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Pénziigyi vdlsdgok

_ mit tebetiink elleniik?

NEMZETI TANKONYVKIADO, 2005

Az 1997-99-es évek futétiizként terjedd valsa-
gai utin a pénziigyi stabilitds kérdése a kutatok
és a dontéshozdk szdmidra a nemzetkézi pénz-
tgyek egyik kozponti problémdjavd valt. Az
dzsiai valsdg, majd az ezt kovetd orosz és brazil
osszeomlds utdn sokan gy érezték, hogy az
események a globélis kapitalizmus rendszerét is
veszélyeztetik.l A torténtek hatdsira szdmos
elképzelés sziiletett arrél, hogyan lehetne elke-
rilni a jov6ben a hasonlé sokkokat és miként
lehetne csokkenteni a nemzetkdzi t&kemobi-
litdssal egyiittjars veszélyeket.

A jelen kotetben Barry Eichengreen, a kali-
forniai Berkley Egyetem professzora arra vil-
lalkozik, hogy &sszegezze, milyen eredménye-
ket sikeriilt a nemzetkozi kozdsségnek elérnie
a valsdgmegel6zés és a valsigkezelés terén, az-
az mennyiben stabilabb a jelenlegi pénziigyi
rendszer, mint az egy évtizeddel kordbbi.
A konyv alapjaul két el8adissorozat szolgilt,
amelyre 2001-2002-ben keriilt sor Géteborg-
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ban és Helsinkiben. Az el8adasok szerkezetée
kovetve a konyv hat fejezetre tagolodik. Az el-
s6 harom fejezetben a szerz& a legfrissebb
szakirodalmi kutatdsok eredményeinek fel-
hasznéldsdval tirgyalja a vlsigok, a valsigmeg-
el8zés és a valsigkezelés {6 kérdéseit, majd a
negyedik fejezetben az argentin és a torok vil-
sag tapasztalatainak 6sszegzése révén bemutat-
ja, hogyan jelentkeznek ezek a problémdk a
gazdasagpolitikai gyakorlatban. A kényv utol-
s6 két fejezetében felvizolja a nemzetkozi
pénziigyi rendszer reformjanak kivinatos ird-
nyét és felhivja a figyelmet a fennmaradé prob-
lémakra. A kdvetkez8kben el&szor a konyv {6
gondolatait dsszegzem, majd ezek magyaror-
szagl relevancidjdra vildgitok ra.

B A vilsigok elkerilhetetlensége az elsg fe-
jezet legfontosabb megillapitdsa. Eichengreen
szerint a valsigok a pénziigyl rendszer veleji-
161, hiszen ,a pénziigy! piacok lényegében in-
formaciéval kereskednek, és az informacié ter-
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mészeténél fogva aszimmetrikus és nem teljes
korti. A hirek nem kiszdmithaté menetrend
szerint érkeznek, és ekkor a piacok azonnal re-
agalnak. Elkeriilhetetlen tehit, hogy a pénziigyi
eszkozok drdban 1d6rél iddre valtozdsok ksvet-
kezzenek be. Ez néha annyira viratlan, hogy
mar a pénziigyi rendszer és a gazdasig stabilitd-
sat veszélyezteti.” (14. oldal)

A valsagok sziikségszer(iségét a torténelem is
meger&siti. Az elmilt két évszizadban rendsze-
resek voltak az adéssig- és valutavalsigok, kii-
16nbség csupdn az el6fordulds szimdban van.
A mai rendszer annyiban kilénbézik az el6z6-
ekt8l, hogy gyakoribbak a pusztité ikervalsi-
gok, mikor valuta- és bankvilsig egyszerre ko-
vetkezik be. Eichengreen ennek 6 okdt a magas
t6kemobilitds és a politikal demokratizilédds
egyliittesében latja: a kormanyok szamaéra a kiil-
s6 egyenstly biztositdsa csupin egy a sok cél
kozil, amelyet révid tava politikai megfontola-
sok konnyen felillirhatnak. Ez jelentSsen csék-
kenti a régzitett drfolyamok hitelességét és ez-
dltal novel a sebezhet8ségiiket.

