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Lorincné Istvanffy Hajna:

Nemzetkdzi pénziugyek
Budapest, Aula Kiado, 1999. 623 old.

Lorincné Istvanffy Hajna professzor legUjabb kényve tartalméban, terjedelmében,
mondanivaldjaval egyarant atfogd alkotas. A szerzd korabbi szintetizalé miivei a nem-
zetkdzi pénzigyek tobb terlletét a nemzetkdzi irodalomban is kivételes mélységben
tartak fel, s véltak alapmiivé a nemzetk0zi pénzlgyek kutatoi, az egyetemi oktatok és
hallgatok, a pénziigypolitika és a bankvilag szakemberei, s mindazok szamara, akik a
vilaggazdasag és pénziigyi folyamatainak lényeglatd elemzése irant érdeklédnek. L6-
rincné Istvanffy Hajna kordbbi miivei: A nemzetkozi valutaris kapcsolatok fejlédésének
Uj tényez6i; A nemzetkozi kolesontdke-aramlas és a hitelpiacok; a Pénziigyek Eurdpa-
ban és a tdbb kiadast is megért Kiilgazdasdg és nemzetkdzi pénziigyek (a legutolsé
Lantos Imrével egy(tt) sokat forgatott tajékozddasi pontokka, kézikdnyvekkeé, sokat
idézett forrasmunkakka valtak. Ezért érdeklodéssel vessziik keziinkbe ezt a legujabb,
vaskos kotetet, amely mar cimében is rendkivil fajstlyos mondanivalot igér, a Nemzet-
kozi pénziigyek elemzo 6sszefoglalasat.

Lérincné Istvanffy Hajna 0j konyvében 12 szervesen egymasra épiilé fejezetben fej-
ti ki a nemzetkdzi pénziigyek fo teriileteirdl a tudni érdemes, elengedhetetlen és hasznos
ismereteket logikus és kdvetkezetes felépitésben.

Mar a tartalomjegyzékbdl kideriil, id6t, elmélyiiltséget igényld és érdemld enciklo-
pédikus miirdl van szo.

A szerzb ,,A nemzetkozi valutaris rendszer elvi és gyakorlati kérdései”-nek a bemu-
tatasaval inditja miivét.

Nemzetkdzi pénziigyi-valutaris rendszerrdl a XIX. szdzad masodik felétdl beszélhe-
tiink, amikorra az 6nallé nemzeti pénzrendszerrel rendelkez6 nemzetgazdasagok kozott
rendszeres, lényeges, sokirany, egyre valtozatosabb kapcsolatok alakultak ki.

Az aranystandard névvel fémjelzett els6 korszakot a nemzetkozi pénz- és tokeforga-
lom teljes szabadsiga jellemezte. A nemzetk6zi gazdasagi kapcsolatok ugrasszeriien
megnoétt pénzigényének azonban elengedhetetleniil, kérlelhetetleniil az aranystandard
feladaséhoz kellett vezetnie.

Lérincné Istvanffy Hajna részletesen elemzi, pregnansan dsszefoglalja a nemzetkdzi
valutaris rendszer térténelmi fejlédésének korszakait és azok f6 vonasait. Ramutat, hogy
»amig a Bretton Woods-i rendszerre a hivatalos szervek kulcspozicidja volt a jellemzd,
addig napjainkban a kritikus kérdések a nemzetkdzi pénziigyi piacokon délnek el.” (9.
0.). A nemzetkozi valutaris rendszer mindségét Lérinené klasszifikacidja szerint 4 mi-
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ndségi tényezd, kérdés donti el: 1) mely eszkdz(dk) toltik be a vilagpénz szerepkorét, 2)
milyen a nemzetkdzi fizetések, illetve a finanszirozas rendje, 3) biztositott-e és miként a
nemzetkdzi fizetések globalis egyensllya, 4) milyen a rendszer szervezeti, iranyitasi
forméja?

