo-
dés Gtjara vezesse a gazdasagot.

Ezt a legutolsé allitast Stiglitz [1999b] mar az atmenet tiz évérdl tartott eldadasé-
ban olvashatjuk, amelyet hangstlyozottan nem a Vilagbank nevében mondott el. Itt
megddbbenve mutatja fel példaként Oroszorszagot, ahol a termelés a felére zsugorodott,
a szegénység pedig megkétszerez6dott. Az a véleménye, hogy ami Oroszorszaggal tor-
tént, az a piacgazdasagnak és maganak a reformnak a teljes félreértését bizonyitja.**

Joseph Stiglitz megnyilatkozasait ne akarjuk valamely kerek kdzgazdasagi elmélet-
re visszavezetni. A részletek altalaban az intézményi (institucionalista) kézgazdasagtan-
bol valdk, részben azért, mert maga Stiglitz is miivelte a kbzgazdasagtannak ezt az agat,
részben pedig azért, mert ez kénnyebben dsszekapcsolhaté — a ma éppen nem nagyon
létez6 — fejlédés-gazdasagtannal. A Vilagbank f6 tigyfeleinek, a fejlédo orszagoknak
pedig éppen erre volna szlikséguk.

Stiglitz elméleti profiljanak minemiiségénél fontosabb kérdés az, hogy miért ne-
vezhetjiik (legfoljebb) félfordulatnak a Vilagbank vezetdinek wjabb keleti allitasaibol
(esetleg) levezethetd politikat. Az egyik f6 ok mar az el6bbiekbdl is ki kellett, hogy
derdiljon: a Viladgbank — taldn nem szivesen, de mégis — elfogadja a pénziigyi intézmé-
nyek — foként a bankok — privilegizalt helyzetét: a mai gyakorlat szerint valsag idején a
redlgazdasagnak semelyik része nem annyira fontos, hogy életben kellene tartani; a
bankokat azonban (ezek ma mér az esetek tobbségében maganbankok) meg kell mente-
ni; felt6késitésiik végsd forrasa pedig kivétel nélkiil minden alkalommal a koltségve-
tés.?? A masik f6 ok: ugyancsak elfogadja a Vilagbank a vallalati tulajdonszerkezetnek
és tulajdonosi ellenérzésnek az Amerikai Egyesiilt Allamokban kialakult formait, és
erdteljesen timogatja (az IMF altal (ijabban el6irt) elterjesztésiiket a fejlédd, az Gjonnan
iparosodo és az atmeneti gazdasagu orszagokban. Errél és ennek a gyakorlati értelmérol
kés6bb még sz6 lesz.

Zavar jelei a Valutaalapnal

Ennyi tAmadas és biralat némiképp megrenditette a Nemzetkdzi Valutaalap korab-
bi biztonsagat. Ezt olvassuk példaul: ,,...lehet, hogy azok a valsagok, amelyeket a toke
hirtelen és széles korti kivondsa okoz a feltorekvO orszagokban, egyre inkabb a
globalizalt tékepiacok 1ényegi belsd tulajdonsagaihoz tartoznak.” Ezaltal felvetddik az a
kérdés is: ,,miként kellene megreformalni a mostani nemzetkdzi pénzligyi rendszert
ahhoz, hogy ilyen valsagok ritkabban forduljanak eld, de tovabbra is élvezni lehessen a

s

2 Byt az eladast eldszor — és az itteninél nagyobb részletességgel — Csath Magdolna ismertette. (LAsd:
Csath, 1999.) 1999 végén Joseph Stiglitz megvalt a Vilagbanktdl (Stevenson, 1999).

22 A Vilagbank szamitasai szerint a kelet-azsiai valsagba kozvetleniil vagy kézvetve bevonddd orszagokban
a bruttd nemzeti termék 20-30 szézalékat kell a bankok konszolidacidjara forditani, ennek nagy részét kozpén-
zekbdl. Helyesnek tartana azonban, ha a teherviselésb6l nem maradnénak ki a bankok menedzserei és részvénye-
sei sem (The World Bank, 1998., XIX. o.). Ugyanakkor ez alkalommal nem az Osszkereslet sziikitését, hanem
helyredllitasat ajanlja a korméanyoknak. Ennek leginkabb az volt az oka, hogy az 1997-1998. év valsagait 1999
elejéig sokan egy altalanos vilaggazdasagi valsag lehetséges kezdetének tartottak.
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0.)% Az IMF még azt is elismeri, hogy ,,bizonyos esetekben a szerkezeti reformok nem
segitenek révid tdvon” (uo. 1. 0.); lemond arrdl az axiémarol, hogy csakis fegyelmezet-
len monetéris és fiskalis politika vonzza a valsagokat; és elfogadja azt a tézist, hogy
racionalis lehet foladni a rogzitett arfolyamot, mértéktelen kamatemelés és a valutatarta-
Iékok teljes kimeritése helyett. Uj az is, hogy a valutavalsagok éltal kozvetleniil nem —
bar kozvetve akar erdsen — érintett orszagoknak azt tanacsolja: igyekezzenek helyrealli-
tani a keresletlik szinvonalat, hogy ezzel is enyhitsék a globalis Uzleti ciklus kilengését
(lefelé).** Semmit sem valtozott azonban az a kévetelmény, mely szerint , el kell kertilni
a védekezd intézkedéseket” (uo. 10. 0.).?

