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16bb par sz6 a szerz6rél és
»régl”  konyvérol.  Barry
Eichengreen a kaliforniai

Berkeley egyetem koézgazdasagtani
¢és politikatudomanyi tanszékének
professzora, a nemzetk6zi pénzigyi
rendszer torténetének, a nemzetkdzi
tékearamlas kilonféle aspektusainak
jeles szakértéje. Kutatasi tertiletét és
modszerét elég nehéz lenne ponto-
sabban meghatarozni, mint ugy,
hogy Eichengreen a sz6 szoros ér-
telmében politikai gazdasagtant mu-
vel. Ha tdl akarnam fesziteni ezt a
szalat, azt is mondhatnam: 1996-
ban megjelent konyvének — amely a
nemzetk6zi pénzigyi rendszer tor-
ténetének talan legkorszerdbb és
legatfogdbb feldolgozasa — mar ci-
me, Globalizing  Capital, is

Eichengreen ,,dialektikus™ szemléle-
térdl arulkodik. A kifejezés forditha-
t6 ugy, hogy ,.globalissa tenni a t6-
kearamlast”, illetve tugy is, hogy
»globalizal6 téke”, vagyis az utdbbi
esetben a t6kére, mint a globalizacid
alanyara tekintiink (és nem targyara,
mint az el6bbi értelmezésben). Ez-
zel persze az is kidertlt, hogy
Eichengreen felfogasaban a globali-
zaciot valamiképpen a tékearamlas-
ban bekévetkezett  valtozasokkal
kell 6sszefiiggésbe hozni.

A Globalizing Capital c. alapml a
gazdasagtorténeti anyag dokumen-
tacidjan tdl két nagyon fontos tize-
netet hordoz. BEgyrészt az arany-
standard viragkorara, az els6 vilag-
habord el6tti korszakra mint a
globalizaci6 el6képére tekint, és ez

0 E cikk a Politikatirténeti Alapitviny tamogatdsaval késziilt, a szer3d exiiton mond kiszine-

ret.

1 Eichengreen, Barry (2002): Financial Crises and what to do abont them, Oxford University

Press, New York
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azt is lehet6vé teszi szamara, hogy a
jelenlegi folyamatokat egy kiilsé
perspektivabol szemlélje. Masrészt,
és ez az elébbi alapallasbol kovetke-
zik, Eichengreen korszakos tézise
szerint a demokratikus 4atalakulassal
Osszeférhetetlenek a szabad téke-
aramlas viszonyai. Ez azt jelent,
hogy a jelenlegi, globalizacioként
ismert jelenségcsoport antidemokra-
tikus, vagy legalabbis azt, hogy a
helyzet alapkonfliktusa valahol a
demokratikus politika és a nemzet-
kozi pénzigyi rendszer kézott van,
amely alapkonfliktus rendszeres val-
saghullamok formajaban jelentke-
zik. Mindez nem all messze Polanyi
Karoly elméletétdl, amely szerint a
gazdasagi rendszer , kiagyazddott” a
tarsadalombodl  (és  szembefordult
vele), a mainstream, liberalis gon-
dolkodasban ugyanakkor feltehet6-
en értelmezhetetlen mar az a tény is,
hogy valaki a pénzigyi logika sze-
rint mdkodé folyamatokra politikai
jelz6t mer aggatni.

Az 1990-es évek valsagaival el6-
keriilt a nemzetkozi pénziigyi rend-
szer reformjanak igénye, annak le-
hetséges modjairdl pedig szamtalan
tanulmany készilt el6szor egyetemi
korékben, majd 1998 utan a politi-
kai napirendre is felvették”. Bzek

