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A felemelkedé piacok pénzugyi valsagai

Alexandre Lamfalussy: Financial Crises in Emerging Countries,
An Essay on Financial Globalisation and Fragility. Henry L. Stimson Lectures,
Yale University, 2000. Yale University Press, New Haven—London, 199 o.

Lamfalussy Sandor az eurdpai gazdasagi €s monetaris integréacié elismert szaktekin-
télye. A magyar szarmazasu belga szerz6 annak az Eurdépai Monetaris Intézetnek volt az
elnoke, amely elékészitette az EMU széles értelemben vett milkodési és szabalyozasi
kereteit. Ez a kdnyv azonban nem az itt felhalmozott tapasztalatok tarhaza. Regionalis
ténykedését megelézéen ugyanis a szerz6 hosszi évekig dolgozott a Nemzetkozi Fizeté-
sek Bankjanal (BIS), és nagy részben az ott gytijtott, felhalmozott tapasztalat, az ott
elsajatitott, kifejlesztett latasmod koszon vissza irasaban. Mindezt kiegészitette az a
néhany hénapos eléadas-sorozat, amelyet 1998-ban a Yale-en tartott, és ami voltakép-
pen kdzvetlendl is kdnyve megiraséara sarkallta.

A kotet viszonylag széles spektrumot fog at, fel kivanja deriteni a ,,pénziigyi globa-
lizacidonak a pénziigyi piacok torékenységében jatszott hatasat” (ix. o.). Sziikebb megk0-
zelitésben pedig arra kivancsi, melyek a feltorekvé piacokon kialakult valsagok tanulsa-
gai, szem el6tt tartva kiilonosen azok lehetséges rendszerhatasait. A konyv az elmult két
évtized talan ,legemlékezetesebb” négy valsédgéara koncentral. Ezek: a latin-amerikai
(1982-1983), a mexikdi (1994-1995), a tavol-keleti (1997-1998) és az orosz (1998)
valsagok.

Latszolag konnyi helyzetben van a recenzid készitdje, ha a kotet miifajat kell meg-
hataroznia. Lamfalussy ugyanis maga is megprébalkozik a besoroléssal, pontosabban
kikoti, hogy minek nem tekinti irasat. igy példaul az nem egyszeriien a négy valsag
torténéseinek dokumentalasa, nem probalkozik tovabba a pénziigyi sebezhetdség (egyik
lehetséges) elméletének kidolgozédsaval sem, nem is kiltvanyt irt egy Uj nemzetkozi
pénziigyi architektira sziikségességérdl, de legfoképpen nem szanta munkajat memoar-
nak. Es valoban, nehéz volna csak egyiket vagy masikat a kotet miifajaként megnevezni,
am ezek egyittese jol kozeliti azt. A kényvben kibontakoz6, mashoz nem foghaté meg-
kozelités, amelyet Lamfalussy sajat bevallasa szerint bankar éveiben sajatitott el (ix. 0.),
és amit most mint szerz6 is alkalmaz, konyvének egyedi karaktert kolcsonoz, amely
olvasojat arra készteti, hogy maga is Ujraértékeljen széles kdrben vallott hittételeket.

Az elsd két fejezet (,,4 feltorekvé piacok négy vilsaga — Attekintés™, illetve ,,Saja-
tossagok és azonossagok’) inkabb leiro részek. Komplex, de mégis kovethetd és érthetd
eligazitast adnak a valsagok tartalmardl. A hol analitikus, hol pedig inkabb 6sszefoglald
részek utdn a harmadik fejezetben (amely egyfajta hidként all az els6 és utolsd két feje-
zet kozott) a globalizacio aktualis, mindmaig valaszra varé kérdései fogalmazddnak
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meg. A fejezet cime is (sokatmonddan) kérdé modban all: ,,Vajon a pénziigyi globaliza-
cio felerdsiti vagy megsziinteti a piac elégtelenségeit? ”, felvillantva a szerzo kétkedd
hozzaallasat. A konyvet zard két fejezet (,,Valsdagmegeldzés”, illetve ,,Valsagmenedzs-
ment) a pénziigyi krizisek normativ elemzését adjak. A hogyan kérdésre adott ajanla-
sok bizonyitjak a szerzé éleslatasat, professzionalizmusat, még ha azok sziikségszeriien
szubjektiv fogantatastak is.