A Valutaalapot, a makrogazdasagi mutatok és az azokat helyreallitani hivatott
gazdasagpolitika mellett, Gjabban harom mas kérdés foglalkoztatja: erés (robust) pénz-
Ugyi intézmények, kiillondsen bankok; a nagyvallalatok tulajdonosi strukturaja és iranyi-
tasa (corporate governance); a korrupcio kiirtasa és az Ugynevezett haver-kapitalizmus
(crony-capitalism) felszamolasa.” Egyik fontosabb, mint a masik, csupan az nem egé-
szen vilagos, mi kozik ezeknek a tagorszagok fizetési mérlegéhez, amivel hivatasa sze-
rint elsé renden kellene tér6dnie. A kérdés azért jogos, mert az 1997. évi valsag kezdete
Ota az Alap szamos orszaggal szemben az el6bbieket is folvette a hitelfeltételei koze.

Ugyanakkor megrendult az a mindenki szamara vilagos hierarchia, amely a kilencve-
nes években mar kivétel nélkiil gy miikodott, hogy az IMF altal megitélt kdlcson lett a
belépd a kormanyok vagy a vezetd kereskedelmi bankok altal nyGjtand6 hitelek elnyerése-
hez. Ezzel szemben, amikor az IMF kildottsége a jugoszlaviai bombazas befejezése utan
visszatért Romaniéba, az (j készenléti hitel egyik feltételeként jeldlte meg azt, hogy Roma-
nia szerezzen 350 millié dollaros hitelt maganbankoktdl (Az IMF..., 1999).

A Valutaalap elbizonytalanodasa valdsziniileg kapcsolatba hozhatd azzal, hogy
mind az ENSZ Latin-Amerikai Gazdasdgi Bizottsdganak santiagdi konferencijan
(1999. mércius), mind az IMF és a Vilagbank washingtoni tlésein (1999. aprilis) szamos
biralatban volt része, tébbek kozott Gordon Brown angol pénzugyminiszter részérél, aki
a munkésok jogait és a minimalis szocidlis biztonsagot kérte szdmon a politikajan.
Ugyanezen alkalmakkor &ltal&nos elismerést kapott ,,a nemzetkdzi pénziigyi architektira
reformjanak” eszméje is, amely eddig nem szerepelt az IMF napirendjén (Pfaff,

B Errgl mindig csak altalanossagban van sz6. A lehetséges eldnyok modszeres szambavételére, elméleti
megalapozédsara még nem akadt vallalkozo, és arra sem, hogy nagysagukat vagy megoszlasukat val6sagosan
1étez6 orszagok vagy gazdasagi szereplok kozott megprobalta volna valaki megbecsiilni.

2 Bz a tanacs foként Japannak és a kelet-dzsiai orszagoknak szol. A legegyszeriibb, bar valosziniileg
nem az egyetlen oka az, hogy ha talsdgosan megndvelik a kiviteliiket, és nem névekszik a behozataluk, az
Gjabb deficittel terhelheti az Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mérlegét. A latin-amerikai orszagok semennyire
sem mentesiilnek a stabilizacié (Brazilia), a megel6zés (Chile) és a strukturélis atalakitas szigora alol. Chilé-
nek ujabb monetaris és fiskalis megszoritas lett a sorsa, Mexikonak pedig fel kell tokésitenie a bankjait (a
kulfoldi bankok betelepiilésének megengedése utan), a koltségvetését pedig ugy kell atalakitania, hogy ne
fliggjon az olajaraktol (IMF, 1999).

° A valsagba keriil§ orszagok kozill csak Malajzia vezetett be — nem tilalmat, hanem — szigort ellendr-
zést a kiilfoldi téke belépése felett, ami kiilonds felhaborodast valtott ki, féként a sajtobol. Igaz, Mohamed
Mahatir miniszterelnok erés szemrehanyassal illette a Nyugatot, ¢és elitéli a valutakereskedelmet
(Jayasankaran—Hiebert, 1997; Vatikiotis, 1999; Rohwer, 1999).

