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A 2008-2009-es évek egészen bizonyosan a mdasodik vilaghdboru utani hat évtized
legstlyosabb vilaggazdasagi megrazkédtatasait hozé periddusaként vésédnek majd be
a gazdasagtorténetbe. Ebben a valsagban — amint az elmult két évszazad korabbi kri-
zisei esetében is — munkahelyek milli6i, iparagak, valamint hatalmas vagyonok tlintek
el. Ez a torés azonban mas volt. Hetek alatt dagadt globalissa, és roppant gyorsan ter-
jedt. A valddi kivélto okok és kivanatos kezelések a mai napig nem tisztazottak teljes
mértékben. Az biztos, hogy a globalis kapitalizmus pénziigyi vérkeringésében aramlé
tobb szazmilliard dollarkovetelést megtestesitd, ,,mérgezd’, eredetileg amerikai ban-
kokra sz016 kétes bonitast addssaglevelek a vilaggazdasag centrumaban és a periféria-
jan egyarant réviduton hatalmas pusztitast okoztak. Kezdetben a nagyobb veszteségek
- a teljes bankrendszer szintjén megbizhatéan mérve: a kétes koveteléseknek nagyjabol
a huszszorosat meghaladva - a fejlett orszagokban, a vilaggazdasag centrum régidiban
mutatkoztak.

Heteken belill a perifériakat és Magyarorszagot is elérték a valsagfolyamatok, s6t, az
el6bbi esetében a hirtelen jott globalis bizalom- és forrashiany még nagyobb kart tet-
tek, amennyiben nehezen visszafordithaté negativ folyamatokat inditottak el. A valsag
okozta félelmek, a jovOképek gyors romlasa és a rendszervaltas igéretekkel teli dlom-
vilagabol valé hirtelen, kényszer( kijézanodas a kelet-eurdpai régi-uj piacgazdasagok-
ban tarsadalmi fesziiltségek sokasagat hoztak a felszinre. Eltlintek a biztos tajékozddasi
pontok, és mintha a kozgazdasagtudomany is cs6d6t mondott volna. Ez talan tulzés.
Tény azonban, hogy sok kérdésben, féleg a globalis fejlemények tekintetében, a tudo-
many szintén tandcstalan volt, a megfelel$ valsagenyhité lépések pedig sokaig varattak
magukra. A vilaggazdasagi krizis még huzamosabb ideig ellatja majd megvalaszoltlan
kérdés-municidéval a téma tudomanyos igényti analizisét adni kivand kutatoit, a valsag-
kezelés sikereit és kudarcait feltaré gazdasagpolitikai elemz6ket, valamint azokat a vildg-
gazdasagi mechanizmusokért felelds nemzetkézi kormdnyzati csatorndkat, amelyekben
a negativ folyamatok minden eddigi tapasztalatot feliilmulé sebességgel terjedtek. Atfogd
és megbizhatd valsagkezelési modszerek hidnyaban a tudomanyos elemzés is hitelesebb,
amennyiben ismeri sajat korlatait, és §szintén ramutat arra, hogy hol valédi kompeten-
cidja és bevalt eszkoze az dllapot javitasaban, netan a teljes gyogyitasban.

A globalizici6 és a kapitalizmus szavak hallatan Kelet-Eurépaban az embereknek
— legalabbis a 40 év felettiek tobbségének — ambivalens érzései timadnak. A globalis
kapitalizmus rengeteg vivmanya szerethetd, szamos aspektusa viszont kifejezetten kel-
lemetlen élményeket ébreszthet. Az el6bbi kategoridba tartozik az internet, a mobilte-
lefon és a viszonylag tavoli utazasokat elérhet6 aron kinald kitagult vilag; ijesztéek le-
hetnek azonban a tengernyi informaci6 és a nem kivant politikai, kulturalis produkciok
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aradatat zadité események. Szerethet6k a roskadasig teli aruhdzi polcok, a fogyasztas
megnovekedett terei, a vasarloerd hitelekkel megnyjtott karja, a kényelmi szolgaltatasok
6rome — a bicikli futdrtél a hangpostan 4t a privat banki tigyintézésig. Szorongani lehet
azonban a tékésvillalatok teljesitményprése alatt, a pénzpiacok és a bankok kiméletlen-
sége, altaldban a pénz és a vagyon atiitd, akar sorsformald ereje miatt. A globalis kapi-
talizmus irant itt, K6zép-Kelet-Eurépaban pont ugy lehet érezni, mint a jegyben jarast
kovetden, a hazassag elsé, ,,kijozanitd” éveiben, amikor kialakul a ,,se vele, se nélkiile’,
de ,,inkabb vele” érzés. Kelet-Eurdpa és Magyarorszag régi-uj kapitalizmus élménye ha-
sonlo volt, amennyiben e térség hamar szorosan magahoz olelte a globalizaciét — amely-
hez kellett egy, a fejlett vilag éltal felkinalt/kinyujtott kéz is -, és rovid iton megismerte
a globalis fejlédéssel jaré drnyoldalakat. Ez utébbiakbdl ugyancsak taldlhaté béven.

Korébbi monografidimban'! mér igyekeztem a fejlett, globalisan is hosszu évtizedek
oOta integralt piacgazdasagok néhany kevésbé ismert, a vilaggazdasagi folyamatokkal
tobb szalon Osszefiiggd 4talakulasi tendencidiba betekintést nyujtani. Az akkori és a mai
nézeteim egyarant azt hangsulyozzak, hogy a piaci mechanizmusok ugyan messze nem
tokéletesek — soha nem is voltak azok —, de egy felvildgosult és kellden célzott allami
részvétel mellett még mindig a gyarapodas legjobb alternativajat kinaljak. A fejlettség
ugyanis a modern piac és az allam kedvezd, egyben folyamatosan Ujra- és atértelmezett
interakci6jabol is taplalkozik. Tovabbd abbdl, hogy kihasznalja a nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatokbdl szerezheté elényoket. Vagyis annak ellenére, hogy mindig tjabb és tjabb
veszélyek keletkeznek, a globalizacié altal el6idézett valtozasok a nemzetgazdasagi gya-
rapodas szempontjabdl 6sszességében inkabb lehetdségeket kinalnak. Ezeknek a kihasz-
naldsat hangsilyozvan inkdbb optimista hangvételliek az ebbe a kétetbe 6sszegytjtott,
a globalizaciénak a vilaggazdasagi kovetkezményeit értékel6 kutatasi eredmények. Nem
véletlen, hogy igy, tehat mindig az 4j lehetdségeket pasztazva tekintenek a globalizalt
vilagra a sikeres nagy nemzetkézi vallalatok is, amelyeknek a mandatuma eredendden
a globalis értéktermelésre, vagyongyarapitasra hiv fel. Ezt a globalis keretekben zajlo,
jobbdra eredményes értéktermelési torekvést — hitvallastol, szemlélettdl, filozofiatol
fiiggéen - el lehet ugyan itélni, de kétségbe vonni aligha. A gazdagodas forrasa ebben
a liberalis felfogdsban piaci elvi, amelyben az értéktermelés alapja a kitartd, szervezett,
fegyelmezett munka és a permanens alkalmazkodas egy valtozé nemzetkozi munka-
megosztasban. Ebben a dinamikusan valtozé nemzetkozi értéktermelési folyamatban
a globdlis nagyvallalatok vitathatatlanul az élen jarnak. A tevékenységiik altal keletkezett
gyarapodas pedig igen jelentds. Ez akkor is igaz, ha a keletkezett jovedelmek eloszlasa
erdsen aszimmetrikus. De a nemzetkozi munkamegosztas és a globalizaci6 elmélyiilése
nélkiil a vilag még szegényebb lenne. Ez a liberalis allaspont sarokpontja.

A disszertacioban helyet kapott kutatasi eredmények a globalizacidval 0sszefliggs, az
elmult harom évtizedben felhalmozodott konfliktusokat igyekeznek értelmezni kell6en
modern szemléletben a vilaggazdasagtan és a nemzetkozi gazdasagtan fogalmi mod-
szertani kellékeinek felhasznalasaval. A kotet kutatasi anyagai a vilaggazdasagi valsag
nyoman kiemelten fontossa valé két globalis kérdéskérbe rendezddtek: az elsé rész a vi-
laggazdasagi rendszerkonfliktusoknak és a globalis koordinaciés mechanizmusoknak
a problematikajat; a masodik rész pedig a pénziigyi liberalizaciot és annak kovetkez-

! Magas (2003, 2007)
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meényeit targyalja. E munkdm tébbnyire az elmult masfél évtized kutatasi eredményeit
tiikrozi, amelyeket a Budapesti Corvinus Egyetemnek a Kozgazdasagtani karan oktatott
»Vilaggazdasagtan”, ,, Pénziigyi globalizacid’, ,,Gazdasagfejlodés a fejlett ipari llamok-
ban’, valamint ,Makropolitikak nemzetkozi kitekintésben” cimii kurzusok, tovdbba
a Kozép-Eurdpai Egyetemnek az Uzleti karan (Business School) ,,Makrogkondmia” cimi
targy keretein beliil oktatott ismeretek kiegészit6 tananyagaként lettek felhaszndlva.

Itt szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik az egyes tematikus fejezetek-
nek a kordbbi valtozataihoz értékes kritikaval, pontositassal vagy kiegészitéssel jarul-
tak hozza, és segitették a végs6 szakmai allaspontok kialakitdsat. Név szerint Palankai
Tibor, Simai Mihaly, Szentes Tamas akadémikusoknak, Blahé Andras és Csaba Lészlé
tanszékvezetd professzoroknak, Benczes Istvan docensnek, valamint Kutasi Gébor ad-
junktusnak. A kétetben megmaradt hibak és félreértheté megfogalmazasok kizarélag
a szerz6t terhelik.

Budapest, 2010. december
A szerz0
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Bevezetés

SZEMLELET - DISZCIPLINARIS KERETEK -
TUDOMANYOS CELKITUZESEK

A disszertaciot alaptémainak szempontjabdl - diszciplinaris keretben gondolkodva -
a vilaggazdasagi rendszerfolyamatok és a tudomanyfilozéfia; a globalis pénzpiaci fo-
lyamatok és a nemzeti alkalmazkodasi mechanizmusok 6sszefiiggéseinek szempont-
jabol a nemzetkozi gazdasagtan, azon belill a nyitott gazdasagok makrookonomidja,
a nemzetkozi pénziigyek és kisebb részben a névekedés- és fejlédéselmélet besorolasok
illethetnék meg leginkabb. Az osztalyozas sziikségességét elismerve a szerzd hatarozott
torekvése az volt, hogy a maga részérél megfogalmazza mind a rendszerfelfogas, mind
a multidiszciplinaris szemlélet kiemelt jelent6ségét a tarsadalomtudomanyokban altala-
ban, a targyalt nemzetkozi gazdasagtani témakorokben pedig killondsen. A globalizacié
szertedgazé bonyodalmainak tekintetében ez a felfogas kifejezetten indokolt.
Tudomanyagtdl szinte fiiggetlen, dltaldnos jelenség a szaktudomdnyoknak egyre
gyorsabb specializal6dasa, ezzel egytitt az Gjabb és Gjabb szlikebb diszciplinak megjele-
nése. Ez a folyamat a kozgazdasagtant sem keriilte el. Sajat szlikebb témakéreinek, a glo-
balis gazdasagi folyamatokban 1évG bizonytalansagnak, az el6re jelezhet6ség korlatainak,
anovekedés és az iizleti ciklusnak, a nemzetkozi pénziigyi folyamatoknak a modern fel-
fogasaihoz kapcsoldddan mar itt a bevezetdben szdlni kell az interdiszciplindris szemlé-
let jelentdségérol.! Elterjedt allaspont, hogy tudomanyos teljesitményként eleve ,,gyanus”
mindaz, ami inter- vagy multidiszciplinaris — azt sejtetvén, hogy manapsag igazan tjat
mondani efféle ,,tudomanykozi” megkozelitéssel kevéssé lehet. Ezen itélettel azonban
ajanlott 6vatosabban banni. S6t, remélem, hogy az els6 részben megfogalmazott (tudo-
manyos) lizeneteknek némelyike is azt sugallja, hogy a latszolag teljesen tavoli, elkiiloniilt
tudomanyteriiletek tanulhatnak egymastdl, profitdlhatnak a masik eredményeibdl. Felté-
ve persze, hogy akarnak. Kell§ nyitottsag esetén szemléletet, fogalmakat, logikai-mérési
modszereket és mindenekel6tt helyes kérdésfeltevéseket kolcsonozhetnek egymasnak.
A mas és mas tudomanyteriileteken elért eredményeket és fejtegetéseket épp az azok-
ban fellelhet$ — rendszerelméleti kifejezéssel élve — logikai homoldgidk (azonossagok)
jelenléte miatt lehet esetleg 4tiiltetni. Ezt a lehetéséget a tudomanytorténet mar szamos
alkalommal igazolta. Ekképpen fordulhatott el6, hogy az elsé részben a globalis gazda-
sagi folyamatok értelmezése természettudomanyos terminoldgiakat is. Az interdiszcipli-
ndris adaptaciok soran vezérl6 legfontosabb cél az volt, hogy a globalis kapitalizmusnak
és dltalaban a vilagpiacnak, mint rendszerszervezé mechanizmusnak a sokoldalusaga,
az alkalmazkoddképessége, az id8beni véltozasa, de egyben korlatai is lathatova val-
janak. A legut6bbi vilaggazdasagi valsag erre kiilonosen nagy fényerdvel ravilagitott.

! A disszertacionak az els6 részének a 2. a 3. fejezetében, majd a masodik rész 8. fejezetében targyaljuk a gaz-
dasagi és pénziigyi folymatokat ilyen interdiszciplinaris kozelitésben.
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A disszertacid elsd részében bemutatott kutatasi eredményeknek kiemelten fontos
és kell6en altalanosnak itélhetd kozos iizenete az, hogy a kozgazdasagtanban a tudoma-
nyos igényl gondolkodas és elméletkészités annyiban mindig kiilonbézik a természet-
tudomanyoktol, hogy az elméletek nemcsak logikai, spekulativ, konstrukcids folyama-
tok, onmagukban konzisztens absztrakciok eredményeként sziiletnek, hanem mindig
bekapcsolddik egy normativ valaki vagy valakik altal jonak, szitkségesnek, helyesnek
tartott elem is. Ezt nevezik értékitéletnek (value judgement), amely a tdrsadalomtu-
domanyos gondolkodasnak gyakorlatilag elidegenithetetlen része. A kozgazdasagtan
politikai, gazdasagtani aspektusokat egyarant felolel6 targyalasa ily médon valtozatlan
igény marad még sokaig. Ez nem 1j felismerés, de mégis gyakran feledésbe vész. A glo-
balis gazdasagi folyamatok esetében raadasul ki kellene alakulnia valamilyen, a ,,glo-
balis kozosség” — ha a gyakorlat szamara egyaltalan értelmezhets ez a kategdria — altal
helyesnek itélt értékrendnek is. Nos, a globalis tudat vagy a ,,globélis kozjo” azonban
csak nagyon lassan és nehezen formalédo, szinte ,,éteri” fogalmak, amelyeket a nem-
zeti érdekekhez kothetd er6k rendre elnyomnak, vagy atértelmeznek. A 2008-2009-es
valsag ebben pozitiv valtozast hozott, amennyiben olyan mély nyomokat hagyott, hogy
azonnal megerGsitette a globalis folyamatokért érzett felel6sség igényét.

A nemzetkdzi gazdasagtan (international economics) és a vildggazdasagtan (world
economics) az elmult mésfél évtizedben jelentds atalakuldson mentek at, és az Gj, im-
maron globalis kategéridk irdnti igényt részben kozvetitették. Ez azt jelenti, hogy a friss,
valéban eredendden ,,globalis”, tehat nem a nemzetgazdasagbol kiinduld szemléletek,
elemzési keretek ugyancsak megjelentek. Mindazonaltal az emlitett tudomanyok fej-
16désének, belsé épitkezésének hagyomanya alapvetéen nem véltozott meg, amennyi-
ben megmaradtak a korabbi kutatdasokbdl bevalt és a tapasztalatokkal is 6sszhangban
1év6 - igaz, eredetileg nyitott, de majdnem kizarélag nemzetgazdasagi folyamatokban
értelmezhetd — fogalmaknak, nézeteknek, moédszereknek. Ily médon a mar bevett nem-
zetkozi gazdasdgtani fogalomtarhoz igyekszem illeszteni az 4j globalis vagy Gjszertien
nemzetkozi gondolati konstrukcidkat. Radikalis atalakulas azonban — T. Kuhn diva-
tossa valt kifejezésével: paradigmavaltas — a nemzetkozi gazdasagi folyamatokrél valo
gondolkodasban, valamint a relevans szlikebb tudomanyagakban szintén csak ritkan
azonosithatd. Ekképpen a nemzetkozi (politikai) gazdasagtanban is ma inkabb a kisebb
lépésekkel val6 haladas a jellemzé. Ezt elismervén nem kivanok egy még nem létezd,
»a globalizacié gazdasdgtana” nevii 4j diszciplina tételeire hivatkozni - jéllehet, maga
a kifejezés (,,global economics”) vagy a globalis er6forrasok gazdasagtana (,economics
of global resources”) régota elfogadott, felfutd kutatasi iranyként szintén létezik —, hanem
a mér bevettnek tekinthetd fogalmi-gondolkodasi kereteket haszndlom. Ugy gondolom
ugyanis, hogy a meglévé nemzetkozi, illetve (vilag)gazdasagtani elméleti és fogalmi
modszertani eszkoztarral ugyancsak eredményesen le lehet irni az elmult harom év-
tizedben kialakult sokféle, de — hangstlyozom - kozel sem minden tekintetben ujnak
itélhet6 globalis fejleményt.

Ebben a felfogasban a kétet a hagyomanyos kutatoi gyakorlatot koveti: kiindulasként
mindig a mar meglévé és a szakirodalomban elismert kiilf6ldi, valamint hazai eredmé-
nyekre val6 tiamaszkodast.
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ALTALANOS KUTATASI CELKITUZESEK
A disszertécidban szerepl6 kutatasi iranyok két 6 részre tagolodnak.

o Az I rész, amely a ,Vilaggazdasagi folyamatok és rendszerkonfliktusok” cimet vi-
seli. Egy sajatos szempontok alapjan rendszerbe foglalt torténelmi és egy analitikus
(modellszerti) vildggazdasagi értelmezést kinal a globalizaciés folyamatoknak a jobb
megértéséhez. A vilaggazdasagi rendszer-felfogasu elemzési keret azért el6nyds, mert
segit megmutatni, hogy a sokszereplds, tobbrétegti és valtozé szabalyokat kovetd glo-
balis piaci interakciokban minden résztvevonek a kozos érdeke a nemzetgazdasagi
szemlélet kizarolagossagan valo feltétlen tullépés, hiszen az allamok, a véllalatok és az
egyének egyarant jobban jarnak egy kozosen kialakitott ,,globalis” gondolkodassal és
gazdasagpolitikai cselekvéssel. Ez még akkor is igy van, ha a k6zos gondolkodasnak és
cselekvésnek a tere még meglehetdsen sziik és alapvetéen nemzeti, valamint nagyval-
lalati érdekek altal determinalt. Ez az elemzés elismeri a hatékony globalis koordina-
ciés mechanizmusok kiépitésének — ekképpen a tartésan megbizhaté vildggazdasagi
folyamatértelmezésnek -, valamint az eldrejelzésnek a rendkiviili nehézségeit.

o AL rész, amely a ,,Pénziigyi liberalizaci6 és kovetkezményei” cimet viseli, a globalizaci6
és pénzpiaci liberalizacié altal kikényszeritett atalakulasok dsszefiiggéseit targyalja: igy
a fokozott nemzetkozi tékedramlas nyoman sziikségessé valo 4j tipusu, minden fontos
belfoldi makrogazdasagi célkovetést; egyszerre meg nem valésithato (,,the impossible
trinity”) nemzeti gazdasagpolitikai alkalmazkodast; a pénziigyi globalizacié mérle-
gét, hasznait és koltségeit; valamint a globalis pénziigyi aszimmetriak és a 2008-2009
pénziigyi valsag makrookondmiai kovetkezményeit a vezetd ipari allamokban és
a fejl6d6 orszagokban.

Mindkét részre érvényes az a felfogas, hogy az elméleti és az empirikus munkaknak
a folyamatos titkoztetése elkeriilhetetlen azokon a teriileteken is, ahol a tapasztalati
tények és a strukturalt megfigyelések esetleg csak nagyon gyenge kapcsolatban 4ll-
nak az elismert elméleti modellekkel. Ekképpen olyan pontok azonositasa is torténik,
ahol a kvantitativ elemzések még nyilvanvaléan tobb iranyba mutatnak. A gyakorlati
gazdasagpolitikai dontéshozok szamara a dontési elagazasok koltség/haszon elemzése
ezekben az esetekben kiilondsen nagy nehézséget okozhat. A globalis pénziigyek front-
jan (II. rész) azonban még nagyon sok ilyen, tehat analitikus értelemben véve szintén
tisztazatlan dilemma létezik.

Az egyes kutatasi anyagok mifaji lehetéségei szerint altalanos torekvésem az el-
méleti és az empirikus vizsgalatokbol a gyakorl6 gazdasagpolitika szamara kovetkez
kivanatos 1épéseknek vagy magatartasoknak a halmazara ramutatni.

A kovetkezSkben az egyes fejezetek rovid, tézisszert tartalmi kivonatainak az is-
mertetése kovetkezik.
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KONKRET KUTATASI CELKITUZESEK ES EREDMENYEK

Az 1., a Vildggazdasdgi rendszerek és globalizdcio - egy torténelmi perspektiva cimd fe-
jezetben a globalizalédasnak nevezett dsszetett vilaggazdasagi folyamategytittesnek az
altalanos, rendszerszervezd elvei keressiik, majd ezek alapjan egy torténelmi perspek-
tivaban a vilaggazdasagi rendszerkonfliktusokat azonositunk. Elséként azt targyaljuk,
hogy a globalizacids folyamatok hagyomanyosan (ma is) legfobb és legsikeresebb dgensei,
a multinaciondlis cégek rendszerelméleti szempontbdl miért sajatos véllalati alakzatok;
tovabba, hogy milyen képességeik teszik ezen vallalatokat kiilondsen alkalmassa a nem-
zetkozi munkamegosztasi lancoknak a szervezésére. Ezutan a vilaggazdasag egy atfogo
munkamegosztasi rendszerré szervez8désének kulcsfontossagu funkcionalis és torténel-
mi mozzanatainak attekintése kovetkezik. Majd az ezredfordulét jellemzé vilaggazdasagi
atalakulasoknak és a globalizacidnak egy sajatos rendszerszemléletd interpretacidja jon.
A legfontosabb allitds, hogy amig az arutermelésben a globalizaciét kialakité folyamat
eredeti és legfontosabb szabélyozasi kritériuma jol kortilhatarolt, ti. a multinaciondlis
beruhazasi téke nemzetkozi jovedelmezdsége egy kitlintetett nemzeti valutaban; addig
a vilaggazdasagi folyamatok — mindenekel8tt a nemzetkozi eréforras-felhasznélas és
-elosztas, konjunktura — megbizhaté mikodtetéséhez és egyensulyban tartashoz nem
rendelhetd egy ilyen allandé kritérium sem. A globalis beruhazasi igényeket kiszolgalo
nemzetkozi téke- és pénzforgalom minden résztvevd szamara kielégitd szabalyozasahoz,
valamint a nemzetkozi piacok és vasarloerdk kiegyenlitéshez ugyanis nem kéthetSek egy-
szer( és allandd kritériumok, mert azoknak a kialakitdsa vaskos nemzeti makrogazdasagi
érdekeket érint. Ebben az értelemben a multinacionlis vallalat ,,6nallé globalis életet” él,
mert nemzetkozi beruhdzasi tevékenységének sikere jorészt a sajat globalis koordinacids
mechanizmusai eredményességének a fliggvénye. Konkrétabban az alabbiak éllithatok.

a) A jelentés mennyiségu kiilfoldi t6két befogadd nemzetgazdasagoknak ugyan méd-
jukban all a bels6 fogyasztoi, kozosségi sziikségleteket és a nemzeti vasarlderdt va-
lamiképp allami djraelosztassal — allami szubvencidval, addval, joléti és regionalis
politikéval — alakitani, a nemzetkozi szint(i eredményes koordinacié azonban igen ne-
héz, ha egydltalan lehetséges. Az internaciondlis tékebefogadasi verseny szabalyozasa
példaul ezért is nagyon koriilményes. Az eredetileg lokalis vagy nemzeti fogyasztasi
igények, amelyek még a nem globalizalt rendben sziilettek, most a multinacionalis
vallalatok dltal globélisan szervezett rendszer befolyasanak vannak kitéve.

b) Az informacidelmélet nyelvén fogalmazva a nemzeti piacok és fogyasztoik mar egy
masik, egy szamottev6en atalakult, ,nemzetkézi rendszerben kédolt” tizeneteket kap-
nak arak és jovedelmek formajaban. Konfliktus keletkezik a nemzeti igények, valamint
a nemzetkozi piacoknak a transznacionalis vallalatok altal kozvetitett igényei kozott.
A globalizaci6 folyaman a ,, Mit, kinek, hogyan kell termelni?”-kérdést nem koordinaljak
olyan, viszonylag eredményesen kontrollalhaté mechanizmusok, mint amilyenek a nem-
zetgazdasag esetében a piaci és a biirokratikus, azaz allami-intézményi mechanizmusok.

A 2., a Vilaggazdasdgi folyamatok és koordindciés mechanizmusok cimt fejezet ezt az
alapvetd koordindcids ellentmondast igyekszik részletezni, amikor a nemzetgazdasa-
gi termelési-elosztasi folyamatokra kidolgozott rendszersémat probélja meg adaptalni
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a globalis piaci és intézményi mechanizmusokra. Egy fejlett piacgazdasagi rendszer-
nek az elemzés szamara konstrudlt, sematikus ,,totalképére” tekintve azonnal felve-
tddik a kérdés, hogy a vildggazdasag szintjén, kiillonosen az elmult félévszazadban
szamottevOen felgyorsult globalizacids folyamatok nyoman, hogyan lehet értelmezni
a vilaggazdasagnak, mint egy kiils6 megfigyel6 szdmara valamilyen ,egészet alkotd”
folyamategyiittesnek a koordinaciés mechanizmusait. Egyaltalan lehet-e a korabban
bemutatott kibernetikus rendszerfelfogast valahogyan adaptalni az egész vilaggazda-
sagra? A valasz igen, esetleg lehet, ugyanakkor bizonyitast nyer, hogy egy ilyen értel-
mezésben kiillonos 6vatossag indokolt.

A vilaggazdasagi rendszerfolyamatokrol is kialakithatd, bar meglehetésen sematikus,
de a végeredményt tekintve mégis hasznos totélképet kinalo, kibernetikus szemlélett
elemzés alapjan a kovetkezdk allithatok.

A vilaggazdasag ,,rendszerként” nyilvanvaléan nem kezelhetd gy, mint egy integralt
nemzetgazdasag, mert sem a szerepldi, sem a meglév intézmények, sem a legfontosabb
rendszerfolyamatok nem azonosak azokkal a leginkabb csak nemzeti keretekben ér-
telmezhetd ismert valtozatokkal, amelyeket a kozgazdasagtan (azon beliil is leginkabb
a nemzetkozi gazdasagtan) hagyomanyos eszkoztara tartalmaz.

Mindazonaltal a vildggazdasag rendszerelvii elemzése hasznos felvetéseket, sét,
a nemzetgazdasag és a vallalat, valamint a meglévé nemzetkozi (részben globalis) in-
tézmények szamara egyarant tanulsagos kovetkezményeket tar fel. A hagyomanyos
nemzetgazdasagi keretben a termel6-elosztd piacgazdasagi rendszerfolyamatoktol
az varhaté el, hogy meghatarozzak, ,mit, hogyan és kinek” kell termelni. A termel8-
eloszto folyamatok alakitdsaban a piac, az allam, a véllalatok és az egyének jatszanak
fészerepet. E nemzeti szerepl6k kozott kialakult koordinaciés mechanizmusok jol
ismertek, az esetleges atalakitas vagy beavatkozas eredményei pedig megfelel6 hi-
bahatdrral megbecsiilhetk. A vilaggazdasagi rendszerfolyamatok esetében azonban
nincsen egy allandd, de plane nem egy kozosen kijelolt rendszercél - pl. egy globalis
konszenzussal kialakitott, mérheté kimenet-maximalizalds -, sem olyan koordinacids
mechanizmusok, amelyek egyébként jol definialhat6 rendszercélok — pl. fenntartha-
t6 fejlddés, nemzetkozi jovedelem-kiegyenlitddés, vilaggazdasagi stabilitas — iranya-
ban munkalnak. Miutan a vilaggazdasag szerepl6i és a nemzetkozi termeldi-eloszta-
si folyamatok terei egészen masok, mint a nemzetgazdasagi koordinacié terei, ezért
a globalis gazdasagi folyamatok szempontjabol csak egy nagyon sziik mezsgye 1étezik,
azaz olyan kozos teriilet marad, ahol a négy legfontosabb partikularis rendszerigény
egyiittesen is érvényre juthat. Roppant kicsi az a k6z6s érdekeket lefedd, ,,globalisan
harmonikus” teriilet, ahol:

o avildggazdasagban méretiik és jelenlegi nemzetkozi gazdasagi befolyasuk okan ,vezér-
gazdasagoknak” nevezhetd dominans nemzetgazdasagok eréforras- és makroigényei/-
érdekei;

« a regionalis integraciok és a nem domindns nemzetgazdasagok konjunkturalis, fej-
lesztési és eréforras igényei/érdekei;

 a multinaciondlis véllalatok korporacié szint( igényei; valamint

« a globdlis kozjavak és rendszerstabilitasi igények talalkoznak, tehat kozos halmazba
rendezédnek.
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Ebben a globalis perspektivdban alapvetden két okbdl is elégtelenek az egyébként ha-
tékony, de a komplex vilagpiaci igényharmonizaciéban ,,magukra maradt” tékepiacok
és a multinacionalis vallalat altal biztositott globdlis koordinaciés mechanizmusok.
Egyrészt, mert jelentds szdmban és mértékben megmaradnak a pusztan nemzeti gaz-
dasagok és kormanyaik altal deklaralt és kovetett kozosségi fogyasztasi célok és azok
negativ globalis kovetkezményei. Masrészt, mert beruhazasi dontéseikben mind a mul-
tinacionalis vallalatok, mind a nemzetkozi egyéni (portfolid) vagy intézményi befek-
tetdk csak a sajat maguk szdmara kredlt preferencidknak kivannak megfelelni. Igy az
egyébként hatékony koordinaciéval kozvetitett és amugy teljesen valds igények de facto
globalis preferenciak szerinti célokat nem kovethetnek. Globalis rendszerigényt — pl.
tartos vilaggazdasagi novekedési vagy nemzetkozi munkaerdpiaci stabilitas, véges glo-
balis er6forrasok kimélése, a kivanatos nemzetkézi jovedelem-kiegyenlités, stb. — nem
szolgalhatnak ezek az egyébként hatékony forraseloszté és arképzé mechanizmusok.
Marpedig immaéron tobb mint harom évtizede (Rémai Klub elsé jelentése éta) nyil-
vanvald, hogy a globalis rendszerigények kielégitésére is égetden nagy sziikség lenne.
A mainal jéval hatékonyabb vilaggazdasagi koordinacid irdnti igény ekképpen még
huzamosabb ideig napirenden lesz.

A 3. fejezet Tudomdnyossdg és bizonytalansdg - nemzetkozi piaci dilemmdk cimmel
alapvetGen olyan tudomadnyfilozéfiai kérdéseket taglal, amelyek a vélsdg nyoman tjra
reflektorfénybe keriiltek.

¢ A maij vilaggazdasagban egy modern, iparilag fejlett nemzetgazdasag szintjén (annak
is a pénz- és tékepiacain) az egyensulykeresést, az egyensulyhoz val6 kozeledést, ahhoz
vald tartast jelent inkabb, nem pedig az egyenstlyban maradast. Els6dlegesen azért,
mert tobbnyire egy bonyolult alkalmazkodasi folyamat részeinek egyfajta 6sszegz6-
désérol van szo6, amelyben az egyes résztvevék — fogyasztdk, beruhdzdk, befektetdk,
kormanyok, kiilsé pénziigyi szektor agensei — a megvaltozott helyzet egészét probal-
jak attekinteni, arra valamilyen valaszt adni. A pénzpiacok pedig ezeket a mozgaso-
kat kozvetitik, és reflektaljak a maguk tokéletlen mddjan. A hangsuly tehat azon van,
hogy a helyzetmegitélés tobbnyire tokéletlen. A piacok altal adott valaszok precizen
el6re nem lathatok, s éppugy lehetnek egymast erdsit6k és egy iranyba mutatok, mint
ellentétes mozgasiranyok elinditoi.

o Avilag- és a nemzetgazdasagi folyamatokat tiikr6z6 nemzetkozi pénziigyi mozgasok
esetében még fokozottabban igaz, hogy a tokéletes egyensulyi pontok helyett inkabb
alkalmazkodasi 1épéssorozatok fordulnak el6. Tobbnyire azért, mert a nemzetkozi
pénziigyi interakciékban még tobb az ismeretlen vagy a szerepl6k altal nem befo-
lyasolhat¢ kiils6 tényezd. Az alkalmazkodds nyoman akkor alakul ki ,,egyensulyhoz
kozeli” allapot, amikor az egyes résztvevéknek alig kell valtoztatni aktualis magatar-
tasukon.

o Az elmult hiisz év soran az elektronikusan integralt nemzetkozi t6zsdék és pénzpiacok
megmutattak, hogy e piacok legfontosabb és helyettesithetetlen funkciojat, az arkép-
zést ugyan teljesitik, de a vilaggazdasagilag kivanatos forras- és eszkozallokaciot mar
kevésbé. Tisztazddott az is, hogy a piacok altal produkalt, egyébként a maga nemében
»korrekt” piaci jelekhez valé helyes alkalmazkodast nemzetkozileg semmi sem garan-

18



BEVEZETES « SZEMLELE{T_{{QISZ aARLIS I{IERETEK* TUDOMANYOS CELKITUZESEK
A4 ==

==

A= =g =0

talja. A piaci jelek rossz értelmezése vagy félreértése teljesen hétkoznapi vilaggazdasagi
fejlemény lehet. A nemzetkozi t6zsdék, mint piacok és kornyezetiik esetében semmi
sem garantdlja ennek az ellenkezdjét. A sajat magukat szabalyozé (minimalisan 6n-
korlatozo), elektronikusan integralt piacok — pl. a nemzetkozi téke- és pénzpiacok -
valamilyen vilaggazdasagi szintli regulaciés mechanizmust ugyancsak igényelnek. Az
is vildgossa valt, hogy stabilitdst e piacoknak kiviilrél szintén csak garantalt biztositasi
mechanizmusokkal lehet adni. A szabélyozas igénye tehat e piaci rendszerek ,,imma-
nensen volatil” és torékeny természetébdl fakad. Ez mindenképpen uj felismerés az e
téren bevettnek szamit6 hatékony szabadpiaci doktrinahoz képest.

A nemzetkozi t6kepiacok és a XXI. szdzad elsé évtizedében a vildggazdasag, vala-
mint az azt megérteni igyekvd nemzetkozi befekteték egyarant tjfajta alkalmazkodasi
bonyodalmakat produkaltak. A t6zsdék és a pénzpiacok a modern piacgazdasagok
nélkiilozhetetlen intézményei, amelyek csak kelléen olajozott, sima menetben bizto-
sitanak forrast és likviditast a hazai befektet6knek. Amikor azonban a hazai piac hir-
telen nemzetkozivé valik, surlédasok egész sora tamad. Ugy vélem, hogy a lényegében
nemzeti, de gyakorlatilag nagy nemzetkozi elektronikus rendszerbe integrélt tke- és
pénzpiacok, amelyek még mindig a leghatékonyabb informacid-feldolgozo (arképzo)
és forraseloszté mechanizmusok, akkor tudjak teljesiteni leginkabb e funkciéikat,
ha a sajat érdekiikbdl, sajat elhatarozasukbdl szervezett nemzeti dnkorlatozasaik -
tézsdei szabalyzatok és magatartaskodexek, technikai szabalyzok, stb. — valamiképp
kiegésziilnek a tagabb kiils vildggazdasagi kornyezet jeleit is hatékonyan feldolgozé
regulacidval. A vilaggazdasagi kornyezet sziikségleteit szintén titkroz6 szabalyozas és
koordindci6 ezért a jovében feltehetéen nem nélkiilézhetd. Ezt a sziikségletet ismer-
ték fel a vilaggazdasag vezetd hatalmai és nemzetkdzi intézményei, amikor a G-20
csucsiilésén (2010 6szén) napirendre tlizték a stabilitas novelését el6segité nemzet-
kozi pénziigyi rendszer reformjat. Ennek a tartalmi és technikai jegyei, gyakorlatba
iiltetheté mechanizmusai ez id6 szerint még nem oltottek konkrét format, de a val-
toztatds igénye, mint k6zos akarat, mar manifesztalddott.

A 4. fejezet Vilsagtanulsagok: rendszerhibik és az eldrejelzés nehézségei cimmel a vélsag-
tanulsagokat foglalja 6ssze a bajok eredeti kornyezetében, az USA gazdasagaban.

¢ Egy kell6en hosszu (40 éves) torténelmi perspektivaban az USA gazdasagan beliil
nem lehet egyértelmtien megmutatni, hogy a magan szektor altal felvallalt kozpénz-
tigyi teher — egyének és vallalatok altal birtokolt szovetségi allam-adéssagallomany -,
vagyis a koltségvetési hiany bels6 teherelosztasanak valtozasa, egyben jo el6rejelzdje
a varhaté GDP-lassulasnak is, netan a recessziénak. Intuitive az gondolhaté, amelyet
az elmélet — pl. Bernanke (2008) — ugyancsak megerésit, hogy a maganszféra csok-
kené kozpénziigyi terhei és alacsonyabb dllamadodssag mellett nagyobb a noveke-
dés, valamint forditva. Az Egyesiilt Allamokban azonban ez nem feltétleniil volt igy.
Eléfordult ugyanis recesszié csékkené hanyadd addssagterhek mellett (1974-1975,
1980-1981, 1990-2000) éppen gy, mint novekvé deficitfinanszirozasi terhek mellett
(2001-2010). Legutobb (2008) is ez volt a jellemzd, ezért az efféle korabbi tapasztala-
tok alapjan aligha lehetett eldre jelezni a recessziot. Ez a tény meglehetGsen zavarba
ejt6 a makrodkondmia azon bevett tétele szamara, amely szerint a novekvd addssag-
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teher egy szinten tul egyértelmiien novekedéslassité hatast. Nagyon val6szint, hogy
a kiilfoldnek eladott addssdg ad némi, bar egy szoros Osszefiiggés lényegét tekintve
kozel sem teljesen kielégitd magyarazatot a jelenséghez.

o A fentiek alapjan leszogezhetd, hogy nem létezik minden helyzetben biztos és plane
egységes ,tudomanyos” recept a tartos konjunktdrat és vele a stabil munkahelyeket
kinal6 novekedési palyara — a vilag legfejlettebb gazdasagaban sem. Ez a bizonytalan-
sag az elmélet és a multat magyarazo empiridk szintjén egyarant megtalalhaté. Ek-
képpen pedig az eldrejelzésekben megfoghaté bizonytalansdgok mértéke még tovabb
novekszik, legalabbis a globalis gazdasagi folyamatok pontos irdnyait és a valtozasok
aranyait tekintve. Ami nemzetgazdasagi szinten is nehezen eldre jelezhetd, az globa-
lisan még tobb fejtorést okoz. Ennek mindenkor tudatdban kell lenni, és ezen a téren
semmilyen elbizakodottsag sem indokolt.

Az 5., a Globdlis pénzpiacok — nemzeti alkalmazkodds cimu fejezetben a globélis pénz-
tigyi folyamatok attekintésének harom fontos szempontja: a nemzetkozi tGkearamlas
fokozott liberalizacidjabdl hizhat6 elényok, valamint ennek kapcsan a transznacionalis
adozas kozgazdasagi 1ényege; a fokozott nemzetkozi tékearamlashoz leginkabb illesz-
kedé, ,,adekvat” arfolyamrendszer kérdése; tovabba az integralt, de mégsem egységes
nemzetkozi téke- és pénzpiacok szabalyozasanak lehetséges ttjai. A megkozelités mo-
dellalapti - Fleming-Mundell: rugalmas arfolyamok -, a kovetkeztetések gyakorlatori-
entédltak. A fontosabb kévetkeztetések az alabbiak.

¢ A multinacionalis termeléshez kotott nemzetkozi tékedramlds elényei a bemuta-
tott érvelés alapjan (a vilaggazdasag egésze szempontjabol) feliilmuljak a hatranyo-
kat. A kiilonboz6 fejlettségti orszagok nemzeti gazdasagpolitikdja szamara azonban
a tékeforgalom liberalizaciéjanak és a megvaldsitandé helyes arfolyam-politikanak
a kérdése még elméletileg is erésen problematikus. Emiatt nem meglepetés, hogy
sem a tékeforgalom liberalizacidjat, sem a megvaldsitandé adekvat arfolyamrezsimet
illetéen nem lehet egységes és minden tekintetben megalapozott allaspontrol beszél-
ni. A Nemzetkozi Valutaalap gyakorlata ugyancsak t6bb irdnyba mutat, kiilonosen
a helyes arfolyam-politikat tekintetében.

o Az 1990-es években az egyre gyakoribb és kiterjedtebb nemzetkozi pénziigyi vélsa-
gok elharitasa céljabdl kialakult egy jogos igény a globalis pénz- és tékepiacoknak
a (nemzeti piacoknal mar bevalt elveken alapuld) szabalyozasara. A globalis pénz-
igyi rendszer biztonsaga egy sajatos ,,public good”, azaz olyan nemzetkozi kozosségi
joszag, amely irdnti igény teljesen természetes. E kozosségi joszag kindlata azonban,
ti. a biztonsag garantalasa és féleg a finanszirozasa nemzetkozi keretekben rendkiviil
problematikus mind elvi, mind intézményi oldalon. A tal sok nemzetkozi szerepld,
a méretbeli kiilonbségek és a néhany kulcsorszag nyilvanvalé dominanciajaval 6sz-
szefliggd sokirdnyu érdekeltség egy iranyba terelése igen nehéz.

¢ Ennek alapjan nem meglepd, hogy nincsen egységes recept sem a helyes valutaar-
folyam, sem a foly¢ fizetési mérleg és a tékeforgalmi tranzakciok liberalizaciéjanak
idealis fokat illetGen. A regionalis valutauni6 vagy egy kitiintetett valutaval egytitt
mozg6 lebegtetés ugyan sok kozepesen fejlett orszagnak alternativa lehet, de itt sem

i

létezik egyértelmi utbaigazitds a helyesen megvalasztandé ut tekintetében — még
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az elmélet szintjén sem. Hosszutavon mégis a nemzetkozi tékepiacok nyitottsaga
altal kinalt el6nyok feltehet6en nagyobbak, mint az elzarkézas altal kinalt rovidtava
hasznok. A fejlett orszagok egyre inkabb mélyiilé pénziigyi integracidja ugyancsak
ezt latszik igazolni. A globalizaciébdl szarmazo elényoket megszerezni azonban ke-
vésbé fejlett orszagok esetében is csak akkor lehetséges, ha azok az integracios folya-
matot nem megallitani, hanem a pénziigyi nyitas fokozatos térnyerését eldmozditani
igyekeznek.

A 6., A pénziigyi globalizdcio empirikus mérlege: hasznok és kiltségek cim fejezet a pénz-
piaci integraciok mérlegét kivanja megvonni bizonyos megfoghatd hasznok és koltségek
alapjan. Tovabba azt a konkrét felvetést probalja megvalaszolni, hogy vannak-e jol azo-
nosithaté pozitiv hozadékai a pénziigyi globalizacionak a fejlett ipari allamokban vagy
a fejl6do orszagokban. Erre a kérdésre kinal 1ényegében pozitiv és megerdsitd valaszt
a nemzetkozi szakirodalmat attekinté fejezet, amely két részbdl all. Az elsé rész egy
hosszabb és egy viszonylag révidebb iddszak tekintetében mutatja be a vilaggazdasag
legfejlettebb dllamaiban a pénziigyi integracidval jaro jelentGs pozitiv eredményeket.
Az elmult két és fél évtizedben a legfejlettebb OECD-orszagokban a konjunkturalis in-
gadozasok atlagos mértéke — az output gap, a kibocsatasi szakadék szorasa a GDP sza-
zalékdban kifejezve — jol kivehet6en cs6kkend tendenciat jelzett. Egy hosszabb (négy
évtizedes) és egy rovidebb (tizenot éves) visszatekintésben a vilaggazdasag fejlett allama-
iban altalaban, de killonosen a két vezetd orszagaban, az USA-ban és Németorszagban
a bels6 piaci iizleti ciklusok kilengései kifejezetten csokkentek. Ez javarészében pozitiv,
bar mechanizmusat vizsgalva nem teljesen tisztazott, globalizacios fejleménynek ne-
vezhetd. A fejezetnek a masodik része a pénziigyi nyitottsag és a gazdasagi novekedés
Osszefliggéseit vizsgalja a fejlddo vilagban. Az érvelés szamba veszi a nyitds koltségeit
és hasznait. Végs6 kovetkeztetése, hogy a pénziigyi nyitast kiséré fokozott 6vatossag
a sajatos, Uj kockazatok és alkalmazkodasi koltségek megjelenése miatt indokolt mind
a kolcsonnyujtok, mind a hitelfelvevok részérdl. Ez az dvatossag azonban nem csaphat
at egy altalanos pesszimizmusba! Mivel az a hasznok és koltségek netté mérlege nyo-
man mar korantsem indokolt. Az elmult két évtized intenziv globalizacids szakaszaban
a fejl6dé orszagokban is szamos pozitiv példa és a kérdésben atfogd képet nyujté em-
pirikus tanulmany igazolta az intuitiv sejtést: altaldnos esetben a pénziigyi nyitottsag
segitette a gazdasagi novekedést.

A 7., a Globadlis és pénziigyi aszimmetridk a vildggazdasdgban cimi fejezet a nemzetkozi
forraskindlatban és -felhasznalasban 2009 végére kialakult globalis pénziigyi aszimmet-
ridkat veszi szamba. A nyitott gazdasagok makrookondmidjanak mérlegelvei, valamint
az Amerikai Egyesiilt Allamok, mint a vilaggazdasag legnagyobb folyd fizetési mérleg-
deficitet felhalmoz6 nemzete, tovabbd az Eurdpai Uni6, Japan és Kina, mint a legje-
lentésebb megtakaritok — tehat: forrdst kinald térségek - jellegzetességeit figyelembe
véve, egy globalis pénzpiaci kép rajzolhatd fel. E globélis megtakaritasi és beruhazasi
perspektiva alapjan egyértelm@ kovetkeztetésként fogalmazddik meg a vilaggazdasag
egészének novekedési potencialjat segité kovetelménysor. Ahhoz, hogy a vildggazdasag-
ban az eljovendd félévtizedben egy kiegyenstlyozottabb globalis névekedési-fogyasztasi-
beruhazasi trend kialakulhasson, minimalisan az alabbiak sziikségeltetnek:
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o sokkal nagyobb megtakaritasok az USA-ban;

o joval erGsebb és tartosabb novekedési folyamatok Eurdpaban és Japanban;

¢ magasabb beruhazasi szintek az ASEAN-ban és a feltorekvé piacokon; valamint
e joval magasabb fogyasztasi szintek Kinaban.

E fejezetben a tovabbiakban tisztazandd, hogy milyen nemzeti és regionalis gazdasag-
politikai (fiskalis és monetaris) 1épések sziikségeltetnek e kivanatos vilaggazdasagi fej-
leményeknek a bekovetkezéséhez; valamint hogy a vilag pénzpiacain, elsédlegesen az
amerikai dollar arfolyamanak alakulasaban milyen valtozasok valészintsitheték, mint
a fenti egyensulytalansdgokat kiigazitani igyekvd tendenciak. A probléma kapcsan bi-
zonyosan allithatd, hogy az Egyesiilt Allamoknak a kozeli és a tdvolabbi jovében sem-
miképp sem kell a deficites statuszabol egy folyo fizetési mérleg-tobbletbe atmennie
ahhoz, hogy a legfontosabb globalis egyensulytalansdgok enyhiiljenek. Az USA jelenlegi
folyo fizetési mérleg deficitszintjének csokkentése azonban rovid- és kozéptavon (1-3
év tavlatdban) mégis elkeriilhetetlennek latszik. A Valutaalap belsé szamitdsai szerint
az Egyesiilt Allamoknak ahhoz, hogy az FFM deficitje a GDP 2-3 szdzaléka kozott sta-
bilizalédjék a jelenlegi, tarthatatlan magas szint tovabb duzzadasa (és esetleg robbana-
sa) nélkiil, a deficit meglévé szintjének a jelenlegi felével, de inkabb a kétharmadaval
csokkentése sziikséges. E kérdésben fontos latni, hogy az amerikai gazdasag még a fej-
lett vilaghoz képest is joval magasabb termelékenységgel és fiatalabb termel6lakossag-
gal rendelkezik, igy egy er6s GDP-novekedési szint tartdsahoz ez egy igen szigortinak
nevezhetd kovetelmény.

A Kisérlet a nemzetkozi tékepiacok egy kommunikdciés modell dltali elemzésére cim@
8. fejezet egy olyan értelmezési kisérletet mutat be, amelyben informaciéaramoltatasi
halézatként, vagyis egy kommunikacids rendszerként szemlélhetSk a globalis toke-
piaci folyamatok.

A XXI. szazad els6 évtizedére mar kiillondsen jellemz6 volt az olyan globalis er6for-
ras-atrendez6dés, amely mar a véletlenek kozbeiktatodasa altal is gyakran nemcsak lo-
kalis, de interkontinentalis pénziigyi zavarokat, s6t, valsagokat eredményezett. A lokalis
és a globdlis piaci zavarok kezelése és enyhitése részben informaciods probléma. Amikor
a globalis forrasszerzési és pénzteritési folyamatoknak efféle (informacioelméleti) fel-
dolgozéasat kivantuk bemutatni, az egyik alapkérdés az volt, vajon mit lathat egy ,,kiils6
szemléld”, aki a nemzetkozi tékepiaci folyamatok reorganizacidjat figyeli. A kovetkez-
tetés szerint az informaciéelméleti megkozelités némi tampontot adhat a nemzetkozi
pénzpiaci folyamatok elemzéséhez (kiilonosen a drasztikus valsaghelyzetek értelmezé-
sekor). A modell altal megallapithato, hogy a nemzetkdzi forraselosztas mai nemzetkozi
rendszere messze nem olyan hatékony, mint azt az egyébként 6nmagukban jol mikodo
nemzeti téke- és pénzpiacok megengednék. Az elemzésben a nemzetkozi tékepiacok
globalis kommunikaciés rendszerként tekintheték, amelynek egyik csatornajaban in-
formacio, a masikban pedig pénz aramlik. Az informacié mérésének alapelvei és a ha-
tékony t6kepiaci doktrina (Capital Asset Pricing Model, CAPM) alaplogikajanak fel-
hasznalasaval megmutathatd, hogy a nemzetkozi piacok (pusztan informaciéelméleti
szempontbdl) roppant nagy veszteségekkel dolgoznak, és messze nem olyan hatékonyak,
mint a fejlett gazdasagok régen kiépitett, az informaciot és a pénzt hatékonyan kozvetitd
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belfoldi tékepiacai. Ebben az értelmezében a nemzeti tékepiacok egységes nemzetkozi
rendszerbe valo integraldsa egyiitt jar a ,,globdlis szabalyozas” igényével.

¢ Miutan az elmult két évtizedben a nemzetkozi portfolio-befektetéssel 6sszefiiggd t6-
keforgalom volumene folyamatosan és dinamikusan névekedett, fokozédott az igény
a nemzetkozi tékeforgalom eltt tornyosuld akadalyok lebontésara és a meglévo, erd-
sen eltéré nemzeti szabalyozasi mechanizmusok egységesitésére. A nemzetkozi egy-
ségesitési torekvésekbdl szarmazé eldnyok nyilvanvald bizonyitékat adta az egységes
valutat és ezaltal az egységes aralakitast, valamint az erés informacio-kiegyenlitédést
megvaldsité Eurdpai Monetaris Rendszer (EMS) és az eur6ovezet ugyan még révid,
de az ilyen egységesités tekintetében mégis sikeresnek nevezhet6 torténete. Az egy-
ségesitett nemzeti pénzpiacok elméleti alapjait az 1999-ben kozgazdasagi Nobel-dijat
kapott kanadai professzor, Robert A. Mundell mar t6bb mint harminc évvel ezel6tt
kidolgozta az optimalis valutadvezetekrol sz616 munkajaban. Az egységes valutaban
torténd dralakulds informacidelméleti szempontboél szintén kezelhetd egy adott rend-
szerben kozlekedd jelek kddolasanak/dekddolasanak hatékonyabb, a valutaarfolyam
ingadozasaibdl ered6 bizonytalansagokat kisz(ir6 valtozataként.

A kockazatokat és azoknak az arazasat egységesebben kezelni tudé globalis tékepiaci
szabalyozas az informacidaramlast jobban kiegyenlitené, illetve a nemzetkdzi befekte-
téseknek a ,,kodolasi/dekddolasi” rutinjait egységesitené, a rendszernek a hatasfokat
noévelné, és ezzel a nemzetkozi forraselosztast olcsdbba tenné. Az arazas tekinteté-
ben viszonylag egységes nemzetkozi tékepiac létrejotte, amely a CAPM-nak a joval
markdnsabb érvényesiilését is lehet6vé tenné, azonban csak a nagyon tavoli jovében
lehetséges, mivel a nemzeti szabalyozasi, konyvelési, valamint informacio- és kocka-
zatkezelési rendszerek ma még erdsen eltérnek. Az egységesiilés és a kozosen elfo-
gadott szabalyozas megléte az egész rendszer hatékonysagat névelné, a nemzetkozi
forrasszerzést pedig gyorsabba és olcsobba tehetné. A mar j6l miikodo, sokszereplds,
tobb ezer részvényt forgatd, de alapvetden mégis nemzeti tékepiacok forraskozvetits
és -eloszto tevékenységének hozadékai — legalabbis az e piacokat miikodtetd piac-
gazdasagokban — mind a forraskeresdk, a végsd felhasznalok és kozvetitdik, mind
a megtakaritok szempontjabdl nehezen vitathatok. Az eurépai, de a tengerentuli t6-
kepiacokon egyarant tapasztalhat6 egyesiilési torekvések — a méretgazdasagossagi és
a tranzakcios koltségesokkentési elényokon tal - is ebbe az informacidfeldolgozassal
Osszefliggd hatékonysagjavulasi irdnyba mutatnak. Az abban rejlé elényoket a piaci
szerepl6k mar felismerték.

A konkrét 1épéssorozatok és teljes egységesiiléshez vezetd ut azonban hosszu és rogos
lesz, akkor is, ha az eurdovezet a 2009-2010 valsag utan magara talal, és az eurd mint
kozos pénz, és a mint a vilag egyik tartalék-valutaja megszilardul.
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1. fejezet

VILAGGAZDASAGI RENDSZEREK
ES GLOBALIZACIO -
EGY TORTENELMI PERSPEKTIVA

~Egykoron a térképen be lehetett hatdrolni azt a kort, ahonnan
a vdllalat finanszirozdst virhatott. Egy évszdzaddal ezeltt e kor
sugara lehetett vagy tiz mérfold, ma mdr a Fold sugardval egyenl6.”

(T. G. Bucholz)

KAPITALIZMUSKONFLIKTUSOK A 19. SZAZAD KOZEPEN
ES KORUNKBAN - KOZ0OS GYOKEREK

Amikor egy James Wilson nevii skot iizletember 1843-ban megalapitotta az angolszasz
politikai-gazdasagi ujsagiras ma is elismert, s6t, konzervativ tizleti és politikai korok-
ben az egyik mértékad¢ tekintélynek szamité The Economist cimi hetilapjat, akkor az
els6 szam propagélasaban egészen hagyomanyos rekldmeszkozoket hasznalt, amilyet
ma talan igényes reklamfiizetnek mondanank. Maga az ismertet azonban minden volt,
csak nem hétkoznapi, aligha kommersz ideakkal teli irasmii: a mindossze huszoldalas
kis kiadvany, amelynek bevezet6 lapjai az els6 tizenharom heti szamokban megjelen-
tetni kivant frasok cimlistajat kinaltak, tartalmazott egy tizennégyoldalas, kifejezetten
emelkedett hangti polemikus esszét is. E dolgozat a szabadkereskedelem varhat6 gaz-
dasagi, politikai és tarsadalmi el8nyeit, valamint arnyoldalait taglalta. A liberalis angol
kapitalizmus akkori helyzetét, egyben ,vilagrendszer-formald” erejét attekinté korabeli
irds azonban az alabbi kesert gondolattal indult.

