Egyszer minde

bankokra vonatkozd szabdlyok szigoritdsa, amit
Bdzelban nemrég elfogadtak, nagyon fontos biz-
tonsdgi frissitést jelent a pénziigyi rendszer szd-
mdra. gy, ha tényleg betartjak majd az j szabé-
lyokat, a bankok miikadési alapja a jovében: Bé-
zel 3.0 - vagy magasabb, hiszen példdul Svijc sa-
dt gazdasdga védelmében a bdzeli nemzetkozi
egyezménynél szigoribb szabdlyokat kivan alkal-
mazni nemzeti szinten.

A bazeli egyezmény lényege, hogy a bankok-
nak az eddiginél nagyobb sajét tékével kell ren-
delkezniiik a jovében, méghozz4 azért, hogy biz-

 tonsdgosabban miikodjenek, és ne fenyegessék az
egész pénzrendszer stabilitdsdt. A bankok ktele-
26 téketartalékdnak a névelése mindenképpen
helyes, s6t a pénziigyi vdlsdg fényében elkeriilhe-
tetlen lépés. Természetesen elsésorban azokra a
pénzintézetekre vonatkozdan, amelyek kiilona-
sen kockdzatos pénziigyi tranzakcidkat hajtanak
végre, és ezért nemcsak kimagasl nyereségre,
‘hanem csdddel fenyegetd veszteségre is szdmit-
hatnak. Ezért j6, hogy az el6irdsok szigoritdsa ah-
hoz igazodik, hogy a bankok mekkora kockazatot
véllalnak befektetéseik és hitelnytijtdsuk soran.
Ilyen médon jobban féken lehet majd tartani a
pénzvildg hazdrdjétékot folytatd szerepléit - va-
gyis ezeknek a szereplSknek egy részét, mert a ba-
zeli egyezménynek éppen az az egyik komoly hid-
nyossdga, hogy nem fedi le a pénzvildg egészét.
Tudniillik kizdrélag pénzintézetekre vonatkozik,
és nem érint olyan jelentds pénzpiaci szerepléket,

‘mint példdul a spekulativ befektetési alapok, a

hedge fundok.

Pedig a hedge fundok a legvakmerébb pénz-
tigyi akrobatdk, hiszen javarészt nem valédi érté-
kekkel, hanem csak val6di értékekre vonatkozd, de
igazdbdl virtudlis termékekkel (tigynevezett
derivativokkal) tizletelnek, méghozzd tgy, hogy
mir kisebb pénzosszegekkel is dridsi hatdst gyako-
rolhatnak a valds gazdasdgi értékteremtés folya-
matdra. Ezdltal j6 esetben kirivéan magas nyere-
ségre tehetnek szert, rossz esetben viszont nem-
csak a sajdt tdkéjitket veszithetik el, hanem 6ridsi
addssdgot is felhalmozhatnak. A hedge fundok vi-
ligszerte nagyjdbdl kétezermillidrd dollarnyi va-
gyont kezelnek - ez koriilbeliil a Deutsche Bank 4l-
tal kezelt vagyon tizszerese - és ezért mindenkép-
pen a pénzrendszer stabilitdsat fenyegetd tényez6-
nek tekinthetdk. Mindeddig mégis kivonhattak
magukat a globdlis szabdlyozds aldl.

Nyilvénvald, hogy a pénziigyi rendszerbél ere-
dé6 veszélyeket csak akkor lehet hatékonyan csik-
kenteni, ha minden, a térsadalmat kdrositani ké-
pes szereplre egyardnt kiterjednek a biztonsdgi
el6irdsok.

Mésrészt azt is fontos ldtnunk, hogy a legkifi-
nomultabb szabdlyozds sem képes teljesen elhdri-
tani a felel6tlen vagy jogsértd magatartds veszé-
lyét. A tavaly szdzitven év letoltendd bortonbiin-
tetésre itélt amerikai pénzzsonglér, Bernard
Madoffesete az dllami ellendrzés hidnyossdgan tul
azt is jol szemlélteti, hogy minden szabdlyozds
csak egy erkélesi minimum megléte mellett érheti
el céljét. A szabdlykivetd egyéni hajlandésdg nél-

n piramisjdték beddl

kiil még szigorti szabdlyok sem érnek sokat, ahogy
a tovdbbra is viruld hazai sziirke- és feketegazda-
sdg mutatja. Az embert mint kockdzati tényez6t
nem lehet megkeriilni - és nem is szabad, mert
akkor embertelenné vdlna a tdrsadalmunk.