E kérdések megvalaszolasaként a szerz6 bemutatja a likviditasteremtés, a nemzet-
kozi pénz- és tékeforgalom szabadsiganak alakuldsat, a nemzetkozi fizetések egyensu-
lyat-egyensulytalansagat és a nemzetkdzi valutaris rendszer szervezési elvét a kiillonbo-
z0 korszakokban.

E fejezetbdl az IMF szerepének valtozasairdl irottak kiilonosen figyelemreméltoak.

A nemzetkozi tékepiacok napjainkban rendkivilli mértékben globalizalodtak, a t6-
kemozgas vilagméretekben zajlik, stratégiai, pénzlgytechnikai és informatikai szem-
pontbol egyarant. A globalis pénziigyi piacokkal szemben azonban nem all megfeleld
nemzetkozileg egyeztetett, mitkod6képes k6z0s szabalyozas és ellendrzés, holott a 90-es
évek masodik felének valsagai megmutattak, hogy milyen rombolo erejiick a valutaris
valsagok. Lérincné ramutat, hogy ,,a globalis piacok globalis hatokori politikakat ige-
nyelnének: univerzalis hatokor(i monetéris politikat, egységesen szabalyozott fizetési
rendszereket és szolgaltatasokat, valamint a piacok és a pénzintézetek egységes nemzet-
kozi felligyeletet tennének sziikségessé.” (69. old.).

A nemzetkdzi valutaris rendszert hatékonyabba kellene tenni, ez pedig a valutaris
kooperacio 0j alapokra helyezését igényelné, mindségileg jobb Stvozetét az egyiittmii-
kodo intézményeknek és az eszkozoknek egyarant. A nemzetkdzi valutaris rendszer
elemzése utan a nemzeti pénziigyi rendszert rendszerszemléletben mutatja be a szerz6.
A monetéris politika, a koltségvetési és a devizapolitika szerepének és hatdsmechaniz-
musainak bemutatdsa utdn Ldrincné a pénziigyi strukturakkal, finanszirozasi rendsze-
rekkel foglalkozik. Arnyaltan és a gyakorlat részletes elemzésével mutatja be a fejlett
orszagok sokban eltérd felépitésli pénziigyi strukturait. Hangsulyozza, hogy nem bizo-
nyithaté egyértelmiien, hogy ,,a pénziigyi struktira milyensége (mérete, szerkezete,
banki vagy piacorientaltsiga, zart vagy nyitott jellege) egyértelmi kapcsolatban allna az
adott nemzetgazdasag teljesitményével.” (123. 0.).

A viszonylag alacsonyabb fejlettségi szinten all6 orszagokban a felzark6zéas szem-
pontjabol igen fontos a kiilsé finanszirozasi lehetdségek megléte, azonban az értékpapir
tipust finanszirozas magas vagy névekvé ardnya 6nmagaban nem biztositja a redlszféra
novekedését.

»A kiillgazdasagi tigyletek makrogazdasagi Osszefiiggései” cimii fejezet kapcsan a
nemzetkozi fizetési mérleg értékelésének tartalmi és technikai kérdéseinek uj, rendkivdil
arnyalt, komplex elemzési szempontjaira hivja fel a figyelmet a szerz6, majd a nemzet-
kozi fizetések egyensulyhianyainak f6 okait mutatja be.

Pontos és rendkiviil meggy6z6 érveléssel mutat ra Lérincné, hogy ,,a folyo fizetések
egyenstlya mindig a belsé kereslet strukturalis hatasait tiikrozi, a megtakaritasi hajlan-
désag és a beruhazasi szandékok viszonyanak fiiggvényében alakul ki aktivum vagy
passzivum.” (144. o0.) Ezt a szempontot a fizetési mérleg szalddjanak értékelésekor
alapvetOen fontos szem el6tt tartani. Természetesen a szerzd jol latja és lattatja a kiilsé
tényezOk, a kiilpiaci konjunktura és az exportpiacok felvevoképessége és készsége ala-
kulasanak a szerepét is a kiilgazdasagi egyensuly valtozasaban.

