VALASZ

BOTOS KATALIN OPPONENSI BIRALATARA

A tudomdnyos diszkussziok és vitak legjobb, egyben legtobb izgalmat is rejtd
hagyomanyait kovetve firt disszertaciomroél véleményt Botos Katalin (a
tovabbiakban B.K.). Opponensem mindjart az elején leszogezi azon nézeteit,
melyek nyiltan szemben allnak néhany, a valsagrol és foleg az amerikai
kapitalizmusrol megfogalmazott allitdisaimmal. Ez az opponencia nyiltsisakos
rezisztenciat jelez egy-egy kulcs-propoziciommal szemben, d4m Osszességében
mégsem. Opponensem kisebbfajta vitairattd bdvitette sajat allaspontja
megerdsitését, amely nyoman szamos ellenérvet sorol fel, és gazdasagtorténeti
tényeket, majd sajat allaspontjat igazold szerzdket idéz. Markans véleményében —
legnagyobb szerencsémre — felkinalja a védekezés lehetdségét, amellyel — e miifaj
keretein beliil - rogvest €lni is kivanok. A tovabbiakban a kritikai megjegyzésekre
¢s az eltérd értelmezésekre a B.K. 4ltal leirtak sorrendjében vélaszolok.

1. Megerdsitem azt az allaspontomat, amelyben a globalizaciot a jelen helyzetben
is domindns ¢s megallithatatlan vildggazdasagi folyamatként értelmezem,
amelynek a szigoru értelemben vett gazdasagi eredménye 0sszességében pozitiv, s
mint ilyen, progressziv valtozasnak tekinthetd.

E nézetemhez egy neves magyar szerz6t hivok tarsul, ezért hivatkozni szeretnék
néhai Antal Laszl6, Antal(1999), tobb mint egy évtizede sziiletett irdsara A
karavan halad cimmel:

,,Mikézben a vele szembeni ellenszenv erosodik és jol artikulalodik, maga a
globalizacio — és az ugyanebbe az iranyba mutato eurdpai integrdcio —
haboritatlanul halad elore, mégpedig nem is lassu titemben. A folyamat elsédleges
mozgatoi erds gazdasagi érdekek. Ezért ugy tiinik — bar ezt sokan vitatjak -, hogy
belathato idon beliil a globalizacio feltartoztathatatlan, amit még azok egy része
is elismer, akik érezheto ellenszenvvel viseltetnek iranyaba. Ezek utan szamos
kerdes vetodik fel. ......a globalizacio pozitiv vagy karos folyamatnak mindsiil-e.
Igaz persze, hogy vannak karos és elonyds hatdasai egyarant, de a lényeget
megkertilo, diplomatikus is-is valasz értelmetlen. Vagy a fejlodést elésegito, vagy
a rombolo hatasok vannak tulsulyban. A kérdés az, hogy mit tekintek egy folyamat
lényegének és mit kiegészito (mdsodlagos) hatasnak. A végsé mérleg persze — mint
a vitakbol is kideriil — nézépont, vagy emelkedettebben értékrend kérdése. Bennem
egyre erosodik az a meggyozodes, hogy a globalizaciot ,,globalisan” elitélni és
elutasitani csak akkor lehet, ha magat a piacgazdasagot sem tekintik racionalis
gazdasagszervezo eronek. Ezt azonban képviselGik tobbnyire nem ismerik el, vagy



azert, mert onmagukban sem tudatosul, vagy azért, mert ezt mar nem kivanjak
J)l

nyiltan felvallalni.
Ujfent leszogezem, sajat gondolkozasom ehhez a szemlélethez all legkdzelebb.

De idézhetném Bhagwati (2004), a Columbia Egyetem nemzetk6zi gazdasagtan
professzoranak véleményét is, amely szerint: ,, Globalization is economally benign
and socially unjust’”, vagyis a globalizaci6 kozgazdasagi értelemben joindulatu,
bar tarsadalmilag igazsagtalan.

