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A nemzetk0zi pénzugyi rendszer reformja
VIGH-MIKLE SZABOLCS

A nemzetkézi pénziigyi rendszer az utobbi ot évben sokat valtozott. Nagy eldrelépés
tortént a nemzetkdzi pénziigyi sztenderdek meghatarozasa és alkalmazasa terén. A felto-
rekvd orszagok valutarendszereiben is pozitiv iranyu valtozasok mentek végbe, legtobb-
szOr a piac és nem valamely hivatalos szerv, intézmény hatasara. A nemzetkozi pénzligyi
intézmények maltbeli és jelenlegi tevékenységét, valamint a lehetséges reformokat ille-
toen sokféle vélemény megtaldlhato a szakirodalomban. Kezdenek azonban kikristdlyo-
sodni azok a fo vonalak, amelyek mentén a reformok megkezdhetok, illetve bizonyos
teriileteken mdar meg is kezdddtek. Kevés eldrelépés tortént a magdanszektornak a val-
sagkezelés terhébdl torténd részesedésének fokozdsa terén, és radikalisan uj nemzetkozi
pénzigyi intézmények létrehozdsara nem tal sok esély van. Mindazonaltal az ezekre
iranyulo oOtletek is segitenek ravilagitani azokra a problémékra, amelyekkel jelenleg a
nemzetkdzi pénzigyi rendszer szembenézni kénytelen.*

A pénzugyi liberalizacio és integracié nem olyan eredményeket hozott és hoz, mint
amilyeneket a legtobb elemzé vart. Ugy vélték, hogy ez egy egyértelmiien pozitiv ossze-
gl jaték: a tokefelesleggel és alacsony megtériilési rataval rendelkez6 orszagokbdl toke
aramlik a t6kehiannyal kiiszk6d6, de emiatt magas megtériilési rataval kecsegtetd orsza-
gokba. A t6kebefogadd orszagok ndvekedése felgyorsul, a befekteték portfolidja diver-
zifikalodik, igy mindenki jobban jar. De a dolgok nem egészen igy alakultak. A fejlodé
piacok pénziligyi valsdgokba sodrodtak, a pénziigyi integracio és globaliz&cié a piacok
volatilitdsdnak fokozddasat hozta magaval. A nemzetgazdasagok mér olyan szorosan
kapcsolodnak egyméshoz, hogy az egy-egy orszagban fellépé pénziigyi valsagok rend-
kivil gyorsan, domindeffektuskent terjednek szét a vildgban. Ezért egyre nehezebb poli-
tikai tAmogatast szerezni a tovabbi liberalizacidnak.

Az, hogy a vilag még nemzetallamokbdl 4ll, viszont a technoldgiai fejlédés rendkiviil ol-
csova tette a hataron atnyuld tranzakciokat, komoly problémakkal jaro kettdsséget okoz.
Egyrészrol a nemzetallamok kolesondsen elényos gazdasagi kapcesolatokat akarnak egymas-
sal. Mésrészr6l viszont, meglehetdsen ,korlatozottan™ érdekli 6ket mas allamok vallalatainak
boldogulasa, polgarainak joléte stb. Nem igazan hajlandéak mas allamokat, illetve azok gaz-
dasagi szerepldit krizishelyzetben kisegiteni. Példaul az Egyesiilt Allamok egy orszagot sem
akadalyoz(hat) meg abban, hogy a dollart tegye meg hazai fizetdeszkoznek. Mégis, vilagosan
latszik az argentin kormany altali, egy monetaris unio létrehozasara iranyulo targyalasi kez-
deményezésekre adott valaszbol, hogy az Egyesiilt Allamok, illetve a Fed nem fogja felvallal-
ni a, lender of last resort” funkcio® felelésségét egy mésik orszagban is.

* A Magyar Nemzeti Bank allaspontja nem feltétleniil egyezik a szerzé altal megfogalmazottakkal.

! LLender of last resort — ,utolsé mentsvar”: a jegybanknak az a funkci6ja, hogy a bajba keriilt bankokat
hitelnyujtassal kisegiti, ha azok esetleges csddje a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyezteti.

Vigh-Mikle Szabolcs, az MNB vezet6 elemzdje.
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A hossz( tavl ndvekedési kilatasok nem igazan nyUjtanak gyogyirt a pillanatnyi
»fejfajasokra”. Példaul Latin-Amerikaban a ndvekedés a 80-as évek 1 szazalékardl fel-
gyorsult 4 szazalékra a 90-es években, de nem érte el a 60-as évekre jellemz6 szintet,
ami pedig nagysagrendekkel kisebb volumenii tdkebearamlas mellett valosult meg. Vi-
szont a pénzigyi volatilitas, illetve a panikok, valsdgok gyakorisdganak ndvekedése
nagy tarsadalmi és politikai kdltséggel jar az érintett orszdgok szdméara. Mindezek ké-
vetkeztében a nemzetkdzi pénzigyi architektdra reformja allandé vitatémava valt a
szakmai férumokon.

A nemzetkdzi pénzigyi rendszer reformja — a f6 vonalak

A nemzetkdzi pénziligyi rendszer megreformalasat illetéen nagyon sokféle nézet
megtalalhat a szakirodalomban, mégis felvdzolhatok azok az alapkdvetelmények, ame-
lyekben viszonylagos konszenzus alakult ki. Ezek a kovetkezdk.

— Az orszagok pénzigyi és gazdasagi ,,egészségi” allapotanak pontos és teljes, va-
lamint megfelelé id6ben torténdé nyilvanossa tételének kovetelménye. Ez segitené a
valsaghelyzetek korai felismerését és a helyes valaszlépések kidolgozasat. Ezen a teriile-
ten nagyon sokféle és részletes reformjavaslat sziiletett. Egyes szerz6k szerint nagyobb
hangsulyt kell kapnia az un. ,prosperity managementnek” a ,.crisis managementtel”
szemben a nemzetgazdasagok Aallapotanak ,kollektiv’ figyelemmel kisérése soran.
A kormanyokat arra kell 6sztonézni, hogy stabil, kiszamithato, konzisztens gazdasagpo-
litikéat folytassanak. gy példaul fontos része lehet a nemzetkdzi pénziigyi architektira
reformjanak az IMF konzultativ tevékenységének megerdsitése, ennek azonban nemcsak
a fejlédé orszagokkal, hanem a legerdsebb, legnagyobb gazdasagokkal szemben is érvé-
nyesiilnie kell. Az olyan elemzé jellegli munkaknak, mint az IMF World Economic
Outlook vagy az OECD Economic Outlook, sokkal nagyobb jelent6séggel kell birniuk.

— A pénzlgyi rendszerek, illetve azok szabalyozasanak reformja. A reformnak a Ba-
zeli Bizottsag ajanlasai alapjan kell megtorténnie. Ami a pénz- és tékepiacok liberaliza-
lasat illeti, a javaslatok meglehetdsen bizonytalanok, tekintve, hogy az eddigi tapasztala-
tok megitélése korantsem egységes. Abban viszonylagos konszenzus van, hogy a libera-
lizacidnak ovatosan kell bekdvetkeznie a nem teljesen felkészilt piacok megnyitasaval
jard kockazatok minimalizalasa érdekében.

— Idébeni és hiteles vilaszlépések a potencidlis ,, hazai gydkerii” és importalt val-
sagokra. A javaslatok a rugalmas monetaris, fiskalis és arfolyam-politika sziikségességét
hangsulyozzak.

— A nagy volumenti és gyors tokemozgasok alapvet6 jellemzdjévé valtak a globalis
piacnak. Ilyen kdrnyezetben nagy a jelentsége annak, hogy mind a nemzetkézi hitel-
nyujtok, mind a nemzetkozi hitelfelvevok tudataban legyenek a kockazatoknak, és haj-
landdak legyenek krizishelyzetben azok koltségeit viselni. Megfelel6 prudencialis szaba-
lyozéssal limitet lehet szabni a kulfoldi kotelezettségek felhalmozddasanak.

A kovetkezékben el6szor a nemzetkozi pénziigyi rendszer problémainak okait ma-
gyarazo alternativ elméleteket mutatjuk be didhéjban. Ezutan a jelenlegi nemzetkozi
pénziigyi rendszer két legfontosabb intézményének, a Nemzetkdzi Valutaalapnak (IMF)
és a Vilagbanknak létrejottét, multbeli és jelenlegi funkcidit, az azokra vonatkoz6 koz-
vetlen kritikakat, illetve a megvalositas kiiszobén allé konkrét reformjavaslatokat foglal-
juk dssze. 1999-ben alapitottak a Pénziigyi Stabilitdsi Forumot; réviden ismertetjiik
1étrejottének koriilményeit, szandékolt funkcioit. Ezt kovetéen mutatjuk be az j nem-
zetkdzi pénziigyi intézmények létrehozasara irdnyul6 javaslatokat.
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Mi okozza a pénziigyi rendszer problémait?

A cimben feltett kérdésre adott valaszok két csoportra oszthatdok. Az elsd csoportba
tartozd vélemények szerint a problémak a tulzott mértékii tokedramlasnak tulajdonitha-
tok. Ezt az iranyzatot szoktak a Tul Sok Elméletének (Theory of too Much) is nevezni.
Ha valaki vagy valamilyen szervezet implicit garanciat vallal a kotelezettségek teljesité-
sére, a tranzakcioban részt vevd felek nem internalizaljak az 6sszes kockazatot. E miatt
a moralis kockazat miatt a maganhozamok magasabbak, mint a tarsadalmi hozamok, ami
tulzott mértéki hitelezési aktivitast és torz allokacidt eredményez. A megoldas a moralis
kockazat csokkentése, ahol lehetséges, de ahol ez nem keresztiilvihetd, ott is valamilyen
modon akadalyozni kell a tékearamlast (sand-in-the-wheels policies).