% A korrupcidellenes hadjarat eredetileg a Vilagbank és személyesen James Wolfensohn programjaban
tlint fel 1995-ben. Torténeti elézménye az OECD altal kezdeményezett nemzetkdzi konvenci6 (1997) és még
elébb az Egyesiilt Allamokban elfogadott torvény (1977). Mindez természetesen beleillik a szokasok altal
szentesitett politikai, tarsadalmi és lizleti kapcsolatoknak egy erdsen valtozo (vagy megvaltoztatasukat ki-
kényszeritd) felfogasaba (amit éppen a korrupcids botranyokon tanulmanyozhatunk), és minden valdsziniiség
szerint a biinozésig elmend pénzéhség elterjedésébe (Brademas—Heimann, 1998). A haver-kapitalizmus az
azsiai tarsadalmak uralkodé csoportjainak leirdsaban szerepel, amikor egyaltalan megkiilonbdztetik a korrup-
ciotol és a kozonséges lopastal.
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1999a).%" Az 4zsiai valsag végével azonban az IMF és masok napirendjérél is vagy
lekeriilt, vagy kevésbé tlinik siirgésnek, ehelyett a globalis gazdasag elhelyezkedése
szdmara keresnek biztonsagos befogadd struktarat (IMF-jelentés, 1999; VG-0sszeallitas,
1999). Megalkotasanak egyik helyszine a Vilaggazdasagi Szervezet (WTQO) 1999. nov-
emberi Ulése lett volna (Dale, 1999).

A biralat elvetése

A pénz- és tékepiacok miikodését illeté barmely biralatot a Deutsche Bank kutatasi
részlegének vezeté kozgazdai utasitottak el eddig a legkeményebben (Folkerts —Landau
— Garber, 1999). Jagdish Bhagwati ,\Wall Street-i — pénziigyminisztériumi komplexu-
maval” szemben a ,tudomanyos-hivatali tengelynek” cimezik majdhogynem barokkos
replikaikat, amelyekb6l — nem mindig néven nevezve — bdségesen kijut a Nemzetkozi
Valutaalapnak is.

Elészor is tiltakoznak ugynevezett ,,csunya szavak” hasznalata ellen. Ezek a ké-
vetkezok: panik (itt: a betéteseké, de lehetne a befektet6ké vagy a hitelez6ké is); megro-
hanés utani egyensuly (egy ismert mikrogazdasagi modell értelmében, itt azonban kiter-
jesztve az egész nemzetgazdasagra); nyajszellem vagy csordaszellem (itt: a befektet6ké);
thlsagos véltozékonysag, volatilitds (a pénzpiacoké); énmagukat generald tobbértékii
egyensulyi helyzetek (amelyek 6nbeteljesit6 joslatok kovetkeztében allnak be); buborék
(mésként: luftballon, ismert spekuléci6s jelenség); fertézés (a vélsag terjedése).?® Ezek-
rél egyenként bizonyitjak a szerz6k, hogy vagy értelmetlenck, vagy azok, akik hasznal-
jak Oket, nem értenek a dologhoz, és nem tudjak, mit beszélnek. A tanulmany szerzoi,
nem éppen alaptalanul, tdmadjak a Nemzetkézi Valutaalapot azért, mert kdzgazdasagi
magyarazat helyett egyre tobb jelenséget tulajdonit pszicholdgiai allapotoknak és folya-
matoknak, a leggyakrabban a bizalomnak, bizalmatlansagnak, a piacok, illetve befekte-
tok ,,hangulatvaltozasainak”. A f6 tlizet azonban az ,,0j pénziigyi architektura” feltétele-
zett jellemzObire irdnyitjak, mégpedig a kovetkezOkre: a pénziigyi szektort terhelje tobb
feleldsség, osztozzék a valsag terhein, vegyen részt a valsdgok megoldasaban; a toke-
mozgasokat vagy ellendrizni kell, vagy legalabb nyilvan kell tartani ket; legyen atte-
kinthet6bb a kockazatkiegyenlité alapok (hedge fund) mikodése, a kockazatértékelés
mddja sth. A Deutsche Bank szerint ezek a javaslatok politikailag keresztulvihetetlenek,
maguk az adds orszagok se kivanjak 6ket, f6 eredményiik pedig az volna, hogy csok-
kenne a nemzetkozi likviditas, és példaul a Deutsche Banknak és mésoknak vissza kel-
lene térniiik a tiz évvel ezelStti modszerre, a ,kapcsolatokon alapuld” bankéri tevékeny-

21 Az 1999. februéri davosi Vildggazdasagi Forumon Gerhard Schroder német kancellar is az Gj pénz-
gyi architektararol beszélt, amelynek ki kell egészitenie a szabad kereskedelmet, de mint az Gjsag irja:
,.csekély volt a hatdsa a hallgatosagra” (Kefalakos, 1999).

