Vélemény

Magas Istvan doktori értekezésérdl

Els6, amit le kell szbgezni: Magas Istvan a témakdrében hatalmas irodalmat ismer, dolgozott fel és
rendszerezett. Mar 2008-ban is( K6zgazdasagi Szemle 2008 november) helyesen latta a pénzigyi
valsag gyokereit az USA-ban. Kordbbi monografidi ugyancsak igyekeztek atfogd képet adni a
vilaggazdasag ,,m(ikodési mechanizmusardl”, ha szabad ezt a kifejezést alkalmaznunk a globalizacid
jelen szakaszara.

A szerz6 vilagosan lerogziti, hogy nem létezik valamiféle ,vilagallam”, igy a nemzeti
gazdasagpolitikdkhoz hasonld, vildgméretl gazdasag- politikardl nem beszélhetiink. Nincsenek olyan
kiegyenlit6 mechanizmusok vilagméretekben, mint a nemzeti ad6zasi rendszerek, s a szabalyozasok
dontd része is nemzeti jellegd. A szerz6- nem Uj, de Ujfent megerdésitett — tétele az, hogy bizonyos
nemzetkozi koordinacidos mechanizmus kiépitésére elengedhetetlentil sziikség van. Kiilondsen igaz ez
a nemzetkoézi pénzigyi rendszerre, amely rendkiviil nagy veszteségekkel dolgozik. (Magas, 2011.
21.0) Ezen a nemzetkozi szabdlyozas valtozasa enyhitene . (Uo. 25.0) Er6sen emlékeztet ez az
altaldban, de a globalis pénziigyi valsag kapcsan kilondsképpen igaz megallapitds Lérinczné Istvanffy
Hajna évtizedekkel kordbban doktori téziseiben kifejtett dlldspontjara, a nemzetkozi valutarendszer
kooperacios kényszerére vonatkozdéan. Mintegy megerdsiti azt az Uj és dramai fejlemények tikrében.
A tétel meglehetGsen altalanos, és masok altal is osztott megallapitas. Ami benne Uj, az, hogy —a
szerzG szerint- a bretton — woods-i ( és nem ,breton”, - eliras a tézisekben...) valutarendszer 6ta
el6szor ismerték el a vildg vezet6 hatalmai a szorosabb gazdasdgpolitikai egyittm(ikbdés
szlikségességét. Helyesen latja, hogy ez részben kdnnyebb, de részben nehezebb lett a multi - poldris
gazdasagi hatalmi kozpontok kiépilésével. Leginkdbb nyilvan a szabdlyozasi harmonizacié johet
széba. Megjegyzendd, ez azért megint csak nem Uj felismerés, hiszen a bazeli bankszabalyozas és mas
nemzetkozi pénzligyi szabalyozé-harmonizacids megallapodasok mar régebben napirenden voltak,
fejlédtek is, mas kérdés, milyen hatékonysaggal, eredménnyel a ,,compliance”, az alkalmazas terén.

A masodik, amit ugyancsak elGre kell bocsatani, az a szerz6nek a globalizacié problémakoréhez valé
hozzadlldsa. Eredeti elemzéseket a globalizacié hatdsaira vonatkozdéan nem végzett - ez aligha
varhaté el egy magyarorszagi kutatdtdl, hiszen megfelel6 anyagi tamogatdssal rendelkezs egész
intézetek munkajat igényelné -, viszont alaposan ismeri a tdrgyban megjelené nemzetkozi
elemzéseket, ,mértékado szakmai és kormdanykorok” véleményét, munkait. Legyiink 6szinték: ki
rohatja fel neki, hogy szerzénk ,hajlik arra”( Tézisek 24.0, ) hogy ezen nézeteket a magaéva tegye? Ki
tudna ezekkel az apparatusokkal versenyre kelni, s komoly elemzések alapjan mds kovetkeztetésre
jutni? Legfeljebb, ha logikai alapon lehetséges.