Tékemozgasok korlatozasa

1998. szeptember 20-an Paul Krugman elhelyezett az interneten egy provokativ ta-
nulmanyt, amely a tékekidramlasok korlatozdsdval mint a spekulativ tamadasok elleni
egyik lehetséges fegyverrel foglalkozik. A kdvetkezd napon Malajzia miniszterelndke,
Mabhathir be is vetette ezt a fegyvert. 1999 februarjaban a korlatozasok tobbségét meg-
sziintették, és a tények nem igazan mutattak azt, hogy Malajzia jobban keriilt volna ki a
régiot sujtd valsagbdl, mint a tobbi érintett orszag. De ez az epizod felvetette a jogos
kérdést, vajon a spekulativ tamadasok elleni lehetd legegyszeriibb védekezési modszer
hatdsos lehet-e. Krugman a tékekiaramlas korlatozasat a legkevésbé rossz megoldasnak
tartja. A drasztikus kamatlabemelés vagy leértékelés szerinte dramai hatassal lehet a
hazai gazdasagra és a bankrendszerre. Régton adodik azonban az ellenérv, mennyi jo-
vobeli kiilfoldi befektetésre szamithat az az orszag, amely egyszer mar €lt a befektetések
repatrialasanak korlatozasaval. A kérdés azonban nem intézhetd el ilyen konnyen. Még a
nemzetkdzi hitelfelvétel-hitelnyujtas tébbperiddusos modelljeiben sem mindig a kéril-
ményekt6l fiiggetlen teljes visszafizetés a hatékony megoldas. Példaul, varatlanul ala-
csony gazdasagi novekedés idészakaban a részleges visszafizetés egyszerre szolgalhatja
a hitelfelvevo és hitelezd érdekeit. Azt azonban nem lehet tagadni, hogy ez a modszer —
foleg kiszamithatatlansaga miatt — elriaszthat befektetoket. A korlatozasok raadasul tag
teret adnak a korrupcionak.

Egy kevésbé radikalis megkdzelités azt tartja, hogy a nemzetkodzi intézményeknek
meg kell engedniiik a fejlédd orszagoknak — s6t Osztondzniiik kell 6ket arra —, hogy a
rovid lejarati tékebedaramlast megadoztassék. A legjobb példa erre Chile, amelynek
gazdasagat a latin-amerikai térség legsikeresebbjeként tartjak szamon. 1992 majusatol
1998 majusaig minden Chilébe iranyulé nem tékejellegli (non-equity) befektetés utén a
kezdeti befektetési 0sszeg 30 szazalékanak megfeleld, nem kamatozo, egyéves lejarati
betétet volt kdtelezd elhelyezni. Mivel a betétet csak egy évig kellett tartani, a szabalyo-
zas altal implikalt effektiv adorata magasabb volt a rovid lejaratd befektetéseken, mint a
hosszu lejaratakon. A chilei adé mogotti racié az volt, hogy igy visszafoghaté a hazai
gazdasagi szereplOk tulzott rovid lejarata eladdsodasa. 1998-ban, a folyamatosan defici-
tes fizetési mérleg hatasara, Chilében hatalyon kivill helyezték ezt a korlatozé intézke-
dést. Mindazonaltal, ha a rovid lejarati t6kebearamlas megadoztatisa transzparens mo-
don megoldhaté (ami komoly kdvetelmény olyan orszagokban, ahol a korrupcié altala-
nos jelenség), jo mddszer lehet a spekulativ tdamadasok kivédésére, legalabbis bizonyos
orszagokban.
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Az alternativ nézet szerint a fundamentalis problémat azok a tokéletlenségek, torzula-
sok jelentik, amelyek akadalyozzak a tOkearamlast. Ezt nevezik a Tul Kevés Elméletének
(Theory of too Little). Ramutatnak arra, hogy a tOkemobilitas évtizedei utan is hatalmas
kiilonbség van a fejlett és fejlédé orszagok téke-munka aranyai kdzétt, holott a nemzetkdzi
kereskedelem sztenderd elmélete szerint ennek meg kellett volna sziinnie, vagy legalabbis
erételjesen lecsokkennie. Tobbféle magyarazo elmélet is 1étezik, hogy miért aramlik ilyen
kevés toke az orszdgok kozott. Az egyik a visszafizetési hajlandosag problémajara vezeti
vissza a jelenséget. Ha a szerzOdések jogi kornyezete bizonytalan, a visszafizetés nem
igazan kényszerithetd ki, mindig lesznek nagy szamban olyanok, akik nem fogjak a felvett
hiteleket visszafizetni, elrettentve a potencialis hitelezoket. A probléma csak fokozodik, ha
az allam a hitelfelvevd, tekintve, hogy a nem fizetés ,,biintetése” a kormanyokkal szemben
igencsak korlatozott lehet. A kismértékii t6kebearamlas oka lehet a gyenge nemzeti valuta
is. Gyengének tekintend6 a nemzeti valuta, ha 1) tartalékvalutaként nagyon kicsi a kereslet
iranta; 2) nincs likvid piaca a hazai devizaban denomindlt hosszl lejarati papiroknak; 3) a
rezidensek szignifikdns mértékben tartanak kiilfoldi devizdban denominalt pénziigyi eszko-
zOket akar belfoldon, akar kulfoldon.

A nemzetkdzi pénziigyi intézmények a nemzetkdzi tékemozgasok minél teljesebb
liberaliz&cidja mellett teszik le a voksukat. Ugyanakkor jelenleg mér elfogadjdk, hogy
orszagonként jelentSsen eltérd lehet a liberalizacid kivanatos ilitemezése. A hivatalos
allaspont szerint a valsdgok tovaterjedési sebességének novekedése olyan &r, amit meg
kell fizetni, ha a nagyobb volumenti tékemozgasok gylimdlcseit le akarjuk aratni.

A globalis pénziigyi rendszer Bretton Woods utan

Az 1944-es Bretton Woods-i konferencian dontés sziiletett a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF) és a Vilagbank létrehozasardl. A két globalis intézményt abbdl a célbdl alapitot-
tak, hogy a vilag pénziigyi rendszere a jovében elkeriilje azt a pénziigyi kdoszt, ami a
30-as évekre volt jellemzd, és biztositva legyenek a stabil arfolyamok, a szabad keres-
kedelem és elegendd toke a haborl utani Wjjaépitéshez, valamint a szegény orszagok
felzarkdztatasdhoz. Az IMF feladata lett az Uj monetéaris rendszer fenntartasa az arfo-
lyamokkal, valamint a devizamtiveletekkel kapcsolatos szabalyok megalkotasa és betar-
tatdsa (illetve az ehhez torténd segitségnyujtas). A Vilagbank ezzel szemben a fejlodd
orszagok segitését kapta feladatdul. A hdbort utani Gjjaépités hatalmas koltségeibdl a
két intézmény végiil is csak nagyon kis részt vallalt at.

Az 1960-as évek végére a dollar gyengiilése — ami az Egyesiilt Allamok jelent6s fi-
zetésimérleg-hidnya miatt kovetkezett be — a Bretton Woods-i rogzitett arfolyamok
fenntartasat rendkivili mddon megnehezitette. A dollar-arany konvertibilitds 1971-es
megszlntetése, valamint a fix arfolyamrendszer 1973-as feladasa utdn az IMF nemzet-
k6zi pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasa erésen redukalodott. Az IMF 1j feladatat
abban talalta meg, hogy tanacsokkal és hitelekkel segitse a fejlédé orszagokat. Ennek a
hitelezési tevékenységnek mar nem sok kdze van az arfolyam-stabilitashoz, s6t sokszor a
hazai deviza nagymértékii leértékelése a feltétele a hitelhez vald hozzajutasnak.

A Vilagbank alapitolevele hangstlyos feladatként a magant6ke aramlasanak elsegi-
tését jeloli meg, mégis a hitelek talnyomo része kormanyokhoz kerlt, illetve keril Kihe-
lyezésre. Az 50-es években a hitelnydjtas volumenét visszafogta az, hogy nem sok pro-
jekt felelt meg azoknak a feltételeknek, amelyeket a (z6mmel kereskedelmi bankokbdl
érkezett) vezet6k — kereskedelmi banki sztenderdekbdl kiindulva — elengedhetetlennek
tartottak. Kezdetben a hitelek infrastrukturalis beruhazasokat finansziroztak. Lassan
érlelddott ki az az elképzelés, hogy a Vilagbank olyan fejlesztési intézménnyé alakuljon

23



at, ami céljanak tekinti az altalanos tarsadalmi jolét eldsegitését, a szegénység csokken-
tését, a gazdasagi ndvekedés alapfeltételeinek megteremtését. Jelenleg a hangsuly a jobb
jogi és szabalyozasi rendszerek, prudensebb allam- és vallalatiranyitas és altalaban a
maganszektor fejlodését eldsegité kdrnyezet kialakitdsanak 0sztonzésén van.

Kritikdk és reformjavaslatok a Vilagbank
és az IMF tevékenységével kapcsolatban

Az IMF és a Vilagbank miikodését szamos kritika éri manapsag. Ezek egy része po-
litikai jellegli, mas része viszont gazdasagi. A politikai spektrum bal- és jobboldalardl
egyarant birdljak ezt a két nemzetkdzi szervezetet, azért mert beavatkozik szuverén
orszagok politikajaba, és teszi mindezt tgy, hogy figyelmen kiviil hagyja az adott orszag
tényleges érdekeit. Gyakori biralat, hogy til nagy hangsulyt kapnak a gazdasagi és kiilo-
ndsen a pénziigyi tényezOk, és tul kicsit a trsadalmi és politikai jellegiiek. Ez azt a vé-
lekedést erdsiti, hogy a kiilonféle programokkal, hitelkonstrukciokkal a gazdag orszagok
csak a sajat befektetdiket védik, és az, hogy az adott orszag lakossagat a megkdvetelt
intézkedések miképp érintik, Iényegében irrelevans. Ez igy természetesen mindenképpen
tulzott leegyszertsités, de azt, hogy van valamiféle igazsigmagja, még olyan neves koz-
gazdaszok is elismerik, mint Jeffrey Sachs vagy a Nobel-dijas Joseph Stiglitz (aki 1996-
tol 1999 novemberéig a Vilagbank vezetd kdzgazdasza volt).