32 Ennek, illetve ag i tipusi” vilsag-
kegelési technikdk lényegének részletesebb ki-
[feptését lisd egy szintén a Fordulat hasabjain
megjelent fordbbi  irdsomban: Régi és 1j
valsagkezelési technikdk a nemzetkdzi
pénziigyi  architektaraban,  Fordulat,
2002 tél-tavasz.
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attekintése, rendszerezése és értéke-
lése jelenti Eichengreen tavaly meg-
jelent konyvének, a Financial crises
and what to do about them c. kényv
témajat. Miért aktualis ez az Gsszeg-
z6 munka éppen most? Netan ko-
moly valtozasok torténtek volna a
reformok igényének felmertilése
Ota? Nem tOrténtek, és azt sem
mondhatjuk, hogy objektive meg-
érett volna rajuk az id6. Egy ,,ujabb
Bretton Woods”-hoz, amit a politi-
kai paletta legkiilonb6z6bb pontjain
allé  ideolégusok  szorgalmaznak,
legalabbis arra lenne szitkség, hogy a
politika mint olyan leértékel6dését
vissza lehessen forditani.
Eichengreen megjegyzi (3. o.), hogy
a torténelemben egyedilallé atfogd
rendezés (1944, Bretton Woods)
el6feltétele volt, hogy a piac koor-
dinacids és érdekérvényesité képes-
ségét alaastak a megel6z6 évek ha-
borus viszonyai, illetve a Bretton
Woods-i egyezmény a habora utani
altalanosabb konszolidacié részévé
valhatott, amelyben jéforman csak a
meggyengult Egyestlt Kiralysagnak
és az éppen a szuperhatalomma va-
las ttjara lépett Egyesilt Allamok-
nak kellett ddlére jutnia. Ma ezek
egy atfogd koncepcié megvaldsita-
sanak feltételei tavolrdl sem adottak.
A politikai alrendszer leértékel6dé-
sének a ’70-es évek ota tarto folya-
mata (el6szor alrendszerré valasa,
majd leértékel6dése), és helyébe a
nemzetk6zi tékearamlas (Gjra) el6-
térbe kertilése nemcsak a demokra-
tikus politika mozgasterét (netan el-
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lenbrzését a gazdasag f6lott) korla-
tozza erésen, de azt is kizarja, hogy
a piaci alapon integralt (mas nevén
globalizalt) vilagtarsadalom sajat ke-
reteit — vagyis a nemzetkozi pénz-
tgyi rendszert — kozosségi-politikai
erbfeszitéssel képes legyen atalaki-
tani. Furcsa patthelyzet alakult ki
tehat ezen a téren: a politikai alrend-
szer egyszertien képtelen arra, hogy
Minchausen moédjara sajat hajanal
fogva huzza ki magat a mocsarbdl,
annak ellenére, hogy folyamatosan
megkérdGjelezi a jelenlegi nemzet-
kozi pénzlgyi rendszer altal terem-
tett gazdasagi kereteket.

Szerz6nk a kérdésben nem te-
kinthetd radikalisnak, s6t kimondot-
tan oOvatos. Eichengreent az 1997-
98-as valsag soran az IMF kils6é
szakértének kérte fel, és bar hibai-
kat kovetkezetesen felrdja, irasaibol
empatia tikrozédik az IMF balfoga-
saival kapcsolatban. Mértékletessé-
get mutat kritikdjaban is, Stiglitzcel
ellentétben nem koveti el azt a md-
hibat, hogy személyeskedni kezd™, a

B Stiglity  sgintén tavaly  megielent
Globalization and its Discontents ¢
kdnyve dridsi tamaddsi feliiletet hagyott azzal,
hogy néy szerint kiemelte Stanley Fischert,
mint annak példdjat, hogy micsoda jelentds
befolydssal rendelkeznek a pénziigyi kirok,
érdekesoportok az IME politikdjara (Fischer
ti. az IME-tisztviseldi dlldsa elott és utin a
Citigroupnal dolgozott). A személyes jellegii
tdmadds kovetkeztében a 1égis kissé dsszees-
kiivés-elmélet jelleget kapott, és ext birdldi, el-
lenfelei konyorteleniil ki is hasgndltak. Sze-
mélyes vélemeényem szerint et a kinyv rossg-
hiszemii , félreértéséneR” kell tekinteniink, hi-
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kritikat szigordan intézményekhez
¢és nem személyekhez igyekszik kot-
ni. Stiglitztél abban is ktlénbozik,
hogy nem rosszhiszemuséggel, egy
specialis csoport érdekeit és szemlé-
letét kozvetité egyoldalusaggal va-
dolja az IMF-et, hanem inkabb azt
sugallja: most mar kiengedték a szel-
lemet a palackbdl (azaz a nemzet-
kozi forrasaramoltatast a Bretton
Woods-i elvek szellemével ellentétes
modon a piacra biztak), a végletekig
elbonyolitottdk a nemzetkézi pénz-
tgyl folyamatokat, és az IMF — és
helyében barki — tehetetlen, moz-
gastere alig van. Keveset javithat a
helyzeten, viszont nagyon sokat art-
hat (és artott is, amint ezt tObb
munkajaban is kifejti).

