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Miért gyakoribbak a pénziigyi valsagok? Miben téved a klasszikus kdzgazdasag? Miért rossz megoldas a magas
alapkamat? Mit Uzen nekiink Izland?

Egyre kevésbé t?rik a kockazatokat a befektet?k
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Joseph Stiglitz korunk egyik legjobb kdzgazdasza, Keynes szellemi 6rokdse, eredeti meglatasait kozgazdasagi
Nobeldijjal ismerték el, teljes joggal. Ma sokan el?veszik méara klasszikussa valt tanulmanyat, amit 2001-ben az
izlandi jegybank felkérésére irt arrél, hogyan kell elkertilni, s ha nem sikeril: kezelni a pénziigyi valsagot egy kis
nyitott gazdasagban. Stiglitz az 1997-1998-as kelet-azsiai pénzilgyi krizis, valamint a skandinav valsagkezelés
alapjan vonja le kovetkeztetéseit, melyek napjainkban is érvényesek az Uj izlandi, magyar és gorég pénzigyi
valsag tikrében.
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A globalizacio és liberalizacié leépitette a pénzigyi befektetések el?tti

korlatokat, ezért a pénz szabadon és egyre nagyobb tdmegben aramlik a vilaggazdasagban. A pénzpiac nem
m?kddik raciondlisan, a varhatd haszon alapjan dontenek a pénzigyi befektet?k, és ha nem jon be a szamitas,
hirtelen kivonulnak: belit a valsag. A pénzpiac hajlamos a végletekre: hol tll optimista, hol tll pesszimista egy
orszaggal kapcsolatban. Rdadasul a pénzpiac nem olyan "vastag", mint hitték, a t?ke globalisan szétteril, igy
"vékony" a piac: ha belt a valsag, kevés lesz a pénz. A tllzasokra vald hajlam, a t?kearamlas szabadsaga, az

egyre névekv? pénzmennyiség és a valsagkor elvékonyodo pénzpiac egyre gyakoribba teszik a pénzigyi
valsagokat: egyre nagyobbak a tétek, ezért egyre kisebb a pénzigyi befektet?k kockazatt?r? képessége.

A bevett kdzgazdasagi elméletek rosszul kezelik a valsadgokat, és azok nyertek - az 1997 és 1999 kozotti
valsagban -, akik szakitottak a korabbi dogmakkal. Bizonyossé valt, hogy a piac nem dnszabalyozé, ezért a valsag
sikeres kezelése allami beavatkozast igényel. Stiglitz szerint semmi sem tabu toébbé: sziikség lehet a be- és
kimen? forro t?ke addztatasara, a valutaarfolyam rogzitésére, a bankok szabdlyozasara, a banki tartalékratak
csokkentésére vagy novelésére, a vallalati cs?deljarasok médositasara a munkahelyek megtartasa érdekében és a
jegybanki alapkamatok csokkentésére. Tévedtek, akik azt gondoltédk, hogy magas jegybanki alapkamat kell a
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vélsdg megel?zéséhez, majd a sikeres kezeléséhez. A kelet-azsiai pénziigyi krizis oka a sok forré pénz
bearamlasa volt, erre a jegybankok felemelték a kamatokat, hogy az ne okozzon magas inflaciot, de a magas
kamat miatt még tébb forré pénz aramlott be: elég volt egy rossz hir, panik tort ki, kivontak a pénzeket, és kitort a
véalsag.

A magas jegybanki alapkamatot sokaig a pénzligyi egészség jeleként értékelték, de kiderllt, ez is vezethet
t?kekivonashoz, igy pénzigyi valsaghoz. A pénziigyi befektet?k nem csupan a kamatokat figyelik, hanem a
pénzigyi cs?d kockazatat is mérik. A magas alapkamat - killéndsen egy olyan orszag esetében, ahol magas a
révid lejaratt addéssagallomany és magas a devizaban valé eladésodottsag - ndveli a vallalati cs?ddk szamat és a
munkanélkiliséget, rontja az tzleti kdrnyezetet, igy emeli a pénzigyi cs?d kockézatat, ezért a t?kekivonas
valoszin?ségét. A svédek nem emelték fel az alapkamatot, igy ?rizték meg a jo Uzleti kdrnyezetet: ez tdbbet ért,
mint kis id?re a magas alapkamat. A kelet-azsiai orszagok felemelték az alapkamatot, de igy leértékelték a vallalati
eszkdzok értékét - mert dragabb lett a hiteltdrlesztés -, ezzel a hitelek mogotti fedezetet is csokkentették:
valoszin?bb lett a vallalati cs?d, ezzel az egész gazdasag cs?dje, igy az allam pénzigyi cs?dje, n?tt a pénziigyi
befektetés kockazata, csokkent az ingerkiiszéb és mélyllt a valsag.

Az eddigi pénziigyi valsagok tanulsaga, hogy minden Iépés rossz, ami rontja az lzleti kérnyezetet, mert elmélyiti a
valsagot, ezzel ndveli a pénzigyi befektet?k és a t?kemenekités kockazatat. Rolunk sz6l a mese, és nincs is még
vége.

Matolcsy Gyérgy, hetivalasz.hu
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