A tllzott leegyszerlisités a két intézménynek is felrohatd. Féleg az IMF hajlamos ar-
ra, hogy nagyon is kiilonb6z6 gazdasagi jellemzdkkel rendelkezd orszagoknak 1ényegé-
ben ugyanolyan stabilizacids programcsomagot irjon eld. Stiglitz [2000] birdlata szerint
az IMF szakértdi meg vannak gyézddve arrdl, hogy okosabbak, képzettebbek és kevésbé
motivéltak politikailag, mint a célorszag kozgazdészai.> Raadasul az IMF &ltal hasznalt
matematikai modellek gyakran hibasak vagy meghaladottak.

A rossz diagnozis rossz ,,gyogyszert” implikal, ami sulyosbithatja is a helyzetet. Az
IMF az &zsiai valsag idején a bajba kertilt orszagoknak ugyanazt a receptet ,,irta fel”,
mint amit néhany évvel kordbban a latin-amerikai orszagoknak: restriktiv fiskalis és
monetaris politikat. Stiglitz mar koran kifejezte aggodalmat, hogy a megszorito intézke-
dések recesszidba taszitjak az azsiai orszagokat. A magas kamatok tonkretehetik a rend-
kiviil eladosodott kelet-azsiai vallalatokat, a kormanyzati kiadasok radikalis csokkentése
pedig csak tovabb zsugorithatja a gazdasagot. Stiglitz elkezdett lobbizni a gyakorlat
megvaltoztatasa érdekében. A Vilagbank szakértdit konnyen meg tudta gydzni, de az
IMF-nél hihetetlen ellenallasba Utkdzott. Az IMF-nél a dontések zart ajtok mogott szi-
letnek, soha nem lehet tudni, hogy ki volt valamely javaslat tamogatdja, ellenzdje stb.
Amikor az IMF szakért6i mar nem tudtak szakmai ellenérvet felhozni, arra hivatkoztak,
hogy az Igazgatotanacs (,,Board”) — amelynek tagjait a fejlett orszagok pénziigyminisz-
terei jeldlik ki — gyakorol rajuk nagy nyomast, ami ellen nem tudnak mit tenni. Egyes
igazgatdtanacsi tagok viszont azt mondtak, hogy éppen 6k azok, akiket ,,nyomnak” bi-
zonyos iranyba, mégpedig a menedzsment (,,Staff”) teszi ezt. Végiil is az IMF-nél annyit
tudtak Stiglitznek mondani, hogy ha a me%szokott mabdszer tényleg recesszidba taszitja
ezeket az orszagokat, akkor majd valtanak.

2 Stiglitz szerint az IMF szakért6i a jobb egyetemek harmadik vonalabél keriilnek ki, és keveset tudnak arrdl
az orszagrol, ahova kikiildik 6ket, és ott is leginkabb az tcsillagos szallodakrol szereznek tapasztalatokat.
3 Ett8l végigfutott a hideg a gerincemen” — frja Stiglitz.
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A hasonlé esetek megel6zése érdekében az IMF (és persze a Vilagbank) dontés-
elSkeészitd és dontéshozatali rendszere reformra szorul. Viszonylagos konszenzus latszik
kialakulni a kovetkezé (még meglehetdsen altalanos szinten mozgd) javaslatok kortil.

Demokratikusabb és transzparensebb rendszerre van szilkség. A javaslatok, ,,meg-
oldasok™ kidolgozasadba fokozottabban be kell vonni a fejlédo, feltdrekvd orszagok
szakértdit, igy azok hitelesebbé valhatnak az érintett orszagok lakosséga szdmara.

A tarsadalom legsériilékenyebb szegmensének védelme a fébb prioritdsok kdzott
szerepeljen. Folyamatosan felmeriil, hogy a hitelez6knek nagyobb részt kellene vallalni-
uk kockazatos dontéseik koltségeibdl. Mégis a moralis kockazat problémaja nemhogy
enyhiilne, inkabb stlyosbodik. A hitelfelvevd orszagok lakosai, akik pedig nem vettek
részt a dontések meghozatalaban, hatalmas terhet kénytelenek elviselni. Igazsdgosabb
koltségmegosztasra van sziikség.

A nemzeti tarsadalmi-politikai viszonyok és gazdasagi rendszerek, a tradiciok, a
kulturdlis sajatossdgok fokozottabb figyelembevétele a reformok, programok megterve-
zésekor. Az angolszasz értékek masokra valo raeréltetése sziikségtelen és sulyosbithatja
a valsaghelyzeteket.

A Meltzer-bizottsag jelentése® és annak kritikaja

A vilag az elmdlt néhany évtizedben megszokta, hogy az IMF és a Vilagbank lénye-
gében az amerikai kormany akaratat képviseli. Washington azonban mostanaban nem
egységes, tobbféle nézet, javaslat ,,forog” egyidejiileg, neves és befolyasos személyisé-
gek altal megtamogatva. Az amerikai Kongresszus létrehozta az International Financial
Institution Advisory Commissiont (IFIAC), amelynek a vezetését a Carnegie Mellon
University professzorara, Allan Meltzerre biztak. A bizottsdg az IMF és a Vilagbank
jovobeli tevékenységére fogalmazott meg ajanlasokat. A kovetkezdkben elszor a Vi-
lagbankkal, majd a Valutaalappal kapcsolatos javaslatokat tekintjik at, kitérve a bizott-
sag allaspontjatol eltérd, mas szaktekintélyek altal megfogalmazott véleményekre.®

A bizotts&g a Vilagbank aktivitisanak jelentds visszafogdsat javasolta. Jelentésuk
Iényege egy mondatban az, hogy a Vilagbanknak tevékenysége és tékéje jo részét dat kell
ruhaznia az egyébként szintén reformra szoruld regiondlis fejlesztési bankokra
(Multilateral Development Banks — MDB). Véleményik szerint a Vilagbank (és a regi-
ondlis fejlesztési bankok) jelenlegi tevékenységével nem mozditja elé a legszegényebb
orszagokban a szegénység megsziintetését, de még csak az életszinvonal, az életmindség
emelését sem. Nagyon széles szakadék van a retorika, illetve a tényleges tettek és ered-
mények kozott. Példaul a Vildgbank nem segély (non-aid) jellegii kihelyezéseinek hetven
szazaléka 11 olyan orszagba aramlik, amelyekbe bdven érkezik magantdke is, holott a
Vilagbank kinyilatkoztatott célja azoknak az orszagoknak a megsegitése, amelyek nem
igazan férnek hozza privat forrdsokhoz. Nagy éatfedések vannak a regionalis fejlesztési
bankok és a Vilagbank jelenlegi tevékenységében. Egymaéssal versenyeznek a forraso-
kért, az Ugyfelekért, a projektekert. Irodaik gyakran ugyanazokban a varosokban vannak.
A regionalis bankok lemésoljak a Vilagbank szervezeti struktarajat. Nemrégiben a Vi-
lagbank tovabb bdvitette kihelyezett irodait, tovabb fokozva a parhuzamossagot, a po-
tencialis konfliktusok valosziniiségét a régiokban.

A bizottsag azt ajanlja, hogy a Vilagbank 6t év alatt vonja ki pénzét azokbdl az or-
szagokbol, amelyek jol hozzaférnek a nemzetkdzi tokepiacokhoz, vagy ahol az egy fore

4 Lasd: Meltzer Commission ... [2000].
5 A Meltzer-bizottségnak a nemzetkdzi pénziigyi sztenderdekkel kapcsolatos allaspontjat a Pénziigyi
Stabilitasi Forumrol sz6l6 fejezetben ismertetjik.
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jutd nemzeti jévedelem 4000 dollar felett van. A kedvezményes hiteleket, garanciakat
valtsak fel a vissza nem téritendd juttatdsok. A valtozdsok kihangsulyozasa érdekében
javasoljdk az intézmény nevének megvaltoztatasat is — World Bankr6l World
Development Agency-re.

Arrdl, hogy milyen valtozasok legyenek a regionalis fejlesztési bankok miikodésé-
ben, nemzetkdzi szinten vég nélkili vita folyik. 1996-ban létrehoztdk az IMF és a Vi-
lagbank koz0s bizottsagat, a Development Committee-t, az 6t multilaterdlis fejlesztési
bank (Vildgbank, Asian Development Bank, Inter-American Development Bank,
African Development Bank, European Bank for Reconstruction & Development) kozotti
szorosabb koordinécid eldsegitésére. Szamos javaslat sziiletett a regionalis fejlesztési
bankok tevékenységének megreformalasara. Az a javaslat példaul, hogy a projektfinan-
szirozas helyett tobb pénzt kell forditani a szegénység elleni kiizdelemre és a magén-
szektor fejlesztésére, beépilt a hivatalos programba. Azt a javaslatot viszont, ami Ujra az
infrastrukturélis beruhazasok finanszirozasanak adott volna prioritést, levették a napi-
rendrdl.