O Ha elfogadjuk, hogy a vélsdgok elkeriil-
hetetlenek, a kérdés csupin az, hogy mennyi-
ben sikeriilt novelniink a védettséget elleniik.
A koényv mésodik fejezete a vilsigok megel6-
zésével foglalkozik, amelyben Eichengreen
szerint jelent8s elGrelépés tortént az elmalt
években. A siker egyik bizonyitéka, hogy
2001-ben a feltérekvs orszdgok papirjai leval-
tak az argentin kotvényekrdl, és igy az argen-
tin valsdg nem inditott el egy djabb jarvanyt
a nemzetkézi piacokon. Ez azt jelenti, hogy a
befektet8k jobban tudtak kiilénbséget tenni a
teltorekve orszagok értékpapirjai kézott, mint
az el6z6 évtizedekben.

A fert&z8 hatds csokkenését Eichengreen az
atlathat6sig novekedésének tulajdonitja, amely
lehet&vé teszi a befektetSk szdmiara az informalt
dontéshozatalt, és ezzel csokkenti a bizonyta-
lanségbél fakadé panikszer( reakcidk veszélyét.
A vildgszerte jellemz8 nagyobb transzparencia
igazolja a nemzetkézi pénziigyi szervezetek
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erSfeszitéseit a killonb6z8 szabvinyok kidol-
gozdsdban és elterjesztésében.2

Az elSrelépések elismerése mellett a szerzs-
nek komoly fenntartdsai vannak a nemzetkdzi
szabvinyok altaldnos alkalmazhatésigaval kap-
csolatosan. Semmi nem igazolja ugyanis, hogy a
fejl6ds orszdgoknak ugyanazokra a szabva-
nyokra van szitksége, mint a legfejlettebbek-
nek. Ez a probléma anndl is inkabb figyelmet
érdemel, mivel a szabvinyok kidolgozisiban
els6sorban a G-7 orszigainak képviselsi vesz-
nek részt. Ha nem ismerik az alternativ gazda-
sagi rendszereket, lebecsiilhetik ezek tulélési
esélyeit. Egy alacsony bizalmi kérnyezetben a
csalddi hitelezés vagy a portf6lickoncentricié
tiltdsa alddshatja a gazdasdgi tranzakcidk egyet-
len életképes lehet8ségét, és ezzel tobbet drthat
mint hasznal.

Az ismertetett megfontoldsok az intézményi
koherencia fontossdgdra vildgitanak rd. Ha egy
adott rendszer néhiny 8sszetevdjét meggyen-
gitik, azzal jelent&sen rontjik a megmaradé ele-
mek hatékonysigat is. Ennek a problémaénak a
megolddsira Eichengreen a jelenleginél iltals-
nosabb szabéalyozast javasol, ami azt jelenti,
hogy ha egy terileten lazibb szabvinyokat
hasznalnak, azt egy masik teriilet er&teljesebb
szabdlyozéasival kell kompenzalni. A nagyobb
portfolickoncentricié engedélyezése pédiul a
Bézeli Bizottsdg altal megszabotthoz képest
nagyobb tskekovetelményekkel kell, hogy jir-
jon.

Az intézményi koherencia kérdése a szabvi-
nyok kikényszeritésében is megkeriilhetetlen,
hiszen egy adott szabélyrendszer bevezetése
mit sem ér egy olyan biréi testiilet nélkil,
amely a szabélyokat alkalmazni képes. A pénz-
gy feligyelet nemzetkdzi szabdlyait példdul
hidba vezetik be, amennyiben a feliigyelet fig-
getlensége nem garantalt és nincsen felhatalma-
z4sa a sziikséges lépések meghozataldra.

