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A 2008–2009-es évek egészen bizonyosan a második világháború utáni hat évtized 
legsúlyosabb világgazdasági megrázkódtatásait hozó periódusaként vésődnek majd be 
a gazdaságtörténetbe. Ebben a válságban – amint az elmúlt két évszázad korábbi krí-
zisei esetében is – munkahelyek milliói, iparágak, valamint hatalmas vagyonok tűntek 
el. Ez a törés azonban más volt. Hetek alatt dagadt globálissá, és roppant gyorsan ter-
jedt. A valódi kiváltó okok és kívánatos kezelések a mai napig nem tisztázottak teljes 
mértékben. Az biztos, hogy a globális kapitalizmus pénzügyi vérkeringésében áramló 
több százmilliárd dollárkövetelést megtestesítő, „mérgező”, eredetileg amerikai ban-
kokra szóló kétes bonitású adósságlevelek a világgazdaság centrumában és a perifériá-
ján egyaránt rövidúton hatalmas pusztítást okoztak. Kezdetben a nagyobb veszteségek 
– a teljes bankrendszer szintjén megbízhatóan mérve: a kétes követeléseknek nagyjából 
a húszszorosát meghaladva – a fejlett országokban, a világgazdaság centrum régióiban 
mutatkoztak.

Heteken belül a perifériákat és Magyarországot is elérték a válságfolyamatok, sőt, az 
előbbi esetében a hirtelen jött globális bizalom- és forráshiány még nagyobb kárt tet-
tek, amennyiben nehezen visszafordítható negatív folyamatokat indítottak el. A válság 
okozta félelmek, a jövőképek gyors romlása és a rendszerváltás ígéretekkel teli álom-
világából való hirtelen, kényszerű kijózanodás a kelet-európai régi-új piacgazdaságok-
ban társadalmi feszültségek sokaságát hozták a felszínre. Eltűntek a biztos tájékozódási 
pontok, és mintha a közgazdaságtudomány is csődöt mondott volna. Ez talán túlzás. 
Tény azonban, hogy sok kérdésben, főleg a globális fejlemények tekintetében, a tudo-
mány szintén tanácstalan volt, a megfelelő válságenyhítő lépések pedig sokáig várattak 
magukra. A világgazdasági krízis még huzamosabb ideig ellátja majd megválaszoltlan 
kérdés-munícióval a téma tudományos igényű analízisét adni kívánó kutatóit, a válság-
kezelés sikereit és kudarcait feltáró gazdaságpolitikai elemzőket, valamint azokat a világ-
gazdasági mechanizmusokért felelős nemzetközi kormányzati csatornákat, amelyekben 
a negatív folyamatok minden eddigi tapasztalatot felülmúló sebességgel terjedtek. Átfogó 
és megbízható válságkezelési módszerek hiányában a tudományos elemzés is hitelesebb, 
amennyiben ismeri saját korlátait, és őszintén rámutat arra, hogy hol valódi kompeten-
ciája és bevált eszköze az állapot javításában, netán a teljes gyógyításban. 

A globalizáció és a kapitalizmus szavak hallatán Kelet-Európában az embereknek 
– legalábbis a 40 év felettiek többségének – ambivalens érzései támadnak. A globális 
kapitalizmus rengeteg vívmánya szerethető, számos aspektusa viszont kifejezetten kel-
lemetlen élményeket ébreszthet. Az előbbi kategóriába tartozik az internet, a mobilte-
lefon és a viszonylag távoli utazásokat elérhető áron kínáló kitágult világ; ijesztőek le-
hetnek azonban a tengernyi információ és a nem kívánt politikai, kulturális produkciók 
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áradatát zúdító események. Szerethetők a roskadásig teli áruházi polcok, a fogyasztás 
megnövekedett terei, a vásárlóerő hitelekkel megnyújtott karja, a kényelmi szolgáltatások 
öröme – a bicikli futártól a hangpostán át a privát banki ügyintézésig. Szorongani lehet 
azonban a tőkésvállalatok teljesítményprése alatt, a pénzpiacok és a bankok kíméletlen-
sége, általában a pénz és a vagyon átütő, akár sorsformáló ereje miatt. A globális kapi-
talizmus iránt itt, Közép-Kelet-Európában pont úgy lehet érezni, mint a jegyben járást 
követően, a házasság első, „kijózanító” éveiben, amikor kialakul a „se vele, se nélküle”, 
de „inkább vele” érzés. Kelet-Európa és Magyarország régi-új kapitalizmus élménye ha-
sonló volt, amennyiben e térség hamar szorosan magához ölelte a globalizációt – amely-
hez kellett egy, a fejlett világ által felkínált/kinyújtott kéz is –, és rövid úton megismerte 
a globális fejlődéssel járó árnyoldalakat. Ez utóbbiakból ugyancsak található bőven.

Korábbi monográfi áimban1 már igyekeztem a fejlett, globálisan is hosszú évtizedek 
óta integrált piacgazdaságok néhány kevésbé ismert, a világgazdasági folyamatokkal 
több szálon összefüggő átalakulási tendenciáiba betekintést nyújtani. Az akkori és a mai 
nézeteim egyaránt azt hangsúlyozzák, hogy a piaci mechanizmusok ugyan messze nem 
tökéletesek – soha nem is voltak azok –, de egy felvilágosult és kellően célzott állami 
részvétel mellett még mindig a gyarapodás legjobb alternatíváját kínálják. A fejlettség 
ugyanis a modern piac és az állam kedvező, egyben folyamatosan újra- és átértelmezett 
interakciójából is táplálkozik. Továbbá abból, hogy kihasználja a nemzetközi gazdasági 
kapcsolatokból szerezhető előnyöket. Vagyis annak ellenére, hogy mindig újabb és újabb 
veszélyek keletkeznek, a globalizáció által előidézett változások a nemzetgazdasági gya-
rapodás szempontjából összességében inkább lehetőségeket kínálnak. Ezeknek a kihasz-
nálását hangsúlyozván inkább optimista hangvételűek az ebbe a kötetbe összegyűjtött, 
a globalizációnak a világgazdasági következményeit értékelő kutatási eredmények. Nem 
véletlen, hogy így, tehát mindig az új lehetőségeket pásztázva tekintenek a globalizált 
világra a sikeres nagy nemzetközi vállalatok is, amelyeknek a mandátuma eredendően 
a globális értéktermelésre, vagyongyarapításra hív fel. Ezt a globális keretekben zajló, 
jobbára eredményes értéktermelési törekvést – hitvallástól, szemlélettől, fi lozófi ától 
függően – el lehet ugyan ítélni, de kétségbe vonni aligha. A gazdagodás forrása ebben 
a liberális felfogásban piaci elvű, amelyben az értéktermelés alapja a kitartó, szervezett, 
fegyelmezett munka és a permanens alkalmazkodás egy változó nemzetközi munka-
megosztásban. Ebben a dinamikusan változó nemzetközi értéktermelési folyamatban 
a globális nagyvállalatok vitathatatlanul az élen járnak. A tevékenységük által keletkezett 
gyarapodás pedig igen jelentős. Ez akkor is igaz, ha a keletkezett jövedelmek eloszlása 
erősen aszimmetrikus. De a nemzetközi munkamegosztás és a globalizáció elmélyülése 
nélkül a világ még szegényebb lenne. Ez a liberális álláspont sarokpontja.

A disszertációban helyet kapott kutatási eredmények a globalizációval összefüggő, az 
elmúlt három évtizedben felhalmozódott konfl iktusokat igyekeznek értelmezni kellően 
modern szemléletben a világgazdaságtan és a nemzetközi gazdaságtan fogalmi mód-
szertani kellékeinek felhasználásával. A kötet kutatási anyagai a világgazdasági válság 
nyomán kiemelten fontossá váló két globális kérdéskörbe rendeződtek: az első rész a vi-
lággazdasági rendszerkonfl iktusoknak és a globális koordinációs mechanizmusoknak 
a problematikáját; a második rész pedig a pénzügyi liberalizációt és annak következ-

1 Magas (2003, 2007)
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ményeit tárgyalja. E munkám többnyire az elmúlt másfél évtized kutatási eredményeit 
tükrözi, amelyeket a Budapesti Corvinus Egyetemnek a Közgazdaságtani karán oktatott 
„Világgazdaságtan”, „Pénzügyi globalizáció”, „Gazdaságfejlődés a fejlett ipari államok-
ban”, valamint „Makropolitikák nemzetközi kitekintésben” című kurzusok, továbbá 
a Közép-Európai Egyetemnek az Üzleti karán (Business School) „Makroökonómia” című 
tárgy keretein belül oktatott ismeretek kiegészítő tananyagaként lettek felhasználva.

Itt szeretnék köszönetet mondani mindazoknak, akik az egyes tematikus fejezetek-
nek a korábbi változataihoz értékes kritikával, pontosítással vagy kiegészítéssel járul-
tak hozzá, és segítették a végső szakmai álláspontok kialakítását. Név szerint Palánkai 
Tibor, Simai Mihály, Szentes Tamás akadémikusoknak, Blahó András és Csaba László 
tanszékvezető professzoroknak, Benczes István docensnek, valamint Kutasi Gábor ad-
junktusnak. A kötetben megmaradt hibák és félreérthető megfogalmazások kizárólag 
a szerzőt terhelik.

Budapest, 2010. december
A szerző
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A disszertációt alaptémáinak szempontjából – diszciplináris keretben gondolkodva – 
a világgazdasági rendszerfolyamatok és a tudományfi lozófi a; a globális pénzpiaci fo-
lyamatok és a nemzeti alkalmazkodási mechanizmusok összefüggéseinek szempont-
jából a nemzetközi gazdaságtan, azon belül a nyitott gazdaságok makroökonómiája, 
a nemzetközi pénzügyek és kisebb részben a növekedés- és fejlődéselmélet besorolások 
illethetnék meg leginkább. Az osztályozás szükségességét elismerve a szerző határozott 
törekvése az volt, hogy a maga részéről megfogalmazza mind a rendszerfelfogás, mind 
a multidiszciplináris szemlélet kiemelt jelentőségét a társadalomtudományokban általá-
ban, a tárgyalt nemzetközi gazdaságtani témakörökben pedig különösen. A globalizáció 
szerteágazó bonyodalmainak tekintetében ez a felfogás kifejezetten indokolt.

Tudományágtól szinte független, általános jelenség a szaktudományoknak egyre 
gyorsabb specializálódása, ezzel együtt az újabb és újabb szűkebb diszciplínák megjele-
nése. Ez a folyamat a közgazdaságtant sem kerülte el. Saját szűkebb témaköreinek, a glo-
bális gazdasági folyamatokban lévő bizonytalanságnak, az előre jelezhetőség korlátainak, 
a növekedés és az üzleti ciklusnak, a nemzetközi pénzügyi folyamatoknak a modern fel-
fogásaihoz kapcsolódóan már itt a bevezetőben szólni kell az interdiszciplináris szemlé-
let jelentőségéről.1 Elterjedt álláspont, hogy tudományos teljesítményként eleve „gyanús” 
mindaz, ami inter- vagy multidiszciplináris – azt sejtetvén, hogy manapság igazán újat 
mondani eff éle „tudományközi” megközelítéssel kevéssé lehet. Ezen ítélettel azonban 
ajánlott óvatosabban bánni. Sőt, remélem, hogy az első részben megfogalmazott (tudo-
mányos) üzeneteknek némelyike is azt sugallja, hogy a látszólag teljesen távoli, elkülönült 
tudományterületek tanulhatnak egymástól, profi tálhatnak a másik eredményeiből. Felté-
ve persze, hogy akarnak. Kellő nyitottság esetén szemléletet, fogalmakat, logikai-mérési 
módszereket és mindenekelőtt helyes kérdésfeltevéseket kölcsönözhetnek egymásnak. 
A más és más tudományterületeken elért eredményeket és fejtegetéseket épp az azok-
ban fellelhető – rendszerelméleti kifejezéssel élve – logikai homológiák (azonosságok) 
jelenléte miatt lehet esetleg átültetni. Ezt a lehetőséget a tudománytörténet már számos 
alkalommal igazolta. Ekképpen fordulhatott elő, hogy az első részben a globális gazda-
sági folyamatok értelmezése természettudományos terminológiákat is. Az interdiszcipli-
náris adaptációk során vezérlő legfontosabb cél az volt, hogy a globális kapitalizmusnak 
és általában a világpiacnak, mint rendszerszervező mechanizmusnak a sokoldalúsága, 
az alkalmazkodóképessége, az időbeni változása, de egyben korlátai is láthatóvá vál-
janak. A legutóbbi világgazdasági válság erre különösen nagy fényerővel rávilágított.

1 A disszertációnak az első részének a 2. a 3. fejezetében, majd a második rész 8. fejezetében tárgyaljuk a gaz-
dasági és pénzügyi folymatokat ilyen interdiszciplináris közelítésben. 

Bevezetés

SZEMLÉLET  DISZCIPLINÁRIS KERETEK  
TUDOMÁNYOS CÉLKITŰZÉSEK
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A disszertáció első részében bemutatott kutatási eredményeknek kiemelten fontos 
és kellően általánosnak ítélhető közös üzenete az, hogy a közgazdaságtanban a tudomá-
nyos igényű gondolkodás és elméletkészítés annyiban mindig különbözik a természet-
tudományoktól, hogy az elméletek nemcsak logikai, spekulatív, konstrukciós folyama-
tok, önmagukban konzisztens absztrakciók eredményeként születnek, hanem mindig 
bekapcsolódik egy normatív valaki vagy valakik által jónak, szükségesnek, helyesnek 
tartott elem is. Ezt nevezik értékítéletnek (value judgement), amely a társadalomtu-
dományos gondolkodásnak gyakorlatilag elidegeníthetetlen része. A közgazdaságtan 
politikai, gazdaságtani aspektusokat egyaránt felölelő tárgyalása ily módon változatlan 
igény marad még sokáig. Ez nem új felismerés, de mégis gyakran feledésbe vész. A glo-
bális gazdasági folyamatok esetében ráadásul ki kellene alakulnia valamilyen, a „glo-
bális közösség” – ha a gyakorlat számára egyáltalán értelmezhető ez a kategória – által 
helyesnek ítélt értékrendnek is. Nos, a globális tudat vagy a „globális közjó” azonban 
csak nagyon lassan és nehezen formálódó, szinte „éteri” fogalmak, amelyeket a nem-
zeti érdekekhez köthető erők rendre elnyomnak, vagy átértelmeznek. A 2008–2009-es 
válság ebben pozitív változást hozott, amennyiben olyan mély nyomokat hagyott, hogy 
azonnal megerősítette a globális folyamatokért érzett felelősség igényét.

A nemzetközi gazdaságtan (international economics) és a világgazdaságtan (world 
economics) az elmúlt másfél évtizedben jelentős átalakuláson mentek át, és az új, im-
máron globális kategóriák iránti igényt részben közvetítették. Ez azt jelenti, hogy a friss, 
valóban eredendően „globális”, tehát nem a nemzetgazdaságból kiinduló szemléletek, 
elemzési keretek ugyancsak megjelentek. Mindazonáltal az említett tudományok fej-
lődésének, belső építkezésének hagyománya alapvetően nem változott meg, amennyi-
ben megmaradtak a korábbi kutatásokból bevált és a tapasztalatokkal is összhangban 
lévő – igaz, eredetileg nyitott, de majdnem kizárólag nemzetgazdasági folyamatokban 
értelmezhető – fogalmaknak, nézeteknek, módszereknek. Ily módon a már bevett nem-
zetközi gazdaságtani fogalomtárhoz igyekszem illeszteni az új globális vagy újszerűen 
nemzetközi gondolati konstrukciókat. Radikális átalakulás azonban – T. Kuhn diva-
tossá vált kifejezésével: paradigmaváltás – a nemzetközi gazdasági folyamatokról való 
gondolkodásban, valamint a releváns szűkebb tudományágakban szintén csak ritkán 
azonosítható. Ekképpen a nemzetközi (politikai) gazdaságtanban is ma inkább a kisebb 
lépésekkel való haladás a jellemző. Ezt elismervén nem kívánok egy még nem létező, 
„a globalizáció gazdaságtana” nevű új diszciplína tételeire hivatkozni – jóllehet, maga 
a kifejezés („global economics”) vagy a globális erőforrások gazdaságtana („economics 
of global resources”) régóta elfogadott, felfutó kutatási irányként szintén létezik –, hanem 
a már bevettnek tekinthető fogalmi-gondolkodási kereteket használom. Úgy gondolom 
ugyanis, hogy a meglévő nemzetközi, illetve (világ)gazdaságtani elméleti és fogalmi 
módszertani eszköztárral ugyancsak eredményesen le lehet írni az elmúlt három év-
tizedben kialakult sokféle, de – hangsúlyozom – közel sem minden tekintetben újnak 
ítélhető globális fejleményt.

Ebben a felfogásban a kötet a hagyományos kutatói gyakorlatot követi: kiindulásként 
mindig a már meglévő és a szakirodalomban elismert külföldi, valamint hazai eredmé-
nyekre való támaszkodást.
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ÁLTALÁNOS KUTATÁSI CÉLKITŰZÉSEK

A disszertációban szereplő kutatási irányok két fő részre tagolódnak.

Az • I. rész, amely a „Világgazdasági folyamatok és rendszerkonfl iktusok” címet vi-
seli. Egy sajátos szempontok alapján rendszerbe foglalt történelmi és egy analitikus 
(modellszerű) világgazdasági értelmezést kínál a globalizációs folyamatoknak a jobb 
megértéséhez. A világgazdasági rendszer-felfogású elemzési keret azért előnyös, mert 
segít megmutatni, hogy a sokszereplős, többrétegű és változó szabályokat követő glo-
bális piaci interakciókban minden résztvevőnek a közös érdeke a nemzetgazdasági 
szemlélet kizárólagosságán való feltétlen túllépés, hiszen az államok, a vállalatok és az 
egyének egyaránt jobban járnak egy közösen kialakított „globális” gondolkodással és 
gazdaságpolitikai cselekvéssel. Ez még akkor is így van, ha a közös gondolkodásnak és 
cselekvésnek a tere még meglehetősen szűk és alapvetően nemzeti, valamint nagyvál-
lalati érdekek által determinált. Ez az elemzés elismeri a hatékony globális koordiná-
ciós mechanizmusok kiépítésének – ekképpen a tartósan megbízható világgazdasági 
folyamatértelmezésnek –, valamint az előrejelzésnek a rendkívüli nehézségeit.
A • II. rész, amely a „Pénzügyi liberalizáció és következményei” címet viseli, a globalizáció 
és pénzpiaci liberalizáció által kikényszerített átalakulások összefüggéseit tárgyalja: így 
a fokozott nemzetközi tőkeáramlás nyomán szükségessé váló új típusú, minden fontos 
belföldi makrogazdasági célkövetést; egyszerre meg nem valósítható („the impossible 
trinity”) nemzeti gazdaságpolitikai alkalmazkodást; a pénzügyi globalizáció mérle-
gét, hasznait és költségeit; valamint a globális pénzügyi aszimmetriák és a 2008–2009 
pénzügyi válság makroökonómiai következményeit a vezető ipari államokban és 
a fejlődő országokban.

Mindkét részre érvényes az a felfogás, hogy az elméleti és az empirikus munkáknak 
a folyamatos ütköztetése elkerülhetetlen azokon a területeken is, ahol a tapasztalati 
tények és a strukturált megfi gyelések esetleg csak nagyon gyenge kapcsolatban áll-
nak az elismert elméleti modellekkel. Ekképpen olyan pontok azonosítása is történik, 
ahol a kvantitatív elemzések még nyilvánvalóan több irányba mutatnak. A gyakorlati 
gazdaságpolitikai döntéshozók számára a döntési elágazások költség/haszon elemzése 
ezekben az esetekben különösen nagy nehézséget okozhat. A globális pénzügyek front-
ján (II. rész) azonban még nagyon sok ilyen, tehát analitikus értelemben véve szintén 
tisztázatlan dilemma létezik.

Az egyes kutatási anyagok műfaji lehetőségei szerint általános törekvésem az el-
méleti és az empirikus vizsgálatokból a gyakorló gazdaságpolitika számára következő 
kívánatos lépéseknek vagy magatartásoknak a halmazára rámutatni.

A következőkben az egyes fejezetek rövid, tézisszerű tartalmi kivonatainak az is-
mertetése következik.
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KONKRÉT KUTATÁSI CÉLKITŰZÉSEK ÉS EREDMÉNYEK

Az 1., a Világgazdasági rendszerek és globalizáció – egy történelmi perspektíva című fe-
jezetben a globalizálódásnak nevezett összetett világgazdasági folyamategyüttesnek az 
általános, rendszerszervező elvei keressük, majd ezek alapján egy történelmi perspek-
tívában a világgazdasági rendszerkonfl iktusokat azonosítunk. Elsőként azt tárgyaljuk, 
hogy a globalizációs folyamatok hagyományosan (ma is) legfőbb és legsikeresebb ágensei, 
a multinacionális cégek rendszerelméleti szempontból miért sajátos vállalati alakzatok; 
továbbá, hogy milyen képességeik teszik ezen vállalatokat különösen alkalmassá a nem-
zetközi munkamegosztási láncoknak a szervezésére. Ezután a világgazdaság egy átfogó 
munkamegosztási rendszerré szerveződésének kulcsfontosságú funkcionális és történel-
mi mozzanatainak áttekintése következik. Majd az ezredfordulót jellemző világgazdasági 
átalakulásoknak és a globalizációnak egy sajátos rendszerszemléletű interpretációja jön. 
A legfontosabb állítás, hogy amíg az árutermelésben a globalizációt kialakító folyamat 
eredeti és legfontosabb szabályozási kritériuma jól körülhatárolt, ti. a multinacionális 
beruházási tőke nemzetközi jövedelmezősége egy kitüntetett nemzeti valutában; addig 
a világgazdasági folyamatok – mindenekelőtt a nemzetközi erőforrás-felhasználás és 
-elosztás, konjunktúra – megbízható működtetéséhez és egyensúlyban tartáshoz nem 
rendelhető egy ilyen állandó kritérium sem. A globális beruházási igényeket kiszolgáló 
nemzetközi tőke- és pénzforgalom minden résztvevő számára kielégítő szabályozásához, 
valamint a nemzetközi piacok és vásárlóerők kiegyenlítéshez ugyanis nem köthetőek egy-
szerű és állandó kritériumok, mert azoknak a kialakítása vaskos nemzeti makrogazdasági 
érdekeket érint. Ebben az értelemben a multinacionális vállalat „önálló globális életet” él, 
mert nemzetközi beruházási tevékenységének sikere jórészt a saját globális koordinációs 
mechanizmusai eredményességének a függvénye. Konkrétabban az alábbiak állíthatók.

a) A jelentős mennyiségű külföldi tőkét befogadó nemzetgazdaságoknak ugyan mód-
jukban áll a belső fogyasztói, közösségi szükségleteket és a nemzeti vásárlóerőt va-
lamiképp állami újraelosztással – állami szubvencióval, adóval, jóléti és regionális 
politikával – alakítani, a nemzetközi szintű eredményes koordináció azonban igen ne-
héz, ha egyáltalán lehetséges. Az internacionális tőkebefogadási verseny szabályozása 
például ezért is nagyon körülményes. Az eredetileg lokális vagy nemzeti fogyasztási 
igények, amelyek még a nem globalizált rendben születtek, most a multinacionális 
vállalatok által globálisan szervezett rendszer befolyásának vannak kitéve.

b) Az információelmélet nyelvén fogalmazva a nemzeti piacok és fogyasztóik már egy 
másik, egy számottevően átalakult, „nemzetközi rendszerben kódolt” üzeneteket kap-
nak árak és jövedelmek formájában. Konfl iktus keletkezik a nemzeti igények, valamint 
a nemzetközi piacoknak a transznacionális vállalatok által közvetített igényei között. 
A globalizáció folyamán a „Mit, kinek, hogyan kell termelni?”-kérdést nem koordinálják 
olyan, viszonylag eredményesen kontrollálható mechanizmusok, mint amilyenek a nem-
zetgazdaság esetében a piaci és a bürokratikus, azaz állami-intézményi mechanizmusok.

A 2., a Világgazdasági folyamatok és koordinációs mechanizmusok című fejezet ezt az 
alapvető koordinációs ellentmondást igyekszik részletezni, amikor a nemzetgazdasá-
gi termelési-elosztási folyamatokra kidolgozott rendszersémát próbálja meg adaptálni 
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a globális piaci és intézményi mechanizmusokra. Egy fejlett piacgazdasági rendszer-
nek az elemzés számára konstruált, sematikus „totálképére” tekintve azonnal felve-
tődik a kérdés, hogy a világgazdaság szintjén, különösen az elmúlt félévszázadban 
számottevően felgyorsult globalizációs folyamatok nyomán, hogyan lehet értelmezni 
a világgazdaságnak, mint egy külső megfi gyelő számára valamilyen „egészet alkotó” 
folyamategyüttesnek a koordinációs mechanizmusait. Egyáltalán lehet–e a korábban 
bemutatott kibernetikus rendszerfelfogást valahogyan adaptálni az egész világgazda-
ságra? A válasz igen, esetleg lehet, ugyanakkor bizonyítást nyer, hogy egy ilyen értel-
mezésben különös óvatosság indokolt.

A világgazdasági rendszerfolyamatokról is kialakítható, bár meglehetősen sematikus, 
de a végeredményt tekintve mégis hasznos totálképet kínáló, kibernetikus szemléletű 
elemzés alapján a következők állíthatók.

A világgazdaság „rendszerként” nyilvánvalóan nem kezelhető úgy, mint egy integrált 
nemzetgazdaság, mert sem a szereplői, sem a meglévő intézmények, sem a legfontosabb 
rendszerfolyamatok nem azonosak azokkal a leginkább csak nemzeti keretekben ér-
telmezhető ismert változatokkal, amelyeket a közgazdaságtan (azon belül is leginkább 
a nemzetközi gazdaságtan) hagyományos eszköztára tartalmaz.

Mindazonáltal a világgazdaság rendszerelvű elemzése hasznos felvetéseket, sőt, 
a nemzetgazdaság és a vállalat, valamint a meglévő nemzetközi (részben globális) in-
tézmények számára egyaránt tanulságos következményeket tár fel. A hagyományos 
nemzetgazdasági keretben a termelő-elosztó piacgazdasági rendszerfolyamatoktól 
az várható el, hogy meghatározzák, „mit, hogyan és kinek” kell termelni. A termelő-
elosztó folyamatok alakításában a piac, az állam, a vállalatok és az egyének játszanak 
főszerepet. E nemzeti szereplők között kialakult koordinációs mechanizmusok jól 
ismertek, az esetleges átalakítás vagy beavatkozás eredményei pedig megfelelő hi-
bahatárral megbecsülhetők. A világgazdasági rendszerfolyamatok esetében azonban 
nincsen egy állandó, de pláne nem egy közösen kijelölt rendszercél – pl. egy globális 
konszenzussal kialakított, mérhető kimenet-maximalizálás –, sem olyan koordinációs 
mechanizmusok, amelyek egyébként jól defi niálható rendszercélok – pl. fenntartha-
tó fejlődés, nemzetközi jövedelem-kiegyenlítődés, világgazdasági stabilitás – irányá-
ban munkálnak. Miután a világgazdaság szereplői és a nemzetközi termelői-elosztá-
si folyamatok terei egészen mások, mint a nemzetgazdasági koordináció terei, ezért 
a globális gazdasági folyamatok szempontjából csak egy nagyon szűk mezsgye létezik, 
azaz olyan közös terület marad, ahol a négy legfontosabb partikuláris rendszerigény 
együttesen is érvényre juthat. Roppant kicsi az a közös érdekeket lefedő, „globálisan 
harmonikus” terület, ahol:

a világgazdaságban méretük és jelenlegi nemzetközi gazdasági befolyásuk okán „vezér-• 
gazdaságoknak” nevezhető domináns nemzetgazdaságok erőforrás- és makroigényei/-
érdekei;
 a regionális integrációk és a nem domináns nemzetgazdaságok konjunkturális, fej-• 
lesztési és erőforrás igényei/érdekei;
a multinacionális vállalatok korporáció szintű igényei; valamint• 
a globális közjavak és rendszerstabilitási igények találkoznak, tehát közös halmazba • 
rendeződnek.
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Ebben a globális perspektívában alapvetően két okból is elégtelenek az egyébként ha-
tékony, de a komplex világpiaci igényharmonizációban „magukra maradt” tőkepiacok 
és a multinacionális vállalat által biztosított globális koordinációs mechanizmusok. 
Egyrészt, mert jelentős számban és mértékben megmaradnak a pusztán nemzeti gaz-
daságok és kormányaik által deklarált és követett közösségi fogyasztási célok és azok 
negatív globális következményei. Másrészt, mert beruházási döntéseikben mind a mul-
tinacionális vállalatok, mind a nemzetközi egyéni (portfolió) vagy intézményi befek-
tetők csak a saját maguk számára kreált preferenciáknak kívánnak megfelelni. Így az 
egyébként hatékony koordinációval közvetített és amúgy teljesen valós igények de facto 
globális preferenciák szerinti célokat nem követhetnek. Globális rendszerigényt – pl. 
tartós világgazdasági növekedési vagy nemzetközi munkaerőpiaci stabilitás, véges glo-
bális erőforrások kímélése, a kívánatos nemzetközi jövedelem-kiegyenlítés, stb. – nem 
szolgálhatnak ezek az egyébként hatékony forráselosztó és árképző mechanizmusok. 
Márpedig immáron több mint három évtizede (Római Klub első jelentése óta) nyil-
vánvaló, hogy a globális rendszerigények kielégítésére is égetően nagy szükség lenne. 
A mainál jóval hatékonyabb világgazdasági koordináció iránti igény ekképpen még 
huzamosabb ideig napirenden lesz.

A 3. fejezet Tudományosság és bizonytalanság – nemzetközi piaci dilemmák címmel 
alapvetően olyan tudományfi lozófi ai kérdéseket taglal, amelyek a válság nyomán újra 
refl ektorfénybe kerültek.

A mai világgazdaságban egy modern, iparilag fejlett nemzetgazdaság szintjén (annak • 
is a pénz- és tőkepiacain) az egyensúlykeresést, az egyensúlyhoz való közeledést, ahhoz 
való tartást jelent inkább, nem pedig az egyensúlyban maradást. Elsődlegesen azért, 
mert többnyire egy bonyolult alkalmazkodási folyamat részeinek egyfajta összegző-
déséről van szó, amelyben az egyes résztvevők – fogyasztók, beruházók, befektetők, 
kormányok, külső pénzügyi szektor ágensei – a megváltozott helyzet egészét próbál-
ják áttekinteni, arra valamilyen választ adni. A pénzpiacok pedig ezeket a mozgáso-
kat közvetítik, és refl ektálják a maguk tökéletlen módján. A hangsúly tehát azon van, 
hogy a helyzetmegítélés többnyire tökéletlen. A piacok által adott válaszok precízen 
előre nem láthatók, s éppúgy lehetnek egymást erősítők és egy irányba mutatók, mint 
ellentétes mozgásirányok elindítói.
A világ- és a nemzetgazdasági folyamatokat tükröző nemzetközi pénzügyi mozgások • 
esetében még fokozottabban igaz, hogy a tökéletes egyensúlyi pontok helyett inkább 
alkalmazkodási lépéssorozatok fordulnak elő. Többnyire azért, mert a nemzetközi 
pénzügyi interakciókban még több az ismeretlen vagy a szereplők által nem befo-
lyásolható külső tényező. Az alkalmazkodás nyomán akkor alakul ki „egyensúlyhoz 
közeli” állapot, amikor az egyes résztvevőknek alig kell változtatni aktuális magatar-
tásukon.
Az elmúlt húsz év során az elektronikusan integrált nemzetközi tőzsdék és pénzpiacok • 
megmutatták, hogy e piacok legfontosabb és helyettesíthetetlen funkcióját, az árkép-
zést ugyan teljesítik, de a világgazdaságilag kívánatos forrás- és eszközallokációt már 
kevésbé. Tisztázódott az is, hogy a piacok által produkált, egyébként a maga nemében 
„korrekt” piaci jelekhez való helyes alkalmazkodást nemzetközileg semmi sem garan-
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tálja. A piaci jelek rossz értelmezése vagy félreértése teljesen hétköznapi világgazdasági 
fejlemény lehet. A nemzetközi tőzsdék, mint piacok és környezetük esetében semmi 
sem garantálja ennek az ellenkezőjét. A saját magukat szabályozó (minimálisan ön-
korlátozó), elektronikusan integrált piacok – pl. a nemzetközi tőke- és pénzpiacok – 
valamilyen világgazdasági szintű regulációs mechanizmust ugyancsak igényelnek. Az 
is világossá vált, hogy stabilitást e piacoknak kívülről szintén csak garantált biztosítási 
mechanizmusokkal lehet adni. A szabályozás igénye tehát e piaci rendszerek „imma-
nensen volatil” és törékeny természetéből fakad. Ez mindenképpen új felismerés az e 
téren bevettnek számító hatékony szabadpiaci doktrínához képest.
A nemzetközi tőkepiacok és a XXI. század első évtizedében a világgazdaság, vala-• 
mint az azt megérteni igyekvő nemzetközi befektetők egyaránt újfajta alkalmazkodási 
bonyodalmakat produkáltak. A tőzsdék és a pénzpiacok a modern piacgazdaságok 
nélkülözhetetlen intézményei, amelyek csak kellően olajozott, sima menetben bizto-
sítanak forrást és likviditást a hazai befektetőknek. Amikor azonban a hazai piac hir-
telen nemzetközivé válik, súrlódások egész sora támad. Úgy vélem, hogy a lényegében 
nemzeti, de gyakorlatilag nagy nemzetközi elektronikus rendszerbe integrált tőke- és 
pénzpiacok, amelyek még mindig a leghatékonyabb információ-feldolgozó (árképző) 
és forráselosztó mechanizmusok, akkor tudják teljesíteni leginkább e funkcióikat, 
ha a saját érdekükből, saját elhatározásukból szervezett nemzeti önkorlátozásaik – 
tőzsdei szabályzatok és magatartáskódexek, technikai szabályzók, stb. – valamiképp 
kiegészülnek a tágabb külső világgazdasági környezet jeleit is hatékonyan feldolgozó 
regulációval. A világgazdasági környezet szükségleteit szintén tükröző szabályozás és 
koordináció ezért a jövőben feltehetően nem nélkülözhető. Ezt a szükségletet ismer-
ték fel a világgazdaság vezető hatalmai és nemzetközi intézményei, amikor a G-20 
csúcsülésén (2010 őszén) napirendre tűzték a stabilitás növelését elősegítő nemzet-
közi pénzügyi rendszer reformját. Ennek a tartalmi és technikai jegyei, gyakorlatba 
ültethető mechanizmusai ez idő szerint még nem öltöttek konkrét formát, de a vál-
toztatás igénye, mint közös akarat, már manifesztálódott.

A 4. fejezet Válságtanulságok: rendszerhibák és az előrejelzés nehézségei címmel a válság-
tanulságokat foglalja össze a bajok eredeti környezetében, az USA gazdaságában.

Egy kellően hosszú (40 éves) történelmi perspektívában az USA gazdaságán belül • 
nem lehet egyértelműen megmutatni, hogy a magán szektor által felvállalt közpénz-
ügyi teher – egyének és vállalatok által birtokolt szövetségi állam-adósságállomány –, 
vagyis a költségvetési hiány belső teherelosztásának változása, egyben jó előrejelzője 
a várható GDP-lassulásnak is, netán a recessziónak. Intuitíve az gondolható, amelyet 
az elmélet – pl. Bernanke (2008) – ugyancsak megerősít, hogy a magánszféra csök-
kenő közpénzügyi terhei és alacsonyabb államadósság mellett nagyobb a növeke-
dés, valamint fordítva. Az Egyesült Államokban azonban ez nem feltétlenül volt így. 
Előfordult ugyanis recesszió csökkenő hányadú adósságterhek mellett (1974–1975, 
1980–1981, 1990–2000) éppen úgy, mint növekvő defi citfi nanszírozási terhek mellett 
(2001–2010). Legutóbb (2008) is ez volt a jellemző, ezért az eff éle korábbi tapasztala-
tok alapján aligha lehetett előre jelezni a recessziót. Ez a tény meglehetősen zavarba 
ejtő a makroökonómia azon bevett tétele számára, amely szerint a növekvő adósság-
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teher egy szinten túl egyértelműen növekedéslassító hatású. Nagyon valószínű, hogy 
a külföldnek eladott adósság ad némi, bár egy szoros összefüggés lényegét tekintve 
közel sem teljesen kielégítő magyarázatot a jelenséghez.
A fentiek alapján leszögezhető, hogy nem létezik minden helyzetben biztos és pláne • 
egységes „tudományos” recept a tartós konjunktúrát és vele a stabil munkahelyeket 
kínáló növekedési pályára – a világ legfejlettebb gazdaságában sem. Ez a bizonytalan-
ság az elmélet és a múltat magyarázó empíriák szintjén egyaránt megtalálható. Ek-
képpen pedig az előrejelzésekben megfogható bizonytalanságok mértéke még tovább 
növekszik, legalábbis a globális gazdasági folyamatok pontos irányait és a változások 
arányait tekintve. Ami nemzetgazdasági szinten is nehezen előre jelezhető, az globá-
lisan még több fejtörést okoz. Ennek mindenkor tudatában kell lenni, és ezen a téren 
semmilyen elbizakodottság sem indokolt.

Az 5., a Globális pénzpiacok – nemzeti alkalmazkodás című fejezetben a globális pénz-
ügyi folyamatok áttekintésének három fontos szempontja: a nemzetközi tőkeáramlás 
fokozott liberalizációjából húzható előnyök, valamint ennek kapcsán a transznacionális 
adózás közgazdasági lényege; a fokozott nemzetközi tőkeáramláshoz leginkább illesz-
kedő, „adekvát” árfolyamrendszer kérdése; továbbá az integrált, de mégsem egységes 
nemzetközi tőke- és pénzpiacok szabályozásának lehetséges útjai. A megközelítés mo-
dellalapú – Fleming-Mundell: rugalmas árfolyamok –, a következtetések gyakorlatori-
entáltak. A fontosabb következtetések az alábbiak.

A multinacionális termeléshez kötött nemzetközi tőkeáramlás előnyei a bemuta-• 
tott érvelés alapján (a világgazdaság egésze szempontjából) felülmúlják a hátrányo-
kat. A különböző fejlettségű országok nemzeti gazdaságpolitikája számára azonban 
a tőkeforgalom liberalizációjának és a megvalósítandó helyes árfolyam-politikának 
a kérdése még elméletileg is erősen problematikus. Emiatt nem meglepetés, hogy 
sem a tőkeforgalom liberalizációját, sem a megvalósítandó adekvát árfolyamrezsimet 
illetően nem lehet egységes és minden tekintetben megalapozott álláspontról beszél-
ni. A Nemzetközi Valutaalap gyakorlata ugyancsak több irányba mutat, különösen 
a helyes árfolyam-politikát tekintetében.
Az 1990-es években az egyre gyakoribb és kiterjedtebb nemzetközi pénzügyi válsá-• 
gok elhárítása céljából kialakult egy jogos igény a globális pénz- és tőkepiacoknak 
a (nemzeti piacoknál már bevált elveken alapuló) szabályozására. A globális pénz-
ügyi rendszer biztonsága egy sajátos „public good”, azaz olyan nemzetközi közösségi 
jószág, amely iránti igény teljesen természetes. E közösségi jószág kínálata azonban, 
ti. a biztonság garantálása és főleg a fi nanszírozása nemzetközi keretekben rendkívül 
problematikus mind elvi, mind intézményi oldalon. A túl sok nemzetközi szereplő, 
a méretbeli különbségek és a néhány kulcsország nyilvánvaló dominanciájával ösz-
szefüggő sokirányú érdekeltség egy irányba terelése igen nehéz.
Ennek alapján nem meglepő, hogy nincsen egységes recept sem a helyes valutaár-• 
folyam, sem a folyó fi zetési mérleg és a tőkeforgalmi tranzakciók liberalizációjának 
ideális fokát illetően. A regionális valutaunió vagy egy kitüntetett valutával együtt 
mozgó lebegtetés ugyan sok közepesen fejlett országnak alternatíva lehet, de itt sem 
létezik egyértelmű útbaigazítás a helyesen megválasztandó út tekintetében – még 

               dc_289_11



B E V E Z E T É S  • S Z E M L É L E T   D I S Z C I P L I N Á R I S  K E R E T E K   T U D O M Á N Y O S  C É L K I T Ű Z É S E K

21

az elmélet szintjén sem. Hosszútávon mégis a nemzetközi tőkepiacok nyitottsága 
által kínált előnyök feltehetően nagyobbak, mint az elzárkózás által kínált rövidtávú 
hasznok. A fejlett országok egyre inkább mélyülő pénzügyi integrációja ugyancsak 
ezt látszik igazolni. A globalizációból származó előnyöket megszerezni azonban ke-
vésbé fejlett országok esetében is csak akkor lehetséges, ha azok az integrációs folya-
matot nem megállítani, hanem a pénzügyi nyitás fokozatos térnyerését előmozdítani 
igyekeznek.

A 6., A pénzügyi globalizáció empirikus mérlege: hasznok és költségek című fejezet a pénz-
piaci integrációk mérlegét kívánja megvonni bizonyos megfogható hasznok és költségek 
alapján. Továbbá azt a konkrét felvetést próbálja megválaszolni, hogy vannak-e jól azo-
nosítható pozitív hozadékai a pénzügyi globalizációnak a fejlett ipari államokban vagy 
a fejlődő országokban. Erre a kérdésre kínál lényegében pozitív és megerősítő választ 
a nemzetközi szakirodalmat áttekintő fejezet, amely két részből áll. Az első rész egy 
hosszabb és egy viszonylag rövidebb időszak tekintetében mutatja be a világgazdaság 
legfejlettebb államaiban a pénzügyi integrációval járó jelentős pozitív eredményeket. 
Az elmúlt két és fél évtizedben a legfejlettebb OECD-országokban a konjunkturális in-
gadozások átlagos mértéke – az output gap, a kibocsátási szakadék szórása a GDP szá-
zalékában kifejezve – jól kivehetően csökkenő tendenciát jelzett. Egy hosszabb (négy 
évtizedes) és egy rövidebb (tizenöt éves) visszatekintésben a világgazdaság fejlett állama-
iban általában, de különösen a két vezető országában, az USA-ban és Németországban 
a belső piaci üzleti ciklusok kilengései kifejezetten csökkentek. Ez javarészében pozitív, 
bár mechanizmusát vizsgálva nem teljesen tisztázott, globalizációs fejleménynek ne-
vezhető. A fejezetnek a második része a pénzügyi nyitottság és a gazdasági növekedés 
összefüggéseit vizsgálja a fejlődő világban. Az érvelés számba veszi a nyitás költségeit 
és hasznait. Végső következtetése, hogy a pénzügyi nyitást kísérő fokozott óvatosság 
a sajátos, új kockázatok és alkalmazkodási költségek megjelenése miatt indokolt mind 
a kölcsönnyújtók, mind a hitelfelvevők részéről. Ez az óvatosság azonban nem csaphat 
át egy általános pesszimizmusba! Mivel az a hasznok és költségek nettó mérlege nyo-
mán már korántsem indokolt. Az elmúlt két évtized intenzív globalizációs szakaszában 
a fejlődő országokban is számos pozitív példa és a kérdésben átfogó képet nyújtó em-
pirikus tanulmány igazolta az intuitív sejtést: általános esetben a pénzügyi nyitottság 
segítette a gazdasági növekedést.

A 7., a Globális és pénzügyi aszimmetriák a világgazdaságban című fejezet a nemzetközi 
forráskínálatban és -felhasználásban 2009 végére kialakult globális pénzügyi aszimmet-
riákat veszi számba. A nyitott gazdaságok makroökonómiájának mérlegelvei, valamint 
az Amerikai Egyesült Államok, mint a világgazdaság legnagyobb folyó fi zetési mérleg-
defi citet felhalmozó nemzete, továbbá az Európai Unió, Japán és Kína, mint a legje-
lentősebb megtakarítók – tehát: forrást kínáló térségek – jellegzetességeit fi gyelembe 
véve, egy globális pénzpiaci kép rajzolható fel. E globális megtakarítási és beruházási 
perspektíva alapján egyértelmű következtetésként fogalmazódik meg a világgazdaság 
egészének növekedési potenciálját segítő követelménysor. Ahhoz, hogy a világgazdaság-
ban az eljövendő félévtizedben egy kiegyensúlyozottabb globális növekedési-fogyasztási-
beruházási trend kialakulhasson, minimálisan az alábbiak szükségeltetnek:
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sokkal nagyobb megtakarítások az USA-ban;• 
jóval erősebb és tartósabb növekedési folyamatok Európában és Japánban;• 
magasabb beruházási szintek az ASEAN-ban és a feltörekvő piacokon; valamint• 
jóval magasabb fogyasztási szintek Kínában.• 

E fejezetben a továbbiakban tisztázandó, hogy milyen nemzeti és regionális gazdaság-
politikai (fi skális és monetáris) lépések szükségeltetnek e kívánatos világgazdasági fej-
leményeknek a bekövetkezéséhez; valamint hogy a világ pénzpiacain, elsődlegesen az 
amerikai dollár árfolyamának alakulásában milyen változások valószínűsíthetők, mint 
a fenti egyensúlytalanságokat kiigazítani igyekvő tendenciák. A probléma kapcsán bi-
zonyosan állítható, hogy az Egyesült Államoknak a közeli és a távolabbi jövőben sem-
miképp sem kell a defi cites státuszából egy folyó fi zetési mérleg-többletbe átmennie 
ahhoz, hogy a legfontosabb globális egyensúlytalanságok enyhüljenek. Az USA jelenlegi 
folyó fi zetési mérleg defi citszintjének csökkentése azonban rövid- és középtávon (1-3 
év távlatában) mégis elkerülhetetlennek látszik. A Valutaalap belső számításai szerint 
az Egyesült Államoknak ahhoz, hogy az FFM defi citje a GDP 2-3 százaléka között sta-
bilizálódjék a jelenlegi, tarthatatlan magas szint tovább duzzadása (és esetleg robbaná-
sa) nélkül, a defi cit meglévő szintjének a jelenlegi felével, de inkább a kétharmadával 
csökkentése szükséges. E kérdésben fontos látni, hogy az amerikai gazdaság még a fej-
lett világhoz képest is jóval magasabb termelékenységgel és fi atalabb termelőlakosság-
gal rendelkezik, így egy erős GDP-növekedési szint tartásához ez egy igen szigorúnak 
nevezhető követelmény.

A Kísérlet a nemzetközi tőkepiacok egy kommunikációs modell általi elemzésére című 
8. fejezet egy olyan értelmezési kísérletet mutat be, amelyben információáramoltatási 
hálózatként, vagyis egy kommunikációs rendszerként szemlélhetők a globális tőke-
piaci folyamatok.

A XXI. század első évtizedére már különösen jellemző volt az olyan globális erőfor-
rás-átrendeződés, amely már a véletlenek közbeiktatódása által is gyakran nemcsak lo-
kális, de interkontinentális pénzügyi zavarokat, sőt, válságokat eredményezett. A lokális 
és a globális piaci zavarok kezelése és enyhítése részben információs probléma. Amikor 
a globális forrásszerzési és pénzterítési folyamatoknak eff éle (információelméleti) fel-
dolgozását kívántuk bemutatni, az egyik alapkérdés az volt, vajon mit láthat egy „külső 
szemlélő”, aki a nemzetközi tőkepiaci folyamatok reorganizációját fi gyeli. A következ-
tetés szerint az információelméleti megközelítés némi támpontot adhat a nemzetközi 
pénzpiaci folyamatok elemzéséhez (különösen a drasztikus válsághelyzetek értelmezé-
sekor). A modell által megállapítható, hogy a nemzetközi forráselosztás mai nemzetközi 
rendszere messze nem olyan hatékony, mint azt az egyébként önmagukban jól működő 
nemzeti tőke- és pénzpiacok megengednék. Az elemzésben a nemzetközi tőkepiacok 
globális kommunikációs rendszerként tekinthetők, amelynek egyik csatornájában in-
formáció, a másikban pedig pénz áramlik. Az információ mérésének alapelvei és a ha-
tékony tőkepiaci doktrína (Capital Asset Pricing Model, CAPM) alaplogikájának fel-
használásával megmutatható, hogy a nemzetközi piacok (pusztán információelméleti 
szempontból) roppant nagy veszteségekkel dolgoznak, és messze nem olyan hatékonyak, 
mint a fejlett gazdaságok régen kiépített, az információt és a pénzt hatékonyan közvetítő 
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belföldi tőkepiacai. Ebben az értelmezében a nemzeti tőkepiacok egységes nemzetközi 
rendszerbe való integrálása együtt jár a „globális szabályozás” igényével.

Miután az elmúlt két évtizedben a nemzetközi portfolió-befektetéssel összefüggő tő-• 
keforgalom volumene folyamatosan és dinamikusan növekedett, fokozódott az igény 
a nemzetközi tőkeforgalom előtt tornyosuló akadályok lebontására és a meglévő, erő-
sen eltérő nemzeti szabályozási mechanizmusok egységesítésére. A nemzetközi egy-
ségesítési törekvésekből származó előnyök nyilvánvaló bizonyítékát adta az egységes 
valutát és ezáltal az egységes áralakítást, valamint az erős információ-kiegyenlítődést 
megvalósító Európai Monetáris Rendszer (EMS) és az euróövezet ugyan még rövid, 
de az ilyen egységesítés tekintetében mégis sikeresnek nevezhető története. Az egy-
ségesített nemzeti pénzpiacok elméleti alapjait az 1999-ben közgazdasági Nobel-díjat 
kapott kanadai professzor, Robert A. Mundell már több mint harminc évvel ezelőtt 
kidolgozta az optimális valutaövezetekről szóló munkájában. Az egységes valutában 
történő áralakulás információelméleti szempontból szintén kezelhető egy adott rend-
szerben közlekedő jelek kódolásának/dekódolásának hatékonyabb, a valutaárfolyam 
ingadozásaiból eredő bizonytalanságokat kiszűrő változataként.
A kockázatokat és azoknak az árazását egységesebben kezelni tudó globális tőkepiaci • 
szabályozás az információáramlást jobban kiegyenlítené, illetve a nemzetközi befekte-
téseknek a „kódolási/dekódolási” rutinjait egységesítené, a rendszernek a hatásfokát 
növelné, és ezzel a nemzetközi forráselosztást olcsóbbá tenné. Az árazás tekinteté-
ben viszonylag egységes nemzetközi tőkepiac létrejötte, amely a CAPM-nak a jóval 
markánsabb érvényesülését is lehetővé tenné, azonban csak a nagyon távoli jövőben 
lehetséges, mivel a nemzeti szabályozási, könyvelési, valamint információ- és kocká-
zatkezelési rendszerek ma még erősen eltérnek. Az egységesülés és a közösen elfo-
gadott szabályozás megléte az egész rendszer hatékonyságát növelné, a nemzetközi 
forrásszerzést pedig gyorsabbá és olcsóbbá tehetné. A már jól működő, sokszereplős, 
több ezer részvényt forgató, de alapvetően mégis nemzeti tőkepiacok forrásközvetítő 
és -elosztó tevékenységének hozadékai – legalábbis az e piacokat működtető piac-
gazdaságokban – mind a forráskeresők, a végső felhasználók és közvetítőik, mind 
a megtakarítók szempontjából nehezen vitathatók. Az európai, de a tengerentúli tő-
kepiacokon egyaránt tapasztalható egyesülési törekvések – a méretgazdaságossági és 
a tranzakciós költségcsökkentési előnyökön túl – is ebbe az információfeldolgozással 
összefüggő hatékonyságjavulási irányba mutatnak. Az abban rejlő előnyöket a piaci 
szereplők már felismerték.

A konkrét lépéssorozatok és teljes egységesüléshez vezető út azonban hosszú és rögös 
lesz, akkor is, ha az euróövezet a 2009–2010 válság után magára talál, és az euró mint 
közös pénz, és a mint a világ egyik tartalék-valutája megszilárdul.
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„Egykoron a térképen be lehetett határolni azt a kört, ahonnan 
a vállalat fi nanszírozást várhatott. Egy évszázaddal ezelőtt e kör 
sugara lehetett vagy tíz mérföld, ma már a Föld sugarával egyenlő.”

(T. G. Bucholz)

KAPITALIZMUSKONFLIKTUSOK A 19. SZÁZAD KÖZEPÉN 
ÉS KORUNKBAN  KÖZÖS GYÖKEREK

Amikor egy James Wilson nevű skót üzletember 1843-ban megalapította az angolszász 
politikai-gazdasági újságírás ma is elismert, sőt, konzervatív üzleti és politikai körök-
ben az egyik mértékadó tekintélynek számító Th e Economist című hetilapját, akkor az 
első szám propagálásában egészen hagyományos reklámeszközöket használt, amilyet 
ma talán igényes reklámfüzetnek mondanánk. Maga az ismertető azonban minden volt, 
csak nem hétköznapi, aligha kommersz ideákkal teli írásmű: a mindössze húszoldalas 
kis kiadvány, amelynek bevezető lapjai az első tizenhárom heti számokban megjelen-
tetni kívánt írások címlistáját kínálták, tartalmazott egy tizennégyoldalas, kifejezetten 
emelkedett hangú polemikus esszét is. E dolgozat a szabadkereskedelem várható gaz-
dasági, politikai és társadalmi előnyeit, valamint árnyoldalait taglalta. A liberális angol 
kapitalizmus akkori helyzetét, egyben „világrendszer-formáló” erejét áttekintő korabeli 
írás azonban az alábbi keserű gondolattal indult.

„Jelenkorunk egyik legfájóbb jellegzetessége, hogy amíg a gazdagság és a jólét, a tőke rend-
kívüli mértékben növekedtek; hogy amíg a tudományok és a művészetek a leghihetetlenebb 
csodákat művelték az emberek és családjaik életét megkönnyítvén; és mialatt az erkölcsösség, 
a tudás és a civilizáció mind nagyobb területeket vett birtokba; nos, ezalatt az idő alatt a kö-
zép- és felsőosztályok számottevő anyagi érdekeit, valamint a dolgozó és az iparos osztályok 
egészségügyi kondícióját egyaránt a fokozott bizonytalanság és veszélyérzet jellemzik.”

Egy ilyen megállapítás akár a mai, tehát a több mint 162 esztendővel későbbi állapotokat 
is jellemezhetné – tekintettel arra, hogy a XX. század második felében (főleg az utol-
só harmadában) a világgazdaság fejlett felében meglendült gazdasági és technológiai 
fejlődés mára mintha a bizonytalanságok, sőt, a háború és a terrorizmus, a felerősödő 
nacionalizmusok, vele pedig a kereskedelmi bezárkózás és a megújuló protekcionizmus 
veszélyeinek fogságába esett volna. Az akkori, a XIX. századi aggodalmak enyhítésére 
és egy szebb jövő kibontakozására J. Wilson a kereskedelem és a vállalkozás szabad-
ságának mind fokozottabb térnyerését propagálta abban a hitben, mi több, erős meg-

1. fejezet

VILÁGGAZDASÁGI RENDSZEREK 
ÉS GLOBALIZÁCIÓ  

EGY TÖRTÉNELMI PERSPEKTÍVA
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győződésben, hogy a korlátozások és a befelé fordulás a kereskedelem hanyatlásához, 
az ellenségeskedés és a féltékenység növekedéséhez, az egyének és az osztályok közötti 
ellentétek erősödéséhez fognak vezetni Anglián belül, de a világban lévő külső partne-
rek irányában egyaránt.1

Anglia és a világgazdaság helyzete – a gondok egy részének kísérteties hasonlósága 
ellenére – ma mégis egészen más. Amíg 1843-ban egy markánsan protekcionista kor-
szak uralkodott, amelyet J. Wilson is inkább lezárni szeretett volna, addig ma (2010) 
a liberalizmus és a kapitalizmus egy majdnem négy évtizedes, globálisan is megrázott, 
sikeres időszak eredményeinek a megtartása, a 2008–2009-es válságban megtépázott 
tekintélyének a visszaállítása a tét. Amíg 1843-ban a legfontosabb liberalizációs szem-
pont, a kereskedelem útjában álló akadályok lebontása és az „ajtók kinyitása” volt az 
előrelépés – Angliában pl. az akkor oly sokat bírált gabona törvények (corn laws), az 
importot és vele az élelmiszerfogyasztást jelentősen megdrágító vámintézkedések je-
lentették a protekcionizmus negatív szimbólumát –, addig ma a világkereskedelem előtt 
szélesre tárt ajtók nyitva tartása a cél; illetve a még nagyobb nyitást ellenző vagy éppen 
a kifejezett bezárásra irányuló erők nyomásának való ellenállás.

Ilyenek márpedig szép számban vannak, sőt, valahogyan mindig újjá is születnek. 
Kétségtelen, a világgazdaság szegényebb felében a XXI. században is kiterjedten léte-
ző, elképesztő szintű nyomor és gyakori, rettentő károkat, valamint emberi szenvedést 
okozó helyi gazdasági válságok újra és újra rádöbbentik a megfi gyelőt a kapitalizmus 
immanens, egyenlőtlenségeket és bizonytalanságokat (újra)termelő természetére. A világ 
fejlett felében a munkahelyek tömeges megszűnése és a tartós munkanélküliség állan-
dóan emlékeztetnek a világpiac egyenlőtlenséget gerjesztő mechanizmusaira, amelyek 
különös intenzitást kapnak, ha olyan méretű gazdaságok kérnek nagyobb beleszólást 
a nemzetközi gazdasági folyamatokba, mint Kína, India vagy éppen az EU-hoz 2004-
ben csatlakozott – még gyakran feltörekvőnek (emerging) aposztrofált, de intézmé-
nyeit tekintve már mégiscsak modern piacgazdasággá avanzsált – közép-kelet-európai 
régió. Az új térségek intenzív bekapcsolódása immáron új feltételekkel a nemzetközi 
áru-, technológia- és tőkeáramlásba azt jelentik, hogy a világpiacokon a versenyképes 
termék vagy szolgáltatás fogalma, valamint a fölös globális beruházási tőkét leginkább 
vonzó régiók listája igen gyorsan változhatnak.

A turbulens világgazdasági folyamatokhoz való alkalmazkodás pedig – ahogy másfél 
évszázada – többnyire ma is nehéz, és gyakran fájdalmas. Sajátos módon azonban a nem-
zetközi tőkésvállalatoknak ez az adaptáció többnyire sikerül. Olyannyira, hogy gyakran 
ők maguk válnak a meghatározó globális átalakulási folyamatok kezdeményezőivé, for-
málóivá. A nemzeti kormányoknak és a politikai pártoknak egy megfelelő gazdaság-
politika kialakításában, valamint elfogadtatásában ellenben már kevésbé sikeres a nem 
szűnő globalizációs kényszerekhez való alkalmazkodása. Mi több, az anti-globalizációs 
érzelmek és argumentációk gyakran találnak termékeny talajra (és pénzügyi támoga-
tásra) a globalizációtól a „nemzetet féltő”, ködös nacionalizmusokat bátorító politikai 
platformokon. Azt, hogy ezek a különbözőségek az államok és a vállalatok „globális 

1 „…restrictions to trade and free enterprise tended to raise up barriers to intercourse, jealousies, animosities 
and heartburnings between individuals and classes in this country, and again between this country and all 
others” – fogalmaz az eredeti szövegben J. Wilson. Őt idézi: Th e Economist (2003. június 26.)
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alkalmazkodási képességét” és tevékenységük végső eredményességét tekintve miben 
állnak, nos, az a kötet több fejezetében részletesen megjelenik majd.

E rövid történelmi visszapillantást kínáló bevezetésben most csak az szögezendő 
le, hogy a kapitalizmusban, illetve annak nemzetközi környezetében beálló változáso-
kat a XIX. század közepén és az elmúlt évszázad utolsó harmadában egyaránt javarészt 
ugyanaz a folyamat indukálta, ti. a technológiaváltozások táplálta – elsőként a belföldi, 
majd a nemzetközi – fogyasztási/termelési igényekben megjelenő hullámzás. Az új tech-
nológiák gyors kielégítésre váró új fogyasztási igényeket szültek. Mindkét szóban forgó 
időszakban egy-egy jelentős technológiai áttörés állt a középpontban, amelyek korszakos 
átalakulásokat indítottak el. Az 1840-es években a vasútépítési láz volt az a kikerülhetet-
len erő, amely néhány évtized alatt a vezető ipari országok képét radikálisan átformálta. 
Ezen átalakulás során a gyors meggazdagodás, valamint a kortárs közgazdaságtan fun-
damentumait semmibe vevő, parttalan álmodozás (felelőtlen befektetői magatartás) és 
vele a nagy csődök, kiábrándulások sorozata akkor szintén jellemzőek voltak. A szél-
sőséges fejlemények érthetően a XIX. század közepén ugyancsak izgalomba hozták az 
akkor fejlettnek számító világot. Az 1990-es években az információs technológia és 
a köréje szerveződő újgazdaság (new economy) tartották lázban a tőzsdei befektető-
ket szerte a világban, de főleg a változások úttörő országában, az USA-ban, a vállalati, 
a kormányzati szektorban szorgoskodó, valamint az otthoni internetfogyasztókat egy-
aránt. Ez a beruházási hullám – csakúgy, mint másfél évszázada – is hirtelen magasra 
emelt egyeseket, másokat messzire (sokakat börtönbe) dobott, és elszegényített. A ka-
pitalizmus már csak ilyen.

Összességében azonban mégis mindkét technológiai forradalom haladás volt a ja-
vából, amelyek nélkül az emberiség ma jóval szegényebb lenne! A technológiai, a gyors 
meggazdagodási és az új iránti csillapítatlan fogyasztási vonzalom mozzanatai tehát 
közösek. A nagy különbség a kapitalizmusnak e két történelmileg kiemelten fontos, 
egyben kritikus helyzetei között mégis az, hogy a XIX. században a liberalizmus angliai 
és világgazdasági szintű térnyeréséért kellet küzdeni, ma pedig a liberalizmus már elért 
globális szintjeinek a megtartása a tét. Ez pedig jelentős diff erencia.

A mai kapitalizmusokban a konfl iktusok jóval szerteágazóbbak, megoldásuk bonyo-
lult, nagyhatalmi, kormányközi, kultúrák, sőt, civilizációk közti egyeztetést, egyezkedést 
igényelnek, amelyeknek világgazdasági koordinációs mechanizmusoknak az eredmé-
nyeiként igen nehezen jelezhetők előre. A legfőbb világgazdasági szereplők viselkedése 
kiszámíthatatlan. Európa és az USA közötti politikai feszültségek jelentősek, melyeknek 
szintén jórészt gazdasági gyökereik vannak. A világ kevés gazdag és annál több szegény 
(nemcsak muszlim) országa közötti szembenállás az elmúlt három évtizedben alig-alig 
enyhült. Ennek okát vannak, akik a globalizáció túlszaladásában, mások a demokra-
tikus kontroll hiányában vagy a liberális kapitalizmus kifulladásában és közeli naple-
mentéjében látják, amikor valamilyen új, „megváltó”, de demonstráltan nem kapitalista 
világrendszer eljövetelében reménykednek.

E kötet szerzője nem hisz egy ilyen új világrendszer közeli eljövetelében. Sőt, azt 
prognosztizálja, hogy a világgazdaságban a modern piaci szemléletet és a szabadabb 
kereskedelmet bátorító nézetek a XXI. század első felében is felülkerekednek majd, 
amely által a globálisan fogyasztható javak mennyisége ugyancsak nőni tud, ahogyan 
azt a szabadkereskedelem doktrínája több mint két évszázada hirdeti. A befelé fordulás, 
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a protekcionizmus felerősödése viszont, mint korábban a történelem folyamán, az ellen-
ségeskedéseknek és a nemezetek közötti konfl iktusoknak, ezzel pedig általában a veszte-
seknek a számát növeli. Más ok is van a bizakodásra. Az EU kibővülése, valamint Kína 
és a Csendes-óceán medencéjének mind fokozottabb bekapcsolódása a világgazdaság 
vérkeringésébe szintén ezt az optimista liberális felfogást látszanak erősíteni. De az op-
timizmus ellenére észre kell venni – és ebben kínál talán némi segítséget ez a kötet is –, 
hogy a nemzetközi gazdasági bonyodalmak (régiek és újak) a jövőben még nagyobb 
számban jelentkezhetnek, miután egyre több szereplő kér beleszólást, és még több érdek 
ütközik. Ekképpen ennek a pozitív hangvételű forgatókönyvnek a megvalósulására jelen 
kötet szerzője (minden bizakodása dacára) biztosítást ma aligha merne kötni.

A továbbiakban a globalizálódásnak nevezett világgazdasági folyamatok általános, 
rendszerszervező elvei a keresendők, amelyek alapján azonosíthatók a világgazdasági 
rendszerkonfl iktusok. Ekképpen az első megválaszolandó, rövid kérdés, hogy vajon 
rendszerelméleti szempontból miért sajátos vállalati alakzatok a multinacionális cégek. 
A második részben a világgazdaság rendszerré szerveződésének kulcsfontosságú funk-
cionális és történelmi mozzanatainak áttekintése történik. A harmadik szakasz közép-
pontjában pedig az ezredvégi világgazdasági átalakulások és a globalizáció egy sajátos 
rendszerelméleti interpretációja áll. A legfontosabb állítás, hogy amíg az árutermelés-
ben a globalizációt kialakító folyamat eredeti és legfontosabb szabályozási kritériuma 
jól körülhatárolt, ti. a tőke nemzetközi jövedelmezősége, addig a rendszer folyamatos 
működtetéséhez szükséges nemzetközi tőke- és pénzforgalom szabályozásához, vala-
mint a nemzetközi piac- és keresletteremtéshez nem rendelhető egy ilyen egyszerű kri-
térium. A külföldi tőkét befogadó nemzetgazdaságoknak ugyan módjukban áll a belső 
fogyasztói, közösségi szükségleteket és a nemzeti vásárlóerőt valamiképp szabályozni 
– eszközei: állami szubvenció, adó, jóléti és regionális politika –, az eff éle nemzeti erő-
feszítéseket azonban nemzetközi szinten eredményesen koordinálni igen nehéz. Az 
eredetileg lokális vagy nemzeti fogyasztási igények, amelyek még a nem-globalizált 
rendben születtek, most egy globálisan szervezett rendszer befolyásának vannak kité-
ve. Az információelmélet nyelvén fogalmazva: a nemzeti piacok és fogyasztóik már egy 
másik, egy nemzetközi rendszerben „kódolt üzeneteket” és követelményeket kapnak. De 
miután az új, globális rendszer működéséhez szükséges információ- és erőforrásigénye 
már nemzetközi feltételek szerint formálódik, konfl iktus keletkezik a nemzeti igények, 
valamint a világgazdaságban meghatározó transznacionális vállalatok által közvetített 
világpiaci feltételek között.

A VILÁGGAZDASÁG VÁLLALATI RENDSZEREI  MIÉRT SIKERESEK 
A GLOBÁLIS VÁLLALATI RENDSZEREK, A „MULTIK”?

A világgazdaságról szóló elemzés egy egészen egyszerű, majdhogynem hétköznapi kér-
déssel indul, azzal, hogy „miért olyan sikeresek, terjeszkedők és stabilan növekvők 
a multi- és transznacionális vállalati formációk (MNC, Multi National Corporation), 
becenevükön a multik?”. Az adható precíz és minden lényeges aspektusra kiterjedő 
válasz egy vastag kötetet biztosan megtölthetne, de a történelmi, a szervezetelméleti, 
a nemzetközi politikai, a világgazdasági és a szociológiai aspektusokat egyaránt felölelő 
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elemzés esetén akár többet is.2 Létezhet azonban egy rövidebb válasz, amely igaz, pusztán 
egy, de vélhetően lényegi aspektust emel ki e vállalatok jellemzőiből. Ezért ha a kérdés 
kicsit átalakítva az, hogy „mi a multik sikerének egyik legkevésbé nyilvánvaló titka?”, 
akkor a rövidválasz talán az lenne: „a titok a nagy összefüggő rendszerekben való gon-
dolkodásban és cselekvésben, a stratégiai tervezésben rejlik”. A hangsúly a rendszeren 
és rendszerszemléleten van.

A nagy világcégek előrelátása, fegyelmezett, átgondolt rendszerépítő és működtető 
jellege homlokegyenest ellentéte a kapitalizmus szubsztanciájának és szimbólumának, 
a kaotikus piacnak. E vállalatok nagyvonalú tervezése egyszerűen irigylésre méltó, főleg 
amikor jövőbeli erőforrást, termékeket, piacot, szervezeteket és pénzügyeket vesznek 
számba. A multik a nemzetgazdaságok tehetetlenségi nyomatékához képest könnyebben 
mozognak, ekképpen tudnak a világgazdasági átalakulásoknak ellenállni, sőt, azokat ki 
is használni, mert van egy olyan képességük, amellyel a hagyományos nemzeti piacokon 
működő vállatok nem rendelkeznek. Ez pedig a globális rendszerépítés és -szervezés, 
amely a globális rendszerbiztosítékok (hasznos redundanciák) beépítésének köszönhetően 
jóval megengedőbb a hibákkal és a konfl iktusokkal szemben, s amely ezért jóval erősebb 
tűrőképességet, ezáltal jobb versenypozíciót nyújt ezen vállalatoknak. Ez a hosszú távú 
és mindig a biztonságot szolgáló, kellő tartalékkal tervező rendszerépítő elv a globális 
stratégiai „nagyvonalúság”, melynek alapja (ismételten) a tervezés és az előrelátás, a jö-
vőbeli konfl iktusok felszívásának vagy elnyelésének globális képessége.

Egy példán talán könnyebb belátni, mit is jelent a stratégiai nagyvonalúság fogalma.
Ilyenek tehát: a reklám vagy az üzlet telepítéséhez szükséges telephelynek, illetve 

működési helyeknek a kiválasztása. A világcégek reklámköltségei horribilis összegeket 
tesznek ki. Mégis e cégek a reklámpénzekkel igen nagyvonalúan bánnak. Miért? Mert 
tudják, hogy használ. Egységnyi elköltött reklámköltség a fele ugyan kidobott pénz – ez 
a marketing szakmában közhely! –, csak azt nem tudni, melyik fele az. Ezért az egészet el 
kell költeni, hiszen bizonytalan, hogy melyik elköltött fél (az első vagy a második) hozza 
be a jó vevőt. A multinacionális vállalatépítési rendszer, ha kell, nemcsak a reklámban, 
hanem általában sem öncélúan nagyvonalú. Valójában a fokozott induló erőkoncent-
ráció a beruházásoknál és később a reklámnál szintén stratégiai lépés, a későbbi pozí-
ciókat, a növekedést elősegítendő. Az irodáikat, az üzleteiket a lehető legfrekventáltabb, 
legdrágább, legjobban felszerelt épületekben berendező multik nem tesznek egyebet, 
mint bőkezű költekezéssel igyekeznek az összes zavaró tényezőt előre kizárni vagy saját 
befolyási övezetükbe vonni és ezáltal az alap-rendszerfunkciót (vállalati működést) ma-
ximálisan kiszolgálni: a részvényeseiknek magas és megbízhatóan áramló jövedelmeket 
biztosítani.3 A cég a stratégiai nagyvonalúságért cserébe a termékoldalon fogyasztói hű-
séget, tartós költekezést kap. A vállalat azonban ezzel a „gesztussal” – a külső megfi gyelő 

2 A nemzetközi szakirodalom egyik leggyakrabban hivatkozott szerzője John H. Dunning, aki a témában 
egymaga is több kötetet jelentettet meg: Dunning (1985, 1988, 1992, 1995).

3 Itt van például a McDonald’s fejlett, a világot majdnem totálisan lefedő hálózat egyik tipikus gyorsétterme. 
Nem kínál egyebet, mint nagyvonalú (kellően redundáns) teret, tisztaságot, télen meleget, nyáron légkon-
dicionálást, zenét, és persze, egyszerűsített élelmet mosollyal a lehető legforgalmasabb helyeken. A verseny-
társ multik (a Wendy’s, a Burger King, a Pizza Hut, stb.) szintén (hamar) felismerték mindezt. Ők is kellően 
nagyvonalúak térben és mosolyban, bőkezűen redundáns reklámfogásokkal csalogatják (ajándékok, szüle-
tésnapi party-k, stb.) a vevőt, akire aztán hosszútávon is számíthatnak.
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szemében talán haszontalannak tűnő pazarlással – valójában leginkább magát védi, sőt, 
jutalmazza. Az alaptéma szempontjából pusztán annyi a tanulság, hogy ez a stratégiai 
nagyvonalúság, mint a hasznos redundanciát építő elv, a nemzetközi vállalati rendszer 
egyik szervező ereje – működik! Noha a multik által gyorsan kiépített gyorséttermi 
láncokban felszolgált ételek érdemben aligha versenyezhetnek a hagyományos nemzeti 
étkezdék kínálatával, de a gyanútlan tömegek szemében mégis sikeresebbek, mert min-
dent egybevetve a nagyvonalúság győz. A „stratégiai nagyvonalúság” tehát rendkívül 
eredményes még olyan érzékeny és a hirtelen nagy változást nehezen tűrő területen is, 
mint a nemzetileg sajátos, erősen hagyományőrző étkezési szokások.

Markánsabb s talán még érthetőbb példa a multinacionális pénzintézetek, nagy-
bankok esete. Az üvegpaloták, a pénz templomai, a csupa márvány és bronz pénztár-
terem vagy az elegáns és gáláns hitelkártyák luxusa, kényelme szintén egyfajta sajátos 
stratégiai nagyvonalúságot rejt, mert végső soron mind azt szolgálják, hogy a betétesek 
és a kártyatulajdonosok bizalma, hite, megtakarítási és költekezési kedve növekedjék, 
amivel – ugyancsak nagyvonalúan – növelik a bank nyereségét. A betétesek pedig teszik 
a dolgukat, amióta bankok, márványtermek és pénztemplomok léteznek. A stratégiai 
nagyvonalúság elve tehát ismét működik: mindkét fél, betétes és bankára egyaránt úgy 
érezhetik, a „nagyvonalúság” jó dolog.

A nagyvonalúság mértéke többnyire nem szimmetrikus – az egyik többet nyer, mint 
a másik –, de mindenképpen kölcsönös. Ekképpen ezen vállalati rendszerépítő elv vi-
szonos vagy kölcsönös nagyvonalúságnak nevezendő! De álljon meg a logikai menet! 
Hogyan egyeztethető össze ez a nagyvonalúságelv a tőkésvállalat működésének másik 
fundamentális elvével, a klasszikus gyökerű, de neoklasszikus, sőt, modern hagyomány-
nyá vált ún. határköltség/haszon szemléletével? Ez utóbbi ugyanis épphogy nem a pa-
zarlást súroló nagyvonalúság, hanem a szűkösség és a lehető legnagyobb gazdaságosság 
(legkisebb önköltség) elvén nyugvó szabályok érvényre jutását jelenti. Igen. De nem 
univerzálisan. Azaz az egész vállalati rendszer szintjén a költségminimalizáló/profi t-
maximalizáló vezérelv – bármennyire meglepő! – nem mindig általános, még a kisebb 
magántulajdonú vállalat vonatkozásában sem.

Globális nagyvállalati hálózat esetében pedig a profi tmaximalizálást pláne nem 
lehet vakon és kizárólagos működési elvként alkalmazni, mert a rendszer rövid úton 
kimerítheti saját magát: az egyik időszakban túlhajtott, maximális profi t a másik idő-
szakban maximális veszteséggé válhat. Ennél jobb a mértéktartó, tehát nem maximá-
lis, de tartósan, azaz hosszú idősávban pozitív profi t. És valóban! A modern vállalat-
elméletben a hagyományos, „tankönyv szerinti” profi tmaximalizáló vállalat mellett 
megjelenik a pusztán „kielégítő” profi tot (esetleg elviselhető veszteséget) kereső cég 
típusa, amely kellően hosszútávon tervez4. Ennek során még rövidtávon sem feltétlen 
profi tot maximalizál, hanem akár nyeresége terhére is nagyvonalú. Ez ugyanis a hosz-
szú távú alkalmazkodás feltétele. A stratégiai nagyvonalúság lényege tehát: rövidtá-
von a klienssel, hosszútávon pedig valójában önmagával és részvényeseivel szemben 
nagyvonalú. Az utóbbihoz kapcsolt fennmaradási stratégiák a természetében is prefe-
renciát élveznek. Íme tehát egy egyszerű logikai azonosság a természetes rendszerek 
és a tőkésvállalatok között.

4 Chikán (2003), Czakó (2003)
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A világgazdaságban sikeres nemzetközi nagyvállalatok azonban nemcsak saját kli-
enseikkel, hanem meglévő, sokszor barátságtalan és gyorsan változó környezetükkel 
– pl. kormányok, nemzetközi szervezetek, adóhivatalok, tőke- és munkaerőpiacok, 
szakszervezetek, tudományok és oktatás, stb. – egyaránt nagyvonalú (többszörösen re-
dundáns), kellően megengedő, kooperatív kapcsolatok kialakításában érdekeltek, hanem 
még olyan, számukra új térségekben is, mint az átalakuló közép- és kelet-európai orszá-
gok.5 A stratégiai nagyvonalúság az alkalmazkodást, a kellő védekezést és a növekedést 
szolgálja. A mind jobban globalizálódó világgazdaságban helytállni igyekvő, feltörekvő 
vállalati rendszerek egyszerű, de egyben nagyszerű tanulsága: a hosszú távú siker titka 
a kölcsönösen nagyvonalú rendszerépítés, amely tehát kezdettől fogva kellő „redun-
danciával vértezi fel magát” a jövőbeli alkalmazkodás megkönnyítésére. Ez a stratégiai 
magatartás egy átgondolt és funkcionálisan (tehát nem megalomániából vagy öncélúan) 
nagyvonalú tervezés eredménye, amely messze többet jelent a napi piaci jelekre adott 
improvizált válaszadásnál. A multinacionális vállalatok többek között ezen sajátos, elő-
relátó, piacot, terméket és erőforrást globálisan szervező, valamint stratégiailag tervező, 
tudatos magatartásuk nyomán válhattak a világgazdaság sikertörténeteivé.

E vállalatok, mint globálisan integrált rendszerek, jobbára sikeresen harmonizálják, 
szerzik meg a lokális piaci igények és a saját maguk által képviselt globális eszközök, 
valamint a saját tőke közötti eltéréseket. Úgy tűnik, hogy számukra a globalizációból 
többnyire előnyök származnak. Miután azonban a multik rohamos világgazdasági tér-
nyerése tényként rögzíthető, azt kell feltételezni, hogy a befogadó országok és nemzet-
gazdaságok sem járnak túl rosszul. Jogosan feltételezhető, hogy a ténylegesen befogadott 
külföldi tőkeberuházással együtt járó, hosszútávon kalkulálható előnyök felülmúlják 
a jelentkező hátrányokat.6

A multinacionális vállalat, mint a világgazdaság és a nemzetközi munkamegosz-
tás egyik legfontosabb szervező ereje tehát jól működik. A XX. század utolsó három 
évtizedében a multinacionális vállalati működés tere, tágabb környezete, a világgaz-
daság azonban nem mutatkozott kiegyensúlyozottnak, a globalizálódásnak nevezett 
átalakulási folyamatok nagyon sok ellentmondást és működési zavart hoztak felszínre 
a nemzetközi gazdasági folyamatokban. A multinacionális vállalati működés alaposan 
átformálta a saját környezetét, a világgazdaságot, és az abban működő nemzetközi gaz-
dasági rendeket.

Feltétlenül szólni kell arról is, hogy a multinacionális vállalat csak az egyik világgaz-
dasági (vagy globális) gazdaságszervező és rendszerépítő erő. Létezik egy másik, kevésbé 
átlátható és viselkedésében nem könnyen kiszámítható globális, világgazdasági formáló 
erő, ez pedig a nemzetközi pénz- és tőkepiacok. E piacokon áramló óriási pénzösszegek 
rendkívül gyors mozgathatósága és maguknak a globális pénzpiacoknak a mind foko-

5 E témában részletesebben lásd: Blahó (1999).
6 Egyértelműen ez derül ki az OECD, mint a szabad nemzetközi tőkeáramlást leginkább propagáló nemzet-

közi gazdasági szervezet e tárgyban készült egyik átfogó tanulmányából. A multinacionális vállaltok do-
minanciája sem tagadható, hiszen ők adják a világkereskedelemnek több mint 2/3-át és a világon eszközölt 
tőkebefektetéseknek, külföldi közvetlen beruházásoknak (foreign direct investment) több mint 60 száza-
lékát, erről részletesebben OECD (1998). De ez a pozitívösszegű játékfelfogás jellemzi a World Investment 
Report 2010-es jelentéseit is, amelyekben optimista: a 2011–2012 FDI-árzuhanásokat tekintve évi 1200-1300 
milliárd USD-re becsüli a világgazdaságban eszközölt külföldi közvetlen beruházásokat.
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zottabb integráltsága technikai és átvitt értelemben véve is egészen új világgazdasági 
helyzetet teremtettek.7 A nemzeti megtakarítások nemzetközi kihelyezésének mecha-
nizmusai jelentősen javultak, valamint maguk a nemzetközileg kihelyezett összegek 
rohamos mértékben nőttek, az elmúlt harminc évben nagyjából meghúszszorozódtak. 
A tőkekihelyezés technikai értelemben vett könnyűsége azonban nem járt együtt az új 
típusú nemzetközi kockázatok felmérésének egyszerű kezelhetőségével.

A világgazdaságot 1971 (Bretton Woods-i kötött árfolyam rendszer összeomlása) 
óta kilencven nagyobb bankválság rázta meg, amelyek végül ugyan pusztán helyi sta-
bilizációval kezelhetőek voltak, de amelyek előrevetítették nagyobb világgazdasági mé-
retű válságoknak a kialakulást. 1987 októberével kezdődően 2008 szeptemberéig (a 
Lehmann Brothers csődjéig) számos olyan nemzetközi méretűvé vált pénzügyi válság 
alakult ki, amelyek a világgazdaság, sőt, a Nemzetközi Valutaalap (IMF), a G-7, a G-8, 
a G-20 együttes és erőteljes stabilizációs fellépését igényelték. E válságok jelentős konf-
liktusok és rendkívüli problémák létéről árulkodtak. A nemzetközi pénzügyi (portfolió) 
befektetéseket szervező piaci rendszerek működése tehát semmiképpen sem nevezhető 
olyan sikeresnek, mint a multik által egységes vállalati keretbe összefogott rendszerek. 
Ezeken a piacokon ugyanis nincsen egy olyan integrált rendszerképző erő és az egysé-
ges magatartást kikényszerítő keret, mint amilyen a szigorúan megfogalmazható glo-
bális vállalati érdekeltség. A nemzetközi forráselosztásban érintett szereplők – úgymint 
a megtakarítók, a nemzetközi forrást közvetítők, valamint a felkínált nemzetközi forrá-
sokat felhasználó és elosztó helyi tőkepiacok és bankrendszerek – közötti kommunikáció 
minden, csak nem tökéletes, és korántsem emlékeztet hatékony piaci mechanizmusokra. 
E rendszer a kommunikációs (interpretációs) problémák sokaságától, valamint az azo-
nosíthatatlan eredetű „zajoktól” terhes. Továbbá sokkal inkább hajlamos vad, előre nem 
jelezhető kifejlettekre, mint a világgazdaság régebben formálódott, érettebb piacai, mint 
például az árupiacok.8 Ezek a bonyodalmak részletesen a kötet II. részében találhatók, 
amely a globalizáció és a pénzpiacok összefüggéseivel foglalkozik.

A rendszerelvű gondolkodást tehát érdemes a multiktól eltanulni, mert amelyek si-
keresen alkalmazkodnak, a mai világgazdasági átalakulásoknak egyik fő rendszerépítő 
gazdái. De a világgazdasági rendszerek építése nem a velük kezdődött. Az alaptéma 
szempontjából ekképpen érdemesnek látszik röviden áttekinteni az utat a középkori 
piactól (röpke 400 év alatt) a multik által uralt globális áru- és pénzpiacokig. A máso-
dik részben ez következik.

„VILÁGGAZDASÁGI RENDEK” EGY TÖRTÉNELMI PERSPEKTÍVÁBAN

Ahhoz, hogy a világgazdaság jelenlegi globális (vagy multinacionális) rendjét meg le-
hessen érteni, elengedhetetlenül szükséges az előzőek történetét, illetve kialakulásuk-
nak, változásaiknak (mutációiknak) feltételeit egyaránt számba venni. A világgazdaság 
evolúciójának részletes vizsgálata azonban e helyen nem cél. Az érdeklődés középpont-

7 Ennek az átalakulásnak az általános világgazdasági-intézményi következményiről lásd: Simai (1998).
8 Az információ feldolgozásából eredő interpretálási és kockázatnövelő problémákról részletesen lásd: Magas 

(2001), Magas (2002b): 103–130. oldal és Magas (2009): 75–104. oldal.
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jában pusztán a kapitalizmus kezdetei, tehát a XIII. század eleje óta formálódó világren-
dek fejlődési elágazásainak, mozzanatainak és lényeges mutációinak rövid áttekintése 
áll.9 „Világgazdasági rend” csak a nagy földrajzi felfedezések időszakától kezdődően áll 
fenn. Világgazdasági dimenziójú események, a világ elkülönült nemzetgazdaságainak 
világméretű rendszerré formálódása pedig csak a gyarmatbirodalmak kialakulása által 
elindított sajátos munkamegosztás megjelenése óta létezik. Nem tagadható, hogy a ka-
pitalizmus rendszere volt az úttörő a történelemben, amely először használt lényegében 
„piaci önkéntességen” alapuló erőket egy világrendszer szervezésére.

KIS VILÁGGAZDASÁGOK

Elméletének szárnyaló merészsége és más szerzőkre gyakorolt átütő hatása miatt ehelyütt 
is elsőként kell említeni Immanuel Wallerstein amerikai szociológust, aki lényegében 
új értelmezéshez kötötte a világgazdaság fogalmát.10 Érvelése szerint a világgazdaság 
történetének minden egyes periódusa jellemezhető egy olyan centrum megjelenésé-
vel, amely a környezete formálójává, befolyásolójává, lokális rendek kialakítójává vá-
lik. A rendszerközpont az áruk, a pénz, a technológia, a tudás, a tőke áramoltatásával 
rendszerré szervezi környezetét, a mag körül „megteremti” a gazdasági peremvidéket, 
a perifériát, amely tartósan érdek- és vonzáskörzetébe kerül. A centrum, amely lehet 
egy város, városcsoportosulás vagy akár egy ország, úgy rendezi be a maga perifériá-
ját, hogy onnan mindent megkaphasson, ami a saját területén nem található, nehezen 
hozzáférhető, vagy éppen igen drága. Mi több, a mag minden funkcionális kapcsolat 
fő meghatározójává lép elő, érdekkörébe vonja a saját területi integritásán kívül eső, de 
befolyási körén belül lévő gazdasági szférát. A centrum–periféria munkamegosztását 
ábrázoló rendszerfelfogás jó leírását adja a legfejlettebb gazdasági központok körül tör-
ténelmileg kialakult (lényegét a mai napig megőrző) világgazdasági kapcsolatrendszer-
nek. Egy világgazdasági „központ” kialakulása, a mag tartós szerepe és ezáltal a felvázolt 
rend stabilitása azonban csak több feltételnek való együttes megfelelés esetén valósulhat 
meg. A három legfontosabb feltétel az alábbiakban körvonalazható.

Szükség van:
egy technikai, innovációs áttörésre;• 
masszív, az új fejlődési irányt tápláló induló anyagi erőforrásra; valamint• 
az átalakulásokat végrehajtó, kitüntetett társadalmi csoport együttes jelenlétére.• 

Az innovációs feltétel azt jelenti, hogy egy olyan nagy horderejű technikai-technológiai, 
rendszerszervező munkamegosztási-kommunikációs újításra van szükség, amely for-
radalmasítani tudja (és újraéleszteni) az előző rend következtében kifulladt vagy zsák-

 9 A világgazdaság történetét egy globális vagy világtörténelmi szemléletben feldolgozó angol nyelvű munkák: 
Wallerstein (1992), Braudel (1993), Frank (1999), Moore-Lewis (1999). Ugyanebben a témában magya-
rul Szentes (1995, 1999) munkái emelkednek ki, amelyek a világgazdasági folyamatok átfogó és kitűnően 
rendszerezett áttekintését adják mind a történetiséget, mind az intézményi változásokat illetően.

10 Hopkins, T. K. – Wallerstein, I. (1982).
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utcába jutott fejlődést. Ezen technikai újításnak képesnek kell lennie a rendszerelemek 
egymás közötti kommunikációját és jó működését újraéleszteni vagy regenerálni. Eff éle 
rendszerszervezőnek minősíthetők azok a technikatörténetben áttörésnek vagy kifeje-
zetten forradalminak nevezett események, amelyek leginkább a közlekedéssel – időren-
di sorrendben: a tengeri hajózással, a vasúti, majd a légi forgalommal – az energiater-
melési, meghajtási, átviteli problémáknak, valamint (legújabban a kommunikáció-) az 
információ- és az erőforrás-áramlás sebességét, hatékonyságát növelő problémáknak 
a megoldásához kapcsolhatók. Látni kell, hogy a technikai forradalmak lényegüket és 
a végeredményt tekintve mindig a rendszerkommunikációt segítették.

Ami az anyagi erőforrás feltételét illeti, a rendszer átszerveződéséhez elengedhetet-
len az a jelentős induló fejlesztési vagyon (megtakarítás), amely az innováción nyugvó 
új eszközök megvalósítását, elterjesztését célzó beruházásokat fi nanszírozza.

A társadalmi feltétel azt jelenti, hogy az első két feltétel mellett nélkülözhetetlen egy 
olyan társadalmi csoport és intézmény, amelyeknek érdekében áll, és egyben kellő hata-
lommal is rendelkeznek ahhoz, hogy a kérdéses beruházási összegek és (nem kevésbé) 
az egyéb humán erőfeszítések a technikai újításokat megtestesítő ágazatok felé áramol-
janak, oda időben és megfelelő áron eljussanak, s ott rendeltetésszerűen működjenek.

Wallerstein fenti kritériumai alapján meglehetősen pontosan lehet azonosítani az 
egykori világgazdasági központokat, korai „kis világgazdaságokat”, kis centrumokat. 
Azonosítani lehet továbbá ezen kis világgazdaságok egymás közti szerepvállalásait és 
ezzel a szervező, „indukciós központ” földrajzi eltolódásának folyamatát egyaránt. Min-
den egyes kis világgazdasághoz hozzárendelhető a centrum érdekszférájába vont szű-
kebb környezet, a periféria; az alkalmazott új technológia; valamint a fejlődést hordozó 
szűkebb társadalmi csoport, illetve ez utóbbinak egyértelmű uralma a szűkebb térség 
nemzetközi munkamegosztási kapcsolódása és pénzügyei felett. Az mondható tehát, 
hogy már a XIII. század végétől létezik centrum és periféria, felhalmozási központ, 
továbbá az azt körülvevő és sajátos munkamegosztásba vont perifériális terület, akár 
„nemzetközi gazdasági rend”.

A történelmi átalakulások során ezekkel a világgazdasági centrumokkal nem történt 
egyéb, minthogy a rendszer szíve, irányítási és pénzügyi indukciós központja földrajzi 
értelemben áthelyeződött. Ekképpen megváltoztatta egyúttal a környező periféria terét 
is, sőt, a perifériát és a centrumot elválasztó határokat egyaránt.

A gazdaságtörténeti azonosítást megkönnyíti, hogy e kis világgazdasági rendszerek 
életében minden egyes földrajzi eltolódási mozzanat jól illeszthető egy-egy, a rendszerre 
nagyobb „zajt” és külső agressziót zúdító, ekképpen nagy megrázkódtatással járó pénz-
ügyi válsághoz, amely mindig egy nagy átalakuláshoz vezetett.11

Eszerint az alábbi világgazdasági központok vehetők számba időrendi sorrendben 
a XIII. század elejétől kezdődően: Bruges (1200–1390); Velence (1390–1490) a törö-
kökkel vívott háborúig; Anvers (Antwerpen), mint a Dél-Amerikából beáramló ezüst 
fő haszonélvezője (1490–1550); Gent (1550–1620) még ugyancsak a Dél-Amerikából 
beáramló nemesfémek egy későbbi hullámának legfőbb felvevője és élvezője; Amsz-
terdam (1620–1780) a tengeri hajózás új technológián alapuló fellendülése nyomán. 

11 Az eff éle nagy átalakulásokhoz kapcsolható világgazdasági-kultúrtörténeti események teljes panorámájának 
lenyűgöző leírására lásd: Braudel, F. (1979a) és (1979b) munkáit.
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A világgazdasági központok (e némiképp Európa-centrikus) történelmi sorát talán nem 
nehéz folytatni a mai állapotra igencsak emlékeztető, de még a korai kapitalizmusban 
keletkezett piacgazdasági struktúrák és intézmények idejéből, sőt, a modern kapitaliz-
mus kialakulása után sem. Így a XIX. századi központként azonnal megjelölhető Lon-
don (1769–1895) a gőzgép, a vasút és a modern gyáripar elterjedésével. A lehetőség 
szinte kínálja magát a XIII–XVIII. század eseményeit leíró wallersteini analízis tovább 
vitelére és az (XIX–XX. századra vetítve is) egymást fölváltó kereskedelmi, világgaz-
dasági központoknak, világgazdaságoknak, illetve ezeknek megfelelő rendszereknek 
a keresésére.12

Egészen 1895-ig a világgazdaság jól körülhatárolható képe a London és környékén 
található gőzgéppel hajtott textiliparból, a City kimagasló pénzügyi központjából és 
a brit gyarmatokból, mint piacokból állt. Az 1881 és 1895 között lezajlott világgazdasági 
válságidőszak – amelyet az Angliát pamut alapanyaggal ellátó amerikai délnek északtól 
elszenvedett veresége, majd a szecessziós háború előzött meg – egyben a londoni köz-
pontú világgazdaság kiszorulásának, hanyatlásának is a kezdete, s egyúttal New York, 
mint új kereskedelmi-pénzügyi, világgazdasági vonzásközpont gyors felemelkedésének 
nyitánya. Az 1929–45-ös válságperiódus, amelyben jószerivel már a mai világgazdaság 
intézményi és szerveződési formáinak csírái szintén megtalálhatók, a new yorki magnak 
az USA keleti partja mentén történő terjeszkedésének időszakaként is rögzíthető.

Ezt követően New York a nagy világgazdasági válságból való kibontakozásnak, a má-
sodik világháború utáni újjáépítési és technológiai megújulási ciklusnak (1945–1987) 
a központjának tekinthető. A Nagy Alma, mint pénzügyi-üzleti vonzásközpont, az 
1973–74-es és az 1979–80-as OPEC-olajválságot is sikeresen leküzdötte, és az 1982-re 
feltámadt világgazdasági konjunktúra motorja tudott maradni. Az USA keleti partjá-
nak dominanciája, az amerikai gazdaság világgazdasági vezető ereje látszólag csak 1987. 
októberig, a New Yorki Tőzsde összeomlásáig tartott. A II. világháború utáni első nagy 
tőzsdei válság a világgazdaság történeti emlékezetébe egyszerűen csak októberi „feke-
te hétfőként” vonult be. Ezután 1987–1997 között Tokió és Hongkong központokkal 
Délkelet-Ázsia emelkedett ki, mint a tőke és a nemzetközi kereskedelem legnagyobb 
vonzáskörzete. Ebben a térségben mutatta a világgazdaság a legdinamikusabb növeke-
dést. Ez a központ azonban alig tíz év leforgása alatt (1997-ben) egy újabb, méretében és 
kiterjedésében az 1987-es válságot is felülmúló pénzügyi vihart zúdított a világgazdaság 
nyakába. Ezt követően a nagyobb pénzügyi bizalom újra az euro-atlanti zóna irányában 
összpontosult, különösen (1999) az Európai Monetáris Rendszer (EMS) és az egységes 
valuta (euró) debütálása után. E bizalom a 2001. szeptember 11-én történt terrortá-
madást követően sem rendült meg, sőt, növekedett. A 2008–2009-ben kialakult, a szó 
legszorosabb értelmében globálissá dagadó pénzügyi válság azonban már kiérdemelte 
a „rendszerválság” besorolást. Erről a későbbiekben még részletesen is szó lesz.

Az eredeti gondolatmenet azonban a világgazdasági rendszerépítő, rendszerszerve-
ző tényezők után kutat. Az alaptéma szempontjából fontos fejlemény, hogy a délkelet-

12 A világgazdaságok ilyen értelmezésének, az egyébként francia gazdaságfejlődést igen tág, gazdaságfi lozó-
fi a-történeti, a kapitalizmus világrendszeréről is sokat elmondó ragyogó könyve – Attali, J. (1978) – adta az 
első inspirációt jelen munka szerzőjének egyaránt. Jacques Attali ismert francia közgazdász, író, publicista, 
a néhai Mitterand elnök volt személyes tanácsadója, az EBRD egykori elnöke.
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ázsiai befektetési vonzásközpont kialakulása – súlypont-áthelyeződési folyamat utolsó 
fázisában, tehát 1987 után – immáron mind az erőforrás-áramlás, mind a nemzetközi 
piacok között kialakult elektronikus kommunikáció szempontjából már közel totális 
globalizációval járt együtt. Az erőforrás-áramlás és a kommunikációs globalizáció tel-
jessé válása egyben a kialakult világgazdasági rendszer elektronikus integráltságának 
egyértelmű növekedését egyaránt eredményezte. A nemzetközi pénzpiacok integráció-
ja, a nemzetközi pénzügyi folyamatok és azok szabályozási mechanizmusainak bonyo-
lultsági foka nagyságrenddel növekedtek, míg az átláthatóságuk csökkent, s egyúttal új 
típusú kockázatok születtek.

E fenti perspektívában talán el lehet jutni addig a gondolatig is, hogy a világban az 
ezredfordulóra kiteljesedett, erős globalizációs tendencia sem más, mint a világgazdaság 
„indukciós” központjának újabb részbeni földrajzi átrendeződése, amely a kereskede-
lem-termelés szempontjából ezúttal már többközpontúságot ugyancsak jelent. Ugyanak-
kor azonban a rendszer belső kommunikációs – információ-, erőforrás- és áruáramlási 
irányok és hálók –, soha nem látott méretű globális átszerveződését egyaránt mutatja. Az 
ezredvégi világgazdasági átalakulások legfontosabb ügynökei maguk a méretükben és 
a forgalmukban külön dimenziót jelentő transznacionális vállalatok, valamint a nemzeti 
megtakarításokat nemzetközileg terítő pénz- és tőkepiacok, amelyek méretben messze 
felülmúlják a kis és közepes nemzeti tőkepiacokat.13

A multinacionális vállalat globális jövedelmezőségben érdekelt szervezetként igyek-
szik saját stabilitását fokozni azáltal, hogy több helyen, több piacon esetleg redundáns 
módón fektet be. Számára természetes dolog a több lábon (piacon) állás, és a nemzetközi 
piacok saját igényeik szerinti diverzifi kálása. A vállalati működés, a globális erőforrás 
és a termelés-szervezés egyszerre több piacon való standardizált és központilag vezérelt 
változatát az 1990-es évekre kiteljesedett kommunikációs forradalom, a technológiai 
megújulási ciklus tette lehetővé. Az erőforrásokat – a termelési tényezőket, az árukat 
és a jövedelmeket – globális keringésben tartó multinacionális vállalat világgazdasági 
mikroegységként akkor működik jól, és válik képessé az őt ért külső „agressziók” ki-
védésére s a túlélésre, ha a rendszerműködés motorjának, a befektetett tőke folyamatos 
nemzetközi megtérülésének kellő biztosítékot kínál. Ha elfogadható, hogy a világgaz-
dasági pénzügyi központok körül kiépült munkamegosztási rendszerek kezdettől fog-
va vagyon- és értékfelhalmozók – márpedig ezt nem nehéz belátni –, akkor az alábbi 
következtetéshez lehet eljutni: az értékfelhalmozás folyamata rendszerszerű, olajozott 
működéséhez szükséges, hogy magának az áru (szolgáltatás) termelésének egyaránt 
kellő, globális tere és felvevőpiaca legyen. Azaz az áruk, szolgáltatások elhelyezésének, 
tehát a piacok tágulásához szintén nélkülözhetetlenek a megbízhatóan működő globá-
lis mechanizmusok. A globális piacok rendszerében az állandó kínálatbővülés akkor 
tarható fenn a hazai piacokkal analóg módon, ha a kínálatbővülést éppen a tényleges 
keresletnövekedés vezérli. Márpedig, ha a kínálatbővülési folyamat egyetlen alapvető 
kritériumon, nevezetesen a tőke nemzetközi rentabilitásán múlik, akkor a kialakult új, 

13 Egy-egy nagyobb külföldi közvetlen befektető világcég, mint pl. a Sony, az IBM, a Microsoft , az Exon vagy 
a pénzpiacon befektető nagybank, esetleg amerikai vagy japán közepes bank mérlegfőösszege gyakran 
nagyobb, mint a célba vett kis országok évi teljes tőzsdei forgalma, sőt, GDP-je. A méretek közötti óriási 
eltérés gyakran nyilvánvaló érdekaszimmetriákat és kiszolgáltatottságot is jelez.
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globális piaci rendszer stabilitása is lényegében attól függ, mennyire képes biztosítani 
a tőke nemzetközi jövedelmezési igényeit. A nemzetközi jövedelemáramlások alakulá-
sának nyomon követése azonban bonyolult probléma. Az egyensúly felé vezető arányok 
kiszámítása és a jövőbe való kivetítése (pontos tervezése) a belföldi jövedelmi áramok-
hoz képest jóval nehezebb. E nehézségeket maguk a multinacionális vállalatok ugyan-
csak érzik, és gyakran túlbiztosítást, a jövedelmezőségnek a hazaihoz képest többszörös 
kockázati prémiummal „megfejelt” változatát alkalmazzák. Miután azonban számos, 
jelentős külföldi tőkét vonzó világgazdasági térségben a felmerülő kockázatok mérésé-
nek még nincs standardizált gyakorlata, ezért a nemzetközi tőkebefektetéseket illetően 
a tévedések és a melléfogások szintén jóval gyakoribbak. Különösen igaz ez a fejlett 
megtakarító országokból az úgynevezett feltörekvő vagy (némi eufémizmussal) egzo-
tikus, illetve fejlődő országok piacaira kihelyezett portfolió jellegű befektetésekre, ahol 
a kockázatoknak a felmérése gyakran inkább intuitív, mint jól megalapozott.

Az előbbiek alapján a disszertáció szempontjából érdekes rendszerelméleti dilem-
ma abban áll, hogy amíg a forrásáramoltatásban, a tőkekihelyezésben a folyamatszabá-
lyozás kritériuma meglehetősen jól körülhatárolt a tőke nemzetközi jövedelmezősége 
által, addig a működés helyén, a lokális piacon a tényleges kereslet, a jövedelmek és 
a fogyasztás „tervezése” dolgában korántsem ilyen egyszerű a helyzet. Úgy lehetne ezt 
a konfl iktust jellemezni, hogy bár az egyes, a külföldi tőkét nagy étvággyal befogadó 
nemzetgazdaságoknak ugyan módjukban áll a saját belföldi preferenciáik szerint ki-
alakított jövedelemelosztási-fogyasztói szükségleteinek irányát némiképp szabályozni 
– eszközei: adózás, térbeli és társadalmi csoportok között különbséget tévő központi 
elosztás, stb. –, ezeket a nemzeti erőfeszítéseket nemzetközileg koordinálni, netán egy-
ségesíteni már igen körülményes. Az Európai Unió nehézkes és bürokratikus elosztási 
rendszerei szintén ezt példázzák. Abban a pillanatban ugyanis, hogy egy nemzetgazdaság 
intenzíven bekapcsolódik a multinacionális vállalatoknak és a nemzetközi pénzpiacok-
nak az erőforrás- és nemzetközi jövedelem-elosztó vérkeringésébe, a belföldi pénz- és 
jövedelemfolyamatokat már egy másfajta szervező erő is befolyásolja. A probléma ott 
keletkezik, hogy az eredetileg belső, nemzeti fogyasztási szokások és beruházási igé-
nyek, amelyek többségben még az előző, tehát ilyen mélységben még nem globalizált 
rendben születtek, most egy másfajta, globálisan szervezett piac befolyásának vannak 
kitéve – az információelmélet nyelvén fogalmazva, egy eltérő kódolást használó kom-
munikációs rendszerből kapnak jeleket.

Ha tehát az árutermelés nemzetközi kínálati bővülésének üteme egybeesik a nemzeti 
vásárlóerők (jövedelmek) növekedési ütemének bővülésével, akkor a rendszer műkö-
dik, a külföldön befektetett tőke megtérül. Ebben az esetben a rendszert formáló két 
új erő, a multinacionális vállalat és a nemzetközi tőkepiacok sikeres szervezőnek bi-
zonyulnak. A résztvevők között kialakuló munkamegosztás a multinacionális vállalat, 
valamint a globális tőkepiacok megfontolásai és igényei szerint alakul. A lényeg, hogy 
ebben az új rendszerben a működéséhez szükséges, tervezett rendszerbeli információs 
és erőforrás igény is már a globális igények szerint lesz kialakítva. Konfl iktus keletkez-
het azonban az előző, alapvetően a belső igények és a belülről szabályozott vásárlőerő 
szerint szerveződött, valamint a külső, a multik igénye szerint alakított rendszerek erő-
forrás és piaci igényei között. Miután a nemzetközi forrásbevonás technikai értelemben 
rendkívül könnyűvé vált, egyben borulékonyabb lett a nemzeti, a vállalati és az egyéni 
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fi zetőképesség megítélésére szakosodott hagyományos kereskedelmi banki kockázat 
kezelése. Ennek enyhébb és egészen súlyos következményei láthatók a 2008-as világ-
gazdasági válságig. Ez utóbbival külön foglalkozik a disszertáció.

Először 1997–1998 folyamán a nemzeti és a nemzetközi kockázatkezelés eltérésé-
ből adódó konfl iktusoknak tipikus, sőt, már-már a végletekig kiélezett példáját adták 
a délkelet-ázsiai, majd a kelet-európai tőzsdék és pénzpiacok. E tőzsdék eredeti funkci-
ójukat tekintve az egyes nemzetgazdaságoknak a belföldi tőkepiacait voltak hivatottak 
forrással ellátni. De miután ezeken a piacokon mindkét régióban a legnagyobb vásárlók, 
portfolió-befektetők az iparilag fejlett országok nagy intézményi befektető cégei lettek, 
akik a fölös erőforrást globálisan terítették. Nem alakult ki egészséges arány a valódi 
(termelői célú) forráskeresés és a kifejezetten rövidtávú spekulatív befektetések között. 
Amíg a külföldiek vásároltak (forrást kínáltak) nem volt nagyobb baj a meredeken emel-
kedő ártrenddel, amellyel sok belföldi befektető is szívesen utazott. A nagy baj akkor 
kezdődött, amikor a saját globális kockázatvállalási, nemzetközi megtérülési igényeik 
megváltozásával hirtelen eladni kezdtek. Ekkor a globális erőforrás-átrendezés lokális 
pénzügyi válságot eredményezett, később globális, láncreakciószerű pénzügyi földindu-
lással fenyegetett. Ekképpen volt ez 1997–1998 folyamán, majd 2008-ban New Yorkban, 
Hongkongban, Szingapúrban, mint Moszkvában vagy Budapesten. A két rend – a helyi 
és a globális – igényei és szervező erői közötti konfl iktus, a kommunikációs jeleik közti 
átjárhatatlanság tehát ekkor vált nyilvánvalóvá.