Masrészt, mikézben a tomegde-
mokraciak kialakulasa mint torté-
nelmi tény nala joval nagyobb sze-
repet kap mint a mainstream koz-
gazdaszok munkaiban, ebbdl kom-
promisszumkész hajlamanak megfe-
lel6en csak annyi kévetkezik, hogy a
valsagok kezelésében tekintettel kell
lenni a tarsadalom tlréképességére.
Ennek értelmében pl. egy ortodox
valsagkezelési  folyamat  gyakran

szen a szerzd mds fejezetekben élesen elhatd-
rolddik ag osszeskiivés-elméletektd] (vo. El-
520, X1/, egekril egyébkeént lasd Harasztosi
Péter irdsat ugyanebben a szamban), és a
pénziigyi kirok  befolydsinak  dttételességét,
kigvetitettségét, ideoldgia-jellegét hangsilyoz-
za. Konyve mdsodik kiaddsdban Stiglitz mdr
kiilin kitér erre, és kiilon elnézést kér a félre-
értés miatt. Az IMEF-nek mindenesetre sike-
rilt exdltal kibdijnia érvei és birdlata aldl.
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nem vihet6 keresztil politikailag,
mert a demokratikusan megvalasz-
tott kormanyt levaltjak, ezt pedig ¢/
kell fogadni (65. o., ez mindenesetre
kiemeli 6t a liberdlisok sorabodl). A
masik pedig, és ez egyben konyvé-
nek egyik vezérvonala is, az adossa-
got nem lehet barmi aron behajtani,
hanem egyensulyt kell teremteni a
hitelszerzédések kot ereje és a tar-

sadalmi aldozatok nagysagrendje
kozott.

Ennyit a szerz6rél, lassuk a
konyvet! Ha valéban nincsenek

»ujabb fejlemények” a nemzetkozi
pénziigyi architektira reformjanak
tgyében, akkor ugyan mi adja kony-
vének az apropéjat? A globalizacio-
val egyrészt beszikiiltek a demokra-
tikus politizalas lehetéségei a nem-
zetallam szintjén; masfelSl viszont,
ami a jelenlegi vilagpolitika szerke-
zetét illeti, még mindig a vesztfaliai
keretben (amelyben a nemzetkozi
kapcsolatok és a nemzetkozi jog
alanyai a nemzetallamok) kell gon-
dolkodnunk, hiszen nincs legitim és
kompetens nemzetkozi szerv, amely
képes lenne ilyen reformok kivitele-
zésére. Eichengreen maga is szamol
ezzel, igy tehat célja a reformtorek-
vések rendszerezésével nem is tObb,
mint egy viszonylag mérsékelt allas-
pont népszerlsitése — nevezetesen a
collective action klauzulak beiktatasa a
nemzetkozi hitelszerz6désekbe.