A timogaté intézmények fontossiga a
kényv drfolyam-politikdt tirgyalé részében is
kiemelt figyelmet kap. A rogzitett drfolyam se-



bezhet&sége és a lebegs drfolyam volatilitdsa
kozott dilemmat Gjabban az infliciés célkove-
tés bevezetésével probaljik feloldani szerte a
viligon. Ez a rendszer azonban csak szigord
feltételek mellett mitkédhet, amelyek nem fel-
¢étlenit] vannak jelen egy fejléds orszagban.
A legfontosabb feltétel a koltségvetési egyen-
saly biztositdsa, amelynek hidnya lehetetlenné
teszi az elkdtelezettséget az drstabilitds mellect,
és ezért az inflaciés célkovetés nem lesz hiteles.
Az arfolyam elengedése veszélyes lehet egy
olyan orszdgban, amely kiilf6ldi valutdban van
elad6sodva, hiszen a valuta esetleges leértékels-
dése jelent8sen novelheti az addssigszolgdlat
terheit. A volatilis arfolyam rdaddsul a lakossd-
got és villalatokat véltozatlanul arra fogja 6sz-
t6nézni, hogy kiilfsldi valutdban tartsik a pén-
ziiket, és ezért a hazai valutidban denominalt
eszk6z0k piaca lassabban névekszik.

Eichengreen felvetései a szabvanyokon ala-
pulé vilsagmegel§zés £6 dilemmadjdra mutatnak
rd: a legkevésbé fejlett orszigokban eléfordul-
hat, hogy a nemzetkozi legjobb megoldasok
bevezetése stabilizdcié helyett még sériiléke-
nyebbé teszi Sket a valsdgokra. Nem tudjuk mi
az az Intézményi szint, amikor ezek a szaba-
lyok mdr valéban segitenek, és még kevesebbet
tudunk arrél, hogy hogyan tudnak oda eljutni a
fejl6ds orszigok. A nemzetkdzitdl eltéré gya-
korlat fenntartdsa viszont nagyobb kockazati
felirat eredményez, ami tovdbb csdkkenti a
nemzetkdzi forrasokhoz valé hozzajutis lehe-
t8ségét és ezzel lassithatja ezeknek az orszd-
goknak a felzarkézasat.

B A vilsagok sziikségszeriisége és a vilsig-
megel8zés szdmos megoldatlan probléméja
megkeriilhetetlenné teszi a vilsigkezelés kér-
dését, amellyel a harmadik fejezet foglalkozik.
Ezen a téren a szerzd szerint rendkiviil kevés
el8relépés tortént az elmale id&szakban. A vil-
sdgkezelés f6 dilemmdjdr a Nemzetkozi Valuta-
alap szerepe jelenti. A ment&csomagok révén
val6 pénziigyi rendezés komoly erkolesi kocka-
zatot hozott létre a rendszerben mind a befek-
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tet8k, mind a korminyok szdméra. A befekte-
t6k szdmara a kisegités azt jelenti, hogy kocka-
zatos befektetéseik veszteségeit minimalizdlni
tudjak, és igy nem 4ll érdekiikben az Gvatos hi-
telezés. A kormdnyok pedig a lehetségesnél
hosszabb ideig ragaszkodhatnak a fenntartha-
tatlan gazdasigpolitikihoz, és az orszdg egyre
sebezhet8bbé vilik. A szdmlat a megszorité in-
tézkedések révén az adott orszdg ad6fizetdi és
togyasztoi dlljak.