»Jelenkorunk egyik legfajobb jellegzetessége, hogy amig a gazdagsag és a jolét, a téke rend-
kiviilli mértékben novekedtek; hogy amig a tudomanyok és a miivészetek a leghihetetlenebb
csoddkat miivelték az emberek és csaladjaik életét megkonnyitvén; és mialatt az erkolcsosség,
a tudds és a civilizacié mind nagyobb teriileteket vett birtokba; nos, ezalatt az id6 alatt a ko-
zép- és felsGosztalyok szamottevd anyagi érdekeit, valamint a dolgoz6 és az iparos osztalyok
egészségiigyi kondicidjat egyarant a fokozott bizonytalansag és veszélyérzet jellemzik”

Egy ilyen megéllapitas akar a mai, tehat a tobb mint 162 esztendével késébbi allapotokat
is jellemezhetné — tekintettel arra, hogy a XX. szdzad masodik felében (féleg az utol-
s6 harmaddban) a vilaggazdasag fejlett felében meglendiilt gazdasagi és technologiai
fejlédés mara mintha a bizonytalansagok, s6t, a haboru és a terrorizmus, a feler6s6d6
nacionalizmusok, vele pedig a kereskedelmi bezarkdzas és a meguijulé protekcionizmus
veszélyeinek fogsagaba esett volna. Az akkori, a XIX. szdzadi aggodalmak enyhitésére
és egy szebb jové kibontakozasara J. Wilson a kereskedelem és a vallalkozas szabad-
saganak mind fokozottabb térnyerését propagalta abban a hitben, mi tobb, er8s meg-
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gy6z6désben, hogy a korlatozasok és a befelé fordulas a kereskedelem hanyatldsahoz,
az ellenségeskedés és a féltékenység novekedéséhez, az egyének és az osztalyok kozotti
ellentétek er6sodéséhez fognak vezetni Anglian beliil, de a vilagban 1év6 kiilsé partne-
rek iranyaban egyarant.!

Anglia és a vilaggazdasag helyzete - a gondok egy részének kisérteties hasonldsaga
ellenére — ma mégis egészen mas. Amig 1843-ban egy markansan protekcionista kor-
szak uralkodott, amelyet J. Wilson is inkabb lezarni szeretett volna, addig ma (2010)
a liberalizmus és a kapitalizmus egy majdnem négy évtizedes, globdlisan is megrazott,
sikeres iddszak eredményeinek a megtartdsa, a 2008-2009-es valsagban megtépazott
tekintélyének a visszaallitdsa a tét. Amig 1843-ban a legfontosabb liberalizaciés szem-
pont, a kereskedelem utjaban all6 akadalyok lebontasa és az ,,ajtok kinyitasa” volt az
eldrelépés — Angliaban pl. az akkor oly sokat biralt gabona torvények (corn laws), az
importot és vele az élelmiszerfogyasztast jelentdsen megdragité vamintézkedések je-
lentették a protekcionizmus negativ szimbdlumat —, addig ma a vilagkereskedelem el6tt
szélesre tart ajtok nyitva tartasa a cél; illetve a még nagyobb nyitast ellenz6 vagy éppen
a kifejezett bezarasra iranyul6 er6k nyomdsanak vald ellenallés.

Ilyenek marpedig szép szamban vannak, sét, valahogyan mindig 4jja is sziiletnek.
Kétségtelen, a vildggazdasag szegényebb felében a XXI. szdzadban is kiterjedten léte-
z0, elképesztd szintli nyomor és gyakori, rettentd kdrokat, valamint emberi szenvedést
okoz6 helyi gazdasagi valsagok ujra és tjra radobbentik a megfigyel6t a kapitalizmus
immanens, egyenlStlenségeket és bizonytalansdgokat (jra)termeld természetére. A vilag
fejlett felében a munkahelyek tomeges megsztinése és a tartds munkanélkiiliség allan-
déan emlékeztetnek a vilagpiac egyenl6tlenséget gerjesztd mechanizmusaira, amelyek
kiilonds intenzitast kapnak, ha olyan méretli gazdasagok kérnek nagyobb beleszolast
a nemzetkozi gazdasagi folyamatokba, mint Kina, India vagy éppen az EU-hoz 2004-
ben csatlakozott - még gyakran feltorekvének (emerging) aposztrofalt, de intézmé-
nyeit tekintve mar mégiscsak modern piacgazdasagga avanzsalt — kozép-kelet-eurdpai
régid. Az Gj térségek intenziv bekapcsolodasa immaron 4j feltételekkel a nemzetkozi
aru-, technoldgia- és tkearamlasba azt jelentik, hogy a vilagpiacokon a versenyképes
termék vagy szolgaltatas fogalma, valamint a f616s globalis beruhazasi tékét leginkabb
vonzd régiok listaja igen gyorsan valtozhatnak.

A turbulens vilaggazdasagi folyamatokhoz val6 alkalmazkodas pedig — ahogy masfél
évszazada — tobbnyire ma is nehéz, és gyakran fajdalmas. Sajatos médon azonban a nem-
zetkozi tékésvallalatoknak ez az adaptacié tobbnyire sikeriil. Olyannyira, hogy gyakran
6k maguk valnak a meghatarozo globalis atalakuldsi folyamatok kezdeményez&ivé, for-
maloéivd. A nemzeti kormdnyoknak és a politikai partoknak egy megfelelé gazdasag-
politika kialakitasaban, valamint elfogadtatdsaban ellenben mar kevésbé sikeres a nem
szlin6 globalizacios kényszerekhez valé alkalmazkoddsa. Mi tobb, az anti-globalizaciés
érzelmek és argumentdciok gyakran talalnak termékeny talajra (és pénziigyi timoga-
tasra) a globalizaciotdl a ,nemzetet fé1t6”, kddos nacionalizmusokat batorit6 politikai
platformokon. Azt, hogy ezek a kiilonbozéségek az allamok és a vallalatok ,,globalis

! ,,...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 szovegben J. Wilson. Ot idézi: The Economist (2003. junius 26.)
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alkalmazkodasi képességét” és tevékenységiik végs6 eredményességét tekintve miben
allnak, nos, az a kétet tobb fejezetében részletesen megjelenik majd.

E rovid torténelmi visszapillantast kinal6 bevezetésben most csak az szogezendd
le, hogy a kapitalizmusban, illetve annak nemzetkozi kérnyezetében bedlld véltozaso-
kat a XIX. szazad kozepén és az elmult évszazad utolsé harmaddban egyarant javarészt
ugyanaz a folyamat indukalta, ti. a technologiavaltozasok taplalta — elséként a belfoldi,
majd a nemzetkozi - fogyasztasi/termelési igényekben megjelend hullamzas. Az 4j tech-
noldgiak gyors kielégitésre vard uj fogyasztasi igényeket sziiltek. Mindkét szoban forgé
id6szakban egy-egy jelentds technoldgiai attorés allt a kozéppontban, amelyek korszakos
atalakuldsokat inditottak el. Az 1840-es években a vasutépitési laz volt az a kikeriilhetet-
len erd, amely néhany évtized alatt a vezetd ipari orszagok képét radikalisan atformalta.
Ezen atalakulas soran a gyors meggazdagodas, valamint a kortars kozgazdasagtan fun-
damentumait semmibe vevd, parttalan almodozas (felel6tlen befektetéi magatartas) és
vele a nagy cs6dok, kidbrandulasok sorozata akkor szintén jellemzéek voltak. A szél-
s6séges fejlemények érthetéen a XIX. szazad kozepén ugyancsak izgalomba hoztdk az
akkor fejlettnek szamit6 vilagot. Az 1990-es években az informacids technologia és
a koréje szervez6dé tjgazdasag (new economy) tartottak lazban a tézsdei befektetd-
ket szerte a vilagban, de féleg a valtozasok uttor6 orszagaban, az USA-ban, a véllalati,
a kormanyzati szektorban szorgoskodo, valamint az otthoni internetfogyasztokat egy-
arant. Ez a beruhdzasi hullam - csakigy, mint masfél évszazada - is hirtelen magasra
emelt egyeseket, masokat messzire (sokakat borténbe) dobott, és elszegényitett. A ka-
pitalizmus mar csak ilyen.

Osszességében azonban mégis mindkét technolégiai forradalom haladés volt a ja-
vabol, amelyek nélkiil az emberiség ma joval szegényebb lenne! A technolégiai, a gyors
meggazdagodasi és az Uj iranti csillapitatlan fogyasztasi vonzalom mozzanatai tehat
kozdsek. A nagy kiillonbség a kapitalizmusnak e két torténelmileg kiemelten fontos,
egyben kritikus helyzetei koz6tt mégis az, hogy a XIX. szazadban a liberalizmus angliai
és vilaggazdasagi szintd térnyeréséért kellet kiizdeni, ma pedig a liberalizmus mar elért
globalis szintjeinek a megtartasa a tét. Ez pedig jelent6s differencia.

A mai kapitalizmusokban a konfliktusok jéval szerteagazébbak, megoldasuk bonyo-
lult, nagyhatalmi, kormanykdzi, kultarak, s6t, civilizaciok kozti egyeztetést, egyezkedést
igényelnek, amelyeknek vildggazdasagi koordinaciés mechanizmusoknak az eredmé-
nyeiként igen nehezen jelezheték eldre. A legfGbb vilaggazdasagi szereplok viselkedése
kiszamithatatlan. Eurdpa és az USA kozotti politikai fesziiltségek jelentdsek, melyeknek
szintén jorészt gazdasagi gyokereik vannak. A vilag kevés gazdag és annal tobb szegény
(nemcsak muszlim) orszaga kozotti szembenallas az elmult harom évtizedben alig-alig
enyhiilt. Ennek okat vannak, akik a globalizacié tulszaladasdban, masok a demokra-
tikus kontroll hidnyaban vagy a liberalis kapitalizmus kifulladasdban és kozeli naple-
mentéjében latjak, amikor valamilyen 1j, ,megvaltd”, de demonstraltan nem kapitalista
vilagrendszer eljovetelében reménykednek.

E kotet szerzéje nem hisz egy ilyen uj vilagrendszer kozeli eljovetelében. Sét, azt
prognosztizdlja, hogy a vilaggazdasagban a modern piaci szemléletet és a szabadabb
kereskedelmet batorité nézetek a XXI. szazad elsé felében is feliilkerekednek majd,
amely altal a globalisan fogyaszthato javak mennyisége ugyancsak néni tud, ahogyan
azt a szabadkereskedelem doktrindja tobb mint két évszazada hirdeti. A befelé fordulas,
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a protekcionizmus feler6sodése viszont, mint korabban a térténelem folyaman, az ellen-
ségeskedéseknek és a nemezetek kozotti konfliktusoknak, ezzel pedig 4ltalaban a veszte-
seknek a szamat noveli. Mas ok is van a bizakodasra. Az EU kibéviilése, valamint Kina
és a Csendes-6cean medencéjének mind fokozottabb bekapcsolddasa a vilaggazdasag
vérkeringésébe szintén ezt az optimista liberalis felfogast latszanak erésiteni. De az op-
timizmus ellenére észre kell venni - és ebben kinal taldn némi segitséget ez a kétet is —,
hogy a nemzetkdzi gazdasagi bonyodalmak (régiek és tjak) a jovében még nagyobb
szamban jelentkezhetnek, miutan egyre tobb szerepld kér beleszolast, és még tobb érdek
titkozik. Ekképpen ennek a pozitiv hangvételt forgatokonyvnek a megvalosulasara jelen
kotet szerzdje (minden bizakoddsa dacara) biztositast ma aligha merne kotni.

A tovabbiakban a globalizalodasnak nevezett vilaggazdasagi folyamatok altalanos,
rendszerszervezd elvei a keresenddk, amelyek alapjan azonosithatok a vilaggazdasagi
rendszerkonfliktusok. Ekképpen az els6 megvalaszolando, roévid kérdés, hogy vajon
rendszerelméleti szempontbdl miért sajatos vallalati alakzatok a multinacionalis cégek.
A masodik részben a vildggazdasag rendszerré szervezédésének kulcsfontossagu funk-
cionalis és torténelmi mozzanatainak attekintése torténik. A harmadik szakasz kozép-
pontjaban pedig az ezredvégi vilaggazdasagi atalakuldsok és a globalizaci6 egy sajatos
rendszerelméleti interpretécidja all. A legfontosabb allitas, hogy amig az arutermelés-
ben a globalizaciét kialakit6 folyamat eredeti és legfontosabb szabalyozasi kritériuma
jol koriilhatarolt, ti. a t6ke nemzetkdzi jovedelmezdsége, addig a rendszer folyamatos
miukodtetéséhez sziikséges nemzetkozi téke- és pénzforgalom szabalyozasahoz, vala-
mint a nemzetkdzi piac- és keresletteremtéshez nem rendelhetd egy ilyen egyszert kri-
térium. A kiilfoldi t6két befogad6 nemzetgazdasagoknak ugyan mddjukban all a belsé
fogyasztoi, kozosségi sziikségleteket és a nemzeti vasarlderdt valamiképp szabalyozni
— eszkdzei: allami szubvencid, add, joléti és regionalis politika —, az efféle nemzeti erd-
feszitéseket azonban nemzetkozi szinten eredményesen koordindlni igen nehéz. Az
eredetileg lokalis vagy nemzeti fogyasztasi igények, amelyek még a nem-globalizalt
rendben sziilettek, most egy globalisan szervezett rendszer befolyasanak vannak kité-
ve. Az informaciéelmélet nyelvén fogalmazva: a nemzeti piacok és fogyasztdik mar egy
masik, egy nemzetkozi rendszerben ,,kédolt iizeneteket” és kovetelményeket kapnak. De
miutan az 4j, globalis rendszer mikodéséhez sziikséges informacio- és eréforrasigénye
mar nemzetkozi feltételek szerint formalddik, konfliktus keletkezik a nemzeti igények,
valamint a vildggazdasagban meghatarozo transznacionalis vallalatok altal kézvetitett
vilagpiaci feltételek kozott.

A VILAGGAZDASAG VALLALATI RENDSZEREI - MIERT SIKERESEK
A GLOBALIS VALLALATI RENDSZEREK, A ,,MULTIK”?

A vilaggazdasagrol szol6 elemzés egy egészen egyszer(i, majdhogynem hétk6znapi kér-
déssel indul, azzal, hogy ,,miért olyan sikeresek, terjeszkeddk és stabilan névekvék
a multi- és transznacionalis véllalati formaciék (MNC, Multi National Corporation),
beceneviikdn a multik?”. Az adhatd preciz és minden lényeges aspektusra kiterjedd
valasz egy vastag kotetet biztosan megtolthetne, de a torténelmi, a szervezetelméleti,
a nemzetkozi politikai, a vilaggazdasagi és a szocioldgiai aspektusokat egyarant fel6lel6
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elemzés esetén akar tobbet is.2 Létezhet azonban egy rovidebb vélasz, amely igaz, pusztan
egy, de vélhetden lényegi aspektust emel ki e véllalatok jellemz6ibdl. Ezért ha a kérdés
kicsit atalakitva az, hogy ,,mi a multik sikerének egyik legkevésbé nyilvanvald titka?”,
akkor a rovidvélasz talan az lenne: ,,a titok a nagy 0sszefiiggd rendszerekben valé gon-
dolkodésban és cselekvésben, a stratégiai tervezésben rejlik”. A hangsuly a rendszeren
és rendszerszemléleten van.

A nagy vilagcégek el6relatasa, fegyelmezett, atgondolt rendszerépité és miikodtetd
jellege homlokegyenest ellentéte a kapitalizmus szubsztancidjanak és szimbélumanak,
a kaotikus piacnak. E véllalatok nagyvonal tervezése egyszertien irigylésre mélto, féleg
amikor jovébeli eréforrast, termékeket, piacot, szervezeteket és pénziigyeket vesznek
szamba. A multik a nemzetgazdasagok tehetetlenségi nyomatékahoz képest konnyebben
mozognak, ekképpen tudnak a vilaggazdasagi atalakulasoknak ellenallni, sét, azokat ki
is hasznalni, mert van egy olyan képességiik, amellyel a hagyomanyos nemzeti piacokon
mikodo véllatok nem rendelkeznek. Ez pedig a globalis rendszerépités és -szervezés,
amely a globadlis rendszerbiztositékok (hasznos redundancidk) beépitésének koszonheten
joval megengeddbb a hibakkal és a konfliktusokkal szemben, s amely ezért jéval erésebb
tliréképességet, ezaltal jobb versenypoziciot nyujt ezen véllalatoknak. Ez a hossza tava
és mindig a biztonsagot szolgalo, kelld tartalékkal tervezd rendszerépitd elv a globdlis
stratégiai ,nagyvonaliisdg”, melynek alapja (ismételten) a tervezés és az elérelatas, a jo-
vobeli konfliktusok felszivasanak vagy elnyelésének globalis képessége.

Egy példan talan konnyebb belatni, mit is jelent a stratégiai nagyvonalisag fogalma.

Ilyenek tehat: a reklam vagy az tizlet telepitéséhez sziikséges telephelynek, illetve
mikodési helyeknek a kivalasztasa. A vilagcégek reklamkoltségei horribilis 6sszegeket
tesznek ki. Mégis e cégek a reklampénzekkel igen nagyvonaltian bannak. Miért? Mert
tudjak, hogy hasznal. Egységnyi elkoltott reklamkoltség a fele ugyan kidobott pénz - ez
a marketing szakmdban kézhely! -, csak azt nem tudni, melyik fele az. Ezért az egészet el
kell kélteni, hiszen bizonytalan, hogy melyik elkoltott fél (az els6 vagy a masodik) hozza
be a jo vevét. A multinacionalis vallalatépitési rendszer, ha kell, nemcsak a reklamban,
hanem éltalaban sem 6ncéltian nagyvonald. Valéjaban a fokozott indul6 er6koncent-
racié a beruhdazasoknal és késGbb a reklamnal szintén stratégiai lépés, a késébbi pozi-
cidkat, a novekedést el6segitendd. Az iroddikat, az lizleteiket a lehet6 legfrekventaltabb,
legdragabb, legjobban felszerelt épiiletekben berendezé multik nem tesznek egyebet,
mint bdkezu koltekezéssel igyekeznek az sszes zavard tényezét elre kizarni vagy sajat
befolyasi 6vezetiikbe vonni és ezaltal az alap-rendszerfunkciét (vallalati miikodést) ma-
ximalisan kiszolgalni: a részvényeseiknek magas és megbizhatéan aramlé jovedelmeket
biztositani.’ A cég a stratégiai nagyvonaluisagért cserébe a termékoldalon fogyasztéi hi-
séget, tartds koltekezést kap. A véllalat azonban ezzel a ,,gesztussal” — a kiilsé megfigyel6

2 A nemzetkozi szakirodalom egyik leggyakrabban hivatkozott szerz6je John H. Dunning, aki a témaban
egymaga is tobb kotetet jelentettet meg: Dunning (1985, 1988, 1992, 1995).

3 Itt van példaul a McDonald’s fejlett, a vilagot majdnem totalisan lefedd halozat egyik tipikus gyorsétterme.
Nem kinal egyebet, mint nagyvonalu (kelléen redundans) teret, tisztasagot, télen meleget, nyaron légkon-
diciondlast, zenét, és persze, egyszerUsitett élelmet mosollyal a lehet6 legforgalmasabb helyeken. A verseny-
térs multik (a Wendy’s, a Burger King, a Pizza Hut, stb.) szintén (hamar) felismerték mindezt. Ok is kelléen
nagyvonaltak térben és mosolyban, békezlien redundans reklamfogasokkal csalogatjak (ajandékok, sziile-
tésnapi party-k, stb.) a vevét, akire aztan hosszitavon is szdmithatnak.
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szemében talan haszontalannak tiné pazarlassal — val6jaban leginkabb magat védi, sét,
jutalmazza. Az alaptéma szempontjabdl pusztan annyi a tanulsag, hogy ez a stratégiai
nagyvonaltiisag, mint a hasznos redundanciat épité elv, a nemzetkozi véllalati rendszer
egyik szervezé ereje - milikodik! Noha a multik altal gyorsan kiépitett gyorséttermi
lancokban felszolgalt ételek érdemben aligha versenyezhetnek a hagyomanyos nemzeti
étkezdék kinalataval, de a gyanutlan tomegek szemében mégis sikeresebbek, mert min-
dent egybevetve a nagyvonallsag gy6z. A ,stratégiai nagyvonalisag” tehat rendkiviil
eredményes még olyan érzékeny és a hirtelen nagy valtozast nehezen tiir6 teriileten is,
mint a nemzetileg sajatos, erésen hagyomany6rz6 étkezési szokasok.

Markansabb s talan még érthet6bb példa a multinacionalis pénzintézetek, nagy-
bankok esete. Az iivegpalotak, a pénz templomai, a csupa marvany és bronz pénztar-
terem vagy az elegans és galans hitelkdrtyak luxusa, kényelme szintén egyfajta sajatos
stratégiai nagyvonaluisagot rejt, mert végs4 soron mind azt szolgaljak, hogy a betétesek
és a kartyatulajdonosok bizalma, hite, megtakaritasi és koltekezési kedve novekedjék,
amivel - ugyancsak nagyvonalian - novelik a bank nyereségét. A betétesek pedig teszik
a dolgukat, amidta bankok, marvanytermek és pénztemplomok léteznek. A stratégiai
nagyvonalusag elve tehat ismét miikodik: mindkét fél, betétes és bankara egyarant ugy
érezhetik, a ,,nagyvonalusag” j6 dolog.

A nagyvonaltisag mértéke tobbnyire nem szimmetrikus — az egyik tobbet nyer, mint
a masik -, de mindenképpen kolcsonos. Ekképpen ezen vallalati rendszerépité elv vi-
szonos vagy kolcsonos nagyvonalisdgnak nevezendd! De alljon meg a logikai menet!
Hogyan egyeztethetd ssze ez a nagyvonaltsagelv a t6késvallalat miikodésének masik
fundamentalis elvével, a klasszikus gyokert, de neoklasszikus, s6t, modern hagyomany-
nya valt un. hatarkoltség/haszon szemléletével? Ez utobbi ugyanis épphogy nem a pa-
zarlast sirold nagyvonalusag, hanem a sziikosség és a lehet6 legnagyobb gazdasigossag
(legkisebb onkoltség) elvén nyugvé szabalyok érvényre jutasat jelenti. Igen. De nem
univerzélisan. Azaz az egész vallalati rendszer szintjén a koltségminimalizal6/profit-
maximalizal6 vezérelv — barmennyire meglepd! — nem mindig altalanos, még a kisebb
magdantulajdond véllalat vonatkozasdban sem.

Globalis nagyvallalati halézat esetében pedig a profitmaximalizalast plane nem
lehet vakon és kizardlagos miikodési elvként alkalmazni, mert a rendszer révid tton
kimeritheti sajat magat: az egyik iddszakban tulhajtott, maximalis profit a masik id6-
szakban maximalis veszteséggé valhat. Ennél jobb a mértéktarto, tehat nem maxima-
lis, de tartdsan, azaz hosszti idésavban pozitiv profit. Es valéban! A modern vallalat-
elméletben a hagyomadnyos, ,,tankényv szerinti” profitmaximalizalé vallalat mellett
megjelenik a pusztan ,kielégitd” profitot (esetleg elviselhetd veszteséget) keresd cég
tipusa, amely kelléen hosszttavon tervez?. Ennek sordn még révidtavon sem feltétlen
profitot maximalizal, hanem akdr nyeresége terhére is nagyvonald. Ez ugyanis a hosz-
sza tava alkalmazkodas feltétele. A stratégiai nagyvonalisag lényege tehat: rovidta-
von a klienssel, hosszttavon pedig valdjaban 6nmagaval és részvényeseivel szemben
nagyvonald. Az utébbihoz kapcsolt fennmaradasi stratégiak a természetében is prefe-
renciat élveznek. Ime tehat egy egyszer( logikai azonossag a természetes rendszerek
és a tékésvillalatok kozott.

4 Chik4n (2003), Czaké (2003)
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A vilaggazdasagban sikeres nemzetkozi nagyvallalatok azonban nemcsak sajat kli-
enseikkel, hanem meglévo, sokszor baratsagtalan és gyorsan valtoz6 kornyezetiikkel
- pl. kormanyok, nemzetkozi szervezetek, adohivatalok, téke- és munkaerépiacok,
szakszervezetek, tudomdnyok és oktatas, stb. — egyarant nagyvonalt (tobbszordsen re-
dundéns), kellden megengedd, kooperativ kapcsolatok kialakitasdban érdekeltek, hanem
még olyan, szamukra 0j térségekben is, mint az atalakuld kozép- és kelet-eurdpai orsza-
gok.’ A stratégiai nagyvonaltisag az alkalmazkodast, a kelld védekezést és a novekedést
szolgalja. A mind jobban globalizal6dé vilaggazdasagban helytallni igyekvd, feltorekvé
vallalati rendszerek egyszert, de egyben nagyszert tanulsaga: a hosszu tavu siker titka
a kolcsonosen nagyvonald rendszerépités, amely tehat kezdettdl fogva kell6 ,,redun-
dancidval vértezi fel magat” a jovébeli alkalmazkodas megkonnyitésére. Ez a stratégiai
magatartds egy atgondolt és funkciondlisan (tehat nem megalomaniabol vagy dncélian)
nagyvonalu tervezés eredménye, amely messze tobbet jelent a napi piaci jelekre adott
improvizalt valaszadasnal. A multinaciondlis vallalatok tobbek kozott ezen sajatos, el6-
relato, piacot, terméket és eréforrast globalisan szervezd, valamint stratégiailag tervezd,
tudatos magatartasuk nyomadn valhattak a vilaggazdasag sikertorténeteivé.

E véllalatok, mint globalisan integralt rendszerek, jobbara sikeresen harmonizaljak,
szerzik meg a lokalis piaci igények és a sajat maguk altal képviselt globalis eszk6zok,
valamint a sajat t6ke kozotti eltéréseket. Ugy tlinik, hogy szdmukra a globalizaciébol
tobbnyire elényok szarmaznak. Miutdn azonban a multik rohamos vildggazdasagi tér-
nyerése tényként rogzithet6, azt kell feltételezni, hogy a befogadé orszagok és nemzet-
gazdasagok sem jarnak tul rosszul. Jogosan feltételezhetd, hogy a ténylegesen befogadott
kilfoldi tékeberuhazassal egyiitt jaro, hosszutavon kalkulalhaté eldnyok felillmuljak
a jelentkezd hatranyokat.

A multinacionalis vallalat, mint a vilaggazdasag és a nemzetkozi munkamegosz-
tas egyik legfontosabb szervezd ereje tehat jol mukodik. A XX. szazad utolsé harom
évtizedében a multinaciondlis vallalati miikodés tere, tdgabb kornyezete, a vilaggaz-
dasag azonban nem mutatkozott kiegyensulyozottnak, a globalizalédasnak nevezett
atalakuldsi folyamatok nagyon sok ellentmondast és miikodési zavart hoztak felszinre
a nemzetkozi gazdasagi folyamatokban. A multinacionalis vallalati mik6dés alaposan
atformalta a sajat kornyezetét, a vildggazdasagot, és az abban miikodé nemzetkozi gaz-
dasagi rendeket.

Feltétleniil szdIni kell arrdl is, hogy a multinacionalis vallalat csak az egyik vildggaz-
dasdgi (vagy globdlis) gazdasagszervezd és rendszerépitd erd. Létezik egy masik, kevésbé
atlathato és viselkedésében nem kénnyen kiszamithaté globalis, vilaggazdasagi formalo
erd, ez pedig a nemzetkozi pénz- és tékepiacok. E piacokon aramlo oridsi pénzdsszegek
rendkiviil gyors mozgathatdsaga és maguknak a globalis pénzpiacoknak a mind foko-

5 E témaban részletesebben lasd: Blaho (1999).

¢ Egyértelmtien ez deriil ki az OECD, mint a szabad nemzetkozi tékearamlast leginkdbb propagalé nemzet-
kozi gazdasagi szervezet e targyban késziilt egyik atfogéd tanulmanyabol. A multinacionalis vallaltok do-
minanciaja sem tagadhato, hiszen 6k adjak a vilagkereskedelemnek tobb mint 2/3-at és a vildgon eszkozolt
tékebefektetéseknek, kiilfoldi kozvetlen beruhdzésoknak (foreign direct investment) tobb mint 60 széza-
1ékat, errdl részletesebben OECD (1998). De ez a pozitivosszegli jatékfelfogds jellemzi a World Investment
Report 2010-es jelentéseit is, amelyekben optimista: a 2011-2012 FDI-arzuhanasokat tekintve évi 1200-1300
millidrd USD-re becsiili a vilaggazdasagban eszkozolt kiilfoldi kozvetlen beruhdzasokat.
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zottabb integraltsaga technikai és atvitt értelemben véve is egészen 4j vilaggazdasagi
helyzetet teremtettek.” A nemzeti megtakaritasok nemzetkozi kihelyezésének mecha-
nizmusai jelentésen javultak, valamint maguk a nemzetkozileg kihelyezett 6sszegek
rohamos mértékben néttek, az elmult harminc évben nagyjabdl meghtszszorozddtak.
A tékekihelyezés technikai értelemben vett konnytisége azonban nem jart egyiitt az 4j
tipust nemzetkdzi kockazatok felmérésének egyszert kezelhetdségével.

A vilaggazdasdgot 1971 (Bretton Woods-i kotott drfolyam rendszer 6sszeomlasa)
6ta kilencven nagyobb bankvalsag razta meg, amelyek végiil ugyan pusztan helyi sta-
bilizacidval kezelhet6ek voltak, de amelyek elérevetitették nagyobb vilaggazdasagi mé-
retd valsagoknak a kialakulast. 1987 oktdberével kezdédGen 2008 szeptemberéig (a
Lehmann Brothers csdjéig) szamos olyan nemzetkdzi mérettivé valt pénziigyi valsag
alakult ki, amelyek a vildggazdasag, s6t, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF), a G-7, a G-8,
a G-20 egyiittes és erdteljes stabilizacios fellépését igényelték. E valsagok jelentds konf-
liktusok és rendkiviili problémak 1étérél arulkodtak. A nemzetkdzi pénziigyi (portfolio)
befektetéseket szervezd piaci rendszerek miikodése tehdt semmiképpen sem nevezhetd
olyan sikeresnek, mint a multik altal egységes vallalati keretbe 6sszefogott rendszerek.
Ezeken a piacokon ugyanis nincsen egy olyan integralt rendszerképz6 er6 és az egysé-
ges magatartast kikényszeritd keret, mint amilyen a szigortian megfogalmazhaté glo-
balis vallalati érdekeltség. A nemzetkozi forraselosztasban érintett szereplok — igymint
a megtakaritok, a nemzetkozi forrast kdzvetiték, valamint a felkinalt nemzetkozi forra-
sokat felhasznald és elosztd helyi tékepiacok és bankrendszerek — k6zotti kommunikacié
minden, csak nem tokéletes, és korantsem emlékeztet hatékony piaci mechanizmusokra.
E rendszer a kommunikacids (interpretacios) problémak sokasagatol, valamint az azo-
nosithatatlan eredetti ,,zajoktdl” terhes. Tovabba sokkal inkabb hajlamos vad, elére nem
jelezhetd kifejlettekre, mint a vilaggazdasag régebben formalddott, érettebb piacai, mint
példaul az arupiacok.® Ezek a bonyodalmak részletesen a kétet II. részében talalhatok,
amely a globalizaci6 és a pénzpiacok osszefiiggéseivel foglalkozik.

A rendszerelvili gondolkodast tehat érdemes a multiktél eltanulni, mert amelyek si-
keresen alkalmazkodnak, a mai vilaggazdasagi atalakulasoknak egyik f6 rendszerépitd
gazdai. De a vilaggazdasagi rendszerek épitése nem a velitk kezd6dott. Az alaptéma
szempontjabol ekképpen érdemesnek latszik roviden attekinteni az utat a kozépkori
piactdl (ropke 400 év alatt) a multik altal uralt globalis aru- és pénzpiacokig. A maso-
dik részben ez kovetkezik.

VILAGGAZDASAGI RENDEK” EGY TORTENELMI PERSPEKTIVABAN

Ahhoz, hogy a vilaggazdasag jelenlegi globalis (vagy multinaciondlis) rendjét meg le-
hessen érteni, elengedhetetleniil szitkséges az el6z8ek torténetét, illetve kialakulasuk-
nak, véaltozasaiknak (mutacidiknak) feltételeit egyarant szamba venni. A vilaggazdasag

evolucidjanak részletes vizsgalata azonban e helyen nem cél. Az érdeklédés kozéppont-

7 Ennek az atalakuldsnak az altalanos vilaggazdasagi-intézményi kévetkezményirdl 1asd: Simai (1998).
8 Az informacid feldolgozasabol eredd interpretaldsi és kockazatnoveld problémdkrol részletesen lasd: Magas
(2001), Magas (2002b): 103-130. oldal és Magas (2009): 75-104. oldal.
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jaban pusztan a kapitalizmus kezdetei, tehat a XIII. szdzad eleje 6ta formalédé vilagren-
dek fejlédési eldgazasainak, mozzanatainak és lényeges mutdcidinak révid attekintése
all.? ,Vilaggazdasdgi rend” csak a nagy f6ldrajzi felfedezések iddszakatol kezdédben all
fenn. Vilaggazdasagi dimenziéji események, a vilag elkiiloniilt nemzetgazdasagainak
vilagméretii rendszerré formalodasa pedig csak a gyarmatbirodalmak kialakuldsa altal
elinditott sajatos munkamegosztas megjelenése 6ta létezik. Nem tagadhato, hogy a ka-
pitalizmus rendszere volt az Gttor6 a torténelemben, amely eldszor hasznalt lényegében
»piaci onkéntességen” alapulé eréket egy vilagrendszer szervezésére.

KIS VILAGGAZDASAGOK

Elméletének szarnyalé merészsége és mas szerzkre gyakorolt 4tiit6 hatasa miatt ehelytitt
is els6ként kell emliteni Immanuel Wallerstein amerikai szocioldgust, aki lényegében
Uj értelmezéshez kototte a viliggazdasag fogalmét.'® Ervelése szerint a vilaggazdasag
torténetének minden egyes periddusa jellemezhetd egy olyan centrum megjelenésé-
vel, amely a kornyezete formaldjavd, befolyasoldjava, lokalis rendek kialakitojava va-
lik. A rendszerkozpont az aruk, a pénz, a technoldgia, a tudds, a téke dramoltatdsaval
rendszerré szervezi kornyezetét, a mag koriil ,megteremti” a gazdasagi peremvidéket,
a perifériat, amely tartdsan érdek- és vonzaskorzetébe keriil. A centrum, amely lehet
egy varos, varoscsoportosulas vagy akar egy orszag, ugy rendezi be a maga periféria-
jat, hogy onnan mindent megkaphasson, ami a sajat teriiletén nem talalhatd, nehezen
hozzaférhetd, vagy éppen igen draga. Mi tobb, a mag minden funkcionalis kapcsolat
6 meghatarozdéjava 1ép eld, érdekkorébe vonja a sajat teriileti integritdasan kiviil es6, de
befolyasi korén beliil 1év6é gazdasagi szférat. A centrum-—periféria munkamegosztdsdt
abrazolo rendszerfelfogas jo leirasat adja a legfejlettebb gazdasagi kozpontok koriil tor-
ténelmileg kialakult (1ényegét a mai napig megdrz6) vilaggazdasagi kapcsolatrendszer-
nek. Egy vilaggazdasagi ,,.kézpont” kialakuldsa, a mag tartds szerepe és ezaltal a felvazolt
rend stabilitdsa azonban csak tobb feltételnek val egyiittes megfelelés esetén valdsulhat
meg. A harom legfontosabb feltétel az alabbiakban kérvonalazhato.

Sziikség van:

o egy technikai, innovacios attorésre;

¢ massziv, az 4j fejlédési iranyt taplalé induld anyagi eréforrasra; valamint

o az gtalakulasokat végrehajto, kitlintetett tdrsadalmi csoport egyiittes jelenlétére.

Az innovacios feltétel azt jelenti, hogy egy olyan nagy horderejt technikai-technoldgiai,
rendszerszervezé munkamegosztasi-kommunikacids Gjitdsra van szitkség, amely for-

o

radalmasitani tudja (és Gjraéleszteni) az el6z6 rend kovetkeztében kifulladt vagy zsak-

9 A vildggazdasag torténetét egy globilis vagy vilagtorténelmi szemléletben feldolgozé angol nyelvii munkék:
Wallerstein (1992), Braudel (1993), Frank (1999), Moore-Lewis (1999). Ugyanebben a témédban magya-
rul Szentes (1995, 1999) munkai emelkednek ki, amelyek a vilaggazdasagi folyamatok atfogé és kitéinen
rendszerezett attekintését adjak mind a torténetiséget, mind az intézményi valtozasokat illetéen.

10 Hopkins, T. K. — Wallerstein, I. (1982).
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utcaba jutott fejlédést. Ezen technikai Gjitdsnak képesnek kell lennie a rendszerelemek
egymas kozotti kommunikacidjat és jo miikodését tjraéleszteni vagy regeneralni. Efféle
rendszerszervezének mindsithet6k azok a technikatorténetben attérésnek vagy kifeje-
zetten forradalminak nevezett események, amelyek leginkabb a kozlekedéssel - idéren-
di sorrendben: a tengeri hajézassal, a vasuti, majd a 1égi forgalommal - az energiater-
melési, meghajtasi, atviteli problémaknak, valamint (legjabban a kommunikacié-) az
informacio- és az eréforras-aramlas sebességét, hatékonysagat novelé problémaknak
a megoldasdhoz kapcsolhatdk. Latni kell, hogy a technikai forradalmak 1ényegiiket és
a végeredményt tekintve mindig a rendszerkommunikaciot segitették.

Ami az anyagi er6forras feltételét illeti, a rendszer atszervezédéséhez elengedhetet-
len az a jelentGs induld fejlesztési vagyon (megtakaritds), amely az innovaciéon nyugvé
Uj eszkozok megvaldsitasat, elterjesztését célzé beruhazasokat finanszirozza.

A tarsadalmi feltétel azt jelenti, hogy az elsé két feltétel mellett nélkiillozhetetlen egy
olyan tarsadalmi csoport és intézmény, amelyeknek érdekében all, és egyben kell$ hata-
lommal is rendelkeznek ahhoz, hogy a kérdéses beruhazasi dsszegek és (nem kevésbé)
az egyéb human erdfeszitések a technikai djitasokat megtestesitd agazatok felé aramol-
janak, oda id6ben és megfelel aron eljussanak, s ott rendeltetésszertien mikodjenek.

Wallerstein fenti kritériumai alapjan meglehet6sen pontosan lehet azonositani az
egykori vilaggazdasagi kézpontokat, korai ,,kis vildggazdasdgokat”, kis centrumokat.
Azonositani lehet tovabbd ezen kis vildggazdasagok egymas kozti szerepvallalasait és
ezzel a szervezd, ,indukcids kozpont” foldrajzi eltolédasanak folyamatat egyarant. Min-
den egyes kis vilaggazdasdghoz hozzarendelhetd a centrum érdekszférajaba vont sz(i-
kebb kornyezet, a periféria; az alkalmazott 1ij technoldgia; valamint a fejlddést hordozo
sziikebb tarsadalmi csoport, illetve ez utébbinak egyértelmii uralma a sztikebb térség
nemzetkozi munkamegosztasi kapcsolddasa és pénziigyei felett. Az mondhat6 tehat,
hogy mar a XIII. szdzad végétdl 1étezik centrum és periféria, felhalmozasi kézpont,
tovabba az azt koriilvevd és sajatos munkamegosztasba vont periféridlis teriilet, akar
»nemzetkozi gazdasagi rend”

A torténelmi atalakuldsok soran ezekkel a vildggazdasagi centrumokkal nem tortént
egyéb, minthogy a rendszer szive, irdnyitasi és pénziigyi indukcids kézpontja foldrajzi
értelemben 4thelyez6dott. Ekképpen megvaltoztatta egyuttal a kornyezd periféria terét
is, s6t, a perifériat és a centrumot elvélaszté hatdrokat egyarant.

A gazdasagtorténeti azonositast megkonnyiti, hogy e kis vilaggazdasagi rendszerek
életében minden egyes f6ldrajzi eltolddasi mozzanat jol illeszthetd egy-egy, a rendszerre
nagyobb ,,zajt” és kiils6 agressziot zudito, ekképpen nagy megrazkodtatassal jard pénz-
tigyi valsaghoz, amely mindig egy nagy atalakulashoz vezetett.!!

Eszerint az alabbi vilaggazdasagi kozpontok veheték szamba idérendi sorrendben
a XIII. szazad elejétd] kezdédden: Bruges (1200-1390); Velence (1390-1490) a toro-
kokkel vivott haboruig; Anvers (Antwerpen), mint a Dél-Amerikabol bearamlé eziist
£6 haszonélvezdje (1490-1550); Gent (1550-1620) még ugyancsak a Dél-Amerikabdl
bearamlé nemesfémek egy késébbi hullamanak legfébb felvevdije és élvezdje; Amsz-
terdam (1620-1780) a tengeri hajozas Uj technoldgian alapul6 fellendiilése nyoman.

11 Az efféle nagy atalakulasokhoz kapcsolhat6 vilaggazdasagi-kulturtorténeti események teljes panoramajanak
leny(ig6z0 leirasara lisd: Braudel, . (1979a) és (1979b) munkait.
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A vilaggazdasagi kozpontok (e némiképp Eurépa-centrikus) térténelmi sorat talan nem
nehéz folytatni a maj allapotra igencsak emlékeztetd, de még a korai kapitalizmusban
keletkezett piacgazdasagi strukturak és intézmények idejébdl, s6t, a modern kapitaliz-
mus kialakuldsa utdn sem. Igy a XIX. szdzadi kozpontként azonnal megjelélhetd Lon-
don (1769-1895) a gézgép, a vasut és a modern gyaripar elterjedésével. A lehetéség
szinte kinalja magat a XIII-XVIII. szazad eseményeit leiré wallersteini analizis tovabb
vitelére és az (XIX-XX. szazadra vetitve is) egymast folvalto kereskedelmi, vilaggaz-
dasagi kozpontoknak, vildggazdasagoknak, illetve ezeknek megfelel$ rendszereknek
a keresésére.!?

Egészen 1895-ig a vildggazdasag jol koriilhatarolhaté képe a London és kornyékén
taldlhatd gbézgéppel hajtott textiliparbdl, a City kimagaslé pénziigyi kozpontjabol és
a brit gyarmatokbol, mint piacokbol 4llt. Az 1881 és 1895 kozott lezajlott vildggazdasagi
valsagidGszak — amelyet az Angliat pamut alapanyaggal ellaté amerikai délnek északtol
elszenvedett veresége, majd a szecesszids haboru el6zott meg — egyben a londoni koz-
pontu vilaggazdasag kiszoruldsanak, hanyatldsanak is a kezdete, s egyuttal New York,
mint j kereskedelmi-pénziigyi, vilaggazdasagi vonzaskozpont gyors felemelkedésének
nyitanya. Az 1929-45-6s valsagperiodus, amelyben jészerivel mar a mai vilaggazdasag
intézményi és szervezddési formainak csirai szintén megtalalhatok, a new yorki magnak
az USA keleti partja mentén torténé terjeszkedésének idészakaként is rogzithetd.

Ezt kovetden New York a nagy vilaggazdasagi valsagbol val6 kibontakozasnak, a ma-
sodik vildghdbort utani ujjaépitési és technoldgiai megujulasi ciklusnak (1945-1987)
a kozpontjanak tekinthetd. A Nagy Alma, mint pénziigyi-lizleti vonzaskozpont, az
1973-74-es és az 1979-80-as OPEC-olajvélsagot is sikeresen lekiizdotte, és az 1982-re
feltamadt vilaggazdasagi konjunktira motorja tudott maradni. Az USA keleti partja-
nak dominancidja, az amerikai gazdasag vilaggazdasagi vezets ereje latszdlag csak 1987.
oktdberig, a New Yorki Tézsde 6sszeomlasaig tartott. A I1. vilaghaboru utani els6 nagy
tézsdei valsag a vildggazdasag torténeti emlékezetébe egyszertien csak oktoberi ,,feke-
te hétféként” vonult be. Ezutan 1987-1997 kézott Tokié és Hongkong kézpontokkal
Délkelet-Azsia emelkedett ki, mint a t6ke és a nemzetkdzi kereskedelem legnagyobb
vonzaskorzete. Ebben a térségben mutatta a vildggazdasag a legdinamikusabb noveke-
dést. Ez a kozpont azonban alig tiz év leforgasa alatt (1997-ben) egy tijabb, méretében és
kiterjedésében az 1987-es valsagot is felilmulo pénziigyi vihart zuditott a vilaggazdasag
nyakéba. Ezt kovetGen a nagyobb pénziigyi bizalom ujra az euro-atlanti zéna iranyaban
Osszpontosult, kiilonosen (1999) az Eurdpai Monetaris Rendszer (EMS) és az egységes
valuta (eurd) debutalasa utdn. E bizalom a 2001. szeptember 11-én tortént terrorta-
madast kovetden sem rendiilt meg, s6t, novekedett. A 2008-2009-ben kialakult, a sz6
legszorosabb értelmében globalissa dagado pénziigyi valsag azonban mar kiérdemelte
a ,rendszervalsag” besorolast. Errél a késdbbiekben még részletesen is sz6 lesz.

Az eredeti gondolatmenet azonban a vildggazdasagi rendszerépitd, rendszerszerve-
z6 tényez6k utan kutat. Az alaptéma szempontjabdl fontos fejlemény, hogy a délkelet-

12 A viliggazdasdgok ilyen értelmezésének, az egyébként francia gazdasagfejlédést igen tag, gazdasagfilozo-
fia-torténeti, a kapitalizmus vilagrendszerérél is sokat elmondé ragyogd konyve — Attali, J. (1978) — adta az
els6 inspiraciot jelen munka szerzdjének egyarant. Jacques Attali ismert francia kdzgazdasz, ir6, publicista,
a néhai Mitterand elnok volt személyes tandcsadoja, az EBRD egykori elndke.
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azsiai befektetési vonzaskozpont kialakulasa — sulypont-athelyezédési folyamat utolsd
fazisaban, tehat 1987 utan - immadron mind az eréforras-aramlas, mind a nemzetkozi
piacok kozott kialakult elektronikus kommunikacié szempontjabdl mar kozel totalis
globalizacidval jart egyiitt. Az eréforras-aramlas és a kommunikacids globalizaci6 tel-
jessé vélasa egyben a kialakult vildggazdasagi rendszer elektronikus integraltsaganak
egyértelm( novekedését egyarant eredményezte. A nemzetkdzi pénzpiacok integracio-
ja, a nemzetkozi pénziigyi folyamatok és azok szabélyozasi mechanizmusainak bonyo-
lultsagi foka nagysagrenddel novekedtek, mig az atlathatdsaguk csokkent, s egyttal 4j
tipusu kockézatok sziilettek.

E fenti perspektivaban taldn el lehet jutni addig a gondolatig is, hogy a vilagban az
ezredforduléra kiteljesedett, erds globalizacids tendencia sem mads, mint a viliggazdasag
»indukcids” kozpontjanak Gjabb részbeni foldrajzi atrendezédése, amely a kereskede-
lem-termelés szempontjabol ezuttal mar tobbkozpontisagot ugyancsak jelent. Ugyanak-
kor azonban a rendszer bels6 kommunikacids — informacid-, er6forras- és aruaramlasi
iranyok és halok -, soha nem latott méretii globalis atszervez8dését egyarant mutatja. Az
ezredvégi vilaggazdasagi atalakulasok legfontosabb tigynokei maguk a méretiikben és
a forgalmukban kiilén dimenziét jelentd transznacionalis vallalatok, valamint a nemzeti
megtakaritasokat nemzetkozileg teritd pénz- és tékepiacok, amelyek méretben messze
feltilmuljak a kis és kozepes nemzeti tékepiacokat.!?

A multinaciondlis vdllalat globélis jovedelmezdségben érdekelt szervezetként igyek-
szik sajat stabilitasat fokozni azéltal, hogy tobb helyen, tobb piacon esetleg redundans
mo&don fektet be. Szamara természetes dolog a tobb labon (piacon) 4llas, és a nemzetkozi
piacok sajat igényeik szerinti diverzifikalasa. A vallalati m{ikodés, a globalis er6forras
és a termelés-szervezés egyszerre tobb piacon val6 standardizalt és kozpontilag vezérelt
valtozatat az 1990-es évekre kiteljesedett kommunikécids forradalom, a technoldgiai
megujulasi ciklus tette lehetévé. Az eréforrasokat — a termelési tényezdket, az arukat
és a jovedelmeket — globalis keringésben tarté multinacionalis vallalat vilaggazdasagi
mikroegységként akkor miikddik jol, és valik képessé az 6t ért kiils6 ,,agressziok” ki-
védésére s a tulélésre, ha a rendszermiikddés motorjanak, a befektetett téke folyamatos
nemzetkozi megtériilésének kellé biztositékot kinal. Ha elfogadhatd, hogy a vilaggaz-
dasagi pénziigyi kozpontok koriil kiépiilt munkamegosztasi rendszerek kezdettdl fog-
va vagyon- és értékfelhalmozdk — marpedig ezt nem nehéz belatni -, akkor az alabbi
kovetkeztetéshez lehet eljutni: az értékfelhalmozas folyamata rendszerszert, olajozott
mikodéséhez sziikséges, hogy maganak az aru (szolgaltatas) termelésének egyarant
kell6, globalis tere és felvevépiaca legyen. Azaz az aruk, szolgaltatasok elhelyezésének,
tehat a piacok tagulasahoz szintén nélkiilozhetetlenek a megbizhatéan miikodé globa-
lis mechanizmusok. A globalis piacok rendszerében az allandé kindlatbéviilés akkor
tarhato fenn a hazaij piacokkal analég médon, ha a kinalatb&viilést éppen a tényleges
keresletnovekedés vezérli. Marpedig, ha a kinalatbéviilési folyamat egyetlen alapvetd
kritériumon, nevezetesen a téke nemzetkdzi rentabilitdsan mulik, akkor a kialakult j,

13 Egy-egy nagyobb kiilfoldi kozvetlen befekteté vilagcég, mint pl. a Sony, az IBM, a Microsoft, az Exon vagy
a pénzpiacon befektet nagybank, esetleg amerikai vagy japan kozepes bank mérlegféosszege gyakran
nagyobb, mint a célba vett kis orszagok évi teljes t6zsdei forgalma, s6t, GDP-je. A méretek kozotti riasi
eltérés gyakran nyilvanvalé érdekaszimmetridkat és kiszolgaltatottsagot is jelez.
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globalis piaci rendszer stabilitdsa is 1ényegében attdl fiigg, mennyire képes biztositani
a t6ke nemzetkozi jovedelmezési igényeit. A nemzetkozi jovedelemaramlasok alakula-
sanak nyomon kévetése azonban bonyolult probléma. Az egyensuly felé vezet6 aranyok
kiszamitasa és a jovGbe valo kivetitése (pontos tervezése) a belfoldi jovedelmi dramok-
hoz képest joval nehezebb. E nehézségeket maguk a multinacionalis véllalatok ugyan-
csak érzik, és gyakran talbiztositast, a jovedelmezdségnek a hazaihoz képest tobbszords
kockazati prémiummal ,,megfejelt” valtozatat alkalmazzak. Miutan azonban szamos,
jelentds kiilfoldi tékét vonzo vildggazdasagi térségben a felmeriil kockazatok mérésé-
nek még nincs standardizalt gyakorlata, ezért a nemzetkozi tékebefektetéseket illetGen
a tévedések és a melléfogasok szintén joval gyakoribbak. Kiillonosen igaz ez a fejlett
megtakarit6 orszagokbdl az ugynevezett feltérekvd vagy (némi eufémizmussal) egzo-
tikus, illetve fejl6dé orszagok piacaira kihelyezett portfolio jellegii befektetésekre, ahol
a kockazatoknak a felmérése gyakran inkabb intuitiv, mint jol megalapozott.

Az el3bbiek alapjan a disszertacié szempontjabol érdekes rendszerelméleti dilem-
ma abban all, hogy amig a forrasaramoltatasban, a tékekihelyezésben a folyamatszaba-
lyozas kritériuma meglehetdsen jol koriilhatarolt a téke nemzetkozi jovedelmezdsége
altal, addig a mtikodés helyén, a lokalis piacon a tényleges kereslet, a jovedelmek és
a fogyasztds ,tervezése” dolgaban korantsem ilyen egyszeri a helyzet. Ugy lehetne ezt
a konfliktust jellemezni, hogy bér az egyes, a kiilfoldi t6két nagy étvaggyal befogadé
nemzetgazdasagoknak ugyan mddjukban all a sajat belfoldi preferenciaik szerint ki-
alakitott jovedelemelosztasi-fogyasztoi sziikségleteinek iranyat némiképp szabalyozni
— eszkozei: addzas, térbeli és tarsadalmi csoportok kozott killonbséget tévé kozponti
elosztas, stb. —, ezeket a nemzeti eréfeszitéseket nemzetkozileg koordindlni, netan egy-
ségesiteni mar igen koriilményes. Az Eurdpai Uni6 nehézkes és biirokratikus elosztasi
rendszerei szintén ezt példazzak. Abban a pillanatban ugyanis, hogy egy nemzetgazdasag
intenziven bekapcsolodik a multinacionalis vallalatoknak és a nemzetkézi pénzpiacok-
nak az er6forras- és nemzetkozi jovedelem-elosztd vérkeringésébe, a belfoldi pénz- és
jovedelemfolyamatokat mar egy masfajta szervezé er§ is befolyasolja. A probléma ott
keletkezik, hogy az eredetileg belsd, nemzeti fogyasztasi szokasok és beruhdzasi igé-
nyek, amelyek tobbségben még az el6z6, tehat ilyen mélységben még nem globalizalt
rendben sziilettek, most egy masfajta, globalisan szervezett piac befolyasanak vannak
kitéve - az informacidelmélet nyelvén fogalmazva, egy eltér6 kodolast hasznalé kom-
munikacids rendszerb6l kapnak jeleket.

Ha tehat az drutermelés nemzetkozi kindlati béviilésének iiteme egybeesik a nemzeti
vasarléerdk (jovedelmek) novekedési iitemének boviilésével, akkor a rendszer miiko-
dik, a kiilfoldon befektetett téke megtériil. Ebben az esetben a rendszert formald két
Uj erd, a multinacionalis vallalat és a nemzetkozi tékepiacok sikeres szervezének bi-
zonyulnak. A résztvevok kozott kialakulé munkamegosztas a multinacionalis vallalat,
valamint a globalis t6kepiacok megfontolasai és igényei szerint alakul. A Iényeg, hogy
ebben az Gj rendszerben a mikodéséhez sziikséges, tervezett rendszerbeli informacids
és er6forras igény is mar a globalis igények szerint lesz kialakitva. Konfliktus keletkez-
het azonban az el6z6, alapvetSen a belsé igények és a beliilrél szabalyozott vasarléerd
szerint szervez6dott, valamint a kiilsd, a multik igénye szerint alakitott rendszerek erd-
forras és piaci igényei kozott. Miutdn a nemzetkozi forrasbevonas technikai értelemben
rendkiviil konnytivé valt, egyben borulékonyabb lett a nemzeti, a vallalati és az egyéni
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fizetGképesség megitélésére szakosodott hagyomanyos kereskedelmi banki kockazat
kezelése. Ennek enyhébb és egészen sulyos kovetkezményei lathatok a 2008-as vilag-
gazdasagi valsagig. Ez utébbival kiilon foglalkozik a disszertacio.

El8szor 1997-1998 folyaman a nemzeti és a nemzetkozi kockazatkezelés eltérésé-
bél adddé konfliktusoknak tipikus, s6t, mar-mar a végletekig kiélezett példajat adtak
a délkelet-azsiai, majd a kelet-eurdpai tdzsdék és pénzpiacok. E t6zsdék eredeti funkei-
ojukat tekintve az egyes nemzetgazdasagoknak a belf6ldi t6kepiacait voltak hivatottak
forrassal ellatni. De miutan ezeken a piacokon mindkét régioban a legnagyobb vésarlok,
portfolid-befekteték az iparilag fejlett orszagok nagy intézményi befektet$ cégei lettek,
akik a f6los eréforrast globalisan teritették. Nem alakult ki egészséges arany a valodi
(termeldi célt) forraskeresés és a kifejezetten rovidtava spekulativ befektetések kozott.
Amig a kiilfoldiek vasaroltak (forrast kindltak) nem volt nagyobb baj a meredeken emel-
ked§ artrenddel, amellyel sok belfoldi befektetd is szivesen utazott. A nagy baj akkor
kezd6détt, amikor a sajat globdlis kockazatvallalasi, nemzetkozi megtériilési igényeik
megyvaltozasaval hirtelen eladni kezdtek. Ekkor a globilis eréforras-atrendezés lokalis
pénziigyi valsagot eredményezett, késébb globalis, lancreakcidszert pénziigyi foldindu-
lassal fenyegetett. Ekképpen volt ez 1997-1998 folyaman, majd 2008-ban New Yorkban,
Hongkongban, Szingapurban, mint Moszkvaban vagy Budapesten. A két rend - a helyi
és a globalis — igényei és szervez6 eréi kozotti konfliktus, a kommunikacios jeleik kozti
atjarhatatlansag tehat ekkor valt nyilvanvalova.