E nézetek Iényege, hogy nem a kapitalizmus, nem az amerikai korporatizmus végével allunk szemben,
hanem emberi és szakmai hibak szerencsétlen dsszetorlédasaval, amit azonban- tanulva a
gazdasagtorténetbdl - megfelel§ intézkedésekkel meg lehetett oldani. Ben Bernarke- aki
professzorként a nagy Valsag kutatdja volt, tudta, hogy milyen problémat jelentett a 29-33-as
valsagban a monetaris sz(ikités. Eppen ezért —kissé populisztikusan, - de valéban azt mondta, hogy ha
kell, helikopterrél szérja be New Yorkot dollarral, hogy elkeriilje a deflacids valsagot. Intézkedései- és
az amerikai kormanydontések hatasara- a valsag sulyosbodasa, a nemzetkozi pénziigyi rendszer
O0sszeomldsa valdban elkeriilhet6 lett. ( Megjegyzem, a korporatizmus pontosabb kifejtése célszer(



lett volna. Ertem, szerz8nk milyen értelemben hasznalja az ,,amerikai” jelzGvel pontosbitva, de az
altalanos széhasznalatban ez a kifejezés jelent6s mértékben lefoglalt a ,tripartit” jellegd
gazdasagml(ikodés kifejezésére. Itt nyilvan nem errél van szé.)

A magam részér6l azonban nem értek egyet a szerz6 tulsdgosan is megengedd hangvételével,
amivel az egyéb ,, unortodox” lIépéseket értékeli. Az dllamositas szerinte , csak atmeneti intézkedés”,
,nhem pénziigyi szocializmus” (160.0.) A FED un. mennyiségi kdnnyitései, azaz rendkivili kotvény-
vasarlasai (adott estben cégektdl is) ugymond, ,,csak bizalom-épitési célt” szolgaltak, nem voltak a
m(ik6dé rendszer alapvet6 valtozasai. Legaldbb is, szerzénk szerint. Ezt én masképp latom.
Szamomra a rendszer egészétnek m(ikodését illetéen alapvetd vdltozds, hogy akar atmenetileg, akar
tartésan- hisz egy francia k6zmondas szerint nincs tartésabb, mint az &tmenet -, a rendszer felrigja
sajat alaptételeit, amire évtizedek pénziigytana épiilt.

Generaciok tanultdk, hogy a jegybank a bankok bankja, nem |ép kapcsolatba kdzvetlenil
vallalatokkal, ezt az Gizleti bankokra bizza...Most a FED mégis megtette. A jegybank kdzvetlenil még
az allamtdl se vdasarol dllamkotvényeket, csak a masodlagos piacon. Az inflacidtdl vald félelem miatt
eddig a z ECB tartézkodo volt e tekintetben, a bajbajutott orszagok kdtvényeit illetéen. A piacra bizta
korabban- az meg, sajnos, a valsag bekdszonte utdan nem vette. Most valtoztatott az ECB a
magatartasan.

Az USA gazdasagpolitikdjanak a szigoru allamositds - ellenessége kozismert volt. Még a Nagy Valsag
utan is elkerilte az dllamositasokat, amelyek Eurdpa szamos gazdasagaban altalanosak voltak, hiszen
szamos kompetitiv agazatba tartozé céget vettek allami tulajdonba akkor, (Iasd a nagy olasz allami
holdingokat. A német rendszer ebbél a szempontbdl tébbnyire kivétel volt. Ott az dllam valdban nem
az adllamositdson keresztiil, hanem mas médon gylrte maga ala a magdnszektort.).