Idézzik fel mégegyszer egy ilyen
valsag  leegyszerisitett  forgato-
konyvét! Végletes eladdsodas, ag-
gasztéban romld fundamentumok,
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vagy valamely valsaggocbol atgyd-
r4z6 pénzugyi ragaly kovetkeztében
az adott orszag kulfoldi (vagy bel-
foldil) értékpapir-tulajdonosai, hite-
lez6i rohamléptekben kimenekitik
vagyonukat. Ez magas kamatokat,
likviditashianyt, finanszirozasi zava-
rokat idéz el6 a gazdasagban, és
rendkivil kedvezétlen feltételeket
teremt az allamadossag kezeléséhez,
lletve a maganszféra hiteligényének
kielégitéséhez. A valuta leértékelési
nyomas ald kertll (és tébbnyire le is
értékelédik). Ebbdl csokkend jove-
delmek, csokkend adobevételek,
romlé egyenlegek, az allamhaztartasi
és a folyo fizetési mérleg hiany
megugrasa és finanszirozhatatlansa-
ga, er6s6dé inflaciés varakozasok,
elolvadt megtakaritasok, duzzado
hitelek és a bankszektor mérlegének
felborulasa, késébb politikai instabi-
litas, a jogallamisag megkérddjele-
z6dése adodik, vagyis a gazdasagi
tevékenységhez  (,,business  as
usual”) szikséges minden feltétel
megszinik: ezt nevezzik valsagnak.
Az eddigi gyakorlat szerint az IMF
ekkor atmeneti hiteleket nyujtott az
orszagnak, amelyek a rendet voltak
hivatottak helyreallitani. E |, ment6-
akciokrol”  (bailou?)  azonban az
utobbi idékben végleg bebizonyo-
sodott, hogy nemcsak igen koltsége-
sek, de hatastalanok, sét a céllal
gyakran ellentétes hatasuak is. A hi-
telek egyfel6l novelik a valsag sudj-
totta orszag kozéptavu terheit (sét,
az IMF-nek kiemelt hitelez6i statu-
sza van, igy el6szor azt kell torlesz-
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teni, és igen rossz jelzés a piac felé,
ha ez nem torténik meg), bar igaz,
hogy e kolcsonoket a piaci feltéte-
leknél — kulonosen a valsaghelyzet-
ben kialakult végletesen kedvezétlen
telborult-piaci feltételeknél — kedve-
z6bb konstrukciéban nyujtjak. Mas-
fel6l, mivel a valsagok varatlan su-
lyossaga kovetkeztében a mentShi-
telek az eredetileg megallapitottnal
(ezt orszagonként megadott kvotak
szabalyozzak) rendszerint joval na-
gyobbak voltak, a befektet6k sok
esetben veszteségek nélkil zartak
pozicidikat, annak ellenére, hogy
kockazatukat kockazati prémiumok
formajaban az adoés orszagok egy-
szer mar megtéritették. Ezt a jelen-
séget nevezik moral hazard-nek, et-
kolesi kockazatnak, amely raadasul
Osztonzét jelent a befektet6k sza-
mara a hatékony szintnél kockaza-
tosabb poziciok nyitasara, még val-
sagérzékenyebbé téve ezaltal a felto-
rekvo pénzigyi piacokat.
Eichengreen konyvének alapprob-
lémaja tehat az, hogy a koltséges,
hatastalan és méltanytalan IMF-
beavatkozasoknak milyen életképes
alternativai lehetségesek. A ment6-
akciok ugyanis garantaltan nem ma-
radnak el addig, amig egy masfajta
megoldast, nevezetesen az addssag-
szolgalat  felfuiggesztését sem a
nemzetk6zi pénzigyi intézmények,
sem a valsag sujtotta kormanyok
nem merik felvallalni. Fichengreen
Argentinat emliti példaként arra,
hogy a kormanyzat inkabb hajlandé
(éveken atl) kizsigerelni a lakossa-
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got, és még a politikai 6ngyilkossag-
tol sem riad vissza, semhogy bele-
vagjon a bonyodalmas és kockaza-
tos targyalasokba az addssagok at-
utemezésérdl (76. o.). Ez ugyanak-
kor ramutat arra is, hogy ag dllam
mdr nem megkiilonbotetett adds, még
abban az értelemben sem, hogy ,.el-
vileg” korlatlan mértékd adokivetési
joga van, a demokratikus kévetel-
mények egyrészt komoly nehézsé-
gek elé allitjak az allampolgarokat
megsarcolni készilé kormanyzato-
kat. Masrészt a globalizaci6 (itt: az
elmult negyedszazad vilaggazdasagi-
ideologiai fejleményei) kovetkezté-
ben egyfel6l er6sodott az allam-
adossag piaci jellege, masfelél fon-
tos valtozast jelent, hogy ez az
adossag tobbé nem kis szamu
pénzigyi intézmény kezében (ne
adj’ isten a kézponti bank mérlegé-
ben) van, hanem elszértan kilon-
b6z6 portfoliokban, ami az atite-
mezési targyalasok soran mar a két
tél személyét is igen nehezen meg-
hatarozhatéva teszi. A valtozas fel-
tétele tehat az, hogy az allam, mint
szuverén adods a tobbi adoshoz ha-
sonléan rendezhesse fizetési prob-
lémait.

C)sszefoglalva, a fenntarthatatlan
szintG allamadéssagok atitemezhe-
téségének nemcsak az a feltétele,
hogy az IMF hagyjon fel a (valsagba
jutott orszag szamara) koltséges be-
avatkozasokkal, hanem az is, hogy
az atitemezésben egyuttmikodni
nem hajlandé hitelez6k ne akaszt-
hassak meg a targyalasokat azzal,
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hogy egyénileg jogi utra terelik az
tgyet (beperelik az adott allamot va-
lahol, tobbnyire a kotvé-
nyek/addssagpapirok  kibocsatasa-
nak helyén — New York, London,
stb.). A valsag nem oldhaté meg a
hagyomanyos eszk6zok — ment6-
csomag a likviditas fenntartasara,
bizonyos megszorité és a gazdasagi
struktarat érinté politikai intézkedé-
sek melletti elkotelez6dés — segitsé-
gével, amelyektSl eddig a bizalom
helyreallitasat vartak, mert a befek-
tet6k szamara a kivarasnak opcids
érteke van (123. o.). Elmaradnak az
ujabb forrasok, amelyek lehetévé
tennék a gazdasag Ujraélesztését és
igy az addbevételek novelését, a
kamatok csokkentését, tehat a not-
malis piaci miikidést, mert a nemzet-
kozi t6kepiaci szereplék a potya-
utas-stratégiat koévetik, mindenki a
masikra, de legféképpen az IMF-re
var, hogy az tegye meg az elsé 1¢é-
pést. Bizonyos értelemben itt tehat
piaci kudarcrél beszélhetiink, és an-
nal furcsabb Eichengreen részérdl,
hogy ennek athidalasara ,,piaci ala-
pon torténd” valsagkezelést siirget™
a collective action clanses altalanos al-
kalmazasan keresztil. Mivel az
egész atlitemezésre egy piaci kudarc
eredményeként lett sziikség, legfel-
jebb azt mondhatjuk, hogy az altala
javasolt megoldas kevesebb admi-

3 Megkockdztatom, hogy a szdhaszndla-
tot mindossge a koncepeid jobb eladbatdsiga
indokolja — Eichengreen taldn egyike agok-
nak, akik ,beliilrd] probdljak bomlasztani a
rendszert”.
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nisztrativ-burokratikus beavatkozast
igényel, mint az alternativai.