2 Erdemes megjegyezni, hogy a felsorolt ,,cstinya szavak” egyt6l egyig el6fordulnak az ebben a tanul-
maényban legtdbbet hivatkozott IMF-, illetve Vilagbank-kiadvanyban (IMF, 1999; The World Bank, 1998). A
Deutsche Bank ltal megnevezett modell a Diamond-Dybvig-féle bankmodell. Az IMF az onbeteljesité
joslatokat illetden a valutaspekulaciokat leird két modellre hivatkozik (i. m. 67. 0.). A valsag mélypontjan
beall6 egyensulyi helyzet és a valamivel késobbi kozti kiilonbséget (tehat amikor a makrogazdasagi mutatok
még egyértelmiien rosszabbak, mint a valsag kezdetén voltak) illusztralhatja szamos hiradas a délkelet-azsiai
valutak gyors er6sodésér6l, a csokkend kamatlabakrol, az inflacios ratik esésérdl (Baker, 1999a, 1999b;
Goad, 1999). Az is elgondolkodtat6, amire a Vilagbank hivja fol a figyelmet: a makrogazdasagi mutatok igen
nagy kezdeti kiillonbsége ellenére a délkelet-azsiai valutak leértékelédése a valsag idején (az egyetlen Indoné-
zia kivételével) majdnem azonos mértékii — 30-40 sz&zalékos — volt (i. m. 71. 0.). Ha ezt egyensulyi arfo-
lyamnak tekintjiik, akkor el kell fogadnunk azt is, hogy a vélsag elétti arfolyam ugyanannyival tért el az
egyensulyitol egy sor nagyon kiilonboz6 helyzetl orszagban. Mitdl fiigg tehat az egyensulyi arfolyam?
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ségre (izjgyfélkapcsolatokrél van sz0) ,tranzakciokon alapul6” korszer(i tevékenység
helyett.

A szerzOk a tanulmany utolsé lapjait az IMF biralatanak szentelték. Véleménytik
szerint a Valutaalap eltitkolja bukott kdlcsoneit és veszteségeit, amelyeket nem a ma-
ganszektor megsegitése révén, hanem az Egyesiilt Allamok szamara egykor fontos kor-
ményoknak nyujtott kdlcsonokon szenvedett el.* Az IMF nem teljesiti az alkotményé-
ban el6irt kdtelességeit, mert nincsenek pénziigyekben jartas szakértdi, és nem érti, mi a
globalizalédas. Még mindig egyes orszagok makrogazdasagi mutatéival bajlodik, ahe-
lyett, hogy Osszefliggd régiok és a vilag altalanos pénziigyi helyzetét figyelné. Ra kelle-
ne jonnie arra, hogy a vilag likviditasi alapjai mara annyira dsszekapcsolodtak, hogy
egyetlen kozos alapnak (poolnak) kell tekinteni Sket.** Az IMF tokéletesen alkalmas
lehetne arra, hogy 6 legyen a vildg kdzponti bankja, ehhez azonban meg kellene szaba-
dulnia provincializmusatol, (ij embereknek, 11j szervezetben kellene miikddtetniiik, kote-
lezni kellene arra, hogy ellendri tapasztalatait hozza nyilvanossagra, avatkozzék be, ahol
szlikséges, és el kellene latni az dsszes felhatalmazéssal, hogy ezt megtehesse, beleértve
az engedetlen orszagok kizarésat.*

A Deutsche Bank tanulmanyanak legérdekesebb allitasa kétségkivil a vilag likvi-
ditasi alapjainak 0sszekapcsolédasardl sz616. Ha nem tekintjiik befejezett ténynek, akkor
is a globalizécié egyik nagyon fontos tendenciajanak kell tartanunk, amely szdmos mas
jelenség magyarazataul szolgalhat.

Talan nem folosleges megjegyezni ezzel kapcsolatban, hogy egyeldre a kutatas is
adés a vilag vagy a régiok likviditasanak feltérképezésével és szambavételével. Ha a Deu-
tsche Bank altal emlitett egységes poolt egy aramlasi modellben képzeljik el, val6sziniileg
nem tudnank meghatarozni az 6sszes Ugynevezett ,,forrast” és ,,nyel6t” (biztos, hogy egynél
tobb van mindkett6bol), amelyektdl az adott idépontban fiiggeni fog a benne aramlé likvid
eszk0z mennyisége, és valosziniileg azt sem, hogy ki melyik forrashoz vagy aramhoz fér
hozz&. (Ebben nagy részilk lehet az Ugynevezett pénziigyi Ujitdsoknak is.)

A Deutsche Bank szemrehanyasaibol annyi jogos lehet, hogy a globalis tdkemozgé-
sok és az ket iranyitd f6 szerepl6k szempontjabol az egyes orszdgok makrogazdasag-
politikaja valosziniileg nem nagyon fontos. Nincs ugyanis olyan — nemzeti — monetaris
politika, amely a mar veszélyessé valo t6kemozgast hatékonyan szabalyozhatnd; a fiskalis
szigor nem ellentételezheti a maganszektor tulzott hitelfelvételei okozta mérlegromlast; és
a legkorszeriibbnek tartott bankfeliigyelet sem biztositék a pénziigyi 6sszeomlassal szem-
ben. (Lasd: Gacs — Holzmann — Wyzan, 1999 konyvéenek tobb tanulmanyat.)

A pénzvilag és az &llam

2 A nyolcvanas években és a kilencvenes évek kozepéig lehetett megfigyelni a kereskedelmi bankok vi-
szonylagos visszaszorulasat, els6sorban azért, mert a nemzetk6zi nagyvallalatok (multinacionalisok) inkabb
6nallo szereplokkeént jelentek meg a tékepiacon. A legnagyobb, univerzalis bankok az dsszes lehetséges pénz-
és tokepiaci ,,termék” kereskeddiként (nagykereskeddiként) talaltak meg 0j szerepiiket.