Az 1990-es évek eleje Ota a délkelet-azsiai novekedést taplalé nemzetkozi pénziigyi
befektetéseket alapvetden kiils6 forrasokra, de belsé piacokra tervezték. Ebbe a terve-
zésbe (mint a méretezésbe) és a kivitelezésbe egyarant komoly hibak csusztak. A kiils6
forrasokat a nemzeti (bels6) bankrendszer osztotta (vagy osztogatta) el kiilonosebb
kontroll nélkiil. A kiilfoldi kozvetlen beruhazasok éltal termelt javakat részben a lokalis,
részben pedig a nemzetkozi piacoknak kellett volna felszivnia. A bels6 piacok felvevé-
képessége, vasarloereje, izlése, szokasai azonban a korabbi vilaggazdasagi rendben és
lényegében a nemzeti bels6 piacok altal lettek kialakitva, az tjhoz még nem illeszked-
tek. Sem a nemzetkozi pénzpiacoknak, sem a multinacionalis vallalatoknak nem allt
rendelkezésére olyan eszkoz (modszer), amellyel a nemzeti vasarléerd és fogyasztas
fejlédését kozvetleniil vagy esetleg kampdanyszertien dtalakitsa. Tobb okbdl sem. El8-
sz0r, mert a nemzeti munkaerd Gjratermeléséhez sziikséges erdfeszitések (beruhaza-
sok) természete és hosszu id6igénye - iskola, egészségiigy, kultira, izlés, stb. — ezt nem
teszi lehet6vé. Masodszor, a nemzeti munkaerd Gjratermelése még sokaig nemzeti iigy
marad. Miutan azonban a nemzeti szintli jovedelemelosztas rendszere a kiilfold altal
lényegesen nem befolyasolhatd, a felhasznalt nemzetkozi forrdsok igen magas kotele-
z8 jovedelmezségi koltségei is egyre inkabb a tékét befogado orszag értéktermelésére
nehezednek. Végsd soron tehat el6bb vagy utdbb, de csokkenteni kezdik a kiilfoldiek
altal eszkozolt beruhazasok megtériilését egyarant. Rendszerelméleti terminoldgiaval
élve talan azt lehetne mondani, hogy az 4j globalis rendben a rendszerelemek kozotti
kommunikacié romlik. A két egymas mellett zajlé folyamat, nevezetesen a termelés
nemzetkozi, de a piacbdvités és a fogyasztas alapvetGen nemzeti rendszerének keretei
nem illeszkednek konnyen. Lecsokken a lokalist globalissa szervez6 munkamegosztas
korabban elégségesnek bizonyuld belsé adaptacios képességének (hasznos redundancia-
janak) szintje is. Ez utobbi miatt pedig hamar csdkken a rendszer stabilitasa egyarant.
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Megjelenik tehdt az atalakulasi kényszer vagy valsag, amelyet mar csak akkor lehet
meghaladni, ha a fesziiltséget levezetd 1j kommunikaciés csatornak nyilnak meg, vagy
vjfajta atrendez8dési és mozgasiranyok tudnak kialakulni Ezek a vilaggazdasag eseté-
ben az aldbbi harom elméleti valtozat egyikét jelenthetik.

a) A rendszer megprobal visszatérni az eredeti kommunikacids (redundancia) szintre,
azaz a nemzeti sziikségletteremtés megléve, mar egyszer elégségesnek bizonyult el-
latasi nivojara. Az I. vilaghaborud utani évek vilaggazdasagaban ez a tendencia érvé-
nyesiilt, azaz erds importhelyettesités és nemzeti elzarkéozas.* Az éltalanos vilagpiaci
elzarkozas és visszaépiilés lehetdsége elméletileg nem zarhato ki, de a XXI. szazad-
ban kevéssé valoszinii. A globalizaciét megallitani ttl nagy és valészintileg hiabavalé
erdfeszités lenne.

b) Egy ujfajta rend megteremtése kiviilrél (vagy ennek kikényszeritése) példdul a nem-
zetkozi jovedelemelosztas vilaggazdasagi szintjén (kozpontilag) koordinalt, terve-
zett modon torténd szabalyozasaval. Ilyen rezsim kialakuldsa, netan kikényszeritése
szintén aligha valdszind, eftéle elméleti torekvések mar léteznek, — pl. Tobin ad6 vagy
nemzetkozi bankadé -, de ezek nem tudtak igazi attrést elérni a gyakorlatban.

¢) EredendGen 1j, immaron nemzetkozi és ténylegesen globalis sziikségletek s piacok
teremtése, valamint e globélis piacok szamdra a friss igényeknek megfelel6 nemzetko-
zi, pénziigyi, infrastrukturalis intézmények, szabalyozasi keretek mechanizmusainak
kialakitasa. Torekvések erre is kialakultak (lasd: pl. a 2010. évi UNCTAD-jelentést,
W.LR. 2010, Investing into Low-Carbon Economy).

Ez utdbbi, tehat a ¢) valtozat volt torténelmileg is a legnépszertibb és egyben legsikere-
sebb. Talan belathato, hogy ez igérkezik a leginkabb jarhato utnak a XXI. szazadban is.!>

VILAGGAZDASAGI RENDSZEREK A 21. SZAZADBAN

A talan kissé hosszas elméleti fejtegetések utan konkrétabban: a XX. szazad utolsé harma-
déban kialakul¢ vilaggazdasagi atrendezédések, amelyek az ezredfordul6 utan mar vitat-
hatatlanul globalizalt rendszerképet mutattak. Milyen konkrét kiindulé folyamatokhoz,
eseményekhez kéthetSk. Az elmult harom évtizedben milyen mozzanatok voltak valéja-
ban a heves globalizaci6 és a vildggazdasagi transzformacié elinditéi és igazi mozgatdi?

14 Ugyanezt a nemzeti alkalmazkodasi reakciot példazta Anglia sokaig mérvado ,,splendid isolation”-felfogasa,
amely egészen 1973-ig tartott, amig az EK-n kiviil maradt. E fiiggetlenitett magatartasnak még 2010-ben
is vannak nyomai, mert az Egyesiilt Kirdlysag EU-tagként sem tagja a Monetaris Unidnak, az EMS-nek.
A kelet-eurdpai orszagok négy évtizeddel ezel6tt, igaz vezényszora, de hasonld izolacios védekezéssel pro-
balkoztak a ,,szocialista vilagpiac”, a KGST altal. Ez a vilagpiaci elzarkdzas 40 évig tartott, s a mara ismert
lehangolo, az elmaradottsagot konzervalo végkifejlettel jart. Az altalanos vilagpiaci elzarkozas és vissza-
épiilés lehetdsége elméletileg ma sem zarhato ki, de a XXI. szazadban kevéssé valoszini. A globalizaciot
megallitani til nagy és valoszintileg hiabavalo eréfeszités lenne, feltehetdleg még Kina esetében is.

15 Ezt a tendenciat latszik megerdsiteni a téma egyik legnagyobb tekintély(i szakértdjének, Kindlebergernek
a munkdja is, Kindleberger (1996). Az UNCTAD éves W.LR. jelentése, amely 2010-ben az Investing into
Low-Carbon Economy cimet viseli, és az alacsony szénigényti gazdasagba val6 beruhazast szorgalmazza,
mar egy ilyen vildggazdasagot vizol fel, egyben siirgetd iranyvaltast az FDI-politikdkban.
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Elterjedt nézet, hogy a vilaggazdasagot az 1970-es évektdl kezdve szinte napjainkig
elkisérd heves atalakulasi iddszak, amelyet ma mar a neve csak egyszertien globalizacio,
a nyugati orszagokban az 1967-68 folyaman kierdszakolt és robbandsszertien terjed
béremelési hullammal indult, de legalabbis ett6l kapta egyik fontos kezdé impulzusat.'®
Eszerint a globalis transzformaciét indukalé elsé mozzanat abban rejlett, hogy a fejlett
ipari orszagokban a robbanasszertien novekvd bérek a megtermelt hozzaadott érték
mind nagyobb hanyadat hasitottak ki. Ennek nyoman igen rohamosan romlott a téke
hazai jovedelmezdségi mutatdja, elészor a centrumban, majd nem sokkal ezutan a pe-
riférian is. A béremelések és a téke javadalmazasa kozotti eltolodasok nagysagrendjét,
valamint a folyamat gyorsasagat illusztrélta az a tény is, hogy az 1973-74-es évek valsag-
jelei lattan a leginkdbb mand&verezni - tartalékait mozgdsitani, atszervezni stb. -, véde-
kezni képes multinacionalis dridscégek is alaposan elkéstek a sajat védelmiik érdekében
sziikséges valaszokkal. Ami fontosabb, késedelmiikben nem tudtak egyebet tenni, mint
a t6ke karara és a munka javdra megvaltozott elosztasi aranyok terheit azonnal tovabb
héritottak (f6leg aremelkedéssel), s ezzel egy elnyujtott, az OECD orszagait akkoriban
szinte egyetemlegesen jellemz6 inflacié egyik alapforrasava véltak.

Az 1979/80-as energiavalsagra és az azt kovetd visszaesésre a legtobb fejlett orszag
ugy reagalt, hogy igyekezett 0j, az olajexportalé Kozel-Kelettdl fiiggetlen piacokat ta-
lalni. E piacoknak a j6 része Japan vonzaskoérzetében, Azsidban kinalkozott. Az 1980-as
évek kozepére azonban 1j helyzet allt el6: a komputerkorszak mar nemcsak az tirha-
jozast, hanem a nemzetkdzi aru- és pénzkereskedelmet egyarant meghdditotta. Ez azt
jelentette, hogy az 1980-as évek elejére megsziilettek az elektronikusan integralt t6ke- és
pénzpiacok, kialakult a nemzetkozi er6forras-aramlas, portfolio-befektetés és forraske-
resés kifejezetten 4j szakmdja. Meger6sodtek az erre szakosodott nemzetkozi bankok
és intézményes befektet6k. Immaron nemcsak a régebbi hagyomanyokra visszatekint6
nemzetkozi kotvények frontjan, hanem az értéktézsdéken szintén kialakult egy intéz-
ményesiilt nemzetkozi befektetési piac, ahol az otthoni konjunkturalis gyengélkedést
koénnyen kompenzalni lehetett kiilfoldi részvényvasarlassal. Az 1987-es esztendé volt
az els6 olyan év, amikor a vilag raidobbent a nemzetkdzi aru-, pénz- és tékepiacoknak,
a tézsdéknek nemcsak virtualisan, hanem ténylegesen is, tehat a napi nemzeti pénzfo-
lyamatokat egyarant befolyasold globalis, nemzetkozileg integralt jellegére. A dobbenet
mar akkor egyet jelentett azzal a kellemetlen fejleménnyel, hogy a nemzetkozi kocka-
zatmegosztas (terités) pozitiv hatdsai mellé berobbant a negativhullam-effektus is: nem
lehet tobbé elszigetelni a prosperald és a vegetald pénz- és tékepiacokat. Az elektroni-
kusan ugyancsak 0sszekotott, és igy kvazi egy-idegrendszer(i piacok sajatos konfigura-
ciot alkotnak, ahol nem nagyon lehet biztos és gyors menedéket talalni a lavinaszert
Osszeomlasok ellen. Kiilonosen akkor nem, ha mindenki egy iranyba menekiil. 1987-
et kovetden ez mar kétszer is bebizonyosodott: 1997 &szén a délkelet-azsiai tézsde- és
valutavalsag, valamint 1998 6szén az oroszorszagi tézsde- és valutavélsag idején; majd
2008-ban, amikor minden tekintetben globalis pénziigyi krizis kdszontott be.

A nemzetkozi pénziigyi piacok - hitel-, valuta- és tékepiacok — globalis integracioja,
az elektronikus pénziigyi transzferek mtiveleti sebessége olyan helyzetet teremtett, amely-

16 Ennek konkrét szamszerti indoklasara lasd: tobbek kozott az els6, akkoriban nagy visszhangot kivalto, az
atalakuldsi valsagot 6sszefoglalo OECD-jelentést, OECD (1977).
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ben a nemzetkozi forras at- és kihelyezés, valamint portfolidcsere rendkiviil konnytivé valt
a technikai és (latszolag) a beruhdzasi dontési kockazatoknak a felmérésében egyarant.

Részben ennek tudhaté be, hogy 1987-1997 kozott (Tokid és Hongkong kozponttal)
a feltorekvo, jorészt japan téke altal domindlt délkelet-azsiai térség lett a vildggazdasag
egyik legdinamikusabban novekvo és feltorekvd (emerging) 6vezete. E térség a kérdéses
iddszakban a vilagban eszkozolt kozvetlen és portfolio jellegti kiilfoldi tékebefekteté-
seknek kozel 40 szazalékat vette fel. Amilyen magasra szokott azonban a részvényvételi
laz, olyan dramai méreteket oltott a tulflitottség araként jelentkezd tézsdei és dltalanos
konjunkturalis visszaesés, amely 1997-1998-ban egy nagyméret(i adossagvalsaggal te-
t6zott. E krizis alapjaiban renditette meg mindenekel6tt Malajzia, Thaifold, Indonézia,
Dél-Korea gazdasagait és valutait. A térségbdl indul6 globalis er6forrds- és pénzpiac-
okra jellemz6 (villimldsszer() elektronikus kereskedés panikszert, kozel egyideju el-
adasi hulldmai hamar elérték a nemzetkozi tézsdéket egyarant. Végigsoportek szamos
japan brokerhdzon, s tobbet koziilitk romba is déntottek. Délkelet-Azsia furcsa médén
sajat sikerének aldozata lett, a politikai és a gazdasagi intézmények — f6leg a bankszféra
- fejlédése elmaradt a nagymérvii kiilfoldi tékebearamlas hatékony felhasznaldsanak
kovetelményeitSl. A tékebefogadas nemzeti kerete és a t6kekinalat kitagult nemzetkozi
keretei nem illeszkedtek egymashoz. A tulfiitott beruhazasi klima, a nehézkes bank-
rendszer és a kotott valutaarfolyamok, valamint a szokatlan mértékd vallalati eladéso-
das visszaiitottek. Végiil is tehat a tartds siker, egy korszakosan meghatarozé 4j vilag-
gazdasagi centrum kialakuldsa Délkelet-Azsidban ekkor még elmaradt. Elsédlegesen
azért, mert a rendszer-transzformacio, azaz a meguajulas harmadik feltétele a megfeleld
humdn, valamint intézményi hordozék nem voltak adottak. Utdlag visszatekintve jol
latszik, hogy a kiilfoldi befektetés technikai egyszertisége nem enyhithette a beruhazasi
kockazat mérésének és a nemzetkozi versenyhelyzet helyes megitélésének terhét, sét, no-
velte azt. Maguk a hatékony - eréforrasokat gyorsan és olcson athelyezd, és ennél fogva
természetszertileg spekulalé — nemzetkozi tékepiacok azonban aligha tehet6k felel6ssé
a kialakult valsag sulyosségaért sem Délkelet-Azsidban, sem Kozép-Kelet-Eurépaban.!”
Ellenkezéleg, a tékepiacok betoltotték eredeti, kozvetitdi funkcidjukat. Egyéb gazda-
sagiranyitasi intézmények és féleg banki mechanizmusok mondtak cs6dét. Az IMF
a vilaggazdasag torténetében példatlanul nagy, mintegy 160 milliard dollaros azonnali
segélycsomaggal sietett a bajba jutott délkelet-azsiai térség — pontosabban annak t6bb-
nyire Japan befektetdi —, ezen beliil is mindenekel6tt Dél-Korea segitségére. Cserébe
az IMF étfogo pénziigyi-gazdasagi iranyitasi reformot és bankkonszolidaciét szorgal-
mazott az érintett orszagokban - 6va intve Sket a talzott valuta-leértékeléstél. Az IMF
(és annak f6 részvényese, az USA befolyas nyoman) a valsagkezelés tigyében éltalaban
elmarasztalta Japant és dicsérte Kinat. Nem ok nélkiil. Az intézményi rendezédés, a hi-
telezési fegyelem és az atlathatdsag novelése, valamint az adossagkezelés utdn az egész
térség a harmadik évezred elején Ujra — pusztan keresleti (piac) potencialja okan - is-
mét a vilaggazdasag legdinamikusabb 6vezetévé valhat. Az egykori brit koronagyarmat,
Hongkong Kinahoz valé 1997-es visszacsatolasaval kétségteleniil 4j lendiiletet kapott,

17 Ez a felmento itélet talan egyediil a tajfoldi valuta elleni tamadast nem érinti, amely inkabb volt kivétel,
mert az erds spekulacio ellensulyaként minden intézményi védelem, és f6leg a nemzetkozi politikai akarat
és érdek egyarant hianyzott.
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ekképpen a globalis befektet6k megujult vonzasaba keriilhet egy Japan- és késébb Ki-
na-kozpontt Tavol-Kelet. Az 1,2 millidrd lakost Kina hatalmas, bar még jorészt latens
termeldi, fogyasztoi és eréforras-potencialjat nehéz ugyanis tilbecsiilni. Talan azt sem
nehéz megjoésolni, hogy a XXI. szazad feltdrekvé gazdasagi hatalma, majd kés6bb esetleg
szuperhatalma Kina lesz. Az ezredfordulén az euro-atlanti 6vezet tehat feltehetGen csak
atmenetileg hoditotta vissza a dominans vildggazdasagi 6vezet jogait és privilégiumait.

Az ezredvégi vilaggazdasagi atalakulas (a korabbi transzformacidkhoz hasonléan)
a toke sajat belsé logikdja szerint taldlhat csak megoldasra. Ez elméleti kiindulasként
minden bizonnyal tarthat6 a valdsadgos forgatokonyvek szamdra is az dsszes specifikum,
az eddig nem ismert 4talakulds-jelenség ellenére is. A t6ke logikéja szerinti megolddsnak
marpedig olyannak kell lennie, amelyben a rendszer lényegi fenntartéja, a téke kell6 ho-
zadéka megtériilése valamiképpen tjjasziiletik. Ezt biztositando vagy Gj piacok sziiletnek
— akkor a sziikséglettermelés nemzetkozi rendjéhez vald visszatérésrél van sz6 —, vagy
a ,centrumban” megndtt tarsadalmi ,,rezsikoltségek” nemzetkdzi atruhazasaval, megosz-
tasaval lehet elérni, hogy a fogyasztas a fejlett piacokon 4j lendiiletet kapjon. A kényszerti
vilaggazdasagi transzformaci6 és megujulas soran le kell azonban jatszédnia a befektetést
keres6 f616s nemzeti tékék — nem kevésbé a kihasznalatlan nemzeti piacok - olyan tjra-
rendezddésének (Gjraosztasanak), amely ismét elvezet a tGke javuld jovedelmezdségéhez.
Ezt a rendszer-atszervezé feladatot legjobban és leghatékonyabban az eréforrasokkal és
piacokkal valéban nemzetkozileg gazdalkodd multi és transznacionalis vallaltok, illet-
ve a nemzetkozi pénz- és tékepiacok tudtak, és tudjak leginkabb elvégezni. Mindezek
alapjan a harmadik évezredben varhatéan mar nem annyira a nemzetgazdasagok, mint
inkabb a nemzetkozi vallalatok, valamint a nemzetkozi pénz- és értékpapirpiacokon
kialakul¢ folyamatok alakitjak dontden a vilaggazdasag szerkezeti modosulasait. Alap-
vetéen mindkét folyamat vallalati igényeket kozvetit. Ezért talan az is 4llithatd, hogy az
atalakulds nyoman a nemzetkdzi vallallati versenyképesség szinte fontosabb — de minden
esetre konnyebben mérhetd- kategdriava valt, mint a nemzetgazdasagi versenyképesség.

(OSSZEGZES - KILATASOK A VALSAG UTAN

Az ezredvégi vilaggazdasagi atalakulasok a korabbi atalakulasok tiikrében kétfélekép-
pen értelmezhetdk.

El6észor az eredeti wallersteini rendszerfelfogds értelemében. De annak egy olyan
modositott véltozataban, amelyben nem egy, hanem tobb egymassal verseng6 kozpont
kezd kialakulni. A XXI. szazad elejének mar tobbcentrumu - euro-atlanti, délkelet-azsiai -
vilaggazdasagdban, noha a hagyomanyos peremvidékek megmaradnak, az 6vezet- vagy
befolyasi hatdrok kezdenek elmosédni. Eppen amiatt, hogy az eréforrasok (és részben
a piacok) globalis mozgathatésdga soha nem latott mértéket ért el. A vilaggazdasagi
befolyas 6vezethatdrai mar vallalati territériumokat is egyre inkabb kijelolnek majd. Ezt
az értelmezést, azaz a wallersteini felfogas egy kiterjesztését harom tényezd indokolja.

o Adott az atalakulast elindito kritikus tomeg, az induld vagyon- vagy t6keberuhdzasok
jelenléte. A vilaggazdasagban — minden ellenkezd allitassal ellentétben- egy jelentds,
nagyjabol 1000 milliard dollaros téketulkinalat van, amely befektetést keres. Korunk
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vilaggazdasdgaban az amerikai, a japan, a koreai vagy a holland - lényegében barme-
lyik nemzet - sajatjanak vallott, ,Jobogos” vallalati t6kéje a forrasgytjtés nemzetkozivé
valasaval - egyszert versenyképességi szempontok alapjan, tehat nem katonai-stra-
tégiai iparokban - kozel egyenl6 eséllyel indulhat a portfolio-befektetésekért a vilag
tékepiacain. A nemzetkozi tGkepiacok a begyjtott forrasokat tovabb teritik a nemzeti
piacokon. Az 4j véllalatokat alapit6 kiilfoldi kozvetlen beruhazasoknal (foreign direct
investment) még nincs ilyen bdség, a foldrajzi és kulturalis kozelség még er6sen meg-
hatarozé. Bar a tavolsagok e tekintetben is jelentGsen 6sszezsugorodtak.

Ugyancsak adott a masodik wallersteini rekvizitum, hiszen a transzforméciéhoz kapcso-
16d6 technoldgiai attorés és megujulas feltétlen jelen van: a kommunikacids forradalom
jelentette vivmanyok tomeges és elterjedt hasznalata lehetvé teszi az er6forrasok, a pénz
és az aruk 4j piacokra dramoltatdsanak egy globalisan ,tervezett” és ellen6rzétt valtozatat.
A harmadik kovetelmény egyarant adott. Kialakult ugyanis az a globalizaléddassal
egyiitt jaro, a vilaggazdasagi transzformaciot tulajdonképpen a napi feladatok szint-
jén végrehajtd, magas képzettségii, nemzetkozileg mobilis tarsadalmi csoport, amely
maga is nagy aldozatokat vallal. Ez a réteg a globalis vagy multinacionalis vezeté:
e menedzserréteg maga (és gyakran kozvetlen csaladja is) nemzeti-kulturalis érte-
lemben ,,globalissd”, kozmopolitava (,nemzetek felettivé”) és részben gyokértelenné
valik, nemzetkozi ,,bolyongésai’, telephely-valtoztatdsai soran.

Ebben az interpretacidban a vilaggazdasagi 4talakulds egyben annak a mozzanatnak
a bekovetkezését is jelzi, amikor miikddésbe 1ép egy Gj nemzetkozi vallalatkézi mun-
kamegosztas, amelyben az anyavillalat az otthoni mtikddés - tehat a tékeexportdr or-
szag — megndtt tarsadalmi rezsikoltségeit is, ezen beliil pedig a tarsadalmi Gjraeloszt6
(az oktatas és az egészségiigy), tehdt a joléti mechanizmusokat finanszirozza — nemzet-
kozileg képes részben atharitani, megosztani a beruhdzast befogadé orszagot.'®

Masodszor, egy éltalanos rendszerelméleti felfogasban a vilaggazdasagi atalakulds,
a globalizacié értelmezhetd azon pillanatként, amikor a rendszer eddig meglévé belsé
biztosit6 ereje, alkalmazkodé képessége, hasznos redundancidja ismét regeneral6dni
képes. Vagy azért, mert 4j kommunikdcids csatorndk, a vilaggazdasag esetében munka-
megosztasi utak és piacok nyiltak meg; vagy azért, mert a termelési tényezd, a munkaerd
nemzetkozileg is — ti. kiilfoldi kozvetlen beruhdzassal- egyre inkabb ,,beszerezhetévé”
valt, és fajlagosan joval olcsobb lett. Ezaltal a vilaggazdasagi rendszer némiképp ,,fellé-
legzik” a névekedésben lefojtott, a korabbi feszitett allapotabdl. Mindezek alapjan a vi-
laggazdasagnak a harmadik évezred elején elénk taruld allapotvaltozasait megfigyelve
talan llithatd, hogy a legfébb rendszerszervezd erd a tékének a nemzetkdzi megtériilést
keresd 1j csatornak kialakitdsaban talalhat6. Ebben a tekintetben tehat nincs igazan 4j
a nap alatt, mert a kapitalizmus tobb szaz éves torténelme soran ilyen globalis terjesz-
kedési hullam mar szdmos alkalommal lejatszodott.?

18 A témaban 4ttorést hozo, mérfoldkoves tanulmany: Dinopulos-Sergestrom (1992).

19 A vilaggazdasag rendszereit alapvetéen mozgat6 erdk tekintetében nincs igazan 4j a nap alatt. Ekként vé-
lekednek errdl a nemzetkozi gazdasagtan- és az egyetemes gazdasagtorténészek olyan neves képvisel6i is,
mint Kindleberger (1996), Dunning (1995), Gray (1998), Frank (1999), Wallerstein (1992), Braudel (1993).
Bhagwati (2004). De igy vélekednek a kérdés vezeté magyar kutatdi egyarant: Szentes—Csaki-Benczes
(2009), Szentes (2009), Inotai (2010).
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A vildggazdasagi fejlédéstendenciak fentebb vazolt, sajatos természete a nemzeti
statisztikdkbol, a hagyomanyosan hasznalt mutatékbol — mint amilyen a brutté nem-
zeti jovedelem, a GNI egy fére jutd novekedési liteme — nem mindig vagy egyaltalan
nem olvashato ki. A gazdasagfejlédés hagyomanyos adatainak felvonultatasa esetén is
meglehetdsen nagy erdvel kell feltarulnia annak a felismerésnek, hogy egy félévtizedes
tavlatban az atalakult vilaggazdasagban dominans, novekedést hordozé kdézpontok
tovébbra is euro-atlantiak lesznek. Eszak-Amerika és az integralt Nyugat-Eurdpa vi-
laggazdasagi erejét kozéptavon a csendes-oceani Gvezet ez id6 szerint még nem veszé-
lyezteti komolyan. Tévolabb tekintve azonban a fokozatosan kelet felé taguld, egyben
erételjesen integral6doé és egységesiilé Eurdpai Unidban meglévé jovibeli novekedési
potencial egy évtized tavlatdban, az elmult két évben megindult fokozott EU-27 egy-
ségesiilési folyamatok nyoman talan még nagyobb lehet, mint a délkelet-azsiai térsé-
gé. Ehhez némi szerencse és még tobb erdfeszités sziikséges. De par évtizedes jovibeli
perspektivat tekintve, féleg a kinai gazdasagnak a vilaggazdasagi vérkeringésbe val6
mind fokozatosabb bekapcsolddasaval, atirhato6 az élen 4ll6 vilaggazdasagi régiok sor-
rendje. A harmadik évezred elsé harom évtizedét kovetSen egy Kina-Japan kozpon-
ta vildggazdasagi régié mar talan joggal palyazhat az euro-atlanti 6vezetek domindns
szerepére egyarant. 2009-ben mar Kina valt a vilag elsé szamu export6révé, megelGzte
Németorszagot, és rendelkezett a vildgon a legnagyobb devizatartalékokkal, nagyjabol
2500 milliard dollarral és a vilaggazdasag vezetd, allami pénzalapokon keresztiil md-
kodtetett kiilfoldi befektetSjévé valt — az Gn. Souvereign Wealth Fund allami eszkoz-
alapok konstrukciokban.

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag rdiranyitotta a figyelmet a nemzetkozi gaz-
dasagi folyamatok szamos robbanasveszélyes pontjara, rendszerszint(i gyengeségre,
egyben ezeket a folyamatokat tudomdnyosan vizsgald-értékeld diszciplinak megujulasi
kényszerére. Mindezekrél még ebben a részben sokkal bévebben is sz6 lesz.

A vélsag és a ciklikus novekedés nem tilint el a modern piacgazdasagok természet-
rajzabol. A korai kapitalizmusokat mar joléti valtozataiban is tobb alkalommal elérte
a dramai méretli termelés-visszaesés, a kiszamithatatlansag és a legfajobb, a munkanél-
kiiliség réme. Az immaron demokratikus intézményi keretekben és szamos fiiggetlen
piac- és versenyfeliigyeleti rendszerbiztositéval ellatott, de mind inkabb globalisan egy-
arant szervez6dott fejlett piacgazdasagok az elmult négy évtizedben sem tudtak azonban
megszabadulni a névekedés kiszamithatatlansagatol, a ciklikus ingadozasok terheitdl.
Valsagok, tartds recessziok — azaz a 10 szazalékot megkozelité outputcsokkenés vagy
a regisztralt munkanélkiiliség 10 szazalékot meghaladé mértéke — kisérték a fejlédést.
Emlékeztetni kell, hogy a fejlett ipari allamok II. vilaghabort utani térténetében mar
tobb - igaz a 2007-2009 vélsaghoz képest kevésbé stilyos —, de mégis szamos visszaesés
és valsaghoz kozeli allapot alakult ki. Ilyen volt 1971-74-ben az els$ olajarrobbanast
kovetd vilaggazdasagi mérettivé duzzadt krizis; ezutan a masodik olajvalsagot kovetd
inflacios és stagflacios 1982-83 periddus; majd az 1998-99-es ,,dot.com-buborék” ki-
pukkandsat kovet6 altaldnos vilaggazdasagi megtorpanas; késébb a 2001-2009/11 ter-
rortamadast kovetd visszaesés. A 2008-2009-re kibontakozott vilaggazdasagi valsag
azonban minden eddigi képzeletet felillmult: a negativ spirdlba torkoll6 folyamatoknak
a gyorsasaga, a foldrajzi kiterjedtsége, a vagyonvesztés méretei tekintetében mar-mar
az 1929-33 valsagdimenzidra emlékeztetett. A tényleges gazdasagi visszaesés méretei
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azonban - szerencsére a kozhiedelemmel ellentétben- nem érték el a nagy vilaggaz-
dasagi vélsag pusztitasainak szintjét sem az outputcsokkenés, sem a munkanélkiiliség
viszonylatdban - a legrosszabb adatok is nagyjabdl fele akkora szinten stabilizalédtak,
mint az 1929-33-as nagy valsag idején. A mérhetd veszteségek azonban igy is hatal-
masak voltak. 2009 elsé negyedének végéig az éves vilaggazdasagi ossztermék (GDP)
felének megfeleld értékpapirpiaci veszteséget okozott a globalis valsag. Ekkorra — hala az
USA-ban, az EU-ban és Kindban majdnem szimultan foganatositott gyors és nagyvonalu
allami stabilizacios intézkedéseknek- a vilag pénziigyi rendszerében kialakult fesziiltség
mar szamottevéen oldédott. Mar ez a pozitiv megallapitds allt a Bank of England (BoE)
2009. junius 26-an kiadott negyedéves pénziigyi stabilitasi jelentésében.

A brit jegybank atfogo 6sszesitése szerint a vilag pénzpiacain forgalmazott adés-
sagtermékek értékvesztése igy is elérte a 4,6 billi6 (azaz 4600 milliard) dollart, az USA
éves 0ssztermékének kozel harmadat; a vilag t6zsdéin jegyzett vallalati részvények 6sz-
szesitett tékeértéke pedig 20 billié (20 000 milliard) dollarral zuhant. A BoE szamita-
sai szerint ez a veszteség vagy eltlint vagyon, igy a globdlis GDP-értéknek hozzavetSleg
az 50 szazalékaval felér6 allomany (stock of wealth) vesztésével egyenértékd. A vilag-
gazdasag elsdszamu szerepl6jének a mértékével mérve (2009 kozepéig) a vilagvalsag
az USA masfél éves teljes bruttd hazai dssztermékével azonos vagyonvesztést okozott.
Ezek az adatok megrenditd erejliek még akkor is, amennyiben szamba vessziik, hogy e
veszteségek a legtobb estben csak un. paper loss-t, azaz ,,papirveszteséget” jelentenek,
legalabbis ha a tulajdonosok nem adjak el a birtokukban 1év6 értékpapirokat a valsag
legaljan kialakult nyomott dron. Azoknak a nyugdijasoknak, akiknek a privat pilléren
alapulé nyugallomanyt jévedelmei a mindenkori értékpapir-allomanyuk napi piaci
értékétol fiigg, ez a fiktivveszteség-értelmezés sovany vigasz. Nekik, akik a fejlett orsza-
gokban is tobb milliéan vannak, ezek az évek minden kétséget kizardan a legkeseriibb
korszakként fognak megjelenni.

2010 nyaran azonban mar latszottak pozitiv fejlemények, a kildbalas jelei. A vilag-
gazdasagi konjunktura feltdmasztdsara a reményt leginkabb a feltorekvd gazdasagok
fogyasztoi jelenthetik, tehat mar nem a fejlett orszdgok. Az el¢bbiekben ugyanis olyan
novekedési tartalék van, amely (legalabbis kozéptavon) normalizalhatja az 6sszezsugo-
rodott ipari termelést és a vilagkereskedelmet.?® A vilaggazdasag fiiggdségi viszonyai
- éppen a valtozd novekedési potencialok okan - is némileg atrendez8dtek, ezért féleg

20 A Vildgbank 2009. juniusi elérejelzése szerint a 2009. évi meredek visszaesés utdn 2010-ben ismét emel-
kedhet a feltorekvé piacokra dramlo kozvetlen tékebefektetéseknek az sszege. A szakemberek ramutattak,
hogy a gazdasagi valsag a jegybankoknak és a kormdnyoknak a gazdasag- és likviditdsbévité csomagjai
miatt a végéhez kozelit, igy lassan a fejl6dé vilag irdnti befektetdi bizalom egyarant visszatérhet. 2010-ben
az éledez vilaggazdasagnak, a nagybefektet6k novekvd kockazatéhségének, valamint a pénz- és tékepiacok
normalizalédasanak koszonhetéen ismét elGtérbe keriilhetnek a feltorekvé piaci befektetések. A Vildgbank
progndzisa szerint 2010-ben 14 szazalékkal 440 millidrd dolldrra (88 ezer milliard forint) fog emelkedni
a feltorekvé piacokra dramlo befektetéseknek, illetve beruhdzasoknak az 6sszértéke. 2009-ben a 2008. évi
580 milliard dollarrél 34 szézalékkal 385 millidrd dollarra esett vissza a kozvetlen tékebefektetéseknek az
Gsszege. A folyamat mar el is kezd6dott, hiszen a feltorekvé piacok tézsdéit kéveté MSCI Emerging Markets
részvényindex 2009 elsé felében 32 szazalékkal, masodik felében 14 szazalékkal emelkedett. Ezzel a teljesit-
ménnyel e mutatd tilszarnyalta a fejlett vilag tézsdéinek a teljesitményét. A 2010. évi adatok nagy részben
igazoltak az optimizmusomat.
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a G-20 férumain nagyobb befolyast és dontéshozd szerepeket is kapnak a feltorekvé
gazdasagok.

A vilaggazdasagi valsag pontos diagndzisa az okok pontos feltarasa, a lefolyas leirasa,
értelmezése és a hatékony valsagkezelési 1épések értékelése még messze van attdl, ami
tudomanyos igénnyel fellépve kielégitének nevezhetd. A valsag nyoman a kozgazdasag-
tanban szamos régrél ismert tedria Gjra felmeriilt, vagy ugy, mint Gjfent relevans, vagy
ugy, mint teljesen wjjasziilettet nézet — leginkabb ilyennek tekinthetd a keynesianizmus,
illetve annak valtozatai, amelyek az dllam altali keresletosztonzésben vélik kezelhet6nek
a gazdasagi teljesitmények és f6leg az iizleti ciklusok stabilizacidjat. De szamos 4j elem,
nézdépont és értelmezés is keletkezett. Megitélésem szerint ebben a valsagban ez ut6b-
biak vannak tobbségben, vagy inkabb kell, hogy legyenek. Féleg a globalis termelési,
pénzpiaci és szabalyozasi folyamatok értelmezését kell jragondolni, valamint olyan
megkozelitésben targyalni, amely elébe tud majd menni a jovében ilyen mértékd kol-
csonos és globalis zuhanasnak. Részben 1j helyzettel van tehat dolgunk, 4j szereplékkel
és jelenségekkel, amely tobb korabban mértékadd nézet feliilvizsgalatdért kialt. Sokan
odaig is elmennek, hogy a makro6kondmia tankonyveket egyarant at kell irni (s6t, tel-
jesen Ujrairni), mert a globalis kornyezetben - legaldbbis a pénz- és munkapiacokon
kialakult folyamatoknak a leirasa — értelmét veszitette. A magam részér6l nem merész-
kedek el eddig a bator 4llitasig, de jelzem, hogy szamos ,bevettnek’, a ,mainstream’-
ben, kozgazdasagtanban, f6leg annak a makrookondmia és nemzetkozi gazdasagtan
fejezetében talalhatd, elfogadottnak hitt tétel megdolt, vagy — nemzetibdl atlépve a ta-
gabb, egyben Osszetettebb vildggazdasagi dimenziokba — relevancidjat elveszitette, ér-
vényessége alaposan meggyengiilt.?!

A torténeti perspektivardl a masodik fejezet attér a vilaggazdasagi folyamatoknak
a koordinacids problémaira.

2 Tlyenek - teljesség igénye nélkiil - a kovetkezék: a kibocsatds, az aggregalt kereslet és a gazdasagban 1évé
pénzmennyiség kozott jol azonosithatd kvantitativ osszefiiggés van; a gazdasdgban meglévé pénzmeny-
nyiség és a hitelteremtés kozotti kapcsolat szoros s az Gsszkereslet hitel altali bovitése jol elére-jelezhe-
t6; a pénzmultiplikator (a pénzteremtés alapmechanizmusa) nagysaga jol becsiilhetd; az 6sszkeresleti
multiplikdtorhatds jol szimszerisithetd; a hitellel finanszirozott intertemporalis kereslet hosszatévon si-
mitja a konjunktarat; az tizleti ciklus jelenbeli és jovobeli fazisai jol azonosithatok; a pénziigyi kockazatok
drazasanak mechanizmusai jol ismertek és kelléen kvantifikdlhatdk; a rugalmas arfolyamok a nemzetkozi
pénziigyi mechanizmusok érvényesiilésének adekvit keretet kinalnak; a pénz- és tékepiacok szabalyozasa
jo alapelveken nyugszik. Ezekr6l a kérdésekr6l a kotet tovabbi részeiben még részletesen sz6 lesz.

Nos, ezek a felsorolt, javarészt régrél ismert makrogazdasagi posztuldtumok valdban rendre meginogtak
az amerikai piacrol kiindul6 jelzalogpiaci vélsig, majd az azt kévetd, lényegében (2008 szeptemberétsl)
a Lehman Brothers bukdsat kovetéen kialakult dltaldnos és globalis hitelvalsagot kovetden. Részben az
ezekkel a megingott tételekkel is 6sszefiiggd, konkrét elméleti és gyakorlati vilaggazdasagi fejleményekkel
foglalkoznak a kotet II. részében a pénziigyi globalizaciot targyalo fejezetek.
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VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK
ES KOORDINACIOS MECHANIZMUSOK

... meg kell szabadulnunk attol a naiv babondtdl, amely sze-
rint a vildgnak olyan szervezettséggel kell rendelkeznie, hogy
kozvetlen megfigyelés révén is felfedezhessiink szabdlyossdgo-
kat valamennyi jelenség kozott, s hogy ez sziikségszerti eldfel-
tétele volna a tudomdnyos médszer alkalmazhatésdgdanak.

(E A. von Hayek)

NEMZETI, NEMZETKOZI ES GLOBALIS GAZDASAGTANOK

A kozgazdasagtan hagyomanyos fejezetei és legfontosabb fogalmai, mint a nemzet, azon
beliil is a kormany, a belf6ldi (,nemzeti”) vallalat és a hazai, egyéb szerepl6k — 6nkor-
manyzatok, érdekvédelmi csoportok, szakszervezetek, stb. — gazdasagtanait igyekeznek
leirni régrol bevalt és Gj fogalmakkal. Amikor azonban e szereplék a kozvetlen fold-
rajzi szomszédokkal vagy éppen tavoli vilagpiacokkal 1épnek tartos gazdasagi kapcso-
latokba, egészen 1j fejezeteknek kell targyalni az igy kialakult nemzetkozi miveletek
logikajat, az érdekek harmonizaciéjanak folyamatait. Az elmult két évszazadban ezek
a fejezetek is rendre megirddtak, és folyamatosan megujultak, mint a nemzetkozi gaz-
dasagtan kitiintetett teriiletei a kereskedelem, valamint a pénziigyek szférajaban. Egy
nemzetgazdasag, illetve annak szerepldi és a vilaggazdasag egyéb intézményi dgensei
kozotti kolcsonhatasok elemzése az esetek tobbségében ma is leginkabb az angolszasz
kozgazdasagi kulturkérbél ismert, mara mar Kelet-Eurépaban ugyancsak megszokot-
ta valt mikro- és makro6konomiai fogalmi eszkéztarral, de hangstlyozottan a nemzeti
kormany és koltségvetése, a belfoldi vallalat gazdalkodasa, a nemzeti fogyasztd/termel
jolétének szemszogébdl torténik. Kiilonbség a targyalas soran jorészt csak abban van,
hogy esetleg ,,nagy”, ,kozepes” vagy ,,kis” nyitott nemzetgazdasag az elemzés egysége.
Ez a dominans vagy divatosabb kifejezéssel ,,mainstream” nek is nevezhetd kiindulé
szemlélet a nemzetkdzi kereskedelmi-pénziigyi kapcsolatok és a nemzetallamok elmult
két évszazados torténelme alapjan teljesen indokolt. A vilag, pontosabban a vilaggazda-
sag — amelyet az abban résztvevl nemzetgazdasagok és egyéb specialis globalis szerep-
16k sajatos egyiitteseként értelmezendd — azonban mar tobb évtizede eljutott egy olyan
stadiumba, amelyben némiképp mas szemléletben is muszaj gondolkodni magarél az
egész vilaggazdasagi rendszerrdl, és amely nemzetektdl , fiiggetlen” globalis gondol-
kodas soran részben mas fogalmi hasznalattal kell élni. Sziikséges ugyanis valahogyan
megérteni a nemzetkozi gazdasagi folyamatkomplexumnak azokat az 4ltalanos, egészre
jellemz6 viselkedési jellegzetességeit, amelyeket egy kiviilalls, megfigyel6 példaul bi-
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zonyosan egy sajatos ,rendszernek” tekint. Ideértve a beliilr6l nehezen vagy egyaltalan
nem lathaté rendszerkockdzatokat, tehat azokat az esetleges negativ fejleményeket is,
amelyek bekovetkezésiik esetén egyetemlegesen sujthatnak minden résztvevét nemzeti
hovatartozastdl teljesen fiiggetleniil. Tobb évtizede mar, hogy nyilvanvaléva vélt: ki kell
alakitani azokat a nemzeti, vallalati és egyéni alkalmazkodasi mechanizmusokat, ame-
lyek védik az egész rendszer altal termelendd értékes globalis kozjavakat, illetve azokat,
amelyek nem rontjak tovabb a vilaggazdasagi folyamatok hatasfokat és féleg azokat,
amelyek talan jobban vigyaznak majd a Fold eltartoképességére is.

Immaron harminc éve, hogy egy ilyen globalis felel6sséggel felruhazott és a vilag
gazdasagat totalképében egy jol definidlt rendszerszemlélettel lattatni kivané gondol-
kodas igénye mar erGs gyokeret vert a vilag tudomanyos koztudataban. Tébb mint
harminc éve jelent meg A novekedés hatdrai cim munka!, amelyben elészor irdnyult
a vildg figyelme a globalis, a gazdasagi novekedés jorészt 6koldgiai értelemben vett
fenntarthatdsagi problémai irant. Ezt kovette 1992-ben A névekedés hatdrain til cima
kotet, amely attekintette a hisz évvel azel6tti forgatokonyveket és az azokhoz kapcsolt
intelmeket, amikor megallapitotta, hogy a vilag nem sokat tanult a folyamatok iranyait
és veszélyeit alapvet&en helyesen azonosité elérejelzésekbdl. Ezt a véltozatlanul tompult
veszélyérzetet érzékelteti az eredeti szerz6knek mar az 1992-es megallapitasa — és ezt
a cimben is érzékeltették, ti. ,,a hatarokon tul” kifejezéssel-, miszerint valdszintileg mar
ekkor, tehdt joval tobb mint egy évtizede a vilaggazdasag és vele az emberiség a tulsza-
ladas, a ,,tullovés” (overshooting) allapotdban volt, ami a fenntarthatd fejlédés perspek-
tivajat illeti. Erdemes elmondani, hogy még ugyanabban az évben (1992) adtak ki az
un. Rioi nyilatkozatot (United Nations Conference on Environment and Development).
A konferencidra vald készill6dés nyoman, valamint a vilagsajté fokozott figyelmének
koszonhetden az a hihetd latszat keletkezett, hogy a ,vildg tarsadalma” — legalabbis az
ENSZ korlatozott, de aligha megkeriilhet6 keretein beliil - végre dontott, komolyan
foglalkozni kivan a globalis novekedés kornyezetrombold hatasaival, a vilaggazdasagi
folyamatok hosszu tava fenntarthatdsaganak kérdéskorével. Mara mar jol latszik, hogy
a nagy nekibuzdulds és az 1992 6ta is csak idénként fel-felfokozott figyelem nem vezet-
tek semmilyen (tudomadny altal egyébként kellen argumentalt), a megjel6lt tényleges
valtoztatasi igényeket kielégité globalis elkotelezettséget hordozd megallapodasra. S6t,
talan nem tualzas azt allitani, hogy a helyzet bizonyos tekintetben még romlott is, hiszen
a2002. évi johannesburgi Rio +10 ENSZ vildgkonferencia még az eredeti rioi magassagok-
ba sem tudott emelkedni, mert a nemzeti érdekek, a véllalati iizleti érdekek, nem kevés-
bé a nagyhatalmi ambicidk és a hatalmon 1évé kormanyoknak a nemzetkozi politikai-
gazdasagi iigyekben oly gyakran kialakulé megosztottsaga ezt eleve lehetetlenné tették.

Lényegében ezt a pesszimizmust tiikkrozi ugyanazon (mara méltén vilaghiressé valt)
szerzdi kollektiva 2004-ben A névekedés hatdrai harminc év multan cimmel napvila-
got latott harmadik, egyben 6sszefoglald és a korabbi el6rejelzésekre a legtjabb adatok
alapjan reflektdlé munkdja2. E korabbi munkékat szintetizal6 és aktualizal6 tanulmany-
ban a szerz6k lényegében megerdsitve latjak az els6 (1972-es) és a masodik (1992-es)
munkajukban megfogalmazott jovéképek lehetséges valtozatait, csak azok tényleges

! Meadows et al (1972)
2 Meadows et al (2004, 2005)
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bekovetkezésének idébeli tavlatait, valamint valdszintiségét finomitjak. A vilaggazda-
sagi folyamatokrdl kialakitott rendszerelvii gondolkodas igénye tehat — legalabbis a tu-
domany szamara — mara alaposan meger3sodott.

A rend kedvéért el kell mondani, hogy ez az igény a rendszerelvii gondolkodésra
mindig er6sebb volt (ma is az) a muszaki és természettudomanyos kutatok kozott, akik-
t6l a tarsadalomtudomanyok mtivel6i bizony sokat tanulhattak. Az igazsagossag kedvé-
ért azonban gyorsan le kell sz6gezni: a forditott eset ugyancsak gyakran fennallt, tehat
olyan, amikor bonyolult tarsadalmi-gazdasagi rendszerek koordinaciés — azaz alapve-
t6 irdnyité - mechanizmusainak az értelmezésekor a kolcsonvett, egyébként frappans
és szamos konkrét esetben miikddd természettudomanyos vagy mechanikus-miszaki
analdgia bizony cs6dot mondott, és a tarsadalomkutaté — kozgazdasz, szociologus, tor-
ténész vagy éppen politologus — elemzése kozelebb allt a valdsaghoz. Ettdl fliggetleniil
a természettudomanyos szemlélet egyarant a hasznara valik a praktikusra és az Gjra
folyamatosan nyitott tarsadalomkutatoknak. Ezt szeretném nyomatékositani, amikor
a tovabbiakban természettudomanyos analégiakhoz nyulok a kozgazdasagi monda-
nivald kifejtéséhez. Ahhoz az éllitashoz gytjtok érveket, hogy a vilaggazdasagi folya-
matok megértésében a globalizacio felgyorsulasa egyre jobban kikényszeriti a globalis
rendszerekben valé gondolkodast. Azt kivinom beldtni, hogy ez a kényszer marpedig
avilaggazdasag minden kulcsszerepldje szamara el6bb vagy utobb, de megjelenik majd.
Hogy azutan ebbdl a kényszerbél miként lesz kelléen koordinalt kézos ,,globalis aka-
rat” és helyes globalis cselekvés, nos, ez roppant nehéz kérdés, amelyet nem is probalok
megvalaszolni. Csupan annyit kivinok megmutatni, hogy a vilaggazdasagi folyamatok
a helyes vagy a globalis fenntarthatésag szempontjabol kivanatos iranyba val6 terelé-
séhez eldszor az is elengedhetetlen, hogy a globalisan jelenleg jol-rosszul, de mtik6dé
koordindciés mechanizmusok természetét, valamint korlatai megértéséhez. Ugyanak-
kor legalabb az azonositas szintjén tisztazni kell azt is, hogy a vilaggazdasagban ez id6
szerint még pontosan hol nincsenek megfelel$ koordinaciés mechanizmusok. Ezekben
a torekvésekben segit el6szor az dltalanos rendszerelmélet néhany tétele, majd Hayek
komplexitas-felfogasa. Ezutan a modern piacgazdasagi rendszerekrél kialakithato ki-
bernetikus felfogas alapjan egy, a vildggazdasdg primer koordindciés mechanizmusait
szamba vevd sematikus rendszerkép vazolddik fel, amely taldn hasznos tampontokat
nyujt a globalis konfliktusok jobb megértéséhez és békés rendezéséhez.

AZ ,ALTALANOS RENDSZERELMELET” NEHANY ALAPELVE

Miben tud segiteni a tudomanyos koztudatba immaron t6bb mint félévszazada berob-
bant - leginkabb L. von Bertalafty nevével fémjelzett — dltaldnos rendszerelmélet? Min-
denekeldtt a ma is aktudlis szemléletével és néhany hasznos fogalmaval.

Az altalanos rendszerelmélet kidolgozasanak egyik hajtéereje — példaul a kozgazdasz
Boulding szerint az a torekvés volt, hogy ,.egyesitse a tudomdnyt, létrehozza az dltaldnos
érvényii halloképességet, amely lekiizdi a specializdlt siiketséget”. Er6sen leegyszertsitve
az alabbi hasznos perspektivakat kinalja.

3 Boulding (1985): 155. oldal.
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1. A rendszerek altalanos elveinek és torvényeinek megfogalmazasa fiiggetlentil az ele-
mek és a rendszerek sajatos alakjatol és természetétdl.

2. A bioldgiai és a tarsadalmi (behavioralis) rendszerek, mint kiilonos viselkedést mutatd
organizmusok elemzése és altalanosan jellemz6 logikai azonossagaik kimutatasa.

3. A rendszerszemléletti gondolkodas elGsegitése a tudomanyos ismeretekben rejlé tu-
dds izomorfidinak (logikai azonossigainak) kimutatasa révén.

A rendszerek altalanos jellemzésére — Bertalanfly (1962) alapjan - a kovetkez6 sajatos
rendszer-tulajdonsagokat lehet megkiilonboztetni.

o A totalitds: barmelyik elem megvaltozasa kihat a rendszer valamennyi elemére, igy
a rendszer megvaltozasahoz vezet, és forditva, azaz barmelyik elem valtozasa fiigg
a rendszer tobbi elemétdl.

o A szummativitds: barmelyik elem megvaltozasa kizardlag tdle, 6nmagatdl fiigg, és az
egész rendszer megvaltozasa egymastol nem fiiggd elemek megvaltozasanak 6sszege
(a kolcsonhatasok osszege nulla).

o A mechanizdcio: a rendszer a totalitas allapotabdl a szummativitds allapotaba valo at-
menetének folyamata, amely soran a rendszer mindenegyes elemének a ,,kélcsonhatas
egyiitthat6i” csokkenek, és az id6 fiiggvényében a nullahoz konvergalnak.

o A centralizdcio: a kolcsonhatasi egyiitthatok novekedése a rendszer egy részében vagy
egy elemében. Ennek nyoman jelentéktelen valtozasok a rendszer egészében lényeges
valtozast idéznek elé.

o A hierarchikus szervezddés: egyes elemek alacsonyabb rendd, masok magasabb rendd
csoportokba szervezédnek.

A rendszerek osztélyozasa tekintetében, figyelmét féleg a nyilt rendszerekre 6sszpon-
tositva, Bertalanfty (1968) a kovetkez6t ajanlotta.

1. A részek dinamikus kolcsonhatdsan alapul6 rendszerek ekvifinalis rendszerek.
2. A visszacsatolas sémajan m(ikodé rendszerek.
3. Az Ashby-féle ,homeosztat™-tipushoz tartozo6 kibernetikai rendszerek.

Akérdésaz, vajon hasznosithatok-e ezek a rendszerjellemz6k a gazdasagi rendszerek esetében?!

A fenti, roviden definialt és meglehetdsen altalanos rendszer-attribitumok - a tota-
litds, a szummativitds, a mechanizacio, a centralizaci6 és a hierarchikus szervezédés -
a definiciok teljes szigoraval aligha htizhatok rd a fejlett ipari orszdgokban modern piac-
gazdasagként emlegetett gazdasagi rendszerekre.* Mégis van egy kisértés, hogy esetleg

4 Ezen ,,altalanos rendszerjegyek” azonositasa bizonyos egyszertsitd feltételezésekkel ugyan, de talan nem is
olyan nehéz a kozgazdasagtanban sem. Erre egy-két példa!
« Totalitds: Ha példaul elfogadjuk, hogy a makrookonémiaban meglehetésen gyakran hivatkozott és korla-
tokkal ugyan, de alaplogikajat tekintve helyesnek itélt I. Fischer-féle csereegyenletet, azaz M x V = P x Y, ahol
M a pénz mennyisége, V a pénz forgasi sebessége, P az drszinvonal, Y az outputot jel6li volumenben, akkor
igaznak tetszik az allitas, mely szerint az ilyen rendszer totalis. Ugyanis vagy az arszinvonal-valtozas valtja
ki azonnal a masik oldal, tehat a pénzoldal valtozasat; vagy forditva, a pénzoldal valtozasai indukalnak vél-
tozdst az arszinvonalban. Ez a makrofolyamatoknak a monetarista iskola dltal propondlt alapmechanizmusa.
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e komplex, modern piacgazdasagi rendszerekrél is gy kell gondolkodni, mint specidlis
nyilt és onszervezd rendszerekrdl, amelyek dinamikus kélcsonhatasban vannak kornye-
zetiikkel, azzal anyagot és energiat cserélnek, s netan valamilyen dinamikus egyensuly
felé torekednek. A gazdasagi rendszereknek ,,végsé célja’, olyan példaul, amely az él6vilag
organizmusaihoz hasonléan az evoluci6 altal ,,programozott valamilyen végpont”, egy-
altalan nincsen. Ennek ellenére ezek a rendszerek is a totalitdshoz, a szummativitashoz,
amechanizacidhoz, a centralizacidhoz és a hierarchikus szervez6déshez nagyon hasonlé
miikodési jegyeket mutatnak. A rendszeranalégidk keresése tehat biztatonak tlinik, de
— amint latni fogjuk - szamos buktatdval és komplikaciéval jar.

A tarsadalmi-gazdasagi rendszerek, az él6 organizmusok és a nem él6 rendszerek dssze-
vetése soran kinalkozo legfontosabb azonossagokat és rendszerelvi kiilonbséget egyszerti
formaban megragadni igen nehéz, de talan érdemes megkisérelni. A tovdbbiakban annak
taglaldsa kovetkezik, hogy a tarsadalmi-gazdasagi rendszerek bonyolultsaga (és komplexi-
tasanak foka) miért nagyobb, mint a természet egyéb rendszereié. Tovabba, hogy bizonyos
szempontbdl miért nehezebb a modern gazdasagi jelenségek fix térvényekkel leirhaté rend-
szerbe kényszeritése, mint akar a fizika, a kémia, sGt, a csillagaszat jelenségeinek az esetében.

E merész allitast némiképp alatamaszthatja a tekintélyes gondolkodo, E A. von Hayek,
aki e témaban tett korszakos meglatasaival nemcsak a kozgazdasagtant, hanem a tudo-
manyfilozéfia tudomanyos gondolkodassal és megismeréssel foglakozo fejezeteit is gazda-
gitotta. Ezen a teriileten kiemelkedd (bar kevéssé ismert) ,A komplex jelenségek elmélete”

« Szummativitds: Egy modern piacgazdasigban a teljes nemzeti forrasképzés alakulasanak mechanizmusat
lehet ugyis tekinteni, mint a harom f6 komponens, azaz a belf6ldi magan, a kozosségi (kormany) és a min-
denkori bearamlott kiilfoldi megtakaritdsok osszevont (szummazott) mérlegét. Az emlitett komponensek
mogott egymastol lényegében fliggetlen mozgatderdk és motivaciok allnak. Mégis a jovobeli gazdasagi no-
vekedés szempontjabol csak az Osszegiik szamit, amely nevezhetd belsé nemzeti felhalmozasnak (national
asset formation). A makrogazdasag a kiils6 és a bels6 pénzfolyamatok egybeolvadasat tekintve tehat ilyen,
azaz lényegében szummativ rendszer jellegti.

o Mechanizdcio: A pénz- és arviszonyok felbomlasa hiperinflacié esetén a pénzmennyiség és a pénztartaléko-
las — mint rendszer-befolyasold valtozok — szerepe felfiiggesztésre keriil, el6térbe jonnek a naturalis, barter
kapcsolatok, a rendszer ,,mechanizél6dik”. Ennek egy sajatos véltozata, amikor a nemzeti valuta pénzfunkcioi
teljesen kiszorulnak, szerepiiket atveszi egy erés, egy teljes 6vezetet kiszolgalé kiilfldi valuta (USD) vagy
éppen a mesterséges (szintetikus) valutdk (euro).