Az 1990-es évek eleje óta a délkelet-ázsiai növekedést tápláló nemzetközi pénzügyi 
befektetéseket alapvetően külső forrásokra, de belső piacokra tervezték. Ebbe a terve-
zésbe (mint a méretezésbe) és a kivitelezésbe egyaránt komoly hibák csúsztak. A külső 
forrásokat a nemzeti (belső) bankrendszer osztotta (vagy osztogatta) el különösebb 
kontroll nélkül. A külföldi közvetlen beruházások által termelt javakat részben a lokális, 
részben pedig a nemzetközi piacoknak kellett volna felszívnia. A belső piacok felvevő-
képessége, vásárlóereje, ízlése, szokásai azonban a korábbi világgazdasági rendben és 
lényegében a nemzeti belső piacok által lettek kialakítva, az újhoz még nem illeszked-
tek. Sem a nemzetközi pénzpiacoknak, sem a multinacionális vállalatoknak nem állt 
rendelkezésére olyan eszköz (módszer), amellyel a nemzeti vásárlőerő és fogyasztás 
fejlődését közvetlenül vagy esetleg kampányszerűen átalakítsa. Több okból sem. Elő-
ször, mert a nemzeti munkaerő újratermeléséhez szükséges erőfeszítések (beruházá-
sok) természete és hosszú időigénye – iskola, egészségügy, kultúra, ízlés, stb. – ezt nem 
teszi lehetővé. Másodszor, a nemzeti munkaerő újratermelése még sokáig nemzeti ügy 
marad. Miután azonban a nemzeti szintű jövedelemelosztás rendszere a külföld által 
lényegesen nem befolyásolható, a felhasznált nemzetközi források igen magas kötele-
ző jövedelmezőségi költségei is egyre inkább a tőkét befogadó ország értéktermelésére 
nehezednek. Végső soron tehát előbb vagy utóbb, de csökkenteni kezdik a külföldiek 
által eszközölt beruházások megtérülését egyaránt. Rendszerelméleti terminológiával 
élve talán azt lehetne mondani, hogy az új globális rendben a rendszerelemek közötti 
kommunikáció romlik. A két egymás mellett zajló folyamat, nevezetesen a termelés 
nemzetközi, de a piacbővítés és a fogyasztás alapvetően nemzeti rendszerének keretei 
nem illeszkednek könnyen. Lecsökken a lokálist globálissá szervező munkamegosztás 
korábban elégségesnek bizonyuló belső adaptációs képességének (hasznos redundanciá-
jának) szintje is. Ez utóbbi miatt pedig hamar csökken a rendszer stabilitása egyaránt. 
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Megjelenik tehát az átalakulási kényszer vagy válság, amelyet már csak akkor lehet 
meghaladni, ha a feszültséget levezető új kommunikációs csatornák nyílnak meg, vagy 
újfajta átrendeződési és mozgásirányok tudnak kialakulni Ezek a világgazdaság eseté-
ben az alábbi három elméleti változat egyikét jelenthetik.

a) A rendszer megpróbál visszatérni az eredeti kommunikációs (redundancia) szintre, 
azaz a nemzeti szükségletteremtés meglévő, már egyszer elégségesnek bizonyult el-
látási nívójára. Az I. világháború utáni évek világgazdaságában ez a tendencia érvé-
nyesült, azaz erős importhelyettesítés és nemzeti elzárkózás.14 Az általános világpiaci 
elzárkózás és visszaépülés lehetősége elméletileg nem zárható ki, de a XXI. század-
ban kevéssé valószínű. A globalizációt megállítani túl nagy és valószínűleg hiábavaló 
erőfeszítés lenne.

b) Egy újfajta rend megteremtése kívülről (vagy ennek kikényszerítése) például a nem-
zetközi jövedelemelosztás világgazdasági szintjén (központilag) koordinált, terve-
zett módon történő szabályozásával. Ilyen rezsim kialakulása, netán kikényszerítése 
szintén aligha valószínű, eff éle elméleti törekvések már léteznek, – pl. Tobin adó vagy 
nemzetközi bankadó –, de ezek nem tudtak igazi áttörést elérni a gyakorlatban.

c) Eredendően új, immáron nemzetközi és ténylegesen globális szükségletek s piacok 
teremtése, valamint e globális piacok számára a friss igényeknek megfelelő nemzetkö-
zi, pénzügyi, infrastrukturális intézmények, szabályozási keretek mechanizmusainak 
kialakítása. Törekvések erre is kialakultak (lásd: pl. a 2010. évi UNCTAD-jelentést, 
W.I.R. 2010, Investing into Low-Carbon Economy).

Ez utóbbi, tehát a c) változat volt történelmileg is a legnépszerűbb és egyben legsikere-
sebb. Talán belátható, hogy ez ígérkezik a leginkább járható útnak a XXI. században is.15

VILÁGGAZDASÁGI RENDSZEREK A 21. SZÁZADBAN

A talán kissé hosszas elméleti fejtegetések után konkrétabban: a XX. század utolsó harma-
dában kialakuló világgazdasági átrendeződések, amelyek az ezredforduló után már vitat-
hatatlanul globalizált rendszerképet mutattak. Milyen konkrét kiinduló folyamatokhoz, 
eseményekhez köthetők. Az elmúlt három évtizedben milyen mozzanatok voltak valójá-
ban a heves globalizáció és a világgazdasági transzformáció elindítói és igazi mozgatói?

14 Ugyanezt a nemzeti alkalmazkodási reakciót példázta Anglia sokáig mérvadó „splendid isolation”-felfogása, 
amely egészen 1973-ig tartott, amíg az EK-n kívül maradt. E függetlenített magatartásnak még 2010-ben 
is vannak nyomai, mert az Egyesült Királyság EU-tagként sem tagja a Monetáris Uniónak, az EMS-nek. 
A kelet-európai országok négy évtizeddel ezelőtt, igaz vezényszóra, de hasonló izolációs védekezéssel pró-
bálkoztak a „szocialista világpiac”, a KGST által. Ez a világpiaci elzárkózás 40 évig tartott, s a mára ismert 
lehangoló, az elmaradottságot konzerváló végkifejlettel járt. Az általános világpiaci elzárkózás és vissza-
épülés lehetősége elméletileg ma sem zárható ki, de a XXI. században kevéssé valószínű. A globalizációt 
megállítani túl nagy és valószínűleg hiábavaló erőfeszítés lenne, feltehetőleg még Kína esetében is.

15 Ezt a tendenciát látszik megerősíteni a téma egyik legnagyobb tekintélyű szakértőjének, Kindlebergernek 
a munkája is, Kindleberger (1996). Az UNCTAD éves W.I.R. jelentése, amely 2010-ben az Investing into 
Low-Carbon Economy címet viseli, és az alacsony szénigényű gazdaságba való beruházást szorgalmazza, 
már egy ilyen világgazdaságot vázol fel, egyben sürgető irányváltást az FDI-politikákban.
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Elterjedt nézet, hogy a világgazdaságot az 1970-es évektől kezdve szinte napjainkig 
elkísérő heves átalakulási időszak, amelyet ma már a neve csak egyszerűen globalizáció, 
a nyugati országokban az 1967–68 folyamán kierőszakolt és robbanásszerűen terjedő 
béremelési hullámmal indult, de legalábbis ettől kapta egyik fontos kezdő impulzusát.16 
Eszerint a globális transzformációt indukáló első mozzanat abban rejlett, hogy a fejlett 
ipari országokban a robbanásszerűen növekvő bérek a megtermelt hozzáadott érték 
mind nagyobb hányadát hasították ki. Ennek nyomán igen rohamosan romlott a tőke 
hazai jövedelmezőségi mutatója, először a centrumban, majd nem sokkal ezután a pe-
riférián is. A béremelések és a tőke javadalmazása közötti eltolódások nagyságrendjét, 
valamint a folyamat gyorsaságát illusztrálta az a tény is, hogy az 1973–74-es évek válság-
jelei láttán a leginkább manőverezni – tartalékait mozgósítani, átszervezni stb. –, véde-
kezni képes multinacionális óriáscégek is alaposan elkéstek a saját védelmük érdekében 
szükséges válaszokkal. Ami fontosabb, késedelmükben nem tudtak egyebet tenni, mint 
a tőke kárára és a munka javára megváltozott elosztási arányok terheit azonnal tovább 
hárították (főleg áremelkedéssel), s ezzel egy elnyújtott, az OECD országait akkoriban 
szinte egyetemlegesen jellemző infl áció egyik alapforrásává váltak.

Az 1979/80-as energiaválságra és az azt követő visszaesésre a legtöbb fejlett ország 
úgy reagált, hogy igyekezett új, az olajexportáló Közel-Kelettől független piacokat ta-
lálni. E piacoknak a jó része Japán vonzáskörzetében, Ázsiában kínálkozott. Az 1980-as 
évek közepére azonban új helyzet állt elő: a komputerkorszak már nemcsak az űrha-
józást, hanem a nemzetközi áru- és pénzkereskedelmet egyaránt meghódította. Ez azt 
jelentette, hogy az 1980-as évek elejére megszülettek az elektronikusan integrált tőke- és 
pénzpiacok, kialakult a nemzetközi erőforrás-áramlás, portfolió-befektetés és forráske-
resés kifejezetten új szakmája. Megerősödtek az erre szakosodott nemzetközi bankok 
és intézményes befektetők. Immáron nemcsak a régebbi hagyományokra visszatekintő 
nemzetközi kötvények frontján, hanem az értéktőzsdéken szintén kialakult egy intéz-
ményesült nemzetközi befektetési piac, ahol az otthoni konjunkturális gyengélkedést 
könnyen kompenzálni lehetett külföldi részvényvásárlással. Az 1987-es esztendő volt 
az első olyan év, amikor a világ rádöbbent a nemzetközi áru-, pénz- és tőkepiacoknak, 
a tőzsdéknek nemcsak virtuálisan, hanem ténylegesen is, tehát a napi nemzeti pénzfo-
lyamatokat egyaránt befolyásoló globális, nemzetközileg integrált jellegére. A döbbenet 
már akkor egyet jelentett azzal a kellemetlen fejleménnyel, hogy a nemzetközi kocká-
zatmegosztás (terítés) pozitív hatásai mellé berobbant a negatívhullám-eff ektus is: nem 
lehet többé elszigetelni a prosperáló és a vegetáló pénz- és tőkepiacokat. Az elektroni-
kusan ugyancsak összekötött, és így kvázi egy-idegrendszerű piacok sajátos konfi gurá-
ciót alkotnak, ahol nem nagyon lehet biztos és gyors menedéket találni a lavinaszerű 
összeomlások ellen. Különösen akkor nem, ha mindenki egy irányba menekül. 1987-
et követően ez már kétszer is bebizonyosodott: 1997 őszén a délkelet-ázsiai tőzsde- és 
valutaválság, valamint 1998 őszén az oroszországi tőzsde- és valutaválság idején; majd 
2008-ban, amikor minden tekintetben globális pénzügyi krízis köszöntött be.

A nemzetközi pénzügyi piacok – hitel-, valuta- és tőkepiacok – globális integrációja, 
az elektronikus pénzügyi transzferek műveleti sebessége olyan helyzetet teremtett, amely-

16 Ennek konkrét számszerű indoklására lásd: többek között az első, akkoriban nagy visszhangot kiváltó, az 
átalakulási válságot összefoglaló OECD-jelentést, OECD (1977).
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ben a nemzetközi forrás át- és kihelyezés, valamint portfoliócsere rendkívül könnyűvé vált 
a technikai és (látszólag) a beruházási döntési kockázatoknak a felmérésében egyaránt.

Részben ennek tudható be, hogy 1987–1997 között (Tokió és Hongkong központtal) 
a feltörekvő, jórészt japán tőke által dominált délkelet-ázsiai térség lett a világgazdaság 
egyik legdinamikusabban növekvő és feltörekvő (emerging) övezete. E térség a kérdéses 
időszakban a világban eszközölt közvetlen és portfolió jellegű külföldi tőkebefekteté-
seknek közel 40 százalékát vette fel. Amilyen magasra szökött azonban a részvényvételi 
láz, olyan drámai méreteket öltött a túlfűtöttség áraként jelentkező tőzsdei és általános 
konjunkturális visszaesés, amely 1997–1998-ban egy nagyméretű adósságválsággal te-
tőzött. E krízis alapjaiban rendítette meg mindenekelőtt Malajzia, Th aiföld, Indonézia, 
Dél-Korea gazdaságait és valutáit. A térségből induló globális erőforrás- és pénzpiac-
okra jellemző (villámlásszerű) elektronikus kereskedés pánikszerű, közel egyidejű el-
adási hullámai hamar elérték a nemzetközi tőzsdéket egyaránt. Végigsöpörtek számos 
japán brókerházon, s többet közülük romba is döntöttek. Délkelet-Ázsia furcsa módón 
saját sikerének áldozata lett, a politikai és a gazdasági intézmények – főleg a bankszféra 
– fejlődése elmaradt a nagymérvű külföldi tőkebeáramlás hatékony felhasználásának 
követelményeitől. A tőkebefogadás nemzeti kerete és a tőkekínálat kitágult nemzetközi 
keretei nem illeszkedtek egymáshoz. A túlfűtött beruházási klíma, a nehézkes bank-
rendszer és a kötött valutaárfolyamok, valamint a szokatlan mértékű vállalati eladóso-
dás visszaütöttek. Végül is tehát a tartós siker, egy korszakosan meghatározó új világ-
gazdasági centrum kialakulása Délkelet-Ázsiában ekkor még elmaradt. Elsődlegesen 
azért, mert a rendszer-transzformáció, azaz a megújulás harmadik feltétele a megfelelő 
humán, valamint intézményi hordozók nem voltak adottak. Utólag visszatekintve jól 
látszik, hogy a külföldi befektetés technikai egyszerűsége nem enyhíthette a beruházási 
kockázat mérésének és a nemzetközi versenyhelyzet helyes megítélésének terhét, sőt, nö-
velte azt. Maguk a hatékony – erőforrásokat gyorsan és olcsón áthelyező, és ennél fogva 
természetszerűleg spekuláló – nemzetközi tőkepiacok azonban aligha tehetők felelőssé 
a kialakult válság súlyosságáért sem Délkelet-Ázsiában, sem Közép-Kelet-Európában.17 
Ellenkezőleg, a tőkepiacok betöltötték eredeti, közvetítői funkciójukat. Egyéb gazda-
ságirányítási intézmények és főleg banki mechanizmusok mondtak csődöt. Az IMF 
a világgazdaság történetében példátlanul nagy, mintegy 160 milliárd dolláros azonnali 
segélycsomaggal sietett a bajba jutott délkelet-ázsiai térség – pontosabban annak több-
nyire Japán befektetői –, ezen belül is mindenekelőtt Dél-Korea segítségére. Cserébe 
az IMF átfogó pénzügyi-gazdasági irányítási reformot és bankkonszolidációt szorgal-
mazott az érintett országokban – óva intve őket a túlzott valuta-leértékeléstől. Az IMF 
(és annak fő részvényese, az USA befolyás nyomán) a válságkezelés ügyében általában 
elmarasztalta Japánt és dicsérte Kínát. Nem ok nélkül. Az intézményi rendeződés, a hi-
telezési fegyelem és az átláthatóság növelése, valamint az adósságkezelés után az egész 
térség a harmadik évezred elején újra – pusztán keresleti (piac) potenciálja okán – is-
mét a világgazdaság legdinamikusabb övezetévé válhat. Az egykori brit koronagyarmat, 
Hongkong Kínához való 1997-es visszacsatolásával kétségtelenül új lendületet kapott, 

17 Ez a felmentő ítélet talán egyedül a tájföldi valuta elleni támadást nem érinti, amely inkább volt kivétel, 
mert az erős spekuláció ellensúlyaként minden intézményi védelem, és főleg a nemzetközi politikai akarat 
és érdek egyaránt hiányzott.
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ekképpen a globális befektetők megújult vonzásába kerülhet egy Japán- és később Kí-
na-központú Távol-Kelet. Az 1,2 milliárd lakosú Kína hatalmas, bár még jórészt látens 
termelői, fogyasztói és erőforrás-potenciálját nehéz ugyanis túlbecsülni. Talán azt sem 
nehéz megjósolni, hogy a XXI. század feltörekvő gazdasági hatalma, majd később esetleg 
szuperhatalma Kína lesz. Az ezredfordulón az euro-atlanti övezet tehát feltehetően csak 
átmenetileg hódította vissza a domináns világgazdasági övezet jogait és privilégiumait.

Az ezredvégi világgazdasági átalakulás (a korábbi transzformációkhoz hasonlóan) 
a tőke saját belső logikája szerint találhat csak megoldásra. Ez elméleti kiindulásként 
minden bizonnyal tartható a valóságos forgatókönyvek számára is az összes specifi kum, 
az eddig nem ismert átalakulás-jelenség ellenére is. A tőke logikája szerinti megoldásnak 
márpedig olyannak kell lennie, amelyben a rendszer lényegi fenntartója, a tőke kellő ho-
zadékú megtérülése valamiképpen újjászületik. Ezt biztosítandó vagy új piacok születnek 
– akkor a szükséglettermelés nemzetközi rendjéhez való visszatérésről van szó –, vagy 
a „centrumban” megnőtt társadalmi „rezsiköltségek” nemzetközi átruházásával, megosz-
tásával lehet elérni, hogy a fogyasztás a fejlett piacokon új lendületet kapjon. A kényszerű 
világgazdasági transzformáció és megújulás során le kell azonban játszódnia a befektetést 
kereső fölös nemzeti tőkék – nem kevésbé a kihasználatlan nemzeti piacok – olyan újra-
rendeződésének (újraosztásának), amely ismét elvezet a tőke javuló jövedelmezőségéhez. 
Ezt a rendszer-átszervező feladatot legjobban és leghatékonyabban az erőforrásokkal és 
piacokkal valóban nemzetközileg gazdálkodó multi és transznacionális vállaltok, illet-
ve a nemzetközi pénz- és tőkepiacok tudták, és tudják leginkább elvégezni. Mindezek 
alapján a harmadik évezredben várhatóan már nem annyira a nemzetgazdaságok, mint 
inkább a nemzetközi vállalatok, valamint a nemzetközi pénz- és értékpapírpiacokon 
kialakuló folyamatok alakítják döntően a világgazdaság szerkezeti módosulásait. Alap-
vetően mindkét folyamat vállalati igényeket közvetít. Ezért talán az is állítható, hogy az 
átalakulás nyomán a nemzetközi vállállati versenyképesség szinte fontosabb – de minden 
esetre könnyebben mérhető- kategóriává vált, mint a nemzetgazdasági versenyképesség.

ÖSSZEGZÉS  KILÁTÁSOK A VÁLSÁG UTÁN

Az ezredvégi világgazdasági átalakulások a korábbi átalakulások tükrében kétfélekép-
pen értelmezhetők.

Először az eredeti wallersteini rendszerfelfogás értelemében. De annak egy olyan 
módosított változatában, amelyben nem egy, hanem több egymással versengő központ 
kezd kialakulni. A XXI. század elejének már többcentrumú – euro-atlanti, délkelet-ázsiai – 
világgazdaságában, noha a hagyományos peremvidékek megmaradnak, az övezet- vagy 
befolyási határok kezdenek elmosódni. Éppen amiatt, hogy az erőforrások (és részben 
a piacok) globális mozgathatósága soha nem látott mértéket ért el. A világgazdasági 
befolyás övezethatárai már vállalati territóriumokat is egyre inkább kijelölnek majd. Ezt 
az értelmezést, azaz a wallersteini felfogás egy kiterjesztését három tényező indokolja.

Adott az átalakulást elindító kritikus tömeg, az induló vagyon- vagy tőkeberuházások • 
jelenléte. A világgazdaságban – minden ellenkező állítással ellentétben- egy jelentős, 
nagyjából 1000 milliárd dolláros tőketúlkínálat van, amely befektetést keres. Korunk 
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világgazdaságában az amerikai, a japán, a koreai vagy a holland – lényegében bárme-
lyik nemzet – sajátjának vallott, „lobogós” vállalati tőkéje a forrásgyűjtés nemzetközivé 
válásával – egyszerű versenyképességi szempontok alapján, tehát nem katonai-stra-
tégiai iparokban – közel egyenlő eséllyel indulhat a portfolió-befektetésekért a világ 
tőkepiacain. A nemzetközi tőkepiacok a begyűjtött forrásokat tovább terítik a nemzeti 
piacokon. Az új vállalatokat alapító külföldi közvetlen beruházásoknál (foreign direct 
investment) még nincs ilyen bőség, a földrajzi és kulturális közelség még erősen meg-
határozó. Bár a távolságok e tekintetben is jelentősen összezsugorodtak.
Ugyancsak adott a második wallersteini rekvizitum, hiszen a transzformációhoz kapcso-• 
lódó technológiai áttörés és megújulás feltétlen jelen van: a kommunikációs forradalom 
jelentette vívmányok tömeges és elterjedt használata lehetővé teszi az erőforrások, a pénz 
és az áruk új piacokra áramoltatásának egy globálisan „tervezett” és ellenőrzött változatát.
A harmadik követelmény egyaránt adott. Kialakult ugyanis az a globalizálódással • 
együtt járó, a világgazdasági transzformációt tulajdonképpen a napi feladatok szint-
jén végrehajtó, magas képzettségű, nemzetközileg mobilis társadalmi csoport, amely 
maga is nagy áldozatokat vállal. Ez a réteg a globális vagy multinacionális vezető: 
e menedzserréteg maga (és gyakran közvetlen családja is) nemzeti-kulturális érte-
lemben „globálissá”, kozmopolitává („nemzetek felettivé”) és részben gyökértelenné 
válik, nemzetközi „bolyongásai”, telephely-változtatásai során.

Ebben az interpretációban a világgazdasági átalakulás egyben annak a mozzanatnak 
a bekövetkezését is jelzi, amikor működésbe lép egy új nemzetközi vállalatközi mun-
kamegosztás, amelyben az anyavállalat az otthoni működés – tehát a tőkeexportőr or-
szág – megnőtt társadalmi rezsiköltségeit is, ezen belül pedig a társadalmi újraelosztó 
(az oktatás és az egészségügy), tehát a jóléti mechanizmusokat fi nanszírozza – nemzet-
közileg képes részben áthárítani, megosztani a beruházást befogadó országot.18

Másodszor, egy általános rendszerelméleti felfogásban a világgazdasági átalakulás, 
a globalizáció értelmezhető azon pillanatként, amikor a rendszer eddig meglévő belső 
biztosító ereje, alkalmazkodó képessége, hasznos redundanciája ismét regenerálódni 
képes. Vagy azért, mert új kommunikációs csatornák, a világgazdaság esetében munka-
megosztási utak és piacok nyíltak meg; vagy azért, mert a termelési tényező, a munkaerő 
nemzetközileg is – ti. külföldi közvetlen beruházással- egyre inkább „beszerezhetővé” 
vált, és fajlagosan jóval olcsóbb lett. Ezáltal a világgazdasági rendszer némiképp „fellé-
legzik” a növekedésben lefojtott, a korábbi feszített állapotából. Mindezek alapján a vi-
lággazdaságnak a harmadik évezred elején elénk táruló állapotváltozásait megfi gyelve 
talán állítható, hogy a legfőbb rendszerszervező erő a tőkének a nemzetközi megtérülést 
kereső új csatornák kialakításában található. Ebben a tekintetben tehát nincs igazán új 
a nap alatt, mert a kapitalizmus több száz éves történelme során ilyen globális terjesz-
kedési hullám már számos alkalommal lejátszódott.19

18 A témában áttörést hozó, mérföldköves tanulmány: Dinopulos-Sergestrom (1992).
19 A világgazdaság rendszereit alapvetően mozgató erők tekintetében nincs igazán új a nap alatt. Ekként vé-

lekednek erről a nemzetközi gazdaságtan- és az egyetemes gazdaságtörténészek olyan neves képviselői is, 
mint Kindleberger (1996), Dunning (1995), Gray (1998), Frank (1999), Wallerstein (1992), Braudel (1993). 
Bhagwati (2004). De így vélekednek a kérdés vezető magyar kutatói egyaránt: Szentes–Csáki–Benczes 
(2009), Szentes (2009), Inotai (2010).
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A világgazdasági fejlődéstendenciák fentebb vázolt, sajátos természete a nemzeti 
statisztikákból, a hagyományosan használt mutatókból – mint amilyen a bruttó nem-
zeti jövedelem, a GNI egy főre jutó növekedési üteme – nem mindig vagy egyáltalán 
nem olvasható ki. A gazdaságfejlődés hagyományos adatainak felvonultatása esetén is 
meglehetősen nagy erővel kell feltárulnia annak a felismerésnek, hogy egy félévtizedes 
távlatban az átalakult világgazdaságban domináns, növekedést hordozó központok 
továbbra is euro-atlantiak lesznek. Észak-Amerika és az integrált Nyugat-Európa vi-
lággazdasági erejét középtávon a csendes-óceáni övezet ez idő szerint még nem veszé-
lyezteti komolyan. Távolabb tekintve azonban a fokozatosan kelet felé táguló, egyben 
erőteljesen integrálódó és egységesülő Európai Unióban meglévő jövőbeli növekedési 
potenciál egy évtized távlatában, az elmúlt két évben megindult fokozott EU-27 egy-
ségesülési folyamatok nyomán talán még nagyobb lehet, mint a délkelet-ázsiai térsé-
gé. Ehhez némi szerencse és még több erőfeszítés szükséges. De pár évtizedes jövőbeli 
perspektívát tekintve, főleg a kínai gazdaságnak a világgazdasági vérkeringésbe való 
mind fokozatosabb bekapcsolódásával, átírható az élen álló világgazdasági régiók sor-
rendje. A harmadik évezred első három évtizedét követően egy Kína-Japán közpon-
tú világgazdasági régió már talán joggal pályázhat az euro-atlanti övezetek domináns 
szerepére egyaránt. 2009-ben már Kína vált a világ első számú exportőrévé, megelőzte 
Németországot, és rendelkezett a világon a legnagyobb devizatartalékokkal, nagyjából 
2500 milliárd dollárral és a világgazdaság vezető, állami pénzalapokon keresztül mű-
ködtetett külföldi befektetőjévé vált – az ún. Souvereign Wealth Fund állami eszköz-
alapok konstrukciókban.

A 2008–2009-es világgazdasági válság ráirányította a fi gyelmet a nemzetközi gaz-
dasági folyamatok számos robbanásveszélyes pontjára, rendszerszintű gyengeségre, 
egyben ezeket a folyamatokat tudományosan vizsgáló-értékelő diszciplínák megújulási 
kényszerére. Mindezekről még ebben a részben sokkal bővebben is szó lesz. 

A válság és a ciklikus növekedés nem tűnt el a modern piacgazdaságok természet-
rajzából. A korai kapitalizmusokat már jóléti változataiban is több alkalommal elérte 
a drámai méretű termelés-visszaesés, a kiszámíthatatlanság és a legfájóbb, a munkanél-
küliség réme. Az immáron demokratikus intézményi keretekben és számos független 
piac- és versenyfelügyeleti rendszerbiztosítóval ellátott, de mind inkább globálisan egy-
aránt szerveződött fejlett piacgazdaságok az elmúlt négy évtizedben sem tudtak azonban 
megszabadulni a növekedés kiszámíthatatlanságától, a ciklikus ingadozások terheitől. 
Válságok, tartós recessziók – azaz a 10 százalékot megközelítő outputcsökkenés vagy 
a regisztrált munkanélküliség 10 százalékot meghaladó mértéke – kísérték a fejlődést. 
Emlékeztetni kell, hogy a fejlett ipari államok II. világháború utáni történetében már 
több – igaz a 2007–2009 válsághoz képest kevésbé súlyos –, de mégis számos visszaesés 
és válsághoz közeli állapot alakult ki. Ilyen volt 1971–74-ben az első olajárrobbanást 
követő világgazdasági méretűvé duzzadt krízis; ezután a második olajválságot követő 
infl ációs és stagfl ációs 1982–83 periódus; majd az 1998–99-es „dot.com-buborék” ki-
pukkanását követő általános világgazdasági megtorpanás; később a 2001–2009/11 ter-
rortámadást követő visszaesés. A 2008–2009-re kibontakozott világgazdasági válság 
azonban minden eddigi képzeletet felülmúlt: a negatív spirálba torkolló folyamatoknak 
a gyorsasága, a földrajzi kiterjedtsége, a vagyonvesztés méretei tekintetében már-már 
az 1929–33 válságdimenzióra emlékeztetett. A tényleges gazdasági visszaesés méretei 
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azonban – szerencsére a közhiedelemmel ellentétben- nem érték el a nagy világgaz-
dasági válság pusztításainak szintjét sem az outputcsökkenés, sem a munkanélküliség 
viszonylatában – a legrosszabb adatok is nagyjából fele akkora szinten stabilizálódtak, 
mint az 1929–33-as nagy válság idején. A mérhető veszteségek azonban így is hatal-
masak voltak. 2009 első negyedének végéig az éves világgazdasági össztermék (GDP) 
felének megfelelő értékpapírpiaci veszteséget okozott a globális válság. Ekkorra – hála az 
USA-ban, az EU-ban és Kínában majdnem szimultán foganatosított gyors és nagyvonalú 
állami stabilizációs intézkedéseknek- a világ pénzügyi rendszerében kialakult feszültség 
már számottevően oldódott. Már ez a pozitív megállapítás állt a Bank of England (BoE) 
2009. június 26-án kiadott negyedéves pénzügyi stabilitási jelentésében.

A brit jegybank átfogó összesítése szerint a világ pénzpiacain forgalmazott adós-
ságtermékek értékvesztése így is elérte a 4,6 billió (azaz 4600 milliárd) dollárt, az USA 
éves össztermékének közel harmadát; a világ tőzsdéin jegyzett vállalati részvények ösz-
szesített tőkeértéke pedig 20 billió (20 000 milliárd) dollárral zuhant. A BoE számítá-
sai szerint ez a veszteség vagy eltűnt vagyon, így a globális GDP-értéknek hozzávetőleg 
az 50 százalékával felérő állomány (stock of wealth) vesztésével egyenértékű. A világ-
gazdaság elsőszámú szereplőjének a mértékével mérve (2009 közepéig) a világválság 
az USA másfél éves teljes bruttó hazai össztermékével azonos vagyonvesztést okozott. 
Ezek az adatok megrendítő erejűek még akkor is, amennyiben számba vesszük, hogy e 
veszteségek a legtöbb estben csak ún. paper loss-t, azaz „papírveszteséget” jelentenek, 
legalábbis ha a tulajdonosok nem adják el a birtokukban lévő értékpapírokat a válság 
legalján kialakult nyomott áron. Azoknak a nyugdíjasoknak, akiknek a privát pilléren 
alapuló nyugállományú jövedelmei a mindenkori értékpapír-állományuk napi piaci 
értékétől függ, ez a fi ktívveszteség-értelmezés sovány vigasz. Nekik, akik a fejlett orszá-
gokban is több millióan vannak, ezek az évek minden kétséget kizáróan a legkeserűbb 
korszakként fognak megjelenni.

2010 nyarán azonban már látszottak pozitív fejlemények, a kilábalás jelei. A világ-
gazdasági konjunktúra feltámasztására a reményt leginkább a feltörekvő gazdaságok 
fogyasztói jelenthetik, tehát már nem a fejlett országok. Az előbbiekben ugyanis olyan 
növekedési tartalék van, amely (legalábbis középtávon) normalizálhatja az összezsugo-
rodott ipari termelést és a világkereskedelmet.20 A világgazdaság függőségi viszonyai 
– éppen a változó növekedési potenciálok okán – is némileg átrendeződtek, ezért főleg 

20 A Világbank 2009. júniusi előrejelzése szerint a 2009. évi meredek visszaesés után 2010-ben ismét emel-
kedhet a feltörekvő piacokra áramló közvetlen tőkebefektetéseknek az összege. A szakemberek rámutattak, 
hogy a gazdasági válság a jegybankoknak és a kormányoknak a gazdaság- és likviditásbővítő csomagjai 
miatt a végéhez közelít, így lassan a fejlődő világ iránti befektetői bizalom egyaránt visszatérhet. 2010-ben 
az éledező világgazdaságnak, a nagybefektetők növekvő kockázatéhségének, valamint a pénz- és tőkepiacok 
normalizálódásának köszönhetően ismét előtérbe kerülhetnek a feltörekvő piaci befektetések. A Világbank 
prognózisa szerint 2010-ben 14 százalékkal 440 milliárd dollárra (88 ezer milliárd forint) fog emelkedni 
a feltörekvő piacokra áramló befektetéseknek, illetve beruházásoknak az összértéke. 2009-ben a 2008. évi 
580 milliárd dollárról 34 százalékkal 385 milliárd dollárra esett vissza a közvetlen tőkebefektetéseknek az 
összege. A folyamat már el is kezdődött, hiszen a feltörekvő piacok tőzsdéit követő MSCI Emerging Markets 
részvényindex 2009 első felében 32 százalékkal, második felében 14 százalékkal emelkedett. Ezzel a teljesít-
ménnyel e mutató túlszárnyalta a fejlett világ tőzsdéinek a teljesítményét. A 2010. évi adatok nagy részben 
igazolták az optimizmusomat.
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a G-20 fórumain nagyobb befolyást és döntéshozó szerepeket is kapnak a feltörekvő 
gazdaságok.

A világgazdasági válság pontos diagnózisa az okok pontos feltárása, a lefolyás leírása, 
értelmezése és a hatékony válságkezelési lépések értékelése még messze van attól, ami 
tudományos igénnyel fellépve kielégítőnek nevezhető. A válság nyomán a közgazdaság-
tanban számos régről ismert teória újra felmerült, vagy úgy, mint újfent releváns, vagy 
úgy, mint teljesen újjászülettet nézet – leginkább ilyennek tekinthető a keynesianizmus, 
illetve annak változatai, amelyek az állam általi keresletösztönzésben vélik kezelhetőnek 
a gazdasági teljesítmények és főleg az üzleti ciklusok stabilizációját. De számos új elem, 
nézőpont és értelmezés is keletkezett. Megítélésem szerint ebben a válságban ez utób-
biak vannak többségben, vagy inkább kell, hogy legyenek. Főleg a globális termelési, 
pénzpiaci és szabályozási folyamatok értelmezését kell újragondolni, valamint olyan 
megközelítésben tárgyalni, amely elébe tud majd menni a jövőben ilyen mértékű köl-
csönös és globális zuhanásnak. Részben új helyzettel van tehát dolgunk, új szereplőkkel 
és jelenségekkel, amely több korábban mértékadó nézet felülvizsgálatáért kiált. Sokan 
odáig is elmennek, hogy a makroökonómia tankönyveket egyaránt át kell írni (sőt, tel-
jesen újraírni), mert a globális környezetben – legalábbis a pénz- és munkapiacokon 
kialakult folyamatoknak a leírása – értelmét veszítette. A magam részéről nem merész-
kedek el eddig a bátor állításig, de jelzem, hogy számos „bevettnek”, a „mainstream”-
ben, közgazdaságtanban, főleg annak a makroökonómia és nemzetközi gazdaságtan 
fejezetében található, elfogadottnak hitt tétel megdőlt, vagy – nemzetiből átlépve a tá-
gabb, egyben összetettebb világgazdasági dimenziókba – relevanciáját elveszítette, ér-
vényessége alaposan meggyengült.21 

A történeti perspektíváról a második fejezet áttér a világgazdasági folyamatoknak 
a koordinációs problémáira.

21 Ilyenek – teljesség igénye nélkül – a következők: a kibocsátás, az aggregált kereslet és a gazdaságban lévő 
pénzmennyiség között jól azonosítható kvantitatív összefüggés van; a gazdaságban meglévő pénzmeny-
nyiség és a hitelteremtés közötti kapcsolat szoros s az összkereslet hitel általi bővítése jól előre-jelezhe-
tő; a pénzmultiplikátor (a pénzteremtés alapmechanizmusa) nagysága jól becsülhető; az összkeresleti 
multiplikátorhatás jól számszerűsíthető; a hitellel fi nanszírozott intertemporális kereslet hosszútávon si-
mítja a konjunktúrát; az üzleti ciklus jelenbeli és jövőbeli fázisai jól azonosíthatók; a pénzügyi kockázatok 
árazásának mechanizmusai jól ismertek és kellően kvantifi kálhatók; a rugalmas árfolyamok a nemzetközi 
pénzügyi mechanizmusok érvényesülésének adekvát keretet kínálnak; a pénz- és tőkepiacok szabályozása 
jó alapelveken nyugszik. Ezekről a kérdésekről a kötet további részeiben még részletesen szó lesz.

  Nos, ezek a felsorolt, javarészt régről ismert makrogazdasági posztulátumok valóban rendre meginogtak 
az amerikai piacról kiinduló jelzálogpiaci válság, majd az azt követő, lényegében (2008 szeptemberétől) 
a Lehman Brothers bukását követően kialakult általános és globális hitelválságot követően. Részben az 
ezekkel a megingott tételekkel is összefüggő, konkrét elméleti és gyakorlati világgazdasági fejleményekkel 
foglalkoznak a kötet II. részében a pénzügyi globalizációt tárgyaló fejezetek.
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„… meg kell szabadulnunk attól a naiv babonától, amely sze-
rint a világnak olyan szervezettséggel kell rendelkeznie, hogy 
közvetlen megfi gyelés révén is felfedezhessünk szabályosságo-
kat valamennyi jelenség között, s hogy ez szükségszerű előfel-
tétele volna a tudományos módszer alkalmazhatóságának.“

(F. A. von Hayek)

NEMZETI, NEMZETKÖZI ÉS GLOBÁLIS GAZDASÁGTANOK

A közgazdaságtan hagyományos fejezetei és legfontosabb fogalmai, mint a nemzet, azon 
belül is a kormány, a belföldi („nemzeti”) vállalat és a hazai, egyéb szereplők – önkor-
mányzatok, érdekvédelmi csoportok, szakszervezetek, stb. – gazdaságtanait igyekeznek 
leírni régről bevált és új fogalmakkal. Amikor azonban e szereplők a közvetlen föld-
rajzi szomszédokkal vagy éppen távoli világpiacokkal lépnek tartós gazdasági kapcso-
latokba, egészen új fejezeteknek kell tárgyalni az így kialakult nemzetközi műveletek 
logikáját, az érdekek harmonizációjának folyamatait. Az elmúlt két évszázadban ezek 
a fejezetek is rendre megíródtak, és folyamatosan megújultak, mint a nemzetközi gaz-
daságtan kitüntetett területei a kereskedelem, valamint a pénzügyek szférájában. Egy 
nemzetgazdaság, illetve annak szereplői és a világgazdaság egyéb intézményi ágensei 
közötti kölcsönhatások elemzése az esetek többségében ma is leginkább az angolszász 
közgazdasági kultúrkörből ismert, mára már Kelet-Európában ugyancsak megszokot-
tá vált mikro- és makroökonómiai fogalmi eszköztárral, de hangsúlyozottan a nemzeti 
kormány és költségvetése, a belföldi vállalat gazdálkodása, a nemzeti fogyasztó/termelő 
jólétének szemszögéből történik. Különbség a tárgyalás során jórészt csak abban van, 
hogy esetleg „nagy”, „közepes” vagy „kis” nyitott nemzetgazdaság az elemzés egysége. 
Ez a domináns vagy divatosabb kifejezéssel „mainstream”-nek is nevezhető kiinduló 
szemlélet a nemzetközi kereskedelmi-pénzügyi kapcsolatok és a nemzetállamok elmúlt 
két évszázados történelme alapján teljesen indokolt. A világ, pontosabban a világgazda-
ság – amelyet az abban résztvevő nemzetgazdaságok és egyéb speciális globális szerep-
lők sajátos együtteseként értelmezendő – azonban már több évtizede eljutott egy olyan 
stádiumba, amelyben némiképp más szemléletben is muszáj gondolkodni magáról az 
egész világgazdasági rendszerről, és amely nemzetektől „független” globális gondol-
kodás során részben más fogalmi használattal kell élni. Szükséges ugyanis valahogyan 
megérteni a nemzetközi gazdasági folyamatkomplexumnak azokat az általános, egészre 
jellemző viselkedési jellegzetességeit, amelyeket egy kívülálló, megfi gyelő például bi-

2. fejezet

VILÁGGAZDASÁGI FOLYAMATOK 
ÉS KOORDINÁCIÓS MECHANIZMUSOK

               dc_289_11



I .  • V I L Á G G A Z D A S Á G I  F O LYA M AT O K  É S  R E N D S Z E R K O N F L I K T U S O K

50

zonyosan egy sajátos „rendszernek” tekint. Ideértve a belülről nehezen vagy egyáltalán 
nem látható rendszerkockázatokat, tehát azokat az esetleges negatív fejleményeket is, 
amelyek bekövetkezésük esetén egyetemlegesen sújthatnak minden résztvevőt nemzeti 
hovatartozástól teljesen függetlenül. Több évtizede már, hogy nyilvánvalóvá vált: ki kell 
alakítani azokat a nemzeti, vállalati és egyéni alkalmazkodási mechanizmusokat, ame-
lyek védik az egész rendszer által termelendő értékes globális közjavakat, illetve azokat, 
amelyek nem rontják tovább a világgazdasági folyamatok hatásfokát és főleg azokat, 
amelyek talán jobban vigyáznak majd a Föld eltartóképességére is.

Immáron harminc éve, hogy egy ilyen globális felelősséggel felruházott és a világ 
gazdaságát totálképében egy jól defi niált rendszerszemlélettel láttatni kívánó gondol-
kodás igénye már erős gyökeret vert a világ tudományos köztudatában. Több mint 
harminc éve jelent meg A növekedés határai című munka1, amelyben először irányult 
a világ fi gyelme a globális, a gazdasági növekedés jórészt ökológiai értelemben vett 
fenntarthatósági problémái iránt. Ezt követte 1992-ben A növekedés határain túl című 
kötet, amely áttekintette a húsz évvel azelőtti forgatókönyveket és az azokhoz kapcsolt 
intelmeket, amikor megállapította, hogy a világ nem sokat tanult a folyamatok irányait 
és veszélyeit alapvetően helyesen azonosító előrejelzésekből. Ezt a változatlanul tompult 
veszélyérzetet érzékelteti az eredeti szerzőknek már az 1992-es megállapítása – és ezt 
a címben is érzékeltették, ti. „a határokon túl” kifejezéssel-, miszerint valószínűleg már 
ekkor, tehát jóval több mint egy évtizede a világgazdaság és vele az emberiség a túlsza-
ladás, a „túllövés” (overshooting) állapotában volt, ami a fenntartható fejlődés perspek-
tíváját illeti. Érdemes elmondani, hogy még ugyanabban az évben (1992) adták ki az 
ún. Rioi nyilatkozatot (United Nations Conference on Environment and Development). 
A konferenciára való készülődés nyomán, valamint a világsajtó fokozott fi gyelmének 
köszönhetően az a hihető látszat keletkezett, hogy a „világ társadalma” – legalábbis az 
ENSZ korlátozott, de aligha megkerülhető keretein belül – végre döntött, komolyan 
foglalkozni kíván a globális növekedés környezetromboló hatásaival, a világgazdasági 
folyamatok hosszú távú fenntarthatóságának kérdéskörével. Mára már jól látszik, hogy 
a nagy nekibuzdulás és az 1992 óta is csak időnként fel-felfokozott fi gyelem nem vezet-
tek semmilyen (tudomány által egyébként kellően argumentált), a megjelölt tényleges 
változtatási igényeket kielégítő globális elkötelezettséget hordozó megállapodásra. Sőt, 
talán nem túlzás azt állítani, hogy a helyzet bizonyos tekintetben még romlott is, hiszen 
a 2002. évi johannesburgi Rio +10 ENSZ világkonferencia még az eredeti rioi magasságok-
ba sem tudott emelkedni, mert a nemzeti érdekek, a vállalati üzleti érdekek, nem kevés-
bé a nagyhatalmi ambíciók és a hatalmon lévő kormányoknak a nemzetközi politikai-
gazdasági ügyekben oly gyakran kialakuló megosztottsága ezt eleve lehetetlenné tették.

Lényegében ezt a pesszimizmust tükrözi ugyanazon (mára méltón világhíressé vált) 
szerzői kollektíva 2004-ben A növekedés határai harminc év múltán címmel napvilá-
got látott harmadik, egyben összefoglaló és a korábbi előrejelzésekre a legújabb adatok 
alapján refl ektáló munkája2. E korábbi munkákat szintetizáló és aktualizáló tanulmány-
ban a szerzők lényegében megerősítve látják az első (1972-es) és a második (1992-es) 
munkájukban megfogalmazott jövőképek lehetséges változatait, csak azok tényleges 

1 Meadows et al (1972)
2 Meadows et al (2004, 2005)
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bekövetkezésének időbeli távlatait, valamint valószínűségét fi nomítják. A világgazda-
sági folyamatokról kialakított rendszerelvű gondolkodás igénye tehát – legalábbis a tu-
domány számára – mára alaposan megerősödött.

A rend kedvéért el kell mondani, hogy ez az igény a rendszerelvű gondolkodásra 
mindig erősebb volt (ma is az) a műszaki és természettudományos kutatók között, akik-
től a társadalomtudományok művelői bizony sokat tanulhattak. Az igazságosság kedvé-
ért azonban gyorsan le kell szögezni: a fordított eset ugyancsak gyakran fennállt, tehát 
olyan, amikor bonyolult társadalmi-gazdasági rendszerek koordinációs – azaz alapve-
tő irányító – mechanizmusainak az értelmezésekor a kölcsönvett, egyébként frappáns 
és számos konkrét esetben működő természettudományos vagy mechanikus-műszaki 
analógia bizony csődöt mondott, és a társadalomkutató – közgazdász, szociológus, tör-
ténész vagy éppen politológus – elemzése közelebb állt a valósághoz. Ettől függetlenül 
a természettudományos szemlélet egyaránt a hasznára válik a praktikusra és az újra 
folyamatosan nyitott társadalomkutatóknak. Ezt szeretném nyomatékosítani, amikor 
a továbbiakban természettudományos analógiákhoz nyúlok a közgazdasági monda-
nivaló kifejtéséhez. Ahhoz az állításhoz gyűjtök érveket, hogy a világgazdasági folya-
matok megértésében a globalizáció felgyorsulása egyre jobban kikényszeríti a globális 
rendszerekben való gondolkodást. Azt kívánom belátni, hogy ez a kényszer márpedig 
a világgazdaság minden kulcsszereplője számára előbb vagy utóbb, de megjelenik majd. 
Hogy azután ebből a kényszerből miként lesz kellően koordinált közös „globális aka-
rat” és helyes globális cselekvés, nos, ez roppant nehéz kérdés, amelyet nem is próbálok 
megválaszolni. Csupán annyit kívánok megmutatni, hogy a világgazdasági folyamatok 
a helyes vagy a globális fenntarthatóság szempontjából kívánatos irányba való terelé-
séhez először az is elengedhetetlen, hogy a globálisan jelenleg jól-rosszul, de működő 
koordinációs mechanizmusok természetét, valamint korlátai megértéséhez. Ugyanak-
kor legalább az azonosítás szintjén tisztázni kell azt is, hogy a világgazdaságban ez idő 
szerint még pontosan hol nincsenek megfelelő koordinációs mechanizmusok. Ezekben 
a törekvésekben segít először az általános rendszerelmélet néhány tétele, majd Hayek 
komplexitás-felfogása. Ezután a modern piacgazdasági rendszerekről kialakítható ki-
bernetikus felfogás alapján egy, a világgazdaság primer koordinációs mechanizmusait 
számba vevő sematikus rendszerkép vázolódik fel, amely talán hasznos támpontokat 
nyújt a globális konfl iktusok jobb megértéséhez és békés rendezéséhez.

AZ „ÁLTALÁNOS RENDSZERELMÉLET” NÉHÁNY ALAPELVE

Miben tud segíteni a tudományos köztudatba immáron több mint félévszázada berob-
bant – leginkább L. von Bertalaff y nevével fémjelzett – általános rendszerelmélet? Min-
denekelőtt a ma is aktuális szemléletével és néhány hasznos fogalmával.

Az általános rendszerelmélet kidolgozásának egyik hajtóereje – például a közgazdász 
Boulding szerint az a törekvés volt, hogy „egyesítse a tudományt, létrehozza az általános 
érvényű hallóképességet, amely leküzdi a specializált süketséget” 3. Erősen leegyszerűsítve 
az alábbi hasznos perspektívákat kínálja.

3 Boulding (1985): 155. oldal.
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1. A rendszerek általános elveinek és törvényeinek megfogalmazása függetlenül az ele-
mek és a rendszerek sajátos alakjától és természetétől.

2. A biológiai és a társadalmi (behaviorális) rendszerek, mint különös viselkedést mutató 
organizmusok elemzése és általánosan jellemző logikai azonosságaik kimutatása.

3. A rendszerszemléletű gondolkodás elősegítése a tudományos ismeretekben rejlő tu-
dás izomorfi áinak (logikai azonosságainak) kimutatása révén.

A rendszerek általános jellemzésére – Bertalanff y (1962) alapján – a következő sajátos 
rendszer-tulajdonságokat lehet megkülönböztetni.

A • totalitás: bármelyik elem megváltozása kihat a rendszer valamennyi elemére, így 
a rendszer megváltozásához vezet, és fordítva, azaz bármelyik elem változása függ 
a rendszer többi elemétől.
A • szummativitás: bármelyik elem megváltozása kizárólag tőle, önmagától függ, és az 
egész rendszer megváltozása egymástól nem függő elemek megváltozásának összege 
(a kölcsönhatások összege nulla).
A • mechanizáció: a rendszer a totalitás állapotából a szummativitás állapotába való át-
menetének folyamata, amely során a rendszer mindenegyes elemének a „kölcsönhatás 
együtthatói” csökkenek, és az idő függvényében a nullához konvergálnak.
A • centralizáció: a kölcsönhatási együtthatók növekedése a rendszer egy részében vagy 
egy elemében. Ennek nyomán jelentéktelen változások a rendszer egészében lényeges 
változást idéznek elő.
A • hierarchikus szerveződés: egyes elemek alacsonyabb rendű, mások magasabb rendű 
csoportokba szerveződnek.

A rendszerek osztályozása tekintetében, fi gyelmét főleg a nyílt rendszerekre összpon-
tosítva, Bertalanff y (1968) a következőt ajánlotta.

1. A részek dinamikus kölcsönhatásán alapuló rendszerek ekvifi nális rendszerek.
2. A visszacsatolás sémáján működő rendszerek.
3. Az Ashby-féle „homeosztát”-típushoz tartozó kibernetikai rendszerek.

A kérdés az, vajon hasznosíthatók-e ezek a rendszerjellemzők a gazdasági rendszerek esetében?!
A fenti, röviden defi niált és meglehetősen általános rendszer-attribútumok – a tota-

litás, a szummativitás, a mechanizáció, a centralizáció és a hierarchikus szerveződés – 
a defi níciók teljes szigorával aligha húzhatók rá a fejlett ipari országokban modern piac-
gazdaságként emlegetett gazdasági rendszerekre.4 Mégis van egy kísértés, hogy esetleg 

4 Ezen „általános rendszerjegyek” azonosítása bizonyos egyszerűsítő feltételezésekkel ugyan, de talán nem is 
olyan nehéz a közgazdaságtanban sem. Erre egy-két példa!

 • Totalitás: Ha például elfogadjuk, hogy a makroökonómiában meglehetősen gyakran hivatkozott és korlá-
tokkal ugyan, de alaplogikáját tekintve helyesnek ítélt I. Fischer-féle csereegyenletet, azaz M × V = P × Y, ahol 
M a pénz mennyisége, V a pénz forgási sebessége, P az árszínvonal, Y az outputot jelöli volumenben, akkor 
igaznak tetszik az állítás, mely szerint az ilyen rendszer totális. Ugyanis vagy az árszínvonal-változás váltja 
ki azonnal a másik oldal, tehát a pénzoldal változását; vagy fordítva, a pénzoldal változásai indukálnak vál-
tozást az árszínvonalban. Ez a makrofolyamatoknak a monetarista iskola által proponált alapmechanizmusa.
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e komplex, modern piacgazdasági rendszerekről is úgy kell gondolkodni, mint speciális 
nyílt és önszervező rendszerekről, amelyek dinamikus kölcsönhatásban vannak környe-
zetükkel, azzal anyagot és energiát cserélnek, s netán valamilyen dinamikus egyensúly 
felé törekednek. A gazdasági rendszereknek „végső célja”, olyan például, amely az élővilág 
organizmusaihoz hasonlóan az evolúció által „programozott valamilyen végpont”, egy-
általán nincsen. Ennek ellenére ezek a rendszerek is a totalitáshoz, a szummativitáshoz, 
a mechanizációhoz, a centralizációhoz és a hierarchikus szerveződéshez nagyon hasonló 
működési jegyeket mutatnak. A rendszeranalógiák keresése tehát bíztatónak tűnik, de 
– amint látni fogjuk – számos buktatóval és komplikációval jár.

A társadalmi-gazdasági rendszerek, az élő organizmusok és a nem élő rendszerek össze-
vetése során kínálkozó legfontosabb azonosságokat és rendszerelvű különbséget egyszerű 
formában megragadni igen nehéz, de talán érdemes megkísérelni. A továbbiakban annak 
taglalása következik, hogy a társadalmi-gazdasági rendszerek bonyolultsága (és komplexi-
tásának foka) miért nagyobb, mint a természet egyéb rendszereié. Továbbá, hogy bizonyos 
szempontból miért nehezebb a modern gazdasági jelenségek fi x törvényekkel leírható rend-
szerbe kényszerítése, mint akár a fi zika, a kémia, sőt, a csillagászat jelenségeinek az esetében.

E merész állítást némiképp alátámaszthatja a tekintélyes gondolkodó, F. A. von Hayek, 
aki e témában tett korszakos meglátásaival nemcsak a közgazdaságtant, hanem a tudo-
mányfi lozófi a tudományos gondolkodással és megismeréssel foglakozó fejezeteit is gazda-
gította. Ezen a területen kiemelkedő (bár kevéssé ismert) „A komplex jelenségek elmélete” 

• Szummativitás: Egy modern piacgazdaságban a teljes nemzeti forrásképzés alakulásának mechanizmusát 
lehet úgyis tekinteni, mint a három fő komponens, azaz a belföldi magán, a közösségi (kormány) és a min-
denkori beáramlott külföldi megtakarítások összevont (szummázott) mérlegét. Az említett komponensek 
mögött egymástól lényegében független mozgatóerők és motivációk állnak. Mégis a jövőbeli gazdasági nö-
vekedés szempontjából csak az összegük számít, amely nevezhető belső nemzeti felhalmozásnak (national 
asset formation). A makrogazdaság a külső és a belső pénzfolyamatok egybeolvadását tekintve tehát ilyen, 
azaz lényegében szummatív rendszer jellegű.
• Mechanizáció: A pénz- és árviszonyok felbomlása hiperinfl áció esetén a pénzmennyiség és a pénztartaléko-
lás – mint rendszer-befolyásoló változók – szerepe felfüggesztésre kerül, előtérbe jönnek a naturális, barter 
kapcsolatok, a rendszer „mechanizálódik”. Ennek egy sajátos változata, amikor a nemzeti valuta pénzfunkciói 
teljesen kiszorulnak, szerepüket átveszi egy erős, egy teljes övezetet kiszolgáló külföldi valuta (USD) vagy 
éppen a mesterséges (szintetikus) valuták (euró).
• Centralizáció: Bizonyos rendszerelemek jelentőségének hirtelen felértékelődése nagyon gyakori a gazdasági 
rendszereknél is. Így például az erősen exportorientált, külgazdaságilag nyitott országok esetében a valutaár-
folyam-változások vagy a legfőbb felvevőpiacok konjunkturális problémái is nagyobb, centrális sokkot okoz-
hatnak az exportáló országokban. De ilyen centrális, sokkszerű hatással járhat nagyfokú importfüggőség – pl. 
nyersanyag, energia- esetén a legfontosabb importtermékek hirtelen árváltozása nyomán kialakuló, kívülről 
jövő erős infl ációs hullám. A piaci rendszereknek a tulajdonosi és a jövedelmi koncentrációk növekedésének 
irányaiba való „természetes” törekvései szintén ilyennek tekinthetők.
• Hierarchikus szerveződés: A piacok és általában a munkamegosztás, de a vállalat szerveződése is bizonyos 
méreten túl ilyen, azaz hierarchikus mintát követ. De ugyanez megfi gyelhető a nemzeti bankrendszerek 
esetében is, ahol a kétszintű, hierarchizált bankrendszerben a Központi Bank kiemelt, a pénz teremtésért 
egyedül felelős funkciója minden modern piacgazdaságra jellemző. A hierarchikus szerveződés már nem-
zetközi szinten is megvalósult például a nemzetközi pénzpiacok fokozott integrációja nyomán, valamint az 
1999. január 1-jével éles üzemmé vált Európai Monetáris Rendszer (EMS) életbelépését szentesítő szintén 
hierarchikus elvek alapján létrejött az Európai Központi Bank, mint központi felügyelő szerv beiktatásával. 
Sikeres koordinációs mechanizmusok szempontjából a hierarchikus szerveződés igen gyakori, és feltehetően 
globálisan szintén elkerülhetetlen.
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(Th e Th eory of Complex Phenomena) című munkájában Hayek merész egyértelműséggel 
állította, hogy a társadalmi jelenségek komplexebb problémákat jelentenek a megismerés 
számára, mint például a fi zika „viszonylag csekélyszámú” változóval leírható jelenségei.

A KOMPLEX GAZDASÁGI JELENSÉGEK HAYEKFELFOGÁSA

Az egyszerűség és a komplexitás megkülönböztetése komoly fi lozófi ai nehézségekhez vezet. 
F. A. von Hayek nagyszerű meglátása szerint azonban akad egy meglehetősen egyszerű és 
alkalmas eljárás annak mérésére, hogy milyen mértékben komplexek az elvont alakzatok 
különböző fajtái. Eszerint rá lehet találni egy alighanem egyértelmű kritériumra: azoknak 
az elemeknek a minimális száma révén, amelyek szükségesek ahhoz, hogy valamely konkrét 
alakzat rendelkezzék a szóban forgó alakzatok osztályának minden jellegzetes tulajdonságával.

Ekképpen némileg közelebb lehet kerülni annak a kérdésnek a megválaszolásához, 
hogy „vajon az élet, a szellem vagy a társadalom jelenségei valóban összetettebbek-e 
a körülölelő anyagi, fi zikai világ jelenségeinél?”. Bár Hayek szerint ez a kérdésfeltevés 
így egy kicsit sántít, mert összekeveredik benne a jelenségek sajátos fajtájára jellemző 
komplexitás foka és azon mértéke, amellyé bármelyik fajta jelenség átalakítható ösz-
szetevőinek kombinálása révén. Ezen utóbbi módon bármely fi zikai jelenség elérheti 
a komplexitás tetszőleges mértékét. Amennyiben azonban a kérdés annak fényében 
vizsgálható meg, hogy egy formulának vagy modellnek:

„minimálisan hány különböző változóval kell rendelkeznie ahhoz, hogy képes legyen rep-
rodukálni a különböző területek struktúráinak jellegzetes alakzatait (vagy felmutatni azokat 
az általános törvényeket, amelyekhez ezeknek a struktúráknak igazodniuk kell), úgy meg-
lehetősen nyilvánvaló, hogy a komplexitás az élettelen természet jelenségeitől, az élővilág és 
a társadalom („magasabb szervezettségű”) jelenségei felé haladva egyre fokozódik.”5

A továbbiakban ez az állítás tekintendő a gazdasági rendszereket a maga totalitásában 
szemlélő elemzés kiindulópontjának.

Hayek a komplexitás szempontjából egyénileg látja a „zárt” és a „nyílt” rendszereknek 
a problémáját is. Szerinte e megkülönböztetés némileg félrevezető. A világegyetemben 
ugyanis szigorú értelemben véve egyáltalán nincsenek zárt rendszerek. Ezért úgy gondol-
ja, helyesen csak arra lehet rákérdezni, hogy kis vagy nagy számban vannak-e olyan kap-
csolódási pontok, amelyeken keresztül az univerzum egyéb részei hatnak a szóban forgó 
rendszerre, amelyet környezetéből ajánlott kiemelni, s amely az elmélet számára adattá 
válik. Az ilyen adatok vagy változók tetemesebbek a komplex rendszerek esetében, vala-
mint sokkal nehezebben mérhetők, és ellenőrizhetők, mint amire az egyszerű jelenségek 
lehetőséget nyújtanak.6 Ebben a felfogásban tehát a rendszer komplexitása, a rendszert 

5 F. A. von Hayek (1967): 274. oldal.
6 Hayek egyéni látásmódja itt is több mint fi gyelemreméltó, így fogalmaz: „Az a hit azonban nem igazolható, 

hogy az ilyen egyszerűbb szabályosságok fölfedezésének mindenkor lehetségesnek kell lennie, s hogy a fi -
zika azért fejlettebb tudomány, mert ezt már sikerült teljesítenie, a többi tudomány viszont még nem jutott 
el idáig. Sokkal inkább épp ellenkező a helyzet: a fi zika azért oly sikeres, mert – a szó általunk hasynált ér-
telmében – egyszerű jelenségekkel foglalkozik. A természetüknél fogva összetett (vagy ha előnyben része-
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befolyásoló változók számának a függvénye. A társadalmi-gazdasági jelenségek esetében 
azonban roppant nagy számban vannak olyan kapcsolódási pontok, amelyek mindegyi-
ke fontosnak ítélhető a rendszer egészének viselkedése szempontjából. A társadalmi je-
lenségek komplexitását tehát egyfelől a rendszert befolyásoló tényezők sokasága jelenti.

Tipikus és empirikus tanulmányokban gyakran megszokott felfogás, hogy a társadal-
mi jelenségekkel kapcsolatos komplexitást némiképp fel lehet oldani a nagy számok tör-
vénye alapján, mert (megfelelő hibahatárok mellett) a statisztikailag érvényesülő tenden-
ciák numerikus módszerekkel megfoghatók. Hayek szerint azonban a statisztika a nagy 
számok problémáját lényegében úgy kezeli, hogy kívül rekeszti a komplexitást. Ugyanis 
azon felvetés alapján jár el, hogy valamely jelenségegyüttes eltérő összetevőinek számszerű 
gyakoriságával kapcsolatos információ elegendő a jelenség magyarázatához. Ebben az 
értelemben jobbára nincsen szükség az elemek összefüggéseire, vonatkozó információra, 
s a számba vett individuális összetevőket úgy lehet kezelni, mintha nem volna közöttük 
szisztematikus összefüggés. E módszer tehát megkerüli a komplexitás problémáját azáltal, 
hogy az individuális összetevőkre vonatkozó információt felcseréli az annak gyakoriságát 
jelző információval. Ekképpen a különféle tulajdonságok az ilyen elemek osztályaiban je-
lentkeznek, s tudatosan fi gyelmen kívül marad az a tény, hogy a struktúrában fontos lehet 
a különböző elemek egymáshoz mért (esetleg változó) viszonya. A statisztikai módszer 
(Hayek szemében) csak ott bizonyul hasznosnak, ahol ezek a viszonyok vagy szándékosan 
fi gyelmen kívül hagyhatók, vagy tényleg nincsenek ismeretek arról, hogy az eltérő tulaj-
donságokkal rendelkező individuális összetevők milyen kapcsolódásban vannak. Figyel-
men kívül ezért csak ott hagyhatók elemek, illetve ezeknek a kapcsolatai, ahol nem ismer-
hető egyetlen olyan struktúra sem, amelyben ezek az elemek rendszerré szerveződnek. 
Ilyen esetekben a statisztika valóban segítséget jelent az egyszerűség visszanyerésében, 
továbbá egy feladat megoldásához szükséges képességben egyaránt – egyszerű tulajdon-
ságokkal cserélvén föl az együttesben szereplő bizonytalan individuális tulajdonságokat.

Hayek sajátos felfogásában tehát a statisztikai szemlélet irrelevánsnak bizonyul olyan 
problémák azonosításakor, amikor a különböző tulajdonságokkal rendelkező individu-
ális rendszerelemek változó összefüggései mérvadóak. Márpedig a társadalmi-gazdasági 
jelenségek jó része ilyen.

Hayek rendkívüli képességű gondolkodó. E minősítést jól illusztrálja az a sajátos éles 
látása is, amellyel az evolúciót, mint az élő rendszereket vezérlő általános elvet tekin-
ti. A természetes kiválasztódáson alapuló evolúció elmélete számára olyan folyamatot 
jelent, amely független földi megvalósulásának konkrét feltételeitől. Mint ilyen, igen 
eltérő körülmények között zajló eseménysorra is alkalmazható, s ez az élő szervezetek 
teljességgel eltérő arculatához is vezethetett volna. Az evolúciós mechanizmus alapvető 
jelentése Hayek számára igen plasztikus:

„a szaporodás mechanizmusa a struktúrák olyan sokféleségét eredményezi, amelyek alkal-
masak arra, hogy folyamatosan igazodjanak a környezethez és egymáshoz”.7

sítünk egy másik megfogalmazást: a magasabb szervezettségű) jelenségekkel foglalkozó egyszerű elmélet 
valószínűleg azonban szükségképpen hamis – legalábbis egy olyan konkretizált ceteris paribus fölvetés nélkül, 
amelynek teljes kifejtésével az elmélet immár nem volna egyszerűnek tekinthető.” – Hayek (1967): 276. oldal.

7 Hayek (1967): 280. oldal.
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Az élő szervezetek esetében tehát készséggel elismeri, hogy létezik egy olyan általános 
mechanizmus, amely e rendszereket vezérli.

Végezetül szólni kell a társadalmi-gazdasági jelenségekkel összefüggő komplexitás 
valamiféle kvantitatív megjelenítése, a számszerűsítés természetes igényével összefüggő 
problémáról. Jogos a kérdés: „Tudományosnak nevezhető-e egy eljárás, ha azt nem lehet 
konkrét adatokkal, de legalább számszerűsíthető fogalmakkal megtölteni?” A társada-
lomtudományok művelőinek gyakran szegezett kellemetlen kérdés kapcsán Hayeknek 
– gondolkodói nagyságára újfent jellemző – bátor, eredeti meglátásai voltak. Őszintén 
beszélt arról, hogy a valóságot illetően komoly aggodalmak vannak a közgazdászok 
egyenletei körül. Nem rejtette véka alá személyes negatív élményit és tapasztalatait: 
fi zikus ismerőseit például gyakran zavarta az, hogy a közgazdászok miért építenek föl 
egyenletrendszereket, ha bevallottan nem látnak esélyt azok paramétereinek számszerű 
meghatározására. Illetve arra sem – és ez jóval fontosabb –, hogy ezen értékek révén 
lehetővé válhatna az egyes stabil változók számszerű értékeinek a „fi zikai konstans” 
mennyiségekhez hasonló levezetése egyaránt. Hayek elismeri:

„ezek az egyenletrendszerek nem jól meghatározott eseményekkel kapcsolatos konkrétum 
felé vezetnek, hanem elméleti erőfeszítéseik végeredményei. Mindössze ama rend általános 
jellegének a leírását adják, amellyel megadható feltételek teljesülése esetén találkoznánk, so-
hasem vezethetők át azonban e rend konkrét megnyilvánulásainak előrejelzéséhez.”8

E gondolatban különösen lényeges annak beismerése, hogy a közgazdászok által kreált 
összefüggések nem vezetnek előre megjósolható eseményekre, valamint főként tetszőleges 
számban megismételhető, egy és ugyanazon eredményre vezető kísérletre. De őszinteségé-
ben Hayek még tovább megy, és kifejezetten azt állítja, hogy a komplex társadalmi jelenségek 
bizonyos fajtájáról egyszerűen be kell vallani, hogy a szó hétköznapi értelmében nem ismer-
hető olyan egyszerű törvény, amelynek az eff ajta jelenségek engedelmeskednének. Ekként ír:

„…bár rendelkezünk társadalmi struktúrák elméleteivel, igencsak kétlem, hogy ismerünk-e 
akár egyetlen olyan „törvényt”, amelynek a társadalmi jelenségek engedelmeskednének. En-
nek fényében rá kell ébrednünk, hogy a törvények fölfedezését célzó vizsgálódás nem igazi 
ismérve a tudományos kutatásnak, mindössze az egyszerű jelenségek elméleteit fémjelzi (a ko-
rábban defi niált értelemben); s hogy a komplex jelenségek mezején a „törvény” terminus nem 
használható – mint ahogy az ok és az okozat fogalmai sem alkalmazhatóak – a szokványos 
jelentésüket lehántó ilyen módosítás nélkül.” 9

Ez a megismerés korlátait eleve beismerő gondolat tulajdonképpen már érzékelteti a tár-
sadalomtudományi törvényeknek, mint maradandó összefüggéseknek, a megismerés 
szempontjából lényegesnek tekinthető dilemmáját, és talán némileg közelebb hozza 
a gazdasági rendszerekben rejlő komplexitás sajátos értelmezését is.

A gazdasági rendszerekben rejlő immanens komplexitás elfogadását, valamint a vele 
való együttélés szükségességét, és ezáltal a teljes megismerhetőség korlátait ismeri el az 

8 Hayek (1967): 284. oldal.
9 Hayek (1967): 290. oldal.
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olyan rendszerelvű megközelítés is („systems approach”), amely a gazdasági rendszert speci-
ális kibernetikai rendszerként (részben speciális fekete dobozként) értelmezi. A gazdasági 
rendszerkutatás, mint fi atal tudományterület, az egészről való gondolkodás alapvető felfo-
gásaként ezt a megközelítést követi. A továbbiakban erről a kibernetikai felfogásról lesz szó.

A GAZDASÁGI RENDSZEREK EGY „KIBERNETIKUS” FELFOGÁSA

A gazdasági rendszerek kutatása a közgazdaságtan nem hagyományos diszciplínáinak 
egyike. Noha az idetartozó alapkérdések, így a gazdaság erőforrás- és jövedelemelosz-
tása, a tulajdon, az intézmények és a koordinációs mechanizmusok különböző típu-
sainak tárgyalása a közgazdaságtan legrégibb problémái közé tartoznak. A „rendszer” 
jelzőt viselő kutatási irány csak az 1950-es évek második felében az USA-ban nőtte 
ki magát önálló ággá, összehasonlító gazdasági rendszerek („comparative economic 
systems”) néven. Ekkorra már ugyanis nyilvánvalóvá vált, hogy a szovjet típusú terv-
gazdasági rendszerek természetének és hatékonyságának folyamatos vizsgálata nem-
csak a tudósoknak, de a politikának is fontos lehet. Érthető módon e kutatások ko-
moly anyagi ösztönzést is kaptak, a témának stabil kereslete egyaránt volt. A szovjet 
és a kelet-európai tervgazdaságok rendszerének („világrendszerének”) összeomlása 
óta azonban e kutatási terület vonzereje nagyot csökkent. Puszta létjogosultságát is 
megkérdőjelezték egy időre – mondván, hogy csak egy valamire való rendszer van, az 
pedig a tőkés piacgazdaság.

A tervgazdasági rendszerek piacosodásával a kutatási irányok némileg átalakultak, 
de a felmerülő kérdések ugyanazok maradtak. „Mitől jó egy rendszer?” „Mi tekinthető 
egy komplex gazdasági rendszer outputjának?” „Vajon a teljesítmény csak és kizárólag 
egy bruttó hazai termék (GDP) jellegű mutatószámmal mérhető-e?” „Milyen minimális 
automatizmusok léteznek és mekkora a minimális intézményi, állami szabályozás igé-
nye?” „Milyen mértékben képesek e rendszerek növekedni és átalakulni?” „Mennyire 
homogének ezek a rendszerek, és vannak-e egyetemlegesen jellemző jegyeik?” „Van-e 
ezen rendszereknek is esetleg valamilyen ekvifi nális céljuk?”

A szűkebb szakma és a már elfogadott közgazdaságtani diszciplína (Economic 
Systems) által elismert rendszerszemléletű gazdaságelemzés a mai felfogásban azonban 
némiképp mást jelent, mint eredetileg. A rendszerelvű megközelítés (systems approach), 
mint elméleti kutatási irány megmaradt, de inkább az információelméleti feldolgozás 
felé tolódott el. Az elmúlt két évtizedben ugyan megerősödött egy korábbi, intézményi 
(institucionalista) szemlélet is, azaz a rendszerek intézményi felépítettségét és jegyeit 
vizsgáló kutatási irány. Fennmaradt továbbá a hagyományos, összehasonlító országta-
nulmány-szerű, azaz a gazdasági rendszerek földrajzi, történelmi, politikai, kulturális és 
gazdasági karakterisztikáit egységes „országképbe” foglaló leírás is. Mindhárom kutatási 
iránynak, megközelítési módnak megvan a maga létjogosultsága, sőt, a maga tudomá-
nyos és oktatási piaca egyaránt.10 A témával foglalkozó kutatók és szerzők tehát nem 
maradtak munka nélkül a szovjet rendszer összeomlása után sem.

10 Ezt igazolja (mindkét irányzatot) az institucionalista és az országtanulmány-szerű feldolgozást sikeresen 
integráló tankönyv: Bara Z. – Szabó K. (szerk.) (1997, 2000) szakmai sikere és népszerűsége.
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Létezik azonban a rendszerkutatásnak (systems research) egy magának saját ösvényt 
vágó, kevésbé ismert, de elismert irányzata, az úgynevezett kibernetikai irányzat. A to-
vábbi mondanivaló is ebbe az irányzatba illeszthető bele.

A kibernetikai irányzat alapfelfogásában – az alapító Ashby gondolatának nyom-
dokait követve – abból indul ki, hogy egy rendszert, mint totalitást kell elemezni. Ezt 
a célkitűzést a kibernetikus látásmód nagyban segíti.11

A következőkben ezen kibernetikai nyomvonalon haladva egy mai értelemben mo-
dern és kellően komplex gazdasági rendszer viselkedését a kibernetikai „fekete doboz” 
analógiájával igyekszem megértetni. A külső megfi gyelő számára (némiképp megfog-
hatóan) a modern gazdasági rendszer úgy tekintendő, mint egy feltételezetten jelentős, 
de lényegében nem ismert mértékű komplexitást tartalmazó folyamategyüttest. A feke-
te doboz analógiája eredetileg annyit jelent, hogy a rendszerben lejátszódó folyamatok 
a maguk teljességében és komplexitásában ismeretlenek, így azokat nem lehet megis-
mételhetően, azaz fi x törvények szerint leírni vagy reprodukálni. Viszonylag pontosan 
ismerhetők ugyan a bemenetek és a kimenetek; az inputokat ouputtá alakító folyamatok 
fi nom szerkezetéről, és főleg a dobozban ható erők egymásra hatásainak mechanizmusá-
ról azonban nincsen pontosan és akárhányszor megismételhető egzakt kép. Itt feltétlenül 
szükséges a „bátorított” szemlélet és az abban használt rendszer fogalmak korrekt meg-
határozása – főleg azért, hogy a sajátos kibernetikai látásmódból eredő végső következ-
tetés, a rendszerműködés előre jelezhetőségének nehézségei érzékelhetőbbek legyenek.

Fizikai, élő vagy társadalmi-gazdasági rendszereknél – Ivahnyenko (1973), Ber ta-
lanff y (1968), Rapoport (1969), Boulding (1964) és Gregory–Stuart (1992) nyomán –, 
ha a rendszer bemenete és kimenete között stabil összefüggés található, akkor többféle 
osztályozás kínálkozik: a kapcsolatok jellege lehet determinált (funkcionális) vagy való-
színűségi (korrelációs). Ennek következtében különböztethetők meg a determinisztikus 
determinált és a determinisztikus valószínűségi rendszerek.

Ha egy modell a rendszerelemek bemenete és kimenete közötti funkcionális vagy való-
színűségi összefüggéseket vizsgálja, akkor az – a szó bővebb, fi lozófi ai értelmében is – 
a determinisztikus elemzési irányzathoz tartozik. A determinisztikus irányzat ellentéte az 
önszervező szemlélet, különösen a heurisztikus önszervezés. Ebben a megközelítésben 
sem funkcionális, sem valószínűségi kapcsolat nem keresendő a bemenetek és a kime-

11 E témában az egyik klasszikusnak számító munka: Ashby, W. R. (1961).

2.0.1.a ábra • A rendszer-megközelítések
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája

DETERMINISZTIKUS ÖNSZERVEZŐ

HEURISZTIKUS

ÖSSZETETT (KOMPLEX)

Determinált Véletlenszerű
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netek között, hanem a valószínűségi kombinációk (hipotézisek) generátorai és a legjobb 
változatnak a heurisztikus kritériumok alapján való kiválasztása a használandó.

A determinizmus, mint elemzési módszer, az emberi gondolkodásmódban mélyen 
gyökerező probléma-megoldási eljárás egyaránt. A determinisztikus gondolkodásmód 
deduktív. Vannak azonban olyan különösen nehezen defi niálható folyamatok – ilyen 
a modern piaci folyamatok jelentős része is, pl. konjunktúra –, amelyeknél a folyamatok 
lényegének leírásához egészen más módszerek, fogalmak és főleg nem mechanisztikus 
szemléletmód szükségesek, tehát semmiképp sem olyan, mint amilyen például a gőzgép 
vagy az autó irányításához kell.

Ezzel szemben az önszervezés az induktív gondolkodással kapcsolatos. Az indukció 
a fordított út, amely az általános okozattól az egyedi ok felé vezet. A biológiában az ön-
szervezés az adott feltételek között „feleslegesen” keletkező egyedek és fajták, valamint 
a leginkább életképesek természetes kiválasztódásában nyilvánul meg. A kibernetikában 
az önszervezés a kombinációk előállításához és a heurisztikus kritériumok alapján való 
önkiválasztás-küszöbök alkalmazásához kapcsolódik. Az utóbbi időben megjelent igen 
szellemes módszerektől eltekintve a determinisztikus eljárások eddig inkább lehangoló 
eredményekhez vezettek, bár a számítógép produkálta mesterséges intelligencia ereje ma 
már lenyűgöző (pl. sakk automata). A kibernetikában az elmúlt húsz év informatikai for-
radalma által nagymértékben kitágított lehetőségek határai azonban messze nem végte-
lenek – kötetlen, de nem irodalmi szöveg szinkronfordítására alkalmas automata tolmács 
a mesterséges intelligenciák robbanásszerű fejlődése ellenére mind a mai napig nincsen.

AZ ÖNSZERVEZÉS ALAPFOGALMAI

Az önszervezés, a bonyolult jelenségek kezelésének művészete változatok előállításának 
segítségével, integrált hatások alkalmazásával hiányos információk és a folyamat részleges 
irányíthatósága mellett.12 A bonyolult rendszer fogalma tehát úgy határozható meg, mint 
olyan kölcsönhatásban lévő elemeknek a halmaza, amelyben elméletileg is lehetetlen az 

12 Az önszervezés a determinisztikus módszerek ellentéteként olyan általános kategóriákkal operál, mint az 
elemi algoritmus, a heurisztikus kritérium és az integrált hatás. Ha ezen fogalmak pontos meghatározását 
még nem lehet megadni., akkor a legjobb a kérdést példával illusztrálni.

 • Az elemi algoritmus a bonyolult dinamikus halmaz egy elemének hatásalgoritmusa: a szervezet egy sejtje 
hatásának; egy mezei növény egyedi fejlődésének szabályai, a gazdasági rendszerben a vállalat működésé-
nek szabályozottsága, egy adott bemeneti információ vagy közbenső változó keletkezésének folyamata – pl. 
profi tmaximalizáló határköltség = határjövedelem pont alapján – stb.

 • A heurisztikus kritérium a hasznos információ kiválasztódásának küszöbkritériuma, amely a hasonló 
feladatok megoldásának tapasztalatán alapul és célja a kívánt eredmény elérése.

 • Az integrált hatás törvénye azt mondja ki, hogy nincs mindig szükség a bonyolult rendszer mindenegyes 
elemének állapotát leíró információra, esetenként elegendő az elemek sokaságára összegzett hatás ismerete: 
például a gyógyszer hatása a szervezet sejtjeinek tömegére, a műtrágyázás vagy az öntözés hatása a növé-
nyek tömegére, irányadó kamatlábak hatása a keresletre, a jövedelemadók hatása a kistermelőkre stb.

  Talán éppen a jövedelemadó, amelynek nem-lineáris torvényszerűségét már régóta használják a piaci 
viszonyok befolyásolására, az integrált hatás egyik legjellegzetesebb példája. A legegyszerűbb nem-linearitás 
az olyan adóküszöb, amelynél a kisjövedelműek még nem fi zetnek, a nagyjövedelműek pedig már a teher 
súlya alatt felszámolódnak. Minél nagyobb a nem-linearitás, annál inkább küszöbjellegű integrált hatást 
fejt ki a jövedelemadó: a szegényektől semmit, a gazdagoktól mindent, vagy fordítva.
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input-output, illetve az ok-okozati kapcsolatok precíz végigkövetése. A bonyolult rend-
szerek irányításának problémájáról általában úgy vélik, hogy az csak az utóbbi években 
fogalmazódott meg. Ez azonban csak látszat, hiszen az emberiség már a rég elfelejtett tör-
ténelmi időkben is – lényegében a rendszeres agrártermelés kezdetei óta – szemben találta 
magát eff éle problémákkal, és azóta igyekszik (több-kevesebb sikerrel) ezekre megoldáso-
kat találni. A gazdasági rendszerek valódi természetének megértése szintén az emberiség 
régi dilemmája, amely – főleg e rendszerek átalakulása nyomán – folyamatosan újabb és 
újabb feladványokat szül a jelenségeket modellezni igyekvő kutatók számára. A kísértés 
a modellezésre ugyan változatlanul nagy, a sikerek azonban szerények vagy inkább rész-
legesek. Mint később látni lehet, ez alól a kibernetikus megközelítés sem igazán kivétel.

Egy megfelelő modell után kutatva a modern piacgazdasági rendszert első megkö-
zelítésben tekinthető úgy is, mint egy Bertalanff y-féle determinisztikus „nyílt” rendszert, 
amely a környezetével folyamatos anyag- és energiacsere kapcsolatban áll, és amely ez-
által az ahhoz kapcsolódó apparátussal így írható le.

 �( 1, 2, …, )i
i i

dQ =T +P i n
dt

 (1)

ahol Qi a rendszer i-edik elemének a meghatározott jellemzője, idQ
dt

 pedig e rendszer 
jellemző időbeli változása; 

Ti a rendszer elemeinek transzportfüggvénye; 
Pi a rendszeren belüli elemek egy meghatározott helyen való megjelenésnek a va-

lószínűségét leíró függvény.

Az eredeti jelölések: Ti tehát a transzportfüggvény; Pi egy rendszerelem megjelenését 
leíró állapotfüggvények; a gazdasági rendszer esetében elvileg a következőt jelenthetnék:
Ti, lenne a környezettel kapcsolatos áramlások, a fl ow-jellegű tételek mérlegeinek idő-
függő állapotát leíró változó; Pi pedig az egyes elemeket produkáló termelési függvé-
nyeket jelölné. Egy ilyen leírás kapcsán azonban azonnal látható két nagyon jelentős 
bonyodalom, amelyek nehezen áthidalhatóak.

Az egyik, hogy az egyes elemeket „produkáló” termelési függvények aggregátumának, 
a rendszer szintjén meglévő GDP-t leíró termelési függvénynek a Bertalanff y-féle felfo-
gásban nincsen megfelelője. A sokmillió résztvevő által előállított több tízezer termék out-
putját input-output mátrix-szerűen egyesíthető eljárás nem ugyanaz, mint egy két-három 
elemből álló anyagkoncentrációkat leíró állapotfüggvény. A rendszerben az egymásra 
hatások pontos megjelenítése az aggregáció viszonylagos sikeressége esetén is igen nehéz.

A másik fő bonyodalom az, hogy a közgazdaságtanban nem létezik az egyszerűbb 
anyagi koncentrátumok jellemzésére használt „transzportfüggvényeknek” egy olyan 
változata, amelyik a gazdasági rendszerek külső környezettel bonyolított teljes agyag- és 
energiacseréjét leírná. Egyfelől azért, mert gazdasági rendszer esetén a T-ben lévő ki-
felé és befelé irányuló áramlások nettó mérlegeinek egy része már benne van magában 
a termelési függvény Ti által defi niált aggregátumban is, a GDP-ben (pl. a nettó export 
vagy környezetvédelmi szolgáltatás és beruházás). Másfelől pedig a gazdasági rendszer 

A gazdasági folyamatokban sok más integrált hatás is érvényesül (pl. megtakarítási, kötelező tartalékolási 
ráták, küszöbök, stb.).

               dc_289_11



2 .  • V I L Á G G A Z D A S Á G I  F O LYA M AT O K  É S  K O O R D I N Á C I Ó S  M E C H A N I Z M U S O K

61

„transzport”-áramlásaiban olyan sajátos outputok is szerepelnek, amelyek nem mind 
anyagiak. Sőt, még problematikusabb, hogy még csak be sem árazhatók, tehát pénzben 
nehezen kifejezhetők – ilyenek pl. a termelés során okozott (helyreállítandó) környezeti 
károk vagy a nem kompenzált negatív externáliák: egészségromlás, természeti erőforrás 
kimerülése, szennyezés, salakanyag-termelés, stb.

A „nyílt rendszer” analógiának konkrét felhasználásáról és egy, a külső környezet-
tel bonyolított forgalom precíz anyagmérlegének elkészítésről tehát le kell mondani. 
A modellben felhasználható szemléletről azonban semmiképpen sem. Nevezetesen ar-
ról, hogy feltétlen látni kell a gazdasági rendszer és külső környezete közötti anyag- és 
energiaáramlások egyensúlyban tartásának igényét, valamint az ezen egyensúlyt alakító 
erőket. A rendszer egészére jellemző magatartás és lehetséges outputok, illetve az azokat 
szabályozó mechanizmusok jobb azonosítása érdekében tehát valószínűen hasznosabb 
az Ashby-féle kibernetikus látásmód alkalmazása.

Egy modern ipari ország piacgazdaságának elképzelhető rendszerképét, azaz a kí-
vülálló számára a belső mechanizmusok részleteit illetően lényegében láthatatlan, erő-
sen sematikus modelljét az alábbi 2.0.1.b számú ábra illusztrálja, amely Montias (1976), 
Gottlieb (1984), Gregory-Stuart (1992), valamint Kornai (1999) és Bara Szabó (2005) 
felhasználásával a szerző saját konstrukciója.

2.0.1.b ábra • Egy modern piacgazdasági rendszer sematikus modellje
Forrás: Montias (1976), Gottlieb (1984), Gregory-Stuart (1992), valamint Kornai (1999) és Bara Szabó (2000)
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Némi „erőszakos skatulyázás” után a rendszer outputjának és teljesítményének mé-
résére kialakítható egy kibernetikai séma, amelyben négy különböző kategóriába soro-
landók a rendszer kimenetei. Eszerint négyféle kimenetről lehet szó.

1. Úgynevezett normál vagy primer kimenetek, a 2.0.1.b ábrán: P1, P2, … Pn. Ezen 
kimenetek a rendszer által termelt összes javak és szolgáltatások, amelyeknek alap-
vető célja a fogyasztás. Alaphelyzetben – a hagyományos közgazdasági szemlélet-
tel összhangban – a rendszer akkor működik jól, ha e primer kimenetekből minél 
többet bocsát ki, és e kibocsátás során nem rontja, sőt, a megengedett határon be-
lül tartja a harmadik kimeneti kategória (W) a salakanyag és a negatív externáliák 
kibocsátását.

2. Úgynevezett minőségi vagy jólét-intenzitási állapotjelző kimenetekről, a 2.0.1.b ábrán 
S1, S2, … Sm. Ezek a kimenetek sajátos rendszerállapot produktumok, úgymint
– egy főre jutó fogyasztási szintek;
– jövedelem-eloszlási és koncentrációs szintek;
– iparági (a verseny szintjét mutató) koncentrációk;
– a szélsőségek ellen a rendszer működését fenntartó, valamint a külső környezettel 

való harmonizációt biztosító kimenetek: eladósodottsági mutatók, fi zetési mérlegek, 
nettó nemzeti forrásképzési (net asset formation) mutatók;

– a tartós növekedést, a tartalékképzési potenciált biztosító mutatók, a belső megta-
karítási ráták – deviza-, árukészlet-, energiatartalékok, stb.;

– valamint egyéb, a biztonságot és a közjavak termelését reprezentáló kimenetek, pél-
dául oktatási, honvédelmi és környezetvédelmi, regionális fejlesztési kiadások egy 
főre jutó és a GDP-hez viszonyított szintjei, stb.

3. A harmadik kimeneti kategória a rendszer működése során termelődött salakanyag 
és szennyezés, a 2.0.1.b ábrán W1, W2, … Wz. Ezen kimenetek reprezentálják tehát 
az összes, a gazdasági rendszer számára már fel nem használható mellékterméket, to-
vábbá a külső környezet számára jelentkező, nem kompenzált negatív externáliákat 
egyaránt. A külső környezet, az ökológiai környezet, valamint az országhatáron kívüli, 
nemzetközi gazdasági környezet.

4. A negyedik kimenet ismét egy speciális output, amelyet a rendszer saját maga fo-
lyamatosan termel, és kiigazít, ezek az úgynevezett rendszervezérlő vagy regulációs 
paraméterek, az ábrán R1, R2, … Rk. Ezek a rendszer kulcsváltozóit szabályzó mecha-
nizmusokhoz tartozó paraméterek a rendszer sajátos, létfontosságú akcióit elindító 
vagy lelassító „enzimjei”, úgymint:
– irányadó (bench mark) kamatlábak;
– adókulcsok, kedvezmények, értékcsökkenési szabályok;
– az adózási, jövedelem-elvonási és újraelosztási, az állami intervenciót (kiegyenlítő 

alapok, garanciák, beruházás, ösztönzési mechanizmusok, stb.) szabályozó szintek, 
költségvetési arányok, a tulajdonkoncentrációt mérő, illetve az állami tulajdon és 
ellenőrzés mértékét szabályozó paraméterek.

Egy regulációs paraméter szintje akkor tekinthető jónak, ha az első két kimene-
ti kategóriát kielégítően szolgálja, illetve a harmadik típusú kimenet növekedését 
gátolja, valamint nem rontja a többi regulációs paraméter működésének elvárt ha-
tásfokát.

               dc_289_11



2 .  • V I L Á G G A Z D A S Á G I  F O LYA M AT O K  É S  K O O R D I N Á C I Ó S  M E C H A N I Z M U S O K

63

Az egyértelműen helyes (esetleg ekvifi nális) vagy kívánatosnak tekinthető rendszer-
működés meghatározása egy modern piacgazdaságban – annak a bemutatott primitív 
modellje esetében egyaránt – még elvben is nagyon nehéz, ha egyáltalán lehetséges. 
Ennek belátásához szükséges megtekinteni a következő kifejezést!

Legyen a primitív kibernetikus rendszer outputja a négytípusú kimenetnek az egy-
szerű szummája. Továbbá legyenek a súlyok összegei 1.

 
1 1 1 1

Output ,
yn m z

i i j j k k l l
i j k l
a P b S c W d R� � � �

� � � �
� � � �� � � �  (2)

ahol Pi a az i-edik termék i = 1, 2, …, n
Sj a j-edik minőségi mutató j = 1, 2, …, m
Wk a k-adik salakanyag, negatív externália k = 1, 2, …, z
Rl pedig az l-edik regulációs paraméter l = 1, 2, …, y

Valamint legyen:

∑ai = ∑bj = ∑ck = ∑dl = 1, és
α + β + γ + δ = 1

Ezek a változók tehát relatív súlyokat jelentenek.
Szükséges állítani tehát, hogy a „rendszerteljesítmény” a négy outputnak az egyszerű 
aggregációjából defi niálható. Ez egyben azt feltételezi, hogy az egyes kimenetek additív 
jellegűek, azaz defi níciójuk szerint összegezhetők a rendszer output-maximalizálása cél-
jából. A termékek és szolgáltatások esetében ez még természetes, hiszen így ez az összeg 
GDP-jellegű mutató. Az intenzitás- és regulációs mutatók esetében azonban ugyanez 
már nem mondható el. Utóbbiaknál, ahol például egy mutató akkor jó, ha kicsi – pl. 
infl áció, munkanélküliség vagy a minőségi, jóléti mutatók esetében a csecsemőhalálozás 
vagy az ezer lakosra jutó fogva tartott bűnözők vagy a felderítetlen bűnesetek aránya, 
stb. –, úgy kell eljárni, hogy az összegzés szempontjából annak reciprokát kell venni, 
azaz például 1/Sj-t. A salakanyagok és negatív externáliák termelése esetén az egyes 
outputok (Wk), mindig negatív előjellel kerülnek összegzésre, vagyis ha Wk nő, akkor 
a szummázott rendszerteljesítmény csökken, és fordítva!13

A technikai mérési bonyodalmak önmagukban szintén aggályosak lehetnek, de vi-
szonylag könnyebben megoldhatók, legalábbis az elvi kérdés bonyodalmaihoz képest.

13 Annak feltételezése, hogy minden lehetséges kimenetfajtát tisztességesen mérni lehet, azért így is elég erős. 
Az első és a harmadik output kategóriánál tulajdonképpen még megoldható. A második, úgynevezett minő-
ségi és rendszerbiztosító kimeneteknél, valamint a vezérlő paraméterek esetében azonban már annál több 
komplikációval találkozik. A rendszerből származó úgynevezett jóléti (egy főre jutó fogyasztási) adatok, 
valamint a rendszer biztonságát, távlati fejlődési potenciálját, a fenntartható növekedés mértékét bizony 
nem könnyű számszerűsíteni. Még több probléma adódik a regulációs paraméterek kívánatos szintjeit 
illetően, hiszen a társadalmi érdekegyeztetés bonyolult mechanizmusai, az adószedő állam, az adófi zető 
polgárok és vállalatok közötti konfl iktusokat leíró kimeneteket nagyon nehéz számszerűsíteni. És ekkor 
még nem volt szó az egyes elemek közötti súlyozás arányainak bármikor heves viták kiváltására alkalmas 
kérdéséről.
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Jóval nehezebb feladat ugyanis egy olyan kimenet-kombinációnak a kialakítása, 
amely valamilyen kritériumrendszer szerint optimális vagy, ha a mérhetőség megen-
gedi, esetleg maximális.

Ahhoz tehát, hogy meg lehessen fogalmazni egy esetleges optimálisnak vagy kívá-
natosnak vélt rendszer működését, előbb meg kell találni a felsorolt kimenetek közül 
azt a legfontosabb, a legalapvetőbb cél, amelyikre a legnagyobb súlyt kell fektetni az 
optimalizáció során. Ily módon például, ha az α+β+γ+δ = 1 kifejezésben leírt súlyok 
a felosztandó teljesítmény száz-százalékát jelentik, akkor egy ismert prioritási rendszer 
felhasználásával elvileg eldönthető, hogy melyik „kimenet-kompozíció” áll leginkább 
összhangban az adott társadalmi rendszer igényeivel. Ez azonban meglehetősen „pri-
mitív” és a valóságtól nagyon távoli közelítés. A súlyok feletti vita ugyanis hosszadal-
mas lehet, mert nehéz egyértelművé tenni bármivel is. Ekképpen az szintén belátható, 
hogy a második (Si) vagy a harmadik típusú kimenetek, azaz a Wi kedvezőtlen alaku-
lása rövid időn belül határokat szabhat az első típusú, azaz a Pi kimenetek növelésének. 
De a „primitív” rendszerből” olyan probléma ugyancsak könnyen kitermelhető, amely 
szerint az első típusú kimenetek (Pi) növekedése rohamos mértékben rontja a második 
(Si,), valamint a harmadik (Wi) típusú kimeneteknek a szintjét. Nem nehéz példákat 
találni az ilyen jellegű belső rendszerkonfl iktusokra.14 

Az alapprobléma tehát az, hogy kényes egymásra hatások szövik át az egyes kime-
netfajták biztonságos „termelhetőségének” és hosszú távú fenntarthatóságának kü-
lönböző módozatait. Általában minden társadalom, s így a modern kapitalizmus is 
biztosan többet akar fogyasztásból, jólétből, létbiztonságból, egészséges és kellően tág 
fi zikai–biológiai élettérből, kevesebbet pedig a kellemetlenségből (pl. szennyezésből, 
zajból, bűnözésből, stb). De azt, hogy ezeket a célokat pontosan milyen arányban kevert 
elegyben kívánja elérni, számszerűen egyáltalán nem lehet tudni. Sőt, miután ezek az 
általános kívánalmak valószínűleg megfogalmazódnak a földrajzilag közel fekvő, de az 
egymástól távol eső országokban egyaránt, ezért a külső környezettel, a szomszéddal 
harmonizáló rendszerműködés meghatározása sem könnyű feladvány.

A fejlett ipari országokra jellemző mai piacgazdasági rendszerek esetében ezért sem-
miképp sem lehet az adott rendszerek társadalmilag kívánatos működését precízen beha-
tároló prioritások és súlyok véglegesen kialakult csoportjáról beszélni. Sőt, szinte biztos, 
hogy ezek a prioritások a külső környezet változásainak hatására és időben is változnak.

A rendszer által követett valamilyen egységes végcél, egy kívánt, „ekvifi nális” vég-
kimenet azonosításakor azonban teljes a homály, a köd, a modellezés számára semmi 

14 Például csak az olyan kényszerű helyi túladóztatáshoz vezető nagyvárosi szennyezési, közlekedési, építési 
problémák által keltett konfl iktusokra kell gondolni, amelyek gyakran elűzhetik a térségből a foglalkozta-
tást, ekképpen a jövedelmet adó iparokat. E „kiűzés” akár rendszersújtó is lehet, mert megeshet nemcsak 
a nagyvárosokkal, de az egyes országokkal egyaránt. Nevezetesen az, hogy a növekedést és megélhetést 
biztosító iparágak kitelepülnek az olcsóbb, kedvezőbb környezeti feltételeket biztosító térségekbe. A regi-
onális fejlesztési politikák épp az ehhez hasonló jelenségeket igyekeznek kompenzálni nem piaci alapon. 
A jövedelemelosztás egyenlőtlenségeiből fakadó rendszerkonfl iktusok szintén magukért beszélnek. Nem 
eldöntött kérdés például, hogy a kisebb vagy a nagyobb jövedelemkoncentráció kedvez-e a hosszabb, évti-
zedes távlatban egy modern gazdasági rendszer működésének. Példát és ellenpéldát egyaránt lehet hozni, 
csak a Svédország által reprezentált túl-elosztó jóléti állam modelljére vagy éppen az amerikai, nagy jöve-
delemkoncentrációt mutató modellre kell gondolni. A maga nemében mindkettő sikeres.
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konkrétat nem lehet mondani. Pedig még mindig csak meglehetősen általános és nem 
számszerűsített formában történt a kívánatos rendszercél azonosítása.

A végcélokat illetően (persze) már van némi historikus tapasztalat. Tisztán látszik 
például a tőkés rendszereknek és azok legmodernebb változatainak is a történelmi kez-
detektől megmaradt azon természetes „célja”, amelyet érték- vagy vagyonfelhalmozásnak 
neveznek. Ez a folyamat csak a termelés bővülése mellett mehet végbe. Ehhez szorosan 
kapcsolódóan megmaradt az egyén jólétfokozó vagy megőrző, a vállalat esetében pedig 
a nyereségfokozó cél. Ezek ekképpen domináns rendszercéloknak egyaránt nevezhetők. 
Egy komolyabb átgondolás után, hogy az ember számára mi az (egy főre jutó fogyasz-
tási szintekben mért) jólét fokozásának igazi indítéka és értelme, arra a nem biztosan 
hízelgő következtetésre lehet jutni, hogy az nem más, mint saját kényelme, biztonsága. 
Mi mást szolgál az egy főre jutó fogyasztás növekedése –lakószobából, fürdőszobából, 
garázsból, autóból, telefonbeszélgetésből, távirányítós tv-ből, stb.? Ezek közül talán csak 
a létbiztonságot szolgáló komfortok különíthetők el – mint valóban természetes, eredeti, 
evolúciós biológiai igényt szolgálók –, amelyek már az emberré válás kezdeteiben meg-
jelentek – a barlang, a tűz, maga a környezeti feltételekről kialakított tudás, vagy a va-
dászfegyver. Szükséges hangsúlyozni, hogy a kívánatos vagy a természetes és az egyéb 
komfortok tekintetében nem fogyasztásellenes érvelésről, hanem pusztán a gazdasági 
rendszert jellemző fi lozófi ai argumentációról van szó.

Kínálja magát kérdés, hogy „vajon a modern gazdasági nagyrendszerek esetében 
ugyancsak megtalálható-e a vállalatban és az egyénben munkálkodó, akár „evolúciós 
jellegűnek” is nevezhető, biztonságra való törekvés, mint általános rendszercél?”. Erős 
a sejtés, hogy igen. A meglévő és már működő mechanizmusok termelési szintek és 
jóléti fokozatok védelme megjelenik a piaci szereplők kisebb és nagyobb csoportjainak 
saját kezdeményezésében egyaránt. Eff éle lépéseknek tekinthetők a fúziók, a kartellek, 
a levédett technikai monopóliumok; de ugyancsak ilyennek minősíthetők a szakszerve-
zeteknek vagy éppen a szakmai kamaráknak a már elért pozíciókat körülbástyázó, ter-
mészetes védelmi lépései. Sőt, a nagyrendszert a külvilággal szemben „intézményesen” 
is képviselő állami koordináció, azaz az állami védekező mechanizmus – pl. külkeres-
kedelmi védelmi intézkedések, kvóták, tiltó vámok, embargók, szubvenciók, regionális 
támogatások, tiltó szabályozások stb. formájában.

A modern piacgazdaságokban megjelenik azonban egy teljesen új rendszervédelmi 
vagy önvédelmi motiváció egyaránt. Ez pedig a véges (általában természeti) erőforrások-
kal való kímélő gazdálkodás szükségéből fakadó védekezés. Ezeknek a tartalékolására és 
a védelemre való berendezkedés igénye tehát már, mint történelmileg új, rendszerszintű 
igény fogalmazódik meg. Ebben az értelemben a fejlett piacgazdasági rendszer reagál, és 
korrigál, ha túl sok salakanyagot és negatív externáliát talál a kimenetek között, vagy ha 
a saját területén lévő értékes erőforrás elfogyni látszik. Ebben az esetben a védekezésnek 
két módja van. Egyrészt drágítja, és ezáltal némiképp csökkenti a salakért felelős, illetve 
a kimerülő erőforrást használó termelést; másrészt drágítja az egész rendszerműködést, 
hiszen a veszteségek kompenzációjára elő kell teremteni a forrásokat.15 E reagálás és 

15 Tehát például amikor megkérdezzük, hogy egy foghúzás és egy hektár átlagos termőföld vagy egyetemi dip-
loma miért tízszer olyan drága az egyik rendszerben (mondjuk Belgiumban), mint a másikban (mondjuk 
Magyarországon), akkor a válaszban annak is benne kell lenni, hogy mert az egyik rendszer többek közt 
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korrigálás a fejlett gazdasági rendszereknek a jellemzője lett. Sőt, azt is lehetne mon-
dani, hogy ez a hatékony reagálás a fejlettség egyik kritériumává is vált. A fejlettség így 
a rendszer ökológiai fejlettségét egyaránt jelenti, amely egyenértékű a nyílt, önkorrek-
cióra képes rendszer egyfajta alkalmazkodásával, a saját maga által megfogalmazott, 
illetve a külső környezet által kínált feltételekhez. Ezen alkalmazkodás azonban enyhén 
szólva is nagyon tökéletlen. Legalábbis akkor, ha a természet egyéb rendszereit vizs-
gálják, mindenekelőtt az élővilág más, a társadalomnál jóval egyszerűbb, de a külső 
környezethez való alkalmazkodás szigorú (evolúciós) követelményének sokkal inkább 
eleget tévő rendszereit. A biológiai rendszerek, noha saját maguk önszervezésével és 
növekedésével szintén a bennük lévő rendezettség növelését (és ezzel a saját entrópiá-
juk csökkentését) valósítják meg, a külső környezetükkel való kapcsolataikban sokkal 
inkább eleget tesznek annak a természeti törvénynek, amelyet a fi zika entrópiának ne-
vez. E törvény szerint egy zárt rendszerben a kötött energia, azaz a rendszer entrópiája 
folyamatosan növekszik; illetve bármely zárt rendszerben a szervezettség előbb-utóbb 
felbomlik, és rendezetlen állapotba kerül. A zárt rendszerben való gondolkodás e tekin-
tetben rendkívül lényeges. A szénben lévő kötetlen kémiai energia előbb-utóbb átalakul 
kötött energiává akkor is, ha a föld gyomrában hagyjuk. Még hétköznapibb példa: egy 
zárt szoba felfűtése a külső hőmérséklet duplájára csak kívülről fűtő energia behozásával 
lehetséges, amely által a külső környezet entrópiája nő. A szoba hőmérsékletemelkedése 
(entrópia-csökkenés) tehát csak a külső környezet kárára mehet végbe.

Sokan gondolták úgy, hogy az élő szervezet, illetve az ember alkotta rendszerek 
„megmenekülhetnek” az entrópia törvénye elől. Az állatvilágnak, illetve a biológiai 
létezésnek vannak komplex jelenségei, amelyek ugyan nem magyarázhatók egyszerű 
fi zikai törvényekkel, de ez nem jelenti azt, hogy a biológiai vagy a társadalmi lét ellene 
szegülhet az anyag- és energia-megmaradás törvényeinek. Az igazság az, hogy a bioló-
giai életben az organizmus arra törekszik, hogy a saját entrópiáját állandó szinten tart-
sa. Ennek érdekében bármely más anyagi struktúrához hasonlóan alacsony entrópiájú 
anyagot szív fel a környezetéből – ahhoz, hogy saját entrópia-növekedését kompen-
zálja. A lényeg, hogy az organizmus és a környezete által együttesen alkotott rendszer 
entrópiája nő. Tehát minden élőlény a környezetében található alacsonyabb entrópiájú 
anyag fogyasztásából él.

Az ember és a gazdasági rendszerek ebből a szempontból kivételt képeznek: az em-
ber a természetben talált anyagokat tovább „főzi”, az ásványokat mechanikus munkával 
átalakítja különböző hasznosságot hordozó jószágokká. A tiszta réz entrópia-szintje ala-
csonyabb, mint a természetben előforduló rézércé, de ez nem azt jelenti, hogy az emberi 
tevékenység legyőzte, vagy kikerülte az entrópia törvényét. A rézérc fi nomítása során 
a környezetben többet nő az entrópia, mint amennyivel csökken magában a rézben. 
A természet már régóta minden jelenségében érvényesíti a közgazdászok azon kedvenc 
mondását, amely szerint „a semmiért cserébe nem kaphatunk valamit!”. Népszerűbb 
változatban ez azt jelenti, hogy semmilyen fogyasztás sincsen ingyen. Az entrópia tör-
vénye tehát megmutatja, hogy a biológiai, az emberi és így a gazdasági folyamatokban 

a fenti védelmi biztosítási mechanizmusok működtetése és fi nanszírozása miatt eleve drága. Hétköznapi nyel-
ven szólva a fejlettség, amely hosszú évszázadok munkájának és felhalmozott tapasztalatainak eredménye, 
úgy is jelenik meg, mint „drága dolgok” összessége.
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egyaránt sokkal keményebben érvényesül, mint azt bárki is gondolná. Pusztán entró-
pia-mértékben bármilyen biológiai vagy gazdasági szerveződés ára mindig magasabb 
a végtermékben megtestesülő munkánál (ár). Nincs tehát arról szó, hogy az ember al-
kotta rendszerek megszeghetik az anyagi világnak e vastörvényét.

Pusztán a fenti bonyodalmat tekintve, de attól függetlenül is, komoly zavart kelthet 
a társadalmi-gazdasági rendszerek által elérendő „végső cél”. Az egyén, a vállalat, az ál-
lam egyenként és önmagának mind meg tud fogalmazni végső célként elérendő kívánal-
makat, úgymint: folyamatosan emelkedő jólétben sokáig egészségesen élni; mértékletes, 
de hosszútávon biztosított profi tot realizálni; a meglévő rendszert s ezzel saját magát is 
stabilizálni; újra választást nyerni; stb. Az átlagegyén szintjén az elérendő célt meg lehet 
ragadni számokban egyaránt (pl. magas várható életkor és ehhez rendelve például egy 
magas egy főre jutó családi átlagjövedelem). Ez valóban kifejez valamit. De ugyanezt 
a konkrét és számszerűsíthető célt egy társadalmi rendszer szintjén elég nehéz defi niálni.16

Ahhoz, hogy egy bonyolult, több millió résztvevővel rendelkező komplex gazda-
sági rendszer számára egy kívánatos, konkrét, tartósan igényelt s egyben fenntartható 
kimeneti kombinációt meg lehessen határozni, mint rendszerteljesítményt, még a leg-
alapvetőbb támpontok is hiányoznak. A számtalan kis koordinációt igénylő feladatokat, 
az egyéni keresleti és kínálati igények, kívánalmak aggregációját ugyan csodálatos ké-
pességei folytán megoldja a piac árakkal manipuláló láthatatlan keze, de ez beláthatóan 
messze nem minden, amire szükség van az egész rendszer tartós jól működése szem-
pontjából. A piacok fekete dobozában dolgozó láthatatlan kéz árakat „gyárt”, amelyek 
„vezérlik” végső soron a lehetőségek, az erőforrások és a kívánalmak közötti forgalmat. 
Noha a piac nélkülözhetetlen és többnyire helyettesíthetetlen, mégiscsak egyfajta rend-
szermechanizmus („árgyártó gépezet”), amely mellé mások is szükségeltetnek az egész 
rendszer harmonikus működésének biztosítása céljából. Szükség van ugyanis az egészet 
belülről szintén fi gyelő, továbbá a rendszer és a külső környezete közötti harmóniát, 
a kiegyensúlyozott és folyamatos „anyagcserét” – áru-, energia- és salakanyag forgal-
mat – felügyelő és szabályozó mechanizmusokra egyaránt.