%0 szudén, Szomalia, Kongd, Afganisztan, Jugoszlavia, Libéria.

31 Ez valosziniileg nincs még egészen igy. Sot, a vilag rendelkezésére 4llo likviditas éppen a legutobbi
id6szakban valt megfoghatatlanna ¢és attekinthetetlenné. [Ellentétben azzal a sokkal sziikebb likviditassal,
amelyet az egykori eurodollér és a kiilénleges lehivési jogok (SDR) megteremtése jelentett.]

32 A Deutsche Bank ezt a kiadvanyat mint sajét hivatalos véleményét kiildte el tigyfeleinek és mas érde-
kelteknek. Véleményének fontossagat nyilvanvaldan az adja meg, hogy 1999-ben fizidk révén — az aktivak
értéke szerint — a vilag legnagyobb bankjava valt. Amikor az egész pénzvilag képviseletében 1ép fel, és ennyi-
re radikalisan teszi ezt, annak a sulyat némileg csokkenti, hogy 6t magat némelyek szerint felvasarlas veszélye
fenyegeti, és ha néhany nagy japan bank tervezett fuzidja létrejon, akkor a mostani elsd helye elvész.
(Doebele, 1999; Rohwer, 1999).
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Az allamhatalom visszaszorulasa

Abban a folyamatban, amelyet neoliberalis stratégiaként jellemezhetiink, az allam-
nak elvben méas dolga sincs, mint leépitenie 6nmagat, legyen az tervez6 allam, irdnyitd
allam, korporativ allam, jéléti allam. A washingtoni konszenzusnak, ha megfigyeltik,
mind a tiz pontja korabbi allami funkcidkba vag. Mar sokan észrevették, hogy az allam,
vagyis a politikai hatalom nagyon is kétértelmii helyzetbe keriil ezzel. Onmaga leépitése
kdzben vagy annak a kedvéért folytonosan Ugynevezett stlyos, kemény, szigor( donté-
seket kell hoznia. Ebbél az onellentmondasbol a politolégusok a demokracia korlatoza-
séban vagy akar elhagyasaban szoktak felfedezni azt a kiutat, amelyet a politikai hata-
lom birtokosai végul is valasztanak, a maradék neve pedig ,delegalt demokracia”
(O’Donnell, 1994), szegény orszagban ,,szegény demokrécia” (Greskovits, 1998) lesz.*

Az éallamhatalom 6si jogai k6z¢ tartozott a pénzkibocsatas, az adokivetés, az el-
adésodés joga, amihez hozza szokték tenni a szabalyozés jogat is.>* Intézményi szu-
verenitdsa e funkciok tekintetében megsziint, a funkcidk és a hozzajuk tapadd jogok
részben vagy egészben atmentek nemzeti vagy/és nemzetkdzi pénzigyi intézmények
hatdskorébe. A jegybanki 6nallésag kdvetelménye példaul az eurdpai kontinensen
eléggé 1j fejlemény, amelynek fokozatai néhany évtized alatt addig boviiltek, hogy a
fels6 fok ma mar azt jelenti, hogy a jegybank csak a torvény elétt felelds, egyébként
pedig a bankvilaghoz, kozelebbrél a jegybankok nemzetkozi kozosségéhez tartozd
intézmény. *

A pénzvilagnak mint hatalmi struktaranak a létét sokaig nem volt szokas elismerni,
és éppen a demokratikus berendezkedésti orszagokban nem illett emlegetni.*® Ez a ma-
gatartas Ujabban megvaltozott.*” Tobb jel arra mutat, hogy a pénzvilag, mikdzben elis-
meri, s6t eléfordul, hogy hangoztatja is hatalmat, a sajat kebelébdl kivan lehetéleg min-
dennemii politikai hatalomtdl fliggetlen, sziikség esetén az alsobb szintek szabalyozasat

33 Lasd még: Williamson [1994]; Greskovits [1996b]. Ha a racionalis dontések elméletét (pontosabban:
annak a vulgaris valtozatat) a politikara alkalmazzuk, akkor a vélasztok becsapasa (meglepetés) is megteszi.
(A fogalom eredetére nézve lasd: Kiraly, 1998.) Bar utana biztosan sériilnilik kell a korméanyzas demokratikus
alapjainak.

34 |asd: Lanyi [1996a]; Csontos—Kiraly—LaszI6 [1997]. A szabélyozas joga tekintetében itt csak a pénz-
ugyi, %azdaségi tevékenységrdl, illetve a veliik kozvetlen kapcsolatba hozhat6 szabalyozasrol van szo.

% Ebben az értelemben a német Bundeshank fiiggetlensége igencsak korlatozott, mert elvben egyiitt kell
miikddnie a kormannyal a parlament altal jovahagyott gazdasagpolitika végrehajtasaban (Csontos, 1996).