Most mégis meglépte az amerikai kormanyzat. Igaz, az USA-ban nem ,nationalization”-nek, hanem
consevatorship ald helyezésnek nevezik a |épéseket, de ezek mégis, de facto allamositast jelentenek.
Mi mas a(z allami )tulajdon (is), mint a stratégiai jogok gyakorlasa, és a hasznok élvezete? Ez pedig a
conservatorship esetében is fennall, az allam javara. Jogosan, hiszen ez a minimalisan elvarhaté a
nyujtott ment6akcio fejében, mondjuk, a hatalmas jelzalog- intézetek, a Fannie Mae, vagy a Freddie
Mac esetében.( Amelyek - elég megtéveszt6 mddon- kordbban is Ugy miikodtek, mintha hivatalos
allami garancia lett volna folottik. Hat most valdban megvaldsult...)

Nagyon sok olyan véltozas tapasztalhaté tehat, amely korszakos jelentGséglinek tinik.

Kétségtelen, annak idején a NEW DEAL is felrigta az addigi gazdasagi mikodés liberdlis szabalyait. S
valdban, ezt kbvetGen sem szlint meg a kapitalizmus. S6t, éppen igy maradt fenn, a valtozasok
eredményeképpen. De senki a vildgon nem vitatja el, hogy az akkor végbement valtozasok
|ényegesen maddositottak a kapitalizmus természetét. Samuelson kifejezésével élve, , vegyes
gazdasag” jott |étre, amelyben az allamnak komoly, f6leg szabdlyozé szerepe van. ( Elég utalni csak
arra a hatalmas jogszabalytomeg-valtoztatdsra, amelyet L. Brandeis US f6biré munkatarsa, J.Landis
fejtett ki a harmincas években, a Securities and Exchange Comission rendszerének jogi
kidolgozasaval, a bank - szabdlyozasokkal. Hogy - Roosevelt elndk szavait igézziik -, ,Soha tobbé ne
legyen Insullismus !”, értve ezen Samuel Insull pénziigyi magus hazard befektetési gyakorlatat... Hat,
mégiscsak lett valami hasonld, napjainkra. Eppen azért, mert az egykkori szabdlyozasokat a
globalizmus idején enyhitették az USA-ban).



Ha tehat szerz6nk azt érti a leirtak alatt, hogy azért természetesen fennmarad a tovabbiakban is a
kapitalista gazdasdg, értve ezen a ,,mit, hogyan, kinek” kérdésére déntéen az egyéni érdekek alapjan
valaszt add rendszert, azt elfogadom. De hogy a mostani valsag ne lenne fontos hatarvonal, csak
,atmeneti intézkedés”, azt nem. Hiszen az elmult két évtizedet a Washingtoni konszenzus jegyében a
liberalizalds, privatizalds, dereguldlas és a pénzligyi innovalas jellemezte. A valsdg hatasara e téren
igen markdns valtozdsok voltak, s taldn még lesznek is. Bizonyos re-regulacio feltétleniil, s egyes
tipusu innovacidkat is korlatoznak.