A Meltzer-jelentés az IMF jov6jére vonatkozoan is markans allaspontot fogalmaz
meg. Az IMF-nek, hasonléan az amerikai kormany véleményéhez, a feltérekvé orsza-
gokra kiterjed6 ,,lender of last resort” szerepet szannak. Ez a funkcié azonban csak
azokra az orszagokra korlatozédna, amelyek megfelelnek bizonyos, a pénziigyi rendsze-
rik stabilitdséra vonatkozé kritériumoknak, vagyis prekvalifikaljak magukat az esetleges
segitségnyuijtasra.® A jelentés gy fogalmaz, hogy az IMF a feltérekvé orszégok kvazi
lender of last resortja lenne. A kvazi jelzd arra utal, hogy nem lenne joga pénzt kibocsa-
tani. A hitelezés rovid lejaratra és magas kamattal térténne.

A Meltzer-jelentés azt allapitotta meg, hogy az IMF altal felszamitott kamatok je-
lenleg rendkivil alacsonyak. A készenléti vagy Kiterjesztett (extended financing facility)
hitelkonstrukciokért folyamodd orszagoknak a G-5 orszdgok (USA, Franciaorszag,
Németorszég, Japan és Egyesult Kiralysag) stlyozott atlagos rovid lejaratd kamatlabat
plusz egy kis prémiumot kell fizetniiik.” Ez joval alacsonyabb, mint amit ezeknek az
orszagoknak a nemzetkozi tokepiacokon fizetniiik kellene.® Ez komoly moralis kockéza-
tot jelent. A Bizottsdg ezért azt javasolja, hogy a Valutaalap altal felszamitott kamat
haladja meg azt a kamatszintet, amelyen a hitelkérelmezd orszag egy héttel a hitelkére-
lem benyujtisa eldtt a nemzetkozi tékepiacon hitelhez juthatott volna. Az amerikai
pénziigyminisztérium és Stanley Fischer® is tul magasnak tartana ekkora ,biinteté-
kamatot”. Fischer szerint nem krizis-, hanem normal id6szakbeli kamatszinthez képest
kellene megéllapitani az IMF altal felszdmitott kamatot. Amikor egy adott orszag a
Valutaalaphoz fordul hitelért, akkor a (magan-) tékepiacon mar nagy valdszinliséggel
hogy egy magas kamat elriasztana az IMF-hez val6 fordulastél. A Valutaalaptdl vald
hitelfelvétel pedig nem éppen arrugalmas.

Kritika éri az IMF-hitelek futamidejét is. A készenléti konstrukcidk 1-3 éves lejara-
thak, és negyedévente torténik a lehivas. A visszafizetés az egyes lehivasok utan 2,25-4

® A prekvalifikécios kritériumokrol részletesebben lasd késébb.

71997-ben 4,7 szézalék, 1998-ban 4,4 szézalék, 1999-ben pedig 5,1 szazalék volt az &tlagosan felsza-
molt kamatszint.

8 Részben a kritikékra valaszul az IMF 1997-ben az tjonnan krealt Kiegészité Tartalék (Supplemental
Reserve Facility — SRF) konstrukciéra mar magasabb kamatot allapitott meg (300-500 bazisponttal a hagyoma-
nyos IMF-hitelkamat felett). Ezt a magasabb kamatot azonban nem a teljes allomanyra kell fizetni. Példaul a 2000
decemberében Argentinanak nyujtott hitelkeretnek csak egydtode SRF, a tébbi 80 szazalék készenléti hitel.

® Idézi: Goldstein [2001].
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évvel torténik.’® A Kkiterjesztett finanszirozéastak altaldban 3 éves lejarattak, szintén
negyedéves gyakorisadguak a lehivasok, és a visszafizetés 4,5-7 évvel a lehivasok utan
torténik. Az SRF-hitelek — amelyeket a rovid tavi, piaci bizalomvesztésbdl szarmazd
problémak orvoslasara taldltak ki — visszafizetési ideje 1-1,5 év. A Meltzer-bizottsag
drasztikus futamidd-csokkentést javasol — maximalisan 120 napos (amit egyszer lehet
meghosszabbitani még 120 nappal) hitelkonstrukcidkat tartana kivanatosnak. Azzal
érvelnek, hogy az IMF-nek csak likviditasi, és sohasem szolvenciélis problémék megol-
déaséaban kell segédkeznie, amelyek viszont természetiiknél fogva rovid taviak. Az ame-
rikai Pénziigyminisztérium és Stanley Fischer is irredlisan rovidnek tartand a 4-8 hdna-
pos lejaratot. Egy IMF-kutatds kimutatta, hogy egy valutavalsag utan 1,5 évvel, egy
bankvalsag utan pedig tébb mint 3 évvel tér vissza az adott orszdg GDP-novekedése a
trendhez. Az azsiai orszagok és Mexiko felépiilése a krizisb6l szokatlanul gyors volt.
Nem szabad azonban a politikat a legjobban teljesitokhoz igazitani. A G-7 orszagok
pénziigyminiszterei valamilyen arosztonzéssel élnének a futamidé csokkentése érdekében.

Vita targya a Valutaalap hitelkihelyezéseinek nagysdga is. A tul nagy Osszegii
»~megmentd csomagok” fokozzak a moralis kockazatot. A maganbefektetdk talzott véde-
lemben részesllnek rossz hitel-, illetve befektetési dontéseik kovetkezményeitol, ami a
piaci fegyelem romlasahoz és a jovobeli valsagok valdszinliségének ndvekedéséhez
vezet. A kisebb ,,csomagok” csokkentenék a mordlis kockazatot, javitanak a piaci fe-
gyelmet és fokoznak a maganszektor részvételét a valsdgkezelésben. A Meltzer-
bizottsdg amellett hogy hangsulyozza a moralis kockazat fontossagat, nem javasolja a
hitelgsszegek nagysaganak csokkentését. Sot, az adott orszag egyéves adobevételének
megfeleld szintre emelné a kvotat, ha az orszag megfelel bizonyos prekvalifikacios kri-
tériumoknak. Ezzel a mddszerrel példaul Brazilia 139 milliard dollart kapott volna,
majdnem tizszer annyit, mint amennyit ténylegesen kapott 1999 elején. Az amerikai
pénzlgyminisztérium szerint a Meltzer-javaslat meghaladja az IMF lehet§ségeit, és
feleslegesen néveli a morélis kockazatot." A nagy IMF-csomagok védelmez6i gyakran
azzal érvelnek, hogy a katonai Powell-doktrina a pénziigyi vilagra is alkalmazhato.
A doktrina lényege az, hogy nagyon gondoljuk meg, hol avatkozunk be, de ha a beavat-
kozéas mellett dontiink, azt ,,elsopré” erével (overwhelming force) tegyiik, hogy a siker
garantalt legyen. ,,Elsopr6” er6 azonban nem all az IMF rendelkezésére, hiszen nem
teremthet pénzt, a nagyobb hitelezd orszagok kormanyai, térvényhozéi pedig mar most
is ellenérzésiiknek adnak hangot a csomagok mérete lattan. Raadasul a valsdgkezelésben
nemcsak az IMF-csomagok szamitanak, s6t az sem biztos, hogy a leglényegesebb ténye-
z0k koz¢ tartoznak.

A ,lender of last resort” klasszikus Bagehot-féle definiciéjanak része, hogy az ezzel
a funkcidval felruhdzott intézmény fedezet mellett hitelez. A fedezet megkdvetelése
példaul jé tesztje annak, hogy a hitelkérelmez6 tényleg csak illikvid, vagy inszolvens is
egyben (egy szolvens hitelfelvevé mindig rendelkezik jo fedezettel). Az IMF nem fede-
zet mellett hitelez. Ehelyett kiillonféle feltételeket kdvetel meg. Ezek a feltételek lefedik a
monetéris és fiskalis politikat, arfolyam-politikat és a strukturalis politikdk egész sorat
(pénziigyi szektor, kereskedelem, kozszféra stb.).*? A hiteleket raadasul nem egy 6sz-
szegben, hanem szakaszosan folyodsitjak, attdl fiiggéen, hogy az adott orszag mennyit

2000 szeptembere el6tt a visszafizetés a lehivasok utan 3,25-5 évvel tortént.

112000 szeptemberében az IMF Igazgatétanacsa pétlékot vetett ki a ,,nagy” IMF-hitelek kamatéara — 100
bazispontot a kvota 200 szazalékanak megfeleld hitelre, ami 300 bazispontra nd, ahogy a felvett hitel a kvota
300 szézaléka folé emelkedik.

