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BEVEZETO

Korabbi monogreifieiimban1 mar igyekeztem a fejlett, globdlisan is hosszu évtizedek o6ta
integralt piacgazdasdgok néhany kevésbé ismert, a vildggazdasigi folyamatokkal tobb szédlon
Osszefiiggd atalakuldsi tendencidiba betekintést nydjtani. Az akkori és a mai nézeteim
egyardnt azt hangsilyozzdk, hogy a piaci mechanizmusok ugyan messze nem tokéletesek —
soha nem is voltak azok-, de egy felvilagosult és kelléen célzott dllami részvétel mellett még
mindig a gyarapodas legjobb alternativajat kinaljak. A fejlettség ugyanis a modern piac €s az
allam kedvez06, egyben folyamatosan tjra- és atértelmezett interakciojabol is taplalkozik. A
gazdasagi fejlettség tovabba abbdl is tartésan energiat merit, hogy kihaszndlja a nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatokbdl szerezhetd eldnyoket. Vagyis annak ellenére, hogy noha rendre
Ujabb és tjabb konfliktusok keletkeznek egyes nemzetgazdasidgok, azok kormanyai, belfoldi
addfizetdi és a betelepiilt kiilfoldi vallalatok kozott, a globalizacié altal eldidézett valtozasok
mind a vdllalati mind az egyéni gyarapodds szempontjabdl Osszességében inkdbb
lehetdségeket kindlnak. Ezeknek az 1j lehetdségeknek a kihasznaldsat hangsulyozvéan inkabb
optimista hangvételiiek az ebbe a disszertdciéba gyljtott, a globalizdcidnak a vildggazdasagi
kovetkezményeit értékeld kutatdsi eredmények. Talan nem véletlen, hogy ugynigy, tehat
mindig az Uj lehetdségeket pasztizva tekintenek a globalizdlt vildgra a sikeres nagy
nemzetkozi vallalatok is, amelyeknek a manddtuma eredendden a globdlis értéktermelésre,
vagyongyarapitdsra hiv fel. Ezt a globdlis keretekben zajl6, jobbara eredményes
értéktermelési torekvést — hitvallastdl, szemlélettdl, filozofiatdl fiiggden- el lehet ugyan itélni,
de kétségbe vonni aligha. A gazdagodas forrdsa ebben a liberdlis felfogdsban az tn.
szabdlyozott piaci elvii, amelyben az allam és a kiilonbozd piaci feliigyeletek jol definialt
szerepeiket is nagyobb kudarcok nélkiil betoltik, és jobbdra eredményesen védik a
fogyasztot a piaci elégtelenségek tartds érvényesiilésétol. Ebben a villalat — kormany — piaci
feliigyel6 harmas keretben az értéktermelés alapja a kitartd, szervezett, fegyelmezett munka
€s a permanens alkalmazkodds egy valtoz6 nemzetkdzi munkamegosztisban. Ebben a
dinamikusan valtozé nemzetkozi értéktermelési folyamatban a globdlis nagyvallalatok
vitathatatlanul az élen jarnak. A tevékenységiik altal keletkezett gyarapodds pedig igen

jelentds. Ez akkor is igaz, ha a keletkezett jovedelmek eloszldsa er0sen aszimmetrikus. De a

! Magas (2003, 2007)
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nemzetkdzi munkamegosztds és a globalizaciéo elmélyiilése nélkiil a vildg ma még

szegényebb lenne. Ez a liberdlis dllaspont sarokpontja.

A disszertiacioban helyet kapott kutatdsi eredmények a globalizacidval Osszefiiggd, az
elmilt hdrom évtizedben felhalmozddott konfliktusokat igyekeznek értelmezni kelléen
modern szemléletben, a vildggazdasdgtan és a nemzetkozi gazdasdgtan fogalmi-modszertani
kellékeinek felhaszndldsdval. A disszertacié kutatdsi anyagai a vildggazdasagi valsdg nyoman
kiemelten fontossa valo két globdlis kérdéskorbe rendezddtek: az elsd rész a vildggazdasagi
rendszerkonfliktusoknak és a globdlis koordindcids mechanizmusoknak a problematikdjat; a
mdsodik rész pedig a pénziigyi liberalizdcidt és annak kovetkezményeit tirgyalja. A kotet
tobbnyire az elmult masfél évtized kutatdsi eredményeit tiikrozi, amelyeket a Budapesti
Corvinus Egyetemnek a Kozgazdasagtani kardn oktatott ,,Vildggazdasagtan”, ,,Pénziigyi
globalizicié”, ,,Gazdasagfejlodés a fejlett ipari dllamokban”, valamint ,,Makropolitikdk
nemzetkozi kitekintésben” c. kurzusok, tovabba a K6zép-Eurépai Egyetemnek az Uzleti karan

(Business School) ,,Makrookonomia” c. targy keretein belill oktatott ismeretek kiegészitd

tananyagaként lettek felhasznalva.

Az elmilt 6t évben a sorozatos valsigjelenségek nyoman a vildggazdasagi kutatdsok,
beleértve a nemzetkodzi gazdasagi folyamatok tudomdanyos elemzéseinek mélyrétegeit is -
sajnos, vagy szerencsére, (a tudomany szamadra ez utébbi), - ismét a figyelem kozéppontjaba
keriiltek. A Disszertacié sem térhetett ki a vélsagértelmezések attekintése, és egy
tudomdnyos igénylinek nevezhetd vélemény-alkotds eldl. Ma mar jol latszik: a 2008-2010-
es évek egészen bizonyosan a masodik vildghdbord utdni hat évtized legsulyosabb
viliggazdasdgi  megrizkddtatdsait hozd  periddusaként  vés6dnek majd be a
gazdasagtorténetbe. Ebben a vilsdgban — amint az elmult két évszdzad kordbbi krizisei
esetében is — munkahelyek milliéi, ipardgak, valamint hatalmas vagyonok tiintek el. Ez a
vélsdg azonban mads volt. Hetek alatt dagadt globdlissd, és roppant gyorsan terjedt. A valddi
kivalté okok és kivanatos kezelések a mai napig nem tisztizottak teljes mértékben. Az biztos,
hogy a globdlis kapitalizmus pénziigyi vérkeringésében dramlé tobb szdzmillidrd
dollarkovetelést megtestesitd, ,,mérgezd”, eredetileg amerikai bankokra sz616 kétes bonitasu
addssaglevelek a vildggazdasdg centrumdban és a periféridjan egyardnt roviditon hatalmas
pusztitist okoztak. Kezdetben a nagyobb veszteségek — a teljes bankrendszer szintjén
megbizhatéan mérve: a kétes kdveteléseknek nagyjabdl a hiszszorosat meghaladva — a fejlett

orszagokban, a vildggazdasag centrum régidéiban mutatkoztak.
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Heteken beliil a periféridkat és Magyarorszagot is elérték a valsdgfolyamatok, sot, az
elobbi esetében a hirtelen jott globdlis bizalom- és forrdshidny még nagyobb kart tettek,
amennyiben nehezen visszafordithaté negativ folyamatokat inditottak el. A vdlsdg okozta
félelmek, a jovoképek gyors romldsa €s a rendszervaltds igéretekkel teli dlomvilagdbdl vald
hirtelen, kényszeri kijézanodds a kelet-eurépai régi-ij piacgazdasdgokban tdrsadalmi
fesziiltségek sokasdgit hoztdk a felszinre. Eltlintek a biztos tdjékozdéddsi pontok, és mintha a
kozgazdasdgtudomany is cs6dot mondott volna. Ez taldn tdlzds. Tény azonban, hogy sok
kérdésben, foleg a globdlis fejlemények tekintetében, a tudomdny szintén tanicstalan volt, a
megfeleld valsdgenyhitd 1épések pedig sokdig varattak magukra. A vildggazdasagi krizis még
huzamosabb ideig elldtja municiéval a tudomanyos igény( analiziseket adni kivand kutatoéit, a
vélsagkezelés sikereit és kudarcait feltar6 gazdasagpolitikai elemzdket, valamint azokat a
vilaggazdasagi mechanizmusokért felelds nemzetk6zi kormanyzati csatorndkat, amelyekben a
negativ folyamatok minden eddigi tapasztalatot feliilmiilé sebességgel terjedtek. Atfogé és
megbizhaté valsdgkezelési mddszerek hidnydban a tudomdnyos elemzés is hitelesebb,
amennyiben ismeri sajat korldtait, és Oszintén rdmutat arra, hogy hol van valddi

kompetencidja és bevilt eszkoze az allapot javitdsdban, netdn a teljes gydgyitasban.

A globalizdcié és a kapitalizmus szavak hallatin Kelet-Eur6pdban az embereknek -
legalabbis a 40 év felettiek tobbségének - ambivalens érzései tdmadnak. A globdlis
kapitalizmus rengeteg vivmdnya szerethetd, szdmos aspektusa viszont Kkifejezetten
kellemetlen élményeket ébreszthet. Az el6bbi kategéridba tartozik az internet, a mobiltelefon
és a viszonylag tdvoli utazdsokat elérhetd aron kindl6 kitdgult vildg; ijesztéek lehetnek
azonban a tengernyi informécié és a nem kivdnt politikai, kulturdlis produkcidk &radatat
zudit6 események. Szerethetok a roskadésig teli druhazi polcok, a fogyasztds megnovekedett
terei, a vasarloerd hitelekkel megnytjtott karja, a kényelmi szolgéltatdsok rome — a bicikli
futart6l a hangpostdn 4t a privat banki iigyintézésig. Szorongani lehet azonban a
tékésvallalatok teljesitményprése alatt, a pénzpiacok és a bankok kiméletlensége, dltaldban a
pénz és a vagyon atiitd, akar sorsformalo ereje miatt. A globdlis kapitalizmus irdnt itt, K6zép-
Kelet-Eurépaban pont gy lehet érezni, mint a jegyben jarast kovetden, a hazassag elso,
,kijozanité” éveiben, amikor kialakul a ,,se vele, se nélkiile”, de ,,inkdbb vele” érzés. Kelet-
Eurdpa és Magyarorszag régi-uj kapitalizmus élménye hasonld volt, amennyiben e térség
hamar szorosan magdhoz olelte a globaliziciot - amelyhez kellett egy, a fejlett vilag éltal
felkinalt/kinydjtott kéz is-, és rovid Gton megismerte a globalis fejlodéssel jaré arnyoldalakat.