Az elsé fejezetet olvasva egyértelmiivé valik, hogy bar a valsag mint kifejezés a fel-
torekvd gazdasagok altalanos ,,jelz6jéveé” valt, addig a valdsdgban a valsag tartalma
rendre méas és mas volt a négy nagy valsdghullamban. Lamfalussy elemzésében feltiing
modon kiiloniil el Oroszorszag krizise a masik haromtol. Bevezet6jében a szerzo elisme-
ri, hogy az 6 felfogasat is nagyban megvaltoztatta az orosz valsag. Az 1998. augusztusi
oroszorszagi Osszeomlds Ota ugyanis nyilvanvalo, hogy a fejléddé (vagy atalakuld)
orszégo(ka)t sujtd valsagok a fejlett gazdasagokban is képesek éreztetni hatasukat. Ko-
vetkezésképpen a valsagok sem a fejlodok vagy felemelked6k maganiigye tobbé.

Lamfalussy munkahipotézise egyértelmii: ,,[A] mind a négy esetben nagy témegben
és folyamatosan bearaml6 toke végiil is a kiilsé adossagallomany olyan szintjét érte el,
amely mar nem bizonyult fenntarthatonak” (52. 0.). Az adossag felhalmozasat olyan
folyamatként irja le, ahol kereslet és kindlat kdlcséndsen egymasra talal. Allitja, hogy
tulzott mértékii hitelfelvétel nem lehetséges a tilzo hitelkinalat megléte nélkil. A fele-
16sség ezért nem csak a fejl6dd, hanem a fejlett gazdasagokat is terheli (57-58. 0.).
Kritikai hozzaallasa, mint kideriil, nem 0j keletli, az a hetvenes évekre datalhat6. Akkor-
tol ugyanis a nemzetkdzi banki hitelezési gyakorlat rendszerjegyévé valt a talzott kocka-
zatvallalas (x. 0.). Ez a tény igazan csak a Latin-Amerikat 1982-ben sujto valsag utan
valt egyértelmiivé (2-16. 0.). Es bar a ’82-es valsag tanulsdgokkal is szolgalt, azt mégis
Ujabbak kovették. A nyugati befektet6k nem riadtak vissza a feltdrekvé gazdasadgokba
torténd pénzkihelyezéstdl. Az azsiai csoda vagy a deregulécio, liberalizacio és privatiza-
ci6 harmasanak mexikoi gy6zelme, vagy az orosz gazdasag 0jjaéledésének reménye arra
Osztonozte a befektetoket, hogy maguk is részt kérjenek a sikerbdl (58. o.). Azonban, ha
a kinalati oldal lelkesedése a feltorekvok ,,katasztrofalisan miikod6 hazai bankrendsze-
rével” talalkozik (60. 0.), az 6sszeomlas receptje voltaképpen mar adott is. Lamfalussy —
mint bankar - igy hatarozza meg a pénziigyi valsag fogalmat: ,,olyan helyzet, amelyben
széles korben nyilvanvaléva lesz, hogy a kdzponti bank ... kifutott tartalékaibol (vagy
ehhez kozeli allapotban van)” és az addssagszolgalat tovabbi fizetése kérdésessé valik
(61. 0.). Annak ellenére, hogy viszonylag sziik meghatarozast sikertilt a szerzének adnia,
azért arra 6 sem vallalkozott, hogy azt is megmondja, pontosan mikor vérhat6 egy val-
sag kirobbanasa.