Mik is ezek az alternativak? A szer-
z6, miutan megallapitja, hogy vi-
szonylagos konszenzus van arrol,
hogy a wvalsag sujtotta orszagok
szamlajara torténé koltséges bailout-
stratégia ideje lejart, a reformtorek-
véseket harom csoportba osztja
(139-143. o.). Az els6be a status guo
fenntartasanak hiveit sorolja35, akik
szerint a moral hazard probléma
megszintetése érdekében az IMF-
nek komolyabban kell venni a kvo-
takat, az atiitemezés pedig — ha egy-
altalan sziikséges — majd megtorté-
nik valahogy. Lattuk, és ezt szamos
példa igazolja: sem a valsag sujtotta
orszag kormanyzata, sem az IMF
nem tudta felvallalni a mentéakciok
elmaradasanak koévetkezményeit, és
ehhez hozzatehetjik, hogy a befek-
teté pénzigyl intézmények anyaor-
szagai is érdekeltek abban, hogy
ezek a mentbakciok meginduljanak
(a bajba jutott orszag ugyis kifizeti a
szamlat). A status guo fenntartasa te-
hat egy inkonzisztens, viszont a
globalis pénziigyi rendszer stabilita-
sat tekintve igen veszélyes stratégia.
A masik véglet a radikalis javaslatok
csoportja®, ide tartozik Anne

55 Ide tartozik a Meltzer-bigottsdg és ag
amerifai péngiigyministérinm, valamint azg
IMF-kdderek egy jelentds része.

36 Eichengreen még ide sorolja — és rivid
dton el is intézi — a mdr emlitett Stanley
Fischer felvetését az IME dtalakitisdra nem-
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Krueger (az IMF vezérigazgato-
helyettese) javaslata egy nemzetkozi
cs6dbirdsag felallitasarol és a Jubilee
civil mozgalom keretterve a nem-
zetkozi fizetésképtelenség kezelésé-
re’’. A harmadik, kevésbé ambicié-
zus, mégis reformer  javaslat
Eichengreené, aki a collective action
klauzulak mellett tort landzsat.
Eichengreen javaslata egy egyszerQ
és valoszintleg technikailag is kony-
nyen lebonyolithaté  megoldas,
amelynek lényege, hogy minden hi-
telszerz6désbe beiktatnanak egy pa-
ragrafust amely arr6l rendelkezik,
hogy az addssagszolgalat felfiiggesz-
tése esetén a kétvény- (adossaglevél)
tulajdonosoknak legalabb hany sza-
zaléka sziikséges az adds orszag el-
leni per meginditasahoz. Ezzel a
klauzulaval elejét lehetne venni
egyes ,,rosszhiszem” (rogue) hitele-
z6k abbéli igyekezetének, hogy ku-
16n birésagi dontés nyoman a t6bbi
hitelez6 rovasara jusson pénzéhez.
Ehelyett a klauzula lehet6vé tenné,
hogy az adés és a hitelez6k egy-egy

getkiozi végsd hitelezdvé, exzel azonban ferje-
delmi okokbdl most nem foglalkozom.

37 Anne Krueger, aki leginkdbb a
neokonzervatiy fordulat sordn a nemzetkizi
pénziigyi intézmenyekben lezajlott drségvaltis
egyik szerepldjeként valt ismertté (vi. Stighitz,
2002, 13. 0.), bizonydra maga sem gondolta
volna, hogy egyszer egy lapon fogiak emliteni
agzal a nemetkii civil mozgalommal, amely
a szegény orszagok addssiginak elengedéséért
szallt sikra (és nébany év leforgdsa alatt ko-
moly sikereket is ért el. A mozgalom egyik
népszerd fignrdja egyébként maga Bono, a U2
[frontembere.).
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képvisel6je rendezett korualmények
kozott targyaljon az atiitemezés fel-
tételeirdl.