Ez utébbiakbdl ugyancsak taldlhaté boven.
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Itt szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik a disszerticiéo egyes tematikus
fejezeteinek a kordbbi vdltozataihoz értékes kritikdval, pontositdssal vagy kiegészitéssel
jarultak hozzd, és segitették a végsd szakmai dlldspontok kialakitdséat, név szerint Paldnkai
Tibor, Simai Mihdly, Szentes Tamds, Csaba Ldszlé akadémikusoknak, Blahé Andrés
professzornak, Benczes Istvan habilitdlt docensnek, valamint Kutasi Gabor adjunktusnak. A

kotetben megmaradt hibak és félreérthetd megfogalmazasok kizéarélag a szerzot terhelik.

SZEMLELET - DISZCIPLINARIS KERETEK - TUDOMANYOS
CELKITUZESEK

A disszertaciét - diszciplinaris keretben gondolkodva - a vildggazdasagi
rendszerfolyamatok és a tudomdnyfilozofia; a globdlis pénzpiaci folyamatok és a nemzeti
alkalmazkoddsi mechanizmusok Osszefiiggéseinek szempontjabdl a nemzetkodzi gazdasdgtan,
azon beliil a nyitott gazdasdgok makro-okondémidja, a nemzetkézi pénziigyek és kisebb
részben a novekedés- és fejlddéselmélet besoroldsok illethetnék meg leginkdbb. Az
osztdlyozds sziikségességét elismerve a szerz0 hatdrozott torekvése az volt, hogy a maga
rész€r6l megfogalmazza mind a rendszerfelfogds, mind a multidiszciplindris szemlélet
kiemelt jelent6ségét a tarsadalomtudomédnyokban daltaldban, a targyalt nemzetkozi
gazdasdgtani témakorokben pedig kiilondsen. A globalizdcié szertedgazé bonyodalmainak

tekintetében ez a felfogas kifejezetten indokolt.

Tudomanyagtdl szinte fiiggetlen, altaldnos jelenség a szaktudomanyoknak egyre gyorsabb
specializdloéddsa, ezzel egyiitt az djabb és ujabb sziikebb diszciplindk megjelenése. Ez a
folyamat a kézgazdasagtant sem keriilte el. Sajat sziikebb témakoreinek, a globalis gazdasagi
folyamatokban 1év6 bizonytalansagnak, az eldre jelezhet6ség korlatainak, a novekedés és az
iizleti ciklusnak, a nemzetko6zi pénziigyi folyamatoknak a modern felfogdsaihoz kapcsoléddan
mdr itt a bevezetében szélni kell az interdiszciplindris szemlélet jelentSségérdl.” Elterjedt
allaspont, hogy tudomdnyos teljesitményként eleve ,.,gyands” mindaz, ami inter- vagy
multidiszciplindris - azt sejtetvén, hogy manapsag igazan tjat mondani efféle ,,tudomanykozi”
megkozelitéssel kevéssé lehet. Ezen {télettel azonban ajanlott Ovatosabban bdnni. Sot,

remélem, hogy az elsd részben megfogalmazott (tudomdanyos) tizeneteknek némelyike is azt

* A disszerticioban, féleg az elso rész 2. és 3. fejezeteiben, majd a masodik rész 8. fejezetében jelenik meg ez
interdiszciplindris elemzési keret.
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sugallja, hogy a latszélag teljesen tavoli, elkiiloniilt tudomanyteriiletek tanulhatnak egymastdl,
profitdlhatnak a mésik eredményeibdl. Feltéve persze, hogy akarnak. Kell§ nyitottsdg esetén
szemléletet, fogalmakat, logikai-mérési —moddszereket és mindenekel6tt  helyes
kérdésfeltevéseket kolcsondzhetnek egymdasnak. A mds és mds tudomdnyteriileteken elért
eredményeket és fejtegetéseket épp az azokban fellelhetd -rendszerelméleti kifejezéssel élve-
logikai homoldgidk (azonossdgok) jelenléte miatt lehet esetleg 4tiiltetni. Ezt a lehetdséget a
tudomanytorténet mar szamos alkalommal igazolta. Igy fordulhatott el8, hogy az elsé részben
a globdlis gazdasagi folyamatok értelmezéseiben természettudomanyos terminoldgidkat is
haszndlunk. Az interdiszciplindris adaptdcidk sordn az elemzéseket vezérld legfontosabb cél
az volt, hogy a globdlis kapitalizmusnak és dltaldban a vildgpiacnak, mint rendszerszervezo
mechanizmusnak a sokoldalisidga, az alkalmazkoddoképessége, az id6beni vdltozdsai, de
egyben korlatai is lathatéva véljanak. A legutébbi vilaggazdasagi valsag erre, ti. a globalis
gazdasagi héldzatok rendszerszintli értelmezésének az igényére, vagyis a vildggazdasagi
folyamatokra kelld tavlatbdl tekintd analizis sziikségességére kiilondsen nagy fényerdvel

vilagitott ra.

A disszertacio els6 részében bemutatott kutatdsi eredményeknek kiemelten fontos €s kelléen
altaldnosnak itélhetd kozOs iizenete az, hogy a kozgazdasigtanban a tudoményos igényl
gondolkodas és elméletkészités annyiban mindig kiilonbozik a természettudoményoktdl, hogy az
elméletek nemcsak logikai, spekulativ, konstrukcidés folyamatok, dnmagukban konzisztens
absztrakcidk eredményeként sziiletnek, hanem mindig bekapcsolddik egy normativ valaki vagy
valakik 4ltal jonak, sziikségesnek, helyesnek tartott elem is. Ezt az elemzési mozzanatot nevezik
értékitéletnek (value judgement), amely a tdrsadalomtudoményos gondolkodasnak gyakorlatilag
elidegenithetetlen része. A kozgazdasdgtan politikai gazdasdgtani aspektusokat egyarant feloleld
targyaldsa ily médon véltozatlan igény marad még sokdig. Ez nem 4j felismerés, de mégis
gyakran feledésbe vész. A globdlis gazdasagi folyamatok esetében rdadasul ki kellene alakulnia
valamilyen, a ,.globdlis kozosség” - ha a gyakorlat szdmdra egydltaldn értelmezhetd ez a
kategdria— altal helyesnek {télt értékrendnek is. Nos, a globadlis tudat vagy a ,.globalis k6zj6”
azonban csak nagyon lassan és nehezen formal6dd, szinte ,.éteri” fogalmak, amelyeket a nemzeti
érdekekhez kothetd erdk rendre elnyomnak, vagy atértelmeznek. A 2008-2009-es valsag ebben
talan egyértelmien pozitiv valtozast hozott, amennyiben olyan mély nyomokat hagyott, hogy

azonnal megerdsitette a globdlis folyamatokért érzett feleldsség igényét.

A nemzetkozi gazdasdgtan (international economics) és a vildggazdasdgtan (world
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economics) az elmult masfél évtizedben jelentds atalakuldson mentek at, €s az dj, immadaron
globdlis kategdridk irdnti igényt részben kozvetitették. Ez azt jelenti, hogy a friss, valéban
eredendden ,,globdlis”, tehat nem a nemzetgazdasdgbodl kiindulé szemléletek, elemzési keretek
ugyancsak megjelentek. Mindazondltal az emlitett tudomdnyok fejlédésének, belsd
épitkezésének hagyomdnya alapvetden nem véltozott meg, amennyiben megmaradtak a kordbbi
kutatdsokbdl bevalt és a tapasztalatokkal is Osszhangban 1évd - igaz, eredetileg nyitott, de
majdnem kizdrélag nemzetgazdasdgi folyamatokban értelmezhetd - fogalmak, nézetek,
moédszerek. Ily médon a mar bevett nemzetkozi gazdasigtani fogalomtarhoz igyekeztem
illeszteni az 0] globdlis vagy tjszertien nemzetkdzi gondolati konstrukcidkat. Radikélis és tartds
atalakulds azonban —T. Kuhn divatossa valt kifejezésével: paradigmavéltis— a nemzetkozi
gazdaséagi folyamatokrol valé gondolkodédsban, valamint a relevans sziikebb tudomanyéagakban
szintén csak ritkdn azonosithaté. Igy a nemzetkizi gazdasigtanban is, ma még a kisebb
1épésekkel valé haladas a jellemz6. Ezt elismervén nem kivanok egy még nem létezd, ,,a
globalizicié gazdasdgtana” nevii Uj diszciplina tételeire hivatkozni —jollehet, maga a kifejezés
(,,global economics”) vagy a globdlis erdforrdsok gazdasigtana (,,economics of global
resources”) régdta elfogadott, felfuté kutatdsi irdnyként szintén 1étezik-, hanem a méar bevettnek
tekinthet$ fogalmi-gondolkodasi kereteket haszndlom. Ugy gondolom ugyanis, hogy a meglévé
nemzetkdzi, illetve (vilag) gazdasdgtani elméleti és fogalmi mdédszertani eszkoztarral ugyancsak
eredményesen le lehet irni az elmilt harom évtizedben kialakult sokféle, de —hangsilyozom-
kozel sem minden tekintetben tjnak itélhetd globdlis fejleményt. Ebben a felfogisban a
disszertaci6 torekszik a hagyomdényos kutatdi gyakorlatot kovetni: kiinduldsként megjeldlni a

mar meglévo és a szakirodalomban elismert kiilfoldi, valamint hazai eredményeket.
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ALTALANOS KUTATASI CELKITUZESEK

A disszertacioban szerepld kutatdsi irdnyok két f6 részre tagolddnak, és két alaptézis beldtdsahoz
kindlnak bizonyité erejiinek gondolt érveléseket, logikai konstrukcidkat és természetesen

statisztikakat.
Az 1. Tézis:

A vilaggazdasagi folyamatok olyan folyamat-egyiittesek, amelyek alapvetéen
kiilonboznek a nemzetgazdasagokban tapasztalhato folyamatoktol, nem értelmezhetok
gy, mint azok valamilyen aggregatuma. A vilaggazdasagi folyamatok korszerii elemzése
ezért olyan, Kkifejezetten globalis elemzési és gondolkodasi kereteket, részben
kozgazdasagtani diszciplinaris megujulast igényel, amelyekkel lehetévé valik a mainal
sokkal jobb elorejelzés, de legalabb is egy elfogadhat6 hatasfokia veszély-azonositasi
képesség.  Ez a siirget6 globalis folyamat-értelmezési igény, noha kozel sem uj keletii, a
legutobbi vilaggazdasagi valsag nyoman tobbszori megerdsitést kapott. A tudomany
oldalarél viszonylag régota vitan feliillinek tetszik e globalis, vagy vilaggazdasagi

folyamatelemzési igény Kielégitése.