A kisegités {6 dilemmajat az adja, hogy na-
gyon nehéz megkilénbéztetni a likviditdsi és
fizetésképtelenségi vilsagokat. Mig likviditdsi
vilsdg esetén az IMF-hitelek hozz4jarulhatnak
a befektet8k megnyugtatisihoz, fizetésképte-
lenség esetén a segitség csupin tcsoportositja
a forrasokat az adésoktél a hitelez8khéz, a ha-
zaiaktol a killfoldiekhez. A déntésben a Valuta-
alapnak azt kell mérlegelnie, hogy a hitelezés
segiti-e az orszagot a normal izletmenethez va-
16 visszatérésben vagy csupin néhdny tovibbi
hitelez& kifizetését szolgilja, és ezzel a még
erSteljesebb t8kemenekilést osztonzi. A be-
fektet8k ugyanis csak akkor maradnak, ha tgy
latjak, hogy a gazdasigpolitikai bizonytalansig
csokken. Ez Eichengreen szerint csupin akkor
valésul meg, ha az adott orszdg vilasztéi is ta-
mogatjak a reformokat. A hitelek a reformok
dldozatdt képesek csokkenteni, ami megakada-
lyozza az elk&telezettség erodalodasat. A tdrsa-
dalmi tdimogatottsdgot és a politikal elkétele-
zettséget azonban nagyon nehéz pontosan
mérni, és ezért vilsig esetén a Valutaalapra ko-
moly hitelezési nyomdas hirul. Ezt a nyomast
tovibb fokozza, hogy Eichengreen szerint
szinte semmilyen elGrelépés nem tortént a ma-
ginszektor bevondsin alapuld vélsigkezelés-
ben. Nagyon kevés esetben sikeriil megegyezni
a hitelezskkel az 6nkéntes atiitemezésben, és
amikor ez megtdrténik, akkor is elgszor a kifi-
zetések feltiiggesztésére keril sor. A szerzd
szerint az egyik ok a perek veszélye, amely to-
vébbi kdrokat mérhet az egyes orszagokra, pél-
déul az allam kiilfoldi eszkdzeinek lefoglaldsa
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révén. A misik ok a jarvinyhatdstol valé féle-
lem, ami destabilizdlhatja a pénziigyi rendszert.

A vizolt problémikbél adédéan a nemzetkozi
pénziigyi rendszerre vonatkozé {8 javaslatok a
Valutaalap szerepének viltozdsir6l szoélnak.
A status quo partoldi szerint elégséges, ha a Va-
lutaalap hatirozottabban képes nemet mondani a
feltételeknek nem megfelels korminyoknak tér-
ténd hitelezésre. Ez azonban Eichengreen szerint
nem oldja meg az alapvetd problémit, a hitelezé-
st nyomas létezését. A radikdlis javaslatok kézé
tartozik egy nemzetkdzi cs8dbirésag létrehozd-
sa, amelyet felhatalmazninak, hogy az édllami
adossdgokat érint8 vitdkban {téltet hozzon.
A kritikusok szerint azonban egy ilyen intéz-
mény jelent8sen csékkentené a piaci mechaniz-
musok szerepét és komolyan megdrigithatnd a
fejlesztésekhez sziikkséges forrdsokat a feltrekvé
piacok szamira. Eichengreen a kézéputas megol-
disok hive, amelyek az IMF &lwal jévihagyott
fizetési szinetek gyakoribb hasznilatit és az
egytttes cselekvési klauzdk bevezetést jelentik.
Ezek a megoldasok segithetnének a maganszek-
tor vilsigkezelésbe val6 eredményesebb bevond-
saba, keretet nytjtva az adésok és a hitelez&k ko-
zottl konflikeusok elsimitdsahoz.