Az olvasdt nagyban segiti a négy valsag 0sszehasonlitd leirdsat tartalmazo, nagyon
hasznos 4ttekinté tablazat. Ot f6bb kategéridba csoportositva az ismérveket, a kovetke-
zOkre koncentral Lamfalussy: (1) a fizetési mérlegek egyenlege és az arfolyam alakulasa
a krizis el6tt; (2) az érintett orszagok belgazdasagi fejleményei a valsag kirobbanasa
el6tt; (3) a valsag kirobbanasa; (4) a fert6zés és végiil (5) a krizis-menedzsment (48-52.
0.). A méasodik fejezet ennek a kategorizalasnak a kibontasa is egyben. A komparativ
elemzés teljes reprodukalasa persze képtelenség volna itt és talan felesleges is, de né-
hany figyelemre méltd megjegyzés a fejezetbdl: Latin-Amerikdban (1982) az allami
eladdsodas a folyo fizetési mérleg deficitjét volt hivatott fedezni. Az ok hasonl6 volt
Mexikéban is 12 évvel késébb, bar az allam helyére a privat szektor 1épett. Azsiaban
csak Thaifdld esetében jatszott szerepet a folyo fizetési mérleg hianya az elad6sodasban.
Oroszorszagban pedig a tékebearamlas egyben a téke (maganszamlakra térténd) kidram-
lasanak fedezetét is biztositotta (53. 0.). A lehetetlen szentharomsag tételét segitségul
hivva, LAmfalussy bizonyitja, hogy a t6kemozgasok liberalizalasa és a fix arfolyamrend-
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szer egylittes miikodtetése akadalyozza a jegybankot hatékony munkavégzésében, s6t
sz€ls6séges esetben el is lehetetleniti azt (55. 0.). A masoknal oly sokat karhoztatott
kiilsé hatasok ebben a kotetben is helyet kapnak, elég csak a rogzitett arfolyamrendsze-
rek hasznalatat vagy az USA monetaris politikdjat megemliteni, de ide sorolhaték még a
falklandi habord, vagy az 1982-es kelet-eurdpai gazdasagi zavarok is (54. 0.). A hazai
gazdasagpolitikak elemzéseben az ikerdeficit latin-amerikai (1982) jelenléte vagy Mexi-
ko és Azsia tekintetében a latszélag kiegyensulyozott kéltségvetési politika, az alacsony
inflacié érdemelnek réviden emlitést. Ami Oroszorszagot illeti: a hatésagok képtelenek
voltak — az intézményi hianyossagok okan — az adok hatékony begytijtésére (54-55. 0.).

A normativ ajanlasok megtétele és értékelése el6tt az Eurdpai Monetéris Intézet
egykori elndke fontosnak tartja megjegyezni, hogy bér a négy valsag nagyban kilénbo-
zik egymaéstoél, am &ltalanositasokra mégis sziikség van ahhoz, hogy legaldbb hipotézise-
ket felallithasson az, aki a feltorekvé piacok valsagaihoz érdemben akar hozzéaszolni
(64-65. 0.). Négy pontban foglalhaté 6ssze tovabbi vizsgalddasanak terepe. Ezek: (1) a
kereslet és kindlat interakcitja; (2) az arfolyamrendszerek helyes megvalasztasa és a
folyo fizetésimérleg-poziciok megfelel6 menedzsmentje; (3) a hazai pénziigyi kozvetito-
rendszer életképessége; és (4) a fertézés mint rendszerjelenség (65-66. 0.). Ami szerinte
igazan fontossa teszi ezt a négy pontot, az a mindinkabb er6sodé globalizacid, mely a
szerz6 meghatarozasaban ,,pénzligyi integracio foldrajzi értelemben” (68. o0.).
A vilaggazdasag haromoldalu kélcsonds fiiggése jon létre orszagok, piacok és a pénz-
ligyi ipar kozott (72. o.). Ebben a folyamatban 0igy tlinik, az értékpapirosodas egy soha
véget nem ér6 torténet (69. 0.). Az olvaso itt azt is gondolhatna, hogy szép Uj vilagunk-
ban, telis-tele interdependenciakkal, a kzgazdasagi tedriak (olyan feltételezések, mint
tokeéletes verseny és egyensuly, allami beavatkozas hianya stb. melletti) diadala jétt el.
De csalatkoznia kell. Ld&mfalussy ugyanis szembesiti olvaséjat a fenti jov6kép és a valo-
sag kozott fesziild ellentéttel, leszogezve, hogy a pénziigyi piaci globalizalodas (negativ)
hatdsainak egy jelentés része a feltérekvd piacok mind gyakoribb valsigaiban G6lthet
testet.