16 Erre egy egyszerű illusztráció: egy egyszerű, mindössze két kimenetű rendszerben csak a résztvevő pol-
gárok várható élettartama és az átlag egy főre jutó jövedelme jelenti a rendszer mért kimenetét. Lehet-e 
azt mondani, hogy egy magasabb várható élettartamot és egy magasabb egy főre jutó jövedelmet biztosító 
gazdasági rendszer mindig jobb a benne élők számára, mint az, amelyben e két mutató kisebb? Minden 
további distinkció nélkül aligha. Ezt nem nehéz belátni. Mekkora legyen a várható élettartam fontossága, 
mekkora pedig az egy főre jutó jövedelemé? Pusztán e két változó megfelelő, változtatást soha nem igénylő 
súlyozása még egy olyan „egyszerű” rendszer, mint amilyen egy kétkeresős, kétgyermekes családi háztartás, 
esetében is lehetetlen feladatnak tetszik. Ajánlott meg egy kellemetlen, de hétköznapi eseményt átgondolni, 
és eldönteni, hogy kinek lesz jobb benne a jóléti foka, közérzete? Annak az „átlagcsaládnak” az A rendszer-
ben, aki elveszti mondjuk 80 éves, „átlagéletkorú nagynénijét” átlag egy éves kórházi ápolás után, de amely 
kórházi ápolás azonban felemésztette a nagynéni teljes vagyonát, és aki örökül semmit sem hagyott; vagy 
annak a családnak B országban, amelyiknek 75 éves átlagéletkorú nagynénije fél évet volt kórházban, amit 
a társadalombiztosítás fi zetett, és aki egy kis házat hagyott „átlagörököseire”, azok meglévő átlagvagyonát 
növelvén? Nehéz kérdések. Nem szabad elfelejteni, hogy nem az eseménnyel összefüggő boldogság mérése 
történik! Noha rendszerszinten az anyag- (vagyon-) megmaradás törvénye nem sérült egyik országban sem, 
hiszen csak a meglévő vagyon új tulajdonosának személyében -ti. egyikben egy hitelintézet vagy a kórház 
tulajdonos, a másikban a rokonok-, s ezáltal mégis a két helyzet között jelentős különbség van. Ezen egy-
szerű modellben is nehezen vitathatók az egészségbiztosítással összefüggő, a „jólétérzethez” kapcsolódó 
rendszerszintű generációs bonyodalmak, a sokféle preferencia és több nem-piaci szabályozási igény megléte.
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Ha ugyanis a gazdasági rendszer nagyobb hiba (egyensúlytalanság és válság) nélküli 
viselkedését természetes és kívánatos igénynek tekinthetők – márpedig annak kell őket 
tekinteni –, akkor a piacon kívül és amellett nyilvánvalóan szükség van egyéb rend-
szer-biztosító mechanizmusokra is. Tehát olyanokra, amelyek egyfelől nyomon köve-
tik a rendszernek a piac által nem vagy tökéletlenül szabályozott területein lejátszódó 
folyamatait, másfelől ellenőrzik a rendszer és külső környezete között áramló anyag-, 
és energiacsere alakulását.

És ez az elemzésnek az egyik leglényegesebb pontja.
Az élő szervezeteknek, mint a környezetükkel dinamikus kölcsönhatásban lévő nyílt 

rendszereknek a szabályozási és működési elvei, valamint a gazdasági rendszereknek 
a működési tulajdonságai közötti logikai analógiákat, izomorfi zmusokat keresve az aláb-
biakat lehet mondani.

Először: noha a gazdasági rendszerek esetében a rendszerműködés konkrét végső célja 
nem állapítható meg olyan nyilvánvalóan, mint az élővilágban a genetikusan progra-
mozott (evolúciós) túlélési kényszer, mégis a fennmaradás és a növekedés biztonsága 
ezen rendszereknél egyaránt azonosítható cél. A mai, kibernetikai értelemben vett 
jó, azaz folyamatos öntanulásra képes, modern gazdasági rendszer ezért kényszerű-
en kitermeli a saját maga biztonságát, fennmaradási esélyeit növelő alkalmazkodási 
mechanizmusokat is.

Másodszor: a modern piacgazdasági rendszer, mint totalitás, a folyamatos növekedést és 
abban a biztonságot, valamint egyensúlyt kereső tevékenysége során ugyancsak egyre 
bonyolultabbá válik, komplexifi kálódik. Az ekként kialakult bonyolultabb rendszer 
működésben tartásának a költség- és energiaigénye, tehát a rendszer fenntartásának 
„rezsije” viszont nő. A működtetésnek ez a folyamatosan növekvő rezsiköltsége a fej-
lettség és az állandó alkalmazkodás egyik ára.

Harmadszor: a természetes növekedésre és biztonságra való törekvést, továbbá a szük-
ségszerűen vele járó jelentős komplexitás-növekedést a technikai haladás és az azt 
kísérő növekvő munkamegosztás, valamint a szakmai-technikai specializáció táplálja. 
Egy modern piacgazdasági rendszer bonyolultsági fokának növekedését nem köny-
nyű mérőszámokban megragadni. Például a munkamegosztás bővüléséhez köthető 
komplexitás-növekedés méréséhez esetleg olyanokról (is) kellene beszélni, mint az új 
termékek, szolgáltatások és új szakmai nomenklatúrák (szakmák), gazdasági szabá-
lyozást megtestesítő rendelkezések és törvények számossága; a rendszer által bizton-
ságosan kezelt információ mennyisége; netán az új tevékenységre újonnan bejegyzett 
gazdasági társaságok száma.17

Negyedszer: nem a piacok, hanem a rendszer alapműködéséhez tartozó egyéb intéz-
ményi koordinációs és szabályzó mechanizmusok vizsgálatakor, amelyek döntő 
részben (nem teljesen) a központi vagy a helyi állami apparátusokhoz kapcsolód-

17 Ha például az önszervezés eredményeként született, részben spontán piaci specializációt, mint például az üz-
leti tanácsadásra szakosodott szervezési vagy PR-szakmák, akkor további fi nomításként külön kellene szólni 
a pénzügyi, a könyvelési, a jogi, az adótanácsadói szakmákról is. Látni kell azonban, hogy e specializáció 
csak részben spontán, mert másik oldalról ez inkább válasz egy regulációs-koordinációs változó, például 
az adózást vagy a versenyhelyzetet szabályozó paraméter mozgására.
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nak, a szabályozás által bekövetkezett rendszer-komplexitás növekedését is le lehet 
mérni. Az új szabályozók által képviselt bonyolultság növekedéshez mennyiségileg 
némileg közelítő, bár messze nem tökéletes mérőszám lehet például a hatályban 
lévő és az új szabályozási igények, valamint a velük együtt születő új törvények 
írott anyagának információmennyisége – nyomtatott vagy elektronikus karak-
ter pl. byte-ban kifejezve. Egy integrált nagyrendszer által képviselt szabályozási 
komplexitás fokát illetően kellően illusztris példa az Európai Unió nyolcvanezer 
oldalas írott joganyaga, amelyhez a csatlakozni kívánó kelet-európai országok 
jogrendszerének illeszkedni kell. Mi másként lehetne felfogni e masszív tömegű 
(információ-) törvénygyűjteményt, mint a már meglévő EU-rendszer és az ab-
ban lévő „szerencsések” biztonságát garantáló, komplex biztosítékgyűjteményt? 
A fejlett nyugat-európai országok, mint tökéletlenül, de mégiscsak „öntanuló” 
gazdasági rendszerek többek között, és így e sajátos kibernetikai szemszögből 
egyaránt azért tekinthetők fejletteknek, mert egyfelől magukat, másfelől szűkebb 
integrációs környezetüket is viszonylag sikeresen stabilizálták, vagy védték meg 
külső sokkoktól. A létrejött új bonyolult és szabályokkal kellően körbefont integrá-
ciós tömörülés az egyes nemzetgazdaságok számára egy nagyobb rendszerbe való 
ágyazódást, sikeres alkalmazkodást szintén jelent, ahol a nagyobb és bonyolultabb 
rendszer egyelőre több előnyt termel, mint hátrányt. E nagy rendszer szervezése 
és működtetése a tagok számára ugyan nagy „rezsiköltségekkel” jár, de ez ideig 
úgy tűnik, megéri.

A gazdasági rendszerek kibernetikai közelítésének általánosítható tanulsága nem világ-
rengető meglepetés, de talán mégis megfontolandó. Eszerint joggal feltételezhető, hogy 
a jövőben is azok a társadalmak, illetve gazdasági rendszerek, integrációs tömörülések 
lesznek sikeresek, amelyek komplex öntanuló rendszerekként hamarabb tökéletesítik 
a változó külső környezeti feltételekhez való alkalmazkodás metodikáját. Továbbá azok, 
amelyek ezen alkalmazkodás során hamarabb alakítják ki a különböző típusú rendszer-
kimenetek harmóniáját a külső természetes környezettel egyaránt, valamint gondos-
kodnak a rendszerműködés folyamatosságáról és biztonságáról.

VILÁGGAZDASÁGI FOLYAMATOK ÉS KOORDINÁCIÓS MECHANIZMUSOK

Egy fejlett nemzetgazdasági rendszer konstruált – tehát csak képzeletbeli – totálképe 
után azonnal felvetődik a kérdés, hogy a világgazdaság szintjén, különösen az elmúlt fél 
évszázadban számottevően felgyorsult globalizációs folyamatok nyomán, hogyan lehet 
értelmezni a világgazdaság, mint egy külső megfi gyelő számára valamilyen „egészet al-
kotó” folyamategyüttes koordinációs mechanizmusait. Egyáltalán lehet–e a korábban 
bemutatott kibernetikus rendszerfelfogást valahogyan adaptálni a világgazdaság egé-
szére? A továbbiakban egy ilyen adaptációs kísérletről lesz szó.

A modern gazdasági rendszerre kialakított kibernetikus rendszerkép – és persze az 
abban használt fogalmak, valamint a vele járó koordinációs mechanizmusok – behe-
lyettesítése vagy inkább „átírása” (a világgazdaság egészére) esetén talán a következő 
sematikus ábrával lehet dolgozni (2.0.2. ábra).
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A 2.0.2. ábra szerkezete és folyamatlogikája szinte teljesen hasonló a nemzetgazda-
ságra értelmezett kibernetikus rendszer-sémával (2.0.1.b ábra). A világgazdasági 
rendszer szereplőit, valamint az „önszerveződést” és pláne az „öntanulást” illetően 
azonban már nagyon jelentős különbségek mutatkoznak. A világgazdasági rendszer 
még inkább tökéletlen, mint a nemzetgazdaság. Ezek a különbségek tekintendők át 
az alábbiakban.

A világgazdasági rendszerfolyamatokat input oldalon tápláló termelési tényezők 
nem változnak az eredeti sémához képest, tehát a tőke, a munka, az anyag, az energia és 
a tudás-technológia különíthetők el, mint a több évszázados közgazdasági hagyomány 
szerint külön-külön számba veendő faktorok. A világgazdasági szereplők és a legfőbb 
rendszerelemek egymásra hatási mechanizmusai azonban már jelentős különbségeket 
mutatnak a nemzetgazdasággal történő összevetésben. A 2.0.2. ábrában bemutatott 
kibernetikus sémában szintén négy fajta, a világgazdasági mechanizmusokat is alap-
vetően meghatározó ún. folyamatváltozó típust lehet megkülönböztetni, ezek rendre 
a következők:

2.0.2. ábra • A világgazdasági „rendszerfolyamatok” egy sematikus modellje
Forrás: 2.0.1.b ábra alapján a szerző saját munkája

INPUTOK
TŐKE, MUNKA, ANYAG, ENERGIA, TUDÁS

TANULÁS ÉS A GLOBÁLIS RENDSZERVÁLTOZTATÁSI
IGÉNYEK VISSZACSATOLÁSA

SZABÁLYOZÓ
INTÉZMÉNYEK

FED, IMF, IBRD, WTO
ECB, EBRD
BIS, ENSZ, Basel Accords
Egyéb kormányközi: G7, G8

OUTPUT

VILÁGPIAC
Nemzetgazdaság, 
kormányok
Regionális integrációk
Vállalatok

DOMINÁNS TÁRSADALMI
NÉZET- ÉS INTÉZMÉNYRENDSZER

Neoliberalizmus
Jóléti állam
Fenntartható fejlődés
Globális közjavak

KÜLSŐ
KÖRNYEZETI

VÁLTOZÓK
Globális (megújuló 
és véges) erőforrások
Éghajlat
Véletlen tényezők
Természeti katasztrófák, 
háborúk

1 1 1 1
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1. a világpiac és annak legfőbb szereplői – a nemzetgazdaságok és azok felelősei, a nem-
zeti kormányok; a regionális integrációk és azok felelős „kormányzati” intézményei; 
a vállalatok nemzeti és multinacionális változatai;

2. mandátumuk szerint inkább nemzetközi, sőt, bizonyos értelemben globális szabályozó 
intézmények, amelyek jelentős részben nemzeti kormányokat szolgálnak; valamint 
a nemzetközi kormányközi kooperáció és a korábbi világgazdasági rendeket képviselő 
intézmények, amelyek jól meghatározott nemzetközi autoritással (egyben szankcioná-
ló erővel), de fontos dolgokban még mindig csak egészen minimális szupranacionális, 
azaz nemzetek feletti jogkörökkel rendelkeznek – pl. a Nemzetközi Valutaalap (IMF), 
a Világkereskedelmi Szervezet (WTO), a Baseli Nemzetközi Fizetések Bankja (BIS) stb.;

3. a legfőbb világgazdasági szereplők, a kormányok, a nemzetközi intézmények és vál-
lalatok cselekvéseit dominánsan meghatározó nézetrendszer – pl. neoliberalizmus, 
jóléti állam, stratégiai protekcionizmus, fenntartható fejlődés, globális közjavak ter-
melése, elosztása stb.;

4. a külső környezeti és véletlen változók – pl. globális erőforrások állapota, éghajlat, nem-
zetközi konfl iktusok, háborúk és egyéb véletlen tényezők, pozitív és negatív egyaránt.

A világgazdasági folyamatok működése és a nemzetgazdasági rendszerműködés közötti 
legfontosabb, sok esetben, de nem mindig triviálisnak tetsző azonosságok és különb-
ségek az alábbiak.

Jelen kibernetikus felfogásban a világgazdasági rendszer-output szempontjából is 
négyféle kimenetről lehet beszélni.

1. Az úgynevezett normál vagy primer kimenetekről, az ábrán: P1, P2, …, Pn. Ezen ki-
menetek a globális rendszer által termelt összes javak és szolgáltatások, amelyeknek 
alapvető célja a fogyasztás. A világgazdaság számára alaphelyzetben – a hagyományos 
közgazdasági szemlélettel összhangban – a rendszer most is akkor működik jól, ha e 
primer kimenetekből minél többet bocsát ki, és e kibocsátás során nem rontja, sőt, 
a megengedett határon belül tartja a harmadik kimeneti kategória (W), a salakanyag 
és a negatív externáliák kibocsátását. 

Az első probléma, hogy globális szinten nem működik semmilyen olyan me-
chanizmus, amely rendszerszinten, tehát globálisan is jobbára erőforrás- és költség-
hatékonysági kritériumokat követne a termelésben. A salakanyag-termelés, illetve 
a szennyezés áráról nem is beszélve. Ekkor pedig, a „globális termelési függvény” 
megalkotásának monumentális nehézségeiről még nem is esett szó.

2. A világgazdaság „minőségi” vagy jóléti intenzitási állapotjelző kimenetei a 2.0.2. ábrán 
rendre az S1, S2, …, Sm. Ezek a kimenetek szintén sajátos rendszerállapot-produktu-
mok, úgymint:
− egy főre jutó fogyasztási szintek. Ilyen szinteket mind az ENSZ, mind az IMF és 

a Világbank statisztikái rendszeresen fi gyelnek, és számba vesznek, de maguknak 
e szinteknek az alakítására, rendszeres érdemi befolyásolására a meglévő nemzet-
közi intézményeknek sem eszközük, sem mandátumuk nincsen. Ilyen intézményes 
világgazdasági mechanizmus, azaz valamilyen globális érdeket követő „gazdaságpo-
litika” tehát nem létezik. A nemzeti gazdaságpolitika mozgástere ezért itt ma még 
majdnem kizárólagos, és a belátható jövőben is az lesz.
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− világszintű jövedelem-eloszlási és -koncentrációs szintek. Ezeket a mutatókat az 
előbb említett intézmények, például a Világbank minden évben megjelenő jelentését 
World Development Report (Jelentés a Világ Fejlődéséről) címmel közzéteszi, sőt, 
a változások kívánatos irányát illetően szakszerű ajánlásokat tesz. Azonban ezek vég-
rehajtására, illetve végrehajtatására nincsenek hatékony eszközei. A Világbank által 
célirányosan elosztott beruházási források nagyságrendje elenyészően kicsi, nagyjá-
ból ezrede annak, amit a nemzetközi részvény- vagy kötvénypiacokon zajló – ideért-
ve az államkötvény, azaz az ún. sovereign debt piacokat is – kereskedelemben oszta-
nak szét a világgazdaság megtakarító vagy beruházási forrást kereső szereplői között.

− iparági – a verseny szintjét mutató – koncentrációs mérőszámok. Ezeket a szinteket 
a világgazdaság domináns nemzetgazdaságai esetében az illetékes nemzeti hatósá-
gok nyomon követik, sőt, a regionális integrációkban, így mindenekelőtt az EU-
ban, a versenyhatóságok folyamatosan felügyelik. Ez bíztató. De nagyon messze van 
az olyan pont, amikor majd példának okáért valamilyen globális vagy nemzetközi 
trösztellenes hatóság (netán „Multinacionális Versenyhivatal”) egy „tipikus globális 
fogyasztó” érdekeit igyekszik védeni – esetleg egy multinacionális vállalattal szem-
ben. A nemzetközi pénzpiacokon – legalábbis elvi síkon – már jóval közelebb áll 
egy globális piaci hatóság, esetleg egy kvázi „Nemzetközi Csődbíróság” felállítása, 
amelynek feladata a csődbűntettet elkövető és országhatárokon keresztül „bujkáló” 
vállalatok azonosítása, majd kézre kerítése és felelősségre vonása lenne. A hagyomá-
nyos „globális köztörvényes bűnüldöző”, az Interpol – lényegét tekintve kormányközi 
(belügyminisztériumi) együttműködés – ugyan régóta működik, de látni kell, egy 
hasonlóan eredményes, így masszív (világ)gazdasági bűncselekményeket is azono-
sítani, majd szankcionálni tudó szervezet még csak a gondolat szintjén létezik.

− azonban van más globális koordinációs hiányosság is: a szélsőséges vagy kifejezetten 
válsággyanús folyamatok kordában tartása a globális rendszer szintjén nem megol-
dott. A világgazdasági termelési–elosztási rendszerek működését fenntartó, valamint 
a külső környezettel való harmonizációt biztosító rendszer-kimenetek fi gyelése, 
úgymint: eladósodottsági mutatók; fi zetési mérlegek, nettó nemzeti forrásképzési 
(Net asset formation) mutatók szintén csak a hagyományos nemzeti és regionális 
integrációs keretekben, az IMF, a Világbank, az OECD kutatási programjaiban és 
a piacokat szolgáló nemzetközi hitelminősítő intézetekben (pl. Moody’s) valósulnak 
meg. Az ekként, tehát kutatási projektekben megfogalmazott trendek és jövőbeli 
várakozások azonban tudatos gazdaságpolitikai lépésekké inkább csak az ún. ve-
zérgazdaságok – USA, Japán, Németország és talán az EU, a G-7, a hét vezető ipari 
ország – szintjén válnak. Globális gazdasági érdekekért kellő eréllyel és befolyással 
senki sem száll síkra – az ENSZ ebben a felfogásban nem kulcsszereplő, legfeljebb 
csak véleményformáló.

− a globális energiatartalékok és természeti erőforrások, valamint egyéb, a világgaz-
dasági folyamatok biztonságát és a globális közjavak termelését reprezentáló kime-
netek – pl. a tengeri halászat és a globális éghajlati környezetvédelmi, népesedési, 
nyersanyag-felhasználási, stb. folyamatok- fi gyelése és ezek nyomán valamilyen 
korrekcióra való felszólítás is inkább csak a kutatói-tudományos körökben hangzik 
el. Kifejezetten globális megfontolások alapján készült intézkedési és akciótervek 
alig-alig valósulnak meg, mert a nemzeti gazdaságpolitikáktól ezek intézménye-
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sen ritkán kapnak támogatást. Az így formálódó, lényegében a tudomány által ki-
csikart igények azonban lassan, de mégiscsak beépülnek a globális köztudatba, és 
ezáltal valahogy a nemzetileg meghatározónak tekintett nézetrendszerbe szintén 
beágyazódnak. Ily módon persze, a tudományos felismerések némi hatással van-
nak a nemzeti gazdaságpolitikákra is. Ez a hatás azonban enyhén szólva is igen-igen 
szerény. A hétköznapi megvalósítást nehezítő körülmények érzékeltetésére például 
elég a kiotoi légszennyezési egyezmény vagy a nemzetközi halászati egyezmények 
végrehajtása körüli folyamatos és makacs diplomáciai bonyodalmakra gondolni.

3. A fentiek fényében nem meglepetés, hogy a 2.0.2. ábrán a harmadik kimeneti kategó-
ria a világgazdasági rendszer működése során termelődött salakanyag és szennyezés 
típusú rendszertermékek, az ábrán W1, W2, …, Wz. – tehát az összes, a világgazdasági 
rendszer számára már fel nem használható melléktermék, továbbá a külső környezet 
számára jelentkező, nem kompenzált negatív externáliák –, nem kapnak sem valódi pi-
aci, sem egy kitüntetett intézményes szabályozási és ellenőrzési fi gyelmet. A külső, öko-
lógiai, fi zikai környezettel kialakítandó harmónia, tartható egyensúlyi szintek keresése 
a bemutatott rendszerben csak nagyon gyenge intenzitású kölcsönhatásokban kap sze-
repet – jórészt csak a tudományos kutatói és közvélemény-formáló fórumokon, ame-
lyek a domináns nézetrendszert közvetve formálják. Nagyobb fi gyelemre e tekintetben 
sajnos csak akkor lehet számítani, ha valamilyen katasztrófához közeli állapot fenyeget.

4. A negyedik kimenet (ideális esetben) a világgazdaság szintjén is egy speciális output 
lenne, amelyek belső „rendszervezérlő” vagy regulációs paraméterek, a 2.0.2. ábrán R1, 
R2, …, Rk. Ezek az alapvető, piaci alapú mechanizmusokhoz tartozó paraméterek, úgymint:
− irányadó (bench mark) kamatlábak;
− nemzetközileg egyeztetett adókulcsok, kedvezmények, nemzetközi könyvelési és 

adózási szabályok;
− globális erőforrás-kímélő, kiegyenlítő alapok, garanciák, beruházási vagy energia-

magtakarítási ösztönzési mechanizmusok stb.
Szerencsére ebben a kategóriában már létezik azonban egy viszonylag hatékony 

globális koordinációs mechanizmus is. A valóságot tekintve megállapítható, hogy 
például a nemzetközi pénzpiacokon, különösen a fokozott tőkeliberalizációval jelle-
mezhető elmúlt két évtizedben elég jó hatásfokkal és kellő érzékenységgel változnak 
a legfontosabb piaci jelzőszámok, a kamatok. A pénzügyi globalizáció kifejezetten jól 
szervezett és hatékony piacokat kreált, amelynek eredménye az lett, hogy technikailag 
jóval könnyebbé s egyben olcsóbbá vált a nemzetközi forrásszerzés. A regionális integ-
rációk szintjén pedig – pl. az EU-ban – a nemzetközi adózási környezet egységesítési 
törekvései is viszonylag jó eredményeket mutatnak. De ezzel a globális folyamatokat 
segítő, pozitívumokat taglaló sor véget ér. Mert egy globális adózási és ezáltal nem-
zetközi jövedelem-elosztási rend kialakulásáról még teljesen illuzórikus beszélni, akár 
a távolabbi jövőben is. Emellett a nemzetközi vállalati tevékenység a globális erőforrás-
szerzés és – elosztás, valamint a jövedelmek adózásának nemzetközi optimalizációja 
önmagában egyaránt biztosít egyfajta globális kiegyenlítődést az alacsony és a magas 
termelékenységű világgazdasági övezetekben szerezhető jövedelmek között. Ennek 
a kiegyenlítődési folyamatnak a jelentősége azonban csak vállalati szintű elemzésekben 
mutatható ki. A világgazdaság egésze számára pozitív fejleményként vagy kívánatos 
globalizációs „eredményként” nagyon nehezen értékelhető.
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Összefoglalva a világgazdasági rendszerfolyamatokról kialakítható – bár meglehetősen 
sematikus, de a végeredményt tekintve mégis hasznos – totálképet kínáló kibernetikus 
szemléletű elemzést esetleg a következők állíthatók.

A világgazdaság, mint „rendszer”, nyilvánvalóan nem kezelhető integrált nemzet-
gazdaságként, mert sem szereplői, sem a meglévő intézmények, sem a legfontosabb 
rendszerfolyamatok nem azonosak azokkal a leginkább csak nemzeti keretekben ér-
telmezhető ismert változatokkal, amelyeket a közgazdaságtan (azon belül is leginkább 
a nemzetközi gazdaságtan) hagyományos eszköztára tartalmaz.

Mindazonáltal a világgazdaság rendszerelvű elemzése hasznos felvetéseket, sőt, a nem-
zetgazdaság és a vállalat, valamint a meglévő nemzetközi (részben globális) intézmények 
számára egyaránt tanulságos következményeket tár fel. Ezeket próbálja érzékeltetni 
a 2.0.3. ábra, amely az érdekek és az igények közös halmazát mutatja a világ gazdaságban.

Kezdődjön az összegzés az általános jegyekkel! Majd folytatódjon a világgazdasági 
rendszerfolyamatok különös jellemzőinek taglalásával.

A hagyományos nemzetgazdasági keretben a termelő-elosztó piacgazdasági rend-
szerfolyamatoktól azt várják, hogy meghatározzák: „mit, hogyan és kinek kell termel-
ni”. A termelő-elosztó folyamatok alakításában a piac, az állam, a vállalatok és az egyé-
nek játszanak főszerepet. E szereplők között kialakult koordinációs mechanizmusok 
viszonylag jól ismertek, az esetleges átalakítás vagy beavatkozás eredményei pedig jó 
hibahatárral megbecsülhetők. Sőt, elfogadott és hosszabb időre változatlanul hagyott 
társadalmi preferenciák esetén valahogy még a „rendszerteljesítmény” is számszerűsít-
hető – igaz, az ezzel való elégedettség már jóval nehezebben.

A világgazdasági rendszerfolyamatok esetében azonban nem lehet sem egy viszony-
lag állandó rendszercélról – pl. valamilyen kibernetikus vagy egyéb mérhető kimenet-

2.0.3. ábra • Az érdekek és az igények közös halmaza a világgazdaságban

A domináns vagy „vezér” nemzetgazdaságok (G–7) makroigényei
(beruházás, belső fogyasztás, külső forrás igény stb.)

A regionális integrációk és a kisebb nyitott nemzetgazdaságok
makroigényei és külgazdasági preferenciái

A multinacionális
vállalatok

korporációszintű
igényei/érdekei

Globális
rendszerigények,

véges erőforrások,
közjavak
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maximalizálásról –, sem pedig olyan koordinációs mechanizmusokról beszélni, amelyek 
jól defi niálható rendszercélok – pl. fenntartható fejlődés vagy nemzetközi jövedelem-ki-
egyenlítődés és világgazdasági stabilitás – irányában munkálnának. Miután a világgaz-
daság szereplői és a nemzetközi termelői-elosztási folyamatok tere egészen mások, mint 
a nemzetgazdasági koordináció estében, ezért a globális gazdasági folyamatoknál csak 
egy nagyon szűk mezsgye, olyan közös terület marad, ahol a négy legfontosabb partiku-
láris rendszerigény együttesen ugyancsak érvényre juthat. Ahogyan azt a 2.0.3. ábra is 
szemlélteti, nagyon kicsi az a közös érdekeket lefedő, globálisan harmonikus terület, ahol:

a vezérgazdaságoknak a makroigényei/-érdekei;• 
a regionális integrációknak és a nem domináns nemzetgazdaságoknak az igényei/érdekei;• 
 a multinacionális vállalatoknak a korporáció szintű igényei; valamint• 
a globális közjavak és rendszer-stabilitási igények találkoznak, továbbá közös hal-• 
mazba rendeződnek.

Ami magukat a koordinációs mechanizmusokat illeti, a piac (pontosabban a világpiac) 
azonban mégis kiemelt jelentőséggel bír. Ez akkor is így van, ha a globális piaci játéktér 
mind a szabályok, mind azoknak a betartatása tekintetében jelentősen különbözik az egy 
nemzetgazdaságon belül körülhatárolható és ekként hatékonyan „felügyelhető” piacok-
tól. Amennyiben legalábbis a meglévő globális hatóságok jogköre és eszköztára messze 
elmarad egy-egy nemzeti kormány vagy annak szervei – pl. a nemzeti adó-, verseny- 
vagy vámhatóság – saját nemzethatárain belül érvényre jutó cselekvési szabadságától. 
De a világpiac a nemzetiektől abban szintén különbözik, hogy a piactorzító eszközök 
– direkt és indirekt szubvenciók, vámok, adminisztratív, és egyéb nem-tarifális korlá-
tozások, stb. – széles skálája nehezíti a világpiaci versenyképesség megítélését. Ennek 
ellenére a nemzetközi vállalatok a maguk részéről elég jól kiigazodnak az egyes nemzeti 
támogatási vagy korlátozó feltételek dzsungelében, sőt, kihasználják azok eltérőségét, 
és a maguk, azaz a korporáció szintjén hatékony globális tevékenységükkel képesek 
a vállalati értéket növelni, a tulajdonosok számára értékes vagyont felhalmozni. Egy si-
keres nemzetközi vállalat globális erőforrás- és termelés-szervezési koordinációja tehát 
feltehetőleg jól működő rendszer. Ha elvárás szerint működik, akkor – a vállalat rész-
vényeinek keresettsége nő – éppen ez a globális jól működés a piaci siker egyik záloga. 
A vállalatot érintő piaci koordinációs mechanizmus a maga nemében tehát megfelelő-
en működik. Az más kérdés, hogy nem tud minden létező globális igényt közvetíteni. 
Ezért úgy találom tehát, hogy a globális versenyképességet kitartóan és szisztematikus 
célok szerint a „globális közvetítő mechanizmusok” jegyeit leginkább a multinacionális 
vállalatok és jórészben ez utóbbiak igényeit közvetítő nemzetközi pénz- és tőkepiacok 
mutatják. Ezek ugyanis kellően defi niált célokkal – viszonylag jól mérhető hatékonysági 
kritériumok mellett – többnyire gyorsan közvetítik a nagy vagy éppen kis nyitott gaz-
daságok, illetve azok kulcsszereplői – a fogyasztók, a beruházók, a kormányok – által 
megjelenített és (persze) a világpiacok által megfogható igényeit.

Komolyabb, a globális folyamatokat veszélyeztető koordinációs problémákat a nem-
zetközi erőforrás-áramlást támogató nemzetközi pénz- és hitelpiacok tehát nem mutat-
nak, amennyiben ezek a vállalatok szintjén megfogható kereslet és kínálat összekapcsolá-
sát tekintve viszonylag jól működnek – legalábbis pl. a kötvénypiacok, az eltérő nemzeti 
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kockázatok és a meglévő (illetve a jövőben elvárt) nemzetközi infl ációs különbségek 
beárazása tekintetében. Mindez azonban nem azt jelenti, hogy ezeken a piacokon nem 
keletkezik feszültség vagy adott esetben válság. Csak annyit, hogy nem ezek a piacok 
jelentik a világgazdasági rendszerfolyamatok leginkább kritikus területét. E piacok nem 
okai, inkább közvetítői a kellemetlen fejleményeknek. Elmondható ezért, hogy mind 
a multinacionális vállalat, mind a nemzetközi tőkepiac viszonylag összefogottan és 
„rendszerszerűen”, de ami még fontosabb, hogy jól kipróbált koordinációs mechaniz-
musokkal működik. Ugyanakkor e két, kétségtelenül jól működő koordinációs mecha-
nizmust felvonultató, globális szervező-koordináló ágens a működése során néhány 
fontos világgazdasági rendszerigényt már egyáltalán nem tud kielégíteni – igaz, ez nem 
is célja. Így például a globális értelemben is viszonylag egyenletesen eloszló, lehetőleg 
folyamatos növekedést és rendszer-stabilitást, környezetkímélő erőforrás-felhasználást 
vagy éppen a globálisan termelődő negatív externáliák kezelését ezek az elosztó és ár-
kialakító mechanizmusok már nem képesek biztosítani.

Ebben a globális perspektívában viszont (mindjárt alapvetően két okból is) elégtele-
nek az egyébként hatékony, de a világpiaci igény „harmonizációban magukra maradt” 
tőkepiacok és a multinacionális vállalat által biztosított globális koordinációs mechaniz-
musok. Egyrészt, mert jelentős számban és mértékben megmaradnak a pusztán nem-
zeti gazdaságok és kormányaik által deklarált és követett közösségi fogyasztási célok, 
valamint azok negatív globális következményei. Másrészt, mert mind a multinacionális 
vállalat, mind a nemzetközi egyéni (portfolió) befektető is a saját, csak a maga számára 
kreált preferenciáknak kíván megfelelni. Ekképpen ezek a szereplők de facto globális 
preferenciák szerinti célokat nem követhetnek. Globális rendszerigényt – pl. tartós vi-
lággazdasági növekedési vagy nemzetközi munkaerő piaci stabilitást, véges globális-
erőforrások kímélését (vagy pláne a bármennyire is kívánatos nemzetközi jövedelem-
kiegyenlítést, stb.) – nem szolgálhatnak ezek az egyébként hatékony forráselosztó és 
árképző mechanizmusok. Márpedig ezekre, ti. a globális rendszerigények kielégítésére 
egyaránt nagy szükség lenne. A világgazdaság jelenlegi állapotában a nagy nyitott gaz-
daságok (USA, Japán) és az intézményesen is integrált régiók (EU-27, NAFTA) jobbára 
összehangolatlan makroérdekeinek, a multinacionális vállalatok tulajdonosi körei ér-
téknövelési céljainak, valamint az egyéni külföldi befektetők saját megtakarítási és koc-
kázatvállalási preferenciájának a sajátos együttélése, de inkább dichotómiája jellemzi. 
A globális folyamatok meghatározottságának ez a részben nemzeti (makro), részben 
nemzetközi vállalati (mikro), valamint az egyéni nemzetközi befektető szempontjait – 
a világpiacon kívül – egységes célok vagy keretek közé tartósan s eredményesen semmi 
és senki nem tereli.

A legnehezebben formálódó és a világgazdaság, mint egész szempontjából leginkább 
problematikus területet a domináns, a globális konjunktúra szempontjából „vezér” nem-
zetgazdaságok makroigényei vagy a globális közjavak iránti igények megjelenítése és 
érvényre juttatása körüli koordinációs nehézségek jelentik. Mit is jelent ez közelebbről? 
Milyen speciális csatornákon hatnak például a világ legnagyobb nyitott gazdaságának, 
az USA-nak a belső folyamatai a világpiacokra? Tekinthető–e a világgazdasági kon-
junkturális, növekedési és általános pénzügyi stabilitás úgy, mint egy értékes globális 
közösségi jószág, amelynek tartós kínálata (és fogyasztása) által minden résztvevő job-
ban jár? Van-e felelőssége e javak kínálatában az Egyesült Államok vagy éppen az EU 
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kormányának, a Bizottság gazdaságpolitikai kormányzatának? Minden bizonnyal igen. 
Azonban le kell szögezni, hogy ez a felelősség jelen pillanatban eltörpül az amerikai 
nemzetgazdaság, valamint az EU belső konfl iktusaiból adódó lépéskényszerei mellett. 
Ezért a jelenlegi, legfeljebb csak kvázi kormányközi globális koordinációs állapot – az 
érdekelt fő szereplők politikai akarata híján- még valószínűleg sokáig változatlan marad. 
Mindazonáltal már régóta jól látszik, hogy csak piaci koordinációval a világgazdaság 
sem boldogul. Ennek ékes bizonyítékát adták az elmúlt három évtizedben kiéleződött, 
alapvetően világgazdasági dominanciákról és csak kisebb részben kulturális-vallási 
gyökerű nézetkülönbségekről szóló nemzetközi fegyveres konfl iktusok, mindenekelőtt 
az iraki háború.

Szükség van ugyanis némi bürokratikus és rendszer fejleményeket némiképp előre 
látó, egyeztető, valamilyen elismert – a kormányok által tartósan tisztelt – lényegében 
nemezetek feletti koordinációs mechanizmusra egyaránt, amely a jövőbeli világgaz-
dasági rendszerfolyamatok stabilitását és az előre jelezhetőséget segíti – pl. jelenleg 
a globális növekedéshiány okán a nemzeti makro-politikák összhangba hozására egy-
re égetőbb az igény. De a nemzetközi pénz- és nyersanyagpiacok biztonságát, a nem 
kívánt pénzügyi kockázatok nemzetközi áthárítását megállító, a mainál kifi nomultabb 
globális szabályozásra is egyre nagyobb szükség van. Ebben az értelemben ugyanis 
a világgazdasági környezet biztonságának egyaránt, mint értékes közösségi jószágnak 
a „kínálatában” a legfejlettebb országoknak, mindenekelőtt Amerikának kellene legin-
kább az élen járnia.

Ugyanakkor – talán az egyetlen globálisan is pozitív koordinációs fejleményként- az is 
belátható, hogy a változó világgazdasági környezethez való alkalmazkodás során nemcsak 
a vállalatok, hanem talán a gazdaságpolitikáért felelős kormányzatok is tanulnak a múlt 
hibáiból. Igaz, jóval lassabban, mint kellene, vagy ahhoz képest is, ahogy erre belföldi vá-
lasztóik által kényszerítve vannak. Ebben az értelemben a makropolitikák esetében egy-
aránt egy „evolutív” tanulási folyamatról is lehet beszélni, amelybe bár nagyon lassan, de 
a globális igények szintén beépülnek. Ha belátható, hogy – makroszinten- a lefejlettebb 
nemzetgazdaságok sem képesek kielégítő önkorrekciókra – márpedig nem képesek –, 
akkor a világgazdaságban a globális folyamatok kedvező kimenete még kevésbé várható 
pusztán önkorrekciós vagy csak piaci koordinációs mechanizmusoktól. Ebben a felfo-
gásban a globális intézményi, nem piaci koordináció létjogosultsága ugyancsak nagy 
erővel tör tehát felszínre.18 Ezt az igényt, amely bár semmiképp sem új felismerés, már 
nemcsak a tudománynak kellene beismernie, hanem a világgazdaság főszereplőinek is.

A tudomány a maga részéről ugyanis elismeri a maga tökéletlenségét és az állandó 
bizonytalanságot, amely a tételinek időbeli érvényességére vonatkozik.

A következő fejezet ezt tárgyalja.

18 Jelenleg (tehát 2010 végén) például a világgazdasági konjunktúra felélesztése és tartóssá tétele érdekében 
egy jóval magasabb amerikai megtakarítási rátára, valamint nagyobb EU-27 régiószintű és japán fogyasz-
tási hajlandóságra kellene ösztönözni az érintett országokat. Továbbá számba kellene venni a hatalmas 
étvágyú, rendkívül dinamikusan növő új globális főszereplőt, a kínai gazdaságot. Továbbá ilyen hasonló 
rendszerszintű makroigény a nem kívánt pénzügyi kockázatok nemzetközi „terítésének” (átruházásának) 
elkerülésére a globális vállalatközi és egyéb tőkepiaci mozgások egységesített felügyelete növelhetné az ilyen 
pénzfolyamatokkal összefüggő globális befektetői biztonságot. Ezekről a konkrét globális makrogazdasági 
harmonizációs igényekről később, a II. részben még részletesen szó lesz.
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„A gazdasági törvényekbe vetett bizalom, a tisztán gazdasági műkö-
désre – mely akadály nélkül hatna mindaddig, amíg az adott helyzet 
az e törvények által előírt optimumot el nem éri – való hivatkozás 
látszólag megfelel a Galileivel kezdődő tudományos látásmódnak.”

(I. Prigogine)

A BIZONYOSSÁG FELÉ VEZETŐ ÚT

A fejezet első részének tárgya egy kényes tudományfi lozófi ai és ismeretelméleti dilemma: 
„vajon van-e a megismerhetőség szempontjából valamilyen lényeges különbség a ter-
mészet és a társadalom mozgástörvényei között; vajon a természettudomány minden 
tekintetben megbízhatóbb, eleve »keményebb« tudomány-e a társadalomtudománynál?”. 
Ez a kérdés a 2008-as világgazdasági válság előrejelzési defi citje nyomán igen élesen 
vetődött fel itthon és külföldön egyaránt1. Egy Nobel-díjas kémikus, Ilya Prigogine és 
egy sikeres tőzsdei szakember, Soros György sajátos, a maga nemében eredeti meglátá-
sának felhasználásával az a nézet kap megerősítést, amely szerint a tudás mindkét terü-
leten tökéletlen és bizonytalanságoktól terhes. A megismerés tökéletlensége, a teljesség 
mindenkori hiánya tekintetében vélhetően nincsen lényeges különbség a természet- és 
a társadalomtudomány között. Az előrejelzés képessége felületében viszont van.

A közgazdaságtan szinte a kezdetei óta küszködik a piac lényegének megismerésé-
vel; teljes körű, fi x törvényekbe foglalt leírása azonban a mai napig nincsen. Ekképpen 
a második részben az a kérdés kerül vizsgálat alá, miszerint „láthatók-e tisztán a rob-
banásszerűen növekvő, egyben gyorsan változó nemzetközi pénz- és tőkepiacok belső 
lényege, logikája?”. A válasz nemleges: e piacok működése és szabályozási igénye körül 
sok az olyan bizonytalanság, amely a bevett fogalmakon túlmutat. Így például felmerül 
az a megfontolás is, hogy a piaci egyensúly defi nícióját érdemes lenne módosítani, kibő-
víteni az egyensúlyhoz közeli és az egyensúlytól távoli pontokkal. Ebben az összefüggés-
ben a legfontosabb állítás szerint a hatékony szabadversenyes piacok (pure competition) 
működését jól közelítő nemzetközi tőke- és pénzpiacok esetén az úgynevezett tartható 
egyensúlyi pontok olyan alkalmazkodási lépéssorozatoknak tekinthetők, amelyek csak 
akkor lehetnek egy kívánatos vagy tartható „egyensúlyhoz közeli” állapotban, ha az 
egyes résztvevőknek alig kell változtatniuk aktuális magatartásukon. Teljesen magára 
hagyatva ugyanis a nemzetközi tőke- és pénzpiacok egyaránt kedvezőtlen, sőt, kaotikus 
kifejlethez vezethetnek. A szabályozás igénye így az egyébként hatékony és sok tekin-

1 Csaba (2009)

3. fejezet

TUDOMÁNYOSSÁG ÉS BIZONYTALANSÁG  
NEMZETKÖZI PIACI DILEMMÁK
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tetben a szabadverseny attribútumait mutató piacokon mind elméleti, mind gyakorlati 
okokból megfogalmazódott.

A fejezet négy részből áll. Az első részben megjelenik a törekvés annak belátására, 
hogy talán nincs is akkora különbség a természet- és a társadalomtudományok egzakt-
sága, valamint objektivitása között – feltéve persze, hogy tudományos objektivitáson 
a bizonytalanság teljes kiiktatását vagy abszolút ellenőrzött kezelését, a valóság rögzített 
törvényekbe való pontos beilleszthetőségét kell érteni. Ha a tudományos megismerésben 
megengedhető az állandó bizonytalanság – márpedig meg kell engedi-, akkor még az is 
kiderülhet, hogy a természet- és társadalomtudományos ismeretekben a bizonytalanság 
mértéke (esetenként meghökkentő módón) hasonlóan nagy.

A második részben a Nobel-díjas kémikus, Prigogine, kémiai rendszerekben feltárt 
bonyolultság fogalma általános tudományfi lozófi ai jelentésének áttekintése következik 
azzal a céllal, hogy e fogalom (esetleg) a társadalomtudósok számára szintén haszno-
síthatóvá váljék, mint a megismerés egy lehetséges új szemlélete.

A harmadik részben a nemzetközi tőzsdék és valutapiacok immanensen kiismerhe-
tetlen és ekképpen előre nem jelezhető magatartása a frontvonalból tanulmányozó Soros 
György piaci refl exivitás-koncepciója alapján kerül elemzésre. Arra keressük a választ, 
hogy „vajon e létfontosságú piacok „kiszámíthatatlan természete” és sajátos relativitást 
mutató „logikája” lehetővé tesznek-e valamilyen, a piacgazdasági rendszerek egészének 
természetét illető általánosítást?”.

A negyedik részben a piacok, ezen belül pedig a nemzetközi pénz- és tőkepiacok sa-
játos viselkedésének és kockázatainak elemzése történik. Az analízisből azt a következte-
tést lehet levonni, hogy az integrált nemzetközi pénzügyi és tőkepiacok belső lényegéből 
fakadó bizonytalanságát csak egy jól megalkotott, az egységesítés és a kiszámíthatóság 
irányába mutató nemzetközi szabályozási környezettel lehet moderálni. Ezt az igényt 
a 2008-as pénzügyi eredetű világgazdasági válság nagy nyomatékkal erősítette meg.

A BIZONYTALANSÁG JELENLÉTE

A XX. század utolsó harmadára, de különösen annak utolsó évtizedére, majd az új 
évezred első dekádjában a világgazdaság új, globalizálódott tőkepiaci, tőkeáramlási és 
valutáris pénzügyi folyamatai a nemzetközi befektetők, az intézmények és a kormányok 
fi gyelmének előterébe, a 2008–2009-es válság nyomán pedig a címlapokra kerültek. 
A nemzetközi csatornákon áramló tőke óriásira duzzadt volumene, terjedési sebessége 
a világgazdasági konjunktúrát jelentősen befolyásolják. A nemzetközi pénz- és tőke-
mozgások, valamint az adekvát valutaárfolyamok kiemelt szerepe mind a világgazdaság 
vezető államai, mind a kisebb nemzetgazdaságok esetében nyilvánvalóvá vált. A pénz-
ügyi globalizációhoz kapcsolódó konkrét piaci hatásmechanizmusok természete és 
számszerűsítése azonban még jórészt ismeretlen terület. Az ilyen irányú kutatások során 
ismét fellángoltak azok a régi elméleti viták, amelyek a tőke nemzetközi mobilitásának, 
általában a tőzsdék és a valutapiacok világgazdasági funkciójának megítélésében Bretton 
Woods rendszerének 1971. évi összeomlása után még sokáig parázslottak. A mély re-
cesszió, sőt, a világgazdasági válság árnyékát előrevetítő 1997–1998-as általános, majd 
a 2008-as nemzetközi tőzsdei visszaesés nyomán – méreteit tekintve megközelítette az 
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1929-es és az 1987-es összeomlást – újraéledtek azok a polémiák is, amelyek vitatják 
a közgazdaságtan, mint a piacok viselkedését leíró tudomány egyenrangúságát más 
tudományokkal.

Az alábbi elemzés némi mentséget kíván felhozni a társadalomtudományoknak, 
szűkebben a közgazdaságtudománynak a védelmében. Azt a gondolatot szándékozik 
elfogadtatni, hogy a közgazdaságtan nem eleve „puhább diszciplína”, nem eredendő-
en tökéletlenebb, mint bármely más, magát többre tartó „kemény” tudományág (hard 
science), ideértve a természettudományokat egyaránt. Nem tekinthető puhának, leg-
alábbis akkor, ha a „keménység” kritériuma a megismerés és a jövőbeli történések biztos 
előrejelzése örökérvényű törvények lefektetése által.

Egy Nobel-díjas kémikus, Ilya Prigogine és egy sikeres tőzsdei szakember, Soros 
György a maga nemében eredeti meglátásának felhasználásával azt kívánom bemutat-
ni, hogy a piaci egyensúly fogalmát érdemes kibővíteni az egyensúlyhoz közeli és az 
egyensúlytól távoli pontokkal. A piaci működést kitűnően modellező tőzsdék és valu-
tapiacok viselkedéséből és logikájából esetleg általánosítani is lehet. Sőt, a társadalom-
tudományok, szűkebben a közgazdaságtudomány vizsgálódásának tárgyát képező piaci 
nagyrendszerek esetében a nem-egyensúlyi szemlélet általános elfogadása esetleg több 
sikerre vezethet a megismerés rögös útján, mint a tökéletes egyensúlyban való gondol-
kodás. A cél e nem egyensúlyi szemlélet erősítése. A legfontosabb állítás a következő: 
a szabadversenyes piacok (pure competition) működését leginkább közelítő nemzet-
közi tőke- és pénzpiacok esetében az úgynevezett tartható egyensúlyi pontok inkább 
alkalmazkodási lépéssorozatnak tekinthetők, és amelyek csak akkor lehetnek egy kívá-
natos „egyensúlyhoz közeli” állapotban, ha az egyes résztvevőknek alig kell változtatni 
az aktuális magatartásukon. E nemzetközi pénzpiacoknak az egyes nemzetgazdaságok, 
sőt, a világgazdaság életében játszott kiemelkedő szerepe vitathatatlan. Mégis elgondol-
kodtató, hogy e piacok normális működésével összefüggő világgazdasági fejlemények 
precíz előrejelzése, tudományos magyarázata erősen kérdéses. Nehéz ugyanis olyan 
összefüggést találni, amely alapján ugyanazon helyzetben egy korábban megfi gyelt 
esemény pontosan ugyanazt a magatartást váltja ki a nemzetközi piaci szereplőknél, s 
amely által a jövőbeli piaci események valamilyen módon és elfogadható határok mel-
lett mégis előre jelezhetők. A bekövetkezett események között addig pusztán sejtett 
összefüggések valójában csak utólagos bölcsességgel igazolhatók, ami viszont a pontos 
előrejelzést igénylő döntések szempontjából nem sokat ér. Az előrejelző képesség hiánya 
márpedig valóban ellentmond a tudományos igényű gondolkodásnak. A tudományos 
törvényszerűség fogalma hagyományosan – legalábbis a természettudományokban- azt 
jelenti, hogy jól körülhatárolt induló feltételek mellett a bizonyos változók közötti ösz-
szefüggés mindig ugyanarra az eredményre vezet. A gazdasági törvényszerűségek igazi 
természetének vizsgálata és rögzítése során azonban két újfajta kívánalom fogalmazó-
dik meg. Az egyik annak érzékeltetése, hogy a gazdasági (piaci) folyamatok szereplői 
úgynevezett öntanuló szereplők, akik folyamatosan vagy időszakonként, de minden-
képpen változtatják magatartásukat, a gazdasági, piaci környezet által küldött jelekre 
adott válaszaikat. E válaszok azonban átalakítják a piaci jelekben megfogalmazódott 
üzeneteket, sőt, később esetleg magukat a piaci struktúrákat is. A piac Þ piaci szereplő 
Þ piac folyamatos egymásra hatásából származó eredmények, események ezért precízen 
és állandó törvényszerűségek szerint előre nem láthatók, sőt, nem sejtett, adott esetben 
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összeomlásszerű forgatókönyveket ugyancsak eredményezhetnek. Az egyén, a piac és 
annak tágabb környezete között olyan sajátos egymásra hatásról van szó, amelynek ered-
ményeként mindegyik résztvevő, tehát az egyén, a piac és a környezet is folyamatosan 
változik, átalakul, illetve maga is változásokat indukál. Néha tartósnak tűnő egyensúly-
ba kerül, néha egyenletesen, máskor nem vagy csak alig változik. Az egyensúlytól távol 
eső pontokban azonban esetleg furcsa dolgok történhetnek: nem eleve, valamint nem 
egyszer s mindenkorra dől el, hogy mi lesz jelentéktelen, és mi jelentős fejlemény. Azt 
is lehetne mondani, hogy képtelenség precízen „megjósolni”, mi fog történni, a jövőről 
csak bizonytalan és semmiképp sem állandó formulába kényszeríthető becslések van-
nak. Részben természetes az a belenyugvás, hogy az eseményt csak bizonyos mértékig 
vagy gyakran bizonytalan korlátok között lehet előre jelezni. A „nem biztosan” annyit 
tesz, hogy gyakran az elképzelhető valószínűségek, tehát a várható érték dolgában sincs 
stabil állandóság – pl. egy használható valószínűség-eloszlási típus.

A piaci valóság tökéletesen vagy akár csak állandó megbízhatósággal előre nem je-
lezhető történéseinek, a bizonytalanság állandó jelenlétének szemlélete egyfajta ismeret-
elméleti megfontolásnak is nevezhető, és ezért talán más társadalomtudományokban is 
hasznosítható. E sajátos, csak a korlátozottan meghatározható jövőt megengedő szem-
lélet a társadalmi-gazdasági folyamatok értelmezési terét azonban részben kitágítja.

A bizonytalanságot eleve megengedő szemlélet elfogadásának egyik azonnali, in-
direkt haszna, hogy segít megérteni némely magára hagyott, szabályozatlan rendszer 
„működését”. Ezzel a szemlélettel ugyanis elismerendő mindaz, ami az élő szervezetek 
esetében és a körülvevő világban sok helyütt abszolút természetes, a szabályozás szüksé-
gességét. Az élő organizmusok esetében ez a kontroll többnyire jó önszabályozást jelenti. 
A társadalmi és gazdasági rendszerek azonban nem ilyen jól működő, az evolúció által 
kellőképp „meggyúrt” organizmusok, itt a jó önszabályozás kivétel, nem szabály.

Sem a modern piacgazdaság, sem a szűkebb értelemben vett piacok – így mindenek-
előtt a tőke- és pénzpiacok, valamint a munkaerőpiac – nem lehetnek meg valamilyenfaj-
ta lényegi önszabályozás, állandó, fi nom korrekció nélkül. A teljesen magára hagyottan 
működő, ember alkotta piaci rendszerek viselkedésének megértéséhez érdemes idézni 
a közgazdasági Nobel-díjas Robert Solow egyik kedvenc mondását.

„Vajon meddig marad az úton egy kitűnően beállított futóművel rendelkező új autó egy töké-
letesen sima és egyenes úton anélkül, hogy az emberi kéz a kormánykeréken igazítana?”

Nem nehéz belátni, hogy az autó fi nom igazítások nélkül az egyenes útról is hamar le-
szaladna. Pedig ekkor buktatókról, kanyarokról, lejtőkről, emelkedőkről, szélirányról 
és annak erősségéről még nem is esett szó. Szabályozni, kormányozni olyan bejáratott, 
jól megismert és viszonylag egyszerű mechanikus rendszereket is kell, mint amilyen 
egy egyenes úton haladó személyautó! Pusztán a harmonikus rendszerműködés szem-
szögéből miért lenne kivétel egy olyan bonyolult rendszer, mint amilyen a modern pi-
acgazdaságokat szimbolizáló értéktőzsde vagy a piacgazdaság maga?

Az előre nem látható kellemetlen események ellen a legjobb védekezés a kellő mér-
tékű szabályozás vagy a jó biztosítás, mint például az árvizeket okozó folyók estében 
vagy a földrengéstől veszélyeztetett területeken. Ennek szükségességét az emberiségnek 
hamar be kellett látnia. De a bizonytalanság elleni küzdelemben eshetnek-e a modern 

               dc_289_11



I .  • V I L Á G G A Z D A S Á G I  F O LYA M AT O K  É S  R E N D S Z E R K O N F L I K T U S O K

82

piacgazdaságok és főleg a világgazdaság a tőke- és pénzpiacok egészen más elbírálás 
alá? A piacokon általában, a tőzsdéken és a nemzetközi pénzpiacokon pedig különösen 
szeretik az emberek a kockázatot. De van egy határ, amikor a biztonsági övhöz nyúl-
nak. Az 1990-es évek utolsó harmadának és a 2008-as év földindulásszerű nemzetközi 
tőzsdei eseményei tartós világgazdasági méretű recesszióval fenyegető, kedvezőtlen 
fejleményei rádöbbentették a legilletékesebbeket, a világgazdaság vezető intézménye-
it – Világbank, Valutaalap, a hét vezető tőkés ország (G-7, G-20) központi bankjai –, 
hogy ki kell alakítaniuk a nemzetközi pénzügyi szabályozás, ezzel pedig a világgazdasági 
rendszerbiztosítás közös elveit és fi nanszírozási mechanizmusait. A nemzetközi pénz- és 
tőkepiacokon kialakult kockázatok csökkentésének igénye részben szabályozás, részben 
biztosítási mechanizmusok beiktatása által a világ valuta- és tőkepiacain is egyre inkább 
megfogalmazódott – Eichengreen (1999), Sleezer (2010).2 De eddig a felismerésig az út 
meglehetősen hosszú és göröngyös volt, s hogy azt miért az itt következő tudományfi -
lozófi ai fejtegetésekből ajánlott megérteni.

TUDOMÁNYOSSÁG A „PUHA” ÉS A „KEMÉNY” MINŐSÍTÉSRŐL

Sokak által félve kerülgetett, de burkoltan mégis sokszor emlegetett tudományfi lozófi ai, 
ismeretelméleti dilemma, hogy vajon igazibb, „tudósabb”, „keményebb” tudományok-e 
a természettudományok, mint a társadalomtudományok. Egyáltalán van-e a megismer-
hetőség szempontjából valamilyen lényeges különbség? Azonos küzdőpályán van-e a ku-
tató, amikor a természetet vagy a társadalom mozgástörvényeit próbálja feltérképezni? 
E meglehetősen nehéz, sőt, hiperérzékeny kérdést illik kellő óvatossággal és alázattal 
kezelni, de azért nem árt némi bátor kérdésfeltevés sem. A továbbiakban ilyen, jó adag 
bátorságot feltételező elemzés következik.

A természettudományos kutatásokhoz képest a társadalmi mozgások és folyamatok 
törvényeit fürkésző, valamint a feltárt eredmények hasznosíthatóságán munkálkodó 
társadalomtudósok gyakran némi szégyenérzettel – majdhogynem „kisebbségi érzés-
sel” – viseltetnek természettudós társaikkal szemben. A kellemetlen érzések alapja, hogy 
sokak szerint csak az utóbbiak az „igazi” tudósok, hiszen a természettudományok tételei 
és következtetései nem szorulnak oly sűrűn revízióra, nem dőlnek össze egy-egy kósza 
fuvallatra, történelmi változásra, mint oly gyakran a társadalomtudományi tételek. Va-
lóban. Az előrejelző képesség dolgában – végső soron minden tudomány egyik mércéje 
– bizony a társadalomtudományoknak, ezen belül is a közgazdaságtudománynak van 
miért szégyenkezniük. Vagy talán mégsem? Érdemes kicsit alaposabban megnézni e 
problémát és megfontolni, hogy „vajon alapvetően különbözik-e a társadalom és a ter-
mészet jelenségeinek tanulmányozása és a tudományos eredmények elérésének folya-
mata?”. Valamint hogy „létezik-e olyan fogalom, mint tökéletesen „egzakt tudomány” 
(gyakori angol szóhasználatban: perfect and hard science)?”. A válasz nemleges.

Mindjárt az elején őszintén meg kell vallani, hogy a tudományos módszer értelme-
zésével és érvényesülésével – az axiomatikus építkezést és különösen a többször megis-

2 Irwin Sleezer, Director, Hudson Institute, Unless two unbalances can be fi xed, two new crises will follow 
this one, Th e WSJ (June 7, 2010).
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mételhető kauzalitást és következtetést illetően – a társadalomtudományokban bizony 
kezdettől fogva bajok voltak. Hagyományosan gondot okozott a végleges kiinduló felté-
telek állandóságának hiánya, mint a kvantifi kálhatóság és a folyamatok időbeli keretei-
nek bizonytalansága. A legkomolyabb probléma azonban mégis a megfi gyelés tárgya és 
a megfi gyelő közötti kapcsolat értelmezésében jelentkezett. Ez régóta zavar már minden, 
magát és a hallgatóságát komolyan vevő társadalomtudóst. Ahogyan az sem kevésbé 
elbizonytalanító, hogy a társadalmi jelenségek törvényszerűségeinek leírásakor az állan-
dóságot, hogy az egyetemességről ne is essen szó, csak nagyon nagy engedményekkel 
lehet – ha egyáltalán lehet – teljesíteni. A permanensnek tekinthető törvények hiánya 
miatt a társadalmi folyamatok előrejelzése komoly akadályokba ütközik. Ezen fogya-
tékossága miatt a társadalomtudományokra ragasztott „puha” címke mindig is zavarta 
a tudományágakat képviselő kutatók jó részét. A továbbiakban amellett kívánok érvelni, 
hogy e „puha” besorolás elhamarkodott, indokolatlanul szigorú, sőt, (stílszerűen) nem 
mindig tükröz makulátlan tudományos megalapozottságot.

Számos kutató és tudományfi lozófus – így Bródy (1983, 1998), Buckley (1967), 
Deutsch (1951), F. A. von Hayek (1967), K. Popper (1972), T. Kuhn (1962), Prigogine 
(1986, 1995), Rapoport (1966), Soros (1996), Wilson (1978), Wright (1988), Csányi 
(1998), Colander-Rosser-Holt (2007/2008), Csaba (2009), Török (2010) – mutatott rá 
arra, hogy a társadalom- és a természettudományok direkt összehasonlítása már ön-
magában sem teljesen méltányos, pusztán azért sem, mert a vizsgálat tárgyában komoly 
diff erenciák mutatkoznak.3 Nevezetesen: a társadalomtudományok tárgya az emberi 
természet, a társadalom, ahol a gondolkodó lény és „megfi gyelőjének” viszonya sajátos 
bizonytalanságot, kiismerhetetlenséget jelent a megfi gyelő (tudós) és a megfi gyelt tár-
sadalmi jelenségek kapcsolatában. A gondolkodó érzelmeiben változó, sokszor kiszá-
míthatatlan, de alapjában véve alkalmazkodó ember és a társadalom tehát folytonosan 
fejlődő, változó organizmusok, amelyek nem egyetemlegesen adottak, és olyképpen 
determináltak a világ bármely más fi zikai, kémiai jelenségéhez hasonlóan, amelyek az 
univerzum kezdete óta kialakultak, és mint ilyenek, emberi időben mérve változatlanok. 
A természet törvényeinek márpedig érvényesülnie kell, akár felismerik őket, akár nem 
– legalábbis ezt tartja a tudományokon alapuló emberi tudás eszmélése óta!

De vajon a társadalmi rendszerekben is találhatók-e ilyen általános, „örökérvé-
nyű”, univerzális törvényszerűségek? Ez roppant nehéz kérdés. A társadalmi-gazdasági 
rendszerek esetében ugyanis olyan sajátos öntanuló, önszervező rendszerekről is szó 
van, amelyek a róluk alkotott képet, állítást, következtetést szintén magukba szívják, 
megtanulják, felhasználják, kihasználják, vagy éppen (vissza)élnek velük. Tehát szin-
te alaptermészetük, hogy változnak és alkalmazkodnak. E ritkán emlegetett, lényeges 

3 De persze sok másban is. Gyakran megkérdőjelezik például, hogy az élet, a szellem vagy a társadalom je-
lenségei összetettebbek-e fi zikai világ jelenségeinél. Ez pl. Hayek (1967) szerint arra vezethető vissza, hogy 
összekeverik a kérdéses jelenségekre jellemző komplexitás mértékét és főleg azzal, amellyé összetevőinek 
kombinálásával bármelyik fajta jelenség átalakítható. Ezen a módon természetesen bármely fi zikai jelenség 
elérheti a komplexitás tetszőleges mértékét. Ám, ha a kérdést annak fényében vizsgálják meg, hogy egy for-
mulának vagy modellnek hány változóval kell rendelkeznie ahhoz, hogy a bonyolult szerkezetű jelenségek 
alakzatait reprodukálni tudják vagy felmutatni azokat az általános törvényeket, amelyekhez ezeknek a struk-
túráknak igazodniuk kell, úgy teljesen nyilvánvaló, hogy a komplexitás az élettelen természet jelenségeitől 
az élővilág és a társadalom (magasabb szervezettségű) jelenségei felé haladva egyre fokozódik.
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mozzanat, hogy a tudomány, az ismeret és a megfi gyelt rendszer kölcsönhatásba lép. Ez 
a kölcsönhatás pedig a bekövetkező változás vagy állapot leírását – és különösen a tá-
volabbi időben várható állapotok előrejelzését – eleve bizonytalanná teszi. Mondhatja 
erre bárki, hogy ez a bizonytalanság vagy határozatlanság a természettudományok bo-
szorkánykonyháiban – a csúcstechnológiák garmadával felszerelt laboratóriumokban – 
a modern fi zika, biokémia és genetika által már régóta ismert, leírt jelenség. E tárgyban 
a Heinsenberg-féle bizonytalansági elvet szokták felhozni tipikus példának. De – meg 
kell vallani- egy társadalomkutató számára ez némileg félrevezető analógia. Heisenberg 
(1983) azt állítja, hogy nem lehet egyszerre megmérni egy-egy elemi részecske helyét és 
impulzusmomentumát, mert a mérés beavatkozik a mérendő jelenségbe (mennyiség-
be). Ez így aligha vitatható. A társadalmi jelenségek megfi gyelésében rejlő bizonytalan-
ság viszont ennek pont az ellenkezője. Itt ugyanis a megfi gyelt alany – egy társadalmi 
jelenség vagy maga az ember – eleve változékony. Miután ezek az „elemi részecskék” 
tanulnak, gondolkodnak – nem tárgyak, hanem mint öntanuló, gondolkodó alanyok- 
ezáltal „beleavatkoznak” a megfi gyelésbe, rendre átírják az eredményeket. Ezért inkább 
résztvevőknek kell őket tekinteni, nem pedig a vizsgálat, a megfi gyelés egyszerű tár-
gyának. Azaz bármilyen erőltetettnek tűnjék is az összehasonlítás, az eredeti analógiát 
talán úgy kellene módosítani, hogy a kvantumrészecskék „gondolkodnak, tanulnak”, és 
a róluk végzett megfi gyelések eredményeként, hatásaként másként viselkednek. A di-
rekt összehasonlítás a társadalom- és a természettudományok tárgya között, bár nem 
tanulság nélkül való, mégis a fenti érv okán némiképp igaztalan. De ami talán ennél is 
fontosabb, hogy a végeredmény a jövőbeli rendszeresemények előre jelezhetőségének 
növelése szempontjából nem vezet sokra. Analógiák keresése természeti és társadalmi 
jelenségek között a tudományoknak mindig hasznára vált, ezért az eff ajta törekvésről 
a szerény eredmények dacára jövőben sem kell lemondani.

A tudományos gondolkodásban fellelhető közös analógiák problémájával már a XX. 
század első felében az általános rendszerelmélet, mint tudományos diszciplína, megjele-
nése óta sokan foglalkoztak: L. von Bertalanff y (1937,1953), Boulding (1985), Deutsch 
(1953), Wright (1988). Az általános rendszerelméletet – ma már láthatóan némileg el-
sietve – a „tudományok tudományának” kiáltották ki, mert ebben az egyes szaktudo-
mányoktól független, általános, ha tetszik „univerzális logikát” kutató diszciplínában 
rendkívül sok értékes gondolat született. Ezek közül az egyik legfi gyelemreméltóbb 
eredmény a logikai homológiák vagy izomorfi zmusok létezésére való rámutatás volt. 
Eszerint lehetnek olyan általános érvényű rendszerépítő és működtető elvek, mecha-
nizmusok, amelyek egymástól teljesen távol álló rendszerekben is – biológiai, kémiai, 
fi zikai, társadalmi, ökológiai rendszerek esetén egyaránt a matematikai igazságokhoz 
hasonlóan, mint a létezés alaplogikái – nagyon jól azonosíthatók. E felismerés gyakor-
lati alkalmazhatóságáról tanúskodtak – már évtizedekkel ezelőtt – olyan kiváló társa-
dalomtudósok munkái, mint: Boulding (1956,1985), Buckley (1967), Lawrence (1966), 
Mesarovich (1972), Rashevsky (1967)] Young (1964), Meadows (2004), László E. (2008), 
akik általános érvényű, rendszerszemléletű gondolkodásukkal korán hírnevet szereztek 
maguknak a társadalomtudományokban.

A társadalomtudományokban alkalmazandó kívánatos vagy bizonyos szempont-
ból „adekvát” tudományos módszer és szemlélet igazi természetének megismerésé-
hez, illetve megértéséhez először szemügyre kell venni Popper hagyományos, de ma is 
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irányadónak és egyben frappánsnak tekinthető felfogását, amelyet ugyan már némileg 
kikezdett az idő, és (persze) a tudósok újabb generációjának leleményessége egyaránt, 
de amely mégis a maga egyszerűségével és eleganciájával kiemelkedik a szakirodalom-
ban. A megismerés tudományos módszereinek Popper (1972) által megfogalmazott 
konklúzióját érdemes közelebbről megvizsgálni.

Popper tudományos módszere (saját kifejezését felhasználva) nevezhető deduktív–
nomologikus törvényelvű, zártlogikájú (vagy röviden D–N) sémának, amely axioma-
tikus építkezés és önmagában zárt, konzekvens következtetések sorozata. A módszer 
specifi kus kiinduló feltételekre épít, specifi kus végső feltételekbe ér, és tartós érvényű 
általánosításokhoz vezet. Ismert kezdeti feltételekkel az általánosítások halmazának 
összekapcsolása előrejelzést eredményez, valamint az utóbbiak összekapcsolása ismert 
végső feltételekkel, magyarázatokkal szolgál. Popper fontos állítása, hogy az ismert kiin-
duló feltételek összevetése az ismert végső feltételekkel mindig az általánosítások ellen-
őrzését szolgálja. A magyarázatok és az előrejelzések szimmetrikusak, felcserélhetők. Az 
ellenőrzés nem teljes értékű és funkciójú, hiszen egyetemlegességet nem biztosít. Popper 
jól ismert érvelése szerint a tudományos elméleteket csak cáfolni lehet, véglegesen iga-
zolni sohasem. Ez a megfontolás mind a mai napig időtállónak bizonyult. Bár igaz, hogy 
a tudományos megismerés logikai konstrukciójához rendelt szigorú feltételrendszert – 
nevezetesen azt, hogy az állítások tartalma például teljesen el legyen szigetelve magától 
az állítástól, mivel csak így kapható igazi kritérium az érvényességhez – a valóságban 
nehéz betartani. Továbbá azt biztosítani, hogy a kiinduló és a végső feltételek mindig 
olyan tényekből álljanak össze, amelyek a megfi gyelő számára teljesen megközelíthetők 
(értsd: nem homályosak vagy bizonytalanok), szintén gyakran problematikus. A pop-
peri logika szigorú: ha a feltételek adott halmaza, adott konstellációban, precízen defi -
niálható, akkor ugyanazon konstellációkból számtalanszor megismételve is ugyanazon 
eredményeknek és következtetéseknek kell megszületniük. Ez a gondolat a természeti 
törvények embereken kívül álló determinációját hivatott elismerni.4 

Ezt a sokáig mértékadó tudományos logikát azonban az idő valamelyest kikezdte. 
A természettudományokban is sosem látott utakat törnek, a tudományos vizsgálódás 
módszertani megközelítésének és az alkalmazott logikáknak egészen meghökkentő, új 
típusa tűnt fel. A Nobel-díjas belga kémikus, Prigogine munkássága robosztusnak (para-
digmateremtő erejűnek) bizonyult a természettudományok birodalmában. Vakmerően 
újszerű elméletet állított fel az úgynevezett disszipatív vagy pulzáló, sajátos, véletlenszerű 
ismétlődést, de egyszerre ciklikusságot is mutató szubmolekuláris kémiai rendszerek 
leírásával. E rendszerek viselkedése ugyan statisztikai természetű, de semmiképp sem 
illeszkedik az ismert valószínűségi eloszlásokhoz, ezért a rendszer viselkedésének előre 
jelezhetősége erősen problematikus. A kiszámíthatatlan rendszerviselkedés gondolata 
a természettudósok számára is a meglepetés erejével hatott. A disszertáció számára 
a gondolat annyiban fontos, hogy a teljes, állandóan megismételhető D–N típusú lo-
gikával és mindenkor érvényesülő törvények által leírható, így kellő megbízhatósággal 
előre jelezhető viselkedés bizonyos komplex kémiai rendszerek esetében sincs meg. Saját 
elemzésem szempontjából most csak ezt, a természetben előforduló rendszer egyedi, 
nem előre jelezhető viselkedését kívánom kiemelni.

4 Popper, K. (1972): Th e Objective Knowledge. New York, Oxford University Press.
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Már F. von Hayek (1967) megsejtette, hogy a tudományos elméletek „nomologikus” 
vagy „nomotetikus” (német: Gesetzeswissenschaft en) terminussal való jellemzése 
csak azoknál a két- vagy háromváltozós problémáknál használható, amelyek egysze-
rű jelenségeknek nevezhetők. A komplexitás bizonyos fokát meghaladó jelenségek 
körében ez a felfogás használhatatlan. Hayek igen élesen látta, hogy a kétváltozós 
relációkban való gondolkodás és az azokban rejlő szabályosságok felfedése az induk-
tívizmus következménye, hiszen az érzékek számára két mennyiség együtt változása 
explicit elmélet vagy hipotézis nélkül is könnyen érzékelhető. Az összetettebb jelen-
ségek vizsgálatánál azonban óhatatlanul kell valamilyen elmélettel rendelkezni ah-
hoz, hogy egyáltalán felmérhetők legyenek a megfi gyelések és a rendszer viselkedése 
közötti összefüggések.5

Korábban utalás volt arra, hogy a tudományfi lozófi a számos művelője körében nép-
szerű a gondolat, miszerint alapvető és áthidalhatatlan különbség van a természettudo-
mányok és a társadalomtudományok között: elsődlegesen azok tárgyának eltérő jellege, 
másrészt a megfi gyelés, a mérés és az igazolás/ismételhetőség különbözősége miatt. E 
nézet bár elterjedt, de közel sem egyetemlegesen elfogadott. A természettudomány-
ok bármely ágát és bármely korszakát szabadon kiválasztva hamar fellelhetők olyan 
problémák, amelyek eléggé makacsnak bizonyultak, és a mai napig nem nyertek végső 
megoldást. Az euklideszi geometria nem tudta leírni a kozmikus és az atomi részecskék 
terét, de ez a Bolyai-Labocsevszkij-féle új, görbe-egyenest és hajlított teret is megen-
gedő szemléletének sem sikerült teljesen. Newton mechanikája az atomi és a kozmi-
kus világban nem állta meg a helyét, igaz persze, a Földön egészen könnyen meg le-
het férni mellette. Ohm törvényét érdemes elővenni a háztartási gépek használatához 
vagy a városi trolibuszon, de nem lehet iránymutató a szupravezetők hadra fogásában. 
Einstein fi zikája és általános relativitás-elmélete az űrkorszakot ötven évvel megelőz-
ve forradalmasított, de nem oldott meg mindent. Sőt, bizonyos területeken nagyobb 
bizonytalanságot keltett, mint valaha gondolható volt, így a gravitáció természetének 
vagy az univerzum születésének és halálának dolgában. A Heisenberg-féle határozat-
lansági elv az einsteini fogalmakon is csavart egyet. Tételei nem lettek örökéletűek, 
csak a modern fi zika egy lényeges fejezetévé váltak. A kaotikus rendszerek, általában 
a káosz és a statisztikus természetű atomfi zikai s kozmikus rendszerek viselkedésének 
tanulmányozása újabb és újabb meglepetésekkel szolgált. De elmondható a biológiáról 
vagy általában az élettan tudományairól is, hogy a korábban helyesnek és meglehető-
sen univerzálisnak feltételezett tudás és tételek idővel elavulnak, átértékelődnek, vagy 
teljesen eltűnnek a tudományt reprezentáló fórumokról. A daganatos, valamint szív- és 
érrendszeri betegségekről szerzett ismeretek szinte minden évtizedben átíródnak, egyes 
nézetek teljesen kompromittálódnak, mások érvényessége csak zsugorodik, többieké 
az idő függvényében folyamatosan elavul. Az orvostudomány tehát épp olyan emberi, 

5 Hayek erről a kérdésről így ír: „…a komplex jelenségek bizonyos fajtájáról azonban mégis el kell ismerni azt, 
hogy a szó hétköznapi értelmében nem ismerünk olyan egyszerű törvényt, amelynek az eff ajta jelenségek 
engedelmeskednének. Hitem szerint ez nagymértékben igaz a társadalmi jelenségekre is: rendelkezünk bár 
a társadalmi struktúrák elméleteivel, igencsak kétlem, hogy létezne akár egyetlen olyan »törvény«, amely-
nek a társadalmi jelenségek engedelmeskednek; a komplex jelenségek mezején a »törvény« terminus nem 
használható – mint ahogy az ok és okozat fogalmai sem alkalmazhatók – a szokványos jelentésüket lehántó 
módosítás nélkül.” – Hayek (1967): 290. oldal.
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magát folyton korrigáló, azaz tökéletlen tudomány, mint a többi. A fi zika vagy a bioló-
gia tökéletességébe vetett hit tehát egy illúzió. A megbízhatóság, az előrejelző képesség, 
a biztos problémamegoldások kérdését pedig közelebbről vizsgálva a társadalomtudo-
mányok, a maguk hétköznapokban is sokak számára kétségtelenül előtűnő tökéletlen-
ségei dacára, ezért talán mégsem lógnak ki annyira a sorból, mint azt sokan hirdetik. 
Azért sem, mivel minden tudomány emberi, ekképpen csak annyira lehet tökéletes, 
mint maga az ember, aki műveli. Az emberi teremtmény tökéletességének kérdése az 
olvasó megítélésére bízott.

A piaci és általában a társadalmi folyamatok megismerésében kétségtelenül van 
azonban egy meglehetősen kellemetlen probléma: itt a jelenségek értelmezése során, 
a természettudományokhoz – és az azokban megszokott objektív mérő eszközökhöz – 
képest egyedi módon belép egy sajátos emberi szűrő-/értékelő-mechanizmus egyaránt. 
Ezt a szűrőmechanizmust gyakran értékítéletnek nevezik, mint az adott szereplők, 
a társadalom kiválasztott vagy delegált, véleményformáló tagjai által kívánatosnak ítélt 
értékek szerinti „helyes utat” értelmezik. Ez a normatív, tehát nem szigorúan igazolt 
törvényeken, nem mérésen nyugvó értékítélet – alapulhat hiten, fi lozófi ai meggyőző-
désen, társadalmi hovatartozáson, sőt, erőszakon egyaránt – már önmagában is külön 
életet él: sajátos evolúción, sok átalakulási folyamaton megy keresztül. A nézetek és 
a mértékadó felfogások evolúciója azonban nem más, mint bonyolult alkalmazkodási 
lépéssorozat. A társadalmi jelenségek „helyes” megítélése leginkább azt jelentette, hogy 
az ember feltehetőleg az adott esetben eltervezett legkisebb tévedéssel próbált alkal-
mazkodni a külvilágról saját maga által alkotott és a környezete által rákényszerített 
képhez. De miután a képalkotás folyamata az állandó alkalmazkodás során maga is 
gyakran változott, nem nehéz belátni a valóság megismerésében és gyakori félreértel-
mezésében keletkező bonyodalmak újratermelődésének mechanizmusát. Valószínű, 
hogy a társadalomtudományokban feltárt törvényszerűségek tökéletlenségét is, bár-
mely egyszerű alaphelyzetben részben a megfi gyelők és a megfi gyelt résztvevők töké-
letlen tudása okozza. Ezt vallja például Soros György is. Az ő nézeteiről később még 
részletesebben szó lesz.6

Tény azonban, hogy a szociális rendszerek folyamatai valóban alaptermészetükben 
mások, mint a természetes élő és élettelen környezetben lejátszódó folyamatok. A tár-
sadalmi folyamatok résztvevőinek tökéletlen tudása egyszerűen kiszámíthatatlanná 
teszi viselkedésüket. A tévedések, a racionális vagy az emocionális viselkedés pedig 
eleve nem tervezhető tényezők. Ennek belátására jobb, ha felkészül minden, a társa-
dalmi-gazdasági rendszerekről elméleti konstrukciót igazolni próbáló megfi gyelő. 
Akárcsak arra, hogy a megfi gyelt cselekvő sokaságok és egyének magatartásukban 
állandóan tanulnak, és változnak. Ezért csak nagyon meghatározott körülmények kö-
zött rögzíthető egy állandósult, statikus természetű, azaz valamilyen rendszerességgel 
előforduló viselkedés, mint időben korlátozottan érvényesülő, de egyfajta „univerzá-
lis” szabályszerűség.

A társadalomtudományok azon igyekezete, hogy vizsgálataikat a természettudo-
mányok módszereinek felhasználásával tegyék objektívabbá, hihetőbbé, csak fél sike-
reket hozott, látványos és tartósan megbízható eredményeket nem. A szolgai másolás 

6 Soros Gy. (1996)
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3.1.a ábra • A tudományos gondolkodás sémája: természettudományok
Forrás: Kuhn (1962) felhasználásával

JELENSÉG

ELMÉLETI SÉMA

Kvantitatív következtetés

Végső primér következtetés

Visszacsatolás, tesztelés

Kvalitatív következtetés

ÚJ KONSTRUKCIÓ

MEGFIGYELÉS

Felhalmozott tudás
és tapasztalat

Strukturált adatok
a jelenségről

Kreatív gondolkodás, revízió

tehát nem igazán járható út, a módszerbeli változatosság és nyitottság viszont annál in-
kább. A megfi gyelés tárgyában, azaz az öntanuló, gondolkodó, cselekvő és alkalmazko-
dó egyének és a társadalom között meglévő különbségeknek azonban feltétlen érvényt 
kell szerezni a megismerés módszerének kialakításakor. A megfi gyelés módszertani és 
technikai rögzítési nehézségei eltörpülhetnek magának a megfi gyelés tárgyának időben 
és térbeli kiterjedésében ugyancsak változó bizonytalansága mellett. Ezért lehet úgy 
fogalmazni, hogy a társadalomtudomány megismerési problémája messze nemcsak 
módszertani eredetű, hanem a megfi gyelés tárgyát alkotó, emberi/társadalmi viselke-
dés belső és állandóan változó tulajdonságaiban egyaránt rejlik. De ez a változékony-
ság, a kiszámíthatóság hiánya azonban nemcsak az emberre és a társadalmi rendszerre 
jellemző. Előfordulhat a természetben máshol is, például az atomok és molekulák vilá-
gában. Márpedig ezt illik komolyan venni!

Az alapmondandó, azaz a tudományos bizonyosság korlátait és a bizonytalanság 
természetét fi rtató problémakör jobb megértésének kedvéért szükséges megnézni, hogy 

               dc_289_11



3 .  • T U D O M Á N Y O S S Á G  É S  B I Z O N Y TA L A N S Á G    N E M Z E T K Ö Z I  P I A C I  D I L E M M Á K

89

tanulhat-e, vagy nyerhet-e némi szemléleti bátorítást a „puha” diszciplínák körébe ska-
tulyázott társadalomkutató a kémiai rendszerek elismerten „kemény”, sokszor különös 
és kifürkészhetetlennek tűnő bizonytalanságot sejtető világából! A válasz megelőle-
gezhető: igen, úgy tűnik, bizony tanulhat. Sőt, némi bátorítást is nyerhet a tekintetben, 
hogy a világban már egy kémiai rendszer viselkedése sem eleve eldöntött. Nemcsak az 
emberi társadalom, hanem a természet is folyamatosan kínál a megismerést nehezítő 
rejtvényeket.

A társadalomtudományos és a természettudományos gondolkodás nyilvánvaló kü-
lönbségeit érzékeltetik a 3.0.1.a és az 3.0.1.b ábrák. Az ábrák szerint a tudományos 
konstrukciók szervezeti felépítése a két tudományágban lényegében azonos. Van azon-
ban egy nagyon fontos, szembetűnő különbség: a társadalomtudományokba belép az 
értékítéletnek nevezett szűrő és véleményformáló elem, amely egyben maga is társa-
dalmi produktum, és amely ráadásul az idő és egyéb tényezők függvényében szintén 
jelentősen változik.

3.2.b ábra • A tudományos gondolkodás sémája: társadalomtudományok
Forrás: Kuhn (1962) felhasználásával

JELENSÉG

ELMÉLETI SÉMA

Kvantitatív következtetés

Végső következtetés

Értékítélet

Visszacsatolás

Kvalitatív következtetés

ÚJ KONSTRUKCIÓ

MEGFIGYELÉS

Felhalmozott tudás
és tapasztalat

Strukturált adatok
a jelenségről

Kreatív gondolkodás, revízió
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EGY RENDSZER „BELSŐ, LÉNYEGI VILÁGA”  
AVAGY A BONYOLULTSÁG PRIGOGINEI FOGALMA

A kémiai tudományokban Nobel-díjat kapott I. Prigogine is észrevette a társadalomtu-
dományos gondolkodásnak azt az általános gyengéjét, amelyről eleinte saját, a kémiai 
folyamatok dinamikáját vizsgáló kutatásai során – később tudományfi lozófi ai és isme-
retelméleti munkáiban is – szólt. Eszerint a gazdasági törvényekbe vetett bizalom so-
káig ugyanazon leegyszerűsítő felfogáson nyugodott, mint amely a Galileivel kezdődő 
tudományos elmélkedést sokáig jellemezte.7

Következzék néhány olyan példa a leegyszerűsítő, mechanikus gazdasági törvény-
szerűségek bő tárházából, amelyek alapvető jelenségeket próbálnak leírni mindössze két 
kulcsváltozó felhasználásával. Ehelyütt kettő, gyakran modellezett gazdasági jelenség 
választandó, amelyekről a későbbi tanulmányokban szintén szó lesz. Tipikusan ilyen, 
alapvetően igaz, mégis „mechanikus” – azaz a részletek dolgában túlságosan leegysze-
rűsítő – modell-szemléletet tükrözött a gazdasági növekedést leíró, a szakirodalomban 
sokáig uralkodó és a lényegi logikát illetően a mai felfogásoknak is alapjául szolgáló 
Harrod-Domar-féle formula:

g = s/k

E tetszetős, kétváltozós kifejezés azt fogalmazza meg, hogy a gazdasági növekedés üteme 
(g) egyenesen arányos a megtakarítási rátával (s-sel), valamint fordítottan arányos ún. 
tőke-koeffi  cienssel (k-val) – tőke/termelés hányadosa, amelyet a termelés tőkeigényé-
nek is szokták nevezni. Az összefüggés szerint tehát egy gazdaságban minél nagyobb 
a megtakarítási ráta (s), annál gyorsabb növekedést lehet elérni – feltételezve, hogy k 
változatlan. Illetve azonos s mellett minél nagyobb a k értéke, annál kisebb növekedés 
realizálható.

E formulával, amelyben ugyan egy valóban időtálló, erős tétel került megfogalma-
zásra – növekedni csak megtakarításból, tőkefelhalmozásból lehet –, a valóságban nem 

7 Prigogine így fogalmaz: „A gazdasági törvényekbe vetett bizalom, a tisztán gazdasági működésre – amely 
akadály nélkül hatna mindaddig, amíg az adott helyzet az e törvények által meghatározott optimumot el 
nem éri – való hivatkozás látszólag megfelel a Galileivel kezdődő tudományos látásmódnak. Galilei habozás 
nélkül elvetette a súrlódást annak érdekében, hogy meg tudja magyarázni a testek zuhanásának lényegét. 
A fi zikai-kémiai folyamatokat, így egy egyszerű hőcserét (a melegebb kamrából a meleg levegő a hidegebb 
kamra felé áramlik, és előbb-utóbb kiegyenlítődés jön létre), a hőáramlások egyszerű termodinamikai je-
lenségeit is megfordítható (reverzibilis) eseményeknek ítélték meg. … Megfordíthatóság a termodinamikai 
jelenségek esetében sem eleve feltételezhető, mint eljárásmód, mert nem módszer, hanem fogadás (gambling, 
azaz játék, kiemelés M. I.) A Galilei által leírt mozgások, mintha valóban lehetővé tennék az egyszerűsítést, 
a súrlódás fi gyelembe vétele bonyolítja az egyenleteket, megváltoztatja a formájukat, de nem zárja ki a le-
hetőségüket. A termodinamikai folyamatok lényegi belső megfordíthatatlanságától, valamint a valóságban 
tapasztalt emberi viselkedések és a „homo oeconomicus” közti néhány egyéb különbségtől való eltekintés 
esetén joggal merülhet fel az egyensúlyi termodinamika egyenleteinek a racionális gazdaságtanra való alkal-
mazásának a lehetősége. Ebben az esetben a manapság megkérdőjelezett eszmény, a szabályszerű törvények 
keresése fogja igazolni, hogy másodlagosnak tekinthetjük azt, aminek kiküszöbölése lehetővé teszi az eff éle 
törvények létét.” – Prigogine, Y. – Stengers, I. (1995): 306. old.

  E nem mindennapi mondanivaló lényege talán úgyis összegezhető, hogy a zavaró részletektől való elte-
kintés bizony veszélyes lehet akár a természeti, akár a társadalmi-gazdasági törvényszerűségek megfogal-
mazásakor.
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lehet sokra jutni, több okból sem. Túl azon, hogy nem vesz fi gyelembe más, a növeke-
dést jelentősen befolyásoló tényezőt, egyéb fogyatékossága is van. Nem beszél ugyanis 
a korlátokról. Senki sem gondolhatja, hogy a megtakarítási ráta határtalan növelésével 
a gazdasági növekedés mértékét is tetszőleges magasságba lehet emelni. Ez nyilvánvaló 
szamárság. Ha egy földműves minden gabonáját a következő évi vetésre tartogatja, éhen 
hal. Nem lehet tehát a megtakarítást végteleníteni, a fogyasztást is biztosítani kell.

Továbbá nem szól a formula az időtartamról sem, amely alatt a növekedés megva-
lósulhat. És nem szól egy sor egyéb tényezőről sem. Ennek dacára nagyon sok gyakorló 
gazdaságtervező és gazdaságpolitikus komolyan vette alapjelentését, és bátran állította, 
hogy a fejlődő, illetve harmadik világbeli szegény országok többsége azért szegény, és 
azért marad is az, mert gazdaságuk nem növekszik, megtakarításuk szintje túl alacsony. 
Tehát a gazdaság kellő mértékű növekedése azért nem lehetséges, mert túl alacsonyak 
a megtakarítások.8 A gazdasági növekedés soktényezős jelenségének vizsgálatakor az 
egyéb körülményektől való eltekintés tehát akár veszélyes is lehet. Kialakulhat egy olyan 
circulus viciosus, amely szerint egy ország azért szegény, mert nem tud megtakarítani, 
illetve azért nem tud megtakarítani, mert szegény. Ezt a fájó leegyszerűsítést igazolhatják 
a kelet-európai, volt szocialista tervgazdaságok 1950–1960-as években felnőtt fogyasztói 
is, akiket a „primitív” növekedési szemlélet éppen az ellenkező, túl felhalmozó végletbe 
szorítottak bele. Amikor a növekedési formula megtakarítási hányad oldalának logikáját 
erőltették rá a fogyasztókra, azt sugallták, hogy az intenzív felhalmozás (megtakarítás) 
és a takarékos, szerény fogyasztás majd meghozza gyümölcsét. Mint ismeretes, nem 
hozta meg. Sőt, már akkor is kisebb-nagyobb társadalmi lázadásokat szült.

Egy másik példa a mechanikus, leegyszerűsítő, két- vagy háromváltozós logikára! 
Minden, a közgazdaságtanhoz esetleg roppant keveset értő, de felvilágosult elme hallott 
a monetarizmusról és a mennyiségi pénzelméletről (MPE). Ez a pénznek a gazdaságban 
betöltött kitüntetett szerepét megfogalmazó fundamentális logika – amely egyéb iránt 
több mint ötszáz éve született – lenyűgöző egyszerűséggel ragadja meg a valóságot, és 
a következőt mondja.

A nominális pénzmennyiségben bekövetkező változások hasonló mértékű változást 
indítanak el az árakban és a bérekben, de nem befolyásolják a termelés és a foglalkoz-
tatottság szintjét.

Az MPE alapvetése és egyenlete:
MV = PY

Ez az egyenlet az árszínvonal (P) és az output (Y) szorzatát – ahol az output ezen ösz-
szefüggés szempontjából konstans – a pénz mennyiségével (M) és annak forgási se-
bességével (V-vel) egyenes arányban látja mozogni – feltéve, hogy V, a pénz forgási 
sebessége, valamint hogy a termelés szintjei adottak. Az MPE logikája eredendően he-
lyes, csak nagyon leegyszerűsítő, a gyakorlat számára pedig alig-alig használható. Két 
komplikáló tényezőre kell felhívni a fi gyelmet. Egyfelől, hogy az adottnak, változatlan-
nak feltételezett pénz forgási sebessége (V), amely mögött készpénztartási hajlandóság 
áll – előbbi ugyanis az utóbbinak a reciproka –, meglehetősen változékony természetű. 
Miután számos tényező és körülmény befolyásolja, ezért a valóságot durván leegysze-

8 E témáról részletesen lásd: Szentes, T. (1995, 1999).
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rűsítő feltételezés lenne állandónak, például a fi zikai konstansokhoz hasonlóan pre-
cízen mérhetőnek tekinteni. Másfelől pedig a pénztömeg defi niálása és mérése sem 
egyértelmű. Sőt, napjainkban az elektronikus „pénzhelyettesítők” és a spekulációs célt 
szolgáló, erősen felpumpált származékos értékpapírpiacok megjelenésével kifejezetten 
bonyolulttá vált. A téma szempontjából az MPE alaplogikáját kifejező ún. általános 
csereegyenlet („equation of exchange”) által kifejezett valóság természetét vizsgálva 
végül is arra a konklúzióra lehet jutni, hogy bárcsak a valóság is ilyen egyszerű lenne! 
Noha a mennyiségi pénzelmélet alaplogikája erősen vitatott, befolyása mégis elsöprő 
erejű. A zavaró részletektől való eltekintés komfortjának igénybevétele, miként a csere 
egyenletnél egyaránt, a közgazdaságtanban bizony gyakori. De le kell szögezni, hogy 
mégiscsak egészséges kényszer visz rá a fundamentális logikai összefüggések találásá-
ra. Ennyiben viszont az egyszerűsítési törekvés egyáltalán nem káros, sőt, előremutat. 
A kár mindig abból származik, ha valaki több jelentőséget tulajdonít egy összefüggés-
nek, mint amit az valójában kínál.9

Mit mond még a körültekintőbb társadalomtudományi gondolkodás számára Ilya 
Prigogine, a kémikus?!

Prigogine a kémiai rendszerek tanulmányozásának szentelt munkásságával nagyon 
lényeges ismeretelméleti szemléletváltást provokált. Alapvetően arra világított rá, hogy 
a tudományos megismerésben igen komoly lelkiismeret-furdalást ébresztenek a nem 
maguktól értetődő, valójában csak leegyszerűsítő feltételezések, a tisztázatlan, bonyo-
dalmas helyzetek, a határesetek. Nem a leegyszerűsítő, modellszerű gondolkodást kell 
száműzni. E nélkül a tudomány sohasem lesz meg. Hanem azt, hogy a törvények az 
egyszerűsítések meghagyásával állandósulhassanak. Figyelembe kell venni, hogy a jövő 
és a múlt hogyan vesz részt a jelen meghatározásában. Saját kutatási területén elért 
eredményein túl Prigogine a szélesebb tudományos közvéleményben azzal vált iga-
zán híressé, hogy bevezette az általa vizsgált kémiai termodinamikai rendszerben az 
instabilitáshoz kötődő belső lényegi bonyolultság fogalmát. E defi níció bevezetéséből 
következik, hogy a folyamatok eredményének előre jelezhetősége, pontosabban az ese-
mények kimenetének előre ki nem számítható volta más megvilágítást kap, mint vala-
ha is kapott. Sokan próbálták Prigogine gondolatának lényegét értelmezni és fi lozófi ai 
értelmét a társadalomtudományokban is „alkalmazni”, miközben eredeti gondolatát 
némiképp elferdítették.

Prigogine korszakalkotó meglátása az emberi világ és a társadalomtudományok 
szemszögéből nézve abban áll, hogy nem az a fontos ismeretelméleti kérdés, miszerint 
az emberi újítások és a társadalmi rendszerek változásai megmagyarázhatók-e a fi zikai-
kémiai világ tudományainak segítségével – vagyis a módszerek és a szemlélet adaptálha-
tók-e. Ennél sokkal fontosabb az, hogy az emberi társadalmak újításai, fejlődése, elága-
zásai és saját törvényeihez való alkalmazkodása vajon szembeállítják-e őt a világ többi 
részével; valamint hogy nem válik-e az ember idegenné egy olyan világban, amelynek 
változásai megbízhatóan nem megjósolhatók.10

 9 A 4. fejezet bemutatja az amerikai gazdaság példáján keresztül a pénzmennyiség, adósságállomány és 
a gazdasági növekedés közötti átváltás (trade off) összefüggéseit.

10 E kérdés nem teljesen új keletű sem a nemzetközi, sem a magyar társadalomtudományi (jövőkutatá-
si) szakirodalomban, lásd: László, E. (1974), Rapaport (1966), Rashevsky (1967), Nováky (1992, 1996), 
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Prigogine a kémiai folyamatok termodinamikáját tanulmányozva fi lozófi ai, ismeret-
elméleti jelentőségű felfedezéseket tett az okságot, az ok-okozati összefüggések valódi 
természetét illetően. A termodinamikai és általában véve a bonyolult „rendszerek” eseté-
ben kétféle, lényegében különböző állapotot különböztet meg. Az egyik az egyensúlytól 
távol lévő, a másik pedig az egyensúlyi vagy annak közvetlen közelében lévő állapot. 
E két – minőségileg különböző és érdemben elkülöníthető – állapotban a rendszerre 
ható külső hatás (fl uxus), kényszer mást eredményez az egyensúlytól távol lévő és mást 
az egyensúlyhoz közeli helyzetben.

A dolgot erősen leegyszerűsítve Prigogine azt állítja, hogy normális egyensúlyi 
helyzetétől távol az anyag különösen érzékennyé válhat azokra a hatásokra, amelyek 
egyensúlyi állapotában (érdemben) nem befolyásolnák a viselkedését. Az egyensúlytól 
távol lévő pontban azonban a külső „kényszer”, a ráhatás fogalma is némileg átalakul. 
A kémiai rendszer viselkedésében az „ok-okozat” láncolatának meghatározása maga is 
a rendszer tevékenységétől függ, tehát nem eleve meghatározott! Ezt, az anyag viselke-
dését illetően újnak tekinthető látásmódot – egyben fi lozófi ai kérdést – Prigogine sze-
rint jól illusztrálja az alábbi példa. A Földön minden testre, a fi zikai-kémiai rendszerek 
molekuláira egyaránt hat a gravitációs erő. Általános kényszerről van szó, mégis ami-
kor egyensúlyban lévő fi zikai rendszereket vizsgálunk, ez a kényszer elhanyagolható. 
A molekulák hőmozgása ugyanis képes a gravitációs mező hatását semmissé tenni. Az 
egyensúlytól távol, az instabilitás küszöbén túl viszont egészen más a helyzet. Ebben 
az esetben a gravitációs mezőt szintén számításba kell venni, hiszen az a rendszer lé-
nyegi (belső) viselkedésének következményeképpen hihetetlen módon felerősödhet, 
s az elképzelhető folyamat-elágazások diagramjának lényeges módosulását válthatja 
ki. Ezt a jelenséget nevezi Prigogine rásegítéses elágazásnak. Két olyan tartomány 
van, amely tökéletesen egyenértékű lenne egymással, és adott fl uktuáció felerősödése 
folytán egyformán megközelíthető lenne, amelyek azonban mégis elválnak egymástól. 
Az első tartomány számára a stacionárius tartomány stabil, a második számára pedig 
csupán metastabil.

A 3.0.2. számú ábra a rásegítéses elágazás (bifurkáció) Prigogine által leírt jelensé-
gét mutatja meg egy külső mező jelenlétében. A pontozott vonal azt a szimmetrikus 
elágazást mutatja, amely a kémia rendszerben külső mező jelenléte nélkül alakult volna 
ki. A mező jelenlétében azonban a külső ráhatás nyomán az elágazás aszimmetrikus-
sá válik, az a) ág folytonos módon alakul ki, ahogy az elágazási paraméter növekszik. 
A b) ág viszont csak akkor valósul meg, ha a λ paraméter elér egy kritikus értéket, λc-t. 
Vagyis, csak egy véges nagyságú zavar bekövetkezése után áll vissza az eredetileg is el-
képzelhető helyzet.

Prigogine további jelentős felismerése, hogy a komplex rendszerekben az oksági 
összefüggések környezet- és állapotfüggőek – ekképpen változó jellegűek –, ami egy-
ben a bonyolultság újfajta értelmezése is. Ez egy olyan új meglátás, amely kihívás jelent 

Mérő L. (1996). A kémikus természettudósként az emberi társadalmat csak az állatvilággal való összehason-
lításban kezeli külön kategóriának.
 „Az emberi közösség ugyanis a Föld egészét tekinti vonatkoztatási alapnak, s amikor -mindannyian tud-
juk- destabilizált társadalmaink elágazási ponthoz érkeznek, a természettudományoknak a maguk részéről 
emlékeztetni kell a következő igazságra: az állati társadalmaktól eltérően az emberi társadalmak képesek 
maguk elé célokat tűzni. A jövő nem adott.”
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bármely tudományágat művelő kutató számára a szűkebb diszciplínától függetlenül. Az 
okság és a bonyolultság ezen úttörő, környezetfüggő értelmezése nagy lendületet adhat 
számos, más tudományterület kutatásainak is. Különösen az élőlényeket – ideértve az 
emberi társadalmakat – vizsgáló tudományok nyerhetnek belőle új perspektívát. Ál-
talában sem az élővilág, sem az emberi társadalom nem laboratóriumi körülmények 
között fejlődik, hanem ki van téve az őket körülvevő makrovilág változó környezeti ha-
tásainak. Fejlődésüket saját történelmük biológiai-genetikai múltja és a külső tényezők 
állandóan változó hatása egyszerre determinálják. Miután ezért a környezeti meghatá-
rozottságért és az alkalmazkodás bonyolultságáért felelős erők alapvetően ugyanazok 
az emberi világban, mint az anyagi (kémiai-fi zikai) világ egyéb rendszereiben, nincs 
komoly ok az feltételezni, hogy a rendszerek viselkedési változatainak lehetséges tere 
és fajtái alapvetően mások lennének.

Az okság elvéről ezen új felfogásban – lényegében Prigogine nyomán – azt lehet 
mondani, hogy az egyensúlytól távol az együttes működési rend függvényében és nem 
a priori, tehát nem eleve egyszer s mindenkorra dől el, hogy mi lesz jelentéktelen, 
mi pedig jelentős. A valóság történéseinek e forradalmian úttörő szemlélete, mint 
általános és mindenképen új tudományfi lozófi ai eredmény, esetleg a társadalomtu-
dományokban, például a piacok viselkedésnek tanulmányozásában egyaránt haszno-
sítható. Ha a kémiai-fi zikai jelenségek, rendszerek és atomi-molekuláris populációk 
világában sem lehet mindig biztosan eldönteni, hogy mire képes maga a rendszer, 
mint ahogy azt sem, mit kell feltétlen számításba venni, és mi az, ami elhanyagolható, 
akkor talán a társadalmi-gazdasági rendszerek megismerésében tapasztalt korlátok 
miatt sem kell szégyenkezni. Eddig a sejtésig eljutva biztosan megfogalmazható, hogy 
Prigogine felfedezése új megvilágításba helyezte a bonyolultság fogalmát, amelyből 

3.0.2. ábra • A Prigogine által leírt bifurkáció, elágazási diagram egy kémiai rendszerben
Forrás: Prigogine, I. (1995): 312. oldal
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más tudományok szintén meríthetnek. Az anyagi világban ugyancsak világossá vált, 
hogy az még nem a tudomány csődje, ha az előre jelezhetetlenség kemény valósággá 
válik. Sőt, az sem, hogy a környezettel fenntartott kapcsolat leírása szintén nehézsé-
gekbe ütközhet.

A kémiai struktúrák termodinamikájának tanulmányozása elvezette Prigogine-t 
a természet által alkotott bonyolultság új értelmezéséhez. Ebben az az újdonság, hogy 
a valósághoz hű, ténylegesen komplex megközelítést képvisel a redukcionista retoriká-
val szemben. Az utóbbi mindig a „csupán” elvére és gyakorlatára lyukad ki, mert a té-
nyezőket valamely önkényes elv alapján redukálja. A leegyszerűsítő szemlélet az elemi 
rendszereket és viselkedésformákat kívánja megragadni, és ennek alapján akar érdemben 
szólni az egész működéséről. Ezzel szemben a komplex megközelítés azt veti fel, hogy 
az adott viselkedés nem az egyetlen lehetséges viselkedési forma, és hogy más körülmé-
nyek között az egyes anyagi szubmolekuláris vagy mikroszkopikus rendszerek vizsgálata 
is különböző eredményekhez vezethet. A komplex megközelítéstől távol áll az egysze-
rű világ, az egyszerű rendszerek képzete. Némi betekintést enged a bonyolultságba, és 
kételyeket ébreszt a mindenkori tudás abszolutizálható teljességével szemben. Nos, ez 
az a szemlélet, amely esetleg hasznosítható – például a bonyolult piaci hatásmechaniz-
musok és a változó környezet interakcióinak megértésekor. Ennek belátására szükséges 
áttekinteni az alábbi valutapiaci példát, egy olyan piacét, amelynek a működésével járó 
bizonytalanság sok fejtörést és fejfájást okoz szinte minden szereplőnek.

A VALUTAPIACOK SAJÁTOS BIZONYTALANSÁGA

A 3.0.3. ábra a Prigogine-féle, kémiai reakciókra kidolgozott elágazási folyamat kime-
neteinek bizonytalanságát próbálja modellezni – hangsúlyozandó –, csak szemléletében 
analóg módon. A megfi gyelés tárgya ezúttal egy gyakorta szidott és megérteni próbált 
piaci jelenség, nevezetesen a nemzetközi valutapiac. A függőleges tengelyen egy adott 
valuta (példánkban az USD) egy másik valutában kifejezett (Yen) árának mérése tör-
ténik (Y/USD alakban).

A vízszintes tengely az időt ábrázolja. Az ábra tehát az árfolyam alakulását mutatja, 
az idő és egy intervenciós változó (Ic) függvényében. Ez utóbbi, az úgynevezett környe-
zeti vagy intervenciós változó (Ic) a központi banknak (KB) az árfolyammal szembeni 
magatartását próbálja kifejezni. Nevezetesen azt, hogy a saját maga által kidolgozott 
feltételrendszerben a KB az adott árfolyamot rövid- és hosszútávon tarthatónak, túl 
alacsonynak vagy éppen túl magasnak ítéli meg. A KB által helyesnek tartott árfolyam-
politika felépítése és eszköztára számos bonyolult összetevőn, valamint egyéb pénzügy-
politikai megfontoláson alapul. Ezek a részletek azonban itt fi gyelmen kívül hagyhatók. 
Pusztán annyit kell hozzátenni, hogy az árfolyam-politika konkrét céljai és irányadó 
számai, valamint a beavatkozás mértéke a piacok előtt mindig rejtve maradnak, mert 
épp a beavatkozás váratlansága biztosítja a kívánt végeredményt. Legalábbis így van ez 
a modern piacgazdaságokra leginkább jellemző lebegő árfolyamok, illetve annak vala-
milyen szabályozott változata (managed fl oating) esetében. Az Ic változó ekképpen egy 
kis fantáziával a piac számára váratlanul megjelenő, külső ráhatásként, „fl uxusként” 
tekintendő – Prigogine-féle terminológiával.
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A nemzetközi valutapiacokon, amelyek a tőzsdék után a legnagyobb kilengéseket mu-
tatják, de amelyek a kereskedés technikáját és a termékek homogén jellegét illetően 
mégis egyben a leginkább standardizált, valamint bejáratott piacok a Prigogine-féle 
reakcióra emlékeztető, fura, a hagyományos logikához nem köthető elágazási jelen-
séghez hasonló kimeneteket tudnak produkálni. Ennek belátására a következőkben 
ajánlott gondolkodni!

Legyen a megfi gyelés tárgya a Yen/USD árfolyam, amely kulcsárfolyamnak nevez-
hető a két ország értékpapírjainak keresletét és a világgazdaság globális forráskínálatát 
illetően egyaránt. Egy úgynevezett „piszkosan” lebegtető (dirty fl oating), lebegő árfo-
lyamrendszerben kell elképzelni, azaz ahol a két valuta egymás közötti árfolyamának 
meghatározása lényegében a piacokra van bízva mindaddig, amíg ezt a – KB megíté-
lése alapján – jónak ítéljük. A piacok által egy adott t0 időpontban meghatározott ár-
folyam az E0. Az egyszerűség kedvéért lényegtelen ahogyan kialakítják a piacok az E0 
árfolyamot. Azt kell csak fi gyelni, hogy a piaci szereplők általában, illetve a főszereplő 
központi jegybankok magatartása függvényében milyen helyzet állhat elő, valamint 
hogy a jövőre vonatkozóan mennyire irányadó egy-egy, korábban stabilnak mutatkozó 
árfolyam. Az árfolyam hosszú távú fenntarthatóságát illetően a piacok ítéletén kívül 
döntő szerep jut az egyes valuták gazdáinak, a központi bankoknak, akik masszív el-
adóként vagy vásárlóként vihetik felfele vagy lefele az árfolyamokat – belátásuk szerint. 
Különösen akkor történhetnek furcsa dolgok, amikor az érintett központi (nemzeti) 
bankok például egy valuta védelmében (vagy ellenében) egyszerre (concerted action) 
egymással egyeztetve azonos irányban (pl. a vételi oldalon) lépnek fel az érintett va-
lutapiacokon, mert hosszútávon nem vélik tarthatónak a kialakult árfolyamszintet. 