12 Az utébbi 3-4 évben tipikusan egy egyéves készenléti hitelmegallapodashoz kb. tucatnyi, egy harom-
éves EFF-megallapodashoz 50 strukturalis jellegii feltételt kapcsoltak. Ezek kétharmada a fiskalis politikara, a
pénzlgyi szektor reformjara és a privatizacidra vonatkozott.
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haladt elére a feltételek teljesitése terén. Sok maganhitelezé is az IMF feltételeinek
teljesitését foglalja bele a hitelszerz6désbe, illetve azoknak az orszagoknak hitelez,
amelyeknek az IMF is. A feltételek megallapitasa és azok ellendrzése azonban problé-
makkal terhelt. A feltételekrdl szolo targyalasok sokszor elhtizodnak; a teljesités figye-
lemmel kisérésének tokéletlenségei a folydsitdsokban zavarokat okoznak; politikai nyo-
masra néha akkor is folytatodik a folyositas, amikor még az el6irt feltételek nem teljesil-
tek; néha pedig egyszertlien rossz, a gazdasagnak inkabb kart, mint hasznot hozo feltéte-
leket allapitanak meg. Allandé vita targya, hogy az IMF ex ante vagy ex post feltételeket
allapitson-e meg. A Meltzer-jelentés rendkivil kritikus a jelenleg alkalmazott ex post
jellegli megkozelitéssel szemben. Ugy érvelnek, hogy azokat a feltételeket, amelyeket az
id6 igazolt, vagyis bevaltak, azokat a piac amugy is kikényszeritette volna, viszont pél-
daul az azsiai valsag csak mélyebbé valt az IMF kozremiikodését6l. A bizottsdg azt
ajanlja, hogy IMF felejtse el a legtobb makrodkondmiai és strukturalis jellegli feltételét.
Ehelyett a kovetkez6, rovid tavh likviditasi IMF-segitségre prekvalifikalo kritériumok
bevezetését javasolja: 1) kilfoldi pénzigyi intézmények piacra valé szabad belépése és
mitkodése; 2) az allamadossag lejarati szerkezetének rendszeres és idoben torténd koz-
zététele; 3) a kereskedelmi bankok megfelelé tokésitettsége — nemzetkdzi sztenderdek
alapjan; 4) megfeleld fiskalis politika (proper fiscal requirement).’* A Bizottsdg nem
tiltand meg az IMF-nek, hogy tanacsokat adjon, viszont nem kothetné a tanacsok megfo-
gadasahoz a hitelek folyositasat. Szamos szakért6 szerint ezek a kritériumok nem alkal-
masak a pénzligyi valsagok kitorésének megakadalyozéasara. A kritériumok a pénziigyi
szektorra vonatkoznak, mikdzben a valsdgoknak gyakran mélyebb realgazdasagi, illetve
strukturalis gyokerei vannak. Feldstein véleménye® szerint a Valutaalapnak két kérdést
kell feltennie maganak, miel6tt valamilyen reform végrehajtasat szabja meg a feltdrekvo
orszagok szdmara valamely programjaban vald részvétel feltételeként. 1) Sziikséges-e ez
a reform ahhoz, hogy az orszag a jovoben hozzaférjen a nemzetkozi tokepiacokhoz? 2)
Megkovetelné-e a Valutaalap az adott reform végrehajtasat egy vezet6 fejlett orszagtol
is, ha torténetesen az lenne egy program alanya? Ha barmelyik kérdésre nemleges a
valasz, az adott reform nem lehet a program feltétele. Az IMF 1) ligyvezet6 igazgatdja-
nak, Horst Kohlernek és az 0j amerikai pénzigyminiszternek, Paul O’Neillnek a nyilat-
kozatai arra utalnak, hogy a Valutaalap ,,&ramvonalasitani” fogja feltételrendszerét.'

A nemzetkdzi pénziigyi architektira reformjardl sz6lé vitakban nagy sullyal szere-
pel a maganszektor részvétele a valsagkezelésben. A G-7 pénzigyminiszterei, valamint
az IMF is ugy vélik, hogy az utobbi idoben szamottevo eldrelépés tortént ezen a téren.
Kiléndsen Dél-Koreéat és Braziliat emelik ki, mint ahol sikeriilt a valsagkezelés terheit
megosztani a nemzetkodzi intézmények és a maganszektor kozott. Szdmos elemzé nem
osztja ezt a véleményt. Eichengreen — Harold [2001] szerint az IMF Kisérletei arra,
hogy szignifikdns mértékben vonja be a rendezésbe a maganhitelezdket és -befektetoket,
alapvetéen kudarcot vallottak. A Meltzer-bizottsag Ugy véli, hogy az IMF-nek (vagy
mas nemzetk6zi intézménynek) nem kell beleszdlnia abba, hogy a hitelez6k és a hitel-
felvevok milyen modszerekkel, milyen szerz6désbe foglalt klauzulakkal probaljak meg
tompitani a nem fizetés esetén kialakul6 konfliktusokat. Vannak, akik kotelezGvé tennék
an. ,,collective-action clauses” csatoldsat minden allamkotvény-szerz6déshez.

13 Ez a kovetelmény nincs részletezve az anyagban, igy nem lehet tudni, pontosan mire is gondoltak. Az
IMF jelenlegi kovetelményeinek nagy része is fiskalis jellegii.

1% |dézi: Goldstein [2001].

15 Goldstein [2001].
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Azzal, hogy George W. Bush Junior lett az Egyesiilt Allamok elnoke, megnétt az
esélye annak, hogy a Meltzer-jelentés javaslatai, vagy legalabbis egy résziik, hivatalos
kormanyprogramma valnak.

Arfolyamrendszerek kozétti valasztas

A nemzetkdzi pénziigyi architektdra reformjardl sz6l6 vita részét képezi a kilonbo-
70 arfolyamrendszerek kozotti valasztas probléméja is. A szakirodalomban az utobbi
idében az a vélemény valt népszeriivé, hogy a feltorekvo orszdgok szdmara a két szélso-
séges megoldas valamelyike a jo valasztas; vagyis vagy lebegjen szabadon a hazai valu-
ta arfolyama, vagy legyen ,keményen” régzitve (,,hard peg” — currency board vagy
dollarizacio). A kiigazithatd rogzités (adjustable vagy soft peg) til sebezhetd a nagy
tékemozgasok idészakaban. A Meltzer-bizottsag azt tandcsolja, hogy az IMF hatarozot-
tan alljon ki a lebegd arfolyamrendszer mellett, de azt ne tegye a programjaiban valo
részvétel feltételévé. Mas szakért6k tovabbmennek, és azt javasoljak, hogy az IMF ne
hitelezzen olyan orszagoknak, amelyek készek megvédeni devizajuk egyértelmiien talér-
tékelt arfolyamat.

A lebeg6 arfolyamrendszerre vald attéréstdl szamos feltorekvd orszag — alapvetden
két okbdl — fél. A hazai és a kiilfoldi maganbefekteték a torténelmi tapasztalatokbol
kiindulva ugy vélhetik, hogy a monetéris politika ilyen jellegl ,lazitisa” azt jelenti,
hogy a kormany, illetve a monetaris hatésagok gazdasagpolitikai prioritasaiban valtozas
tortént. Ennél megalapozottabb azoknak az orszagoknak a félelme, amelyek bankjai,
vallalatai nagy, fedezetlen, kulfoldi devizdban denominalt koételezettségallomannyal
rendelkeznek. Egy nagyobb leértékel6dés sok bankot és vallalatot cs6dbe juttathat — lasd
az azsiai valsagot. Ebben az esetben a dollarizaci6 lehet a ,,masodik legjobb” (second
best) megoldés — ha az ,,els6 legjobb” (first best), vagyis a nagy fedezetlen devizakdte-
lezettség-allomany (currency mismatch) megszintetése nem lehetséges.

Vannak olyan vélemények is, amelyek szerint sesmmiféle teoretikus alapja nincs an-
nak a kinyilatkoztatasnak, hogy csak a két szélsd megoldas tarthatod fenn hosszabb tavon.
A jo éarfolyam-politika erésen kornyezetfiiggé. Raadasul semmilyen arfolyamrendszer
nem képes megvédeni egy gazdasagot a valsagtol, ha rossz a gazdasagpolitika, illetve
gyenge a pénziigyi szektor prudencialis ellendrzése.

Pénzigyi Stabilitasi Forum

A pénzigyi valsagok, illetve azok mas orszagokra val6 tovaterjedési sebességének
novekedése arra késztették a legfejlettebb orszagok képviseléit, hogy 0j mddokat keres-
senek a kiilonbozd nemzeti és nemzetkozi feliigyeleti hatésdgok és pénziigyi intézmények
kozotti koordinacidra, kooperacidra. A G-7 orszagok képviseléi 1998. oktdberi talalko-
z6jukon megbiztdk Hans Tietmeyert, a Bundesbank akkori elndkét, hogy folytasson
targyalasokat a megfeleld szervezetekkel, és tegyen javaslatot arra, milyen intézkedések
és szervezeti valtoztatdsok sziikségesek a nemzetkozi valsagmegeldzés hatékonyabba
tételéhez.
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Az Un. ,,Tietmeyer-beszamoldt” és annak ajanlasait 1999 februarjaban fogadtak
el.’® A beszamold harom olyan teriiletet jelolt meg, ahol a nemzetkdzi egyiittmitkodés
Mmielébbi javitasara lenne sziikség.

1. Fel kell gyorsitani, illetve erdsiteni sziikséges azokat a munkalatokat, amelyek
nemzeti és nemzetkdzi szinten is eldsegitik a pénziigyi rendszerek sebezhetdségének
felismerését, és olyan hatékony pénzigyi, szabalyozasi és felligyeleti eljarasokat kell
megfogalmazni, amelyek csillapitani képesek ezt a sebezhetéséget.

2. Hatékonyabb eljarasok sziikségesek a legjobb gyakorlatot tiikr6z6 nemzetk6zi
alapelvek kidolgozasara és alkalmazasra.

3. Javitani sziikséges, és folyamatossa kell tenni a kiilonb6z6 pénziigyi szervezetek
feliigyeletéért és stabilitasaért felelds szervezetek kozotti egyiittmitkodést.

4. A Beszamold az el6bbiekben mondottak hatékony kezelése érdekében javaslatot
tett a Pénzigyi Stabilitasi Férum megalapitasara.

A Pénzlgyi Stabilitasi Férumot 1999. aprilis 14-én alapitottak Washingtonban, el-
noke 3 éves megbizatassal Andrew Crockett (a BIS tigyvezetd igazgatoja) lett. Bazelben
mikodik, titkarsagi feladatait a BIS tamogatja, és évente legalabb kétszer iilésezik.
A Pénzigyi Stabilitdsi Forum eddig mér tébb munkacsoportot hozott Iétre, és azok be-
szamoloit fogadta el. Ezek kozil az egyik legfontosabb dokumentum a pénzigyi stabili-
tast biztositd kulcsfontossagu alapelveket foglalja magéaba.

