VALASZ

CSABA LASZLO OPPONENSI BIRALATARA

Megkdszonve az alapos biralatot, valaszomat azzal az Oszinte megjegyzéssel kell
kezdjem, hogy a legkomolyabb aggodalmam alaptalan volt: a beadott munkam
miifaji—diszciplindris besorolasat illetden kellden ,,adaptiv”’ fogadtatasra talalt, és
pozitiv elbiralast kapott. Csaba Laszlo szerint az altalam képviselt miifaj is
szamos pozitiv sajatossaggal bir, mert ,, ....... a ,, tisztan tudomanyos” kifejtésekhez
képest inkabb a kordbban szerzett ismeretek rendszerezett és célzott atadasa
legalabb olyan fontos, mint a szerzé jartassaganak és eredetiségének
megjelenitése.” [opp. biralat 1.0ld.] Ordmmel fogadtam tehat, hogy az 4ltalam
képviselt tudoméanyos 0sszegzési kisérlet elismerésre talalt. Azon torekvésem is
méltanylast kapott, hogy szemléletem és gondolkoddasom valéban hosszabb tavu,
,Srendszerszintii’elemzési  igényekkel Iépett fel. Jol ismert jelenség a
kozgazdasagtani kutatasokban - ahogy azt Csaba Laszlo biralatdban hatarozottan
megfogalmazza -, hogy az igazi és egyben legnehezebb Gsszegzési, aggregacios
kisérlet az, amikor az 0sszegyiijtott mikro és makro szintli adatokat egy ismert, de
csak a sajat szintjeiken értelmezhetd torvényszertiségek altal probaljuk beépiteni
egy 0 értelmezési keretbe, rdadasul olyanba, amely eredendden globalis —
mondhatjuk vildggazdasigi szinten - rendszerszintli. Ez a fajta gondolkodas
viszonylag 1) elméleti lehetdségeket kindl, és egyben azonnali nehézségeket is
jelent.

A nemzetkdézi kereskedelem ¢€s pénziigyi folyamatok wvaloban globalisnak
nevezhetd értelmezései mar tobb évtizede léteznek. Mégis csak masfél-két
évtizede jutott el oda a vildg, na és persze leginkdbb a tudomany, hogy ezeket a
folyamatokat egy ilyen alapvetden globalis elemzési keretben probalja értelmezni,
¢s ami joval nehezebb, varhaté kimeneteit némiképp eldrejelezni. Az
elorejelzéssel szemben tdmasztott mind fokozottabb igények, a kifejezetten jo
prognozis- termékek irdnti 4ltalanos kereslet novekedése ellenére a
kozgazdasagtudomany altaldban - €s kiilondsen a nemzetkozi gazdasagtani, illetve
a vilaggazdasagi kutatasok - csak szerény eredményeket mondhatnak magukénak.
De ez a viszonylag ,,sovany” eldrejelzési teljesitmény felértékel6dhet, ha annak
tikrében latjuk, hogy a vizsgélat targyanak, ti. a gazdasagi folyamatoknak
allandéan valtoz6 jellegérdl beszélhetliink, ez a valtozékonysag - fOleg a
természettudomanyokkal val6 Osszehasonlitasban- , a kozgazdasidgtanban a
prognozisok varhatd idébeni és mértékbeni teljesiilésében egy sokkal nehezebb
helyzetet teremt. Igaz ez a megallapitdis mind az eldrejelzendd esemény
bekovetkezésének iranyat, mértékét €s annak pontos idejét tekintve egyarant. Sot,
mindharom kritérium esetében helyes becslést produkalni majdhogynem a
szerint — a vilaggazdasdgi folyamatokat illetben mar pusztan a valtozasok
iranyanak és mértékének viszonylag elfogadhato hibahatarok melletti becslése jo
eredménynek nevezhetd. A vilaggazdasagi valsaggal 6sszefliggd eseménysorok és
folyamatok eldrejelzésével kapcsolatban is leginkdbb ez a szerény eldrejelzési
képesség volt a jellemz6. Ezek részleteirdl a 4. fejezetben irtam, leginkabb az
amerikai gazdasag €s a globalis hatasok 0sszefliggéseiben (lasd tézisek 16. oldal).



A prognozis kérdéskorben fenntartom azt a véleményemet, hogy ami
nemzetgazdasagi szinten is nehezen eldrejelezhetd, az globalis szinteken — mind
technikai, mind mddszertani értelemben - még tobb nehézséget okoz. Féleg azért,
mert soha nem lehetiink biztosak abban, hogy az eldrejelzendd eseményt
befolyasold minden érdemi valtozot szamba vettiink (és az altalunk valasztott,
valamilyen mérhetdséget biztositd, un. ,,proxy valtozok” valdsagot csak legfeljebb
kozelitd jellegérdl nem is beszélve).