3.0.3. ábra • Beavatkozás és bizonytalanság a nemzetközi valutapiacokon
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája
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Az illusztráció a Yen/USD jen árfolyammal és a japán központi bank feltételezhető 
megfontolásával történik.

A 3.0.3. sz. ábrán 1. lépésnek feltüntetett esemény: egy piaci hír a japán infl áció 
emelkedéséről. Az infl áció emelkedésének hírére a Yen/USD árfolyam E0-ról felfelé 
kezd mozogni. De gyakori eset, hogy a piacok ezt a hírt túlreagálják (overshooting), és 
az árfolyam ténylegesen feljebb, azaz E1-re nő. Ha E1 a japán központi bank által irány-
adónak tartott „piszkos” lebegtetési sávon kívül esik, akkor nem várja meg, amíg a piac 
által kínált árfolyam visszaáll magától a kívánatos egyensúlyi pontba, hanem maga is 
keményen közbelép az ellentétes irányba: jent vásárol dollár ellenében, és ezzel erősíti 
saját valutáját, lenyomja a Yen/USD árfolyamot. Ez az első lépés.

Ebben az esetben a japán KB nyíltpiaci beavatkozással jent felértékelő politikát foly-
tat, és meghatározott időpontban határozottan és erőteljesen, de a piac szereplői számára 
anonim módon jen vásárlásával és dollár eladásával reagál saját valutája védelmében. 
Ezzel a felértékelődést jelentő lépéssel elősegíti saját tőkeexport termékeinek verseny-
képességét, egyben dollárban kifejezve drágábbá teszi a japán értékpapírokat. Egy kel-
lően elszánt, méretében masszív és kitartó drasztikus beavatkozás következtében a piaci 
szereplők – akár alapvetően félelemből –, de immáron pánikszerűen jent vásárolnak. 
Ennek hatására egészen rövid idő leforgása alatt a Yen/USD-árfolyam mélyen vissza-
eshet például az E2 szintre. A két szélsőséges és senki által nem tervezett pont közötti 
különbség akkora lehet, hogy hatalmas vagyonok úszhatnak el, ha valakit a piac rossz 
időben a rossz oldalon talál. A bizonytalanságot modellező analógia szempontjából a lé-
nyeg az, hogy az intervenciós döntés, beleértve a beavatkozás időpontját és mértékét, 
a központi bank kezében van. A beavatkozó lépés ideje, mértéke és végső eredménye 
azonban a piac résztvevői számára lényegében bizonytalan. Ha a központi bank meg-
lépte a felértékelés nyíltpiaci műveletét, a piacok megint csak túlreagálhatnak, és az így 
kialakult Yen/USD-árfolyam alacsonyabb lesz, mint a hosszútávon tartható szint. Ezért 
elméletileg még az is elképzelhető, hogy ugyanazon a napon vagy órában egy, az erede-
tivel ellenkező irányú KB beavatkozás is szükségeltetik. A hosszútávon tartható szinthez 
való igazodás forgatókönyvének megvalósulása – ennek időtartama – azonban erősen 
bizonytalan. A disszertáció szempontjából a fontos mozzanat az, hogy az ábrán jelölt EI

f, 
és EI

a , pontok, tehát a bizonyos felső és alsó intervenciós szintek, a piac szereplői előtt 
előre pontosan nem ismertek, számukra ez kívülről érkezik. Ebben a „dirty-fl oating” 
mechanizmusban az előjelet, a beavatkozás idejét, általában sejtik, de annak mértékét, 
azaz az intervenciós sáv alját vagy tetejét, ritkán11. Amint korábban már említés volt 
róla, ritka esetekben még az erős valutáknál is előfordulhat (a gyengébb valuták eseté-
ben jóval gyakrabban), hogy a központi bank egy napon mindkét irányban beavatkozik, 
vagyis egyszer lefelé, egyszer pedig felfelé nyomja az árfolyamot, ami még komplikál-
tabbá teheti ez árfolyam-előrejelzést. 

A téma szempontjából az analógia illusztrációs ereje a dinamikus árfolyamváltozás 
bekövetkezésének pontos időpontja és mértéke körüli bizonytalanságra való rámuta-

11 Tehát ne tévesszen meg senkit, hogy az ábrán az EI
a pont feljebb van, mint az EI

f. Ennek a magyarázata 
egyszerű: maga az árfolyamjegyzés, ti. a felértékelődő jen (Y/USD-ben), kifejezve az erősebb jen pontja 
lejjebb van, hiszen kevesebb jen ér egy amerikai dollárt. A leértékelődés ennek fordítottja, amikor az alsó 
pont EI

a fent van, ekkor a dollár drágul a jenhez képest.
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tásban rejlik. És akkor még nem esett szó arról, hogy az alapirányt, tehát a központi 
bank fel- vagy leértékelő beavatkozását illetően a piacok helyesen látják-e a várható 
beavatkozás „előjelét” és a jövőbeli beavatkozások gyakoriságát. A rövidebb és hosz-
szabb távokon kialakuló árfolyam-politikai lépések szinkronja a piaci szereplők szá-
mára gyakran messze nem világos. Előfordulhat olyan eset is, amikor a japán központi 
bank hosszú távú árfolyam-politikájában nem a hagyományos és történetileg inkább 
jellemző – tőkeexport versenyképesség – hosszú távú stratégiában gondolkodik, hanem 
annak komplementerében: azaz a japán áruexport erejének fokozását látja indokolt-
nak. Ezért a jen számára alapvetően leértékelő politikát választ, ami például a külföl-
di beruházásokat közvetlenül, valamint a portfolió jellegűeket egyaránt gyengíti. Így 
ugyanis a japán jen vásárlóereje más valutában vásárolható vagyontárgyak viszony-
latában csökken.

Nem szabad fi gyelmen kívül hagyni azt a nagyon fontos kérdést sem, hogy a valu-
tapiacok miért reagálják túl a központi bank árfolyam-kiigazítást célzó nyíltpiaci mű-
veleteit. A magyarázatok tekintetében a szakirodalom közel sem egységes. Mindössze 
abban van egyetértés, hogy a valutapiacoknak van egy „inherensen (belső lényegénél 
fogva) volatil”, szélsőségekre hajlamos, szárnyaló, ingadozó természete. Ezen szélsősé-
gesen ingatag természet analitikus leírásával és precíz magyarázatával a szakirodalom 
még adós. Íme tehát egy piac, amelynek logikája tehát nem eleve determinált, ahol 
a várható események nem előre jelezhetők, nem nomologikusak. Ráadásul a változások 
időbeni kimenetele ugyancsak kétséges. A jövőbeli árakat kalkulálni képes, hatékony 
és „tökéletes” piac fogalma tehát a valutapiacokon merő illúzió. Ennek megmondhatói 
leginkább maguk a valutaspekulánsok, akik saját intuícióik szárnyain is repülve éppen 
e piacok tökéletlen jellegéből élnek, némelyek nem is rosszul.

Ekképpen példának tekintendő a valutapiacok viselkedését jelentősen befolyásoló 
spekulánsok magatartása. Feltételezés, hogy a spekulánsok kockázat-semlegesek – azaz 
bármilyen irányban hajlandóak vételi/eladási pozíciót nyitni, ha a kockázat ára kellő 
pontossággal mérhető. Szintén feltételezés, hogy a spekulánsok nem vétenek úgynevezett 
szisztematikus hibát (tehát csak véletlenül hibáznak) egy valuta jövőbeli árfolyamára 
vonatkozó előrejelzéseiknél. Legyen egy valuta előre jelzett vagy várt (expected) értéke 
Ef, a piac által ténylegesen kínált jövőbeli spotárfolyam pedig Es. Ez lesz tehát a piac 
értékítélete az adott valutának a jövőben kialakuló (spot) azonnali árfolyamáról. Azt, 
hogy a spekulánsok jövőre vonatkozó kalkulációja jelentősen eltérhet-e a piac tényleges 
ítéletétől, azaz mekkora az Ef és Es különbsége, nem lehet precízen eldönteni, hiszen 
nincsen független vagy benchmark mérőszám az Ef megítélésére. Ezért érdemesebb egy 
úgynevezett kettős vagy egyesített hipotézist megvizsgálni. Az első hipotézis azt feltéte-
lezi, hogy az Ef jól kifejezi az Es értékét. A második feltételezés, hogy az Es, a tényleges 
jövőbeli spotérték szisztematikusan különbözik az elvárt Ef értéktől.

Ezért az alábbi kifejezést érdemes regresszió (variancia) analízissel, azaz trendszá-
mítással közelíteni (és a paramétereket megbecsülni).

Ef, (t+1) = a + b Est ,

ahol Ef, (t+1) a jövőbeli spotárfolyamnak (actual future spot rate) a t és a t+1 időpontok 
közötti tényleges százalékos változása. Az Est pedig az úgynevezett forward premium/
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discount, ha a=0 és b=1, tehát a valuta jövőbeli árfolyamának a határidős piacokon ki-
alakult jelenbeli felára/diszkontja.

Ha ez a fenti kifejezés nem illeszkedik kellő pontossággal a valóságos adatokhoz, 
akkor el kell vetni a kettős hipotézis együttes teljesülését. Azt persze nem tudni, hogy az 
elsőt, a másodikat vagy a kettőt együtt kell-e elvetni. A gyakorlati tapasztalat eddig azt 
mutatta, hogy a piac értékítélete, nevezetesen az Ef, (t+1) elég rossz, de még mindig a lé-
tező legjobb közelítője az Est-nek. Ha a trendszámításban az a-ra 0, a b-re pedig rendre 
szignifi kánsan 1 adódik, akkor az együttes hipotézis megáll, azaz a határidős piacok jól 
közelítik a jövőbeli tényleges spotárakat. Számos empirikus regresszió-számítás próbál-
ta igazolni a fenti egyenletet, de sikertelenül. 12 A bemutatott kifejezés tehát nem írja le 
jól a jövőbeli valutaárfolyam ingadozásait, jóllehet, a meglévő elméleti megközelítések 
közül még mindig a legjobb.

Mindezek alapján a legfontosabb következtetés az, hogy miután áll rendelkezésre 
egy olyan állandó, törvényszerűségbe foglalható, ily módon bármikor empirikusan is 
tesztelhető összefüggés, amely a valutapiacok előrejelző képességét ragadná meg, ezért 
semmi pontosat nem lehet állítani a valutapiaci szereplők kalkulálható várakozásait és 
kockázatviselését illetően.

Adva van tehát egy hatalmas piac, a nemzetközi valutapiac, amelynek éves forgalma 
eléri a világexport húszszorosát, ahol a jövőbeli valutaárfolyam-alakulás mechanizmusa 
még az elmélet szintjén sem rögzíthető teljes bizonyossággal. E piac belső bonyolultsága 
a hétköznapokban senkinek sem okoz gondot, válságosabb időszakban annál többet. Ez 
azért van így, mert nem lehet látni az események végpontját és a kiterjedés mértékét sem. 
De hasonlóan sajátos „belső bonyolultságot” és kinetikát reprezentálnak a kapitalizmus 
lényegét megjelenítő áru- és értékpapírtőzsdék is. A továbbiakban erről lesz szó!

REFLEXIVITÁS ÉS KOMPLEXITÁS A TÁRSADALMIGAZDASÁGI FOLYAMATOKBAN 
 A RÉSZTVEVŐK ÁLTAL KELTETT BONYODALMAK

A nem kifejezetten társadalomtudósként, de újabban fi lozófi ai munkásságáról egyaránt 
ismert pénzügyi szakember, Soros György a maga abszolút élő közegében – tehát nem 
laboratóriumban vagy könyvtárszobában, hanem a nemzetközi pénzpiacokon (!) szer-
zett tapasztalatai alapján – egy merész gondolati konstrukcióval állt elő.13 Arról a sajá-
tos viszonyról értekezett, amely a megfi gyelő, annak módszere és tárgya között alakul 
ki a tőzsdén, a szabad piacok egyik legjobb „laboratóriumában”.

Soros merészen új gondolati konstrukciója, a „visszahatás-elmélet” lényege rendkívül 
egyszerű, és talán ekképpen fi gyelemkeltő is. Jóllehet, mint általános elmélet kiforratlan 
és közel sem teljes körűen igazolt, mégis a megfi gyelő-megfi gyelt jelenség logikájának 
vizsgálatát illetően kifejezetten izgalmas.14 E gondolatok a társadalomtudomány és ezen 

12 Ezt a dilemmát empirikusan is igazolva először Cumby, R. E. – Obstfeld, M. (1984) ismerték fel. A magyar 
szakirodalomban leginkább Darvas Zsolt foglalkozott e kérdéssel, Darvas (1999).

13 Soros (1996)
14 Lehet elfogadni vagy elutasítani, de mindenképp fi gyelni kell rá, megfontolásait érdemes komolyan ven-

ni. Egyszerűsége és újszerűsége, bizonyos területeken demonstrált helyénvalósága nem teszi ildomossá 
a gondolat félredobását, ahogy azt néhány kritikusa tette. A pénz alkímiája című, magyarul csak 1996-ban 
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belül a közgazdaságtan vezető nemzetközi szakfórumain is komoly visszhangot kaptak, 
sőt, némi felzúdulást ugyancsak kiváltottak.

Mit mond Soros visszahatás-elmélete?

Először ajánlott a Soros által használatos alapfogalmak és megfontolások számba véte-
le! Az első kérdés, amely újszerűen vetődik fel Soros György logikájában, az a gondol-
kodó résztvevőknek – tehát esetében a pénzpiaci szereplőknek – a valóságról alkotott 
képének torz vagy végletesen hamis volta. Az általa vizsgált intézmények – a tőzsde és 
általában a pénzpiacok – kitűnő terepet jelentenek mind a piaci – és így az ármechaniz-
musok –, mind pedig a gondolkodó/megfi gyelő résztvevőkkel kapcsolatos jelenségek 
tanulmányozására. Ezeken a piacokon a résztvevőket nyilvánvalóan zavarja a helyzet 
megértésében az a tény, hogy saját gondolkodásuk, valamint az általa kiváltott cselek-
vésük befolyásolják magát a helyzetet, amelyet megérteni kívánnak. A résztvevők gon-
dolkodása olyan ok-okozati összefüggést idéz elő, amelyre a dolog tisztaságát illetően 
valószínűleg tényleg nincs példa a természettudományokban. Értelemszerűen nemcsak 
a résztvevők gondolkodása hat a piacokra, hanem sok más egyéb tényező egyaránt. De 
a gondolkodó spekuláns befolyásának ereje egyenértékű lehet a külső tényezők erejé-
vel, sőt, erősebbnek is bizonyulhat. Ezt a speciális egymásra hatást, mint alaphelyzetet, 
nevezi Soros tökéletlen tudásnak és az abból eredő tökéletlen magatartásnak. E foga-
lommal a továbbiakban nem könnyű dolgozni, mert a tökéletlenség konkrét, szám-
szerű megragadása, és így – szükségszerűen- mérése, valamint hatásának értékelése 
komoly nehézségbe ütközik. Az egyén gondolkodása része annak, amit megfi gyelni 
kíván, és fordítva, a megfi gyelt jelenség befolyásolja az egyén gondolkodását. Nem le-
het tehát egyértelmű megfelelésről – függvénykapcsolat vagy hozzárendelés – beszél-
ni gondolkodás és cselekvés között. Egy bizonyos halmaz, döntési, cselekvési helyzet 
egymás mellé rendelhető, de a megfelelés és a hozzárendelés időben egyértelműen 
nem defi niálható. A két „mozgó” halmaz a gondolkodás eredményei és a befektetési 
lépések között dinamikus kölcsönhatás, egymásra hatás van, amelynek iránya és ereje 
az idő függvényében változhat. Soros György szerint – a dolog egyszerűsítése végett 
– a pénzpiaci résztvevők gondolkodásában rejlő, eredendő torzítást – amelyet szintén 
determinál a kétirányú kapcsolat –, mint állandó attribútumot kell számon tartani, és 
így a résztvevők/megfi gyelők a priori torz szemléletéről javallott beszélni. A torzítás 
mértékéhez azonban nem lehet igazán jó mérőszámot ajánlani. A bizonytalanság va-
lamilyen mértékére értéket adni lehet, például jelezhető a várakozások és a tényleges 
kimenetek, események, árak közötti különbség. A baj az, hogy noha a tényleges rész-

az Európa Kiadónál megjelent munkája – eredetileg 1987-ben látott napvilágot – előszavában Soros már né-
miképp visszavonulót fújt újszerű tétele jelentőségének megítélését illetően, és elismerte: „Amikor a vissza-
hatás általános elméletét javasoltam, túl hamar, túl messzire mentem. Tévesnek minősítettem a közgazdasági 
elméletet és megtévesztő metaforának a társadalomtudományt. Ez túlzás. Mivel az egyensúlytól távoli feltételek 
csak időnként fordulnak elő, s a közgazdasági elmélet is csak időnként hamis. A természet és a társadalomtu-
dományok közötti választóvonal nem olyan világos és egyértelmű, mint ahogyan könyvemben feltüntettem.” 
– Soros (1996): 22. oldal. Némileg árnyaltabban, de lényegében újrafogalmazza a refl exivitás alaptételét a Glo-
bális kapitalizmus válsága – A veszélyeztetett nyílt társadalom című 1999-ben megjelent munkájában.
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vény- vagy értékpapírárak mindig adottak, a várható ár (expected price) mértéke ép-
pen annak sajátos visszahatásszerű formálódása miatt – a várakozás mindig múltbeli 
és jövőbeli kalkulált eseményektől egyszerre függ – nem kényszeríthető semmilyen 
előre adott formulába.

Nehezen vitatható, hogy a tőzsdéken és a valutapiacokon ténylegesen kialakult piaci 
árak és az eredetileg elvárt árak különbségéből tanulva a résztvevők módosítják az elvá-
rásaikat. De hogy a módosítást követő új helyzetben mi lesz a tanulási folyamat ered-
ményeként kialakuló új, elvárt ár, az nem egyértelmű. A résztvevők tökéletlen tudása 
és sokszor torz szemlélete kifejeződik az eredmény (piaci ár) és a várakozások (elvárt 
ár) különbségében, a mindenkori valóságos áralakulásban. Ezt az időben és intenzitá-
sában is változó, oda-vissza ható kettős meghatározottságot, analitikusan (matematikai 
fogalmakkal) elkülöníteni még nem sikerült. Az élesben játszó, profi  tőzsdei befekte-
tők ezt jól tudják, és nem is nagyon törik magukat, hogy ilyet találjanak, mert tudják, 
hogy a véletlent generáló algoritmusok hosszútávon és kellően nagyszámú részvény 
esetén ugyanolyan jó eredményt produkálnak, mint bármely más eljárás. Ily módon 
a véletlenszerű választás a valósághoz legjobban illeszkedő elméleti keretek egyike. 
Ez az úgynevezett „random walk” (véletlen bolyongás) teória, amely a legfejlettebb, 
tehát a magaskapitalizációjú és több ezer részvényt forgalmazó piacokon számtalan 
empirikus bizonyítást nyert. Eszerint a tényleges jövőbeli tőzsdei áralakulást – pl. az 
emelkedő és süllyedő részvények arányát- vagy a piac átlagos áremelkedését mutató 
portfoliót – azaz részvényegyüttest – véletlen eljárással ugyanolyan jól (értsd: hasonló 
hibahatár mellett) ki lehet választani, mint bármely más eljárással! Nem létezik tehát 
törvény vagy formula a jó választáshoz. És persze, a tőzsde, akárcsak a kaszinó, ettől 
izgalmas.15

Miután azonban a tőzsdéken és a valutapiacokon gazdát cserélő összegek a világ 
megtermelt GDP-jénél, illetve exportjánál nagyságrenddel nagyobbak, nem lehet lemon-
dani e piacok működésének jobb megértéséről és a negatív véletlenszerűségek ellen némi 
biztosítás kereséséről. Ettől a gondolattól vezérelve és egyáltalán nem a tőzsde spekuláns 
látószögéből próbált Soros is a visszahatás/refl exivitás jelenségére rámutatni, valamint 
ezáltal valamilyenfajta nemzetközi szabályozás és biztosítás szükségessége mellett érvel-
ni. A visszahatásnak/refl exivitásnak nevezett sorosi jelenség ugyanis éppen ezt a drasz-
tikus – sok negatív bonyodalom kiváltására képes – kölcsönhatást próbálja közelebbről 
leírni és a piacok szintjén azonosítani, amellyel szemben némi biztosítás kell.

15 A véletlen bolyongás (random walk) elméletének képviselői szerint a részvényárfolyamok mozgása a múltbeli 
időszakok alapján nem jelezhető előre, mivel az egymást követő árfolyam-ingadozások független, azonos el-
oszlású véletlen valószínűségi változók. Az elmélet tehát két alapvető hipotézisen nyugszik; az ingadozás füg-
getlenségének, illetve az azonos elosztás szerinti viselkedésének hipotézisén. Meg kell vizsgálni, mit is jelent 
valójában a függetlenség. A statisztikailag azt jelenti, hogy t-edik periódus árfolyamváltozásának valószínű-
ség-eloszlása teljesen független az árfolyam-ingadozások múltbeli, t-1-ik adataitól. Pontosabban fogalmazva:

 P(x1= x/x1–1, x1–2, …) = P(x1=x), ahol a baloldal annak feltételes valószínűségét jelöli, hogy az árfolyam 
múltban felvett értékei mellett a t-edik időperiódusban az árfolyam (x1) egy adott x értéket vesz fel, míg 
a jobboldal annak feltétel nélküli valószínűsségét jelöli, hogy az árfolyam a t-edik periódusban az x értéket 
veszi fel. Elfogadható a függetlenség hipotézise, ha az csak egy itt meghatározó minimális szint alatt sérül. 
Természetesen az elfogadhatóság minimális szintje más egy statisztikus és más egy értékpapír-kereskedő 
szempontjából. A tőzsdei szakember számára az elfogadható szint az, ami alatt a múltbeli árfolyamok vizs-
gálatával nem lehet a jelenben nyereséget elérni.
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Soros gondolatmenetének megértéséhez, illetve az arra való reagáláshoz kiindulás-
ként szükséges feltételezni, hogy esetleg mégis létezik valamilyen függvényszerű kap-
csolat a tényleges és az elvárt ár között. Ez azonban a negatív indukcióhoz hasonlóan 
– amint a továbbiakban látni lehet – ellentmondásra vezet. Ezért az lesz a következtetés, 
hogy a visszahatás jelenségének absztrakt, algoritmust reprezentáló formulába (függ-
vénybe) való kényszerítése nem járható út. De miért?!

Az egyszerűsítés végett legyen az egyik, a piaci mechanizmust leíró függvénybe 
„kényszerített” változó, az elérhető ár (expected price). Ebben az árvárakozásban testesül 
meg az a feltevés, amit tökéletlen vagy torz tudásnak nevezhető. A pénzpiaci résztvevő 
ugyanis a megfi gyelt jelenségről, a piac aktuális helyzetéről alkotott képet fordítja le egy, 
az általa „reálisan elképzelhető” vagy elvárt (expected) ár formájában. Ebben az esetben 
tehát a résztvevők megfi gyelését, gondolkodását a megfi gyelt jelenség determinálja, és 
befolyásolja, azaz a résztvevők „tanulnak”, de tudásuk tökéletlen marad. Formálisan és 
a Soros György általi jelölést alkalmazva legyen:

 y = f(x), [1]

ahol y a részvény eladását vagy vételét jelöl x-nek, vagyis az adott helyzetben reálisan 
elvárható árnak a függvényében. Nevezzük ezt passzív tanulási folyamatnak vagy re-
lációnak. Ebben az egyén például saját tapasztalatából tanul. Ha például x-et tartósan 
meredek pozitív trend jellemzi, akkor y az általában helyes cselekvési sorozat vagy ra-
cionális magatartás – a tapasztaltak szerint – eladás-/nyereségrealizálás egy előre meg-
határozott árszinten.

Az y = f(x), tehát egy döntési (eladási-vételi) lépéssorozat a reálisan elvárható ár-
alakulás függvényében.

Ezzel szemben a piac szempontjából aktívnak, résztvevőnek Soros azt a helyzetet 
nevezi, amikor a résztvevőknek a valóságra gyakorolt hatásáról, azaz az egyéni lépés-
sorozatok áralakító funkciójáról van szó.

Az aktív függvény pedig nála a következőképpen néz ki:

 x = Ψ(y) [2]

Azaz x (tényleges áralakulás) az egyéni eladási/vételi lépéseknek (y) a függvényében 
alakul ki, tehát az x =Ψ(y) képlet szerint „determinált”. Így az x = Ψ(y) nem más, mint 
az áralakulás folyamata a döntési lépéssorozatok függvényében. Ezért Ψ(y) felfogható 
úgyis, mintha a résztvevők, az eladók/vevők preferenciákat rendelnének az adott le-
hetőségek tárházához, ily módon alakítva ki az árat. A résztvevő (gondolkodó) megfi -
gyelő és az általa megfi gyelt jelenség kapcsolata a Soros-féle visszahatási modellben két 
„függvényszerű” – de látni kell! – valójában nem egyértelműen hozzárendelt kapcso-
lattal íródik le. Soros a résztvevők azon fáradozását, hogy megértsék saját helyzetüket, 
egyfelől egy úgynevezett kognitív vagy megismerő, passzív; másfelől egy aktív avagy 
résztvevő relációval jellemzi. A két kapcsolat egyszerre, egy időben fejti ki hatását. En-
nek nyomán olyan kölcsönhatás jön létre, amelyet Soros után (egyéb elnevezés híján) 
az aktív és passzív függvényekben leírt visszahatásnak nevezhető, és egy ún. rekurzív 
függvénypárral jellemezhető.
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Tehát miután

 y = f(x) (1)
és
 x = Ψ(y) (2)
ekképpen
 y = f [Ψ(y)] (3)
és
 x = Ψ[f(x)] (4)

Talán kissé közérthetőbben fejezi ki ugyanezt az alábbi összefüggés:
Szimbolikusan, nem a gyakorlat számára, egy értékpapír jövőben (n+1 időszak) elérni 
remélt árát a jelenben (n időszak) esetleg a következőképpen írhatjuk le:

 xn+1 = f(xn) (2a)
és
 xn+1 = Ψ[f(xn)] (4a)

Két rekurzív, azaz input paraméterért egymásba forduló és így kölcsönösen meghatá-
rozott függvény azonban nem hoz létre egyensúlyi helyzetet, csak végtelen számú ki-
menetet. A megoldási kísérletre még a legjobb komputer is hibát jelez.

Az egymásba forduló, függvényekkel leírt rendszer tehát nem hoz létre egyen-
súlyi kimenetet, és így nyilvánvalóan olyan belső ellentmondást jelez, amely a függ-
vénykapcsolat számára nem tartható. Így e kölcsönös meghatározottság a gyakorlat 
számára nem használható, mert nem algoritmizálható. Ez a sikertelenül formali-
zálni próbált tipikus tőzsdei kölcsönhatás jelentősen különbözik a természettudo-
mányokban előforduló klasszikus kölcsönhatásoktól. Mégpedig annyiban, hogy egy 
klasszikus természeti törvényben a kölcsönhatások sorozata eleve a felfedett tör-
vényszerűségek szerint követi egymást. Azaz egy adott törvényszerűség érvényre jut 
anélkül, hogy a gondolkodás vagy a megfi gyelés aktívan és folyamatosan alakítaná, 
befolyásolná az események végső kimenetét. (Így van ez például a középiskolában 
megismert gáztörvényekkel, a tömeg, a térfogat és a hőmérsékletváltozások egysé-
ges szabályaival.)

További jelentős különbség – a kvantumfi zikában meglévő bizonytalansághoz képest 
is –, hogy ott például a hőcserében résztvevő molekulák nem gondolkoznak, amikor 
a meleg kamrából átvándorolnak a hidegbe, ugyanakkor meghatározható valószínűség-
gel bizonyosnak lehet lenni egy-egy molekula holléte és energiaállapota felöl. Ez a bi-
zonyosság azonban precízebb és több mint az, amit a tőzsdei árakról tudható. Ebben 
az esetben ugyanis – ezt helyesen látja Soros Gy. – gondolkodó, cselekvő és beavatkozó 
megfi gyelőről van szó, aki menet közben ugyancsak módosíthatja szándékát. Körülbe-
lül olyan ez, mint a hő mozgásában a vacilláló molekula, amelyik csak némi „fejtörés” 
után dönti el, megy-e vagy marad.

Amikor a piaci folyamatokban gondolkodó résztvevő/megfi gyelők vannak, akkor az 
események menete nem eleve meghatározott. Az egymást követő események sorrendje, 
időbeli kiterjedtsége, a kilengések mértéke mind-mind megváltozhatnak. Az öntanuló 
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és a Soros által refl exívnek elnevezett események sorozata indaként fonódik egymásba, 
és az egész folyamat – térben és időben is – tart valahonnan valahová.16

A refl exivitáson nyugvó logika Sorost addig a következtetésig is eljuttatja, hogy 
a társadalmi-gazdasági fejlődés, ily módon a történelmi folyamatok egyaránt nyitottak, 
nem determináltak és fő hajtóerejük a résztvevők téves szemlélete.

„A biológiai evolúciót a genetikai mutációból eredeztetik, és azt állítom, hogy a történelmi 
folyamatokat az abban résztvevők téves nézetei, helytelen értelmezései alakítják, sőt, merem 
állítani, hogy a történelmet alakító eszmék ilyen termékeny tévedésekből állnak… Minden 
egyes tévedés, új kísérlet alapját veti meg, s a folyamat haladásként érzékelhető, méghozzá 
oly mértékben, amennyire az egyének okulnak tapasztalataikból.”17

Soros „tévedés” kifejezése némileg félrevezető, de a lényeget tekintve nagyon szemléletes. 
Nevezetesen abban az értelemben, hogy a piaci egymásra hatásokban valóban mindkét 
résztvevő fél – az eladó és a vevő – oldalán egyaránt azonosítható egy lezárulatlan tanu-
lási, hasznosítási, alkalmazkodási folyamat. A termékeny tévedés elve, legalábbis annak 
logikai alapjait tekintve, majdhogynem úgyis értelmezhető, mint a biológiai evolúció, 
ahol az elhullást, kipusztulást a sikeres alkalmazkodáshoz hasonlóan genetikai mutáci-
óból eredeztetik. A mutáció pedig nem más, mint a környezeti változások hatására, az 
alkalmazkodás nyomán létrejött „eredményes” változat, ahol a változás és az alkalmaz-
kodás sohasem véges, hanem éppen ellenkezőleg: mindig újrakezdődő folyamat. A ter-
mékeny tévedés – némi természettudományos fantáziával – ezért valóban felfogható 
úgy is, mint szakadatlan nem tökéletes alkalmazkodás, amelyet újabb törekvésnek kell 
követnie. Mindenegyes tévedés egy új kísérlet alapját veti meg, amely a korábbi állítás-
sal, lépéssel, alkalmazkodási kísérlettel ellentétes. A piaci folyamatokban ezt a gyakori 
tévedésekkel teli megismerési, alkalmazkodási mozzanatot egyaránt megfi gyelhetjük 
az egyén, a kisebb vállalati és érdekcsoportok, valamint a társadalom egésze szintjén is. 
A visszahatás jelensége ebben a tágabb, „evolúciós” gondolkodási keretben tehát kife-
jezetten érdekes, bár semmiképp sem új keletű megközelítés, amely értelmezhető a pi-
acgazdaságok történelmét, a társadalom fejlődését – ha tetszik haladását – általánosan 
jellemző folyamatok egyikeként. Ezzel a meglátásával Soros lényegében a piaci folyama-
tokat leginkább a sokak szemében népszerű evolúciós közgazdaságtani felfogásban látja 
értelmezhetőnek.18 Sorosnak kifejezett érdeme, hogy összekötötte a tőzsdei folyamatok 

16 Soros György nem titkolta, hogy a tőzsdei logikában megragadható refl exivitást, mint a piaci és ezáltal 
a társadalmi-gazdasági folyamatok immanens logikáját leíró „alapvetését” szeretné felsorakoztatni olyan 
nagyok mellé, mint Hegel és Marx. Sőt, szeretné visszahatás-elméletét úgy tekinteni, mint a hegeli dialekti-
ka és marxi történelmi materializmus szintézisét. Jóllehet, S. Gy. a dialektika kifejezést szándékosan kerüli, 
nem nehéz észrevenni, hogy jól látja: az események és az azokról alkotott képek dialektikus kölcsönhatásá-
ról van szó. Számára ugyanis Hegel túlságosan elvont, Marxszal pedig semmiképp sem kíván azonosulni. 
Bár történelmi determinisztikus felfogása miatt tőle teljes mértékben elhatárolja magát, Marx tudományos 
teljesítményét messzemenően elismeri.

17 Soros György (1996): 69. oldal.
18 Az evolúciós analógiának számos változata és összefüggése van a társadalomtudományokban. Sőt, évszá-

zados hagyományai vannak a klasszikusoktól napjainkig: Boulding (1950), Young (1964), Rowan (1966), 
Rashevsky (1967), Dawkins (1976), Becker (1976). A bioökonómiai és szociálbiológiai irodalomról a könyv 
második részében található áttekintés, közgazdaságtani vonatkozásairól részletesen lásd: Hámori (1998).
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speciális jelenségeit a piacgazdaság általános mechanizmusaiban egyaránt fellelhető 
bizonytalansággal, a piaci kiválasztásnak részben „evolúciós” természetével. Ennyiben 
pedig feltétlen közelebb vitt a modern piacok anatómiájának teljesebb leírásához.

A PIACI FOLYAMATOKRÓL „ŐSZINTÉN”  TUDHATÓE IGAZÁN, MI A PIAC?

A visszahatásban megfogalmazott logikai elv, amely nyugodtan nevezhető az ese-
mény → válaszadás → tanulás → alkalmazkodás piaci dialektikájának vagy dinamikus 
kölcsönhatásának, újabb kételyeket támaszt a közgazdaságtanban még mindig meghatá-
rozó, általános egyensúlyi (general equilibrium) felfogással szemben. Ez utóbbi szemlé-
letben a piaci vagy szabályozott piaci folyamatok mindig valamilyen egyensúlyi szint felé 
törekednek. Az új egyensúly feltételei egyensúlybomlás esetén is jól körülhatárolhatók. 
A természetes állapot tehát az egyensúly. Az egyensúlyi nézetek részleges vagy gyökeres 
tagadását reprezentáló felfogások nem régi keletűek, sokáig marginálisnak számítot-
tak, legalábbis addig, amíg a main stream, az egyensúlyi közgazdaságtan felé „sodort”. 
A kételyeket azonban éppen egy másik magyar, Kornai János professzor igyekezett már 
korábban eloszlatni a nyugati szakirodalomban, a még ma is igen gyakran idézett Anti-
equilibrium című munkájával.19 Az elmúlt két évtizedben azonban a nem egyensúlyi 
nézetek befolyása kétségtelenül felerősödött. A nem egyensúlyi modellek egyre több 
empirikus visszaigazolást kaptak, sőt, mára már bekerültek a „fősodrásba” is20. A nem 
egyensúlyi rendszerfelfogás szemlélete tehát egyre inkább elfogadottá vált.

A piacoknak és a piaci szereplőknek a keresletben és a kínálatban megtestesülő tö-
rekvései, valamint azok kölcsönhatásai csak pillanatokra eredményezhetnek egyensú-
lyi helyzetet. Olyat azonban, amely időben stabil és változatlan, aligha. Az egyensúly 
időbeliségének problematikája már korán megjelent a neoklasszikus elméletek kritiká-
jában. A neoklasszikus tanok komparatív statikájában rejlő szigorú logika a gazdaság 
mikroszintjén mégis mind a mai napig meglehetősen szilárdnak bizonyult. A piaci 
egymásra hatásoknak az idő függvényében történő részletes elemzése azonban már 
megkérdőjelezte az elérhető egyensúlyi ár fogalmát is.

Egy-egy ténylegesen megvalósult adás-vételi aktus, amely felszívja a piacon meglévő 
kínálatot/keresletet (market clearing) azáltal, hogy a kettő egymással pontosan meg-
egyezik, csak egy nagyon rövid időintervallumban és csak egy-egy termék vonatkozásá-
ban realitás. Ettől azonban egyensúly sohasem remélhető, mert mind a keresleti, mind 
a kínálati oldal időben és a cselekvését vezérlő preferenciáiban is átalakulhat. A kínálati 
oldalon például azért változhat a helyzet eredeti megítélése, mert az időtávok függvé-
nyében az eladó számára ugyancsak jelentősen változhatnak a feltételek – pl. a techno-
lógia, a termelékenység vagy az input-árak-, a keresleti oldalon pedig, a vevők jövedelmi 
viszonyai, a fogyasztói ízlés és a fogyasztói szokások. Röviden: a komparatív statikus 
szemlélet dinamikussá tétele számos bonyodalmat okozott az azonnali, a késedelmes 
vagy elnyújtott és az úgynevezett szabályos késedelmes (lagged) reakciók megkülön-
böztetésével.

19 Kornai (1971)
20 Móczár (2008)
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A piaci folyamatok időbeliségének precízebb, neoklasszikus vizsgálata a valósá-
got ugyan komplexebb módon próbálta leképezni, mégsem változtatott azon az alap-
vető megkülönböztetésen, hogy a piaci folyamatokat – Soros elnevezésénél marad-
va- csak az úgynevezett résztvevő jellegű kölcsönhatással írja le. Jellegzetes módon 
például egy negatív meredekségű keresleti görbe az ár és keresett mennyiség között 
csak adott jövedelem és preferenciák mellett értelmezhető. Ennek tükörképe, azaz 
a pozitív meredekségű kínálati görbe csak adott input árak, technikai felszereltség, 
termelékenység, stb. mellett tud a kínált árakhoz kínált mennyiségeket hozzárendelni 
– egészen pontosan a termelő határköltség-görbéjének pozitív meredekségű szakaszát. 
Azonban az ilyen neoklasszikus kínálati görbe nem számol az úgynevezett kognitív 
piaci kölcsönhatások nyilvánvaló jelenlétével. A résztvevő kölcsönhatás ugyanis csak 
a már megélt, megismert esetek alapján az előre látható eseményekre adandó reakciót 
azonosítják. A nagyobb, váratlan változások esetében alkalmazandó magatartásokról 
azonban már nem szólnak.

A keresleti oldalon is sok olyan eseményre lehet gondolni, amelyek nem férnek bele 
a keresletről szóló hagyományos felfogásba. Például, ha az egyén vagy egy nagyobb tár-
sadalmi csoport hirtelen – előre nem kalkuláltan – elveszíti jövedelemszerző képességét; 
vagy ha az aggregát kereslet egyszerűen azért csökken, mert a populáció elöregszik, az 
eltartók/eltartottak aránya huzamosabb időre felborul. Ebben a helyzetben pusztán a ha-
gyományos logika alapján az egyén, de akár a társadalom egészének magatartása vagy 
választása is csak nehezen jósolható meg. A bonyodalmat okozó, hirtelen bekövetkező 
és nem előre jelezhető változásra talán még szemléletesebb egy másik példa. Nap mint 
nap érzékelhető, hogy a pénzkeresletet befolyásoló tényezők egyike, a készpénztartási 
hajlandóság a technikai újítások nyomán alapjaiban változik. Ennek jelentőségét aligha 
szükséges taglalni. A gazdaságban lévő pénz mennyisége és átlagos forgási sebessége is 
jelentősen változhat az elektronikus pénz és a hitelkártyák (debit/credit) tömeges elter-
jedésével. A pénztulajdonosok megtakarítási hajlandósága pusztán e technikai újdonság 
hatására teljesen megváltozhat. Miután a makrofolyamatok alakulásában a megtaka-
rítási ráta például csak egy a kibocsátási szintet meghatározó kulcsparaméterek között 
– számos áttétellel ugyan –, mégis nem kis mértékben befolyásolja a gazdaság egyéb 
változóit egyaránt – így pénzkínálatot és annak nyomán a kialakuló infl áció mértékét, 
a kamatok szintjét, stb. A gazdaságban, a forgalomban lévő pénz mennyisége jelentő-
sen megváltozhat egy olyan történelmi technikai átalakulás hatásra, mint amilyen az 
ATM-kártyák és egyéb elektronikus pénzhelyettesítők – üzemanyag –, áruházi kártyák, 
stb.- tömeges elterjedése. A kínálati oldalon szintén számos előre nem látott esemény 
szólhat bele a hagyományos, neoklasszikus kalkulációba: beszállítói áremelkedés vagy 
szakszervezeti mozgolódások, tényező-input árrobbanás, amelyek egyenként is mind 
felboríthatják a kínálati görbe alakját. A nagy horderejű, előre nem látható történelmi 
eseményekre – ország- és politikai kockázatok – való reagálás szintén megváltoztatja 
a „résztvevő” piaci kölcsönhatás „hagyományos” mechanizmusát. Sőt, az erős belföldi 
szakszervezeti mozgalmak vagy a hazai környezetvédelmi törvényhozás által fenyege-
tett ágazatok kínálata adott esetben teljesen hirtelen, de egyszerűen eltűnhet – adott 
esetben például a tevékenység teljes egészében áttelepülhet egy másik termelő országba. 
Ugyanígy a munkaerő ára körüli kockázatok növekedésével a kínálat árrugalmassága 
egyaránt jelentősen változhat, akár rövidtávon is.
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Összegezve: számos be nem látható külső környezeti változás drasztikus következmé-
nyekkel járhat a tényleges piaci interakciók végkifejletét, az elért árat, illetve általában, 
a tranzakció tényleges létrejöttét illetően. Ezeket a meglévő neoklasszikus fogalmakba 
beilleszteni igen nehéz. A közgazdaságtan hagyományos és neoklasszikus egyensúlyi 
szemléletét kellő perspektívába helyezve talán belátható, hogy az előrelátható és racio-
nális, valamint az előre nem kalkulálható, véletlenszerű eseményektől függő reakciók 
egymásra hatásának folyamatában az ember csak az egyik szereplő.

Ebben a piaci perspektívában azonban az emberi gondolkodás függ a kognitív köl-
csönhatás rá gyakorolt hatásától is! Viszont a kognitív kölcsönhatás változója éppen 
a hagyományos magatartás, vagyis a „racionális résztvevő kölcsönhatás”. Ez a sajátos 
kölcsönös meghatározottság azt jelenti, hogy az alkalmazkodás-tanulás során a piaci 
válaszok rendre megváltoznak. Ezen új válaszoknak megfelelően viszont a résztvevők 
is újra- és újraértelmezik megfi gyeléseiket. Így a következő piaci fejlemény már nem 
lehet (feltehetően nem is lesz) az előző hasonló piaci lépés pontos mása, egyszerű is-
métlése.

Egy-két példa következzék arra, hogy mi a gyakorlati jelentősége a kognitív köl-
csönhatás bekapcsolásának vagy elhagyásának egy-egy tipikus közgazdasági esemény-
sorozat leírásában!

A kognitív kölcsönhatás részleges elhagyásáról van szó például akkor, amikor 
a mikroökonómiában az ár és a keresett mennyiség változásait szükséges megragadni 
egy-egy kognitív változó úgynevezett lépcsőzetes (parciális) változtatásával például úgy, 
hogy a keresletet befolyásoló jövedelemszintet, illetve a termék- és az ízléspreferenciákat 
egy adott szinten – csak egyéb kognitív változók, így kereszt-árrugalmasság és helyette-
sítő termék szintjén – rögzítik, azaz nem engedik meg azok változását. Az egyén szintjén 
ez a ceteris paribus vagy parciális deriválgatási technika a végeredmény szempontjából 
nagyobb bonyodalmat ugyan nem okoz, de nyilvánvalóan torzít.

Más szavakkal úgy tudnánk érzékeltetni a „kognitív” és a „résztvevő” hatásmecha-
nizmusok közötti kölcsönhatás természetét, hogy az egyik puszta létezése folyamatosan 
átírja, átalakítja a másikat. Ám miután mindkettő létezik, lényegében arról van szó, hogy 
az egyensúlyi elméletekben feltételezett, a résztvevők magatartását meghatározó racio-
nalitás és tökéletes tudás helyébe egy tökéletlen tudás és szakadatlan változás, tanulási 
folyamat lép. Ennek pontosan kalkulálható végeredménye nincs, csak viszonylagos – 
nagyon kedvező vagy kedvezőtlen – kimenete. Jól defi niált egyensúlya sincs, legfeljebb 
egyensúlyhoz közeli helyzete, kifejlete. Ebben a felfogásban némiképp át kell alakítani 
a piaci objektivitással kapcsolatos szemléletet is.

PIACI OBJEKTIVITÁS

A korábbi századokban – talán a felvilágosodás korától kezdve – az emberek és a tár-
sadalom viselkedését szabályozó „természettörvények” keresése arra késztette azokat, 
akik később a gazdaság- és a társadalomtudományok megalapítóivá váltak, hogy mód-
szereiket a természettudományok, mindenekelőtt a biológia és a fi zika módszereiből 
másolják, merítsék. E módszerek (elvileg) értékmentes, objektív és így „tudományos” 
elméletek születését ígérték. Sokáig úgy tűnt, teljesítették is a hivatásukat, az objektív 
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módszereknek köszönhető eredményeket a tudomány dicsfénye övezte. Nagyon sok 
úgynevezett értékmentes módszerrel megalkotott fogalom él a közgazdaság- és társada-
lomtudományok gazdag tárházában. A legismertebbek közül való maga a piac is. A piac, 
amely mára egy sor csoda számba menő virtuális (elektronikusan, de valóságosan is 
létező) dimenzióval bővülve globálissá vált, a dolog lényegét tekintve mégis ugyanaz, 
mint évszázadokkal ezelőtt. Amióta piacra, tehát nem saját használatra termelő, áru-
csereviszonyok léteznek, amióta a piaci ár, mint az eszköz- és áruallokáció legfontosabb 
jelzőszáma funkcionál, azóta az ár minden modern ember szótárába bevonult. A piaci 
ár tudományos rangra is emelkedett, sőt, ismeretelméleti jelentőségét talán a gravitá-
cióhoz lehetne hasonlítani. Alapvető és univerzális, mégis megfoghatatlan lényegét 
tekintve, egészen pontosan soha nem körülírt, minden részletét illetően ma is talány. 
Anélkül, hogy a neoklasszikus közgazdaságtudomány idevágó feltételezéseinek technikai 
és módszerbeli részleteibe bonyolódnánk, érdemes felidézni a piaci vétel/eladás aktus 
vételi oldalán jelentkező egyén/vásárló lépéseinek neoklasszikus, (pozitivista) érték- és 
érzelemmentes megközelítését.

Eszerint a vásárló – mint racionális gondolkodó – saját helyzetét és érdekeit min-
dig jól felismerő lény (homo oeconomicus) minden egyes vásárlási pillanatban – mint 
egy jól programozott komputer – képes (egy hasznossági függvénnyel leírt algoritmus-
sal) kiszámolni, maximalizálni a számára jelentkező összes hasznot. Azaz képes meg-
ítélni, hogy az ár – a remélhető vagy kalkulált hasznossági függvényében – jó-e vagy 
sem. Jól ismert tény, hogy a hasznossági függvény típusa, de egyáltalán léte és alakja 
is a mikroökonómia vitatott kérdéseinek egyike. A matematikai módszer és általában 
a tetszetős racionális módszerek alkalmazása, bár fontos, sokszor használhatatlan. Nem 
nehéz erre példát találni. Hogyan lehet értelmezni például azt a vevőt, aki öt-tíz perc-
cel vagy egy nappal a vétel után meggondolja magát, és a saját kárára „visszacsinálja” 
az üzletet? Vagy mondjuk a használt autót vagy éppen gyárat, üzletet vevő vásárló, aki 
(a valóság utólagos megismerése által) bizonyos idő elteltével szinte mindig másképp 
látja a vételt, mint a vásárlás pillanatában. A baj ott lehet, hogy sem a rendelkezésre álló 
információk oldaláról, sem az információkat értékelő elemző, optimalizáló oldaláról 
általában nem igaz, hogy mindig precízen, objektíven tudható a valódi helyzet. Ennek 
gyakran épp az ellenkezője az igaz. Minél tökéletesebb megismerésre vágyik valakit egy 
piaci interakció igazi mechanizmusáról, annál nagyobb elméleti-módszertani dilem-
mába, végső soron pedig rutinszerűen át nem hidalható komplexitásba ütközik. Ezért 
aztán nem véletlen, hogy azok az eladási és marketing technikák jönnek nagyon divatba 
– a termékek és szolgáltatások igen széles spektrumában: az élelmiszertől a tartós fo-
gyasztási cikkeken keresztül, az autón át egészen az életbiztosításig –, amelyek érzelmi, 
emocionális alapra igyekeznek terelni a vásárlással kapcsolatos hasznosságokat maxi-
malizáló mozzanatot. Nem a véletlen műve, hogy a fogyasztás szociológiája és lélektana 
legalább olyan fontos tudomány, mint a mikroökonómia. Sőt, a business schoolokban 
talán még becsesebb, mert ott üzletembereket képeznek valódi piaci helytállásra, s így 
a praktikumra helyezik a képzés hangsúlyait.

Következzék tehát egy-egy konkrét példa a torzításra az egyéni fogyasztó és a piac 
egésze vonatkozásában!

Elsőként egy, a mikroökonómia bevett neoklasszikus fogalmi rendszere szerint úgy-
nevezett normál termékről van szó: a villamos áramról vagy a kőolajról és a motorben-
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zinről! Feltételezés, hogy ezen javakból magasabb árak mellett kevesebbet, alacsonyabb 
árak mellett pedig több a fogyasztás. Az ár és a mennyiség közötti kapcsolatot leíró 
tipikus görbét, amely negatív meredekségű, megváltoztathatja (eltolhatja jobbra vagy 
balra) egy helyettesítő termék árváltozása. Az áram esetén a földgáz, a motorbenzin-
nél a vonatjegy ára. Ha az előbbiek ára csökken, akkor várható, hogy az adott termé-
kek iránti kereslet – adott árak mellett – visszaesik, mert a helyettesítő termékből több 
a fogyasztás. Ehhez a logikus eredményhez azonban csak akkor lehet eljutni, ha semmi 
más nem változott. Tehát sem a fogyasztó ízlése, sem a jövedelme, sem a preferenciái, 
stb. Ezeket mind változatlannak kell feltételezni. Ez idáig rendben is lenne.

Nem nehéz azonban olyan helyzetet elképzelni, amikor mindennek éppen az ellen-
kezője történik. Mi történik, ha például háborús helyzet, készülődés vagy annak akár 
csak a híre terjed el? Pánikhangulat alakul ki, feltételezhetően mindegyik termékből 
nem kevesebbet, hanem többet vesznek, sőt, a benzinnel még spekulálni is akarnak. 
A motorbenzinnel ez bizony már gyakran megesett. Beigazolódik az a Rotschildtól 
származó mondás, miszerint: „Ha dörögnek az ágyúk, vásárolj!”.

A vételi szándékot tehát egészen más erő vezérli: egy tanult, alapvetően defenzív 
emlék, amely a háborús helyzethez kapcsolódik, és készletfelhalmozásra ösztönöz. De 
ahhoz, hogy feje tetejére álljon az eredeti logika, nem kell olyan drasztikus esemény, 
mint a háborús veszély! A kőolaj estében például elég, ha kiszivárog, hogy az OPEC-
tagállamok nem jutnak dűlőre az új kvótát illetően, ami pedig szintén elég gyakori 
fejlemény. Egy ilyen hír olajhiányt és olajbőséget egyaránt kiválthat. Logikai alapon az 
olajbőségre való spekulációt ugyanúgy el lehet képzelni. Sőt, ez utóbbi valószínűbb, mert 
az elégedetlen tagállamok általában túltermeléssel szokták megsérteni a kartell-megál-
lapodást. Az olajbőség pedig áresést okoz. (Ezt bizonyítja például az 1998 augusztusára 
kialakult helyzet, amikor az olajár tízéves mélyponton volt a túltermelés miatt. Rá két 
évre (2000 őszén) pedig újra a tízéves csúcson.) Az alaptéma szempontjából a lényeg, 
hogy a kőolaj és a motorbenzin árváltozásának az iránya nem jelölhető meg teljes biz-
tonsággal: csökkenő ár éppúgy előfordulhat, mint hirtelen felszökő. Nem alakítható ki 
teljes bizonyossággal sem a termelők, sem az olajpiacok keresleti oldalán állók (és spe-
kulálók) várakozásainak eredője. Még a spekuláció szempontjából nyilvánvaló háborús 
helyzetekben sem: amíg az 1991-es öbölháború, Irak amerikai bombázása idején az olaj 
ára azonnal a békeidős szint duplájára szökött; addig az 1998. decemberi három na-
pos amerikai iraki hadjárat és bombázás az olajárakat hidegen hagyta. De ez még nem 
minden. A nagybani olajpiacokon és árutőzsdéken előfordulhat az is, hogy emelkedő 
árak mellet nő az eladott mennyiség, és fordítva. Az olaj, mint eredetileg normál jószág 
– keresleti görbéje negatív meredekségű, tehát magasabb árak mellette kisebb a keresett 
mennyiség, és fordítva – egyszerre csak – legalábbis egy rövid ideig – abnormálisan, 
mint alacsonyabb rendű ún. Veblen-jószág kezd viselkedni, majd később visszaáll eredeti 
szereposztásába.21 A világgazdaságnak az olajpiacokra való fokozott érzékenysége okán 

21 Ez a történet ráadásul megeshet például egy olyan egyszerű jószággal is, mint a tea. Gondoljuk csak el, mi 
történne annak a hírére, hogy a túlzott teafogyasztás bizonyos kor után (vagy előtt) alvászavarokat, vér-
nyomás-emelkedést, szívritmuszavart, egyéb borzalmakat okoz. Ilyeneket (persze) többnyire nem okoz, 
de a példa kedvéért feltételezés, hogy a hír valódi, hiteles forrásból származik. Nem nehéz kitalálni, mi 
történne a teafogyasztással, elsődlegesen tehát a kereslettel. Feltehetőleg drasztikusan csökkenne, legalábbis 
egy ideig, amíg hitelt érdemlően be nem bizonyítják a rémhírek ellenkezőjét. Áresés esetén sem lehetne 
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természetes törekvés e sajátos piac komplex viselkedésének megértése. Ehhez azonban 
a neoklasszikus egyensúlyi szemlélet csak részleges támpontot nyújt. Mindezzel azt kí-
vánom mondani, hogy a tényleges piaci döntési helyzetben a hagyományos – keresleti 
és kínálati függvények metszéspontjában kialakuló – egyensúlyi modell csak a végered-
mény pillanatát képes leképezni, de az oda vezető utat már nem. A piac mikroszintű 
szereplőinek döntési logikája jól modellezhető mindaddig, amíg a parciális deriválás, 
vagyis az egyéb tényezők befolyásának lefojtása, esetleg kizárása megengedhető. Nincs 
azonban igazán kifi nomult mikroökonómiai apparátus arra, hogy egy piaci aktusban 
a legfontosabb tényezőket egyszerre lehessen fi gyelembe venni – az időbeli egymásra 
hatásokat számba vevő analitikák pedig pláne ritkaság számba mennek. Nincs tehát 
olyan metodika, amely a gyakorlat számára képes precízen megmondani például, hogy 
a motorbenzin fogyasztása miként alakul a jövedelmek, az autó- és benzinárak, az adó-
rendszer, a környezetvédelmi előírások, a biztosítás, a városi légszennyeződés vagy a tö-
megközlekedés árának függvényében egy adott időpillanatban vagy -intervallumban. 
Tipikus magatartásokat – a felsorolt változók függvényében – fel lehet rajzolni ugyan, 
de teljesen biztosat nem lehet állítani.

Ami mikroszinten csak némi torzulást vagy pontatlanságot jelent – a sok változó, 
amelyek egymást is befolyásolják –, az a gazdaság makroszintjén befolyásuk időben 
egyszerre történő megragadásának lehetetlensége miatt sokkal nagyobb gondot okoz. 
És ekkor még nem esett szó a nemzetközi vagy világgazdasági szinten kialakuló egyéb 
piaci bonyodalmakról.

NEMZETKÖZI PÉNZPIACOK  A SZABÁLYOZÁS KÉNYSZERE

A világgazdasági szintű piaci folyamatok elemzésekor az olajpiac bizonytalanságaihoz 
hasonló dilemmákkal kell szembenézni az integrált tőke- és pénzpiacokon is. Az egész 
világgazdaság szabad forrásai fölött diszponáló nemzetközi pénzpiacok jelentőségét 
aligha lehet túlbecsülni. A szűk szakmai körökön kívül keveset hangoztatott, pedig kö-
vetkezményeiben rendkívüli jelentőségű tény, hogy a nemzetközi tőke- és pénzpiacok, 
mint valódi, vérbeli piacok – keresletet és kínálatot egy helyen egy időben rendkívül 
hatékonyan összehozó intézmények –, a piaci szereplők racionális várakozásait a lehe-
tő legjobban megjelenítő színterek. Az értéktőzsde és a pénzpiac nagyon jól közelítik 
a tankönyvi tisztaságú szabadverseny (pure competition) változatait, különösen abban 
a tekintetben, hogy az áru homogenitása majdnem teljes – a pénz- és értékpapírok egy 
ilyen elemzés szempontjából kellően homogénnek tekinthetők. A piaci résztvevők – 
eladók és vevők – száma óriási, az egyén viszonylatában majdnem „végtelenül” nagy. 
Brókerek közvetítésével vagy egyénileg bárki beléphet e piacokra. A belépés feltételei 
adottak és ismertek, a belépés-kilépés nem korlátozott, díja elviselhető. E piacok visel-

felsrófolni az eladásokat. A történet abszolút hétköznapi: az USA-ban a ’80-as évek végén, ha nem is a teá-
val, de a Tylenol nevű fájdalomcsillapítóval pontosan ez történt. Elterjedt, hogy a gyógyszer mérgező anya-
got tartalmaz (eredetileg valaki tréfát űzött a céggel, és valóban mérget kevert egy-egy kiszerelt csomagba). 
A gyógyszergyártó cégnek 80 millió dollárjába és majdnem egy évébe került, amíg vissza tudta tornázni az 
eladásokat az eredeti szintre.
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kedése tehát rendkívül jól demonstrálja az igazi, a tömegszerűségében is valóságos piaci 
viszonylatokat megélő résztvevők magatartását. Jól kifejezi a viselkedések összegzett 
eredményei közötti összefüggéseket, a „résztvevő” és a „kognitív” típusú reagálások 
bonyolult rendszerét. A pénz- és tőkepiacok nagyfokú homogenitása, a szabad informá-
cióáramlás jelensége, valamint az a tény, hogy a reálidejű információ torzítására nincs 
lehetőség, tehát mindenegyes szereplő majdnem egy időben férhet hozzá a legfonto-
sabb, a téma szempontjából kitüntetett jelentőségű információhoz, a jegyzett árhoz. Ez 
igen lényeges fejlemény, amely által a pénz- és tőkepiacok bármely mesterséges, labo-
ratóriumi modellnél is jobban közelítik a piaci szereplők valóságos magatartását. Soros 
Györgynek a pénzpiacnak ezen tiszta versenyes jegyeit hangsúlyozó, korábban idézett 
érvelése tehát igen fi gyelemre méltó, mert a visszahatás tanulmányozására valóban 
kiváló terepet nyújt. Lehetővé teszi a piaci információkra adott reakciók és az általuk 
keltett piaci változások, illetve az ezekre adott újabb reakciók szakadatlan egymásra 
hatásának tanulmányozását. Röviden: nehezen vitatható, hogy a tőzsde és pénzpiacok 
a piaci interakciót jellemző visszahatási mechanizmusok egyik legjobban tanulmányo-
zó helyszínét testesítik meg.

A valuták, valamint a kölcsöntőke pillanatnyi, egy-egy konkrét, mondjuk a new 
yorki vagy a londoni piacon kialakult árának valójában azonnal világpiaci szerepe van, 
mert mind az árról szóló információ – mondjuk, a dollár/yen árfolyama New Yorkban 
vagy Chicagóban –, mind maga az áru, a pénzügyi termék valós időben, bárhol, bárki 
számára elérhető. Egy ilyen „világpiaci ár” alakulása azonban szintén számos – nem 
fundamentális, tehát nem kalkulálható – erő játékának egyaránt ki van téve. Köztük 
olyanoknak is, amelyekkel egy egyszerű hazai, tehát nemzetközi kereskedelembe ki nem 
lépő ügyletnél egyáltalán nem jönnek szóba. A nemzetközi pénz- (értékpapír-) piaci 
szereplők várakozásait meghatározó vagy az azt befolyásoló tényezők számszerűsítése 
speciális gonddal jár a hasonló típusú belföldi ügyletekhez képest, mert a kalkulációból 
valami mindig biztosan kimarad. A normális befektetési kockázat a nemzetközi piacon 
többek között ugyanis kiegészül pl. az úgynevezett országkockázat fogalmával. Ez utóbbi 
a befektetésben érintett ország, régió általános kockázatait próbálja egy-egy komplex 
mutatóba sűríteni. Az országkockázat mérésének szintetikus mutatókba való sűrítése 
azonban számos további tartós bonyodalmat okoz. Ezek közül néhány alapvető: egy 
kölcsönt kérő, forráshiányos nemzetgazdaság makroteljesítményét mérő, így az illető 
országot ez alapján hitelosztályba soroló adatok ízlés szerint, sokféleképpen rendezhetők 
és súlyozhatók. Az alapadatok, mint infl áció, munkanélküliség, termelékenység, növeke-
dés, külkereskedelmi és fi zetési mérleghiány, valutatartalékok, adósságszolgálati ráták, 
költségvetési defi cit, valutaárfolyamok, konjunktúraindexek sokféleképpen rangsorol-
hatók, súlyozhatók és értelmezhetők. Az értelmezésből származó tökéletlen informá-
ció, a helyzet tökéletlen tudása azonban még inkább valószínű, mint egyszerű, belföldi 
tranzakciók esetén, mert egy nemzetközi hitelügylet létrejöttébe beleszól az egyéb áru-
tőzsdék és nemzetközi pénzpiacok, valamint kulcsárfolyamok adott állapota és egy sor 
egyéb tényező is. A fi gyelembe veendő változók száma tehát megsokszorozódik. További 
kalkulációs és döntés-előkészítési nehézség, hogy a nemzetközi hitelügyletek, főleg az 
IMF, IBRD által szervett úgynevezett kormányközi hitel-megállapodások egy jelentős 
része inkább diplomáciai, mintsem tényleges piaci erők és erőfeszítések eredménye. Ezen 
tranzakciók „tiszta piaci”, pozitivista értelmezése tehát enyhén szólva megint csak bajos.
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A nemzetközi pénz- és valutapiacok, amelyek talán a világ legnagyobb egységes 
elektronikus idegrendszerével (telekommunikációs hálózattal) vannak összekötve, a ma-
guk nemében igen fejlett és kifejezetten hatékony intézmények; amelyek mégis pusztán 
és kizárólag a racionális várakozások alapján nehezen megérthető jelenségek sokaságát 
produkálják. Viselkedésükbe, az árfolyam-alakulásba beleszól az időjárás, a napszak, 
az évszak, az ünnepek közeledte, egy-egy csúcstalálkozó, elnökválasztás, népszavazás, 
helyi háborúk kitörése, sőt, nagyobb sportesemény is. A sort tovább lehetne folytatni. 
Bármilyen meghökkentőnek tűnik, csak megfelelően buzgó adatgyűjtés kérdése bár-
mely fent említett eseményhez, a felsorolt változókhoz kapcsolódóan kívánság szerint 
emelkedő vagy éppen csökkenő tendenciájú pénz- és részvénypiaci mozgás kimutatá-
sa, valamint kellően szoros korrelációjú összefüggés találása. Ezzel azonban pusztán 
arra a megállapításra lehet jutni, hogy a valutapiacok nem hír-semlegesek. A piacokat 
mozgató valódi és tartós, netán függvényszerű, zárt összefüggésekre azonban a nagy 
erőfeszítés ellenére is képtelenség lelni.

Talán nem érdektelen felidézni, hogy soha nem látott, senki által meg nem jósolt 
világgazdasági bonyodalmakról tanúskodott az 1970-es évtized két olajárrobbanása, 
illetve az azt követően kialakuló euró-dollár piac. Ez utóbbi lényegében egy szabályo-
zatlan, a nemzeti pénzteremtés és pénzkínálat kereteit túlnövő intézményszövevénnyé 
vált (saját piaci kondíciókkal), amely alapjaiban forgatott fel számos nemzetgazdaságot. 
Némelyiket teljesen eladósítottak, másokat gazdaggá tettek. E piacok valódi természete 
csak utólag ismerhető meg, akkor sem teljesen. Az 1992-es mexikói, az 1997-es és 1998-
as délkelet-ázsiai, valamint az orosz pénzügyi válság a nemzetközi valuta- és pénzpiacok 
nagyfokú integrálódása következtében pedig az előnyök mellett az eddig nem észlelt 
zavaró momentumokat egyaránt azonnal közvetítette a résztvevők felé. A nemzetközi 
gazdasági kapcsolatok szintjén a résztvevők bizonytalanságából, tökéletlen tudásából 
vagy torz szemléletéből adódó furcsa, ki nem számítható válaszok olykor összeadódhat-
nak, kumulálódhatnak, és előre nem látható, kellemetlen folyamatokat indíthatnak el. 
Ilyennek minősíthető a nyugati szóhasználatban „feltörekvő vagy egzotikus” piacokként 
aposztrofált „emerging market” (értsd: a feltörekvő, de nem fejlett országok piacai) ér-
téktőzsdéinek 1998 őszén bekövetkezett általános leértékelődése a nemzetközi portfolió-
befektetők körében, amely az érintett térségekben a külföldi tőke jelentős kivonulásával 
és drasztikus részvényeladással járt együtt. A külföldiek számára hirtelen tetemesen 
megnőtt az országkockázat, aminek igazi vagy „analitikus” okát azonban a mai napig 
nem lehet tudni. Az orosz gazdaság (kormány) fi zetésképtelensége ugyanis önmagában 
nem magyarázta meg az egész térséget érintő tőzsdei folyamatokat.

A „SZABÁLYOZÁS” IGÉNYE

Az alaptéma, a piacgazdaság komplexitása és tökéletes megismerhetősége szempontjá-
ból a visszahatásra, mint a piacgazdasági folyamatoknak a nem hétköznapi, de mégis 
egyik fundamentális logikájára szükséges ismételten felhívni a fi gyelmet. Különösen 
arra a mozzanatra, amely beismeri a piaci folyamatokban rejlő bonyolultságot és a teljes 
megismerhetőség előtt álló jelentős korlátokat. A gazdasági folyamatok megismerhető-
ségében rejlő – egyrészt a rendszerben eredendően meglévő bizonytalanságból, más-
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részt a megfi gyelt piaci jelenségek változó természetéből fakadó – korlátok elismerése 
kitüntetett tudományfi lozófi ai jelentőséggel is bír. A refl exivitás, mint rendszerlogikai 
megközelítés – megítélésem szerint – olyan sajátos szemléletet takar, amelyre a gazda-
ságfejlődés általános törvényszerűségeit kutató társadalomtudósoknak ugyancsak oda 
kell fi gyelni. Már csak azért is, mert a refl exivitás jelenségének relevációján túl a meg-
ismerhetőség és a tudományos megismerés korlátait érintő ontológiai mondanivalója 
egyaránt van. A társadalmi-gazdasági folyamatokban lévő a priori bizonytalanság elis-
merésének és hangsúlyozásának elméleti értékén túl Soros György gondolatmenetének 
– legalábbis a pénz- és tőkepiacok működésének társadalmi vonatkozásait illetően – van 
egy nagyon kézzelfogható, praktikus következtetése is. Nevezetesen az, hogy a magukra 
hagyott pénz- (és főleg valuta-) piacokon a rendszerrel kapcsolatos bizonytalanság mér-
téke számottevően megnőtt. Továbbá, hogy miután a visszahatás elve ezeken a piacokon 
is tisztán és erőteljesen érvényesül, a résztvevő és a kognitív típusú változók száma pedig 
(a nemzeti tőzsdékhez képest is) kifejezetten nagy, ezért valamilyen rendszerbiztosítás 
szükségeltetik. A szabályozatlan rendszer hajlamosabb az instabilitásra, időről-időre 
vészesen közelebb került az általános likviditási válásághoz. A bizonytalanság véresen 
valóságos tényét és a valamiféle szabályozás vagy harmonizáció szükségességének igé-
nyét maguk a nemzetközi értéktőzsdei és valutapiaci történések, valamint azok szereplői 
vetették fel. Az elmúlt három évtized drámai nemzetőzi pénzpiaci fejleményei nyomán 
maguk a résztvevők is többször megfogalmazták a nagyobb stabilitás iránti igényüket.

A tőzsdék, amelyek szintén belső lényegükből fakadóan ingatagok, viselkedésükben 
erős összefüggést mutatnak a hitel- és pénzpiacokkal, pontosabban a hitel-, és pénz-
teremtési ciklusokkal. Ebben az összefüggésben a nemzeti pénzpiaci keretekben mát 
régóta felismert igény, hogy a túlzott tőzsdei instabilitást csak kellően határozott szabá-
lyozás előzheti meg. Ezért a világgazdaság vezető tőzsdéi – szinte a kezdetektől fogva – 
belülről kényszeríttettek magukra korlátokat, sőt, ezen túlmenően többnyire alázattal 
vagy minimális ellenállással fogadják elnemzeti (belföldi) tőzsdei felügyeletük regulá-
cióit, saját maguk és klienseik érdekében. A stabilitás kívánatos mértékéről, az éppen 
szükséges beavatkozás jellegéről, szükségességének idejéről, erejének nagyságáról lehet 
vitatkozni a konkrét piac és a konkrét körülmények fényében. De a tőzsdei szabályozás 
szükségessége, aligha kérdőjeleződhet meg. A hatékony piac sem tud csodát tenni, saját 
felügyeletére még ő sem képes.

A kívánatos nemzetközi monetáris és tőzsdei szabályozás tekintetében a jövőt ille-
tően leginkább példaadó az euróövezetben kialakítandó egységes monetáris politikáért 
felelős Európai Központi Bank (ECB) gyakorlata lehet, legalábbis ami a nemzeti érdekek 
koordinációjának hatékony mechanizmusát illeti. A nemzeti monetáris szabályozás elvei 
és metodikája – mindenekelőtt a pénzkínálat és a kamatláb befolyásolásának módja – 
régről kidolgozottak és jóval egységesebbek, egyben kiforrottabbak, mint a tőzsdei és 
valutapiaci szabályozások. A tőzsdéket illetően azonban a nemzeti érdekek érvényesí-
tésének nemzetközi mechanizmusa még nem kidolgozott, ezért jóval keményebb dió, 
mint a nemzetközi monetáris politika. A nemzetközi pénzügyi szabályozás, mint a pi-
acok kordában tartásának eszköze, létjogosultságát elismerni azonban még nem jelen-
ti azt, hogy kellő beavatkozással mindig kiváló és főleg stabil rendszerműködést lehet 
biztosítani. Sőt, rögtön azt is látni kell, hogy a „szabályozás” sokszor további új típusú 
bonyodalmak forrását jelentheti – két okból is.
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Egyrészt, mert a rendszer eltérő ritmus szerint változhat, amit a szabályozás – hos-
szabb-rövidebb eltérésekkel – mindig csak követni tud. Másrészt, miután a szabályozó 
hatóságok működési elveit és gyakorlatát gondolkodó emberek készítik, és alakítják (akik 
nem tévedhetetlenek), így az önkényes vagy rossz beavatkozás esete sem kizárt, mint 
a visszaéléseké. Kellőképpen rugalmas és a rendszerrel együtt fejlődő szabályokat alkotni 
nem könnyű dolog. A szabályozás – természeténél fogva – ugyan mindig hajlamos a me-
revségre, és gyakran válhat éppen gátjává régóta érlelődő újításoknak, változásoknak, 
mégis állítható, hogy kellő rugalmasság és előrelátás esetén az egész rendszer működé-
sének hasznára válhat. Mint ahogy a közlekedésben – legyen az globális vagy lokális, 
földi, légi, vagy vízi – szintén képtelenség meglenni kellően átgondolt és állandóan vál-
tozó, esetleg a forgalom sűrűségének a növekedését is követni tudó szabályozás nélkül, 
úgy a nemzetközi tőkepiacok végső funkcióját, a források időben tartósan hatékony 
nemzetközi forgalmát (elosztását) is segítheti a szabályozás. Például azzal, hogy a kao-
tikus, összeomlásszerű szcenáriók ellen lassító, terelő vagy várakoztató, fékező, esetleg 
befagyasztó mechanizmusokat épít be a kereskedésnek már meglévő hazai szabályai mellé.

A szabályozás és az intervenció mértéke, iránya és kiterjedtsége persze mindig ko-
moly aggodalomra is okot adhat. A túl- vagy félre-szabályozási zavarokat illusztráló 
gazdasági példákért nem kell messze menni. Az árszabályozás, a szubvenciók, a kvóták 
és a mesterséges preferenciák által keltett torzulásokat nem nehéz fellelni a mai világgaz-
daság legfejlettebb régióiban sem.22 Az erőteljes szabályozás általában nem kelt pozitív 
visszhangot a közgazdászok körében. Konkrétan például az agrártámogatási rendszerek 
végeredménye (a jelentős túltermelés) nem éppen hízelgő nagyon sok országban – az 
USA-ban és az Európai Unióban egyaránt. Ám mégis van kívánatos eredménye is: a ter-
melés és az árak viszonylagos stabilitása. Ez ugyan minden résztvevőnek nagyon sokba 
kerül, de mert a stabilitás és a kiszámíthatóság ebben az érzékeny szektorban értékes 
rendszertulajdonság, a költségeket az érintettek valamennyien vállalják.

A korábbiakban leírtak alapján leszögezhető, hogy valamilyen mértékben szabá-
lyozni márpedig még a legfejlettebb piacokon is szükséges.23 Ahhoz, hogy szabályozni 

22 A probléma majdnem ugyanaz az USA-ban, mint az EU-ban vagy akár Magyarországon is: fölöslegek 
termelését vagy nagyon drága termelést fi nanszíroznak adóból, de mégis gyakorolják, mert a szabályozott 
rendszer biztonsága a lényeg, azaz a termelés szintje és a stabil árak. A repülőgépek forgalomirányítása 
nem a leggazdaságosabb elvre épül, hanem a biztonságra. Ott is mindenki örül a nagyfokú biztonságnak 
és annak, hogy a fel- vagy leszállási engedélyeket nem licitálással döntik el az irányítótoronyban – jóllehet, 
technikailag megoldható lenne. A biztonság ára tehát magas. Vagy egy másik, talán még érzékenyebb és 
hétköznapibb terület, a piacgazdaságban képződő természetes jövedelem-elosztásba becsatlakozni igyek-
vő jövedelemadó-rendszer. Egy rossz jövedelem-szabályozási szisztéma – amelynek lelke az adórendszer, 
amely esetleg abszolút jóhiszeműen jött létre – egy egész gazdaság fejlődésének gátjává válhat, eredeti cél-
jával ellentétes irányba lökheti azt. Mert minél feljebb kúsznak például a jövedelemadó-kulcsok, annál in-
kább valószínű, hogy elterjed az adócsalás, amelynek kompenzálása viszont egyre bonyolultabbá válik. Az 
adótörvény viszont egyre több esetleges félreértelmezésre ad okot, vagy módosításokra szorul. E folyamat 
önmagát erősíti, megfojthat akár egy dinamikusan bővülő gazdaságot is. De azért hozzá kell tenni, létezik 
megfelelő adószabályozás, amely a rendszer szempontjából jó. Persze, sosem az adófi zetőknek, mert azok 
ritkán szeretnek adózni, bármilyen rendszerről legyen is szó.

23 Általánosságban is, tehát nemcsak a gazdasági folyamatokat illetően igaz, hogy a jó szabályozás, amely 
örökéletű, igen ritka. A régen jól kitalált, legnépszerűbb játékokat egyaránt néha újra kell szabályozni. Ritka 
kivétel a sakk vagy a bridzs. A legtöbb labdajáték bármennyire szerethető úgy, ahogy van, újabb és újabb 
szabályozásokkal teszik élvezetesebbé és tökéletesebbé.
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lehessen, előbb modellezni kell. Nem haszon nélkül valók tehát azok a sokrétű kísér-
letek, amelyek modellezni kívánják a gazdaság és a tőzsdék szereplőinek viselkedését. 
A probléma a modellezésből akkor származik, ha az elméleti konstrukciók felruházzák 
szereplőiket a precíz előrelátás képességével vagy a jövőbeli események kimenetelének 
valamilyen rutinszerű, azaz mindig megismételhető kalkulációjának ígéretével. A mo-
dellszerű gondolkodás – korlátait kellően (be)ismerve – mindazonáltal remek elméleti 
konstrukciókat, sőt, a gyakorlatban alkalmazható viselkedést vezérlő stratégiai sémákat 
is eredményezhet. Ilyen, eredetileg spekulatív elméletnek indult a tökéletlenül versengő 
piaci szereplők, például az oligopolista vállalatok piaci interakcióinak játékelméleti meg-
közelítése egyaránt, amely kifejezetten valósághű, sőt, a gyakorlatban is sokszor eredmé-
nyesnek mutatkozott. Szintén sikeresen modellezték játékelméleti keretben a pénzpiacok 
résztvevőinek a központi bankokkal szembeni magatartását, sőt, a készülő szabályozás 
számára szintén útmutatással szolgálhatnak.

A szabályozás általában növeli a rendszer bonyolultságát. Ha azonban a legfontosabb 
szabályozási igényt kiváltó mozzanat a nemzetközi pénzügyi rendszer biztonságának 
növelése, akkor a bonyolultabb rendszer a jobb. A biztonság növelése azonban nem olcsó 
dolog. De más bonyolult, „veszélyes üzemekhez” hasonlóan például a repülésirányítás 
esetében sem a legalacsonyabb költség elve a mérvadó, sőt – ezért reálisan elképzelhető, 
hogy a nagy kockázatokat viselő nemzetközi tőzsdék és valutapiacok szereplői is hajlan-
dók lennének majd együtt élni egy drágább, de biztonságosabb rendszerrel.

ÖSSZEGZÉS

A tudományos gondolkodás és megismerés sémája a természet- és a társadalomtudo-
mányokban alapjában véve nem különbözik. A megismerés folyamatát azonban mind-
két tudomány esetében számos, a végeredményt illetően eltérő típusú bizonytalanság 
bonyolítja. A természettudományok esetében régről ismert és új dilemmák egyaránt 
nehezítik a megismerés folyamatát: a méréssel, a mérőeszközzel, a kvantifi kálhatósággal 
összefüggő nehézségek; a megfi gyeléssel történő beavatkozás torzító hatásai; az esemé-
nyek egészen pontosan meg nem ismerhető, időfüggő valószínűségi és sztochasztikus 
természete. De a természettudósok számára is megjelentek újabb bonyodalmak, példá-
ul az úgynevezett kaotikus viselkedést mutató rendszerekben, ahol szembe kell nézni 
a megismerhetőség korlátaival, mivel nincsenek hagyományos értelemben vett állan-
dó, az időtől független törvények, és ahol egészen más viselkedést lehet tapasztalni az 
egyensúlyhoz közeli és az egyensúlytól távoli pontokban. A természeti rendszerekben 
is előforduló, Prigogine által feltárt, sajátos bonyolultságot mutató különleges rendszer-
viselkedés gondolkozásra kell, hogy késztesse a tudományfi lozófi a művelőit – de talán 
még azokat is, akik a természettudományok abszolút „felsőbbrendűségéről” beszélnek 
a társadalomtudományok ellenében. Ugyanakkor némileg meg kell érteni és ennyiben 
védeni a társadalomtudósokat az emberi magatartást leíró törvényeikben rejlő előre-
jelző képesség határait illetően.

Mindezek fényében újra és újra tudatosítani kell, hogy a társadalmi-gazdasági fo-
lyamatok teljesebb, hogy ne mondjuk „objektív”, megismerését viszont más jellegű, 
a természetben nem tapasztalható egyéb tényezők is zavarják, amelyek az itt megfogal-
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mazott törvényszerűségek előrejelző képességét bizonytalanná, sőt, adott esetben tel-
jesen lehetetlenné teszik. Ezek közül a leglényegesebb az öntanuló, a magukat rendre 
„felülíró” rendszerek működéséhez köthető speciális önszabályzó magatartás, Soros 
György kifejezésével élve: a refl exivitás.

Ennek a sajátos kölcsönhatásnak a lényege: a piaci jel → alkalmazkodási lépés → újabb 
piaci jel → újabb alkalmazkodási lépés → újabb piaci jel dinamikus egymásutánja, a piac 
és annak szereplői közötti folyamatos kölcsönhatás.

A mai világgazdaságban egy modern, iparilag fejlett nemzetgazdaság szintjén, annak 
is a pénz- és tőkepiacain az egyensúlykeresés az egyensúlyhoz való közeledést, ahhoz 
való tartást jelent inkább, nem pedig az egyensúlyban maradást. Elsődlegesen azért, 
mert többnyire egy bonyolult alkalmazkodási folyamat részeinek egyfajta összegző-
déséről van szó, amelyben az egyes résztvevők – fogyasztók, beruházók, befektetők, 
kormányok, külső pénzügyi szektor ágensei – a megváltozott helyzet egészét próbálják 
áttekinteni, valamint arra valamilyen választ adni, a pénzpiacok pedig ezeket a moz-
gásokat közvetítik, és refl ektálják a maguk tökéletlen módján. A hangsúly tehát azon 
van, hogy a helyzetmegítélés többnyire tökéletlen. A piacok által adott válaszok pedig 
precízen előre nem láthatóak, valamint éppúgy lehetnek egymást erősítő, egy irányba 
mutatók, mint ellentétes mozgásirányok elindítói.

A világ- és a nemzetgazdasági folyamatokat tükröző nemzetközi pénzügyi mozgások 
esetében még fokozottabban igaz, hogy a tökéletes egyensúlyi pontok helyett inkább 
alkalmazkodási lépéssorozatokról lehet beszélni. Többnyire azért, mert a nemzetközi 
pénzügyi interakciókban még több az ismeretlen vagy a szereplők által nem befolyásol-
ható külső tényező. Az alkalmazkodás nyomán akkor alakul ki „egyensúlyhoz közeli” 
állapot, amikor az egyes résztvevőknek alig kell változtatni aktuális magatartásukon.

Az elmúlt húsz év során az elektronikusan integrált nemzetközi tőzsdék és pénz-
piacok megmutatták, hogy e piacok legfontosabb és helyettesíthetetlen funkcióját, az 
árképzést ugyan teljesítik, de a világgazdaságilag kívánatos forrás- és eszközallokációt 
már kevésbé. Az is világossá vált, hogy a piacok által produkált, egyébként a maga ne-
mében „korrekt” piaci jelekhez való helyes alkalmazkodást nemzetközileg semmi sem 
garantálja. A piaci jelek rossz értelmezése vagy félreértése teljesen hétköznapi világ-
gazdasági fejlemény lehet. A nemzetközi tőzsdék, mint piacok és környezetük esetében 
semmi sem garantálja ennek az ellenkezőjét. A saját magukat szabályozó (minimálisan 
önkorlátozó), elektronikusan integrált piacok, mint amilyenek a nemzetközi tőke- és 
pénzpiacok, valamilyen világgazdasági szintű regulációs mechanizmust is igényelnek. 
Világossá vált az is, hogy stabilitást e piacoknak csak kívülről egyaránt garantált biz-
tosítási mechanizmusokkal lehet adni. A szabályozás igénye tehát e piaci rendszerek 
„immanensen volatil” és törékeny természetéből fakad. Ez mindenképpen új felismerés 
az e téren bevettnek számító hatékony szabadpiaci doktrínához képest.

A nemzetközi tőkepiacok a XXI. század első évtizedében is újfajta alkalmazkodá-
si bonyodalmakat produkáltak. A tőzsdék és a pénzpiacok a modern piacgazdaságok 
nélkülözhetetlen intézményei, amelyek csak kellően olajozott, sima menetben biztosí-
tanak forrást és likviditást a hazai befektetőknek. Amikor azonban a hazai piac hirtelen 
nemzetközivé válik, súrlódások egész sora támad. Úgy vélem, hogy a lényegében nem-
zeti, de gyakorlatilag egy nagy nemzetközi elektronikus rendszerbe integrált tőke- és 
pénzpiacok, amelyek még mindig a leghatékonyabb információ-feldolgozó (árképző) 
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és forráselosztó mechanizmusok, akkor tudják teljesíteni leginkább e funkcióikat, ha 
a saját érdekükből, saját elhatározásból szervezett nemzeti önkorlátozásaik – tőzsdei 
szabályzatok és magatartáskódexek, technikai szabályzók, stb. – kiegészülnek valahogy 
a tágabb, külső világgazdasági környezet jeleit is hatékonyan feldolgozó szabályozással. 
A világgazdasági környezet szükségleteit ugyancsak tükröző szabályozás és koordiná-
ció ezért a jövőben nem nélkülözhető. Ezt a szükségletet ismerték fel a világgazdaság 
vezető hatalmai és nemzetközi intézményei, amikor a G-20 csúcson (2010 júniusában) 
a globális pénzügyi rendszer stabilizációjáról döntöttek. Ezen, alapvetően a bankok tő-
ketartalékolását, a megnövelt biztonsági tőkeszükségleteket érintő reformok részletes 
tartalmi és technikai jegyei, gyakorlatba ültethető mechanizmusai ez idő szerint még 
nem öltöttek konkrét formát, de a változtatás igénye, mint közös akarat, már manifesz-
tálódott – pl. az Európai Unióban EU-felügyeleti csúcsszervek jöttek létre a pénz- és 
tőkepiacokon.
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„Abszurd dolog a kapitalizmus végéről beszélni, 
ahogy azt egyes európai kritikusok teszik.”

(Edmund S. Phelps)1

AZ AMERIKAI KAPITALIZMUS VÉGE?

Vajon az amerikai típusú kapitalizmus végéről van szó avagy egyszerűen jól azonosít-
ható emberi és intézményi hibák sorozatáról? Inkább ez utóbbiról. Totálkáros vagy még 
javítható a globális pénzügyi rendszer? Valószínűleg javítható. Mennyire lehetett előre 
látni egy ilyen mély, globális kiterjedésű pénzügyi válságot az USA-ban, ahol a gazdasági 
folyamatok statisztikai számbavétele és a közgazdaságtan tudománya a világon a legna-
gyobb elismertségnek örvend? Valamennyire, de nem teljesen biztosan. Voltak-e olyan 
szakemberek, akik időben és kellő eréllyel fi gyelmeztettek, vagy éppenséggel nyomták 
a vészcsengőt, csak senki nem hallotta; netán sokan már tényleges katasztrófa-elhárí-
tással is fogalakoztak a maguk területén, csak senki sem vette észre? Igen, voltak ilyen 
emberek, de a hangjuk nem hallatszott el a kritikus döntéshozói szintekig. Jobban látha-
tóak-e, és érthetőek-e a válságfolyamatok másfél év távlatából, javultak-e a válságtanul-
ságok nyomán az előrejelzés és a makrogazdasági folyamatok egységes értelmezésének 
esélyei? Ezekkel a megkerülhetetlen, de meglehetősen nehéz kérdésekkel foglalkozik 
az alábbi fejezet, amelynek alapvető célja a leegyszerűsítő válaszok árnyalása és a kon-
junktúraszabályozás bonyodalmainak, valamint a nemzetközi pénzügyi folyamatokban 
a pontos előrejelzés rendkívüli nehézségeinek a tárgyalása.

Egy kaliforniai méretű modern államot behálózó, nagyvárosokat, ipari létesítménye-
ket, erőműveket transzformátor- és elosztórendszerekkel összekötő elektromos rendszer 
– belátható – rendkívül bonyolult mátrix, amelyben a bemenő és a kimenő teljesítményt, 
a fogyasztható energiát kell viszonylag jól meghatározható szintek között tartani. Egy 
ilyen rendszerben a folyamatokat vezérlő paraméterek száma meglehetősen nagy, de 
mégis kezelhető marad az irányító ember és számítógépe számára egyaránt. Ráadá-
sul a rendszer viselkedése elég jól modellezhető, és ami még fontosabb, ennek alapján 
előre jelezhető. Ennek a megbízható előre jelezhetőségnek felmérhetetlen gyakorlati 
haszna van, ti. az, hogy a rendszerben előforduló ingadozásokat aránylag jól, nagyobb 
és tartós áramkimaradások nélkül el lehet kerülni. Csupán arra kell gondolni, hogy 
hányféle fontos eleme (paramétere) változik ennek a lényegében a váltóáram termelé-

1 A közgazdasági Nobel-díjas Edmund Phelps a Columbia Egyetem Kapitalizmus és Társadalom Központjá-
nak professzora, Phelps (2008b).

4. fejezet

VÁLSÁGTANULSÁGOK: RENDSZERHIBÁK 
ÉS AZ ELŐREJELZÉS NEHÉZSÉGEI

               dc_289_11



4 .  • VÁ L S Á G TA N U L S Á G O K :  R E N D S Z E R H I B Á K  É S  A Z  E L Ő R E J E L Z É S  N E H É Z S É G E I

119

sével és szállításával összefüggő igen komplex, de a fi zika ismert törvényszerűségeinek 
engedelmeskedő rendszernek; ámulatba ejtő az a tény, hogy ilyen bonyolult rendszere-
ket a nap huszonnégy órájában egyáltalán biztos kézzel üzemben tudnak taratani. Az 
elektromos rendszert működtető, kiegyenlítő mechanizmusokkal operáló, elosztó és 
rendszerirányító szabályozás során minden folyamatos és hirtelen változásra egyaránt 
tekintettel kell lenni. Ettől nehéz ez a regulációs feladat. Az ilyen nagy fi zikai rendsze-
rek összeomlásának valószínűsége ugyan igen kicsi, de pozitív. Azaz a tartós áramki-
maradás (black out) bizony megeshet. Többször meg is esett az elmúlt két évtizedben, 
amikor emberek tízmilliói maradtak hosszabb-rövidebb ideig áram nélkül a világ és az 
USA egyik legfejlettebb és leggazdagabb övezetében, Kalifornia államban. De mi köze 
van az áramkimaradásnak az alaptémához, a nemzetközi pénzügyi válsághoz és a bank-
rendszerek globális problematikájához? A kapcsolódás – és vele jórészben az analógia 
is – alapvetően két kérdésben lényeges.

Az első, és ez a könnyebben tisztázható hasonlóság, hogy egy országnyi méretű elekt-
romos hálózat alapfeladata meglepően egyszerű: üzembiztos összeköttetést teremteni 
(az elektronok szabad áramlását biztosítani) az elektromos energiát kínálók (az erő-
művek) és az energiát fogyasztásra keresők milliói között. A bankrendszer ugyanezt 
teszi a pénzzel: összeköti azokat, akik kínálják a szabad pénzeszközöket azokkal, akik 
keresik (fogyasztási és beruházási céllal) a szabad forrásokat. Ez a hasonlóság egy-egy 
fontos jószág kínálatában – elektromos energia, hitelpénz – talán nem igényel további 
magyarázatot.

A második közös jegye mindkét rendszernek, hogy azok mindegyike rendkívül 
bonyolult hálózatok összehangolt és sok változóra érzékeny működését testesítik meg. 
Ha meg kellene nevezni, hogy vajon mégis melyik „felélesztése” a nehezebb feladat egy 
szélsőséges összeomlás-közeli helyzetből való visszatérítésre, nos, akkor – a válasz meg-
hökkentő: a modern bankrendszer normális üzemmódba való visszaállítása ugyanis – 
az elmélet és a gyakorlat szintjén is nehezebb feladat, mint egy összeomlott elektromos 
rendszert black-outból feléleszteni. Ez az állítás – készséggel belátható – nem triviális. 
A bonyolult fi zikai rendszerekhez képest a társadalmi és piaci rendszerek – nevezhe-
tően így – válságkorrekciója ugyanis jóval nehezebb, tipikusan nem algoritmizálható 
feladatot jelent. Legalábbis ez a nem magától értetődő helyzet alakul ki, ha a megbízható 
modellezés, helyzetelemzés és a pontos előrejelző képesség esélyeiről van szó. A nehéz-
ségeket a piaci rendszereknél egyszerre két tényező is súlyosbítja: az egyik a változók 
nagy száma; a másik a főbb rendszerparaméterek viselkedésének időben és a körül-
mények függvényében sem állandó jellege. Mit is jelent ez a különbségtétel a lényeget, 
a krízisből való kilábalás esélyeit illetően? Leginkább azt, hogy amíg az elektromos nagy-
rendszer viszonylag kevés változója az irányítók számára jól ismert, ugyanis tartósan 
megbízható fi zikai törvényeknek való engedelmeskedéséről van szó – pl. számos régről 
ismert szabályszerűség, így az elektromos indukció és elektromágneses jelenségek egy 
erőmű hálózatban állandónak kell, hogy bizonyuljanak-, addig a piaci rendszerekben 
ilyen állandó bizonyosság (sajnos) nincs az irányítók kezében. A fi zikai nagyrendszer-
ben a fontos változók viselkedése fi x formulák alapján kiszámítható, mert az ismert, 
az elektromosságot leíró törvények menetközben nem alakulnak át (akkor sem, ha 
országhatárokat lépnek át). A modern pénzpiaci és különösen a globális tőkeművele-
tek, valamint a nemzetközi vállalatkonglomerátumok befektetési rendszerfolyamatai 
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esetében azonban nem lehet biztosra menni a mértékadó törvényszerűségek és főleg 
azok számszerűsége dolgában, kivált, ha nemzeti adóhatárok átlépéséről van szó. Töb-
bek között azért nem, mert a szereplők gyakran megváltoztatják a magatartásukat, és 
ugyanazokra a jelekre különbözőképpen reagálnak – irányban és kiterjedésben egyaránt. 
Ezért a tipikus vagy átlagos piaci reakció megbecsülése is nagyon nehéznek mutatko-
zik, különösen a szélsőséges helyzetekben. Ez pedig a törvényszerűségek megbízható 
és kiszámítható, ennyiben előre jelezhető természete, be kell látni, nagyon lényeges kü-
lönbség a bonyolult fi zikai és a komplex piaci folyamatokat magába foglaló rendszerek 
között.2 A közgazdasági Nobel-díjas Vernon L. Smith meglátása talán a legkifejezőbb 
ebben a kérdésben, amikor a következőképpen fogalmaz:

„a félelemmel teli vevők visszatérése épp olyan kiszámíthatatlan, mint eltűnésük ideje. Csak 
a legarrogánsabbak tehetnek úgy, mintha tudnák, milyen közpolitika állítja vissza a vásárlói 
bizalmat.”3

Mindez nem új felismerés. De a szuperkomputerek és a globális banki, üzleti, kor-
mányzati és egyéb elektronikus óriáshálózatok világában muszáj rá emlékeztetni, hi-
szen az tévhit, hogy a dolgok a modern és mind globálisabb piaci hálózatok esetében is 
kézben vannak tartva, mert okos programok ezrei által irányítottak! A baj csak (!) az, 
hogy utóbbinál nem fi zikai törvények, hanem az emberi természet mozgatja a kulcs-
paramétereket.

De az összeomlás szélére sodródott nemzetközi pénzügyi folyamatok nyomán va-
jon lehet-e a globális piacgazdasági rendszer válságáról is beszélni, netán teljes csődjé-
ről, vagy inkább csak jól azonosítható hibákról, elégtelenségekről van szó mind a piac, 
mind a kormányok részéről (market and/or government failure)? Én inkább ez utóbbi 
változat mellett érvelnék. Amennyiben ugyanis csak kisebb, javítható és nem fatális 
rendszerhibákkal kellett szembenézni a fejlett világ pénzügyi mechanizmusaiban – és 
ennyiben bizonyosan nem a világkapitalizmus végével van dolgunk… –, akkor e hibák 
korrekciójának a lehetősége is fennáll. Ebben az esetben viszont a határozott és gyors 
intézkedések bizonyosan gyorsabb talpra állást fognak eredményezni, mint azt sokan 
(vész)jósolják.

Az amerikai piacgazdaság és demokrácia („az amerikai típusú kapitalizmus”) egyik 
kitüntetett jellegzetessége, amely egyben – más kapitalizmusokkal szemben az egyik ke-
véssé elismert megkülönbözető ereje – éppen abban áll, hogy az Egyesült Államokban 
a szisztematikusan előforduló, azaz a „piaci rendszerhibákat” is felvilágosultan, lehetőleg 
ideológiamentesen és egyáltalán nem szemérmesen kezelik. A domináns amerikai érték-
rendben a vállalati, a közszféra és a politikai terek arénáiban egyaránt jó egy évszázada 
mértékadó ez a hibákkal szembeni őszintén feltáró, bátor felfogás. A hétköznapokban 
ezen értékválasztás nem kevesebbet jelent, minthogy jobbára függetlenül attól, hogy 
a republikánus (konzervatív) vagy a demokrata (liberális) szavazótáborhoz tartozik va-
laki, morálisan kötelező minél hamarabb feltárni a gyengeségeket, pláne a durva hibá-
kat, és azokat nyilvánosságra hozni. De ami ennél is fontosabb, rövidúton gondoskodni 

2 Ahogy azt korábban a 2. és 3. fejezetekben több példa is mutatta.
3 Smith (2008): 10. oldal.
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illik a hibák kijavításáról. Az amerikai közvélemény meglehetősen éber, főleg a sajtó 
jóvoltából. Ha valamit szigorúan és többnyire azonnal büntet az amerikai közvélemény 
a közélet exponált szereplőit illetően, nos, az az integritás, az őszinteség hiánya. Ennél 
súlyosabban ítéli meg az igazság szándékos elfedését, a feltárás és az igazságszolgálta-
tás akadályozását. Ennek az erőnek a jelenléte nem triviális az amerikai politikai-gaz-
dasági folyamatokat kívülről fi gyelők számára, de az USA világpolitikai világgazdasági 
dominanciájának, az amerikai vállalatok világpiaci sikereinek, úgymond az amerikai 
gazdaság versenyképességnek egyik nagyon fontos tényezője. Úgy is megfogalmazható 
James Grant 2008-as munkája nyomán, hogy az amerikai gazdaság egyik legfontosabb 
erőforrása Amerika azon képessége, amellyel a kudarcokat kezeli.4

Az őszinteség ezúttal sem elmaradó tisztító tüze mellett a pénzügyi válság azon-
nali dermesztő hatásai ugyanakkor vitathatatlanok. Az amerikai gazdaság a második 
világháború utáni időszakot tekintve is a legnehezebb idők elé nézett 2009-ben. Az 
országot az elmúlt félévszázad legmélyebb recessziója fenyegette. 2010-ben már volt 
némi pozitív GDP-javulás (II. negyedév: 1,5% és III. negyedév: 7%). A depresszió, azaz 
– defi níció szerint – a GDP 10%-os vagy nagyobb visszaesésével és a reáljövedelmek 
tartós csökkenésével egyenértékű, nagyon mély, immáron nemcsak pénzügyi, hanem 
reálgazdasági válság sem volt kizárva. Ennek az előre nem láthatóan mély gazdasági 
visszaesésnek számos súlyos piaci, szabályozási, valamint az állam szerepeinek újragon-
dolását igénylő következményei is lettek.5 Megítélésem szerint azonban nem lesz totális 
és frontális támadás a meglévő szabályozó intézményekkel és a már bevált piaci mecha-
nizmusokkal szemben sem. Jelentős szigorítás a konkrét szabályozási környezetben – pl. 
a tőkeáttételek és a letéti-biztosítási szintek, valamint az egyéb fékek vonatkozásban-, 
persze, lesz. De megkockáztatom, az amerikai pénzügyi szektorban az elmúlt tíz évben 
kialakult és 2007–2008-ban kritikussá váló elszabadult káros folyamatok értékelésére 
a „piaci fundamentalizmus”, mint jelző – legalábbis a szó eredeti értelmében – nem 
állja meg a helyét.

Az USA pénzügyi szektora – amelyet a hagyományos kereskedelmi bankszektor, 
továbbá a takarékszövetkezetek és a tőkepiacokkal összefonódott befektetési bankok 
alkotnak – ugyanis kinőtte a régről ismert banki szerepeket; egyes területeken egé-
szen új, független életet kezdett élni, olyat, amelyet a meglévő felügyeleti intézmények 
nem, vagy csak homályosan láttak. Így például banki termék-innovációban igen gyor-
san, szinte két-három év alatt „önállósodott” abban az értelemben, hogy a marginális 
(erősen kétes bonitású) adósoknak is ontotta a hitelt, úgy hogy annak kockázata nem 
látszott, csak nagyon kevés az új termékeket kibocsátó pénzintézet számára. De sem 
a közvetítők láncolata sem a végső felhasználók (értsd: a végső hitelezők), a kockázatos 
értékpapírt legutoljára birtokló és azért fi zető gyanútlan szereplők nem látták, nem is 
láthatták a veszélyeket. Vajon miért? Több okból sem. Egyrészt, az ún. Collateralized 
Debt Obligatios (CDO), amelyek a legnagyobb bajt okozták, ugyanis olyan speciálisan 

4 Grant (2008)
5 A pénzügyi válságkezelés politikai értékelése az amerikai törvényhozásban is gyors és átfogó eredményre 

vezetett: a Szenátus 2010. július 15-én egy 2500 oldalas, az amerikai pénzügyi szolgáltatói piac teljes reform-
ját – a federális ellenőrzés szigorítását jelentő – törvénycsomagot fogadott el, ezzel egy időben a SEC, az 
Amerikai Tőzsdefelügyelet egy megabüntetés (550 millió dollár) megfi zetésére kötelezte a Goldman Sachs 
befektetési bankot a kliensei nem megfelelő, értsd: félretájékoztatása miatt.
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szerkesztett, csoportos fedezetű értékpapírok nagyon jó kockázati besorolással, egy ideig 
nagyon jól működtek, és számos előnyt kínáltak a vételi (szabad pénzt kínáló) oldalon 
egy alacsony kamat- és hozamkörnyezetben a hazai és a külföldi kötvénypiacon egyaránt. 
A speciális pénzügyi struktúrákba szerkesztett értékpapírokban, a CDO-kban – ame-
lyekről utólag kiderült, különlegesen optimista feltételezésekre építő kockázatmegosz-
tást alkalmaztak – megtestesülő veszélyek felhasználói oldalon egyáltalán nem voltak 
nyilvánvalóak, sőt!6 A veszélyek alaposan rejtve maradtak. A kockázatok felmérése igen 
rosszul sikerült. De nem volt előre kigondolt, szándékos csalás az értékpapír-kínálatban, 
csak túlzottan optimista! Az optimizmus és a hirtelen bizalomvesztés egyszerre jelent-
kezve leállították a hitelezés rendszerét. Ilyen egy elektromos hálózatban nem fordulhat 
elő, mert ha egy erőmű kevesebbet szállít, vagy a felhasználók jóval többet fogyaszta-
nak, azt a rendszerirányítók azonnal észreveszik, és ellentétes irányban beavatkoznak, 
nem omlik össze a hálózat. Az USA a világ más országaihoz képest mindig is élen járt 
a pénzügyi innovációban, amelynek eredménye a könnyebb hitelhez jutás volt, ez a fo-
lyamat a 2007–2008-ban túlszaladt, vagy úgyis mondható, hogy az értékpapírosítás jó-
val a szabályozás előtt járt. De remélhető, hogy a szigorúbb intézményi kontrollban is 
megjön a felzárkózás. Az új szerepek, beavatkozási mechanizmusok, szabályozási elvek 
tekintetében éppen ezért most is, tehát a válságot követően egyaránt várható a hathatós 
piacfelügyeleti, valamint részben állami fellépés. Ezért nem árt némi óvatosság a túl 
gyors és súlyosan negatív, az egész nemzetközi pénzpiaci rendszert, s vele a globális ka-
pitalizmust „eltemető” ítéletekkel! Különösen óvakodni kell a szélsőséges, ideologikus 
vagy érzelmektől túlfűtött, netán hirtelen kierőszakolt, rapid lépésektől, mert ahogy ez 
a korábbi válságtörténelmekből leszűrhető, éppen az ilyen tévesen refl exív „válaszok” 
okozhatják a még nagyobb bajokat. Az 1929–33-as világgazdasági válság is azért vált 
olyan súlyossá és elhúzódóvá, mert a sok rossz válságkezelő lépés, mindenekelőtt a bank-
rendszerben tartóssá váló likviditáshiány a helyzetet jó ideig tovább rontotta.

Mindezek alapján a disszertáció szempontjából is leginkább Edmund Phelps véle-
ménye az irányadó, amely szerint: „abszurd dolog a kapitalizmus végéről beszélni, ahogy 
azt egyes európai kritikusok teszik”7.

AZ ELŐREJELZÉS NEHÉZSÉGEI
Helyzetmegítélések 2009 közepéig

Az óvatosságra intő bevezető gondolatok után azonban muszáj egy izgalmasabb fel-
tevéssel is megküzdeni. Jelesül azzal, hogy a múltbeli események tükrében, a modern 
közgazdaságtanai ismeretek és az intő jelek birtokában vajon pontosan és időben is 
viszonylag jól behatárolhatóan lehetett-e látni egy ekkora mélységű és világgazdasági 
kiterjedésű válság kialakulását? Nos, erre a kérdésre a válasz inkább nemleges. Mivel 
nem áll rendelkezésre egy pontos és kellő megbízhatósággal bíró előrejelző képesség, 

6 Ennek a kötvénypiacnak a sajátos, új szemléletet követelő közgazdaságtanáról érdemes elolvasni egy nem 
technikai jellegű, igen nagy idézettséggel kísért, Joshua D. Coval és munkatársai által írt összefoglaló cikket 
– Coval et al (2009).

7 Phelps (2008b)
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ezért sem a nemzeti pénzpiaci folyamatokat, sem a nemzetközi bankrendszereken le-
zajló eseményeket képtelenség jól modellezni. Illetve lehet, de viszonylag sikeresen csak 
„normál üzemmódban”. Akkor viszont nincsen olyan nagy jelentősége az előrejelzés-
nek. Ezt az előrejelzési kudarcot nyilvánosan is elismerték a vezető jegybankok – FED, 
BIS, Bank of England, ECB és IMF (BIS, 2008). Ez a köztudott és bevallott előrejelzési 
defi cit azt is jelenti egyben, hogy jelentős bizalomvesztés vagy pánik esetén nincsen 
eszköz sem a központi bankok, sem a kormányok, sem a közgazdasági kutatóintézetek 
kezében a végkifejlet jó esélyű, egyben kellő valószínűséggel pontos, azaz elfogadható 
hibahatárú – pl. 5–10 százalékos tévedés megengedése, de semmiképpen sem a vissza-
esés mértékét 200–300 százalékkal elvétő – becslésére (lásd: 4.0.1. ábra). A visszaesések 
(a negatív GDP-növekedés) mértékét illetően két–háromszoros (tehát 200-300%-os 
hibahatárral) tévedések voltak az Egyesült Államokban éppúgy, mint az Európai Uni-
óban, valamint Magyarországon.

Mi lehet ennek a nagyfokú tévedésnek az egyik magyarázata? Nos, a modern bank-
rendszer működése ad némi támpontot.8 Miután a papírpénzalapú bankrendszer bázisa 
a bizalom, tehát az, hogy a betétes a tapasztalatai és a bank renoméja alapján elhiszi, 
hogy a betétbiztosítási értéken felüli pénzét is kamatostul visszakapja, valamint hogy 
a tőkevédett befektetés valóban tőkevédelemben részesül. Ennek a bizalomnak az eltű-
nése viszont azonnali, hatványozottan súlyos problémákkal jár. Olyan ez, mint az oxi-
génhiányos állapot a vérkeringésben: ha nem jön gyorsan az oxigén a fő szerverhez, az 
agyhoz, gyorsan beáll a klinikai halál. Szerencsére, onnan még gyakran van visszaút, 

8 Szakavatott, banki szemléletű elemzést kínál erről a kérdésről: Hamec (2009).

4.0.1. ábra • Az IMF által kiadott, az USA-ra és a világgazdaságra vonatkozó növekedési 
prognózisok változásai 2007–2009 között (negyedévekre lebontva)
Forrás: IMF World Economic Outook (2007–2009)
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a gyors és kellően oxigéndús segítség azonnali érkezése esetén. Ott legalább tudható, 
hogy mi hiányzik. A normalizálódás, az elpárolgott bizalom visszaállítása azonban 
a bankrendszer esetén ennél sokkal rosszabb esélyű, és bizonyosan tovább is tarthat. 
Ha ugyanis a bizalom eltűnik a rendszerből, semmilyen mesterséges lépés, pláne csak 
szóbeli intervenció azt visszaállítani rövid úton nem tudja. Mindez meglehetősen le-
hangolónak hangzik, de mégis igaz. Utólag persze, minden logikusnak tűnik, sőt, kro-
nologikusan is számba vehetőek azok a mozzanatok, amelyek – legalábbis – az amerikai 
pénzügyi és bankrendszert felügyelő intézmények dokumentált eseménytörténetében 
fellelhetőek voltak, csak éppen visszhangot nem kaptak, nemhogy azonnali cselekvésre 
ösztönöztek volna. Ezek a mozzanatok következnek.