« Centralizdcio: Bizonyos rendszerelemek jelentdségének hirtelen felértékelédése nagyon gyakori a gazdasagi
rendszereknél is. gy példdul az erésen exportorientdlt, kiilgazdasagilag nyitott orszagok esetében a valutadr-
folyam-vaéltozasok vagy a legfébb felvevépiacok konjunkturalis problémai is nagyobb, centralis sokkot okoz-
hatnak az exportal¢ orszagokban. De ilyen centrélis, sokkszer(i hatdssal jarhat nagyfokd importfiiggdség - pl.
nyersanyag, energia- esetén a legfontosabb importtermékek hirtelen drvéltozasa nyoman kialakuld, kiviilrél
jové erds inflacios hullam. A piaci rendszereknek a tulajdonosi és a jovedelmi koncentraciok novekedésének
iranyaiba vald ,természetes” torekvései szintén ilyennek tekintheték.

o Hierarchikus szervezddés: A piacok és altalaban a munkamegosztds, de a vallalat szervezédése is bizonyos
méreten tudl ilyen, azaz hierarchikus mintit kovet. De ugyanez megfigyelhet a nemzeti bankrendszerek
esetében is, ahol a kétszint(i, hierarchizélt bankrendszerben a Kézponti Bank kiemelt, a pénz teremtésért
egyediil felelds funkcidja minden modern piacgazdasagra jellemz6. A hierarchikus szervezédés mar nem-
zetkozi szinten is megvaldsult példaul a nemzetkozi pénzpiacok fokozott integracidja nyoman, valamint az
1999. januar 1-jével éles tizemmé valt Eurdpai Monetaris Rendszer (EMS) életbelépését szentesit$ szintén
hierarchikus elvek alapjan 1étrejott az Eurdpai Kozponti Bank, mint kozponti feliigyeld szerv beiktatasaval.
Sikeres koordinaciés mechanizmusok szempontjabdl a hierarchikus szervezdés igen gyakori, és feltehetéen
globdlisan szintén elkertilhetetlen.
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(The Theory of Complex Phenomena) cim( munkajaban Hayek merész egyértelmuiséggel
allitotta, hogy a tarsadalmi jelenségek komplexebb problémadkat jelentenek a megismerés

7.9

szamara, mint példaul a fizika ,,viszonylag csekélyszamu” valtozéval leirhaté jelenségei.

A KOMPLEX GAZDASAGI JELENSEGEK HAYEK-FELFOGASA

Az egyszertiség és a komplexitds megkiilonboztetése komoly filozoéfiai nehézségekhez vezet.
E A.von Hayek nagyszer(i meglatasa szerint azonban akad egy meglehetdsen egyszert és
alkalmas eljaras annak mérésére, hogy milyen mértékben komplexek az elvont alakzatok
kiilonboz6 fajtai. Eszerint ra lehet talalni egy alighanem egyértelmd kritériumra: azoknak
az elemeknek a minimalis szama révén, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy valamely konkrét
alakzat rendelkezzék a széban forgd alakzatok osztalyanak minden jellegzetes tulajdonsagaval.

Ekképpen némileg kozelebb lehet keriilni annak a kérdésnek a megvalaszolasahoz,
hogy ,vajon az élet, a szellem vagy a tarsadalom jelenségei valoban sszetettebbek-e
a koriilolelé anyagi, fizikai vildg jelenségeinél?”. Bar Hayek szerint ez a kérdésfeltevés
igy egy kicsit santit, mert 6sszekeveredik benne a jelenségek sajatos fajtdjara jellemz6
komplexitas foka és azon mértéke, amellyé barmelyik fajta jelenség atalakithat6 6sz-
szetevéinek kombindlasa révén. Ezen utébbi médon barmely fizikai jelenség elérheti
a komplexitas tetszéleges mértékét. Amennyiben azonban a kérdés annak fényében
vizsgalhaté meg, hogy egy formulanak vagy modellnek:

»minimalisan hany kiilonboz6 valtozdval kell rendelkeznie ahhoz, hogy képes legyen rep-
rodukaélni a kiilonboz6 teriiletek strukturainak jellegzetes alakzatait (vagy felmutatni azokat
az altalanos torvényeket, amelyekhez ezeknek a strukturaknak igazodniuk kell), ugy meg-
lehetdésen nyilvanvalo, hogy a komplexitas az élettelen természet jelenségeitol, az élévilag és
a tarsadalom (,,magasabb szervezettség(i”) jelenségei felé haladva egyre fokozddik™

A tovabbiakban ez az 4llitas tekintendd a gazdasagi rendszereket a maga totalitasaban
szemlél$ elemzés kiindulépontjanak.

Hayek a komplexitas szempontjabol egyénileg latja a ,,zart” és a ,,nyilt” rendszereknek
a problémadjat is. Szerinte e megkiilonboztetés némileg félrevezetd. A vildgegyetemben
ugyanis szigoru értelemben véve egyaltalan nincsenek zart rendszerek. Ezért gy gondol-
ja, helyesen csak arra lehet rakérdezni, hogy kis vagy nagy szamban vannak-e olyan kap-
csolddasi pontok, amelyeken keresztiil az univerzum egyéb részei hatnak a széban forgé
rendszerre, amelyet kornyezetébdl ajanlott kiemelni, s amely az elmélet szdmara adatta
valik. Az ilyen adatok vagy valtozok tetemesebbek a komplex rendszerek esetében, vala-
mint sokkal nehezebben mérhetdk, és ellenérizhetSk, mint amire az egyszert jelenségek
lehet8séget nytjtanak.® Ebben a felfogasban tehat a rendszer komplexitasa, a rendszert

5E A. von Hayek (1967): 274. oldal.

¢ Hayek egyéni latdsmddja itt is tobb mint figyelemremélto, igy fogalmaz: ,, Az a hit azonban nem igazolhato,
hogy az ilyen egyszer(ibb szabalyossagok folfedezésének mindenkor lehetségesnek kell lennie, s hogy a fi-
zika azért fejlettebb tudomany, mert ezt mar sikeriilt teljesitenie, a tobbi tudomany viszont még nem jutott
el iddig. Sokkal inkabb épp ellenkezd a helyzet: a fizika azért oly sikeres, mert — a sz¢ altalunk hasynalt ér-
telmében - egyszer(i jelenségekkel foglalkozik. A természetitknél fogva Gsszetett (vagy ha elényben része-
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befolyasol6 valtozok szamanak a fiiggvénye. A tarsadalmi-gazdasagi jelenségek esetében
azonban roppant nagy szimban vannak olyan kapcsolddasi pontok, amelyek mindegyi-
ke fontosnak itélhetd a rendszer egészének viselkedése szempontjabdl. A tarsadalmi je-
lenségek komplexitasat tehat egyfelél a rendszert befolyasold tényezok sokasaga jelenti.

Tipikus és empirikus tanulmanyokban gyakran megszokott felfogas, hogy a tarsadal-
mi jelenségekkel kapcsolatos komplexitast némiképp fel lehet oldani a nagy szamok tor-
vénye alapjan, mert (megfelel$ hibahatdrok mellett) a statisztikailag érvényesiilé tenden-
cidk numerikus moédszerekkel megfoghatok. Hayek szerint azonban a statisztika a nagy
szamok problémajat 1ényegében gy kezeli, hogy kiviil rekeszti a komplexitast. Ugyanis
azon felvetés alapjan jar el, hogy valamely jelenségegyiittes eltérd dsszetevéinek szamszert
gyakorisagaval kapcsolatos informacio elegendé a jelenség magyarazatahoz. Ebben az
értelemben jobbdra nincsen sziikség az elemek Osszefliggéseire, vonatkozo informaciora,
s a szamba vett individualis 6sszetevoket ugy lehet kezelni, mintha nem volna kozottiik
szisztematikus Osszefiiggés. E modszer tehat megkeriili a komplexitas problémajat azaltal,
hogy az individualis &sszetevSkre vonatkozo informaciét felcseréli az annak gyakorisagat
jelz6 informdcidval. Ekképpen a kiilonféle tulajdonsagok az ilyen elemek osztélyaiban je-
lentkeznek, s tudatosan figyelmen kiviil marad az a tény, hogy a struktiréban fontos lehet
a kiilonboz6 elemek egymashoz mért (esetleg valtozd) viszonya. A statisztikai modszer
(Hayek szemében) csak ott bizonyul hasznosnak, ahol ezek a viszonyok vagy szandékosan
figyelmen kiviil hagyhatok, vagy tényleg nincsenek ismeretek arrol, hogy az eltéré tulaj-
donsagokkal rendelkezé individualis dsszetevék milyen kapcsolédasban vannak. Figyel-
men kiviil ezért csak ott hagyhatdk elemek, illetve ezeknek a kapcsolatai, ahol nem ismer-
het6 egyetlen olyan struktira sem, amelyben ezek az elemek rendszerré szervezédnek.
Ilyen esetekben a statisztika valoban segitséget jelent az egyszertiség visszanyerésében,
tovabbad egy feladat megoldasahoz sziikséges képességben egyarant — egyszerti tulajdon-
sagokkal cserélvén {6l az egytittesben szerepld bizonytalan individudlis tulajdonsagokat.

Hayek sajatos felfogasaban tehat a statisztikai szemlélet irrelevansnak bizonyul olyan
problémak azonositasakor, amikor a kiilonboz6 tulajdonsagokkal rendelkezé individu-
alis rendszerelemek valtozé osszefiiggései mérvaddak. Marpedig a tarsadalmi-gazdasagi
jelenségek jo része ilyen.

Hayek rendkiviili képességti gondolkodé. E mindsitést jol illusztralja az a sajatos éles
latasa is, amellyel az evolucidt, mint az él6 rendszereket vezérlé altalanos elvet tekin-
ti. A természetes kivalasztddason alapuld evolucié elmélete szaimara olyan folyamatot
jelent, amely fiiggetlen foldi megvaldsulasanak konkrét feltételeitél. Mint ilyen, igen
eltérd koriilmények kozott zajlé eseménysorra is alkalmazhato, s ez az é16 szervezetek
teljességgel eltérd arculatdhoz is vezethetett volna. Az evoltiiciés mechanizmus alapvetd
jelentése Hayek szamara igen plasztikus:

»a szaporodas mechanizmusa a struktarak olyan sokféleségét eredményezi, amelyek alkal-
masak arra, hogy folyamatosan igazodjanak a kérnyezethez és egymdshoz”’

sitiink egy masik megfogalmazast: a magasabb szervezettségli) jelenségekkel foglalkozo egyszert elmélet

valészintileg azonban sziikségképpen hamis — legalabbis egy olyan konkretizalt ceteris paribus folvetés nélkiil,

amelynek teljes kifejtésével az elmélet immar nem volna egyszertinek tekinthet6.” - Hayek (1967): 276. oldal.
7 Hayek (1967): 280. oldal.
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Az é16 szervezetek esetében tehat készséggel elismeri, hogy létezik egy olyan éltalanos
mechanizmus, amely e rendszereket vezérli.

Végezetiil szolni kell a tarsadalmi-gazdasagi jelenségekkel osszefiiggd komplexitas
valamiféle kvantitativ megjelenitése, a szamszerusités természetes igényével 6sszefiiggd
problémaroél. Jogos a kérdés: ,Tudomdanyosnak nevezheté-e egy eljards, ha azt nem lehet
konkrét adatokkal, de legalabb szamszertsithet6 fogalmakkal megtolteni?” A tarsada-
lomtudomanyok mitivelSinek gyakran szegezett kellemetlen kérdés kapcsan Hayeknek
- gondolkoddi nagységara ujfent jellemzé — bétor, eredeti meglatdsai voltak. Oszintén
beszélt arrol, hogy a valdsagot illetden komoly aggodalmak vannak a kozgazdaszok
egyenletei koriil. Nem rejtette véka ald személyes negativ élményit és tapasztalatait:
fizikus ismerGseit példaul gyakran zavarta az, hogy a kozgazdaszok miért épitenek fol
egyenletrendszereket, ha bevallottan nem latnak esélyt azok paramétereinek szimszert
meghatarozasara. Illetve arra sem - és ez joval fontosabb —, hogy ezen értékek révén
lehetévé valhatna az egyes stabil valtozok szamszer( értékeinek a ,fizikai konstans”
mennyiségekhez hasonlé levezetése egyarant. Hayek elismeri:

»ezek az egyenletrendszerek nem jol meghatdrozott eseményekkel kapcsolatos konkrétum
felé vezetnek, hanem elméleti eréfeszitéseik végeredményei. Mindossze ama rend altalanos
jellegének a leirdsat adjak, amellyel megadhato feltételek teljesiilése esetén taldlkoznank, so-
hasem vezethetdk at azonban e rend konkrét megnyilvanuldsainak eldrejelzéséhez”®

E gondolatban kiilondsen lényeges annak beismerése, hogy a kozgazdaszok altal krealt
Osszefliggések nem vezetnek elére megjosolhatd eseményekre, valamint f6ként tetszéleges
szamban megismételhetd, egy és ugyanazon eredményre vezetd kisérletre. De &szinteségé-
ben Hayek még tovabb megy, és kifejezetten azt allitja, hogy a komplex tarsadalmi jelenségek
bizonyos fajtajardl egyszertien be kell vallani, hogy a sz6 hétkoznapi értelmében nem ismer-
het6 olyan egyszer( torvény, amelynek az effajta jelenségek engedelmeskednének. Ekként ir:

»...bar rendelkeziink tdrsadalmi struktirak elméleteivel, igencsak kétlem, hogy ismeriink-e
akar egyetlen olyan ,,torvényt”, amelynek a tarsadalmi jelenségek engedelmeskednének. En-
nek fényében ra kell ébredniink, hogy a torvények folfedezését célzé vizsgalédas nem igazi
ismérve a tudomanyos kutatdsnak, minddssze az egyszerti jelenségek elméleteit fémjelzi (a ko-
rabban definialt értelemben); s hogy a komplex jelenségek mezején a ,,torvény” terminus nem
hasznalhaté — mint ahogy az ok és az okozat fogalmai sem alkalmazhatéak - a szokvanyos
jelentésiiket lehantd ilyen médositds nélkiil” ®

Ez a megismerés korlatait eleve beismer6 gondolat tulajdonképpen mar érzékelteti a tar-
sadalomtudomanyi térvényeknek, mint maradandé osszefliggéseknek, a megismerés
szempontjabdl lényegesnek tekinthetd dilemmajat, és talan némileg kozelebb hozza
a gazdasagi rendszerekben rejlé komplexitas sajatos értelmezését is.

A gazdasagi rendszerekben rejl6 immanens komplexités elfogadasat, valamint a vele
vald egyiittélés sziikségességét, és ezaltal a teljes megismerhet8ség korlatait ismeri el az

8 Hayek (1967): 284. oldal.
° Hayek (1967): 290. oldal.
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olyan rendszerelvii megkozelités is (,, systems approach”), amely a gazdasagi rendszert speci-
alis kibernetikai rendszerként (részben specidlis fekete dobozként) értelmezi. A gazdasagi
rendszerkutatas, mint fiatal tudomanyteriilet, az egészrdl valé gondolkodas alapvet6 felfo-
gasaként ezt a megkozelitést koveti. A tovabbiakban errdl a kibernetikai felfogasrol lesz szo.

A GAZDASAGI RENDSZEREK EGY ,,KIBERNETIKUS” FELFOGASA

A gazdasagi rendszerek kutatasa a kozgazdasdgtan nem hagyomanyos diszciplindinak
egyike. Noha az idetartoz6 alapkérdések, igy a gazdasag eréforras- és jovedelemelosz-
tasa, a tulajdon, az intézmények és a koordinaciés mechanizmusok kiilonb6zé tipu-
sainak targyaldsa a kozgazdasagtan legrégibb problémai k6zé tartoznak. A ,,rendszer”
jelz6t viseld kutatasi irdny csak az 1950-es évek masodik felében az USA-ban nétte
ki magat 6nall6 agga, osszehasonlité gazdasagi rendszerek (,,comparative economic
systems”) néven. Ekkorra mar ugyanis nyilvanvaléva valt, hogy a szovjet tipusu terv-
gazdasagi rendszerek természetének és hatékonysaganak folyamatos vizsgalata nem-
csak a tudésoknak, de a politikdnak is fontos lehet. Erthetd médon e kutatasok ko-
moly anyagi 6sztonzést is kaptak, a témanak stabil kereslete egyarant volt. A szovjet
és a kelet-eurdpai tervgazdasagok rendszerének (,vilagrendszerének”) osszeomlasa
6ta azonban e kutatasi teriilet vonzereje nagyot csokkent. Puszta 1étjogosultsagat is
megkérddjelezték egy idére — mondvan, hogy csak egy valamire valé rendszer van, az
pedig a tékés piacgazdasag.

A tervgazdasagi rendszerek piacosodasaval a kutatasi iranyok némileg atalakultak,
de a felmeriilé kérdések ugyanazok maradtak. ,,Mit6l j6 egy rendszer?” ,,Mi tekinthetd
egy komplex gazdasagi rendszer outputjanak?” ,Vajon a teljesitmény csak és kizarolag
egy bruttd hazai termék (GDP) jellegii mutatészammal mérhet6-e?” ,,Milyen minimalis
automatizmusok léteznek és mekkora a minimalis intézményi, allami szabalyozas igé-
nye?” ,Milyen mértékben képesek e rendszerek novekedni és atalakulni?” ,Mennyire
homogének ezek a rendszerek, és vannak-e egyetemlegesen jellemz6 jegyeik?” ,Van-e
ezen rendszereknek is esetleg valamilyen ekvifinalis céljuk?”

A sziikebb szakma és a mar elfogadott kozgazdasagtani diszciplina (Economic
Systems) altal elismert rendszerszemlélet(i gazdasagelemzés a mai felfogasban azonban
némiképp mast jelent, mint eredetileg. A rendszerelvii megkoézelités (systems approach),
mint elméleti kutatasi iriny megmaradt, de inkabb az informacidelméleti feldolgozas
telé tolodott el. Az elmult két évtizedben ugyan meger6sodott egy korabbi, intézményi
(institucionalista) szemlélet is, azaz a rendszerek intézményi felépitettségét és jegyeit
vizsgalo6 kutatasi irany. Fennmaradt tovabbd a hagyomanyos, 6sszehasonlitd orszagta-
nulmany-szerd, azaz a gazdasagi rendszerek f6ldrajzi, torténelmi, politikai, kulturalis és
gazdasagi karakterisztikait egységes ,,orszagképbe” foglal6 leirds is. Mindharom kutatasi
iranynak, megkozelitési médnak megvan a maga létjogosultsaga, s6t, a maga tudoma-
nyos és oktatasi piaca egyarant.!® A témaval foglalkozo6 kutatdk és szerzék tehat nem
maradtak munka nélkiil a szovjet rendszer dsszeomlasa utan sem.

10 Ezt igazolja (mindkét irdnyzatot) az institucionalista és az orszagtanulmany-szer( feldolgozast sikeresen
integrald tankonyv: Bara Z. - Szab6 K. (szerk.) (1997, 2000) szakmai sikere és népszertisége.
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Létezik azonban a rendszerkutatdsnak (systems research) egy maganak sajat osvényt
vago, kevésbé ismert, de elismert irdnyzata, az ugynevezett kibernetikai iranyzat. A to-
vabbi mondanival¢ is ebbe az irdnyzatba illeszthetd bele.

A kibernetikai irdnyzat alapfelfogdsaban - az alapité Ashby gondolatanak nyom-
dokait kovetve — abbdl indul ki, hogy egy rendszert, mint totalitast kell elemezni. Ezt
a célkitiizést a kibernetikus latdsmdd nagyban segiti.!!

A kovetkezékben ezen kibernetikai nyomvonalon haladva egy mai értelemben mo-
dern és kellen komplex gazdasagi rendszer viselkedését a kibernetikai ,,fekete doboz”
analogiajaval igyekszem megértetni. A kiilsé megfigyeld szamara (némiképp megfog-
hatéan) a modern gazdasagi rendszer ugy tekintendd, mint egy feltételezetten jelentds,
de lényegében nem ismert mértéki komplexitast tartalmazo folyamategyiittest. A feke-
te doboz analdgidja eredetileg annyit jelent, hogy a rendszerben lejatsz6dé folyamatok
a maguk teljességében és komplexitdsaban ismeretlenek, igy azokat nem lehet megis-
mételhetden, azaz fix torvények szerint leirni vagy reprodukalni. Viszonylag pontosan
ismerhet6k ugyan a bemenetek és a kimenetek; az inputokat ouputtd alakité folyamatok
finom szerkezetérdl, és féleg a dobozban hatd erék egymasra hatasainak mechanizmusa-
rél azonban nincsen pontosan és akarhanyszor megismételhetd egzakt kép. Itt feltétlentil
sziikséges a ,,batoritott” szemlélet és az abban hasznalt rendszerfogalmak korrekt meg-
hatarozasa - féleg azért, hogy a sajatos kibernetikai latasmodbdl ered6 végs6 kovetkez-
tetés, a rendszermiikodés elére jelezhetSségének nehézségei érzékelhetdbbek legyenek.

Fizikai, él6 vagy tarsadalmi-gazdasagi rendszereknél — Ivahnyenko (1973), Berta-
lanfty (1968), Rapoport (1969), Boulding (1964) és Gregory-Stuart (1992) nyoman -,
ha a rendszer bemenete és kimenete kozott stabil sszefiiggés talalhatd, akkor tobbféle
osztalyozas kindlkozik: a kapcsolatok jellege lehet determinalt (funkcionalis) vagy valo-
szintiségi (korrelacids). Ennek kdvetkeztében kiilonboztethet6k meg a determinisztikus
determinalt és a determinisztikus valdszintiségi rendszerek.

DETERMINISZTIKUS ONSZERVEZO OSSZETETT (KOMPLEX)

N

Determinalt  Véletlenszer(
HEURISZTIKUS

2.0.1.a dbra « A rendszer-megkozelitések

Forrds: a kutatdsok nyoman a szerz4 sajat munkaja

Ha egy modell a rendszerelemek bemenete és kimenete kozotti funkcionalis vagy valo-
szinlségi Osszefiiggéseket vizsgalja, akkor az — a sz bdvebb, filozofiai értelmében is -
a determinisztikus elemzési iranyzathoz tartozik. A determinisztikus iranyzat ellentéte az
onszervezd szemlélet, kiilondsen a heurisztikus 6nszervezés. Ebben a megkozelitésben
sem funkcionalis, sem val6szintiségi kapcsolat nem keresendé a bemenetek és a kime-

L E témdban az egyik klasszikusnak szamité munka: Ashby, W. R. (1961).
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netek kozott, hanem a valdszintiségi kombinacidk (hipotézisek) generatorai és a legjobb
valtozatnak a heurisztikus kritériumok alapjan vald kivélasztasa a hasznalando.

A determinizmus, mint elemzési moédszer, az emberi gondolkodasmédban mélyen
gyokerezd probléma-megoldasi eljaras egyarant. A determinisztikus gondolkodasmaéd
deduktiv. Vannak azonban olyan kiilénésen nehezen definidlhaté folyamatok - ilyen
amodern piaci folyamatok jelentds része is, pl. konjunkttra —, amelyeknél a folyamatok
lényegének leirasahoz egészen mas médszerek, fogalmak és f6leg nem mechanisztikus
szemléletmad sziikségesek, tehat semmiképp sem olyan, mint amilyen példaul a gézgép
vagy az aut6 iranyitasahoz kell.

Ezzel szemben az Onszervezés az induktiv gondolkodassal kapcsolatos. Az indukcié
a forditott at, amely az altalanos okozattol az egyedi ok felé vezet. A bioldgiaban az 6n-
szervezés az adott feltételek kozott ,,feleslegesen” keletkezd egyedek és fajtak, valamint
aleginkabb életképesek természetes kivalasztddasaban nyilvanul meg. A kibernetikaban
az onszervezés a kombinaciok eléallitasahoz és a heurisztikus kritériumok alapjan valé
onkivalasztas-kiiszobok alkalmazasdhoz kapcsolodik. Az utébbi idében megjelent igen
szellemes mddszerektdl eltekintve a determinisztikus eljarasok eddig inkabb lehangol
eredményekhez vezettek, bar a szamitogép produkalta mesterséges intelligencia ereje ma
mar lenytigoz6 (pl. sakk automata). A kibernetikdban az elmult hiisz év informatikai for-
radalma altal nagymértékben kitagitott lehetGségek hatdrai azonban messze nem végte-
lenek - kétetlen, de nem irodalmi szoveg szinkronforditasara alkalmas automata tolmacs
a mesterséges intelligenciak robbanasszer( fejlédése ellenére mind a mai napig nincsen.

AZ ONSZERVEZES ALAPFOGALMAI

Az dnszervezés, a bonyolult jelenségek kezelésének miivészete valtozatok eléallitasanak
segitségével, integralt hatasok alkalmazasaval hianyos informaciok és a folyamat részleges
iranyithatdsaga mellett.!2 A bonyolult rendszer fogalma tehat tigy hatdrozhat6 meg, mint
olyan kolcsonhatasban 1év6 elemeknek a halmaza, amelyben elméletileg is lehetetlen az

12 Az 6nszervezés a determinisztikus modszerek ellentéteként olyan altalanos kategoriakkal operal, mint az
elemi algoritmus, a heurisztikus kritérium és az integralt hatds. Ha ezen fogalmak pontos meghatarozasat
még nem lehet megadni., akkor a legjobb a kérdést példaval illusztralni.

o Az elemi algoritmus a bonyolult dinamikus halmaz egy elemének hatésalgoritmusa: a szervezet egy sejtje
hatdsanak; egy mezei novény egyedi fejlddésének szabalyai, a gazdasagi rendszerben a vallalat miikodésé-
nek szabélyozottsiga, egy adott bemeneti informécié vagy kézbensé valtozd keletkezésének folyamata — pl.
profitmaximalizal6 hatarkoltség = hatarjovedelem pont alapjan - stb.
o A heurisztikus kritérium a hasznos informacié kivalasztédasanak kiiszobkritériuma, amely a hasonl6
feladatok megoldasanak tapasztalatan alapul és célja a kivant eredmény elérése.
o Az integrdlt hatds térvénye azt mondja ki, hogy nincs mindig sziikség a bonyolult rendszer mindenegyes
elemének allapotat leiré informaciora, esetenként elegendd az elemek sokasagara 9sszegzett hatas ismerete:
példaul a gyogyszer hatdsa a szervezet sejtjeinek tomegére, a miitragyazas vagy az ontozés hatasa a nové-
nyek tomeggére, irinyad6 kamatldbak hatésa a keresletre, a jovedelemadok hatdsa a kistermelSkre stb.
Talan éppen a jovedelemado, amelynek nem-linearis torvényszertiségét mar régéta hasznaljak a piaci
viszonyok befolydsoldsdra, az integralt hatds egyik legjellegzetesebb példdja. A legegyszer(ibb nem-linearitds
az olyan adokiiszob, amelynél a kisjévedelmiiek még nem fizetnek, a nagyjovedelmtiek pedig mar a teher
stlya alatt felszamolddnak. Minél nagyobb a nem-linearitas, annal inkébb kiiszobjellegli integralt hatast
fejt ki a jovedelemado: a szegényektdl semmit, a gazdagoktol mindent, vagy forditva.
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input-output, illetve az ok-okozati kapcsolatok preciz végigkovetése. A bonyolult rend-
szerek iranyitasanak problémajardl altalaban ugy vélik, hogy az csak az utdbbi években
fogalmazodott meg. Ez azonban csak latszat, hiszen az emberiség mar a rég elfelejtett tor-
ténelmi idékben is — 1ényegében a rendszeres agrartermelés kezdetei 6ta — szemben talalta
maggat efféle problémakkal, és azdta igyekszik (tobb-kevesebb sikerrel) ezekre megoldaso-
kat talalni. A gazdasagi rendszerek valodi természetének megértése szintén az emberiség
régi dilemmdja, amely - f6leg e rendszerek 4talakulasa nyoman - folyamatosan tjabb és
Ujabb feladvanyokat sziil a jelenségeket modellezni igyekvé kutatok szamara. A kisértés
amodellezésre ugyan valtozatlanul nagy, a sikerek azonban szerények vagy inkabb rész-
legesek. Mint késdbb latni lehet, ez aldl a kibernetikus megkozelités sem igazan kivétel.

Egy megfelel6 modell utan kutatva a modern piacgazdasagi rendszert els6 megko-
zelitésben tekinthetd ugy is, mint egy Bertalanffy-féle determinisztikus ,,nyilt” rendszert,
amely a kornyezetével folyamatos anyag- és energiacsere kapcsolatban all, és amely ez-
altal az ahhoz kapcsoldd6 apparatussal igy irhatd le.

&:TiJre (i=1,2,...,n) (1)

dt
ahol Q; a rendszer i-edik elemének a meghatarozott jellemzdje, 49 pedig e rendszer
jellemz6 id6beli valtozasa; dt
T; arendszer elemeinek transzportfiiggvénye;
P, arendszeren beliili elemek egy meghatarozott helyen valé megjelenésnek a va-
16szintiségét leird fliggvény.

Az eredeti jelolések: T;tehat a transzportfiiggvény; P, egy rendszerelem megjelenését
leiré allapotfiiggvények; a gazdasagi rendszer esetében elvileg a kovetkez6t jelenthetnék:
T, lenne a kornyezettel kapcsolatos dramlésok, a flow-jellegti tételek mérlegeinek id6-
tiiggd allapotat leird véltozo; P, pedig az egyes elemeket produkald termelési fliggvé-
nyeket jelolné. Egy ilyen leiras kapcsan azonban azonnal lathat6 két nagyon jelentds
bonyodalom, amelyek nehezen athidalhatoak.

Az egyik, hogy az egyes elemeket ,,produkdld” termelési figgvények aggregatumanak,
arendszer szintjén meglévé GDP-t leird termelési fiiggvénynek a Bertalanffy-féle felfo-
gasban nincsen megfelelGje. A sokmillié résztvevo altal el6allitott tobb tizezer termék out-
putjat input-output matrix-szertien egyesithetd eljaras nem ugyanaz, mint egy két-harom
elembdl 4ll6 anyagkoncentracidkat leird allapotfiiggvény. A rendszerben az egymasra
hatasok pontos megjelenitése az aggregacio viszonylagos sikeressége esetén is igen nehéz.

A masik {6 bonyodalom az, hogy a kozgazdasagtanban nem létezik az egyszertibb
anyagi koncentratumok jellemzésére hasznélt ,transzportfiiggvényeknek” egy olyan
valtozata, amelyik a gazdasdgi rendszerek kiilsé kornyezettel bonyolitott teljes agyag- és
energiacseréjét leirna. Egyfel6l azért, mert gazdasagi rendszer esetén a T-ben 1év6 ki-
felé és befelé iranyul6 aramlasok netté mérlegeinek egy része mar benne van magaban
a termelési fiiggvény T, altal definialt aggregatumban is, a GDP-ben (pl. a nettd export
vagy kornyezetvédelmi szolgéltatds és beruhazas). Masfell pedig a gazdasagi rendszer

A gazdasdgi folyamatokban sok mas integralt hatds is érvényesiil (pl. megtakaritasi, kotelezd tartalékolasi
ratak, kiiszobok, stb.).
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»transzport”-aramlasaiban olyan sajatos outputok is szerepelnek, amelyek nem mind
anyagiak. S6t, még problematikusabb, hogy még csak be sem arazhatdk, tehat pénzben
nehezen kifejezhet6k - ilyenek pl. a termelés soran okozott (helyreallitandd) kdrnyezeti
karok vagy a nem kompenzalt negativ externalidk: egészségromlas, természeti eréforras
kimeriilése, szennyezés, salakanyag-termelés, stb.

A ,nyilt rendszer” analégianak konkrét felhasznalasarol és egy, a kiilsé kornyezet-
tel bonyolitott forgalom preciz anyagmérlegének elkészitésrdl tehat le kell mondani.
A modellben felhasznalhato szemléletrdl azonban semmiképpen sem. Nevezetesen ar-
rél, hogy feltétlen latni kell a gazdasagi rendszer és kiils6 kornyezete kozotti anyag- és
energiadaramlasok egyensulyban tartasanak igényét, valamint az ezen egyensulyt alakit6
eréket. A rendszer egészére jellemz6 magatartds és lehetséges outputok, illetve az azokat
szabalyozé mechanizmusok jobb azonositasa érdekében tehat valészintien hasznosabb
az Ashby-féle kibernetikus latasmod alkalmazasa.

Egy modern ipari orszag piacgazdasaganak elképzelhet6 rendszerképét, azaz a ki-
viilall6 szamara a bels6 mechanizmusok részleteit illetéen lényegében lathatatlan, erd-
sen sematikus modelljét az alabbi 2.0.1.b szamu abra illusztralja, amely Montias (1976),
Gottlieb (1984), Gregory-Stuart (1992), valamint Kornai (1999) és Bara Szab¢ (2005)
felhasznalasaval a szerz6 sajat konstrukcidja.

INPUTOK
TOKE, MUNKA, ANYAG, ENERGIA, TUDAS

Yoy oy

SZABALYOZO ) KULSO
> PIAC INTEZMENYEK KORNYEZETI
VALTOZOK
DOMINANS TARSADALMI

> " " ~ _
NEZET- ES INTEZMENYRENDSZER

OUTPUTOK

e B T

PPy Py s Py | 85858 .0 8Sm [Wo Wa, Wi, oo, Wo| Ry, Ry, R, o, R

a; b; ¢ d;
l%;‘
A . A A
1 1 1 1
1 1 1 1

VALTOZTATAS IGENYE
ONTANULAS, VALTOZTATAS

2.0.1.b abra « Egy modern piacgazdasagi rendszer sematikus modellje
Forrds: Montias (1976), Gottlieb (1984), Gregory-Stuart (1992), valamint Kornai (1999) és Bara Szabé (2000)
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Némi ,erészakos skatulyazas” utan a rendszer outputjanak és teljesitményének mé-
résére kialakithat6 egy kibernetikai séma, amelyben négy kiilonb6z6 kategoériaba soro-
landdk a rendszer kimenetei. Eszerint négyféle kimenetrdl lehet sz6.

1. Ugynevezett normal vagy primer kimenetek, a 2.0.1.b ébrén: P,, P, ... P,. Ezen
kimenetek a rendszer altal termelt 9sszes javak és szolgéltatasok, amelyeknek alap-
vetd célja a fogyasztas. Alaphelyzetben - a hagyomanyos kozgazdasagi szemlélet-
tel 6sszhangban - a rendszer akkor mtikodik jol, ha e primer kimenetekbdl minél
tobbet bocsat ki, és e kibocsatas soran nem rontja, s6t, a megengedett hataron be-
lal tartja a harmadik kimeneti kategdria (W) a salakanyag és a negativ externaliak
kibocsatasat.

2. Ugynevezett min6ségi vagy jolét-intenzitasi allapotjelzé kimenetekrdl, a 2.0.1.b abran
S5 S, ... S, Ezek a kimenetek sajatos rendszerallapot produktumok, igymint
— egy fére jutd fogyasztasi szintek;

— jovedelem-eloszlasi és koncentracios szintek;

- ipardgi (a verseny szintjét mutatd) koncentraciok;

—a szélséségek ellen a rendszer miikodését fenntarto6, valamint a kiilsé kornyezettel
val6 harmonizaciét biztosité kimenetek: eladdsodottsagi mutatok, fizetési mérlegek,
nett6 nemzeti forrasképzési (net asset formation) mutatok;

— a tartos novekedést, a tartalékképzési potencialt biztosité mutatdk, a belsé megta-
karitasi ratdk — deviza-, arukészlet-, energiatartalékok, stb.;

- valamint egyéb, a biztonsagot és a kozjavak termelését reprezental kimenetek, pél-
daul oktatdsi, honvédelmi és kornyezetvédelmi, regiondlis fejlesztési kiadasok egy
fére jutd és a GDP-hez viszonyitott szintjei, stb.

3. A harmadik kimeneti kategdria a rendszer miikodése soran termel6dott salakanyag
és szennyezés, a 2.0.1.b abran W, W,, ... W,. Ezen kimenetek reprezentaljak tehat
az Osszes, a gazdasagi rendszer szamara mar fel nem hasznalhat6 mellékterméket, to-
vabba a kiilsé kornyezet szamara jelentkezd, nem kompenzalt negativ externaliakat
egyarant. A kiilsé kornyezet, az 6koldgiai kornyezet, valamint az orszaghataron kiviili,
nemzetkozi gazdasagi kornyezet.

4. A negyedik kimenet ismét egy specialis output, amelyet a rendszer sajat maga fo-
lyamatosan termel, és kiigazit, ezek az tigynevezett rendszervezérl$ vagy regulacids
paraméterek, az dbran R;, R,, ... R,. Ezek a rendszer kulcsvaltozoéit szabalyzé mecha-
nizmusokhoz tartozé paraméterek a rendszer sajatos, 1étfontossagu akcidit elindit6
vagy lelassité ,enzimjei’, ugymint:

—iranyadé (bench mark) kamatlabak;

- addkulcsok, kedvezmények, értékcsokkenési szabalyok;

- az addzasi, jovedelem-elvonasi és tjraelosztasi, az allami intervenciot (kiegyenlitd
alapok, garanciak, beruhazas, 6sztonzési mechanizmusok, stb.) szabalyoz¢ szintek,
koltségvetési aranyok, a tulajdonkoncentraciét mérd, illetve az allami tulajdon és
ellenérzés mértékét szabalyozé paraméterek.

Egy regulaciés paraméter szintje akkor tekinthetd jonak, ha az elsé két kimene-

ti kategoriat kielégitéen szolgalja, illetve a harmadik tipust kimenet névekedését

gatolja, valamint nem rontja a tobbi regulaciés paraméter miikodésének elvart ha-
tasfokat.
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Az egyértelmiien helyes (esetleg ekvifinalis) vagy kivanatosnak tekinthetd rendszer-
mikodés meghatdrozasa egy modern piacgazdasagban — annak a bemutatott primitiv
modellje esetében egyarant - még elvben is nagyon nehéz, ha egyaltalan lehetséges.
Ennek belatasdhoz sziikséges megtekinteni a kovetkez6 kifejezést!

Legyen a primitiv kibernetikus rendszer outputja a négytipust kimenetnek az egy-
szerli szummaja. Tovabba legyenek a stlyok 6sszegei 1.

n m z Y
Output=aX aP, +BXbS;+ x X W, +6 2 d/R,, )
i=1 j=1 k=1 I1=1
ahol P, a az i-edik termék i=1,2,...,n
Sj a j-edik mindségi mutato j=12,...,m
W, a k-adik salakanyag, negativ externadlia k=1,2,...,2
R, pedig az I-edik regulacids paraméter I=1,2,...,y

Valamint legyen:

2a;=2b=2¢=2d=1,¢s
a+fB+y+6=1

Ezek a valtozok tehat relativ stlyokat jelentenek.
Sziikséges allitani tehat, hogy a ,,rendszerteljesitmény” a négy outputnak az egyszer(i
aggregaciojabol definilhaté. Ez egyben azt feltételezi, hogy az egyes kimenetek additiv
jellegtiek, azaz definici6juk szerint 6sszegezhetdk a rendszer output-maximalizalasa cél-
jabol. A termékek és szolgaltatdsok esetében ez még természetes, hiszen igy ez az 6sszeg
GDP-jellegli mutato. Az intenzitas- és regulacios mutatok esetében azonban ugyanez
mar nem mondhaté el. Utdbbiaknal, ahol példaul egy mutatd akkor jo, ha kicsi - pl.
inflacié, munkanélkiiliség vagy a mindségi, joléti mutatok esetében a csecsemdhalalozas
vagy az ezer lakosra jut6 fogva tartott blinozék vagy a felderitetlen blinesetek aranya,
stb. —, agy kell eljarni, hogy az dsszegzés szempontjabol annak reciprokat kell venni,
azaz példdul 1/S-t. A salakanyagok és negativ externdlidk termelése esetén az egyes
outputok (W,), mindig negativ eldjellel keriilnek 6sszegzésre, vagyis ha W, né, akkor
a szummazott rendszerteljesitmény csokken, és forditval'®

A technikai mérési bonyodalmak 6nmagukban szintén aggalyosak lehetnek, de vi-
szonylag konnyebben megoldhatok, legaldbbis az elvi kérdés bonyodalmaihoz képest.

13 Annak feltételezése, hogy minden lehetséges kimenetfajtat tisztességesen mérni lehet, azért igy is elég erés.
Az elsd és a harmadik output kategdridnal tulajdonképpen még megoldhaté. A masodik, ugynevezett miné-
ségi és rendszerbiztosité kimeneteknél, valamint a vezérl paraméterek esetében azonban mar annal tobb
komplikdciéval talalkozik. A rendszerbdl szdrmazo tigynevezett joléti (egy fore juto fogyasztasi) adatok,
valamint a rendszer biztonsagat, tavlati fejlddési potencialjat, a fenntarthaté névekedés mértékét bizony
nem konnyt szamszerisiteni. Még tobb probléma adédik a regulaciés paraméterek kivanatos szintjeit
illet6en, hiszen a tirsadalmi érdekegyeztetés bonyolult mechanizmusai, az adészedd allam, az adofizetd
polgarok és véllalatok kozétti konfliktusokat leiré kimeneteket nagyon nehéz szdémszer(siteni. Es ekkor
még nem volt sz6 az egyes elemek kozotti stlyozas ardnyainak barmikor heves vitdk kivaltdsara alkalmas
kérdésérol.
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Joval nehezebb feladat ugyanis egy olyan kimenet-kombindcidnak a kialakitasa,
amely valamilyen kritériumrendszer szerint optimalis vagy, ha a mérhetéség megen-
gedi, esetleg maximalis.

Ahhoz tehat, hogy meg lehessen fogalmazni egy esetleges optimalisnak vagy kiva-
natosnak vélt rendszer miikodését, elbb meg kell talalni a felsorolt kimenetek koziil
azt a legfontosabb, a legalapvet8bb cél, amelyikre a legnagyobb sulyt kell fektetni az
optimalizaci6 soran. Ily médon példaul, ha az a+p+y+6 = 1 kifejezésben leirt sulyok
a felosztando teljesitmény szaz-szazalékat jelentik, akkor egy ismert prioritasi rendszer
felhasznalasaval elvileg eldonthetd, hogy melyik ,,kimenet-kompozicié” all leginkabb
Osszhangban az adott tarsadalmi rendszer igényeivel. Ez azonban meglehet8sen ,,pri-
mitiv” és a valdsagtol nagyon tavoli kozelités. A sulyok feletti vita ugyanis hosszadal-
mas lehet, mert nehéz egyértelmiivé tenni barmivel is. Ekképpen az szintén belathato,
hogy a masodik (S,) vagy a harmadik tipusu kimenetek, azaz a W, kedvezétlen alaku-
lasa rovid id6n beliil hatarokat szabhat az els6 tipust, azaz a P, kimenetek novelésének.
De a ,,primitiv” rendszerbdl” olyan probléma ugyancsak konnyen kitermelhetd, amely
szerint az elsé tipust kimenetek (P,) novekedése rohamos mértékben rontja a masodik
(S,), valamint a harmadik (W) tipusu kimeneteknek a szintjét. Nem nehéz példékat
taldlni az ilyen jellegti bels6 rendszerkonfliktusokra.

Az alapprobléma tehat az, hogy kényes egymasra hatasok szovik 4t az egyes kime-
netfajtak biztonsagos ,termelhetéségének” és hosszu tavua fenntarthatésaganak kii-
16nb6z6 médozatait. Altaléban minden térsadalom, s igy a modern kapitalizmus is
biztosan tobbet akar fogyasztasbdl, jolétbdl, 1étbiztonsagbdl, egészséges és kellGen tag
fizikai-biologiai élettérbol, kevesebbet pedig a kellemetlenségbdl (pl. szennyezésbél,
zajbdl, blin6zésbdl, stb). De azt, hogy ezeket a célokat pontosan milyen aranyban kevert
elegyben kivanja elérni, szimszer(ien egyaltaldn nem lehet tudni. S6t, miutan ezek az
altalanos kivanalmak valészintileg megfogalmazddnak a foldrajzilag kozel fekvd, de az
egymastol tavol esé orszdgokban egyarant, ezért a kiilsé kornyezettel, a szomszéddal
harmonizal6 rendszermitikddés meghatarozasa sem konnyt feladvany.

A fejlett ipari orszagokra jellemz6 mai piacgazdasagi rendszerek esetében ezért sem-
miképp sem lehet az adott rendszerek tarsadalmilag kivanatos mi{ikddését precizen beha-
tarol¢ prioritasok és stlyok véglegesen kialakult csoportjardl beszélni. Sét, szinte biztos,
hogy ezek a prioritasok a kiilsé kérnyezet valtozasainak hatasara és idében is véltoznak.

A rendszer altal kovetett valamilyen egységes végcél, egy kivant, ,ekvifindlis” vég-
kimenet azonositasakor azonban teljes a homaly, a kod, a modellezés szamara semmi

14 Példaul csak az olyan kényszer( helyi tuladoztatashoz vezeté nagyvarosi szennyezési, kozlekedési, épitési
problémak altal keltett konfliktusokra kell gondolni, amelyek gyakran eltizhetik a térségbél a foglalkozta-
tast, ekképpen a jovedelmet add iparokat. E ,kilizés” akdr rendszersujto is lehet, mert megeshet nemcsak
a nagyvarosokkal, de az egyes orszagokkal egyarant. Nevezetesen az, hogy a névekedést és megélhetést
biztosito iparagak kitelepiilnek az olcsobb, kedvezdbb kornyezeti feltételeket biztosito térségekbe. A regi-
onalis fejlesztési politikak épp az ehhez hasonld jelenségeket igyekeznek kompenzalni nem piaci alapon.
A jovedelemelosztas egyenlétlenségeibdl fakad6 rendszerkonfliktusok szintén magukért beszélnek. Nem
eldontott kérdés példaul, hogy a kisebb vagy a nagyobb jévedelemkoncentracié kedvez-e a hosszabb, évti-
zedes tavlatban egy modern gazdasagi rendszer miikodésének. Példat és ellenpéldat egyarant lehet hozni,
csak a Svédorszag dltal reprezentalt til-eloszto joléti allam modelljére vagy éppen az amerikai, nagy jove-
delemkoncentraciot mutat modellre kell gondolni. A maga nemében mindkettd sikeres.
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konkrétat nem lehet mondani. Pedig még mindig csak meglehetdsen altalanos és nem
szamszerUsitett formaban tortént a kivanatos rendszercél azonositasa.

A végcélokat illetden (persze) mar van némi historikus tapasztalat. Tisztan latszik
példaul a tékés rendszereknek és azok legmodernebb valtozatainak is a torténelmi kez-
detekt6l megmaradt azon természetes ,,célja’, amelyet érték- vagy vagyonfelhalmozasnak
neveznek. Ez a folyamat csak a termelés béviilése mellett mehet végbe. Ehhez szorosan
kapcsoléddan megmaradt az egyén jolétfokozd vagy megdrzd, a vallalat esetében pedig
a nyereségfokoz6 cél. Ezek ekképpen dominans rendszercéloknak egyarant nevezhetdk.
Egy komolyabb 4tgondolas utdn, hogy az ember szamara mi az (egy f6re jut6 fogyasz-
tasi szintekben mért) jolét fokozasanak igazi inditéka és értelme, arra a nem biztosan
hizelgé kovetkeztetésre lehet jutni, hogy az nem mas, mint sajat kényelme, biztonsaga.
Mi mast szolgal az egy fore jut6 fogyasztas novekedése —lakodszobabdl, fiirddszobabdl,
garazsbol, autobdl, telefonbeszélgetésbdl, tavirdnyitos tv-bdl, stb.? Ezek koziil talan csak
a létbiztonsagot szolgalé komfortok kiilonithetSk el — mint valoban természetes, eredeti,
evolucids bioldgiai igényt szolgalok —, amelyek mar az emberré valas kezdeteiben meg-
jelentek — a barlang, a tliz, maga a kornyezeti feltételekrdl kialakitott tudas, vagy a va-
daszfegyver. Sziikséges hangsulyozni, hogy a kivanatos vagy a természetes és az egyéb
komfortok tekintetében nem fogyasztasellenes érvelésrdl, hanem pusztan a gazdasagi
rendszert jellemzé filozéfiai argumentaciérdl van szo.

Kinalja magat kérdés, hogy ,vajon a modern gazdasagi nagyrendszerek esetében
ugyancsak megtalalhat6-e a véllalatban és az egyénben munkalkodo, akar ,,evoltcids
jellegiinek” is nevezhetd, biztonsagra valo6 toérekvés, mint altalanos rendszercél?”. Erés
a sejtés, hogy igen. A meglévé és mar mikodé mechanizmusok termelési szintek és
joléti fokozatok védelme megjelenik a piaci szerepl6k kisebb és nagyobb csoportjainak
sajat kezdeményezésében egyarant. Efféle 1épéseknek tekinthetdk a fuzidk, a kartellek,
alevédett technikai monopdliumok; de ugyancsak ilyennek mindésithetdk a szakszerve-
zeteknek vagy éppen a szakmai kamaraknak a mar elért poziciokat koriilbastyazo, ter-
mészetes védelmi Iépései. S6t, a nagyrendszert a kiilvildggal szemben ,,intézményesen”
is képvisel6 allami koordinacid, azaz az dllami védekez6 mechanizmus - pl. kiilkeres-
kedelmi védelmi intézkedések, kvotdk, tiltd vamok, embargdk, szubvenciok, regionlis
tamogatasok, tiltd szabalyozasok stb. formajaban.

A modern piacgazdasagokban megjelenik azonban egy teljesen 6j rendszervédelmi
vagy 6nvédelmi motivacid egyarant. Ez pedig a véges (altalaban természeti) er6forrasok-
kal val6 kimélé gazdalkodas sziikségébdl fakadd védekezés. Ezeknek a tartalékolasara és
avédelemre valé berendezkedés igénye tehat mar, mint torténelmileg 4j, rendszerszintd
igény fogalmazodik meg. Ebben az értelemben a fejlett piacgazdasagi rendszer reagal, és
korrigal, ha tdl sok salakanyagot és negativ externaliat talal a kimenetek kozott, vagy ha
a sajat teriiletén 1éve értékes erdforras elfogyni latszik. Ebben az esetben a védekezésnek
két mddja van. Egyrészt dragitja, és ezaltal némiképp csokkenti a salakért felelds, illetve
a kimertiil8 eréforrast haszndld termelést; masrészt dragitja az egész rendszermiikodést,
hiszen a veszteségek kompenzaciodjara el kell teremteni a forrdsokat.!> E reagélas és

15 Tehat példaul amikor megkérdezziik, hogy egy foghtzés és egy hektar 4tlagos termdéfold vagy egyetemi dip-
loma miért tizszer olyan draga az egyik rendszerben (mondjuk Belgiumban), mint a masikban (mondjuk
Magyarorszagon), akkor a valaszban annak is benne kell lenni, hogy mert az egyik rendszer tébbek kozt
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korrigalas a fejlett gazdasagi rendszereknek a jellemzdje lett. S6t, azt is lehetne mon-
dani, hogy ez a hatékony reagalas a fejlettség egyik kritériumava is valt. A fejlettség igy
a rendszer 6koldgiai fejlettségét egyarant jelenti, amely egyenértéki a nyilt, 6nkorrek-
cidra képes rendszer egyfajta alkalmazkodasaval, a sajat maga altal megfogalmazott,
illetve a kiils6 kornyezet altal kinalt feltételekhez. Ezen alkalmazkodas azonban enyhén
szolva is nagyon tokéletlen. Legalabbis akkor, ha a természet egyéb rendszereit vizs-
galjak, mindenekel6tt az él6vilag mas, a tarsadalomnal joval egyszertibb, de a kiils6
kornyezethez valé alkalmazkodas szigoru (evolicios) kovetelményének sokkal inkabb
eleget tévd rendszereit. A bioldgiai rendszerek, noha sajat maguk onszervezésével és
novekedésével szintén a benniik 1év6 rendezettség novelését (és ezzel a sajat entropia-
juk csokkentését) valositjak meg, a kiils6 kornyezetiikkel val6 kapcsolataikban sokkal
inkabb eleget tesznek annak a természeti térvénynek, amelyet a fizika entrépidnak ne-
vez. E térvény szerint egy zart rendszerben a kotott energia, azaz a rendszer entrépiaja
folyamatosan novekszik; illetve barmely zart rendszerben a szervezettség el6bb-utdbb
felbomlik, és rendezetlen dllapotba keriil. A zart rendszerben valé gondolkodas e tekin-
tetben rendkiviil 1ényeges. A szénben 1év6 kotetlen kémiai energia el6bb-utdbb atalakul
kotott energiava akkor is, ha a fold gyomraban hagyjuk. Még hétkoznapibb példa: egy
zart szoba felfiitése a kiilsé hdmérséklet duplajara csak kiviilrél flit6 energia behozasaval
lehetséges, amely altal a kiilsé kornyezet entrépidja né. A szoba hdmérsékletemelkedése
(entropia-csokkenés) tehat csak a kiilsé kornyezet kardra mehet végbe.

Sokan gondoltak ugy, hogy az é16 szervezet, illetve az ember alkotta rendszerek
»megmenekiilhetnek” az entrépia torvénye eldl. Az allatvilagnak, illetve a bioldgiai
létezésnek vannak komplex jelenségei, amelyek ugyan nem magyarazhatdok egyszert
fizikai torvényekkel, de ez nem jelenti azt, hogy a bioldgiai vagy a tarsadalmi 1ét ellene
szegiilhet az anyag- és energia-megmaradas térvényeinek. Az igazsag az, hogy a biold-
giai életben az organizmus arra torekszik, hogy a sajat entropiajat allando szinten tart-
sa. Ennek érdekében barmely mas anyagi strukturahoz hasonléan alacsony entrépigju
anyagot sziv fel a kdrnyezetébdl — ahhoz, hogy sajat entrépia-novekedését kompen-
zalja. A lényeg, hogy az organizmus és a kornyezete éltal egyiittesen alkotott rendszer
entropidja né. Tehat minden él6lény a kornyezetében talalhat6 alacsonyabb entrépidju
anyag fogyasztasabol él.

Az ember és a gazdasagi rendszerek ebbdl a szempontbdl kivételt képeznek: az em-
ber a természetben talalt anyagokat tovabb ,,f6zi”, az dsvanyokat mechanikus munkaval
atalakitja kiilonb6z6 hasznossagot hordozé joszagokka. A tiszta réz entrdpia-szintje ala-
csonyabb, mint a természetben el6forduld rézércé, de ez nem azt jelenti, hogy az emberi
tevékenység legydzte, vagy kikeriilte az entrépia torvényét. A rézérc finomitdsa soran
a kornyezetben tobbet né az entrépia, mint amennyivel csokken magaban a rézben.
A természet mdr régota minden jelenségében érvényesiti a kozgazdaszok azon kedvenc
mondasat, amely szerint ,,a semmiért cserébe nem kaphatunk valamit!”. Népszer(ibb
valtozatban ez azt jelenti, hogy semmilyen fogyasztas sincsen ingyen. Az entrépia tor-
vénye tehat megmutatja, hogy a bioldgiai, az emberi és igy a gazdasagi folyamatokban

a fenti védelmi biztositasi mechanizmusok mukodtetése és finanszirozasa miatt eleve draga. Hétkoznapi nyel-
ven szélva a fejlettség, amely hosszu évszazadok munkdjanak és felhalmozott tapasztalatainak eredménye,
ugy is jelenik meg, mint ,draga dolgok” 6sszessége.
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egyarant sokkal keményebben érvényesiil, mint azt barki is gondolnd. Pusztan entré-
pia-mértékben barmilyen bioldgiai vagy gazdasagi szervez6dés ara mindig magasabb
a végtermékben megtestesiilé munkanal (ar). Nincs tehdt arrdl szd, hogy az ember al-
kotta rendszerek megszeghetik az anyagi vilagnak e vastorvényét.

Pusztan a fenti bonyodalmat tekintve, de attdl fiiggetleniil is, komoly zavart kelthet
a tarsadalmi-gazdasagi rendszerek altal elérendd ,,végsé cél”. Az egyén, a vallalat, az al-
lam egyenként és 6Gnmaganak mind meg tud fogalmazni végsé célként elérendé kivanal-
makat, ugymint: folyamatosan emelkedd jolétben sokaig egészségesen élni; mértékletes,
de hosszutavon biztositott profitot realizalni; a meglévé rendszert s ezzel sajat magat is
stabilizalni; jra valasztast nyerni; stb. Az atlagegyén szintjén az elérend6 célt meg lehet
ragadni szamokban egyarant (pl. magas varhato életkor és ehhez rendelve példaul egy
magas egy fore jutd csaladi atlagjovedelem). Ez valdban kifejez valamit. De ugyanezt
akonkrét és szamszerusithetd célt egy tarsadalmi rendszer szintjén elég nehéz definidlni.'®

Ahhoz, hogy egy bonyolult, tobb millié résztvevével rendelkez6é komplex gazda-
sagi rendszer szamara egy kivanatos, konkrét, tartésan igényelt s egyben fenntarthaté6
kimeneti kombinaciét meg lehessen hatdrozni, mint rendszerteljesitményt, még a leg-
alapvet6bb tdmpontok is hidnyoznak. A szamtalan kis koordinaciot igénylé feladatokat,
az egyéni keresleti és kindlati igények, kivanalmak aggregacidjat ugyan csodalatos ké-
pességei folytan megoldja a piac drakkal manipulalé lathatatlan keze, de ez belathatéan
messze nem minden, amire sziikség van az egész rendszer tartds jol miikodése szem-
pontjabol. A piacok fekete dobozaban dolgozé lathatatlan kéz arakat ,,gyart”, amelyek
»vezérlik” végsé soron a lehetdségek, az er6forrasok és a kivanalmak kozotti forgalmat.
Noha a piac nélkiilozhetetlen és tobbnyire helyettesithetetlen, mégiscsak egyfajta rend-
szermechanizmus (,,argyartd gépezet”), amely mellé masok is sziikségeltetnek az egész
rendszer harmonikus miikodésének biztositdsa céljabol. Szitkség van ugyanis az egészet
beliilrdl szintén figyel6, tovabba a rendszer és a kiils6 kérnyezete kozotti harmoniat,
a kiegyensulyozott és folyamatos ,,anyagcserét” — aru-, energia- és salakanyag forgal-
mat — feliigyel6 és szabalyozé mechanizmusokra egyarant.