A Pénziigyi Stabilitasi Forum tagjai (jelenleg: elndk + 39 tag):

— azok a nemzeti hatdsagok, amelyek a fobb nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok pénz-
tigyi stabilitasaért feleldsek (jegybankok, feliigyeletek és pénziigyminisztériumok képvi-
seldi), 25 tag;

— szektorspecifikus nemzetkdzi szakmai szervezetek (Bazeli Bizottsdg, 10SCO
stb.), amelyek a nemzetkdzi ajanlasok és alapelvek kidolgozasaért a felelgsok, 6 tag;

— nemzetkdzi pénzlgyi intézmények, amelyek a nemzeti és nemzetkdzi pénzigyi
rendszerek felligyeletéért, valamint az alapelvek alkalmazasanak el6segitéséért felels-
sek, 6 tag;

— a piaci infrastruktirak jegybanki szakért6inek bizottsagai, 2 tag.

— A Pénzigyi Stabilitdsi Férum tagjai 12 olyan, nemzetkozi intézmények altal mér
kordbban kibocsatott, kulcsfontossagu alapelvet valasztottak ki, amelyek alkalmazésat
elengedhetetlennek vélik egy orszag pénziligyi stabilitasanak, s ezaltal a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer stabilitdsdnak a biztositdsahoz. Ezek az alapelvek nem kizérélag
pénziigyiek, ami azt jelenti, hogy a pénziigyi stabilitds nem kizarolag a pénzigyi rend-
szer szabalyozasatol flgg.

16 \www. fsforum.org
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A Forum altal elfogadott alapelvek

Tertlet Alapelvek Kibocsato
Gazdaségpolitika 1. A pénziigypolitika atlathatosagat biztositd legjobb eljarasok IMF
transzparenciaja gylijteménye
2. Afiskalis politika atlathatdsagat biztositd legjobb eljarasok IMF
gylijteménye
3. Altalanos adat-kézzétételi rendszer Speciélis adat-kozzétételi IMF
alapelvek
Intézményi és piaci 4. Fizetésképtelenség, felszamolas, cséd Vilagbank
infrastruktira 5. A ,corporate governance” alapelvei OECD
6. Nemzetkdzi szamviteli sztenderdek IASC
7. Nemzetkdzi auditaléasi sztenderdek IFAC
8. A rendszerszinten fontos fizetési rendszerek miikodésének alapelvei CPSS
9. Negyven ajanlas a pénzmosas megel6zéséhez FATF
Pénzligyi szabalyo-  10. A hatékony bankfeliigyelet alapelvei BCBS
zas és felugyelet 11 Az értékpapir-szabalyozés és -feliigyelet céljai, alapelvei 10SCO
12. A biztositasfeliigyelet alapelvei 1AIS

A sztenderdek meghatdrozasa viszonylag konnyli dolog. Az orszadgokat ravenni az
alkalmazésukra és az ,,0nkéntes” betartasukra mar joval nehezebb. Az &sztdonzés két
,»,csatornan” keresztll valsulhat meg. Az egyik Iényege az, hogy a piac megjutalmazza
a ,,jol viselkedoket”. Ami, ha a piaci szerepldk tudjak, hogy mely orszag mely sztender-
deket alkalmazza és melyeket nem, tiikr6z6dni fog az orszagok hitelképességi mindsité-
sében, a hitelfelvételi koltségeikben. A kiilonb6zé nemzetkodzi intézmények egy ideig
reménykedtek abban, hogy a privat hitelminésité cégek majd értékelik az orszagokat a
sztenderdeknek val6 megfelelés tekintetében, és publikéljak az eredményeket. Ez nem
kovetkezett be, kikényszeritve, hogy egy nemzetkdzi pénzigyi intézmény véllalja fel az
értékelés és mindsités funkcidjat.

Mivel nincs olyan nemzetk6zi szervezet, amely mikodésében lefedné az dsszes érin-
tett alapelvet, a Pénzligyi Stabilitdsi Forum elfogadta, hogy az ellendrzés f& koordinétora
az IMF legyen, szorosan egyiittmiikodve a Vilagbankkal. Ennek érdekében az IMF Iétre-
hozta az 4n. ROSC (Report on the Observance of Standards and Codes — Jelentés a szten-
derdek és szabalyok betartasarol) jelentésrendszert. A jelentés két részbol all: az els6 rész
annak osszefoglaldja, hogy egy orszag gyakorlata mennyiben tért el a nemzetkdzi alapel-
vekt6l, mig a masodik része mindsiti, értékeli az adott orszag altal folytatott gyakorlatot, és
megjeldli azokat a teruleteket, amelyek gyakorlatan valtoztatni szilkséges.

Miutan a jelentés lényege a tartalmi mondanival6jiban van, ezért nem tartalmaz
szamszerli mindsitést. Az egyes orszagok részvétele az értékelésben nem kotelezd, on-
kéntes alapon miikodik.

A ROSC-jelentés az 1999-ben elinditott FSAP (Financial Sector Assessment Prog-
ram — Pénzligyi szektor értékelése) részét képezi. A FSAP célja annak értekelése, hogy
egy orszag pénzigyi rendszere milyen mértékben van kitéve a pénzigyi valsagoknak.
Ennek keretében kizardlag a pénziigyi alapelveknek valé megfelelést értékelik. A FSAP
kisérleti beinditasara 12 orszag részvételével (kdztik Magyarorszagéval) tavaly keriilt
sor. Miutdn a FSAP-ban torténé részvétel onkéntes, rendkiviili jelentdsége van, hogy a
fejlett orszagok milyen példat mutatnak a fejlodo, atalakulo gazdasagok eldtt. Ezért a G-
20 orszagok 2000. oktoberi iilésiikon egyontetiien kotelezettséget vallaltak arra, hogy
alavetik magukat az értékelésnek.
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Két tényez6 hat a ,,piaci jutalmazas” (market pay-off) csatorna miikodése ellen. Az
egyik az azzal kapcsolatos aggodalom, hogy a sztenderdeknek nem megfelelé orszagok
nyilvanos megnevezése valsagok kitorését indukélhatja. Mostandban azonban ez az
aggodalom elenyészni latszik. Az utébbi id6ében az FSF, az OECD és az Un. Financial
Action Task Force' is kozzétett orszagokat ,,megbélyegzé™ listakat. A ,biinosok” meg-
nevezésének altalanossa valé gyakorlata a hivatalos intézmények egyre ,,agresszivabb”
hozz4allasat tikrozi a kilonféle nemzetkdzi sztenderdek betartatésdhoz. A masik ellen-
hat6 tényez6 az, hogy a sztenderdek sokféle teriiletet fednek le, amelyek nagy része
kivil esik az IMF kompetencigjan. A korrekt értékelés hatékony intézmények kozotti
kooperaciot kdvetel meg. Ezen a téren lehet még fejlédni.

Az 6sztdnzés masik csatornaja az un. ,,Bretton Woods csatorna”. Az IMF és a Vi-
lagbank a sztenderdeknek megfeleld orszagoknak kedvezébb feltételek mellett nytjt
hiteleket (nagyobb kvéta vagy alacsonyabb kamat). A részletek még kidolgozés alatt
vannak, bar az IMF 1999 4prilisaban bevezetett CCL (Contingency Credit Line)*® konst-
rukcidjahoz valé hozzajutdsnak mar most is egyik feltétele a nemzetkdzi pénziigyi
sztenderdeknek val6 megfelelés. Eddig azonban még senki nem folyamodott ilyen hitel-
keretért.

A Meltzer-bizottsag javaslata az, hogy a nemzetk6zi pénzigyi sztenderdeket a Bank
for International Settlement (BIS) éllapitsa meg, és bizzdk ra a nemzeti hatésagokra,
hogy akarjék-e alkalmazni azokat vagy sem. Ok a ,,szabalyozasi verseny” jotékony haté-
sat hangstlyozzék." Ez az a teriilet azonban, ahol a bizottsag ajénlasa biztosan nem fog
érvényesiilni, ugyanis mindenki mas (aki szakmailag szamit) a nemzetkozi ellendrzés,
illetve a meg nem felel6kkel szembeni szankciok mellett van.

A nemzetkdzi pénzigyi sztenderdek alkalmazésa a nemzetkdzi pénziigyi architektu-
ra reformjanak azon részteriilete, ahol az utobbi néhany évben a legnagyobb eldrelépés
tortént. Amit lehet még javitani, az a kiilonbozo értékeld feladatokat ellatd nemzetkdzi
pénziigyi intézmények kozotti egylittmiikddés, valamint a maganszektor — killéndsen a
nagy hitelminésit6 cégek — fokozottabb szerepvallalasa az értékelésben.

Javaslatok Uj nemzetkozi pénzigyi intézmények létrehozasara

Az Uj globalis intézmények létrehozasara iranyuld javaslatokat gyakran intézik el
azzal a sommas érvvel, hogy politikailag irredlisak, technikailag kivitelezhetetlenek, és
kiilénben sem lenne semmilyen Iényegi pozitiv hatasuk. Erre persze az a szintén megle-
het6sen sommas valasz szokott érkezni, hogy a k6z6s eurdpai pénz, a Szovjetunio fel-
bomlasa vagy a német Ojraegyesités is elég irrealisnak tiint nem is olyan hosszu id6vel
ezelott.

Nemzetkozi ,,Lender of Last Resort™

Az IMF-nek egyfajta globalis lender of last resortként valé miikodése mar az 1944-
es Bretton Woods-i konferencian is felmertlt javaslatként. De hiaba érvelt John May-
nard Keynes a javaslat mellett, az Egyesiilt Allamok képviseldi nem tamogattak.