A harmadik fejezet alcime — ,,Miként teszi a globalizacié a vdlsdg megelézését és
kezelését meég nehezebbé?”” — érezhetden nem azt sugallja, hogy a globalizaci6 vadhaj-
tasok nélkiili paradicsom. Ellenkezéleg. Ugyanakkor nem is a gonosz birodalma (vagy
jatékszere, ha tetszik). Lamfalussy maga példaul az abszolt és a relativ értékek kozotti
kiilonbségtételre hivja fel olvasoja figyelmét: az aktualis és a potencialis tokearamlasok,
illetve és altalanossagban a piacok aranytalansaga az, ami szamit (73. 0.). Mint irja:
»A fejlett vilag egyes pénziigyi intézetei méretiiket tekintve egyszertien tilnének azokon
az orszagokon, amelyekbe a t6két exportaljak” (75. 0.). Az Gsszeolvadasok, felvasarla-
sok csak tovabb erésitik ezt a tendenciat. Az effajta pénziigyi holdingokra — az élesedd
nemzetkdzi verseny formajaban — nehezedd teher belehajszolja a pénziigyi intézeteket
elébb buborékok gyartasaba, taplalasaba a feltorekvd piacokon, majd pedig éppugy a
buborékok kipukkadasaba.

A nemzetkozi pénziigyi kozvetitGkre hato folyamatos nyomas és a csokkend profit-
ratdk mint a globalizacié kovetkezményei, elméletben akar j6 hir is lehetne a hitelért
folyamododknak. De mint a szerz6 arra ramutat, az a vilag, amiben ma éliink, mar nem a
latin-amerikai valsagot idézi. A siker kulcsa (azutan pedig a bukéas egyik zaloga) mos-
tansag a kockazat mindendron torténd felvallalasa és nem a kockazat diverzifikalasa.
A nyeremények megsokszorozodtak, de a bukés esélye is joval nagyobb lett. A nyajhatas
eluralkodott mindeniitt, a racionalitds terminoldgiaja felettébb homalyossa valt. Es
mindez mara orszagokat, régiokat hozhat rendkivil kellemetlen helyzetbe. Lamfalussy
logikusnak tiin6 kovetkezetése: ,,a penzligyi piacokat nem szabadna magukra hagynunk”
(88. 0.). A kérdés azonban nala is csak kérdés marad: miként lehet biztositani az &tmene-
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tet egy feltorekvd gazdasagban, hiszen az (nevében is ezt sugallva) atmeneti allapotban
van, célja a fejlettek klubjahoz val6 felzarkézas. Kétkedései kdzepette, egyfajta tanul-
sagként, azért a szerz6 megjegyzi: ,,a rossz (temben és mddon végrehajtott liberalizalas
fontos szerepet jatszott — ... — az eladdsodas nem fenntarthat6 szintjének kialakulasa-
ban” (89. 0.). Példakkal: a deregulécio kéz a kézben jart a banki hitelek mennyiségének
drasztikus megugrasaval Mexikoban, az orosz pénzigyi intézetek altal kivivott (vagy
rajuk ,.kényszeritett”) tdlzé szabadsag pedig a teljes anarchidhoz vezetett. Ezért azutan
allithatd: ,,az atmenet... nem egyszeriien jol vezényelt deregulaciot kivan, hanem szamos
teriiletet magaban foglald, széles korii intézményi igazodast is” (90. 0.).

A megel6zés kapcesan a szerzd allitja: illtizio lenne azt gondolni, hogy valamennyi kri-
zis elkeriilheté volna. Sét, ki mondta, hogy minden valsagot meg kellene elézni, hiszen
azok gyakorta nem is ,,rossz természetiick” abban az értelemben, hogy kormanyokat kény-
szeritenek bizonyos kiigazitd lépések megtételére (101. 0.). A krizisprevencié mint kifeje-
z¢és értelemszerlien a megfeleld gazdasagpolitikai ajanlasokat is magaban hordozza.
Lamfalussy is ad nehany normativ ajanlast. Nem tagadja, hogy ezek egy része mar szerve-
sen beéplilt a széles kozdsségek altal osztott gazdasagi ,,bolcsességek™ soraba. Ami azon-
ban az 6 megkozelitésében mas, eltérd a megszokottol, az az, hogy a valsagmegelézésben
(illetve a menedzsmentben) a feleldsséget nem egyszeriien és kizardlag a feltorekvo piach
orszégokra héritja, hanem a fejlett gazdasaggal bir6 orszagokra is.