16 Erre egy egyszer(i illusztracio: egy egyszer(i, minddssze két kimeneti rendszerben csak a résztvevé pol-
garok varhaté élettartama és az atlag egy fére jutd jovedelme jelenti a rendszer mért kimenetét. Lehet-e
azt mondani, hogy egy magasabb varhato élettartamot és egy magasabb egy fére juté jévedelmet biztositd
gazdasagi rendszer mindig jobb a benne él6k szdmadra, mint az, amelyben e két mutato6 kisebb? Minden
tovabbi distinkcié nélkiil aligha. Ezt nem nehéz belatni. Mekkora legyen a varhato élettartam fontossaga,
mekkora pedig az egy fore jut6 jovedelemé? Pusztan e két valtozé megfelel, valtoztatast soha nem igényld
stlyozasa még egy olyan ,,egyszer(i” rendszer, mint amilyen egy kétkeresds, kétgyermekes csaladi haztartas,
esetében is lehetetlen feladatnak tetszik. Ajanlott meg egy kellemetlen, de hétk6znapi eseményt atgondolni,
és eldonteni, hogy kinek lesz jobb benne a joléti foka, kozérzete? Annak az ,,atlagcsaladnak” az A rendszer-
ben, aki elveszti mondjuk 80 éves, ,,atlagéletkort nagynénijét” atlag egy éves korhazi dpolds utdn, de amely
koérhazi apolds azonban felemésztette a nagynéni teljes vagyonat, és aki 6rokiil semmit sem hagyott; vagy
annak a csalddnak B orszagban, amelyiknek 75 éves atlagéletkort nagynénije fél évet volt korhazban, amit
a tarsadalombiztositds fizetett, és aki egy kis hdzat hagyott ,,atlagorokoseire”, azok meglévé atlagvagyonat
novelvén? Nehéz kérdések. Nem szabad elfelejteni, hogy nem az eseménnyel 6sszefiiggd boldogsag mérése
torténik! Noha rendszerszinten az anyag- (vagyon-) megmaradas térvénye nem sériilt egyik orszagban sem,
hiszen csak a meglévé vagyon uj tulajdonosdnak személyében -ti. egyikben egy hitelintézet vagy a kérhaz
tulajdonos, a méasikban a rokonok-, s ezaltal mégis a két helyzet kozott jelent6s kiilonbség van. Ezen egy-
szerti modellben is nehezen vitathatok az egészségbiztositassal osszefiiggd, a ,,jolétérzethez” kapcsolodd
rendszerszint(i generacids bonyodalmak, a sokféle preferencia és tobb nem-piaci szabalyozasi igény megléte.
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Ha ugyanis a gazdasagi rendszer nagyobb hiba (egyensulytalansag és valsag) nélkiili
viselkedését természetes és kivanatos igénynek tekintheték — marpedig annak kell ket
tekinteni —, akkor a piacon kiviil és amellett nyilvanvaléan sziikség van egyéb rend-
szer-biztosité mechanizmusokra is. Tehat olyanokra, amelyek egyfel6l nyomon kove-
tik a rendszernek a piac 4ltal nem vagy tokéletleniil szabalyozott teriiletein lejatszodé
folyamatait, masfeldl ellenérzik a rendszer és kiils6é kornyezete kozott aramlé anyag-,
és energiacsere alakulasat.

Es ez az elemzésnek az egyik leglényegesebb pontja.

Az 816 szervezeteknek, mint a kornyezetiikkel dinamikus kolcsonhatasban 1év6 nyilt
rendszereknek a szabalyozasi és miikodési elvei, valamint a gazdasagi rendszereknek
a mtikodési tulajdonsagai kozotti logikai analdgidkat, izomorfizmusokat keresve az alab-
biakat lehet mondani.

El6szor: noha a gazdasagi rendszerek esetében a rendszermitikddés konkrét végsé célja
nem 4llapithaté meg olyan nyilvanvaléan, mint az élévilagban a genetikusan progra-
mozott (evolucios) talélési kényszer, mégis a fennmaradas és a novekedés biztonsaga
ezen rendszereknél egyardnt azonosithatd cél. A mai, kibernetikai értelemben vett
jo, azaz folyamatos Ontanulasra képes, modern gazdasagi rendszer ezért kényszerti-
en kitermeli a sajat maga biztonsagat, fennmaradasi esélyeit nével$ alkalmazkodasi
mechanizmusokat is.

Madsodszor: a modern piacgazdasagi rendszer, mint totalitas, a folyamatos novekedést és
abban a biztonsagot, valamint egyensulyt keresd tevékenysége soran ugyancsak egyre
bonyolultabba valik, komplexifikalédik. Az ekként kialakult bonyolultabb rendszer
mikodésben tartasanak a koltség- és energiaigénye, tehat a rendszer fenntartasanak
»rezsije” viszont né. A mikodtetésnek ez a folyamatosan novekv rezsikoltsége a fej-
lettség és az alland6 alkalmazkodas egyik ara.

Harmadszor: a természetes novekedésre és biztonsagra valo torekvést, tovabba a sziik-
ségszertien vele jaro jelentds komplexitds-novekedést a technikai haladds és az azt
kisér6 novekvé munkamegosztas, valamint a szakmai-technikai specializacié taplalja.
Egy modern piacgazdasagi rendszer bonyolultsagi fokanak novekedését nem kony-
ny mérészamokban megragadni. Példaul a munkamegosztas béviiléséhez kothetd
komplexitas-novekedés méréséhez esetleg olyanokrol (is) kellene beszélni, mint az 4j
termékek, szolgaltatasok és 0j szakmai nomenklaturak (szakmak), gazdasagi szaba-
lyozast megtestesité rendelkezések és térvények szdmossaga; a rendszer altal bizton-
sagosan kezelt informacié mennyisége; netan az Uj tevékenységre tjonnan bejegyzett
gazdasagi tarsasagok szama.!’

Negyedszer: nem a piacok, hanem a rendszer alapmiikddéséhez tartozé egyéb intéz-
ményi koordindcids és szabalyzé mechanizmusok vizsgalatakor, amelyek dont6
részben (nem teljesen) a kozponti vagy a helyi allami apparatusokhoz kapcsoldd-

17 Ha példaul az onszervezés eredményeként sziiletett, részben spontan piaci specializaciot, mint példaul az tiz-
leti tandcsaddsra szakosodott szervezési vagy PR-szakmadk, akkor tovabbi finomitasként kiilon kellene sz6lni
a pénziigyi, a konyvelési, a jogi, az adotandcsaddi szakmakrol is. Latni kell azonban, hogy e specializacio
csak részben spontan, mert masik oldalrdl ez inkabb valasz egy regulacids-koordinacids valtozo, példaul
az adozast vagy a versenyhelyzetet szabalyoz6 paraméter mozgasara.
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nak, a szabdlyozas altal bekovetkezett rendszer-komplexitds novekedését is le lehet
mérni. Az Gj szabalyozok altal képviselt bonyolultsag novekedéshez mennyiségileg
némileg kozelit6, bar messze nem tokéletes mérészam lehet példaul a hatédlyban
1évé és az 4j szabdlyozasi igények, valamint a veliik egyiitt sziileté 4j torvények
irott anyaganak informdaciémennyisége — nyomtatott vagy elektronikus karak-
ter pl. byte-ban kifejezve. Egy integralt nagyrendszer altal képviselt szabéalyozasi
komplexitas fokat illetden kellden illusztris példa az Eurdpai Unié nyolcvanezer
oldalas irott joganyaga, amelyhez a csatlakozni kivano kelet-eurépai orszagok
jogrendszerének illeszkedni kell. Mi masként lehetne felfogni e massziv tomegt
(informacié-) torvénygyijteményt, mint a mar meglévé EU-rendszer és az ab-
ban 1év6 ,szerencsések” biztonsagat garantald, komplex biztositékgyijteményt?
A fejlett nyugat-eurdpai orszagok, mint tokéletleniil, de mégiscsak ,,6ntanulé”
gazdasagi rendszerek tobbek kozott, és igy e sajatos kibernetikai szemszogbdl
egyarant azért tekinthet6k fejletteknek, mert egyfel6l magukat, masfel6l sziikebb
integracios kornyezetiiket is viszonylag sikeresen stabilizaltak, vagy védték meg
kiilsé sokkoktdl. A 1étrejott uj bonyolult és szabalyokkal kell6en korbefont integra-
cids tomoriilés az egyes nemzetgazdasagok szamara egy nagyobb rendszerbe val6
agyazodast, sikeres alkalmazkodast szintén jelent, ahol a nagyobb és bonyolultabb
rendszer egyel6re tobb el6nyt termel, mint hatranyt. E nagy rendszer szervezése
és miikodtetése a tagok szamadra ugyan nagy ,rezsikoltségekkel” jar, de ez ideig
ugy tlinik, megéri.

A gazdasagi rendszerek kibernetikai kozelitésének dltalanosithat6 tanulsdga nem vilag-
rengetd meglepetés, de talan mégis megfontolandoé. Eszerint joggal feltételezhetd, hogy
a jovoben is azok a tarsadalmak, illetve gazdasagi rendszerek, integracios tomoriilések
lesznek sikeresek, amelyek komplex dntanul6 rendszerekként hamarabb tokéletesitik
a valtozo kiils6 kornyezeti feltételekhez valé alkalmazkodas metodikajat. Tovabba azok,
amelyek ezen alkalmazkodas sordan hamarabb alakitjak ki a kiilonb6z6 tipust rendszer-
kimenetek harmoénidjat a kiilsé természetes kornyezettel egyarant, valamint gondos-
kodnak a rendszermiikodés folyamatossagarol és biztonsagardl.

VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK ES KOORDINACIOS MECHANIZMUSOK

Egy fejlett nemzetgazdasagi rendszer konstrudlt — tehat csak képzeletbeli - totalképe
utan azonnal felvetddik a kérdés, hogy a vilaggazdasag szintjén, kiilonosen az elmult fél
évszazadban szamottevden felgyorsult globalizaciés folyamatok nyomadn, hogyan lehet
értelmezni a vilaggazdasag, mint egy kiils6 megfigyel$ szamara valamilyen ,.egészet al-
kotd” folyamategyiittes koordinaciés mechanizmusait. Egyaltalan lehet-e a korabban
bemutatott kibernetikus rendszerfelfogast valahogyan adaptalni a viladggazdasag egé-
szére? A tovabbiakban egy ilyen adaptacids kisérletrdl lesz szo.

A modern gazdasagi rendszerre kialakitott kibernetikus rendszerkép — és persze az
abban hasznalt fogalmak, valamint a vele jaré koordinaciés mechanizmusok - behe-
lyettesitése vagy inkabb ,,atirasa” (a vildggazdasag egészére) esetén talan a kovetkezd
sematikus abraval lehet dolgozni (2.0.2. dbra).
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Fenntarthatd fejlédés
Globdlis kozjavak
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TANULAS ES A GLOBALIS RENDSZERVALTOZTATASI
IGENYEK VISSZACSATOLASA

2.0.2. abra « A vilaggazdasagi ,,rendszerfolyamatok” egy sematikus modellje
Forrds: 2.0.1.b ébra alapjan a szerzé sajat munkéja

A 2.0.2. abra szerkezete és folyamatlogikaja szinte teljesen hasonlé a nemzetgazda-
sagra értelmezett kibernetikus rendszer-sémaval (2.0.1.b abra). A vilaggazdasagi
rendszer szerepldit, valamint az ,,0nszervez6dést” és plane az ,6ntanulast” illetden
azonban mar nagyon jelentds kiilonbségek mutatkoznak. A vilaggazdasagi rendszer
még inkabb tokéletlen, mint a nemzetgazdasag. Ezek a kiilonbségek tekintenddk at
az alabbiakban.

A vildggazdasdgi rendszerfolyamatokat input oldalon taplalé termelési tényezdk
nem valtoznak az eredeti sémahoz képest, tehat a t6ke, a munka, az anyag, az energia és
a tudds-technologia kiilonithetdk el, mint a tobb évszazados kozgazdasagi hagyomany
szerint kiilon-kiilon szamba veendé faktorok. A vilaggazdasagi szerepldk és a legfébb
rendszerelemek egymasra hatasi mechanizmusai azonban mar jelentds kiilonbségeket
mutatnak a nemzetgazdasaggal torténd dsszevetésben. A 2.0.2. dbrdban bemutatott
kibernetikus sémaban szintén négy fajta, a vilaggazdasagi mechanizmusokat is alap-
vetéen meghatdrozé Un. folyamatvaltozé tipust lehet megkiilonboztetni, ezek rendre
a kovetkezok:
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1. a vildgpiac és annak legf6bb szerepldi — a nemzetgazdasagok és azok felel8sei, a nem-
zeti kormanyok; a regionalis integraciok és azok felelGs ,kormanyzati” intézményei;
a vallalatok nemzeti és multinacionalis valtozatai;

2. mandatumuk szerint inkabb nemzetkozi, s6t, bizonyos értelemben globalis szabalyozé
intézmények, amelyek jelent6s részben nemzeti kormanyokat szolgalnak; valamint
a nemzetkozi kormanykozi kooperacio és a korabbi vilaggazdasagi rendeket képvisel
intézmények, amelyek j6l meghatarozott nemzetkozi autoritassal (egyben szankciona-
16 erével), de fontos dolgokban még mindig csak egészen minimalis szupranacionalis,
azaz nemzetek feletti jogkorokkel rendelkeznek — pl. a Nemzetkozi Valutaalap (IMF),
a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO), a Baseli Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) stb.;

3.a legfébb vilaggazdasagi szerepl6k, a kormanyok, a nemzetkozi intézmények és val-
lalatok cselekvéseit domindnsan meghataroz6 nézetrendszer — pl. neoliberalizmus,
joléti allam, stratégiai protekcionizmus, fenntarthato fejlédés, globalis kozjavak ter-
melése, elosztasa stb.;

4. a kiils6 kornyezeti és véletlen valtozok — pl. globalis er6forrasok allapota, éghajlat, nem-
zetkozi konfliktusok, haboruk és egyéb véletlen tényezdk, pozitiv és negativ egyarant.

A vilaggazdasagi folyamatok miikodése és a nemzetgazdasagi rendszermikodés kozotti
legfontosabb, sok esetben, de nem mindig trivialisnak tetsz6 azonossagok és kiilonb-
ségek az aldbbiak.

Jelen kibernetikus felfogasban a vilaggazdasagi rendszer-output szempontjabdl is
négyféle kimenetrdl lehet beszélni.

1. Az ugynevezett normal vagy primer kimenetekrdl, az dbran: P, P, ..., P,. Ezen ki-
menetek a globalis rendszer altal termelt dsszes javak és szolgaltatasok, amelyeknek
alapvet6 célja a fogyasztas. A vilaggazdasag szamara alaphelyzetben — a hagyomanyos
kozgazdasagi szemlélettel 6sszhangban - a rendszer most is akkor miikédik jol, ha e
primer kimenetekb&l minél tobbet bocsat ki, és e kibocsatds sordan nem rontja, sét,
a megengedett hataron beliil tartja a harmadik kimeneti kategéria (W), a salakanyag
és a negativ externaliak kibocsatasat.

Az els6é probléma, hogy globalis szinten nem miikodik semmilyen olyan me-
chanizmus, amely rendszerszinten, tehat globalisan is jobbara er6forras- és koltség-
hatékonysagi kritériumokat kovetne a termelésben. A salakanyag-termelés, illetve
a szennyezés arardl nem is beszélve. Ekkor pedig, a ,,globalis termelési fiiggvény”
megalkotdsainak monumentalis nehézségeirél még nem is esett sz0.

2. Avilaggazdasag ,,minéségi” vagy joléti intenzitasi allapotjelz6 kimenetei a 2.0.2. dbran
rendre az S, S, ..., S,,. Ezek a kimenetek szintén sajitos rendszeréllapot-produktu-
mok, ugymint:

—egy fére jut6 fogyasztasi szintek. Ilyen szinteket mind az ENSZ, mind az IMF és
a Vilagbank statisztikai rendszeresen figyelnek, és szimba vesznek, de maguknak
e szinteknek az alakitasara, rendszeres érdemi befolydsolasara a meglévé nemzet-
kozi intézményeknek sem eszkoziik, sem mandatumuk nincsen. Ilyen intézményes
vilaggazdasagi mechanizmus, azaz valamilyen globalis érdeket kovetd ,,gazdasagpo-
litika” tehat nem létezik. A nemzeti gazdasagpolitika mozgastere ezért itt ma még
majdnem kizardlagos, és a beldthatd jovében is az lesz.
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—vilagszintli jévedelem-eloszlasi és -koncentracios szintek. Ezeket a mutatdkat az
el6bb emlitett intézmények, példaul a Vilagbank minden évben megjelend jelentését
World Development Report (Jelentés a Vilag Fejlddésérdl) cimmel kozzéteszi, sét,
a valtozasok kivanatos irdnyat illetden szakszeru ajanlasokat tesz. Azonban ezek vég-
rehajtdsara, illetve végrehajtatasara nincsenek hatékony eszkozei. A Vilagbank éltal
céliranyosan elosztott beruhazasi forrasok nagysagrendje elenyészden kicsi, nagyja-
bdl ezrede annak, amit a nemzetkdzi részvény- vagy kétvénypiacokon zajlé — ideért-
ve az allamkotvény, azaz az Gn. sovereign debt piacokat is — kereskedelemben oszta-
nak szét a vildggazdasag megtakaritd vagy beruhazasi forrast keresd szerepl6i kozott.

—iparagi — a verseny szintjét mutat6 — koncentraciés mérdszamok. Ezeket a szinteket
a vilaggazdasiag dominans nemzetgazdasagai esetében az illetékes nemzeti hatdsa-
gok nyomon kovetik, s6t, a regionalis integraciokban, igy mindenekel6tt az EU-
ban, a versenyhatdsagok folyamatosan felligyelik. Ez biztat6. De nagyon messze van
az olyan pont, amikor majd példanak okaért valamilyen globélis vagy nemzetkozi
trosztellenes hatdsag (netan ,,Multinacionalis Versenyhivatal”) egy ,.tipikus globalis
fogyasztd” érdekeit igyekszik védeni - esetleg egy multinacionalis vallalattal szem-
ben. A nemzetkozi pénzpiacokon - legalabbis elvi sikon — mar joval kozelebb all
egy globalis piaci hatdsag, esetleg egy kvazi ,Nemzetkozi Cs6dbirdsag” felallitasa,
amelynek feladata a csddbiintettet elkdvetd és orszaghatdrokon keresztiil ,,bujkals”
vallalatok azonositdsa, majd kézre keritése és felel3sségre vonasa lenne. A hagyoma-
nyos ,,globalis koztorvényes bliniild6z3”, az Interpol - 1ényegét tekintve kormanykozi
(beliigyminisztériumi) egytittmtikodés — ugyan régéta miikodik, de latni kell, egy
hasonléan eredményes, igy massziv (vilag)gazdasagi blincselekményeket is azono-
sitani, majd szankcionalni tudd szervezet még csak a gondolat szintjén létezik.

—azonban van mas globalis koordinacids hidnyossag is: a szélsGséges vagy kifejezetten
valsaggyanus folyamatok kordéban tartasa a globalis rendszer szintjén nem megol-
dott. A vilaggazdasagi termelési—elosztasi rendszerek mikodését fenntartd, valamint
a kiils6 kornyezettel valé harmonizacidt biztosité rendszer-kimenetek figyelése,
ugymint: eladdsodottsagi mutatok; fizetési mérlegek, netté nemzeti forrasképzési
(Net asset formation) mutatok szintén csak a hagyomanyos nemzeti és regionalis
integracids keretekben, az IME, a Vildgbank, az OECD kutatasi programjaiban és
a piacokat szolgalé nemzetkozi hitelmindsité intézetekben (pl. Moody’s) valdsulnak
meg. Az ekként, tehat kutatasi projektekben megfogalmazott trendek és jovébeli
varakozasok azonban tudatos gazdasagpolitikai 1épésekké inkabb csak az un. ve-
zérgazdasagok — USA, Japan, Németorszag és talan az EU, a G-7, a hét vezet§ ipari
orszag — szintjén valnak. Globalis gazdasagi érdekekért kell6 eréllyel és befolyassal
senki sem szall sikra — az ENSZ ebben a felfogasban nem kulcsszerepld, legfeljebb
csak véleményformald.

—a globdlis energiatartalékok és természeti eréforrasok, valamint egyéb, a vildggaz-
dasagi folyamatok biztonsagat és a globalis kozjavak termelését reprezental6 kime-
netek — pl. a tengeri halaszat és a globalis éghajlati kornyezetvédelmi, népesedési,
nyersanyag-felhasznaldsi, stb. folyamatok- figyelése és ezek nyoman valamilyen
korrekciodra valé felszolitas is inkabb csak a kutatéi-tudomanyos kérokben hangzik
el. Kifejezetten globalis megfontolasok alapjan késziilt intézkedési és akciotervek
alig-alig valésulnak meg, mert a nemzeti gazdasagpolitikdktdl ezek intézménye-
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sen ritkan kapnak tamogatast. Az igy formalddd, lényegében a tudomany altal ki-
csikart igények azonban lassan, de mégiscsak beépiilnek a globalis kéztudatba, és
ezaltal valahogy a nemzetileg meghatarozoénak tekintett nézetrendszerbe szintén
beagyazddnak. Ily mdédon persze, a tudomanyos felismerések némi hatassal van-
nak a nemzeti gazdasagpolitikdkra is. Ez a hatds azonban enyhén szélva is igen-igen
szerény. A hétkoznapi megvaldsitast nehezité koriilmények érzékeltetésére példaul
elég a kiotoi 1égszennyezési egyezmény vagy a nemzetkozi haldszati egyezmények
végrehajtasa koriili folyamatos és makacs diplomaciai bonyodalmakra gondolni.
3. A fentiek fényében nem meglepetés, hogy a 2.0.2. abran a harmadik kimeneti katego-
ria a vildggazdasagi rendszer miikodése soran termel6dott salakanyag és szennyezés
tipust rendszertermékek, az abran W, W, ..., W,. — tehdt az Osszes, a vilaggazdasagi
rendszer szamara mar fel nem hasznalhaté melléktermék, tovabba a kiils6 kornyezet
szamara jelentkezd, nem kompenzalt negativ externaliak —, nem kapnak sem valddi pi-
aci, sem egy kitlintetett intézményes szabalyozasi és ellenérzési figyelmet. A kiilsd, ko-
l6giai, fizikai kornyezettel kialakitandé harmonia, tarthaté egyensulyi szintek keresése
a bemutatott rendszerben csak nagyon gyenge intenzitdsu kolcsénhatasokban kap sze-
repet — jorészt csak a tudomdnyos kutatdi és kozvélemény-formald férumokon, ame-
lyek a dominans nézetrendszert kozvetve formaljak. Nagyobb figyelemre e tekintetben
sajnos csak akkor lehet szamitani, ha valamilyen katasztréfahoz kozeli allapot fenyeget.
4. A negyedik kimenet (idealis esetben) a vilaggazdasag szintjén is egy specialis output
lenne, amelyek belsé ,,rendszervezérl” vagy regulacids paraméterek, a 2.0.2. dbran R,
R, . R,.Ezekazalapvetd, piaci alapti mechanizmusokhoz tartoz6 paraméterek, igymint:
—iranyadé (bench mark) kamatlabak;
- nemzetkozileg egyeztetett adokulcsok, kedvezmények, nemzetkozi konyvelési és
adozasi szabalyok;
— globalis eréforras-kiméld, kiegyenlit6 alapok, garancidk, beruhazasi vagy energia-
magtakaritasi 0sztonzési mechanizmusok stb.

Szerencsére ebben a kategéridban mar 1étezik azonban egy viszonylag hatékony
globalis koordinaciés mechanizmus is. A valdsagot tekintve megallapithat6, hogy
példaul a nemzetkozi pénzpiacokon, kiillondsen a fokozott tékeliberalizacidval jelle-
mezhet6 elmult két évtizedben elég jo hatasfokkal és kell6 érzékenységgel valtoznak
a legfontosabb piaci jelz6szamok, a kamatok. A pénziigyi globalizacié kifejezetten jol
szervezett és hatékony piacokat kredlt, amelynek eredménye az lett, hogy technikailag
joval konnyebbé s egyben olcsébba vélt a nemzetkozi forrasszerzés. A regionalis integ-
raciok szintjén pedig - pl. az EU-ban - a nemzetkozi ad6zasi kornyezet egységesitési
torekvései is viszonylag j6 eredményeket mutatnak. De ezzel a globalis folyamatokat
segitd, pozitivumokat taglald sor véget ér. Mert egy globalis adozasi és ezaltal nem-
zetkozi jovedelem-elosztasi rend kialakuldsarol még teljesen illuzorikus beszélni, akar
a tavolabbi jovoben is. Emellett a nemzetkozi vallalati tevékenység a globalis eréforras-
szerzés és — elosztas, valamint a jovedelmek ad6zasanak nemzetkozi optimalizacidja
o6nmagdban egyarant biztosit egyfajta globalis kiegyenlitddést az alacsony és a magas
termelékenységli vilaggazdasagi 6vezetekben szerezhet6 jovedelmek kozott. Ennek
a kiegyenlit6dési folyamatnak a jelentésége azonban csak vallalati szintt elemzésekben
mutathaté ki. A vilaggazdasag egésze szamara pozitiv fejleményként vagy kivanatos
globalizacids ,,eredményként” nagyon nehezen értékelhetd.
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Osszefoglalva a viliggazdaségi rendszerfolyamatokrol kialakithat6 - bar meglehetésen
sematikus, de a végeredményt tekintve mégis hasznos — totdlképet kinalé kibernetikus
szemléletdi elemzést esetleg a kovetkez6k allithatok.

A vilaggazdasag, mint ,,rendszer”, nyilvanvaléan nem kezelhetd integralt nemzet-
gazdasagként, mert sem szerepldi, sem a meglévé intézmények, sem a legfontosabb
rendszerfolyamatok nem azonosak azokkal a leginkabb csak nemzeti keretekben ér-
telmezhetd ismert valtozatokkal, amelyeket a kozgazdasagtan (azon beliil is leginkabb
a nemzetkozi gazdasagtan) hagyomanyos eszkoztdra tartalmaz.

Mindazonaltal a vilaggazdasag rendszerelvii elemzése hasznos felvetéseket, s6t, a nem-
zetgazdasag és a vallalat, valamint a meglévé nemzetkozi (részben globalis) intézmények
szamdara egyarant tanulsagos kovetkezményeket tar fel. Ezeket probalja érzékeltetni
a2.0.3. abra, amely az érdekek és az igények k6zos halmazat mutatja a vilaggazdasagban.

Kezdddjon az 6sszegzés az altalanos jegyekkel! Majd folytatodjon a vilaggazdasagi
rendszerfolyamatok kiil6nos jellemz6inek taglalasaval.

A hagyomanyos nemzetgazdasagi keretben a termel8-eloszt6 piacgazdasagi rend-
szerfolyamatoktol azt varjak, hogy meghatérozzak: ,,mit, hogyan és kinek kell termel-
ni”. A termel6-elosztd folyamatok alakitasaban a piac, az allam, a vallalatok és az egyé-
nek jatszanak fészerepet. E szereplék kozott kialakult koordinaciés mechanizmusok
viszonylag jol ismertek, az esetleges atalakitas vagy beavatkozas eredményei pedig jo
hibahatarral megbecsiilhetk. S6t, elfogadott és hosszabb idére véltozatlanul hagyott
tarsadalmi preferenciak esetén valahogy még a ,,rendszerteljesitmény” is szamszer{sit-
het - igaz, az ezzel valo elégedettség mar joval nehezebben.

A vilaggazdasagi rendszerfolyamatok esetében azonban nem lehet sem egy viszony-
lag alland6 rendszercélrdl - pl. valamilyen kibernetikus vagy egyéb mérhet6 kimenet-

A dominans vagy ,vezér’ nemzetgazdasagok (G-7) makroigényei
(beruhdzis, bels6 fogyasztas, kiilsé forras igény stb.)

A multinacionalis Globalis
véllalatok rendszerigények,
korporacidszintii véges eréforrasok,

igényei/érdekei kozjavak

A regionalis integraciok és a kisebb nyitott nemzetgazdasagok
makroigényei és kiilgazdasdgi preferencidi

2.0.3. dbra « Az érdekek és az igények kozos halmaza a vilaggazdasagban
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maximalizaldsrdl -, sem pedig olyan koordinaciés mechanizmusokrdl beszélni, amelyek
jol definialhat6 rendszercélok - pl. fenntarthat6 fejlédés vagy nemzetkozi jovedelem-ki-
egyenlit6dés és vilaggazdasagi stabilitas — iranyaban munkalnanak. Miutan a vilaggaz-
dasag szerepldi és a nemzetkdzi termeldi-elosztasi folyamatok tere egészen masok, mint
a nemzetgazdasagi koordinacio estében, ezért a globalis gazdasagi folyamatoknal csak
egy nagyon szlik mezsgye, olyan kozos teriilet marad, ahol a négy legfontosabb partiku-
laris rendszerigény egyiittesen ugyancsak érvényre juthat. Ahogyan azt a 2.0.3. dbra is
szemlélteti, nagyon kicsi az a kozos érdekeket lefedd, globalisan harmonikus teriilet, ahol:

o a vezérgazdasagoknak a makroigényei/-érdekei;

o aregionalis integracioknak és a nem dominans nemzetgazdasagoknak az igényei/érdekei;

 a multinaciondlis vallalatoknak a korporacié szintt igényei; valamint

o a globalis kozjavak és rendszer-stabilitdsi igények taldlkoznak, tovabba k6zos hal-
mazba rendezédnek.

Ami magukat a koordinaciés mechanizmusokat illeti, a piac (pontosabban a vilagpiac)
azonban mégis kiemelt jelent6séggel bir. Ez akkor is igy van, ha a globalis piaci jatéktér
mind a szabalyok, mind azoknak a betartatdsa tekintetében jelentésen kiilonbozik az egy
nemzetgazdasagon beliil koriilhatarolhat6 és ekként hatékonyan ,,feliigyelhetd” piacok-
tol. Amennyiben legaldbbis a meglévé globalis hatosagok jogkore és eszkoztara messze
elmarad egy-egy nemzeti kormany vagy annak szervei - pl. a nemzeti ad6-, verseny-
vagy vamhat6sag — sajat nemzethatdrain beliil érvényre juté cselekvési szabadsagatol.
De a vilagpiac a nemzetiekt6l abban szintén kiilonbozik, hogy a piactorzitd eszkézok
— direkt és indirekt szubvencidk, vimok, adminisztrativ, és egyéb nem-tarifélis korla-
tozasok, stb. — széles skaldja neheziti a vilagpiaci versenyképesség megitélését. Ennek
ellenére a nemzetkozi vallalatok a maguk részérél elég jol kiigazodnak az egyes nemzeti
tamogatasi vagy korlatozo feltételek dzsungelében, sét, kihasznaljak azok eltérdségét,
és a maguk, azaz a korporacié szintjén hatékony globalis tevékenységiikkel képesek
a vallalati értéket novelni, a tulajdonosok szamara értékes vagyont felhalmozni. Egy si-
keres nemzetkozi vallalat globalis er6forras- és termelés-szervezési koordinaciéja tehat
feltehetdleg jol miikddd rendszer. Ha elvaras szerint miikodik, akkor - a vallalat rész-
vényeinek keresettsége né — éppen ez a globalis jol miikodés a piaci siker egyik zaloga.
A vallalatot érintd piaci koordinaciés mechanizmus a maga nemében tehat megfelel6-
en miikodik. Az mas kérdés, hogy nem tud minden létez6 globalis igényt kozvetiteni.
Ezért ugy taldlom tehdt, hogy a globalis versenyképességet kitartoan és szisztematikus
célok szerint a ,,globalis kozvetitd mechanizmusok” jegyeit leginkabb a multinacionalis
vallalatok és jorészben ez utdbbiak igényeit kozvetité nemzetkdzi pénz- és tékepiacok
mutatjak. Ezek ugyanis kelléen definialt célokkal - viszonylag j6l mérheté hatékonysagi
kritériumok mellett — tobbnyire gyorsan kozvetitik a nagy vagy éppen kis nyitott gaz-
dasagok, illetve azok kulcsszerepléi — a fogyasztok, a beruhdzdk, a kormanyok - éltal
megjelenitett és (persze) a vilagpiacok dltal megfoghaté igényeit.

Komolyabb, a globalis folyamatokat veszélyezteté koordinaciés problémakat a nem-
zetkozi eréforras-aramlast timogaté nemzetkozi pénz- és hitelpiacok tehat nem mutat-
nak, amennyiben ezek a véllalatok szintjén megfoghatd kereslet és kinalat 6sszekapcsola-
sat tekintve viszonylag jol miikodnek — legalabbis pl. a kotvénypiacok, az eltér$ nemzeti
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kockazatok és a meglévé (illetve a jovében elvart) nemzetkozi inflacios kiillonbségek
bedrazasa tekintetében. Mindez azonban nem azt jelenti, hogy ezeken a piacokon nem
keletkezik fesziiltség vagy adott esetben valsag. Csak annyit, hogy nem ezek a piacok
jelentik a vildggazdasagi rendszerfolyamatok leginkabb kritikus tertiletét. E piacok nem
okai, inkdbb kozvetitdi a kellemetlen fejleményeknek. Elmondhaté ezért, hogy mind
a multinaciondlis vallalat, mind a nemzetkozi t6kepiac viszonylag 6sszefogottan és
»rendszerszertien”, de ami még fontosabb, hogy jol kiprébalt koordinaciés mechaniz-
musokkal miikodik. Ugyanakkor e két, kétségteleniil jol miikod6 koordinaciés mecha-
nizmust felvonultato, globélis szervezé-koordinalé agens a miikddése soran néhany
fontos vilaggazdasagi rendszerigényt mar egyaltalan nem tud kielégiteni - igaz, ez nem
is célja. Igy példaul a globélis értelemben is viszonylag egyenletesen eloszl6, lehetéleg
folyamatos novekedést és rendszer-stabilitast, kornyezetkimél6 eréforras-felhasznalast
vagy éppen a globalisan termel6d6 negativ externdlidk kezelését ezek az elosztd és ar-
kialakité mechanizmusok mar nem képesek biztositani.

Ebben a globalis perspektivaban viszont (mindjart alapvetSen két okbdl is) elégtele-
nek az egyébként hatékony, de a vildgpiaci igény ,,harmonizaciéban magukra maradt”
tékepiacok és a multinacionalis vallalat altal biztositott globalis koordinaciés mechaniz-
musok. Egyrészt, mert jelentés szamban és mértékben megmaradnak a pusztan nem-
zeti gazdasagok és kormanyaik altal deklaralt és kovetett kozosségi fogyasztasi célok,
valamint azok negativ globalis kovetkezményei. Mdsrészt, mert mind a multinacionalis
vallalat, mind a nemzetkozi egyéni (portfoli6) befektetd is a sajat, csak a maga szamara
krealt preferencidknak kivan megfelelni. Ekképpen ezek a szerepl6k de facto globalis
preferenciak szerinti célokat nem kovethetnek. Globalis rendszerigényt — pl. tartos vi-
laggazdasagi novekedési vagy nemzetkozi munkaerd piaci stabilitast, véges globalis-
er6forrasok kimélését (vagy plane a barmennyire is kivanatos nemzetkozi jovedelem-
kiegyenlitést, stb.) — nem szolgalhatnak ezek az egyébként hatékony forraseloszto és
arképz6é mechanizmusok. Marpedig ezekre, ti. a globalis rendszerigények kielégitésére
egyarant nagy sziikség lenne. A vildggazdasag jelenlegi allapotdban a nagy nyitott gaz-
dasagok (USA, Japan) és az intézményesen is integralt régiok (EU-27, NAFTA) jobbara
osszehangolatlan makroérdekeinek, a multinacionalis vallalatok tulajdonosi kérei ér-
téknovelési céljainak, valamint az egyéni kiilfoldi befektet6k sajat megtakaritasi és koc-
kazatvallalasi preferencidjanak a sajatos egyiittélése, de inkabb dichotomidja jellemzi.
A globalis folyamatok meghatarozottsaganak ez a részben nemzeti (makro), részben
nemzetkozi vallalati (mikro), valamint az egyéni nemzetkozi befektetd szempontjait —
a vildgpiacon kivill - egységes célok vagy keretek kozé tartdsan s eredményesen semmi
és senki nem tereli.

A legnehezebben formaldo és a vilaggazdasag, mint egész szempontjabol leginkabb
problematikus teriiletet a dominans, a globalis konjunkttra szempontjabél ,,vezér” nem-
zetgazdasagok makroigényei vagy a globalis kozjavak iranti igények megjelenitése és
érvényre juttatdsa koriili koordinacids nehézségek jelentik. Mit is jelent ez kozelebbrél?
Milyen specialis csatornakon hatnak példaul a vilag legnagyobb nyitott gazdasdganak,
az USA-nak a belsé folyamatai a vilagpiacokra? Tekinthet6-e a vilaggazdasagi kon-
junkturalis, novekedési és altalanos pénziigyi stabilitas ugy, mint egy értékes globalis
kozosségi joszag, amelynek tartos kinalata (és fogyasztasa) altal minden résztvevé job-
ban jar? Van-e felel6ssége e javak kinalatiban az Egyesiilt Allamok vagy éppen az EU
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kormanydnak, a Bizottsdg gazdasagpolitikai kormanyzatanak? Minden bizonnyal igen.
Azonban le kell szoégezni, hogy ez a feleldsség jelen pillanatban eltorpiil az amerikai
nemzetgazdasag, valamint az EU bels6 konfliktusaibol ad6dé 1épéskényszerei mellett.
Ezért a jelenlegi, legfeljebb csak kvazi kormanykézi globalis koordinaciés allapot — az
érdekelt f6 szerepl6k politikai akarata hijan- még valdszintileg sokaig valtozatlan marad.
Mindazonaltal mar régéta jol latszik, hogy csak piaci koordinacidval a vilaggazdasag
sem boldogul. Ennek ékes bizonyitékat adtdk az elmult harom évtizedben kiélez6dott,
alapvetGen vilaggazdasagi dominanciakrol és csak kisebb részben kulturalis-vallasi
gyokerl nézetkiilonbségekrdl szol6 nemzetkozi fegyveres konfliktusok, mindenekel 6tt
az iraki haboru.

Sziikség van ugyanis némi biirokratikus és rendszer fejleményeket némiképp eldre
14to, egyeztetd, valamilyen elismert — a kormanyok altal tartésan tisztelt — 1ényegében
nemezetek feletti koordindciés mechanizmusra egyarant, amely a jévobeli vilaggaz-
dasagi rendszerfolyamatok stabilitdsat és az elére jelezhetdséget segiti — pl. jelenleg
a globalis novekedéshiany okan a nemzeti makro-politikdk 6sszhangba hozasara egy-
re égetébb az igény. De a nemzetkdzi pénz- és nyersanyagpiacok biztonsagat, a nem
kivant pénziigyi kockazatok nemzetkézi atharitasat megallitd, a mainal kifinomultabb
globdlis szabalyozasra is egyre nagyobb sziikség van. Ebben az értelemben ugyanis
a vilaggazdasagi kornyezet biztonsaganak egyarant, mint értékes kozosségi joszagnak
a ,kinalataban” a legfejlettebb orszagoknak, mindenekel6tt Amerikdnak kellene legin-
kabb az élen jarnia.

Ugyanakkor - taldn az egyetlen globélisan is pozitiv koordinacios fejleményként- az is
belathato, hogy a valtozé vildggazdasagi kdrnyezethez vald alkalmazkodds soran nemcsak
a vallalatok, hanem talan a gazdasagpolitikaért felel6s kormanyzatok is tanulnak a mult
hibaibol. Igaz, joval lassabban, mint kellene, vagy ahhoz képest is, ahogy erre belf6ldi va-
lasztdik altal kényszeritve vannak. Ebben az értelemben a makropolitikak esetében egy-
arant egy ,evolutiv” tanuldsi folyamatrol is lehet beszélni, amelybe bar nagyon lassan, de
a globdlis igények szintén beépiilnek. Ha belathatd, hogy — makroszinten- a lefejlettebb
nemzetgazdasagok sem képesek kielégité onkorrekciokra — marpedig nem képesek —,
akkor a vilaggazdasagban a globalis folyamatok kedvez6 kimenete még kevésbé varhato
pusztan onkorrekcids vagy csak piaci koordinaciés mechanizmusoktél. Ebben a felfo-
gasban a globalis intézményi, nem piaci koordinacié létjogosultsdga ugyancsak nagy
erdvel tor tehat felszinre.!8 Ezt az igényt, amely bar semmiképp sem 1j felismerés, mar
nemcsak a tudomanynak kellene beismernie, hanem a vilaggazdasag f6szereplSinek is.

A tudomany a maga részérdl ugyanis elismeri a maga tokéletlenségét és az allando
bizonytalansagot, amely a tételinek id8beli érvényességére vonatkozik.

A kovetkezd fejezet ezt targyalja.

18 Jelenleg (tehat 2010 végén) példaul a vilaggazdasagi konjunktira felélesztése és tartdssa tétele érdekében
egy joval magasabb amerikai megtakaritdsi ratara, valamint nagyobb EU-27 régi6szinti és japan fogyasz-
tasi hajlandosagra kellene 9sztonozni az érintett orszagokat. Tovabba szamba kellene venni a hatalmas
étvagyu, rendkiviil dinamikusan névé 4j globalis fészerepl6t, a kinai gazdasagot. Tovabba ilyen hasonld
rendszerszinti makroigény a nem kivant pénziigyi kockdzatok nemzetkozi ,teritésének” (dtruhazasanak)
elkeriilésére a globalis vallalatkozi és egyéb tékepiaci mozgasok egységesitett feliigyelete novelhetné az ilyen
pénzfolyamatokkal 6sszefiiggo globalis befektetdi biztonsagot. Ezekrdl a konkrét globélis makrogazdasagi
harmonizacios igényekrél kés6bb, a II. részben még részletesen sz lesz.
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3. fejezet

TUDOMANYOSSAG ES BIZONYTALANSAG -
NEMZETKOZI PIACI DILEMMAK

~A gazdasdgi torvényekbe vetett bizalom, a tisztén gazdasagi miiko-
désre — mely akaddly nélkiil hatna mindaddig, amig az adott helyzet
az e torvények dltal el6irt optimumot el nem éri — valé hivatkozds

latszolag megfelel a Galileivel kezdddo tudomdnyos latdsmédnak.
(I Prigogine)

A BIZONYOSSAG FELE VEZETO UT

A fejezet elsd részének targya egy kényes tudomanyfilozofiai és ismeretelméleti dilemma:
»vajon van-e a megismerhet6ség szempontjabol valamilyen lényeges kiilonbség a ter-
mészet és a tarsadalom mozgastorvényei kozott; vajon a természettudomany minden
tekintetben megbizhat6bb, eleve »keményebb« tudomany-e a tarsadalomtudomanynal?”
Ez a kérdés a 2008-as vilaggazdasagi valsag elérejelzési deficitje nyomadn igen élesen
vet6dott fel itthon és kiilfoldon egyarant!. Egy Nobel-dijas kémikus, Ilya Prigogine és
egy sikeres tézsdei szakember, Soros Gyorgy sajatos, a maga nemében eredeti meglata-
sanak felhaszndlasaval az a nézet kap megerGsitést, amely szerint a tudas mindkét terii-
leten tokéletlen és bizonytalansagoktdl terhes. A megismerés tokéletlensége, a teljesség
mindenkori hidnya tekintetében vélhetGen nincsen lényeges kiilonbség a természet- és
a tarsadalomtudomany kozott. Az elérejelzés képessége feliiletében viszont van.

A kozgazdasagtan szinte a kezdetei 6ta kiiszkodik a piac 1ényegének megismerésé-
vel; teljes kord, fix torvényekbe foglalt leirdsa azonban a mai napig nincsen. Ekképpen
a masodik részben az a kérdés keriil vizsgalat ald, miszerint ,lathatok-e tisztan a rob-
banasszertien névekvd, egyben gyorsan valtozé nemzetkézi pénz- és tékepiacok belsé
lényege, logikaja?”. A valasz nemleges: e piacok miikodése és szabalyozasi igénye koriil
sok az olyan bizonytalansag, amely a bevett fogalmakon tilmutat. Igy péld4ul felmeriil
az a megfontolds is, hogy a piaci egyensuly definici6jat érdemes lenne médositani, kibs-
viteni az egyensulyhoz kozeli és az egyensulytol tavoli pontokkal. Ebben az 6sszefliggés-
ben a legfontosabb allitas szerint a hatékony szabadversenyes piacok (pure competition)
muikodését jol kozelitd nemzetkozi téke- és pénzpiacok esetén az ugynevezett tarthat6
egyensulyi pontok olyan alkalmazkodasi lépéssorozatoknak tekinthet6k, amelyek csak
akkor lehetnek egy kivanatos vagy tarthaté ,,egyensulyhoz kozeli” allapotban, ha az
egyes résztvevéknek alig kell valtoztatniuk aktualis magatartasukon. Teljesen magara
hagyatva ugyanis a nemzetkozi téke- és pénzpiacok egyarant kedvezétlen, sét, kaotikus
kifejlethez vezethetnek. A szabalyozas igénye igy az egyébként hatékony és sok tekin-

1 Csaba (2009)

78



3.« TUDOMANYOSSAG ES BI ﬁYdAL §IA(: - NEMZETKOZI PIACI DILEMMAK
ac 1

=0 ==

tetben a szabadverseny attribitumait mutaté piacokon mind elméleti, mind gyakorlati
okokbol megfogalmazodott.

A fejezet négy részbdl all. Az els6 részben megjelenik a térekvés annak belatasara,
hogy talan nincs is akkora kiillonbség a természet- és a tarsadalomtudomanyok egzakt-
saga, valamint objektivitasa kozott — feltéve persze, hogy tudomanyos objektivitdson
a bizonytalansag teljes kiiktatasat vagy abszolut ellendrzott kezelését, a valdsag rogzitett
torvényekbe vald pontos beilleszthetdségét kell érteni. Ha a tudomanyos megismerésben
megengedhet6 az dllando bizonytalansag — marpedig meg kell engedi-, akkor még az is
kidertilhet, hogy a természet- és tarsadalomtudomanyos ismeretekben a bizonytalansag
mértéke (esetenként meghokkenté modon) hasonléan nagy.

A maésodik részben a Nobel-dijas kémikus, Prigogine, kémiai rendszerekben feltart
bonyolultsag fogalma altaldnos tudomdnyfilozdfiai jelentésének attekintése kovetkezik
azzal a céllal, hogy e fogalom (esetleg) a tarsadalomtudésok szamara szintén haszno-
sithatdvd valjék, mint a megismerés egy lehetséges 1j szemlélete.

A harmadik részben a nemzetkozi t6zsdék és valutapiacok immanensen kiismerhe-
tetlen és ekképpen el6re nem jelezheté magatartdsa a frontvonalbdl tanulményozé Soros
Gyorgy piaci reflexivitds-koncepcidja alapjan keriil elemzésre. Arra keressiik a valaszt,
hogy ,vajon e létfontossagt piacok ,,kiszamithatatlan természete” és sajatos relativitast
mutatd ,logikaja” lehet6vé tesznek-e valamilyen, a piacgazdasagi rendszerek egészének
természetét illet6 altalanositast?”.

A negyedik részben a piacok, ezen beliil pedig a nemzetkozi pénz- és tékepiacok sa-
jatos viselkedésének és kockazatainak elemzése torténik. Az analizisbdl azt a kovetkezte-
tést lehet levonni, hogy az integralt nemzetkdzi pénziigyi és tékepiacok belsé 1ényegébdl
fakado bizonytalansagat csak egy jol megalkotott, az egységesités és a kiszamithatdsag
iranyaba mutat6 nemzetkozi szabalyozasi kornyezettel lehet moderalni. Ezt az igényt
a2008-as pénziigyi eredetli vilaggazdasagi valsag nagy nyomatékkal erGsitette meg.

A BIZONYTALANSAG JELENLETE

A XX. szazad utols6 harmadara, de kiilondsen annak utolsé évtizedére, majd az 4j
évezred elsd dekadjaban a vilaggazdasag j, globalizalodott tGkepiaci, tékedramlasi és
valutaris pénziigyi folyamatai a nemzetkozi befektetdk, az intézmények és a kormanyok
figyelmének el6terébe, a 2008-2009-es valsdg nyoman pedig a cimlapokra kertiltek.
A nemzetkozi csatornakon aramlo téke oridsira duzzadt volumene, terjedési sebessége
a vilaggazdasagi konjunkturat jelentdsen befolyasoljdk. A nemzetkozi pénz- és téke-
mozgasok, valamint az adekvat valutaarfolyamok kiemelt szerepe mind a vilaggazdasag
vezetd allamai, mind a kisebb nemzetgazdasagok esetében nyilvanval6va valt. A pénz-
tigyi globalizacidhoz kapcsolddd konkrét piaci hatasmechanizmusok természete és
szamszertsitése azonban még jorészt ismeretlen teriilet. Az ilyen irdnyu kutatdsok soran
ismét fellangoltak azok a régi elméleti vitak, amelyek a t6ke nemzetkozi mobilitasanak,
altalaban a t6zsdék és a valutapiacok vilaggazdasagi funkcidjanak megitélésében Bretton
Woods rendszerének 1971. évi 6sszeomlasa utan még sokaig parazslottak. A mély re-
cesszid, s6t, a vildggazdasagi valsag arnyékat elérevetitd 1997-1998-as éltalanos, majd
a 2008-as nemzetkozi tézsdei visszaesés nyoman — méreteit tekintve megkozelitette az
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1929-es és az 1987-es Osszeomlast — ujraéledtek azok a polémiak is, amelyek vitatjak
a kozgazdasagtan, mint a piacok viselkedését leiré tudomany egyenrangtsagat mas
tudomanyokkal.

Az alabbi elemzés némi mentséget kivan felhozni a tarsadalomtudomanyoknak,
sziikebben a kozgazdasagtudomanynak a védelmében. Azt a gondolatot szandékozik
elfogadtatni, hogy a kozgazdasagtan nem eleve ,,puhabb diszciplina’, nem eredendd-
en tokéletlenebb, mint barmely mas, magat tobbre tarté ,,kemény” tudomanyag (hard
science), ideértve a természettudomanyokat egyarant. Nem tekintheté puhanak, leg-
alabbis akkor, ha a ,,keménység” kritériuma a megismerés és a jovébeli torténések biztos
elGrejelzése orokérvényti torvények lefektetése altal.

Egy Nobel-dijas kémikus, Ilya Prigogine és egy sikeres t6zsdei szakember, Soros
Gyorgy a maga nemében eredeti meglatasanak felhasznalasaval azt kivinom bemutat-
ni, hogy a piaci egyensuly fogalmat érdemes kibéviteni az egyensulyhoz kozeli és az
egyensulytol tavoli pontokkal. A piaci miikodést kittinéen modellez6 tézsdék és valu-
tapiacok viselkedésébdl és logikdjabol esetleg altalanositani is lehet. S6t, a tarsadalom-
tudomadnyok, sziikebben a kozgazdasagtudomany vizsgalodasanak targyat képez6 piaci
nagyrendszerek esetében a nem-egyensulyi szemlélet altalanos elfogadasa esetleg tobb
sikerre vezethet a megismerés rogos utjan, mint a tokéletes egyensulyban val6 gondol-
kodas. A cél e nem egyensulyi szemlélet erésitése. A legfontosabb allitas a kovetkezo:
a szabadversenyes piacok (pure competition) miikodését leginkabb kozelité nemzet-
kozi téke- és pénzpiacok esetében az ugynevezett tarthat6 egyensulyi pontok inkabb
alkalmazkodasi lépéssorozatnak tekinthet6k, és amelyek csak akkor lehetnek egy kiva-
natos ,egyensulyhoz kozeli” allapotban, ha az egyes résztveviknek alig kell valtoztatni
az aktualis magatartasukon. E nemzetkozi pénzpiacoknak az egyes nemzetgazdasagok,
s6t, a vilaggazdasag életében jatszott kiemelkedd szerepe vitathatatlan. Mégis elgondol-
kodtato, hogy e piacok normalis mikodésével 6sszefliggd vilaggazdasagi fejlemények
preciz elérejelzése, tudomanyos magyarazata erGsen kérdéses. Nehéz ugyanis olyan
Osszefiiggést taldlni, amely alapjan ugyanazon helyzetben egy korabban megfigyelt
esemény pontosan ugyanazt a magatartast valtja ki a nemzetkdzi piaci szerepléknél, s
amely altal a jovébeli piaci események valamilyen médon és elfogadhaté hatarok mel-
lett mégis elére jelezhetdk. A bekovetkezett események kozott addig pusztan sejtett
Osszefliggések valdjaban csak utolagos bolcsességgel igazolhatdk, ami viszont a pontos
elérejelzést igénylé dontések szempontjabdl nem sokat ér. Az elérejelzé képesség hianya
marpedig valéban ellentmond a tudomanyos igényt gondolkodasnak. A tudomanyos
torvényszeriiség fogalma hagyomanyosan - legalabbis a természettudomdanyokban- azt
jelenti, hogy jol koriilhatarolt induld feltételek mellett a bizonyos valtozok kozotti 6sz-
szefliggés mindig ugyanarra az eredményre vezet. A gazdasagi torvényszertiségek igazi
természetének vizsgalata és rogzitése soran azonban két ujfajta kivanalom fogalmazd-
dik meg. Az egyik annak érzékeltetése, hogy a gazdasagi (piaci) folyamatok szerepl6i
ugynevezett ontanul6 szerepldk, akik folyamatosan vagy idészakonként, de minden-
képpen valtoztatjak magatartasukat, a gazdasagi, piaci kornyezet altal kiildott jelekre
adott valaszaikat. E valaszok azonban atalakitjak a piaci jelekben megfogalmazddott
lizeneteket, s6t, késébb esetleg magukat a piaci struktarakat is. A piac P piaci szerepld
b piac folyamatos egymadsra hatasdbdl szarmazo eredmények, események ezért precizen
és allando torvényszeruségek szerint elére nem lathatok, sét, nem sejtett, adott esetben
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Osszeomlasszerti forgatokonyveket ugyancsak eredményezhetnek. Az egyén, a piac és
annak tagabb kornyezete kozott olyan sajatos egymasra hatasrdl van sz6, amelynek ered-
ményeként mindegyik résztvevo, tehdt az egyén, a piac és a kornyezet is folyamatosan
valtozik, atalakul, illetve maga is valtozasokat indukal. Néha tartésnak tin6 egyensuly-
ba keriil, néha egyenletesen, maskor nem vagy csak alig véltozik. Az egyensulytdl tavol
esd pontokban azonban esetleg furcsa dolgok torténhetnek: nem eleve, valamint nem
egyszer s mindenkorra dél el, hogy mi lesz jelentéktelen, és mi jelentds fejlemény. Azt
is lehetne mondani, hogy képtelenség precizen ,,megjosolni’, mi fog toérténni, a jovorél
csak bizonytalan és semmiképp sem dalland6 formulaba kényszerithetd becslések van-
nak. Részben természetes az a belenyugvas, hogy az eseményt csak bizonyos mértékig
vagy gyakran bizonytalan korlatok kozott lehet elére jelezni. A ,,nem biztosan” annyit
tesz, hogy gyakran az elképzelhetd valdszintiségek, tehdt a varhato érték dolgaban sincs
stabil alland6sag - pl. egy hasznalhatd valdszintiség-eloszlasi tipus.

A piaci valdsag tokéletesen vagy akar csak dllandé megbizhat6saggal elére nem je-
lezhetd torténéseinek, a bizonytalansag allando jelenlétének szemlélete egyfajta ismeret-
elméleti megfontolasnak is nevezhetd, és ezért talan mds tarsadalomtudomanyokban is
hasznosithaté. E sajatos, csak a korlatozottan meghatarozhato j6v6t megengedd szem-
1élet a tarsadalmi-gazdasagi folyamatok értelmezési terét azonban részben kitagitja.

A bizonytalansagot eleve megengedd szemlélet elfogadasanak egyik azonnali, in-
direkt haszna, hogy segit megérteni némely magara hagyott, szabalyozatlan rendszer
»>muikodését”. Ezzel a szemlélettel ugyanis elismerendé mindaz, ami az él6 szervezetek
esetében és a koriilvevd vilagban sok helylitt abszolut természetes, a szabalyozas sziiksé-
gességét. Az él6 organizmusok esetében ez a kontroll tobbnyire j6 6nszabélyozast jelenti.
A tarsadalmi és gazdasagi rendszerek azonban nem ilyen j6l m(ikodé, az evolucié altal
kelloképp ,,meggyurt” organizmusok, itt a j6 6nszabalyozas kivétel, nem szabaly.

Sem a modern piacgazdasag, sem a szlikebb értelemben vett piacok - igy mindenek-
el6tt a toke- és pénzpiacok, valamint a munkaerdpiac — nem lehetnek meg valamilyenfaj-
ta lényegi 6nszabalyozas, allandd, finom korrekcid nélkiil. A teljesen magara hagyottan
mikodo, ember alkotta piaci rendszerek viselkedésének megértéséhez érdemes idézni
a kozgazdasagi Nobel-dijas Robert Solow egyik kedvenc mondasat.

»Vajon meddig marad az uton egy kitinéen bedllitott futémuvel rendelkezé 1j auto6 egy toké-
letesen sima és egyenes uton anélkiil, hogy az emberi kéz a kormanykeréken igazitana?”

Nem nehéz belatni, hogy az aut6 finom igazitasok nélkiil az egyenes utrdl is hamar le-
szaladna. Pedig ekkor buktatokrol, kanyarokrol, lejtokrol, emelked6krdl, széliranyrol
és annak erésségérél még nem is esett szo6. Szabalyozni, kormanyozni olyan bejaratott,
jol megismert és viszonylag egyszeri mechanikus rendszereket is kell, mint amilyen
egy egyenes uton haladd személyautd! Pusztan a harmonikus rendszermitikodés szem-
sz0gébdl miért lenne kivétel egy olyan bonyolult rendszer, mint amilyen a modern pi-
acgazdasdgokat szimbolizal6 értéktzsde vagy a piacgazdasag maga?