Orommel konstataltam, hogy opponensem szamara jol értelmezhetd volt
munkdmnak azon szdndékolt lizenete, hogy a globalisan értelmezhetd pénziigyi
folyamatok végsé eredménye pozitivnak nevezhetd, €s hogy ez a nézetem
vallaltan szembe megy azokkal népszertivé valt vélekedésekkel, melyek szerint a
globalizacido joléti hatasa egészében véve kedvezbtlen. E valaszomban is
megerdsitem markans allaspontomat e targyban, amelyet leginkabb J. Bhagwati, a
Columbia Egyetem vilaghires nemzetkézi gazdasagtan professzora a sajat
konyvében [In Defense of Globalization, Bhagwati (2004)] talalo rovidséggel
megfogalmaz: ,,Globalization is economically benign and socially unjust”.!
Vagyis a globalizacid6 kozgazdasagi értelemben joindulata eredményeket
produkalt, gazdagodast hozott, igaz, a tarsadalmi (elosztasi) egyenl6tlenségeket
novelte, ennyiben tehat igazsagtalan.

A pénziigyi globalizaciordl, legalabbis annak a ma lathat6 joléti eredményeirdl (ti.
a fogyasztoi és termeldi tobbletek Osszegzésének nettd egyenlegérdl) valami
majdnem egészen hasonld mondhatd el: a gyarapodast segitette, mikdzben az
elosztasi egyenldtlenségeket nem csokkentette. Ehhez hozza kell tenni azt is, hogy
a globalis pénziigyi folyamatokban kialakult asszimetridk és tartos
egyensulytalansagok, mint veszélyforrasok, mar sokkal gyorsabban terjedve ¢€s
nagyobb hatdsugarban képesek vilaggazdasagi konjunkturdlis — munkapiaci -
karokat okozni ahhoz képes, ahogy ezt korabban gondoltuk.

Altalanos allasfoglalasaim utén, a tovabbiakban — roviden - reflektalnék Csaba
Laszl6 (tovabbiakban: Cs. L.) konkrét kritikai megjegyzéseire.

Opponensem altal is megerdsitést nyer, sot, ,,a lényeglatd” jelzot is kiérdemli az a
megallapitasom, hogy ,,.....a globdlis folyamatok egyre inkabb igényelnek
vilagmeéretii koordindaciot, ugyanakkor az efféle egybehangolasnak nincs alanya.
Mert hogy sem vilagkormany, sem egy nemzetkozi szabalyozo intézmény, sem a
létezo kormanykozi szervezetek nem képesek dathidalni az egyes orszagok
osszebékithetetlen céljai és az egymassal versengo vallalti racionalitasok kozti
fesziiltséget. Az EU sok éve tarto sikertelen valsagkezelése e megdallapitast
sokoldaluan hitelesiti, csakugy mint a vilagméretii pénziigyi ellenorzést célzo
kisérletek ismételt kudarca.” (Cs. L. opp. vélemény 3. oldal). ,, Az azonban az
eloadottakbol nem kévetkezik /tézisek 13.0/, hogy az effajta reguldcios igényt a
viszontbiztositasok rendszere ne tudnad elldatni, és ezért azt a kormanyzatokra
kellene testalni.” — folytatja Cs. L.

' Bhagwati, J.(2004) In Defense of Globalization. Oxford University Press. Oxford, New York
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Nos, ezt a kritikat részben elfogadom; mar ti. azt, hogy a viszontbiztositdsok az
egyik leghatékonyabban kifeszithetd védohalot jelentik a nemzetkdzi pénziigyi
piacokon. Valéban, a CDS piacok is ilyen halét képviselnek. Am azonnal
hozzateszem: igazdn nagy baj esetén — ahogy az un. katasztrofakotvények
esetében is- lehet, hogy a szdmla egy nagy része mégiscsak az allamkincstarnal
landol. Vagyis, egy teljes egészében a privat szektor altal szervezett biztositasi
halo lehet, hogy atszakad és igy a pénziigyi biztositd — 6nmagaban - bizonyosan
nem elegendd védelem. Ilyenkor az 4allamtol azonnal jelentds pénziigyi
eszkozoket kell igényelni, és ezért az allami agens jelenlétérdl a végsd biztositast
tekintve bizonyosan nem indokolt lemondani. Természetesen a masik véglet sem
jarhato ut, vagyis, hogy csak allami biztositok legyenek. Ebben az Osszefiiggésben
kell megemlitsem, hogy a 2008-as panik idején a csak részben allami tulajdont
amerikai jelzalogbankok megrendiilése a viszontbiztositas hianya és a mar beddlt,
vagy nem teljesit6é jelzaloghitel-dllomany nagy sulyanak egyiittes
kovetkezményeként volt értelmezhetd.