Lérincné professzor atfogd munkéjanak tekintélyes részében foglalkozik arfolyam-
elméletekkel és az arfolyam-politikaval. Arrél az izgalmas, hisba-, 1ényegbe- és zsebbe
vagé kérdésrol, kérdéskorrdl van eldszor is sz6, hogy melyek a valuta realis ardt megha-
tarozo tényezok, mely tényez6k befolyasoljak az arfolyamok alakulasat (alakitasat), mi
mozgatja a devizapiaci kereslet-kinalat kilengeseit?
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A szerz6 részletesen bemutatja a pénzmennyiség, az arak, a kamatlab és az arfo-
lyamok kozott fennallo dsszefliggéseket. Elméletileg is érdekes, de a mindennapok
gyakorlatidban is elengedhetetlen atgondolni, hogy milyen tényez6k befolyasoljak a
valutadrfolyamok mozgasat és az arfolyamok véaltozasa miként hat a kamatlabakra. Jé
osszefoglalast kapunk a vasarlders-paritds elmélete mellett arrdl is, hogy napjaink ku-
I6nféle arfolyamelméletei és -modelljei hogyan viszonyulnak a vasarloer6-paritdson
alapul6 arfolyam-meghatarozashoz. A valutak arfolyamai igen gyakran nagymértékben
eltérnek a tényleges véasarloerejik aranyaitdl, mivel a nemzetkdzi fizetési mérlegek
egyensulyhianya is hat az arfolyamokra, illetve az arfolyam-politikéra.

A nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi kapcsolatok boviilésével egyre né a nemzet-
kdzi pénziigyi-valutaris kockdzatok kezelésének fontossaga. E kockazatok (az
orszagkockazat, a gazdasagi-pénziigyi, arfolyam- és kamatkockazat) komplex figye-
lembevétele elengedhetetlen a nemzetkdzi tgyleteknél vart nyereség realizalasdhoz. A
kockazati veszteség ugyanis tobbszorosen ,.elviheti” a belfoldi termelékenység noveke-
désének hasznat. A kockazatkezelési technikdk és ugyletek pontos, rendszerbe foglalt
leirdsat a pénziigyi-valutaris kockéazatokkal foglalkozoknak érdemes Ujra attanulma-
nyozniuk.

A nemzetkozi t6kearamlasok mérete és jelentésége az elmult két-hdrom évtizedben
ugrasszerien megnétt. A nemzetkdzi tokedramlas novekedése joval meghaladja a kiilke-
reskedelem boviilési litemét, egyre valtozatosabb formaban valdsul meg, és igazolhatd,
hogy ,,napjainkra a nemzetkozi tokekapcsolatok valtak a vilaggazdasagi rendszer meg-
hatarozo eleméveé.” (357. 0.). A nemzetkozi tékeforgalom ugrasszerii ndvekedése rész-
ben az orszagok folyo fizetésimérleg-hianyainak tetemes névekedésével fligg ossze,
jorészt viszont az autondm spekulativ tokebefektetések megugrasa miatt kovetkezett be.

,,A nemzetkozi tokearamldsok csatornarendszere” és a |, kiilfoldi kozvetlen beruha-
zasok” cimi fejezetek a szakmabeliek és a téma irant tavolabbrol érdeklddok szamara is
rendkiviil sok Gjat mondd, ugyanakkor igen olvasmanyos, agytornara, tovabbgondolasra
készteto fejezeteik kdzé tartoznak.