A nemzetk6zi csédbirdsag Krueger-
téle koncepcidjaban ugy lehetne ha-
sonlé eredményt elérni, hogy az
IMF biztositana a szuverén kibocsa-
t6 jogi védelmét, immunitisat az
éppen illetékes jogrendben a rogue
hitelez6k altal inditott peres eljara-
sokban. Az addéssagszolgalat felfiig-
gesztése utan — amelynek életbe 1ép-
tetéséhez el6bb az IMF j6vahagya-
sat kellene kérni — az IMF hozzaja-
rulna a tékekorlatozasok atmeneti
bevezetéséhez®. Az  atiitemezési
targyalasok ideje alatt az IMF athi-
dalé kolesont nyujthatna az orszag-
nak, amelyet az nem a hitelez6k ki-
elégitésére, csakis a gazdasagi aktivi-
tas beinditasara fordithatna. Mig a
pénztgyi folyamatok stabilizalasa
érdekében nyujtott egyre nagyobb
IMF-hitelcsomagok  legfeljebb a
globalis 6sszeomlas rémképéhez vi-
szonyitva tintek hasznosnak, a tar-
sadalmi és politikai folyamatok sta-
bilizalasa érdekében mindenképpen
rokonszenves gyakorlat lehetne az
adossagszolgalat felfiggesztését ko-
vetd, korlatozott nagysagrendd mul-
tilateralis hitelezés”. Ez a javaslat

38 Bz kétségtelenii! forradalmi jelentdségri
vdltozds lenne, hiszen még it év sem telt el az-
dta, hogy Hong Kong-ban, a globalissi niovek-
vd azsiai valsdg kellds kizepén legfibb vezér-
elyvé avattdk a teljes kirii és gyors tikepiaci
liberalizacidt.

% Eichengreen hogzdteszi, hogy ennek pi-
aci kamaton kell tirténnie, ellenkezd esetben
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megfelel6 kereteket jelentene az or-
szag szamara az eddig 6nkéntes ala-
pon — meglehetésen sikertelentl —
muikoéds atttemezések rendezett le-
bonyolitasara, mikézben a recesszid
¢és a folosleges tarsadalmi aldozatok
elkertilhet6k. A rendezést az IMF
vagy valamely (nem specifikalt) fug-
getlen szerv végezné, vagyis a piaci
szerepl6kon — az adoson és a hitele-
z6n — kivil egy harmadik személy is
befolyasolna az atiitemezés paramé-
tereit.

A Jubilee-javaslatban (Jubilee,
2002), amely jelentés mértékben
tamaszkodik Kunibert Raffer oszt-
rak kozgazdasz koncepcidjara, az
orszag egyoldaltan, sajat maga
donthetne az addssagszolgalat fel-
fiiggesztésérdl, ehhez nem kellene
az IMF hozzajarulasat kérnie. Az
egész keretterv arra a mar emlitett
felismerésre alapszik, hogy miutan
az allam egyre kevésbé megkiilon-
béztetett ados, valamiképpen alkal-
mazni kellene ra az altalaban vett
addsokra vonatkozo csédtorvényt.
Az onkormanyzatok fizetésképte-
lenség esetére vonatkozé eljaras
szabalyozasat az amerikai jogrend-
ben a Chapter 9 tartalmazza (a val-
lalatoknal a vonatkozé szabalyozas
a Chapter 11 része), amihez a
Jubilee azért is kiléndsen ragaszko-
dik, mert az a civil tarsadalomnak,
az adofizet6knek és a munkavalla-
loknak is lehet&séget biztosit az at-

a kormanyzat a kelleténél nagyobl késztetést
éreg a moratdrium bejelentésére, egzel egyet
kell értendink.
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utemezés feltételeinek alakitasara. A
Jubilee javaslataban a rendezést nem
az IMF, hanem egy ad-hoc szerv, ha-
romtagi fluggetlen bizottsag —
amelynek fliggetlenségérél maga az
ENSZ-fétitkar gondoskodna — fel-
tgyelné, ahova egy-egy tagot dele-
galna az ados és a hitelezd, illetve a
harmadik (az elndk) személyét ko-
z6sen hataroznak meg. Az IMF e
bizottsag Osszetételét nem befolya-
solhatna, szerepe az atmeneti id6-
szakban lenne, vagyis a Krueger-
javaslathoz hasonléan a gazdasag
talpra allitasahoz sziikséges forraso-
kat biztositana. A haromoldald ad-
hoe egyeztetés komoly lehet6ségeket
rejt magaban: mind a Krueger-féle
koncepciénal, mind az Eichengreen
altal preferalt klauzulaknal — ame-
lyek ugyan szintén hatékonyan meg-
akadalyoznak egyes rogue hitelezk
egyoldalu peres eljarasait — jobban
tamogatja azt, hogy a fizetésképte-
lenség, illetve az atiitemezés érin-
tettjeinek egy szélesebb korét lehes-
sen bevonni a rendezési folyamatba.