17 A pénzmosas megeldzése céljabol 1étrehozott nemzetkdzi bizottsag.
18 Hitelkeret elére nem latott eseményekre.
19 A szabalyozasi versenyrél lasd a Globalis Pénziigyi Szabalyozo Hatosagrol szolo fejezetet.
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Jelenleg is rendkivil neves kdzgazdaszok allnak e javaslat mogott, példaul Mishkin,
Meltzer, Fisher stb.” Az 1998-as G-7 talalkozén tett ,,Clinton-javaslat” is ilyesmire
irdnyult. Az ilyenfajta javaslatok szerint az IMF egy ,,vészhitelkerettel”” allna azon or-
szagok rendelkezésére, amelyek megfelelnek bizonyos makrodkondmiai és szabalyozasi
kévetelményeknek. Egy ilyen hitelkeret léte 6nmagaban csdkkentené a spekulativ tAma-
dasok valosziniiségét. Az IMF jelenlegi tevékenysége definitive nem felel meg egy
lender of last resort funkciéjanak, mivel nem kételezi el magat ex ante, hanem a valsag
kitorése utan dont diszkrecionalisan, illetve egyeztetések utan a ,,megmentd” csomagok
odaitélésérdl.

Az IMF-nek egy tényleges lender of last resort funkcidval val6 felruhdzasa komoly
akadalyokba utkozne, illetve kdvetkezményekkel jarna. Az IMF jelenleg kérulbelil 200
milliard dollarnyi kihitelezheté forrassal bir. Semmi nem mutat arra, hogy a legfejlettebb
orszagok hajlandoak lennének akkora 6sszeget az IMF részére biztositani, ami elegendd
lenne egy fejlédé orszagok ellen iranyuld nagyobb mértéki spekulativ tamadas Ggy-
mond megel6zésére. Raadasul a nagyobb IMF-forras kockazatvallalébb magatartasra
Osztondzné a fejlett orszagok bankjait is. A G-7 orszdgok monetéris és szabalyozd hat6-
sagainak igy is komoly eréfeszitéseket kellett tenniiik annak érdekében, hogy meggydz-
z€k sajat kereskedelmi bankjaikat arrél, hogy nem szamithatnak segitségre, ha belebuk-
nak valamilyen fejléddé orszagbeli befektetésiikbe. Egy legalabb 1000 milliard dollar
kihitelezhet6 forrassal rendelkezd, explicit modon felvallalt lender of last resort funkci-
oval bird IMF mellett aligha lenne hiteles ez a ,,szigordsag”.

Azok, akik egy elegendden nagy pénzosszeg felett rendelkez6 nemzetkdzi lender of
last resort létrehozaséra tesznek javaslatot, nem hagyhatjak figyelmen kivil, hogy a
pénzigyi intézmények felligyelete varhatéan még jé ideig a nemzeti hatdsdgok kezében
marad. Ha a kereskedelmi bankok baj esetén nemzetkdzi segitségre szamithatnak, az
nem csupan a bankokat &sztondzné nagyobb kockazatvallalasra, hanem a felligyeleti
tevékenység lazulasat is okozné. Ez a probléma valamennyire orvosolhaté lenne egy
olyan rendszerrel, amelynek keretében az orszagok kockazatossagukkal valamennyire
aranyosan jarulnanak hozza a kihitelezhetd forrasokhoz.

Persze tllzas lenne azt allitani, hogy a globalis pénziigyi rendszerben eddig még
semmilyen intézmény nem vallalt fel eseti lender of last resort funkciot. 1995-ben a G-7
orszagok a Nemzetkdzi Valutaalappal, a Vilagbankkal és mas OECD-orszagokkal szo-
ros egyiittmiikodésben 50 milliard dollaros ,,segélycsomagban” részesitették Mexikot, és
hasonlékat ajanlottak fel egyes azsiai orszagoknak is. Természetesen nem (csak) az
altruizmus motivalta ezt a segitségnyujtast. A feltorekvo orszagok gazdasagainak ,,05z-
szezsugorodasa” komolyan érintette volna az OECD-orszagok vallalatait. A pénziigyi
instabilitas a fejlett orszagok bankjaira is potencialis fenyegetést jelentett. Végil, de nem
utolsésorban, a politikai instabilitas is komoly aggodalmak forréasa volt.

A G-7 orszagoknak a fejlodo orszagok megsegitésére eléteremthetd pénzdsszege
azonban nem lenne elegendd a tékemenekiilés (debt run) megeldzésére, kiilondsen ha
globalis valsagrol van sz6. Egy masik kritika a G-7 orszagok nem éppen kodvetkezetes
politikajat érinti. Példaul sok azsiai vezeté6 nehezményezte, hogy a G-7 és az IMF
altal megkovetelt hitelfeltételek sokkal szigoribbak voltak az azsiai orszagokkal
szemben, mint Mexikdval és Brazilidval szemben. A G-7 orszagok vezetdi erre azzal
valaszoltak, hogy a modern lender of last resort funkcid gyakorlasa megkoveteli egy-
fajta ,,konstruktiv bizonytalansag™ (constructive ambiguity) fenntartasat. Ha a segit-
ségnyujtas feltételei mar jo elére tisztan lathatok, az érintett felek a potencialis segit-
ségnyujtast bekalkulaljak tzleti dontéseikbe, és esetleg tulzott kockazatot vallalnak.

20| 4sd: Rogoff [1999].
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Ez a felfogas persze némileg ellentmond a kordbban emlitett ex ante elkételezettség-
nek, amivel egyes szakértdk az IMF-et (vagy mas, a funkciét felvallalé szervezetet)
felruhazni szdndékoznéanak.

Nemzetkozi valsagmenedzser

Egyes kdzgazdaszok szerint a lender of last resort intézménye a fejlett orszagokban
leginkabb egyfajta valsdgmenedzseld funkciéval bir, és ezt viszonylag kis tékével is el
tudja latni. Példaul az LTCM? 1998. augusztusi megmentése a FED-nek egy centjébe
sem kertilt. Ehelyett ,ravette” az LTCM hitelezdit arra, hogy tovabbi ,,0sszehangolt
hitelmiiveletekkel” tartsak felszinen a céget. Manapsag az ilyen egyiittes, 6sszehangolt
hitelnyUjtas megszervezése a lender of last resort intézmények legfébb eszkéze a bajba
jutott pénzigyi intézmények megsegitésére. Egy nemzetkdzi intézménynek (példaul az
IMF-nek) sem kellene tehat nagyon sok pénz felett rendelkeznie ahhoz, hogy ellassa a
nemzetkozi lender of last resort funkcidjat. Az olyan konzervativok, mint példaul
Meltzer, vitatjak a lender of last resort szerep ilyesfajta felfogasat. Véleménye szerint a
klasszikus Bagehot-szabalyokat kell alkalmazni: a funkciét felvallalo intézményeknek
id6legesen illikvid, de egyébként szolvens bankoknak biintetékamat felszamolasaval,
fedezet megkovetelésével kell hitelt nydjtaniuk. Persze a modern vildgban ezek a kove-
telmények gyakran nem teljesiilnek. Olyan intézményeket is megmentenek, amelyek
tartsan inszolvensek. Ritkan szamitanak fel biintet6kamatot, és krizishelyzetben a fede-
zet megkovetelése — a felértékelés nehézségei miatt — is problémas. Raadasul, meglehe-
tdsen irrealisztikus elvarni az IMF-t6l, hogy eldontse minden egyes esetrl, hogy
illikviditas vagy inszolvencia all-e fenn.

Az IMF jelenleg leginkabb Gn. ex post valsdgmenedzseléssel foglalkozik, ami azon-
ban természeténél fogva csak korlatozott hatasfokkal birhat, mégpedig a kdvetkezok
miatt.

— A prevenci6 hatdsosabb, mint a gydgyitds. Ha egy valsag kitor, a pénziigyi csator-
nakon keresztul a gazdasagi fundamentumok azt hihetetlen gyorsasaggal megszenvedik.
Nemcsak a hazaiak, hanem a nemzetkdzi kapcsolatokon keresztil més orszagokei is.
A gazdasagnak okozott kar nagyon nehezen hozhat6 rendbe.

— A siirgdsségi tamogatas meglehetdsen bizonytalan, és gyakran tal késén érkezik
ahhoz, hogy megakadalyozza a piacokat a rossz egyensulyi allapot felé valé elmozdu-
lasban. Fontos lenne, hogy a segitségnyujtas még azeldtt megérkezzen, hogy a krizis
indukélta forrascstkkenés a reédlgazdasagban visszafordithatatlan karokat okozna.
A jelenleg miikdodé nemzetkdzi pénziigyi intézmények dontéshozatali rendje ezt lehetet-
lenné teszi.

— A maganbefektet6k jol jarnak anélkil, hogy barmilyen terhet vallalnanak is a
valsagkezelésbdl. Krizishelyzetekben azonban nem realis azt varni a maganszektortol,
hogy a ,,megment3” csomagok koltségeinek szamottevd részét atvallalja.

Nemzetkozi csodbirosag

1d6rél idoére felmeriil egy nemzetkdzi csédbirdsag létrehozasanak a gondolata is.
A nemzetkozi cs6dbirdsag a nemzeti csédbirdsdgokhoz hasonld funkcidkkal és jogosit-
vanyokkal birna. Egy cs6dbirosagi hatarozat lélegzetvételhez juttathatnd az adésokat,
megakaddlyozhatnd, hogy a hitelez6k nyomasara potencialisan nagy jovedelemmel jaré

21 | ong Term Capital Management — amerikai befektetési intézmény.
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projekteket kelljen likvidalniuk. Lehetévé tenné példaul, hogy az addsok elsdbbségi
kotvények kibocsatasaval miikodo tokét vonjanak be.