A nemzetkozi tékedramlasok felfutdsa tényezdinek arnyalt elemzése nemzetkozi
szakirodalmi Osszehasonlitidsban is gazdag és ijjat mondo. A legnagyobb érdeklddésre
szamot tartd kérdések kozé tartoznak: milyen beruhdzasi lehetéségek kinalkoznak vilag-
szerte? Mekkora a varhatd ndvekedési litem az egyes orszagokban? Hogyan alakulnak a
beruhazasok varhaté hozamai? Melyek az optimalis beruhazasi lehetéségek? Lorincné
konyve meggy6z6 okfejtéssel, megalapozott valaszt ad ezekre a kérdésekre. Igen érté-
kesnek tartom, hogy a nemzetkdzi irodalomban gyakori, sokszor egy-egy tényez6t kira-
gado, favorizal6 elméletek helyett arnyalt, higgadt, sokoldall, az egymassal szemben
allo nézeteket is litkoztetd, komplex elemzést nyujt a szerzd. A legjelentdsebb toke-
aramlasokat ugyanis valoban ,,a valutadk globalis keresletének relativ szintje hatarozza
meg”. (369. o0.) Ugyanakkor Ldrincné arnyalt mérlegeléssel teszi hozza — joggal —,
hogy ,,a kdzgazdasagi tényezOk mellett természetesen a mindenkori kormanyzati politi-
ka, a tékepiacok fejlettsége — tokéletes vagy tokéletlen volta — is alapvet6en befolyasol-
ja a tékearamlasokat”. (369. 0.)

A tékepiac globalizacidja korunk egyik legérdekesebb és érdekeket érinté folyama-
ta. Az egyik legkritikusabb jelenség a rovid lejarata tékemozgasok spekulativ, hektikus
jellege. A pénziigyi szféra globalizacijabdl, s a millidrdos t6kék gombnyomasra torténd
szamitogépes mozgatasabol kovetkezden a nemzeti kormanyok mozgastere rendkiviil
besziikiilt a téren, hogy egyre kevésbé képesek a tokeligyletek megfelelé korhi és haté-
konysagl ellenérzésére, befolyasolasara és adoztatasara. A tokebefektetésekért folyo
verseny vilagméretiivé valt és rendkiviil meger6sodott. A tokebefektetéseket gyakran és
jelentds mértékben az adéminimalizalas célja vezérli, s6t telephelyiiket adoparadicso-
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mokba helyezve, sokszor mindenfajta adofizetés aldl kibljnak. Soktényezds, mélyen
szantd elemzés végén Lorincné arra a kovetkeztetésre jut, hogy az ,,adopolitikak nem-
zetkozi koordinalasa természetesen csak akkor lehet sikeres, ha megfelel6 monetaris
kooperécid kiséri, illetve egyeztetik a bankfelligyeleti szabalyokat és eljarasokat is”.
(385.0.)

A tékekimenekités a legutobbi évek pénziigyi vilagvalsag-jelenségeiben igen nagy
szerepet jatszott. A probléma akkor és ott valt igazan sulyossa, ahol és amikor azt a
hibas jegybanki politikak lehetdvé tették! Persze a nemzetkozi spekulativ tdkemozgasok
sok irracionalis megnyilvanulasdval szemben egy-egy orszag jegybankja gyakran nem
tud eredményesen védekezni.

A kilfoldi kozvetlen beruhazasokat elemzd fejezetben a telephely-kivalasztasi
szempontok mély elemzése kelti fel a figyelmet, s rendkiviil tanulsagos a kulfoldi koz-
vetlen befektetések nemzeti és nemzetkdzi szabalyozasanak elemzése, valamint a
transznacionalis vallalatok nemzetkdziesedésének abrazolasa.

A nemzetkozi gazdaséagi kapcsolatok rendkivil fontos eleme a nemzetkézi hitelfi-
nanszirozas. A nemzetk6zi kolcsontéke-aramlassal mar egy korabbi, atfogd miivében
komplexen foglalkozott Lérincné, most e téren is Ujra alapvetden wijat nyujt: elemzi a
nemzetkdzi hitelcsatornakat, majd a nemzetkdzi hitelpiacok korképét nydjtja, forrasok,
szereplOk, ligylettipusok szerint (10. fejezet). Kiemelkedének tartom az eurd pénz- és
hitelpiac miikodésérdl, szerkezetérdl és jellemzoirdl leirtakat. Adatokkal, arakkal gaz-
dagon dokumentaltan, ugyanakkor lendiiletesen fejti ki Lérincné Istvanffy Hajna a
nemzetkdzi hitelpiacok reagalésat az adéssagvalsagra.