B A negyedik fejezetben az elméleti megfon-
toldsok gazdasdgpolitikai relevancidjdt mutatja
be a szerz8 a legutébbi valsagok tapasztalatain
keresztiil. Argentina és Térokorszdg az 1990-es
évek kozepén a washingtoni konszenzus
mintaorszagai voltak, amelyek hosszan tartd
pénziigyl zavarok utin stabilizdltdk az 4rszin-
vonalukat az drfolyam régzitése révén. Argen-
tiniban dolldralapt valutatiblit vezettek be,
mig Torokorszdgban elére bejelentett cstiszo
leértékelést egy dolldr/marka-alapad kosarral
szemben. A kezdeti sikerek utdn a befejezetlen
koltségvetési konszolidicié miatt az inflicié
nem csokkent kell iitemben, ami a valuta redl-
felértékelddéséhez és igy versenyképesség-
csokkenéshez vezetett. Kialakult egy alapvetd
dilemma a szitkséges drfolyam-kiigazitds és a
stabilizaci6 hitelessége kézott. Emiatt a két or-
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szag sériilékennyé vilt a kiils6 feltételek romls-
sira, ami a 2000-es évek elején az emelkeds
olajarak, erssdds dollir és a szeptember 11-1
események miatt be is kovetkezett. A viliggaz-
dasdgi lassulds kérdésessé tette, hogy az expor-
ton keresztiil ezek az orszdgok tudjik-e finan-
szirozni az addssigatkat. A t8kemenekiilés
meginduldsakor Térékorszdgban elengedték az
arfolyamot, amely 50 szdzalékos leértékel6dést
és addssigrobbandst eredményezett. Az IMF
hitelt nytdjtott egy szigora koleségvetés fejében,
amely 5 szdzalékos tébblet elérését célozta meg.
Ennek hatdsira a piacok megnyugodtak, a ka-
matok csdkkenni kezdtek, ami jelentGsen kony-
nyitett a fiskdlis kiigazitds koltségein. Argenti-
niban a hitelesség fenntartdsa érdekében nem
adtik fel a valutatabldt, hanem helyette draszti-
kus megszoritdsokat vezettek be a zérédeficit-
térvény keretében (amely magiba foglalta t6b-
bek kézott az llami fizetések és a nyugdijak 13
szazalékos csokkentését). Ezek az intézkedé-
sek el8relithaté politikai ellendllist viltottak
ki, amely megkérd@jelezte a program fenntart-
hatésagit. A t8kekivonds folytatédott, zavar-
gasok és bankpanik tort ki, amelynek lattdn a
Nemzetkdzi Valutaalap felfiiggesztette a hitele-
ket. A megoldédst a valutatibla feladdsa és az
adéssigmoratéium jelentette.

Eichengreen szerint a két orszdg kozott
alapvet8 kilonbséget az jelentette, hogy T6-
rokorszdgban a valuta leériékelédése 16kést
adott a versenyképességnek, mig Argentindban
a valutatdbldhoz val6 ragaszkodis noévelte a re-
cessziot és ezzel mélyitette a vilsdgot. Az elté-
r6 arfolyam-politikai dontés oka, hogy mig az
utébbi esetben a gazdasdgpolitikai hitelesség
egyetlen biztositéka a valutatibla volt, Térok-
orszdgban az EU-tagsig meglebegtetése jéval
nagyobb tdrsadalmi tdmogatottsigot biztosi-
tott a reformok mellett ezzel is hozz4jirulva a
nagyobb hitelességhez.

A két eset tapasztalataibél okulva Eichengreen
szdmos tanulsigot fogalmaz meg, amelyek to-
vibb drnyaljik az elméleti részben megfogal-



mazott kételyeket a valsigok megel&zésében és
kezelésében elért eredményekkel kapcsolato-
san. A koltségvetési konszolidicié hidnya
mindkét orszdgban alddsta az drfolyamon ala-
pulé stabilizici6 sikerességét, tartdsitotta a ki-
vanatosndl magasabb inflaciét, ami realfelérté-
kel6déshez és versenyképesség-csokkenéshez
vezetett. A vilsag kitdrésekor végrehajtott 6n-
kéntes addssigeserék ugyan felszabaditottdk a
kormanyokat az azonnali fizetés alél, viszont
megnehezitették az adéssigok jovébeni finan-
szirozdsat, és ezzel tovabb csokkentették a
hosszi tavh koleségvetési kiigazitds hitelessé-
gét. Ebben a helyzetben kiilonésen nehéz volt
amaganszektor bevonasa a vilsigkezelésbe, hi-
szen a piaci szerepl8k nem voltak hajlandék 4j
hiteleket bocsatani a valsdgba keriilt orszdgok
szdmdra és inkdbb szdmitottak a nemzetkézi
szervezetek segitségnytjtdsira.