De mas vonatkozdsokban is van szemléleti kiilonbség alldspontjaink kozott. Szerzénk nagy
megelégedéssel dllapitja meg, hogy az elmult id6szakban a gazdasagi konjunktura- ingadozdsok-
kiilénosen az USA-ban, és emellett az NSZK-ban is- csokkentek. Nem latja azonban- legaldbb is nem
utal ra-, hogy ez a New Age milyen veszélyes jelenségeket hozott magaval. Elfogadja a Greenspan-éra
sikerességét, de nem latja, hogy a mesterségesen leszoritott kamatszint - mert valljuk be,
mesterséges akcidrél volt sz6- monetaris politikdja mennyire eltorzitotta a munka-téke értékardnyt.
Tobbek kozott ez is egyik oka lett a termelés fejl6dd orszagokba vald kiszervezésének, a magas
munkanélkiliségnek. Taldn azért sincs mindez jobban kiemelve, mert a korszak jeles pénziigyi
szakért6jének, Raghuram Rajan chicagoi professzornak a munkaira relative kevéssé tamaszkodik
szerzénk. Nem lehet természetesen minden idézett szerz6 egyforma mélységli ismeretét elvarni egy
kutatdtdl, ezt elfogadom, hiszen driasi irodalmat tekintett at. Ugyanakkor, Rajan professzor nagyon
érdekes megallapitasokat tesz a nemzetkozi tékedramlds és a gazdasagi névekedés kapcsolatardl,
amelyek nem igazdn csengenek egybe Magas Istvdn azon tételével, hogy”altaldnos esetben a
pénzligyi nyitottsag segitette a gazdasagi novekedést.” Egyenesen az ellenkezgjét allitja! S nem ma,
hanem mar 2006 6ta... Tovabbmenve, hidanyolom Lamfalussy Sandor 2008-as, a Pénziigyi valsagok a
fejl6d6 orszagokban c. kényvének ( Akadémiai Kiadd, 2008) bevonasat is a tanulmany elemzési
korébe. Szerz6nk igen sok valsaggal foglalkozd tanulmanyra hivatkozik. Erre a konyvre és az ezt
feldolgozd hazai ismertetésekre, elemzésekre nemigen talaltam utalast. Szokds a nemzetkozi
gazdasaggal foglalkozéknal, hogy a hazaiak altal mar megemésztett tételekre kevésbé, mint a tiszta
forrasra hivatkoznak. Ez helyes lehet, ha a hazai szerz6k nem tesznek hozza érdemi tébbletet az
altaluk (is) feldolgozott mivekhez. De Lamfalussy - tul magyar kotédésén - valéban ,tiszta forrds”. A
professzor, az euro ,atyja”, elvitathatatlanul a jelen nemzetkozi pénziigytan legkivalébb ismerdje.
Ezt a munkdjat kilondsen fontosnak vélem, mert igen meglepd dolgokat allapit meg. Ha 6 azt
mondja, hogy itt az ideje, hogy az IMF szabad tékedramldsra vonatkozo tételei feliilvizsgdlatra
keriilienek, akkor ugy vélem, ez megfontolandd. Marpedig ennek nyilvanvalé oka abban rejlik, hogy a
tulzott mérték( pénziigyi nyitottsdg nem igazdn volt hasznos a fenntarthaté gazdasdg névekedése
szempontjabdl. Meglehet, a fejl6d6 orszagok valsagait a szerz6 nem gondolta ,,altalanos esetnek”.
Csakhogy Lamfalussy a fejlett orszagokra vonatkozdan is figyelemre mélté megallapitasokat tesz: ha
sajat maguk problémdjat se tudtak tokéletesen megoldani, honnan veszik a batorsagot, hogy
madszereik kbvetésére a szoritsak a fejl6dGeket? ( Errél irtam Dogmak véltozdban c.
tanulmanyomban, a Pénziigyi Szemle hasabjain. Mellesleg, konyve 159. oldalan szerzénk is utal a
t6ke - korlatozdsok - atmeneti — szlikségességére.)

Magas Istvan altaldban rendkiviil dvatosan fogalmaz. Az el6nyok mellett mindig felsorolja a
hatranyokat, a pénziigyi globalizaciét illet6en is. Hangsulyozza, hogy nem létezik egységes recept a
tartds névekedési palydra, nehéz el6re latni és jésolni, s hogy e téren ,,semmiféle elbizakodottsag
nem indokolt”.( Tézisek, 16.0.) Ezek alapjan azonban nem egyértelm(, hogy miért hajlik arra a
nézetre, hogy a globalizaciés folyamatokat ,,inkabb védelmébe vegye, minthogy elutasitsa”.( U.o.)