Az L. rész, amely a ,,Vildggazdasagi folyamatok és rendszerkonfliktusok” cimet viseli ezt a
1. tézist igyekszik tobb oldalrdl is igazolni. Egy sajatos szempontok alapjan rendszerbe foglalt
torténelmi és egy analitikus (modellszerti) vildggazdasdgi értelmezést kinal a globalizécios
folyamatoknak a jobb megértéséhez. A vildggazdasagi rendszer-felfogasu elemzési keret azért
elényos, mert segit megmutatni, hogy a sokszereplds, tobbrétegii és valtozo szabalyokat kovetd
globdlis piaci interakcidkban minden résztvevonek a kozos érdeke a nemzetgazdasigi szemlélet
kizarélagossagan vald feltétlen tdllépés. Az elmélet szintjén az dllamok, a vallalatok és az
egyének egyardnt jobban jarnak egy kozosen kialakitott ,.globdlis”, kelléen koordinalt
gondolkodassal és gazdasagpolitikai cselekvéssel. Ez még akkor is igy van, ha a kozos
gondolkodasnak és cselekvésnek a tere még meglehetdsen sziik €s alapvetden nemzeti, valamint
nagyvéllalati érdekek altal determindlt. Ez az elemzés ugyanakkor elismeri a hatékony globalis
koordinacids mechanizmusok kiépitésének - ekképpen a tartdsan megbizhat6 vilaggazdasagi

folyamatértelmezésnek-, valamint az elérejelzésnek a rendkiviili nehézségeit.
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2. Tézis

A fokozott nemzetkozi pénziigyi liberalizacio és a vele jaré intenziv tokearamlas
jelentés nemzeti alkalmazkodasi nehézségeket okozott a belfoldi makrogazdasagi célok és
a kiilsé igazodas tekintetében a vilag fejlett, a feltorekvé és a fejlodo térségeiben
egyarant. A pénziigyi liberalizacié6 a mar korabbrol meglévé aszimmetriakat felerdsitette,
egyben 1j tipusi egyenlitlenséget hozott létre, orszagok és régiok kozott is. Noha a
pénziigyi liberalizacios folyamat (egyébként  Kkifejezetten nehezen megbecsiilhetd)
vilaggazdasagi mérlege pozitiv - foleg a statisztikakban megjelené kereskedelem- és
output-boviilési hatasok miatt -, mégis olyan globalis pénziigyi kockazati-fertozések, és
tokemenekiilések jelentek meg, amelyek gyakran teljesen vétlen szereplokre haritottak
terheket. A pénziigyi valsagok természete részben ij elemekkel gazdagodott, amennyiben
a nemzeti kormanyok, a bankrendszer, a feliigyeleti szervek és a privat addsok

magatartasa a fokozottan liberalizalt nemzetkozi kornyezetben kiszamithatatlanna valt.

Ezt a 2. tézist probalja igazolni a II. rész, amely a ,Pénzigyi liberalizacio és
kovetkezményei” cimet viseli. Elészor a globalizacié és pénzpiaci liberalizacié altal
kikényszeritett dtalakuldsok osszefiiggéseit targyaljuk. Utdna a fokozott nemzetkozi tOkedramlas
nyomdn sziikségessé valé dj tipusd, belfoldi és kiilfoldi makrogazdasigi  célkovetés
nehézségeit; a lehetetlen Szenthdromsag (,,the impossible Trinity”), a szimultdn nemzeti €s a
nemzetkozi gazdasagpolitikai alkalmazkodds bonyodalmait; majd a pénziigyi globalizicié
mérlegét, hasznait és koltségeit vessziik szdmba. Végiil, a globdlis pénziigyi aszimmetridk és a
2008-2009 pénziigyi valsig makro-6konémiai kvetkezményeirdl a vezetd ipari allamokban és a

fejlédd orszadgokban.

A disszerticié mindkét részére érvényes a szerzOnek az a felfogésa, hogy az elméleti és az
empirikus munkdknak a folyamatos iitkdztetése elkeriilhetetlen azokon a teriileteken is, ahol a
tapasztalati tények és a strukturdlt megfigyelések esetleg csak nagyon gyenge kapcsolatban
allnak az elismert elméleti modellekkel. Ekképpen olyan pontok azonositasa is megtorténik, ahol
a kvantitativ elemzések még nyilvdnvaléan tobb irdnyba mutatnak. A gyakorlati
gazdasagpolitikai dontéshozok szdmara a dontési eldgazasok koltség/haszon elemzése ezekben
az esetekben kiilondsen nagy nehézséget okozhat. A globdlis pénziigyek frontjan (II. rész)
azonban még nagyon sok ilyen, tehdt analitikus értelemben véve szintén tisztizatlan dilemma

l1étezik. Ezt kénytelenek vagyunk a bevezetoben is hangsilyozni.
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Az aldbbiakban az egyes fejezetek rovid, tézisszer(i tartalmi kivonatainak az ismertetése

kovetkezik.
KONKRET KUTATASI CELKITUZESEK ES EREDMENYEK

Az 1., a ,,Vilaggazdasagi rendszerek és globalizacio — egy torténelmi perspektiva” cimi
fejezetben a globalizal6ddsnak nevezett Osszetett vilaggazdasagi folyamat-egyiittesnek az
altalanos, rendszerszervezo elvei keressiik, majd ezek alapjan egy torténelmi perspektivdban a
vildggazdasagi rendszerkonfliktusokat azonositunk. Elsdként azt targyaljuk, hogy a
globalizaciés folyamatok hagyomdnyosan (ma is) legfobb és legsikeresebb 4gensei, a
multinaciondlis cégek rendszerelméleti szempontbdl miért sajitos véllalati alakzatok; tovabba,
hogy milyen képességeik teszik ezen vdllalatokat kiilondsen alkalmassd a nemzetkozi
munkamegosztdsi ldncoknak a szervezésére. Ezutdn a viliggazdasig egy atfogd
munkamegosztdsi rendszerré szervezOdésének kulcsfontossdgid funkciondlis és torténelmi
mozzanatainak attekintését adjuk. Ezt kovetéen az ezredfordulét jellemzd vildggazdasagi
atalakuldsoknak és a globalizacionak egy sajatos rendszerszemléletli interpreticidjat kindljuk.
A legfontosabb allitds, hogy amig az arutermelésben a globalizaciét kialakité folyamat eredeti
és legfontosabb szabdlyozasi kritériuma jol koriilhatarolt, ti. a multinaciondlis beruhazasi toke
nemzetkozi jovedelmezdsége egy Kkitiintetett nemzeti valutdban; addig a vildggazdasagi
folyamatok - mindenekeldtt a nemzetkozi eréforras-felhasznalas és elosztds, konjunktira-
megbizhaté miikodtetéséhez és egyensilyban tartdshoz nem rendelhetd egy ilyen alland6
kritérium-egyiittes sem. A globdlis beruhdzasi igényeket kiszolgdlé nemzetkozi toke- és
pénzforgalom minden résztvevd szdmadra kielégitd szabdlyozdsiahoz, valamint a nemzetkozi
piacok és vdsarléerdk kiegyenlitéshez ugyanis nem kothetéek egyszerti és dllando
kritériumok, mert azoknak a kialakitdsa vaskos és egymdssal ellentétes nemzeti
makrogazdasdgi érdekeket érint. Ebben az értelemben a multinaciondlis vallalat ,,6nall6é
globdlis életet” €1, mert nemzetkdzi beruhdzasi tevékenységének sikere jorészt a sajat globdlis
koordindciés mechanizmusai eredményességének a fiiggvénye. Konkrétabban az aldbbiak

allithatok.
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(a) A jelentds mennyiségii kiilfoldi tokét befogadd nemzetgazdasdgoknak ugyan
moédjukban 4ll a belsd fogyasztdi, kozosségi sziikségleteket és a nemzeti vasarlderdt
valamiképp dllami Ujraelosztdssal - allami szubvencidval, addval, joléti és regiondlis
politikdval- alakitani, a nemzetk6zi szintli eredményes jovedelem-elosztis-koordinicid
azonban igen nehéz, ha egydltalin lehetséges. A globdlis tokebefogadési verseny
szabdlyozdsa példdul ezért is nagyon koriilményes. Az eredetileg lokdlis vagy nemzeti
fogyasztdsi igények, amelyek még a nem globalizalt rendben sziilettek, mar egy, a
multinaciondlis vallalatok 4ltal globalisan szervezett rendszer befolydsanak vannak kitéve.

(b) Az informécidelmélet nyelvén fogalmazva a nemzeti piacok és fogyasztéik
mar egy masik, egy szamottevOen dtalakult, ,,nemzetkozi rendszerben kodolt” iizeneteket
kapnak drak és jovedelmek formdjaban. Konfliktus keletkezik a nemzeti igények,
valamint a nemzetkozi piacoknak a transznaciondlis vallalatok altal kozvetitett igényei
kozott. A globalizacié folyaméan a ,Mit, kinek, hogyan kell termelni?”kérdést nem
koordindljdk olyan, viszonylag eredményesen kontrolldlhaté mechanizmusok, mint
amilyenek a nemzetgazdasidg esetében a belsd piaci és a biirokratikus, azaz allami-

intézményi mechanizmusok.