Még 1998-ban Brooksley E. Born, a chicagói határidős árutőzsdét felügyelő bizottság 
elnökasszonya írásbeli beadványában azonnali kéréssel fordult az USA Pénzügyminisz-
tériumához (Department of Treasury, DOT), továbbá az amerikai jegybank szerepét be-
töltő FED-hez és az amerikai tőzsdefelügyelethez (Securities and Exchange Commission, 
SEC), amelyben azt szorgalmazta, hogy korlátozzák a derivatív ügyletek tőkeáttételét 
– befektető a saját pénze többszörösére vegyen fel egy spekulatív tőzsdei pozíciót, és 
azzal kereskedjen, amely pozíció veszteségbe fordulás esetén az eredeti készpénzigény 
sokszorosát igényelheti. Rendelkezésre áll tehát egy írott dokumentum (SEC, 2008), 
amelyben az amerikai illetékesek kérték a felügyeleti szigorítást, legalábbis a derivatív 
ügyletek területén. Ezt a kérelmet akkoriban nem vették komolyan, és semmilyen kor-
látozó lépéssorozat nem született. Sőt, 2004-ben ugyanez az SEC megengedte, hogy 
a brókercégek számottevően növeljék az általuk használt tőkeáttétel mértékét, ami gya-
korlatilag már azt jelentette, hogy a korábban tipikus 12:1 áttétellel szemben kialakulha-
tott a 33:1-hez tőkeáttételes kereskedés. Csakhogy érthető legyen ennek a jelentősége: 
a 33:1-hez tőkeáttétel már azt jelenti, hogy egy 3,3 százalékos értékcsökkenés padlóra 
küldheti a tőzsdén jegyzett vállalatot, hiszen a vállalat rövid úton elveszítheti a tőzsdei 
értékét, ha sokan egy irányban kereskednek (33 × 3,3 = 99,9%). Számos bankrészvénnyel 
megtörtént, hogy a válság előtti értékének kevesebb mint tizedére zsugorodott. A gyors 
zuhanást az úgynevezett short vagy rövid pozíciók felvétele ugyancsak súlyosbította. 
Ez lényegében azt jelenti, hogy a spekulatív befektető olyan részvényt kínál határidős 
eladásra, amelyet ugyan még nem birtokol, de amelynek meredek áresésében bízva 
a tényleges teljesítés idején alacsonyabb áron az azonnali piacon visszavásárolja, és így 
tejesít, valamint ebből a műveletből jelentős profi tra tehet szert. A profi t alapja az eladás 
pillanatában rögzített short eladási ár és a közeli jövőbeni meredeken leeső (az azonnali 
piacon kialakult) árkülönbözet. Hozzá kell tenni, hogy normális, azaz szélsőségektől és 
pániktól mentes időkben a tőkepiaci folyamatokban a short ügyletek természetes kiegé-
szítést jelentenek, és pótlólagos likviditást kínálnak a piacnak. Miután azonban 2008 
szeptembere óta a nemzetközi tőkepiaci folyamatok mindennek nevezhetőek voltak, 
csak éppen megszokottnak vagy „normálisnak” nem, ezért a „shortolás” ebben a tartó-
san megriadt, a kockázatot ragályszerűen s végül általánosan kerülő abnormális piaci 
környezetben tovább súlyosbította a helyzetet. Utólag ez jól látszott. De nem ez volt 
a döntő oka, legfeljebb a gyorsítója a tőke- és pénz- (hitel-) piacokat egyetemlegesen 
sújtó, világgazdasági „cunamira” emlékeztető eladási hullámoknak.

A válságra hidegebb fejjel visszatekintve megállapítható, hogy meglehetősen ko-
rán látszottak a másodlagos jelzálogpiacon kialakult folyamatok által gerjesztett veszé-
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lyek: főleg a hitelezési sztenderdek és ezeken belül is az elvárt fedezetek felpuhulása, 
valamint a nyilvánvalóan növekvő, már 2004-ben és 2007-ben is kétszámjegyű, 14–16 
százalékos bedőlési rátákat produkáló amerikai jelzálogpiac rejtett csapdáit szintén 
sokan észrevették – ekkora „robbanásra” azonban kevesen számítottak. Ilyen volt pél-
dául Edward M. Gramlich, a FED kormányzója, aki jó két évvel az amerikai belföldi 
hitelpiacok végleges meggyengülése előtt felhívta a fi gyelmet a jelzálogpiacon kialakult 
szabályozási gyengeségek és lazaságok veszélyeire. De sokan látták azt a problémát is, 
amely a hirtelen megnőtt kilakoltatások (és a jelzáloghitelező bankok általi ún. végső, 
a hitel bedőlését követő birtokbavételi eljárások, „foreclosure”) fenyegetően gyorsuló 
folyamatát jelentette 2007 során. Látták, és jelezték a veszélyt például olyan politikusok, 
mint a Massachusetts állambeli demokrata képviselő, Frank Barney, valamint a kellő 
hivatali befolyással és tekintéllyel is rendelkező FDIC elnökasszonya, Sheila C. Bair. Az 
általuk küldött vészjelzésekre mégsem fi gyeltek azonban az illetékes felügyeleti szervek. 
Az összképet tekintve tehát nyugodtan mondható, hogy a kellő időben sem az Amerikai 
Kongresszus, sem a Pénzügyminisztérium nem nagyon izgatta magát az egyre gyako-
ribbá váló házfoglalások és kilakoltatások növekvő áradata láttán. Miről is lehetett szó, 
amikor az állami segítség igénye már jól látszott, de az állam mégsem lépett? A szabad-
piac ideológiájának vak alkalmazása, amely sajnálja az adófi zetők pénzét ilyen célokra? 
Nos, erről is szó lehetett, de azért a kép ennél jóval árnyaltabb. Több tényező között ez 
a szorosan őrzött szabadpiaci tradíció tette ugyanis Amerikát olyan erőssé, mint ami-
lyen. Az adott helyzetben kifejezetten nehéz a felügyelők szemszögéből azt a pontot el-
találni, ahonnan kezdve már rendszerszintű a kockázat, tehát nagyon nagy, és ahonnan 
kezdve a mentés már nem ez egyént vagy a bankot, hanem a bankrendszert és vele az 
egész gazdaságot védi. Egy biztos, hogy egy jóval korábbi és hathatósabb állami beavat-
kozás esetén ma a baj az Egyesült Államokban is és a világgazdaságban általában jóval 
kisebb lenne. Ez azonban csak utólagos bölcsesség. Különös komplexitást kölcsönzött 
a pénzpiaci turbulenciáknak, hogy azokban a piaci és a kormányzati elégtelenségek 
együttesével találkoztak a szereplők, először a jelzálogpiaci válság, majd az általános 
pénzügyi válság során egyaránt.9

A kormányzati-felügyeleti oldalon a rendszerkockázatok mértékét gyatrán megítélő 
legnagyobb hiba – ma már ez szinte teljes bizonyossággal látszik – 2008 szeptemberé-
ben következett be, amikor az amerikai kapitalizmus egyik szimbólumát, a Wall Street 
ékkövét, a Lehman Brothers-t engedték az adósságában alámerülni. Nem kapott állami 
kegyelmet s vele állami pénzt, noha a patinás befektetési bank majdnem kétszer akkora 
behemót volt, mint a szintén hatalmas és nem kevésbé veretes renoméjú Bear Stearns 
bankház. Utóbbi pár héttel korábban még megkapaszkodhatott az állami mentőövben. 
Szintén utólagos bölcsességgel megállapítható – ma leginkább ez a mérvadó álláspont –, 
hogy nagyon nagy hiba volt az amerikai kormányilletékesek részéről a segítség meg-
tagadása. A FED-ben több mint félezer szakember próbálta megítélni, hogy mi lesz 
annak a következménye, ha nem kap állami segítséget a Lehman. Arra jutottak, hogy 
nem lesznek drámai következmények. Fatálisan tévedtek! Az elemzők némi mentségére 
lehet felhozni, hogy ez egy valóban rendkívüli helyzet volt. A 700 millió dolláros elsőd-
leges és azonnali Lehman-féle hiteligény állami megtagadása addig sosem tapasztalt 

9 Erről a kérdésről részletesen lásd: Király Júlia és munkatársai (2008), valamint Magas István (2008).
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méretű bizalmatlansági hullámot indított el. Ezt józanésszel nem lehetett feltételezni. 
Persze az is lehet, hogy a hitel megtagadásával az USA kormányköreiben csak a morális 
kockázatot fi gyelő, nagy becsben tartott „isteneknek” akartak áldozni, akik régről is-
merik az „állami biztosítóval”, a DOT-vel szemben támasztott igények valódi méreteit. 
Reálisabb megítélés, hogy némi belpolitikai indíttatású pénzügyi játszmák is zajlottak 
a háttérben. Egy biztos, a Lehman Brothers bukása után a dolgok csak rosszabbak let-
tek, és rendkívüli gyorsasággal terjedt a félelem. Kísértett Franklin Roosevelt 1933-as 
beszédének egyik kulcsmondata: „[az] egyetlen dolog, amitől félni kell, az a félelem”. 
Nos, ez a rettegett állapot rövid időre ugyan, de bekövetkezett. A bankok egymás felé 
kialakult bizalmi rendszere totálisan összeomlott. Sok befektetési bank cinikusan (és 
persze, nem publikusan) azt mondja, hogy lényegében bármely szabály mellett képe-
sek pénzt csinálni, ha biztosan tudják e szabályokról, hogy be lesznek tartva. Nos, ezt 
a vélekedést a kibontakozott válság nyomán nyugodtan ki lehetett dobni az ablakon, 
mint ahogy azt a korábbi tapasztalatot is, miszerint ha egy bank túl nagy, akkor való-
színűleg megmentik („It is too big to fail”). A Bear bankház tényleg túl nagynak bizo-
nyult ahhoz, hogy hagyják elsüllyedni. De akkor hogyan engedhették, hogy a Lehman, 
amely majdnem kétszer akkora volt, mint megmentett társa, csődbe menjen? Talán 
sohasem derül ki a pontos választ, de az egészen biztos, hogy a Lehman bukása után 
egyetlen nagy pénzintézet sem érezhette magát biztonságban. A dolog pedig tényleg 
úgy kezdődött, hogy a pénzügyi kormányzat olyan bankokkal találta magát szemben, 
amelyekről azt gondolhatta, hogy túl nagyok ahhoz, hogy tönkremenjenek. Később, 
menet közben az is kiderült, hogy ezek a pénzintézetek egyre nagyobbá és nagyobbá 
váltak: a J. P. Morgan megvette a Bear Stearns-t és a Washington Mutualt (WAMU); 
a Bank of America megvette a Countrywide-ot, majd a Merril Lynch-et; a Wells Fargo 
pedig megvette a Wachovia-t. Ez a válságot vállalati egyesüléssel áthidalni kívánó 
eljárás nagyon valószínűl, hosszútávon nem fog működni, hiszen még Amerikában 
sem lehet két rossz bankból csinálni egy jót, mert ez az összekapaszkodás körülbelül 
ahhoz hasonlít, amikor két ittas ember (részeg) támogatja egymást azért, hogy egye-
nesen álljanak.

Az amerikai kormányzati beavatkozások, illetve a tétova és/vagy téves lépések 
(government failure) negatív következményeit szintén sokan látták/látják. Azonnali 
felháborodás övezte például azt a kezdeti pénzfelhasználási lazaságot, amellyel az úgy-
nevezett bajba esett eszközök megmentését szolgáló föderális kormányprogramban 
(ún. Troubled Asset Relief Program – TARP) lévő pénzeket célba juttatták. E prog-
ram közel 830 milliárd dollár felett diszponál. Sokan kritizálták már a mentőakció 
legelején azt, hogy a rendelkezésre álló hatalmas összeg első, közel felét (350 milliárd 
dollárt) nem az eredetileg defi niált célokra használták fel, hanem egyszerűen csak új 
tőkét injektáltak a bankrendszerbe, és ezt is laza, ellenőrizetlen körülmények között 
tették. A TARP-nak sokkal inkább a bankrendszerben lévő jelzálogalapú értékpapír-
ok felvásárlása lett volna a dolga, nem pedig az egyszerű feltőkésítés. A leértékelődött 
jelzálogeszközök felvásárlása megakadályozhatta volna a kilakoltatások tömegessé 
válását, és hamarabb hozott volna új reményt és bizalmat a hitelezésben. Nos, ennek 
a hibalistának a számbavétele esetén megállapítható, hogy nem a kapitalizmus általá-
nos válságáról, de még csak nem is a bankrendszer általános ellehetetlenüléséről van 
szó, hanem jelentős részben azonosítható, hibás intézményi, emberi, elemzői és állami 
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döntéshozói lépések sorozatáról. A pénzügyi rendszer önmérsékletének hiánya – el kell 
ismerni- azonban sokkal inkább a szabályozó hatóságok kudarca, amelyek nem voltak 
kellően erélyesek a meglévő szabályozás betartatásában, ahogy azt a neves szerzők, 
Joshua D. Coval, Jakub W. Jurek és Erik Staff ord (2009) a vezető amerikai közgazda-
sági folyóiratban állítják.

Néhány önkritikus feltárásnak még meg kell történnie a pénzügyi szektorban épp-
úgy, mint a kormányban. A válság pusztító ereje hatalmas volt, az adófi zetőknek köz-
vetlenül az USA bruttó hazai termékének nagyjából 6 százalékát kitevő összeget kellett 
állniuk azonnal, valamint kockára tenni különféle állami pénzügyi garanciák és jótállás-
ok formájában még legalább ennyit. Ekkora léptékű állami biztosításnak/kényszerköl-
tésnek hitelességi támasztékot és önkritikával járó magyarázatot is kell adni. Szomorú 
analógia márpedig van: ennek a kötelezően önkritikus gondolkodásnak szép példáját, 
a döntéshozatali csúcsokon elkövetett hibák beismerésének mintáját kínálta, és ameri-
kaiak millióinak, valamint a világ szimpátiájának visszanyerésére számíthatott Richard 
A. Clarke, a korábbi nemzetbiztonsági tanácsadó, aki a szeptember 11-i terrortámadást 
vizsgáló bizottságnak a következőt nyilatkozta.

„Azt szeretném, hogy az áldozatok családjai tudják, hibáztunk, hogy miért hibáztunk, illetve, 
hogy én mit gondolok, mit kell tennünk ahhoz, hogy soha többet ilyen ne történjék.”

Nos, Amerikában és a világban sokan vártak ilyen szavakat a pénzügyi kormányzat ille-
tékeseitől. A Fehér Házba beköltözött új demokrata adminisztráció (élén Obama elnök-
kel) ennek már tanújelét adta, amikor mára jól kivehetően és gyorsan reagált a pénzügyi 
kormányzati kudarcokkal összefüggő felháborodásra, mert az autóiparnak szánt hitel 
feltételeit jelentősen megszigorította – 2009. júliusi G-8 csúcson azonban a globális 
gazdaságélénkítés feltételeiben azonban már nem sikerült megegyezni.

Amennyiben a kormányon és a piacokon kívüli szférából keresendők olyan sze-
mélyiségek vagy kutatók, akiknek sikerült vészjeleket leadniuk, és egy nagyobb pénz-
ügyi krízist előre jelezniük, akkor mindenekelőtt a New York University Stern Business 
School professzorára, Nuriel Roubinire kell gondolni. Ő volt az, aki elsők között foglalta 
rendszerbe, és magyarázta plauzibilisen a válság kialakulásának körülményeit. Ő volt az 
első, aki még 2007 őszén már ún. depresszió-közeli (near depression) helyzetről beszélt, 
és látta a bankrendszerben kialakult, korábban nem ismert ún. tail-end–típusú, azaz 
szélsőséges kockázati elemeket. De mellette voltak mások is, például Robert Schiller vagy 
Steve Roach, akik felhívták a fi gyelmet az ingatlanpiaci luft ballon veszélyeire már 2006 
közepén. Kenneth Rogoff  – egykoron az IMF vezető közgazdásza – már 2003–2004-ben 
is beszélt az Amerikai Egyesült Államok folyó fi zetési mérlegének fenntarthatatlansá-
gáról. De mégis Roubini volt az, aki összerakta a válságjeleket, és határozottan állította, 
amikor még senki más, hogy egy nagyobb összeomlás, illetve egy ún. általános asset 
bubble, papíralapú pénzügyi eszközök és vagyontárgyak, valamint egy hitelluft ballon 
együttes detonációja is bekövetkezhet. Roubini gazdaságfi lozófi ai felfogása viszont egy-
általán nem kapitalizmusellenes, sőt. Szerinte – Churchill ismert demokrácia-megha-
tározását némileg átalakítva – „a piacgazdaság egy meglehetősen rossz szisztéma, de 
minden vetélytársánál jobb”. Noha Roubini készséggel elismeri, hogy az emberek és az 
intézmények is ösztönzőkre reagálnak, és hogy az árak a legjobb útjelzői az eszközallo-
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kációnak, de a pénzpiaci folyamatokat tekintve mégis elengedhetetlennek tartja a pia-
ci elégtelenségek folyamatos, prudens gazdálkodásra ösztönző és részben kényszerítő, 
ámbár semmiképp sem túlzó szabályozását. A tekintélyében sokáig – hivatali éveiben 
egészen bizonyosan – kikezdhetetlen Alan Greenspanről, a FED korábbi elnökéről 
a fi atal közgazdász sztárkutató viszont roppant kritikusan vélekedik, amennyiben úgy 
látja, hogy a monetáris szabályozásáért felelős testület elnökeként Greenspan totálisan 
tévedett abban a felfogásában, hogy a piacok önszabályzók, ekképpen nem kell tartani 
a piaci elégtelenségtől (market failure). Roubini szerint a Greenspan által vezetett FED 
gyakran már sokkal inkább úgy működött, mint az elsődleges hitelező (lender at fi rst 
resort rather than lender of last resort), nem pedig úgy, ahogyan mandátuma szerint 
kellene, azaz mint a végső hitelezőt jelentő mentsvár. Ez a kritika nem tekintélyrombo-
lás, hanem őszinte kutatói beszéd.

Roubini véleménye az amerikai bankok újraállamosításáról is minimum fi gyelem-
felkeltő, és bizonyosan elgondolkodtató. Főleg annak fényében, hogy most már a még 
mindig befolyásos Alan Greenspan egyaránt úgy vélte, esetleg szükség lehet néhány 
bank ideiglenes államosítására, hogy elősegítsenek egy gyors és hatékony átrendező-
dést. Bankállamosításról Amerikában korábban hallani sem lehetett. Gyorsan le kell 
szögezni: csak ideiglenes intézkedések jöhettek szóba. A fi skális konzervatívoknak azt 
üzente Roubini, hogy nagy annak a veszélye, hogy a kormány majd szépen megtiszto-
gatja a pénzintézetekben lapuló több ezermilliárd dolláros problémás eszközállományt 
oly módon, hogy még több dollárt költ el e tisztogatás során ahhoz képest, amennyit 
megtalál. Valóságos volt ez a veszély, de ez az „ideiglenes” államosítás mégsem nevezhe-
tő egy durva és tartósnak ígérkező, pláne bolseviktípusú államosításnak. Ellenkezőleg, 
inkább gyakorlati stabilizációs célja volt egy ilyen lépéssorozatnak. Ebben az értelemben 
tehát sokkal inkább piacbarát, mint az ún. rossz bank vagy (zombie bank) létrehozása, 
amely egymaga gyűjtené egybe az értékvesztett eszközöket. Magától adódik a kérdés, 
hogy „vajon az amerikai kormányzat vevő lesz-e erre az államosítási javaslatra?”. A vá-
lasz valószínűleg igen. Hiszen már a tekintélyéből csak keveset veszített A. Greenspan 
is áldását adta egy ilyen lépéssorozathoz, szakmai jóváhagyásként Obama elnöknek 
is kellő védelmet nyújtott. Valószínű tehát, hogy viszont lehet még látni az ideiglenes 
államosítás gondolatát. Ha meggondoljuk, hogy különböző garanciák, likviditássegítő 
lépések, valamint eff ektív feltőkésítések (azaz szabad pénz nyújtása) már közel 7 000–9 
000 milliárd dollárt pumpáltak a bankrendszerbe; tehát de facto az amerikai kormány 
már egy nagy darabját birtokolja a bankrendszernek, a kérdés csak az, hogy mikor lesz 
ebből de jure állapot. Amikor ez az állapot bekövetkezik, akkor sem kell azonban at-
tól tartani, hogy tartós lesz. Mindenképpen átmeneti intézkedésekről van ugyanis szó, 
amelyek nem visznek át egy „pénzügyi szocializmusba”, a fejlett világ és a kapitalizmus 
legerősebb bástyáin belül semmiképpen.

Az elméleti és jó részben ideologikus kérdéseknél is jóval fontosabb azonban az 
a kérdés, amely azt fi rtatja, hogy milyen eséllyel csúszhat az amerikai gazdaság a de-
presszióba, azaz a konjunkturális mélységbe?
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DEPRESSZIÓ VAGY CSAK RECESSZIÓ?

2009 júniusáig biztosan nem, de még 2010 nyarán sem volt könnyű kérdés azt eldönteni, 
hogy belecsúszhat-e az amerikai gazdaság – és vele a világgazdaság – egy recessziónál is 
súlyosabb helyzetbe, azaz egy olyan általában makacsul mély, negatív bruttó kibocsátású 
állapotba, amelyet a makroökonómia depressziónak nevez. A gazdasági teljesítmény-
visszaesésben ez a lehető legrosszabb állapot, amely a GDP 10 százalékos vagy annál 
még nagyobb visszaesésével azonosítható. A második világháború utáni időszakban az 
USA-ban a legnagyobb gazdasági visszaesés 1982-ben történt, ekkor a bruttó hazai ter-
mék reálértékben 3 százalékot esett, a munkanélküliség pedig elérte a 15 százalékot.

Annak megítélésére, hogy vajon van-e valamilyen megbízható előrejelző apparátus 
a nagy gazdasági visszaesések pontos jövendölésére, Robert Barro professzor egy 2009. 
februári tanulmányában (Barro–Ursúa, 2009) érdekes összefüggéseket talált. Ebben 
a több ország több évtizedre visszatekintő folyamatait vizsgáló munkájában arra jutott, 
hogy a tőzsdei válságok nagyon gyakran igen jó előrejelzői a depressziónak is. Tanulmá-
nyában a szerző azt valószínűsíti, hogy az 1929–33-as évek óta nem látott szintű gazda-
sági visszaesés esélye Amerikában körülbelül húsz-százalék. Az USA 1870 óta összesen 
csak két olyan depressziót ért meg, amelyek drámai méreteket öltöttek: az első világ-
háborút követően 1917–1921 között a GDP 16 százalékot esett, 1929–33 között pedig 
összesen 25 százalékot. A 2007–2009-es évek súlyosak voltak az output visszaesésében, 
de nem közelítették meg a nagy válság szintjét (4.0.2.a és 4.0.2.b ábrák).

A harminchárom országra kiterjedő vizsgálatban a Barro-tanulmány megállapította, 
hogy a tőzsdei összeomlások szorosan kapcsolódnak a tartósnak bizonyuló gazdasági 
visszaesésekhez. Ez majdnem azt jelenti, hogy a tőzsdei összeomlások viszonylag jó, de 
nem automatikus előrejelzői a súlyos gazdasági visszaeséseknek. Közel négy évtized-

4.0.2.a ábra • Az USA gazdaságának éves változása (1930–2008), növekedés/év (%)
Forrás: bea.gov, portfolio.hu
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del ezelőtt a kérdés már hasonlóan vetődött fel. A Nobel-díjas Paul Samuelsonnak volt 
egy híres, ehhez a dilemmához köthető mondata: „A tőzsdék kilencszer jelezték előre 
az utolsó öt recessziót” (nem tévedés, tehát kilencszer az ötöt). Ez a szellemes mondat, 
amely még 1967-ből származik, meglehetősen nevetségessé teszi a tőzsdei mozgások 
általános, a gazdaság egészére vonatkozó előrejelző képességét, de némiképpen igazta-
lan. Azért igaztalan, mert a valóság mégis inkább az, hogy a tőzsdei zuhanások az el-
múlt ötven évben jó valószínűséggel egybeestek a gazdasági visszaesésekkel is. Persze, 
nem mindig. A Barro-tanulmány 251 tőzsdei hanyatlást vett számba – defi níció sze-
rint azokat, amelyek 25 százalékánál nagyobb visszaesést mutattak –, és 91 depressziót 
vizsgált. Ezen 91 esetből 71-szer a tőzsdei összeomlást rövid úton depresszió váltotta 
fel. Finnországban 1987–91 között a tőzsde 47 százalékot esett, röviddel utána a GDP 
13 százalékot. A vizsgálatba bevont többi ország esetében pedig harminc alkalommal 
a tőzsdei és a gazdasági összeomlás háborúkkal is együtt járt. Ezeket a háborús ese-
tek jelen körülmények között jó eséllyel kizárhatók. A második világháborút követő 
időszakban a felfutó amerikai hadigazdaság különleges teljesítményéhez kapcsolható, 
a háború végével beálló visszaesést szintén fi gyelmen kívül hagyhatók, legalábbis a mai 
fejlemények szempontjából. Az 1945-től 2008 nyaráig tartó, több mint félévszázados 
időszakot az OECD-országok szempontjából a nagy világgazdasági válsághoz hasonló 
megrázkódtatások nélküli időszaknak tekinthetők. A megvizsgált nagyszámú ország, 
illetve eset alapján arra lehet jutni, hogy az Egyesült Államokban egy kisebb depresz-
szió (GDP 10 százalék körüli visszaesése) megvalósulásának valószínűsége 28 százalék, 
és mindössze 9 százalék annak az esélye, hogy a nagy válságot megközelítő mélysé-
gű, azaz 25 százalékos vagy nagyobb visszaesés következik be. Ha azonban kizárhatók 
a háborús helyzetekkel jellemezhető időszakok, akkor ennek az utóbbi, nagyon erősen 
negatív fejleménynek az esélye mindössze 2 százalék, mialatt annak a valószínűsége, 
hogy egy depresszió méretű (10 százalékos vagy nagyobb) visszaesés lesz, nos, annak 
pedig 20 százalék.

4.0.2.b ábra • Az USA reálGDP-je negyedéves bontásban (2007–2009 válság), szezonálisan 
kiigazított éves változás (%)
Forrás: U.S. Department of Commerce
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Két következtetés vonható le mindezekből. A tőzsdei válságok nélküli gazdaságfej-
lődési szakaszok meglehetősen veszélytelenek voltak a fejlett ipari országok viszonyla-
tában – legalábbis a depresszió szemszögéből. A tőzsdekrachokkal is övezett szakaszok 
azonban, ahogy a 2008–2009-es időszak is, komoly veszélyt hordoztak magukban. Ez 
a depressziós veszély 2010-ben nagyjából 20 százalékos valószínűséget jelentett. Ugyan-
akkor, és ez a dolog pozitív oldala, 80 százalék volt az esély arra a forgatókönyvre, hogy 
nem lesz mély és tartós depresszióra emlékeztető visszaesés. Emlékeztetőül: az Egyesült 
Államok 1973–74-ben, majd 2000–2002-ben szenvedett el nagyobb mértékű tőzsdei 
zuhanásokat, amikor is a NYSEX 49, majd 42 százalékot esett. Ezeket a zuhanásokat 
követően azonban csak enyhe recesszió következett be. Némi szerencsével az amerikai 
gazdaság tehát egy recesszióval megúszhatja a jelenlegi veszélyes helyzetet – de köny-
nyen súlyosabb is lehet, mint az 1982-es, a második világháború utáni legsúlyosabb 
outputcsökkenés. Mégis az optimizmus inkább a jellemző. A FED mostani elnöke, Ben 
Bernanke szerint „2010-re már magára találhat az amerikai gazdaság”10. Ugyanakkor 
látni kell, hogy hosszabb történeti távlatban a recessziós időszakok átlagos hossza kö-
rülbelül négy év volt. Ez pedig azt jelentené, hogy csak 2012-ben lesz valódi és tartósan 
reményt keltő kibontakozás. Az amerikai kormányintézkedések, amelyek leginkább 
a bankrendszer stabilizációját és gazdaságélénkítést szándékoznak segíteni, egyáltalán 
nem biztos, hogy gyorsan és jól kivehetően éreztetik majd hatásukat. Sőt, hasonló ese-
mények is bekövetkezhetnek, mint ahogy 1933-ban a Roosevelt elnök által kezdeménye-
zett intézkedések jó része is bizonyítottan tovább rontotta a helyzetet. Barro professzor 
is azt gondolja, hogy az amerikai gazdaság esetleg ezen intézkedések nélkül vagy éppen 
azok ellenére helyreállítja magát.

RECESSZIÓ ÉS KILÁBALÁS  GLOBÁLIS STIMULUS?

Globális stimulust! Ez vált jó egy évig, 2010 közepéig a mágikus receptté. Még a Va-
lutaalap hivatalos szóhasználatában is helyet követelt az új kifejezés, amely – őszin-
tén- a nemzetközi pénzügyi rendszer egyik legkonzervatívabb intézményében nem 
akármilyen fejlemény. Az elmúlt három évtizedben a költségvetési politika irányából 
érkező élénkítés, a stimulus inkább mumus volt, semmint recept. Változnak az idők és 
a receptek is! Vagy mégsem? Az idők változnak, a modern bankrendszerről való gon-
dolkodás azonban csak fokozatosan alakul át, de 180 fokos fordulatot nem vesz. Egy 
súlyos és esetleg elhúzódó gazdasági válság réme ugyan fenyegetett, de 2010 nyarán 
már jól körvonalazódott: az 1929–33 krízisben megjárt mélységektől nem kell tartani. 
Alapvetően azért, mert jobban értjük a válságok természetét. A nehezebb feladat ugyan-
az maradt, először a jobb időkhöz való visszatérés reményét kell feltámasztani, utána 
jöhetnek a konkrét lépések. A mostani krízis azonban szerencsére mégis más, hiszen 
jóval enyhébb volt, mint a hetven évvel ezelőtti.

„Csirkét minden fazékba, kocsit minden garázsba!” – ez volt az 1933-as világgazdasági 
válságból való kilábalás reményt keltő jelszava az akkoriban új elnök, F. D. Roosevelt 
szájából. Ma a helyzet nem ennyire drámai: Amerikában autó és élelem szinte min-

10 Th e Wall Street Journal, June 21 – igaza lett, 2010-ben már kemény növekedés mutatkozott.
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denkinek jut. Igaz, az állásvesztés félelme valóban a hetven évvel korábbi időket idézi. 
Obama elnök az új munkahelyek millióinak megteremtéstét ígérte. Talán be is váltja. 
Egy biztos: a világgazdasági válság akkor szintén, most ugyancsak megváltoztatta az 
embereknek a viszonyát a pénzhez, az államhoz, a jóléthez általában. Nagyon jól il-
lusztrálja ezt a bölcsességet az egykoron híres Harvard professzor Kenneth Galbraith 
A pénz, honnan jött, mivé lett című könyve11, amelyben ezt írja:

„1923-ban Németországban olyan sok pénz volt, amely a saját súlya alatt értéktelenné vált. 
Tíz évvel később az Egyesült Államokban alig volt pénz. Nyilvánvaló, hogy mindkét esetben 
volt mit tanulni a pénzgazdálkodásról. A bankok nem tudtak annyi időre bezárni az 1929-es 
válság idején, hogy az emberek belássák, hogy egy modern gazdaság miként működik – vagy 
nem működik – pénz hiányában.”

Galbraith emlékeztet, hogy azokban a válságos időkben, akinek volt állása vagy némi 
vagyona, saját fi zetési ígérvénye cserében hozzájuthatott árukhoz. Akinek sem állása, 
sem pénzzé tehető vagyona nem volt, semmire sem számíthatott. Az amerikai gazdaság 
ekkor rendkívül alacsony kibocsátási szinten működött, és sokkal több kiszolgáltatottsá-
got, szenvedést okozott a pénz hiánya, mint amilyet az elértéktelenedett tengernyi pénz 
okozott Németországban. Mindkét tapasztalat beégette magát a két nemzet emlékeze-
tébe. Erre ma muszáj emlékezni. Mint ahogy arra is, hogy 1933-ban Amerikában 4004 
bank ment csődbe, és nem tudott kinyitni a március 14-i bankszünet után. 1934-ben 
már csak 62 bank ment tönkre, amelyből viszont csak kilencnek volt szövetségi betét-
biztosítása. 1945-re a bankcsődök száma egyre csökkent. A születése idejében, éppen 
a maihoz hasonló érvekkel – a jó bankok fi zetik a rosszak veszteségeit –, a sokat szidott 
és alacsony presztízsűnek számító Szövetségi Betétbiztosító, az FDIC azonban megtette 
a magáét, száműzte az Amerikában csak wildcat banking-nek (vadmacska banküzem-
nek) nevezett gyakorlatot. A pénzügyi globalizáció az elmúlt húsz évben már új játékte-
ret nyitott, amelyben nemzetközi biztosítékok és fegyelmező erők még nem épültek ki, 
a „vadmacska banküzem” új nemzetközi vadászterülettel bővült. A pénzügyi válságtól 
súlyosan érintett országok kormányfői ezt tudták, a 2009. évi rendkívüli G-20 csúcsérte-
kezlet mégis lesöpörte az asztalról a Nemzetközi Bankfelügyelet létrehozásának ötletét.

A 2008–2009-ben elmélyülő válság elhúzódása reális veszélyként lebegett. Még 2008 
novemberében a Nemzetközi Valutaalap lefelé módosította prognózisát, a világgazdaság 
növekedését 2,2 százalékban becsülte, és nem zárta ki a további lefelé igazítás lehetősé-
gét. Az Európai Bizottság a maga részéről már elvégezte a várható növekedés időközi 
leértékelését az utolsó, novemberi előrejelzéseihez képest.12

A 2009. november 15-i rendkívüli G-20-as csúcsértekezleten merült fel először az ún. 
globális stimulus igénye. A fi skális stimulus, amely a Valutaalap szótárában kifejezetten 
szokatlan, a korábbi idők fényében szitokszónak, de minimum mumusnak számított. 

11 Kenneth Galbraith (1975): Money, Whence It Came Where It Went, 195. oldal. Boston, Houghton Miffl  in.
12 A brüsszeli Bizottság 2009. májusi prognózisa szerint az EU átlagosan 1,8 százalékos, az euróövezet átlago-

san 1,9 százalékos GDP-csökkenésre számíthatott 2009-ben – ugyanazon év novemberében már csak 0,2 
százalékos, illetve 0,1 százalékos növekedést jósoltak 2009-re. Magyarország számára ugyanez a jelentés 
a kilátást –1,6 százalékos visszaesésre rontotta 0,7 százalékos növekedésről. Igazuk lett. A pesszimizmus (saj-
nos) az ilyen esetben nem indokolatlan. Európában és Magyarországon egyaránt volt tehát mit stimulálni.
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A helyzet azonban nagyot változott. A pénzügyi válság nyomán kialakult tetemes va-
gyonvesztés és a privát szféra (vállalat plusz egyén) keresletének drámai visszahúzódása 
rendkívüli helyzetet teremtett először az Egyesült Államokban, majd rövid úton a világ 
fejlettebb felében. A visszaesés arányai azonban mégis jóval mérsékeltebb válság-szó-
használatot és kevésbé drámai hangot indokolnak. A kereslet 2009. évi összehúzódásá-
nak mértéke 1-2 százalékos, ugyanis összehasonlítva a 1929-es válság Amerikát érintő 
közel 20 százalékos GDP-kieséssel, akár szerénynek is mondható. Tekintve azonban az 
amerikai gazdaság hatalmas méretbeli növekedését az elmúlt hetven évben – amely so-
rán a reálGDP a 13-szorosára nőtt! –, a munkanélküliség mai felduzzadásának abszolút 
számai (havi 150-200 ezer) teljesen valós veszély forrásai. A II. világháború utáni idő-
szakban nem volt ilyen fenyegetettség az Egyesült Államokban. 1929–33-ban a mély-
pont 25 százalékos munkanélküliséget produkált. Ilyen szintre ma nem kell gondolni 
(legfeljebb kétszámjegyűre), de így is munkahelyek milliói forognak veszélyben. A kér-
dés az, hogy mit tehet egy fi skális élénkítő (stimuláló) politika, amely 180 fokos for-
dulatot jelent az elmúlt közel négy évtizedben nemkívánatosnak tekintett keynesiánus 
politikához képest? A fi skális politika eszközeire támaszkodó, beavatkozó gazdaságfi -
lozófi a elveszítette a hitelét az 1970–80-as évek infl ációs időszakaiban, a munkapiacon 
pedig kontra-produktívnak bizonyult. A jelenlegi helyzetben most mégis újra előtér-
be került. Ennek egyik magyarázata a következő. A korábbi válságokhoz viszonyítva 
most az a különbség, hogy ezúttal a bankrendszerben keletkeztek a problémák először, 
és csak utána terjedtek át a tőkepiacokra, majd a hitelszűke fojtotta le a termelőszfé-
rát. Ahogy 2001. szeptember 11-én Bush elnök első nyugtató, lényegében válságkezelő 
(értsd: konjunktúrát fenntartó) felszólítása az volt, hogy tessék menni, vásárolni! (go 
shopping!), 2009–2010-ben a bankoknak üzenik a kormányok: tessék újra hitelezni, van 
segítség (tőkeinjekcióval, garanciával, stb.)! A bankrendszerek működésének vissza-
állítása a majdnem lefagyottról a normál üzemi hőmérsékletre a legfontosabb feladat 
(1929–33-ban pont ezt mérték fel rosszul). Abban is különbség van, hogy a hagyomá-
nyos monetáris politika eszköztára, amely a modern felfogásban lényegében az infl á-
ciókövetésre és a kamatpolitikára korlátozódik, mostanság nem igazán működőképes, 
mert a kamatok eleve alacsony szinten állnak. Ezért a gyors beavatkozás lehetséges 
módja a jól megtervezett fi skális élénkítés. Ez részben adócsökkentést, részben kellően 
célzott állami költést jelent, amelyek együtt gyorsabban lehetnek képesek visszaállítani 
a gazdaság összkeresletét. Nagyon fontos azonban, hogy a kormányzati beavatkozást 
meglépő állami szervek azonnal elkötelezzék magukat a rendkívüli fi skális lépések (fő-
leg a célzott költések) ideiglenes jellegére, valamint hogy utaljanak a leállítás lehetősé-
gére is. Vagyis a rendkívüli helyzetben a rendkívüli stimulus valóban segíthet, tartósan 
azonban nem maradhat az eszköztárban – majdnem olyan ez, mint az idegrendszeri 
gyógyszer stimulusok, kis időre kis adagban szükségesek, de hozzászokás esetén baj 
várható. További fontos, rendkívüli mozzanat, hogy a fi skális lépéseknek ezúttal együtt 
kellett volna, sőt, majdnem globálisan szétkürtölt vezényszóra illett volna megszületni-
ük. Nem teljesen így történt. Sokan késlekedtek, és nem egyenlő erejű lökéseket kaptak 
a vezető ipari országok gazdaságai, Európa szintén megosztott volt. Jelentős külpiaci 
nyitottság esetén kis és nagy országok egyaránt ki vannak téve annak a veszélynek, 
hogyha egyedül stimulálnak, akkor azzal importlehetőségeket teremtenek más orszá-
goknak, azaz a stimulus ereje otthon elvész. Ezért különösen fontos az egyszerre meg-
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valósuló koordinált lépéssorozat. A Valutaalap, amely korábban esküdt ellensége volt 
a fi skális aktivizmusnak, 2009-ben már másként látta a keresletélénkítés kockázatait. 
Úgy vélte, a mértani haladvány szerint visszahúzódó összkereslet nemkívánatos, nagy 
outputcsökkenést, defl ációt és likviditási csapdát eredményezhet, amelyből a kikec-
mergés még fájdalmasabb és hosszadalmasabb lehet. Az orvosi hasonlatnál maradva 
lehet, hogy a legrosszabb esetben defi brillátort kell segítségül hívni a nagy gazdaságok 
keringésének visszaállításához. Ezt tényleg javallott elkerülni.

De volt/van egy még nyomósabb ok is a fi skális lépések elfogadására. A Nemzetközi 
Valutaalap és a fejlett ipari országok kormányai belátták, hogy az ún. népesedési fi skális 
tehetetlenségi nyomás, amely a nyugdíj- és jóléti rendszerek jövőbeli plusz pénzügyi ter-
heit jelenti, az igazi nagy veszély. Nos, ez a tehetetlenségi pénzügyi nyomás (pontosabban 
annak a jelenértéke) már a jelenben is messze nagyobb, mint a válságkezelő kormányzati 
stimulusra szánt, ugyancsak hitelből fi nanszírozott összegek. Vagyis a jövőbeli fi skális 
teher súlya mellett eltörpül a jelenlegi addicionális fi nanszírozási igény. Tehát a szebb 
jövő érdekében fel kellett vállalni a költségvetési expanziót egyaránt – legalábbis ezen 
keynesiánusi ihletésű gondolatmenet szerint.13 Problémák azonban ezzel az okfejtéssel 
is bőven vannak, és a meghatározó vélekedés ugyancsak nagyot fordult 2010-ben.

KEYNESI RECEPT  MÉGSEM AJÁNLOTT?

2010 nyarán a G-20 csúcstalálkozón a nemzetközi nagypolitika legfőbb szereplői újfent 
elvégezték azt a deliberációt, amit a globális pénzügyi válságértelmezések és az adekvát 
gazdaságpolitikák átalakítása, valamint az új alkalmazkodási mechanizmusok, köztük 
a globális konjunktúraélénkítés már (2009-ben) a rendkívüli csúcson is nagy várakozá-
sok közepette igényeltek. A 2010-es G-20-as találkozó már úgy lett beharangozva, mint 
az amerikai és az európai stimulusok közötti különbözőségek hangsúlyozása, elvek és 
részben új makroökonómiai felevetések ütközése. Nem ez lett belőle. Inkább egy erős 
általános kiábrándulás mutatkozott a keynesi recept erejéből. A keynesi reneszánsz rövid 
életűnek mutatkozott, amennyiben a kormányköltekezéssel tartósan fenntartani kívánt 
konjunktúra nem volt járható út. Azt is lehetne mondani, hogy az új fenntartható növeke-
dési útvonal másfelé vezet. A fi skális csodaszer keltette illúziók ugyanis viszonylag hamar 
eltűntek, sem az USA-ban, sem az EU-ban a növekedés adatok, de főleg a munkanélküli-
ségi statisztikák nem mutattak számottevő javulást. Az élénkítés, a munkahelyteremtés és 
a konjunktúra tartóssá tétele sokkal nehezebb feladat, mint bárki gondolta volna. Makacs 
és főleg mély recesszió estén sem az adócsökkentés, sem a fi skális stimulus nem tesz csodát.

13 A pozitív kilábalási forgatókönyvek túlértékelését megelőző emlékeztető: nem minden ország engedhetett 
meg magának költségvetési expanziót a válság idején – az IMF megváltozott gondolkodásában sem. Ma-
gyarország is ilyen kivétel volt! Főleg azért, mert itt nem a belső kereslet elvékonyodása volt a fő probléma, 
hanem sokkal inkább az állam és a bankrendszer külső fi nanszírozása a gyenge pont, valamint az export-
piacokon kialakuló dekonjunktúra. Nem szabad elfelejteni, hogy elsősegélyt kapott, amikor az ún. (fast 
track Emergency Financing Mechanism) keretében a saját kvótájának 1015 százalékát, tehát lényegében 
annak 10-szeresét kitevő, rendkívüli 15,7 milliárd dollár hitelt vett fel. Az IMF által támogatásra talált hi-
telkérelem programígérete szerint a magyar kormány majdnem olyan lényeges fi skális kiigazításokat léptet 
életbe, amelyekkel az államháztartás fi nanszírozási igénye csökkeni fog. Stimulálnia is kevesebből kellett.
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Még G. W. Bush elnök idején Larry Summers, egykori pénzügyminiszter már ma-
gánemberként (tanácsadó) szorgalmazott, idővel a Kongresszus által egyaránt elfogadott 
170 milliárd dolláros adókedvezményt, amelyet még 2007-ben bevezettek. 2008-ban 
azonban statisztikailag is alig mérhető GDP-változást hozott. Pedig az adócsökkentés 
egyértelmű, a fogyasztóknál azonnal megjelenő jövedelemnöveléssel volt egyenértékű. 
Az outputban alig látszott. Az alábbi, 4.0.3. sz. ábra a recesszióból való kijutás sikerét 
illusztrálja az Egyesült Államokban az elmúlt harminc év távlatából.

Amint az a fenti 4.0.3. ábrából is jól látszik, az amerikai gazdaságtörténetben az elmúlt 
harminc évben jelentős különbség volt a két, kifejezetten erősként feljegyzett recesz-
sziókhoz köthető és mindkét alkalommal várva-várt fellendülés között. Tehát markáns 
különbség mutatkozott a két legutóbbi, különösen mély recessziós helyzetből való ki-
lábalásban. Az 1982-es kilábalás jóval sikeresebbnek könyvelhető el, mint a 2009-es és 
a 2010-es. Bennük közös csak az volt, hogy mindkettőben először jelentős outputcsök-
kenés és munkahelyvesztés jellemezte a gazdaságot – vagyis amikor a GDP két egymás 
utáni negyedévében csökkent. A gazdaságélénkülés ugyanis jóval (több mint kétszeres 
szorzóval) gyorsabb volt a minimális fi skális stimulust és inkább monetáris eszközöket 
alkalmazó 1982–83 periódusban ahhoz az output-fellendülési mértékhez képest, ami 
2008–2009-ben volt tapasztalható. Ez utóbbi periódusban viszont igen jelentős azon-
nali költségvetési pénz két lépésben – kb. 1000 milliárd dollár, azaz a 2008. évi GDP 
7,1% – pumpálódott vissza az amerikai gazdaságba, pontosabban a bankrendszerbe – 
igaz, ennek egy része csak készenléti formában, amely azonnali költésnek a bruttó hazai 
termékre gyakorolt hatásai így jobbára rejtve maradtak. A stimulussal együtt járó, várt 
keynesi multiplikatív eredmény elmaradt, a növekedésben nem látszódott a „rásegítés”, 
hiszen 2009-ben az 1982. évi bővülésnek még a fele sem valósult meg. Az a korábbi sejtés 
látszik megerősödni, hogy az aggregált költési multiplikátor bizony nagyon kicsiny, sőt, 
egynél is kisebb, mert a szövetségi kormány általi költésnek ára van (komoly súrlódása /
friction/, továbbá elveszett költségei /sunken cost/ azonosíthatók) – ahogy azt a Harvard 
Egyetem tanára, Robert Barro professzor már kimutatta, és ezt a nézetét a gazdasági 

4.0.3. ábra • Fellendülések az USA-ban (1982–2010)
Forrás: U.S. Department of Commerce
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sajtóban a legnagyobb nyilvánosságnak többször is megerősítette.14 A keynesi egynél 
nagyobb pozitív multiplikátorhatás közel sem nyilvánvaló.15

De mit mutat a legfrissebb gazdaságpolitikai gyakorlat például az Egyesült Királyság-
ban, Lord Keynes szülőhazájában, ahol a külső fi nanszírozás részben az adóság külfölddel 
való tartós tartalékoltatása, megvásároltatása nem olyan egyszerű művelet, mint az ame-
rikai dollár esetében, ezért az államadósság belső terheinek a megítélése némiképp más?

George Osborne az Egyesült Királyság új, David Cameron vezette kormányának 
pénzügyminisztere országa államadósságát 2010. júniusi nyilatkozata alapján a GDP 
10,1 százalékáról 1,1 százalékra akarja csökkenteni. Ez – ha megvalósul- hatalmas vágás 
lesz! Ráadásul úgy kell elképzelni, hogy a csökkentés 80 százaléka kiadáscsökkentésből 
származna és nem adóbevételből! Ez az elhatározás totálisan szembemegy a keynesi 
konszenzussal, amely szerint egy recessziós környezetben a kormánykiadások „vissza-
emelhetik” a gazdaságot a jólét korábbi szintjére (a government can be spending its way 
back to prosperity). A Wall Street Journal szemleírója nem kis éllel jegyzi meg e gon-
dolat kapcsán, hogy a lord híres mondása „in the long run we are all dead” ugyan ma is 
gyakran hivatkozott bölcselet, de az állami stimulusköltésnek a pénzügyi pánikot köve-
tő keynesi ihletésű reneszánsza rövid életűnek bizonyult, a gondolat hamar eltávozott az 
élők sorából, és el is temették.16 Ez volt tehát a meghatározó álláspont Angliában 2010 
nyarán. De ugyanez látszott körvonalazódni Kanadában és Japánban is, ahol a fi skális 
szigorítást, agresszív hiánycsökkentést igyekeztek előtérbe helyezni.

De jelentős különbségek voltak az amerikai munkaerőpiacok visszatérésében a nor-
málisnak nevezhető helyzethez is. Ezt a nehéz alkalmazkodási folyamatot illusztrálja 
az alábbi 4.0.4. számú ábra.

14 Lásd erről: Th e WSJ (Jan. 22, 2010): „Th e Cost of Federal Spending”.
15 Lásd erről részletesen: Benczes (2007).
16 Osborne’s Anti Keynesian Budget, Th e WSJ (June 23, 2010). Opinion: Review & Outlook: „Th e Post panic 

wanted idea did not have to wait too long to return to its grave.

4.0.4. ábra • Konjunktúraváltozás és munkaerőpiaci alkalmazkodás az USA gazdaságában, 
1990–2010 (hivatalos bérlistán lévők 3 havi változásának átlaga, ezer fő)
Forrás: Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics
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A 4.0.4. ábra tanúsága szerint – 2010. május munkaerőpiaci jelentés alapján – 2010 má-
sodik felére már jelentős javulás állhat be a 2009 negyedik negyedévében havi átlago-
san még 93 ezer munkahelyvesztéshez képest, mert az amerikai munkahelymérleg már 
nyárra átlendült a pozitív mezőbe. Ugyanakkor jól látszik (ábrán: a felső nyíllal jelölt 
pontban), hogy az 1997–1998. évi globális pénzügyi válság csak kevésbé nagy károkat 
okozott az amerikai munkaerőpiacon, akkoriban még eléggé jól tartotta magát az átlagos 
szint, a havi nagyjából kétszázezres nettóbővülés. A 2008-as válság mélypontján azonban 
ez az ellenálló képesség már nem volt meg, a nettó mérleg elérte a mínusz 750 ezret, 
azaz ennyi álláshely veszett el a legrosszabb negyedévben. Ez a szám drámaian nagy volt 
a 2002–es „mini válsághoz” képest is, amelyet a Worldcom könyvelési botránya okozta 
tőzsdei visszaeséshez lehetett kapcsolni (ábrán: az alsó nyíl mutatja). A munkaerőpiaci 
folyamatok előrejelzése még sokkal nehezebb, mint a kibocsátásé, az elmélet nem tud 
útbaigazítani fél- vagy akár egyéves perspektívában.

Nem kevésbé nehéz helyzetet teremt a kellően hosszú távú idősor az elmélet és így 
az előrejelző számára is az adósságállomány, valamint a hosszú távú növekedés kérdé-
sében. Röviden erről is szó lesz a 4.0.5. számú ábra segítségével.

A fenti 4.0.5. ábra azt érzékelteti egy kellően hosszú (40 éves) történelmi perspektívá-
ban, hogy az USA gazdaságában nem lehet egyértelműen megmutatni a magánszektor 
által felvállalt közpénzügyi teher – az egyének és a vállalatok által birtokolt szövetségi 
állam-adósságállomány –, vagyis a költségvetési hiány belső teherelosztásának változá-
sát, amely egyben jó előrejelzője a várható GDP-lassulásnak is, netán a recessziónak (az 
ábrán a szürkével jelölt sávok). Intuitíve az gondolható, és az elmélet – Bernanke (2008) – 
is ezt erősíti meg, hogy a magánszféra csökkenő közpénzügyi terhei és alacsonyabb ál-
lamadósság mellett nagyobb a növekedés, és fordítva. Ez azonban nem feltétlenül volt 
így az USA-ban. Előfordult ugyanis recesszió csökkenőhányadú adósságterhek mellett 
(1974–1975, 1980–1981, 1990–2000 években) éppen úgy, mint növekvő defi citfi nan-

4.0.5. ábra • Az USA szövetségi költségvetési hiányának a magánszféra által fi nanszírozott 
állományának a változása történelmi perspektívában, 1970–2010 (változás az előző év 
viszonylatában, %)
Forrás: St. Louis Fed kutatói részleg, www.research.stlouisfed.org
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szírozási terhek mellett (2001–2010 között). Legutóbb (2008-ban) is ez volt a jellemző, 
ezért az ilyen korábbi tapasztalatok alapján aligha lehetett előre jelezni a recessziót. Ez 
a tény meglehetősen zavarba ejtő a makroökonómia bevett tétele számára, amely szerint 
a növekvő adósságteher egy szinten túl egyértelműen növekedéslassító hatású. Nagyon 
valószínű, hogy a külföldnek eladott adósság ad némi – bár egy szoros összefüggés lé-
nyegét tekintve közel sem teljesen kielégítő- magyarázatot a jelenséghez. De van ennél 
még zavarba ejtőbb fejlemény is a hosszú távú amerikai statisztikákban.

A 4.0.6. ábra, amely az amerikai városi lakosság által érzékelt fogyasztói árak (0–15% 
között mozgó vonal) és a privátszféra által viselt kormányadósság fi nanszírozási arányai 
(az ábrán a sötétebb, a –10% és a +35% között mozgó vonal) közötti kapcsolatot mu-
tatja. Az ábra elég erőteljesen azt sugallja, mi több indikálja, hogy nincsen tartós kap-
csolat a két vizsgált tényező között, mert jelentős eltérések voltak: az infl áció, a CPI és 
az adósságarány adatai a vizsgált negyven évben eltávolodtak egymás trendjeitől mind-
két irányban, rövid és hosszabb ideig egyaránt. Vagyis nem állítható, hogy az USA-ban 
a drágulást, azaz a fogyasztói áralakulás trendjét számottevően és jól azonosíthatóan 
hosszútávon is alakította volna a magánszféra által cipelt államadósság terhe. Ez is eléggé 
meghökkentő eredmény! Természetesen, ebben az összefüggésben szintén nagy szerepe 
van a mind nyitottabb amerikai gazdaságban lejátszódó, főleg az import-árversennyel 
és a külföldi tőkemozgásokkal összefüggő folyamatoknak.17 A tartós, valamilyen al-
gebrai formában összegezhető folyamatokat kereső makroökonómia kutatóinak el kell 
bizonytalanodnia ezen markáns dichotómiák láttán.

Végül egy utolsó, régebbről is sejtett, ám mégis a maga nemében meghökkentő eredmény, 
az amerikai gazdaság fogyasztói ártrendjét befolyásoló tényezőkről (lásd: 4.0.7.ábra).

A 4.0.7. ábrán bemutatott hatvan éves amerikai fogyasztói ártrend és komponen-
seinek a vizsgálata arra a következetésre juttatta a St. Louis Fed kutatóit, hogy csak az 

17 E kérdésekről részletesebben lásd: Magas (2004, 2008, 2009).

4.0.6. ábra • A magánszféra által birtokolt állam-adósságállomány és a fogyasztó árak 
változása az USA-ban, 1970–2010 (változás az előző évhez viszonyítva, %)
Forrás: St. Louis Fed, kutatói részleg: www.research.stlouisfed.org

40

30

10

0

–10

–20
19751970 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

               dc_289_11



4 .  • VÁ L S Á G TA N U L S Á G O K :  R E N D S Z E R H I B Á K  É S  A Z  E L Ő R E J E L Z É S  N E H É Z S É G E I

139

energiaárak változása (bal oldali skála) különíthető el, mint olyan primer vagy kitün-
tetett tényező, amely minden más tényezőnél nagyságrenddel szorosabb és tartósabb 
kapcsolatot mutatott a CPI alakulásában (jobb oldali skála). Ez némileg azért meglepő, 
mert az ábra alapján ez a „kapcsolat” sem – legalábbis ránézésre nem – tűnik állandónak 
és jól kvantifi kálhatónak. Továbbá elgondolkodtató, hogy semmilyen más tényező – pl. 
termőföld árak, egyéb nyersanyagárak, ingatlanárak, egészségügyi és pénzügyi szolgál-
tatások, állampapírárak vagy más, az ún. big-ticket items, azaz a nagy értékű tartós ja-
vak vagy ház, stb. – nem kapta meg ezt a „kitüntetett” besorolást. Mindez roppant nagy 
bizonytalansággal töltheti el a makroökonómia elszánt kutatóit.

GLOBÁLIS ASZIMMETRIÁK ENYHÍTÉSE ÉS KONJUNKTÚRAKILÁTÁSOK 
A VILÁGGAZDASÁGBAN, 20102011

A következő évek világgazdasági folyamatainak, illetve a növekedés esélyeinek a megíté-
lésében leginkább a Valutaalap tapasztalatára lehet támaszkodni, noha korábban látható 
volt, hogy a tévedhetetlenség monopóliumával ez a szervezet sem rendelkezett. Mégis 
a Valutaalapé az egyik lehető legmegbízhatóbb adatbázis, tudás és tapasztalat együtte-
se. A világgazdasági folyamatok egységes szemlélete szintén ebben az intézményben 
halmozódott fel, amely ráadásul a gyakorlatban, mint működő pénzintézet is „teszteli” 
a saját módszereit, receptjeit és véleményét. Ebben az értelemben a világgazdasági vál-
ságot követően vitathatatlanul egy különleges, egyben újra mértékadó és a nemzetkö-
zi gazdasági folyamatok proaktív befolyásoló szereplőjévé vált, szinte reneszánszát éli 
a 2008–2009 válság nyomán hirtelen tovább romló globális egyensúlyok helyrebillen-
tésének elősegítésében.

A Nemzetközi Valutaalap 2010. évi Világgazdasági Kilátások (World Economic 
Outlook) című kiadványa szerint a világ 2010. évi teljes kibocsátása nagyjából 4,5 szá-

4.0.7. ábra • Fogyasztói árak, CPI és energiaárak alakulása a városi lakosság körében 
az USA-ban, 1950–2010 (éves változás az előző évhez képest, %)
Forrás: St. Louis Fed kutatói részleg, www.research.stlouisfed.org
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zalékkal fog bővülni szemben a 2009. évi félszázalékos csökkenéssel. A világ vezető 
gazdaságainak makroökonómiai alkalmazkodó készségének és a szuverén adósság-
állományok tartós csökkentésének előfeltétele egy tartósnak ígérkező fellendüléshez, 
úgyhogy a gazdaságpolitikák támogató jellege (supportive thrust) még 2010-ben is meg 
kell, hogy maradjon, nem is beszélve a foglalkoztatás és az elinduló fellendülés fenn-
tartásának igényéről.

A növekedési kilátások eltérőek lesznek az iparilag fejlett országokban, valamint 
a világgazdaság feltörekvő régióban és a fejlődő országok viszonylatában. Eltérő vagy 
többsebességű növekedési folyamatokkal lehet majd számolni a 2010–2011-es években. 
A fejlett világnak minden jelenleg (2010. szeptember) rendelkezésre álló információ sze-
rint meg kell elégednie a 2,25 százalékos, illetve 2,5 százalékos GDP-bővüléssel, amely 
a 2009. évi átlagos 3 százalékos csökkenést is számba véve nagy előrelépésnek nevezhető. 
A világgazdaság feltörekvő, a növekedés szempontjából a válság által is kevésbé sújtott 
régióiban nagyobb mértékű outputbővülés valószínűsíthető, amely az 5-6 százalékot is 
elérheti jelentősebb külső sokkok be nem következése esetén. Nem látszik elkerülhe-
tőnek azonban a válság nyomán széles körben foganatosított fi skális és monetáris eny-
hítések fokozatos visszafordítása, vagyis a szigorítás, az esetlegesen kialakuló infl ációs 
nyomás elkerülése végett. A feltörekvő gazdaságokban a nemzetköz áru és pénzfolya-
matok logikája azt igényli, hogy ahol jelentős fi zetési mérleg-többletek halmozódtak 
fel, ott (mindenekelőtt Kínában) a nominális valutaárfolyam-felértékelődés álljon be 
a külföld import túlkeresleti nyomásának enyhítésére. Más fi zetési mérleg-többlettel 
bíró országokban azonban a monetáris szigorítás nem járható út, amennyiben a fokozott 
tőkebeáramláshoz s vele a valutaárfolyam-felértékelődéshez és az export-versenyképes-
ség csökkenéséhez vezethet. Ha a valutaárfolyamok mozgásában jelentős túlszaladás 
(overshooting) mutatkozik, akkor fi skális oldali lépések az indokoltak. A tőke-behozatali 
vagy -kiviteli korlátok bevezetése átmenetileg indokolt lehet.

A fentiek alapján talán leszögezhető, hogy nem létezik minden helyzetben biztos és 
pláne egységes „tudományos” recept a tartós konjunktúrát és vele stabil munkahelyeket 
kínáló növekedési pályára való navigációhoz a világ legfejlettebb gazdaságában sem. Ez 
a bizonytalanság az elmélet, valamint a múltat magyarázó tapasztalatok szintjén egyaránt 
fennáll. Ekképpen pedig az előrejelzésekben megfogható bizonytalanságok mértéke még 
tovább növekszik, legalábbis a globális gazdasági folyamatok pontos irányait és a válto-
zások arányait tekintve. Ami nemzetgazdasági szinten is nehezen előre jelezhető, nos, 
– és ez majdnem bizonyos – az globálisan még több fejtörést okoz. Ennek mindenkor 
tudatában kell lenni, és ezen a téren semmilyen elbizakodottság nem indokolt.

ÖSSZEGZÉS

Arra a nehéz, de megkerülhetetlen kérdésre, hogy „vajon az amerikai típusú kapitalizmus 
végéről volt/van-e szó, avagy egyszerűen jól azonosítható emberi és intézményi hibák 
sorozatáról?” – ez utóbbi mellett történt érvelés. Megállapítást nyert, hogy az USA-ból 
induló és rövid úton globálissá váló pénzügyi válság során a piaci és kormányzati ku-
darcok együttese állt fenn, és nemcsak az egyik vagy csak a másik. A pénzpiacok régről 
ismerten csak kellő felügyelet és szabályozás mellett tudják a pénzügyi-forráselosztó 
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szerepüket betölteni. Ez nem vadonatúj ismeret. A 2008-as válság során súlyos elégte-
lenségek mutatkoztak mind a banki termékek árképzése, mind a tényleges helyi, illetve 
a továbbgyűrűző, az amerikai jelzáloglevelek nemzetközi terítése során a globális koc-
kázatok megítélése szempontjából az amerikai szövetségi állam, valamint a felügyeleti 
hatóságok lépéseit tekintve. A világ és annak pénzügyi rendszere azonban jó eséllyel bíz-
hat abban, hogy Amerika viszonylag gyorsan és jó eredménnyel tanul a hibákból, piaci 
és kormányzati oldalon egyaránt. A piaci fundamentalizmus visszatéréséről pedig azért 
nem érdemes beszélni, mert a pénzügyi szférában ez a zabolátlan piacra lépést támogató 
környezet amúgy sem volt jellemző: az USA a pénzügyi innováció és reguláció tekin-
tetében mindig élenjáró volt a világgazdaságban. Noha a nagy bajok eredeti forrása az 
Egyesült Államok jelzálogpiacán alakult ki (pontosabban az abból kinőtt CDO-piacon), 
a pénzügyi válság globálissá válásához számos egyéb, közöttük véletlen tényezők ugyan-
csak hozzájárultak. Ezek együttes hatásait, továbbá a nemzetközi tovaterjedést időben 
és méretben pontosan előre jelezni igen nehéz volt, ha nem lehetetlen. Ezért, még ha 
utólagos bölcsességgel is, de nyugtázható: az amerikai bankrendszerben, illetve annak 
nemzetközi csatornáiban tömegessé váló bizalomvesztés mértékének és időbeli kiter-
jedésének megítélése rendkívüli feladatot jelentett, amelyekkel sem a kormányok, sem 
a központi bankok, de a legnagyobb kutatóintézetek sem tudtak megbirkózni. Az elő-
rejelzés nehézségét az állandó (az adott helyzetben racionálisnak nevezhető) viselkedési 
minták hiánya, valamint a monetáris folyamatok és kockázatok állandónak tekinthető 
függvényszerű, így kellően kvantifi kálható természetének hiánya jelentették leginkább. 
Az előrejelzési defi cit – ennek tudatában – majdhogynem természetes következmény. 
Mindazonáltal nagy számban voltak olyan szakemberek, akik időben és kellő eréllyel 
fi gyelmeztettek bizonyos veszélyekre, csak a döntési kompetenciaszinteken senki sem 
hallotta meg ezeket a fi gyelmeztetéseket. A kritikus döntéshozói szinteken hibák soro-
zata súlyosbította a helyzetet. Ekkora mértékű és ilyen gyors lefolyású válságot azonban 
senki sem prognosztizált.

Az amerikai szövetségi kormány gazdaságélénkítő és bankmentő csomagjainak kö-
szönhetően, amelyek – sok megfi gyelő értékelésével ellentétben – nem jelentettek sem 
valamilyen ködös pénzügyi szocializmusba való menekülést, sem egy tartós államo-
sítást. A konjunkturális kilátásokat érdemben javították, a kilábalás jelei 2009 nyarán 
már bíztatóak voltak, 2010 őszén pedig már megszilárdulni látszódtak. Ezért az állami 
közbelépés egyértelműen stabilizáló jellegű, de azonnal hozzá kell tenni, hogy csupán 
ideiglenes funkcióval bírt.
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„A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, 
azaz a kulcsfontosságú pénzpiacok és a pénzügyi intézményrend-
szer ellenálló a gazdasági sokkokkal szemben, és képes zökkenő-
mentesen ellátni alapvető funkcióit, a pénzügyi források közvetí-
tését, a kockázatok kezelését és a fi zetési forgalom lebonyolítását.”

(MNB)1

A NEMZETKÖZI TŐKEÁRAMLÁS FOKOZOTT 
LIBERALIZÁCIÓJÁNAK ELŐNYEI

2007–2010 között a pénzügyi stabilitás biztosítása az egész világgazdaságban (a kis, a kö-
zepes és a nagy országokban egyaránt) próbára tette a pénzügyi hatóságok erejét; a több 
hullámban támadó sokkok kezelése különösen nagy nehézségekbe ütközött. E ne-
hézségek azonban nem hirtelen támadtak: a bajok eredete csak részben a pénzügyi 
globalizációban keresendő, amely folyamat jó három évtizede zajlik. Az Európai Unió-
ban is alapos átalakulások mentek végbe, amelyet jól jellemez Jean Claude Trichet-nek, 
az Európai Központi Bank (ECB) elnökének egy állítása:

„a 16 tagú euró-zónában túl sok ország viselkedik nemzeti gazdaságra jellemező módon, 
holott nemzetgazdaságok már nem léteznek”.2

E fejezet a globális pénzügyi folyamatok három fontos kérdését taglalja: a nemzetközi tő-
keáramlás fokozott liberalizációjából húzható előnyöknek és ennek kapcsán a transzna-
cionális adózásnak a közgazdasági lényegét; a fokozott nemzetközi tőkeáramláshoz leg-
inkább illeszkedő, „adekvát” árfolyamrendszer kérdését; továbbá az integrált, de mégsem 
egységes nemzetközi tőke- és pénzpiacok szabályozásának lehetséges útjait. A megköze-
lítés modellalapú (Fleming-Mundell rugalmas árfolyamok), a következtetések gyakorlat-
orientáltak. Világossá válik, hogy noha a multinacionális termeléshez kötött nemzetközi 
tőkeáramlás előnyei – a világgazdaság egésze szempontjából – felülmúlják a hátrányokat, 
a különböző fejlettségű országok nemzeti gazdaságpolitikája számára azonban a tőke-
forgalom liberalizációjának és a megvalósítandó árfolyam-politikának a kérdése erősen 
problematikus. Sem a tőkeforgalom liberalizációját, sem a megvalósítandó adekvát ár-
folyamrezsimet illetően sem lehet egységes és elméletileg minden tekintetben megala-

1 MNB-állásfoglalás a pénzügyi stabilitásról, letöltve (2009.12.18.): www.mnb.hu/engine.aspx?page=7932
2 Idézi: Th e Wall Street Journal, June 7, 2010: p. 8.

5. fejezet

GLOBÁLIS PÉNZPIACOK  NEMZETI 
ALKALMAZKODÁS
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pozott álláspontról beszélni. Maguk az elméleti megfontolások és a Valutaalap gyakor-
lata szintén több irányba mutatnak, különösen a helyes árfolyam-politika tekintetében.

Az 1990-es években egyre gyakoribb és kiterjedtebb nemzetközi pénzügyi válságok 
elhárítására kialakult egy jogos igény a globális pénz- és tőkepiacoknak – a nemzeti pi-
acoknál már bevált elveken alapuló – a szabályozására. A globális pénzügyi rendszer 
biztonsága egy sajátos „public good”, azaz olyan nemzetközi közösségi jószág, amely 
„iránti kereslet” teljesen természetes. Kínálata, a biztonság garantálása és fi nanszírozása 
azonban nemzetközi keretekben rendkívül problematikus mind elvi, mind intézményi 
oldalon. A túl sok nemzetközi szereplő, a méretbeli különbségek és a néhány kulcsország 
nyilvánvaló dominanciájával összefüggő sokirányú pénzügyi érdekeltség egy irányba 
terelése ugyanis igen nehéz.

Megbízható történelmi tapasztalat, hogy a „transznacionális szereplők” növelik 
a világkereskedelemből húzható előnyöket, mert csökkentik az egyes országok közötti 
ár- és költségdiff erenciákat a termelési tényezők és az áruk vonatkozásában egyaránt. 
A termelési tényezők és az áruk szabad nemzetközi áramoltatásának doktrínája egyéb 
korlátozó feltételek – vámok, szubvenciók, kvóták, nem-tarifális jellegű korlátozások – 
hiányában a világgazdaság számára hatékonyság- és outputnövekedést eredményez. 
A transznacionális szereplők körének és mindenekelőtt a multinacionális vállalatok 
forgalmának ugyancsak roppant gyors bővülése azonban egyben egy sor nemzetközi 
szabályozási és gazdaságpolitikai dilemmát eredményezett. Miután a multinacionális 
vállalatokat otthon és külföldön is sok kritika éri, érdemes megnézni, milyen előnyei, 
hátrányai vannak a multinacionális termelésnek.

A nemzetközi kereskedelem bővülése az elmúlt másfél évszázadban jelentősen meg-
haladta a világtermelés növekedését. Az utóbbinál egyes időszakokban a világexport 
több mint kétszeres ütemben növekedett (lásd: 5.0.1.a ábra).

A világkereskedelem bővülésének legintenzívebb, azt is lehetne mondani, hogy arany-
korszaka a II. világháborút követő félévszázad volt. Ezen belül is kiemelkedtek az 1950–
1960-as, valamint az 1960–1970-es időszakok, amikor a világexport évi 6,5 százalékkal, 

5.0.1.a ábra • A világexport és az output éves növekedése, 1870–2009 (%)
Forrás: UNCTAD, Annual Reports (1972, 2010, WIR-2010)
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valamint 8,3 százalékkal bővült. E dinamikus növekedés mindenekelőtt a GATT (General 
Agreement on Tariff s and Trade) égisze alatt folyó erőteljes vámcsökkentési törekvések 
sikerének volt köszönhető, amelyek főleg az iparcikkek, ezen belül is a feldolgozóipari ter-
mékek és szolgáltatások területén nyitottak meg újabb és újabb nemzetközi kereskedelmi 
csatornákat. A világkereskedelem bővülése az 1970–1997-es időszakban újabb nagy len-
dületet kapott, jórészben attól a folyamattól, amelyet a multinacionális vállalatok terjeszke-
dése és a nemzetközi tőkemozgások előtt az euro-atlanti és a csendes-óceáni térségben le-
omló akadályok nyomán globalizálttá váló áru-, tőke- és pénzpiacok kialakulása jelentett. 
A XX. század utolsó harmadában az információ, a technológia és a tudás rendkívüli mér-
tékűvé felgyorsult áramlása szintén nagyban segítette mind az áru, mind a tőkék és a tech-
nológia mobilitását. Az 1980–2010 közötti harminc évben sem szakadt meg az a tartós 
történelmi tendencia, amelyben a külkereskedelmi forgalom növekedésének dinamikája 
jó másfél-kétszerese volt a bruttó hazai termék bővülésének. A szabadkereskedelemből 
húzható előnyök ereje, ha nem is volt mindent elsöprő, mert a mezőgazdasági terme-
lést és egy sor egyéb kivételezett áru piacát, valamint a szolgáltatási szektort nem tudta 
teljesen meghódítani, mégis meggyőzőnek bizonyult akkor is, ha a szabadkereskedelem 
alól felmentett termékek és szolgáltatások listája még mindig igen hosszú.

A kapitalizmus a XV. századi kezdetektől fogva magában hordozta a nemzetkö-
zi terjeszkedésre vágyó és a piacok széles nemzetközi hálóját szövő természetét. Ez 
a nemzetköziesedésre törekvő erős hajlam, a XX. században két újabb, majdhogynem 
totális kibontakozási lehetőséget kapott a II. világháború után: előbb a hidegháború 
megszűnése és a kelet-nyugati kereskedelem újbóli fellendülése; majd a szocialista világ-
gazdaság és a szocialista katonai–világhatalmi erőközpont eltűnésével. A letűnt szocia-
lista világgazdaság helyén gazdag erőforrások és árura éhes piacok maradtak. A nemzet-
kőzi tőke, az erőforrások és a technológia globális áramlásának befolyása elől immáron 
ez a térség sem zárkózhatott el. Mindazonáltal az átmeneti gazdaságokba áramló FDI 
(világgazdasági méretekben) még mindig kicsi (lásd: 5.2. ábra jobb alsó sarka), 200 
milliárd dollár alatt maradt 2009-ben.

A nemzetközi kereskedelemből, illetve az ahhoz kapcsolódó tőke- és technológia-
áramlásból húzható előnyök vonzerejét illusztrálja a nemzetközi befektetési kedv jól 
nyomon követhető növekedése is: amíg 1960-ban a világon alkalmazott összes külföldi 
közvetlen beruházás (Foreign Direct Investment, FDI) 67,7 milliárd amerikai dollárt tett 
ki, addig 2009-re ez a szám (állandó árakon) 2100 milliárd amerikai dollárra nőtt, tehát, 
majdnem harmincszorosára duzzadt. E rendkívül dinamikus növekedés éves szinten 
nagyjából 8 százalékos átlagbővüléssel egyenértékű. A téma szempontjából a legfon-
tosabb megállapítás, hogy a közvetlen tőkebefektetésekben megtestesülő nemzetközi 
tőkeáramlás bővülésének éves üteme a világexport bővülésének egyébként szintén ma-
gas ütemét egyaránt jelentősen meghaladta (5.0.1.b ábra). Amint az jól látszik az 5.0.2. 
ábrából, az FDI-áramlások legfőbb célpontjai maguk a fejlett ipari országok voltak, és 
a beruházási tevékenység két igazán nagy hulláma 1997–2002, valamint 2004–2008 
között valósult meg. A fejlődő országokba irányuló áramlások szintje – a fejlett világba 
áramló tőkék mértékét alapul véve – viszonylag kis változásokat mutatott évi 150–300 
milliárd dolláros nagyságrendben, a felfutás kezdetét az 1990-es évek elejétől lehet da-
tálni. A 2008-as világgazdasági válság alaposan megtépázta a külföldi beruházási kedvet, 
2009-ben a fejlett világba irányuló FDI 556 milliárd dollárra, azaz 44 százalékkal esett 
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vissza, az átmenti gazdaságok (FÁK és Délkelet-Ázsia) fejlődő országbeli tőkebefoga-
dása pedig 43 százalékkal zuhant!3

Az 1980–2009-es időszakban a külföldi közvetlen beruházások üteménél is nagyobb 
mértékben növekedett az ún. portfolió- vagy értékpapír-vásárláshoz kapcsolódó nem-
zetközi tőke- és pénzforgalom, amelynek bővülése éves átlagban meghaladta a 20 szá-
zalékot. Ez gyakorlatilag azt jelentette, hogy alig több mint háromévenként a forgalom 
megduplázódott!4

Egy sajátosan globális perspektívából nézve a multinacionális termelés előnyei felül-
múlják a hátrányokat. A Multinacionális Korporációk (továbbiakban MNK) tevékeny-
sége a világgazdaság összes termelő potenciájának kihasználtságát azáltal növeli, hogy 
– a nemzetközi áru- és erőforrás-áramlásokban kialakuló árképzés nyomán – árérzé-
kenyebbé teszi a termelést és az erőforrás-felhasználást (a relatív költségeket) minden 
vállalat, illetve az egyes kereskedő országok viszonylatában. A nemzetközi áru- és erő-
forrás-áramlásokban résztvevő országok és vállalatok előbb vagy utóbb, de kénytele-
nek lesznek reagálni az áruk és a termelési tényezők árváltozásaira. Ha egy országban 
a költségek valamilyen ok folytán emelkednek, ott elvben minden termelő vállalatnak 
kialakul az érdekeltsége, hogy máshonnan szerezze be és helyettesítse a megdrágult ter-

3 2010-ben az UNCTAD (WIR 2010) előrejelzése szerint csak a 2005. évi szinten volt várható az FDI-
tevékenység alakulása.

4 A tőke nagyfokú nemzetközi mobilitásának egy másik jó mutatója a – valamilyen nemzetközi pénzügyi 
tranzakcióval (készpénz vagy részvényáramlással) járó – fúziók és felvásárlások (Mergers and Acquisitions) 
számának nagyon gyors emelkedése. Az 1990–1999-es időszakban a világon hivatalosan bejelentett M&A 
(fúziók és felvásárlások) száma megötszöröződött (2 074-ről 11 200-ra nőtt), az ügyletek értéke pedig több 
mint megtízszereződött (108 milliárd USD-ről 1400 milliárd USD-re nőtt). A 2000–2010 időszakban ez 
az összeolvadási tevékenység nem volt ennyire intenzív, a forgalom a korábbi időszakra jellemző szintnek 
mintegy felére esett vissza. Forrás: MNASTAT, Világgazdaság (1999. április 14.), WIR 2010.

5.0.1.b ábra • A világgazdaságban eszközölt külföldi közvetlen beruházások éves átlagos 
bővülése, 1961–2009 (%)
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája
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melési inputokat – legyen az áru, vagy termelési tényező. De a nagy nemzetközi cégek 
alkalmazkodási reakciójának sebessége nagyobb, a változtatás teljes lebonyolításának 
az időigénye pedig kisebb, mint a szerényebb méretű, a nemzetközi kereskedelemben 
egyébként szintén résztvevő „nemzeti”, de a piacokat tekintve csak inkább belföldi ori-
entáltságú vállalatok esetében.

A beszerzés, a termelés és az eladás költségeinek egy nagy nemzetközi „terepaszta-
lon” való gyors és az árváltozásokat nagy rugalmassággal követő átcsoportosítása igen 
nagy előnyökhöz juttatja a multinacionális cégeket. Ezen előnyök azonban nem határta-
lanok. Számos tényező korlátozza a változtatás és az átcsoportosítás véghezvitelét. Ezek 
közül a legfontosabbak a nemzetközi vállalatokat befogadó ország által meghatározott 
szabályozási keretek, esetleges büntetőszankciók, az érdekeltséget növelő vagy csökkentő 
sajátos működési feltételek. A belső működési feltételekről általánosságban szólni igen 
nehéz, mert ezek régió-, iparág-, valamint országspecifi kusak. Van azonban egy má-
sik fontos, a helyi működést jelentősen befolyásoló aspektus: az adózás, pontosabban 
a transznacionális adózás. Nem lehet kérdéses, hogy a transznacionális vállalatoknak 
a világgazdaság egészére kifejtett jövedelemelterelő, újraelosztó tevékenysége megítélé-
sében a nemzetközi adózás kiemelt jelentőségű. Ezért a továbbiakban erről lesz szó.

TRANSZNACIONÁLIS ADÓZÁS

A nemzetközi adózást illetően az alapprobléma mindig az, hogy egy ország a hazai (to-
vábbiakban belföldi) adóalanyainak (egyének és vállalatok) külföldi jövedelmét adózási 
szempontból ugyanúgy kezeli-e, mint a belföldi adóalanyok egyéb jövedelmi típusait. 
Ha például a külföldi adóztatás szintje megengedőbb, alacsonyabb, mint otthon, akkor 
általában a belföldi adóhatóságok fenntartják maguknak a jogot a belföldön és a kül-

5.0.2. ábra • FDI-beáramlás a világgazdaságban, 1980–2009: fejlett, fejlődő és átmeneti 
gazdaságok (milliárd dollár)
Forrás: UNCTAD, World Investment Report (2010)
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földön adózandó jövedelmek adókülönbségének egészére vagy egy részére. Ezt azzal 
indokolják, hogy ha nem adóztatnák meg a külföldi jövedelmet a hazai szinthez ha-
sonló mértékben, akkor túlzottan érdekeltté tennék a belföldi jövedelemtulajdonosokat 
jövedelmük jelentős részének külföldre való terelésében. Ha túl nagy tehát a külföldi 
jövedelemszerzés motivációja, akkor ez érthető. De mi számít túlságosan nagynak? Az 
adózás mértékének az eldöntése kizárólag a nemzeti kormányoktól függ.

A probléma jobb megértése érdekében egy, a világgazdaságban a kereskedelem és 
termelési tényezők áramlását szabályozó kompetitív modell tekintendő meg (vagy a ter-
melési tényezők áramlásával korszerűsített ricardoi vagy a Heckscher–Ohlin-modell, 
a téma szempontjából mindegy, hogy melyik), ahol az egyes kereskedelemre lépő or-
szágokban a tőke reálhozadéka egyenlő a tőke határtermékével!5 Ekkor a reálhozadékok 
alakulása megmagyarázza a tőkeforgalom irányát, ezáltal pedig mérni lehet egy-egy 
ország outputjának, illetve a világgazdaság egésze termelésbővülésének változását. Ha 
egy nemzeti gazdaság kormánya az adóztatást illetően – elemzéshez kapcsolt feltétele-
zés!- közös, globális álláspontot követ, és a jövedelmeket nemcsak a hazai output, ha-
nem a világgazdasági jövedelmek függvényében kívánja maximalizálni, akkor egy ilyen 
nemzetgazdaságokból álló világgazdaság biztosan jobban jár. Noha ez nagyon erős felté-
telezés, arra mégis jó, hogy olyan keretet kínáljon, amelyben a nemzetközi tőkeáramlás 
nem korlátozott akkor sem, ha az egyes résztvevő országok között jelentős különbségek 
alakulnak ki a tőke reálhozadékában. Ha a tőke reálhozadéka A országban nagyobb, 
mint B országban, akkor a tőkeáramlás megindul a B-ből az A-ba, és ezáltal az output 
az A országban többel nő, mint amennyivel a B országban csökken.

Így tehát a világgazdaság kibocsátási szintje a tényezőáramlás nyomán növekszik. 
Ez a szabadkereskedelmi, illetve tőkeliberalizációs doktrína legfontosabb elvi üzenete, 
amely az 5.1. táblázatban és az 5.1. ábrán is kifejezést nyert. Értelemszerűen, ha ennek 
az ellenkezője történik, tehát amikor a tőkeáramlás elé akadályokat gördítenek, ame-
lyek elnyelik a reálhozadékokban meglévő különbségeket, akkor ezek a világgazdaság 
potenciális outputját csökkentik, és a tőkeáramlást elfojtják.

Ha azonban kellően jelentős különbségek vannak a nemzeti adózási szintekben, ak-
kor a tőkeáramlások mégiscsak megindulnak, a kiaknázható különbségek mértékének 
függvényében. Ennek a részletei következnek!

Ha 100$ az A országban és a B országban egyaránt 10$-t termel, hozadéka így 10 
százalék, de e jövedelem a két országban akkor sem egyformán adózik.

100$ befektetés A országban  100$ befektetés B országban
adóalap (jövedelem) 10$ (adóalap) jövedelem 10$
A országban fi zetett adó 5$ B országban fi zetett adó 2$
adózott jövedelem 5$ adózott jövedelem 8$

Ez esetben tehát túl nagy a vonzerő a B országbeli befektetés iránt, hiszen itt 60 szá-
zalékkal több adózott jövedelmet lehet ugyanakkora befektetéssel realizálni, mint az 
A országban. A kérdés ezek után az, hogy (tőkeelvándorlást kerülendő) A országban 

5 E kérdést és a vonatkozó elméleti modellek részletes bemutatását lásd: Krugmann–Obstfeld (2003), Szentes (1999).

               dc_289_11



5 .  • G L O B Á L I S  P É N Z P I A C O K  N E M Z E T I  A L K A L M A Z K O D Á S

151

milyen adószintet kell megállapítani? Feltehetőleg olyat, amelyik adózás szempontjából 
legalább közömbösséget mutat, tehát se nem riasztja el, se nem vonzza a tőkét. Ezt a glo-
bális outputnövekedést szem előtt tartó „kozmopolita” adóztatást az adóhitel intézmé-
nye teszi lehetővé. A nemzetközi adóhitel intézményeinek alkalmazása meglehetősen 
elterjedt gyakorlat a mai világgazdaságban, amelyet a nemzetközi tőkeáramlás egyik 
szervezőjeként, egyben katalizátoraként is tekinthető.

Ajánlott egy másik változatot ugyancsak megtekinteni!

100$ befektetés B országban 
jövedelem (adóalap) 10$
B országban fi zetendő adó (20%) 2$
A országban fi zetendő adó (50%) 5$
Le: adóhitel a B-nek fi zetett adó utáni 2$
tényleges adó (5–2) 3$
adózott jövedelem 5$

Ebben az esetben az adóteher közömbös, mert az adózás előtti jövedelmek egyenlősége 
esetén az adózás utáni jövedelmek is egyenlők. Ez azonban meglehetősen ideális helyzet. 
Ennél jóval valósághűbb a következő példa, amikor az egyik, mondjuk A ország kor-
mánya a nemzeti output növekedésében, valamint az ahhoz kapcsolódó adójövedelem 
növelésében érdekelt. Saját polgárait azonban nem gátolja, hogy B országban fektessenek 
be, ha az ottani befektetés jóval nagyobb hozadékkal jár, mint otthon. De feltehető, hogy 
A ország kormánya abban semmiképpen sem érdekelt, hogy B országban az adózás utáni 
jövedelem is magasabb legyen, mint az adózás előtti jövedelem A országban.

Erre is ajánlott venni egy példát!
Ha 100$ befektetés A országban 8$-t hoz, a B-ben 10$-t, az adókulcsok pedig ma-

radnak az eredeti 50 százalékos szinten az A-ban és 20 százalékos szinten a B-ben.

100$ befektetés A országban  100$ befektetés B országban
jövedelem 8$ jövedelem 10$
fi zetett adó A országban 4$ fi zetett adó B országban 2$
adózott jövedelem 4$ adózott jövedelem 8$

Ebben az esetben az A országbeli adózatlan jövedelem megegyezik a B országbeli adó-
zott jövedelemmel. Milyen, a globalizációt nem gátló, de a nemzeti adóérdekeket sem 
sértő adópolitika a helyes ebben a helyzetben A ország részéről?

Itt az egyszerű adóhitel már kevésnek bizonyul. Hiszen 8$ – 3$ = 5$, azaz az adó-
zott jövedelem B országban még mindig 1$-al több, mint A ország 4$-os adózott jöve-
delme. Ezért B ország még mindig vonzóbb. Így az adózás utáni jövedelmek közöm-
bösségének biztosítására A országnak a saját, B országban befektető polgárai számára 
a B országban szerzett, adózott jövedelmét a saját adózási sávjával, 50 százalékkal még 
csökkentenie kell.

A példa szerint ez a következőt jelenti.
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100$-os befektetés B országban 
jövedelem 10$
Le: B országban fi zetett adó (20%) 2$

A-ban adózandó jövedelmek
B-ből jövő jövedelem 10$
Le: B-ben kifi zetett adó 2$
A-ban adózandó jövedelem 8$
fi zetett adó (50%) 4$
adózott jövedelem 4$

Ebben az esetben A ország rendszere semleges, mert az azonos mértékű (100$-os) bel-
földi és külföldi befektetések adó utáni jövedelemszintje is egyforma (4$, 4$).

A globális tőkebefektetések mind nagyobb jelentőségét elismerő modern nemzeti 
adórendszer tehát olyan, amelyik a máshol, más országban már megfi zetett adót még 
egyszer nem fi zetteti meg. Ez minimális követelmény. Vannak országok, amelyek ennél 
is tovább mennek, és megengedik a külföldön keletkezett jövedelem utáni adó meg-
fi zetését addig kitolni, amíg az a jövedelem valóban „hazautalódik”, tehát ténylegesen 
befolyik. Ezáltal az ilyen jövedelem az anyaország adója alól mindaddig mentesül, 
amíg az a leányvállalatot befogadó országban újra befektetésre kerül. Az újra befek-
tetett összegek ezért úgyis kezelhetők, mint az anyaország adóhivatala által a külföldi 
tevékenységnek nyújtott kamatmentes kölcsönök. Ez tehát egyfajta transznacionális 
kamatszubvenciónak tekinthető. Minél nagyobb egy ország nemzeti adókulcsainak 
szintje, annál jelentősebb ez a szubvenció. A vállalatokat érintő társasági adószintek 
között a világ legfejlettebb ipari országaiban viszonylag kis különbségek vannak, amely 
különbségek önmagukban nem generálnak jelentős tőkeáramlást. A globális tendencia 
mindenképpen az, hogy a társasági adók tekintetében a feltörekvő piacok, illetve a vi-
lág fejlett részéből erőforrásokat bevonni igyekvő országok adóztatási szintjeit a világ 
fejlett részében kialakult adózási szintekhez kell közelíteni. 2009-ben a társasági adó 
szintje a feltörekvő országokban még mindig számottevően alacsonyabb volt, mint 
a fejlett országok átlaga.

A nemzeti adózás nemzetközileg is kellően illeszkedő mechanizmusain túl szólni kell 
a globális tőke- és jövedelemáramlásokban lévő hatásokat (előnyöket és kényszereket) 
az egyes nemzeti pénzpiacok felé közvetítő másik nagyon fontos nemzeti gazdaságpo-
litikai eszközről egyaránt. Ez pedig a globalizációs folyamatok előtt a „transznacionális 
átjárást” és vele a tőkeforgalmi kapukat teljesen megnyitó vagy inkább a külső folyama-
tokat csak fokozatosan beengedő, „zsilipelő” árfolyamrendszer, illetve az ahhoz kötődő 
árfolyam-politika. Amint az a továbbiakban megfi gyelhető, a nemzetközi pénzügyi fo-
lyamatok és a globális pénzpiacok mind erősebb integrációjával szorosan összefüggő, 
sok országot érintő közös dilemma a megfelelő hazai valutaárfolyam-mechanizmusnak 
a kiválasztása.
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PÉNZÜGYI GLOBALIZÁCIÓ ÉS AZ „ADEKVÁT” ÁRFOLYAMRENDSZER

Az árfolyamrendszereket leíró modern közgazdasági elméletekből a gyakorlat számára 
levonható következtetések messze nem egységesek, és sok bonyolító tényező függvé-
nyében ma még több irányba mutatnak. A Nemzetközi Valutaalap (IMF) maga sem 
egységes: sem az általa képviselt, így ajánlott árfolyamrezsimek; sem pedig az ajánlott 
védelmi mechanizmusok vagy pénzügyi kisegítő rendszerek árfolyamaspektusait il-
letően.6 A lehetséges árfolyamok közüli választás attól függ, hogy egy ország meny-
nyire van kitéve a külső pénzügyi eseményeknek, a világgazdasági fejlemények okozta 
sokkhatásoknak, valamint attól, mennyire szorosan igyekszik illeszkedni a fejlett ipa-
ri országokat már javarészt egységes rendszerbe integrált, fejlett nemzetközi tőke- és 
pénzpiaci hálózathoz.

KÖTÖTT VAGY RUGALMAS ÁRFOLYAMOK?

Alapmegfontolás, hogy az áralakuláshoz és általában az áru- és a nemzetközi pénzpiac-
ok változásaihoz való alkalmazkodásban a külső feltételek változását, külső változások 
(előnyök, kényszerek) egészét

vagy rugalmas árfolyamokon keresztül, azaz a hazai valuta árfolyamának változásai által;• 
vagy kötött árfolyamok által, tehát a belső pénzpiacra és az árakra áthárítván lehet • 
közvetíteni.

Ekképpen a közvetítő mechanizmus a valutaárfolyam vagy a belső árrendszer és ezál-
tal a belső kereslet- vagy pénzkínálat változása érvényesül. Mindkét alapváltozatnak, 
tehát a teljesen rugalmas és a kötött árfolyamrendszernek egyaránt megvan a maga 
előnye, de természetszerűleg az ára is. A lebegő (fl oating) vagy rugalmas árfolyam-
alakulás legnagyobb kockázata, hogy a valutapiacok nagy hajlandóságot mutatnak az 
ún. overshooting vagy túlreagálásra akkor is, amikor az árfolyammozgás iránya ugyan 
helyes közgazdasági logikát követ, de mértéke a hosszútávon tartható szinthez képest 
jelentősen túlzott. Egy kötött rendszerbe viszont az előre rögzített árfolyamszint védel-
me a Központi Banknak néha nagyon sokba kerül, mert a hazai valuta védelmi célú 
vásárlása a valutatartalékok jelentős csökkenéséhez vezethet; a belső árszínvonalra gya-
korolt elszigetelő hatása pedig ezért kifejezetten káros, hiszen a konjunktúrát elfojtó, 

6 Ennek illusztrálására érdemes elmondani, hogy 1997-ben a délkelet-ázsiai országokat (Th aiföldet, Burmát) 
leértékelésre, illetve lebegtetésre ösztökélte a Valutaalap, 1998-ban pedig súlyos milliárdokkal támogatta az 
orosz rubel árfolyamsávját, ahol tehát pont az ellenkezőjét, azaz a kötött árfolyamok mellett tört lándzsát 
anyagilag is. Az IMF dicsérte Hongkongot a kimondottan szigorú árfolyam-felügyeletéért, de Szingapúrt 
is ünnepelte az általa válságban megvalósított „managed fl oat”, azaz a szabályozott lebegtetési politikájáért. 
Ebből is látszott, hogy a kérdés elismert világgazdasági szakértőkkel segített hivatalos nemzetközi „felelő-
se”, az IMF sem volt egységes az adekvát árfolyamrendszerek tekintetében. De az IMF nem vált egységessé 
sem szemléletében, sem gyakorlatában a 2007-2008-as pénzügyi válságot követően sem, ahogy azt több ta-
nulmány bemutatja, lásd: Leaven, L. – Valencia, F. (2008): Systemic Banking Crises. A New Database, IMF 
Working Paper, WP/08/224, és Abiad, A. – Detragiache, E. – Tressel, T. (2008) A New Database of Financial 
Reforms, WP/08/266.
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az infl ációt gerjesztő lehet. A makacs kitartás a kötött árfolyamok mellett ezért nagyon 
drága mulatságnak bizonyulhat.

A kötött vagy rugalmas árfolyamrezsimek közötti választás nehézségének kardinális 
problémáját két egyszerű modell talán jól megvilágítja. Az első egy klasszikus felfogású, 
„vásárlóerő-paritást” reprezentáló megközelítés, amely a maga egyszerűsége ellenére is 
rávilágít az alapkonfl iktusra, nevezetesen a globális pénzfolyamatok által veszélyeztetett 
nemzeti pénzpolitikák (a nemzeti pénzteremtés és infl ációkontroll) féltve őrzött szuve-
renitásának kérdésére. A második modell egy korszerű, portfolióelvű megközelítésben 
mutatja meg ugyanezt, a külső pénzügyi folyamatok és a kialakított belső gazdasági 
egyensúlyok összhangba hozásának kényes és a sok szempont egy időben való fi gye-
lembe vételének többnyire igen bonyodalmas feladatát. A továbbiakban e bonyodalmak 
legfőbb tényezőinek bemutatása következik.

Első példa: egy-két országból (A és B) álló világgazdaság! Legyen a két országban a meny-
nyiségi pénzelmélet alapegyenlete (Fisher-féle csereegyenlet) az A országban az alábbi:

 MAV = PAYA (1a)
a B országban pedig
 MBV = PBYB (2a)

ahol MA, MB a pénzmennyiségeket; PA, PB az árszínvonalat; YA, YB pedig az outputot 
(volumenét) jelölik rendre a két országban.

A további egyszerűsítés kedvéért feltételezhető, hogy a nemzeti piacokon a pénz 
forgási sebessége V, illetve ennek reciproka, a készpénztartási hajlandóság 1/V = k, te-
hát azonos a két országban!7

Legyen továbbá E = PA/PB az A országban a B ország valutájának az árfolyama!
Ezután az A ország, valamint a B ország pénzmennyiségeire felírható az alábbi két 

kifejezés:
 MA = kPAYA (1b)

 MB = kPBYB (2b)

Miután
,A

B

PE
P

�

ezért
EPB = PA,

tehát
MA = kE PB YA

MB = kPB YB

A (2b) a (1b)-vel osztandó el!
 (2) 1 ,

(1)

B B

A
A

M Y
M E Y

� � �  (3a)

7 Ez a feltételezés könnyűszerrel feloldható, és nem okoz komolyabb bonyodalmat a végeredmény szempont-
jából, hiszen, ha kB /kA = k∗, akkor (3a) egyenlet jobb oldala MB /MA = k∗ .  I ⁄ E .  YB /YA-ra módosul.
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ezért

 
B B

A A

M YE
M Y

� �  (3b)

A kapott kifejezés (3b) azt mutatja, hogy a két ország pénzmennyiségei hányadosának 
és az árfolyamnak a szorzata egy állandóval egyenlő. A mennyiségi pénzelmélet alap-
feltétele szerint ugyanis az árszínvonal és a pénzmennyiségek mozgása az outputot, 
a reálkibocsátást (itt: YA és YB) és azok hányadosát nem befolyásolják. Tehát adott kibo-
csátási szinten a fenti kifejezés igaz. A (3b) egyenletben megfogalmazott azonosság gra-
fi kus ábrázolása esetén egy hiperbolát (DD-t) rajzolódik ki (5.0.3. ábra). Ennek minden 
pontján igaz, hogy „egyensúlyi” árfolyam alakul ki, mert a DD-n, minden pontban az 
egyik tengelytől mért távolság (árfolyam) szorozva a másik tengelytől mért távolsággal 
(pénzmennyiségek hányadosa) állandó (két outputnak a hányadosa).

A DD-vel jelzett görbe tehát azon pontok mértani helye, amelyek a B ország valutá-
ja iránti A országbeli egyensúlyi árfolyamárakat jelölik a kereslet oldalán. A DD görbe 
minden pontja ekképpen egyensúlyi árfolyamot jelöl az ismertetett feltételek mellett. 
Az SS függőleges egyenes pedig a B ország valutájának a relatív (A országnak felkínált) 
kínálatát jelöli adott időszakban. Az egyensúlyi árfolyam E0, amely tehát a két országban 
kialakult árszínvonalak „közötti átjárást”, azaz az átváltást, az ún. vásárlóerő-paritást 
reprezentálja. Miután az outputok aránya a modellben nem változik (YB/YA konstans), 

5.0.3 ábra • A valutaárfolyamok és a pénzmennyiség alakulásának egy hagyományos 
(vásárlóerő-paritáson alapuló) felfogása
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája
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ezért az eredeti egyensúlyon kívüli helyzetből (például E1-ből) a visszaigazodás lénye-
gében háromféle módon történhet:

vagy • E1-ből vissza E0-ra;
vagy • E1-ből E'1-re,
vagy a kettő kombinációjaként • E1-ből E2-be. Illetve az E'1 és E0 közötti bármely DD-n 
lévő pontban.

Ha az igazodás E1-ből E0-ba történik, akkor csak a rugalmas árfolyam változik, a nem-
zeti pénzmennyiségek, illetve azoknak az arányai (hányadosai) nem.

Az alkalmazkodási folyamat ebben az egyszerű esetben úgy néz ki, hogy A ország 
a valutaleértékelődés nyomán egyre többet kíván eladni B-be, és kevesebbet kíván vásá-
rolni onnan. Így A-ban kialakul egy tartós kereskedelmi mérlegtöbblet. Ennek a több-
letnek az eltüntetése csak az A ország valutájának a felértékelődésével, E1-ből E0-ba 
való visszatéréssel oldható meg. A B országban mindennek az ellenkezője történik, a B 
ország a felértékelődött valutájával egyre többet kíván vásárolni az A országból, és keve-
sebbet akar eladni ott. Ez pedig B országban kereskedelmi mérleghiányt fog teremteni, 
amelynek lefaragásához B ország valutája le kell, hogy értékelődjön. A két országban 
kiinduló folyamat egymást erősíti.

Az E1-ből E'1-be való igazodás ennek éppen az ellentéte. Azaz az árfolyam nem, csak 
az „egyensúlyi” árfolyamhoz tartozó pénzmennyiség-hányadosok változnak. Alapeset-
ben a (3b)-ben elfogadató szintnek, azaz az E'1-nek úgy kellene visszaállnia, hogy a B 
ország az E'1-által indokolt arányban csökkenti az A ország számára felkínált pénzmeny-
nyiséget, az SS balra tolódik el. De látható, hogy nem ez az egyetlen lehetséges út, hiszen 
ugyanaz az E'1-hez tartozó, a pénzmennyiségek egyensúlyi arányát jelző hányados több-

5.0.4. ábra • Valutaárfolyam-rezsimek a fejlődő országokban, 1975–1998 (kibocsátással súlyozva)
Forrás: IMF, Toward a New Financial Architecture, Barry Eichengreen, Institute for International Economics 
(1999. január)
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féle változás eredményeként más és más kombinációval egyaránt kialakulhat – pl. úgy, 
hogy csak a nevező változik vagy csak a számláló vagy esetleg mindkettő vagy esetleg 
ezek különböző kombinációkban. Ez a lehetőség már felvillantja a valóságban is inkább 
jellemző igazodási változatokat.

A legtöbb és a gyakorlat számára is legreálisabb alternatívát ebben a modellben szin-
tén a köztes vagy az ún. vegyes igazodás jelenti, amikor az árfolyam E1-ből E2-re változik. 
Ez mind a pénzmennyiségeknek, mind az árfolyamnak a mozgását lehetővé teszi. Nem 
nehéz azonban belátni, hogyha a nemzeti pénzmennyiségeket jelentősen változtatni (nö-
velni/csökkenteni) kell az árfolyam-alakulás függvényében, nos, azt a nemzeti pénzpoli-
tikák nem nagyon szeretik; mert az így kialakuló árfolyamok a hazai piacon kívánatosnak 
tekintett kamatszinteket megbontják, és a belső egyensúlyokat felborítják. A gyakorlat 
azonban azt mutatja, hogy a bonyolultabb igazodási változatokat a nemzeti pénzpoli-
tikáért felelős szervek (kormány és központi bankok) mégsem nagyon úszhatják meg.

Noha a bemutatott, vásárlóerő-paritáson nyugvó modell feltételezéseiben meglehe-
tősen „primitív”, és a piaci mozgásokat a pénznek, illetve a valutáknak csak az ún. tranz-
akciós funkciójához, tehát nem a portfolió alapú, vagyontárgyként funkcionáló ún. asset 
function keretéhez köti. Arra mégis jó, hogy megmutassa az egyensúlyi helyzeten kívüli 
állapotból való visszaigazodás elképzelhető változatainak sokféleségét, illetve nem egy-
értelmű jellegét már akkor is, ha a valuta csak nemzetközi áruforgalmi tételek mozgását 
közvetíti, és nem nemzetközi vagyontárgyként vagy közvetítőként funkcionál.

Ha a valuta a reálkamat-különbségeken alapuló, azaz portfolió befektetési, sőt, spe-
kulációs tranzakciókban is közvetít, akkor az adekvát árfolyamrendszer és főleg az annak 
hosszútávon betartható mechanizmusa pláne nem egyértelmű választás eredménye sem 
elméletben, sem gyakorlatban. Ezt ugyancsak igazolja az, hogy az utóbbi húsz évben 
lezajlott globális pénzügyi válságok ugyanúgy sújtottak lebegő és kötött árfolyammal 
bíró országokat. A nemzetközi pénzügyi folyamatoktól elzárkózni tudó monetáris füg-
getlenség (főleg a kisebb, a kevésbé fejlett országok esetében) inkább illúzió, mint rea-
litás. Ezért ezen országoknak különösen nagy óvatossággal kell megválasztaniuk árfo-
lyam-politikájukat. Az elmúlt harminc esztendő világgazdasági eseményeinek története 
ékesen bizonyította, hogy önmagában az árfolyamrendszer, legyen az rugalmas vagy 
kötött, nem nyújt védelmet egy-egy jelentős külső sokk ellen. Egy gazdaság pénzügyi 
ereje, tartalékainak mértéke, nettó adós vagy hitelezői pozíciója sokkal inkább mérv-
adóak a biztonság, illetve a kívülről érkező nyomások csillapítása szempontjából, mint 
maga a meglévő árfolyamrezsim.8

Mexikó jó példája az ellentmondásokat mutató árfolyamrezsimnek. 1998-ban az 
orosz rubel zuhanórepüléses leértékelődése után a mexikói lebegő árfolyamú valuta szin-
tén több mint 10 százalékot veszített értékéből. De még ennek a több mint 10 százalékos 
veszteségnek is nagyon komoly ára volt. Azért, hogy ez a 10 százalék nem 20 százalék 
lett, annak az ára az volt, hogy a mexikói kamatlábaknak a normálnál jóval magasabb 

8 De ezt bizonyítják az IMF-tagországok statisztikái is. 1998 végén az összes IMF-tagország 35,7 százaléka 
kötött árfolyamrendszerben működött, 29,7 százaléka szabályozottan lebegtetett (managed fl oat), 25,3 szá-
zaléka ún. független lebegtetési (independently fl oating) árfolyamrezsimet választott, 9,3 százaléka pedig 
egyéb vegyes rendszerben működött. Eichengreen, B. (1999). A gyakran kialakuló reálfelértékelődés ösz-
szefüggéseiről lásd: Darvas (2003).
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szinten kellett maradniuk, illetve folyamatosan felfelé kúszniuk. A tőkemobilitásnak 
és a külső forrásbevonási folyamatnak a fenntartásáért, nem kevésbé a befektetők bi-
zalmának megtartásáért tehát nagyon drágán, egészen magas reálkamat biztosításával 
kellett fi zetni. Tudniillik azzal, hogy rendkívül vonzó, magas helyi valutában kifejezett 
kamatlábakat alkalmaztak azt sugallván, hogy egy 10 százalékos értékvesztés után nem 
következik be további súlyos leértékelődés. Ezeknek a mesterségesen magasan tartott ha-
zai reálkamatoknak azonban a reálgazdaságra gyakorolt konjunktúrafékező hatása meg-
lehetősen kedvezőtlen. Ezt a valóságban is gyakran kialakuló helyzetet foglalja világos, 
analitikus keretbe a ma gyakran hivatkozott Mundell-Fleming portfolióelvű modellje9.

SZABAD TŐKEÁRAMLÁS ÉS RUGALMAS VALUTAÁRFOLYAMOK

Az ezredfordulón a világgazdaságban a nemzetközi tőkemozgások már egyre inkább 
liberalizált keretek között valósultak meg. A tőkemérleget és a folyó fi zetési mérleget 
befolyásoló tranzakciók rendjét szabályozó nemzeti intézkedések egyre szabadabb és 
megengedőbb feltételeket szabtak a nemzetközi tőkeáramlások számára. A nemzetközi 
tőkeforgalom előtt álló akadályok fokozatos és jelentős mérvű felszabadításának törté-
nelmi perspektívájáról adnak képet az 5.0.5 és az 5.0.6. számú ábrák.

A fejlett ipari országokban 1973-at követően igen jelentős pénzügyi liberalizációs fo-
lyamat indult be, amely felszabadította a tőkemérleg-tranzakciókat megkötő szabályozási 
béklyókat, továbbá enyhítette az exportletéti rendszert. Ezek az 1990-es évek közepére 
nagymértékben szabaddá tették a nemzetközi pénzforgalmat (5.0.5. ábra). Az említett 
lépések nagyságrenddel lendítettek a nemzetközi tőkeáramlás forgalmán, különösen az 
OECD-országokon belüli pénzügyi csatornákban áramló pénzmozgások nőttek meg.