3 A Deutsche Bank néhany éve még igen szerény hangon érvelt amellett, hogy a bank ugyanolyan tizlet,
mint a tobbi, és a nagykdzonség tévesen érzékeli a bankokat hatalmi intézményekként (Schroder—Nurk,
1995). Meg kell jegyezni, hogy a bankarok és mas pénzemberek kdrében végzett szocioldgiai vizsgalatok
(akar jelen idejiiek, kérddivek, mélyinterjuk alapjan, akar torténetiek, dokumentumok alapjan) tobbnyire igen
csekély eredménnyel végzOdtek. Annak ellenére, hogy a hatalom a legéaltalanosabban elterjedt tarsadalmi
relacio, folfedése, rendszerezése igen nehéz. Absztrakt hatalmi viszonyok pedig valdsziniileg csak akkor
mutathatok ki minden kétséget kizardan, amikor mar jelvények, szertartisok, esetleg megfelelé szamban
kihasznalt és felderitett egyoldalu joghelyzetek &ltal egészen nyilvanvaléva valnak, vagy e célbdl hozott
térvén?/ek erdsitik meg Oket.

37 Lasd példaul Pete [1999]. A mar idézett beszamol6 az 1999. évi davosi Vildggazdasagi Férumrol kii-
16n kiemeli, hogy Kofi Annan ENSZ-fétitkarnak a pénz- és tékepiacok 6dnmérsékletét, netin némi szabalyoza-
sat ajanlo beszédeit a résztvevok vitara sem méltattak (Kefalakos, 1999).
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is vallalo, féként pedig az allamot a masodik sorba helyezd hatalmi intézményeket ki-
alakitani, némelykor 6néllé hatalmi 4gként fellépni.*

Az allami kéltségvetést, az inflacids ratat, illetve az allami szabalyozést vagy tonk-
rement vallalat, bank kisegitését el6ir6 vagy €ppen pénziigyi szankciokkal megtorld
torvények Uj-Zélandon, illetve az Egyesiilt Allamokban, még az &llamhatalom eszkdzei-
vel korlatozzék az allamhatalmat. Sokkal attételesebb és lazébb az dsszekottetés az IMF,
Viladgbank, BIS tipust intézmények esetében. A Deutsche Bank éltal bedobott Gtletet az
hatatlan jogi nehézségeket okozna. Furcsa helyzetbe kerlilt a vildg az ENSZ Vilagkeres-
kedelmi Szervezetével, a nemzetkozi jog szerint jol megalapozottnak tiind WTO-val,
amikor elészor az IMF hitelfeltételeiben szerepld célokat kezdte nemzetkodzi egyez-
ményként raerGltetni a tagorszagokra (az tUgynevezett pénziigyi szolgaltatasok
szabadkereskedelme, 1995, 1997, 1999), majd pedig olyan szolgéltatasok liberalizalasat,
amelyekért fizetni szoktak ugyan (bar nem mindig), de a tarsadalom nem &rukent fogja
fel és fogadja el 6ket (egészségligy, oktatas, kultira, 1999). (Lasd: Islam, 1997; Pfaff,
1999b; Dale, 1999.)

A nemzetkdzi jog eszkozeinek egészen kiilonos és széEls6séges hasznalatat kisérel-
ték meg a nemzetkdzi beruhazasokat szabalyozo 0j egyezményrol szold tervezet eldter-
jeszt6i az OECD-ben, az egyezmény ugyanis felhatalmazta volna a cégeket, hogy bar-
mely kormény ellen pert inditsanak, ha az adott fogad6 orszagban érvényes jogi, szocia-
lis vagy kornyezetvédelmi normék versenyhatranyt okoznak nekik. Ezt az esetet terme-
szetesen az allam szuverenitasa elleni timadasként is lehet interpretalni. Helyesebbnek
latszik az az értelmezés, amely szerint a nemzetkozi terepen mitkodé nagyvallalatok ki
akarnak 1épni egy-egy allam jogi, szabalyozasi keretei kdzil, ehelyett egy sokkal k6do-
sebb nemzetkdzi szinten szabalyozott — vagy inkabb az egész vilagra szél6an deregulalt
— keretben kivannak tevékenykedni. Van, aki gy latja, hogy a gazdasagi hatalom és a
szabalyoz6 hatalom ko6zotti diszkrepancia okozza a f6 problémat, és az, hogy a szabé-
lyozasnak nincs nemzetkdzi politikai megalapozésa (Pfaff, 1999a).

Tudo6sok és kozgazddk véleménye az dllam jovdjérdl

Az elmilt két-harom év érdekes modon a maindl erdsebb allam dicséretével, a be-
avatkozo, regulédld, akar tulajdonos allam rehabilitalasanak kisérleteivel telt szamos
folyoirat hasabjain, tanulmany, cikk, beszéd szdvegében, bar természetesen nem minden
organumban és nem mindegyik intézmény pulpitusan.