A massziv pozitiv hozadékok megsziiletését jol illusztralja az a tény, hogy 2000
és 2012 kozott az un. BRIC-orszagokban azon haztartasok szama, amelyeknek
egy fOre jutd jovedelme meghaladja az évi 10.000 dollart, tobb mint
megtizszerez6dott, 30 milliorél 350 milliora nétt (WEO 2012)°. Igaz, a
gazdagodas valoban a felzark6zo térségeket segitette leginkabb.

2. B.K. megitélése szerint tulsdgosan is megengedd vagyok az un. egyéb,
unortodox valsadg-enyhitd lépésekkel szemben, foleg, amikor azt hangstlyozom,
hogy az amerikai szOvetségi allam tulajdonosi megjelenése a bajba jutott
bankokban atmenetinek volt nevezhetd, és nem egyfajta pénziigyi szocializmus
terjedésének eldszele volt. Az amerikai kapitalizmusroél €s korporatizmusrol
vallott véleményemet az alabbi idézet jellemzi leginkabb.

,Abszurd dolog a kapitalizmus végérdl beszélni, ahogy azt egyes europai
kritikusok teszik. !, Phelps(2008)

A Nobel-dijas Edmund Phelps, a Columbia Egyetem Kapitalizmus és Tarsadalom
Koézpontjanak professzora vélekedett igy a valsag kirobbanasa utdn néhany
honappal. Kényvem 4. fejezetét kezdem ezzel az allitassal.

Az USA-ban az éllamositas - mint olyan - ma is szitoksz6, €s tobb mint egy
évszazada is kozellenségnek szamitott, ezért az 4llam belépését a banki
tulajdonviszonyokba, hatdrozottan ideiglenesnek nevezték még akkor is, ha a
,conservatorship” valojaban — de facto — tulajdonosi jogok biztositasat jelentette
az amerikai kincstdr szamara. Ez azonban a pénzaramlasok feletti ellendrzést
kivanta meghatarozott idore biztositani. Ezért allithat6, hogy az allami megjelenés
célja stabilizacid €s nem tartos 4llamositas volt. Ez ma mar tényszeriien is latszik,
szamos bank jobbnak latta rovid Uton visszavaltani tulajdonat és kifizetni az
allamot (példaul Wells Fargo Bank).

3. Azt készséggel elfogadom, hogy a kozponti bankok szdmadra altalaban - €s
konkrétan a FED illetve ECB szdmara - a valsagkezelésben kiosztott szerepek
ujnak tekintheté hatarvonalat képviseltek, amennyiben a kamatoldali
beavatkozasok erejének majdnem teljes kioltodasa miatt a nem-konvencionalis
jegybanki eszk6zok (példaul a Quantitative Easing, QE) bevetése johetett szoba a
pénzkinalat novelésének azonnali igénye miatt. A jegybanki gondolkodas azonban
a realis gazdasagélénkitd lépeseket tekintve mégsem alakult at teljesen; csak
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ujfent az lett a prioritds, hogy ne legyen likviditasi korlatja a novekedésnek,
vagyis a pénzkinalat hianya ne fojtsa tovabb a kereslethianyos konjuktarat. Am a
mennyiségi lazitas végsd soron nem oldja meg, csak enyhiti a kialakult stlyos
beruhazasi és fogyasztdi bizalmi valsag problémait. Ezt a valdban kiilonleges
valsagbeli helyzetet jol jellemzi egy masik Nobel-dijas, Vernon Smith (2008)°
megallapitasa:

., A félelemmel teli vevok visszatérése épp olyan kiszamithatatlan mint eltiinésiik
ideje. Csak a legarogansabbak tehetnek ugy, mintha tudnak, milyen kozpolitika
allitja vissza a vasarloi bizalmat.”