A 2. a ,Vilaggazdasagi folyamatok és koordinaciés mechanizmusok” c. fejezet ezt az
alapveto koordinicids ellentmondast igyekszik részletezni, amikor a nemzetgazdasagi termelési-
elosztasi folyamatokra kidolgozott rendszersémdt prébdlja meg adaptdlni a globdlis piaci és
intézményi mechanizmusokra. Egy fejlett piacgazdasigi rendszernek az elemzés szamadra
konstrudlt, sematikus ,totalképére” tekintve azonnal felvetddik a kérdés, hogy a vildggazdasag
szintjén, kiilondsen az elmult félévszdzadban szdmottevden felgyorsult globalizacids folyamatok
nyomdn, hogyan lehet értelmezni a vilaggazdasidgnak, mint egy kiils6 megfigyel0 szaméra
valamilyen ,.egészet alkotd” folyamat-egyiittesnek a koordindciés mechanizmusait. Egyéltalan
lehet—e a kordbban bemutatott kibernetikus rendszerfelfogast valahogyan adaptilni az egész
vildggazdasdgra? A vélasz igen, esetleg lehet. Ugyanakkor bizonyitdst nyer, hogy egy ilyen
értelmez¢€s alkalmazasaban kiilonos 6vatossag indokolt. A vildggazdasagi rendszerfolyamatokrol
is kialakithatd, bar meglehetdsen sematikus, de a végeredményt tekintve mégis hasznos

totalképet kindlo, ,.kibernetikus szemléletli” elemzés alapjan a kovetkezok allithatok.
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A vilaggazdasag ,rendszerként” nyilvanvaléan nem kezelhetd ugy, mint egy integralt
nemzetgazdasdg, mert sem a szerepl6i, sem a meglévd intézmények, sem a legfontosabb
rendszerfolyamatok nem azonosak azokkal a leginkdbb csak nemzeti keretekben értelmezhetd
ismert valtozatokkal, amelyeket a kozgazdasigtan (azon beliil is leginkdbb a nemzetkozi

gazdasdgtan) hagyomanyos eszkoztara tartalmaz.

Mindazondltal a vildggazdasdg rendszerelvii elemzése hasznos felvetéseket, sot, a
nemzetgazdasdg €s a vdllalat, valamint a meglévd nemzetkozi (részben globdlis) intézmények
szdmdra egyardnt tanulsdgos kovetkezményeket tir fel. A hagyomdnyos nemzetgazdasigi
keretben a termel6-eloszté piacgazdasidgi rendszerfolyamatoktdl az védrhaté el, hogy
meghatdarozzdk, ,mit, hogyan és kinek” kell termelni. A termel6-eloszté folyamatok
alakitdsdban a piac, az dllam, a vallalatok és az egyének jatszanak foszerepet. E nemzeti
szereplOk kozott kialakult koordindciés mechanizmusok jol ismertek, az esetleges atalakitds
vagy beavatkozds eredményei pedig megfeleld hibahatarral megbecsiilheték. A
vilaggazdasagi rendszerfolyamatok esetében azonban nincsen egy dllandd, de plane nem egy
kozosen kijelolt rendszercél - pl. egy globalis konszenzussal kialakitott, mérhetd kimenet-
maximalizalds-, sem olyan koordindciés mechanizmusok, amelyek egyébként jol definidlhato
rendszercélok - pl. fenntarthaté6 fejlodés, nemzetkdzi jovedelem-kiegyenlitddés,
vilaggazdasagi stabilitds- irdnydban munkdlnak. Miutan a vildggazdasag szerepl6i és a
nemzetkdzi termeldi-elosztdsi folyamatok terei egészen mdsok, mint a nemzetgazdasagi
koordindcid terei, ezért a globdlis gazdasdgi folyamatok szempontjabdl csak egy nagyon sziik
mezsgye létezik, azaz olyan kozOs teriilet marad, ahol a négy legfontosabb partikuldris
rendszerigény egyiittesen is érvényre juthat. Roppant kicsi az a kozos érdekeket lefedd,

,.globdlisan harmonikus” teriilet, ahol:

= a vildggazdasdgban méretiik és jelenlegi nemzetkozi gazdasdgi befolydsuk
okén ,,vezérgazdasidgoknak” nevezheté dominans nemzetgazdasagok erdforrds- és makro-
igényei /érdekei;

= a regiondlis integracidk és a nem domindns nemzetgazdasdgok konjunkturalis,
fejlesztési €s erdforrds igényei/érdekei;

= a multinaciondlis véllalatok korporaci6 szintli igényei; valamint

= a globalis kozjavak és rendszerstabilitdsi igények taldlkoznak, tehat kozos

halmazba rendez6dnek.

Ebben a globdlis perspektivdban alapvetden két okbdl is elégtelenek az egyébként hatékony,
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de a komplex vildgpiaci igényharmoniziciéban ,,magukra maradt” tOkepiacok és a
multinacionalis vdllalat 4ltal biztositott globalis koordinidcids mechanizmusok. Egyrészt, mert
jelentds szdmban és mértékben megmaradnak a pusztin nemzeti gazdasigok és kormdnyaik altal
deklaralt és kovetett kozosségi fogyasztasi célok és azok negativ globdlis kovetkezményei.
Masrészt, mert beruhdzasi dontéseikben mind a multinaciondlis vallalatok, mind a nemzetkozi
egyéni (portfolid) vagy intézményi befektetk csak a sajat maguk szamara kredlt preferencidknak
kivannak megfelelni. Igy az egyébként hatékony koordiniciéval kozvetitett és amiigy teljesen
valos igények de facto globdlis preferencidk szerinti célokat nem kovethetnek. Globdlis
rendszerigényt - pl. tartds vildggazdasagi novekedési vagy nemzetkdzi munkaerd-piaci stabilitas,
véges globdlis eréforrasok kimélése, a kivanatos nemzetkozi jovedelem-kiegyenlités, stb.- nem
szolgdlhatnak ezek az egyébként hatékony forraseloszto és arképzé mechanizmusok. Marpedig
immadron tobb mint négy évtizede (Rémai Klub elso jelentése 6ta) nyilvanvald, hogy a globdlis
rendszerigények kielégitésére is égetden nagy sziikség lenne. A maindl joval hatékonyabb

vildggazdasagi koordinacid irdnti igény ezért még huzamosabb ideig napirenden lesz.

A 3. fejezet ,,Tudomanyossag és bizonytalansag — nemzetkozi piaci dilemmak” cimmel
alapvetden olyan tudoményfilozdfiai kérdéseket taglal, amelyek a vdlsdg nyomén djra

reflektorfénybe keriiltek.

e A mai viliggazdasidgban egy modern, iparilag fejlett nemzetgazdasag szintjén
(annak is a pénz- és tokepiacain) az egyensulykeresést, az egyensilyhoz valé kozeledést,
ahhoz val¢ tartdst jelent inkabb, nem pedig az egyensulyban maradast. Els6dlegesen azért,
mert tobbnyire egy bonyolult alkalmazkodasi folyamat részeinek egyfajta 6sszegz6désérol
van sz, amelyben az egyes résztvevok - fogyasztok, beruhdzok, befektetdk, kormanyok,
kiilsé pénziigyi szektor dgensei- a megvaltozott helyzet egészét probaljak attekinteni, arra
valamilyen vélaszt adni. A pénzpiacok pedig ezeket a mozgasokat kozvetitik, és
reflektaljdk a maguk tokéletlen moddjan. A hangsily tehat azon van, hogy a
helyzetmegitélés tobbnyire tokéletlen. A piacok altal adott valaszok precizen elére nem
lathatok, s éppugy lehetnek egymadst erdsitdk és egy irdnyba mutatdk, mint ellentétes
mozgasiranyok elinditoi.

e A vildg- és a nemzetgazdasagi folyamatokat tiikr6z0 nemzetkozi pénziigyi
mozgésok esetében még fokozottabban igaz, hogy a tokéletes egyenstilyi pontok helyett
inkdbb alkalmazkodasi 1épéssorozatok fordulnak eld. Tobbnyire azért, mert a nemzetkozi

pénziigyi interakciokban még tobb az ismeretlen vagy a szerepldk altal nem befolyasolhatd
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kiils6 tényezd. Az alkalmazkodas nyoman akkor alakul ki ,.egyensilyhoz kozeli” allapot,
amikor az egyes résztvevoknek alig kell valtoztatni aktudlis magatartdsukon.

e Az elmult hisz év sordn az elektronikusan integralt nemzetkozi tézsdék és
pénzpiacok megmutattidk, hogy e piacok legfontosabb és helyettesithetetlen funkcidjat, az
arképzést ugyan teljesitik, de a vilaggazdasagilag kivanatos forrds- és eszkozallokaciot
mar kevésbé. Tisztazodott az is, hogy a piacok altal produkalt, egyébként a maga nemében
,.korrekt” piaci jelekhez val6 helyes alkalmazkodast nemzetkozileg semmi sem garantdlja.
A piaci jelek rossz értelmezése vagy félreértése teljesen hétkoznapi vildggazdasagi
fejlemény lehet. A nemzetkozi t6zsdék, mint piacok és kornyezetiik esetében semmi sem
garantdlja ennek az ellenkezdjét. A sajat magukat szabédlyoz6 (minimdlisan 6nkorldtozo),
elektronikusan integrdlt piacok - pl. a nemzetk6zi tOke- és pénzpiacok- valamilyen
vildggazdasagi szintll reguldcids mechanizmust ugyancsak igényelnek. Az is vildgossd
valt, hogy stabilitist e piacoknak kiviilr6l szintén csak garantdlt biztositési
mechanizmusokkal lehet adni. A szabdlyozds igénye tehdt e piaci rendszerek
~immanensen volatil” és torékeny természetébdl fakad. Ez mindenképpen uj felismerés az
e téren bevettnek szamit6 hatékony szabadpiaci doktrindhoz képest.

e A nemzetkozi tokepiacok és a XXI. szdzad elsé évtizedében a vildggazdasag,
valamint az azt megérteni igyekvé nemzetkozi befektetOk egyarant Gjfajta alkalmazkodasi
bonyodalmakat produkdltak. A t6zsdék és a pénzpiacok a modern piacgazdasidgok
nélkiilozhetetlen intézményei, amelyek csak kelléen olajozott, sima menetben biztositanak
forrast és likviditdst a hazai befektetoknek. Amikor azonban a hazai piac hirtelen
nemzetkozivé valik, sirlédasok egész sora timad. Ugy vélem, hogy a lényegében nemzeti,
de gyakorlatilag nagy nemzetkozi elektronikus rendszerbe integralt toke- €s pénzpiacok,
amelyek még mindig a leghatékonyabb informécié-feldolgoz6 (4rképzd) és forrdselosztd
mechanizmusok, akkor tudjak teljesiteni leginkdbb e funkcidikat, ha a sajét érdekiikbdl, sajat
elhatirozasukbdl szervezett nemzeti Onkorlatozdsaik - tOzsdei szabdlyzatok és
magatartdskodexek, technikai szabdlyzok, stb.- valamiképp kiegésziilnek a tdgabb kiilsd
vildggazdasagi kornyezet jeleit is hatékonyan feldolgozd reguldciéval. A vilaggazdasagi
kornyezet sziikségleteit szintén tiikr6z6 szabalyozds és koordinacié ezért a jovoben
feltehetden nem nélkiilozhetd. Ezt a sziikségletet ismerték fel a vildggazdasag vezetd
hatalmai és nemzetk6zi intézményei, amikor a G-20 cstcsiilésén (2010 0szén) napirendre
tlzték a stabilitds novelését eldsegitd nemzetkozi pénziigyi rendszer reformjat. Ennek a
tartalmi és technikai jegyei, gyakorlatba iiltethetdé mechanizmusai ez id6 szerint még nem

oltottek konkrét format, de a véltoztatds igénye, mint k6z0s akarat, méar manifesztalodott.
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A 4. fejezet ,,Valsagtanulsagok: rendszerhibak és az elorejelzés nehézségei” cimmel a

vélsagtanulsagokat foglalja 6ssze a bajok eredeti kornyezetében, az USA gazdasagaban.