Ezért nem tekinthet6 talzasnak a
Jubilee azon kijelentése, mely sze-
rint a keretterv ,,az elsé életbevago-
an fontos 1épés a nemzetkozi téke-
piacok és egyuttal a
‘globalizaciénak’ nevezett program
demokratizalasanak utjan” (Jubilee,
2002, 4. o.). Az eredeti koncepcio-
ban az szerepel, hogy megvalosita-
sahoz nem lenne sziikség tényleges
nemzetkozi  birdsag  felallitasara,
mindossze az USA és Nagy-
Britannia torvényeit kellene médosi-
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tani annyiban, hogy az ottani jog ha-
talya ala es6é kibocsatasok utan ne
legyen a kibocsaté orszag azonnal
perelhet6. Fichengreen itt azt a
megalapozott ellenvetést teszi, hogy
bar a kibocsatasok nagy része e két
orszag jogan belil zajlik, egy ilyen
valtozas 0sztonzot jelentene a kibo-
csatasok foldrajzi atcsoportositasa-
ra, és ez lerontja a javaslatnak azt az
elényét, hogy viszonylag kevés
nemzetkozi jogi-technikai bonyoda-
lommal jarna. (Ahhoz, hogy min-
den orszagra érvényes legyen az
immunitas, az IMF Alapszabalyanak
a modositasa valna szikségessé. Ez
a politikai keresztiilvihet6ség szem-
pontjabdl talan nehézségeket jelent,
a kitdzott célnak azonban minden-
képpen megfelel.)

Az egyik legfontosabb eltérés a
Krueger altal javasolt rendszer és a
Jubilee keretterv kozott a harmadik
tél személye, illetve az, hogy a fize-
tésképtelenséget az orszag egyolda-
ldan jelenti-e be, vagy ahhoz egy bi-
zonyos grémiumnak (a Krueger-
javaslatban az IMF-nek) a jovaha-
gyasa szilkséges. Masrészt az IMF
nehezményezi, hogy a Jubilee a
multilateralis hitelezOket a tobbiek-
kel egy kalap ala venné az atiiteme-
zés soran, megszuntetve az IMF ki-
emelt hitelez6i statuszat. A keret-
tervben arra hivatkoznak, hogy ,,aki
gazdasagi dontéseket hoz, annak
vallalnia kell a dontéssel jaré pénz-
tgyi kockazatokat is” (12. 0.), ami a
maganbefektet6k  vonatkozasaban
feltétlenul érvényes, (vo. erkolesi
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kockazat), az IMF azonban vissza-
utasitja ezt az érvet, mégpedig jog-
gal. Dontései és az azokat kovetd
beavatkozasok nem  elsésorban
»gazdasagi” (netan uzleti) jellegiek,
sokkal jellemz6bbek rajuk a (pénz-
tgy-)politikai megfontolasok. Bar az
IMF melléfogasainak és rossz gya-
korlatanak kovetkeztében egyes or-
szagok adossagterhei a multban f6-
l6slegesen névekedtek, ez nem je-
lenti azt, hogy a jovében az IMF-et
tzleti vallalkozasként kellene kezel-
ni. Ett6l figgetlentl eléremutatod
gondolat a kerettervben az addssag-
allomany tételes feliilvizsgalata, az
utolag ,,allamositott”, illetve a kor-
rupt rezsimek utan maradt addssag-
terhek lefrasa, stb. (Jubilee, 2002,
14. 0.).

Eichengreen egyik legfontosabb
kifogasa a Jubilee kerettervvel
szemben az, hogy tobb erkolcsi
kockazatot general, mint amennyit
megsziintet. Az atlitemezés egyolda-
la kezdeményezése tényleges veszé-
lyekkel jarhat, amennyiben egyes or-
szagoknak megérné addssagai tor-
lesztése aldl igy kibujni, nem vélet-
len, hogy a tényleges amerikai tipu-
su (Chapter 9) 6nkormanyzati cs6d-
eljaras sem kezdeményezhetd felté-
tel nélkil. Ugyanakkor az IMF va-
l6ban nem tekinthetd legitim szerv-
nek az atlitemezési kérelem jévaha-
gyasahoz, valamint az adds és a hi-
telez6 kozotti kozvetitd szerep be-
toltéséhez, tekintve az érdekkonflik-
tusokat ¢és Osszeférhetetlenségeket
(az IMF, mint hitelez6, ill. hitelez6
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orszagok ,uigynoke”, megbizottja,
maga is érintett, stb.). E ponton éle-
sen vetédik fel a globalis szinten
mikodd legitim szerv hianyanak
problémaja, és megmutatkozik a
globalizacié rendkivili egyoldalusa-
ga.