A bizalom visszadllitdsdhoz valdban kellett az amerikai szovetségi allam sulya és
azonnal mozgosithatd pénziigyi ereje, plane, a csak allaminak gondolt, de
valojaban allami forrasokat haszndld, magantulajdonban 1évd jelzalogintézetek
esetében (Fannie Mae, Freddie Mac).

Elfogadom tehat B.K.-t6l, hogy volt olyan amerikai valsag-intézkedés, amely
korszakosnak nevezhetd, abban az értelemben, hogy mind a hagyoményos
jegybanki-allami szerepek, mind a pénziigyi beavatkozas nagysagrendjei Ujra
irédtak, de az allam 1j tulajdonosi szerepeit illetéen ez csak az ideiglenes jelzd
hasznalataval kothetd Ossze. Ezen allaspontomat részletesen is kifejtettem a
vilaggazdasagi valsagkezelésrél szerkesztett tanulmanykotetemben, Magas(2009)°
10-24. és 177-202.oldalak.

A Greenspan-féle monetaris politikdt nem értékelem sem sikeresnek, sem
kudarcosnak, egyszerlien csak az amerikai jelzalogpiacot serkentdként
jellemeztem, a lakossagi ingatlan-fogyasztast tartosan ¢lénkitd funkcidjat emeltem
ki.

4. Opponensem kifogasolta, hogy kevéssé tdmaszkodom R. Rajan munkaira.
Konyvem 5. fejezetében, a 189-190.0ldalon hivatkozom Rajan professzornak arra
a munkajara, Rajan (2005), amely 6t valojaban vilaghiressé tette. Ehhez
kapcsolddoan igy fogalmaztam:

A kérdés, hogy vajon a vilag a pénziigyi globalizacio jovoltabol kockazatosabba
valt-e, nagyon relevans és azonnali valaszokat siirget. Erre adott egyértelmii
igennek megfelelo, elméletileg kifejezetten igényesen kidolgozott valaszt Rajan, G.
Raguram (2005), aki ebben a valsag utan hirtelen nagyon sokszor hivatkozott
munkajaban eloszor mutatta ki, még joval az ominozus 2008 Oszi események és a
Lehman Brothers csddje elott, hogy a nemzetkozi pénziigyi rendszer, toke-és
pénzpiacok olyan uj kockazatokat termeltek ki, amelyeket senki nem ldtott, nem
tudott felmeérni, de attol még léteztek. Az érvelésének lényege, hogy ugyan a
pénziigyi liberalizacio igen komoly elonyoket hozott, alacsonyabb kamatu
hitelfelvételi lehetoségeket a vilag minden tdjan, amely a megnyujtott
konjukturaban, a megnott globalis fogyasztasban testesiilt meg, ellenben uj tipusu
kockdzatot teremtett.”



5. Azon tételem, amely szerint altalanos esetben a pénziigyi nyitottsag segitette a
novekedést, fenntartom, mert az a fejlodé orszagok koziil az altalam és mas
kutatok altal empirikusan vizsgalt, konkrét orszagokra vonatkozik. A disszertacid
225.0ldalan a 6.4. tabla és 6.11 abra foglaljak 6ssze ezeket — a ndvekedést segitd
jelleget illusztralo — statisztikai bizonyitékokat.

6. Lamfalussy professzor Pénziigyi valsagok a fejlodd orszagokban c. konyvében
(2008)* megfogalmazott tanulsigokat természetesen nem vitatom, és foleg azt
nem, hogy a szabad tOkearamlasra vonatkozo IMF-propoziciok feliillvizsgélatra
szorulnak, egyes konkrét esetekben bizonyosan.

Azt, hogy a magyar esetben, a pénziigyi nyitottsdg segitette-e a gazdasagfejlodés
itemét, azt nem vizsgéaltam. De — az elméleti ismereteim alapjan - azt merem
allitani, hogy a hitelfelvétel ésszerlisége megitélésében nem a pénzforras eredete,
kiilfoldi vagy belfoldi volta a dontd, hanem a deviza neme ¢és a kamatok,lejaratok
figgvényében a koleson real-ara. Altalanossagban nem lehet kizarni egyiket vagy
masikat mint rosszat, mert egy vallalat, s6t, maga az allam is, szabadon valaszthat,
hogy kiilfoldi vagy belfoldi pénztulajdonostol vesz-e fel hitelt.