Azok a szerzOk, akiket a washingtoni konszenzus biraldéiként mutattunk be, az al-
lamok szuverenitdsanak megnyirbalasaban a politikai hatalom (a jogrendszer) legitimita-
sénak veszélyét latjak. Jagdish Bhagwati szerint a fejl6d6 orszagok, amikor a legutobbi
vélsagsorozatban bajba kerlltek, a minimalis segitség fejében elvesztették politikai
onallésagukat (Bhagwati, 1998). Martin Feldsteinnek az a véleménye, hogy részletes

% 1985-ben a nagy valuték arfolyaméanak szabalyozésarél még a G-7 ( pontosabban: USA, Nagy-
Britannia, NSZK, Franciaorszag, Japan) éllapodott meg Washingtonban (Plaza Egyezmény). 1993-ban mar
sok pénziigyi szakember, hires bankar helytelenitette, hogy a G-7 pénzligyminisztereinek (vagyis kormanyta-
goknak) dontd szavuk lehessen a pénzpiac szabalyozasaban, vagy azt, hogy akar a bankfeliigyelet nemzetkozi
normait ajanlasokként megfogalmaz6 Bazeli Bizottsag befolyasolhassa a tékepiac milkodését. Ez utobbinak
volt némi racionalis magva, hiszen egyre tobb olyan szerepldje tdmadt ennek a piacnak, akikre sem a bazeli
normak, sem példaul a tézsdei szabalyok (a megbizd elséségérdl, a sajat szamlara torténd kereskedésrél) nem
vonatkoznak. Volt olyan javaslat, mely szerint a szabalyozas funkci6jat az IMF-re kellene ruhazni, és olyan
is, hogy az IMF igazgat6sagat fuggetleniteni kellene a részvényesektdl (tagallamoktol) (Shirreff, 1993).
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gazdasagi eldirasokat kényszeriteni legitim kormanyokra (Dél-Korea) akkor se volna jo,
ha az el6irasok jok volnanak (Feldstein, 1998). Jeffrey Sachs mindenképpen elveti azo-
kat a washingtoni eredetli szabalyokat, amelyekkel az IMF egy kerékre jard globalis
pénzpiacot akar krealni, és megjegyzi, hogy az IMF viselkedése aldasta tobb tucat or-
szag kormanyanak legitimitasat (Sachs, 1998). Még az IMF-fel cseppet sem ellenséges
Paul Krugman is megalazonak nevezte azt a helyzetet, amelybe tobb évtized erbfeszité-
sei utan kerlltek az dzsiai nemzetek (Krugman, 1998).

Az Euromoney tanulményir6ja koriilbeliil egy tucat mas szerz6 dolgozatat vagy
nyilatkozatat ismertetve ugy latja, hogy szabad piac csak erds allam jelenléte mellett
lehet miikdéképes. A 6 probléma nem az allamok talsdgos beavatkozésa, hanem elég-
telen szabéalyozokapacitasa. Pedig a laissez faire korszakanak vége, most az Ujraszabé-
lyozasé kovetkezik. Arrdl is meg van gy6zOédve, hogy a globalizacionak nem sikertilt
aladsnia a nemzetallamot. Ezt azért tartja nagyon fontosnak, mert a folytonos valtozasok
tarsadalmi feszultséggel, konfliktusokkal jarnak, és azokat csak legitim allam oldhatja
meg (Caplen, 1999b).

A Vilagbank mindezeknél eldbb érezte ugy, hogy most az allamrol kell beszélni,
az 1997. évi jelentése éppen ezt a cimet viseli: Az allam a valtozé vildgban. (The World
Bank, 1997). Mint mar a korabbiakbol vildgossa kellett valnia, a Vilagbank nem a most
zajlo folyamatok megéllitasara vagy visszaforditasara tett, hanem e folyamatokon beliil a
gazdasagi és tarsadalmi fejlddésnek, a lemaradas csokkentésének a szempontjait szeret-
né érvényesiteni. Az allam szerepét illetéen igy: ,,Az orszagoknak és kormanyaiknak
kell a vezetGiilésen helyet foglalniuk, és a mi tapasztalatunk szerint meg kell kérdezni és
be kell vonni a népet.” (Wolfensohn, 1998.)%

Joseph Stiglitz mar idézett irdsdban emlékeztet arra, hogy korabban szamos tarsa-
dalom csak a kormanyanak kezdeményezésére és iranyitasaval volt képes ratérni a fejlo-
dés Utjara (Stiglitz, 1998b).*° A fejlédés érdekében allami véllalatok 1étét sem tartja
elitélenddnek; azt pedig végképp furcsallja, ha a kozgazdak csak a kormanyzati elégte-
lenségeket veszik észre, a piaciakat nem, holott azokat csak kormanyzati eszkdzokkel
lehet kikiiszobolni (Stiglitz, 1998a, 1999b). Némi ironiaval emliti az allam rablokezérol
és a privatizacid barsonykesztylijérdl szold elméleti kozhelyeket, és végzetesnek tartja,
hogy Oroszorszagban tomeges privatizalas ment végbe igy, hogy eldtte sem a verseny-
viszonyokat, sem a szabalyozasi kereteket nem teremtették meg a maganvallalatok mii-
kddésehez (Stiglitz, 1999b).