A kiegyensUlyozott makro-gazdasagpolitika vitele all magasan az elsé helyen az
ajanlasok kozott. A sokat ismételt ,,solidity” (szilardsdg, megbizhat6sag) jelentése és
tartalma azonban mar nem mindig egyértelmii. A Nemzetkdzi Valutaalapot azért éri
gyakorta kritika, mert kovetkezetesen ragaszkodik a kdltségvetési és monetaris politika
szigorahoz. Es valGban, latszdlag azok az orszagok sem védettek a valsagoktol, amelyek
beveszik az IMF piruldjat. Akkor hat ki teljesitett rosszul? — kérdezhetnénk. A szerzé
megprobal viladgosan latni és lattatni e kérdésben. Mint irja, a fogyasztéi arindex ala-
csony szintje és stabil volta még nem ad védelmet valsagok ellen, a monetaris politika
szigora dnmagaban még nem elegendé a megelézéshez (xv. o.). Buborékok olyan gaz-
dasagban is képzddhetnek, ahol az inflaci6 mérsékelt szinten all. Amire sziikség van
ezért: erds és egészséges gazdasag, amelyet kiegyensilyozott és hiteles gazdasagpolitika
kisér (101. o.). Ennek szem el6tt tartdsa nem csak a fejlddéknek ajanlott, hanem a fejlet-
teknek is. A hetvenes és nyolcvanas évek laza monetaris politikdja az USA-ban, vagy az
1995-t6] meger6s6dd dollar maguk is veszélybe sodortdk a feltérekvd gazdasdgokat.
Utdbbiak igyekezete ezért csak akkor térill meg, ha a fejlettek is megfelels figyelmet
forditanak sajat gazdasagpolitikdik kiegyensulyozottsagara. Vagy az a tény példaul,
hogy a Triad orszagai képtelenek az arfolyam-politika bizonyos szintii koordinaciojara,
szintén a feltorekvoket (is) syjtja.

Lamfalussynak a megszokottol eltéré megkdzelitése abban is megragadhatd, hogy
nem egyszerten a feltorekvok pénzintézeteit kivanja megerésiteni, hanem ugyanezt irna
eld a fejlett orszagok bankrendszere szamara is. Egyik alfejezetének cime példaul igy
hangzik: ,,Pénzpiacok és pénzintézetek ellendllo képességének erdsitése a fejlett vilag-
ban” (133-146. 0.). Az orosz események szerinte bebizonyitottak: a fert6zés a fejlett
vilag betegsége is, az immar nem csak regiondlis probléma. Az orosz valsag ,,legfébb
tanulsaga, hogy a fejlett vilagban tapasztalhaté egyensilytalansagok ezen [a fejlettek]
gazdasagokat is sebezhetdvé teszik a feltdrekvobol érkezd valsdgokra™ (86. o.). Talan
onz6, de meggy6z6 megallapitasa, hogy a fejlett vilagnak meg kell védenie dnmagét.
A fegyver pedig mar ismert: erdsiteni a pénziigyi szektor szilardsagat, megbizhatdsagat
és presztizseét.