B Az elméleti és gazdasigpolitikai tapasztala-
tok Osszegzése utdn Eichengreen az 6tédik feje-
zetben felvdzolja a nemzetkdzi pénziigyi rend-
szer reformjanak egy lehetséges irdnyat. Ismét
kihangsulyozza, hogy a nemzetkézi szabvanyok
haszndlata a legkevésbé fejlett orszagokban val-
sigmegel&zés helyett vilsigot generathat és ezzel
lassithatja a fejlédést. Ezekben az orszagokban
megfontolandé a t8kekorldtozasok fenntartdsa,
mig az intézményeik elég érettek lesznek a nyi-
tdsra. A vélsigkezelés reformjiban Eichengreen
ismételten a kdzéputas megoldasok, leginkdbb a
megosztasi klauzdk bevezetése mellett érvel,
amelyek révén csokkenteni lehetne a Valutaalap-
ra nchezedd hitelezési nyomadst és a rendszerben
meglevd erkolesi kockizatot. Fz azonban a nem-
zeti tOrvények és az IMF alapszabalydnak meg-
viltoztatasdt jelentené, ami politikai akaratot és
kézos cselekvést igényel.

B Zirisként Eichengreen a nemzetkozi
pénzigyi rendszer reformfolyamatdnak problé-
midira hivja fel a figyelmet. A vilsigmegel&zést
érintd javaslatok str@ijében a legszegényebb or-
szigok problémédi nem kapnak kell8 figyelmet,
€s Igy az (i szabvanyok Gjabb akadilyokat gor-
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dithetnek ezen orszigok fejlédése elé. Masrészt
a reform két széls6séges valtozata, a status quo
fenntartdsa és a politikailag irredlis radikalis ja-
vaslatok kozott a kozéputas ajanldsokra jéval
kevesebb figyelem forditddik, ami jelentSsen
gitolja az el&relépés lehetdségér.

Eichengreen kdnyve kiegyenstlyozottan és
cléitéletekts] mentesen tirgyalja a nemzetkozi
pénziigyi rendszerrdl sz616 aktudlis vitdkat. Be-
mutatja, hogy a pénziigyi liberalizici6 csak na-
gyon szigori feltételek mellett jarul hozzd a
novekedéshez. Ahhoz, hogy egy feltérekvé or-
szdg ne valjon a vilsigok 4ldozatdva, szigort
makrogazdasigi politikdt és stabil intézmény-
rendszert kell mikédtetnie. Amig ez hidnyzik,
a t6kedramlds liberalizdlisa komoly veszélyfor-
rds lehet ezekben a gazdasigokban. A m{i meg-
frasa 6ta eltelt idGszakban ezt a megfontolast
empirikusan 1s igazolték.3

Az intézmények fontossiganak felismerése
azonban nem jelenti azt, hogy birtokdban len-
nénk a valsigok megelGzése receptjének.
A kényv egyik legfontosabb érdeme annak be-
mutatdsa, mennyire keveset tudunk arrél, ho-
gyan épitsik ki a szikséges intézményeket.
Ezek pedig nem csupan a szabvinyok atvételét
jelentik, hanem egy koherens rendszert, ahol az
egyes elemek egymds hatdsat erdsitik. Ehhez
viszont elkeriilhetetlen a politikai timogatis
megszerzése és fenntartisa. Mindez tovibbi
kételyeket ébreszt az egyszeri receptek alkal-
mazhat6sdgaval kapcsolatosan.