9 Fleming (1971)

5.0.5. ábra • A nemzetközi pénzforgalom liberalizációja a fejlett ipari országokban (OECD), 
1966–2008
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 20082001

Időszak

Ko
rlá

to
zá

so
k 

(a
z I

M
F-

ta
go

k 
%

-á
ba

n)

Tőkemérlegek szabályozása
Exportletéti rendszerek
Több szintű árfolyamok

               dc_289_11



5 .  • G L O B Á L I S  P É N Z P I A C O K  N E M Z E T I  A L K A L M A Z K O D Á S

159

A liberalizációs folyamat a 2000-es évek közepéig tovább mélyült, és a pénzügyi mo-
dernizálás a legtöbb esetben a pénzügyi nyitás fokozásával volt egyenértékű. E folyamat el-
érte a világgazdaság más régióit egyaránt, így a fejlődő és a feltörekvő gazdaságok többsé-
gét csakúgy, mint az Nemzetközi Valutaalap által átmenetinek címkézett FÁK-országokat.

A liberalizáció vagy inkább a pénzügyi globalizáció 1973–2005 közötti alakulásának 
dinamikáját mutatja az alábbi 5.0.6. ábra, amely egy ún. „liberalizációs index” alapján 
(tartalmáról lásd: az ábra alatti jegyzetet!) veti össze a pénzügyi piacainak a felszabadí-
tást leíró tendenciákat a világgazdaság főbb régióiban. Az ábra üzenete meglehetősen 
egyértelmű: a világgazdaság a vizsgált három évtizedben igen jelentős általános pénzügyi 
liberalizációt élt meg. Ez a nagyfokú piacosítás, amely az állami ellenőrzések lebontását 
éppúgy jelentette, mint a külföldi tőkeáramlások felé való nyitást.

Maga a liberalizáció számos pozitívumot eredményezett, de azonnal napvilágra hozott 
addig nem látott gazdaságpolitikai és alkalmazkodási konfl iktusokat. A továbbiakban 
ezen új típusú dilemmák megértésének elméleti alapjairól lesz szó.

5.0.6. ábra • Pénzügyi liberalizáció a világgazdaság főbb régióiban, 1973–2005
Forrás: Laeven–Valencia (2008): 27 p.
Megjegyzés: A hivatkozott IMF-műhelytanulmány hat országcsoportot különböztetett meg: fejlett országok, 
feltörekvő országok és DK-Ázsia, Latin-Amerika és a Karib-térség, Sahara alatti afrikai térség, átmeneti gaz-
daságok és Közép-Kelet-Észak-Afrika. A liberalizációt 7 kategóriában mérték – így a hitelkontroll kiterjedt-
sége, a kamatlábkontroll, a belépési korlátok, a banki szabályozás, a privatizáció, a tőkemérleg nyitottsága, 
az értékpapírpiacok szabadsága – egy 0-tól 3-ig terjedő skálán. Ennek alapján a liberalizáltság mértékében 
a mért maximum 21 (7 × 3 = 21) lehetett. Az egyes kategóriákban 2671 db megfi gyelést végeztek, tehát a min-
ta kellően nagy volt. A világgazdaság minden, a nemzetközi tőkeforgalomban aktívan résztvevő térségében 
erőteljes liberalizáció zajlott le az 1973–2005 időszakban. A teljes, a 104 országot felölelő minta átlaga (ábrán: 
középen nyíllal jelölve) 2005-re elérte a 17-et, vagyis átlagosan a 17/7 = 2, 4-et, ami egyértelműen pénzügyi-
leg „liberálisnak” minősül a 0–3-ig terjedő skálán. Ezen adatbázis, legalábbis a 0–3 közé való besorolásokat 
illetően, ugyan tartalmaz (némi erőltetést) torzítást, ám még mindig ez elérhető egyik legjobb kellően átfogó, 
kvantitatív és kvalitatív mutatókat egyaránt fi gyelembe vevő felmérés.
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A globális pénzügyi folyamatok okozta nemzeti gazdaságpolitikai problémák meg-
értésének ma is egyik legjobb és a valóságot a fejlett ipari államok vonatkozásában leg-
inkább közelítő elméleti kerete a Fleming–Mundell-modell (továbbiakban FM-modell). 
Az amerikai és kanadai közgazdászok nevéhez fűződő modellnek a rugalmas valuta-
árfolyamokat és szabad tőkemozgást feltételező változata tekintendő meg. Vajon mit 
mond az alaptéma szempontjából ez a modell?

A következő alaphelyzetből ajánlott kiindulni: a nemzetközi tőkeáramlást lényegé-
ben a hazai és a belföldi reálkamatok közötti különbség mozgatja; a valuták árfolyamait 
pedig a piac alakítja. Egy ilyen elméleti keretben a belföldi pénzügyi hatóságok által 
folytatott pénzügyi politikák monetáris és fi skális eszköztára csak korlátozott hatékony-
sággal működhet. Ha a központi bank jóvoltából a belföldi kamatszint emelkedik, az 
növeli a tőkebeáramlást, és gátolja a -kiáramlást, egyben javítja a fi zetési mérleget. Az 
FM-modell elméleti konstrukciójában – de a valóságban is – egy teljesen liberalizált 
környezetben két fejleménnyel lehet számolni.

1. Lebegő vagy rugalmas árfolyamokat feltételezve a monetáris politika lépéseinek bi-
zonytalansága – azok végső eredményét illetően- növekszik.

2. A pénzügyi kormányzatok ugyan korlátozottan, de mégis képesek a monetáris és 
a fi skális szabályozás eszközeit felhasználni a belső és a külső egyensúly megteremtése 
érdekében anélkül, hogy egyúttal az árfolyamot is erősen és közvetlenül befolyásolni 
igyekeznének.

A fentiek általános megállapítások, amelyhez kapcsolódóan elméleti és gyakorlati kompli-
kációk, kivételes helyzetek is szép számmal adódnak. Ezek itt fi gyelmen kívül hagyhatók.10

Következzenek ezek után a részletek és az FM-modell belső logikája!
Kiinduló feltételezés, hogy egy olyan országot tekintendő a modellben alapesetnek, 

amely ország kellően kicsi ahhoz, hogy a saját pénzfolyamatai jelentősen ne befolyá-
solják más országok ár- és jövedelemviszonyait, kamatszintjeit. A modellben a belső 
árszínvonal adott és kötött; a pénzkínálatot a központi bank ellenőrzi, a kamatok szint-
jét ő állapítja meg. Továbbá a belföldi és a külföldi kötvények egy belföldi befektető 
szemszögéből nem tökéletes helyettesítői egymásnak (imperfect substitutes – nem teljes 
mértékű helyettesítés), tehát a kamatkülönbség változása esetén a befektetőknek csak 
egy része megy át egyik hazai kötvényből egy másik külföldi kötvénybe. Ezért a maga-
sabb reálhozamú kötvény iránti keresletnövekedés nem váltja ki a meglévő hozadéki 
különbség eltűnését. A központi bank nyíltpiaci műveletekkel (NPM) tudja befolyá-
solni a kamatok szintjét. Vétellel növelheti a pénzmennyiséget, és csökkentheti a kint 
lévő kötvényállományt; eladással pedig csökkentheti a pénzmennyiséget, és növelheti 
a hazai kötvények hozadékát. Az FM-modellben egy állandó kamatkülönbség állandó 
tőkeáramlást eredményez. Feltételezés, hogy a belföldi központi bank megemeli a ka-
matlábakat: miután az árszínvonal kötött, ezért ez mindig reálhozam-emelkedést jelent. 
Ezt követően a külföldiek kereslete a belföldi kötvények iránt megemelkedik, és amíg 

10 Az általános feltevésektől eltérő speciális helyzetek részletes és körültekintő tárgyalását adja Kenen (1989) 
és Erdős (1998). Az eredeti elméleti konstrukciót két, a szerzők által külön írt dolgozatban találhatók meg. 
Fleming (1971) és Mundell (1968).
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a különbség fennáll, a külföldiek növelik a saját portfoliójukban meglévő belföldi köt-
vények állományát. Ezt illusztrálja az 5.0.7. ábra.

A KK egyenes mutatja az összefüggést a hazai és a külföldi kamatlábak szintjei és a tő-
keáramlás vonatkozásában. A függőleges tengelyen a belföldi és külföldi kamatszintek, 
a vízszintes tengelyen pedig a tőke be- és kiáramlás mértéke a vizsgált változó.

Ha a külföldi kamatláb 0r*, akkor a belföldi kamatszintek 0r1 és 0r2 függvényében 
lehet szó 0K1 tőkebeáramlásról, 0K2 kiáramlásról. A KK egyenes meredeksége a hazai 
és a külföldi kötvények közötti helyettesíthetőség mértékétől függ. Ha a helyettesítés 
majdnem teljes, akkor a KK egyenes a vízszinteshez közeli. Tökéletes helyettesíthetősé-
get feltételezve azonban a központi bank elvesztené ellenőrzését a kamatszintek kont-
rollja felett. Minél nagyobb a helyettesítés foka, annál nagyobb mértékű központi banki 
beavatkozás szükséges a meglévő kamatdiff erenciának és ezáltal a tőkebeáramlásnak 
a fenntartásához. A helyettesítés mértéke a befektetők kockázatvállalási hajlamától függ. 
Az FM-modellnek azt a feltételezését, miszerint a tőkeáramlás folyamatos, sok kritika 
érte. Mégis, rövidtávú elemzés céljára és a belföldi pénzügyi szabályozás, valamint a glo-
bális szabályozás korlátainak és lehetőségeinek a megvilágítására kitűnően alkalmas!

TŐKEÁRAMLÁS ÉS ÁRFOLYAMRUGALMASSÁG

Hogyan befolyásolják a tőkeáramlások az árfolyamokat? A rövid válasz: minél érzéke-
nyebb a tőkeáramlás a kamatkülönbségekre, annál érzékenyebben reagálnak az árfo-
lyamok is. A változások logikájának modellezése az 5.0.8 ábrán található!

5.0.7. ábra • Kamatlábak és tőkebeáramlás az FM-modellben
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája
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A függőleges tengelyen a reálkamatláb-alakulás (alakítás), a vízszintes tengelyen a hazai 
valuta árfolyama a változó, a nagyobb „R” leértékelődést jelöl. Az FiFi egyenes negatív 
meredekségű, mert azon pontok mértani helye, amelyek a külső pénzügyi folyómér-
leg-egyensúlyt biztosítják a valutaárfolyam és a kamatok függvényében. Az YiYi egyenes 
viszont azon pontok mértani helye, amelyek a belső pénz- és árupiacok egyensúlyát je-
lentik adott kamatszint mellett. Ez az egyenes ellenben pozitív meredekségű, mert a ha-
zai valuta leértékelődésénél (R nő) a belföldi fogyasztás a keresletét a hazai termékek 
irányába tolja el – ezt az eltolódást csak kamatemeléssel lehet kompenzálni, legalábbis 
változatlan fi skális feltételek mellett.

Egy alacsonyabb kamatszint, r1, ezért kétféle hatással lehet a fi zetési mérlegre.

Rontja a folyó fi zetési mérleget (FFM), mert növeli a belső felhalmozást és az importot; • 
rontja a tőkemérleget, mert a belföldi befektetők a külföldi kötvények felé fordulnak. 
Ezért az Fi Fi egyenes meredekségét a fenti két okból kifolyólag két tényező határozza 
meg, amelyek nem érintik az YiYi egyenest. Ezek az importhajlandóság határrátája 
és a tőkeáramlás kamatérzékenysége. Ezen két tényező bármelyikének emelkedése 
csökkenti az Fi Fi meredekségét. Ha a belföldi és a külföldi kötvények tökéletesen 
helyettesíthetők – amely igen ritka elméleti eset –, akkor az Fi Fi horizontális és a ka-
matkülönbség 0, azaz a belföldi és a külföldi kamatszint azonos.
Rugalmas árfolyamokat feltételezve a valutapiac automatikusan átáll a saját, új egyen-• 
súlyára a jelenben – amelyet a határidős árfolyamok egyaránt azonnal kifejeznek 
a meglévő időtávokban. Az új valutapiaci egyensúly, így végül is a meglévő külső 

5.0.8. ábra • Rugalmas árfolyamok intenzív tőkeáramlás esetén (FM-modell)
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája
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folyó fi zetési pozíciót is megváltoztatja: a leértékelés rövidtávon rontja e pozíciót, 
hosszabb távon javíthatja, de történelmi tapasztalat alapján a kis és közepes nyitott 
gazdaságok estében inkább rontja. Ekkor pedig a megbomlott belső áru- és pénz-
piaci egyensúlyt a monetáris politika kell, hogy visszaállítsa az általa helyesnek vélt 
egyensúlyba.

De érdemes meggondolni, hogyha a valutaárfolyamok viszonylatában az FiFi jóval érzé-
kenyebb, laposabb az YiYi-nél – azaz jóval nagyobb, az egyenes mentén való elmozdu-
lással válaszol pl. a leértékelődésre; bár ellenkező irányban, mert az árfolyamváltozással 
ellentétes irányban mozog, hiszen negatív meredekségű –, akkor fokozottabb óvatosság 
indokolt a központi bank bármilyen lépésénél. Ha ugyanis a központ bank nem veszi 
fi gyelembe a saját monetáris politikája által gerjesztett, de a külföldi befektetők sze-
mében kialakuló és kezdeményezett árfolyamváltozásokat, abban az esetben akár rob-
banásszerű, nemkívánt árfolyamváltozásoknak és jövedelemingadozásoknak teheti ki 
a gazdaságot. A dilemma tehát a külföldi és a belföldi partnerek jelenben kialakított, de 
jövőbeli folyamatokat értékelő várakozásai közötti egyensúlyozásban van.

Ennek belátására ajánlott átgondolni az alábbiakat!
Egy pozitív, azaz erősen fellendülő konjunktúra esetén: legyen például egy jelen-

tős növekedés a belföldi munkaerőinputban is, amely a belső egyensúlyi jövedelmet 
erősen jobbra felfelé kényszeríti. Ennek eredményeként az YiYi egyenes jobbra toló-
dik el (Yi'Yi'). Ekkor további lökés hiányában az összkeresletet (foglakoztatást) már 
csak kamatcsökkentéssel lehet tovább növelni. Ha a kamatcsökkenés nyomán 0r0-ből 
0r1 lesz, akkor az így kialakuló gyengülő reálárfolyam – importdrágulás nyomán – 
azonnali infl ációs nyomást gerjeszt – ábrán: a P' pont helyzete, amely, az Yi'Yi' alatt 
van. Ezért viszont a monetáris politikának ekkor már ellentétes irányba kellene lép-
nie, azaz szűkítenie kellene, magasabb kamatláb szükségeltetne. Ez pedig oly módon 
lehetséges, hogy 0r1-ból 0r2 lesz, és a valuta felértékelődik, R2-re erősödik. Ez egy új, 
az adott helyzetben „szokatlan” valutaárfolyamnak felel meg. Az elindult infl ációs 
nyomás folytán a központi bank ugyanis módosítani kényszerül, és konkrét lépései 
a P, P', P'' lesznek, s így tovább. A lényeg, hogy a gazdaság nem közeledik a P * pont-
hoz, ahol az eredetileg elmozdult Yi'Yi' találkozik a mozdulatlanul maradt Fi Fi-vel, 
hanem ellenkezőleg, attól távolodik. Ez a külső várakozások és a belső piac igényei 
közti egyensúlyozás a pénzügyi rendszerben immanens instabilitást okoz. Mindazo-
náltal ez a bizonytalanság nem jelenti azt, hogy a rugalmas árfolyam nem használha-
tó gyakorlati árfolyamrendszer, hanem csak azt, hogy a központi bank nem követhet 
kizárólag csak belföldi egyensúlyi célokat. Mindenképpen tekintettel kell tehát lenni 
a valutaárfolyamokra is. Ellenkező esetben ugyanis éppen a megbolydult valutaárfo-
lyam okozhat súlyos belföldi egyensúlytalanságokat. Ez a valutaárfolyam felett egy-
aránt őrködő, de annak alakulásába eredendően nem, azaz valamilyen publikussá 
is tett célárfolyamot követő politika tagadása, tehát az árfolyam-alakulásba be nem 
avatkozó központi banki politika támogatása az FM-modellnek talán a legfontosabb 
mondanivalója.

Jogosnak tűnik a felvetődő kérdés: „Miért nem lehet kizárólag fi skális eszközöket 
használni a belső egyensúly tartására?” Az ehhez kapcsolódó részletek és bonyodalmak 
áttekintése nélkül elmondható, hogy intenzív nemzetközi tőkeáramlás és rugalmas ár-
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folyamok esetén a fi skális politika, mint hatékony szabályozó eszköz szintén kérdéses, 
kivéve, ha azonos valutazónába (pl. euró-zóna) tartozó országokról van szó.11

Általános érvényű konklúzióként lehet rögzíteni az FM-modell logikáját: rugal-
mas valutaárfolyamokat feltételezve a tőkemobilitás intenzitásának függvényében nő 
a monetáris politika jelentősége, és csökken a fi skális eszközök hatékonysága. Teljes 
vagy tökéletes tőkemobilitást feltételezve a fi skális beavatkozás ereje teljesen eltűnik. 
A nemzetközi pénzügyi rendszer résztvevői (nemzeti államok) a fi skális eszköztárban 
és általában a költségvetési mechanizmusokban meglévő gazdaságpolitikai játéktér el-
vesztését látják veszélyeztetve, mert ebben a jövőre nézve egyre inkább nemzeti szuve-
renitásuk feladását látják.

A GLOBÁLIS PÉNZÜGYI KOORDINÁCIÓ  „A LEHETETLEN SZENTHÁROMSÁG”

Az FM- modellben is megjelenő egyensúlyi logika eléggé könyörtelen: a globális pénz-
piacokhoz harmonikusan illeszkedni kívánó gazdaságpolitika, illetve a pénzügypolitika 
nemzeti felelőseinek három olyan célra kell egyszerre fi gyelniük, amelyek szimultán való 
kezelése kifejezetten nehéz, szinte lehetetlen. E három cél a következő.

Minden nemzeti kormányzat szuverén nemzeti pénzpolitikát (árszínvonal- és kon-• 
junktúravédelmet) kíván.
Minden nemzeti kormány szabályozott és még időben lefojtható, illetve vészhelyzet-• 
ben általa kellő eréllyel helyreállítható stabil belföldi pénzügyi piacokat szeretne.
Minden nemzeti kormányzat szeretné kihasználni a nemzetközi tőkepiacok integrációja ál-• 
tal kínált forrásszerzési, kihelyezési, illetve az ezekkel kapcsolatos hatékonyságbeli javulást.

E három pénzügypolitikai cél egyenlő súllyal való egyidejű érvényre juttatása azonban 
egyszerűen nem lehetséges. Ezért ezt a dilemmát az ún. „lehetetlen szentháromság”-nak 
nevezték el a szakirodalomban.12

A probléma tehát abban áll, hogy a „lehetetlen szentháromság”-ból bármely két 
cél kiemelése és egyértelmű szolgálata csak a harmadik cél rovására teljesülhet! Ha 
például egy kormány a nemzeti pénz- és tőkepiacokat kellően, de saját érdekei és fő-
leg biztonsága szerint kívánja szabályozni, azonban egyben a nemzeti szuverenitását is 
szeretné megtartani, annak nyilván a nemzetközi tőkepiacokra való fokozottabb vagy 
éppen megfelelő integráltság látja a kárát. A hazai „független” szabályozásért fi zetendő 
ár a globális pénzpiacokból húzható előnyökről való lemondás.

Vagy ha egy nemzeti pénzpiacáért felelős kormányzati döntés a monetáris politika 
szuverenitását és a fokozott nemzetközi tőkepiaci integráció céljait próbálja szolgálni, 
akkor – tetszik/nem tetszik – fel kell adni a belső piac esetleg szigorú vagy éppen laza, 
de mindenképpen nemzetileg sajátos, regulációs szabályozóit, elvárásait, mert a nem-
zetközi tőkeáramlás felszabadítása éppen ezt igényli.

11 Részletesen lásd: Kenen, P. B. (1989): 314–317. oldal vagy Krugman–Obstfeld (2003): 339–377. oldal.
12 Találóan így nevezte el e dilemmát Lerry Summers, az USA egykori pénzügyminisztere, lásd: Th e Economist, 

1999. január 30. Summers jelenleg a Harvard Egyetem professzora.
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Végül, ha egy nemzeti pénzügypolitikai döntés a globális regulációt és a nemzetközi 
integrációt választja a belföldi szabályozás normájául, akkor a támogatott hármas célok 
közül értelemszerűen fel kell adni a nemzeti regulációs szuverenitást, és ezzel javarész-
ben el kell fogadni a nemzetközi pénzpiaci szabályozási elveket és szabályokat.

A felsorolt, egymást kölcsönösen korlátozó, esetenként kizáró célok követése a jelen 
világgazdasági helyzetben meglehetősen utópisztikussá tesz bármilyen gyökeresen új, 
a nemzetközi pénzügyi rendszert megformáló elképzelést. Jelen helyzetben arra van 
ugyanis leginkább lehetőség, hogy a nemzeti gazdaságpolitikák célpárosokat válassza-
nak. Tehát vagy a belföldi pénzpiac nemzeti szuverenitása-regulációja; vagy a globális 
integrációja-regulációja; vagy pedig korlátozott szuverenitása és integrációja a lehet-
séges célpár. De minden célt – a nemzetit és a globálist – egyszerre követni nem lehet. 
Minden szempontból jó választás tehát nincsen, csak „egyensúlyozás” a célok között. 
De (amint ez látható volt) éppen ez az FM-modell üzenete is!

Az elmúlt három évtizedben a nemzetközi tőke- és pénzpiacok rendkívül gyors 
mértékben növekedtek, e piacok regulációja lényegében mégis nemzeti keretek között 
maradt. A meglévő nemzetközi pénzügyi intézmények (Nemzetközi Valutaalap és Vi-
lágbank) sem kellő pénzügyi erővel, sem jogi és intézményi keretek tekintetében nem 
rendelkezik kellő befolyással egy tartós és valóban hatékony globális szabályozás meg-
valósítására.13 Mindazonáltal ilyen kísérletek vannak.

Ezek után következnek a megoldási tervezetek: egy esetleges, tehát a belső nemzeti 
szabályozásokat, illetve a nemzetközi tőkeáramlás további liberalizációját megengedő 
keretekre és a nemzeti „egyensúlyozási” törekvéseket valahogyan harmonizáló globális 
pénzügyi koordinációra!

GLOBÁLIS PÉNZÜGYI SZABÁLYOZÁSSAL KAPCSOLATOS 
REFORMELKÉPZELÉSEK

A pénzügyi globalizációval járó kellemtelen jelenségek nem ma kezdődtek. Már az em-
lékezetes, 1987. évi októberi new yorki tőzsdekrach óta tudható, hogy az elektronikus 
nemzetközi kereskedés új konfl iktusokat eredményezett. Az elmúlt három évtizedben 
egyre gyakoribbá váltak a nemzeti bankrendszerekben keletkezett válságok, illetve ezek 
kiterjedt változatai, a nemzetközi pénzügyi válságok.

Laeven-Valencia (2008) egy nagylélegzetű empirikus munkában összegezték, és 
rendszerbe foglalták az 1970–2007 között előforduló minden egyes banki eredetű vál-
ságtípust. A tanulmány empirikus eredménye szerint a valutáris válságok már az 1980-as 
években (mai szemmel is) komoly problémát jelentettek: míg a bankválságok többsége az 
1990-es évek elején fordult elő, addig az adósságválságok csúcsa az 1980-as évek elejére 
datálható. Az említett IMF-műhelytanulmány, Laeven-Valencia (2008), eredményei több 

13 Különösen a Világbank szerepe vált meglehetősen korlátozottá, sőt, sokak szerint feleslegessé. A Világbank 
közpénzekből nagy apparátussal oszt szét privát célokra forrásokat, főleg infrastrukturális beruházásokra. 
Erre a privát szektor maga is képes lenne, hiszen kórházat, utat, erőművet, gátat építeni a nemzeti magán-
szektorok is sok országban képesek voltak. Egy nemzetközi nagy, bürokratikus szervezet pedig jóval drá-
gábban oldja meg ugyanazt a feladatot, mint egy privát intézmény. Igaz, hitelei kedvezőbbek, a magán-
szféra által kínáltak.
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mint fi gyelemre méltóak: a vizsgált 1970–2007 időszakban kialakult 42 bankválságot 55 
százalékában követte egy valutáris válság is; a szuverén adósságválságok száma relatíve 
jóval kisebb volt; a bankválságok több mint felénél számolni lehetett egy ikerválsággal is 
(valuta- és bankválsággal). De az esetek közel 11 százalékánál(!) a hármas válság (tehát 
valuta-, bank- és szuverén adósságkrízis) egy időben jellemző volt.14 Mind a nagyobb 
pénzügyi válsággyakoriság, mind a nemzetközi fertőzésveszély (contaigon) egyre sürge-
tőbbé teszik egy olyan megreformált, nemzetközi pénzügyi rendszer kialakítását, amely 
gyakorlatilag új alapokra helyezné, „modernizálná” a bretton woods-i rendszert. A radi-
kálisabb reformelképzelések között szerepelt például egy nemzetek fölé helyezett Globális 
Központi Pénzügyi Szabályozó vagy „Globális Központi Bank” kialakítása. A nemzetközi 
pénzügyi folyamatokban ugyanis már feltétlenül megszületett egy ilyen intézmény igé-
nye. Ennek lényege, hogy mindenki által azonosan értelmezett elvek mentén, és kellő 
fegyelmező eszközökkel bíró rendszerben kellene egyesíteni a jelen pillanatban a sza-
bályozás tekintetében meglehetősen széttagolt nemzeti pénzpiacokat.

Már 1995-ben a G-7 és (hét vezető OECD-országot tömörítő csoport) felvázolta egy 
új nemzetközi pénzügyi építmény (New International Financial Architecture) körvona-
lait, amely belső tanulmányokon, konferenciákon kialakított meglehetősen hangzatos és 
nagyreményű javaslatoktól jutott el végül egy konkrét elképzelésig. 1998 októberében 
határozták el a legfejlettebb ipari országok egy új nemzetközi pénzügyi rendszer kiépí-
tését. A konkrét, de még végső pilléreit illetően nem teljesen tisztázott új felépítmény 
azonban rendkívül sok vitás pontot mutatott. Az új globális pénzügyi intézményi rend 
kialakításának egyik legfőbb gondja, hogy túl sok a magát egyaránt fontosnak tekintő és 
ezért kellő befolyást is igénylő szereplő.15 Az IMF ugyan a nemzetközi pénzügyi rendszer 
változatlan kulcsszereplője, de a ’90-es évek végére a jövőbeli funkciója erősen vitatott 

14 Nem meglepő módon a bankválságok kialakulásában a rossz makrogazdasági környezet volt az előfeltétel: 
a fi zetési mérleghiány, valamint az infl áció növekedése volt a kiváltó ok. Az 1998-as orosz, a 2001-es argen-
tin válság esetében azonban a folyó költségvetési egyensúlytalanságok váltották ki a negatív folyamatokat; 
a távol-keleti válságok esetében már sokkal inkább a bankrendszer hitelszűrő mechanizmusai mondtak 
csődöt, és gazdaságszerkezeti problémák torlódtak fel.

  A teljes mintában az esetek túlnyomó többségében (közel háromnegyedénél) a nem tejesítő hitelek 
arányának megnövekedése volt a kiváltó ok, többek között a chilei válság esetében is. A válságok kiváltó 
okainak közel 30-30 százalékánál fordulhatott elő az állami tulajdonú bankok jelenléte (banki eszközök 
állami tulajdonlása), illetve a hitelek túlzott mérvű megnövekedése. Számos esetben az állami tulajdonlás 
sebezhetőséggé vezethetett, hiszen az állami tulajdonú bank a kötelezettségek fő kibocsátója, és a válság 
tarthatatlanná válhat. De a bankválságok kialakulásának 62 százalékában a bankok alapvetően a betétesek 
bizalomvesztése, a betétesi rohamok áldozataivá váltak. Ez a klasszikus bankpánik.

15 Fontos szerepelő az ún. G-10. A G-10 csoport a 7 vezető ipari országot (USA-t, Japánt, Németországot, 
Olaszországot, Franciaországot, Kanadát, Egyesült Királyságot), valamint Belgiumot, Svédországot és Sváj-
cot tömöríti, mint a pénzügyi világ vezető pénzügyi hatalmait.

  A G-22 csoport a G-10 nagyobb „változata”, amelyhez a feltörekvő országok néhány „kiválasztottja” is 
tartozik, úgymint Argentína, Kína, Brazília, Hongkong, India, Indonézia, Dél-Korea, Malajzia, Mexikó, 
Lengyelország, Oroszország és Dél-Afrika. A G-22 csoportot is kibővítették további négy kis országgal 
éppen az amerikai elnök, Bill Clinton javaslatára még 1998-ban. De látni kell, hogy ennyi résztvevővel 
nehéz konkrét döntésekre jutni, sőt, akár csak a leglényegesebb új rendszerépítő elvekben is megegyezni. 
A kulcsszereplőket mindenképp a G-10-es országcsoport pénzügyi vezetői jelentik. Ehhez társulnak a Baseli 
Bankár Bizottság (Basel Committee of Bankers) konzultatív testület tagjai, akik a központi banki vezetők, 
valamint a nagyobb országok bankfelügyeleteinek elsőszámú vezetői.
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volt. Mindez azonban 2009–2010-re alaposan megváltozott. A nemzetközi pénzügyi 
válságkezelés egyik kulcsszereplőjévé vált a Valutaalap, amely újra lett tőkésítve a tag-
országok friss költségvetési pénzei által. Az IMF tehát lényegében változatlan célokkal 
és eszközökkel (és központi bürokráciával) a munkája végeredménye szempontjából 
a főrészvényesek akaratát, így mindenekelőtt az USA-nak és a fejlett ipari országoknak 
a nemzetközi pénzügyi stabilizációra vonatkozó áldozat- és kockázatvállalási törekvéseit 
fejezi ki. Eredeti funkcióját, a tagországok rövidtávú fi zetési nehézségeinek az áthidalását 
az intézmény ugyan még mindig teljesíti, a Valutaalappal szemben támasztott globális 
fi nanszírozási igények azonban már jelentős mértékben túlnőtték az anyagi és a szer-
vezeti lehetőségeket. Az 1990-es évek számos, immáron globális válsággal fenyegető 
helyzetben – így pl. az 1992-es mexikói, az 1997-es dél-koreai, az 1998-as oroszországi, 
valamint a 2001-es argentínai és brazíliai –, majd 2008–2009 világgazdasági méretűvé 
dagadt pénzügyi válságokban az IMF nem tudott, és nem is kívánt egy Nemzetközi 
Központi Bank szerepében fellépni, bár ilyen feladatokat is elvártak tőle.16

A nehézségek súlyát és kiterjedtségét tekintve nem meglepő, hogy a globális pénz-
ügyi reformokat alkotó konkrét elképzelések nagyon vegyesek és szerteágazók. A szó-
ba került megoldási konstrukciók elméletileg is sokszínűek, több irányba mutatnak, és 
a meglévő politikai–gazdasági erőviszonyokat sem mindig tükrözik hűen. Ezért sokuk 
inkább akadémikus illúzió, mint ténylegesen megvalósítható konkrét tervezet. A leg-
lényegesebb nézetkülönbségek -„elméleti síkon is”- a tőke szabad áramlását és a valu-
taárfolyamok adekvát rendszerét illetően alakultak ki. De miután a megálmodott új 
rendszernek az elméleti alapjai ugyancsak nagyon bizonytalanok, ezért nem igen való-
színű, hogy hamarosan jelentős változásoknak néznénk elébe. A reformelképzelések az 
1990-es évek végén még az IMF teljes megszüntetésétől beszéltek, a szigorú nemzetkö-
zi tőkeforgalmi előírások bevezetésén át egy „világvaluta” bevezetéséig és egy Globális 
Központi Bank felállításáig húzódtak.

2010-re ezek a korábbi elképzelések már csak nyomaikban voltak jelen. A 2010 jú-
niusában Busanban, Dél-Koreában tartott pénzügyminiszteri csúcsértekezleten a G-20 
pénzügyi vezetői megállapodtak, hogy a nemzeti bankrendszereket kell megerősíteni, 
mindenekelőtt a bankok szavatoló tőkéjét emelni és a tőke-megfelelési mutatókat javíta-
ni. Továbbá Európában létre kell hozni egy, a Luxemburgi magánjog alapján bejegyzett, 
de a 16 euró-zóna kormánya által birtokolt pénzügyi alapot, amelyet a szuverén adós-

16 Ennek ellenére több vészhelyzetben a 100 milliárd dollárt is meghaladó kölcsönt igénylő ország majd-
hogynem úgy tekintette az IMF-et, mint a „lender of last resort”-ot, azaz mint a végső hitelezői funkciót is 
betöltő intézményt. Látni kell azonban, hogy a 100 milliárd dollár feletti összegek, amelyek egy közepesnél 
kisebb ipari ország GDP-jének nagyságrendjét reprezentálják, már meghaladták az IMF tartalékpotenci-
álját és az általa mozgósítani képes hitelezési gépezet terhelhetőségét. Ezért emlékeztetni kell, hogy már 
az 1990-es évek utolsó harmadában rendkívüli lépésekre volt szükség mind a dél-koreai-, mind a brazil-, 
mind pedig az orosz pénzügyi válságok kapcsán. 2001-ben Argentína és Brazília hasonlóan súlyos, globális 
fenyegetettséget jelentő válságot éltek át, amelyek nyomán megint csak az IMF mentőövéért kellett kiáltani. 
2009-ben a válságot követően az IMF a megnőtt hiteligények nyomán azonban számos belső, a hitelezési 
technikákat és főleg a (conditionality) a feltételrendszert fi nomító reformlépést kezdeményezett: összegében 
nagyobb hitelcsomagokat, rugalmasabb készenléti hitelkonstrukciókat léptetet életbe, és a nem kedvez-
ményes feltételű hitelek arányát megduplázta, összesen kb. 350 milliárd dollárral több kihelyezhető eszköz 
felett rendelkezett. 2009. május 1-jén már életbe léptek az új, modernizált és jóval rugalmasabb hitelezési 
kondíciók. (Az éppen aktuális részleteket az imf.org, az Alap honlapja folyamatosan publikálja.)
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ságot halmozó európai kormányok és bankjaik vehetnek igénybe speciális, a piacinál 
némileg enyhébb feltételekkel. A könyvelés az EU számláihoz kapcsolódna. Ez tehát 
egy európai megoldás, semmiképpen sem globális.

Nem véletlenül. Nem szabad, hogy egy-egy új elképzelés a jelenlegi pénzügyi he-
gemónia status quo-ját alaposan átrendezze, mert így a megvalósításra nem sok esélye 
van. Az új építménynek gyakorlati megvalósíthatóság próbáját is ki kell tudni állnia. 
Ezért talán állítható, hogy minél radikálisabb változásokban gondolkodik egy tervezet, 
annál kevésbé valószínű a tényleges megvalósítás sikere. Ezzel mindenképpen tisztá-
ban kell lenni.

De milyen elméleti megfontolások vannak ezek mögött? Nézzük a legfontosabb 
elméleti argumentációkat a fokozott nemzetközi tőkemobilitás és -liberalizáció – vagy 
ennek ellentéte, az erőteljesen szabályozott áramlási keretek – kérdését. A tőkemozgások 
valamilyen nemzetközi protokoll szerinti kialakítása az 1990-es évek vége óta divatban 
van. Sokan, a politikusi, de az akadémiai körökön belül is, sőt, a tőzsdei szakemberek 
egyaránt (ideértve pl. Soros Györgyöt) visszakívánják a bretton woods-i rendszerben 
kialakult harmonikus, kötött árujú és nagymértékben szabályozott, válságmentes idő-
ket. A Nobel-díjas Paul Krugman pénzügyi válság idején szintén a tőkemozgások kont-
rollját javasolja.

A nemzetközi közgazdaságtan nem kevésbé ismert alakja, Jagdish Baghwati, a Ko-
lumbia Egyetem professzora – aki egyébként a liberalizmust hirdető, többnyire a sza-
badpiaci nézeteiről híres – a tőkemozgásokban a teljes liberalizmust úgyszintén nem 
látja indokoltnak, ugyanakkor alapvetően globalizáció párti. Erről győzi meg az olva-
sóit a best-sellerré vált „A globalizáció védelmében” című könyvével (Baghwati 2004). 
Márpedig a szabad tőkemozgáshoz köthető, a nemzetközi statisztikákból is markánsan 
előtűnő előnyök ténye, a nyitott gazdaságok gyorsabb növekedése, a nemzeti kamatlá-
bak egymáshoz viszonyított közeledése, az egységesülési folyamatok a pénz-, az áru-, 
de részben még a munkapiacokon is aligha vitatható.17 E tárgyban a XX. század első 
kétharmadában a szabad tőkemozgás biztosította erőforrás-átcsoportosítás jólétet foko-
zó és a világkereskedelem, a világtermelés növekedését jelentősen meghaladó bővülési 
ütemét szokták gyakran idézni; a kereskedelem bővülése kétszer-háromszor akkora 
ütemben nőtt, mint a világ-GDP – erről meggyőző statisztikákat korábban ez a fejezet 
mutatott. De a megtakarítások és a nemzetközi forrásigények globális piacainak meg-
teremtődése a világgazdaság egésze szempontjából – általános esetben – szintén áldá-
sosnak minősíthető, az erős megtakarító és így otthoni tőkefölösleggel bíró, valamint 
a külső forrásigénnyel rendelkező országok számára egyaránt.

A globális szintű igazodási folyamatok azonban erősen tökéletlenek, mint ahogy 
a nemzeti szintű mechanizmusok is; azok különösen, ha van egy olyan szereplő, ti. 
Kína, amely tipikusan egy vegyes óriásgazdaság, központi tervezés és kontroll, valamint 
a piac sajátos elegye. Kommunista Kína 2010 augusztusában már nemcsak a világ el-
sőszámú exportőre volt – ezt a címet 2009-ben érte el –, hanem a világ második legna-
gyobb gazdaságává nőtte ki magát, már hivatalosan is nagyobb bruttó hazai termékkel 
büszkélkedhet, mint Japán. Kína gazdasági befolyása GDP-jével is közel arányosan nő: 
2500 milliárd dolláros devizatartaléka, 100 milliárd dolláros katonai költségvetése, 2,5 

17 Erről a kérdésről részletesen is szól még a Pénzügyi globalizáció empirikus mérlege című fejezet.
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milliós hadserege minden nemzetközi fórumon tekintélyt parancsol. De a gazdasági 
potenciálnövekedés a világgazdaságban kialakult aszimmetriákat és egyensúlytalan-
ságokat nem oldja fel. Ellenkezőleg. A Kínát is bekapcsoló globális áru- és pénzmoz-
gások rengeteg feszültséget halmoztak fel (különösen a valutaárfolyamok USD/yuan 
viszonylatában), olyannyira, hogy a 2010 nyarán tartott pénzügyi csúcstalálkozókon 
a leggyakoribb kifejezés a global imbalance, globális egyensúlytalanság lett – erről ké-
sőbb a következő fejezetben.

Az is igaz, hogy a tökéletlen piacok, az információs probléma, a nemzetközi viszony-
latban kifejezetten bonyolulttá váló morális kockázatok azonban hamar megmutatták 
a liberalizmus árát, különösen a szélsőséges helyzetekben. Ennek a kiismerhetetlen koc-
kázati jellegzetességekkel bíró több évtizedes pénzügyi globalizációs trendnek mutatta 
meg a tehetetlenségi erejét a 2008–2009 válság. A kérdés, hogy vajon a világ pénzügyi 
globalizáció jóvoltából kockázatosabbá vált-e, nagyon releváns és azonnali válaszokat 
sürget. Erre adott egyértelmű igennek megfelelő elméletileg kifejezetten igényesen ki-
dolgozott választ Rajan, G. Raguram (2005)18, aki ebben a válság után hirtelen nagyon 
sokszor hivatkozott munkájában először mutatta ki még jóval az ominózus 2008 őszi 
események és a Lehman Brothers csődje előtt, hogy a nemzetközi pénzügyi rendszer, 
tőke- és pénzpiacok olyan új kockázatokat termeltek ki, amelyeket senki nem látott, nem 
tudott felmérni, de attól még léteztek. Az érvelésének lényege, hogy ugyan a pénzügyi 
liberalizáció igen komoly előnyöket hozott, alacsonyabb kamatú hitelfelvételi lehető-
ségeket a világ minden táján, amely a megnyújtott konjunktúrában, a megnőtt globális 
fogyasztásban testesült meg, ellenben új típusú kockázatot teremtett.

Ám koordinációs problémák, torz irányba mutató ösztönzési formák, különféle, alap-
vetően információtorzulási eredetű portfoliókezelési nehézségek – mikroökonómiából 
jól ismert ügynök/megbízója (principal/agent), a morális kockázat (moral hazard) és 
a torz kiválasztódási (adverse selection) eff ektusok – mind jelen voltak. Ennél komo-
lyabb bonyodalmat okozott, hogy a nemzeti határokon átnyúló kockázatkezelési és -te-
rítési problémák sokasága együttesen egy igen nagy, ún. tail end vagy szélsőséges hely-
zetben kialakuló alacsony valószínűségű kockázatokat kumulált a nemzetközi pénzügyi 
rendszerben. Ezen „farokvég vagy tail end” esemény bekövetkezésének a valószínűsége 
ugyan kicsiny volt, de pozitív, és legalább a probléma létezését, mint a rendszerkockázat 
új elemeit, számba kellet volna venni19. A kialakult válságot ugyan ezen érvelés alapján 
előrelátni nem lehetett, de a válság mélységének és a bekövetkező gyors pénzügyi le-
fagyásnak, valamint a bankközi hitelpiacon létrejött „bizalmatlansági ragály” globális 
erjedésének hamarabb elejét lehetett volna venni. Magát a pénzügyi liberalizáció je-
lentőségét, annak alapvetően pozitív attribútumait ez az érvelés nem kérdőjelezi meg, 
inkább rávilágít a globális kockázatok létezésének és ezáltal folyamatos kezelésüknek 
a szükségességére.

Ebben az összefüggésben ismert és meglehetősen erős érv, hogy egy adott helyzetben 
a liberalizmus a legerősebbnek kedvez; a szegényebb országok gyakran kiszolgáltatott 
helyzetbe kerültek. Továbbá az a negatív fejlemény sem volt ismeretlen, hogy a pénz-
piacok sokkhatásai, a menekülés csordaeff ektusa (vakon egy irányba való eladás) már 

18 Rajan, G. H.: Has Financial Globalisation Made the World Riskier? IMF WP/2005/175
19 Rajan (2005): 47–48. oldal.
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korábban – pl. Malajziában, ahol 1997-ben a nemzeti valuta értéke több mint a felét 
elveszítette egy pár hét leforgása alatt – rövid úton nemzetgazdasági szinten is komoly 
károkat okozhat. De tartósan elszaladó tőzsdei pánikreakciókból a fejlett piacokon ko-
rábban szintén volt már példa (1987, 2001). A tőzsdei logika kiszámíthatatlansága akkor 
sem, most sem új keletű, főleg nem ebben a csordaszellemre emlékezető tekintetben 
(2008–2009). Abban viszont igen, hogy ezúttal az állam és a szabályozó hatóságok ki-
számíthatatlanul viselkedtek a világ legfejlettebb pénzpiacán (USA-ban), és ez egyben 
globális bizalomvesztéshez vezetett a bankrendszerekben.20 De nem rejthető véka alá 
az sem, hogy vannak a tőkeliberalizációt szkeptikusan fogadó véleményeket erősítő sta-
tisztikák is, amelyek szintén gondolkodóba ejtik a megfi gyelőt. Ilyen például az a sokat 
idézett adat, miszerint: amíg a bretton woods-i rendszer idején (1945–1973) a fejlett ipari 
országok gazdaságai évi átlagban nagyjából 4 százalékkal nőttek, addig az 1974–1999-es 
időszakban ennek még a fele sem alakult ki, mint átlagos éves növekedési mérőszám. 
Nem szabad fi gyelmen kívül hagyni, hogy az elmúlt húsz év több mint kilencven na-
gyon súlyos nemzetközi következményekkel járó pénzügyi, banki válságot ugyancsak 
produkált. E válságok kapcsán keletkezett veszteségek mindegyike meghaladta a nagy 
gazdasági válság idején az amerikai bankrendszer által elszenvedett veszteség szintjét 
(GDP szintjében mérve). Talán nem érdektelen elmondani azt sem, hogy kifejezetten 
zárt, verifi kálható logikai kapcsolatot nem lehet találni a tőkemobilitás és a gazdasági 
növekedés között. Sőt, empirikus tanulmányok, mindenekelőtt Dani Rodrik (Harvard 
Egyetem) kutatásai szerint nem található egyértelműen mérhető összefüggés (erős, kel-
lően szignifi káns korreláció) a két tényező között.21

De említhetők egyéb, a nemzetközi tőkeáramlással összefüggő kellemetlen társa-
dalmi fejlemények egyaránt. A korlátmentes nemzetközi tőkemozgások okozta torz vi-
lággazdasági tagozódásra és a társadalmi szervezet szöveteinek a szétszakadására hívta 
fel a fi gyelmet már igen korán a globalizációs folyamatok kiteljesedése előtt (1944-ben) 
a magyar származású gazdaságtörténész, Karl Polányi, aki szerint a maguk nemzeti 
sajátosságait megőrző kapitalizmusok együttélése több sikerrel kecsegtet fejlődési út-
ként, mint amilyet a nemzeti korlátok teljes széthullása és egyfajta „világkapitalizmus” 
jelent. A globalizációs előnyökből nem, vagy alig részesedő elmaradott országok mai 
nézőpontja szintén ehhez hasonló.

Ugyanígy vélekedik e kérdésről a szintén nagy tekintélyű Charles P. Kindleberger, az 
MIT emeritus professzora, aki a kapitalizmus kezdeteihez visszanyúló legújabb elem-
zésében azt állítja, hogy a decentralizált és a nemzeti szuverenitását megőrző kapita-
lizmus eredményesebb lehet, mint egy globálisan centralizált és integrált keretben. 
Az eljövendő évtizedben a világgazdasági fejlődés nagy dilemmája, hogy a kialakult 
szervezeti keretek nagyfokú tehetetlenséget mutatnak, ezért a nemzeti decentralizált 
és a globálisan centralizált fejlődési utak közötti váltás, az igények és a körülmények 
megváltozásával nem könnyű.22

P. Krugman a tőkemobilitás korlátozását azért tartja fontosnak, mert válság idején 
a robbanásszerűen kivonuló külföldi tőke a hazai kormányzatok kezében két, egyfor-

20 Erről részletesen lásd: Magas (2009): I. és II. részek.
21 Erről részletesen lásd: Rodrik, D. (1999).
22 Erről részletesen lásd: Kindleberger (1996).
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mán életveszélyes válságkezelési receptet hagy csak: vagy az égbe emelik a kamatlábakat 
a saját valutájuk védelmében, és ezzel elfojtják konjunktúrát; vagy engedik a valutájuk 
összeomlását. A nagy mennyiségben kiáramló tőke megfosztja őket a kamatcsökkentés 
és ezáltal a gazdasági élénkítés szükséges eszközétől. Ennél fogva P. Krugman már egy vi-
szonylag korai és egyik legújabb munkájában is – Krugman (2009) – a pénzügypolitikai 
válaszok közül a tőkeforgalom korlátozását a legkisebb rossznak tartotta, különösen 
válságszituációkban.23

A teljes liberalizációt kritizáló érvek ugyan önmagukban erősnek tetszenek, de az 
igazi kérdést mégsem válaszolják meg: ha ugyanis a liberalizáció ennyire kellemetlen 
helyzeteket teremt, akkor a kormányok mégis miért liberalizáltak erős ütemben, sokan 
egymással is versengve a külföldi tőke kegyeit kereső céllal? A válasz nem egyszerű. 
Ekképpen ajánlott egy pár, a liberalizáció mellett szóló érvet is megnézni!

A szabad tőkemozgás előnyeit nem nehéz azonosítani. Túl azon, hogy a külföldi, 
esetleg olcsóbb és nagyobb csomagokban megkapható pénzügyi forrásokhoz hozzá lehet 
jutni, tudni kell, hogy e források megszerzése mellett egyéb előnyöket is realizálni lehet. 
Így főleg a közvetlen beruházásokból (foreign direct investment) technikai–technológiai 
ismereteket, tudást és menedzsmentkultúrát is kap a tőkebefogadó ország. A nemzetközi 
részvénybefektetés kockázat-kiegyenlítő, -diverzifi káló hatásai szintén jól ismertek. Ezek 
az előnyök – normál, tehát nem válsághoz közeli állapotban – számottevőek és gyakran 
kellően vonzóak is ahhoz, hogy egy nemzeti kormányzat lemondjon a külföldi tőke kor-
látozásáról. Ennek kapcsán azonban nem árt emlékeztetni arra a sok országban előálló 
helyzetre, amikor a tőkeforgalom korlátozása ugyan szigorú, mégis eredménytelen: ha 
a korlát kellően kemény, esetleg drákói, akkor is könnyen a korrupció és a megkerülő 
műveletek melegágyává válik. A szigorúság ezért a végeredmény szempontjából erősen 
kérdéses, kettős árfolyamokhoz, korrupcióhoz vezethet. Az 1980–1990-es években sok 
latin-amerikai ország (főleg Chile) próbálkozott az adósságválságát nagyon szigorú tő-
kekiviteli korlátokkal enyhíteni, igen kevés sikerrel.

Azok a többnyire USA-ban népszerű szabadpiaci és a teljes liberalizmust támogató 
elméleti megfontolások, amelyek befolyása legalább olyan erős, mint a korlátokat pro-
pagáló nézeteké, nem a piaci instrumentumokban látják a bajok okát, hanem inkább 
a közvetítő intézményekben, ekképpen mindenekelőtt az IMF-ben. Sokan, így például 
olyan neves közgazdászok, mint George Shultz (egykori amerikai pénzügyminiszter) 
vagy Anna Schwartz (jeles gazdaságtörténész) egyaránt a pénzügyi közvetítésben lévő 
morális kockázat veszélyét emelik ki. Azt hangsúlyozzák, hogy azért alakulnak ki súlyos 
méretű, globális pénzügyi válságok, mert a szereplők szinte biztosak a „megmentősereg” 
eljövetelében (értsd: pl. az IMF segélycsomagjában). Ezért van az, hogy a hitelfelvevők 
mind az egyéni befektetők, mind a nemzeti kormányok – hitelezési körültekintés hiá-
nyában – gyakorlatilag a segítségnyújtó hitelszervezet, a Nemzetközi Valutaalap vagy 
az Európai Unió, illetve a mögöttük álló adófi zetők vállára tolták a kockázatok és ezzel 
a valódi terhek egy részének viselését.

A Mexikót megmentő emlékezetes, 1995.évi 40 milliárd dolláros IMF-segélycsomag 
„túl” gyors érkezése után ez a megfontolás egyre valóságosabbnak tűnt, mert így más 

23 Krugman (2009): Th e Return of Depression Economics and the Crisis, W. W. Norton and Company, Bos-
ton, New York.
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országok és befektetőik is méltán reménykedhettek egy ilyen gyors és kellően nagyvo-
nalú segítségben. A 2009–2010-es állami, banki és szuverénadós konszolidációk még 
nagyobb összegeket, mintegy 750 milliárd amerikai dollárt és 650 milliárd eurót elő-
legeztek meg az adófi zetői bevétel-potenciálból. A dolog azonban – vélhetően – nem 
ilyen egyszerű. A remény ugyanis még nem pénz, hiszen az IMF-forráshoz csak nagyon 
kemény feltételek teljesítése esetén lehet jutni.

Az IMF- vagy az EU-segítség tehát a pénzt felhasználó kormányoknak nem olyan 
„jó mulatság”, inkább keservet és némi megalázkodást jelent a hitelt kérő nemzeti bü-
dzsék számára. Az egyszerű befektetők bizakodása a külső segítség nyújtásában racio-
nális. Mégis látni kell, hogy akkor, amikor az IMF vagy az EU segítségnyújtóként belép, 
addigra az egyéni befektetők már régen jelentős veszteségeket szenvedtek, amelyeket 
esetleg elkerülhettek volna a befektetés elhagyása vagy alaposabb vizsgálata esetén. 
De eleve veszteségre számítva senki sem fektet be! Ezt az érvet aligha kell támogat-
ni. Amikor a prudensen gazdálkodó konzervatív Bayerische Landesbank az amerikai 
kötvénypiacon AAA besorolású kötvényt vett, joggal remélhette, hogy az tényleg az. 
Nem volt az, mert a mögötte álló kibocsátók nem voltak olyan bonitásúak, mint azt 
magukról mondták. A hitelminősítés és a kockázatkezelés a pénz- és tőkepiaci piramis 
tetején mondott csődöt.

A morális kockázatok tehát régebbről is már feltétlen jelen voltak, de újakkal bő-
vültek, az ellenük való hatékony védekezés azonban kevéssé látszik kikristályosodni. 
Egy dolog biztosan látszik: a nemzetközi befektetések és tőkemozgások integrációjának 
az egyes nemzeti piacokat összekötő globális elektronikus hálózatnak a növekedésével 
a rendszerben lévő bizonytalanságok és kockázatok ellen valamiféle biztosításra való 
igény is növekszik. Ahogy ez a kívánalom a nemzeti pénz- és tőkepiacokon jó egy év-
százada már megfogalmazódott, és kielégítést is nyert, úgy feltétlenül ki kell alakulni 
a globális pénzpiacokat biztosító rendszereknek egyaránt.

A nemzeti szabályozás lényege is az volt, hogy a szabadpiac vadhajtásait lenyese-
gették, kockázati betétbiztosítási alapokat létesítettek, a kockázatokat megosztották, 
a központi bank intézményét folyamatosan erősítették. Hierarchikus rendszerszerve-
ződés nélkül azonban nehezen képzelhető el egy egységes és kellő fegyelmező erővel 
bíró általános biztonságot és a végső mentsvárat, az utolsó hitelezői menedéket (lender 
of last resort) kínáló központi, globális intézmény nélkül. Stanley Fisher, a Valutaalap 
vezető szakértője szerint a végső hitelezői, pénzteremtési szerep nem is kell egy ilyen 
globális mandátumú intézménynek, mert az is elegendő, ha ez a „Globális Központi 
Bank” megfelelő tartalékokkal rendelkezik. A globális pénzteremtés igénye egyenlő 
egy kitüntetett világvaluta bevezetésének az igényével is. Ezeknek az elképzeléseknek 
a realitása azonban akár az elkövetkezendő öt-tízéves távlatban ugyancsak csekély-
nek látszik.

A meglévő nemzeti bankrendszerek jóval nagyobb bizodalommal lehetnek egy Glo-
bális Csődbíróság vagy egy Globális Pénzpiaci Bankfelügyelet kialakítása iránt. Ilyen 
nemzetek-feletti intézmények kialakításának az igénye bár teljesen jogos és reális, mégis 
a megvalósíthatóság rendkívül komoly akadályokba ütközik. El kell ugyanis dönteni, 
hogy milyen országoknak vagy országnak lenne a kezében a végső autoritás, amellyel 
a „Globális Bankfelügyelet”-et befolyásolnák. Hasonló a helyzet a „Globális Csődbíró-
ság”-gal is. A nemzeti pénzpiacok hatékony működése nem képzelhető el megfelelő 
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erejű és kellő gyorsasággal intézkedő csődbíróságok nélkül. De egy, a nemzetek felett 
álló „Globális Csődbíróság” felállításával szemben – nem nehéz belátni – komoly ag-
gályok merülhetnek fel. Ezt bizonyítandó, hogy a legfejlettebb pénzpiaccal rendelkező 
USA-ban sem sikerült egy olyan, minden szövetségi államot teljes egészében átfogó, 
föderális „csődbírósági hálót” kiteríteni, amelyik elől nincs menekvés, bár némi elő-
relépés már tapasztalható volt 2010 nyarán.24 Talán nem nehéz belátni, hogy milyen 
akadályokba ütközik a globális és a sajátos függetlenséget élvező off shore pénzpiacok 
esetében egy ilyen nemzetközi háló megszövése, majd teljes kiterítése. A G-20 2010-
es torontói csúcsértekezletén ezért a globális bankadó gondolata ugyan meghallgatást 
nyert, de nem követte megegyezés és cselekvés.

A reformtervek összefoglalásaként végül azt lehet mondani, hogy az összes jelenlegi 
elképzelés egy „Globális Központi Bank”, egy „Globális Bankfelügyelet” és egy „Globális 
Csődbíróság” intézményeinek a megteremtésére, a szabályzási igény logikáját illetően 
ugyan életrevaló, de a megvalósítás előtt rendkívül komoly politikai és nemzetközi gaz-
dasági érdekek torlódnak. Ezek az akadályok ugyanis többnyire a már meglévő, a nem-
zeti pénzpiacok szintjén megvalósult és kipróbált intézmények „lefokozását” jelentik. 
Az egyes nemzeti pénzpiacokon szintén kipróbáltan, helyben jól használható elvek és 
törvényi szabályozás olyan egységes nemzetközi rendszerbe való gyúrása, amely min-
denkinek tetszik, nagyon nehezen képzelhető el. Egy új, szellemében teljesen mást kínáló 
nemzetközi pénzügyi rendszer kialakítása ezért több okból is nagyon távolinak tűnik. 
Ne felejtsük el, hogy annak idején Bretton Woods-ban lényegében két ország (Anglia 
és USA), illetve a hozzájuk kötődő két személy, J. Maynard Keynes és Harry Dexter 
White dominálták az új rendszer kialakításának körvonalait. Annak ellenére, hogy ott 
több mint hétszáz delegátus és általuk a világ akkor fejlettnek számító fele részt vett, 
a törekvések akkor egy irányba mutattak. Jelenleg a világgazdaság fejlett és „fejlődő” 
országainak jóval népesebb csoportja szeretne beleszólást kapni az új rendszer kialakí-
tásába, legalábbis az elvek szintjén. A radikalizmus e tekintetben így feltehetően kizárt. 
A jelenlegi helyzetben a nagyobb pénzügyi válságok megelőzése és korai jelzése jelöl-
hető meg, mint reális stratégia. Ilyen reális változtatásnak tűnik az egyébként helyes-
nek bizonyult nemzeti bankfelügyeleti és -szabályozási mechanizmusok, protokollok 
szigorítása, valamint mindenekelőtt az ösztönzők és a büntetések állandó felülvizsgá-
lata. A reformfolyamat elején célszerű tehát a szabályozás egységesítését előbb legalább 

24 Az új, jelentős szigorítást jelentő szabályozásnak először az USA belföldi pénzügyi piacán kell megszületnie. 
Ehhez egy nagyon fontos lépést már megtett a politika: 2010. július 3-án a Szenátus elfogadta azt a 2500 
oldalas pénzügyi reformcsomagot, amely lényegében átírja a korábbi szabályozást néhány nagyon fontos 
elemében. Így többek között a FED lesz az a pre-eminens pénzügyi szabályozó, amely felelős az USA leg-
komplexebb termékeket forgalmazó pénzügyi vállalkozások tevékenységéért; változik a CPA (Consumer 
Protection Agency), a Fogyasztóvédelmi Hatóság jogköre, jogosítványait megerősítik, amely megjelenik 
az autóhitelezéstől a személyi hitelen át a hitelkártyákig és az egyedi kiskereskedelmi pénzügyi termékek 
felügyelte is szigorodik. De átalakul, szigorodik a jelzáloghitelezés, megszüntetik pl. az előtörlesztés utá-
ni büntetést és a közvetítői bónuszokat. Átalakítják a lakossági fogyasztói hitelminősítés rendszerét, de 
az ATM-kártyák használatát egyaránt még olcsóbbá teszik, átformálják a bankok sajátszámlás derivatív 
kereskedési jogait, valamint az univerzális banki tevékenységet limitálni igyekeznek. Megerősítik a SEC 
(Securities and Exchange Commission), az amerikai Tőzsdefelügyelet jogosítványait. Ha ezek az intézke-
dések beválnak, akkor lehet elmozdulni egy megfelelő globális szabályozás irányába is. Előbb azonban az 
USA-ban kell a stabilitást megteremteni.
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nemzeti szinten megpróbálni, majd a megvalósult nemzeti gyakorlatokat közösen el-
lenőrizni és fokozatosan nemzetközi gyakorlattá tenni.

A jelenlegi nemzetközi pénzügyi folyamatokat reálisan szemlélve végül megállapít-
ható, hogy ez idő szerint nincsen olyan nemzetközi apparátus – még az IMF sem az-, 
amelyik hatékonyan tudná ellenőrizni, például az egyes nemzeti bankrendszerekben 
működő, de komoly nemzetközi tevékenységet is folytató kereskedelmi bankok tőke-
megfelelési mutatóit vagy akár a tartalékai valós szintjét. Első fázisként talán elképzelhető 
a szigorúbb nemzeti önszabályozás esete is. Ekkor az érintett nemzeti bank – mint ahogy 
pl. 1991-ben Chilében – bevezeti a külföldi hitelek után felvett kötelező extra tartalék-
képzés követelményét – amely adott esetben elérheti a felvett hitel 20-30 százalékát is. 
Chile esetében ez a gyakorlat azt jelentette, hogy bármely külföldön felvett hitelből 20-30 
százalékot a központi bankban kellett elhelyezni. Ez a szabályozás azonban csak egy ideig 
működött, és igen nagy ára volt. A belső kamatokat ugyanis fel kellett tornászni ahhoz, 
hogy kellő forrás képződjön, mert a külföldi hitelforrás hamar el kezdett apadni – ma 
már erre nincsen szükség, a külföldi hitel után képezendő tartalék szintje jelenleg nulla.

Az ezredfordulót követően és különösen a 2008-as világgazdasági válság utáni globá-
lis gazdasági folyamatokban speciális eseteket képviselnek a nemzetközi szakzsargonban 
csak „feltörekvő” piacoknak (emerging markets) titulált gazdaságok, amelyeknek – fi atal 
és a kapitalizációban kicsi – részvény- és kötvénypiacai különösen sérülékenyek lehetnek 
nagyobb nemzetközi válságok idején. Feltétlenül látni kell, hogy a „feltörekvő” jelzős 
besorolás egészen más fejlettségű, népességű és termelési potenciájú országokat vesz egy 
csoportba pusztán azon az alapon, hogy ezekben az országokban érdemesnek látszott 
nagyobb arányú portfolió és esetleg külföldi közvetlen befektetéseket is alkalmazni, mert 
e részvény- és kötvénypiacok növekedési potenciálja az 1990-es évtizedben, majd ebben 
az évezredben is egészen 2010-ig jóval nagyobb volt a világgazdaság átlagánál.25

Ennek az országcsoportnak a legfontosabb közös gyengepontja – talán Kínát és 
Hongkongot kivéve – az, hogy pénzpiacaik mérete a globális pénzpiaci mozgások át-
lagforgalmához képest kicsi. Amíg ez a helyzet, a valutakockázatok is folyamatosan 
jelentősnek tekinthetők, valamint semmiképpen sem ideiglenesek. Néhány nagyobb 
globális befektetési alap együttes fellépése alaposan kikezdheti e piacok ellenálló képes-
ségét. Egy-egy nagyobb külföldi vásárló vagy éppen eladó könnyen kibillentheti a stabil 
pénz- és tőkepiaci ártrendeket északi vagy déli irányba26 A globális forrásáramlás szo-
katlan arányait jól érzékelteti, hogy egy közepes vagy nagyobb méretű amerikai bank 
mérlegfőösszege elérheti sok „feltörekvő” ország bruttó hazai termékét vagy esetleg egy 
nagyobb amerikai befektetési alap/nyugdíjpénztár által kezelt éves összeg kiteheti egy 
kis feltörekvő piac tőzsdei forgalmának teljes évi tranzakcióinak nagyságrendjét. Ilyen 
arányok mellett a kis országok számára a valutaárfolyam-lebegtetés és a nemzetközi 
tőkepiaci integrációba való bekapcsolódás csak fokozatosan képzelhető el – speciális 
fékek és stabilizáló mechanizmusok folyamatos beépítésével.

25 A teljes „feltörekvő” országcsoport a következő országokat tartalmazza: Kína, Hongkong, India, Indonézia, 
Malajzia, Fülöp-szigetek, Szingapúr, Dél-Korea, Tajvan, Th aiföld, Argentína, Brazília, Chile, Kolumbia, 
Mexikó, Venezuela, Egyiptom, Görögország, Izrael, Dél-Afrika, Törökország, Csehország, Magyarország, 
Lengyelország és Oroszország.

26 Erről részletesebben lásd: Magas (2009): 75–104. oldal és 203–222. oldal.
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Összegzésként elmondható, hogy nincs tehát egységes recept a helyes valutaárfo-
lyam, illetve a folyó fi zetési mérleg és a tőkeforgalmi tranzakciók liberalizációjának 
fokát illetően. A regionális valutaunió vagy egy kitüntetett valutával együtt mozgó le-
begtetés ugyan alternatíva lehet, de itt sem létezik egyértelmű útbaigazítás a helye-
sen megválasztandó utat illetően, még az elmélet szintjén sem. A gazdaságpolitikában 
a monetáris politikáért felelős döntéshozó egyet tehet – közgazdaságtani elméletek által 
ajánlott receptekre általánosan igaz –, hogy számba kell vennie a választott út előnyeit, 
hátrányait és alternatív költségeit. Meg kell nézni a meglévő ellentétes érdekeltségeket 
és lehetőségeket, majd – jó intuitív érzékkel – ki kell választani a történelmi tapasztalat, 
valamint más országok tapasztalata alapján a keletkező előnyöknek és hátrányoknak 
olyan kombinációját (right policy mix), amely a kitűzött hosszú távú célt jól szolgálja. Ha 
a kitűzött hosszú távú cél a tőkepiacokba való fokozott integráció és tőkeforgalom egyre 
erőteljesebb liberalizációja, akkor ennek kell alárendelni mind az árfolyam, mind pedig 
a tőkebefogadási politikákat szabályzó belső mechanizmusokat is. Nem lehet kétséges, 
hogy hosszútávon a nemzetközi tőkepiacok nyitottsága által kínált előnyök nagyobbak, 
mint az elzárkózás által kínált rövidtávú hasznok. A globalizációból származó előnyöket 
azonban megszerezni csak akkor lehet, ha tartós kapcsolódást biztosító alkalmazkodási 
mechanizmusokat kialakítására lép fel törekvés, ha kialakul a nemzetiből a nemzetközivé 
váló koordináció, majd az azt támogató alkalmazkodási mechanizmus.
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„A nemzetközi tőkeáramlás végső eredménye jobbára 
azért megbízhatatlan, mert a bizalom megrendülése ese-
tén, tökéletlen információ áramlást feltételezve, néhány 
résztvevő nem kívánatos magatartása rövid úton magával 
ragadhatja csordaként a többit” – de ezt régóta tudjuk.” 1

(Jagdish Bhagwati)

HASZNOK ÉS KÖLTSÉGEK

Vannak-e jól azonosítható pozitív hozadékai a pénzügyi globalizációnak a fejlett ipari 
államokban vagy a fejlődő országokban? Erre a kérdésre kínál lényegében megerősítő 
választ ez a nemzetközi szakirodalmat áttekintő és a 2008–2009 válságot az OECD sze-
mével értékelő fejezet, amely két részből áll.

Az első rész bemutatja, hogy a világgazdaság legfejlettebb államaiban a pénzügyi 
integráció jelentős pozitív eredményekkel járt egy hosszabb és egy viszonylag rövi-
debb időszakot tekintve egyaránt. Az elmúlt két és fél évtizedben a legfejlettebb OECD-
országokban a konjunkturális ingadozások átlagos mértéke jól kivehetően csökkenő 
tendenciát mutatott. Hosszabb (négy évtizedes) és rövidebb (tizenöt éves) távlatban 
a világgazdaság fejlett államaiban általában, de különösen a két vezető országában (Egye-
sült Államokban és Németországban) a belső piaci üzleti ciklusok kilengései kifejezetten 
csökkentek. Ez javarészében pozitív, bár mechanizmusát vizsgálva nem teljesen tisztá-
zott, globalizációs hozadéknak nevezhető.

A fejezet második része a pénzügyi nyitottságnak és a gazdasági növekedésnek az 
összefüggéseit vizsgálja a fejlődő világban, valamint számba veszi a nyitás költségeit és 
hasznait. A végső következtetés az, hogy a pénzügyi nyitást kísérő fokozott óvatosság 
sajátos, új kockázatok és alkalmazkodási költségek megjelenése miatt indokolt mind 
a kölcsönnyújtók, mind a hitelfelvevők részéről. Ugyanakkor az óvatosság nem csaphat 
át egy általános pesszimizmusba! Mivel az a hasznok és a költségek nettó mérlege nyo-
mán már korántsem indokolt. Az elmúlt két évtized intenzív globalizációs szakaszában 
ugyanis a fejlődő országokban is számos pozitív példa és a kérdésben átfogó képet nyújtó 
empirikus tanulmány egyaránt igazolta az intuitív sejtést: általános esetben a pénzügyi 
nyitottság segíti a gazdasági növekedést.

A globalizáció most is olyan folyamatnak tekinthető, amely az áruk és a termelési 
tényezők egyre szabadabb világgazdasági áramlását segíti, és amelynek alapvető hajtó-

1 Jagdish Baghwati (2004): In Defense of Globalization, Oxford University Press, p. 202.

6. fejezet

A PÉNZÜGYI GLOBALIZÁCIÓ EMPIRIKUS MÉRLEGE: 
HASZNOK ÉS KÖLTSÉGEK
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ereje a technikai haladás és a nemzeti piacok nemzetközi liberalizációja, dereguláció-
ja. A globalizálódás erősödő folyamata mind a termék-, mind a tényezőpiacon meg-
fi gyelhető volt az elmúlt három évtizedben, valamint számos jóléti (mikroökonómiai 
értelemben vett) következménnyel járt. A pozitív hozadékok egy része azonban a mai 
napig nem tisztázott megnyugtatóan. A nemzetközi kereskedelemből nyerhető előnyök, 
a specializáció nyújtotta outputnövekedés ténye régóta nyilvánvaló, és kvantitatív érte-
lemben sem kérdőjeleződött meg. A tényezőpiacok globalizációja ezzel szemben számos 
kritikát, de legalábbis ellenérzést vont maga után. Különösen a globális tőkepiacok mű-
ködése kapott fokozottabb kritikát. A globális tőkepiacok integráltsága jóval erőtelje-
sebb, mint a munkapiaci integrációé. Utóbbinak az előrehaladása közismerten jóval ne-
hézkesebb, következményeiben pedig nem tisztázott annyira, mint a pénz- és tőkepiaci 
integráció. Sok tekintetben azonban a tőkepiaci folyamatok globalizációjának elméleti 
és különösen a jól mérhető nettó előnyei még nem egyértelműek. További, immáron 
kellemetlen gyakorlati globalizációs fejlemény, hogy a világgazdaság ún. „feltörekvő” 
(emerging) piacain a gazdaságpolitikai összehangolás hiánya és a gyors nemzetközi tő-
kemérleg liberalizációja jelentős zavarokhoz, sőt, válságokhoz vezetett, aminek primer 
okaként a tőkeáramlás bizonytalanságait szokták leginkább emlegetni. A jövőt illetően 
az is további kutatást igénylő, sürgető mozzanat, hogy a globalizáció által kiváltott kon-
junktúraingadozások elemzésének elméleti-módszertani alapjai is meglehetősen kifor-
ratlanok. Mindazonáltal a pozitív hatásokat azonosítani igyekvő empirikus vizsgálatok 
eredményei, bár bíztatóak, még markánsan több irányba mutatnak.

Az elméletileg viszonylag szilárdan megalapozott pozitív jóléti hatás – pénzpiac-
okon a fogyasztói és a kínálati többletek/veszteségek kedvező nettó egyenlege – alap-
vető, intuitív oka az, hogy a nagyobb pénzügyi integráció folytán a belföldi fogyasz-
tásban könnyebben lehet kompenzálni a hazai és a külföldi eredetű sokkokat. Ez mind 
a nemzetközi hitelnyújtásra, mind a hitelfeltételre igaz akár a vállalat és az egyén, akár 
pedig a kormányok szintjén. A belföldi fogyasztás kilengései elvben tehát enyhíthetők 
a globalizációs csatornák megnyílásának jóvoltából. A nemzetközi pénzügyi integráció 
azonban jelentős mértékben növelheti a belső pénzpiac kilengéseit a fogyasztás import-
szerkezetének átalakítása által, különösen a teljesen liberalizált tőkeáramlás esetén. Az 
egyik makacs bonyodalom, hogy a pénzpiacok (kamatok) jelentős ingadozását a ki-
bocsátás és a beruházás is követi az esetek többségében. Sajátos nehézséget okoz az is, 
hogy az alkalmazkodást segítő hazai fi skális és monetáris politikák annak függvényében 
lehetnek hatásosak, hogy a hazai pénzpiac nemzetközileg mennyire integrált.2 De az is 
elképzelhető – valóságban már bekövetkezett fejlemény –, hogy a nemzeti pénzpiacok 
integráltsága és egyre fokozottabb specializálódása folytán a belföldi konjunkturális ki-
lengés is jóval nagyobb lehet éppen az erősebb nemzetközi integráció és a külgazdasági 
specializáció okán. Ez pedig – különösen egy-egy szektor jelentős külpiaci függősége 
esetén – még inkább sérülékennyé tehet egyes országokat. Ha az érintett, globálisan 
nyitott szektorokban a vállalatoknak jelentős hazai piaci erejük van, akkor a belföldi 
termékár ingadozásával jórészt kivédhetik a kedvezőtlen külső sokkokat, de csak ebben 
az esetben. Jelentős nemzetközi versenyhelyzetben és erős külföldi piaci befolyás esetén 
ugyanez a lehetőség már nem áll fenn, mivel ekkor a piac már jóval árérzékenyebb.

2 Lásd: Sutherland (1996), Krugman–Obstfeld (2003), Lőrinczné (2001).
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A fent rögzített okok miatt a konjunkturális ingadozások természetének megértése 
(ekként leírása ugyancsak) egy fokozottabban globalizálódott világgazdaságban igen-
csak nehéz. Összességében mégis a globális pénzügyi integráció végső eredményének, 
„jóléti” mérlegének megítélésekor az intuitív és az empirikus válasz is inkább az, hogy 
a pénzügyi piacokon bekövetkezett nemzetköziesedés több hasznot hoz, mint ameny-
nyi kárt okoz. A globalizáció kikényszeríti ugyanis, hogy bizonyos, a növekedést gátló 
tényezők háttérbe szoruljanak. Ez a állítás akkor is igaz lehet, ha jelenleg a pénzügyi in-
tegráció, valamint a belföldi makrováltozók ingadozása és az output növekedése közötti 
kapcsolat jellege elméletileg nem megnyugtatóan tisztázott. Nem csekély nehézséggel 
kell számolniuk azoknak az empirikus tanulmányoknak, amelyek az iparilag fejlett or-
szágok outputingadozásainak tompításában, illetve általában a makrovolatilitás mode-
rálásában szerepet játszó állandó globális mechanizmusokat igyekeznek azonosítani. 
Ezt vallják be példamutató kutatói őszinteséggel a témakörben mértékadónak számító 
olyan szerzők, mint például Denizer et al. (2000), Kneler and Young (2001), Doepke 
(2002), amikor mindannyian egyszerre többféle, teljes bizonyossággal nem azonosítható 
mechanizmus jelenlétéről beszélnek. De ugyanezt, ti. a mérhető pénzügyi globalizációs 
eredmények némiképp bizonytalan jellegét erősíti meg a 6.2. táblázatban kivonatsze-
rűen bemutatott, a témában készült fontosabb empirikus tanulmányokat összefoglaló 
nemzetközi körkép egyaránt.

A nyilvánvaló elméleti és gyakorlati számbavételi nehézségek miatt e fejezet az 
első részében inkább egy leíró statisztikákkal dolgozó, a konjunktúraingadozásokat 
mindazonáltal jól bemutató történelmi perspektívában igyekszik elemezni a pénzügyi 
globalizáció eredményeit a fejlett ipari országokban. A konjunktúraciklus volatilitása 
a makromutatók hosszú távú trendtől való eltéréseként defi niálandó, amelynek mérő-
száma a szórás vagy annak négyzete, a variancia. A legfontosabb következtetés, hogy 
az OECD tagországaiban az üzleti ciklus kilengései az elmúlt öt évtizedben csökkenő 
tendenciát mutattak. A csökkenés egyik fontos – igaz, hatásmechanizmusaiban nem 
teljesen tisztázott- magyarázó tényezője a pénzügyi integráció.

A fejezet második részében a pénzügyi globalizáció fejlődő országokban érzékel-
hető hozadékainak számbavétele történik – mindenekelőtt a növekedés serkentése és 
a pénzügyi nyitottság összefüggéseit vizsgálva. A végkövetkeztetés az, hogy az elmúlt 
két évtized intenzív globalizációs folyamata és velük a növekvő pénzügyi nyitottság – 
általában, a mérési nehézségek ellenére az esetek többségében- gazdasági élénkülést 
idézett elő a fejlődő országok számára is.

ÜZLETI CIKLUSOK ÉS MAKROVOLATILITÁS A FEJLETT IPARI ÁLLAMOKBAN 
 EGY TÖRTÉNELMI PERSPEKTÍVA

A legfejlettebb OECD-tagországokban a konjunkturális ingadozások átlagos mértéke 
csökkenő tendenciát mutatott – pusztán az elmúlt másfél évtizedet tekintve. Ez a konk-
lúziója több idevonatkozó empirikus tanulmánynak mind az országokat, mind pedig 
a vizsgált időhorizont egészét tekintő metszetben Továbbá a gyakran hivatkozott em-
pirikus kutatásoknak is (6.2. táblázat), hogy a beruházási ciklusok ingadozása a mai 
napig tartós és jelentős volt, és számottevően meghaladta a többi makromutató kilen-
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gését. A beruházási ciklusok pontos magyarázata és főleg előrejelzése tehát ma szintén 
komoly gondokat okoz. Ugyanakkor a pénzügyi globalizáció – hosszabb és rövidebb 
időszakokat tekintve egyaránt – a fejlett ipari országokban olyan pozitív hatásokkal járt, 
amelyek összegződő eredményeképpen a makrovolatilitás csökkent.

A korábbi, jóval hosszabb időszakokat áttekintő empirikus munkák általában Basu 
és Taylor (1999) felosztását követve négy jól elkülöníthető periódust vizsgálnak a világ-
gazdaság elmúlt évszázadbeli történetében. Nevezetesen: 1. az aranystandard rendszer 
időszakát (1870–1914); 2. a két világháború közötti időszakot (1914–1939); 3. a bretton 
woods-i arany-deviza rendszert (1945–1971); valamint 4. az 1971-től induló, napjainkig 
tartó, lebegő árfolyamokkal és liberalizált tőkepiacokkal jellemzett időszakot, úgymond 
egy „intézményesen” globalizálódó időszakot. Ezeket a jól elkülönülő szakaszokat, il-
letve azok jellemző folyamatait illusztrálja a 6.0.1. táblázat és a 6.0.1. ábra. Az elmúlt 
százharminc évre és a tizenöt legfejlettebb OECD-országra vonatkozó adatok ebben 
a négyes felosztásban analizálandók. Jól kitűnik, hogy a világháborúk közötti éveket 

6.0.1. táblázat • Globalizáció és a pénzpiacok jellemzői történelmi perspektívában

Jellemzők 1870–1914
aranystandard 1914–1939 1945–1971

Bretton Woods 1972–jelen

A kereskedelmi 
integráció foka

Magas fokú 
integráció

Dezintegráció Viszonylag 
alacsony fokú 
integráltság

Gyorsan növekvő 
integráció

A tőkeforgalmi 
korlátozások 
mértéke

Viszonylag 
alacsony

Széleskörű 
korlátozás

Erős korlátozás Korlátok fokozatos 
lebontása

Tőkeáramlás 
mértéke és 
iránya

FFM-hiányok, 
jellemzően a GDP 
4-5%-át tették ki.
A tőkeáramlás fő-
leg a gazdagokból 
a szegény orszá-
gokba irányult.
A bruttó és a nettó 
tőkekihelyezési 
pozíciók markán-
san különböztek.

A tőkeáramlás 
főleg a gazdagok-
ból a gazdag orszá-
gokba („perverz 
tőkeráramlás”).
A bruttó és a nettó 
tőkekihelyezési 
pozíciók markáns 
különbözősége

Portfolióberuházások 
növekvő jelentősége; 
tőkeáramlás inkább 
a fejlett országok 
között.
Külföldi adósság 
és hitelezés közel 
azonos, a nettó tőke-
áramlás csekély.

Árfolyam-
rendszer típusa

Kötött Jobbára kötött Rugalmas

Sokkok forrása Üzleti ciklus; 
aranypiacok; 
gazdaságpolitika; 
fi skális és monetá-
ris politikák korlá-
tozott szerepe

Hibás makro-
politikák
(1919–1921)

Emelkedő költség-
vetési hiányok és 
növekvő adósság-
ráták (adósságállo-
mány/GDP)

Olajválságok és világ-
gazdasági költség-
robbanás

Pénzügyi integ -
ráció és haté-
konysági foka

Magas Alacsony Alacsony Fejlett

Makro-változók 
volatilitása

→ 6.0.1.a ábra, 
első oszlop

→ 6.0.1.a ábra, 
második oszlop

→ 6.0.1.a ábra, 
harmadik oszlop

→ 6.0.1.a ábra, 
negyedik oszlop
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erős konjunkturális kilengések jellemezték, legalábbis az aranystandard rendszer idő-
szakával való összehasonlításban. A bretton woods-i időszakban a konjunktúraciklu-
sokat jellemző átlagos makrovolatilitás lényegében visszasüllyedt abba a zónába, amely 
az aranystandard idején volt tapasztalható. Amint a 6.0.1. ábrán jól látható, a vizsgált 
időszakok mindegyikében a beruházások mutatták a kiugróan legnagyobb ingadozást 
(a szórás a GDP százalékában kifejezve). Az elmúlt négy évtizedben a beruházások 
átlagos ingadozásának mértéke a két világháború közötti időszakhoz képest felénél is 
kevesebbre mérséklődött. A csökkenés elsősorban a fogyasztási és a beruházási szintek 
jóval kisebb kilengéseinek volt köszönhető. Ennél is örvendetesebb fejlemény, hogy az 
átlagos ingadozás mértékének közel 50 százalékos csökkenése mindegyik makromutató 
esetében – tehát a kibocsátás és a fogyasztás szintjében és a folyó fi zetési mérlegben egy-
aránt – bekövetkezett. A legutóbbi, a főbb valutákat tekintve rugalmas árfolyamokkal 
és a globalizáció felgyorsulásával jellemezhető szakaszban pedig a makrovolatilitás még 
inkább csökkent. Mind az outputnak és a fogyasztásnak, mind pedig a beruházásnak 
és a folyó fi zetési mérleg-hiánynak az ingadozásai csökkentek a bruttó hazai termék 
százalékában kifejezve. Történelmi visszatekintésben tehát ez a stabilitásnövekedés egy 
jelentős globalizációs eredményként fogható fel.

A Bretton Woods alatti és utáni, azaz a jelenig tartó időszakban a nominális és a re-
álárfolyam volatilitása alapvetően különböző képet mutatott, mint a hagyományos reál-
aggregátumok ingadozása. Amíg az árak és az árfolyamok kevésbé ingadoztak a kötött 
árfolyamrendszerben, addig a lebegő rendszerben a nominális árfolyamok változása igen 
jelentős mértékűnek mutatkozott (6.0.1. ábra). Ez lényegében nem meglepetés. De az 
már kifejezetten elgondolkodtató, hogy a nagyobb nominális árfolyam-ingadozás nem 
tükröződött erőteljesen a reálárfolyamokban – ahogy az a vásárlóerő-paritás valutapiaci 
érvényesülésének bizonyított tökéletlensége miatt várható lenne.3

3 Mindazonáltal ezen általánosan kedvező folyamat mellett további körültekintő elemzést igénylő, nem-triviális 
jelenség volt a rövidtávú kamatok igen nagyfokú volatilitása az elmúlt évtizedben. Lásd: Stock–Watson (2002).

6.0.1.a ábra • Makrováltozók volatilitása történelmi perspektívában
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A 6.0.2.a. ábra talán sokkal szemléletesebben fejezi ki azt a tényt, hogy az elmúlt három 
és fél évtizedben a világgazdaság két vezető országában, az USA-ban és Németország-
ban (volt NSZK-ban), amelyeket a nemzetközi konjunktúra gyakori lokomotívjaként is 
méltón emlegetnek, a belső piaci üzleti ciklusok kilengései számottevő mértékben csök-
kentek. A 6.0.2.a ábra konkrétan azt mutatja, hogy az 1970–2000 közötti időszakban az 
ún. „output gap” (a potenciális és a tényleges kibocsátásnak a különbsége) a GDP száza-
lékában mérve jelentős csökkenést mutatott mindkét ország esetében. Hasonlóképpen, 
ha magának a kibocsátási szakadéknak a szórása, mint a globalizáció által kedvezően 
befolyásolt (azaz csökkenő tendenciát mutató) az egyik változónak tekinthető, akkor 
mindkét említett ország esetében a csökkenésnek ugyanaz a markáns képe rajzolódik 
ki (lásd: a 6.0.2.b ábrát!). Ez is egy, a globalizációnak köszönhető pozitív fejlemény, leg-

6.0.1.b ábra • Árak és árfolyamok ingadozása történelmi perspektívában
Forrás: Basu and Taylor (1999), OECD Observer, World Economic Outlook Database
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6.0.2.a ábra • A konjunktúraciklusok kilengése Németországban és az USA-ban, 1970–2001
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alábbis amennyiben az outputingadozások csökkenése a két ország egyre intenzívebb 
egymás között, illetve főleg az iparilag fejlett régión belül megvalósuló kereskedelmi és 
beruházási tevékenységének a folyománya.

A 6.0.3 ábra az 1969–2000 közötti időszakra a kibocsátási szakadék szórását már 
két, egyenként jóval nagyobb országcsoport (OECD és EU tagállamai) együttes makro-
teljesítményét igyekszik megragadni. Igaz, ez az ábra már nem mutat teljesen egyértelmű 
csökkenést, különösen nem az OECD egészét tekintve, ahol az output gap szóródásainak 
átlaga a GDP 1,5 százaléka körül volt. Ez még mindig meglehetősen magas ingadozás 
a kibocsátási teljesítményekben. Az EU tagállamaiban, bár eléggé enyhe, de mégiscsak 
tartós csökkenés volt megfi gyelhető.

A 6.0.3. ábra az ún. output gap vagy kibocsátási szakadék, vagyis a tényleges és a po-
tenciális GDP közötti különbséget mutatja a potenciális output százalékában kifejezve. 

6.0.2.b ábra • Az output szakadék szórása, 1970–2001
Forrás: OECD, Economic Data Base
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6.0.3. ábra • Output szakadék az OECD-ben és az EU-ban, 1969–2009 (%)
Forrás: Eurostat, OECD Economic Observer data base
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Az 1969–2009 között időszakot átfogó statisztika jól mutatja, hogy mind az OECD egé-
sze, mind az európai integráció elmúlt harminc évében számottevően csökkenő ten-
denciával lehetett számolni, amelyben az EU összességében jobb eredményt ért el, mert 
ott átlagosan kisebb volt a szakadék. Ugyanakkor némi óvatosság is indokolt, hiszen az 
Európai Unió növekedési teljesítménye elmaradt például a legjobb OECD-tagokétól – fő-
leg az USA, Ausztrália és Kanada bővülési ütemeitől. Fontos mozzanat, hogy a 2008-as 
válságban mindkét országcsoportban hirtelen megnőtt a szakadék, a nemzetközi ösz-
szefonódás nem nyújtott menedéket, sőt, estenként gyorsította a visszaesést.

Az összességében mindenképpen pozitív eredmények mellet szólni kell a témában 
készült fontosabb empirikus munkákban kimutatott számos bonyolító tényezőről is, 
valamint a vizsgált hatásmechanizmusokkal összefüggő bizonytalanságokról. Ezeket 
a gyakorlati-mérési bonyodalmakat próbálja összefoglalni a 6.0.2. táblázat.

6.0.2. táblázat • Konjunktúraciklus és pénzügyi globalizáció a fejlett ipari országokban: 
empirikus eredmények a szakirodalomban

Fontosabb empirikus 
tanulmányok Alkalmazott módszer Eredmények

Razin–Rose (1994) OLS (hagyományos, legki-
sebb négyzetek) regresszió, 
138 ország, 1950–1988. 
Függőváltozó a fogyasztás, 
a beruházás és az output, 
valamint ezeknek szezonáli-
san kiigazított szórása.

Tartós, átmeneti és különleges, egyedi, ún. 
idio-szinkron sokkok közötti különbségtétel. 
A tőkemérleg és a fi zetési mérleg különböző 
defi cites szakaszai nincsenek kimutatható ha-
tással a makro-volatilitásra. Magyarázat: nehéz 
különbséget tenni a közös és az elkülönülő 
egyedi sokkok között.

Ceccetti–Krause 
(2001)

OLS regresszió, 23 OECD-
ország, 2 időszak, 1982–89 
és 1990–97. Változó: a kibo-
csátás és az infl áció változá-
sának súlyozott összege.

A makrovolatilitás csökkenése jórészt az állami 
bankok privatizációjának és az export-betétbiz-
tosításnak volt köszönhető.

Denizer–Iyigun–
Owen (2000)

Kvázi OLS panel, 70 ország, 
4 időszak, 1956–1998. 
Az output, a fogyasztás, 
a beruházás és a növekedés 
szórását vizsgálták.

A fejlett pénzpiacokkal bíró országok kisebb 
output-, beruházás- és fogyasztásingadozást 
mutattak; a volatilitás a makromutatók tekinte-
tében a jelenhez közeledve egyre kisebb lett.

Easterly–Islam–
Stiglitz (2000)

Panel OLS regresszió 60–74 
ország között, 2 időszak: 
1960–78 és 1970–97.
Függőváltozó: a növekedés 
változása és az egy főre jutó 
jövedelem szóródása.

A nyitottság, export/GDP, és az m1, a mone-
táris bázis szórásnövekedése pozitív hatásúak 
a volatilitásra; a privát szektor hitelállománya 
(GDP%) negatív hatással volt a szórásnégyzetre. 
A privát tőke beáramlása nem mutatott szigni-
fi káns hatást; a kereskedelmi nyitottság segíti 
a növekedést; a nagyobb növekedés csökkenti 
a makro-volatilitást. A bérek rugalmatlansága 
nem magyarázta a makroingadozást.

Karas–Song (1996) 21 OECD-ország kereszt-
metszeti panel-regresszió

A pénzmennyiség volatilitása (monetarista 
ciklus) a beruházást és a kormánykiadáso-
kat mérsékli. Az üzleti ciklus keynesiánus 
magyarázata: a teljes tényezőtermelékenység 
(total factor productivity, TFP), mint a kínálati 
sokkok mérője a reálüzleti ciklus jó mérőszáma. 
A beruházásokkal összefüggő konjunktúracik-
lusként írja le a vizsgált mutatók hullámzását.
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Fontosabb empirikus 
tanulmányok Alkalmazott módszer Eredmények

Barbera–Weise (2008)

Sterling (2009)

Minsky modell

USA bankközi piac, 
volatilitás elemzés, 
2008–2009-ben 

Kiemelik és meggyőzően megmutatják a vál-
lalati eszközárak volatilitásának a pénzpiaci 
árváltozásokra gyakorolt hatását, és kiemelten 
kezelik ennek a jelentőségét a FED monetáris 
politikájának alakításában.

Megmutatja, hogy nem az amerikai kormány 
beavatkozása vagy be nem avatkozása körüli 
bizonytalanság okozta az USA bankközi piac-
válságát, hanem elsődlegesen a kockázatos 
pénzügyi eszközök értékelésében dokumentál-
ható vad ingadozások okolhatók a pánik gyors 
terjedésében.

A világgazdaság meghatározó nemzetgazdaságai közül a legtöbb hosszabbtávon egysé-
gesen gyűjtött adat és legkimerítőbb információ az Egyesült Államokról szerezhető be, 
így az empirikus kutatás számára ez az ország az egyik leginkább megfelelő „célpont”. 
Az amerikai gazdaság üzleti ciklusait vizsgáló újabb kutatások feltárták, hogy a kilen-
géseket meghatározó tényezők az elmúlt másfél évtizedben számottevően változtak az 
USA esetében egyaránt.4 Ugyanakkor nehéz volt olyan egyértelműen azonosítható idő-
szakot vagy eseményt találni, amelytől kezdődően az üzleti ciklus kilengései markánsan 
alábbhagytak volna, vagy valamilyen tartós és egyértelmű összefüggést sugalltak volna. 
Inkább arról volt szó, hogy egy teljes évszázados perspektívát tekintve az USA-ban is 
egy csillapodási folyamatról lehet beszélni, amelyben az 1973–74-es és az 1980-as évek 
nagyobb volatilitásukkal – feltehetőleg az olajárrobbanással összefüggésben – inkább 
„kilógtak” a hosszú távú trend átlagából5

Egy jelentős, markánsan új, globalizációs fejlemény azonban az USA beruházási cik-
lusainak a vizsgálatakor szintén világosan kirajzolódott. Az amerikai megtakarítások fel-
használásában, tehát még az amerikai tőkepiacon belül maradva, kifejezetten népszerűvé 
váltak a nemzetközi részvények vásárlására irányuló portfolió-beruházások (főleg nyíltvé-
gű befektetési alapok formájában), amelyek érthető módon akkor mutattak fel (USD-ben 
jegyezve) kiemelkedő hozamokat, amikor maga az amerikai dollár gyenge volt a világ-
gazdaság többi vezető valutájával szemben. A portfolió-beruházások nemzetközi diverzi-
fi kálásának az amerikai magánbefektetők által is követett gyakorlata – ezzel a globális for-
rásszerzés és -terítés – igen nagy lendületet vett. 1976–2007 között háromszor is kialakult 
egy olyan, kifejezetten gyenge amerikai dollárral jellemezhető időszak, amikor a dollár-
ban denominált globális részvény- és kötvénybefektetés nagyon profi tábilissá vált. Ennek 
a különleges, a belföldi értékpapír-befektetés hozamait jelentősen meghaladó árfolyam-
alakulásnak a számszerű és az egyes évekre lebontott részleteit mutatja be a 6.0.4. ábra.

4 Lásd: Stock–Watson (2002), Weise–Barbera (2008) munkáit, amelyek megmutatják, hogy a szélsőséges in-
gadozás a vállalati kötvénypiacon elindíthat tartósan hullámzó konjunktúraciklust (boom/bust) is. Weise, 
Charles and Barbera, Robert. Minsky Meets Wisksell: Using Th e Wicksellian Modell To Understand the 
21 Century Business Cycle. In: Fontana and Mark Setterfi eld (eds.) Macroeconomic Th eory and Pedagogy, 
New York, Palgrave Macmillan.

5 Magas (2009)
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A 6.0.4 ábrán három ilyen, a dollár gyengeségével jellemezhető időszak található, ne-
vezetesen az 1977–1984, az 1986–1991 és a 2002–2007 közötti időszak, amelyekben 
az amerikai belföldi részvények teljesítményének a külföldi részvények dollárban mért 
hozama erősen pozitívba fordult. 1990–91-ben a két trend közötti különbség majdnem 
a 40 százalékpontot is meghaladta. A tőkepiacok globalizálódásának mindenképpen po-
zitív fejleménye, hogy a kitágult nemzetközi forrásterítés erősítette egy nemzeti valuta 
(ebben az esetben az USD) vagyontárgy jellegét. Ezzel az erősödéssel ugyanis minden 
amerikai belföldi megtakarító szélesíthette a meglévő befektetői-megtakarítási formákat, 
és globális likviditást kínált akkor is, amikor a hazai tőkepiac teljesítménye ezt nem in-
dokolta. De ezt megtehette minden más dolláreszköz-tulajdonos is. Ezt a növekvő, a va-
lutaárfolyamok függvényében kialakuló nemzetközi forráskínáló folyamatot ezért akár 
a nemzetközi konjunktúrák egyfajta kölcsönös kiegyenlítésének, az érintett országok 
közötti pénzáramlás „simításának” is tekinthetjük. Részben a tőkepiaci globalizációnak 
is volt köszönhető, hogy az iparilag fejlett világban az új részvénykibocsátás/GDP ará-
nyának növekedése igen nagy lendületet vett az 1990-es évek elején. Jórészt e megnőtt 
részvény-kibocsátási kedv eredményeképpen a világgazdaság visszatért az ebből a szem-
pontból – tehát csak a részvénykibocsátás arányait tekintve – az utolsó kiemelkedően 
jó évének, jelesül az 1929-es évnek a 40 százalékos szintjére.6

A 2008–2009 világgazdasági válság azonban új helyzetet teremtett, sok szempont-
ból át kellett értékelni a válságokkal kapcsolatos közgazdaságtani ismerteket.7 A nagy 
és váratlanul elnyúló zuhanást jól érzékeltetik az OECD statisztikái.

6 Történelmi visszatekintésben ebben a tekintetben is különösen érdekes elemzést kínál Basu–Taylor (1999).
7 Jól jellemzi ezt a helyzetet egy, a makroökonómia szakma krémjét megszólító cikksorozat, lásd: Mulligan, 

Casey (2009): Is Macroeconomics off  Track? Egyáltalán jó úton jár a makroökonómia? Th e Economist Voice, 
6 (10) Art 6. www.bepress.com/ev/vol6/iss10/art6/.

6.0.4. ábra • Nemzetközi részvények és az USD árfolyamváltozása, 1976–2007 (%)
Forrás: T. Rowe Price Report (2008), Q2
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Az 6.0.5 ábra jól mutatja, hogy az OECD-országok összességét tekintve a fogyasztói 
bizalom indexe az 1991–1994 időszakot kivéve egészen a 2007–2008-as válságig végig, 
tehát közel másfél évtizeden át a pozitív tartományban tartózkodott, legalábbis a kon-
junktúrához képest. 2008 második felében és 2009-ben azonban a bizalmi index hirte-
len jóval az üzleti ciklus alsó pontja alá zuhant. Maga az esés ugyan nem meglepetés, 
az eltérés mértéke annál inkább: a közel –8 százalékpont (ezelőtt nem tapasztaltan) 
igen nagy eltávolodás volt a korábbi átlagoktól. Ez a nagy zuhanás (sajnos) a válság sú-
lyosságának egyértelmű jele volt. 2009 közepére a válság elérte a mélypontját az egész 
OECD-térségben, onnantól kezdve viszont a fogyasztói bizalom enyhén meredek emel-
kedése fi gyelhető meg.

A válságba való „belecsúszás” és a „kimászás” nem volt egységes gyorsaságú az egyes 
országok között. Ezeket a különbségeket illusztrálják az alábbi, a 6.0.6., 6.0.7., és 6.0.8. 
ábrák, amelyek az USA, Németország és Japán, a három legnagyobb OECD-gazdaság 
példáján mutatják be a makro-„válságpályát”.

Az USA-ban a fogyasztói bizalom a történelemi mélypontját 2009 februárjában érte 
el, ezután némi javulást mutatott, 2009. decemberben már közelebb került a sokéves 
átlaghoz. De 2010 nyarán ez a szint még mindig alacsonynak nevezhető, amely inkább 
emlékeztet az 1990-es évek recessziójára. Az alacsony bizalmi szintet csak részben ma-
gyarázza a NYSEX részvénytőzsde tartósnak mutatkozott volatilitása, sokkal inkább egy 
másik negatív adat „beragadása” az igazi magyarázat. Sajnos, ami a legszorosabb kapcso-
latot mutatja a fogyasztói bizalommal – aligha meglepetésre –, az a munkanélküliségi 
ráta, amely 2010. január óta augusztusban még 9,7 százalékos szinten állt.

6.0.5. ábra • Fogyasztói bizalom és üzleti ciklus alakulása az OECD-ben, 1990–2010 (1991 = 100)
Megjegyzés: A fogyasztói bizalom-indexek olyan alapvetően kvalitatív, véleményformáló kérdésekre adott vá-
laszokból lettek kialakítva, amelyek mégis jól jellemezik a reprezentatív minták mindkori álláspontját a gaz-
daság állapotáról. Ezek az adatok historikusan jól összemérhetők, mert szigorúan azonos elvek és gyakorlat 
alapján készültek az indexet alkotó OECD-felmérések. A CCI (consumer confi dence indicator) az országok 
közötti összehasonlítás alapos, a rendkívüli kilengésektől megtisztított mutatószáma.
 Az üzleti ciklus a teljes, a kiadási oldalon mért output (GDP by expenditure) szezonális ingadozásoktól 
megtisztított, normalizált adatsora, amely az OECD ún. összetett, vezető gazdasági jelzőszámok (composite 
leading indicators) alapján készül.
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Japán esetében, ez a 6.0.7 ábrából jól látszik, a 1990-es évek elejét kivéve a fogyasztói 
bizalom tartósan és messze az üzleti ciklust jellemző áltagok alatt járt, bár 2005–2007 
között már némileg meghaladta azt. Ekkor jött a Lehman-bukás és vele a bizalmat nagy 
mélységekbe taszító pénzügyi válság, amely így a mélypontján, 2009 januárjában egé-
szen a hosszú távú átlag 86 százalékára ereszkedett le. A japán gazdaságban kialakult 
recessziós csapda – amint az köztudott – régi keletű. Sajnos, a 2005-ben feléledni látszó 
konjunktúra rövid úton elhalt, és a gyors feltámasztás ismét nagy nehézségekbe ütközött, 
mert (lásd: 6.0.7. ábra) még 2010 közepén sem tudta elérni a hosszú távú átlagot. Ugyan-
akkor látszott az is, hogy noha a bizalom és az üzleti ciklus egyaránt lassan javultak, de 
már együtt haladtak felfelé, 2010 elején közel azonos meredekségű emelkedésbe kezdtek.

Az előbbi ábrákhoz képest Németország mutatja a leggyakoribb hangulatváltozást, 
pontosabban azt, amit a fogyasztói bizalom és az üzleti ciklus egymást váltogató hul-

6.0.6. ábra • Fogyasztói bizalom és üzleti ciklus alakulása az USA-ban, 1990–2010 (1991=100)

6.0.7. ábra • Fogyasztói bizalom és üzleti ciklus alakulása Japánban, 1990–2010 (1991=100)

110

105

100

95

90

85
1992

Fogyasztói bizalom index

2007-es
pénzügyi válság

GDP „üzleti ciklus”

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 20101990

110

105

100

95

90

85
1992

Fogyasztói bizalom index

2007-es
pénzügyi válság

GDP „üzleti ciklus”

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 20101990

               dc_289_11



I I .  • A  P É N Z Ü G Y I  L I B E R A L I Z Á C I Ó  É S  K Ö V E T K E Z M É N Y E I

188

lámzása jelent. A 6.0.8. ábra majdnem azt sugallja, hogy a konjunktúraciklus az igazi 
„trendvonal”, tehát amely a bizalmi index ingadozásainak a hosszú távú közepe vagy 
trendvonala. Ez a megfelelés elméleti szempontból teljesen indokolható lenne, ám va-
lószínűleg túl szép ahhoz, hogy tartósan igaz legyen. Feltehetően inkább arról van szó, 
hogy a német gazdaság nagyon szorosan követi a legfőbb felvevő piaca, az Európai Unió 
és a világgazdaság keresleti ingadozásait, a külső piacokon kialakult változások pedig 
hamar megjelennek a várakozásokban. 2010-ben a bizalom már újra elhagyta felülről 
az üzleti ciklust, azaz komoly bizakodás indult be a jövőbeli fellendülést illetően.

ÖSSZEGZÉS A FEJLETT IPARI ÁLLAMOK MAKROVOLATILITÁSÁRÓL

Az elemzés alapján a következő megállapításokat tehetők.
Az OECD tagországaiban az üzleti ciklus kilengései az elmúlt öt évtizedben csökkenő • 
tendenciát mutattak. A csökkenés egyik fontos – igaz, hatásmechanizmusaiban nem 
teljesen tisztázott – magyarázó tényezője a pénzügyi globalizáció.
 A bretton woods-i rendszert követően a rugalmas árfolyamokkal és a nyitott tőke-• 
mérleggel jellemzett közel négy évtizedes időszakban a nominális valutaárfolyamok 
volatilitása jelentősen megnőtt, a kamatlábak kilengései hasonlóképpen nagyobbak 
voltak, mint a kötött árfolyamrendszerekben. A legnagyobb ingadozást azonban a be-
ruházások mutatták. Ennek az utóbbi jelenségnek a pontos oka az adatokból nehezen 
tisztázható, a fokozott konjunktúraérzékenység azonban valószínűsíthető.
Európában az uniós országokat illetően az üzleti ciklusok kilengései csökkentek, • 
ugyanakkor az OECD országcsoportjának egészét illetően nem rajzolódott ki egy 
ilyen egységesen ereszkedő tendencia. A válság éveiben (2008–2009) újra nőtt az 
output szakadék.
 A pénz- és tőkepiacok, valamint az árupiacok sokkal integráltabbak lettek az OECD-• 
országok csoportjában. A pénzpiacok jelentős technikai, intézményi és szabályozási 
átalakuláson, összességében liberalizáción mentek keresztül. A modernizációs és 

6.0.8. ábra • Fogyasztói bizalom és üzleti ciklus alakulása Németországban, 1990–2010 (1991=100)
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globális liberalizációs fejlemények ahhoz vezettek, hogy a makrostabilitás számot-
tevően nőtt, azaz a legfőbb, az output alakulásával összefüggő makromutatók inga-
dozása csökkent.
A világgazdasági válság lefolyása, a visszaesés mértéke, majd a felfelé ívelő konjunk-• 
túra visszaállítása, valamint megtartása az OECD egészében és a világ három veze-
tő gazdaságában (USA, Japán, Németország) rendre különböző volt. A legmélyebb 
visszaesés és tartós bizalomvesztés az amúgy is régóta recessziós csapdával küszködő 
Japánban volt. Németország viszonylag hamar vissza tudott térni a hosszú távú kibo-
csátás trendjéhez. Az USA saját méretéhez képest sikeresen normalizálta a válságot, 
amennyiben az output összehúzódása meg sem közelítette az 1929–33-as szintet. 
A munkanélküliség azonban tarthatatlanul magas szinten ragadt, komoly fejtörést 
okozva a makroökonómia művelőinek és a politikának egyaránt.
Meglehetősen nagy biztonsággal állítható, hogy maga a globalizáció, a nemzetközi • 
áru-, tőke-, és technológiaáramlások elmélyülése nem tudta megakadályozni a vál-
ság kialakulását, annak bizonyosan nem oka. Ellenben a globalizáció következménye, 
hogy nem lehetett elszigetelődni a válságfolyamatoktól. Pozitív eredménye a válság-
kezelési kísérleteknek, hogy kialakulni látszott egy nemzetközi igény a közös fellé-
pésre, az üzleti ciklusok szinkronban végrehajtott támogatására, annak elkerülésére, 
hogy az egyoldalú lépések ne a szomszéd vagy a fő külgazdasági partnerek kárára 
valósuljanak meg.

A PÉNZÜGYI GLOBALIZÁCIÓ NYITÁS HATÁSAI A FEJLŐDŐ ORSZÁGOKBAN: 
HASZNOK ÉS KÖLTSÉGEK

A világgazdaságban a konjunkturális ingadozások átlagos szintje az elmúlt három év-
tizedben nemcsak intenzitásában változott, de az egyes országcsoportokat tekintve is 
jelentős változatosságot mutatott. A fejlődő országok kibocsátásának ingadozása például 
jóval nagyobb mértékű volt, mint az OECD-országoké – hozzá kell tenni, hogy alig-
ha meglepetésre. Ezeknek az országoknak a többsége még mindig jelentős mértékben 
nyerstermékexportőr, vagyis a nyerstermékek exportjától függő maradt. A globalizáció 
felgyorsulása és a pénzügyi nyitás nem hozott egyértelmű változást a szóban forgó orszá-
gok többségének a nemzetközi munkamegosztás rendszerén belüli kedvezőtlen, a múlt-
ból fennmaradt szerepe és helyzete tekintetében. A fejlődő országokban a beruházások 
továbbra is különösen nagy volatilitásnak vannak kitéve, mert a kibocsátásban a kínálati 
görbe itt általában még mindig jóval érzékenyebb (laposabb), mint a fejlett országokban. 
E kérdés részleteiről később még részletesen szó lesz. A „feltörekvőnek” nevezett gaz-
daságok esetében viszont még nincsen kellően hosszú távú kibocsátási trenddel annak 
megállapítására, hogy a globalizáció erősödése számukra vajon a volatilitás csökkenését 
vagy növekedését eredményezte.