A 4. fejezetben, a novekedés és az dllamadossag Osszefiiggéseit elemzod részben, a
Cs. L. altal kifogasolt okfejtésemet illetden, a kdvetkezd magyarazd kiegészitést
tenném:

Az értekezés 156. oldalan a 4.5. dbraban megjelenitett 6sszefliggés pontosabban
kifejtve igy hangzik: a 4.5. dbra azt probalja megmutatni, hogy van-e tartds arany-
szabaly a novekedés ¢€s a belfoldi maganszféra altal tartott allamadossag
szézalékos mértékei kozott. Intuitive azt gondolhatnank, hogy a csokkend mértékii
privat teherviselés, tovabba az alacsonyabb allamaddssag-szintek az USA-ban
novelik a gazdasagi novekedés mértékét; tovabba, hogy ezek az eladosodottsagi
szintek jO el6re jelz61 maganak a GDP novekedésének. Nos, a bemutatott
statisztikdk ezt nem igazoltdk, mert az USA-ban tobbszor volt olyan recesszio,
melyeket éppen hogy csokkend aranyu terhek eléztek meg (ezek az iddszakok
rendre: 1974-75, 1980-81, 1999-2000). A 2008-as évet megelézden is csokkend
meértekll belfoldi privat allamadossagteher alakulds volt azonosithato. Ennek a
jelenségnek nagyon valdszinli magyarazata taldn az, hogy a kiilfold altal megvett
amerikai adossag mértéke gyorsabban ndvekedett. De ez sem lehet teljes értékli
magyarazat, mert az USA un. nemzetkézi vagyonhelyzete (NET
INTERNATIONAL ASSET POSITION), amely a kiilfoldnek kifizetett illetve a
kiilfoldrél megszerzett jovedelmek (kamat+osztalék) kiilonbségét méri, rendre
pozitiv mérleget mutatott; azaz, az USA kiilf6ldrdl netté jovedelemtermeldnek
mindsiilt a kérdéses években. Ezt hangstlyozza P. Krugman is tobb helyen [pl.
Krugman,P. (2011)’]. Ez az érvelésem tehat nem az addssag altalanos
novekedéskorlatozo szerepét vitatja, hanem az USA specialis kiilsé finanszirozasi
képességének tényét erdsiti meg, tovabba, hogy a pénziigyi eszkdzdkben szamara
a kiilfold jovedelmet hoz, és ennyiben ez sem Erdésnek (2003)°, sem Reinhardt-
Rogoffnak (2011)* nem mond ellent.

A 6. fejezethez kapcsolodo kritikai megjegyzéseket elfogadom.

2 Krugman, P. (2011) US Assets Abroad. Krugman.blogs.com 31/12/2011
? Erdés, T. (2003) Fenntarthato gazdasagi novekedés. Budapest. Akadémia Kiado
* Reinhart, C. - Rogoff, K. (2011) This Time is Different. Princeton University Press. Princeton
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Valoban nem szerepel hivatkozdsaimban az altalam is targyalt kérdéseket
atfogban attekinté IMF mithelytanulmény [Kose-Pradad-Rogoff-Wei (2009)]°.
Ellenben, a tobbség altal tamogatott FDI vonatkozéasu, empirikus szakirodalomban
fellelhetd tapasztalatot tdmogatja a 6.11-es abram, amely megerdsiti a pénziigyi
nyitottsag jolétnoveld hatdsat, amennyiben pozitiv kapcsolatot illusztral a GDP/{6
¢s a pénziligyi nyitottsdg FDI/GDP mértékei kozott (lasd disszertacid 225. oldal).
Ezért nem teljesen értem opponensem erre vonatkozé (ti. az FDI hatasra
vonatkoz6 kritikai megjegyzését).

Elfogadom Cs. L.-nek a 7. fejezetben foglaltakkal kapcsolatos pontositod kritikai
megallapitasait, amely szerint a folyd fizetési mérleg egyensulytalansagoknak
nem a felszamolasara, hanem a mérseklésére lenne sziikség, f6leg az USA-hiany
és a japan-koreai-orosz-arab tobbletek csokkentésére, és valoban ugy, ahogy azt
Feldstein (2008)° mar viszonylag koran felismerte, és az ilyen iranyt kiigazitast
surgette.

Elfogadom opponensem azon intelmét is, hogy a zar6 megjegyzéseimben a
nemzetkozi pénziigymozgasokban elhelyezendd kontrollpontok kihelyezése a
lehetségest a megvalosithatosdggal keverdk hibdjaba sodorhat. E sodras végso
eredményét azonban tényleg csak a jové mutatja majd meg.

Még egyszer megkdszondOm opponensem alapos ¢és a lényeginek gondolt

tudomanyos megallapitasaim valddi erejét arnyalod biralatdt, a tdmogatdo és a
kritikai megallapitasokat egyarant.

Budapest, 2013. februar 8.

Magas Istvan,
MTA-doktor jelolt
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