7. Azzal természetesen egyet értek, hogy a globalizacio altal hatrahagyott
szociologiai kép nagyon valtozatos, adott esetben elkeseritd. Azonban, ha ma
mindenkinek le kéne mondania a globalizaci¢ altal hozott eredményekrdl, kezdve
a mobiltelefon, internet, kozlekedés, sOt, az energiaszallitas 4altal kindlt
komfortokrol, akkor bizonyosan nehéz helyzetbe keriilnénk.

8. A rendszerszemléleti vilaggazdasagi értelmezésem legfontosabb eredménye,
megismétlem, hogy a nemzetkozi véllalatok és pénzpiacok viszonylag jol
miitkodnek, a kormanyok és a nemzetk6zi koordinicids intézmények pedig
kozepesen vagy gyengén. Pedig a nemzetkozi vallalatok ugyanazon a
,hadszintéren” kiizdenek, nekik is vannak bemend €s kimend piaci korlataik és
szabalyozasaik, tevékenységiik végeredménye mégis egy jobb koordinaciot takar.
Tehat a nemzetkdzi vallalatok és pénzpiacok hatékony forraselosztok és arképzok
a vildgpiacon. A nemzeti kormanyoknak és nemzetkdzi intézményeknek pedig
kozepes vagy gyenge ezen teljesitménye.

9. A normativ és a pozitiv elemek (a sein €és a sollen) keveredésének tényét
készséggel elismerem. De latnunk kell, hogy az allamok és a nemzetgazdasdgok
szintjén is, pont ezek a keveredések jelentik a legtobb konfliktus forrdsat, hogy ti.
a normativ kondiciokban nagyon nehéz egyezségre jutni, mert ezekben a
koordinacio 1d6-és forrasigénye - Osszehasonlitva a vallalatokkal — sokkal
nagyobb. Ez azonban nem uj jelenség.



10. A 246.0ldalon tett, és B.K. altal kifogasolt allitdsom igy hangzik:

Wulyos fizetési mérleg-probléemak esetén azt kell minden orszagnal vizsgalni,
hogy a (4) egyenlet jobb oldalan lévé valtozok koziil elsodlegesen melyik okozta a
hianyt: a jelentosen apado magan-megtakaritas vagy a nem tarthatoan nagyra
duzzado koltségvetési deficit. Egyik sem vet kedvezd fényt az illetd orszagra.
Mindkét esetben ugyanis csak kiilfoldi hitelfelvétellel vagy a kiilfoldon lévo hazai
tokeallomany egy részének eladdsaval lehet a hianyt kompenzdlni. Kevésbé
aggodalmas, ha az FFM-hiany viszonylag olcso kiilfoldi forrdssal belfoldi
beruhazasokat finansziroz. Ekkor ugyanis a folyohiany jovobeli outputnovekedést
alapozhat meg, amelytol remélhetd, hogy az adossag szolgalatat is biztonsagosan
kitermeli.” A hangsuly a feltételes modon van, és azon, hogy nem attol fligg a
hitel kitermelhetdsége, hogy a forrast kiilfoldon vagy belfoldon vették-e fel.

Azokat a pontokat, amelyekben megerdsitést vagy egyetértd értékelést kaptam
(példaul az USA dollar kulcsvaluta szerepe), nem kommentalom.

Meég egyszer kdszondm az alapos elemzést és véleményt, a vitairatba 1116, Gszinte
kritikat.

Nem habozok elfogadni egy régi tapasztalatot: a tudomany (mint ahogy talan a
miivészet €s a sport is) a kritika altal is nemesiil!

Budapest, 2013. februar 25.

Magas Istvan,
MTA-doktor jelolt
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