B A konyv {8 gondolatai Magyarorszag sza-
méra killénosen aktudlisak. Vildgossd valik,
hogy a vélsdgok a pénziigyi rendszer velejir6i
és a nemzeti szint{ védekezést nem tudja he-
lyettesiteni a nemzetkdzi rendszer esetleges re-
formja. A globalis likviditasb&ség felelstlen ki-
hasznaldsa révén hatalmasra duzzadt koltségve-
tés1 hidny ezért rendkiviil sérillékennyé teszi a
magyar gazdasigot a vildggazdasigi folyama-
tokra, amit illusztrdl a magyar valuta rendkiviil
érzékeny reakciéja barmilyen viliggazdasagi bi-
zonytalansigra.4
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Természetesen a valsigok bekovetkezte na-
gyon nehezen el8re jelezhets5, igy Magyaror-
szag esetében sem lehet tudni, meddig tarthatok
ezek a folyamatok. Az mindenesetre virhato,
hogy a globilis likviditdsb&ség nem fog 6rokké
tartani. A kovetkezd vilsagokrél szol6 elSre-
jelzések az Egyesiilt Allamok fizetésimérleg-
korrekcidjanak és Kina esetleges lassuldsdnak
hatasaként virnak valtozdsokat a viliggazda-
sagban. Goldstein (2004) elemzése szerint Ma-
gyarorszig ebben a helyzetben hirom csator-
ndn keresztill is a viliggazdasig ot leginkabb
sebezhet8 orszéga kozott van: az dltaldnos ka-
matemelkedés jelent8sen megemelheu az
addssigszolgalat terheit, a dollar leértékelsdé-
se a forint talértékeléséhez és igy a versenyké-
pesség csokkenéséhez vezethet, mig a bizony-
talansdg novekedésével a rossz makrogazdasi-
gi mutaték miatt az els6k kozott eshet dldoza-
tul egy esetleges jarvinynak.

A sebezhet8ség kikiiszoboléséhez elkertilhe-
tetlen a koltségvetési konszolidicid végrehajta-
sa. A konszolidici6 azonban nem éllhat meg
egy puszta stabilizdciondl, a hosszi tavi egyen-
stly biztositasa csak intézményi reformok ré-
vén lehetséges. Bar a kényvben a koltségvetési
intézmények kevés figyelmet kapnak, a szabé-

lyok fontossdga ezen a teriileten is j6l ismert.6
Ezek a szabalyok azonban csak politikai elkdte-
lezettség és tarsadalmi tdmogatds esetén miks-
d8képesek, amelyek hidnyaban nem lehetséges
a hossza tdvon kiegyenstlyozott kéltségvetés.
A tarsadalmi bizalom el-, illetve visszanyerése
ezért a konszolidici egyik legfontosabb felté-
tele. Ehhez szitkséges egyrészt a szakmailag
védhetd reformlépések kialakitasa kapkodis
helyett, masrészt ezek tarsadalmi parbeszédre
bocsitasa a reformdiktatira moédszerei helyett.

Barry Eichengreen kényvének magyarra for-
ditdsdval a Nemzeti Tankonyvkiadé hidnypétle
munkat jelentett meg. Bar a vilsigok témaja je-
lenleg a nemzetkozi pénziigyi irodalom egyik
legnagyobb érdeklédésre szamot tarté teriilete
és Magyarorszdg szdmdra kiilongsen aktudlis,
magyarul nagyon kevés szakirodalom elérhetd.
A jelen konyvet ezért remélhet&leg tovabbiak
kévetik. A recenzens els§ szdmi javaslata
Limfalussy Sdndor hasonlé téméiban sziiletett
miive lenne, amely a 90-es évek vilsdgainak
részletes kifejtésével kiviléan kiegészitené
Eichengreen elsGsorban haladd koézdnségnek
52016 kotetét.
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