Eichengreen altalanos és talan
legalapvet6bb kifogasa a fizetéskép-
telenség nemzetkozi rendezésével —
tehat mind Krueger, mind a Jubilee
javaslataval kapcsolatban —, hogy
rendezést helyeznek kilatasba, vagyis
valamiképpen beépiilne a folyamat-
ba egy nemkivanatos elem: a diszk-
récio, burokracia és mas ellendriz-
hetetlen  hatalmi  csomoépontok
nemzetk6zi szinten. Ez Eichen-
green szerint azért probléma, mert
igy a piaci logikan olyan erészakot
tennének, ami jelentésen megemel-
né a feltoérekvs gazdasagok forras-
hoz jutasanak koltségeit, és ezaltal
jelentésen romlananak novekedési
esélyeik is. A hitelez6k nem éreznék
kell6en biztositva jogaikat, el6for-
dulhatna, hogy adott esetben csak a
piaci ar alatti kihozatalt tudnak elér-
ni. Ennek kovetkeztében megnove-
kednének a hiteleik visszaszedhet6-
ségével kapcsolatos bizonytalansa-
gok, és a feltorekvé gazdasagok au-
tomatikusan kiszorulnanak a nem-
zetkozi tékepiacrol.

Tegytk hozza rogton: a szoban for-
26 hitelez6k is automatikusan kiszo-
rulnanak a tékepiacrol, holott ezt
éppen nagyon szeretnék elkertilni.
Ezért nem is rokonszenveznének
egy olyan megoldassal, amelyben
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vadaszteriletiikre (a  Bretton
Woods-i  elvekkel — Osszhangban)

multilateralis fejlesztési intézmények
hatolnanak be. A nagyon elmaradott
fejl6d6 orszagok, illetve bizonyos
alapvet6  fontossagi  projektek
(élelmezés, egészségligy, oktatas)
esetében ugyanis a tékepiacrol vald
esetleges kiszorulasra (nem valsag,
hanem az atitemezési rendszer hite-
lez6k szamara kedvezétlen feltételei
kovetkeztében) a nemzetkozi ko-
z6sség tobbé-kevésbé ezt a valaszt
adja ma is. Ha sikertilne megtalalni a
megfelel6 forumot a fizetésképte-
lenség jovahagyasahoz, és a mecha-
nizmus kiegésziilhetne egy a mainal
nagysagrendekkel nagyobb hivatalos
multilateralis (Vilagbank és egyéb
ENSZ szakositott) hitelezés-
sel/segélyezéssel, valéban raléphet-
nénk egy kevésbé  egyoldala
globalizacié atjara.

Mégsem a véletlen muve, hogy az
tgyben eddig nem tortént lényeges
elérelépés. Szamos szerz6, koztik
Blustein  (2002), illetve Stiglitz
(2002) hangsulyozzak a fejlett vilag
talnévekedett és a kiélezett ver-
senyben  egyre  szorongatottabb
helyzetbe kertl6é pénziigyi szektora-
nak a jelentSs szerepét a tékepiaci
liberalizacié politikai napirendre ke-
rilésében az 1990-es évek folyaman.
Azt mondhatjuk, hogy végered-
ményben a nemzetkozi pénziigyi
rendszer destabilizdlédasanak —az
aran alakulhatott ki Nyugat-Eurépa-
ban (kilénos tekintettel az Egyestlt
Kiralysagra) és az Egyesilt Alla-
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mokban ,egészséges”  gazdasagi
szerkezet, amelyben a GDP-nek
csak kis hanyadat teszi ki a mez6-
gazdasag és az ipar, és egyre inkabb
teret nyerhet a tercier-szolgaltato
szektor. Mivel azonban a belsé piac
tul szlk e szektor vallalatai szamara,
a fejlédé vilagban kénytelenek ma-
guknak tgyfeleket keresni, és ezzel a
teltérekvé piacokon végzett befek-
tetési tevékenység a nyugat-eurdpai
és amerikai pénzigyl intézmények
egyik legfontosabb feladatkorévé
valt. A nemzetkozi csédbirdsaggal
szembeni ellenallas értékelésekor ezt
a szempontot is mérlegelni kell; fel-
tehetSleg nem hagyhatjak figyelmen
kivil a fejlett gazdasagok kormanyai
sem, amikor doéntenek arrél, hogy
tamogassak-e akar Anne Krueger,

akar a Jubilee javaslatat, ezzel koc-
kaztatva pénziigyl szektoruk jove-
delmezdségének romlasat.
Eichengreen rendkivil hasznos 6sz-
szefoglal6 munkat tett kozzé a
nemzetk6ézi pénziigyi architektira
reformjarél. Ismertette a legtjabb
valsagok (Torokorszag és Argenti-
na) tanulsagait, kiegyensulyozott
képet jelezte a f6bb hangsulyokat és
szempontokat a tekintetben, hogy
mi szamithat elérelépésnek a nem-
zetkozi pénzigyi rendszer ugyében
¢és mi nem. Eichengreen konyvének
végén a collective action klauzulak ér-
demeinek méltatasara szoritkozott:
miutan felmérte az esélyeket, ugy
gondolta, a semminél mégiscsak
jobb a valami.
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