e  Egy kellden hosszu (40 éves) torténelmi perspektivaban az USA gazdasagan
belill nem lehet egyértelmiien megmutatni, hogy a magén szektor daltal felvallalt
kozpénziigyi teher - egyének és vdllalatok 4ltal birtokolt szdvetségi allam-
addssdgallomény-, vagyis a koltségvetési hidny belso teherelosztdsdnak valtozdsa, egyben
jo6 eldrejelzbje a vérhaté GDP-lassuldsnak is, netdn a recesszidnak. Intuitive az
gondolhatd, amelyet az elmélet pl. Bernanke (2008)- ugyancsak megerdsit, hogy a
magénszféra csokkend kozpénziigyi terhei és alacsonyabb dllamaddssdg mellett nagyobb a
novekedés, valamint forditva. Az Egyesiilt Allamokban azonban ez nem feltétleniil volt
igy. El6fordult ugyanis recesszié csokkend hanyadd addssagterhek mellett (1974-1975,
1980-1981, 1990-2000) éppen ugy, mint novekvo deficitfinanszirozasi terhek mellett
(2001-2010). Legutébb (2008) is ez volt a jellemzd, ezért az ilyen kordbbi tapasztalatok
alapjin aligha lehetett eldre jelezni a recesszidt. Ez a tény meglehetdsen zavarba ejtd a
makro-6kondmia azon bevett tétele szaimara, amely szerint a névekvo addssagteher egy
szinten tdl egyértelmiien novekedéslassité hatdsi. Nagyon valdszini, hogy a kiilféldnek
eladott addssdg ad némi, bar egy szoros Osszefiiggés 1ényegét tekintve kozel sem teljesen
kielégité magyardzatot a jelenséghez.

e A fentiek alapjan leszogezhetd, hogy nem létezik minden helyzetben biztos és
plane egységes ,,tudomanyos” recept a tartés konjunktirat és vele a stabil munkahelyeket
kindlé novekedési palydra - a vilag legfejlettebb gazdasagidban sem. Ez a bizonytalansag
az elmélet és a multat magyardzé empiridk szintjén egyarant megtaldlhat6. Ekképpen
pedig az eldrejelzésekben megfoghat6 bizonytalansagok mértéke még tovabb novekszik,
legaldbbis a globdlis gazdasdgi folyamatok pontos irdnyait és a vdltozdsok ardnyait
tekintve. Ami nemzetgazdasagi szinten is nehezen eldre jelezhetd, az globalisan még tobb
fejtorést okoz. Ennek mindenkor tudatiban kell lenni, és ezen a téren semmilyen

elbizakodottsdg sem indokolt.
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Az 5. a ,,Globalis pénzpiacok - nemzeti alkalmazkodas” c. fejezetben a globalis
pénziigyi folyamatok attekintésének harom fontos szempontja keriil tisztdzasra: a nemzetkozi
tékedramlds fokozott liberalizaci6jabol hiizhatd eldnyok, valamint a transznaciondlis ad6zds
kozgazdasagi lényege; a fokozott nemzetkozi tékedramldshoz leginkabb illeszkedd, ,,adekvat”
arfolyamrendszer kérdése; tovabbad az integrilt, de mégsem egységes nemzetkodzi tOke- és
pénzpiacok szabdlyozdsdnak lehetséges utjai. A megkozelités modellalapd - Fleming-
Mundell: rugalmas 4arfolyamok-, a kovetkeztetések gyakorlatorientdltak. A fontosabb

kovetkeztetések az alabbiak.

e A multinaciondlis termeléshez kotott nemzetkozi tékearamlds elonyei a
bemutatott érvelés alapjan (a vildggazdasig egésze szempontjabol) feliilmdljdk a
hatranyokat. A kiilonbozo fejlettségli orszdgok nemzeti gazdasagpolitikdja szdmadra
azonban a tOkeforgalom liberalizici6jdnak és a megvaldsitandd helyes darfolyam-
politikdnak a kérdése még elméletileg is erdsen problematikus. Emiatt nem meglepetés,
hogy sem a tOkeforgalom liberalizdcigjat, sem a megvaldsitand6 adekvat
arfolyamrezsimet illetéen nem lehet egységes és minden tekintetben megalapozott
allaspontrdl besz€élni. A Nemzetkozi Valutaalap gyakorlata ugyancsak tobb irdnyba mutat,
kiilonosen a helyes drfolyam-politikdk tekintetében.

. Mair az 1990-es években az egyre gyakoribb és kiterjedtebb nemzetk6zi pénziigyi
vélsagok elharitasa céljabol kialakult egy jogos igény a globdlis pénz- és tokepiacoknak a
(nemzeti piacokndl mér beviélt elveken alapuld) szabdlyozdsara. A globdlis pénziigyi
rendszer biztonsaga egy sajatos ,,public good”, azaz olyan nemzetkozi kozosségi joszag,
amely irdnti igény teljesen természetes. E kozOsségi joszag kindlata azonban, ti. a biztonsag
garantdldsa és féleg a finanszirozdsa nemzetk6zi keretekben rendkiviil problematikus mind
elvi, mind intézményi oldalon. A tdl sok nemzetkozi szerepld, a méretbeli kiilonbségek és a
néhany kulcs-orszadg nyilvanvalé dominancidjival osszefiiggd sokirdnyd érdekeltség egy
irdnyba terelése igen nehéz. A 2008-2010 valsag nyoman ez még nyilvanvalobba valt.

e  Ennek alapjan nem meglepd, hogy nincsen egységes recept sem a helyes
valutadarfolyam, sem a folyd fizetési mérleg és a tokeforgalmi tranzakcidk
liberalizdcidjanak idedlis fokat illetden. A regiondlis valutaunié vagy egy Kkitiintetett
valutdval egyiitt mozgd lebegtetés ugyan sok kdzepesen fejlett orszdgnak alternativa lehet,
de itt sem létezik egyértelmi tutbaigazitds a helyesen megvalasztand6 ut tekintetében -
még az elmélet szintjén sem. Hosszltdvon mégis a nemzetkdzi tokepiacok nyitottsdga

altal kinalt elonyok feltehetden nagyobbak, mint az elzarkézéds éltal kindlt rovidtavi
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hasznok. A fejlett orszdgok egyre inkdbb mélyiilé pénziigyi integricidja ugyancsak ezt
latszik igazolni. A globaliziciobdl szdrmazé eldnyoket megszerezni azonban kevésbé
fejlett orszagok esetében is csak akkor lehetséges, ha azok az integracids folyamatot nem

megéllitani, hanem a pénziigyi nyitds fokozatos térnyerését eldmozditani igyekeznek.

A 6. ,,A pénziigyi globalizaciéo empirikus mérlege: hasznok és koltségek™ c. fejezet a
pénzpiaci integraciok mérlegét kivanja megvonni bizonyos megfoghat6 hasznok és koltségek
alapjan. Tovabba azt a konkrét felvetést probalja megvalaszolni e fejezet, hogy vannak-e jol
azonosithatd pozitiv hozadékai a pénziigyi globalizdcidnak a fejlett ipari dllamokban és a
fejlodd orszdgokban. Erre a kérdésre kindl 1ényegében pozitiv és megerdsitd vdlaszt a
nemzetkozi szakirodalmat 4ttekintd kutatdsi 6sszefoglald, amely két részbdl all. Az els6 rész
egy hosszabb és egy viszonylag rovidebb id6szak tekintetében mutatja be a vilaggazdasag
legfejlettebb dllamaiban a pénziigyi integracioval jaré jelentOs pozitiv eredményeket. Az
elmult két és fél évtizedben a legfejlettebb OECD-orszdgokban a konjunkturalis ingadozasok
atlagos mértéke - az Un. output-gap, a kibocsatdsi szakadék szordsa a GDP szdzalékdban
kifejezve- jol kivehetéen csokkend tendenciat jelzett. Egy hosszabb (négy évtizedes) és egy
rovidebb (tizenot éves) visszatekintésben a vildggazdasag fejlett allamaiban dltaldban, de
kiilonosen a két vezetd orszdgdban, az USA-ban és Németorszdgban a belsdé piaci iizleti
ciklusok kilengései kifejezetten csokkentek. Ez a pozitiv fejlemény, amelynek  hattér
mechanizmusai nem teljesen tisztdzottak, egyfajta ,,globalizéciés hozadéknak” is nevezheto.
A fejezetnek a masodik része a pénziigyi nyitottsag és a gazdasigi novekedés Osszefiiggéseit
vizsgélja a fejlédd vildgban. Az érvelés szdmba veszi a nyitds koltségeit és hasznait. Végso
kovetkeztetése, hogy a pénziigyi nyitdst kisérd fokozott dvatossdg a sajatos, Uj kockdzatok és
alkalmazkodasi koltségek megjelenése miatt indokolt mind a kolcsonnyujtok, mind a
hitelfelvevok részérdl. Ez az Ovatossdg azonban nem csaphat 4t egy 4ltaldnos
pesszimizmusba! A hasznok és koltségek netté mérlege nyoman ez a pesszimizmus mar
kordntsem indokolt: az elmilt két évtized intenziv globalizdcidés szakaszdban a fejl6dd
orszagokban is szamos pozitiv példa és a kérdésben atfogd képet nytjté empirikus tanulmany
igazolta az intuitiv sejtést: altaldnos esetben a pénziigyi nyitottsdg segitette a gazdasagi

novekedést.
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A 7. a ,Globalis és pénziigyi aszimmetridk a vilaggazdasagban” c. fejezet a nemzetkozi
forraskindlatban és hitelfelhaszndlasban 2009 végére kialakult globdlis pénziigyi aszimmetridkat
veszi szdmba. A nyitott gazdasdgok makro-okonémidjdnak mérlegelvei, valamint az Amerikai
Egyesiilt Allamok, mint a viliggazdasig legnagyobb folyé fizetési mérleg-deficitet felhalmozé
nemzete, tovdbba az Eurdpai Unid, Japédn és Kina, mint a legjelentdsebb megtakaritok —tehat:
forrast kindlo térségek- jellegzetességeit figyelembe véve, egy globdlis pénzpiaci kép rajzolhatd
fel. E globdlis megtakaritdsi és beruhdzdsi perspektiva alapjan egyértelmli kovetkeztetésként
fogalmazodik meg a vildggazdasdg egészének novekedési potencidljat segitd kovetelménysor.
Ahhoz, hogy a vildggazdasagban az eljovendd félévtizedben egy kiegyenstilyozottabb globailis
novekedési- fogyasztasi-beruhdzdsi trend kialakulhasson, minimélisan az aldbbiak

sziikségeltetnek:

e  sokkal nagyobb megtakaritdsok az USA-ban;

®  joval erOsebb és tartésabb ndvekedési folyamatok Eurdpaban és Japanban;

. magasabb beruhdzasi szintek az ASEAN-ban és a feltérekvd piacokon;
valamint

e  joval magasabb fogyasztasi szintek Kindban.