A feltorekvé gazdasigokban végigsopré valsagok megmutattak, hogy a megel5z€s
egyik sarokpontja a hazai pénziigyi intermediacidoban részt vallalok megerdsitése.
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Lamfalussy azonban itt is kifejti kétségeit: ,,az a tény, hogy valamely orszagban a pénz-
iigyi kozvetitérendszer jol miikodik, még nem jelenti azt, hogy ne {ithetné fel fejét a
vélsag” (108. 0.). Mexikoban és Azsiaban a pénziigyi intézményrendszer tobbszords és
sokrétli gyengesége nagyban hozzajarult a valsagok viszonylagos hosszisagahoz és
mélységéhez. A megerdsités, feltdkésités, a széles értelemben vett atalakitas ezért alap-
vetd kérdések tisztazasat igénylik Lamfalussy szerint. A féként intellektualis kihivast
jelentd kérdés ezért igy fogalmazhaté meg: mely modellt érdemes kovetni (atvenni) a
fejlédokben? Az USA piackdzpontih modelljét, vagy a kontinentalis Eurépa bankkoz-
pontd modelljét, esetleg egyiket sem? (108-111. 0.) K6zismert tény, hogy mig az USA
az azsiai és latin-amerikai térségek egyik legnagyobb befektetéje (explicit formaban is
megjelenitve tehat a piackézpontii modellt), addig a felvevd orszagokban a pénzpiacok
— Osszehasonlitasban — joval fejletlenebbek. Az olvasé ehhez hozzatehetné, hogy raada-
sul a feltorekvokben éppen a masik modell alapjai adottak (még ha azok gyengék is),
hiszen a pénzallokécidban a bankok jatszottak és jatszanak ma is kdzponti szerepet.
Vagyis a kérdés ujfent adott: a pénziigyi kozvetitd rendszer erdsitése, reformja vajon
magaban kell-e foglalja a t6kepiaci transzformaciot is (megvaldsitva az amerikai modell
diadalat) vagy sem? Elhagyva ezt a vitat, L&mfalussy figyelmeztet: a fejlett (és elméleti
modellt kinald) orszdgok pénzlgyi rendszerei is komoly gondokkal kiiszkddnek.
Az LTCM Amerikabol vagy a Crédit Lyonnais Eur6pabol meggy6z8 példdi a problé-
méknak. (Es Gjra a kérdés: tehat egyiket sem kellene méasolni?)

A nemzetkdzi pénzlgyi rendszerek sajatossagai kozé tartoznak immar az olyan fo-
galmak, mint az aszimmetrikus informacid, a nyajhatés vagy kontraszelekcio. Az infor-
maci6 ¢és az informacidszolgaltatas mindségének javitdsa mindnyajunk érdeke (és No-
bel-dij is jar érte, mint legutobb lattuk). Lamfalussy kényvében nem kandidal a dijra, azt
a teoretikusokra hagyja, és a probléma gyakorlati oldalat emeli ki. Felteszi a kérdést
(ezekbdl amugy rengeteg talalhaté a konyvben): pontosan milyen és mennyi informacio
kell, és pontosan kinek? Talan meglep6 ez a megkozelités, de a kovetkez6 megjegyzése
megvilagithatja annak mibenlétét: ,,nem az informacio terjedésének sebessége az, ami
szamit, hanem a hirek kivalogatasa és értelmezése” (78. 0.). Kézhelyszamba megy, hogy
jelentések, publikaciok tucatjai voltak hozzaférhetéek mind a négy valsag kitorése elott,
am ezek befolyasa (meggy6z9? ereje) minimalis (volt). Ezért szerinte azt kell vizsgalni,
hogy miként lehet ravenni arra a piaci szerepl6ket, hogy felfigyeljenek a ,relevans”
informacidkra (122. 0.).