Ett6] azonban még éppen olyan fontos feladat
marad, hogy a pénzpiacokat az emberek védelme
és a kozjé érdekében jobban szabdlyozzuk. Elss-
sorban azért, hogy az elére léthaté kdrokat még
iddben elhdritsuk.

A bliniigyi torténet legnagyobb piramisjatékit,
amelyet Bernard Madoff miikodtetett, a megcsalt
befektet6k nem ismerték fel. A nyilvanossig nap-
jainkban viszont ugyanigy nem ismer fel egy gi-
gantikus globdlis piramisjdtékot, amely nem mds
mint meglévé pénzrendszeriink. Pénzrendsze-
riinknek az Gsszeomldsa mint minden piramisji-
¢ké nemcsak eldreldthatd, de egyben elkeriilhetet-
len. Es ezen a bdzeli egyezmény sem viltoztat sem-
mit. Egy dtfogd szemszdghdl nézve ez a bankrend-
szer Uj szabdlyozasénak a legnagyobb gyengéje.

A modern gazdasdgot a pénz keringése tartja
életben. A pénz tilnyomé része pedig hitelpénz,
hiszen hitelezés titjdn jon létre. Hitelt azonban
csak kamatra adnak. Ezért mdr ahhoz is, hogy
csak egyenstlyban legyen a gazdasdg, olyan mér-
tékdi novekedésre van sziikség, amelybél a hitel-
pénz kamatai fedezhet6k, médsképpen dsszeomlik
a rendszer. A forgalomban lév6 pénz mennyiségét
legaldbb a gazdasdgi novekedés iitemében névelni
kell ahhoz, hogy ne kivetkezzen be bénité hatdst
defldcid. A megnovekedett pénzmennyiség vi-
szont tovdbbi kamatfizetést és tovabbi gazdasagi

novekedést tesz szilkségessé. gy pénzrendsze-
riink a benne rejld, Gnmagdt tapldld novekedés-
kényszer miatt piramisjatéknak mondhatd, amely
el6bb-utébb elkeriilhetetleniil beddl, hiszen Fél-
diink erdforrdsai végesek és csak egy meghataro-
zott ideig tudjdk tdpldlni a gazdasdg novekedését.

Hasonléan érvel Hans Christoph Binswanger,
aki az Universitat St. Gallen, a neves svdjci kozgaz-
dasdgi és dllamigazgatdsi egyetem professor
emeritusa. O volt egyébként Josef Ackermann té-
mavezetdje, amikor a Deutsche Bank jelenlegi ve-
zérigazgatja A pénz befolydsa a redlgazdasdgra
cimii értekezésével a St. Gallen-i egyetemen dok-
tori fokozatot szerzett.

A pénziigyi zsdkutcdbdl az jelentene kiutat, ha
hamarosan egy olyan Bazel 4.0 szintjére fejleszte-
nénk tovabb pénzrendszeriinket, amely megsziin-
tetné a piramisjdtékokra jellemzd novekedés-
kényszert. Példdul dgy, hogy a Bazel 4.0 elgirnd,
hogy a kdzponti bankoknak kamatmentesen kell
elldtniuk a gazdasdgot a mikidéséhez sziikséges
pénzmennyiséggel, igy csokkentve a vallalkoza-
sokra és hdztartdsokra nehezed6 kamatterheket.
Ezt a javaslatot Binswanger is timogatja. De lehet,
hogy vannak ennél jobb étletek. Mindenesetre a
felvdzolt alapvetd problémdk megolddsara tobb
energidt kellene forditaniuk a kozgazddszoknak és
politikusoknak, mert még szdmos nagy innovaci-
ora van sziikség gazdasdgi-pénziigyi rendszeriink
terén ahhoz, hogy megbirkézzunk a jelen és a jovéd
kihivdsaival.

A szerz6 kizgazddsz, egyetemi oktatd