E fejezetben az volt tisztizandd, hogy milyen nemzeti és regiondlis gazdasdgpolitikai
(fiskalis és monetaris) 1épések sziikségeltetnek e kivanatos vilaggazdasagi fejleményeknek a
bekovetkezéséhez; valamint hogy a vildg pénzpiacain, elsddlegesen az amerikai dollar
arfolyamanak alakuldsdban milyen valtozdsok valészinlisithetok, mint a fenti
egyensulytalansagokat kiigazitani igyekvd tendencidk. A probléma kapcsdn bizonyosan
allithaté, hogy az Egyesiilt Allamoknak a kézeli és a tavolabbi jovében semmiképp sem kell a
deficites statuszabol egy foly6 fizetési mérleg-tobbletbe dtmennie ahhoz, hogy a legfontosabb
globalis egyensulytalansdgok enyhiiljenek. Az USA jelenlegi foly6o fizetési mérleg
deficitszintjének csokkentése azonban rovid- és kozéptivon (1-3 év tavlatiban) mégis
elkeriilhetetlennek latszik. A Valutaalap belsd szdmitdsai szerint az Egyesiilt Allamoknak
ahhoz, hogy az FFM deficitje a GDP 2-3 szdzaléka kozott stabilizalédjék a jelenlegi,
tarthatatlan magas szint tovabb duzzaddsa (és esetleg robbandsa) nélkiil, a deficit meglévd
szintjének a jelenlegi felével, de inkdbb a kétharmadaval csokkentése sziikséges. E kérdésben
fontos latni, hogy az amerikai gazdasig még a fejlett vildghoz képest is joval, magasabb
termelékenységgel és fiatalabb termeldlakossdggal rendelkezik, igy egy er6s GDP-novekedési

szint tartdsdhoz ez egy igen szigorunak nevezheté kovetelmény, még akkor is, ha 2011-ben az
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Ujabb pénzpiaci zavarok nyomén, a 10 éven tili amerikai kormanykotvény irdnti kereslet
drasztikusan nétt, és a hozamokat 3 % ald hozta, a dollar pedig, féleg az euréval szemben,

visszaerosodott

,,Kisérlet a nemzetkozi tokepiacok egy kommunikacios modell altali elemzésére” cimii
8. fejezet egy olyan értelmezési kisérletet mutat be, amelyben informaciédramoltatasi
halézatként, vagyis egy kommunikicids rendszerként szemlélhetok a globdlis tOkepiaci

folyamatok. Ezt az értelmezést a kdvetkezOk indokoljdk.

A XXI. szazad els6 évtizedére mar kiilondsen jellemzd volt az olyan globdlis eréforras-
atrendez6dés, amely mar a véletlenek kozbeiktatdddsa altal is gyakran nemcsak lokélis, de
interkontinentélis pénziigyi zavarokat, sot, vilsdgokat eredményezett. A lokdlis és a globalis
piaci zavarok kezelése és enyhitése részben informdacidés probléma. Amikor a globalis
forrasszerzési és pénzteritési folyamatoknak ilyen (informécidelméleti) feldolgozdsat kivantuk
bemutatni, az egyik alapkérdés az volt, vajon mit lathat egy ,kiilsé szemlél6”, aki a
nemzetkozi tOkepiaci folyamatok reorganizacidjat figyeli. Meglatdsunk  szerint az
informacidelméleti megkozelités némi tampontot adhat a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok
elemzéséhez (kiilonosen a drasztikus valsdghelyzetek értelmezésekor). A modell altal
megéllapithatd, hogy a nemzetkozi forrdselosztids mai nemzetkdzi rendszere messze nem
olyan hatékony, mint azt az egyébként 6nmagukban viszonylag jol miikodé nemzeti téke- €s
pénzpiacok megengednék. Az elemzésben a nemzetkozi tokepiacok globalis kommunikacids
rendszerként tekinthetok, amelynek egyik csatorndjidban informécid, a masikban pedig pénz
aramlik. Az informdacié mérésének alapelvei és a hatékony tékepiaci doktrina (Capital Asset
Pricing Model, CAPM) alaplogikdjdnak felhasznédldsdval megmutathatd, hogy a nemzetkozi
piacok (pusztdn informdciéelméleti szempontbdl) roppant nagy veszteségekkel dolgoznak, és
messze nem olyan hatékonyak, mint a fejlett gazdasdgok régen kiépitett, az informéciét és a
pénzt hatékonyan kozvetitd belfoldi tokepiacai. Ebben az értelmezésben a nemzeti tékepiacok
egységes nemzetkozi rendszerbe vald integrdldsa egyiitt jar a ,globdlis szabdlyozds”

igényével is.

e  Miutin az elmult két évtizedben a nemzetkdzi portfolio-befektetéssel
Osszefiiggd tokeforgalom volumene folyamatosan és dinamikusan novekedett, fokozddott
az igény a nemzetkozi tokeforgalom eldtt tornyosulé akadalyok lebontdsdra és a meglévo,
er6sen eltér6 nemzeti szabdlyozdsi mechanizmusok egységesitésére. A nemzetkozi

egységesitési torekvésekbdl szarmazo eldnyok nyilvanvald bizonyitékat adta az egységes
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valutét és ez altal az egységes dralakitast, valamint a viszonylag erds informaciéaramlas-
kiegyenlitédést megvaldsité Eurdpai Monetiris Rendszer (EMS) és az eur6-6vezet ugyan
még rovid, de az ilyen jellegli egységesités tekintetében mégis sikeresnek nevezhetd
torténete. Az egységesitett nemzeti pénzpiacok elméleti alapjait az 1999-ben kdzgazdasagi
Nobel-dijat kapott kanadai professzor, Robert Mundell mar tobb mint harminc évvel
ezeldtt kidolgozta az optimdlis valutadvezetekrdl sz6l6 munkdjaban. Az egységes
valutdban torténd dralakulds informdciéelméleti szempontbdl szintén kezelhetd egy adott
rendszerben kozlekedd jelek kddolasanak/dekodolasanak hatékonyabb, a valutadrfolyam
ingadozasaibodl eredd bizonytalansdgokat kisziird véltozataként.

o A kockdazatokat és azoknak az drazdsit egységesebben kezelni tudd globdlis
tokepiaci szabdlyozds az informaci6aramlast jobban kiegyenlitené, illetve a nemzetkozi
befektetéseknek a ,kddoldsi/dekddoldsi” rutinjait egységesitené, a rendszernek a
hatasfokat novelné, és ezzel a nemzetkozi forraselosztiast olcsobba tenné. Az arazas
tekintetében viszonylag egységes nemzetkozi tOkepiac 1étrejotte, amely a CAPM-nak a
joval markdnsabb érvényesiilését is lehetové tenné, azonban csak a nagyon tavoli jévében
lehetséges, mivel a nemzeti szabalyozdsi, konyvelési, valamint informacié- és
kockazatkezelési rendszerek ma még erdsen eltérnek. Az egységesiilés és a kozdsen
elfogadott szabdlyozds megléte az egész rendszer hatékonysigat novelné, a nemzetkozi
forrasszerzést pedig gyorsabba és olcsobbd tehetné. A mar jol mitk6dd, sokszereplds, tobb
ezer részvényt forgatd, de alapvetden mégis nemzeti tOkepiacok forraskozvetitd €s -
elosztd tevékenységének hozadékai - legaldbbis az e piacokat mikodtetd fejlett
piacgazdasiagokban, mind a forraskeresok, a végsé felhasznalok és kozvetitdik, mind a
megtakaritok szempontjabol nehezen vitathatok. Az eurdpai, de a tengerentuli
tOkepiacokon egyardnt tapasztalhatd egyesiilési torekvések — a méretgazdasagossagi és a
tranzakcids koltségesokkentési elényokon tdl- is ebbe az informaciéfeldolgozassal
Osszefiiggd hatékonysdgjavuldsi irdnyba mutatnak. Az abban rejlé eldnydket a piaci
szereplok mar felismerték. A konkrét lépéssorozatokat még nem ismerjiik, az
egységesiiléshez vezetd Gt azonban hosszi és rogds lesz, mert nyilvdnvaléan a
fokozottabb integricié alapvetdéen nem csak informécids probléma. Ha az eur6-Ovezet a
2009-2011 valsdg utin magéra taldl, és kialakul egy szorosabb gazdasagpolitikai
koordinacié az EU-17 Ovezetben, akkor az informdcidédramlés egységesitésének kérdése

Ujra napirendre keriilhet.
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ZARO MEGALLAPITASOK

A 2008-2010 VILAGGAZDASAGI VALSAG
OSSZEFUGGESEIBEN

A vilaggazdasagi folyamatok egységes, minden tekintetben azonos elveken és
modszertanon alapuld elemzése illuzérikus kovetelmény. Az elemzési keretek, szemléletek,
ideologidk sokfélesége ellenére azonban a tudomany miivel6i szdmara mégis teljesen jogos
azon elvards, miszerint az elemzésre megvalasztott fogalmi-mddszertani keretekben egy
fiiggetlen megfigyel0 szdmdra szintén jol értékelheté eredményt, alldsfoglaldst lehessen
kialakitani. Az elemzésem kozéppontjdban a globdlis gazdasigi folyamatokban fellelheto,
rendszerszintli konfliktusok azonositdsa és kezelése 4llt.