Az elére nem lathat kellemetlen események ellen a legjobb védekezés a kell6 mér-
téki szabalyozas vagy a jo biztositas, mint példdul az arvizeket okozé folydk estében
vagy a foldrengéstdl veszélyeztetett teriileteken. Ennek sziikségességét az emberiségnek
hamar be kellett latnia. De a bizonytalansag elleni kiizdelemben eshetnek-e a modern
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piacgazdasagok és foleg a vilaggazdasag a t6ke- és pénzpiacok egészen mas elbirdlas
ala? A piacokon altalaban, a tézsdéken és a nemzetkdzi pénzpiacokon pedig kiilonosen
szeretik az emberek a kockazatot. De van egy hatar, amikor a biztonsagi 6vhoéz nyul-
nak. Az 1990-es évek utolsé harmadanak és a 2008-as év foldindulasszeri nemzetkozi
tézsdei eseményei tartds vilaggazdasagi méretd recesszidval fenyegetd, kedvezétlen
fejleményei radobbentették a legilletékesebbeket, a vilaggazdasag vezetd intézménye-
it — Vilagbank, Valutaalap, a hét vezet6 tékés orszag (G-7, G-20) kozponti bankjai —,
hogy ki kell alakitaniuk a nemzetkézi pénziigyi szabalyozas, ezzel pedig a vildggazdasagi
rendszerbiztositas kozos elveit és finanszirozasi mechanizmusait. A nemzetkozi pénz- és
tékepiacokon kialakult kockazatok csokkentésének igénye részben szabalyozas, részben
biztositasi mechanizmusok beiktatasa altal a vilag valuta- és tGkepiacain is egyre inkabb
megfogalmazddott — Eichengreen (1999), Sleezer (2010).2 De eddig a felismerésig az ut
meglehetdsen hosszu és gorongyos volt, s hogy azt miért az itt kovetkez6 tudomanyfi-
lozéfiai fejtegetésekbdl ajanlott megérteni.

TUDOMANYOSSAG A ,,PUHA” ES A , KEMENY” MINOSITESROL

Sokak altal félve keriilgetett, de burkoltan mégis sokszor emlegetett tudomanyfilozéfiai,
ismeretelméleti dilemma, hogy vajon igazibb, ,tud6sabb’, ,,keményebb” tudomanyok-e
a természettudomdnyok, mint a tarsadalomtudomanyok. Egyaltalan van-e a megismer-
het6ség szempontjabdl valamilyen lényeges kiilonbség? Azonos kiizdGpalyan van-e a ku-
tato, amikor a természetet vagy a tarsadalom mozgastorvényeit probalja feltérképezni?
E meglehetdsen nehéz, s6t, hiperérzékeny kérdést illik kell6 6vatossaggal és alazattal
kezelni, de azért nem art némi bator kérdésfeltevés sem. A tovabbiakban ilyen, j6 adag
batorsagot feltételezd elemzés kovetkezik.

A természettudomanyos kutatasokhoz képest a tarsadalmi mozgasok és folyamatok
torvényeit fiirkész6, valamint a feltart eredmények hasznosithatésagan munkélkodé
tarsadalomtuddsok gyakran némi szégyenérzettel - majdhogynem ,kisebbségi érzés-
sel” - viseltetnek természettudos tarsaikkal szemben. A kellemetlen érzések alapja, hogy
sokak szerint csak az utobbiak az ,,igazi” tudésok, hiszen a természettudomanyok tételei
és kovetkeztetései nem szorulnak oly stirtin reviziéra, nem délnek 6ssze egy-egy kosza
fuvallatra, torténelmi valtozasra, mint oly gyakran a tarsadalomtudomanyi tételek. Va-
lo6ban. Az el8rejelz6 képesség dolgaban - végsd soron minden tudomany egyik mércéje
- bizony a tarsadalomtudomanyoknak, ezen beliil is a kozgazdasagtudomanynak van
miért szégyenkezniiik. Vagy talan mégsem? Erdemes kicsit alaposabban megnézni e
problémat és megfontolni, hogy ,vajon alapvet6en kiilonbozik-e a tarsadalom és a ter-
mészet jelenségeinek tanulmanyozéasa és a tudomanyos eredmények elérésének folya-
mata?”. Valamint hogy ,,létezik-e olyan fogalom, mint tokéletesen ,egzakt tudomany”
(gyakori angol széhasznalatban: perfect and hard science)?”. A vélasz nemleges.

Mindjart az elején Gszintén meg kell vallani, hogy a tudomanyos modszer értelme-
zésével és érvényesiilésével — az axiomatikus épitkezést és kiilondsen a tobbszor megis-

2 Irwin Sleezer, Director, Hudson Institute, Unless two unbalances can be fixed, two new crises will follow
this one, The WSJ (June 7, 2010).
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mételhet6 kauzalitdst és kovetkeztetést illetéen — a tarsadalomtudomanyokban bizony
kezdett6l fogva bajok voltak. Hagyomanyosan gondot okozott a végleges kiindul¢ felté-
telek dllanddsaganak hianya, mint a kvantifikalhatdsag és a folyamatok idSbeli keretei-
nek bizonytalansaga. A legkomolyabb probléma azonban mégis a megfigyelés targya és
a megfigyel kozotti kapcsolat értelmezésében jelentkezett. Ez régdta zavar mar minden,
magat és a hallgatosagat komolyan vevé tarsadalomtuddst. Ahogyan az sem kevésbé
elbizonytalanitd, hogy a tarsadalmi jelenségek torvényszertségeinek leirasakor az allan-
désagot, hogy az egyetemességrol ne is essen sz6, csak nagyon nagy engedményekkel
lehet - ha egyaltalan lehet - teljesiteni. A permanensnek tekinthetd térvények hianya
miatt a tdrsadalmi folyamatok elérejelzése komoly akadalyokba iitkézik. Ezen fogya-
tékossaga miatt a tarsadalomtudomanyokra ragasztott ,,puha” cimke mindig is zavarta
a tudomanyagakat képvisel kutatok jo részét. A tovabbiakban amellett kivanok érvelni,
hogy e ,,puha” besorolas elhamarkodott, indokolatlanul szigor, sét, (stilszertien) nem
mindig tiikr6z makulatlan tudomanyos megalapozottsagot.

Szamos kutaté és tudomanyfilozéfus — igy Brody (1983, 1998), Buckley (1967),
Deutsch (1951), E A. von Hayek (1967), K. Popper (1972), T. Kuhn (1962), Prigogine
(1986, 1995), Rapoport (1966), Soros (1996), Wilson (1978), Wright (1988), Csanyi
(1998), Colander-Rosser-Holt (2007/2008), Csaba (2009), Térok (2010) — mutatott ra
arra, hogy a tarsadalom- és a természettudomanyok direkt 6sszehasonlitisa mar 6n-
magaban sem teljesen méltanyos, pusztan azért sem, mert a vizsgalat tadrgyaban komoly
differencidk mutatkoznak.’> Nevezetesen: a tarsadalomtudomanyok targya az emberi
természet, a tarsadalom, ahol a gondolkod¢ 1ény és ,,megfigyel6jének” viszonya sajatos
bizonytalansagot, kiismerhetetlenséget jelent a megfigyel6 (tudés) és a megfigyelt tar-
sadalmi jelenségek kapcsolataban. A gondolkodé érzelmeiben valtozo, sokszor kisza-
mithatatlan, de alapjaban véve alkalmazkodé ember és a tarsadalom tehat folytonosan
fejl6do, valtozd organizmusok, amelyek nem egyetemlegesen adottak, és olyképpen
determinaltak a vilag barmely mas fizikai, kémiai jelenségéhez hasonléan, amelyek az
univerzum kezdete 6ta kialakultak, és mint ilyenek, emberi id6ben mérve valtozatlanok.
A természet torvényeinek marpedig érvényesiilnie kell, akar felismerik 6ket, akar nem
— legalabbis ezt tartja a tudomanyokon alapulé emberi tudas eszmélése otal!

De vajon a tarsadalmi rendszerekben is talalhaték-e ilyen altalanos, ,,6rokérvé-
nyd”, univerzélis torvényszertiségek? Ez roppant nehéz kérdés. A tarsadalmi-gazdasagi
rendszerek esetében ugyanis olyan sajatos 6ntanuld, onszervezd rendszerekrdl is sz6
van, amelyek a réluk alkotott képet, allitast, kovetkeztetést szintén magukba szivjak,
megtanuljak, felhasznaljak, kihasznaljak, vagy éppen (vissza)élnek veliik. Tehat szin-
te alaptermészetiik, hogy valtoznak és alkalmazkodnak. E ritkan emlegetett, 1ényeges

3 De persze sok masban is. Gyakran megkérdéjelezik példaul, hogy az élet, a szellem vagy a tarsadalom je-
lenségei Gsszetettebbek-e fizikai vilag jelenségeinél. Ez pl. Hayek (1967) szerint arra vezethet6 vissza, hogy
osszekeverik a kérdéses jelenségekre jellemz6 komplexitas mértékét és foleg azzal, amellyé osszetevéinek
kombinalasaval barmelyik fajta jelenség atalakithat6. Ezen a médon természetesen barmely fizikai jelenség
elérheti a komplexitas tetsz6leges mértékét. Am, ha a kérdést annak fényében vizsgdljak meg, hogy egy for-
muldnak vagy modellnek hény véltozéval kell rendelkeznie ahhoz, hogy a bonyolult szerkezet( jelenségek
alakzatait reprodukélni tudjak vagy felmutatni azokat az altalanos torvényeket, amelyekhez ezeknek a struk-
taraknak igazodniuk kell, gy teljesen nyilvanvald, hogy a komplexitas az élettelen természet jelenségeitol
az él6vilag és a tarsadalom (magasabb szervezettségii) jelenségei felé haladva egyre fokozddik.
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mozzanat, hogy a tudomany, az ismeret és a megfigyelt rendszer kélcsénhatasba lép. Ez
a kolcsonhatas pedig a bekovetkezé valtozas vagy allapot lefrasat — és kiilonosen a ta-
volabbi idében varhat¢ allapotok eldrejelzését — eleve bizonytalanna teszi. Mondhatja
erre barki, hogy ez a bizonytalansag vagy hatarozatlansag a természettudomanyok bo-
szorkanykonyhaiban - a csticstechnolégiak garmadaval felszerelt laboratériumokban -
amodern fizika, biokémia és genetika altal mar régdta ismert, leirt jelenség. E targyban
a Heinsenberg-féle bizonytalansagi elvet szoktak felhozni tipikus példanak. De — meg
kell vallani- egy tarsadalomkutat6 szamara ez némileg félrevezetd analdgia. Heisenberg
(1983) azt allitja, hogy nem lehet egyszerre megmérni egy-egy elemi részecske helyét és
impulzusmomentumat, mert a mérés beavatkozik a mérendd jelenségbe (mennyiség-
be). Ez igy aligha vitathato. A tarsadalmi jelenségek megfigyelésében rejlé bizonytalan-
sag viszont ennek pont az ellenkezdje. Itt ugyanis a megfigyelt alany - egy tarsadalmi
jelenség vagy maga az ember - eleve valtozékony. Miutan ezek az ,elemi részecskék”
tanulnak, gondolkodnak — nem targyak, hanem mint éntanulé, gondolkodé alanyok-
ezéltal ,,beleavatkoznak” a megfigyelésbe, rendre atirjak az eredményeket. Ezért inkabb
résztvevéknek kell 8ket tekinteni, nem pedig a vizsgalat, a megfigyelés egyszert tar-
gyanak. Azaz barmilyen er6ltetettnek tlinjék is az 6sszehasonlitas, az eredeti analogiat
talan ugy kellene médositani, hogy a kvantumrészecskék ,,gondolkodnak, tanulnak’, és
a roluk végzett megfigyelések eredményeként, hatasaként masként viselkednek. A di-
rekt Osszehasonlitas a tarsadalom- és a természettudomanyok targya kozott, bar nem
tanulsag nélkiil vald, mégis a fenti érv okdn némiképp igaztalan. De ami talan ennél is
fontosabb, hogy a végeredmény a jovobeli rendszeresemények eldre jelezhetdségének
novelése szempontjabdl nem vezet sokra. Analdgiak keresése természeti és tarsadalmi
jelenségek kozott a tudomanyoknak mindig hasznara valt, ezért az effajta torekvésrél
a szerény eredmények dacara jévében sem kell lemondani.

A tudomdnyos gondolkodasban fellelhet6 kozos analdgiak problémajaval mar a XX.
szézad els6 felében az altalanos rendszerelmélet, mint tudomanyos diszciplina, megjele-
nése 6ta sokan foglalkoztak: L. von Bertalanffy (1937,1953), Boulding (1985), Deutsch
(1953), Wright (1988). Az altaldnos rendszerelméletet — ma mar lathatéan némileg el-
sietve - a ,tudomdnyok tudomanyanak” kialtottak ki, mert ebben az egyes szaktudo-
manyoktol fiiggetlen, altalanos, ha tetszik ,,univerzalis logikat” kutat6 diszciplinaban
rendkiviil sok értékes gondolat sziiletett. Ezek koziil az egyik legfigyelemreméltobb
eredmény a logikai homoldgiak vagy izomorfizmusok létezésére valé ramutatas volt.
Eszerint lehetnek olyan altalanos érvény( rendszerépitd és miikodtetd elvek, mecha-
nizmusok, amelyek egymastdl teljesen tavol all6 rendszerekben is — bioldgiai, kémiai,
fizikai, tdrsadalmi, kologiai rendszerek esetén egyarant a matematikai igazsagokhoz
hasonléan, mint a 1étezés alaplogikai — nagyon jol azonosithatdk. E felismerés gyakor-
lati alkalmazhatdsagarol tantskodtak — mar évtizedekkel ezel6tt — olyan kivalé tarsa-
dalomtudésok munkai, mint: Boulding (1956,1985), Buckley (1967), Lawrence (1966),
Mesarovich (1972), Rashevsky (1967)] Young (1964), Meadows (2004), LaszI6 E. (2008),
akik altalanos érvényt, rendszerszemléleti gondolkodasukkal koran hirnevet szereztek
maguknak a tarsadalomtudomanyokban.

A tarsadalomtudomanyokban alkalmazandé kivanatos vagy bizonyos szempont-
bdl ,adekvat” tudomanyos modszer és szemlélet igazi természetének megismerésé-
hez, illetve megértéséhez elGszor szemiigyre kell venni Popper hagyomanyos, de ma is
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iranyaddnak és egyben frappansnak tekinthet6 felfogasat, amelyet ugyan mar némileg
kikezdett az id6, és (persze) a tuddsok ujabb generacidjanak leleményessége egyarant,
de amely mégis a maga egyszertiségével és elegancigjaval kiemelkedik a szakirodalom-
ban. A megismerés tudomanyos médszereinek Popper (1972) altal megfogalmazott
konkluzidjat érdemes kozelebbrdl megvizsgalni.

Popper tudomanyos moédszere (sajat kifejezését felhasznalva) nevezhet6 deduktiv-
nomologikus torvényelvii, zartlogikaju (vagy roéviden D-N) sémadnak, amely axioma-
tikus épitkezés és onmagaban zart, konzekvens kovetkeztetések sorozata. A modszer
specifikus kiindulé feltételekre épit, specifikus végsé feltételekbe ér, és tartds érvényt
altalanositdsokhoz vezet. Ismert kezdeti feltételekkel az 4ltaldnositasok halmazanak
Osszekapcsolasa eldrejelzést eredményez, valamint az utobbiak dsszekapcsolasa ismert
végso feltételekkel, magyarazatokkal szolgal. Popper fontos éllitasa, hogy az ismert kiin-
dulo feltételek osszevetése az ismert végsé feltételekkel mindig az altalanositasok ellen-
Orzését szolgalja. A magyarazatok és az elGrejelzések szimmetrikusak, felcserélheték. Az
ellendrzés nem teljes értékii és funkcidju, hiszen egyetemlegességet nem biztosit. Popper
jol ismert érvelése szerint a tudomanyos elméleteket csak céfolni lehet, véglegesen iga-
zolni sohasem. Ez a megfontolds mind a mai napig id6tallénak bizonyult. Bar igaz, hogy
a tudomanyos megismerés logikai konstrukcidjahoz rendelt szigoru feltételrendszert -
nevezetesen azt, hogy az dllitasok tartalma példaul teljesen el legyen szigetelve magatol
az allitastol, mivel csak igy kaphaté igazi kritérium az érvényességhez — a valésagban
nehéz betartani. Tovabba azt biztositani, hogy a kiindulé és a végso feltételek mindig
olyan tényekbdl alljanak ossze, amelyek a megfigyel6 szamara teljesen megkozelithet6k
(értsd: nem homalyosak vagy bizonytalanok), szintén gyakran problematikus. A pop-
peri logika szigoru: ha a feltételek adott halmaza, adott konstellaciéban, precizen defi-
nialhaté, akkor ugyanazon konstelldciokbol szamtalanszor megismételve is ugyanazon
eredményeknek és kovetkeztetéseknek kell megsziiletniiik. Ez a gondolat a természeti
torvények embereken kiviil 4116 determinacidjat hivatott elismerni.*

Ezt a sokdig mértékadd tudomanyos logikat azonban az idé valamelyest kikezdte.
A természettudomanyokban is sosem latott utakat térnek, a tudomanyos vizsgalodas
modszertani megkozelitésének és az alkalmazott logikaknak egészen meghokkentd, 4j
tipusa ttint fel. A Nobel-dijas belga kémikus, Prigogine munkdassaga robosztusnak (para-
digmateremtd erejinek) bizonyult a természettudomanyok birodalmaban. Vakmeréen
yjszerti elméletet allitott fel az igynevezett disszipativ vagy pulzalo, sajatos, véletlenszeri
ismétlédést, de egyszerre ciklikussagot is mutat6 szubmolekularis kémiai rendszerek
leirasaval. E rendszerek viselkedése ugyan statisztikai természetti, de semmiképp sem
illeszkedik az ismert val6szintiségi eloszlasokhoz, ezért a rendszer viselkedésének el6re
jelezhetdsége erésen problematikus. A kiszamithatatlan rendszerviselkedés gondolata
a természettudosok szamara is a meglepetés erejével hatott. A disszertacié szamara
a gondolat annyiban fontos, hogy a teljes, allandéan megismételheté D-N tipust lo-
gikaval és mindenkor érvényesiilé torvények éltal leirhatd, igy kell6 megbizhatdsaggal
elére jelezhetd viselkedés bizonyos komplex kémiai rendszerek esetében sincs meg. Sajat
elemzésem szempontjdbdl most csak ezt, a természetben eléforduld rendszer egyedi,
nem elGre jelezhet6 viselkedését kivinom kiemelni.

4 Popper, K. (1972): The Objective Knowledge. New York, Oxford University Press.
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Mar E von Hayek (1967) megsejtette, hogy a tudomanyos elméletek ,nomologikus”
vagy ,nomotetikus” (német: Gesetzeswissenschaften) terminussal valé jellemzése
csak azoknal a két- vagy haromvaltozoés problémaknal hasznalhat6, amelyek egysze-
rii jelenségeknek nevezhet8k. A komplexitas bizonyos fokat meghaladé jelenségek
korében ez a felfogds hasznalhatatlan. Hayek igen élesen latta, hogy a kétvaltozos
relaciokban val6 gondolkodas és az azokban rejlé szabalyossagok felfedése az induk-
tivizmus kovetkezménye, hiszen az érzékek szamara két mennyiség egytitt valtozasa
explicit elmélet vagy hipotézis nélkiil is konnyen érzékelhetd. Az Gsszetettebb jelen-
ségek vizsgalatanal azonban 6hatatlanul kell valamilyen elmélettel rendelkezni ah-
hoz, hogy egyaltalan felmérhetSk legyenek a megfigyelések és a rendszer viselkedése
kozotti osszefliggések.®

Koréabban utalas volt arra, hogy a tudomanyfilozéfia szamos miivelGje korében nép-
szer( a gondolat, miszerint alapvetd és athidalhatatlan kiilonbség van a természettudo-
manyok és a tarsadalomtudomanyok kozott: elsédlegesen azok targyanak eltérd jellege,
masrészt a megfigyelés, a mérés és az igazolas/ismételhetdség kiilonbozosége miatt. E
nézet bar elterjedt, de kozel sem egyetemlegesen elfogadott. A természettudomany-
ok barmely 4gat és barmely korszakat szabadon kivalasztva hamar fellelhet6k olyan
problémak, amelyek eléggé makacsnak bizonyultak, és a mai napig nem nyertek végs6
megoldast. Az euklideszi geometria nem tudta leirni a kozmikus és az atomi részecskék
terét, de ez a Bolyai-Labocsevszkij-féle 4j, gorbe-egyenest és hajlitott teret is megen-
gedd szemléletének sem sikeriilt teljesen. Newton mechanikédja az atomi és a kozmi-
kus vilagban nem allta meg a helyét, igaz persze, a F6ldon egészen konnyen meg le-
het férni mellette. Ohm térvényét érdemes elévenni a haztartasi gépek hasznalatdhoz
vagy a varosi trolibuszon, de nem lehet iranymutat6 a szupravezeték hadra fogasaban.
Einstein fizikaja és altalanos relativitas-elmélete az tirkorszakot 6tven évvel megel§z-
ve forradalmasitott, de nem oldott meg mindent. S6t, bizonyos teriileteken nagyobb
bizonytalansagot keltett, mint valaha gondolhaté volt, igy a gravitacié természetének
vagy az univerzum sziiletésének és halalanak dolgaban. A Heisenberg-féle hatdrozat-
lanségi elv az einsteini fogalmakon is csavart egyet. Tételei nem lettek drokélettiek,
csak a modern fizika egy lényeges fejezetévé valtak. A kaotikus rendszerek, 4ltalaban
a kdosz és a statisztikus természet(i atomfizikai s kozmikus rendszerek viselkedésének
tanulmanyozasa Gjabb és ujabb meglepetésekkel szolgalt. De elmondhaté a biolégiardl
vagy altalaban az élettan tudomdnyairdl is, hogy a korabban helyesnek és meglehet6-
sen univerzalisnak feltételezett tudds és tételek idGvel elavulnak, atértékelédnek, vagy
teljesen eltlinnek a tudomanyt reprezentalé forumokrol. A daganatos, valamint sziv- és
érrendszeri betegségekrol szerzett ismeretek szinte minden évtizedben atirédnak, egyes
nézetek teljesen kompromittaldédnak, masok érvényessége csak zsugorodik, tobbieké
az id6 fiiggvényében folyamatosan elavul. Az orvostudomany tehat épp olyan emberi,

° Hayek err6l a kérdésrol igy ir: ,,...a komplex jelenségek bizonyos fajtdjarol azonban mégis el kell ismerni azt,
hogy a sz6 hétkoznapi értelmében nem ismeriink olyan egyszert térvényt, amelynek az effajta jelenségek
engedelmeskednének. Hitem szerint ez nagymértékben igaz a tarsadalmi jelenségekre is: rendelkeziink bar
a tarsadalmi struktarak elméleteivel, igencsak kétlem, hogy létezne akdr egyetlen olyan »trvény«, amely-
nek a tarsadalmi jelenségek engedelmeskednek; a komplex jelenségek mezején a »torvény« terminus nem
hasznalhaté — mint ahogy az ok és okozat fogalmai sem alkalmazhatok — a szokvanyos jelentésiiket lehant6
modositas nélkiil” - Hayek (1967): 290. oldal.

86



3.« TUDOMANYOSSAG ES BI ﬁYdAL §IA(: - NEMZETKOZI PIACI DILEMMAK
ac 1

=0 ==

magat folyton korrigald, azaz tokéletlen tudomany, mint a tobbi. A fizika vagy a biolo-
gia tokéletességébe vetett hit tehat egy illuzio. A megbizhatdsag, az elérejelz6 képesség,
a biztos problémamegoldasok kérdését pedig kozelebbrdl vizsgalva a tarsadalomtudo-
manyok, a maguk hétkéznapokban is sokak szamara kétségteleniil el6tiiné tokéletlen-
ségei dacdra, ezért talan mégsem légnak ki annyira a sorbol, mint azt sokan hirdetik.
Azért sem, mivel minden tudomany emberi, ekképpen csak annyira lehet tokéletes,
mint maga az ember, aki muveli. Az emberi teremtmény tokéletességének kérdése az
olvas6 megitélésére bizott.

A piaci és altalaban a tarsadalmi folyamatok megismerésében kétségteleniil van
azonban egy meglehetésen kellemetlen probléma: itt a jelenségek értelmezése soran,
a természettudomanyokhoz - és az azokban megszokott objektiv méré eszk6zokhoz -
képest egyedi modon belép egy sajatos emberi szlir6-/értékel3-mechanizmus egyarant.
Ezt a szlirdémechanizmust gyakran értékitéletnek nevezik, mint az adott szerepldk,
a tarsadalom kivélasztott vagy delegélt, véleményformald tagjai dltal kivanatosnak itélt
értékek szerinti ,,helyes utat” értelmezik. Ez a normativ, tehat nem szigordan igazolt
torvényeken, nem mérésen nyugvo értékitélet — alapulhat hiten, filoz6fiai meggy6z6-
désen, tarsadalmi hovatartozason, sét, er6szakon egyarant — mar 6nmagaban is kiilon
életet él: sajatos evolucidn, sok atalakulasi folyamaton megy keresztiil. A nézetek és
a mértékado felfogasok evolicidja azonban nem mas, mint bonyolult alkalmazkodasi
1épéssorozat. A tarsadalmi jelenségek ,,helyes” megitélése leginkabb azt jelentette, hogy
az ember feltehetbleg az adott esetben eltervezett legkisebb tévedéssel probalt alkal-
mazkodni a kiilvilagrol sajat maga altal alkotott és a kornyezete altal rakényszeritett
képhez. De miutén a képalkotas folyamata az allandé alkalmazkodas sordn maga is
gyakran valtozott, nem nehéz belatni a valésag megismerésében és gyakori félreértel-
mezésében keletkezé bonyodalmak tjratermelédésének mechanizmusat. Valészind,
hogy a tarsadalomtudomanyokban feltart torvényszertiségek tokéletlenségét is, bar-
mely egyszert alaphelyzetben részben a megfigyelSk és a megfigyelt résztvevok toké-
letlen tuddsa okozza. Ezt vallja példaul Soros Gyorgy is. Az 6 nézeteirdl késébb még
részletesebben sz6 lesz.®

Tény azonban, hogy a szocialis rendszerek folyamatai valdban alaptermészetiikben
masok, mint a természetes €16 és élettelen kornyezetben lejatszodo folyamatok. A tar-
sadalmi folyamatok résztvevéinek tokéletlen tuddsa egyszertien kiszamithatatlannd
teszi viselkedésiiket. A tévedések, a raciondlis vagy az emocionalis viselkedés pedig
eleve nem tervezhetd tényez6k. Ennek belatasara jobb, ha felkésziil minden, a tarsa-
dalmi-gazdasagi rendszerekrdl elméleti konstrukcidt igazolni probalé megfigyeld.
Akarcsak arra, hogy a megfigyelt cselekvd sokasagok és egyének magatartasukban
allandéan tanulnak, és valtoznak. Ezért csak nagyon meghatarozott koriilmények ko-
z0tt rogzithetd egy allandésult, statikus természett, azaz valamilyen rendszerességgel
eléfordul¢ viselkedés, mint idében korlatozottan érvényesiils, de egyfajta ,,univerza-
lis” szabalyszertiség.

A tarsadalomtudomanyok azon igyekezete, hogy vizsgalataikat a természettudo-
manyok moédszereinek felhasznalasaval tegyék objektivabba, hihetdbbé, csak fél sike-
reket hozott, latvanyos és tartdsan megbizhaté eredményeket nem. A szolgai masolas

6 Soros Gy. (1996)
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tehat nem igazan jarhato at, a modszerbeli valtozatossag és nyitottsag viszont annal in-
kabb. A megfigyelés targyaban, azaz az 6ntanuld, gondolkodo, cselekvé és alkalmazko-
dé6 egyének és a tarsadalom kozott meglévo killonbségeknek azonban feltétlen érvényt
kell szerezni a megismerés modszerének kialakitasakor. A megfigyelés mddszertani és
technikai rogzitési nehézségei eltorpiilhetnek maganak a megfigyelés targyanak idében
és térbeli kiterjedésében ugyancsak valtozé bizonytalansaga mellett. Ezért lehet ugy
fogalmazni, hogy a tarsadalomtudomany megismerési problémdja messze nemcsak
modszertani eredetl, hanem a megfigyelés targyat alkotd, emberi/tarsadalmi viselke-
dés belsé és allanddan valtozé tulajdonsagaiban egyarant rejlik. De ez a véltozékony-
sag, a kiszamithatdsag hianya azonban nemcsak az emberre és a tarsadalmi rendszerre
jellemzd. El6fordulhat a természetben mashol is, példaul az atomok és molekulak vila-
gaban. Marpedig ezt illik komolyan venni!

Az alapmondand¢, azaz a tudomanyos bizonyossag korlatait és a bizonytalansag
természetét firtatd problémakor jobb megértésének kedvéért sziikséges megnézni, hogy

JELENSEG ‘ ‘ MEGFIGYELES

Felhalmozott tudas
és tapasztalat

Strukturélt adatok
a jelenségrél

‘ ELMELETI SEMA ‘ ‘ UJ KONSTRUKCIO

-~

‘ Kreativ gondolkodas, revizié

‘ Kvantitativ kovetkeztetés

‘ Kvalitativ kovetkeztetés
-

é ‘ Végs6 primér kovetkeztetés §

‘ Visszacsatolds, tesztelés }—

3.1.a dbra « A tudomanyos gondolkodas sémédja: természettudomanyok
Forrds: Kuhn (1962) felhasznalaséval
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tanulhat-e, vagy nyerhet-e némi szemléleti batoritast a ,,puha” diszciplinak korébe ska-
tulyazott tdrsadalomkutaté a kémiai rendszerek elismerten ,,kemény”, sokszor kiilonos
és kiftirkészhetetlennek téiné bizonytalansagot sejtetd vilagabol! A vélasz megel6le-
gezhetd: igen, Ugy tlinik, bizony tanulhat. S6t, némi bétoritast is nyerhet a tekintetben,
hogy a vilagban mar egy kémiai rendszer viselkedése sem eleve eldontétt. Nemcsak az
emberi tarsadalom, hanem a természet is folyamatosan kinal a megismerést nehezitd
rejtvényeket.

A tarsadalomtudomanyos és a természettudomanyos gondolkodas nyilvanval6 kii-
lonbségeit érzékeltetik a 3.0.1.a és az 3.0.1.b abrak. Az dbrak szerint a tudomanyos
konstrukcidk szervezeti felépitése a két tudomanyagban lényegében azonos. Van azon-
ban egy nagyon fontos, szembetling kiilonbség: a tdrsadalomtudomanyokba belép az
értékitéletnek nevezett szlir$ és véleményformald elem, amely egyben maga is tarsa-
dalmi produktum, és amely rdadasul az id6 és egyéb tényezok fiiggvényében szintén
jelentdsen valtozik.

—»‘ JELENSEG MEGFIGYELES

Felhalmozott tudas
és tapasztalat

AN VAN

Strukturélt adatok
a jelenségrél

‘ ELMELETI SEMA ‘ ‘ UJ KONSTRUKCIO ‘

/

-~

‘ Kreativ gondolkodas, revizié

‘ Kvantitativ kovetkeztetés ‘ Kvalitativ kovetkeztetés

N
i .

‘ Végs6 kovetkeztetés ‘

‘ Visszacsatolds }—

3.2.b dbra « A tudomanyos gondolkodas séméja: tarsadalomtudomanyok
Forrds: Kuhn (1962) felhasznalasaval
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EGY RENDSZER ,,BELSO, LENYEGI VILAGA” -
AVAGY A BONYOLULTSAG PRIGOGINE-I FOGALMA

A kémiaj tudomanyokban Nobel-dijat kapott I. Prigogine is észrevette a tarsadalomtu-
domanyos gondolkodasnak azt az altaldnos gyengéjét, amelyrél eleinte sajat, a kémiai
folyamatok dinamikajat vizsgald kutatasai soran — késébb tudomanyfilozoéfiai és isme-
retelméleti munkdiban is — szolt. Eszerint a gazdasagi térvényekbe vetett bizalom so-
kaig ugyanazon leegyszersité felfogason nyugodott, mint amely a Galileivel kezd6d6
tudomanyos elmélkedést sokaig jellemezte.”

Kovetkezzék néhany olyan példa a leegyszertsité, mechanikus gazdasagi torvény-
szertiségek b tarhazabol, amelyek alapvetd jelenségeket probalnak leirni minddssze két
kulcsvaltozé felhasznélasaval. Ehelyiitt kettd, gyakran modellezett gazdasagi jelenség
valasztando, amelyekrdl a késébbi tanulmanyokban szintén sz6 lesz. Tipikusan ilyen,
alapvetden igaz, mégis ,,mechanikus” — azaz a részletek dolgdban ttlsagosan leegysze-
riisit6 — modell-szemléletet tiikrozott a gazdasagi névekedést leird, a szakirodalomban
sokaig uralkodd és a lényegi logikat illetden a mai felfogdsoknak is alapjaul szolgald
Harrod-Domar-féle formula:

g=s/k

E tetszetds, kétvaltozos kifejezés azt fogalmazza meg, hogy a gazdasagi novekedés iiteme
(g) egyenesen aranyos a megtakaritasi rataval (s-sel), valamint forditottan aranyos tn.
téke-koefficienssel (k-val) — t6ke/termelés hanyadosa, amelyet a termelés tékeigényé-
nek is szoktak nevezni. Az Osszefiiggés szerint tehdt egy gazdasdagban minél nagyobb
a megtakaritasi rata (s), annal gyorsabb novekedést lehet elérni - feltételezve, hogy k
valtozatlan. Illetve azonos s mellett minél nagyobb a k értéke, annal kisebb novekedés
realizalhato.

E formulaval, amelyben ugyan egy valoban idétallo, erds tétel keriilt megfogalma-
zasra — novekedni csak megtakaritasbdl, tékefelhalmozasbol lehet -, a val6sagban nem

7 Prigogine igy fogalmaz: ,,A gazdasagi torvényekbe vetett bizalom, a tisztan gazdasagi miikddésre — amely
akadaly nélkiil hatna mindaddig, amig az adott helyzet az e toérvények altal meghatarozott optimumot el
nem éri — val6 hivatkozas latszolag megfelel a Galileivel kezd6d6 tudomanyos latdsmodnak. Galilei habozas
nélkiil elvetette a surloddst annak érdekében, hogy meg tudja magyardzni a testek zuhandsanak lényegét.
A fizikai-kémiai folyamatokat, igy egy egyszert hdcserét (a melegebb kamrabol a meleg levegé a hidegebb
kamra felé aramlik, és el6bb-utobb kiegyenlitddés jon 1étre), a héaramlasok egyszert termodinamikai je-
lenségeit is megfordithato (reverzibilis) eseményeknek itélték meg. ... Megfordithat6sdg a termodinamikai
jelenségek esetében sem eleve feltételezhetd, mint eljarasmod, mert nem maédszer, hanem fogadas (gambling,
azaz jaték, kiemelés M. I.) A Galilei altal leirt mozgasok, mintha valoban lehetévé tennék az egyszertisitést,
a surlddds figyelembe vétele bonyolitja az egyenleteket, megvaltoztatja a formdjukat, de nem zarja ki a le-
hetéségiiket. A termodinamikai folyamatok lényegi belsé megfordithatatlansdgatol, valamint a valésagban
tapasztalt emberi viselkedések és a ,homo oeconomicus” kozti néhany egyéb kiilonbségtél vald eltekintés
esetén joggal meriilhet fel az egyensulyi termodinamika egyenleteinek a racionalis gazdasagtanra vald alkal-
mazésanak a lehetdsége. Ebben az esetben a manapsag megkérddjelezett eszmény, a szabalyszeri torvények
keresése fogja igazolni, hogy masodlagosnak tekinthetjiik azt, aminek kikiiszobolése lehet6vé teszi az eftéle
torvények létét” — Prigogine, Y. - Stengers, L. (1995): 306. old.

E nem mindennapi mondanivald lényege talan ugyis osszegezhet, hogy a zavaré részletektél valo elte-
kintés bizony veszélyes lehet akar a természeti, akar a tarsadalmi-gazdasagi torvényszertiségek megfogal-
mazasakor.
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lehet sokra jutni, tobb okbdl sem. Tdl azon, hogy nem vesz figyelembe mas, a néveke-
dést jelentGsen befolyasold tényez6t, egyéb fogyatékossaga is van. Nem beszél ugyanis
a korlatokrol. Senki sem gondolhatja, hogy a megtakaritasi rata hatértalan novelésével
a gazdasagi novekedés mértékét is tetszéleges magassagba lehet emelni. Ez nyilvanval6
szamarsag. Ha egy foldmiives minden gabonajat a kovetkezé évi vetésre tartogatja, éhen
hal. Nem lehet tehat a megtakaritast végteleniteni, a fogyasztast is biztositani kell.

Tovabba nem sz6l a formula az idétartamrdl sem, amely alatt a novekedés megva-
16sulhat. Es nem sz6l egy sor egyéb tényezérél sem. Ennek dacéra nagyon sok gyakorlé
gazdasagtervezd és gazdasagpolitikus komolyan vette alapjelentését, és batran éllitotta,
hogy a fejlédé, illetve harmadik vildgbeli szegény orszagok tobbsége azért szegény, és
azért marad is az, mert gazdasaguk nem novekszik, megtakaritasuk szintje tal alacsony.
Tehat a gazdasag kell6 mértékii ndvekedése azért nem lehetséges, mert tdl alacsonyak
a megtakaritdsok.® A gazdasagi novekedés soktényez8s jelenségének vizsgalatakor az
egyéb koriilményektdl vald eltekintés tehat akar veszélyes is lehet. Kialakulhat egy olyan
circulus viciosus, amely szerint egy orszag azért szegény, mert nem tud megtakaritani,
illetve azért nem tud megtakaritani, mert szegény. Ezt a faj6 leegyszerusitést igazolhatjak
a kelet-eurdpai, volt szocialista tervgazdasagok 1950-1960-as években felnétt fogyasztoi
is, akiket a ,,primitiv” novekedési szemlélet éppen az ellenkezd, tul felhalmozo végletbe
szoritottak bele. Amikor a novekedési formula megtakaritasi hanyad oldalanak logikéjat
erdltették ra a fogyasztokra, azt sugalltak, hogy az intenziv felhalmozas (megtakaritas)
és a takarékos, szerény fogyasztas majd meghozza gylimolcsét. Mint ismeretes, nem
hozta meg. S6t, mar akkor is kisebb-nagyobb tarsadalmi ldzaddsokat sziilt.

Egy masik példa a mechanikus, leegyszertsitd, két- vagy haromvaltozés logikaral!
Minden, a kézgazdasagtanhoz esetleg roppant keveset értd, de felvildgosult elme hallott
a monetarizmusrol és a mennyiségi pénzelméletr6l (MPE). Ez a pénznek a gazdasdgban
betoltott kitlintetett szerepét megfogalmazoé fundamentlis logika — amely egyéb irant
tobb mint 6tszaz éve sziiletett - leny(igoz6 egyszertiséggel ragadja meg a valdsagot, és
a kovetkez6t mondja.

A nominalis pénzmennyiségben bekévetkezd valtozasok hasonlé mértéki valtozast
inditanak el az arakban és a bérekben, de nem befolyasoljak a termelés és a foglalkoz-
tatottsag szintjét.

Az MPE alapvetése és egyenlete:

MV=PY

Ez az egyenlet az arszinvonal (P) és az output (Y) szorzatat — ahol az output ezen 0sz-
szefiiggés szempontjabdl konstans — a pénz mennyiségével (M) és annak forgasi se-
bességével (V-vel) egyenes aranyban latja mozogni - feltéve, hogy V, a pénz forgasi
sebessége, valamint hogy a termelés szintjei adottak. Az MPE logikaja eredendGen he-
lyes, csak nagyon leegyszer(sitd, a gyakorlat szamara pedig alig-alig hasznalhatd. Két
komplikal6 tényezdre kell felhivni a figyelmet. Egyfeldl, hogy az adottnak, véltozatlan-
nak feltételezett pénz forgasi sebessége (V), amely mogott készpénztartasi hajlanddsag
all - el6bbi ugyanis az utébbinak a reciproka —, meglehetésen valtozékony természeta.
Miutan szamos tényez6 és koriilmény befolyasolja, ezért a valdsagot durvan leegysze-

8 E témardl részletesen lasd: Szentes, T. (1995, 1999).
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riisitd feltételezés lenne allandonak, példaul a fizikai konstansokhoz hasonléan pre-
cizen mérhetdnek tekinteni. MasfelSl pedig a pénztomeg definidlasa és mérése sem
egyértelmd. S6t, napjainkban az elektronikus ,,pénzhelyettesit6k” és a spekulacids célt
szolgalo, erésen felpumpalt szarmazékos értékpapirpiacok megjelenésével kifejezetten
bonyolultta valt. A téma szempontjabol az MPE alaplogikajat kifejezé un. altalanos
csereegyenlet (,,equation of exchange”) altal kifejezett valosag természetét vizsgalva
végiil is arra a konkldziéra lehet jutni, hogy barcsak a valosag is ilyen egyszer( lenne!
Noha a mennyiségi pénzelmélet alaplogikaja erGsen vitatott, befolydsa mégis elsopré
erejil. A zavaro részletektdl vald eltekintés komfortjanak igénybevétele, miként a csere
egyenletnél egyarant, a kozgazdasagtanban bizony gyakori. De le kell szogezni, hogy
mégiscsak egészséges kényszer visz ra a fundamentalis logikai 6sszefiiggések taldlasa-
ra. Ennyiben viszont az egyszer(sitési térekvés egyaltalan nem karos, sét, eléremutat.
A kar mindig abbdl szarmazik, ha valaki tobb jelentséget tulajdonit egy dsszefiiggés-
nek, mint amit az val6jaban kinal.”

Mit mond még a koriiltekintébb tarsadalomtudomanyi gondolkodds szamara Ilya
Prigogine, a kémikus?!

Prigogine a kémiai rendszerek tanulmanyozasanak szentelt munkassagaval nagyon
lényeges ismeretelméleti szemléletvaltast provokalt. Alapvet&en arra vilagitott ra, hogy
a tudomanyos megismerésben igen komoly lelkiismeret-furdalast ébresztenek a nem
maguktol értetddd, valdjaban csak leegyszertsité feltételezések, a tisztazatlan, bonyo-
dalmas helyzetek, a hatdresetek. Nem a leegyszerisit6, modellszerti gondolkodast kell
szamiizni. E nélkiil a tudomdny sohasem lesz meg. Hanem azt, hogy a torvények az
egyszerlsitések meghagyasaval dllandosulhassanak. Figyelembe kell venni, hogy a jové
és a mult hogyan vesz részt a jelen meghatarozasaban. Sajat kutatasi teriiletén elért
eredményein tul Prigogine a szélesebb tudomdnyos kozvéleményben azzal valt iga-
zan hiressé, hogy bevezette az altala vizsgalt kémiai termodinamikai rendszerben az
instabilitashoz kot6d6 belsé 1ényegi bonyolultsag fogalmat. E definici6 bevezetésébdl
kovetkezik, hogy a folyamatok eredményének el6re jelezhetsége, pontosabban az ese-
mények kimenetének eldre ki nem szamithaté volta mas megvilagitast kap, mint vala-
ha is kapott. Sokan probaltak Prigogine gondolatanak lényegét értelmezni és filozéfiai
értelmét a tarsadalomtudomanyokban is ,,alkalmazni’, mikzben eredeti gondolatat
némiképp elferditették.

Prigogine korszakalkoté meglatasa az emberi vilag és a tarsadalomtudomanyok
szemsz0gébol nézve abban dll, hogy nem az a fontos ismeretelméleti kérdés, miszerint
az emberi Gjitasok és a tarsadalmi rendszerek véltozasai megmagyarazhatok-e a fizikai-
kémiai vilag tudomanyainak segitségével — vagyis a modszerek és a szemlélet adaptalha-
tok-e. Ennél sokkal fontosabb az, hogy az emberi tarsadalmak jitasai, fejlédése, elaga-
zasai és sajat torvényeihez valé alkalmazkoddsa vajon szembeallitjak-e 6t a vildg tobbi
részével; valamint hogy nem valik-e az ember idegenné egy olyan vilagban, amelynek
valtozasai megbizhatéan nem megjosolhatok. !

® A 4. fejezet bemutatja az amerikai gazdasag példajan keresztiil a pénzmennyiség, addssagallomany és
a gazdasagi novekedés kozotti atvaltas (trade off) Gsszefiiggéseit.

10E kérdés nem teljesen Uj keletti sem a nemzetkozi, sem a magyar tarsadalomtudomanyi (jovokutata-
si) szakirodalomban, ldsd: Laszlo, E. (1974), Rapaport (1966), Rashevsky (1967), Novaky (1992, 1996),
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Prigogine a kémiai folyamatok termodinamikajat tanulmanyozva filozéfiai, ismeret-
elméleti jelentdségli felfedezéseket tett az oksagot, az ok-okozati osszefliggések valodi
természetét illetGen. A termodinamikai és altaldban véve a bonyolult ,,rendszerek” eseté-
ben kétféle, 1ényegében kiilonbozé allapotot kiilonboztet meg. Az egyik az egyensulytdl
tavol 1év6, a masik pedig az egyensulyi vagy annak kozvetlen kozelében 1évé allapot.
E két - mindségileg kiilonb6z6 és érdemben elkiilonitheté — dllapotban a rendszerre
hat¢ kiils6 hatas (fluxus), kényszer mast eredményez az egyensulytol tavol 1év6 és mast
az egyenstlyhoz kozeli helyzetben.

A dolgot erésen leegyszertisitve Prigogine azt allitja, hogy normalis egyensulyi
helyzetétdl tavol az anyag kiilonosen érzékennyé valhat azokra a hatasokra, amelyek
egyensulyi allapotaban (érdemben) nem befolyasolnak a viselkedését. Az egyensulytdl
tavol 1év6 pontban azonban a kiils6 ,kényszer”, a rdhatds fogalma is némileg atalakul.
A kémiai rendszer viselkedésében az ,,ok-okozat” lancolatanak meghatarozasa maga is
arendszer tevékenységétdl fiigg, tehat nem eleve meghatarozott! Ezt, az anyag viselke-
dését illetden tjnak tekinthetd latasmodot — egyben filozofiai kérdést — Prigogine sze-
rint jolillusztrélja az alabbi példa. A F6ldon minden testre, a fizikai-kémiai rendszerek
molekuldira egyarant hat a gravitdcios erd. Altalanos kényszerrdl van sz6, mégis ami-
kor egyensulyban 1év6 fizikai rendszereket vizsgalunk, ez a kényszer elhanyagolhaté.
A molekuldk hdmozgasa ugyanis képes a gravitacios mez6 hatasat semmissé tenni. Az
egyensulytdl tavol, az instabilitas kiiszobén tdl viszont egészen mas a helyzet. Ebben
az esetben a gravitaciés mez6t szintén szamitasba kell venni, hiszen az a rendszer 1¢-
nyegi (bels6) viselkedésének kovetkezményeképpen hihetetlen médon felerésédhet,
s az elképzelhetd folyamat-elagazdsok diagramjanak lényeges mddosulasat valthatja
ki. Ezt a jelenséget nevezi Prigogine rasegitéses elagazasnak. Két olyan tartomdny
van, amely tokéletesen egyenértékii lenne egymassal, és adott fluktuacio felerdsodése
folytan egyforman megkozelithetd lenne, amelyek azonban mégis elvalnak egymastol.
Az elsd tartomany szamara a staciondrius tartomany stabil, a masodik szdmara pedig
csupan metastabil.

A 3.0.2. szamu abra a rasegitéses elagazas (bifurkacio) Prigogine altal leirt jelensé-
gét mutatja meg egy kiilsé mez0 jelenlétében. A pontozott vonal azt a szimmetrikus
elagazast mutatja, amely a kémia rendszerben kiilsé mez6 jelenléte nélkiil alakult volna
ki. A mez6 jelenlétében azonban a kiils6 rdhatds nyoman az elagazas aszimmetrikus-
sa valik, az a) ag folytonos mddon alakul ki, ahogy az elagazasi paraméter novekszik.
A b) 4g viszont csak akkor valdsul meg, ha a A paraméter elér egy kritikus értéket, A -t.
Vagyis, csak egy véges nagysagu zavar bekovetkezése utan all vissza az eredetileg is el-
képzelhet6 helyzet.

Prigogine tovabbi jelentds felismerése, hogy a komplex rendszerekben az oksagi
Osszefliggések kornyezet- és allapotfiiggéek — ekképpen véltozd jellegtiek -, ami egy-
ben a bonyolultsag tjfajta értelmezése is. Ez egy olyan 0j meglatas, amely kihivas jelent

Méré L. (1996). A kémikus természettuddsként az emberi tarsadalmat csak az allatvilaggal valé 6sszehason-
litasban kezeli kiilon kategorianak.

»Az emberi kozosség ugyanis a Fold egészét tekinti vonatkoztatasi alapnak, s amikor -mindannyian tud-
juk- destabilizalt tarsadalmaink elagazasi ponthoz érkeznek, a természettudomanyoknak a maguk részérél
emlékeztetni kell a kovetkezd igazsdgra: az allati tarsadalmaktol eltéréen az emberi tarsadalmak képesek
maguk elé célokat tiizni. A j6v6 nem adott”
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3.0.2. abra « A Prigogine altal leirt bifurkacid, elagazasi diagram egy kémiai rendszerben
Forrds: Prigogine, 1. (1995): 312. oldal

barmely tudomanyagat miiveld kutatd szamara a sztikebb diszciplinatdl fiiggetlentil. Az
oksag és a bonyolultsag ezen attord, kdrnyezettiiggd értelmezése nagy lendiiletet adhat
szamos, mas tudomanyteriilet kutatasainak is. Kiillonosen az él6lényeket — ideértve az
emberi térsadalmakat - vizsgdlé tudomanyok nyerhetnek beléle tj perspektivat. Al-
taldban sem az él6vilag, sem az emberi tarsadalom nem laboratériumi koriilmények
kozott fejlédik, hanem ki van téve az 8ket koriilvevé makrovilag valtozo kornyezeti ha-
tasainak. Fejlodésiiket sajat torténelmiik bioldgiai-genetikai multja és a kiils6 tényez6k
allandéan valtozd hatasa egyszerre determinaljak. Miutdn ezért a kdrnyezeti meghata-
rozottsagért és az alkalmazkodas bonyolultsagaért felelés erék alapvet6en ugyanazok
az emberi vildgban, mint az anyagi (kémiai-fizikai) vilag egyéb rendszereiben, nincs
komoly ok az feltételezni, hogy a rendszerek viselkedési valtozatainak lehetséges tere
és fajtai alapvetéen masok lennének.

Az oksag elvérdl ezen 1j felfogasban - lényegében Prigogine nyoman - azt lehet
mondani, hogy az egyensulytdl tavol az egyiittes miikodési rend fiiggvényében és nem
a priori, tehat nem eleve egyszer s mindenkorra dél el, hogy mi lesz jelentéktelen,
mi pedig jelentds. A valdsag torténéseinek e forradalmian uttoré szemlélete, mint
altalanos és mindenképen 4j tudomdnyfilozoéfiai eredmény, esetleg a tarsadalomtu-
domanyokban, példaul a piacok viselkedésnek tanulmanyozasaban egyarant haszno-
sithatd. Ha a kémiai-fizikai jelenségek, rendszerek és atomi-molekuldris populdciok
vildgaban sem lehet mindig biztosan eldonteni, hogy mire képes maga a rendszer,
mint ahogy azt sem, mit kell feltétlen szamitdsba venni, és mi az, ami elhanyagolhato,
akkor talan a tarsadalmi-gazdasagi rendszerek megismerésében tapasztalt korlatok
miatt sem kell szégyenkezni. Eddig a sejtésig eljutva biztosan megfogalmazhaté, hogy
Prigogine felfedezése 1j megvilagitdsba helyezte a bonyolultsag fogalmat, amelyb6l
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mas tudomanyok szintén merithetnek. Az anyagi vilagban ugyancsak vilagossa valt,
hogy az még nem a tudomany csddje, ha az elére jelezhetetlenség kemény valésagga
valik. S6t, az sem, hogy a kérnyezettel fenntartott kapcsolat leirdsa szintén nehézsé-
gekbe iitkozhet.

A kémiai struktirak termodinamikajdnak tanulmanyozasa elvezette Prigogine-t
a természet altal alkotott bonyolultsag 4j értelmezéséhez. Ebben az az ujdonsag, hogy
avalésaghoz hi, ténylegesen komplex megkozelitést képvisel a redukcionista retorika-
val szemben. Az utébbi mindig a ,,csupan” elvére és gyakorlatara lyukad ki, mert a té-
nyezOket valamely 6nkényes elv alapjan redukalja. A leegyszer(sité szemlélet az elemi
rendszereket és viselkedésformakat kivanja megragadni, és ennek alapjan akar érdemben
sz6lni az egész miikodésérodl. Ezzel szemben a komplex megkozelités azt veti fel, hogy
az adott viselkedés nem az egyetlen lehetséges viselkedési forma, és hogy mas kortilmé-
nyek kozott az egyes anyagi szubmolekuldris vagy mikroszkopikus rendszerek vizsgalata
is kiilonboz6 eredményekhez vezethet. A komplex megkozelitéstdl tavol all az egysze-
rl vildg, az egyszerti rendszerek képzete. Némi betekintést enged a bonyolultsagba, és
kételyeket ébreszt a mindenkori tudas abszolutizalhato teljességével szemben. Nos, ez
az a szemlélet, amely esetleg hasznosithat6 — példaul a bonyolult piaci hatasmechaniz-
musok és a valtoz6 kornyezet interakcidinak megértésekor. Ennek belatasara sziikséges
attekinteni az alabbi valutapiaci példat, egy olyan piacét, amelynek a miikodésével jaré
bizonytalansag sok fejtorést és fejfajast okoz szinte minden szereplének.

A VALUTAPIACOK SAJATOS BIZONYTALANSAGA

A 3.0.3. dbra a Prigogine-féle, kémiai reakciokra kidolgozott elagazasi folyamat kime-
neteinek bizonytalansagat probalja modellezni — hangstilyozandé -, csak szemléletében
analég mddon. A megfigyelés targya ezuttal egy gyakorta szidott és megérteni probalt
piaci jelenség, nevezetesen a nemzetkozi valutapiac. A fligg6leges tengelyen egy adott
valuta (példankban az USD) egy masik valutaban kifejezett (Yen) dranak mérése tor-
ténik (Y/USD alakban).

A vizszintes tengely az id6t abrazolja. Az abra tehat az arfolyam alakulasat mutatja,
az id6 és egy intervencios valtozo (1) fliggvényében. Ez utdbbi, az ugynevezett kornye-
zeti vagy intervencios valtozo (I.) a kozponti banknak (KB) az arfolyammal szembeni
magatartdsat probalja kifejezni. Nevezetesen azt, hogy a sajat maga altal kidolgozott
feltételrendszerben a KB az adott drfolyamot rovid- és hosszutavon tarthaténak, tul
alacsonynak vagy éppen tul magasnak itéli meg. A KB altal helyesnek tartott arfolyam-
politika felépitése és eszkoztara szamos bonyolult dsszetevon, valamint egyéb pénziigy-
politikai megfontoldson alapul. Ezek a részletek azonban itt figyelmen kiviil hagyhatok.
Pusztan annyit kell hozzitenni, hogy az arfolyam-politika konkrét céljai és irdanyado
szamai, valamint a beavatkozas mértéke a piacok el6tt mindig rejtve maradnak, mert
épp a beavatkozas varatlansaga biztositja a kivant végeredményt. Legaldbbis igy van ez
amodern piacgazdasagokra leginkabb jellemzd lebegé arfolyamok, illetve annak vala-
milyen szabalyozott véltozata (managed floating) esetében. Az I valtozé ekképpen egy
kis fantdziaval a piac szamara varatlanul megjelend, kiilsé rdhatasként, ,,fluxusként”
tekintendd — Prigogine-féle terminolégiaval.
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3.0.3. abra « Beavatkozas és bizonytalansag a nemzetkozi valutapiacokon
Forrds: a kutatdsok nyoman a szerz4 sajat munkaja

A nemzetkozi valutapiacokon, amelyek a tézsdék utan a legnagyobb kilengéseket mu-
tatjak, de amelyek a kereskedés technikdjat és a termékek homogén jellegét illetGen
meégis egyben a leginkabb standardizalt, valamint bejaratott piacok a Prigogine-féle
reakciora emlékeztetd, fura, a hagyomanyos logikdhoz nem kothetd eldgazasi jelen-
séghez hasonlé kimeneteket tudnak produkalni. Ennek belatasara a kovetkez6kben
ajanlott gondolkodni!

Legyen a megfigyelés targya a Yen/USD arfolyam, amely kulcsarfolyamnak nevez-
het6 a két orszag értékpapirjainak keresletét és a viliggazdasag globalis forraskinalatat
illetden egyarant. Egy ugynevezett ,,piszkosan” lebegteté (dirty floating), lebegé arfo-
lyamrendszerben kell elképzelni, azaz ahol a két valuta egymas kozotti arfolyamanak
meghatarozasa lényegében a piacokra van bizva mindaddig, amig ezt a - KB megité-
lése alapjan - jonak itéljitk. A piacok altal egy adott t, id6pontban meghatarozott ar-
folyam az E,. Az egyszeriiség kedvéért lényegtelen ahogyan kialakitjédk a piacok az E,
arfolyamot. Azt kell csak figyelni, hogy a piaci szerepl6k altalaban, illetve a f6szereplé
koézponti jegybankok magatartasa fiiggvényében milyen helyzet allhat el6, valamint
hogy a jov6re vonatkozéan mennyire irdnyado egy-egy, korabban stabilnak mutatkoz6
arfolyam. Az drfolyam hosszu tavu fenntarthatdsagat illeten a piacok itéletén kiviil
dontd szerep jut az egyes valutak gazddinak, a kdzponti bankoknak, akik massziv el-
adoként vagy vasarloként vihetik felfele vagy lefele az arfolyamokat — belatasuk szerint.
Kiilonosen akkor torténhetnek furcsa dolgok, amikor az érintett kozponti (nemzeti)
bankok példaul egy valuta védelmében (vagy ellenében) egyszerre (concerted action)
egymassal egyeztetve azonos iranyban (pl. a vételi oldalon) lépnek fel az érintett va-
lutapiacokon, mert hosszutavon nem vélik tarthaténak a kialakult arfolyamszintet.
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Az illusztracié a Yen/USD jen arfolyammal és a japan kozponti bank feltételezhetd
megfontolasaval torténik.