Egy fejlődő gazdaságban a pénzügyi nyitás (továbbiakban integráció) általában ak-
kor vezet – bizonyos leegyszerűsítő elméleti feltételezések mellett – a pénzpiacokon is az 
elérhető „jólét”, azaz a mikroökonómiai értelemben használt fogyasztói és kínálati több-
letek nettó növekedéséhez, ha az egyetlen „torzító tényező” a nemzetközi intertemporális 
kereskedelem. Ez, bár meglehetősen leegyszerűsítő feltételezés, de a modellezést jelentő-
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sen megkönnyíti. Ha elfogadható lenne azonban az a naiv feltételezés, miszerint a nem-
zetközi tőkeáramlás teljes szabadsága mellett a pénzügyi liberalizáció, illetve integráció 
mindenütt automatikusan növelné a pénzpiaci hatékonyságot, akkor is szükséges lenne 
megjegyezni, hogy a pénzügyi integráció folyamán más „torzító tényezők” is felléphet-
nek, és ezek a kitermelt „jólét” csökkenéséhez vezethetnek. Az egyik ilyen legfontosabb 
tényező az ún. morális kockázat megjelenése, amely úgyis tekinthető, mint a kölcsönt 
felvevő belföldi beruházó rejtett vagy implicit támogatása, szubvenciója.

Pénzügyi autarkia esetén a belföldi megtakarítások mértéke korlátozza a morális 
kockázat okozta torzulás költségeit, mert a belső források eleve korlátosak. Pénzügyi 
integráció esetén azonban a globálisan szabadon rendelkezésre álló források mértéke 
határozza meg a belföldön befektethető eszközök állományát. Ha az autarkiában fennálló 
belföldi kamatláb magasabb a globális kamatlábnál, akkor a pénzügyi nyitással együtt 
járó tőkebeáramlás növelheti, illetve felnagyíthatja a már meglévő belföldi pénzpiaci 
torzulásokat, amelyek által végül is számottevően nőhet a jóléti veszteség. A 6.0.9. ábra 
pontosan ezt illusztrálja, amikor az autarkiából a pénzügyi integrációba való átmenetet 
mutatja be. Az ábrán az S jelenti a belföldi megtakarítások (pénzkínálat) szintjét, az I 
pedig a beruházásokat (pénzkeresletet) morális kockázat jelenléte nélkül a reálkamatláb 
függvényében. Morális kockázat jelenléte esetén azonban a beruházási kereslet megnő, 
az I eltolódik I1-be. Jóléti helyzet változását illetően a viszonyítási pont mindig a mo-
rális kockázat nélküli helyzet. A 6.0.9. ábra A panelen a morális kockázat okozta jóléti 
veszteséget a függőlegesen besatírozott háromszög területe jelöli. Ha létezik egy globá-
lisan kialakuló r* kamatláb s vele egy rugalmatlan kínálat, akkor a veszteség mértéke 
a 6.0.9. ábra „B” panelen látszik igazán: itt ugyanis a vízszintesen besatírozott három-
szög területe jóval nagyobb, mint a jóléti veszteséget jelölő háromszög az A panelen. 

6.0.9. ábra • Jóléti veszteségek és morális kockázat pénzügyi autarkia
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája
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A B panelen a kiinduló helyzet – morális kockázattól eltekintve – olyan, hogy a belföldi 
megtakarítások kínálata relatíve rugalmatlan, miközben a beruházási kereslet rugalmas. 
Ekkor a pénzügyi nyitás szintén csökkentheti a jólét fokát! Az egyéb torzítások miatti 
jólétcsökkenést hasonló érveléssel lehet leírni.

A PÉNZÜGYI INTEGRÁCIÓ POTENCIÁLIS HASZNAI: 
FOGYASZTÁSKIEGYENLÍTÉS

A nemzetközi tőkepiacok által kínált forrásokhoz jutás elméletben megengedi, hogy 
a hitelfelvevő országok kellően ellensúlyozzák az általuk elszenvedett külső negatív sok-
kokat – pl. cserearányromlást vagy külföldi kölcsönfelvétellel együtt járó valutáris koc-
kázatok terheit –, amennyiben a „nehezebb” időkben kölcsönfelvétellel, a jobb időkben 
kölcsönnyújtással tudják kiegyenlíteni a kedvezőtlen belföldi hatásokat. Mind a ház-
tartások, mind a vállalatok ennek alapján „kisimíthatják”, azaz hosszútávon egyenle-
tesebbé tehetik a belföldi fogyasztás időbeli trendjét. A globális tőkeáramlás ebben az 
értelemben a belföldi konjunktúrát kisimító, anticiklikus hatású is lehet. Ez a moderáló 
hatás a globalizációval felerősödött, a nemzetközi forrásáramlást kiegyenlítő vagy fo-
gyasztást „kisimító” hatás.

Amennyiben a tőkebehozatal után a tőke belföldi termelékenysége eléri az importált 
tőke költségeit, illetve annál nagyobb lesz, akkor a külföldi tőkeforrás növelheti a belföldi 
megtakarítások és ezáltal a beruházások szintjét – emelve egyben az egy főre jutó tőke-
ellátottság mértékét is, ekképpen pedig a tágabb értelemben vett „jólét” fokát. Ezek az 
előnyök különösen nagyok lehetnek a külföldi közvetlen beruházások esetében. Annak 
érzékeltetésére, hogy hogyan hat a külföldi közvetlen beruházás (KKB) a humántőke 
(azaz a szakképzett munkaerő) által a növekedésre az ún. komplementaritási hatáson 
keresztül, Borenzstein–De Gregorio–Lee (1998) munkáján keresztül analizálható.

Adott egy olyan gazdaság példája, amelyben a technológiai változás a termelők szá-
mára elérhető termelési eszközök (beruházási javak) számának növekedéseként jelenik 
meg. Ezeket a termelési eszközöket mind a belföldi, mind a külföldi termelők felhasznál-
ják. Feltételezés továbbá, hogy a gazdaság egy végső fogyasztási terméket dob a piacra 
az alábbi Cobb–Douglas termelési függvény szerint:

Y= SLα K1–α, ahol: 0 < α < 1,

ahol a gazdaság képzett munkaerővel való ellátottsága (SL) és a fi zikai tőkeállomány (K) 
egyaránt adott. Az utóbbi úgy defi niálandó, mint a különböző tőkejavaknak egy meglévő 
sorozata, diszkrét spektruma, ahol az egyes típusok száma (N)-nel, az egyes tőkejószágok 
pedig X(j)-vel jelölhetők. Így a tőkeállomány kifejezhető az alábbiak szerint:

1
1 1

0 ( )NK X j dj� �� �� �� � � �

A fi zikai állótőke állományának növekedése tehát a belföldön meglévő tőkejavak szám-
beli gyarapodásaként tekinthető. Feltételezés továbbá, hogy kétfajta vállalat termel 
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tőkejavakat: a külföldi vállalat, amely n* < N változatot termel; valamint a belföldi vál-
lalat, amely további N – n* változatot visz a piacra. A specializált vállalatok pedig a meg-
termelt j összes beruházási jószág változatot bérbe adják a fogyasztási cikkeket gyártó 
cégeknek m(j) bérleti díjért. Az egyensúlyi (egyben optimális) ár a keresleti oldalon 
minden j beruházási jószág esetében ekkor éppen az illető tőkejószág határtermelé-
kenységének megfelelő, azzal megegyező bérleti díjnál adódik:

 m(j) = (1–α)SLα x(j)-α (1)

Ahhoz, hogy a tőkejavak számbeli növekedése megvalósuljon, az szükséges, hogy a fej-
lett országokban kialakult újabb technológiákat a belföldi vállalatok is átvegyék. Ez pedig 
azt jelenti, hogy a beruházásoknak van egy jelentős (F) induló költsége, amelynek nagy-
sága azonban ellentétes irányban mozog az n*/N arányhoz képest. Azaz minél nagyobb 
a külföldi vállalat aránya a belföldiekhez képest, az F annál kisebb, de pozitív:

F = F(n*/N), ahol F > 0, azaz pozitív.

Ez a feltételezés egyébként azt a realitást igyekszik beépíteni a modellbe, hogy a külföl-
di vállalatok általában könnyebben és főleg gyorsabban tudják a fejlett technológiákat 
alkalmazni, illetve egyszerűen átveszik, vagy behozzák a mások által már létrehozott, és 
ekként a piacon meglévő tudást. Az induló beruházás F költségei mellett azonban a be-
ruházási javak tulajdonosainak az eszközök fenntartásának és működtetésének költségeit 
ugyancsak vállalnia kell minden időszakban. Ezeknek a költségeknek a megléte viszont 
azt jelenti, hogy létezik egy egységnyi állandó marginális költsége is a fenntartásnak, 
valamint hogy a tőkejavak értéke használatuk során nullára íródik le. Ennek alapján (fel-
téve egy állandó r kamatrátát): ha a beruházási eszközök j-ik változatát termelő vállalat 
profi tját, π( j)-t kell kifejezni, akkor a következő írható (költség mínusz árbevétel):

 � � � � � � � �0
rsj F m j x j x j e ds� �� �� � � �� ��  (2)

A profi tmaximalizálás, azaz a (2)-es kifejezés maximumpontjainak meghatározása azt 
jelenti, hogy az (1)-es kifejezés korlátja mellett igaz, hogy a profi tmaximum (az első 
derivált zérus helyén):

X(j) = SL(1– α)2/α

helyen adódik. Ez egyben azt jelenti, hogy – termelők közötti szimmetriát feltételez-
ve – az egyes variációk, vagyis a beruházási terméktípusok kibocsátási szintje azonos.8 
Szabad piacra lépést feltételezve kimutatható, hogy a zérus marginális profi t feltétele 
egyben azt is jelenti, hogy a kamat (r) így is irható:

 r = ΦSL/F, ahol Φ = (1– α) (2–α)/α > 0 (3)

8 A termelés optimális szintjét, azaz az X(j) = SL(1 – α)2/α kifejezést az (1)-be helyettesítve az állandó egyen-
súlyi bérleti díj: m(j) = 1/(1 – d), ekként az egységnyi fenntartási költség feletti árrés kapható meg (markup).
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A modellt lezárásához, a tőkeakkumuláció biztosításához a megtakarítási döntése-
ket is specifi kálni kell. Kimutatható, hogy ha a fogyasztó a megtakarítására szintén r 
kamatot kap egy standard „intertemporális hasznossági függvény” feltételezése mellett 
– amely a jövőbeli fogyasztás jelenre diszkontált értékét adja –, akkor az optimális fo-
gyasztásnövekedés, gc az alábbi szerint alakul:

 gc = (r–p)/σ, (4)

ahol p az időpreferencia rátája, 1/σ pedig az intertemporális helyettesítés rugalmassága.
A stacionárius állapotban a fogyasztás növekedése egyenlő kell, hogy legyen az output 
növekedésével, g-vel, azaz g = gc. Ezután a (3)-as kifejezés a (4)-esbe helyettesítése ese-
tén az kapható a gazdaságnövekedésre, hogy:

 � �/ */ 1/g SL F n N p ��� �� �� �  (5)

Az (5)-ös, a növekedés mértékére kapott kifejezés tehát azt mutatja, hogy a KKB mér-
tékének a külföldi és a belföldi termelők által előállított termelési eszközök arányával, 
n*/N-nel történő mérése esetén ez a mérték pozitívan befolyásolja a növekedés szintjét, 
azaz nagyobb n*/N mellett nagyobb növekedés valósul meg, és fordítva. A pozitív nö-
vekedési hatás alapvető oka, hogy a KKB csökkenti az újfajta tőkejavak bevezetésének 
költségét, egyúttal pedig növeli azt a mértéket, amelynek mentén ezek a javak bevezetésre 
kerülnek. Ezen túlmenően a KKB pozitív hatása a növekedésre úgyis érvényre jut, hogy 
a külföldi/belföldi vállalati arány növekedése a belföldön meglévő szakképzett munkaerő 
állományára egyaránt pozitív hatást gyakorol. Ez korábban „komplementer” hatásként 
szerepelt. Másként fogalmazva: a növekedési hatás annál nagyobb, minél gyorsabb és 
hatékonyabb a külföldi technológia átvétele. Ez persze a jól képzett belföldi munkaerő 
egy már meglévő megfelelő állományát is feltételezi. A belföldi munkaerő egyre nagyobb 
képzettsége ezt a komplementer hatást nyilvánvalóan még tovább erősíti.

Egy másik „csatorna”, amely által a nemzetközi pénzügyi integráció elősegítheti 
az adott gazdaság növekedését, az ún. teljes termelékenység növekedésére gyakorolt 
hatása. Lényege, hogy a nemzetközi portfolió-beruházások liberalizációja nyomán 
magasabb gazdasági növekedés érhető el, mert a belföldi tőkepiacok fejlődéséhez je-
lentősen hozzájárul a tőkeáramlás, ez pedig elősegíti a teljes tényezőtermelékenység 
emelkedését.

A KÜLFÖLDI TŐKEBEÁRAMLÁS MAKROGAZDASÁGI STABILITÁST 
SEGÍTŐ SZEREPE

Alapvető megfontolás, hogy a nemzetközi tőkeáramlás egyik hozadéka az a folyamat, 
amely a belföldi makropolitikákat nagyobb fegyelmezettségre ösztönzi. Ennek vég-
ső eredményeként az elkövetett makropolitikai hibák ugyancsak csökkennek.9 A na-
gyobb makrostabilitás pedig egyúttal magasabb gazdasági növekedést eredményez, 

9 Lásd: Obstfeld (1998), Krugman–Obstfeld (2003).
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ahogy azt az endogén növekedési elmélet szintén hangsúlyozza. A tőkepiaci integrá-
cióban való részvétel egyben annak a jelzésnek az elküldésével is egyenértékű, hogy 
az illető ország hajlandó elfogadni a nemzetközi tőkepiacok fegyelmét, a költségvetési 
korlátokat és a prudens defi citfi nanszírozás szabályait. Ebből a perspektívából nézve 
a makrostabilizáció melletti nagyobb elkötelezettség a belföldi forráselosztás jobb ha-
tékonyságát és a növekedés emelkedését ígéri.

A BELFÖLDI BANKSZEKTOR HATÉKONYSÁGÁNAK NÖVEKEDÉSE

Igen gyakori – többnyire helytálló is – az a megállapítás, hogy a pénzügyi nyitás 
a belföldi bankszektor hatékonyságát ugyancsak egyre magasabb szintekre kény-
szeríti. Ennek nyomán a pénzügyi közvetítés költsége, valamint az elérhető profi tok 
szintje a monopolizáltság csökkenésével és a verseny fokozódásával ugyancsak csök-
ken. A külföldi bankok megjelenése általában tehát a következő kedvező hatásokkal 
járhat együtt:

elősegíti a pénzügyi szolgáltatások minőségének javulását mind technikai, mind koc-• 
kázatkezelési tekintetben;
serkenti, és minőségileg javítja a felügyeleti szerveket is (bank- és pénzpiaci felügye-• 
letet), mert a nemzetközi normák fokozottabb bevezetésére ösztönöz;
lehetőséget teremt a nemzetközi pénzpiacokhoz való kedvezőbb közvetlen hozzáju-• 
tás számára;
a belföldi pénzpiaci stabilitást növeli azáltal, hogy a betétesek bizalma megnő a nagy • 
tőkeerejű külföldi bankok hazai fi ókjainak megjelenésével, és ezért a tőkemenekítés 
kockázata szintén csökken. A külföldi bankok hitelezési gyakorlata ugyanis óvato-
sabb, „puha” kölcsönök nyújtásának kormánynyomásra meginduló gyakorlatától 
jobbára tartózkodó.

Az előnyök számbavétele után a költségek következnek!

A PÉNZÜGYI INTEGRÁCIÓ POTENCIÁLIS KÖLTSÉGEI

Az elmúlt két évtized globális pénzügyi integrációjának tapasztalata azt mutatta, hogy 
a nemzetközileg nyitott tőke- és pénzpiacok jelentős belföldi költségeket is generálhat-
nak. Ilyen költséget jelent például a tőkebeáramlás nagyfokú koncentrációja és időbeli 
hullámzása nyomán keletkező belföldi makropolitikai kompenzációs lépések járulékos 
forrásigénye. Konkrétabban a következő költségtípusokkal lehet számolni.

A globális (egyben kedvező feltételű) források hiánya a kis, de krónikusan gyengélke-• 
dő és esetleg már kritikus helyzetbe került fejlődő országokban kezelhetetlen gazda-
ságpolitikai helyzetet teremthet. A gyengélkedő országról a szomszédokra átterjedő 
adósságválságok nemzetközi segítséggel történő feloldása még mindig igen költség-
igényes és intézményileg ugyancsak problematikus.
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A külföldi hitelt befogadó belföldi pénzpiac torzulhat, és morális kockázatokkal terhes • 
rossz forráselosztásra kerülhet sor, a „hitelbőség zavara” állhat elő.
Tőkemenekítés és a pro-ciklikus tőkeáramlással együtt járó „csordaeff ektus” követ-• 
kezhet be. A pénzügyi kockázat áthárításának járványszerű terjedésével összefüggő 
védekezési költségek merülnek fel.
A külföldi bankok megjelenése a belföldi pénzpiacon újfajta kockázatokat gerjeszt.• 

A továbbiakban a fent felsorolt potenciális költségtípusokhoz rövid, az eddigi gyakorlati 
tapasztalatokból felhalmozódott értékelő megjegyzések következnek.

A TŐKEÁRAMLÁS KONCENTRÁCIÓJA ÉS A GLOBÁLIS FORRÁSOKHOZ VALÓ 
HOZZÁFÉRÉS HIÁNYA

Az elmúlt két évtizedben a nagy tőkeáramlási hullámok csak kisszámú befogadó orszá-
got értek el.10 Az alacsony jövedelmű fejlődő országokba irányuló külföldi közvetlen 
tőkebeáramlás az 1990-es évek első felében csak néhány országcsoportra koncentrá-
lódott, mindenekelőtt Latin-Amerikában és Délkelet-Ázsiában. Az afrikai országok 
közül – Nigériát és Dél-Afrikát kivéve – nagyon sok rászoruló nem jutott jelentősebb 
külföldi pénzforrásokhoz. Azok az országok, amelyek kaptak, elsődlegesen a nyersanyag-
kitermelő iparokban voltak érdekeltek. De azok is, amelyek viszonylag nagymértékben 
részesültek ilyen forrásokból, többnyire az ásványi nyersanyagok exportőrei voltak.11 
Az alacsony jövedelmű országok tehát az elmúlt két évtizedben is csak nehezen, vagy 
egyáltalán nem jutottak hozzá a nyugati pénzforrások jelentősen felduzzadt kínálathoz. 
Ezen a globalizáció felgyorsulása sem segített.

A pénzforrások egyenlőtlen nemzetközi eloszlásán túlmenően azonban sokkal na-
gyobb probléma, hogy a nemzetközi pénzforrásokhoz való hozzáférés időben szintén 
igen egyenetlen és aszimmetrikus, amennyiben a legtöbb fejlődő ország (még az olaj-
exportálók is) csak kifejezetten lökésszerűen, illetve az erősen felfutó világgazdasági 
konjunktúrák függvényében tudtak kedvező kamatozású külföldi hiteleket felvenni. 
A hitelek által a fogyasztási, illetve beruházási hiányokat átmenetileg pótolni, vagy 
a romló cserearányokat és egyéb, pénzügyi sokkokat valamelyest kiegyenlíteni, kom-
penzálni tudták. A világgazdasági konjunktúrával szorosan összefüggő, tehát pro-cik-
likus külföldi beruházási tevékenység a makropolitikákat befolyásoló szerepében is 
kitüntetett funkcióval bír – abban az értelemben, hogy a konjunktúra javulása idején 
beáramló forrásbővülés olyan belföldi fogyasztási szinteket alakíthat ki, amelyek hosz-
szabb távon nem tarthatóak. Különösen akkor van ez így, ha a tőkebeáramlás iránya 
hirtelen megfordul, és ezáltal túlzott, azaz a célon túllövő belföldi makropolitikai iga-
zodási reakciókat vált ki.

10 Lásd: Szentes T. (1999) és Magas I. (2002).
11 Lásd: World Bank (2003).
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A BEÁRAMLÓ KÜLFÖLDI TŐKE HELYTELEN BELFÖLDI ALLOKÁCIÓJA

Igaz ugyan, hogy a beáramló külföldi tőke megnöveli a belföldi beruházási források 
összességét, mégis a hosszú távú kedvező beruházási hatás meglehetősen korlátozott 
maradhat. Különösen akkor, ha a források jó része rövidtávú vagy spekulatív, vagy ha 
kétes ingatlan üzletekbe áramlik. Az alacsony termelékenységű, a külkereskedelemben 
részt nem vevő (non-tradable) szektorokba áramló külföldi beruházási tőke sem növeli, 
sőt, éppenséggel még csökkentheti is a befogadó ország exportképességét, és növelheti 
a kereskedelmi vagy a folyó fi zetési mérleg hiányát.

A források kedvezőtlen eloszlása adódhat a már meglévő torzulásokból is, ame-
lyek többnyire a belföldi bankrendszer gyengeségeivel függnek össze – pl. az alacsony 
kapitalizáció vagy a nagy kockázatú eszközök bizonytalan kihelyezése, valamint a túlzot-
tan megengedő felügyeleti környezet. Azzal a következménnyel járnak, hogy a betétesek 
pénze fokozottan magas kockázatokkal terhelt piacon kerül kihelyezésre. A hitelnyújtás 
– még valamilyen betétbiztosítás megléte esetén is – továbbra ugyancsak jóval gyengébb 
és ingatagabb lábakon áll a fejlődő országokban, mint a világ fejlett részében.

Gyakran előfordul, hogy a külföldi beruházó jobb információval rendelkezik egy-
egy vagyontárgy eladásakor, mint bármelyik belföldi vállalat (termelékenységtől füg-
getlenül), és a külföldi befektető így egy belföldit szorít ki, amikor kellően vonzó va-
gyontárgyba teheti a pénzét. Információs előnyét a külföldi beruházó érthetően mindig 
kihasználja a belföldi befektetők hátrányára, amennyiben az alacsony termelékenységű 
szektorba bizonyosan nem fektet be, sőt, ha ott már van birtokában tőkevagyon, azt 
gyorsan tovább adja.

MAKROÖKONÓMIAI STABILITÁSVESZTÉS

A pénzügyi nyitás és az annak nyomán bekövetkező jelentősebb tőkebeáramlás is szá-
mos nemkívánatos makroökonómiai fejleménnyel járhat. Ezek közül a leggyakoribbak: 
a gyors monetáris expanzió a sterilizáció nehézségei és költségei miatt; az infl ációs nyo-
más növekedése a belső felduzzadt fogyasztásnövekedés által gerjesztve; valamint a re-
álfelértékelődés a romló folyó fi zetési mérleg következményeivel. Rugalmas árfolyamok 
mellett a növekvő külföldi eladósodás a valuta leértékelődését vonhatja maga után, ami 
végső soron átalakítja a relatív árakat, és akár a külkereskedelmi forgalom szerkezetét 
is kedvezőtlen irányba tolhatja el.

A CIKLUSKÖVETŐ RÖVIDTÁVÚ TŐKEÁRAMLÁS

A rövidtávú tőkemozgások konjunktúraciklusokat követő (pro-ciklikus) jellege több-
szörösen bizonyított. A Világbank ide vonatkozó, 1980 és 1998 között 33 országra kiter-
jedő vizsgálata12 szerint a tőkebeáramlás a növekedés ciklusait szorosan követte. Ezzel 
szemben a közép- és hosszúlejáratú tőkemozgások, különösen a közvetlen beruházá-

12 Lásd: Dadush et al (2000).
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sok, enyhén anti-ciklikus természetűnek mutatkoztak. A ciklikusság önmagában nem 
lenne probléma, de ha ez a külső keresleti tényezők változásának következményeként 
alakul ki – pl. hirtelen beállt cserearányromlás –, akkor sokkal nehezebb a belföldi 
makropolitika alkalmazkodása, mert a külföldi hitelezők szemében az országkockázat 
gyorsan romolhat.13 A negatív külső sokk hatása akár dupla akkora is lehet, mint egy 
pozitív sokké. Az országkockázat növekedése végül oda vezethet, hogy a gyengébb, az 
ún. határesetet jelentő kölcsönfelvevők már kiszorulnak a hitelpiacról, és egyáltalán nem 
kapnak forrást. Márpedig az országkockázat egy nagyméretű külső sokk esetén hamar 
megnőhet. Az aszimmetrikus információs problémák pedig gyakran „csordaszellemű” 
viselkedést váltanak ki, amely végső soron tömeges méretű és azonos irányú menekü-
léssel, azonnali tőkeeladással (menekítéssel) járhat együtt.

A „CSORDASZELLEM” ÉS A PÉNZÜGYI VÁLSÁGOK TERJEDÉSE

A pénzügyi nyitottság fokozott mértéke vagy a tőkeforgalom teljes liberalizációja gyak-
ran magával hozza azoknak a rövidtávú tőkemozgásoknak a gyors irányváltását, amelyek 
leginkább a belföldi valuta elleni spekulatív támadások nyomán erősödnek fel. A hirte-
len tőkekivonás azzal a veszéllyel jár, hogy a bankrendszer azonnali likviditási nyomás 
alá kerül. Minél nagyobb a rövidlejáratú adósság aránya a valutatartalékokhoz képest, 
annál nagyobb az ilyen jellegű, azaz az egész belföldi pénzpiacot megrázó likviditási 
nyomás, illetve egy pénzügyi válság kialakulásának kockázata.

Általánosságban is igaz, hogy a tőkeáramlás volatilitása csak mind a tényleges, mind 
pedig a jövőben várhatóan bekövetkező makrogazdasági változásokkal összefüggésben, 
valamint a külső, a világgazdasági környezet változásaival, elsődlegesen a nemzetkö-
zi kamatlábak alakulásával együtt értelmezhető. Minthogy a befektetői szándékok és 
a tényleges döntések aggregátuma – különösen az ún. hedge-fundok, azaz a pénzügyi 
felügyeletek alá nem tartozó, nagy tőkeáttétellel dolgozó fedezeti alapok aktív jelen-
léte megléte esetén – akár a napi piaci kapcsolatok, illetve új információk megjelené-
se következtében egyaránt jelentős mértékben változhat, a pénzpiacok túlreagálása 
(overshooting) ugyanis gyakori fejlemény. Utóbbi nagyon nagy költségekkel is járhat. 
Az 1997-es ázsiai, az 1998-as orosz, valamint a 2000–2002 között kulminálódó argen-
tínai pénzügyi válság ezt megerősítette. Noha a „csordaszellem” által vezérelt befektetői 
magatartás mutat némi irracionalitást, az egy irányba lódulás mégsem tekinthető teljes 
mértékben egy minden logikát nélkülöző cselekvési sornak. A tömeg egyszerű követése 
csordaszellemben – újabb kutatások is igazolják14 – éppenséggel lehet egy eredményes 

13 Lásd: Dadush–Dasgupta–Ratha (2000). E tanulmány szerint a rövidtávú adósság/GDP változásának ru-
galmassága 0.9, amikor a GDP pozitív sokkoknak van kitéve (GDP a saját szórása felével változik), és 1.8, 
amikor negatív sokk éri (ekkor ugyanis a GDP lefelé mozdul el a saját szórása felével). Tehát a negatív hatás 
kétszeres erejűnek bizonyulhat az adósság viszonylatában!

14 Devenow–Wech (1996), Carlo–Mendoza (1997) megmutatták, hogy egy globalizált tőkepiacon a befektetők 
maguk határoznak a portfolió-diverzifi káció és a költséges pótlólagos információszerzés közötti trade-off , 
azaz alternatív költség átváltási arányait illetően. A globalizáció ugyanis csökkenti az országspecifi kus in-
formációgyűjtés iránti igényt. Ennél fontosabb, hogy növeli a befektetési igazgatók félelmét, hogy romlik 
majd a saját relatív teljesítményük megítélése, mert tömegesen ugyanazt a portfolió-kockázati halmazt 
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vagy a veszteségeket jelentősen csökkentő, vagyis kifejezetten racionális cselekvés is. 
Ennek belátásához érdemes az alábbi megfontolásokat fi gyelembe venni.

Az ún. • pozitív pay-off  externáliák jelentősége kitüntetett ebben az összefüggésben. 
A pozitív externália ez esetben azt jelenti, hogy egy meghatározott befektető pénzügyi 
döntéseinek az eredménye (pay-off ) pozitívan korrelálhat azzal, hogy ugyanakkor sok 
másik befektető is pontosan ugyanazt a befektetői döntést választja.
A tulajdonosra és ügynökére vonatkozó ún. • principal-agent dilemma itt azt jelenthe-
ti, hogy például egy nemzetközi befektetési igazgató az olyan piaci közegben, ahol 
az információáramlás tökéletlen reputációjának megőrzése, esetleg javítása céljából 
„elvegyül a tömegben”, azaz lapul, hogy ily módon elkerülje a felelősségre vonást na-
gyon rossz befektetési eredmények esetén. Vagy jelentheti azt is, hogy szándékosan 
a tömeggel együtt halad, hogy megmutassa: éppen az ellentétes irányú magatartással 
vitte volna a megtérülési eredményeket nagyon rossz irányba. Azaz mind a tömegben 
való lapulás, mind a demonstráltan a tömeggel együtt megtett lépéssorozat egy raci-
onális befektetői magatartásnak bizonyulhat, legalábbis jelentős összegeket mozgató 
intézményes befektetőknél.
Fontos mozzanat, hogy az ún. • információs lánc végpontjain elhelyezkedő befektetők 
gyakran hajlandók a számukra érkező információt különösebb ellenőrzés nélkül el-
fogadni, és saját kutatást nem végezvén a többség („csorda”) által követett befektetési 
gyakorlatot vakon utánozni, főleg az eladási oldalon.

Racionális vagy irracionális befektetői magatartás azonban egyre megy abban a te-
kintetben, hogy a „csordaszellem” érvényesülése majdnem mindig azt jelenti, hogy 
makrostabilitás-vesztés következik be, mert hirtelen nagy mennyiségű pénzek áram-
lanak kifelé vagy befelé. Ennek az a következménye, hogy a pénzügyi vagyontárgyak 
ára és a belföldi valuta árfolyama egyaránt jelentős hullámzást mutat. A tőkeáramlások 
hirtelen irányváltozása, illetve nagymérvű volatilitása származhat más forrásból is. Így 
mindenekelőtt abból, hogy egy ország gazdasági kilátásai például azért romolhatnak 
rohamos mértékben, mert szomszédjai, legfőbb kereskedelmi partnerei vagy a régió 
más gazdaságai általában gyengélkednek. A járványszerű gyengélkedés, illetve az ab-
ból fakadó bizalomvesztés, mint a globalizáció egyik szintén új fejleménye, megmutatta 
erejét az 1990-es évek utolsó harmadában Ázsiában, ahol a krízisben érintett országok 
sorra veszítették el importvásárló erejüket, mert nyersanyagpiaci kereskedelmük össze-
omlott. A szomszédok általános szegénysége sodorta végül válságba például a thaiföldi 
valutát is. A cserearányromlás miatt a versenyképesség hirtelen bekövetkezett romlása 
és a bizalomvesztés példáját mutatta Chile 1997–1998-ban és Argentína 2001–2003 fo-
lyamán. Utóbbi a világgazdaság legnagyobb államcsődjét produkálta a maga 132 mil-
liárd dolláros kifi zetetlen számlájával.

választják. Ezért aztán kisebb részben is elindulhatnak egy masszív eladás irányába csak azért, hogy kitűnjenek 
a tömegből, és elindíthatnak ezzel tőkekiáramlást akkor is, ha ennek a lépésnek nincsen semmilyen, a fun-
damentális makrováltozókban megtalálható magyarázata. A napi munkájukban a befektetési igazgatóknak 
egymás fi gyelése és a tömegszerű viselkedés megértése vált az egyik legfontosabb szemponttá.
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EMPÍRIÁK

A fejlődő országokat is egyre jobban elérő pénzügyi liberalizáció előnyeiről és hátrá-
nyairól az elmúlt tíz évben folyamatosan heves viták zajlottak. Egyértelmű és általáno-
sítható, vagyis az eltérő fejlettségű országokra egyaránt vonatkoztatható és koherens, 
a gazdaságpolitika számára is használható következtetések azonban e vitákból még nem 
vonhatók le. A tőkebeáramlást számos olyan, a nemzetközi szakirodalomban kifejezetten 
mértékadónak tekintett tanulmányban elemezték, amelyek szerint a teljes, feltétel nél-
küli tőkeliberalizáció „jóléti” szempontból is szub-optimálisnak vagy kifejezetten ked-
vezőtlennek bizonyulhat. (A témakör – a szerző szerint fontosnak ítélt – publikációiról 
a 6.0.3. táblázatban rövid összefoglaló található, a pénzügyi integráció ösztönző hatásait 
közvetítő közvetlen és közvetett „csatornákat” pedig a 6.1.0. ábra foglalja össze.)

6.1.0. ábra • Pénzügyi integráció és gazdasági növekedés sematikus összefüggései a fejlődő 
országokban
Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája

6.0.3.a táblázat • Pénzügyi nyitás a fejlődő országokban – empíriák és gazdaságpolitika

Hivatkozott 
tanulmány Hangsúly Fontosabb jellemzők

Meltzer Bizottság 
jelentése

Ex ante lépések a morális 
kockázat megelőzésére 
a rendkívüli IMF-segít-
ségnyújtás (bail out) okán

IMF csak akkor ad hitelt, ha az országban megfelelő 
ex ante conditionality vagy magas hitelkockázati 
felárak mellett van hitelezés, vagy nincs ex post 
conditionality.

Basel Bizottság és 
Alan Greenspan 
(1998)

Ex ante kockázatkezelés 
a hitelfelvevő menedzs-
ment és a hitelezők által

Tőkemegfelelési mutatók kiigazítása a sovereign 
(állam) kölcsönök esetén; valamint az ún. „túl nagy, 
hogy csődbe menjen” rendszerkockázati doktrína 
enyhítése.

Eichengreen 
(1999)

Ex ante kockázatkezelés 
az adósok oldaláról

Chilei típusú tőkebehozatali adók bevezetése a nyílt 
tőkemenekülési kockázat kezelésére, ha a szabályozás 
egyéb módozatai elégtelenek.

NEMZETKÖZI PÉNZÜGYI INTEGRÁCIÓ

MAGASABB GAZDASÁGI NÖVEKEDÉS

KÖZVETLEN CSATORNÁK
A belföldi megtakarítások növekedése
Alacsonyabb tőkeköltség a jobb
kockázatmegosztás miatt
Technológiatranszfer
A pénzügyi szektor fejlődése

KÖZVETETT CSATORNÁK
Specializáció elősegítése
Kedvezőbb makropolitikák 
támogatása
Tőkebeáramlás serkentése
a kedvezőbb makrokörnyezet által
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6.0.3.b táblázat • A pénzügyi nyitás jóléti hatásai empirikus vizsgálatának fontosabb eredményei

Hipotézis Konklúzió

Potenciálisan nagy 
jóléti előnyök

Az előnyök a pénzügyi globalizációval jórészt abból származnak, hogy a jobb koc-
kázat-megosztás és információgyűjtés, a lejárati szerkezetek nagyobb likviditást 
biztosíthatnak. 
Greenwood–Jovanovic (1990), Obstfeld (1994), Acemoglu–Zilibotti (1998)

Pozitív, de viszony-
lag kis jóléti előny

Az output-diverzifi kációból származó előnyök nem igazán jelentősek.
Martin–Rey (2001)

Kétséges vagy 
nehezen mérhető 
jóléti előny

Ha a termelés learning by doing alapján is végezhető, akkor nem lehet feltétlen 
jóléti növekedést regisztrálni. Az eladósodás a nemzetközi forrásbővülés nyomán 
túlzott, nem tartható mértékű lehet (overshooting due to moral hazard).
McKinnon–Pill (1996) és Caballero–Krishnamourthy (2001)

Forrás: a kutatások nyomán a szerző saját munkája

Hivatkozott 
tanulmány Hangsúly Fontosabb jellemzők

Sachs (1995),
Miller-Zhang 
(2000),
Portes (2000), 
Krueger (2001)

Ex post válságke-
zelés

Nemzetközi csődeljárás a vállalati adósságkezelés mintájára. 
Jobb koordinációs biztosítási és hitelezési mechanizmusok 
kellenek; enyhítés az adós számára, a termelés és az export 
fenntartására.
Kollektív fellépés lehetőségének korlátozása: ún. Bond 
Holding Committee felállítása.
Az adós ország legális védelme, ha jóhiszemű tárgyalásokat 
kezd a nemzetközi hitelezőkkel vagy a belső gazdaságpoliti-
ka megváltoztatására.

Buiter–Sibert 
(1999)

Válságenyhítés A hitelfelvevő megnyújthatja a hitelek lejáratát, persze bün-
tető kamatok mellett (kötelező erővel).

Soros (1998), 
Jeanne (2001)

Ex ante csődelvű 
biztosítás; betéti 
alapok

Globális betétbiztosítási alap létrehozása, ahol a hitelfel-
vevő fi zeti a prémiumot; a BIS és az IMF meghatározzák 
a felvehető hitelmaximumot és a biztosítás nélküli minimális 
konszolidáció (bail-out/mentőöv) mértékét.

Rogoff  (1999) Ex ante lépések 
a válságok megelő-
zésére

A fi nanszírozás eltolása a hiteltől az egyéb vagyonelemek 
(equity) felé (debt equity swap); ezt megkönnyítendő a tőke-
piacok fejlesztését kell preferálni.

Kaminsky–
Lizondo–Reinhart 
(1998)

Ex ante lépések 
a válságok megelő-
zésére

Olyan veszélyt jelző előrejelző rendszert, mutatói kosarat 
kell kialakítani, amely jól elkülöníthetően képes a várható 
válságokat előre jelezni.

Abiad–
Detragiache–
Tressel (2008)

Adatbázis, 91 or-
szágra a pénzügyi 
liberalizáltság 
mértékének osztá-
lyozása

A reformok sokkal valószínűbbek azokban az országokban, 
amelyeknek a pénzügyi szektora a liberalizációs rangsor 
közepén vannak – vagy részben korlátozott vagy nagymér-
tékben liberalizált. Természetesen a magasan liberalizált 
pénzügyi szektorú országok kevésbé valószínű, hogy további 
reformokat valósítanak meg. A sokkok nem egyértelműen 
növelik meg a liberalizáció előfordulását, amíg a fi zetési 
mérleg-válságok növelték a reformok valószínűségét, addig 
a bankválságok csökkentették, esetleg visszafordították a re-
formfolyamatokat. A recessziók és az infl áció növekedése 
pedig bármilyen irányú változást kiválthattak.
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A 6.0.4. táblázat és a 6.1.1. ábra a pénzügyi nyitottság mértéke (bruttó tőkeáramlás/
GDP) és az egy főre jutó bruttó hazai termék összefüggését próbálják megragadni pusz-
tán e két változó közötti kapcsolat érzékeltetésével. A táblázat és az ábra adatait némi 
leegyszerűsítéssel egy kérdésben össze lehet foglalni: ha az egy főre jutó GDP-növeke-
dés intenzitása alapján sorba rendezett országokhoz egy, a pénzügyi nyitottságot meg-
ragadó bináris változó lett hozzárendelve – ha egy ország pénzügyileg nyitott, akkor az 
igent; ha pénzügyileg zárt, akkor a nemet –, valamint a nyitottság mértékét jelző szám, 
akkor vajon megfi gyelhető-e egy tendencia? Az eljárásban vajon az alapfeltevés, hogy 
ti. „a pénzügyi nyitottság segíti a növekedést” megállhat-e? Az adatok és főleg a 6.1.1. 
ábra azt látszanak igazolni, hogy megáll a növekedést segítő feltevés – legalábbis általá-
nos esetben. Az adatok szerint az 1980–2006 időszak intenzív globalizációs szakaszában 
a fejlődő országokban pénzügyi nyitás is segítette a növekedést. A leggyorsabb per capita 
növekedést mutató, tizenkét országot magába foglaló élbolyban nyolc esetben, tehát 
a túlnyomó többségben pénzügyi nyitottságról volt szó. (A nem egyértelmű pénzügyi 
nyitás igen-nem jelöléssel különült el, amelynek értéke csak 0,5-et ért ebben a gyako-
riságot mérő rangsorban.). Ez a rangsor tehát azt is jelenti, hogy még a szapora, nagy 
népességű országokat (Koreát, Indonéziát, Malajziát) is felvonultató élboly kétharmada 
egyben pénzügyi nyitottsággal is rendelkezett! Hasonlóan meggyőző erejűnek mutat-
kozott egy ugyanilyen sorrendiséget (tehát az egy főre jutó jövedelemnövekedést) mérő 
lista, amelyben a pénzügyi elzárkózás gyakorisága a leglassabban növekedő tizenkét 

6.0.4. táblázat • Pénzügyi nyitottság és gazdasági növekedés egymásra hatása a fejlődő 
országokban, 1980–2006

Leggyorsabban 
növekvő 

gazdaságok
1980–2006

Összes p.c 
GDP-

változás 
%-a

Pénzügyileg 
integráltabb?

Leglassabban 
növekvő 

gazdaságok
1980–2002

Összes p.c 
GDP-

változás 
%-a

Pénzügyileg 
integráltabb?

Kína 410,0 Igen/Nem Haiti –39,5 Nem

Korea 234,0 Igen Niger –37,8 Nem

Szingapúr 155,5 Igen Nicaragua –30,6 Nem

Th aiföld 151,1 Igen Togo –30,0 Nem

Mauritius 145,8 Nem Elefántcsontpart –29,0 Nem

Botswana 135,4 Nem Burundi –20,2 Nem

Hongkong 195,5 Igen Venezuela –17,3 Igen/Nem

Malajzia 108,8 Igen Dél Afrika –13,7 Igen

India 103,2 Igen/Nem Jordánia –10,9 Igen

Chile 100,9 Igen Paraguay –9,5 Nem

Indonézia 97,6 Igen Ecuador –7,9 Nem

Sri Lanka 90,8 Nem Peru –7,8 Igen

Megjegyzés: a pénzügyi nyitottság mértéke = (éves bruttó ki- és beáramló tőke összesen)/GDP, USD-ben
Forrás: World Economic Indicators. World Bank (2008)
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fejlődő ország esetében 8,5-et adott. Ezek az utóbbiak ugyanis, mint pénzügyileg zárt 
nemzetgazdaságok, igen lassan növekedtek, pedig volt közöttük természeti erőforrás-
okban kifejezetten gazdag ország egyaránt (Venezuela, Peru, Dél-Afrika).

Ez az egyszerű leíró statisztika tehát meglehetősen nagy nyomatékkal – bár igaz, 
korántsem egyértelműen- látszik alátámasztani azt a sejtést, hogy a pénzügyi integrá-
ció gazdaságélénkítést, valamint pénzpiaci és végül általános „jóléti”, azaz egy főre jutó 
jövedelemnövekedést is hoz, legalábbis általános esetben. A kivételes esetekről itt nem 
esik szó, de feltételezés, hogy a korábban bemutatott költség/haszon elemzés szempont-
jai ezeket szintén kellőképpen megmagyarázhatják. Az óvatosság a teljes általánosítás 
tekintetében azonban indokolt – ahogy azt a nagyobb országcsoport-mintákat számba 
vevő empirikus munkák egyaránt mutatják.

6.1.1. ábra • Pénzügyi nyitottság és GDP/fő növekedés néhány fejlődő országban, 1980–2006
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„… Mindezidáig a világ vagyonának növekedése mindig 
kisebb volt az egyéni megtakarítások összegének nettó 
növekedésénél, a különbséget azoknak a vesztesége tet-
te ki, akiknek bátorságához és kezdeményezéséhez nem 
járult rendkívüli ügyesség vagy szokatlanul jó szerencse.”

(J. M. Keynes)

NEMZETKÖZI ERŐFORRÁSTRANSZFER 
A VILÁGGAZDASÁGBAN

A 2008–2009-es világgazdasági válságot követően a globális pénzügyi aszimmetri-
ák enyhítése halaszthatatlan feladattá vált. Ezt igazolja az örvendetes fejlemény, hogy 
2010-ben a világ vezető gazdasági hatalmai a G-20-ak csúcsértekezletein (Torontóban és 
Szöulban) már mindkét alkalommal a pénzügyi egyensúlytalanságok kezelésnek a kér-
dései kiemelt napirendi pontokként szerepeltek. A tét minden érelemben óriási volt: 
meg kellett egyezni egy olyan fontos tételben, mint az együttes G-20-as defi cit 2013-ra 
feleződése, valamint 2016-tól az eladósodottság GDP-arányos mértékének csökkenése. 
A világtermelés 90 százalékát reprezentáló országcsoport vezetőinek különös óvatos-
sággal kellett eljárniuk, mert két veszélyforrást is láttak: az állami költés és gazdaságösz-
tönzés vagy stimulus további kiterjesztése az adósságcsapda és újabb pénzügyi válság 
kockázatát rejtette; ugyanakkor az államok túl gyors pénzügyi visszavonulása pedig 
tartós recessziót, esetleg depressziót eredményezhet. Mindkét kifejlet óriási károkat 
okozhat. Akármi legyen is a választ a „középutas” lépésekre az elkövetkező években, 
világ pénzpiacai reagálni fognak, ahogy eddig is tették.

Mind az USA, mind az Európai Unió igen jelentős külső és belső adósságokat halmo-
zott fel a világgazdaság többi, elsősorban ázsiai szereplőjével szemben az elmúlt tizenöt 
évben. Az adósságtömeg felhalmozódása nagy részben a nemzetközi áru- és tőke-áram-
lások aszimmetrikus jellegének köszönhető. De hogyan jutott el a világgazdaság eddig 
a pattanásig feszült helyzetig, milyen korábbi tendenciák továbbéléséről, felerősödéséről 
vagy új folyamatok elindulásáról van szó? Az alábbi fejezet ezeket a kérdéseket igyekszik 
megválaszolni egy történelmi perspektíva felvázolásával és néhány, a nemzetközi fi ze-
tések modern mechanizmusait értékelő elemzéssel bemutatva a legnagyobb szereplők, 
az USA és Kína változó magatartását.

7. fejezet

GLOBÁLIS ÉS PÉNZÜGYI ASZIMMETRIÁK 
A VILÁGGAZDASÁGBAN
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FIZETÉSI MÉRLEGEK ÉS NEMZETI FELHALMOZÁS

Megbízható történelmi tapasztalat, hogy a gazdag országok, ezek között is mindenekelőtt 
a hagyományosan kereskedő országok – pl. Belgium, Anglia, Franciaország, Hollandia, 
Japán, Németország, Svédország, Svájc, euróövezet egésze – megengedhetik maguknak 
a folyó fi zetési mérleg-többlet (FFM) „luxusát”, tehát azt, hogy ne fogyasszák el a teljes 
hazai kibocsátást, hanem annak egy részét külföldre kihelyezzék. Ezzel a nemzetközi 
fi zetési többlettel szemben áll a világgazdaságban a hazai kibocsátásnál jóval többet 
felhasználó fejlett országok másik csoportja (élükön az USA-val) és a fejlődő orszá-
gok többsége. Az FFM-hiány tekintetében az amerikai gazdaság külön nagyságrendet, 
a világpénz szerepét is betöltő nemzeti valutájával (dollárral) külön osztályt képvisel, 
ezért erről a speciális amerikai világgazdasági pozícióról később részletesen szó lesz. 
A számukat tekintve legnépesebb adóscsoport a fejlődő és az átmeneti gazdaságok, 
amelyek többnyire FFM-hiánnyal és kényszerű külső forrásbevonással kénytelenek 
növelni a viszonylag gyenge hazai tőke- és jövedelemképző potenciáljukat. A világgaz-
daságban a forrást kínáló és a forrást kereső nemzetgazdaságok között a nemzetközi 
tőke- és valutapiacok közvetítenek a megfelelő árfolyamok, illetve kamatok kialakítása 
által. A nemzetközi hitelműveletek – lényegüket tekintve – hasonlóak a belföldi banki 
műveletkehez abban az értelemben, hogy általuk közvetítés zajlik a megtakarító, beru-
házni kívánó és a forrást kereső nemzetközi szereplők között. Így teljesen természetes, 
hogy a világgazdaságban egy hosszútávon is tartható egyensúly vagy inkább megfe-
lelés ugyanúgy szükséges a megtakarítók és a hitelfelvevők között, mint egy belföldi 
bankrendszerben. Nem alakulhatnak ki olyan helyzetek, hogy valamelyik oldal (hitel-
kínáló, hitelfelvevő) aszimmetrikusan és folyamatosan eltávolodik a tartható és még 
biztonságosan fi nanszírozható szinttől. Ez némileg leegyszerűsítve azt is jelenti, hogy 
a világgazdaság szintjén az összes megtakarító ország FFM-többlete, valamint az összes 
hitelfelvevő ország FFM-hiánya – abszolút értékben, tehát az előjelet és egy korrekciós 
hiba-tényezőt kivéve – megegyezik egymással.

Egy, a világgazdasági folyamatokra nyitott gazdaság esetében a külföldi források be-
vonása teljesen természetes művelet, főleg ha a világpiacon fellelt forrás olcsóbb, mint 
a hazai befektetők vagy a bankrendszer által kínált beruházási pénzek ára (kamata). 
A nemzetközi hitelpiacok terjeszkedése, globalizálódása, a banki műveletek elektro-
nizálása technikai értelemben jelentősen megkönnyítették a hitelfelvételt. A pénzügyi 
globalizáció (6. fejezetben) számos pozitív fejleményt hozott, de új kockázatokat is a fel-
színre törtek általa. Különösen a gyengébben fejlett, fi atal vagy még korszerűtlen pénz-
ügyi rendszerekkel bíró nyitott gazdaságok esetében keletkeztek nagyobb feszültségek. 
Ez utóbbi országoknál baj akkor van, ha az FFM-hiányt drága, rövidtávú hitelekkel kell 
fi nanszírozni, pontosabban ellentételezni. Ha ugyanis nagyarányú külföldi direkt beru-
házás (eff ektív deviza-beáramlás) a folyó hiányt ellentételező erő, akkor ez a folyamat 
pénzügyileg kívánatosabb. De ez sem bombabiztos és fájdalommentes végső megoldás 
az eladósodás mértékének csökkentésére, amint azt elég sok szegény, tőkeimportőr fej-
lődő ország esete is példázza. Különösen nem megnyugtató, ha a tőkebeáramlás belát-
ható időn belül – pl. évtizedes távlatban- sem kecsegtet az FFM-hiány csökkentésének, 
esetleg többletbe fordításának reményével. Az FFM fi nanszírozása tőkeimporttal tehát 
kedvezőbb, de nem áldozat nélküli végső megoldás. Főleg akkor nem, ha nem látható 
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a tőkebeáramlástól remélt, jelentős gazdasági növekedési lendületvétel vagy konkrétan 
az FFM javulása. A jövedelemáramlás nemzetek közötti hosszú távú iránya kérlelhe-
tetlenül kijelöli ugyanis a gyarapodás mérlegét. Ezt a „cash-fl ow” vagy készpénzáram-
lási logikát minden banki hitelt kérő vállalkozó és hitelnyújtó pénzintézet jól ismeri. 
Nem véletlen, hogy az FFM egyenlegével összefüggő meglehetősen könyörtelen kész-
pénzáramlási logika a nemzetgazdaságok esetében ugyancsak megmutatja az erejét. E 
logika érvénye alól felmentést – speciális helyzete okán – a mai világgazdaságban csak 
egy ország kap, az Egyesült Államok, amelynek nemzeti valutája egyben világpénz is, 
a nemzetközi tartalékolás egyik legfőbb médiuma.

A készpénzáramlási mérlegelv logikáját illusztrálandó, a külgazdasági folyamatokra 
nyitott gazdaságok esetében ugyanis jól megfogalmazható néhány szigorú összefüggés 
a belföldi termelés és fogyasztás, valamint a külföldről az országba belépő pénzügyi 
áramlások tekintetében. Ha egy országba belépő áruimport a belföldi termelést növe-
lő (belföldön elfogyasztható) tényezőként tekinthető, akkor igaz a következő egyenlet.

 Y + M = C + G + I + X (1)

Eszerint a belföldi kibocsátás (Y) plusz az import (M) három végső célra használható 
fel: lakossági fogyasztásra (C), közösségi, illetve kormányfogyasztásra (G), beruházásra 
(I), valamint exportra (X).

Az (1) egyenlet átrendezve:

 Y– (C + I + G) = X – M (2)

Legyen a (C + I + G) defi níciója belső fogyasztás vagy belföldi abszorpció (A). Ekkor 
a (2.) egyenlet így is írható:
 Y– A = X – M (3)

Ha (X – M) a folyó fi zetési mérleg (FFM), (Y– A) pedig a belföldi output és a belföldön fel-
használt jövedelem különbsége, akkor a (3) egyenlet logikája szerint a következő állítható.

Egy ország, amely folyó fi zetési mérlegének aktívuma (többlete) van, az nem fogyasztja el 
a teljes realizált jövedelmét, hanem e többlettel követeléseket halmoz fel külföldön. Bizonyos 
országok ezt, tehát a külföldi felhalmozást megengedhetik maguknak, vagy éppen kényszerből 
teszik a belföldi fogyasztás elégtelensége miatt. Néhány fejlődő és közepes jövedelmű feltörek-
vő piacgazdaság esetében is inkább erről van szó: az FFM-többlet elégtelen belső fogyasztás, 
konjunktúraelégtelenség, és/vagy éppen kényszer-megtakarítás eredménye. A fejlődő orszá-
gok többsége azonban jóval többet fogyaszt, mint amit önmaga belföldön megtermel, ezért 
inkább FFM-hiányt produkál.

Az összefüggés a (külföldi) hitelfelvételek, valamint a fogyasztás és a beruházás között 
úgyszintén egy egyszerű mérlegbe foglalható. Miután a megszerzett jövedelmet három 
célra lehet fordítani: fogyasztásra (C), közösségi (kormány) fogyasztásra, adóra (T) vagy 
megtakarításra (S), azaz

Y = C + T + S
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Egy nyitott gazdaság esetében azonban igaz az, hogy a folyófi zetések mérlege egyenlő 
a megtermelt jövedelem és a belső felhasználás, abszorpció különbségével.

 X – M = (C +T + S) – (C + G + I) (4a)

 X – M = (S – I) + (T – G) (4b)

A (4b) egyenlet mérlegazonosságából kiolvasható megfontolás a következő.

Egy ország folyó fi zetési mérlegének többletével szükségszerűen együtt jár vagy egy magán-
megtakarítási többlet (S > I) vagy egy közösségi megtakarítási (költségvetési) többlet (T > G). 
Ennek értelmében a fordítottja is igaz, tehát a folyó fi zetési mérleg-hiány a két belföldi meg-
takarító szektor; a privát és a közösségi (kormányzati) szektor hiányával kell, hogy együtt jár-
jon. Súlyos fi zetési mérleg-problémák esetén azt kell minden országnál vizsgálni, hogy a 4/b 
sz. egyenlet jobb oldalán lévő változók közül elsődlegesen melyik okozta a hiányt: a kisebb 
magán-megtakarítás vagy a nagyobb költségvetési defi cit. Mindkét esetben csak külföldi hi-
telfelvétellel vagy a külföldön lévő hazai tőkeállomány egy részének eladásával lehet a hiányt 
kompenzálni. Kevésbé aggodalmas, ha az FFM-hiány belföldi beruházásokat fi nanszíroz. 
Ekkor ugyanis a hiány jövőbeli outputnövekedést alapozhat meg, amelynek az adósságszol-
gálati terheit a gazdaságbővülés nyomán keletkező jövedelemtöbblet remélhetőleg kitermeli. 
Így az FFM-hiány egy természetes következmény.

A 7.0.1.ábra és a 7.0.1. táblázat kellőképpen illusztrálják a fejlett országok egészének, de 
mindenekelőtt a két, a világgazdaságban hagyományosan belső megtakarító-felhalmozó 
gazdaságnak (Japán és Németország) a nemzetközi forráskínáló, valamint az USA igen 
erőteljes külső forrást felhasználó, befogadó szerepét. Az iparilag legfejlettebb országok, 
a G-7 csoportjának egészét tekintve 2000–2009 között – korábbi évtized tendenciáját 
folyatatóan – jellemző volt, hogy Kanada és Franciaország inkább forrást kínálóként 
(tehát FFM-többlettel záró), vagyis nettó pénzügyi exportőrként jelent meg a világ hitel-

7.0.1. ábra • Nettó nemzeti forrásképzés 2000-ben és 2009-ben (a GDP százalékában)
Forrás: IMF, International Financial Statistics.
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piacain. Ugyanakkor Olaszország és az Egyesült Királyság, mint FFM-hiánnyal, azaz 
külső forrásszükséglettel vagy nettó (kölcsön) tőkeimport-igénnyel szerepelt a nemzet-
közi beruházási piacokon.

A Valutaalap által közreadott, a világgazdaság alakulását 2009-ig követő jelentésében 
a globális megtakarítás, azaz forrásképződések és forrásigények áttekintésére vonatkozó 
adatok (7.0.1. táblázat) jól mutatják, hogy melyek a nettó hitelező, illetve a nettó adós 
országcsoportok. Ezek szerint hitelezők az EU országai (főleg Németország, Francia-
ország), amelyek a megtermelt GDP 0,5–1,5 százalékát külföldön „termeltetik” meg, az 
EU régióként ugyanis a termelési tényezők külgazdasági működtetésével ennyi nettó 
jövedelmet realizált. Továbbá Japán gazdasága emelhető ki, mint olyan forráskihelyező, 
erős hitelező, amely a GDP 1-2 százalékát szintén külföldön „termelteti ki”.

A termelési tényezők nemzetközi nettó jövedelme magas belső megtakarítást és 
visszafogott belföldi fogyasztást tükrözve pozitív, ez az állapot végső soron a belföldi 
jövedelemgyarapodást segíti. A világgazdaságban jelentős pozíciójavulást értek el azon 
országcsoportok, amelyek e gyarapodási szemléletet érvényesítették: így az újonnan 
iparosodott, Newly Industrialized (NIC) és az ázsiai feltörekvő országok, amelyeknek 
nemzetközi forrásegyenlege igen kedvező, pozitív képet mutatott, 2009-ben a külföldön 
megtermelt jövedelem a GDP-nek nagyjából 3 százalékát tette ki. Ez igen számottevő 
teljesítmény. Az átmeneti gazdaságok még jó ideig – legalábbis középtávon – a külföld 
viszonylatában negatív forrásfelhalmozással kell, hogy számoljanak. A nemzeti vagyon-

7.0.1. táblázat • Nettó nemzeti forrásképződés a fejlett és az átmeneti 
gazdaságokban, 1999-ben és 2009-ben (a GDP százalékában)

Fejlett országok 1999 2009

Megtakarítás 21,3 20,7

Beruházás 21,0 19,4

Nettó kölcsön-kihelyezés 0,3 0,5

Folyótranszferek –0,5 –0,4

Termelési tényezők jövedelme 0,6 0,7

Átmeneti gazdaságok 1999 2009

Megtakarítások 20,0 22,0

Beruházások 21,4 24,1

Nettó kölcsön-kihelyezés –1,3* –2,0*

Folyótranszfer 1,2 1,0

Termelési tényezők jövedelme** –3,3* –1,7

Forrás: IMF, World Economic Outlook (2010 October)
Megjegyzés: *A negatív előjel nem a hazai forrás bevonását és ezáltal 
a forrással való tartozást (külföldi pénz beáramlását, cash infl ow-t) jelöli. 
**A nemzeti termelési tényezők külföldi kihelyezéséből származó jövedel-
meinek egyenlege pedig akkor gyarapítja a hazai vagy nemzeti vagyont, 
ha előjele pozitív.
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felhalmozásban szereplő tételek – pl. a nettó nemzeti megtakarítás, a nettó kölcsön ki-
helyezés, a folyótranszferek és a termelési tényezők jövedelme- még negatív egyenleget 
mutattak, azaz a külfölddel bonyolított tranzakciók a nemzeti felhalmozást és vagyont 
(national assets) összességében még nem gyarapították. A nemzetközi pénzügyi kap-
csolataiban sikeres országok, amelyekben a belső nemzeti felhalmozást, gyarapodást 
(net national asset formation) elősegítendő, a külfölddel kapcsolatos folyófi zetések, 
pénzáramlások mérlege pozitív is – azaz a nemzetközi fi zetések révén az országba több 
folyik be, mint amennyi kiáramlik, ez azonban nem merkantilista felfogás, mert az 
árupiacok külső orientáltságából adódik. Az ilyen ország a saját eszközeit helyezi ki, 
hitelezői pozícióba kerül a külfölddel szemben.

A kisebb megtakarító és inkább beruházó-fogyasztó országok esetében pont for-
dított a helyzet. Ezen utóbbi országok általában nettó kölcsön-felvevők, adósok, tehát 
forrást kereső pozícióban vannak. Ez a munkamegosztás adós és hitelező országok kö-
zött mindaddig tartható, amíg az erőforrás-áramlás zavartalan, és mindenki hajlandó 
tartani a szerepét. Jelentős aszimmetriák kialakulása esetén azonban nemzetközi hitel- 
és valutapiaci bonyodalmak keletkezhetnek, amelyeknek feloldása csak multilaterális és 
kormányközi beavatkozásokkal lehetséges. 2009 második felében a világgazdaságban 
már jelentős mérvű nemzetközi fi zetési mérleg-aszimmetriák alakultak ki, amelyek már 
némi beavatkozást igényelnek. Ennek részleteiről később még szó lesz. 

Mindazonáltal az elmúlt három évtized markáns nemzetközi pénzügyi munkameg-
osztási trendje tovább folytatódik 2009 után is. Így Németország és Japán a legerősebb 
nemzeti megtakarítók, az első számú nemzetközi beruházási forráskínálók, azaz hite-
lezők. Kevésbé markánsan, de a világgazdaság egésze szempontjából ilyen, azaz nettó 
hitelezői besorolást kapnak a fejlett ipari (OECD) országok együttesen – kivéve az USA-t, 
amelynek egyedi elemzést igénylő esetéről később- és az Európai Unió is. Továbbá ide, 
a „hitelező elit” csoportba tartozik néhány olajban gazdag tőkeexportőr fejlődő ország 
és feldolgozóipari exportőr, újonnan iparosodott ország (NIC) is, amelyek a világgazda-
ságban pénzügyileg is „sikeres” termelő-kereskedő országokká váltak, és akik e sikerek 
nyomán már forrást kínálnak a nemzetközi tőkepiacokon.

Ezek után nem meglepetés, hogy kik állnak a beruházási forrást kereső vagy az adós 
oldalon: mindenekelőtt a fejlődő országok népes csoportja és (még feltehetően jó ideig) 
az átmeneti gazdaságok is inkább keresni, mint kínálni fognak szabad nemzetközi be-
ruházási forrásokat. Erre enged következtetni az a tény, hogy a kelet-európai országok 
folyó fi zetési mérlegeinek romlása sajnos egyértelműen kirajzolódott az elmúlt évtized-
ben. A FFM-hiányt sokáig a külföldi adósság növekedése fi nanszírozta – igaz, később az 
újratermelődő hiányt a nem adóssággeneráló direkt tőkeimport növekedése jelentősen 
enyhítette. A kelet-európai térségbe irányuló, az 1990-es évek eleje óta évről-évre szá-
mottevően bővülő nemzetközi tőkeforgalmat azonban 1998–2009 között már erőteljes 
tőkejövedelem (osztalék/kamat) kiáramlás is jellemezte. A jelentős tőkebehozatali for-
galom hosszú távú növekedést és gyarapodást, tehát belső forrásképződést segítő hatá-
sáról ezért még nem lehet tiszta képet kapni. Egy biztos: a kelet-európai térségnek még 
jó ideig, legalább egy-két évtizedig jelentős külföldi forrásbevonásra lesz szüksége az 
általános tőkehiány enyhítésére. Egy nettó tőkekihelyezői és tartós FFM-többletet mutató 
pozíció azonban feltehetőleg még igen messze van. Ez önmagában nem baj, ha a külső 
forrásbevonás eredményes gazdaságfejlődési pályára állítja ezeket az országokat.
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A folyó fi zetési mérleg többlete, vagyis a forráskihelyező pozíció általában igen, de 
közel sem minden esetben jelez automatikusan világgazdasági dominanciát. Alapvetően 
a belső piacon kihasználatlan, így a külföld felé is szabad pénzforrást jelent, amely szár-
mazhat átmeneti belső keresleti hiányból. Önmagában nem ez a mérlegtöbblet, tehát nem 
a globális használatra felkínált megtakarítási felesleg adja egy gazdaság nemzetközi befo-
lyását. Pontosabban az iparilag fejlett országokat tekintve a folyómérleg többlete jobbára 
nagyobb nemzeti megtakarítási – vele automatikusan kisebb fogyasztási – hajlandóságot 
takar. Az ilyen nemzeti erőforrás-fölösleg inkább az érettség, a már elért magas jóléti szin-
tek következménye, mint oka. Japán és Németország esetében feltétlen erről van szó. Az 
USA tartós nemzetközi nettó erőforrás-felvevő, azaz pénzügyi importőr státusza (7.0.1. 
ábra) azonban némi magyarázatot igényel, amely részben a 7.0.2. ábra által adható meg.

Az USA világgazdasági, világpolitikai (katonai) hegemóniája, az amerikai dollár nem-
zetközi tartalékvaluta (kulcs) pozíciójával összefüggésben mindig jelentős külső fi nanszí-
rozást, forrásbevonást is igényelt. Az amerikai szövetségi kormány költségvetése (katonai 
világ-hegemóniával is összefüggve) a II. világháború utáni időszakban hagyományosan 
defi cites volt, és ma is az. A szövetségi kormány erős túlköltekezése egészen 1997-ig tar-
tott, amikor Clinton elnöksége és egy elszánt demokrata adminisztráció a szövetségi kor-
mány költségvetési hiányát lefaragta, sőt, többletbe fordította. Az Irak elleni háború és az 
egyéb nemzetközi kötelezettségvállalások – pl. Afganisztánban – azonban G. W. Bush el-
nöksége idején ismét veszélyes zónába sodorták a szövetségi állam költségvetési defi citjét. 
A hiány 2010-ben is meghaladta a GDP 10 százalékát, 2011-ben sem jósol az OECD ala-
csonyabb szintet. Az erős euróövezet kialakulásával az USA költségvetési defi citje egyre 
veszélyesebbé vált a globális forráselosztás szempontjából – még akkor is, ha az amerikai 
gazdaság mindig könnyen fi nanszírozta a nemzetközi eladósodását. Az Egyesült Államok 
esetében a nemzetközi forrásbevonás „egyszerűségének” és olcsóságának két oka van.

Egyrészt (7.0.2. ábra és 7.0.2. tábla) a tipikus amerikai tőkemérleg (az országba be- 
és kiáramlott tőkék egyenlege) az amerikai piac folyamatosan kedvező beruházási és 
értékesítési lehetőségei miatt az elmúlt másfél évtizedben javarészt erősen pozitív volt. 
Az USA, mint befektetési piac vonzereje a külföldi közvetlen (foreign direct investors) és 
portfolió befektetők szemében egyaránt, a II. világháború utáni időszak egészét tekint-
ve is, szinte folyamatosan nagy volt. Az ezredfordulót követően még – viszonylag nagy, 
a GDP 2/3–át kitevő állami eladósodottság dacára is – kifejezetten vonzóak voltak, és 
ma szintén azok. Az amerikai szövetségi kormány adósságlevelei, kincstárjegyei és köt-
vényei keresettek, mert egy stabil, alacsony infl ációjú és erős gazdaság áll mögöttük. Az 
amerikai kormány adósságát sokan és szívesen fi nanszírozzák, a külföldi megtakarítók, 
magánvállalatok, egyének vagy éppen más kormányok, mindazok, akik egy erős valutát 
és tartós reálkamatot keresnek. Az amerikai gazdaság „nettó adós” világgazdasági po-
zíciója azonban nem úgy szemlélendő, mint egy természetes erőforrásokban, tőkében 
és persze devizatartalékokban is – éppen a saját nemzeti valutája, a dollár! – rendkívül 
gazdag világgazdasági nagyhatalom „úri szeszélye”. Miután az amerikai belső piac kiváló 
megtérülést biztosító befektetési vonzerejével mindig messze kiemelkedett a többi fejlett 
országhoz képest, a nettó adós pozíciót az USA gazdasága egy jó ideig megengedhette 
magának anélkül, hogy ez a világgazdasági erejét, befolyását számottevően gyengítette 
volna. Amíg az erős belső jövedelemteremtési képesség megvan, addig e nettó adós po-
zíció ugyancsak könnyen fi nanszírozható. Ezt a tényt erősíti meg a 7.0.2. ábra.
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Érdemes megjegyezni, hogy a portfolió-befektetések – tehát az értéktőzsdékre és a pénz-
piacokra 10 százalékánál kisebb tulajdoni rész megvásárlására irányuló – az USA és Japán 
esetében a közvetlen beruházások tipikusan a többszörösét adták. Ez a befektetési ten-
dencia általánossá vált, amelynek eredményeként egyre inkább nőtt a nemzetközi érték-
tőzsdéknek és pénzpiacoknak a forgalma. Ez utóbbi folyamatosan és messze meghaladta 
a közvetlen beruházások volumennövekedését. Az elmúlt két évtizedben ez volt a nemzet-
közi tőkeáramlások egyik legfontosabb jellemzője. Csak az úgynevezett transzatlanti, tehát 
a nyugat-európai és észak-amerikai tőzsdék közötti pénzforgalom 2010-ben nagyjából 2800 
milliárd dollárt tettek ki. A valutapiacokon gazdát cserélő ügyletek pedig még ezt is messze 
meghaladták a napi körülbelül 1000–1300 milliárd USD átlagforgalommal, ahol hatalmas 
húsz-harmincszoros tőkeáttétel is jellemző, ezért ez a szám némileg félrevezető, a tényle-
ges pénzmozgás csak a teljes összeg 1–3 százaléka, ami azonban szintén tetemes összeg.

GLOBÁLIS ÉS AMERIKAI FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEGEGYENLŐTLENSÉGEK 
 EGY ÚJ BRETTON WOODS?

A világ vezető gazdasági hatalmainak és ezáltal az egész világgazdaságnak az állapotát 
jelző makromutatatók 2010-ben, a megelőző két év kiábrándító, súlyosan válságterhes 
évei után már adtak némi erőt a bizakodásra, legalábbis a GDP alakulását illetően. Nin-
csenek azonban jó „kondícióban” sem a munkapiacok, de főleg a hitel- és pénzpiacok 
sem, amelyek hatalmas államadósságokat cipelnek. A részleteket és az egyes országokra 
vonatkozó adatokat az alábbi 7.0.2. táblázat érzékelteti. A legnagyobb feszültségek a két 
utolsó rovatban, a folyó fi zetési mérleg-hiányokban és az államadósság/GDP adatokat 
jelző oszlopokban mutatkoztak 2010 őszén – az OECD hivatalos adatbázisa szerint. 
Különösen az USA-ra vonatkozó hiányadatok adnak okot aggodalomra.

7.0.2. ábra • Külföldi tőkebeáramlás (FDI) az USA-ba, 2000–2009 (milliárd dollár)
Forrás: Bureau of Economics Analysis, BEA, Kereskedelmi Minisztérium, DOC, Survey of Current Business, 
US. Int’l Accounts.
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Annak ellenére, hogy a világgazdaság általános növekedése 2010 második felében újra-
éledt, a recesszióba való visszacsúszás veszélye nem múlt el. A teljes évi gazdaságbővü-
lés az OECD átlaga szintjén 2010-ben már impozánsan dinamikus volt, 2,7 százalékot 
mutatott, amely csak valamivel lassúbb ütem az elmúlt három évtized egészét tekint-
ve. Világgazdasági szinten a legnagyobb régiók és gazdaságok, így az Európai Unió és 
Japán, valamint Kína – amely Japánt megelőzve hivatalosan is a világ második legna-
gyobb gazdaságává vált 2010 augusztusában – növekedési ütemei közötti különbségek 
azonban számottevő globális aszimmetriákat, fi zetési mérlegbeli kiigazítási problémá-
kat is felvetnek. Megkockáztatható az állítás, hogy az amerikai gazdaság 2010 végére 
elért folyó fi zetési mérleg-defi citje, amely az éves GDP-nek nagyjából 3,8–4,0 százaléka 
ismételten és immáron folyamatosan igen jelentős árfolyam és folyómérleg kiigazítási 
problémákat fog indukálni. Látni kell ugyanis, hogy a folyó fi zetési mérleg-hiány ilyen 
mértékű felfutása lényegében az USA és legfőbb külkereskedelmi partnerei közötti 
növekedési ciklusok közötti eltéréseiből is adódik, és jóval kevésbé – mint ahogy azt 
sokan gondolják – a kőolaj világpiaci árának emelkedéséből. A folyó fi zetési mérleg-
hiány gyors növekedésének egyik kellemetlen azonnali következménye az lett, hogy az 
amerikai gazdaság eladósodottsága a külföld felé (U.S. indebtedness to non-residents) 
rendkívüli mértékben megnőtt: 2010 végén ez az arány elérte az amerikai teljes export 
250 százalékát és a GDP-nek mintegy negyedét. Miután – ahogy az korábban látható 

7.0.2. táblázat • A világ vezető gazdaságainak állapota 2009–2011-ben

Makroadat Országcsoport 2009 2010 2011

GDP-növekmény/év

USA –2,4 3,2 3,2

Japán –5,2 3,0 2,0

Euró-zóna –13 –4,1 1,2 1,8

OECD –3,3 2,7 2,8

Munkanélküliség

USA 9,3 9,7 8,9

Japán 5,1 4,9 4,7

Euró-zóna –13 9,4 10,1 10,1

OECD 8,1 8,5 8,2

Folyó fi zetési mérleg-hiány/GDP

USA –2,9 –3,9 –4,0

Japán 2,8 3,3 3,5

Euró-zóna –13 –0,3 0,3 0,8

OECD –0,7 –0,8 –0,7

Éves költségvetési hiány/GDP

USA –11,0 –10,7 –8,9

Japán –7,7 –7,6 –8,5

Euró-zóna –13 –6,3 –6,5 –5,7

OECD –7,9 –7,5 –6,7

Forrás: OECD Stat Extracts (Aug, 1. 2010)
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volt – egy ország folyó fi zetési mérleg-defi citje nem más, mint a belföldön megvalósult 
összes beruházások és összes megtakarítások különbsége, érdemes áttekinteni azt, hogy 
mi történt az amerikai belföldi befektetési és megtakarítási folyamatokban. Az ameri-
kai folyó fi zetési mérleg-hiány meredek felfutása az 1990-es évek második felében in-
dult meg, és egészen a mai napig kitartott. Ez a meredek felfutás azonban a beruházási 
tevékenység igen intenzív növekedésének, sem mint a megtakarítási szintek jelentős 
csökkenésének volt köszönhető. Igaz ugyan, hogy az ezredfordulót követően a fi zetési 
mérleg-hiány növekedését jelentős mértékben az amerikai közösségi szektor megtaka-
rításainak a teljes elapadása, azaz a föderális fi skális defi cit számottevő növekedése volt 
az oka, 2008-ban mégis az amerikai magánberuházásoknak a GDP-arányos szintje – 
2003-as évben tapasztalható örvendetes növekedés után is – még mindig az 1990-es 
évek 17 százalékos szintje alatt maradt.1

A globális forrás-felhasználási, illetve forráskínálati tendenciákat tekintve viszont 
megállapítható, hogy például az ASEAN-országokban és az NIC-ben tapasztalható 
megduzzadt folyó fi zetési mérleg-többletek elsődlegesen abból adódtak, hogy az emlí-
tett országcsoportokban a beruházási tevékenység igen meredeken zuhant, különösen 
azokhoz a túlhevített szintekhez képest, amelyek az 1997–1998-as ázsiai válság előtti 
állapotokat jellemezték. Hasonlóképpen Japánban, ahol a beruházási tevékenység drá-
mai visszaeséseket mutatott, különösen az első nagy, az 1998-as „tőzsdei buborék” ki-
pukkanását követő években. Miután azonban a délkelet-ázsiai régióban a megtakarítási 
ráták nem csökkentek, nyilvánvalóvá vált, hogy ezen országcsoport számottevő fi zetési 
mérleg-többleteket halmoz majd fel. Végül, a beruházási tevékenység alakulását illetően 
az ázsiai térségben Kína egyedi képet mutatott, amennyiben az elmúlt négy év során a kí-
nai beruházási tevékenység nem lanyhult, de a megtakarítási ráta még gyorsabban nö-
vekedett, amelynek együttes eredménye a folyó fi zetési mérleg-többletben mutatkozott.

E globális megtakarítási és beruházási perspektíva alapján nyilvánvaló következ-
tetésként adódik az az egyébként régebbről is ismert követelmény, hogy egy kiegyen-
súlyozottabb világgazdasági növekedési-fogyasztási-beruházási trend kialakulásához 
minimálisan az alábbiak szükségeltetnek:

sokkal nagyobb megtakarítások szükségeltetnek az USA-ban;• 
jóval erősebb és tartósabb növekedési folyamatok Európában és Japánban;• 
magasabb beruházási szintek az ASEAN-ban és az NIC-ben;• 
valamint jóval magasabb fogyasztási szintek Kínában.• 

A továbbiakban azt szükséges tisztázni, hogy milyen nemzeti, illetve regionális gaz-
daságpolitikai (fi skális és monetáris politikai) lépések nélkülözhetetlenek e kívánatos 
fejlemények bekövetkezéséhez; valamint azt, hogy a világ pénzpiacain, elsődlegesen az 
amerikai dollárárfolyam alakulásában, milyen folyamatok valószínűsíthetők, amelyek 
a fenti egyensúlytalanságokat kiigazítani igyekvő tendenciaként értelmezhetők.

Az Egyesült Államoknak semmiképp sem kell a defi cites státuszából egy folyó fi zetési 
mérleg-többletbe átmennie ahhoz, hogy a legfontosabb ma meglévő globális egyensúly-
talanságok enyhüljenek. De a jelenlegi amerikai fi zetési mérleg defi citszintjének csök-

1 Erről részletesebben lásd: Magas (2008).
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kentése azonban rövid- és középtávon (1-3 év távlatában) elkerülhetetlennek látszik. Az 
IMF belső számítási szerint az Egyesült Államoknak ahhoz, hogy a folyó fi zetési mérleg 
defi citje a GDP 2-3 százaléka közötti sávban stabilizálódjék anélkül, hogy a jelenlegi nem 
tartható magas szint tovább duzzadjon (és esetleg robbanjon), az szükségeltetik, hogy 
a defi cit meglévő szintjét a jelenleginek a felével, de inkább a kétharmadával csökkent-
se! E kérdésben fontos látni, hogy az amerikai gazdaság még a fejlett világhoz képest is 
jóval magasabb termelékenységgel és fi atalabb termelőlakossággal rendelkezik, így egy 
erős GDP növekedési szint tartásához ez egy igen komoly követelmény.2 Természet-
szerűleg a globális makroökonómiai egyensúlytalanságok kiigazításában az alkalmaz-
kodási folyamat során reálárfolyam-változással is szembe kell majd nézni. Tekintetbe 
véve, hogy az amerikai belföldi fogyasztás, amely az export szektorba is belépő, de ha-
zai termelésű javak piacán ugyancsak megjelenik (például egy Hershey csoki szelet), 
körülbelül a GDP 35 százalékát teszi ki. Ennek az aránynak az értelmében az amerikai 
folyó fi zetési mérlegnek a GDP 3,5 százalékos szintjére csökkenéséhez az kell, hogy az 
exportálható belföldi javak iránti hazai kereslet is mintegy 10 százalékkal csökkenjen, 
vagy az importkereslet ennyivel nőjön.3 Ez utóbbi csak a dollár jelentős, jóval több mint 
éves szinten 10 százalékos leértékelődése árán valósulhat meg. Azonnal hozzá kell azon-
ban tenni a fenti érveléshez, hogy a dollár ilyen mértékű leértékelődése egyáltalán nem 
tekinthető abszolút várható és nagy biztonsággal megjósolható fejleménynek. Abban 
az esetben ugyanis, hogyha a folyó fi zetési mérleg-csökkenésnek egyetlen éven belül 
kell megvalósulnia (pl. a GDP jelenlegi 4,0%-áról 3%-ra kellene visszasüllyednie), az 
ehhez köthető árfolyamváltozás rendkívüli mértékű kell, hogy legyen, legalábbis ak-
kor, ha mondjuk az igazodásra nem három év, hanem csak egy év áll a rendelkezésre. 
Egy hosszabb árfolyam igazodási periódus ugyanis kedvezőbb a leértékelődés árakban 
történő megjelenítését illetően, mert az ún. pass-through mechanizmus, azaz az árfo-
lyamváltozás nominális árakba való beépülésének folyamata jobban érvényesülhet. 
A hosszabb időszak elvileg tehát kedvezőbb az áralakulás és végső soron a fi zetési mér-
legek igazodása szempontjából is. Ugyanakkor a pénzpiacok és általában a pénzügyi 
szektor szemszögéből nézve kedvezőtlen fejlemény, ha az igazodás túl hosszú időt vesz 
igénybe. Minél hosszabb az az időszak, amelyben túlzott mértékű az amerikai fi zetési 
mérlegdefi cit, annál erősebb az igény a külföldiek felé, hogy ez utóbbiak amerikai va-
gyontárgyakat vásároljanak. Ahhoz viszont, hogy a dollárban kifejezett vagyontárgyak 
kínálata kellően nagy legyen, a dollár további leértékelődése szükséges, valamint hogy 
a vásárlásra eléggé vonzó jövőbeli reálhozadékot kínáljon a külföldi portfolió-befek-

2 A tényleges és az IMF részéről kívánatosnak tekintett gyakorlati gazdaságpolitikai lépések tekintetében 
részletesebben lásd: Raghuram Rajan (2005).

3 Értelemszerűen a keresleti oldalon a maradék belföldi igény az ún. non-tradable, azaz a külkereskedelemben 
részt nem vevő javak felé irányul (pl. az éttermi fogyasztás). Ez persze, egyáltalában nem triviális. Ezért át 
kell gondolni az alábbiakat! Ha nem változik a tradable és a non-tradable javak közötti árarány, akkor az 
exportálható javak iránti kereslet csökkenését a nem exportálható javak iránti csökkenés is követni fogja. 
De miután például az amerikai belföldi éttermi fogyasztást nem lehet exportálni abban az esetben, ha ebben 
a szektorban a kereslet csökken, akkor a pincéreket el kell bocsátani. Annak biztosítására, hogy a pincérek 
mégis megtarthassák munkájukat, egy éttermi étel árának Hershey csokiban kifejezve csökkennie kell azért, 
hogy az éttermi áruk kereslete ne csökkenjen ugyanabban a mértékben, mint a Hershey csoki kereslete. 
Ahhoz viszont, hogy ez a relatív árarány átalakulás megtörténjen, az amerikai dollárnak jelentős mértékben 
le kell értékelődnie mind nominális, mind reál értékben.
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tetők szemében. Mindez azt jelenti, hogy a dollárárfolyam mozgásának sokkszerű ha-
tásai csökkentéséért az igazodásnak a reálszektorban nem szabad túl gyorsnak lennie, 
a pénzpiacokon pedig túl lassúnak.

E két követelményegyüttes (bár egymásnak ellentmondó jelenlétének fényében érde-
mes megnézni, hogy az amerikai dollár 2002 februárjában elért legerősebb árfolyamától 
számítva mi történt a legfontosabb kereskedelmi partnerek, így mindenekelőtt Kanada 
és az euróövezet vonatkozásában az árfolyam fronton. A kanadai dollár viszonylatá-
ban az USD 25 százalékot, az euróval szemben pedig mintegy 35 százalékot veszített 
nominális értékéből, amely veszteségek, igaz, reál-eff ektív értelemben – tehát az infl á-
ciós és a termelékenységbeli különbségeket is fi gyelembe vevő számítás szerint – csak 
17 százalékos leértékelődést jelentenek ugyan. De ez még mindig igen jelentős szint 
ahhoz, hogy komoly befolyással legyen a kereskedelmi mérlegekre és a vagyontárgyak 
nemzetközi áralakulásával összefüggő tőkeáramlásra.4 A válságot követő másfél évben 
ugyanakkor a dolláreszközök pánikszerű, fokozott keresettsége okán (2010 őszéig) 
a dollár visszaerősödött.

Felvetődik a kérdés, hogy a reálszféra kiigazodását követően vajon a külföldi befek-
tetők változatlan étvággyal fogyasztják-e majd az amerikai vagyontárgyakat az igazo-
dási folyamatok lezárulása után is. Ebben a kérdésben a válasz feltehetően igen. Tehát 
inkább valószínű, hogy az amerikai vagyontárgyak vonzereje jelentősen nem csökken. 
De látni kell, hogy miért! Összességében a külföldiek által vásárolt amerikai vagyon-
tárgyak többségét a privát szektor kínálja fel. Ez sokaknak meglepetést jelent, hiszen 
széles körben elterjedt nézet, hogy az amerikai fi zetési mérlegdefi citet a partner or-
szágok központi bankjai fi nanszírozzák. Nos, az igazság az, hogy noha a külföldi kor-
mányszektorok amerikai vagyontárgy vásárlásai (elsősorban szövetségi kormányköt-
vények) számottevően megnőttek, arányuk mégis ma (2010-ben) sem haladja meg az 
összes külföldiek által eszközölt befektetések egyharmadát. Hova megy tehát a mara-
dék kétharmadnyi befektetési összeg, ha a külföldi központi bankok éppen csak annyit 
fektetnek be, jórészt amerikai államkötvényekbe, amely éppen a fi zetési mérleghiány 
nagyságrendje? A válasz nyilvánvalóan az, hogy a különbséget (tehát az összes, az ame-
rikai piacon eszközölt külföldi beruházás mínusz a központi bankok általi vásárlások) 
a külföldi befektetők amerikai vagyontárgy-vásárlásai kompenzálják. Ennek alapján 
nyugodtan állítható, hogy az amerikai folyó fi zetési mérleg több mint 100 százalékban 
külföldi magánbefektetők által nyer fi nanszírozást. Ugyanakkor az amerikai befektetők 
külföldi beruházásai részben a külföldi központi bankok amerikai beruházásai által fi -
nanszírozódnak. Elmondható az is továbbá, hogy a külföldi központi bankok általában 
nem változtatják meg az amerikai kormánykötvényekre vonatkozó vásárlási szokásaikat 

4 Az árfolyamváltozások megjelenése, bár négy-hat hónapos késleltetéssel, de tényszerűen igazolt nemzetközi 
statisztikai valóság, amely az USA esetében – reálisan konzervatív árrugalmassági feltételek mellett – az ex-
portot segítendő képes lehet a folyó fi zetési mérleg hiányát a GDP 1-1,25 százaléknyi mértékben csökkente-
ni. Egy ilyen kalkuláció azonban csak minden más tényező változatlansága esetén lehet realitás. Az USA és 
a főbb kereskedelmi partnerek közötti növekedési diff erenciákat igen nehéz kalkulálni az ilyen számításokba. 
Mindazonáltal az amerikai exportnövekedés legjobb előrejelzője a kereskedelmi partnereinek várható nö-
vekedése. Ennek alapján a folyó fi zetési mérleghiány enyhítésében a dollár leértékelődése bizonyosan segít, 
de ez a segítség igazán hatékony csak akkor lesz, ha az USA és partnerei közötti gazdasági növekedési ütem 
különbsége csökken.
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pusztán a dollár árfolyamának változása függvényében. Ez persze aligha meglepetés, hi-
szen a központi bankok nem szoktak az árfolyamhatásokra reagálandó azonnali gyors, 
és főleg gyakori változtatásokat eszközölni a devizában tartott tartalékaik szerkezeté-
ben. Ez akkor is így van, ha a képességük erre mindenképp megvan, sőt, a tranzakciók 
nagysága arra is képessé tenné őket, hogy a devizapiacokat alaposan átrendezzék, vagy 
esetleg politikusok nyomására beavatkozzanak. A valóság ellenben általában mindig az, 
hogy a központi bankok a saját devizatartalék-portfolió-átalakítási lépéseik előtt a ma-
gánbefektetők már jóval aktívabbak voltak, hiszen nekik a dollárvásárlási motiváció-
juk csak a várható jövőbeli reálhozadék alakulásától függ – a központi bankok viszont 
nem nyereségorientáltak. Ezért így az is állítható – ismételt hangsúllyal –, hogy végső 
soron a külföldi magánbefektetők azok, akik a kulcsszerepet játsszák az amerikai gaz-
daság fi zetési mérlegdefi citjének fi nanszírozásában.5 Márpedig ameddig az ő bizalmuk 
fennáll az amerikai belföldi piac és a dollár irányában, nos, addig nincs komoly külső 
fi nanszírozási probléma.

A leértékelődési nyomás azonban 2010 novemberéig változatlanul erős volt, és leg-
alább három változat is elképzelhetőnek látszott a dollár árfolyamának lehetséges, job-
bára a piac és a nagymérvű globális fi zetési mérlegegyenlőtlenségek által animált ki-
igazítási forgatókönyveiben:

1. viszonylag lassú, egyenletes leértékelődés (a valutapiaci szakzsargonban ezt gyakran 
„soft  landing”-nek, azaz sima vagy puha landolásnak nevezik);

2. drámaian gyors értékvesztés (hard landing);
3. változatlan állapot (no landing).

A legvalószínűbb kifejlet az első forgatókönyv lehet a válságból való tartósnak mutatkozó 
konjunktúra-fellendülés esetén, tehát a viszonylag lassú dollár-leértékelődés, amelyhez 
azonban némi gazdaságpolitikai támogatás is szükségeltetik. Érdemes átgondolni ennek 
a forgatókönyvnek az elemeit.

Az amerikai gazdaság megtakarításai nőni kezdenek: egyrészt a szövetségi költség-
vetés hiányának a mérséklésével; másrészt a háztartások megtakarítási hajlandóságá-
nak a növekedésével. Mindehhez magasabb kamatok és általában szigorúbb monetáris 
politika szükségeltetik. Ennek jelei azonban 2010-ben még nem jelentek meg. Továbbá 
az is feltétel, hogy az ingatlanárak (főleg a családi ház) lassabban nőjenek háztartások 
jövedelmeinél. Ez utóbbi fejlemények megvalósulni látszottak már 2010 folyamán.

Ami a legfontosabb, a globálisan nettó forráskínáló régiókban várható fejleményeket 
illeti, a következőket lehet valószínűsíteni.

5 Meg kell jegyezni, hogy a 2000. évet követően a külföldiek által eszközölt direkt beruházások, illetve a nettó 
részvényvásárlás szintje erőteljesen csökkent. Az FDI (külföldi közvetlen tőkeberuházás) ugyan feltámadt 
valamelyest, de még mindig a GDP 1 százaléka alatt marad. Ez a visszaesés egybeesett az M&A, az egyesülési 
és felvásárlási hullám (Mergers and Acquisitions) visszaesésével, hozzá kell tenni: az Európában és Japánban 
lejátszódott folyamatokhoz hasonlóan. Ugyanakkor a kötvénytípusú értékpapírok nettó vásárlásai jelentős 
mértékben megnőttek (növekedés a Treasury-bill, T-bill piacon volt a leginkább megfi gyelhető). A két té-
nyezőt egybevetve tehát a fi zetési mérleg fi nanszírozása egy kedvezőtlen irányba tolódott el, de ez komoly 
gondot azonban idáig nem okozott. Az amerikai FFM-hiány fi nanszírozásának globális következményeit 
részletesebben áttekintő tanulmány Magas (2004).
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Európában és Japánban a szükséges strukturális reformok lassan ugyan, de mégis 
haladnak a kitűzött irányban, amelyek a belső piacok hatékonyságát és főleg a munka-
erőpiacoknak, valamint a külkereskedelemben részt nem vevő szektoroknak (non-traded 
sectors) a működését hivatottak javítani és ezáltal a belső keresletet élénkíteni.

Ázsiában a belföldi kereslet jelentős növekedésnek indulhat a pénzügyi szektorok 
reformjainak előre haladásával, ez a folyamat pedig meglendítheti a beruházási javak 
keresletét is. A kiskereskedelmi fogyasztási hitelek elterjedése pedig nagy lökést adhat 
a helyi fogyasztás növekedésének – ebben a tekintetben azonban a dél-koreai, túlszaladó 
fogyasztási expanzió negatív példáját kerülni kell. Ázsiában a magas megtakarítási ráta 
minden bizonnyal csökken majd, ha a jövedelemtulajdonosok (egyének és vállalatok 
egyaránt) jobban bízhatnak a saját megtakarításaiknak és magának a pénzügyi rendszer-
nek a biztonságában. Mindezek alapján remélhető, hogy a meglévő nagymérvű globális 
fi zetési mérleg-egyensúlytalanságokból egy viszonylag sima átmenet vezet majd mind 
a valuta, mind a részvény és hitelpiacokon a kívánatos jövőbeli kiegyensúlyozottabb és 
szinkronizáltabb globális növekedés állapotához.

A kevésbé valószínű alternatíva a második vagy „hard-landing” forgatókönyv. Neve-
zetesen az, hogy a külföldiek által dollárban tartott vagyontárgyak iránti bizalom hirte-
len megrendül, és a külföldi befektetők kezdeményezésére tömeges eladások kezdődnek 
– éppen a dollár, mint nemzetközi értékmegőrző állandósága miatti erős aggodalmak 
folytán. Felerősödhet ugyanis az a tudat – amely bizony a valósághoz nagyon közeli 
percepció –, hogy a gazdaságpolitika formálóinak nincs módjában a meglévő jelentős 
nemzetközi fi zetési mérleg-egyensúlytalanságok kiigazítására, és ezért esetleg egy azon-
nali piaci korrekciót sürgetnek. Paradox módon azonban az majdnem egészen biztos, 
hogy az eseményeknek ilyesféle alakulása azonnali és drasztikus amerikai kamatemelést 
eredményezne, amely gyorsan visszaállítaná a dollárban tartott vagyontárgyak jövőbeli 
reálhozam várakozásait, és ezáltal az azonnali és határidős piacokon a dollár újra fel-
értékelődne a visszatért keresleti nyomás hatására. Ha tehát a kényszerű leértékelődési 
folyamat gyorsan zajlik, akkor annak költségei is nagyobbak lesznek – különösen az 
igazodás során elveszíthető kibocsátási és foglakoztatási veszteségeket tekintve –, mert 
az árfolyammozgások minden irányban, tehát a leértékelődés, majd a kamatemelés nyo-
mán a felértékelődés irányaiban egyaránt nagyobbak lesznek, mint egy lassú igazodás 
estén. Ezen túlmenően, kedvezőtlen nemzetközi politikai fejlemények, az USA és va-
lutája elleni általános bizalomvesztés, erre még ráerősíthetnek. Mindez nem valószínű, 
hogy bekövetkezik, de kizárni egyáltalán nem lehet.

A harmadik forgatókönyv a „no landing”, azaz az árfolyamok tekintetében változat-
lan helyzet bekövetkezése mellett is eléggé erős érvek sorakoznak. Meglehetősen sokan 
vallják azt a nézetet is, hogy a jelenlegi állapot, amelyet gyakran „New Bretton Woods 
System”, azaz „Új Bretton Woods-i Rendszernek” neveznek, „természetes egyensúlyi 
állapotot” reprezentál, amennyiben a folyó mérlegeikben defi cites és többletet mutató 
országcsoportok közötti új, intenzív tőkeáramlással és lebegő árfolyamokkal jellemzett 
munkamegosztás tartható.6 Ebben az újdonsült konstellációban Ázsia és különösen 

6 A gondolat eredetije egy Jacques Rueff  nevű francia közgazdásztól származik, akinek merész hasonlata 
a következő volt: „ha olyan informális megállapodásban vagy a gyakorlat által megerősített helyzetben va-
gyok a szabómmal, hogy a reggel megrendelt ruha árát, amelyet ki is fi zettem, este már vissza is adja, akkor 
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Kína szerepei kiemelkedő jelentőségűek. Az utóbbit illető jelenlegi munkamegosztás 
melletti érvelés például a következőképpen hangzik. Kínát jelenleg mintegy minimum 
200 millió (!) munkára és munkapiacba való beintegrálásra váró munkaerő tartalékse-
reg nyomasztja, amelynek munkába állítása a társadalmi belbiztonság fenntartásának 
egyik záloga. Tekintve a csak belföldre termelő kínai iparágak alacsony termelékenysé-
gi és hatékonysági színvonalát, a mostani állapot ragyogó lehetőséget kínál az USA-ba 
irányuló exportot tápláló iparágak felfuttatására. E fejlesztési stratégia nagy számban 
munkahelyeket teremt, és a munkaerő-felesleg egy részét felszívja. Különösen akkor 
intenzív ez az exportot felfuttató folyamat, ha ezeket az iparokat egy gyenge hazai va-
luta és biztos állami szubvenciók még tovább erősítik. Egy ilyen kínai exportfejleszté-
si stratégia éles negatív reakciókat és félelmeket vált ki az USA-ban, mondván, hogy 
a kínai olcsó munkaerővel termelt import versenye munkahelyek millióit veszélyezteti 
Amerikában. Mindezt enyhítendő, Kína majd meggyőzi az amerikai multinacionális 
cégeket, hogy nosza, ruházzanak be Kínában, és ők is részesedjenek az olcsó munkaerő 
kínálta hatalmas profi t lehetőségeiből! Ezzel a külföldieket bátorító, de célzottan ameri-
kai befektetési boommal némi „osztozkodás” válik lehetővé a kínai lehetőségek termelte 
nagy jövedelmekből. Az egész stratégiát biztosítandó, Kína jelentős mértékben vásárol 
majd amerikai államkötvényt, amelynek birtoklásával „ellensúlyozza”, „levásárolja” az 
exporttöbbletét. Ez így egy igen hihető érvelés. De mégis olyan, amely néhány ponton 
a valósággal erősen ütközik.

Az első probléma, hogy a Kínában alkalmazott külföldi befektetések leginkább még 
nem az USA-ból, hanem Japánból és Délkelet-Ázsia térségeiből menetek Kínába. Ezek-
kel a régiókkal szemben pedig Kína még nettó áruimportőr és nem exportőr. A jelenle-
gi állapot tehát inkább spontán kereskedelmi folyamatok, mint tudatosan és államilag 
kigondolt kínai stratégiák eredménye. Vonatkozik ez a kínai valuta „tudatos” (értsd: 
államilag fenntartott) alulértékeltségére is. A nemzetközi gazdaságtanból ismert és szé-
les körben elfogadott tétel szerint a reálárfolyamot nem lehet kontrollálni azáltal, hogy 
a nominál árfolyamot mesterségesen rögzítik.7 Számos, a nemzetközi kereskedelemmel 
és pénzáramlásokkal összefüggő erő ugyanis azonnal megkezdi az eróziót. Ahogy a kül-
kereskedelem egyre jobban nő, valamint ahogy az exportszektor mind hatékonyabbá 
válik, a reáljövedelmek először ott, majd az egész gazdaságban el kezdenek nőni. De 
miután a nem exportra termelő szektorokban nincs termelékenységi javulás, ott csak 
áremeléssel lehet élni azért, hogy a vállalatok talpon maradjanak. Igaz, hogy a mun-
kaerő tartaléksereg ezt egy ideig tompítja, de végső soron az ár- és béremelkedésnek 
nem lehet gátat szabni. A rögzített nominál árfolyam mellett tehát az infl áció nyomán 
a hazai valutában viszonylag gyorsan reálfelértékelődés következik be, ami az export-
versenyképességet folyamatosan erodálja, tehát az árfolyam-politika nem éri el célját. 
Tekintve, hogy Kínában az elmúlt években a valóságban szintén mutatkozott jelentős 
termelékenységnövekedés, az export szektorban várható egy béremelkedési nyomás 

nem fogok habozni egy újabb ruhát rendelni.” Ezt a hasonlatot használták fel a New Bretton Woods (NBS) 
létjogosultsága mellett érvelő amerikai kutatók, így pl Martin-Rey (2001), McKinnon–Pill (1996), Meltzer 
(1998), továbbá ahogy azt Rajan (2005) kiemeli, Dooly, Garber és Folkers-Landau (utóbbiak az IMF kuta-
tási részlegének egykori munkatársai), amikor az USA-t helyezték a megrendelő pozíciójába, és az ázsiai 
FFM-többletet mutató országokat, valamint Kínát a szabóéba.

7 E tételről részletesen lásd: Krugman–Obstfeld (2003): 444–492. oldal.
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elindulása. Erre vannak már némi jelek. Erőteljes nyomás azonban még nem alakult 
ki. Főleg azért, mert az infl ációs nyomást egy ideig kontroll alatt lehet tartani, a válla-
lati szférában ártámogatással és az árak adminisztratív ellenőrzésével. Végeredményét 
tekintve azonban ezek a mikroszintű beavatkozások a belföldre termelő iparokat még 
inkább versenyképtelenné teszik. Túlélés mégis azért lehetséges, mert még mindig na-
gyon kedvezményes állami hitelek tartják a felszínen ezeket a cégeket. De ez nem tarthat 
örökké, az átmeneti gazdaságok történetéből ezt jól tudjuk.

Az is igaz, hogy a makro oldalon a megnőtt devizatartalékok felől érkező infl ációs 
nyomás növekedését sterilizációval némileg enyhíteni lehet. Továbbá zárt tőkemérlegek 
és kamatkorlátok mellett (egy ideig) a fi skális károkat szintén kezelni lehet. Az infl áció 
szellemét átmenetileg tehát bent lehet tartani a palackban, de csak rövid ideig, mert 
a mesterséges korlátok még egy Kína méretű gazdaság esetében is előbb-utóbb leom-
lanak. Hosszútávon pedig a tartós alulértékeltség fenntartása igen nehéz, ha egyáltalán 
lehetséges. Még ha meg is valósulhatna az alulértékeltség fenntartása, akkor is felmerülne 
a kérdés, hogy vajon van-e ennek értelme? Azt a merkantilista gondolatot, hogy Kína 
olcsó árukkal árassza el a fejlett világot, mert saját fejlődésében inkább támaszkodhat 
a megbízható külpiacok keresletére, mint a hazaira, egyszerűen az a hit táplálja, hogy 
az előbbi megbízhatóbban előre jelezhető az utóbbinál. Ez önmagában is kétes megál-
lapítás. De a nagyobb probléma nem ez. Inkább az, hogy semmilyen fejlesztési straté-
giát – legyen az exportorientált vagy importhelyettesítő – nem lehet egy korszerűtlen 
pénzügyi rendszerrel megvalósítani, olyannal, amelyben a kamatok szintje nem fejezi 
ki a realitásokat, a pénz valódi árát és a tőke költségét. Ha a beruházásoknál a vállalatok 
nem érzékelik a tőke valódi költségét, akkor rövid időn belül torz allokációs mechaniz-
musok alakulnak ki, amelynek a pénzüket bankban tartók, tehát a megtakarítók fi zetik 
meg az árát, akiknek ezáltal a fogyasztási hajlandósága egyaránt csökken. Végső soron 
a belföldi kereslet sem lehet stabil egy torz jeleket küldő bankszektor esetén. Összegzés-
ként leszögezhető, hogyha az alulértékeltséget biztosítandó Kínában egy torz pénzügyi 
rendszer marad működésben, akkor annak a belföldi kereslet, a túlszaladó beruházási 
piac és az elapadó belföldi fogyasztás látja majd a kárát. Ez pedig azt jelentené, hogy 
az ekként elképzelt „Új Bretton Woods” Kínának olyan nemzetközi munkamegosztást 
kínálna, amelyben a dolgozó méhek millióihoz hasonlóan örökre robotolnának egy 
olyan jövőbeli belföldi hatékonysági szint és ezáltal jólét felé, amely viszont valószínűleg 
sohasem jönne el. Ez a munkamegosztás pedig aligha maradhat tartós, hiszen a benne 
lévő csapda emlékeztet egy elemi iskolás fi zika példára, amely ezt kérdezi:

Meddig tart egy 1 hektoliteres tartály vízzel való megtöltése felülről egy 5 cm átmérőjű cső-
ből, ha a tartály alján lévő lefolyólyuk átmérője 7,5 cm?

A válasz eléggé egyértelmű: végtelenül sokáig. Kína esetében a külföldorientált ex-
portszektor lenne a kisebb átmérőjű beömlő vezeték, míg a nagy lyuk, a torz pénzügyi 
rendszerrel működő belföldi szektor. Nyilvánvalóan több értelme lenne a lyuk betö-
mésének, mint bármi másnak, a pénzügyi szektor rendbe tételének és elébe menni az 
allokációs és jóléti torzulásoknak, amelyek után a belföldi jövedelemtulajdonosok töb-
bet tudnának megtakarítani és fogyasztani (reál értelemben egyaránt). De azt is lehet 
kérdezni, hogy vajon Kína versenyképtelenné válna-e reálfelértékelődés esetén? Nem 
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nagyon valószínű ez sem. Miért? Mindenképp túlzás ugyanis azt állítani, hogy Kína 
csak azért sikeres a világpiacokon, mert alulértékelt a valutája. E hatalmas országnak 
az olcsó munkaerején kívül más értékteremtő ereje ugyancsak van, például a térségben 
fejlettnek számító infrastruktúrája.

Mindezek alapján nyugodtan állítható, hogy a rugalmasabb árfolyamrendszer irá-
nyába mutató jelek egyre szaporodnak, a meglévő rezsim előnyei apadnak, a költségei 
pedig nőnek. A kínai gazdaság leggyengébb pontja ezért nem a kétszázmilliós falusi 
munkaerősereg, az inkább adottság, amelyet erőforrásnak kell tekinteni, hanem a pénz-
ügyi szektora, amely átfogó és végre valódi piaci mechanizmusokat bevezető reformo-
kat igényel.

Ezek után a globális pénzügyi aszimmetriákkal, az államadósság nemzetközi terí-
tésével és a folyó fi zetési, valamint a tőkemérlegekkel kapcsolatos legfontosabb mon-
danivaló összefoglalása következik!

ÖSSZEGZÉS

A világgazdaság globális konjunktúrájának fenntartásában minden nyitott gazdaság 
érdekelt, a nagy, a közepes és kicsi egyaránt. Olyan pontjához érkezett ugyanis a XXI. 
század első évtizedében a világgazdaság, amelyben a nemzeti gazdaságpolitikáknak 
muszáj a globális makrokoordináció keretei között gondolkodniuk és cselekedniük.

Mind a hitelező nagy országok, így Japán, Kanada, Németország, Franciaország, 
Kína, mind a nagy hitelfelvevő országok (elsődlegesen az USA) és feltörekvő térségek, 
továbbá az átmeneti gazdaságok abban érdekeltek, hogy a világkereskedelem és a nem-
zetközi tőke- és eszközáramlás bővülése ne álljon le, ne csúszhasson vissza a világ egy 
általános gazdasági válságba. Ehhez a kedvező kifejlethez viszont, vagyis a globális kon-
junktúra fenntartása érdekében minden szereplőnek szükséges tennie valamit. A nagy 
hitelfelvevőknek mérsékelni kell az adósságterheik mutatatóit, valamint valamelyest 
visszafogni az állami költekezést olyan mértékig, amely még nem fenyeget belföldi ere-
detű recesszióval. A nagy hitelező gazdaságoknak (Németország, Japán, Kína) pedig 
élénkíteni kell a belső fogyasztásukat.

Ugyanakkor a nemzetközi eladósodottság tárgyában újra kell tisztázni, részben át 
kell értelmezni néhány korábbi, a belföldi makrofolyamatokban kiforrott tételt abban 
a felfogásban, hogy globális keretek között csak egymás kárára lehet gyarapodni, mert 
létezik a közös jólétteremtésnek egy világgazdasági kerete, amelyben természetes mó-
don vannak hitelezők és adósok. Ezek kijátszása egymás ellen nem sok jóval kecsegtet. 
A közös érdekeikre való rámutatás annál inkább.

A nem kulcsvalutával rendelkező országok esetében különös óvatosság indokolt 
a FFM szaldójának megítélésében. Egy fejlődésben és egyben folyamatos növekedésben 
lévő nemzetgazdaság esetében bizonyos mértékű hiány normálisnak tekinthető. De csak 
addig, amíg a hiányt nem további adósságokat generáló tételekkel fi nanszírozódik (pl. 
újabb bankhitelekkel), hanem olyanokkal (pl. külföldi közvetlen beruházások), amelyek 
az eladósodottságot tovább nem súlyosbítják. Ellenkezőleg, akkor kedvező a helyzet, 
ha a külföld felé már esetleg fennálló tartozásállományt valóban „folyó fi nanszíroz-
nak” a nemzetközi pénzáramlások. Általános esetben minél fejlettebb, gazdagabb egy 
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oroszág, annál inkább valószínű, hogy a jövőbeli gyarapodása szempontjából inkább 
kedvezőbb a pozitív folyó fi zetési mérlege és ezáltal egy nettó forráskihelyező pozíci-
ója. Ezt igazolják Németország, Japán, Svájc nemzetközi pénzügyi kapcsolatai. Egy 
egyszerű analógiával élve könnyebben megérthető, hogy a felhalmozás és gyarapodás 
szemszögéből miért jobb egy ország számára is a pozitív folyó fi zetési mérleg és ennek 
a természetes kiegészítője, a nettó forráskihelyező világgazdasági pozíció. Egy bank ese-
tében ritkán kérdőjelezik meg, hogy jobb – sőt, hosszútávon kötelező! – nettó kihelyező 
helyzetben lenni, mint nettó adósban. Egy vállalat estében a tartósan, például több évig 
tartó, negatív cash fl ow, folyópénz-kiáramlás bajt jelez. Ez általános szabály. Vannak 
persze a vállalatok és a bankok számára kivételes helyzetek és időszakok – a speciális 
körülményektől, így például a pénzügyi válságoktól vagy a különleges értékpapírok 
képviselte eszközöktől itt eltekintendő. Miért lenne ez alapvetően másként az országok 
esetében? A nettó forráskihelyező világgazdasági pozíció azt jelenti, hogy az adott ország 
fölös nemzeti termelési tényezőivel, tőkéjével külföldön is tud „termeltetni”, az ebből 
származó jövedelem hazautalt részével pedig a nemzeti erőforrásokat (national assets) 
növelheti, ezzel egy jövőbeli nemzeti növekedést, azaz későbbi fogyasztást alapozhat 
meg. Mindent összevetve tehát azt lehet mondani, hogy a nemzeti gyarapodást tekint-
ve – a hagyományos banki felhalmozási bölcseletet analógiájára – nincs ez másképp 
a világgazdaságban sem: a nem kulcsvalutával rendelkező országok számára ekképpen 
hosszútávon jobb hitelező, kihelyező, mint adós pozícióban lenni. Ugyanennek az állí-
tásnak a precízebb megfogalmazása az alábbi.