Az aktudlis nemzetkozi gazdasagi folyamatok értelmezéseiben, de kiilonos tekintettel a
vildggazdasdgi rendszerkonfliktusok tdrgyaldsakor a torténeti, nemzeti, nemzetgazdasagi
kozelitések nem nélkiilozhetdek tovdbbra sem. A hagyomdnyos gazdasiagtanok, ekképpen a
nemzetkdzi gazdasdgtan sem veszithetik el a jelentdségiiket a vildggazdasagi vdlsdg
analiziseinek és azokbdl eredd definicidinak Osszefiiggésében sem - alapvetfen azért, mert az
analitikus-fogalmi tisztdzds nélkiillozhetetlen eszkozei maradnak. Ez a jol bejart,
hagyomanyos nemzetkozi gazdasdgi analitikus Ut hasznosnak bizonyult a vildggazdasagi
vélsag kialakuldsdnak az amerikai gazdasig belsd folyamatait éttekintd, elsdsorban az USA
belfoldi fogyasztdsi-megtakaritdsi torzuldsai feltdrdsdban. Ugyanakkor a vélsig
vildggazdasagi szintli problémava novekedését elemezve mar egy nagyobb latoszogl optikat,
valamint immaron egy mas, részben természet-, részben tarsadalomtudomanyi diszciplindk
elemzési szempontjait és eszkozeit is segitségiil kellett hivni. Mind a vildggazdasagi
folyamatok normdl allapotdnak fenntartdsiban, mind pedig a valsidghelyzet kialakuldsat
kovetd koordinaciés mechanizmusok felboruldsdban az események egyértelmtien tilléptek a
nemzeti, sOt, a kormanykozi kereteken, és nagy erdvel kovetelték egy megbizhato, 4j, globalis
intézményi és szabdlyozé-ellendrzé koordinacids mechanizmus kiépitését. Elindult egy j, a
globdlis gazdasdgi folyamatokat egyben tekintd gondolkodds, tovdbbd a meghatirozé
nemzetkdzi dontéshozatali keretek is 4talakuldsnak indultak. A véltozdsok tempdja ugyan
nem rohamos, de irdnya hatdrozott, mar ,tipusosan globdlis” értelmezési és dontéshozatali
mechanizmusok térnyerését jelezi.

A 2008-2009-es vildggazdasdgi valsdg, majd a 2010-11-re is 4athdz6do, tartésnak

mutatkozé novekedési nehézségek a viliggazdasig mindhdrom erékozpontjaban, igy Eszak-
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Amerikdban (USA, Kanada), az Eurépai Unidban, Azsiaban (India, Pakisztan), valamint a
Tavol-Keleten (Kina, Japdn) is egyértelmiivé tették a gazdasdgi folyamatok koordindcidjdnak
globadlis szintl kialakitasat. A 2010-es szouli G-20-as csucsértekezleten a globélis kormanyzas
igénye, kiilondsen a konjunktdraszabdlyozds, a folyd fizetési mérleg-hidnyok enyhitése,
valamint a valutadrfolyamok alakitdsdnak nemzeti versenyképességi célokra valé ©nzd
(beggar-thy-neighbor  tipusi)  felhaszndldsdnak  problémakoreivel — Osszefiiggésben
egyértelmiien fogalmazddott meg az elutasitds. A vildg vezetd gazdasigi nagyhatalmai végre
eljutottak ahhoz a kényes allasfoglalashoz —a masodik vildghdbort utani idoszak €s a Breton
Woods-i egyezmény oOta lényegében eldszor—, amelyben elismerik a jéval szorosabb
nemzetkdzi gazdasagpolitikai egyiittmitkodés sziikségességét. Ez a régen vart fejlemény
tulajdonképpen a vildggazdasigi folyamatoknak, kiemelten a rendszerszintli szabdlyozasi
igényeknek a hivatalos gazdasigi nagyhatalmak altali elismerése. A lényegében a valsag altal
kikényszeritett globalis koordindcids feladat azt jelenti, hogy sok szempontd kormanykozi
érdekegyeztetéssel kell megvaldsitani az eltérd oridsgazdasdgoknak jellemzden ellentétes
kiilkereskedelmi és belfoldi érdekeit. Ebben az ujra felismert globdlis rendszerigény-
kielégitésben egyre gyakrabban kell majd érzékeny nemzeti gazdasdgpolitikai felségvizeken
is ,,idegen érdekeket reprezentdld zdszl6” alatt hajézni. Valdjdban annak a valds veszélynek
az elharitdsarél van sz, amely egy valutahdborit, illetve annak nyomdn konnyen
kereskedelmi hébortit jelenthet. Illyen eszkaldciok, majd az azt kovetden nemzeti bezdrkdzast
¢és protekcionizmust hozé fejlemények végzetes nemzetkozi kovetkezményekkel jarhatnak. A
vildggazdasdg az elmilt évszdzadban kétszer is megtapasztalta ennek a rossz irdnyud folyamat-
egyiittesnek a borzalmas, haborikba torkoll6 kovetkezményeit. A vildg ezt nem engedheti
meg maganak. A fent vazolt kontextusban a 2010. évi G-20-as csucson kialakult
megallapodds ezért kifejezetten reménykeltdnek nevezhetd. Annal is inkdbb, mert az uj
gazdasigi nagyhatalmak (Kina, India, Brazilia) is részeseivé viltak a novekedést, az
er6forrdsok biztonsdgosabb aramoltatasat €s a kereskedelmi folyamatok normal allapotanak
fenntartdsat biztosité megegyezésnek. Ugy is megfogalmazhatunk, hogy a viliggazdasig
er6kozpontjainak a megsokszorozdddsa részben biztositéka is lesz az dj, kozOsen
mukodtetendd, globdlis szintli gazdasdgi folyamatszabalyozdsnak. Azonnal hozzad kell
azonban tenni, hogy a koordindcié tényleges megvaldsitdsa a tobb szerepld miatt - elméleti
szinten is régrdl bizonyitottan- ugyan jéval nehezebb lesz, de a kényszerek nyomdsa
feltehetben id6vel kiérlel egy, a csdcsszinten egyarant mikodo egyeztetési
keretmechanizmust. Ezért remélhetd, hogy noha a vildggazdasagi konfliktusok szdma, s6t, az

eléfordulds gyakorisdga is néni fog, mégis a konfliktusrendezés uj elvei és intézményei
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vannak kialakuléban. A vildggazdasagi valsag ugyanis ,beterelte” a kormanyokat ebbe az j,
feleldsségteljesebb, régrél ismerten nehezebben ellendrizhetd és szankciondlhaté globalis
koordiniciés mezdbe.

A vildggazdasdgi krizis dermesztd és nagy anyagi dldozatokkal jar6 lefolydsa miatt a
pénziigyi liberalizdcié elmilt harminc évében kialakult hozamainak Osszegzése, tovibba az
eddig pozitivnak mért mérleg djbdli megvondsa kifejezetten nehéz feladat — legaldbbis a
2011 decemberében leirhaté pénziigyileg még ,.romos dllapotok” szerint. A vildggazdasag
egésze, mint elemzési egység szempontjabol jelen szerzé arra hajlik, hogy a pénziigyi
globalizdciét és 4ltaldban a globalizdcids folyamatokat (alapesetben) inkdbb védelmébe
vegye, minthogy elutasitsa. A globalizacié torténelmileg folyamatos jellege, foképpen annak
elkeriilhetetlensége, illetve a pozitiv hozadékoknak a sokasdga hangsilyozando,. A lebegd
arfolyamok rendszere és a nyitott tokemérlegek a vildggazdasiagban az aru- és eszkozaramlasi
folyamatokat nagymértékben megkonnyitették, lehetové tették az djonnan netté megtakaritd
és a nettd kolcsonvevd vallalatok és egyének horizontjan a kiterjedtebb vildggazdasagi szintl
forrasaramlast. A nemzetkozi pénziigyi finanszirozas eldnyei hasonléak a belféldi pénzpiacok
altal kinalt elényokhoz abban az értelemben, ahogyan a nemzeti bankrendszerek, illetve a
tOkepiacok kozvetitenek forrdst a hitelt keresd, valamint kindlé szereplok kozott joléti
novekedés (termeldi és fogyasztd hasznok netté bdviilése) kimutathatd. A nemzetkozi
kozvetités sordn természetszeriileg felmeriilnek régi, és teljesen Uj tipusd konfliktusok,
amelyeknek jelentds része azonban mégis a mar ismert jelenségekhez kothetd. Leginkabb az
informécidval val6 ellatottsdgban 1évo aszimmetridk, tovdbbd a valutadrfolyamok okozta erds
ingadozasbodl és a fejlett allamokban kibocsatott kétes bonitasd privat és dllamaddéssagok
gyors felfutdsabdl szarmaztak a globdlis kornyezetben nehezebben felmérhetd, am csak
részben 1j tipusu kockazatok.