A prevencio talan legellentmondésosabb eszkdze a tékemozgasok korlatozasa (130—
133. 0. és 158-163. 0.). Amig a nemzetkdzi kereskedelem szabadda tételét a kozgazdasz
tarsadalom dontd tobbsége iidvozolte, addig a tékemiiveletek felszabaditasat mar ko-
rantsem Ovezte ilyen egyetértés. A krizisek azonban hozzésegitettek benniinket a tisztan-
latashoz: ma mar a megfeleld sorrendiségre és az id6zitésre helyez6dott a hangsuly.
Konszenzus mutatkozik abban, hogy a rovid tava t6kemozgasoknak inkabb kovetnitik
kell, semmint megel6zniiik a megfeleld intézményes alapok kiépitését — ez pedig akér
egy évtizedet is igénybe vehet. Ami a téke kifelé torténd ,,menekiilésének” akadalyozta-
tasat illeti, a kép sokkal dsszetettebb. Lamfalussy érvelése szerint a korlatozasok utéla-
gos Ujjaélesztése — moratérium formajaban példaul — a leheté legrosszabb megoldas,
amely kovetkezményeiben sutlyosan érinti az érdekelt feleket mindkét oldalon azéltal,
hogy erésiti, illetve elmélyiti a bizonytalansagot (158-160. 0.). A szerz6 maga nem
kivan tal hosszan foglalkozni a kérdéssel, am a kdnyv stilusanak megfeleléen Gjfent tesz
egy figyelmezteté megjegyzést: ,,minél integraltabb a globalis gazdasagban egy felemel-
ked6 gazdasag (...), annal kevésbé lehet hatékony eszkdz kezében a rovid tavh toke-
mozgasok befelé vagy kifelé térténd kontrollja” (132. o.).
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A konyv utolso része a valsdgmenedzsmentet boncolgatja. Krizisrendezésre Ugy tii-
nik, mindig szlikség lesz, hiszen ,,a feltérekvd piacok valsagai folytatodni fognak”, fiig-
getlendl att6l, hogy ezt szeretjik-e vagy sem (147. 0.). A rendezésben elGszor is tisztazni
illik, kinek és mit kell cselekednie. A szerzd itt kevésbé igyekszik normativ jellegii ajan-
lasokat tenni, am jé szokasahoz hiven, ebben a fejezetben is kitlintet figyelmével egy
szegmenst: a privat szektor bevonédsanak szukségességét a valsagrendezésbe (bailing-in).
A gyors, hatékony és tartds problémamegoldas szerinte e nélkil egyszerten elképzelhe-
tetlen (149-154. 0.). Talan e részben hosszabban is szdlhatott volna Lamfalussy az (j
nemzetkdzi pénziigyi architektura éltala kivanatosnak tartott fejlédési iranyarol, am &
Ugy dontott — legalabbis e konyv kereti kdzott —, hogy inkabb tdvol marad e téméatol. Es
valdban, az olvas6 megértéssel fogadja ezt a tavolsagtartast, hiszen a kényv szerzdje
maga is egy nagy presztizsi nemzetkozi pénzintézet vezetdje volt (ha tetszik, bennfen-
tes). Am lehet, hogy a magyarazat még ennél is kézenfekvébb. Kotetének bevezetéjében
Lamfalussy igy érvel: a valds probléma gyokere ,,pénziigyi rendszereink hajland6séga az
idénkénti talzott eladésodasra és buborékosodasra...” (xv. 0.). Ha az érté kozOnség
azon dolgozna, hogy ezt a problémat megoldja, akkor sokkal kevésbé torédne azzal,
hogy miként kellene megvaltoztatni a Bretton Woods-i intézményrendszert (bar ez utéb-
bi nyilvan latvanyosabb elfoglaltsag).

Ajanlom Lamfalussy Sandor kitiin6 irasat mindazoknak, akik nem riadnak vissza a
gondolattol: a globalizacié létezik, és folyamatosan mind tébb teret hddit meg magéanak.
Természetesen még sok kellemetlenséget és zavart okoz majd e jelenség mindnyajunk-
nak, vagy ahogy a szerz6 fogalmaz: ,,0lyan vilag ez, amelyben buborékok vannak és
azok egyszer ki is pukkadnak” (85. 0.). Ez szomort, de veliink é16 tény. Figyelmesen
olvasva a konyvet, kivehetd az az iizenet is, amely szerint igenis szabad ¢és kell is elég
batornak lenniink ahhoz, hogy optimistan tekintsiink a jovébe, hiszen jo eséllyel remél-
hetjiik azt, hogy a globalizacidé hosszll tavon pozitiv dsszegl jaték lesz. Persze, rovid
tdvon még van mit tenni...

Benczes Istvan

Benczes Istvan, a Budapesti Kézgazdasag-tudoményi és Allamigazgatési Egyetem Vilaggaz-
dasagi Tanszékének munkatarsa.
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