Mas::,Nem lehet kétséges, hogy hosszutavon a nemzetkdzi t6kepiacok nyitottsdga kinalt el6nyok
nagyobbak, mint az elzarkdézas altal kindlt révidtavd hasznok.” (196. o.) Kicsit hitkérdéssé valik
szamomra ezek a kovetkeztetések. Szerzénk arra hivatkozik a tanulmanyozott nyugati forrasok
alapjan, hogy a termelGi és fogyasztdi hasznok novekedése kimutathatd. Mas nemzetkozi elemzések
viszont arra hivjak fel a figyelmet, hogy sulyosbodtak a jelen id6szakban mind a fejl6d6, mind a fejlett
orszagokban a jovedelem differencidlddas mértékei, s az ebbdl eredd karok. Lehet, hogy az atlagok
még rendben latszanak lenni a GDP /f6 mérce alapjan, de e mogott hatalmas tomegek alacsony
életszinvonala huzdédik meg, ami éppen a nemzetkozi verseny élesedése miatt rosszabb, mint
korabban. Jé adatot mutathat a fejl6d6eknél is az atlag, mert magas a profit ardnya. A szegénység
mégse csokken. Igaz, hogy a globalizacié eredményeképp nagy térségek emelkedtek ki a teljes
nyomorbdl (lasd Kina), s ott tobb szazezer ember szamdra szlint meg a maoista diktatura csaknem
elviselhetetlen szegénysége. Nem is kétli senki, hogy a széls6séges doktriner kommunista
megoldasnal, az 6tvenes évek magyar, a harmincas évek ukrdn, a hatvanas évek kinai allapotanal
minden csak jobb lehet. De ha egy normalis polgari fejl6déshez viszonyitunk, példaul Ausztridhoz,
azért elgondolkodtatd az elmult hdsz évben végbement folyamatok eredménye. Vajon hogyan
értékeljik azt a tényt, hogy Magyarorszagon az EU atlaghoz képest a bérszinvonal az elmult 20 évben
40-r6l 25%-ra esett vissza? Hol van itt a magyar lakossag szempontjabdl nézve az ,inkabb elény”?
Felteszem, hogy szerzénk erre azt valaszolnd, hogy azért ebben nemcsak a globalizacidé, de maguk a
magyarok is benne vannak... Ez igaz is. Mégis azt hiszem, a f6 gond szdmunkra a globalis folyamatok
kedvezé6tlen alakuldsa. Az éles nemzetkozi verseny, ami sok teriileten szinte lehetetleniti a bérek
Eurdpahoz vald felzarkdzdsat, a kozfogyasztds lehetGségét viszont folyamatosan szdkiti, az
allamaddssag szolgalatanak magas szintje, s a versenyképességet segit6 kdzteher-csokkentések
miatt.

Kérdés egyébként, egyaltalan, miben mérjiik az un. haladast? Egy lehetséges mérce a lakossag jolét-
emelkedése. Az egész lakossagénak... A munkanélkiliség novekedése ennek mindenképpen
ellentmond. Az életszinvonal pedig - ezt is figyelembe véve- atlagosan nem javult, legalabb is nalunk.
Egyes rétegeké igen. Ez felfele hluzhatja az atlagot, de igy is 12-14 év kellett, hogy ugyanott legyen a
dolgozdknak, nyugdijasoknak az életszinvonala, ahol 1990-ben volt. A tranzicids valsag alaposan
visszavetette a folyamatokat, s kés6ébb is akadozott a fejl6dés. A valsag most ismét visszafog. Kézben
Eurdpa meg mégis csak haladt el6re, bar jelenleg ott is vannak gondok. Kiiléndsen a magas
munkanélkiliség a dobbenetes. Hogyan mondhatjuk igy, hogy ,inkdbb jot” hozott a globalizmus?

Sok jot hozott. A technikai haladasban bizonyosan. De nem eleget. Es nem mindenkinek. Sokaknak
rosszat.

Butasag lenne természetesen nem latni a globalizacié valéban meglévé hatalmas el6nyeit. Az a
rendkivil gyors technikai haladds, amit elértiink az info- technikaban és szamos terileten, imponald.
De éppen a szerz6 interdiszciplinaris szemléletének megfelelGen, a szocioldgiai kép messze nem ily
rozsas.