A (4) egyenlet mérlegazonosságából kiolvasható megfontolás szerint: egy ország 
folyó fi zetési mérleg-többletével szükségszerűen együtt kell, hogy járjon egy magán-
megtakarítási többlet (S > I) vagy egy állami költségvetési megtakarítási többlet (T > G); 
illetve ennek a fordítottja, tehát a folyó fi zetési mérleg-hiány a két belföldi megtakarító 
szektor; a privát és a közösségi (kormány) összevont hiányával kell, hogy megegyez-
zen. A belföldi megtakarítási hiányt adósággal vagy tőkeimporttal, illetve a hazai de-
vizatartalékok terhére lehet fi nanszírozni. Súlyos fi zetési mérleg-problémák esetén azt 
kell minden országnál vizsgálni, hogy a (4) egyenlet jobb oldalán lévő változók kö-
zül elsődlegesen melyik okozta a hiányt: a jelentősen apadó magán-megtakarítás vagy 
a nem tarhatóan nagyra duzzadó költségvetési defi cit. Egyik sem vet kedvező fényt az 
illető országra. Mindkét esetben ugyanis csak külföldi hitelfelvétellel vagy a külföldön 
lévő hazai tőkeállomány egy részének eladásával lehet a hiányt kompenzálni. Kevésbé 
aggodalmas, ha az FFM-hiány viszonylag olcsó külföldi forrással belföldi beruházáso-
kat fi nanszíroz. Ekkor ugyanis a folyóhiány jövőbeli outputnövekedést alapozhat meg, 
amelytől remélhető, hogy az adósság szolgálatát is biztonságosan kitermeli.
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„Aki a nagyon bonyolult dinamikus rendszerek 
kutatásában eredményt akar elérni, annak jeles-
kednie kell a helyes egyszerűsítés művészetében is.”

(W. R. Ashby)

EGY KOMMUNIKÁCIÓS MODELL ÁLTALI ELEMZÉS 
ÁTTEKINTÉSE

Amint az a korábbi fejezetekben látható volt, a XXI. század első évtizedére a világ pénz-
ügyi piacait olyan globális erőforrás-átrendeződés jellemezte, amely már a véletlenek 
közbeiktatódása által is gyakran nemcsak lokális, de interkontinentális pénzügyi zava-
rokat, sőt, válságokat eredményezett, a 2007–2009 pénzügyi válság szintén ilyen volt. 
Ezt a vélekedést erősítik meg a témában mértékadó források: Benford–Nier (2007), SEC 
Report (2008), BIS Joint Forum (2008), Coval–Jurek–Staff ord (2009). A lokális és a glo-
bális piaci zavarok kiiktatása részben információs probléma. Ezért a gazdasági folyamatok 
bonyolult nagyrendszereinek leírásában egyre sürgetőbben jelentkezett az információ-
elméleti feldolgozás igénye. A globális forrásszerzési és pénzterítési folyamatoknak ilyen 
információelméleti feldolgozásának bemutatása következik. A hangsúly azon van, hogy e 
feldolgozás csak egy kísérlet, amely nem kínál kiforrott eredményt a gyakorlat számára.

Az egyik alapkérdés az, „vajon mit láthat egy külső szemlélő, aki a nemzetközi 
tőkepiaci folyamatok reorganizációját fi gyeli?”. Az információelméleti megközelítés 
némi támpontot adhat a nemzetközi pénzpiaci folyamatok elemzéséhez is – különösen 
a drasztikus válsághelyzetek értelmezésekor –, amennyiben általa megállapítható, hogy 
a nemzetközi forráselosztás mai nemzetközi rendszere messze nem olyan hatékony, 
mint azt az egyébként jól működő nemzeti tőkepiacok lehetővé tennék. Az elemzésben 
a nemzetközi tőkepiacok globális kommunikációs rendszernek tekintendők, amelyeknek 
egyik csatornájában információ, a másikban pedig pénz áramlik. Az információ méré-
sének alapelvei és a hatékony tőkepiaci doktrína (Capital Asset Pricing Model, CAPM) 
alaplogikájának felhasználásával megmutatható, hogy a nemzetközi piacok – pusztán in-
formációelméleti szempontból – nagyon nagy veszteségekkel dolgoznak, és messze nem 
olyan hatékonyak, mint a fejlett gazdaságok régen kiépített, az információt és a pénzt 
viszonylag hatékonyan közvetítő belföldi tőkepiacai. Ennélfogva a nemzeti tőkepiacok 
egységes nemzetközi rendszerbe való integrálása együtt jár egy új szemléletű globális 
szabályozás igényével is. A globális tőkepiaci szabályozás javítaná az információáram-
lást, illetve egységesíthetné a befektetési kockázat kódolás-árazás rutinjait, amely viszont 
már önmagában csökkentené a kockázatokat, egyszersmind javítaná a forráselosztást. 

8. fejezet

KÍSÉRLET A NEMZETKÖZI TŐKEPIACOK 
EGY KOMMUNIKÁCIÓS MODELL ÁLTALI 

ELEMZÉSÉRE
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A jelenleg egyedileg standardizált nemzeti piacokból egységes nemzetközi tőkepiacot 
létrehozni azonban csak a nagyon távoli jövőben lehetséges, mert a nemzeti szabályo-
zási, könyvelési és információkezelési rendszerek ma még markánsan különböznek. 
Az egységesülés és a közösen elfogadott szabályozás megléte mindazonáltal növelné az 
egész, mint kommunikációs rendszer hatékonyságát, valamint gyorsabbá és olcsóbbá 
tehetné a nemzetközi forrásszerzést.

Az itt következő fejezet négy részből áll. Az első részben a téma szempontjából hasz-
nosnak mondható rendszeranalógiák áttekintését adjuk – valamelyest kapcsolódva a 2. 
és 3. fejezetekben kifejtett gondolatokhoz. A másodikban a rendezettség és a zaj infor-
mációelméleti megközelítése található. A harmadik rész egy kommunikációs rendszer 
általános modelljét mutatja be. A negyedik pedig – az előbbiek alapján – a nemzetközi 
tőkepiacok egy kommunikációs modelljét vázolja fel.

ÁLTALÁNOS RENDSZERANALÓGIÁK  HASZNOS REDUNDANCIÁK, 
AVAGY MITŐL JÓ EGY RENDSZER?

Korábban (második és harmadik fejezetekben) már utalás volt rá, hogy a társadalom- 
és a természettudományok mesterséges szétválasztása teljességgel – talán szerencsére – 
sohasem sikerülhetett. Valójában minden tudomány emberi erőfeszítések terméke, s így 
szükségképpen „humán” jellegű. Ez másként fogalmazva annyit tesz, hogy történelmi-
leg determinált, messze nem független a kortól, az adott szituációtól. Léteznek azon-
ban a tudományokban és az ember által megfi gyelt jelenségekben olyan, lényegében 
emberi mértékű, időtől függetlenül is meglévő, szinte általánosan érvényesülő sémák 
és működési elvek, amelyek között könnyen logikai hasonlóságot, sőt, esetleg azonos-
ságot lehet felfedezni. Az ilyen logikai rendszerműködési hasonlóságok feltárásában és 
értelmezésében segíteni tud egy meglehetősen fi atal, alig félévszázados tudomány is, 
amely gyökeresen új szemléletével, felvetéseivel, művelőinek egyre gyarapodó táborával 
egészen járatlan utakat tör, s már igen fi gyelemre méltó eredményeket mutatott fel. Ez 
a diszciplína az ún. rendszerkutatás (systems research), amelynek legkülönbözőbb ágai 
maguk is fi gyelemre méltó gyorsasággal szaporodnak – az általános rendszerelmélet-
től a kibernetikán át egészen az informatikáig, az élettudományok és társadalomtudo-
mányok rendszerelveinek összekötéséig (Cockburn–Stern, 2010). Ezek mindegyikére 
jellemző, hogy a gondolkodás új építőkövei, új fogalmai után kutatnak, s makacsul nem 
hagyják magukat befolyásolni a régről beidegződött gondolkodási és asszociációs refl e-
xek által. E kitartást a tudománytörténetben rövidnek minősülő időn belül már vitat-
hatatlan eredmények, sőt, átütő sikerek is kisérték. Ilyen mindenekelőtt a számítógépek 
elvi építésével és hasznosításával kapcsolatos ismeretek oroszlánrésze. A rendszerelvű 
gondolkodás, szinte észrevétlenül, diszciplínától függetlenül, nemcsak a tudomány, de 
a mindennapi élet számos területén megvetette a lábát, és mindenütt, ahol a számító-
gépet, mint adattároló és feldolgozó eszközt alkalmazzák.

A rendszerelvű gondolkodás és szemlélet a társadalomtudományok számos területén 
is honos lett, bár itteni térhódítása közel sem nevezhető olyan viharosnak, mint másutt, 
mivel sokszor csak szóhasználatban jelent meg. A társadalomtudományok mintha ne-
hezebben barátkoznának meg az új szemlélettel. Az általános rendszerelmélet, amely 
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a rendszertudományokat egységes szemléleti keretbe igyekezett gyűjteni, gyorsan nö-
vekvő népszerűsége ellenére sem válhatott azonban a „tudományok tudományává”, mint 
ahogyan azt – talán túl korán- művelői közül oly sokan remélték. Tételei ugyanis valóban 
oly általánosak és az elvontság olyan fokán állnak, hogy a társadalomtudományok (talán 
a fi lozófi át kivéve) nemigen tudtak velük mit kezdeni. Az általánosítható fogalmak és 
a rendszerszemléleti felfogás elfogadásában némi baj azonban az alkalmazókkal, így a tár-
sadalomtudományokkal szintén lehetett. Ahhoz, hogy a gondok fő forrását meg lehessen 
érteni, nagyvonalakban vázolni kell, mivel foglalkozik tulajdonképpen a rendszerkutatás.

Illusztrációként elég egy-két hétköznapi példát megtekinteni. Komolyan meg kell 
fontolni a következő egyszerű kérdéseket! Mitől és miért jó egy rendszer? Mitől jó egy 
közlekedési, szállítási, biztosítási, fi nanszírozási vagy éppen nyugdíj- avagy adórend-
szer, sőt, nemzetközi kereskedelmi vagy esetleg monetáris rendszer? Nem nehéz olyan 
ismérveket találni, amelyek alapján egy rendszer jónak ítéltetik: mindenekelőtt legyen 
kellően stabil, időben és teljesítményben megbízható, korrigálható, alakítható, bővít-
hető, gazdaságos, méltányos, átlátható, alacsony „szervizigényű”, stb. Nyilvánvaló, hogy 
az elvárt ismérvek bővíthetők, szűkíthetők, fontosságuk alapján rangsorba szedhetők, 
és egy-egy konkrét esetben ezek a kritériumok más-más sorrendben állnának egymás 
mögé. Az is biztos, hogy a fentiek közül minél több ismérv kerül a „teljesült” kategó-
riába, annál inkább szeretjük, és jónak tartjuk a rendszert. Ritkán emlegetik azonban 
a jó rendszernek olyan szokását, mint – nem tévedés! - a nagylelkűség, a nagyvonalú-
ság vagy az úgynevezett hasznos redundancia. Pedig az igazán kiváló rendszerek ilye-
nek, azaz hasznosan redundánsak! A hasznos redundanciát felmutató rendszerek azért 
„jók”, mert gálánsak, nagystílűek a hibával, a tévedéssel és a külső környezet változá-
saival, zajaival szemben. Sőt, önállóságukat és önszabályzó/önkorrekciós képességüket 
latba vetve a saját vagy a környezetből bekerült/betáplált zajokkal, hibás üzenetekkel 
szemben is rugalmasan és pánikmentesen viseltetnek. Teszik mindezt azért, mert kellő 
szintű belső kommunikációs biztosíték vagy redundancia rejlik bennük. Következzék 
egy-két egyszerű példa!

Igen bonyolult, tartós, önálló működésre tervezett rendszerek –pl. egy erőmű, egy 
űrhajó, egy országos telefonközpont vagy számítógép-hálózat, repülőgép-irányítási 
rendszer, egy többszintű kereszteződés közlekedési lámpasora vagy éppen egy multi-
nacionális vállalati hálózat, amelyet a hálózatban lévő több országban működő aktuális 
leányvállalat állapota determinál- akkor nevezhetők megfelelőnek, ha előre modellezett 
problémák és válaszok sokaságával felkészültek a kisebb-nagyobb vészhelyzetekre is. 
A jó rendszer, mint a jó tanuló vagy sportoló, „készül” a váratlan helyzetre, amely vé-
letlen problémából vagy valamilyen hibából fakad. Ekképpen tehát nagyvonalú, kellően 
„redundáns” és intelligens a tipikus vagy előrelátható hibákkal, túlzásokkal/túlterheléssel 
szemben, nem áll le, és nem omlik össze sem túlzsúfoltság, sem kisebb hibák esetén. Jó 
rendszer tehát az, amelyik sok mindent megenged (tévedést és némi túlterhelést is), to-
vábbá némi önkorrekcióra, önszabályozásra egyaránt képes. Vagy úgy, hogy bőségesen 
meglévő tartalékaiból merít, és a hibát egyszerűen „felszívja”, elnyeli, és működik tovább. 
Vagy pedig úgy, hogy alternatív üzemmódba lép át, „fl uktuál” a takarékos, a normál, és 
(mondjuk) a rendkívüli üzemmódok között.

A műszaki rendszerek esetében különösen, de általában szintén igen fontos rend-
szerépítési elv a nagy „ráhagyással”, nagyvonalú méretezéssel való építkezés, legalábbis 
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a fontos tartó- és szerkezeti elemeknél, a csomópontoknál – pl. egy energiaközpont-
ban, közlekedési, kommunikációs csomópontokban, elosztókban, stb. Minden mérnök 
ismeri a minimális méretezési túlbiztosítás fogalmát – híd, épület, út, távvezeték, erő-
mű, stb. tervezésekor alapkövetelmény a rendszer biztosítása túlterhelés ellen, ráadá-
sul úgy, hogy a terhelés változó mértékét az idő függvényében előre kell becsülni. A jó 
tervező tudja ezt. Az emberi szervezeteket mozgató vállalati rendszerek, főképp a piaci 
elveken nyugvó rendszerek ilyen jellegű tervezése azonban jóval keményebb dió. Az 
általános rendszerépítő elvek, az adaptációs készség és a hasznos redundancia növelé-
sére irányuló törekvések azonban aligha különbözhetnek csupán azért, mert humán 
rendszerekről van szó.1

A közgazdaságtan szűkebb háza táján ugyancsak ismert a hasznos redundancia 
fogalma, csak éppen más a neve. A pénzügytanban például régóta ismert (a gazdaság 
egészében és a bankrendszerek szintjén egyaránt) kötelező tartalékolás fogalma, amely 
egy kifejezetten „hasznos redundancia”, a gazdaság, illetve a bankrendszer pénzellá-
tásának óvatos, többnyire túlbiztosító „méretezésében” jut kulcsszerephez. Ahogyan 
a kereskedelemben ugyancsak szó esik készletekről, sőt, ún. ütköző, piacbiztosító (re-
dundáns) készletekről is, amelyeknek funkciója, rendszerbiztosító regulációs szerepe 
ugyanaz: a rendszer folyamatos és zökkenőmentes működésének biztosítása különböző 
terheltségű és intenzitású helyzetekben; (hasonlóképpen) bármely háztartásban a port-
folió nélküli „pénzügyminiszternek”, a férjnek vagy éppen a feleségnek jól kell megha-
tároznia, „belőnie” az átlagos otthoni készpénztartalékok és ezáltal a készpénztartási 
hajlandóság szintjét ahhoz, hogy az esedékes kifi zetésekben ne legyen gond, valamint 
az esetleges rendkívüli helyzetet szintén orvosolni lehessen. A jó működéshez fontos, 
hogy legyen némi kellemes redundancia (pénzügyi értelemben azonnal mozgósítható 
„dugi pénz”) beépítve a rendszerbe!

A különböző természetű és funkciójú, ember által alkotott rendszerekben – pl. köz-
lekedési, építési, kereskedelmi, pénzügyi- keresett közös nevező vagy rendszeranalógia 
így talán már nyilvánvaló: a jó működés feltétele a kulcsfontosságú funkciókat szabá-
lyozó elemek helyes méretezése, tervezése és a kellően hasznos redundanciák megléte. 
A helyes méretezés pedig azt jelenti, hogy a rendszer kellő biztosítással, de mégsem 
pazarlóan, nagyarányú negatív redundanciával tud működni, sőt, bizonyos korlátok 
között ugyan, de rendkívüli helyzetekben is talpon marad.

1 Érdemes például azon elgondolkozni, hogy hazánkban is voltak és vannak jó rendszertervezők, különö-
sen az építészetben és a várostervezésben. A XIX. század végén tervezett Budapest, mint város, lakóövezet, 
közlekedési csomópont, közigazgatási centrum is mutat ilyen hasznosan redundáns jegyeket, pedig hát 
akkortájt rendszerelméletről aligha hallhattak. A korszak épületei, úthálózta mai kopott, koszos külsőjük-
ben is lenyűgözők arányaikkal, méreteikkel, harmóniájukkal a modern világvárost jobban szolgálják, mint 
számos „modernnek” nevezhető épület. Az építészetben, városépítésben a nagyvonalú, nagyléptékű, leve-
gős, hasznos redundanciát felvonultató tervezés – nem nehéz belátni – maradandó erénynek tekintendő. 
Ki ne látná be, hogy az építészeti remekek azért időtállóak, s így több korszakot képesek kiszolgálni, mert 
léptékben, anyagban, szerkezetben nagyvonalúan emberiek –, függetlenül attól, hogy születésük esetleg na-
gyon sötét történelmi korszakban datálódtak. Ezt már az évezredekkel ezelőtt sírhelyet és utakat egyaránt 
építtető nagy uralkodók és az egyetemeket, katedrálisokat emeltető egyházak is tudták. De tudták az orosz 
cárok, a Habsburgok, Napóleon és Haussmann báró, a néhai francia elnök, F. Mitterand, az SZKP-s Kreml 
urai vagy a manhattani bankárok. Az építészet időtálló nagyvonalúsága tehát a rendszer alapfunkciók és 
a méretezés, a hasznos redundancia történelmi korszakokat ugyancsak átívelő erejében is keresendő.
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A fenti példák „közös nevezője” a rendszerbiztosító hasznos redundancia. Ilyen, más 
és más rendszerekben egyaránt hasznosítható elveket próbál azonosítani az általános 
rendszerelmélet. Tehát olyan logikai azonosságokat keres, amelyek sikeres rendszer-
építő elvként vagy szabályozási mechanizmusként általánosan is érvényesek lehetnek 
függetlenül attól, hogy milyen konkrét megjelenési formája van a rendszernek (kémiai, 
biológiai, építészeti, vállalati, pénzügyi, világgazdasági stb.).

A GAZDASÁGI FOLYAMATOKNAK EGY SAJÁTOS, ÚJ SZEMLÉLETE2

Ludvig von Bertalanff ynak, a rendszerelmélet „klasszikusának” megfogalmazása szerint 
a bonyolult jelenségek modelljének építményeiben strukturális azonosságok fordulnak 
elő. Régebben ezeket a különböző azonosságokat analógiáknak nevezték. Bertalanff y 
a „strukturális izomorfi a” fogalmát kínálta, amely később kiegészült a „logikai homológia” 
elnevezéssel. Mindkettő a rendszerek (szervezett struktúrák) szerveződésének azonos 
vagy nagyban hasonló elveire kívánt utalni. Bertalanff y (1964) szerint, ha valamilyen 
rendszerstruktúra helyessége igazolást nyer, bármely tudománytól ered, venni kell a bá-
torságot, és más jelenségeket szintén vizsgálat alá vetni annak rendező elve szerint. Le-
leményesség szükséges a kínálkozó rendszeranalógiákhoz, strukturális izomorfi zmusok 
alkalmazásához!3

A rendszerelméleti kutatásoknak lendületet adó másik tényező abból a tapaszta-
latból származtatható, hogy a természet egyes szerveződési szintjein belül bizonyos 
törvényeknek (kölcsönhatás-struktúráknak) prioritásuk van annyira, hogy mások el is 
hanyagolhatók. Például a kémiai folyamatokban a magerőkkel nem kell számolni: az 
agy idegsejtjeinek vizsgálatakor sokszor fi gyelmen kívül hagyhatók a sejtek bizonyos 
biokémiai folyamatai; logikai műveletek struktúráját vizsgálva nem kell az agysejtek 
összes egyedi, hanem csak bizonyos csoportjainak kapcsolati struktúrájával foglalkoz-
ni; makrogazdasági struktúrák egyensúlyi helyzetének vizsgálatakor el lehet tekinteni 
bizonyos mikroszintű folyamatoktól; stb. A modern piaci intézmények és a gazdaság 
szervezetei is igen bonyolultak valóságos megjelenésükben. Ezért tükörpontos model-
lezés esetén a modellek szintén hamarosan kezelhetetlenül bonyolulttá válnának, de 
mégsem tükröznék pontosan a valóságot. Minden részletre kiterjedő modellre termé-
szetesen sosincs szükség, ekképpen csak a megoldani kívánt probléma szempontjából 
lényeges mozzanatokat kell a gondolati konstrukciókban megjeleníteni.

„Aki a nagyon bonyolult dinamikus rendszerek kutatásában eredményt akar elérni, 
annak jeleskednie kell a helyes egyszerűsítés művészetében is” – mondta a rendszerku-
tatás nagy alakja, Ashby (1964). Ekképpen valószínűsíthető, hogy a rendszerelméleti 
kutatások bizonyos eredményei valóban olyan jellegűek, amelyek szűkebb diszciplínák-
tól függetlenül kisebb nagyobb gonddal, de általánosan alkalmazhatónak mutatkoznak. 
Ezért talán a társadalomtudományok sem zárkózhatnak el teljesen előlük.

A bevezető alapkérdés ekképpen így hangzik: „hasznosíthatók-e az anyagi világ 
rendszertörvényei valamilyen módon a társadalomtudományokban, ezen belül a köz-

2 E szemlélet részletes fogalmi rendszerét és főbb megállapításait (korábban) a 2. és a 3. fejezet tartalmazza.
3 Így érvelt Ludwig von Bertalanff y a rendszerelmélet atyja, Bertalanff y (1969).
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gazdaságtanban?”. A válasz megelőlegezhető: „igen, bár az analógiák körül nagyon sok 
a bonyodalom, valamint erős a túlzott leegyszerűsítés kényszere”.

Az anyagi világ megismerésében a két alapvető, egymást követő fi zikai elv a dina-
mika és a termodinamika szűkebb területein került megfogalmazásra. A klasszikus és 
az azt követő úttörő, termodinamikai elvek azonban együtt is kevésnek bizonyultak az 
úgynevezett önszervező, nyílt rendszerek törvényszerűségeinek leírására. Ezért ezeket ki 
kellett egészíteni statisztikai természetű törvényekkel egyaránt. A társadalmi folyamatok 
szférájában (az élővilágot kutató teóriákhoz hasonlóan) az elméleti tudás előrehaladása 
gyakran más, mint a dinamikai és a statisztikai jellegű törvényszerűségek bizonyos ki-
békülése. Azaz annak a tudomásulvétele, hogy a komplex folyamatok szerveződésében 
többféle különböző típusú törvényszerűség egyidejű érvényesüléséről, sokrétűségéről 
(multiplicitásról) lehet beszélni. Ugyanakkor a relativitás, tehát a viszonyítás és a vo-
natkoztatási rendszerfelfogás is helyet kap jobbára minden, a természetről és a társa-
dalomról alkotott teória felépítésében, amikor a megfi gyelt jelenséget az alaphelyzet-
től, illetve a kérdésfelvetéstől függően más és más perspektívában helyezkedik el. A ma 
korszerűnek számító tudományos felfogásokban ezért talán mindhárom megközelítési 
mód, azaz a dinamikus, a statisztikus és a relativisztikus szemlélet „békés” egymás mel-
lett éléséről, illetve integrációjáról érdemes beszélni.4

Ebben az integrált perspektívában talán nem teljesen indokolatlan feltételezni, hogy 
a közgazdaságtan is bejárta azt a rögös utat, amelyet a fi zika. Abban az értelemben, hogy 
a közgazdaságtan szintén – akárcsak a fi zika – átélte azt a jelentős szemléleti forradal-
makkal járó átalakulás-sorozatot, amely során eljutott a klasszikus felfogástól a mo-
dernig, azaz a dinamikus, a statisztikus és a relativisztikus szemléletek egymás mellett 
éléséig. Vagyis az analógiát tovább folytatva az alábbiak állíthatók.

A hagyományos newtoni dinamika leírásának szemléleti megfelelője a klasszikus 
(illetve neoklasszikus) közgazdaságtan. A korszerűbb („termodinamikai”) szemlélet 
eljövetelét a közgazdaságtanban az egyensúlyon tartósan kívül eső, nem folytonosan, 
hanem lökésszerűen és egyenetlenül változó, a J. M. Keynes-szel kezdődő nem-egyen-
súlyi közgazdasági iskolák jelentették. Ezekből később kinőttek a tartós egyensúlyon 
kívüliséget egyaránt elfogadó – így pl. a munkanélküliség problémáját elméletileg is 
jobban kezelni képes – szemléletek, illetve az egyensúlytalanság forrását máshol – pl. 
pénzkínálatban – kereső, M. Friedman nevével fémjelzett monetarista felfogások. Ezt 
követően újabb jelentős átalakulás zajlott le a közgazdaságtanban, amely a véletlennel, 
a bizonytalansággal és a tartós egyensúlyon kívüliséggel is együtt élni képes szemléletet 
alakította ki (economics of uncertainty). Az új felfogás kibővítette, és részben új alapokra 
helyezte a gazdasági folyamatokról való gondolkodást. Ilyen új bázisokon nyugvónak 
tekinthető a racionális várakozásokkal összefüggő (rational expectations) Lucas-féle 
információelméleti iskola is, amely ma korszerű – bár közel sem univerzálisan elfoga-
dott – tanokat képvisel a „nagyrendszer”, a makrogazdaság törvényszerűségeinek le-
írásában. A megismerésnek a közgazdaságtudományon belül ugyancsak megvalósult, 
tehát több olyan szemléleti átalakulása, amely csakúgy, mint a századelőn a fi zikában, 
talán megérdemli a „forradalmi” jelzőt. A neoklasszikus felfogást alapjaiban kikezdő, 
a hatvan évvel ezelőtt Keynes-szel kezdődő szemléleti áttörés az elmúlt harminc évben 

4 Wright (1988), Cochborn–Stern (2010)
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újabbakkal teljesedett ki, amelyek gyökeresen átalakították a makrogazdaságról vallott 
tudományos nézetek nagy részét. Ennek az átalakulásnak a legfőbb eredménye, hogy 
a dinamikai, a statisztikus, valamint a relativisztikus személet együttes jelenlétének, 
azaz egy információelméleti feldolgozásnak az igénye szintén kellő elismerést kapott. 
J. Tobin, valamint R. E. Lucas e téren kifejtett munkásságukért kaptak Nobel-díjat. 
Az információelméleti feldolgozás igénye egyre erőteljesebben jelentkezett a társadal-
mi-gazdasági folyamatok bonyolult rendszereinek leírására irányuló kísérletekben is.5 
Hozzá kell gyorsan tenni, hogy ezen kísérletek még messze nem hoztak olyan átütő és 
univerzálisan elfogadott eredményeket, mint mondjuk a fi zikában. Jelenleg a szemlélet 
elfogadása és meghonosodása az igazi siker.

A továbbiakban szintén egy ilyen információelméleti értelmezést kíván adni a disszer-
táció, amikor a globális forrásszerzés, a nemzetközi forrás- és pénzterítési folyamatoknak, 
illetve a nemzetközi pénz- és tőkepiacoknak egy kommunikációs modelljét vázolja fel.

Általános rendszerelvű felfogásban (bármely komplex folyamatot tekintve) az 
idő nem reverzibilis, mint mondjuk L. Walrasnál, nem irreverzibilis, mint mondjuk 
K. Marxnál, hanem indeterminált, mint például Prigogine-nél és K. J. Poppernél6 vagy 
a modern közgazdasági Nobel-díjasoknál: M. Friedmannál (1992), J. Tobinnál (1981) 
és R. E. Lucasnál (1995, 1996). A gazdasági folyamatok pontos időbeli lejátszódásának 
tökéletlen érzékelése és ezáltal a jelenhez, a jövőhöz köthető bizonytalanság bekapcso-
lása a gazdasági szereplők magatartását magyarázó elméletekbe lényeges felfogásbeli 
különbséget eredményezett a neoklasszikusokat kiszorító keynesi forradalomhoz képest 
is.7 E szemlélet kialakításában – amint azt Bródy (1988), Móczár (2008) szintén méltán 
hangsúlyozzák – nem kis érdeme volt a magyar John von Neumann-nak, sőt, egy másik 
magyar származású Nobel-díjasnak, János Harsányinak (1990). Mindketten más és más 
nézőpontból ugyan, de lényegében azt igyekeztek megfogalmazni, hogy a társadalom-
ban és a gazdaságban kialakult ellentétes érdekek egyeztetésének reális mechanizmu-
sát jobban érzékeltetik az egy nyeregfelületen elhelyezkedő olyan pontok, amelyeknek 
nincsenek kitüntetett egyensúlyi pontjai (maximuma, minimuma), mert az egyensúly 
eltolódhat, mint valamilyen, mindenki számára elfogadható „optimalizált” egyensúly. 
Ebben az értelemben az egyensúly tehát nem stabil és optimális, hanem változó.

A gazdasági folyamatok értelmezésének ezen új, a bizonytalanságot az információ-
áramlással összefüggő egyensúlyok változékony (időben indeterminált) természetét 
hangsúlyozó, modern szemléletet alapul véve az ezredvégi globális tőkepiacok viselkedé-
sét is egy sajátos, információelméleti felfogásban is lehet értelmezni. Mindezt elsősorban 
az indokolja, hogy az elemzés hagyományos nemzetgazdasági (open macroeconomics), 
illetve javarészt pénzügyi vállalati gondolkodást tükröző (international micro/economics 

5 Ezt a nézetet erősíti meg a matematikus közgazda Bródy András is, aki szerint „Vissza-visszatérő mozza-
nat itt a gazdasági dinamika új irányzatai mellett a statisztikai gazdaságtan eszméje és a termodinamikával 
fennálló analógiája, esetleg teljes izomorfi a kiaknázása. Korunkban a termodinamikai közelítés áthatja a fi -
zikai gondolkodást, kémiai, biológiai és informatikai alkalmazása révén pedig átfogó tudományos elméletté 
vált. Neumann megteremtette a szoros kapcsolatot és a járható utat a szakmák és a tudományosan sikeres 
modern matematikai elméletek általános tárháza közt.” – Bródy (1998): 781. oldal. Neumannról és az új 
matematikai felfogásról részletesen is lásd: Bródy, A. (1998).

6 A Popper és Prigogine nevéhez fűződő sajátos ismeretelméleti nézetek részletesen: 3. fejezet.
7 Friedman, M. (1967), Friedman, M. (1992), Lucas, R.E. (1992, 1996), Tobin, J. (1981), Harsányi, J. C. (1990).
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and fi nance) keretei ezt a globális rendszerbeli gondolkodást nem teszik lehetővé. Ugyan-
is lehetséges az elmúlt harminc év alatt gyökeresen átalakult, és az ezredfordulóra tény-
legesen globálissá vált nemzetközi pénz- és erőforrás-áramoltató rendszer elemzésében 
valamiféle kapcsolat felfedése részben az információelmélet, részben pedig az általános 
rendszerelmélet mondandóival.

KOMMUNIKÁCIÓS RENDSZEREK  RENDEZETTSÉG ÉS ZAJ

Mindenfajta rendeződésre irányuló folyamat egyben a termodinamika második fő tételé-
nek tagadását jelenti.8 E tétel szerint a természetben előforduló rendszerekben a rendszer 
entrópiája (egy adott állapot valószínűségének mértéke) bármely átalakulás folyamán 
nő. A természetben a magára hagyott rendszerek mindig az alacsonyabb energiaszintű 
és kevesebb organizációt, kötődést igénylő, ezáltal nagyobb entrópiájú, „valószínűbb” 
állapot felé törekszenek. Tipikus példa: ha két egymástól elszigetelt, egy hideg és egy 
forró helyiség között a hőszigetelést felbontjuk, azonnal hő-kiegyenlítődés jön létre. 
Ekképpen a magas hőfokúból a nagy mozgási energiával rendelkező molekulák addig 
szökdösnek a „szomszédba”, amíg maguk is lehűlnek, energiájuk jórészét átadják, és egy 
alacsonyabb hőfokon nyugszanak meg. Ezen kiegyenlítődés alatt a rendszer entrópiája 
(adott állapota valószínűségének mértéke) nő.9

Az általános rendszerelmélet és az információelmélet lényegében két felfogást külön-
böztet meg, amelyek megmagyarázzák a külső „agressziónak” ellenállni képes struktúrák 
belső kapcsolódásainak természetét, ahogyan egy rendszer a termodinamika második 
feltételének ellenszegülve tartósan fenn tud maradni. A két, kialakulásában közös gyö-
kerű felfogás részben ellentétes, részben kiegészíti egymást. Az egyik felfogás az elemek 
sajátos, struktúrákba való rendeződési képességét az információelmélet „zaj” fogalmával 
igyekszik tisztázni. A másik elmélet a nem-egyensúlyi rendszerek termodinamikájában 
keresi, s véli megtalálni a kiindulást a „fl uktuáció” magyarázatával. Itt csak az informá-
cióelméleti interpretáció részletezése következik, egyelőre hétköznapi nyelven – a fo-
galmakhoz tartozó matematikai apparátus és formalizmus mellőzésével!

8 Maga a tétel verbálisan így fogalmazható meg: „minden, a természetben lejátszódó folyamat oly módon 
megy végbe, hogy a folyamatban résztvevő valamennyi test entrópiájának összege növekszik (határesetben, 
megfordítható folyamatoknál ez az összeg változatlan marad). Vagy rövidebben kifejezve: „az entrópia az 
állapot-valószínűség mértéke” A kérdésről részletes kifejtéssel lásd M. Planc „A termodinamika második 
fő tételének megalapozásáról” című írását – Planck, M. (1982): III. rész 358–374 oldal. A második fő tétel 
két egyéb tételre vezethető vissza, amelyek segíthetnek az entrópia, illetve a második fő tétel megértésében, 
ezek: a) A rendszer entrópiája valamely állapotában arányos ezen állapot valószínűségének logaritmusával. 
b) Valamely állapot valószínűsége arányos a megfelelő komplexiók (értsd: lehetséges variációk helyzetbeli 
konstellációk) számával; más szóval, amikor az egyik komplexió éppen olyan valószínű, mint a másik” – 
Planck, M. (1982): 352 oldal.

9 A termodinamika második fő tétele kimondja, hogy minden „zárt rendszer” eléri az egyensúly nem-időfüggő 
állapotát, amikor maximális entrópiával és minimális energiával rendelkezik. Dinamikus egyensúly a „nyílt 
rendszereknek” az időtől független olyan állapota, amikor a makroszkopikus jellemzők változatlanok, bár 
szakadatlan anyagcsere folyik. Egy „nyílt rendszer” csak meghatározott állapotok meglétekor megy át a dina-
mikus egyensúly állapotába, ellentétben a zárt rendszerekkel, amelyek magukra hagyva minden körülmények 
között egyensúlyba kerülek. E meghatározások Bertalanff y (1953: 11–12. oldal) munkájából származnak.
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Bármely rendszernek – elemek valamilyen elv szerint struktúrába szerveződött cso-
portjának – ahhoz, hogy tartósan létezni tudjon, rendelkeznie kell bizonyos, a saját 
alkotóelemei között meglévő interdependenciával, azaz ezen elemek között kialakult 
kommunikációval. Ráadásul minden egyes elem esetében szükség van bizonyos fokú 
autonómiára is. Más szóval nélkülözhetetlen a véletlen játéka. Az interdependencia túl-
tengése azt jelenti, hogy a rendszer túlzottan redundánssá válik – nő a kívülálló számára 
talán funkciótlan, valójában gyakran a rendszer fennmaradását biztosító védekezés –, 
de amely egy ponton túl végül az adaptációs készség kimerüléséhez, s így végső soron 
a rendszer „halálához” vezet. Az autonómia túltengése esetén pedig – nem különbül, 
mint a másik végletes fázisában – szintén pusztulás vár a rendszerre. A túlságosan nagy 
autonómia ugyanis végül anarchiához vezet. Ez történik például akkor, amikor a foko-
zott autonómia eredőjeként a rendszer elemei saját állapotukban teljesen elidegenednek 
egymástól, és a korábban kialakult, az elemek sajátos rendszerbéli relációin alapuló funk-
ciók elsorvadnak. Egy jól működő rendszer tehát az autonómia és az interdependencia 
megfelelő szintjei között egyensúlyoz!

Az információelmélet ezt a „rendezettség zaj általi” felfogásában értelmezi, amelynek 
lényegi mondanivalója a következő.

Egy rendszer akkor tud tartósan fennmaradni, ha az elemei között kialakult kom-
munikáció képes a kívülről jövő zajokat kiszűrni, feldolgozni, elnyelni, illetve azoknak 
folyamatosan ellenállni. Sőt – és ez fontosabb az előbbinél –, esetenként képes (épp 
a zajnak köszönhetően) elemeinek adaptációs készségét az egész rendszer fennmara-
dásának az érdekében növelni.

E logikát illusztrálja például egy forgalmas polgári repülőtér légi irányítása az egyre 
növekvő mértékű kommunikáció és külső zaj ellen, amelyet a rakoncátlan amatőr repü-
lők, az egyre sűrűsödő földi és légi rádiótelefonok, valamint egyéb, az étert és a rádiós 
hullámokat igénybe vevő felek okoznak – pl. alkalmasint a katonai légi irányítás-! A leg-
kézenfekvőbb a frekvenciafegyelem növelése, a biztosítórendszerek és a szelepek köré-
nek bővítése, a tévedés határainak zsugorítása, a csatornák használatának és egyáltalán 
a kommunikációnak egészen fegyelmezett, strukturált mederbe szorítása, kötelező szi-
gorú kódolása. Mindez a rendszer kellően ellenálló, talán merev, de intelligens működési 
keretek és protokollok szerinti működését követeli meg. E változtatások persze az egész 
rendszer fenntartását drágítják, egyben bonyolultságát növelik, entrópia-szintjét pedig 
csökkentik. Ugyanezen a folyamaton megy keresztül, és ugyanilyen szűrési, védelmi, 
szabályozási és strukturálási – protokoll, kommunikációs keretkészítési – feladatokkal 
találja magát szemben egy hirtelen meglendülő, hirtelen forgalomnövekedést megélő 
nagyvárosi taxi vállalat diszpécsere is vagy akár egy gyorsan növekvő nagyvállalat bel-
ső elektronikus-információs rendszerének gazdája egyaránt. A meglévő kommuniká-
ciós rendszerek, illetve az azokat szervező vállalati-emberi erők „felveszik a harcot”, és 
folyamatos rendszerfejlesztéssel engedelmeskednek az átalakítási kényszereknek, vagy 
a rendszerük befullad, összeomlik a „külső agresszió” nyomása alatt.

De miért ne lehetne – némi fantáziával – az integrált, nemzetközi tőke-és pénzpiacokat 
is úgy tekinteni, mint egy szervezett és egyre bonyolultabbá váló, tehát az entrópia csökke-
nését mutató sajátos rendszereket, amelyek védeni igyekeznek magukat a külső kommu-
nikációs agressziótól? Ez az analógia annál inkább indokolt lehet, mert a szervező erő, az 
információ és azt követő pénz (tőke) áramoltatásának, terelésének jellege ezt lehetővé teszi.
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AZ INFORMÁCIÓELMÉLET „RENDEZETTSÉG ZAJ ÁLTALI” FELFOGÁSA 

Ez igen egyszerű rentabilizációs megfontoláson alapul: azon, hogy miként lehet egy 
információs hálózatot a lehető legkisebb költségigénnyel megtervezni. Más szavak-
kal, mekkora legyen az információt hordozó csatornák minimális mérete ahhoz, 
hogy az információ-átvitel a legolcsóbb legyen, s hogy abban minden üzenet az előre 
specifi kált nyelven elférjen, áramolni tudjon. E kérdésre válaszolni úgy lehet, ha az 
információ mennyisége mérhető. Ekkor kiszámítható a maximális információterhe-
lésnek is eleget tevő csatorna mérete. Maga a teória, amely e gazdasági megfontolás 
nyomán született, alkalmazható minden olyan szervezett rendszer esetében, ahol az 
elemek kapcsolódását egyfajta „kódolt üzenetnek” fogjuk fel. Az alább következő 
példák a nyelvi üzenetközvetítés triviálisnak tűnő területéről származnak, ugyanis 
ez volt az elmélet megszületésének is a gyakorlótere.

Az információ mennyisége legyen az abban megtestesülő üzenet bekövetkezé-
sének valószínűsége! Ha már most az üzenet nyelvi jellegű, diszkrét jelek adhatók 
egy zajmentes csatornában; ismerve minden egyes betű megjelenésének valószínű-
ségét az adott nyelvben, egy-egy üzenet információtartalma, Hi különböző lehet. Ha 
semmi sem tudható az illető nyelv struktúrájáról, akkor az ember azt gondolhatja, 
hogy a latin abc-t véve a 26 = N betű megjelenése egyenlően valószínű. Legyen N az 
üzenet variációja. Az az információmennyiség, Hi, mely egy-egy betű megjelenésével 
(kimondásával, látványával) meghatározható, így írható le:

1ln lniH N
N

� � �

(egy betű megjelenésének valószínűsége). Ha minden betű megjelenése egyenlően 
valószínű, akkor az üzenet átlagos információja:

 
1

1 1 1ln ln
N

v
i

H
N N N�

� � � ��  [i]

Ha ezen túlmenően ismerhető az egyes betűk megjelenésének a priori, Pi valószínű-
sége, akkor létezik a Hi = –ln Pi · Pi kifejezés, azaz egy betű információtartalmának 
mértékével, ahonnan az üzenet információtartalma a különböző elemek informá-
ciótartalmának összege. Az üzenet információs entrópiája így írható le:

 
1

ln
N

m i i v
i

H P P H
�

� � ��  [ii]

Hm tehát a csatornán átfolyó egész üzenet információtartalmának mértéke. Kimu-
tatható, hogy Hm egyben a szóban forgó üzenet információtartalmáról kialakult 
„tudatlanságnak” a mérőszáma egyaránt. Ezt hívják egyébként az entrópia „szim-
metriájának” is. Ha mármost többet tudható, például az, hogy mekkora egy betű 
megjelenésének valószínűsége, akkor egy másik betű megjelenésekor a Hi értéket 
tovább lehet redukálni. Ekkor Pi valószínűségének helyébe P'i  feltételes valószínűsé-
gek írhatók rendre minden egyes betű esetében, azaz:
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Hi = –P'i  ln P'i ,
természetesen

Hi < Hm < Hv

Általában igaz, hogy H annak is mérőszáma, ami nem tudható a kérdéses üzenetről, 
vagyis H azoknak a lehetséges állapotoknak egyaránt a mérőszáma, amelyeket az 
üzenet tartalmazhat, de amelyek csupán feltételezhetők. Az is kimutatható továbbá, 
hogy H egyben a rendszer entrópiájának a mértéke. Ugyanebben a fogalomkörben 
maradva redundanciának, R-nek nevezik az információelméletben azon mérőszámot, 
amely a rendszer belső, a csatorna átvivő kapacitásáról rendelkezésre áll.

Egy ilyen hatékonyságmutató például a relatív redundancia.

1 mR

v

HR
H

� �

Ennek a kifejezésnek az útja a következő.

Elsőként meg kell tekinteni egy zajmentes csatornában, diszkrét jeleket vivő rend-
szerben: a csatorna kapacitását! Ez akkor a legjobban kihasznált, ha a betűk megje-
lenése egyenlően valószínű, tehát amikor:

 max
1lnvC H
N

� � �  [iii]

Az abszolút redundancia tehát: a kapacitás és a tényleges kihasználtság különbsége, 
azaz
 RA = Hv – Hm [iv]

a relatív redundancia pedig az abszolút redundanciának a kapacitáshoz viszonyított 
aránya.
 1v m mR

v v

H H HR
H H
�

� � �  [v]

Tehát az egész csatorna hatékonysága, kihasználtsága kifejezhető 1 mínusz a relatív 
redundanciaként. Ez a mutató annál jobb, minél közelebb áll a nullához.

Természetesen abban az esetben, ha a jelek közötti kapcsolódások, belső összefüg-
gések teljesen ismertek, például tudható, hogy egyetlen elem meghatározza az ösz-
szes többit, akkor

Pi = 1, i = 1, H = 1, R = 0

Az itt röviden bemutatott megfontolásokat részletesen és egyéb matematikai vonat-
kozásokban is nagy körültekintéssel bemutató fejezeteket lásd: Reza, F. M. (1992) 
munkájában.
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Az említett piaci rendszerek ön- és újjászerveződésének alapproblémája ebben a rend-
szerfelfogásban tehát ugyanolyan kommunikációs eredetűnek szintén felfogható, mint 
például a repülőgép-irányítótoronyé, a taxis diszpécseré vagy a vállalati információs 
rendszergazdáé vagy bármilyen információáramlást vezérlő rendszeré.10

Folytatódik egy kicsit közelebbről (matematikai formák nélkül) a zaj, a variáció, 
a redundancia és a rendszer öregedése közötti kapcsolat mibenléte az információel-
mélet területén!

Az információelmélet zajnak nevez minden, a rendszer alapműködésére ható, kí-
vülről jövő, idegen ráhatást, amely a rendszerben áramló üzenetek haladását és prob-
lémamentes átvitelét (transzmisszióját) zavarja. A zajnak a rendszerre, annak rendjére 
gyakorolt hatását formalizálni is lehet. Ha az egyszerűség kedvéért egy két elemből 
(A és B) álló rendszerre fennáll a feltételezés, hogy a rendszerben nincsen semmiféle 
zaj, akkor bizonyosra vehető, hogy az az információ, amellyel B rendelkezik, megegye-
zik azzal, amit A bocsátott ki. Eszerint a rendszer (külső megfi gyelő számára) ezen in-
formáció által meghatározott. Ha mármost a rendszert valamilyen zaj megzavarja, az 
a zaj által „fertőzött” lesz. Ekkor az információ, amelyet B birtokol, nem más, mint az 
A által kibocsátott információnak és a zajnak a különbsége. Ez úgyis megfogalmazható, 
hogy a B elem meghatározottsága – bizonyos zaj jelenléte esetén – kisebb, mint a zajtól 
való mentesség esetén. Így tehát a zaj jelenléte redukálja a külső megfi gyelő tényleges 
tudását az A, valamint a B elem valódi állapotáról és a két elem között kialakult függő-
ség lényegéről. Következésképp a zaj növeli a külső megfi gyelőnek a rendszer állapotá-
ra vonatkozó tudatlanságát (ignoranciáját). Éppen ezért azonban a zaj egyben a rend-
szerből kifelé áramló egységnyi információ értékét is növeli – tudniillik felértékeli azt. 
Ekképpen válik a zaj a külső megfi gyelő számára szervező erővé. Mindazonáltal igaz, 
hogy a belső zaj nem tesz egyebet, mint csökkenti a külső megfi gyelő ismeretét a rend-
szer lehetséges állapotai felől.11

10 Egy merész analógia erejéig meggondolandó az egykori kelet-európai kommunista rendszereknek a bu-
kása, illetve a valaha katonai és világpolitikai hatalomnak, a volt Szovjetuniónak az összeomlása: talán 
e rendszerek kommunikációs adaptációjának csődjeként is értelmezhető, amelyhez éppen a globális in-
formációs és kommunikációs forradalom vezetett el. Többek között az, hogy a volt szovjet határokon az 
1980-as évek közepén már nem lehetett többé hatékonyan megállítani és megszűrni a kívülről benyomulni 
igyekvő információt, mint „zajt”. A nyugati valóság és világkép olyan erővel nyomult a televíziós és rádi-
ós csatornákon át, tömegesen a kelet-európai fejekbe, amit feltartóztatni és általa a kelet-európai politikai 
gondolkodást és magatartást a régi mederben tartani, már nemigen lehetett. A nyugati világban (főleg az 
USA-ban) gyakran túláradó és leplezetlen büszkeséggel hidegháborús győzelemként emlegetett dicsőség 
e szemszögből inkább információs-kommunikációs diadal. Amit sokáig nem tudott megtenni egy külső 
kalóz rádióadó, például a Münchenből sugárzó Szabad Európa, azt megtették a TV műholdak, az internet 
és a számítógépek. A kommunista rendszerekre zúduló modern információs áradat hamar elmosta az erre 
felkészületlen, merev és „doktriner kommunikációs rendszerpilléreket”. A világ második legnagyobb gaz-
dasága (Kína, KNIC) ugyanezzel a folyamattal küszködik.

11 Ha a zaj elég erőteljes, megtörténhet, hogy ténylegesen is csökkenti a lehetséges állapotok számát a rend-
szerben azáltal, hogy egy teljesen izolálódott elemet kirekeszt az információáramlásból. Ennek eredménye 
az lesz, hogy nem a Hm, hanem csak a Hv értéke fog csökkenni. Ugyanígy, ha egy külső megfi gyelő, aki 
fürkészni kívánja a rendszer működésének lényegét, a zajt úgy értelmezi, mint ami kettős, ellentmondásos 
hatással van Hv-ra: amennyiben azt csökkenti, vagy növeli. Ha az előbbi történik, azaz Hv csökken, akkor 
az mondható, hogy a rendszer „öregedésnek” indul, adaptációs képessége csökken a változási (variációs 
növekedési) képességével együtt. Ha a második eset következik be, azaz amikor a zaj növeli a Hv-t, akkor 
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Ekképpen egy rendszer bonyolultsága növekedhet a benne kialakult zaj nyomán 
– feltéve, hogy továbbra is fennmarad az információáramlás egy olyan iránya, amely 
A-tól B-ig, illetve B-től vagy A-tól az újonnan létrejött felsőbb, koordináló szintig hasz-
nálható. Ez az új szint lehet éppen a megfi gyelő szintje (iránya) is. Ez tehát a rendszer 
átalakulása a „zaj” eredményeként.12 Ezen általános megállapítások után konkrétabban 
és némi minimális matematikai formalizmussal következik egy kommunikációs hálózat 
értelmezése az információ szempontjából!

EGY KOMMUNIKÁCIÓS RENDSZER ÁLTALÁNOS MODELLJE

A kommunikációs folyamatokat leíró tudományok, így az információelmélet számára 
egyaránt a vizsgálat tárgya az információhordozó eszköz és az információ egy adott há-
lózatban lezajló folyamatainak értelmezése és ellenőrzése. Az információhordozó anyag 
vagy forma nem feltétlenül megfogható vagy materiális, ahogyan egy másik ember 
gondolatának befogadása is alapvetően információátviteli kérdés. Ilyen a művészetek 
által létrehozott kép átvitelének problémája is, ahol az üzenetküldő által használt köz-
vetítő „nyelvezet” sajátos, egyéni, amint az üzenetet vevő, a jelet lebontó vagy megfejtő 
képessége szintén az. Az információelmélet tehát nem az egyes üzenetek sajátosságával 
vagy struktúrájával foglalkozik, hanem az átviteli rendszerek természetével, számára az 
egész rendszer teljesítménye az érdekes, és nem annak egyes elemei. Ilyen módon az 
információelméletet az egész rendszer viselkedése érdekli függetlenül az üzenethor-
dozók és a rendszerelemek fajtájától. Egy kommunikációs rendszer általános sémája 
az alábbi (lásd: 8.0.1. sz. ábra), melyben az egyes elemek leegyszerűsítve a következők: 
az üzenetet kibocsátó forrás vagy adó, az üzenetet fogadó egység, azaz a vevő – tele-
fonkagyló, tv, számítógép-monitor – és maga a hálózati csatorna, amelyik az átvitelről 
gondoskodik.

a rendszer bonyolultsági foka az idő függvényében nő (komplexifi kálódik), és az adaptációs készsége a va-
riáció növekedésével együtt növekszik.

12 A „rendezettség zaj általi” információelméleti megfontolásban a zaj származhat a rendszerre irányuló külső 
„agresszióból”, de eredhet a rendszer véletlenszerű funkciózavaraiból is – ez utóbbiakat hívják innovációnak, 
illetve véletlennek, a biológiában „genetikus hazárd”-nak. A zaj zavaró hatása növelheti a rendszer elemei-
nek összekapcsolódását adó összefüggések számát (pl. a taxi diszpécser vagy az irányítótorony ugyanannyi 
szereplőnek többlépcsős bejelentkezést ír elő).
 A rendszer összeomlása átalakítással elkerülhető három módon. Ezek a következők (a zárójelben a taxis 
diszpécserrendszer változásai a szemléltető példa):
1. A hasznos redundancia újjáélesztése, védelmi célú növelése által oly módon, hogy a rendszer közben meg-

őrizze a meglévő irányú adaptációs képességét a zaj mérséklése által (a rádiós kommunikációk hosszának 
korlátozása, a tipikus üzenetek egyezményesítése, kódokkal történő kötelező osztályozása).

2. Új információáramlási irányok megteremtése (innováció) az információáramlás fenntartása érdekében; 
(regionális vagy mozgó információgyűjtő központok beléptetése).

3. Az új, felsőbb rangú szervezési szint által előírt magatartás, amelyet a rendszer minden egyes elemére ki 
kell terjeszteni. Ez egyben azonos a rendszer saját maga által életre hívott, az 1. és 2. pont alatt szereplő 
állapotokkal; (a diszpécser az ügylet típus méretétől, távolságától függően hierarchizál, sorrendbe állít, 
és standardizál).

Az átalakulás és a kialakult válságos helyzet meghaladása, tehát tulajdonképpen a rendszer átalakulása, 
komplexifi kálódása által lehetséges.
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A fenti ábra az egyik legegyszerűbb kommunikációs rendszer modellje. A valóságban 
ennél jóval bonyolultabbak működnek, ahol a nagyszámú adó és vevő komplex rend-
szerben működnek. Ilyet alkot egy elektromos hálózat, amely több, egymáshoz kapcsolt 
erőművet elosztó központokat és városnyi nagyságrendű végső felhasználókat köt össze. 
Ilyen a televíziós hálózat is, amelyben esetleg légi közvetítők, műholdak szintén részt 
vesznek. Bonyolult átvitelű rendszereknél magától adódó feladat az elosztással, a rend-
szerátvivő teljesítményével kapcsolatos hatékonysági problémák megoldása. Olyanoknak 
kell a tervezésére törekedni, amelyek kellő hatékonysággal és megbízhatósággal továb-
bítják az értékes anyagot, energiát vagy információt. Ha továbbítandó anyagról vagy 
energiáról van szó, a hatékonyság és a veszteségek mérése viszonylag egyszerű művelet. 
Ha azonban információról, valamilyen üzenetről, netán „intelligenciáról”, akkor ez az 
„egyszerűség” megszűnik. Hogyan lehet az információ mennyiségét mérni? Illetve egy 
ilyen mérték birtokában hogyan lehet javítani egy rendszer hatékonyságát? Ahhoz, hogy 
világossá váljék, pontosan miről is van szó, át kell tekinteni azt az analógiát, amelyben 
egy elektromos energiaátviteli rendszer működésének vizsgálata történik, ahol a primer 
energiaforrás (erőmű) Vs feszültséget ad le, a vevő, a felhasználó pedig egy előre kalib-
rált Vr feszültséget vesz fel. Az elektromos áram szállításában közismerten a legnagyobb 
probléma a hőveszteség, amely a vezetékben keletkezik – a vezetéket parazita fogyasztó-
nak lehet tekinteni. Az átvitel minőségét tehát úgy lehet javítani, hogy a hőveszteséget 
csökkentik, például javítják a vezeték minőségét. Egy másik járható út, ha közvetlenül 
az erőműből kilépő elektromos áramot „feltranszformálják”, majd a végső fogyasztó 
előtti terminálokon „letranszformálják”, fogyaszthatóvá teszik. A kérdés az, hogy egy 
ilyen vagy ehhez hasonló lépéssorozat megtehető-e az információval is.

Lehet-e javítani a hatékonyságot valamilyen módon, ha az információt hordozó 
csatornában veszteségek keletkeznek? Ez attól függ, hogy ki lehet-e alakítani a haté-
konyságnak valamilyen mérőszámát!

A kommunikációs rendszer a modellszerű gondolkodás számára statisztikai termé-
szetű, tehát nem determinisztikus. Az üzenetet kibocsátó adóra a különböző szimbó-
lumok, jelek forrásaként ajánlott tekinteni, például egy abc meghatározott betűit. Min-
den választás e szimbólumok körül a véletlen eredménye, amelynek lehet valamilyen 
statisztikai szabálya. A csatorna a bejövő jeleket továbbítja a vevő számára. A csatorna 
teljesítménye szintén a véletlen függvénye. Ha például az adó (A) a jeleit P(A) valószí-

8.0.1. ábra • Kommunikációs rendszerek általános sémája
Forrás: Reza (1992) alapján

CSATORNA VEVŐADÓ
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ÜZENET-

DEKÓDER
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nűséggel bocsátja ki, amelyeket a csatorna P(A|A) valószínűséggel továbbít a vevőhöz, 
akkor annak a valószínűsége, hogy a kibocsátott A-t a vevő tisztán, azaz A-ként fogja, 
tehát P(A). P(A|A). A kommunikációs csatornák azonban rendszerint veszteséggel mű-
ködnek, és történhet az, hogy az elküldött jel egyáltalán nem, vagy csak torzított for-
mában jut el a vevőállomáshoz. Mindig léteznek zavaró jelek – pl. rádió, tv adók tiszta 
vételéhez –, mint egy egyirányú utcában a menetiránnyal szemben haladó járművek. 
Ezeket a zavaró, eltérítő jelforrásokat zajnak szokás nevezni.

A kommunikációs rendszertervező egyik legfontosabb feladata a zaj- és a zavarfor-
rások minimalizálása. Az elektromos energiát hordozó determinisztikus rendszerben 
láthatóvá vált, hogy a rendszer hatékonyságát javítani hivatott eszközt transzformátor-
nak nevezik. Az információelméletben ugyanezt az eszközt kódoló apparátusnak hív-
ják. A kódolt üzenet tehát jellegénél fogva kevésbé hajlamos a „zajoktól” deformációt 
szenvedni. A vevőállomásnál lévő dekódoló vagy kódlebontó eszköz az eredeti formára 
igyekszik visszaalakítani a jeleket. Bizonyos értelemben a dekóder, a hatékony kommu-
nikáció érdekében igyekszik az input-kódolási függvénnyel, pontosabban annak inver-
zével egy az egyben megfejteni a küldött üzenetsort. Tehát 

a kódoló funkciója F I F(I)
a dekódoló pedig F–I F(I) I

ahol I az input,
 F(I) rendszerbe került jelek/anyagok kódolt/transzformált alakja,
 F–I az F függvény inverze.

Ez a perfekt konverziós eljárás természetszerűleg csak hipotetikus, hiszen a gyakorlat-
ban a zaj és egyéb zavaró tényezők sosem tesznek lehetővé tökéletes kommunikációt. Az 
energiaátviteli rendszer esetében ez teljesen nyilvánvaló, a hőveszteség miatt százszázalé-
kos teljesítmény nem lehetséges. A 8.0.1. számú ábrán látható modell tehát meglehetősen 
leegyszerűsített, amely azonban egészen általános jellege miatt sokféle alkalmazást nyer-
het. Ezen modell kifejezetten úttörő alkalmazását először Wiener (1961) adta oly módon, 
hogy annak statisztikai (és nem determinisztikus) természetet kölcsönözött. Megmutat-
ta, hogy a rádió-, a tv- és a távíróadók egy már ismert adóátviteli szótárból válogatnak 
véletlenszerűen üzenetsorozatokat meghatározható valószínűségek mellett. Ezért ezek-
ben a kommunikációs rendszerekben a vevőállomás statisztikailag is meghatározható.

A továbbiakban egy jól ismert példán keresztül világossá válik az információ mé-
résének technikája: egy katalógusból kell választani, amelyben n számú különböző 
modell van.
 [x1; x2; x3; …; xn] [1]

Az egy modell kiválasztásához szükséges információ I(xk) az illető xk modell kiválasz-
tása valószínűségének a függvénye.

 � � � �� �1 k kI x f P x�  [2]

 � �1
1

kI x f
n

� 	
� 
 �

� 

 [2a]
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A továbbiakban feltételezés, hogy mindegyik modell m különböző színben rendel-
hető meg. Ha az egyszerűség kedvéért az szintén fennáll, hogy minden szín kiválasztása 
egyformán valószínű, akkor az egy-egy szín választásával összefüggő információ:

[s1; s2; s3; …; sm]
tehát
 � � � �� �2

1
j jI s f P s f

m
� 	

� � 
 �
� 


 [2b]

ahol az f(x) ugyanaz a nem ismert függvény, mint a [2a]-ban.

Ezek után szükséges feltételezni, hogy a választás kétféle úton mehet végbe.
1. Először ki kell választani a katalógusból a keresett modellt, majd a kívánt színt, a két 

választás pedig egymástól független.
2. A kívánt modellt és a hozzá tartozó színt egyszerre kell kiválasztani a lehetséges m × n 

változat közül, ahol a változatok előfordulása egyenlően valószínű.

Az f(x) függvény jellegének megismerésében egy intuitív választás segít, amely szerint 
a két módszer szerinti választás információtartalma egyenlő, amikor is

 xk sj színben választandó lásd: [2c], [2d]

 � � � � � �1 2
1 1;k j k jI x s I x I s f f
n m

� 	 � 	
� � � �
 � 
 �

� 
 � 

 [2c]

 � � 1;k jI x s f
n m

� 	
� 
 ��� 


 [2d]
És így 

 1 1 1f f f
n m n m

� 	 � 	 � 	
� �
 � 
 � 
 ��� 
 � 
 � 


 [3]

Ezek közül relevánsan ez a több megoldású, funkcionális egyenlet a legfontosabb:

 f(x) = –lg x [4]

Vagyis amikor egy statisztikai kísérletnek n számú, egyenlően valószínű eredménye 
lehet, akkor egy eseménnyel, annak bekövetkezésével összefüggő információ mennyi-
ség: lgn. Az információ ekként mért mennyiségének megvan az a kedvező tulajdonsá-
ga, hogy független események esetében is additív. (Ez a tulajdonság lesz felhasználva 
a továbbiakban a tőkepiacok kommunikációs modelljében.)
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NEMZETKÖZI FORRÁSTERÍTÉS ÉS PIACI HATÉKONYSÁG 
EGY KOMMUNIKÁCIÓS MODELLJE

Egy általános kommunikációs rendszer korábban bemutatott egyszerű modelljét fel-
használva kell elképzelni a nemzetközi pénz- és tőkepiacokat úgy, mint egy, a forráske-
reső, azaz jelkibocsátó (adó) és a forráskínáló (vevő) közötti kommunikációt lebonyo-
lító rendszert, azaz a két fél között (üzenet- és pénz-) közvetítő hálózatot. A rendszer 
sematikus képét a 8.0.2. számú ábra mutatja.

Feltételezés továbbá, hogy a hálózatban egy speciális dupla csatorna (alagút) köz-
vetíti a pénzt az egyik irányba, és az információt a másikba. Ismét kétféle, korábban 
xk, illetve sj típusúnak nevezett információ különböztethető meg. Először egy adott 
értékpapírnak, részvénynek az eladó által ígért megtérülését, jövőbeli hozamát (egy 
induló ár mellett ígért belső megtérülési rátáját, IRR) kell venni, most rk-val jelölendő; 
majd áttekinteni az ígért hozamhoz tartozó („modell színt”), értsd: az ígért kockáza-
tot, δj-vel jelzett.

Látni kell, hogy ezáltal ismét kétféle választás különböztethető meg: egy xk típusú 
(korábban az n számú katalógus termék körüli választását jelentette, most pedig egy 
értékpapír választását) és egy sj típusú (korábban a színt jelentette, most pedig a vá-
lasztott értékpapírhoz tartozó kockázatot). Az xk-t ezúttal rk-val jelölendő, amely egy 
nemzetközileg forgalmazott értékpapír eladásakor ígért, jelenre vetített elvárt hoza-
mát (expected return), egy kínálati ár és egy feltételezett, jövőbeli piaci körülmények 

8.0.2. ábra • A nemzetközi forrásterítés kommunikációs modellje

NEMZETKÖZI TŐKE-
ÉS PÉNZPIACOK

GLOBÁLIS TŐZSDEI FELÜGYELET

VÁLLALAT IRRA

A ORSZÁG: TŐKEFELVEVŐ
Helyi forrásigény

BEFEKTETÉSI
SZABÁLYOK EGYSÉGESÍTÉSE

INFORMÁCIÓ

PÉNZ

B ORSZÁG: TŐKEKIHELYEZŐ
Befektető, megtakarító
Kihelyező forrás
Helyi tőkepiacok

VÁLLALAT,
HÁZTARTÁSIRRB

F

IRRA ≤ IRRB
F + IRRPREM

Morális
kockázat

Helyi piaci
kockázat
(politikai 

és transzfer-
kockázat)
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környezet,
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Befektetési, nyugdíj-
alapok, stb.
Bankok
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mellett kalkulálható belső megtérülési rátáját jelöli egy adott időben. Az sj-típusú vá-
lasztás (korábban a színválasztást) most egy, az rk-hez rendelhető δj kockázatot (ho-
zadéki szórást) jelöl.

Ha az A forráskereső országból jövő rk
A befektetési hozamígéretű, δj kockázattartalmú 

ajánlatot, mint „üzenetet” a B ország „tisztán vette”, egyben az üzenetet és az ajánlatot 
jónak találja, akkor a pénzáramlás megindul B-ből A-ba, és a befektetés megvalósul. 
A korábbi általános modell logikáján egy olyan kommunikációs rendszert alapul véve, 
amely véges számú, diszkrét befektetési üzenetet bocsát ki az ehhez tartozó megfelelő 
valószínűséggel, azaz

[x1; x2; x3; …; xn]
[P(x1); P(x2); P(x3); …; P(xn)]

és amelyből a piac (befektető) véletlenszerűen választ úgy, hogy az egymást követő vá-
lasztások egymástól függetlenek, a választáshoz tartozó valószínűség pedig xk, P(xk), 
akkor az xk befektetési üzenethez tartozó információ mennyisége a következőképpen 
defi niálható:13

Ik = –lg P(xk)

Ik egyébként a szakzsargonban az üzenet saját információtartalma (self information).
A befektetőt (vevőt) kereső piaci jelforrásból jövő „befektetési üzenetek” átlagos infor-
mációtartalma pedig

 � � � �
1

 statisztikai átlaga lg
n

k k x
k

I I P x P x
�

� � � ��  [5]

Az üzenet átlagos információtartalmát, I-t gyakran az üzenetforrás (kommunikációs) 
entrópiájának is hívják, és H-val jelölik.

A fenti típusú kommunikációs forrásból érkező befektetési jelek entrópiája tehát

H(p1; p2; p3; …; pn) = –(p1 × lg p1 + p2 × lg p2 + p3 × lg p3 + … + pn × lg pn),

ahol p1; p2; p3; …; pn egy diszkrét valószínűségi eloszlás.

A továbbiakban egy másik, hasonló piaci jelforrás áttekintése következik, amelynek m 
darab jele, „szimbóluma” van, és a két forrás által kibocsátott információtartalmat H(n) 
és H(m) jelöli. Ha a két forrás egymástól függetlenül bocsátja ki a maga jeleit, akkor 
a közös kibocsátást „m . n” szimbólumpár reprezentálja. A két független kommuniká-
ciós forrás által kibocsátott „jelpárok” által reprezentált átlagos információ mértéke 
tehát így fejezhető ki:
 H(m . n) = H(m) + H(n) [6]

13 A véletlenszerű választás a modell szempontjából megengedhető egyszerűsítés, bár ez a portfolió építésekor 
a gyakorlatban ritkán alkalmazott eljárás, amely azonban összhangban van a CAPM-modellben feltétele-
zett, és a hatékony tőkepiacokon tapasztalt árfolyam-alakulás széles körben elfogadott, empirikusan sem 
tagadható „random walk”, azaz véletlen természetével.
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Az előbbiek alapján, ha a továbbiakban a forráskereső A ország által kibocsátott befek-
tetési jelek xk, jelentése egy részvény eredeti kibocsátója által ígért jövőbeli hozadéka 
rK

A, δj
k pedig ennek az ígért hozadéknak egy független értékpapír-minősítő forrás által 

megjelölt kockázata (a hozadék szórása), akkor ezen A forráskereső piac és az ahhoz 
kapcsolódó nemzetközi szakértői, közvetítői piacok által kínált kombinált információ 
átlagos mértéke így írható:

 
1 1

( ) lg ( ) ( ) lg ( )
n m

k k
k k j j

k j
I H p r p r p p� �

� �
� � � � � �� �  [7]

Ahhoz azonban, hogy ez az információmennyiség eljusson a befektető vevőig, tehát 
a forráskínálóig, az szükségeltetne, hogy a vevő is pontosan ismerje mind a p(rk), mind 
a p(δj

k) diszkrét valószínűségi eloszlásokat. Ez azonban a gyakorlatban teljesen illuzó-
rikus elvárás.

A tökéletes, azaz „veszteség” nélküli dekódolás még egészen egyszerű jelek, nyelvek, 
üzenetek esetén sem lehetséges. Különösen illuzórikus, tehát olyan „egzotikus” jeleket 
kibocsátó és általában nagyon „zajos” források esetén, mint amilyenek a nemzetközi 
részvénypiacok. Meg kell nézni az okát!

Elvileg minél homogénebb, kiterjedtebb és fejlettebb egy tőkepiac, annál hatéko-
nyabb az információ kibocsátása és a „dekódolása” szempontjából egyaránt. Egyben 
annál inkább igaz az is, hogy a csatorna két végén ülők nagyjából ugyanazt értik a ki-
bocsátott, illetve a fogott jeleken. Létezik-e azonban a nemzetközi tőkepiacokon jelen 
pillanatban (akár csak elvileg) olyan kódolás/dekódolás, amelyet a jól működő kom-
munikációs hálózatokhoz hasonlóan egységesen lehet használni? A válasz határozott 
nem, vagy inkább még nem.

Ha mégis (pusztán az elméleti kísérlet kedvéért) egy ideális általános kommuniká-
ciós hálózat létezése a feltételezés, akkor a nemzetközi tőkepiacokon ez azt jelentené, 
hogy amennyiben a forráskereső oldalon a „kódolás”

 F I F(I)

volt, akkor a forráskínáló oldalon a „dekódolás”

 F–1 F(I) I

Ez az elvárás azonban messze nem teljesül. Az elmúlt két évtized negatív nemzetközi 
értéktőzsdei tapasztalatai nyomán egyre szembetűnőbb – bár nem teljesen magától ér-
tetődő –, hogy a nemzetközi forrásterítést megvalósító globális részvénypiaci hálóza-
tok információs megközelítésből is már jóval több gondot okoznak, mint az egyébként 
szintén közel sem problémamentes fejlett belföldi tőkepiacok. Itt ugyan a résztvevők 
eleve sokkal jobban ismerik egymást, és de facto ugyanazt a piaci „nyelvet” beszélik, az 
információfeldolgozás szempontjából a belföldi tőkepiac mégsem „zajmentes”. A nem-
zetközi értékpapír-kereskedelem mind fokozottabb integrációja nyomán idővel azonban 
talán mégis ki kell alakulnia egy olyan mechanizmusnak, amelyet a szakirodalom a fejlett 
nemzeti piacokon CAPM-nek (Capital Asset Pricing Modell), azaz a hatékony tőkepiaci 
árfolyam modelljének nevez, s amely hosszútávon kiegyenlítődő árfolyamokról beszél. 
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Tehát arról, hogy egy egységes és integrált piacon, ha az információáramlás tartósan 
akadálymentes, a piaci átlaghozam feletti hozamot akkor sem lehet realizálni. E régről 
ismert modell következtetése egyszerű, de némileg meglepő. Egy befektetés kockázati 
prémiuma egyenlő a piac által képviselt átlagos kockázati prémium, valamint az adott 
részvény és az egész piac árfolyammozgásai közötti korreláció szorzatával.14

Formalizálva ez így is írható:

 rprémium = r – rf = β  . (rm–rf) [8a]
ahol
r a részvény által elérhető hozamot; 
rf a kockázatmentes, például államkötvény (risk free) hozamot;
rm a piaci átlaghozamot;
β pedig az illető részvény és a piac (annak valamilyen átlaga vagy indexe ) közötti 

korrelációt jelöli.15

Nemzetközi értékpapír- (részvény) ügyletek esetén azonban a belföldi piacoktól eltérő, 
egészen sajátos bonyodalmak keletkeznek. Olyanok, amelyek mind a forráskereső ki-
bocsátó által küldött, mind a forráskínáló vevő által fogadott jelek kódolásában, mind 
dekódolásában jelentkeznek. Ha a CAPM-modell létjogosultságát a nemzetközi piaco-
kon is elfogadnák, akkor az alábbi sémát egy tipikus külföldi kockázati prémium logikus 
szerkezeti „felépítésnek” és egyben „kódolásának” lehetne tekinteni. Ha az A országban 
ígért rA hozam, B ország forrásából fi nanszírozódik, ez így fejezhető ki:

rK
A = rB + rp

ahol
rB = B országban elérhető kockázatmentes hozam;
rp = a megkövetelt prémium, nemzetközi és egyéb kockázatviselés ára B országban, 

amelynek képlete:
 rp = β  (rm – rf

B) [8b]

A CAPM, noha egy fejlett belföldi tőkepiacon elfogadott, nemzetközileg már nem ál-
talánosan alkalmazható modell. Az A országtól érkező rA hozamígéret értelemszerűen 
„dekódolni képes” összefüggés [8a], [8b] ugyanis a nemzetközi tranzakciók esetében 
automatikusan nem alkalmazható – lényegében két okból. Egyfelől nem létezik olyan 
hatékony nemzetközi értékpapírokat forgató piac, amiből az rm, tehát a nemzetközi pi-
achoz tartozó átlagos és egyben hatékony piaci portfolió meghatározható. Olyan fejlett 
belföldi tőkepiacokon, mint amilyen az amerikai, a japán vagy a német piac, a kockázat 
felépítése és dekompozíciója, tehát az információkódolás/-dekódolás fenti képlete [8a] 

14 Brealy–Myers (1992), Shapiro, (1999).
15 Valójában ezt az állítást pontosabbá kell tenni. A CAPM akkor és csak akkor érvényes, ha a piaci port-

folió hatékony. Egy hatékony portfolióban mindig lineáris összefüggés van a részvények várható hozama 
és a portfolió kockázatához való hozzájárulása között. További pontosítást igényel, hogy a CAPM mindig 
a várható és nem az aktuális hozamokra vonatkozik. A valóságot illetően az is lényeges egyszerűsítés, hogy 
a hatékony piaci portfolió csak részvénnyel számol, ingatlant, árukat, kötvényeket nem tartalmaz. Noha 
ezek is mindig reális befektetési alternatívák.
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– bár nem abszolút konzekvensen, valamint számos egyszerűsítő feltételezés mellett – 
lényegében teljesül, nemzetközi szinten azonban már nem alkalmazható.16

Másfelől a nemzetközi részvény- és kötvényügyletek esetén olyan nehezen megra-
gadható kockázatok jelentkeznek – pl. helyi piaci kockázat, hitelminősítői besorolás, 
helyi országkockázat, politikai, morális, adójogi és transzferkockázat, stb.-, amelyeknek 
a helyi valutakockázat ugyan jó, de messze nem tökéletes mérője (lásd: 8.0.2. sz. ábra). 
Ezek a helyi, de nemzetközi árazásra kerülő kockázatok viszont információelméleti 
szempontból standard módon nem kódolhatók. A nemzetközi értékpapír-kereskede-
lem globális, de nem integrált és nem egységesen szabályozott rendszerében a helyi 
piacokon keletkező sajátos rendszerkockázatokkal, valamint a közvetítésben keletkezett 
zajokkal szemben a szereplők még nem tudnak semmilyen jól bevált kódolási, árazási 
automatizmussal védekezni. Ezért is jellemző a fokozott, sőt, a többszörös túlbizto-
sítás. A nemzetközi forrásgyűjtéshez és kínálathoz köthető, elfogadható kockázatok 
kialakításának tehát marad a hagyományos vagy intuitív útja. Ez azt jelenti, hogy je-
lenleg nem létezik olyan hatékony, nemzetközi piaci mechanizmus, amelyik kiegyen-
lítené a globálisan megszerezhető nagy nyereségek lehetőségét, illetve automatikusan 
enyhítené a nagy veszteségek keletkezésének kockázatát. Pusztán információelméleti 
szempontból ekképpen az állítható, hogy a nemzetközi forrásgyűjtés és keresés meg-
lévő mechanizmusai ma még nagyon „zajosak”, nagy veszteséggel és túlbiztosítással 
dolgoznak. A rendszer információs szempontból tekintett kapacitás kihasználtsága 
pedig emiatt nagyon rossz.

Ennek belátására két, korábban bevezetett információelméleti fogalmat kell felidézni, 
nevezetesen az abszolút és a relatív redundancia fogalmait, amelyekkel a kommuniká-
ciós rendszer működésének hatásfoka jól mérhető.17

E fogalmak szerint:
I. Egy piacnak, mint kommunikációs rendszernek a hatásfoka az információhordozás 

szempontjából annál jobb, minél kisebb benne az abszolút redundancia (RA), amely 
defi níció szerint az információ-átviteli teljes kapacitás (Cmax) és a tényleges kihasz-
náltság (Im) különbsége. Ebben az esetben Cmax = Iv.
Miután Cmax = Iv, ezért az abszolút redundancia 

 RA = Iv–Im [9]

II. Ugyanez a kihasználtsággal kapcsolatos igény fogalmazható meg másképpen: a rela-
tív redundancia (RR), az abszolút redundancia és a kapacitás egymáshoz viszonyított 
aránya, tehát:

 v m

v

I I
I
�

 [10a]

Minden olyan esetben, amikor a Iv–Im különbsége nagy, illetve növekvő, a rendszer 
teljesítménye rossz, illetve romló, mert túl sok benne a veszteség.

16 Erről a tényről és az empíriákról részletesen lásd: Haugen (1990), Brealy–Myers (1992), Solnik (1977), 
Wheatley (1988), Harvey (1991) és Shapiro (1999).

17 E fogalmak pontos defi nícióját illetően lásd a 230–231. oldalon, a keretbe foglalt írásban.
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Minél kisebb egy kommunikációs rendszer relatív redundanciája, annál gazdaságo-
sabban működik. Ennek az ellentéte, amikor Iv – Im különbsége nő, tehát amikor egyre 
több bizonytalanság terheli a rendszert, mert nem egyértelműen kódolható benne az 
információáramlás. A kommunikáció és a forráselosztás szempontjából egy rendszer 
annál kevésbé hatékony, minél nagyobb benne a relatív redundancia.

A nemzetközi tőkepiacokon a forráselosztással kapcsolatos információáramlás ha-
tékonysága messze nem kielégítő.18 E piacok, mint kommunikációs rendszerek, eleve 
nagy veszteséggel dolgoznak még a maga nemében jóval hatékonyabb, de az információ-
feldolgozás szempontjából ugyancsak tökéletlen fejlett nemzeti tőkepiacokhoz képest is. 
Ennek oka, hogy még nem létezik hatékony nemzetközi tőkepiac. Információelméleti 
szempontból a lehetséges nemzetközi kockázatok felépítésének és dekompozíciójának 
egységesített módozatai jelentősen elősegíthetnék a rendszer valódi teljesítőképesség-
ének jobb kihasználtságát, valamint ezáltal az olcsóbb és hatékonyabb nemzetközi for-
rásterítést. Az európai tőzsdék egységesítésének és egybeolvasztásának gondolata, amely 
Lámfalussy-tervként ismeretes, pontosan ezen a gazdasági megfontoláson alapul – per-
sze, jóval nyilvánvalóbb méretgazdaságossági előnyök mellett.

ÖSSZEGZÉS

Az információelméleti feldolgozás igénye egyre erőteljesebben jelentkezik a társadal-
mi-gazdasági folyamatok bonyolult rendszereinek leírásában egyaránt. Különösen nagy 
igény támadt a lényegében láthatatlan, új típusú rendszerkockázatok (systemic risk) 
bekövetkezése miatt kialakult globális pénzügyi válság nyomán.

A gazdasági folyamatok értelmezésének ezen új, a bizonytalanságot, az informá-
cióáramlással összefüggő egyensúlyok változékony (időben indeterminált) természe-
tét hangsúlyozó, modern szemléletet alapul véve kísérlet történt a globális tőke piacok 

18 Ahogy azt Coval–Jurek–Staff ord (2009: 22–23. oldal) megmutatták, az a képesség, amely a nagy, kitűnő, 
AAA minősítésű adósságlevél-eszközalapok összeállításánál (asset pooling) kínálkozik, arányosan csök-
ken akkor, ha a rendezésénél elismerik a mögöttes értékpapírok (underlying securities) besorolásának 
minőségével lévő probléma valószínűségét. Vagyis minél biztosabb a mögöttes papír reális besorolása, 
annál kisebb az esély a biztos hozamú, AAA minőségű besorolás hihető, azaz kellően valószínű tartására. 
Mert a végső fedezetet mégiscsak a gyengébb értékpapírok mögött lévő eszközök jelentik. A lényeg tehát 
abban van, hogy a kis hitelminősítésű hibák, amelyek egyszerűen árazhatók ismert piacokon, ahol a mi-
nősítés általában nem okoz gondot. Ha azonban nagy eszközalapokba szervezik ezeket a papírokat, azok 
elindíthatnak, majd felnagyíthatnak bedőlési folyamatokat, amennyiben az ún. kollaterizált (collateral debt 
obligations) CDO-struktúrákban már gyorsan elérhetik a senior besorolású papírokat is. Az összeomlás 
gyanús scenáriókban pedig, vagyis amikor hirtelen nagy igény támad a visszafi zetésre, ez még rosszabbra 
fordulhat. 2008-ban a CDO- és a jelzálogpiacon fordult is. Ezen a sorozatos default csőd-kimeneten ugyan 
javíthatna egy olyan ún. Bayesian-eljárással elkészített eszközállomány-összeállítás, amely elismeri a hasz-
nált paraméterek eleve bizonytalan jellegét. De ez az eljárás azonnal azt jelentené, hogy a képesség az AAA 
besorolású állományépítése és vele a befektetési vonzalom meredeken csökken. Nincsen tehát nullakocká-
zatú értékpapír és fából vaskarika! Ezt a válságban bizonyosan meg lehetett tanulni.
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viselkedésének is egy sajátos, információelméleti szemszögből való értelmezésére. 
Mindezt elsősorban az indokolja, hogy az elemzés hagyományos nemzetgazdasági 
(open macroeconomics), illetve javarészt pénzügyi, vállalati gondolkodást tükröző 
(international micro/economics and fi nance) keretei ezt a globális rendszerbeli gon-
dolkodást nem teszik lehetővé. Szükséges ugyanis, hogy a II. világháború után Bretton 
Woods-ban kialakult, de az elmúlt harminc év alatt gyökeresen megváltozott és a válság 
jegyében is globálissá vált nemzetközi pénz- és erőforrás-áramoltató rendszer elemzésé-
ben lehetővé váljék valamiféle kapcsolat találása részben az információelmélet, részben 
pedig az általános rendszerelmélet mondandóival.

A XXI. század első évtizedére már különösen jellemző volt az olyan globális erő-
forrás-átrendeződés, amely már a véletlenek közbeiktatódása által is gyakran nemcsak 
lokális, de interkontinentális pénzügyi zavarokat, sőt, válságokat eredményezett. A lo-
kális és a globális piaci zavarok kezelése és enyhítése részben információs probléma. 
Amikor a globális forrásszerzési és pénzterítési folyamatoknak ilyen információelméleti 
feldolgozása került bemutatásra, az egyik alapkérdés az volt, hogy „vajon mit láthat egy 
külső szemlélő, aki a nemzetközi tőkepiaci folyamatok reorganizációját fi gyeli?”. A le-
vont következtetés szerint az információelméleti megközelítés némi támpontot adhat 
a nemzetközi pénzpiaci folyamatok elemzéséhez is – különösen drasztikus válsághely-
zetek értelmezésekor –, amennyiben általa megállapítható, hogy a nemzetközi forrás-
elosztás mai nemzetközi rendszere messze nem olyan hatékony, mint azt az egyébként 
önmagukban jól működő nemzeti tőke- és pénzpiacok megengednék. Az elemzésben 
a nemzetközi tőkepiacok globális kommunikációs rendszerként voltak kezelve, amely-
nek egyik csatornájában információ, a másikban pedig pénz áramlik. Az információ-
mérési alapelveknek és a hatékony tőkepiaci doktrína (Capital Asset Pricing Model, 
CAPM) alaplogikájának felhasználásával nyilvánvalóvá vált, hogy a nemzetközi piacok 
– pusztán információelméleti szempontból – nagyon nagy veszteségekkel dolgoznak, és 
messze nem olyan hatékonyak, mint a fejlett gazdaságok régen kiépített, az információt 
és a pénzt hatékonyan közvetítő belföldi tőkepiacai. Emiatt a nemzeti tőkepiacok egysé-
ges nemzetközi rendszerbe való integrálása együtt jár a „globális szabályozás” igényével.

Miután az elmúlt két évtizedben a nemzetközi portfolió-befektetéssel összefüggő 
tőkeforgalom volumene folyamatosan és dinamikusan növekedett, egyre nagyobb lett 
az igény a nemzetközi tőkeforgalom előtt emelkedő akadályoknak a lebontására és 
a meglévő, erősen eltérő nemzeti szabályozási mechanizmusoknak az egységesítésére. 
A nemzetközi egységesítési törekvésekből származó előnyök nyilvánvaló bizonyítékát 
adta az egységes valutát és ezáltal az egységes áralakítást és információ-kiegyenlítődést 
megvalósító Európai Monetáris Rendszer (EMS) és az euróövezet ugyan még rövid, de 
az egységesítés tekintetében sikeresnek nevezhető története. Az egységesített nemze-
ti pénzpiacok elméleti alapjait az 1999-ben közgazdasági Nobel-díjat kapott kanadai 
professzor, Robert A. Mundell már több mint harminc évvel ezelőtt kidolgozta az op-
timális valutaövezetekről szóló munkájában. Az egységes valutában történő áralakulás 
információelméleti szempontból szintén kezelhető egy adott rendszerben közlekedő 
jelek kódolásának/dekódolásának hatékonyabb, a valutaárfolyam ingadozásaiból eredő 
bizonytalanságokat kiszűrő változataként.

A kockázatokat és azok árazását egységesebben kezelni tudó globális tőkepiaci sza-
bályozás az információáramlást jobban kiegyenlítené, illetve a nemzetközi befektetések 
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„kódolási/dekódolási” rutinjait egységesítené, a rendszer hatásfokát növelné, és ezzel 
a nemzetközi forráselosztást olcsóbbá tenné. Egy olyan, az árazás tekintetében viszonylag 
egységes nemzetközi tőkepiac létrejötte, amely a CAPM jóval markánsabb érvényesülé-
sét is lehetővé tenné, azonban csak a nagyon távoli jövőben lehetséges, mert a nemzeti 
szabályozási, könyvelési, valamint információ- és kockázatkezelési rendszerek ma még 
erősen eltérnek. Az egységesülés és a közösen elfogadott szabályozás megléte mindazo-
náltal az egész rendszer hatékonyságát növelné, a nemzetközi forrásszerzést pedig gyor-
sabbá és olcsóbbá tehetné. A már jól működő, sokszereplős, több ezer részvényt forgató, 
de alapvetően mégis nemzeti tőkepiacok forrást közvetítő és elosztó tevékenységének 
hozadékai – legalábbis az e piacokat működtető piacgazdaságokban – mind a forráske-
resők, a végső felhasználók, valamint közvetítőik, mind a megtakarítók szempontjából 
nehezen vitathatók. Az európai, de a tengerentúli tőkepiacokon is tapasztalható egye-
sülési törekvések – a méretgazdaságossági és tranzakciós költségcsökkentési előnyökön 
túl – szintén ebbe az információ-feldolgozással összefüggő hatékonyságjavulási irányba 
mutatnak. Az abban rejlő előnyöket a piaci szereplők már felismerték.

Mindezek alapján állítható, hogy az egységesítésből származó rendszerműködési 
hatékonyságjavulásnak és annak nyomán az olcsóbb nemzetközi források egyre jobb 
elosztásából származó jóléti növekedésnek az előmozdítása tehát információelméleti 
oldalról is indokolható. Kétség sem férhet hozzá, hogy jelen helyzetben (2010 végén) 
nem ezen információelméleti megközelítés kínálja a gyakorlati döntéshozók és a globá-
lis pénzpiaci rendszerformálók számára az átalakítások elsődleges szempontját. A nagy 
nemzetgazdaságokban (mindenekelőtt az USA-ban) a belföldi konjunktúra felére csök-
kentése, a tőkepiacok megnyugtatása, a tartós bizalom visszatérítése a legfőbb cél.
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A világgazdasági folyamatok egységes, minden tekintetben azonos elveken és mód-
szertanon alapuló elemzése illuzórikus követelmény. Az elemzési keretek, szemléletek, 
ideológiák sokfélesége ellenére azonban a tudomány művelői számára mégis teljesen 
jogos azon elvárás, miszerint az elemzésre megválasztott fogalmi-módszertani keretek-
ben egy független megfi gyelő számára szintén jól értékelhető eredményt, állásfoglalást 
lehessen kialakítani. Az elemzésem középpontjában a globális gazdasági folyamatokban 
fellelhető, rendszerszintű konfl iktusok azonosítása és kezelése állt.

Az aktuális nemzetközi gazdasági folyamatok értelmezéseiben, de különös tekintettel 
a világgazdasági rendszerkonfl iktusok tárgyalásakor a történeti, nemzeti, nemzetgaz-
dasági közelítések nem nélkülözhetőek továbbra sem. A hagyományos gazdaságtanok, 
ekképpen a nemzetközi gazdaságtan sem veszíthetik el a jelentőségüket a világgazdasági 
válság analíziseinek és azokból eredő defi nícióinak összefüggésében sem – alapvetően 
azért, mert az analitikus-fogalmi tisztázás nélkülözhetetlen eszközei maradnak. Ez a jól 
bejárt, nemzetközi gazdasági analitikus út hasznosnak bizonyult a világgazdasági válság 
kialakulásának az amerikai gazdaság belső folyamatait áttekintő, elsősorban az USA 
belföldi fogyasztási-megtakarítási torzulásai feltárásában. Ugyanakkor a válság világ-
gazdasági szintű problémává növekedését elemezve már egy nagyobb látószögű optikát, 
valamint immáron egy más, részben természet-, részben társadalomtudományi diszcip-
línák elemzési szempontjait és eszközeit is segítségül kellett hívni. Mind a világgazdasági 
folyamatok normál állapotának fenntartásában, mind pedig a válsághelyzet kialakulását 
követő koordinációs mechanizmusok felborulásában az események egyértelműen túllép-
tek a nemzeti, sőt, a kormányközi kereteken, és nagy erővel követelték egy megbízható, 
új, globális intézményi és szabályozó-ellenőrző koordinációs mechanizmus kiépítését. 
Elindult egy új, a globális gazdasági folyamatokat egyben tekintő gondolkodás, továbbá 
a nagy nemzetközi döntéshozatali keretek egyaránt átalakulásban vannak. A változások 
tempója ugyan nem rohamos, de iránya határozott progressziót jelez.

A 2008–2009-es világgazdasági válság, majd a 2010-re is áthúzódó, tartósnak mutat-
kozó növekedési nehézségek a világgazdaság mindhárom erőközpontjában, így Észak-
Amerikában (USA, Kanada), az Európai Unióban, Ázsiában (India, Pakisztán), valamint 
a Távol-Keleten (Kína, Japán) is egyértelművé tették a gazdasági folyamatok koordiná-
ciójának globális szintű kialakítását. A 2010-es szöuli G-20-as csúcsértekezleten a glo-
bális kormányzás igénye különösen a konjunktúraszabályozás, a folyó fi zetési mérleg-
hiányok enyhítése, valamint a valutaárfolyamok alakításának nemzeti versenyképességi 
célokra való önző (beggar-your-neighbor típusú) felhasználásának problémaköreivel 
összefüggésben egyértelműen fogalmazódott meg az elutasítás. A világ vezető gazdasági 
nagyhatalmai végre eljutottak ahhoz a kényes állásfoglaláshoz – a második világháború 

ZÁRÓ MEGÁLLAPÍTÁSOK 
A VILÁGGAZDASÁGI VÁLSÁG 

ÖSSZEFÜGGÉSEIBEN
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utáni időszak és a bretton woods-i egyezmény óta lényegében először –, amelyben elis-
merik a jóval szorosabb nemzetközi gazdaságpolitikai együttműködés szükségességét. 
Ez a régen várt fejlemény tulajdonképpen a világgazdasági folyamatoknak, kiemelten 
a rendszerszintű szabályozási igényeknek a hivatalos gazdasági nagyhatalmak általi el-
ismerése. A lényegében válság kényszerítette globális koordinációs feladat azt jelenti, 
hogy sok szempontú kormányközi érdekegyeztetéssel kell megvalósítani az eltérő óri-
ásgazdaságoknak jellemzően ellentétes külkereskedelmi és belföldi érdekeit. Ebben az 
újra felismert globális rendszerigény-kielégítésben egyre gyakrabban kell majd érzékeny 
nemzeti gazdaságpolitikai felségvizeken is „idegen érdekeket reprezentáló zászló” alatt 
hajózni. Valójában annak a valós veszélynek az elhárításáról van szó, amely egy valuta-
háborút, illetve annak nyomán könnyen kereskedelmi háborút jelenthet. Ilyen eszkalá-
ciók, majd az azt követően nemzeti bezárkózást és protekcionizmust hozó fejlemények 
végzetes nemzetközi következményekkel járhatnak. A világgazdaság az elmúlt évszá-
zadban kétszer is megtapasztalta ennek a rossz irányú folyamategyüttesnek a borzal-
mas, háborúkba torkolló következményeit. A világ ezt nem engedheti meg magának. 
A fent vázolt kontextusban a 2010. évi G-20-as csúcson kialakult megállapodás ezért 
kifejezetten reménykeltőnek nevezhető. Annál is inkább, mert az új gazdasági nagyha-
talmak (Kína, India, Brazília) is részeseivé váltak a növekedést, az erőforrások bizton-
ságosabb áramoltatását és a kereskedelmi folyamatok normál állapotának fenntartását 
biztosító megegyezésnek. Úgy is megfogalmazható, hogy a világgazdaság erőközpont-
jainak a megsokszorozódása részben biztosítéka is lesz az új, közösen működtetendő, 
globális szintű gazdasági folyamatszabályozásnak. Azonnal hozzá kell azonban tenni, 
hogy a koordináció tényleges megvalósítása a több szereplő miatt – elméleti szinten is 
régről bizonyítottan – ugyan jóval nehezebb lesz, de a kényszerek nyomása feltehető-
en idővel kiérlel egy, a csúcsszinten egyaránt működő egyeztetési keretmechanizmust. 
Ekképpen remélhető, hogy noha a világgazdasági konfl iktusok száma, sőt, az előfor-
dulás gyakorisága is nőni fog, mégis a konfl iktusrendezés új elvei és intézményei van-
nak kialakulóban. A világgazdasági válság ugyanis „beterelte” a kormányokat ebbe az 
új, felelősségteljesebb, ám jóval nehezebben ellenőrizhető és szankcionálható globális 
koordinációs mezőbe.

A világgazdasági krízis dermesztő és nagy anyagi áldozatokkal járó lefolyása miatt 
a pénzügyi liberalizáció elmúlt harminc évében kialakult hozamainak összegzése, to-
vábbá általában egy meggyőzően pozitív mérleg megvonása kifejezetten nehéz feladat 
– legalábbis a 2010 decemberében leírható pénzügyileg még „romos állapotok” szerint. 
A világgazdaság egésze, mint elemzési egység szempontjából jelen szerző arra hajlik, 
hogy a pénzügyi globalizációt és általában a globalizációs folyamatokat (alapesetben) 
inkább védelmébe vegye, minthogy elutasítsa. Leginkább Baghwati (2004) érvelésének 
nyomvonalát követve, a globalizáció történelmileg folyamatos jellege, főképpen an-
nak elkerülhetetlensége hangsúlyozandó, illetve a pozitív hozadékoknak a sokasága. 
A lebegő árfolyamok rendszere és a nyitott tőkemérlegek a világgazdaságban az áru- 
és eszközáramlási folyamatokat nagymértékben megkönnyítették, lehetővé tették az 
újonnan nettó megtakarító és a nettó kölcsönvevő vállalatok és egyének horizontján 
a kiterjedtebb világgazdasági szintű forrásáramlást. A nemzetközi pénzügyi fi nanszí-
rozás előnyei hasonlóak a belföldi pénzpiacok által kínált előnyökhöz abban az érte-
lemben, ahogyan a nemzeti bankrendszerek, illetve a tőkepiacok közvetítenek forrást 
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a hitelt kereső, valamint kínáló szereplők között. A nemzetközi közvetítés során ter-
mészetszerűleg felmerülnek régi, és teljesen új típusú konfl iktusok, amelyeknek jelen-
tős része azonban már ismert jelenségekhez köthető. Leginkább az információval való 
ellátottság, az információkban lévő aszimmetriák, továbbá a valutaárfolyamok okozta 
erős ingadozásból származtak a kifejezetten nehezen felmérhető és jelentős részben új 
típusú kockázatok.

Megjelentek azonban olyan új, már kizárólag a pénzügyi globalizációval összefüg-
gő árazási, közvetítési mechanizmusok, amelyek nem voltak azonosíthatóak a nemzeti 
pénzforgalmakban, legalábbis az azokat ellenőrző nemzeti/belföldi pénzügyi hatósá-
gok számára. A nemzeti szintű ellenőrzés és kockázatfelmérés, -kezelés elégtelennek, 
illetve inkompetensnek bizonyult a nemzeti határokon átnyúló tranzakciók számos 
típusa esetében. A nagy nemzetközi bankhálózatok, illetve azok ügyfelei, a nagy mul-
tinacionális vállalatok olyan új kockázatokat teremtettek – mindenekelőtt az amerikai 
eredetű CDO-k, collateralized debt obligations, jelzálog és egyéb hitelkártya, valamint 
áruhitel alapú újracsomagolt hitelleveleivel –, amelyeknek már sem időbeli, sem ter-
mékszintű, sem rendszerszintű rizikóit nem voltak képesek felmérni a nemzeti szabá-
lyozó hatóságok. A hitelpénz teremtésének olyan globális mechanizmusai alakultak 
ki, amelyek a nemzeti pénzpiac-, pénzmennyiség- és kamatláb-szabályozást felügyelő 
nemzeti hatóságok kezei alól már kicsúsztak. Az új típusú értékpapírokból és kétes esz-
közökből „komponált” értékpapírok számos árazási, terítési, illetve hitelminősítési koc-
kázatot hordoztak, amelyben kisebb mértékű árváltozások, illetve kockázati eltérések 
nagymértékű, kumulált, végső lefolyásában pedig az egész nemzetközi bankrendszert 
befagyasztó bizalmi válsághoz vezettek. Az amerikai bankrendszer kezdetben belföldi 
válsága rövidúton, a fejlett országokat tekintve majdnem egyetemlegesen szétterült, és 
reálgazdasági válsághoz, azaz jelentős outputvesztéshez és munkanélküliség-növeke-
déshez vezetett. Megjelent a nemzetközi pénzügyi rendszernek egy új típusú, ún. szisz-
tematikus kockázata, amely alapvetően egy eddig nem ismert, alacsony valószínűségű 
(a valószínűségelosztásban szélsőségesen kedvezőtlen, „tail-end”-típusú) esemény be-
következését jelentette. A pénzügyi rendszer és a hitelezés befagyásának ez a változata 
eddig ismeretlen volt. A pénzügyi válság tényleges okai – így többek között a pénzügyi 
közvetítésben rendszeressé váló, túlzottan nagy tőkeáttétel, továbbá a lazán vagy rosszul 
felmért fedezettel bíró hitelnyújtás elterjedté válása – csak utólag váltak jól azonosítha-
tóvá. Az új, előre nem látható globális válság-mozzanat a rossz hitelek nemzetközileg 
szintén „teríthető képességével” következett be úgy, hogy az új hiteltermékekről való-
jában nem derülhetett ki az eladás pillanatában a kétes besorolás. Vitathatatlan, hogy 
a feldúsult hitelkínálat egyik tartós forrása az amerikai gazdaság régóta ismert hatalmas 
külső fi nanszírozási igénye volt; nem kevésbé az a túlzottan magas hozamígéret, amely 
érdemtelenül hozzátapadt – például az AAA besorolású adósságlevél – az újonnan kí-
nált értékpapírokhoz.

A pénzpiaci, majd a reálgazdasági válság felszínre hozta mind az Egyesült Ál-
lamok, mind az Európai Unió közpénzügyi helyzetének régről ismert gyengeségeit 
(„weaknesses”), a minden értelemben túlzott mértékű állami eladósodást. Ennek a gyen-
geségeinek az oka (sokak számára nem teljesen világosan) eltérő volt az USA-ban és az 
EU-ban. Előbbiben a szövetségi kiadások katonai és jóléti tételei a legfőbb defi citforrá-
sok, míg utóbbiban főleg az integráció belső kohézióját a bővülés második és harmadik 
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hullámát követően inkább szétfeszítő erők, a sokfelé húzó és az euróövezeti tagságot 
nem respektáló, felelőtlen nemzeti költségvetési politikák tehetők felelőssé. Az Európai 
Unióban a permanens fi skális feszültségek, majd a pénzügyi krízisbe forduló folyama-
tok jóval korábbi, a 2008–2009-es válságtól független, kedvezőtlen folyamatokból táp-
lálkoztak, leginkább az euró-zóna, mint kvázi optimális valutaövezet tökéletlenségeivel 
hozhatók összefüggésbe. Az Egyesült Államokban ezzel szemben a túlterpeszkedő és 
saját üzleti határait feszegető bankrendszer, a túlzott hitelteremtés okozta a fő bonyo-
dalmat. A válságot követően ezért az új intézményi-szabályozási megoldások is egészen 
más jellegűek voltak: általában a pénzügyi közvetítés kereteit, szabályrendszerét egy 
2500 oldalas új pénzügyi törvénycsomaggal (Dodd-Franck törvény) teljesen átírták, 
amely az ellenőrzés, a felelősségek és a jogosultságok rendszerét is gyökeresen átfor-
málta. Az intézkedéssorozat lényege a bankrendszerben a szigorítás és az ellenőrzés 
feszesebbé tétele, az állami (szövetségi) eszközvásárlás és a banki tulajdonlás ideigle-
nessé nyilvánítása, valamint az amerikai központi bank szerepét betöltő FED ellenőr-
ző-felügyeleti mandátumainak a megerősítése volt az egyik fontos cél. A FED szerepe, 
mint a végső hitelező mentsvár, a „lender of last resort” kiemelkedő jelentőségűvé vált 
a válság kezelésében: közel 3000 milliárd dollár értékben – ez az összeg az USA 2007. 
évi GDP-nek közel 20 százaléka, amely nagyságrend közel tíz éves növekedésnek felel 
meg! – teremtett új, azonnali hitelt az ún. mennyiségi könnyítések (quantitative easing, 
QE) formájában, amelyek rendkívüli kötvényvásárlások nyomán pumpáltak friss pénzt 
a gazdaságba. E hatalmas, új hiteltömeg java ugyan visszaáramlott a FED-hez rövidtávú 
hitelek visszafi zetése formájában, ám a kint maradt nagy mennyiségű, friss pénz így is 
infl ációs forrást jelenthet.

Jelen szerző a pénzügyi válságról és az azt követő recesszióról – egy végső és kellően 
általános értékelésében – azon mértékadónak nevezhető amerikai szakmai és kormány-
zati véleményekkel ért egyet (részletesen lásd: 4. fejezet), amelyek azt állítják, hogy piaci 
és kormányzati kudarcok együtteséről volt szó, ráadásul miként ezen kudarcok tartósan 
ismétlődve követték egymást. Tehát határozottan úgy vélem, hogy nem az amerikai ka-
pitalizmus és korporatizmus végével álltunk szemben a 2008–2009-es válságévek ese-
ményeit alaposan megfi gyelve, hanem viszonylag jól azonosítható emberi – pénzügyi 
termék tervezői, kockázatfi gyelési és intézményi-szabályozási, bank- és tőzsdefelügyeleti, 
hitelminősítői, stb.- hibák sorozatával. A gazdaság talpra állításában, a növekedés újra-
indításában, az állami beavatkozás fő iránya – legalábbis az USA-ban – nem keynes-i 
ihletésű volt. Az állami eszközök megjelenése a bankrendszerben kezdettől fogva ideig-
lenesnek mondható, és a bizalom visszaállítását szolgálta, nem a közvetlen állami költést 
(nem áru- vagy szolgáltatásvásárlást). A kereslet feltámasztásában a bizalom – ezt már 
sokszor beláttuk- éppen olyan fontos, mint maga a vásárlóerő.

Az alacsony, nullához közeli kamatkörnyezetben a FED által követett monetáris 
politikai lépéssorozat, az ún. mennyiségi könnyítés – azaz rendkívüli kötvényvásárlás 
alacsonyabb besorolású kötvények beengedése által is – szintén ezt a bizalomújraépíté-
si célt szolgálta, tudniillik azt, hogy a hitelkínálat oldaláról ne legyen akadálya a tartós 
fellendülés elindulásának. Ebben a felfogásban tehát nem a pénzügyi globalizáció az 
eredendő oka a kialakult válsághelyzetnek. Ellenkezőleg! A pénzügyi globalizáció in-
kább lehetőségeket teremtett, amelyek kétségtelenül „elszaladtak”, vagy inkább túllőttek 
azon a (folyamatok elején belátható) célon, amelyben az új hitelteremtés még szinteken 
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tartható, és pozitív eredménnyel jár, azaz maga is növekedés-fenntartó funkcióval bír. 
A probléma lényege abban ragadható meg, hogy szükségeltetnek olyan nemzetközi 
kontrollpontok és a nemzetközi pénzfolyamatok mederben tartását biztosító intézmé-
nyek, valamint az ezek működését garantáló pénzalapok, amelyek képesek nemzetközi 
szintű szisztematikus kockázatok előrejelzésére és folyamatos kezelésére.

Az Európai Unió és szűkebben az euró-zóna saját válságtünetei – ez még nagyobb 
nyomatékkal hangsúlyozandó – csak kis mértékben voltak a világgazdasági válság kö-
vetkezményei. A válság a korábban meglévő uniós feszültségeket kétségtelenül felna-
gyította, ám nem maga a világválság volt az EU-ban zajló pénzügyi krízisfolyamatok 
kiváltója. Legnagyobb részben az európai integrációban kialakult reformfolyamatok és 
integrációelmélyülési, illetve kiterjesztési törekvések elgyengülése, majd leállása vezet-
hető vissza. Alapvetően az erős mag és a gyenge perifériális országok közötti, a bőví-
téshez fűzött jogos reményeknek és szakszerűnek mondható előrejelzéseknek a dacára 
meg nem valósuló közeledése (reálkonvergenciája), valamint az európai monetáris és 
fi skális politikák eredendő gyengeségei nevezhetők meg a pénzügyi krízist felerősítő 
tényezőkként.

Majdhogynem ugyanez mondható el Magyarországról is abban az értelemben, hogy 
a világgazdasági válság a magyar gazdasági konfl iktusoknak nem okozója, nem kiváltója, 
hanem sokkal inkább csak – egy szerencsétlen együttállás nyomán – felerősítője lett az 
amúgy régről ismert fi skális és külgazdasági gyengeségek nemzetközi versenyképességi 
problémák felnagyításában.
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