Ugyanakkor megjelentek azonban olyan j, mar kizarélag a pénziigyi globalizacioval
Osszefiiggd darazasi, kozvetitési mechanizmusok, amelyek nem voltak azonosithatéak a
nemzeti pénzforgalmakban, legaldbbis az azokat ellen6rz6 nemzeti/belfoldi pénziigyi
hat6sdgok szaméara. A nemzeti szintll ellendrzés és kockdzatfelmérés, - kockazatkezelés
elégtelennek, illetve inkompetensnek bizonyultak a nemzeti hatdrokon atnyil6 tranzakciok
szamos tipusa esetében. A nagy nemzetkozi bankhalézatok, illetve azok iigyfelei, a nagy
multinaciondlis véllalatok olyan 4j kockdzatokat teremtettek - mindenekelStt az amerikai
eredeti CDO-k, collateralized debt obligations, jelzilog és egyéb hitelkartya, valamint
druhitel alapd djracsomagolt hitelleveleivel-, amelyeknek mér sem iddbeli, sem termékszinti,

sem rendszerszintii rizik6it nem voltak képesek felmérni a nemzeti szabdlyozé hatésagok. A
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hitelpénz teremtésének olyan globdlis mechanizmusai alakultak ki, amelyek a nemzeti
pénzpiac-, pénzmennyiség- és kamatlab-szabdlyozast feliigyeld nemzeti hatésagok kezei aldl
madr kicsusztak. Az Uj tipusud értékpapirokbdl és kétes eszkozokbdl ,.kompondlt” értékpapirok
szamos drazasi, teritési, illetve hitelmindsitési kockdzatot hordoztak, amelyben kisebb
mértékli arvaltozasok, illetve kockdzati eltérések nagymértékii, kumulélt, végsd lefolydsdban
pedig az egész nemzetkdzi bankrendszert befagyaszté bizalmi vélsdghoz vezettek. Az
amerikai bankrendszer kezdetben belfoldi valsdga roviditon, a fejlett orszdgokat tekintve
majdnem egyetemlegesen szétteriilt, ¢és redlgazdasidgi vélsighoz, azaz jelentds
outputvesztéshez és munkanélkiiliség-novekedéshez vezetett. Megjelent a nemzetkdzi
pénziigyi rendszernek egy Uj tipusd, un. szisztematikus kockdzata, amely alapvetden egy
eddig nem ismert, alacsony valdszinliségli (a valdszinliségelosztasban szEélsOségesen
kedvezétlen, ,tail-end”-tipusil) esemény bekovetkezését jelentette. A pénziigyi rendszer és a
hitelezés befagydsanak ez a véltozata eddig ismeretlen volt. A pénziigyi valsag tényleges okai
- igy, tobbek kozott a pénziigyi kozvetitésben rendszeressé valo, tdlzottan nagy tékedattétel,
tovabba a lazdn vagy rosszul felmért fedezettel bird hitelnyujtas elterjedté valasa- csak utdlag
véltak jol azonosithatovad. Az dj, elére nem lathatd globdlis valsdg-mozzanat a rossz hitelek
nemzetkozileg szintén ,terithetd képességével” kovetkezett be ugy, hogy az 1j
hiteltermékekrdl valéjdban nem deriilhetett ki az eladds pillanatidban a kétes besorolds.
Vitathatatlan, hogy a feldusult hitelkindlat egyik tartds forrdsa az amerikai gazdasdg régota
ismert hatalmas kiils6 finanszirozasi igénye volt; nem kevésbé az a tdlzottan magas
hozamigéret, amely érdemteleniil hozzatapadt —példaul az AAA besorolast addssiglevél- az
djonnan kinalt értékpapirokhoz.

A pénzpiaci, majd a redlgazdasagi valsag felszinre hozta mind az Egyesiilt Allamok, mind
az Eurdpai Unidé koézpénziigyi helyzetének régrél ismert gyengeségeit, a minden értelemben
tilzott mértékii dllami eladésodast. Ezen gyengeségeknek az oka (sokak szamdra nem teljesen
vilagosan) eltérd volt az USA-ban és az EU-ban. Elobbiben a szovetségi kiadasok katonai és
jOléti tételei a legfobb deficitforrasok, mig utébbiban fleg az integracio belsé kohézidjat a
boviilés masodik és harmadik hullamat kovetoen inkabb szétfeszito erdk, a sokfelé huzo és az
euro-Ovezeti tagsagot nem respektdld, feleldtlen nemzeti koltségvetési politikdk tehetok
felel6ssé. Az Eurdpai Unidban a permanens fiskdlis fesziiltségek, majd a pénziigyi krizisbe
fordul6 folyamatok jéval kordbbi, a 2008-2009-es valsiagtol fiiggetlen, kedvezdtlen
folyamatokbol tapldlkoztak, leginkdbb az euré-zéna, mint kvazi optimdlis valutadvezet
tokéletlenségeivel hozhatok osszefiiggésbe. Az Egyesiilt Allamokban ezzel szemben a

tilterpeszkedd és sajat iizleti hatdrait feszegetd bankrendszer, a tilzott hitelteremtés okozta a

25



dc_ 289 11

f6 bonyodalmat. A vélsagot kovetden ezért az Uj intézményi-szabalyozdsi megoldasok is
egészen mds jellegliek voltak: dltaldban a pénziigyi kozvetités kereteit, szabalyrendszerét egy
2500 oldalas 4j pénziigyi torvénycsomaggal (Dodd-Frank torvény) teljesen atirtdk, amely az
ellendrzés, a feleldsségek és a jogosultsdgok rendszerét is gyOkeresen atformdlta. Az
intézkedéssorozat lényege a bankrendszerben a szigoritds és az ellendrzés feszesebbé tétele,
az dallami (szovetségi) eszkozvasarlds €s a banki tulajdonlds ideiglenessé nyilvéanitasa,
valamint az amerikai kozponti bank szerepét betoltd FED ellendrzo-feliigyeleti
mandatumainak a meger6sitése volt az egyik fontos cél. A FED szerepe, mint a végs6 hitelez6
mentsvar, a ,,lender of last resort” kiemelkedd jelentOségtivé valt a valsag kezelésében: kozel
3000 milliard dollar értékben - ez az 6sszeg az USA 2007. évi GDP-nek kozel 20 szazaléka,
amely nagysagrend kozel tiz éves novekedésnek felel meg! - teremetett 4j, azonnali hitelt az
un. mennyiségi konnyitések (quantitative easing, QE) formdjidban, amelyek rendkiviili
kotvényvasarlasok nyoman pumpdltak friss pénzt a gazdasidgba. E hatalmas, dj hiteltomeg
java ugyan visszadramlott a FED-hez rovidtavu hitelek visszafizetése formdjdban, 4m a kint
maradt nagy mennyiségl, friss pénz igy is inflaciés forrast jelenthet.

Jelen szerzd a pénziigyi valsdgrdl és az azt kovetd recessziordl - egy végsd és kellden
altaldnos értékelésében- azon mértékadonak nevezhetd amerikai szakmai és korményzati
véleményekkel ért egyet (részletesen lisd: 4. fejezet), amelyek azt éllitjdk, hogy piaci és
kormdnyzati kudarcok egyiittesérdl volt szd, rdaddsul, miként e kudarcok tartésan ismétlddve
kovették egymadst. Tehat hatdrozottan ugy vélem, hogy nem az amerikai kapitalizmus és
korporatizmus végével dlltunk szemben a 2008-2009-es valsdgévek eseményeit alaposan
megfigyelve, hanem viszonylag jol azonosithaté emberi, pénziigyi- termék-tervezoi,
kockazatfigyelési és intézményi-szabalyozasi, bank- €s tézsdefeliigyeleti, hitelmindsitdi, stb.-
hibdk sorozatival. A gazdasig talpra allitdsdban, a novekedés ujrainditasaban, az allami
beavatkozds f6 iranya — legaldbbis az USA-ban— nem keynes-i ihletésii volt. Az allami
eszkozok megjelenése a bankrendszerben kezdettdl fogva ideiglenesnek volt mondhatd, és a
bizalom visszadllitdsat szolgdlta, nem a kozvetlen allami koltést (nem dru- vagy
szolgaltatdsvasarlast). A kereslet feltdmasztdsdban a bizalom — ezt mér sokszor belattuk -
éppen olyan fontos, mint maga a vasarléerd.

Az alacsony, nulldhoz kozeli kamatkornyezetben a FED altal kovetett monetaris politikai
Iépéssorozat, az Uin. mennyiségi konnyités - azaz rendkiviili kotvényvasdrlds alacsonyabb
besorolasu kotvények beengedése 4ltal is - szintén ezt a bizalomujraépitési célt szolgilta,
tudniillik azt, hogy a hitelkindlat oldalarél ne legyen akaddlya a tartés fellendiilés

elinduldsdnak. Ebben a felfogdsban tehidt nem a pénziigyi globalizici6 az eredendd oka a
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kialakult valsidghelyzetnek. Ellenkez6leg! A pénziigyi globalizdcid inkabb lehetdségeket
teremtett, a kiilsé forrdsok gyors és hatékonynak tetsz0 bevondsdra. Az innovativ
hitelteremtési 1épések kétségteleniil ,.elszaladtak™, vagy inkdbb tdlléttek azon a (folyamatok
elején belathatd) célon, amelyben az dj hitelteremtés még ellendrzétt szinteken volt tarthatd,
és pozitiv eredménnyel jart, azaz maga is novekedés-fenntarté funkcidval birt. A probléma
Iényege abban ragadhaté meg, hogy sziikségeltetnek olyan nemzetkdzi kontrollpontok és a
nemzetkdzi pénzfolyamatok mederben tartdsit biztositd intézmények, valamint az ezek
mikodését garantalé pénzalapok, amelyek képesek nemzetkdzi szintlli szisztematikus
kockazatok eldrejelzésére és folyamatos kezelésére.

Az Eurdpai Unié és sziikebben az eurd-zéna sajat valsagtiinetei —ez még nagyobb
nyomatékkal hangsilyozandé— csak kis mértékben voltak a vilaggazdasagi valsag
kovetkezményei. A véalsdg a kordbban meglévd unids fesziiltségeket kétségtelentil
felnagyitotta, &m nem maga a vilagvalsag volt az EU-ban zajlé pénziigyi krizisfolyamatok
kivéltdja. Az EU vdlsag jelenségek, legnagyobb részben, az eurdpai integracidban kialakult
reformfolyamatok és integraciéelmélyiilési, illetve kiterjesztési torekvések elgyengiilésére,
majd ledlldsdra vezethetOk vissza. Alapvetden az er0s mag és a gyenge periféridlis orszdgok
kozotti, kozeledés (redlkonvergencidja), a bOvitéskor jogosan remélt folyamatdnak
elakadésa, s6t visszaforduldsa, valamint az eurépai monetdris és fiskdlis politikak eredendd
gyengeségei nevezhet6k meg, mint a pénziigyi krizist felerdsitod tényezok.

Majdhogynem ugyanez mondhaté el Magyarorszagrdl is abban az értelemben, hogy a
vildggazdasdgi vélsdg a magyar makrogazdasidgi nehézségeknek nem okozdja, nem
kivéltdja, hanem sokkal inkdbb csak - egy szerencsétlen egyiittdllis nyoman- a kiilsé
kornyezet felerdsitdje lett eredendden belfoldi vélsidgfolyamatoknak: az amuigy régrol
ismert fiskalis és kiillgazdasagi gyengeségek nemzetkdzi versenyképességi problémakat

gyorsabban a felszinre segitette.
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