A 3.0.3. sz. abran 1. 1épésnek feltiintetett esemény: egy piaci hir a japan inflacié
emelkedésérdl. Az inflacié emelkedésének hirére a Yen/USD drfolyam E-rdl felfelé
kezd mozogni. De gyakori eset, hogy a piacok ezt a hirt tilreagaljak (overshooting), és
az arfolyam ténylegesen feljebb, azaz E,-re né. Ha E, a japan kozponti bank altal irany-
adonak tartott ,,piszkos” lebegtetési savon kiviil esik, akkor nem varja meg, amig a piac
altal kinalt arfolyam visszaall magatdl a kivanatos egyensulyi pontba, hanem maga is
keményen kozbelép az ellentétes iranyba: jent vasarol dollar ellenében, és ezzel erdsiti
sajat valutajat, lenyomja a Yen/USD arfolyamot. Ez az els6 1épés.

Ebben az esetben a japan KB nyiltpiaci beavatkozassal jent felértékel6 politikat foly-
tat, és meghatarozott id6pontban hatarozottan és er6teljesen, de a piac szerepl6i szamara
anonim maddon jen vasarldsaval és dollar eladasaval reagél sajat valutaja védelmében.
Ezzel a felértékel6dést jelentd 1épéssel eldsegiti sajat tékeexport termékeinek verseny-
képességét, egyben dollarban kifejezve dragabba teszi a japan értékpapirokat. Egy kel-
16en elszant, méretében massziv és kitartd drasztikus beavatkozdas kovetkeztében a piaci
szereplSk — akar alapvetden félelembdl —, de immaron panikszertien jent vasarolnak.
Ennek hatasara egészen rovid id6 leforgasa alatt a Yen/USD-arfolyam mélyen vissza-
eshet példaul az E, szintre. A két szélsGséges és senki altal nem tervezett pont kozotti
kiilonbség akkora lehet, hogy hatalmas vagyonok tszhatnak el, ha valakit a piac rossz
id6ben a rossz oldalon talal. A bizonytalansagot modellez analdgia szempontjabdl a 1é-
nyeg az, hogy az intervenciés dontés, beleértve a beavatkozas id6pontjat és mértékét,
a kozponti bank kezében van. A beavatkozé 1épés ideje, mértéke és végsé eredménye
azonban a piac résztvevdi szamara lényegében bizonytalan. Ha a kézponti bank meg-
lépte a felértékelés nyiltpiaci miiveletét, a piacok megint csak tulreagalhatnak, és az igy
kialakult Yen/USD-arfolyam alacsonyabb lesz, mint a hosszutavon tarthatd szint. Ezért
elméletileg még az is elképzelhetd, hogy ugyanazon a napon vagy draban egy, az erede-
tivel ellenkez6 iranyt KB beavatkozas is sziikségeltetik. A hosszutavon tarthaté szinthez
vald igazodas forgatékonyvének megvaldsulasa — ennek idétartama — azonban erdsen
bizonytalan. A disszertdci6 szempontjabol a fontos mozzanat az, hogy az dbran jelolt E',
és E', pontok, tehat a bizonyos felsé és als6 intervencios szintek, a piac szerepldi el6tt
eldre pontosan nem ismertek, szimukra ez kiviilrél érkezik. Ebben a ,,dirty-floating”
mechanizmusban az el6jelet, a beavatkozas idejét, altaldban sejtik, de annak mértékét,
azaz az intervencios sav aljat vagy tetejét, ritkan!!. Amint korabban mér emlités volt
réla, ritka esetekben még az erds valutaknal is el6fordulhat (a gyengébb valutak eseté-
ben jéval gyakrabban), hogy a kézponti bank egy napon mindkét irdnyban beavatkozik,
vagyis egyszer lefelé, egyszer pedig felfelé nyomja az arfolyamot, ami még komplikal-
tabba teheti ez arfolyam-elGrejelzést.

A téma szempontjabol az analdgia illusztracids ereje a dinamikus arfolyamvaltozas
bekovetkezésének pontos idépontja és mértéke koriili bizonytalansagra val6é ramuta-

' Tehdt ne tévesszen meg senkit, hogy az dbran az E', pont feljebb van, mint az E; Ennek a magyardzata
egyszer(i: maga az arfolyamjegyzés, ti. a felértékel6dd jen (Y/USD-ben), kifejezve az er6sebb jen pontja
lejjebb van, hiszen kevesebb jen ér egy amerikai dollart. A leértékel6dés ennek forditottja, amikor az alsé
pont E!, fent van, ekkor a dolldr drégul a jenhez képest.
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tasban rejlik. Es akkor még nem esett sz6 arrél, hogy az alapiranyt, tehat a kozponti
bank fel- vagy leértékel6 beavatkozasat illetéen a piacok helyesen latjak-e a varhato
beavatkozas ,elGjelét” és a jovobeli beavatkozasok gyakorisagat. A rovidebb és hosz-
szabb tavokon kialakuld drfolyam-politikai 1épések szinkronja a piaci szerepldk sza-
mdra gyakran messze nem vilagos. El6fordulhat olyan eset is, amikor a japan kozponti
bank hosszu tava arfolyam-politikdjaban nem a hagyomanyos és torténetileg inkabb
jellemzd - tékeexport versenyképesség — hosszu tavu stratégiaban gondolkodik, hanem
annak komplementerében: azaz a japan aruexport erejének fokozasat latja indokolt-
nak. Ezért a jen szamara alapvetSen leértékel6 politikat valaszt, ami péld4ul a kiilfol-
di beruhézésokat kozvetleniil, valamint a portfolié jelleglieket egyarant gyengiti. Igy
ugyanis a japan jen vasarloereje mas valutaban vasarolhaté vagyontargyak viszony-
lataban csékken.

Nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a nagyon fontos kérdést sem, hogy a valu-
tapiacok miért reagaljak tal a kozponti bank arfolyam-kiigazitést célz6 nyiltpiaci ma-
veleteit. A magyarazatok tekintetében a szakirodalom kozel sem egységes. Mindéssze
abban van egyetértés, hogy a valutapiacoknak van egy ,,inherensen (bels6 lényegénél
fogva) volatil’, széls6ségekre hajlamos, szarnyald, ingadozo6 természete. Ezen szélsGsé-
gesen ingatag természet analitikus lefrasaval és preciz magyardzataval a szakirodalom
még ados. Ime tehdt egy piac, amelynek logikéja tehét nem eleve determinalt, ahol
avarhatd események nem eldre jelezhet6k, nem nomologikusak. Rdadasul a véltozasok
id6beni kimenetele ugyancsak kétséges. A jovébeli arakat kalkulalni képes, hatékony
és ,tokéletes” piac fogalma tehat a valutapiacokon meré illuzié. Ennek megmondhatéi
leginkdbb maguk a valutaspekulansok, akik sajat intuicidik szarnyain is repiilve éppen
e piacok tokéletlen jellegébdl élnek, némelyek nem is rosszul.

Ekképpen példanak tekintendé a valutapiacok viselkedését jelentdsen befolyasolo
spekuldnsok magatartasa. Feltételezés, hogy a spekulansok kockazat-semlegesek — azaz
barmilyen iranyban hajlanddak vételi/eladdsi poziciét nyitni, ha a kockazat ara kell6
pontossaggal mérhetd. Szintén feltételezés, hogy a spekulansok nem vétenek tigynevezett
szisztematikus hibat (tehat csak véletleniil hibaznak) egy valuta jovébeli drfolyamara
vonatkozd elérejelzéseiknél. Legyen egy valuta elre jelzett vagy vart (expected) értéke
E,, a piac dltal ténylegesen kindlt jov6beli spotarfolyam pedig E.. Ez lesz tehdt a piac
értékitélete az adott valutanak a jov6ben kialakuld (spot) azonnali arfolyamardl. Azt,
hogy a spekulansok jévére vonatkozé kalkulacidja jelentSsen eltérhet-e a piac tényleges
itéletétd], azaz mekkora az E; és E, kiilonbsége, nem lehet precizen eldonteni, hiszen
nincsen fiiggetlen vagy benchmark mérdszdm az E;megitélésére. Ezért érdemesebb egy
ugynevezett kettGs vagy egyesitett hipotézist megvizsgalni. Az elsd hipotézis azt feltéte-
lezi, hogy az E;jol kifejezi az E értékét. A mésodik feltételezés, hogy az E,, a tényleges
jovbeli spotértek szisztematikusan kiilonbozik az elvart E; értéktol.

Ezért az alabbi kifejezést érdemes regresszio (variancia) analizissel, azaz trendsza-
mitassal kozeliteni (és a paramétereket megbecsiilni).

Efy=a+ bE,,

ahol E ,,,)a jov6beli spotdrfolyamnak (actual future spot rate) a £ és a t+1 idSpontok
kozotti tényleges szazalékos valtozasa. Az E, pedig az ugynevezett forward premium/
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discount, ha a=0 és b=1, tehat a valuta jov6beli arfolyamanak a hataridés piacokon ki-
alakult jelenbeli felara/diszkontja.

Ha ez a fenti kifejezés nem illeszkedik kell6 pontossaggal a valésagos adatokhoz,
akkor el kell vetni a kettGs hipotézis egyiittes teljesiilését. Azt persze nem tudni, hogy az
els6t, a masodikat vagy a kett6t egyiitt kell-e elvetni. A gyakorlati tapasztalat eddig azt
mutatta, hogy a piac értékitélete, nevezetesen az E ,, ) elég rossz, de még mindig a 1¢-
tez6 legjobb kozelitdje az E -nek. Ha a trendszdmitdsban az a-ra 0, a b-re pedig rendre
szignifikansan 1 adddik, akkor az egyiittes hipotézis megall, azaz a hataridés piacok jol
kozelitik a jovobeli tényleges spotarakat. Szamos empirikus regresszi6-szamitas probal-
ta igazolni a fenti egyenletet, de sikerteleniil. 1> A bemutatott kifejezés tehat nem irja le
jol a jovébeli valutadrfolyam ingadozasait, jollehet, a meglévé elméleti megkozelitések
kozil még mindig a legjobb.

Mindezek alapjan a legfontosabb kovetkeztetés az, hogy miutan all rendelkezésre
egy olyan dllando, torvényszertiségbe foglalhatd, ily médon barmikor empirikusan is
tesztelhetd Osszefiiggés, amely a valutapiacok elérejelz6 képességét ragadnd meg, ezért
semmi pontosat nem lehet allitani a valutapiaci szerepl6k kalkulalhat6 varakozasait és
kockazatviselését illetden.

Adva van tehat egy hatalmas piac, a nemzetkozi valutapiac, amelynek éves forgalma
eléri a vilagexport huszszorosat, ahol a jovébeli valutaarfolyam-alakulas mechanizmusa
még az elmélet szintjén sem rogzithetd teljes bizonyossaggal. E piac belsé bonyolultsdga
a hétkoznapokban senkinek sem okoz gondot, valsagosabb idészakban annal tobbet. Ez
azért van igy, mert nem lehet latni az események végpontjat és a kiterjedés mértékét sem.
De hasonldan sajatos ,,bels6 bonyolultsagot” és kinetikat reprezentalnak a kapitalizmus
lényegét megjelenité aru- és értékpapirt6zsdék is. A tovdbbiakban errél lesz szo!

REFLEXIVITAS ES KOMPLEXITAS A TARSADALMI-GAZDASAGI FOLYAMATOKBAN
- ARESZTVEVOK ALTAL KELTETT BONYODALMAK

A nem kifejezetten tarsadalomtudoésként, de Gjabban filozéfiai munkassagarol egyarant
ismert pénziigyi szakember, Soros Gyorgy a maga abszolut é16 kozegében - tehat nem
laboratériumban vagy konyvtarszobaban, hanem a nemzetkdzi pénzpiacokon (!) szer-
zett tapasztalatai alapjan — egy merész gondolati konstrukcidval allt el8.!* Arrdl a saja-
tos viszonyrol értekezett, amely a megfigyeld, annak modszere és targya kozott alakul
ki a tézsdén, a szabad piacok egyik legjobb ,laboratériumaban”.

Soros merészen j gondolati konstrukcidja, a ,visszahatas-elmélet” lényege rendkiviil
egyszert, és talan ekképpen figyelemkeltd is. Jollehet, mint altalanos elmélet kiforratlan
és kozel sem teljes kortien igazolt, mégis a megfigyel6-megfigyelt jelenség logikajanak
vizsgélatat illetSen kifejezetten izgalmas.!* E gondolatok a tarsadalomtudomany és ezen

12 Ezt a dilemmat empirikusan is igazolva el6szor Cumby, R. E. — Obstfeld, M. (1984) ismerték fel. A magyar
szakirodalomban leginkabb Darvas Zsolt foglalkozott e kérdéssel, Darvas (1999).

13 Soros (1996)

14 Lehet elfogadni vagy elutasitani, de mindenképp figyelni kell ra, megfontolasait érdemes komolyan ven-
ni. Egyszertisége és Ujszertisége, bizonyos teriileteken demonstralt helyénval6siga nem teszi ildomossa
a gondolat félredobasat, ahogy azt néhany kritikusa tette. A pénz alkimidja cim(, magyarul csak 1996-ban
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beliil a kozgazdasagtan vezeté nemzetkozi szakférumain is komoly visszhangot kaptak,
s6t, némi felzadulast ugyancsak kivaltottak.

Mit mond Soros visszahatds-elmélete?

El6szor ajanlott a Soros altal hasznalatos alapfogalmak és megfontolasok szamba véte-
le! Az els6 kérdés, amely tjszertien vetddik fel Soros Gyorgy logikajaban, az a gondol-
kod¢ résztvevéknek - tehat esetében a pénzpiaci szerepléknek — a valésagrol alkotott
képének torz vagy végletesen hamis volta. Az dltala vizsgalt intézmények - a tézsde és
altalaban a pénzpiacok - kittind terepet jelentenek mind a piaci - és igy az &rmechaniz-
musok —, mind pedig a gondolkodd/megfigyel6 résztvevékkel kapcsolatos jelenségek
tanulmanyozasara. Ezeken a piacokon a résztvevéket nyilvanvaléan zavarja a helyzet
megértésében az a tény, hogy sajat gondolkodasuk, valamint az altala kivaltott cselek-
vésiik befolydsoljak magat a helyzetet, amelyet megérteni kivannak. A résztvevék gon-
dolkodasa olyan ok-okozati dsszefliggést idéz el6, amelyre a dolog tisztasagat illetGen
valészintleg tényleg nincs példa a természettudoményokban. Ertelemszertien nemcsak
arésztvevOk gondolkodasa hat a piacokra, hanem sok mas egyéb tényez6 egyarant. De
a gondolkod¢ spekulans befolyasanak ereje egyenértékd lehet a kiilsé tényezdk erejé-
vel, s6t, er6sebbnek is bizonyulhat. Ezt a specialis egymasra hatast, mint alaphelyzetet,
nevezi Soros tokéletlen tudasnak és az abbdl ered6 tokéletlen magatartasnak. E foga-
lommal a tovabbiakban nem kénnyt dolgozni, mert a tokéletlenség konkrét, szam-
szert megragadasa, és igy — sziikségszerlien- mérése, valamint hatasanak értékelése
komoly nehézségbe iitkozik. Az egyén gondolkodasa része annak, amit megfigyelni
kivan, és forditva, a megfigyelt jelenség befolyasolja az egyén gondolkodasat. Nem le-
het tehat egyértelmt megfelelésrél - fiiggvénykapcsolat vagy hozzarendelés — beszél-
ni gondolkodds és cselekvés kozott. Egy bizonyos halmaz, dontési, cselekvési helyzet
egymas mellé rendelhetd, de a megfelelés és a hozzarendelés idében egyértelmien
nem definidlhatd. A két ,mozgd” halmaz a gondolkodas eredményei és a befektetési
1épések kozott dinamikus kolesonhatas, egymasra hatas van, amelynek irdnya és ereje
az id§ fiiggvényében véltozhat. Soros Gyorgy szerint — a dolog egyszertisitése végett
- a pénzpiaci résztvevok gondolkodasaban rejld, eredendé torzitast — amelyet szintén
determinal a kétiranyu kapcsolat —, mint alland¢ attributumot kell szamon tartani, és
igy a résztvevok/megfigyelok a priori torz szemléletérdl javallott beszélni. A torzitds
mértékéhez azonban nem lehet igazan j6 mérészamot ajanlani. A bizonytalansag va-
lamilyen mértékére értéket adni lehet, példaul jelezhet6 a varakozasok és a tényleges
kimenetek, események, arak kozotti kiilonbség. A baj az, hogy noha a tényleges rész-

az Eurépa Kiadonal megjelent munkdja - eredetileg 1987-ben latott napvilagot — eldszavaban Soros mar né-
miképp visszavonulot fajt Gjszert tétele jelentdségének megitélését illetGen, és elismerte: ,, Amikor a vissza-
hatds dltaldnos elméletét javasoltam, tul hamar, tul messzire mentem. Tévesnek mindsitettem a kozgazdasagi
elméletet és megtéveszté metaforanak a tarsadalomtudomanyt. Ez tlzas. Mivel az egyenstlytol tavoli feltételek
csak idénként fordulnak eld, s a kozgazdasagi elmélet is csak id6nként hamis. A természet és a tarsadalomtu-
doményok kozotti valasztévonal nem olyan vilagos és egyértelmi, mint ahogyan konyvemben feltiintettem?”
- Soros (1996): 22. oldal. Némileg drnyaltabban, de 1ényegében tjrafogalmazza a reflexivitas alaptételét a Glo-
bdlis kapitalizmus vdlsdga - A veszélyeztetett nyilt tdrsadalom cim(i 1999-ben megjelent munkajéban.
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vény- vagy értékpapirarak mindig adottak, a varhat6 ar (expected price) mértéke ép-
pen annak sajatos visszahatdsszert formdlédasa miatt — a varakozas mindig multbeli
és jovobeli kalkulalt eseményektdl egyszerre fiigg — nem kényszeritheté semmilyen
el6re adott formulaba.

Nehezen vitathato, hogy a tézsdéken és a valutapiacokon ténylegesen kialakult piaci
arak és az eredetileg elvart arak killonbségébdl tanulva a résztvevék maddositjak az elva-
rasaikat. De hogy a médositast kovetd 1j helyzetben mi lesz a tanulasi folyamat ered-
ményeként kialakul6 0j, elvart ar, az nem egyértelmd. A résztvevok tokéletlen tudasa
és sokszor torz szemlélete kifejezddik az eredmény (piaci ar) és a varakozasok (elvart
ar) kiilénbségében, a mindenkori valdsagos aralakulasban. Ezt az idében és intenzita-
saban is valtozo, oda-vissza hatd kettds meghatarozottsagot, analitikusan (matematikai
fogalmakkal) elkiiléniteni még nem sikeriilt. Az élesben jatszd, profi tézsdei befekte-
t6k ezt jol tudjak, és nem is nagyon torik magukat, hogy ilyet taldljanak, mert tudjak,
hogy a véletlent generald algoritmusok hosszttavon és kelléen nagyszamu részvény
esetén ugyanolyan jé eredményt produkalnak, mint barmely mas eljaras. Ily médon
a véletlenszert valasztas a valdsaghoz legjobban illeszkedd elméleti keretek egyike.
Ez az tgynevezett ,random walk” (véletlen bolyongas) tedria, amely a legfejlettebb,
tehat a magaskapitalizaciéju és tobb ezer részvényt forgalmazé piacokon szamtalan
empirikus bizonyitast nyert. Eszerint a tényleges jovobeli t6zsdei aralakulast - pl. az
emelkedé és siillyedé részvények aranyat- vagy a piac atlagos aremelkedését mutato
portfoliot — azaz részvényegylittest — véletlen eljarassal ugyanolyan jol (értsd: hasonlé
hibahatar mellett) ki lehet vélasztani, mint barmely mas eljardssal! Nem létezik tehat
torvény vagy formula a j6 valasztdshoz. Es persze, a t6zsde, akdrcsak a kaszino, ettél
izgalmas.'>

Miutén azonban a tézsdéken és a valutapiacokon gazdat cserél6 osszegek a vilag
megtermelt GDP-jénél, illetve exportjanal nagysagrenddel nagyobbak, nem lehet lemon-
dani e piacok miikodésének jobb megértésérdl és a negativ véletlenszertiségek ellen némi
biztositas keresésérdl. Ettdl a gondolattdl vezérelve és egyaltalan nem a t6zsde spekuldns
latdszogébdl probalt Soros is a visszahatas/reflexivitas jelenségére ramutatni, valamint
ezéltal valamilyenfajta nemzetkozi szabalyozas és biztositas sziikségessége mellett érvel-
ni. A visszahatasnak/reflexivitdsnak nevezett sorosi jelenség ugyanis éppen ezt a drasz-
tikus — sok negativ bonyodalom kivaltasara képes — kolcsonhatést probalja kozelebbrol
leirni és a piacok szintjén azonositani, amellyel szemben némi biztositas kell.

15 A véletlen bolyongas (random walk) elméletének képvisel6i szerint a részvényarfolyamok mozgasa a multbeli
id6szakok alapjan nem jelezheté elére, mivel az egymast kévet6 arfolyam-ingadozasok fiiggetlen, azonos el-
oszlasu véletlen valoszintiségi valtozok. Az elmélet tehat két alapvetd hipotézisen nyugszik; az ingadozas fiig-
getlenségének, illetve az azonos elosztas szerinti viselkedésének hipotézisén. Meg kell vizsgdlni, mit is jelent
valdjaban a fiiggetlenség. A statisztikailag azt jelenti, hogy t-edik periddus arfolyamvaltozasanak valdszinii-
ség-eloszlasa teljesen fiiggetlen az arfolyam-ingadozasok multbeli, ¢ ;-ik adataitdl. Pontosabban fogalmazva:
P(x,=x/%,_1, %_,» ...) = P(x,=x), ahol a baloldal annak feltételes valoszintiségét jeloli, hogy az arfolyam
multban felvett értékei mellett a t-edik iddperiddusban az arfolyam (x;) egy adott x értéket vesz fel, mig
a jobboldal annak feltétel nélkiili valoszintisségét jeloli, hogy az arfolyam a t-edik periddusban az x értéket
veszi fel. Elfogadhat6 a fiiggetlenség hipotézise, ha az csak egy itt meghatdrozé minimalis szint alatt sériil.
Természetesen az elfogadhatdsag minimalis szintje mas egy statisztikus és mas egy értékpapir-kereskedd
szempontjabol. A tézsdei szakember szdmara az elfogadhato szint az, ami alatt a multbeli arfolyamok vizs-
gélataval nem lehet a jelenben nyereséget elérni.
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Soros gondolatmenetének megértéséhez, illetve az arra vald reagalashoz kiindulas-
ként sziikséges feltételezni, hogy esetleg mégis létezik valamilyen fiiggvényszert kap-
csolat a tényleges és az elvart ar kozott. Ez azonban a negativ indukciéhoz hasonldan
- amint a tovabbiakban latni lehet - ellentmondasra vezet. Ezért az lesz a kovetkeztetés,
hogy a visszahatas jelenségének absztrakt, algoritmust reprezental6 formuléba (figg-
vénybe) valé kényszeritése nem jarhaté at. De miért?!

Az egyszerUsités végett legyen az egyik, a piaci mechanizmust leird fiiggvénybe
»kényszeritett” valtozo, az elérhetd ar (expected price). Ebben az arvarakozasban testesiil
meg az a feltevés, amit tokéletlen vagy torz tudasnak nevezhetd. A pénzpiaci résztvevo
ugyanis a megfigyelt jelenségrol, a piac aktualis helyzetérél alkotott képet forditja le egy,
az dltala ,redlisan elképzelhet8” vagy elvart (expected) ar formdjaban. Ebben az esetben
tehat a résztvevék megfigyelését, gondolkodasat a megfigyelt jelenség determindlja, és
befolyasolja, azaz a résztvevok ,tanulnak’, de tuddsuk tokéletlen marad. Formalisan és
a Soros Gyorgy éltali jel6lést alkalmazva legyen:

y =flx), 1]

ahol y a részvény eladdsat vagy vételét jelol x-nek, vagyis az adott helyzetben redlisan
elvarhatd arnak a fiiggvényében. Nevezziik ezt passziv tanuldsi folyamatnak vagy re-
laciénak. Ebben az egyén példaul sajat tapasztalatabdl tanul. Ha példaul x-et tartésan
meredek pozitiv trend jellemzi, akkor y az altaldban helyes cselekvési sorozat vagy ra-
cionalis magatartas — a tapasztaltak szerint — eladas-/nyereségrealizalas egy elére meg-
hatarozott arszinten.

Az y = f(x), tehat egy dontési (eladasi-vételi) 1épéssorozat a realisan elvarhato ar-
alakulas fiiggvényében.

Ezzel szemben a piac szempontjabodl aktivnak, résztvevének Soros azt a helyzetet
nevezi, amikor a résztvevoknek a valdsagra gyakorolt hatasardl, azaz az egyéni 1épés-
sorozatok dralakit6 funkcidjardl van szo.

Az aktiv fiiggvény pedig néla a kovetkez6képpen néz ki:

x = ¥y) 2]

Azaz x (tényleges aralakulas) az egyéni eladdsi/vételi 1épéseknek (y) a fiiggvényében
alakul ki, teh4t az x =¥(y) képlet szerint ,,determindlt”. Igy az x = ¥(y) nem mas, mint
az aralakulas folyamata a dontési lépéssorozatok fliggvényében. Ezért ¥(y) felfoghato
ugyis, mintha a résztvevok, az eladok/vevok preferenciakat rendelnének az adott le-
het6ségek tarhazahoz, ily moédon alakitva ki az arat. A résztvevé (gondolkodd) megfi-
gyeld és az altala megfigyelt jelenség kapcsolata a Soros-féle visszahatasi modellben két
»fliggvényszeri” — de latni kell! - valéjaban nem egyértelmtien hozzarendelt kapcso-
lattal irédik le. Soros a résztvevék azon faradozasat, hogy megértsék sajat helyzetiiket,
egyfeldl egy tgynevezett kognitiv vagy megismerd, passziv; masfelSl egy aktiv avagy
résztvevo reldcidval jellemzi. A két kapcsolat egyszerre, egy idében fejti ki hatasat. En-
nek nyomadn olyan kolcsonhatas jon létre, amelyet Soros utan (egyéb elnevezés hijan)
az aktiv és passziv fiiggvényekben leirt visszahatasnak nevezhetd, és egy un. rekurziv
fuggvényparral jellemezhetd.
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Tehat miutan

y=f() (1)
és

x=Y(y) (2)
ekképpen

y=f1¥0)] 3)
és

x = Y[flx)] 4)

Talan kissé kozérthetdbben fejezi ki ugyanezt az alabbi osszefiiggés:
Szimbolikusan, nem a gyakorlat szdmara, egy értékpapir jovében (n+1 id8szak) elérni
remélt arat a jelenben (n idészak) esetleg a kovetkezéképpen irhatjuk le:

‘xn+1 zf(xn) (23)
és
Xnt1 = lP[f(xn)] (4a)

Két rekurziv, azaz input paraméterért egymasba fordul6 és igy kolcsondsen meghata-
rozott fliggvény azonban nem hoz létre egyensulyi helyzetet, csak végtelen szamu ki-
menetet. A megoldasi kisérletre még a legjobb komputer is hibat jelez.

Az egymasba fordulo, fliiggvényekkel leirt rendszer tehat nem hoz létre egyen-
sulyi kimenetet, és igy nyilvanvaldan olyan belsé ellentmondast jelez, amely a fiigg-
vénykapcsolat szdmdara nem tarthaté. Igy e kolcsonds meghatérozottség a gyakorlat
szamara nem hasznalhatd, mert nem algoritmizdlhaté. Ez a sikerteleniil formali-
zalni probalt tipikus tézsdei kolcsonhatas jelentésen kiilonbozik a természettudo-
manyokban el6forduld klasszikus kolcsonhatasoktol. Mégpedig annyiban, hogy egy
klasszikus természeti torvényben a kolcsonhatasok sorozata eleve a felfedett tor-
vényszertségek szerint koveti egymast. Azaz egy adott torvényszertiség érvényre jut
anélkiil, hogy a gondolkodas vagy a megfigyelés aktivan és folyamatosan alakitana,
befolyasolna az események végs6 kimenetét. (Igy van ez példaul a kozépiskolaban
megismert gaztorvényekkel, a tomeg, a térfogat és a hdmérsékletvaltozasok egysé-
ges szabdlyaival.)

Tovabbi jelentds kiilonbség — a kvantumfizikaban meglévé bizonytalansaghoz képest
is -, hogy ott példaul a hécserében résztvevé molekuldk nem gondolkoznak, amikor
a meleg kamrabdl atvandorolnak a hidegbe, ugyanakkor meghatarozhatd valdszintiség-
gel bizonyosnak lehet lenni egy-egy molekula holléte és energiaallapota feldl. Ez a bi-
zonyossag azonban precizebb és tobb mint az, amit a tézsdei arakrdl tudhaté. Ebben
az esetben ugyanis — ezt helyesen latja Soros Gy. — gondolkodo, cselekvé és beavatkozo
megfigyel6rdl van sz6, aki menet kézben ugyancsak mddosithatja szandékat. Koriilbe-
liil olyan ez, mint a hé mozgasaban a vacillalé molekula, amelyik csak némi ,,fejtorés”
utan donti el, megy-e vagy marad.

Amikor a piaci folyamatokban gondolkodoé résztvevé/megfigyel6k vannak, akkor az
események menete nem eleve meghatarozott. Az egymast kovetd események sorrendje,
idébeli kiterjedtsége, a kilengések mértéke mind-mind megvaltozhatnak. Az 6ntanul6
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és a Soros altal reflexivnek elnevezett események sorozata indaként fonodik egymasba,
és az egész folyamat — térben és idében is - tart valahonnan valahova.!s

A reflexivitason nyugvo logika Sorost addig a kovetkeztetésig is eljuttatja, hogy
a tarsadalmi-gazdasagi fejlédés, ily modon a torténelmi folyamatok egyarant nyitottak,
nem determinaltak és f6 hajtderejiik a résztvevok téves szemlélete.

»A biologiai evollcidt a genetikai mutaciobol eredeztetik, és azt allitom, hogy a torténelmi
folyamatokat az abban résztvevok téves nézetei, helytelen értelmezései alakitjak, sét, merem
allitani, hogy a torténelmet alakit6 eszmék ilyen termékeny tévedésekbdl allnak... Minden
egyes tévedés, uj kisérlet alapjat veti meg, s a folyamat haladasként érzékelhet6, méghozza
oly mértékben, amennyire az egyének okulnak tapasztalataikbol””

Soros ,tévedés” kifejezése némileg félrevezetd, de a lényeget tekintve nagyon szemléletes.
Nevezetesen abban az értelemben, hogy a piaci egymadsra hatdsokban valéban mindkét
résztvevo fél — az elado és a vevo - oldalan egyarant azonosithaté egy lezarulatlan tanu-
lasi, hasznositasi, alkalmazkodasi folyamat. A termékeny tévedés elve, legalabbis annak
logikai alapjait tekintve, majdhogynem tgyis értelmezhetd, mint a bioldgiai evoluicio,
ahol az elhullast, kipusztulast a sikeres alkalmazkodashoz hasonléan genetikai mutdci-
6bdl eredeztetik. A mutaci6 pedig nem mds, mint a kérnyezeti valtozasok hatasara, az
alkalmazkodas nyoman létrejott ,,eredményes” véltozat, ahol a valtozas és az alkalmaz-
kodds sohasem véges, hanem éppen ellenkezéleg: mindig jrakezd6d6 folyamat. A ter-
mékeny tévedés — némi természettudomanyos fantaziaval — ezért valoban felfoghato
ugy is, mint szakadatlan nem tokéletes alkalmazkodas, amelyet tjabb torekvésnek kell
kovetnie. Mindenegyes tévedés egy j kisérlet alapjat veti meg, amely a korabbi allitas-
sal, Iépéssel, alkalmazkodasi kisérlettel ellentétes. A piaci folyamatokban ezt a gyakori
tévedésekkel teli megismerési, alkalmazkodasi mozzanatot egyarant megfigyelhetjiik
az egyén, a kisebb vallalati és érdekcsoportok, valamint a tarsadalom egésze szintjén is.
A visszahatas jelensége ebben a tagabb, ,,evolicids” gondolkodasi keretben tehat kife-
jezetten érdekes, bar semmiképp sem Uj keletli megkozelités, amely értelmezhetd a pi-
acgazdasagok torténelmét, a tarsadalom fejlddését — ha tetszik haladasat — altalanosan
jellemzd folyamatok egyikeként. Ezzel a meglatasaval Soros 1ényegében a piaci folyama-
tokat leginkabb a sokak szemében népszerti evolucios kézgazdasagtani felfogasban latja
értelmezhetének.!® Sorosnak kifejezett érdeme, hogy dsszekototte a tézsdei folyamatok

16 Soros Gyorgy nem titkolta, hogy a tézsdei logikdban megragadhato reflexivitast, mint a piaci és ezaltal
a tarsadalmi-gazdasdgi folyamatok immanens logikdjat leird ,,alapvetését” szeretné felsorakoztatni olyan
nagyok mellé, mint Hegel és Marx. S6t, szeretné visszahatds-elméletét tigy tekinteni, mint a hegeli dialekti-
ka és marxi torténelmi materializmus szintézisét. Jollehet, S. Gy. a dialektika kifejezést szindékosan kertili,
nem nehéz észrevenni, hogy jol latja: az események és az azokrdl alkotott képek dialektikus kolcsonhatdsa-
rél van sz6. Szamara ugyanis Hegel tulsagosan elvont, Marxszal pedig semmiképp sem kivan azonosulni.
Bir torténelmi determinisztikus felfogdsa miatt t6le teljes mértékben elhatdrolja magat, Marx tudomanyos
teljesitményét messzemenden elismeri.

17 Soros Gyorgy (1996): 69. oldal.

18 Az evoluicids analégianak szamos valtozata és Gsszefiiggése van a tarsadalomtudoményokban. Sét, évsza-
zados hagyomanyai vannak a klasszikusoktdl napjainkig: Boulding (1950), Young (1964), Rowan (1966),
Rashevsky (1967), Dawkins (1976), Becker (1976). A biookonémiai és szocialbioldgiai irodalomrol a kényv
masodik részében talalhato attekintés, kozgazdasagtani vonatkozasairdl részletesen lasd: Hamori (1998).
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specialis jelenségeit a piacgazdasag altalainos mechanizmusaiban egyarant fellelhet6
bizonytalansaggal, a piaci kivalasztdsnak részben ,,evollcids” természetével. Ennyiben
pedig feltétlen kozelebb vitt a modern piacok anatémidjanak teljesebb leirasahoz.

A PIACI FOLYAMATOKROL ,,0SZINTEN” - TUDHATO-E IGAZAN, MI A PIAC?

A visszahatasban megfogalmazott logikai elv, amely nyugodtan nevezhet6 az ese-
mény — valaszadds — tanulds — alkalmazkodds piaci dialektikdjanak vagy dinamikus
kolcsonhatdsanak, tjabb kételyeket timaszt a kozgazdasagtanban még mindig meghata-
rozo, altalanos egyensulyi (general equilibrium) felfogassal szemben. Ez utobbi szemlé-
letben a piaci vagy szabélyozott piaci folyamatok mindig valamilyen egyensulyi szint felé
torekednek. Az 1ij egyensuly feltételei egyenstulybomlas esetén is jol koriilhatarolhatok.
A természetes allapot tehat az egyensuly. Az egyensulyi nézetek részleges vagy gyokeres
tagadasat reprezentald felfogasok nem régi kelettiek, sokaig margindlisnak szamitot-
tak, legalabbis addig, amig a main stream, az egyensulyi kozgazdasagtan felé ,,sodort”
A kételyeket azonban éppen egy masik magyar, Kornai Janos professzor igyekezett mar
korabban eloszlatni a nyugati szakirodalomban, a még ma is igen gyakran idézett Anti-
equilibrium cim@ munkéjéval.!® Az elmalt két évtizedben azonban a nem egyensulyi
nézetek befolyasa kétségtelenil feler6sodott. A nem egyensulyi modellek egyre tobb
empirikus visszaigazolast kaptak, s6t, mara mér bekertiltek a ,,f6sodrasba” is?°. A nem
egyensulyi rendszerfelfogas szemlélete tehat egyre inkabb elfogadotta valt.

A piacoknak és a piaci szerepl6knek a keresletben és a kindlatban megtestesiilé to-
rekvései, valamint azok kolcsonhatdsai csak pillanatokra eredményezhetnek egyensu-
lyi helyzetet. Olyat azonban, amely id6ben stabil és valtozatlan, aligha. Az egyensuly
id6beliségének problematikaja mar koran megjelent a neoklasszikus elméletek kritika-
jaban. A neoklasszikus tanok komparativ statikdjaban rejlé szigoru logika a gazdasag
mikroszintjén mégis mind a mai napig meglehetdsen szilardnak bizonyult. A piaci
egymasra hatdsoknak az id6 fiiggvényében torténé részletes elemzése azonban mar
megkérddjelezte az elérhetd egyensulyi ar fogalmat is.

Egy-egy ténylegesen megvalosult adds-vételi aktus, amely felszivja a piacon meglévé
kinalatot/keresletet (market clearing) azaltal, hogy a ketté egymadssal pontosan meg-
egyezik, csak egy nagyon révid idSintervallumban és csak egy-egy termék vonatkozasa-
ban realitas. Ett6l azonban egyensuly sohasem remélhet6, mert mind a keresleti, mind
akindlati oldal id6ben és a cselekvését vezérlé preferencidiban is dtalakulhat. A kinalati
oldalon példaul azért valtozhat a helyzet eredeti megitélése, mert az id6tavok fiiggvé-
nyében az eladd szamara ugyancsak jelentésen valtozhatnak a feltételek — pl. a techno-
légia, a termelékenység vagy az input-arak-, a keresleti oldalon pedig, a vevok jovedelmi
viszonyai, a fogyasztoi izlés és a fogyasztoi szokasok. Réviden: a komparativ statikus
szemlélet dinamikussa tétele szimos bonyodalmat okozott az azonnali, a késedelmes
vagy elnyujtott és az ugynevezett szabalyos késedelmes (lagged) reakcidok megkiilon-
boztetésével.

19 Kornai (1971)
20 Méczar (2008)
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A piaci folyamatok idébeliségének precizebb, neoklasszikus vizsgalata a val6sa-
got ugyan komplexebb mddon proébalta leképezni, mégsem valtoztatott azon az alap-
veté megkiilonboztetésen, hogy a piaci folyamatokat — Soros elnevezésénél marad-
va- csak az ugynevezett résztvevd jellegti kolcsonhatassal irja le. Jellegzetes médon
példaul egy negativ meredekségu keresleti gorbe az ar és keresett mennyiség kozott
csak adott jovedelem és preferencidk mellett értelmezhetd. Ennek tiikorképe, azaz
a pozitiv meredekségli kinalati gorbe csak adott input arak, technikai felszereltség,
termelékenység, stb. mellett tud a kinalt arakhoz kinalt mennyiségeket hozzarendelni
— egészen pontosan a termeld hatarkoltség-gorbéjének pozitiv meredekségii szakaszat.
Azonban az ilyen neoklasszikus kinalati gorbe nem szdmol az ugynevezett kognitiv
piaci kolcsonhatdsok nyilvanvalé jelenlétével. A résztvevé kolcsonhatas ugyanis csak
a mar megélt, megismert esetek alapjan az el6re lathaté eseményekre adandé reakciot
azonositjak. A nagyobb, véaratlan valtozasok esetében alkalmazand6 magatartasokrol
azonban mar nem szolnak.

A keresleti oldalon is sok olyan eseményre lehet gondolni, amelyek nem férnek bele
a keresletrél sz616 hagyomanyos felfogasba. Példaul, ha az egyén vagy egy nagyobb tar-
sadalmi csoport hirtelen — el6re nem kalkulaltan - elvesziti jovedelemszerzé képességét;
vagy ha az aggregat kereslet egyszertien azért csokken, mert a populacio eloregszik, az
eltartok/eltartottak ardnya huzamosabb id6re felborul. Ebben a helyzetben pusztan a ha-
gyomanyos logika alapjan az egyén, de akar a tarsadalom egészének magatartasa vagy
valasztasa is csak nehezen jésolhaté meg. A bonyodalmat okozd, hirtelen bekévetkezd
és nem eldre jelezhetd valtozasra talan még szemléletesebb egy masik példa. Nap mint
nap érzékelhetd, hogy a pénzkeresletet befolyasold tényezdék egyike, a készpénztartasi
hajland6sag a technikai djitasok nyoman alapjaiban valtozik. Ennek jelentéségét aligha
sziikséges taglalni. A gazdasagban 1év6 pénz mennyisége és atlagos forgasi sebessége is
jelentdsen valtozhat az elektronikus pénz és a hitelkartydk (debit/credit) tomeges elter-
jedésével. A pénztulajdonosok megtakaritasi hajlanddsaga pusztan e technikai ijdonsag
hatasara teljesen megvaltozhat. Miutdn a makrofolyamatok alakuldsaban a megtaka-
ritasi rata példaul csak egy a kibocsatasi szintet meghatarozé kulcsparaméterek kozott
- szamos attétellel ugyan -, mégis nem kis mértékben befolyasolja a gazdasag egyéb
valtozoit egyarant — igy pénzkinalatot és annak nyoman a kialakul6 inflacié mértékét,
a kamatok szintjét, stb. A gazdasagban, a forgalomban 1év6 pénz mennyisége jelentd-
sen megvaltozhat egy olyan torténelmi technikai atalakulds hatasra, mint amilyen az
ATM-kartyak és egyéb elektronikus pénzhelyettesiték — izemanyag -, aruhazi kartyak,
stb.- tdmeges elterjedése. A kinalati oldalon szintén szamos elére nem latott esemény
szolhat bele a hagyomanyos, neoklasszikus kalkulacidba: beszallitdi aremelkedés vagy
szakszervezeti mozgolédasok, tényez6-input arrobbands, amelyek egyenként is mind
felborithatjak a kinalati gorbe alakjat. A nagy horderejt, elére nem lathaté torténelmi
eseményekre — orszag- és politikai kockdzatok — valé reagalas szintén megvaltoztatja
a ,,résztvevs” piaci kolcsonhatas ,,hagyomanyos” mechanizmusat. S6t, az erés belfoldi
szakszervezeti mozgalmak vagy a hazai kornyezetvédelmi torvényhozas altal fenyege-
tett agazatok kinalata adott esetben teljesen hirtelen, de egyszerten eltéinhet — adott
esetben példaul a tevékenység teljes egészében attelepiilhet egy masik termel6 orszagba.
Ugyanigy a munkaerd ara koriili kockazatok novekedésével a kinalat arrugalmassaga
egyarant jelentGsen valtozhat, akar rovidtavon is.
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Osszegezve: szamos be nem lathato kiilsé kdrnyezeti valtozas drasztikus kévetkezmé-
nyekkel jarhat a tényleges piaci interakciok végkifejletét, az elért arat, illetve altalaban,
a tranzakecid tényleges 1étrejottét illetGen. Ezeket a meglévd neoklasszikus fogalmakba
beilleszteni igen nehéz. A kozgazdasagtan hagyomanyos és neoklasszikus egyensulyi
szemléletét kell§ perspektivaba helyezve talan belathato, hogy az el6relathaté és racio-
nélis, valamint az el6re nem kalkulalhato, véletlenszerti eseményektdl fliggd reakciok
egymasra hatasdnak folyamataban az ember csak az egyik szerepld.

Ebben a piaci perspektiviban azonban az emberi gondolkodas fiigg a kognitiv kol-
csonhatds ra gyakorolt hatasatdl is! Viszont a kognitiv kolcsonhatas valtozéja éppen
a hagyomanyos magatartas, vagyis a ,,racionalis résztvevé kolcsonhatds”. Ez a sajatos
kolesonos meghatarozottsag azt jelenti, hogy az alkalmazkodas-tanulds soran a piaci
valaszok rendre megvaltoznak. Ezen 1j valaszoknak megfelelden viszont a résztvevék
is Gjra- és yjraértelmezik megfigyeléseiket. Igy a kovetkezd piaci fejlemény mar nem
lehet (feltehetden nem is lesz) az el6z6 hasonld piaci 1épés pontos masa, egyszer( is-
métlése.

Egy-két példa kovetkezzék arra, hogy mi a gyakorlati jelentésége a kognitiv kol-
csonhatas bekapcsolasanak vagy elhagydsanak egy-egy tipikus kozgazdasagi esemény-
sorozat lefrasaban!

A kognitiv kolcsonhatas részleges elhagyasarol van sz6 példaul akkor, amikor
a mikro6konémiaban az ar és a keresett mennyiség valtozasait sziikséges megragadni
egy-egy kognitiv valtoz6 tgynevezett Iépcsdzetes (parcidlis) valtoztatasaval példaul agy,
hogy a keresletet befolyasol6 jovedelemszintet, illetve a termék- és az izléspreferenciakat
egy adott szinten - csak egyéb kognitiv valtozok, igy kereszt-arrugalmassag és helyette-
sitd termék szintjén — rogzitik, azaz nem engedik meg azok valtozasat. Az egyén szintjén
ez a ceteris paribus vagy parcialis derivalgatasi technika a végeredmény szempontjabdl
nagyobb bonyodalmat ugyan nem okoz, de nyilvanvaléan torzit.

Mas szavakkal Ggy tudnank érzékeltetni a ,,kognitiv” és a ,,résztvevs” hatasmecha-
nizmusok kozotti kolesonhatas természetét, hogy az egyik puszta létezése folyamatosan
4tirja, atalakitja a mésikat. Am miutan mindkettd 1étezik, lényegében arrél van szé, hogy
az egyensulyi elméletekben feltételezett, a résztvevok magatartasat meghatarozé racio-
nalitds és tokéletes tudas helyébe egy tokéletlen tudas és szakadatlan véltozas, tanulasi
folyamat 1ép. Ennek pontosan kalkuladlhat6 végeredménye nincs, csak viszonylagos —
nagyon kedvezé vagy kedvezétlen - kimenete. Jol definiélt egyensulya sincs, legfeljebb
egyensulyhoz kozeli helyzete, kifejlete. Ebben a felfogasban némiképp at kell alakitani
a piaci objektivitassal kapcsolatos szemléletet is.

PIACI OBJEKTIVITAS

A korabbi szazadokban - talan a felvilagosodas koratdl kezdve — az emberek és a tar-
sadalom viselkedését szabalyozé ,természettorvények” keresése arra késztette azokat,
akik kés6bb a gazdasag- és a tarsadalomtudomanyok megalapitdiva valtak, hogy méd-
szereiket a természettudomdnyok, mindenekel6tt a biologia és a fizika médszereib6l
masoljak, meritsék. E mddszerek (elvileg) értékmentes, objektiv és igy ,,tudomanyos”
elméletek sziiletését igérték. Sokaig gy tlint, teljesitették is a hivatasukat, az objektiv
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modszereknek kdszonhetd eredményeket a tudomany dicsfénye dvezte. Nagyon sok
ugynevezett értékmentes modszerrel megalkotott fogalom él a kozgazdasag- és tarsada-
lomtudomanyok gazdag tarhazaban. A legismertebbek koziil valé maga a piac is. A piac,
amely mara egy sor csoda szamba mené virtualis (elektronikusan, de valésagosan is
1étez3) dimenzidval béviilve globalissa valt, a dolog lényegét tekintve mégis ugyanaz,
mint évszazadokkal ezelStt. Amidta piacra, tehat nem sajat hasznalatra termeld, aru-
csereviszonyok léteznek, amiota a piaci ar, mint az eszkoz- és aruallokacié legfontosabb
jelz6szama funkciondl, azdta az ar minden modern ember szétaraba bevonult. A piaci
ar tudomanyos rangra is emelkedett, s6t, ismeretelméleti jelentéségét talan a gravita-
cidhoz lehetne hasonlitani. Alapvetd és univerzalis, mégis megfoghatatlan [ényegét
tekintve, egészen pontosan soha nem koriilirt, minden részletét illetéen ma is talany.
Anélkiil, hogy a neoklasszikus kozgazdasagtudomany idevago feltételezéseinek technikai
és modszerbeli részleteibe bonyolddnank, érdemes felidézni a piaci vétel/eladas aktus
vételi oldalan jelentkezd egyén/vasarld 1épéseinek neoklasszikus, (pozitivista) érték- és
érzelemmentes megkozelitését.

Eszerint a vasarlé — mint racionalis gondolkodé - sajat helyzetét és érdekeit min-
dig jol felismerd Iény (homo oeconomicus) minden egyes vasarlasi pillanatban - mint
egy jol programozott komputer — képes (egy hasznossagi fiiggvénnyel leirt algoritmus-
sal) kiszamolni, maximalizalni a szdmadra jelentkez6 6sszes hasznot. Azaz képes meg-
itélni, hogy az ar - a remélheté vagy kalkulalt hasznossagi fiiggvényében - jo-e vagy
sem. Jol ismert tény, hogy a hasznossagi fliggvény tipusa, de egyaltalan léte és alakja
is a mikrookondmia vitatott kérdéseinek egyike. A matematikai modszer és altalaban
a tetszetds racionalis modszerek alkalmazasa, bar fontos, sokszor hasznalhatatlan. Nem
nehéz erre példat talalni. Hogyan lehet értelmezni példaul azt a vevét, aki ot-tiz perc-
cel vagy egy nappal a vétel utan meggondolja magat, és a sajat karara ,visszacsinalja”
az tizletet? Vagy mondjuk a hasznélt aut6t vagy éppen gydrat, tizletet vevo vasarlo, aki
(a valésag utdlagos megismerése altal) bizonyos id6 elteltével szinte mindig masképp
latja a vételt, mint a vasarlas pillanatdban. A baj ott lehet, hogy sem a rendelkezésre all6
informaciok oldalardl, sem az informacidkat értékel6 elemzd, optimalizalé oldalardl
altalaban nem igaz, hogy mindig precizen, objektiven tudhaté a valddi helyzet. Ennek
gyakran épp az ellenkezdje az igaz. Minél tokéletesebb megismerésre vagyik valakit egy
piaci interakcié igazi mechanizmusardl, annal nagyobb elméleti-mddszertani dilem-
médba, végss soron pedig rutinszertien at nem hidalhat6é komplexitésba titkozik. Ezért
aztan nem véletlen, hogy azok az eladasi és marketing technikak jonnek nagyon divatba
- a termékek és szolgaltatasok igen széles spektrumdban: az élelmiszertdl a tartds fo-
gyasztasi cikkeken keresztiil, az auton at egészen az életbiztositasig —, amelyek érzelmi,
emocionalis alapra igyekeznek terelni a vasarlassal kapcsolatos hasznossagokat maxi-
malizalé mozzanatot. Nem a véletlen miive, hogy a fogyasztas szocioldgidja és 1élektana
legalabb olyan fontos tudomany, mint a mikrookonémia. S6t, a business schoolokban
talan még becsesebb, mert ott iizletembereket képeznek valddi piaci helytallasra, s igy
a praktikumra helyezik a képzés hangsulyait.

Kovetkezzék tehdt egy-egy konkrét példa a torzitasra az egyéni fogyaszté és a piac
egésze vonatkozasaban!

Els6ként egy, a mikrookonomia bevett neoklasszikus fogalmi rendszere szerint ugy-
nevezett normal termékrdl van sz6: a villamos aramrdl vagy a kdolajrdl és a motorben-
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zinrdl! Feltételezés, hogy ezen javakbol magasabb arak mellett kevesebbet, alacsonyabb
arak mellett pedig tobb a fogyasztds. Az ar és a mennyiség kozotti kapcsolatot leird
tipikus gorbét, amely negativ meredekségt, megvaltoztathatja (eltolhatja jobbra vagy
balra) egy helyettesité termék arvaltozasa. Az aram esetén a f6ldgaz, a motorbenzin-
nél a vonatjegy ara. Ha az el6bbiek dra csokken, akkor varhat6, hogy az adott termé-
kek iranti kereslet — adott arak mellett - visszaesik, mert a helyettesit6 termékbél tobb
a fogyasztas. Ehhez a logikus eredményhez azonban csak akkor lehet eljutni, ha semmi
mas nem valtozott. Tehat sem a fogyasztd izlése, sem a jovedelme, sem a preferenciai,
stb. Ezeket mind valtozatlannak kell feltételezni. Ez idaig rendben is lenne.

Nem nehéz azonban olyan helyzetet elképzelni, amikor mindennek éppen az ellen-
kezgje torténik. Mi torténik, ha példaul haborus helyzet, késziilédés vagy annak akar
csak a hire terjed el? Panikhangulat alakul ki, feltételezhetéen mindegyik termékbol
nem kevesebbet, hanem tobbet vesznek, s6t, a benzinnel még spekulalni is akarnak.
A motorbenzinnel ez bizony mér gyakran megesett. Beigazolédik az a Rotschildtdl
szarmazo6 mondas, miszerint: ,,Ha dorognek az agyuk, vasarolj!”.

A vételi szandékot tehdt egészen mas erd vezérli: egy tanult, alapvetden defenziv
emlék, amely a haborus helyzethez kapcsolodik, és készletfelhalmozasra 6szt6néz. De
ahhoz, hogy feje tetejére alljon az eredeti logika, nem kell olyan drasztikus esemény,
mint a hdborus veszély! A kdolaj estében példaul elég, ha kiszivarog, hogy az OPEC-
tagéllamok nem jutnak dilére az 1j kvoétat illetden, ami pedig szintén elég gyakori
fejlemény. Egy ilyen hir olajhidnyt és olajbGséget egyarant kivalthat. Logikai alapon az
olajbéségre valé spekulaciot ugyanugy el lehet képzelni. S6t, ez utdbbi valdszintibb, mert
az elégedetlen tagallamok dltalaban taltermeléssel szoktak megsérteni a kartell-megal-
lapodast. Az olajbdség pedig aresést okoz. (Ezt bizonyitja példaul az 1998 augusztusara
kialakult helyzet, amikor az olajar tizéves mélyponton volt a tultermelés miatt. Ra két
évre (2000 6szén) pedig tjra a tizéves csticson.) Az alaptéma szempontjabol a lényeg,
hogy a kéolaj és a motorbenzin arvaltozasanak az irdnya nem jel6lheté meg teljes biz-
tonsaggal: csokkend ar éppugy el6fordulhat, mint hirtelen felsz6kd. Nem alakithaté ki
teljes bizonyossaggal sem a termeldk, sem az olajpiacok keresleti oldalan allok (és spe-
kulalék) varakozasainak ereddje. Még a spekulacié szempontjabdl nyilvanvalé haborus
helyzetekben sem: amig az 1991-es 6bolhaboru, Irak amerikai bombazasa idején az olaj
ara azonnal a békeidGs szint dupldjara szokott; addig az 1998. decemberi harom na-
pos amerikai iraki hadjarat és bombazas az olajarakat hidegen hagyta. De ez még nem
minden. A nagybani olajpiacokon és arutézsdéken el6fordulhat az is, hogy emelkedd
arak mellet n6 az eladott mennyiség, és forditva. Az olaj, mint eredetileg normal joszag
- keresleti gérbéje negativ meredekségt, tehdt magasabb arak mellette kisebb a keresett
mennyiség, és forditva — egyszerre csak — legalabbis egy révid ideig — abnormalisan,
mint alacsonyabb rendt tin. Veblen-j6szag kezd viselkedni, majd késGbb visszaall eredeti
szereposztasaba.?! A vilaggazdasagnak az olajpiacokra valé fokozott érzékenysége okan

21 Ez a torténet raadasul megeshet példaul egy olyan egyszer(i joszaggal is, mint a tea. Gondoljuk csak el, mi
torténne annak a hirére, hogy a tulzott teafogyasztas bizonyos kor utdn (vagy el6tt) alvaszavarokat, vér-
nyomads-emelkedést, szivritmuszavart, egyéb borzalmakat okoz. Ilyeneket (persze) tobbnyire nem okoz,
de a példa kedvéért feltételezés, hogy a hir valddi, hiteles forrasbdl szarmazik. Nem nehéz kitalalni, mi
torténne a teafogyasztassal, elsédlegesen tehat a kereslettel. Feltehet6leg drasztikusan csokkenne, legalabbis
egy ideig, amig hitelt érdemléen be nem bizonyitjak a rémhirek ellenkezjét. Aresés esetén sem lehetne
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természetes torekvés e sajatos piac komplex viselkedésének megértése. Ehhez azonban
a neoklasszikus egyensulyi szemlélet csak részleges tampontot nyujt. Mindezzel azt ki-
vanom mondani, hogy a tényleges piaci dontési helyzetben a hagyomanyos - keresleti
és kindlati fiiggvények metszéspontjaban kialakuld — egyensulyi modell csak a végered-
mény pillanatat képes leképezni, de az oda vezet$ utat mar nem. A piac mikroszint
szerepl6inek dontési logikaja jol modellezheté mindaddig, amig a parcialis derivalas,
vagyis az egyéb tényez6k befolyasanak lefojtasa, esetleg kizdrasa megengedhetd. Nincs
azonban igazan kifinomult mikro6kondmiai apparatus arra, hogy egy piaci aktusban
a legfontosabb tényezdket egyszerre lehessen figyelembe venni - az id6beli egymasra
hatasokat szamba vevé analitikak pedig plane ritkasag szdmba mennek. Nincs tehat
olyan metodika, amely a gyakorlat szamara képes precizen megmondani példaul, hogy
a motorbenzin fogyasztdsa miként alakul a jovedelmek, az aut6- és benzindrak, az adé-
rendszer, a kornyezetvédelmi elSirasok, a biztositas, a varosi légszennyezddés vagy a to-
megkozlekedés aranak fiiggvényében egy adott idépillanatban vagy -intervallumban.
Tipikus magatartasokat — a felsorolt valtozok fiiggvényében - fel lehet rajzolni ugyan,
de teljesen biztosat nem lehet allitani.