A volt lengyel pénziugyminiszter, Grzegorz Kolodko az atmenet tiz évének tanul-
sagait 0sszegez0 tanulmanyaban az intézmények kiépitését tartja (tartotta volna) a leg-
fontosabbnak, ami els6dlegesen allami feladat. Az ,,ahogy esik, Ugy puffan” tipusd at-
menet (transition by chance) helyett egy ,,megtervezett atmenetre” (transition by design)
van (lett volna) sziikség, ami ugyancsak az allamra tartozik (Kolodko, 1999).

Ertheté modon a nyugat-eurdpai szocialdemokrata kormanyok programja is olyan,
amely tobb allamot kivan, mint elédeiké, ez azonban az Eurdparol szo16 részbdl ugyis ki
fog derdilni.

A korus természetesen nem ezt az egyetlen hangot fujja. Az ellenvéleményekbdl itt
most csak egyet mutatunk be, talan a legradikalisabbat, amde eredetit, amelynek a szer-
z6je, az igen széles korben ismert Kenichi Ohmae az egyre feltiin6bb legitimacios

% Ez a mondat visszautal a The Economist szerkesztdjének egykori nevezetes cikkére, melyben arra a
kérdésre valaszolva, hogy ki il ma a vezetdiilésen, a 6 kovetkeztetése az, hogy nem is art, ha a pénzpiacok
»egészséges ellensulyt képeznek a kormanyokkal és a valasztokkal szemben.” (Woodall, 1995.)

0 Minden bizonnyal Gerschenkron fejlédéselméletérdl van szo. (Lasd: Alexander Gerschenkron: A
gazdaségi elmaradottsag torténelmi tavlatbol. Gondolat, Budapest, 1984.)
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aszimmetria problémajat mar évekkel ezel6tt felismerte, és igen egyszertien kivanta
megoldani (Ohmae, 1995).*

Ohmae a globalizalédas f6 hajtoerejének a fogyasztoi izlés egységesiilését és no-
vekvé erejét tartja, ezért szerinte elképzelhetetlen, hogy a kormanyok a jovoben meg-
veédhessék nemzeti valutdjukat vagy gazdasaguk barmely részét, hiszen az emberek nem
tlirnék, hogy ne vasarolhassak meg azokat a cikkeket, amelyek a viladgon a legjobb mi-
ndségliek és a legolcsobbak. Az allamhatalmat ma mar csak az legitimalja, hogy az al-
lam a polgéraitdl beszedett adébdl mindenki szamara hozzaférhetévé tesz bizonyos
szolgaltatasokat: vezetékes ivovizet, villanydramot, telefont, postat, utakat, iskolakat,
vagyis egy bizonyos allampolgari minimumot. De mi jogon varjak el egy félreesd vidék
foldmiiveldi, akik az orszag nemzeti termékének elenyész6 részét allitjak eld, és szinte
semmi ad6t nem fizetnek, hogy az allam utakat épitsen nekik, és mindazokbdl a javakbol
részesitse 6ket, amelyekbdl a sokkal termelékenyebb vidékek vagy a nagyvarosok b&sé-
gesen addzd polgarait? Ohmae véleménye szerint mindenitt meg kell szintetni az
amugy is sok rossz tulajdonsaggal megvert nemzetallamokat, helyettik 5-20 millié
lakosu természetes régiokat kell képezni, amelyek &llam mddjara gazdalkodhatnénak
azzal, amijik van. A nemzetallamok csak akkor tudnak megbaratkozni a piaccal, ha
szabalyozhatjék is. A régié-allamok ellenben &riilni fognak, ha akad, aki beruhdzzon a
tertiletiikon, és munkat adjon az ott é16knek. Ily modon a régiok vezetdi jobban torédnek
majd polgaraik jolétével, a vallalatokat pedig a hatarok nélkili vilagban senki se fogja
zavarni abban, hogy a leghatékonyabban miikodjenek.

Ezen a ponton el lehetne mél&zni azon, hogy Ohmae a maga ember- és tarsadalom-
képében mennyire természetesen kapcsolja 0ssze és terjeszti ki az egész emberiségre a
fogyasztoi mentalitast és a jelenkori politikai gazdasagtani iskolak némelyike &ltal kedvtel-
ve leirt (jaradékvadasz, potyautas, kozlegel8-pusztitd sth.) magatartasok egyiittesét.** Még-
is inkdbb azt jegyezziik meg, hogy Ohmae viladgaban a pénz- és tékepiacok léte csak na-
gyon éattételesen, a héattérben jelenik meg. Valdjaban a pénzvilagnak mindeddig nem volt
sziiksége sajat kiilon utopidra. Amint a kdvetkezo fejezetekbol ki kell dertilnie, egy szép 4j
vilag igéreténél egyelére sokkal fontosabb szdmara, hogy lehetéleg minél eldbb minden
tulajdont vagyonna, minden vagyont kénnyen mobilizalhato (likviddé tehetd) tékévé val-
toztasson, és az egészet a sajat szabalyai szerint mozgathassa.
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