A nemzetkdzi csddbirosag intézményének gondolata ijabb probalkozas a tdmeges
tékekimenekités (country debt run) problémajanak megoldasara. A fizetési kotelezettsé-
gek idoleges felfliggesztése legalabb olyan hatékony valsagkezelési eszkéz, mint a
lender of last resort funkcié gyakorlasa. Rdadasul nem hordoz olyan mordlis kockazatot,
mint egy tobb ezer millidrd dollaros orszaghitelkeret. A cs6dbirésagok nemzeti keretek
kdzott nagyon hatékonyan latjak el feladatukat, jogos a kérdés, nem lenne-e esetleg
szlikség — anal6g modon — nemzetkdzi szinten is ilyesmire?

Az analdgia azonban nem jo. Egy nemzeti cs6dbirdsag lefoglalhat eszkozoket, és
levalthatja a vallalat igazgatotanacsat. Eléggé valdszintitlen lenne ilyesfajta jogositva-
nyokkal felruhdzni egy nemzetkozi intézményt, vagyis jogot adni neki arra, hogy nemze-
ti vagyontargyakat foglaljon le, és eltavolitsa a hatalmon 1év6 kormanyt. Mar nemzeti
keretek kozott is felmeriilnek ilyen problémak, lasd a helyi 6nkormanyzatok csdédjeit.
Tényleges hatalom nélkiil a nemzetkézi cs6dbirdsdg intézménye nem sokat érne.

Globalis pénziigyi szabalyoz6 hat6sag

A bazeli direktivak fontos Iépést jelentettek és jelentenek egy egységes szabalyozas
irdnyaba, viszont vannak olyan kézgazdaszok, akik szerint tovabb kellene 1épni, és Iét-
rehozni egy globalis pénziigyi szabalyozé hatdsagot. A bazeli direktivak hasznosak, de —
ahogy azt Japan pénziigyi rendszere a 90-es években jol illusztralta — a nemzeti hat6sa-
gok nem mindig érvényesitik kelld szigorral. Egy globalis szabalyoz6 hatdsdg nem koO-
tddne olyan mértékben az ellenérzendd bankokhoz, mint a nemzeti hatdsag, igy keve-
sebb érdek hatna a szabalyok szigoru betartatasa ellen. Legalabbis elméletileg. A tényle-
ges hatalom azonban itt is hianyzik. Ahhoz, hogy egy globalis hatdsag lényegi hatalom-
mal rendelkezzen, sokkal nagyobb mértékii politikai integrdciora van sziikség.

De még ha a politika irrealitasatdl eltekintiink is, akkor is van egy érdekes ellenérv a cent-
ralizalt szabalyozas és felligyelet ellen. A jelenlegi decentralizalt struktdraban, ha egy pénz-
lgyi intézmény vagy egy ugyfél valamilyen tevékenységet vagy Ugyletet a nemzeti szabalyo-
zasi keretek kdzott nem vagy csak nagyon dragan tud véghezvinni, talal médot arra, hogy
kiilféldon azt mégis olcsdbban megtegye. A szabalyozdk altaldban ezt érvnek tartjak a szaba-
lyok harmonizalasa mellett. Az eltér6 kiilfoldi szabalyozas mindig is biztonsagi szelepet jelen-
tett a rossz hazai szabalyozassal szemben. Nagyon sok pénziigyi innovacié készonheti a létét
szabalyozasi kiskapuknak. A szabalyozasi rezsimek kozotti ,,verseny” hasznalhat a pénzigyi
szolgéltatasok fejlodésének.

Nemzetkdzi ,,Betétbiztositasi”” Alap

Soros Gydrgy nevéhez fiizédik leginkabb az a javaslat,?? hogy az orszagaddssagok-
ra is létre kellene hozni egyfajta biztositasi alapot. A hitelfelvevd orszagok — hitelfolyo-
sitaskor elére — biztositasi dijat fizetnének be az alapba. Az IMF orszdgonként megalla-
pitana a hitelkereteket, és a G-7 orszagok hatarozottan megtagadnak a nem biztositott
hitelek miatt elszenvedett veszteségek megtéritését.

A javaslatot tébb szempontbdl is kritizaljak.? Elészor is, egy ilyen G-7 igéret aligha
lenne hiteles, tekintve, hogy a betétek biztonsagara vonatkozé kormanyzati garanciak a

22 |dézi: Rogoff [1999].
2 | 4sd: Rogoff [1999].
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legtébb orszagban amugy sincsenek kinyilvanitva. Masodszor, nem vilagos, hogy az
IMF miként allapitand meg a hitelkereteket és a felszamolt biztositasi dij nagysagat.
Harmadszor, a nemzetkozi csddbirésdghoz és szabdlyozé hatdésaghoz hasonléan egy
nemzetkdzi betéthiztositasi alap sem sokat érne tényleges hatalom nélkl.

A javaslat azonban ravilagit egy fontos problémara. Ha a gazdasagi szereplok olyan
kockazatos tevékenységekben vesznek részt, amelyek negativ externéliakat generalnak —
sériilékenyebb pénziigyi rendszer, valamint a konszolidacié kdltségei —, akkor azokat a
tevékenységeket egy idedlis vilagban valamilyen médon meg kell addztatni. Nemzeti
keretek kozott ez a differencialt tokekdvetelményekkel és biztositasi dijakkal elég jol
megoldhat6. Globalis viszonylatban azonban tll sok a bizonytalanség és az egymassal
ellentétes politikai érdek ahhoz, hogy ez keresztiilvihetd legyen.

Globélis Kozponti Bank

Az eur6 megsziletése, valamint a nagy arfolyam-volatilitas miatti ,,elkeseredettség”
arra késztetett egyes szerzoket, hogy javasoljak Globalis K&zponti Bank 1étrehozasat,
amely globalis pénzt bocsatana ki. Egy ilyen intézmény létrehozasénak nagyon szoros
politikai integrdcio az eldfeltérele, ami aligha véarhatd a kozeli jévoben.

A javaslattal szemben elméleti kifogasok is emelheték. A devizak versenye hasznos
dolog. Erésiti az antiinflacios politikak hitelességét, és ez felillmilja a koordinalt
monetaris politikabol szdrmazé eldonyoket. Raadasul a vilag egyes részei mas és mas
monetéris politikat igényelhetnek. Az éarfolyamok mozgasa hatékonyabban ,igazitja”
egymashoz a gazdasdgokat, mint mondjuk, a relativ arak mozgédsa vagy a munkaerd
aramlésa. Aligha hihetd, hogy a vilag egésze egyetlen ,, optimalis valutadvezet”.

Vannak, akik szerint a globdlis lender of last resort funkcio feltételezi, hogy az azzal
felruhdzott intézménynek feltétlenil joga kell, hogy legyen a pénzkibocsatésra, kiilénben
nem tudja ellatni a feladatat. A Fed, az Eurdpai Kézponti Bank és a Bank of Japan elég
nagy ahhoz, hogy vélsag esetén likviditast pumpéaljon a rendszerbe. A pénzkibocsatas
joga radadasul a lender of last resort funkcidval elkerilhetetlendl egyiitt jaré moralis
kockazatokat csak sulyosbitana.

Zaro megjegyzések

A nemzetkozi pénziigyi rendszer az utdbbi 6t évben sokat valtozott. Nagy elérelépés
tortént a nemzetkdzi pénzlgyi sztenderdek meghatarozésa és alkalmazésa terén. A feltd-
rekvd orszagok valutarendszereiben is pozitiv irdny valtozasok torténtek, legtobbszor a
piac és nem valamely hivatalos szerv, intézmény hatasara. A Nemzetkozi Valutaalap hite-
lezési tevékenységének kondicioi is kedvezd iranyba kezdtek modosulni. Kevés eldrelépés
tortént azonban a maganszektornak a valsagkezelés terhébdl torténd részesedésének foko-
zésa, valamint az IMF és a Vilagbank tevékenységének Ujrafokuszalasa terén. Radikalisan
Uj nemzetkdzi pénzigyi intézmények létrehozasara, mint lathattuk, nem tdl sok esély van.
Ugyanakkor ezek az otletek is segitenek ravilagitani azokra a problémakra, amelyekkel
jelenleg a nemzetkdzi pénziigyi rendszer szembenézni kénytelen.

Magyarorszag mar taljutott azon a fejlédési stadiumon, hogy raszoruljon IMF- vagy
vilagbanki hitelekre, tAmogatasokra. A dinamikus gazdasagi novekedés fenntartdsahoz
maganforrasokbdl is elegendé t6ke érkezik az orszagba. Orszagkockazati megitélésiink
kedvez6, a pénziigyi stabilitas feltételei a legfontosabb alapelvek alkalmazasaval, vala-
mint a bankrendszer konszolidalodasaval megteremtddtek. Ezt tdAmasztja ala az is, hogy
az orosz valsag nem okozott komoly problémat sem a pénziigyi rendszerben, sem altala-
ban a gazdasagban.
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Az els6 kisérleti FSAP-programban az elsé 12 orszag kozott onkéntesen Magyaror-
sz4g is részt vett; az IMF és a Vilagbank kdzos kiildottsége 2000 februarjaban folytatta
le vizsgalatat hazankban. A jelentés megallapitasai kedvez6ek Magyarorszagra nézve, és
a jelentés elkésziilte 6ta a néhany kifogésolt részteriileten (tokemozgasok liberalizalasa,
arfolyamrendszer rugalmassaga, piaci kockéazatok szabalyozasa, illetve a bankrendszer
jovedelmezdsége) is pozitiv iranyu valtozasok kovetkeztek be.

A régioban elséként — és sok fejlett orszagot is megel6zve — a magyar jegybank allt
elé Stabilitasi Jelentéssel — 2000 tavaszan —, ami rendkivil pozitiv fogadtatasra talalt a
nemzetkozi pénzlgyi intézményeknél. Az (j jegybanktorvényben pedig méar expliciten
megjelenik a jegybank felel6ssége a pénziigyi intézményrendszer stabilitaséért.
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