Térjlnk is itt ra az interdiszciplinaris kozelitésre, ami a szerzé jelen munkajanak egyik
vezérmotivuma. Azonnal le kell sz6geznem, hogy mig a pénzlgyi teriileten otthon vagyok, nem
vindikdlok azonban tudomanyfilozéfiai érdemeket magamnak, igy a mivet e szempontbdl inkdbb
csak az ,értelmes fogyasztd” szemszogébdl probalom értékelni.



A szerz6nek azon torekvése, hogy a természettudomdnyos analégiakat alkalmazza a gazdasdgra, nem
egyediilalld. Ezt 6 is emliti. Ugyanakkor, az un prigorin-i fogalmak szerinti elemzés tavol all télem. Az
anyagi vildgban nem a tudomany csédje, hogy az elbre jelezhetetlenség kemény valdsagga valik,
mondja. Azért ez a gazdasagtudomanyban elég nagy gond. A lepkeszarny rezdiilésétdl bekovetkezd
katasztrofa embermilliok életére lehet tragikus kdvetkezménnyel...

Szerzénk szimpatikus mddon bevonja a termodinamikai k6zgazdasagtant a vizsgaléddasba, hiszen a
megujuld eréforrdsok szlikossége, a kornyezetszennyezés globdlis probléma. Utal az entrépia
torvényére, a természettel vald kapcsolatra, a fenntarthatésagra. Ugy véli, a z ember alkotta
rendszerek sem menekilhetnek el az entrépia torvénye eldl. Megdllapitja ugyanakkor, hogy noha a
nemzetkoézi piac jo ,,argyartd gépezet”, sziikség van piacon kivili szabdlyozasra is. (76.0) A
nemzetkozi gazdasdg - mint maga a gazdasag altaldban is — ,,6ntanuld rendszer”. Szerz6nk
megallapitdsa szerint az eurdpai integracids tomorulés sikeres, mert — igymond- sikeresen
stabilizalta 6nmagat és szlikebb integracids kdrnyezetét. Egy nemzetgazdasag szamara a nagyobb
rendszerbe valdagyazddast jelent, tobb elényt, mint hatranyt. Ezekkel a kijelentések szintjén marado
megallapitasokkal nem tudok mit kezdeni.

Magas Istvdn munkajaban megkisérel kibernetikai kozelitéssel élni, bar megjegyzi, hogy nehéz
meghatdrozni a rendszer ,kimeneteit”.(Egy , ekvifinalis”végkimenet azonositasakor ,teljes a
homaly”).Rendkivil nehéz tehat modellezni. (73.0) Az, hogy rendszerelméleti alapon targyal, nem
meglepd. Niall Fergusonnak a Civilizacidk c. munkaja is mint egy rendkivil 6sszetett szamitégépes
rendszert idézi a vilag-civilizacidkat, melyek ,, mint minden Osszetett, adaptiv rendszer,
meghatarozhatatlan ideig latszélag egyensulyban vannak, aztan hirtelen 6sszeomlanak.”(ld. m(,384
o) Szerzbnk is irja, hogy ,a valsag- gyanus folyamatok kordaban tartdsa a globalis rendszer szintjén
nem megoldott” (82.0.) Rendkiviil nehéz a dominans nemzetgazdasagokat a globalis szempontok
figyelembe vételére szoritani. A nemzetgazdasagok nemigen teszik magukéva a globalis
szempontokat, hacsak katasztréfahoz kozeli dllapot nem fenyeget. Ami mikodik, az a nemzetkozi
t6kepiac és a multinacionalis cégek koordindciés mechanizmusa. (86.0.) Megallapitja, hogy
ellentmondasos, hogy a multi cégek terveznek, a vildggazdasagban mégis anarchia van. (Nem igazan
érthetd ez, mint dj ellentmondas, hiszen ez a belsé piacon is igy van...) Inkdbb az a megfogalmazas
kérdéses, hogy a nemzetkozi t6kepiacok jol mikodnek-e? Pontosabban: milyen szempontbdl?
Szerz6nk ugyanis irja, mennyire alkalmatlanok ezek a , hatékony forraseloszté és arképzé
mechanizmusok” a ,globalis rendszerigények” kielégitésére.(Tartods vildggazdasagi ndvekedés,
munkaerd-piaci stabilitas, véges globdlis er6forras kimélése, a kivanatos nemzetkozi jovedelem-
kiegyenlités megvaldsitdsa.) (86.0.) Akkor milyen szempontbdl miikédnek jol?