»Az eladosodas. Addssagkezeld programok és politikdk” cimili fejezet nem egy
Ujabb adalék a sokat targyalt probléma elemzéséhez, hanem az addssagprobléma atfogd,
mély, valamennyi lényeges tényezot figyelembe vevd Osszefoglald bemutatisa. Az
eladdsodas rendszerint — nalunk is — belsd és kiilsé okok egyiittes stilyos kovetkezmé-
nye. Ludas benne a monetéaris, a kdltségvetési, az arfolyam-politika és a nemzetkdzi
tokeforgalmi, illetve hitelpolitika.

A Kkiils6 okok is nagymértékben tetézték a helyzetet, igy az elmult két évtized na-
gyobbik részében magas nemzetkdzi kamatlab volt uralkodd, a nemzetko6zi realkamatok
s az adossagszolgalati teher szamos orszagban, igy Magyarorszagon is sok éven at
emelkedett. Lorincné igen mértéktartdan és tényszerien érvelve értékeli az addssag-
probléma kezelését célz6 nemzetkdzi programokat is.

A konyv zarofejezete a benniinket husbavagoan érint6 kérdés targyalasaval zarul, az
eurdpai pénzugyi-valutéris integraciot mutatja be. Hosszl volt az at. Az eurdpai integ-
raci6 folyamataban mindig jelen volt, s6t egyre inkabb Kkitiintetett szerepet jatszik a
valutéris integracid. A kdzds monetaris politika, a k6zds eurdkibocsatas, a kdzos eurd-
pai jegybank fontos alloméasai annak az Utnak, amelynek az EU szandéka szerint el
kellene vezetnie a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz, amelybdl jelenleg még csak az
utobbi van beteljesiiloben, de minden bizonnyal elémozditja a gazdasagpolitikak har-
monizaldsat, majd kdzossé valasat is. A zarofejezet elemzi az EMU beinditdsanak mak-
ro- és mikrogazdasagi kovetkezményeit, és foglalkozik az eurdpai pénziigyi integracio
perspektivajaval. Az eurdt bevezetd 11 orszag a monetaris politikajat integralta, a fiska-
lis politikak viszont dont6en nemzeti hatdskorben maradtak. A pénzteremtés
(eurdkibocsatas) kdzds szabalyok szerint torténik, a kdzdsen kibocsatott pénzt azonban
a nemzetallamok, illetve a nemzeti koltségvetések sajat hataskorben koltik el. Ez ma az
Eurdpai Unio egyik legfeszitobb ellentmondasa.

Az EMU jovébeni mikodésének hosszil tavi hatékonysagat, st fenntarthatosagat
mindenki a koltségvetési koordinécio ugyével kapcsolja 6ssze.” (622. 0.)
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Lérincné Istvanffy Hajna professzor konyvét elolvasva az olvaso azt tapasztalhatja,
hogy az odafigyelést, elmélyulést, szigor logikat koveté gondolkodast igénylé munka
nemcsak megérdemli, hanem meg is éri a figyelmet. Mindenkinek, aki munkaja, érdek-
16dése, tanulmanyai révén kapcsolatba keriil(t) a nemzetkozi pénziigyek vilagaval, a
nemzetk6zi pénzpiacok miikddésével, a pénziigyi integracid és globalizacio kiilonbdzo
kutatasaival, s tisztan akar latni az Eurdpai Unié pénziigyei, a kdz0s eurdpai pénz, az
eurd hatasaival kapcsolatban, érdemes végigkdvetni e konyvet, amely a nemzetkozi
szakirodalomban kiemelkedéen mély, atfogo, rendszerbe foglalt alkotés.

Gazdasagpolitikust, kutatot, tanart, bankart, pénziigyi elemz6t, kiilkereskedét, dia-
kot s minden érdekl6dét gazdagit. Enciklopédikus kézikonyvként Gjra és Gjra érdemes
fellapozni.

Kdrosi Istvan

Kérosi Istvan az MTA Vilaggazdasag Kutato Intézet kutatdja.
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