Tulajdonképpen a problémat az jelenti szdamomra, hogy nagyon sokszor keveredik a sein és a sollen.
A normativ kdvetelmény a valds helyzet leirdsdval. J6l |atja, hogy az USA és Kina kodzotti
aranytalansdgok mérséklése sziikséges, és ehhez mindkét félnek tennie kell. USA-nak addssagot
mérsékelni, Kindnak hazai fogyasztast névelni. De ennek mikéntjérél kdzelebbit nem tudunk meg.
Nézzik a konyv végét . ,, Nem kulcsvalutaval rendelkez6 orszagnak jobb kihelyez6, mint adds
orszagnak lenni...” ( 246.0.) lgen, adénak lenni nem biztonsagos, mert egy-kettGre kivonhatjak a
kilfoldi forrasokat, ha a bankrendszeren beliil aramlottak be. De hogyan legyen fizetési mérleg-
tobbletiink?? A kis tigriseknek sikerilt, nekliink nem. Ez nyilvan versenyképességi kérdés,
legf6képpen. Vagy: ,Kevésbé aggodalmas”kilféldi forrassal finanszirozni belfoldi beruhazast, mert az



kitermeli a torlesztést. Vagy igen, vagy nem. Ha hazai piacra termel csak, vagy infrastrukturalis
jellegd, akkor aligha. Példaul nalunk, az infrastrukturaban.

Ami az USA nemzetkdzi pénziigyi helyzetét illeti, valéban igaz, hogy az USA nettd forras bevoné. De
milyen célra? Ezt érdemes jobban kibontani. Kormany-deficitjének fedezésére féként. Fizetési
meérlegében azonban ennek a forrasbevondasnak a koltségeit meghaladja a t6kekihelyezéseibdl
hazautalt hozam. A kihelyez6k magancégek. Befektetéseik hazautalt profitja magasabb, mint a
forrasbevonas koltsége. A forrdsbevond alapvet6en a kormany, s eddig igen olcsén kapott kiilsé
forrast. A fizetési mérlegben a két szektor egybeolvad. Mondhatnank azt is, hogy az USA
forditokorong, bevon tékét, (allam), hogy kihelyezhessen (a maganszektora...).

Az viszont biztos, hogy a kulcsvaluta pozicidbdl mindenképpen hasznot huz az USA, ebben igaza van
a szerzének. Eleve ezért aramlik oly simdn vissza a vilagban kint 1év8 sok dollar az USA-ba, hisz nincs
arfolyamkockazat, s a hatalmas allamaddssag-piacon nem kdnnyen érezhetd a téke-ki-be dramldsa a
kotvényarfolyamokban sem.

Summa summarum:

Magas Istvan nagyon sokat tud. Ugy gondolom, hozott tébbletet a PHD szinthez képest
munkdssagaval. Magas Istvannak vannak hatdrozott néz6pontjai a vilagrél. Meghatdrozott iskola
képviselbje, vezet6 egyénisége. Ez jelen munkajabdl is kitlinik. Hive a globalizmusnak, de azért latja
arnyoldalait is. Helyzet-leirdsa tobbé-kevésbé helytdlld, de értékelésével mar lehet vitatkozni.
Nézeteiben vannak, amivel nem értek egyet. Vannak, amelyeknél kissé nagyvonallinak taldlom a
megalapozdast. Ugyanakkor, nem vitatom el ismereteinek szélességét, komplexitdsat. A komplexitast
olykor tulbonyolitasnak érzem, de ez lehet az én hibam. A vitara t(izést javaslom.

Botos Katalin DSc.