Ami mikroszinten csak némi torzulast vagy pontatlansagot jelent - a sok valtozo,
amelyek egymast is befolydsoljak —, az a gazdasidg makroszintjén befolydsuk idében
egyszerre torténé megragadasanak lehetetlensége miatt sokkal nagyobb gondot okoz.
Es ekkor még nem esett sz6 a nemzetkozi vagy vildggazdasagi szinten kialakulé egyéb
piaci bonyodalmakrdl.

NEMZETKOZI PENZPIACOK - A SZABALYOZAS KENYSZERE

A vilaggazdasagi szintl piaci folyamatok elemzésekor az olajpiac bizonytalansagaihoz
hasonlé dilemmékkal kell szembenézni az integralt téke- és pénzpiacokon is. Az egész
vilaggazdasag szabad forrasai f6l6tt diszpondlé nemzetkozi pénzpiacok jelentéségét
aligha lehet talbecstilni. A sziik szakmai korokon kiviil keveset hangoztatott, pedig ko-
vetkezményeiben rendkivilli jelentéségti tény, hogy a nemzetkozi téke- és pénzpiacok,
mint valddi, vérbeli piacok - keresletet és kinalatot egy helyen egy idében rendkiviil
hatékonyan 6sszehozé intézmények -, a piaci szerepl6k racionalis varakozasait a lehe-
t6 legjobban megjelenitd szinterek. Az értéktdzsde és a pénzpiac nagyon jol kozelitik
a tankonyvi tisztasagu szabadverseny (pure competition) valtozatait, kiilonosen abban
a tekintetben, hogy az aru homogenitasa majdnem teljes - a pénz- és értékpapirok egy
ilyen elemzés szempontjabol kelléen homogénnek tekinthetdk. A piaci résztvevok -
eladok és vevok — szama Oridsi, az egyén viszonylataban majdnem ,végteleniil” nagy.
Brokerek kozvetitésével vagy egyénileg barki beléphet e piacokra. A belépés feltételei
adottak és ismertek, a belépés-kilépés nem korlatozott, dija elviselhetd. E piacok visel-

felsrofolni az eladdsokat. A torténet abszoldt hétkoznapi: az USA-ban a ’80-as évek végén, ha nem is a tea-
val, de a Tylenol nevii fdjdalomecsillapitéval pontosan ez tortént. Elterjedt, hogy a gyogyszer mérgezd anya-
got tartalmaz (eredetileg valaki tréfat (izott a céggel, és valoban mérget kevert egy-egy kiszerelt csomagba).
A gydgyszergyart6 cégnek 80 milli6 dollarjiba és majdnem egy évébe keriilt, amig vissza tudta torndzni az
eladdsokat az eredeti szintre.
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kedése tehat rendkiviil jol demonstralja az igazi, a tomegszertiségében is valdsagos piaci
viszonylatokat megéld résztvevék magatartasat. Jol kifejezi a viselkedések 9sszegzett
eredményei kozotti Osszefliggéseket, a ,,résztvevs” és a ,kognitiv” tipust reagalasok
bonyolult rendszerét. A pénz- és tékepiacok nagyfokd homogenitasa, a szabad informa-
cidaramlas jelensége, valamint az a tény, hogy a redlidejii informacié torzitisara nincs
lehetdség, tehat mindenegyes szereplé majdnem egy idében férhet hozza a legfonto-
sabb, a téma szempontjabol kitiintetett jelentéségli informdcidhoz, a jegyzett arhoz. Ez
igen lényeges fejlemény, amely éltal a pénz- és t6kepiacok barmely mesterséges, labo-
ratériumi modellnél is jobban kozelitik a piaci szereplék valosagos magatartasat. Soros
Gyorgynek a pénzpiacnak ezen tiszta versenyes jegyeit hangstlyozo, korabban idézett
érvelése tehat igen figyelemre méltd, mert a visszahatds tanulmanyozésara valéban
kivalé terepet nyujt. Lehetévé teszi a piaci informacidkra adott reakcidk és az altaluk
keltett piaci valtozasok, illetve az ezekre adott Gjabb reakciok szakadatlan egymasra
hatasanak tanulmanyozasat. Réviden: nehezen vitathatd, hogy a tézsde és pénzpiacok
a piaci interakciot jellemz§ visszahatasi mechanizmusok egyik legjobban tanulményo-
z6 helyszinét testesitik meg.

A valutak, valamint a kolcsont6ke pillanatnyi, egy-egy konkrét, mondjuk a new
yorki vagy a londoni piacon kialakult ardnak valdjaban azonnal vildgpiaci szerepe van,
mert mind az arrdl sz616 informacié — mondjuk, a dollar/yen arfolyama New Yorkban
vagy Chicagéban -, mind maga az aru, a pénziigyi termék valés idében, barhol, barki
szamara elérhetd. Egy ilyen ,vildgpiaci ar” alakuldsa azonban szintén szamos - nem
fundamentalis, tehat nem kalkulalhaté - eré jatékanak egyarant ki van téve. Koztiik
olyanoknak is, amelyekkel egy egyszert hazai, tehat nemzetkozi kereskedelembe ki nem
1épé tigyletnél egyaltaldn nem jonnek szoba. A nemzetkézi pénz- (értékpapir-) piaci
szerepl6k varakozasait meghatarozé vagy az azt befolyasold tényezdk szamszerusitése
specialis gonddal jar a hasonld tipusu belfoldi tigyletekhez képest, mert a kalkulaciobdl
valami mindig biztosan kimarad. A normélis befektetési kockdzat a nemzetkézi piacon
tobbek kozott ugyanis kiegésziil pl. az igynevezett orszagkockazat fogalmaval. Ez utobbi
a befektetésben érintett orszag, régid altalanos kockazatait probalja egy-egy komplex
mutatdba stiriteni. Az orszagkockdzat mérésének szintetikus mutatokba vald stritése
azonban szamos tovabbi tartés bonyodalmat okoz. Ezek koziil néhany alapvetd: egy
kolesont kérd, forrashianyos nemzetgazdasag makroteljesitményét mérg, igy az illet6
orszagot ez alapjan hitelosztélyba sorolé adatok izlés szerint, sokféleképpen rendezhetok
és stlyozhatdk. Az alapadatok, mint inflacié, munkanélkiiliség, termelékenység, noveke-
dés, kiilkereskedelmi és fizetési mérleghiany, valutatartalékok, addssagszolgalati ratak,
koltségvetési deficit, valutaarfolyamok, konjunkturaindexek sokféleképpen rangsorol-
hatok, sulyozhatok és értelmezhetok. Az értelmezésbdl szarmazo tokéletlen informa-
ci6, a helyzet tokéletlen tuddsa azonban még inkabb valészind, mint egyszert, belf6ldi
tranzakciok esetén, mert egy nemzetkozi hiteliigylet 1étrejottébe beleszol az egyéb aru-
tézsdék és nemzetkozi pénzpiacok, valamint kulcsarfolyamok adott éllapota és egy sor
egyéb tényezd is. A figyelembe veendd valtozok szama tehat megsokszorozodik. Tovabbi
kalkulaciés és dontés-elékészitési nehézség, hogy a nemzetkozi hiteliigyletek, féleg az
IME, IBRD altal szervett tigynevezett kormanykdzi hitel-megallapodasok egy jelentds
része inkabb diplomaciai, mintsem tényleges piaci er6k és er6feszitések eredménye. Ezen
tranzakciok ,tiszta piaci’, pozitivista értelmezése tehat enyhén sz6lva megint csak bajos.
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A nemzetkozi pénz- és valutapiacok, amelyek talan a vilag legnagyobb egységes
elektronikus idegrendszerével (telekommunikacids halézattal) vannak 6sszekétve, a ma-
guk nemében igen fejlett és kifejezetten hatékony intézmények; amelyek mégis pusztan
és kizardlag a racionalis varakozasok alapjan nehezen megérthetd jelenségek sokasagat
produkaljak. Viselkedésiikbe, az arfolyam-alakuldsba beleszol az id6jaras, a napszak,
az évszak, az tinnepek kozeledte, egy-egy csucstalalkozd, elnokvalasztas, népszavazas,
helyi haboruk kitorése, s6t, nagyobb sportesemény is. A sort tovabb lehetne folytatni.
Barmilyen meghokkentének tiinik, csak megfeleléen buzgd adatgytjtés kérdése bar-
mely fent emlitett eseményhez, a felsorolt valtozékhoz kapcsoléddan kivansag szerint
emelkedd vagy éppen csokkend tendencidju pénz- és részvénypiaci mozgas kimutata-
sa, valamint kelléen szoros korreldcidja osszefiiggés talalasa. Ezzel azonban pusztan
arra a megallapitasra lehet jutni, hogy a valutapiacok nem hir-semlegesek. A piacokat
mozgato valodi és tartds, netan fliggvényszert, zart Osszefiiggésekre azonban a nagy
eréfeszités ellenére is képtelenség lelni.

Talan nem érdektelen felidézni, hogy soha nem latott, senki altal meg nem josolt
vilaggazdasagi bonyodalmakrél tantskodott az 1970-es évtized két olajarrobbanasa,
illetve az azt kovetSen kialakuld eurd-dollar piac. Ez utdbbi lényegében egy szabalyo-
zatlan, a nemzeti pénzteremtés és pénzkinalat kereteit tilnévé intézményszovevénnyé
valt (sajat piaci kondiciokkal), amely alapjaiban forgatott fel szamos nemzetgazdasagot.
Némelyiket teljesen eladésitottak, masokat gazdagga tettek. E piacok valodi természete
csak utolag ismerhetd meg, akkor sem teljesen. Az 1992-es mexikoi, az 1997-es és 1998-
as délkelet-azsiai, valamint az orosz pénziigyi valsag a nemzetkozi valuta- és pénzpiacok
nagyfoku integralodasa kovetkeztében pedig az elényok mellett az eddig nem észlelt
zavaré momentumokat egyarant azonnal kozvetitette a résztvevok felé. A nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatok szintjén a résztvevok bizonytalansagabol, tokéletlen tudasabol
vagy torz szemléletébdl adddo furcsa, ki nem szamithaté valaszok olykor 6sszeadddhat-
nak, kumulalédhatnak, és el6re nem lathato, kellemetlen folyamatokat indithatnak el.
Ilyennek mindsithet a nyugati szohasznalatban ,.feltorekvé vagy egzotikus” piacokként
aposztrofalt ,emerging market” (értsd: a feltorekvo, de nem fejlett orszagok piacai) ér-
tékt6zsdéinek 1998 Gszén bekovetkezett dltalanos leértékel6dése a nemzetkozi portfolio-
befektetSk korében, amely az érintett térségekben a kiilfoldi téke jelentds kivonuldsaval
és drasztikus részvényeladdssal jart egyiitt. A kiilf6ldiek szamadra hirtelen tetemesen
megnétt az orszagkockazat, aminek igazi vagy ,analitikus” okat azonban a mai napig
nem lehet tudni. Az orosz gazdasag (kormany) fizetésképtelensége ugyanis onmagaban
nem magyarazta meg az egész térséget érint6 t6zsdei folyamatokat.

A ,,SZABALYOZAS” IGENYE

Az alaptéma, a piacgazdasag komplexitasa és tokéletes megismerhetdsége szempontja-
bdl a visszahatasra, mint a piacgazdasagi folyamatoknak a nem hétkoznapi, de mégis
egyik fundamentalis logikdjara sziikséges ismételten felhivni a figyelmet. Kiilonosen
arra a mozzanatra, amely beismeri a piaci folyamatokban rejl6 bonyolultsagot és a teljes
megismerhetdség el6tt allo jelentds korlatokat. A gazdasagi folyamatok megismerhetd-
ségében rejld — egyrészt a rendszerben eredendéen meglévé bizonytalansagbol, mas-
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részt a megfigyelt piaci jelenségek valtozé természetébdl fakadd — korlatok elismerése
kitiintetett tudomanyfilozdfiai jelentséggel is bir. A reflexivitds, mint rendszerlogikai
megkozelités — megitélésem szerint — olyan sajatos szemléletet takar, amelyre a gazda-
sagfejlodés altalanos torvényszeriiségeit kutatd tarsadalomtuddsoknak ugyancsak oda
kell figyelni. Mar csak azért is, mert a reflexivitas jelenségének relevacidjan tal a meg-
ismerhetdség és a tudomanyos megismerés korlatait érinté ontoldgiai mondanivalédja
egyarant van. A tarsadalmi-gazdasagi folyamatokban 1év6 a priori bizonytalansag elis-
merésének és hangsulyozasanak elméleti értékén tul Soros Gyorgy gondolatmenetének
- legalabbis a pénz- és t6kepiacok miikodésének tarsadalmi vonatkozasait illetéen — van
egy nagyon kézzelfoghato, praktikus kovetkeztetése is. Nevezetesen az, hogy a magukra
hagyott pénz- (és f6leg valuta-) piacokon a rendszerrel kapcsolatos bizonytalansag mér-
téke szamottevéen megndtt. Tovabba, hogy miutan a visszahatas elve ezeken a piacokon
is tisztan és erbteljesen érvényestl, a résztvevé és a kognitiv tipusu valtozok szama pedig
(a nemzeti t6zsdékhez képest is) kifejezetten nagy, ezért valamilyen rendszerbiztositas
szitkségeltetik. A szabalyozatlan rendszer hajlamosabb az instabilitasra, idérél-idére
vészesen kozelebb keriilt az altalanos likviditasi valasaghoz. A bizonytalansag véresen
valdsagos tényét és a valamiféle szabalyozas vagy harmonizaci6 sziikségességének igé-
nyét maguk a nemzetkozi értéktézsdei és valutapiaci torténések, valamint azok szerepl6i
vetették fel. Az elmult harom évtized dramai nemzetdzi pénzpiaci fejleményei nyoman
maguk a résztvevok is tobbszor megfogalmaztik a nagyobb stabilitas iranti igénytiket.

A t6zsdék, amelyek szintén bels6 1ényegiikbdl fakaddan ingatagok, viselkedésiikben
erds Osszefiiggést mutatnak a hitel- és pénzpiacokkal, pontosabban a hitel-, és pénz-
teremtési ciklusokkal. Ebben az sszefiiggésben a nemzeti pénzpiaci keretekben mat
régota felismert igény, hogy a tulzott tézsdei instabilitast csak kell6en hatérozott szaba-
lyozas elézheti meg. Ezért a vilaggazdasag vezetd t6zsdéi — szinte a kezdetekt6l fogva —
beliilrél kényszerittettek magukra korlatokat, s6t, ezen tilmenden tobbnyire aldzattal
vagy minimalis ellenallassal fogadjak elnemzeti (belf6ldi) tézsdei feliigyeletiik regula-
cioit, sajat maguk és klienseik érdekében. A stabilitas kivanatos mértékérdl, az éppen
sziikséges beavatkozas jellegérol, sziikségességének idejérdl, erejének nagysagardl lehet
vitatkozni a konkrét piac és a konkrét koriilmények fényében. De a tézsdei szabélyozas
sziikségessége, aligha kérddjelez6dhet meg. A hatékony piac sem tud csodat tenni, sajat
feligyeletére még 6 sem képes.

A kivanatos nemzetkdzi monetaris és tézsdei szabalyozas tekintetében a jovét ille-
téen leginkabb példaadd az eurdovezetben kialakitandd egységes monetaris politikaért
felel6s Eurdpai Kozponti Bank (ECB) gyakorlata lehet, legalabbis ami a nemzeti érdekek
koordinaciéjanak hatékony mechanizmusat illeti. A nemzeti monetaris szabalyozas elvei
és metodikdja — mindenekel6tt a pénzkinalat és a kamatlab befolydsolasanak maédja -
régrél kidolgozottak és joval egységesebbek, egyben kiforrottabbak, mint a t6zsdei és
valutapiaci szabalyozasok. A t6zsdéket illeten azonban a nemzeti érdekek érvényesi-
tésének nemzetkozi mechanizmusa még nem kidolgozott, ezért joval keményebb dio,
mint a nemzetkozi monetdris politika. A nemzetkozi pénziigyi szabalyozas, mint a pi-
acok kordaban tartasdnak eszkoze, 1étjogosultsagat elismerni azonban még nem jelen-
ti azt, hogy kell6 beavatkozassal mindig kivalo és féleg stabil rendszermiikodést lehet
biztositani. S6t, rogton azt is latni kell, hogy a ,,szabélyozas” sokszor tovabbi 4j tipusu
bonyodalmak forrasat jelentheti — két okbol is.
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Egyrészt, mert a rendszer eltérd ritmus szerint véltozhat, amit a szabalyozas - hos-
szabb-rovidebb eltérésekkel - mindig csak kovetni tud. Masrészt, miutan a szabalyozé
hatésagok miikodési elveit és gyakorlatat gondolkodd emberek készitik, és alakitjak (akik
nem tévedhetetlenek), igy az 6nkényes vagy rossz beavatkozas esete sem kizart, mint
a visszaéléseké. Kell6képpen rugalmas és a rendszerrel egyiitt fejldd6 szabalyokat alkotni
nem konnyti dolog. A szabalyozas - természeténél fogva — ugyan mindig hajlamos a me-
revségre, és gyakran valhat éppen gatjava régota érlel6dé vjitasoknak, valtozasoknak,
meégis allithatd, hogy kell6 rugalmassag és elorelatds esetén az egész rendszer miikodé-
sének hasznara valhat. Mint ahogy a kozlekedésben - legyen az globalis vagy lokalis,
foldi, légi, vagy vizi — szintén képtelenség meglenni kell6en atgondolt és alland6an val-
tozo, esetleg a forgalom stirtiségének a novekedését is kovetni tudo szabalyozas nélkiil,
ugy a nemzetkozi tékepiacok végsé funkcidjat, a forrasok idében tartédsan hatékony
nemzetkozi forgalmat (elosztasat) is segitheti a szabalyozas. Példaul azzal, hogy a kao-
tikus, 0sszeomlasszert szcenariok ellen lassitd, terelé vagy varakoztato, fékezo, esetleg
befagyaszté mechanizmusokat épit be a kereskedésnek mar meglévé hazai szabalyai mellé.

A szabdlyozas és az intervenci6 mértéke, iranya és kiterjedtsége persze mindig ko-
moly aggodalomra is okot adhat. A tul- vagy félre-szabalyozasi zavarokat illusztral6
gazdasagi példakért nem kell messze menni. Az arszabélyozas, a szubvenciok, a kvotak
és a mesterséges preferencidk altal keltett torzulasokat nem nehéz fellelni a mai vilaggaz-
dasag legfejlettebb régidiban sem.?? Az erételjes szabdlyozas dltalaban nem kelt pozitiv
visszhangot a kdzgazdaszok kérében. Konkrétan példaul az agrartimogatasi rendszerek
végeredménye (a jelentds tultermelés) nem éppen hizelgé nagyon sok orszagban - az
USA-ban és az Eurépai Uniéban egyardnt. Am mégis van kivanatos eredménye is: a ter-
melés és az arak viszonylagos stabilitdsa. Ez ugyan minden résztvevonek nagyon sokba
keriil, de mert a stabilitas és a kiszamithatosag ebben az érzékeny szektorban értékes
rendszertulajdonsag, a koltségeket az érintettek valamennyien vallaljak.

A korabbiakban leirtak alapjan leszogezhetd, hogy valamilyen mértékben szaba-
lyozni marpedig még a legfejlettebb piacokon is sziikséges.?> Ahhoz, hogy szabélyozni

22 A probléma majdnem ugyanaz az USA-ban, mint az EU-ban vagy akar Magyarorszagon is: f6loslegek
termelését vagy nagyon draga termelést finansziroznak adébol, de mégis gyakoroljak, mert a szabalyozott
rendszer biztonsdga a lényeg, azaz a termelés szintje és a stabil arak. A repiilégépek forgalomiranyitdsa
nem a leggazdasagosabb elvre épiil, hanem a biztonsagra. Ott is mindenki 6riil a nagyfoku biztonsdgnak
és annak, hogy a fel- vagy leszallasi engedélyeket nem licitaldssal dontik el az iranyitétoronyban - jéllehet,
technikailag megoldhaté lenne. A biztonsag ara tehat magas. Vagy egy masik, talan még érzékenyebb és
hétkoznapibb teriilet, a piacgazdasagban képzédé természetes jovedelem-elosztasba becsatlakozni igyek-
v6 jovedelemado-rendszer. Egy rossz jovedelem-szabélyozasi szisztéma — amelynek lelke az adérendszer,
amely esetleg abszolut johiszemtien jott létre — egy egész gazdasag fejlédésének gatjava valhat, eredeti cél-
javal ellentétes irdnyba lokheti azt. Mert minél feljebb kisznak példdul a jovedelemado6-kulcsok, anndl in-
kabb valdszinti, hogy elterjed az addcsalds, amelynek kompenzéldsa viszont egyre bonyolultabba valik. Az
adotorvény viszont egyre tobb esetleges félreértelmezésre ad okot, vagy moédositasokra szorul. E folyamat
onmagat erdsiti, megfojthat akar egy dinamikusan boviilé gazdaségot is. De azért hozza kell tenni, 1étezik
megfelelé addszabalyozds, amely a rendszer szempontjabdl jo. Persze, sosem az addfizetéknek, mert azok
ritkan szeretnek adozni, barmilyen rendszerrél legyen is sz4.

Altalinossagban is, tehdt nemcsak a gazdasagi folyamatokat illetden igaz, hogy a jé szabélyozés, amely
orokéletd, igen ritka. A régen jol kitaldlt, legnépszertibb jatékokat egyarant néha tjra kell szabalyozni. Ritka
kivétel a sakk vagy a bridzs. A legtobb labdajaték barmennyire szerethet6 ugy, ahogy van, tjabb és tjabb
szabdlyozasokkal teszik élvezetesebbé és tokéletesebbé.
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lehessen, el6bb modellezni kell. Nem haszon nélkiil valok tehat azok a sokrétt kisér-
letek, amelyek modellezni kivanjak a gazdasag és a t6zsdék szereplSinek viselkedését.
A probléma a modellezésbél akkor szarmazik, ha az elméleti konstrukciok felruhazzak
szereplGiket a preciz elGrelatas képességével vagy a jovobeli események kimenetelének
valamilyen rutinszerd, azaz mindig megismételhetd kalkulacidjanak igéretével. A mo-
dellszerti gondolkodas — korlatait kell6en (be)ismerve — mindazonaltal remek elméleti
konstrukcidkat, sét, a gyakorlatban alkalmazhaté viselkedést vezérld stratégiai sémakat
is eredményezhet. Ilyen, eredetileg spekulativ elméletnek indult a tokéletleniil versengd
piaci szerepl6k, példaul az oligopolista vallalatok piaci interakcidinak jatékelméleti meg-
kozelitése egyarant, amely kifejezetten valosaghd, sé6t, a gyakorlatban is sokszor eredmé-
nyesnek mutatkozott. Szintén sikeresen modellezték jatékelméleti keretben a pénzpiacok
résztvevéinek a kozponti bankokkal szembeni magatartasat, sot, a késziild szabalyozas
szamara szintén Gtmutatdssal szolgalhatnak.

A szabélyozas altalaban noveli a rendszer bonyolultsdgat. Ha azonban a legfontosabb
szabalyozasi igényt kivalté mozzanat a nemzetkdzi pénziigyi rendszer biztonsaganak
novelése, akkor a bonyolultabb rendszer a jobb. A biztonsag névelése azonban nem olcsé
dolog. De mas bonyolult, ,veszélyes tizemekhez” hasonléan példaul a repiilésiranyitds
esetében sem a legalacsonyabb koltség elve a mérvado, s6t — ezért realisan elképzelhet,
hogy a nagy kockazatokat visel6 nemzetkozi t6zsdék és valutapiacok szerepldi is hajlan-
dék lennének majd egyiitt élni egy dragabb, de biztonsagosabb rendszerrel.

OSSZEGZES

A tudomanyos gondolkodas és megismerés sémdja a természet- és a tarsadalomtudo-
manyokban alapjaban véve nem kiilonbozik. A megismerés folyamatat azonban mind-
két tudomany esetében szamos, a végeredményt illetden eltér tipust bizonytalansag
bonyolitja. A természettudomanyok esetében régrél ismert és 1j dilemmak egyarant
nehezitik a megismerés folyamatat: a méréssel, a méréeszkozzel, a kvantifikalhatosaggal
Osszefliggl nehézségek; a megfigyeléssel torténd beavatkozas torzitd hatasai; az esemé-
nyek egészen pontosan meg nem ismerhetd, id6fiiggd valoszintiségi és sztochasztikus
természete. De a természettuddsok szamara is megjelentek tjabb bonyodalmak, példa-
ul az ugynevezett kaotikus viselkedést mutatd rendszerekben, ahol szembe kell nézni
a megismerhet6ség korlataival, mivel nincsenek hagyomanyos értelemben vett allan-
dé, az id6tdl fiiggetlen torvények, és ahol egészen mas viselkedést lehet tapasztalni az
egyensulyhoz kozeli és az egyensulytdl tavoli pontokban. A természeti rendszerekben
is el6fordulo, Prigogine altal feltart, sajatos bonyolultsagot mutatd kiilonleges rendszer-
viselkedés gondolkozasra kell, hogy késztesse a tudomanyfilozéfia miiveldit — de talan
még azokat is, akik a természettudomanyok abszolut ,,fels6bbrendiiségérél” beszélnek
a tarsadalomtudomanyok ellenében. Ugyanakkor némileg meg kell érteni és ennyiben
védeni a tarsadalomtuddsokat az emberi magatartast leir6 térvényeikben rejlé elore-
jelzé képesség hatarait illetGen.

Mindezek fényében ujra és Gjra tudatositani kell, hogy a tarsadalmi-gazdasagi fo-
lyamatok teljesebb, hogy ne mondjuk ,,objektiv’, megismerését viszont mas jellegt,
a természetben nem tapasztalhatd egyéb tényez6k is zavarjak, amelyek az itt megfogal-
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mazott torvényszertségek eldrejelzé képességét bizonytalanna, sét, adott esetben tel-
jesen lehetetlenné teszik. Ezek koziil a leglényegesebb az 6ntanuld, a magukat rendre
Hfeliilird” rendszerek miikodéséhez kothetd specidlis 6nszabalyzo magatartas, Soros
Gyorgy kifejezésével élve: a reflexivitas.

Ennek a sajatos kolcsonhatasnak a lényege: a piaci jel — alkalmazkoddsi Iépés — 1ijabb
piaci jel > 1ijabb alkalmazkoddsi lépés — 11jabb piaci jel dinamikus egymasutanja, a piac
és annak szerepl6i kozotti folyamatos kolcsonhatas.

A mai vildggazdasagban egy modern, iparilag fejlett nemzetgazdasag szintjén, annak
is a pénz- és tékepiacain az egyensulykeresés az egyensulyhoz valé kozeledést, ahhoz
vald tartast jelent inkabb, nem pedig az egyenstlyban maradast. Els6dlegesen azért,
mert tobbnyire egy bonyolult alkalmazkodasi folyamat részeinek egyfajta 6sszegz6-
désérdl van szd, amelyben az egyes résztvevok — fogyasztok, beruhazok, befektetdk,
kormanyok, kiilsé pénziigyi szektor agensei — a megvaltozott helyzet egészét probaljak
attekinteni, valamint arra valamilyen valaszt adni, a pénzpiacok pedig ezeket a moz-
gasokat kozvetitik, és reflektaljak a maguk tokéletlen modjan. A hangsuly tehat azon
van, hogy a helyzetmegitélés tobbnyire tokéletlen. A piacok éltal adott vélaszok pedig
precizen el6re nem lathatdak, valamint éppugy lehetnek egymast erdsitd, egy iranyba
mutatok, mint ellentétes mozgasiranyok elinditoi.

A vilag- és a nemzetgazdasagi folyamatokat titkr6z6 nemzetkozi pénziigyi mozgasok
esetében még fokozottabban igaz, hogy a tokéletes egyensulyi pontok helyett inkabb
alkalmazkodasi 1épéssorozatokrdl lehet beszélni. Tobbnyire azért, mert a nemzetkozi
pénziigyi interakciokban még t6bb az ismeretlen vagy a szerepl6k altal nem befolyasol-
hato kiils6 tényez6. Az alkalmazkodas nyoman akkor alakul ki ,,egyensulyhoz kézeli”
allapot, amikor az egyes résztvevoknek alig kell valtoztatni aktualis magatartasukon.

Az elmult hisz év soran az elektronikusan integralt nemzetkozi t6zsdék és pénz-
piacok megmutattak, hogy e piacok legfontosabb és helyettesithetetlen funkciéjat, az
arképzést ugyan teljesitik, de a vilaggazdasagilag kivanatos forras- és eszkozallokaciot
mar kevésbé. Az is vildgossa valt, hogy a piacok altal produkalt, egyébként a maga ne-
mében ,,korrekt” piaci jelekhez valé helyes alkalmazkodast nemzetkozileg semmi sem
garantalja. A piaci jelek rossz értelmezése vagy félreértése teljesen hétkoznapi vilag-
gazdasagi fejlemény lehet. A nemzetkozi tézsdék, mint piacok és kérnyezetiik esetében
semmi sem garantalja ennek az ellenkezgjét. A sajat magukat szabalyoz6 (minimalisan
onkorlatozo), elektronikusan integralt piacok, mint amilyenek a nemzetkozi téke- és
pénzpiacok, valamilyen vildggazdasagi szintl reguldciés mechanizmust is igényelnek.
Vilagossa valt az is, hogy stabilitast e piacoknak csak kiviilr6l egyarant garantalt biz-
tositasi mechanizmusokkal lehet adni. A szabalyozas igénye tehat e piaci rendszerek
»immanensen volatil” és torékeny természetéb6l fakad. Ez mindenképpen 4j felismerés
az e téren bevettnek szamité hatékony szabadpiaci doktrinahoz képest.

A nemzetkozi tékepiacok a XXI. szazad els6 évtizedében is tjfajta alkalmazkoda-
si bonyodalmakat produkaltak. A t6zsdék és a pénzpiacok a modern piacgazdasagok
nélkiilozhetetlen intézményei, amelyek csak kellden olajozott, sima menetben biztosi-
tanak forrast és likviditast a hazai befektet6knek. Amikor azonban a hazai piac hirtelen
nemzetkozivé vélik, surlodésok egész sora tdimad. Ugy vélem, hogy a lényegében nem-
zeti, de gyakorlatilag egy nagy nemzetkozi elektronikus rendszerbe integralt t6ke- és
pénzpiacok, amelyek még mindig a leghatékonyabb informacid-feldolgozé (arképzo)
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és forraseloszté mechanizmusok, akkor tudjak teljesiteni leginkabb e funkcioéikat, ha
a sajat érdekiikbdl, sajat elhatdrozasbdl szervezett nemzeti 6nkorlatozasaik — t6zsdei
szabalyzatok és magatartaskodexek, technikai szabalyzodk, stb. — kiegésziilnek valahogy
a tagabb, kiils6 vilaggazdasagi kornyezet jeleit is hatékonyan feldolgozé szabalyozassal.
A vilaggazdasagi kornyezet sziikségleteit ugyancsak tiikroz6 szabalyozas és koordina-
ci6 ezért a jovoben nem nélkiilozhetd. Ezt a sziikségletet ismerték fel a vildggazdasag
vezetd hatalmai és nemzetkozi intézményei, amikor a G-20 csticson (2010 juniusaban)
a globalis pénziigyi rendszer stabilizaciéjardl dontottek. Ezen, alapvet6en a bankok t6-
ketartalékolasat, a megnovelt biztonsagi tékesziikségleteket érinté reformok részletes
tartalmi és technikai jegyei, gyakorlatba iiltethetd mechanizmusai ez id6 szerint még
nem oltottek konkrét format, de a valtoztatas igénye, mint k6zos akarat, mar manifesz-
talédott — pl. az Eurdpai Unidban EU-feliigyeleti csucsszervek jottek létre a pénz- és
tékepiacokon.
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VALSAGTANULSAGOK: RENDSZERHIBAK
ES AZ ELOREJELZES NEHEZSEGEI

»Abszurd dolog a kapitalizmus végérdl beszélni,
ahogy azt egyes eurdpai kritikusok teszik.”
(Edmund S. Phelps)!

AZ AMERIKAI KAPITALIZMUS VEGE?

Vajon az amerikai tipusu kapitalizmus végérdl van sz avagy egyszertien jol azonosit-
hat6 emberi és intézményi hibak sorozatardl? Inkabb ez utébbirdl. Totalkaros vagy még
javithat6 a globalis pénziigyi rendszer? Valdszintleg javithat6. Mennyire lehetett elére
latni egy ilyen mély, globalis kiterjedésti pénziigyi valsagot az USA-ban, ahol a gazdasagi
folyamatok statisztikai sziambavétele és a kozgazdasagtan tudomanya a vilagon a legna-
gyobb elismertségnek 6rvend? Valamennyire, de nem teljesen biztosan. Voltak-e olyan
szakemberek, akik id6ben és kell6 eréllyel figyelmeztettek, vagy éppenséggel nyomtak
a vészcseng6t, csak senki nem hallotta; netan sokan mar tényleges katasztrofa-elhari-
tassal is fogalakoztak a maguk teriiletén, csak senki sem vette észre? Igen, voltak ilyen
emberek, de a hangjuk nem hallatszott el a kritikus dontéshozéi szintekig. Jobban latha-
toak-e, és érthetdek-e a valsagfolyamatok masfél év tavlatabol, javultak-e a valsagtanul-
sagok nyoman az elérejelzés és a makrogazdasagi folyamatok egységes értelmezésének
esélyei? Ezekkel a megkeriilhetetlen, de meglehetésen nehéz kérdésekkel foglalkozik
az alabbi fejezet, amelynek alapvetd célja a leegyszertisitd valaszok drnyalasa és a kon-
junktdraszabalyozas bonyodalmainak, valamint a nemzetkozi pénziigyi folyamatokban
a pontos elérejelzés rendkiviili nehézségeinek a targyalasa.

Egy kaliforniai méretti modern allamot behal6zd, nagyvarosokat, ipari létesitménye-
ket, erémtveket transzformator- és elosztérendszerekkel 6sszekotd elektromos rendszer
- belathat6 - rendkiviil bonyolult matrix, amelyben a bemend és a kimen teljesitményt,
a fogyaszthatd energiat kell viszonylag jol meghatarozhat6 szintek kozott tartani. Egy
ilyen rendszerben a folyamatokat vezérlé paraméterek szama meglehetdsen nagy, de
mégis kezelheté marad az iranyitdé ember és szamitégépe szdmara egyarant. Raada-
sul a rendszer viselkedése elég jol modellezhetd, és ami még fontosabb, ennek alapjan
elére jelezhetd. Ennek a megbizhato el6re jelezhetdségnek felmérhetetlen gyakorlati
haszna van, ti. az, hogy a rendszerben el6fordulé ingadozasokat aranylag jol, nagyobb
és tartos aramkimaradasok nélkiil el lehet keriilni. Csupan arra kell gondolni, hogy
hényféle fontos eleme (paramétere) valtozik ennek a lényegében a valtéaram termelé-

! A kozgazdasagi Nobel-dijas Edmund Phelps a Columbia Egyetem Kapitalizmus és Tarsadalom Kézpontja-
nak professzora, Phelps (2008b).
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sével és szallitasaval Osszefliggd igen komplex, de a fizika ismert térvényszertségeinek
engedelmeskedd rendszernek; dmulatba ejtd az a tény, hogy ilyen bonyolult rendszere-
ket a nap huszonnégy ordjaban egyaltalan biztos kézzel izemben tudnak taratani. Az
elektromos rendszert mikodtetd, kiegyenlitd mechanizmusokkal operald, eloszto és
rendszeriranyit6 szabédlyozas soran minden folyamatos és hirtelen valtozasra egyarant
tekintettel kell lenni. Ett6] nehéz ez a reguldcios feladat. Az ilyen nagy fizikai rendsze-
rek sszeomlasdnak valdszintsége ugyan igen kicsi, de pozitiv. Azaz a tartds aramki-
maradas (black out) bizony megeshet. Tobbszor meg is esett az elmult két évtizedben,
amikor emberek tizmilliéi maradtak hosszabb-révidebb ideig aram nélkiil a vilag és az
USA egyik legfejlettebb és leggazdagabb 6vezetében, Kalifornia allamban. De mi koze
van az aramkimaradasnak az alaptémahoz, a nemzetkozi pénziigyi valsaghoz és a bank-
rendszerek globalis problematikajahoz? A kapcsolddas — és vele jorészben az analdgia
is — alapvetGen két kérdésben lényeges.

Az els6, és ez a konnyebben tisztazhatd hasonldsag, hogy egy orszagnyi méretd elekt-
romos halézat alapfeladata meglepben egyszer(i: iizembiztos Osszekottetést teremteni
(az elektronok szabad aramlasat biztositani) az elektromos energiat kinalok (az er6-
muvek) és az energiat fogyasztasra keres6k milliéi kozott. A bankrendszer ugyanezt
teszi a pénzzel: 6sszekoti azokat, akik kindljak a szabad pénzeszkozoket azokkal, akik
keresik (fogyasztasi és beruhazasi céllal) a szabad forrasokat. Ez a hasonldsag egy-egy
fontos joszag kinalataban - elektromos energia, hitelpénz - talan nem igényel tovabbi
magyardzatot.

A masodik kozos jegye mindkét rendszernek, hogy azok mindegyike rendkiviil
bonyolult hal6zatok 6sszehangolt és sok valtozdra érzékeny miikodését testesitik meg.
Ha meg kellene nevezni, hogy vajon mégis melyik ,felélesztése” a nehezebb feladat egy
szélsGséges Osszeomlas-kozeli helyzetbdl vald visszatéritésre, nos, akkor — a valasz meg-
hokkentd: a modern bankrendszer normalis izemmaddba valé visszaallitasa ugyanis —
az elmélet és a gyakorlat szintjén is nehezebb feladat, mint egy 6sszeomlott elektromos
rendszert black-outbdl feléleszteni. Ez az allitas — készséggel belathat6é — nem trivialis.
A bonyolult fizikai rendszerekhez képest a tarsadalmi és piaci rendszerek — nevezhe-
téen igy — valsagkorrekcidja ugyanis jéval nehezebb, tipikusan nem algoritmizalhato
feladatot jelent. Legalabbis ez a nem magatol értet6dd helyzet alakul ki, ha a megbizhat6
modellezés, helyzetelemzés és a pontos elérejelz6 képesség esélyeirdl van szo. A nehéz-
ségeket a piaci rendszereknél egyszerre két tényezd is stlyosbitja: az egyik a valtozok
nagy szama; a masik a fébb rendszerparaméterek viselkedésének idében és a koriil-
mények fiiggvényében sem dlland¢ jellege. Mit is jelent ez a kiilonbségtétel a 1ényeget,
a krizisb6l vald kilabalas esélyeit illetden? Leginkabb azt, hogy amig az elektromos nagy-
rendszer viszonylag kevés valtozoja az iranyiték szamara jol ismert, ugyanis tartésan
megbizhat6 fizikai torvényeknek val6 engedelmeskedésérél van sz6 — pl. szamos régrél
ismert szabalyszerliség, igy az elektromos indukcié és elektromagneses jelenségek egy
er6dmi halézatban allandénak kell, hogy bizonyuljanak-, addig a piaci rendszerekben
ilyen allandé bizonyossag (sajnos) nincs az iranyitok kezében. A fizikai nagyrendszer-
ben a fontos valtozok viselkedése fix formuldk alapjan kiszamithatd, mert az ismert,
az elektromossagot leirdé térvények menetkozben nem alakulnak 4t (akkor sem, ha
orszaghatarokat 1épnek at). A modern pénzpiaci és kiilonosen a globalis tékemtivele-
tek, valamint a nemzetkozi vallalatkonglomeratumok befektetési rendszerfolyamatai
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esetében azonban nem lehet biztosra menni a mértékado térvényszertiségek és f6leg
azok szamszertisége dolgdban, kivalt, ha nemzeti adéhatarok atlépésérdl van sz6. Tob-
bek kozott azért nem, mert a szerepl6k gyakran megvaltoztatjdk a magatartdsukat, és
ugyanazokra a jelekre kiilonb6z6képpen reagalnak — iranyban és kiterjedésben egyarant.
Ezért a tipikus vagy atlagos piaci reakcié megbecsiilése is nagyon nehéznek mutatko-
zik, kiilonosen a szélsdséges helyzetekben. Ez pedig a torvényszertiségek megbizhat6
és kiszamithatd, ennyiben eldre jelezhetd természete, be kell latni, nagyon lényeges kii-
16nbség a bonyolult fizikai és a komplex piaci folyamatokat magaba foglalé rendszerek
kozott.2 A kozgazdasagi Nobel-dijas Vernon L. Smith meglatasa talan a legkifejezébb
ebben a kérdésben, amikor a kovetkezéképpen fogalmaz:

»a félelemmel teli vevok visszatérése épp olyan kiszamithatatlan, mint eltiinésiik ideje. Csak
a legarrogansabbak tehetnek gy, mintha tudndk, milyen kozpolitika allitja vissza a vasarléi

bizalmat.3

Mindez nem Uj felismerés. De a szuperkomputerek és a globalis banki, izleti, kor-
manyzati és egyéb elektronikus o6riashalézatok vilagaban muszdj ra emlékeztetni, hi-
szen az tévhit, hogy a dolgok a modern és mind globalisabb piaci halézatok esetében is
kézben vannak tartva, mert okos programok ezrei altal irdnyitottak! A baj csak (!) az,
hogy utébbinal nem fizikai térvények, hanem az emberi természet mozgatja a kulcs-
paramétereket.

De az 6sszeomlas szélére sodrodott nemzetkozi pénziigyi folyamatok nyoman va-
jon lehet-e a globalis piacgazdasagi rendszer valsagarol is beszélni, netan teljes cs6djé-
rél, vagy inkabb csak jol azonosithatd hibakrdl, elégtelenségekrol van sz6 mind a piac,
mind a kormanyok részérdl (market and/or government failure)? En inkabb ez utobbi
valtozat mellett érvelnék. Amennyiben ugyanis csak kisebb, javithaté és nem fatélis
rendszerhibakkal kellett szembenézni a fejlett vilag pénziigyi mechanizmusaiban - és
ennyiben bizonyosan nem a vilagkapitalizmus végével van dolgunk... -, akkor e hibak
korrekcidjanak a lehetésége is fennall. Ebben az esetben viszont a hatarozott és gyors
intézkedések bizonyosan gyorsabb talpra allast fognak eredményezni, mint azt sokan
(vész)josoljak.

Az amerikai piacgazdasag és demokracia (,,az amerikai tipusu kapitalizmus”) egyik
kitlintetett jellegzetessége, amely egyben — mas kapitalizmusokkal szemben az egyik ke-
véssé elismert megkiilonbozetd ereje — éppen abban 4ll, hogy az Egyesiilt Allamokban
a szisztematikusan el6forduld, azaz a ,,piaci rendszerhibdkat” is felvilagosultan, lehet6leg
ideolégiamentesen és egyaltalan nem szemérmesen kezelik. A dominans amerikai érték-
rendben a vallalati, a kdzszféra és a politikai terek aréndiban egyarant j6 egy évszazada
mértékado ez a hibakkal szembeni §szintén feltaro, bator felfogas. A hétkoznapokban
ezen értékvalasztas nem kevesebbet jelent, minthogy jobbadra fliggetleniil attél, hogy
arepublikanus (konzervativ) vagy a demokrata (liberalis) szavazétaborhoz tartozik va-
laki, moralisan kételez6 minél hamarabb feltarni a gyengeségeket, plane a durva hiba-
kat, és azokat nyilvdnossagra hozni. De ami ennél is fontosabb, révidaton gondoskodni

2 Ahogy azt korabban a 2. és 3. fejezetekben tobb példa is mutatta.
3 Smith (2008): 10. oldal.
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illik a hibak kijavitasarol. Az amerikai kozvélemény meglehetGsen éber, f6leg a sajt6
jovoltabol. Ha valamit szigortian és tobbnyire azonnal biintet az amerikai kozvélemény
a kozélet exponalt szerepléit illetéen, nos, az az integritas, az 8szinteség hianya. Ennél
stulyosabban itéli meg az igazsag szandékos elfedését, a feltaras és az igazsagszolgalta-
tas akadalyozasat. Ennek az erének a jelenléte nem trivialis az amerikai politikai-gaz-
dasagi folyamatokat kiviilrdl figyel6k szamara, de az USA vilagpolitikai vildggazdasagi
dominanciajanak, az amerikai vallalatok vilagpiaci sikereinek, igymond az amerikai
gazdasag versenyképességnek egyik nagyon fontos tényezdje. Ugy is megfogalmazhaté
James Grant 2008-as munkaja nyoman, hogy az amerikai gazdasdig egyik legfontosabb
erdforrdsa Amerika azon képessége, amellyel a kudarcokat kezeli.*

Az 6szinteség ezuttal sem elmarado tisztitd tlize mellett a pénziigyi valsag azon-
nali dermeszté hatasai ugyanakkor vitathatatlanok. Az amerikai gazdasdg a masodik
vilaghabord utani idészakot tekintve is a legnehezebb id6k elé nézett 2009-ben. Az
orszagot az elmult félévszazad legmélyebb recesszidja fenyegette. 2010-ben mar volt
némi pozitiv GDP-javulas (II. negyedév: 1,5% és III. negyedév: 7%). A depresszio, azaz
— definicid szerint — a GDP 10%-o0s vagy nagyobb visszaesésével és a realjovedelmek
tartos csokkenésével egyenértéki, nagyon mély, immaron nemcsak pénziigyi, hanem
redlgazdasagi valsag sem volt kizarva. Ennek az elére nem lathatéan mély gazdasagi
visszaesésnek szamos sulyos piaci, szabalyozasi, valamint az allam szerepeinek tjragon-
dolasét igényl6 kovetkezményei is lettek.> Megitélésem szerint azonban nem lesz totalis
és frontalis timadds a meglévd szabalyozé intézményekkel és a mar bevalt piaci mecha-
nizmusokkal szemben sem. Jelentds szigoritas a konkrét szabalyozasi kornyezetben - pl.
a tokeattételek és a letéti-biztositasi szintek, valamint az egyéb fékek vonatkozasban-,
persze, lesz. De megkockdztatom, az amerikai pénziigyi szektorban az elmult tiz évben
kialakult és 2007-2008-ban kritikussa valé elszabadult karos folyamatok értékelésére
a ,piaci fundamentalizmus”, mint jelz6 — legaldbbis a sz6 eredeti értelmében - nem
allja meg a helyét.

Az USA pénziigyi szektora — amelyet a hagyomanyos kereskedelmi bankszektor,
tovabba a takarékszovetkezetek és a t6kepiacokkal 9sszefonddott befektetési bankok
alkotnak - ugyanis kinétte a régrél ismert banki szerepeket; egyes teriileteken egé-
szen Uj, fliggetlen életet kezdett éIni, olyat, amelyet a meglévé feliigyeleti intézmények
nem, vagy csak homélyosan lattak. Igy példdul banki termék-innovéciéban igen gyor-
san, szinte két-harom év alatt ,,6nallésodott” abban az értelemben, hogy a marginalis
(er6sen kétes bonitast) addsoknak is ontotta a hitelt, igy hogy annak kockazata nem
latszott, csak nagyon kevés az 4j termékeket kibocsatd pénzintézet szamara. De sem
a kozvetiték lancolata sem a végsé felhasznalok (értsd: a végsé hitelezdk), a kockazatos
értékpapirt legutoljara birtokld és azért fizetd gyanutlan szerepl6k nem lattak, nem is
lathattdk a veszélyeket. Vajon miért? Tobb okbol sem. Egyrészt, az tn. Collateralized
Debt Obligatios (CDO), amelyek a legnagyobb bajt okozték, ugyanis olyan specialisan

4 Grant (2008)

5 A pénziigyi valsagkezelés politikai értékelése az amerikai torvényhozasban is gyors és atfogé eredményre
vezetett: a Szenatus 2010. julius 15-én egy 2500 oldalas, az amerikai pénziigyi szolgaltatdi piac teljes reform-
jat — a federdlis ellenérzés szigoritasat jelentd — torvénycsomagot fogadott el, ezzel egy idében a SEC, az
Amerikai Tézsdefeliigyelet egy megabiintetés (550 millié dollar) megfizetésére kotelezte a Goldman Sachs
befektetési bankot a kliensei nem megfeleld, értsd: félretajékoztatdsa miatt.
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szerkesztett, csoportos fedezetti értékpapirok nagyon j6 kockazati besoroldssal, egy ideig
nagyon jol miikodtek, és szamos eldnyt kinaltak a vételi (szabad pénzt kinal6) oldalon
egy alacsony kamat- és hozamkornyezetben a hazai és a kiilfoldi kétvénypiacon egyarant.
A specialis pénziigyi strukturakba szerkesztett értékpapirokban, a CDO-kban - ame-
lyekrél utdlag kideriilt, kiilonlegesen optimista feltételezésekre épit6 kockazatmegosz-
tast alkalmaztak — megtestesiil6 veszélyek felhaszndloi oldalon egyaltaldan nem voltak
nyilvanvaldak, s6t!6 A veszélyek alaposan rejtve maradtak. A kockazatok felmérése igen
rosszul sikeriilt. De nem volt elére kigondolt, szandékos csalas az értékpapir-kinalatban,
csak tulzottan optimista! Az optimizmus és a hirtelen bizalomvesztés egyszerre jelent-
kezve leallitottak a hitelezés rendszerét. Ilyen egy elektromos halézatban nem fordulhat
el6, mert ha egy erémi kevesebbet szdllit, vagy a felhasznalok joval tobbet fogyaszta-
nak, azt a rendszeriranyitok azonnal észreveszik, és ellentétes iranyban beavatkoznak,
nem omlik 6ssze a halézat. Az USA a vilag mas orszagaihoz képest mindig is élen jart
a pénziigyi innovacioban, amelynek eredménye a konnyebb hitelhez jutas volt, ez a fo-
lyamat a 2007-2008-ban tulszaladt, vagy ugyis mondhatd, hogy az értékpapirositas jo-
val a szabalyozas el6tt jart. De remélhetd, hogy a szigortubb intézményi kontrollban is
megjon a felzarkozas. Az Gj szerepek, beavatkozasi mechanizmusok, szabalyozasi elvek
tekintetében éppen ezért most is, tehat a valsagot kovetGen egyarant varhat6 a hathatds
piacfeliigyeleti, valamint részben allami fellépés. Ezért nem art némi 6vatossag a tul
gyors és sulyosan negativ, az egész nemzetkozi pénzpiaci rendszert, s vele a globalis ka-
pitalizmust ,eltemetd” itéletekkel! Kiilondsen 6vakodni kell a szélsGséges, ideologikus
vagy érzelmektdl tulfiitott, netan hirtelen kierészakolt, rapid lépésekt6l, mert ahogy ez
a korabbi vélsagtorténelmekbdl lesziirhetd, éppen az ilyen tévesen reflexiv ,valaszok”
okozhatjak a még nagyobb bajokat. Az 1929-33-as vildggazdasagi valsag is azért valt
olyan sulyossd és elhiizodéva, mert a sok rossz valsagkezel6 1épés, mindenekel6tt a bank-
rendszerben tartdssa vald likviditashiany a helyzetet j6 ideig tovabb rontotta.

Mindezek alapjan a disszertacié szempontjabol is leginkabb Edmund Phelps véle-
ménye az iranyado, amely szerint: ,,abszurd dolog a kapitalizmus végérél beszélni, ahogy
azt egyes europai kritikusok teszik™.

AZ ELOREJELZES NEHEZSEGEI
Helyzetmegitélések 2009 kozepéig

Az 6vatossagra intd bevezeté gondolatok utan azonban muszdj egy izgalmasabb fel-
tevéssel is megkiizdeni. Jelesiil azzal, hogy a multbeli események tiikkrében, a modern
kozgazdasagtanai ismeretek és az int6 jelek birtokaban vajon pontosan és idében is
viszonylag jol behatarolhat6éan lehetett-e latni egy ekkora mélységt és vilaggazdasagi
kiterjedést véalsag kialakulasat? Nos, erre a kérdésre a valasz inkdbb nemleges. Mivel
nem all rendelkezésre egy pontos és kell6 megbizhatdsaggal bird elérejelz6 képesség,

¢ Ennek a kotvénypiacnak a sajatos, 1j szemléletet kovetelé kozgazdasigtanarol érdemes elolvasni egy nem
technikai jelleg(i, igen nagy idézettséggel kisért, Joshua D. Coval és munkatdrsai altal irt 6sszefoglalé cikket
- Coval et al (2009).

7 Phelps (2008b)
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4.0.1. abra « Az IMF altal kiadott, az USA-ra és a vilaggazdasagra vonatkozo6 novekedési
progndzisok valtozasai 2007-2009 kozott (negyedévekre lebontva)
Forrds: IMF World Economic Outook (2007-2009)

ezért sem a nemzeti pénzpiaci folyamatokat, sem a nemzetkozi bankrendszereken le-
zajlo eseményeket képtelenség jol modellezni. Illetve lehet, de viszonylag sikeresen csak
»normdl izemmodban”. Akkor viszont nincsen olyan nagy jelentdsége az elérejelzés-
nek. Ezt az elérejelzési kudarcot nyilvanosan is elismerték a vezetd jegybankok — FED,
BIS, Bank of England, ECB és IMF (BIS, 2008). Ez a kéztudott és bevallott elérejelzési
deficit azt is jelenti egyben, hogy jelentds bizalomvesztés vagy panik esetén nincsen
eszkoz sem a kdzponti bankok, sem a kormanyok, sem a kozgazdasagi kutatointézetek
kezében a végkifejlet j6 esélyu, egyben kell§ valoszintiséggel pontos, azaz elfogadhat6
hibahatart - pl. 5-10 szazalékos tévedés megengedése, de semmiképpen sem a vissza-
esés mértékét 200-300 szézalékkal elvéts — becslésére (Iasd: 4.0.1. dbra). A visszaesések
(a negativ GDP-novekedés) mértékét illetéen két-haromszoros (tehat 200-300%-os
hibahatérral) tévedések voltak az Egyesiilt Allamokban épptigy, mint az Eurépai Uni-
6ban, valamint Magyarorszagon.

Mi lehet ennek a nagyfoku tévedésnek az egyik magyarazata? Nos, a modern bank-
rendszer miikodése ad némi tampontot.® Miutan a papirpénzalapu bankrendszer bazisa
a bizalom, tehat az, hogy a betétes a tapasztalatai és a bank renoméja alapjan elhiszi,
hogy a betétbiztositasi értéken felilli pénzét is kamatostul visszakapja, valamint hogy
a tékevédett befektetés valoban tékevédelemben részesiil. Ennek a bizalomnak az eltii-
nése viszont azonnali, hatvanyozottan stlyos problémakkal jar. Olyan ez, mint az oxi-
génhidnyos allapot a vérkeringésben: ha nem jon gyorsan az oxigén a {8 szerverhez, az
agyhoz, gyorsan bedll a klinikai halal. Szerencsére, onnan még gyakran van visszat,

8 Szakavatott, banki szemlélet(i elemzést kindl errél a kérdésrdl: Hamec (2009).
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a gyors és kell6en oxigéndus segitség azonnali érkezése esetén. Ott legalabb tudhato,
hogy mi hianyzik. A normalizalédas, az elparolgott bizalom visszadllitdsa azonban
a bankrendszer esetén ennél sokkal rosszabb esélyti, és bizonyosan tovabb is tarthat.
Ha ugyanis a bizalom elt(inik a rendszerbdl, semmilyen mesterséges 1épés, plane csak
szobeli intervencid azt visszaallitani rovid tton nem tudja. Mindez meglehet8sen le-
hangolénak hangzik, de mégis igaz. Utélag persze, minden logikusnak tlinik, sét, kro-
nologikusan is szimba vehet&ek azok a mozzanatok, amelyek — legalabbis — az amerikai
pénziigyi és bankrendszert feliigyel6 intézmények dokumentalt eseménytorténetében
fellelhetéek voltak, csak éppen visszhangot nem kaptak, nemhogy azonnali cselekvésre
6sztonoztek volna. Ezek a mozzanatok kovetkeznek.

Még 1998-ban Brooksley E. Born, a chicagdi hataridds arutézsdét feliigyeld bizottsag
elnokasszonya irasbeli beadvanyaban azonnali kéréssel fordult az USA Pénziigyminisz-
tériumahoz (Department of Treasury, DOT), tovabb4 az amerikai jegybank szerepét be-
t6ltd FED-hez és az amerikai tézsdefeliigyelethez (Securities and Exchange Commission,
SEC), amelyben azt szorgalmazta, hogy korlatozzak a derivativ tigyletek tékeattételét
— befektetd a sajat pénze tobbszordsére vegyen fel egy spekulativ tézsdei pozicidt, és
azzal kereskedjen, amely pozici6 veszteségbe fordulds esetén az eredeti készpénzigény
sokszorosat igényelheti. Rendelkezésre 4ll tehat egy irott dokumentum (SEC, 2008),
amelyben az amerikai illetékesek kérték a feliigyeleti szigoritast, legalabbis a derivativ
tgyletek teriiletén. Ezt a kérelmet akkoriban nem vették komolyan, és semmilyen kor-
latozé 1épéssorozat nem sziiletett. S6t, 2004-ben ugyanez az SEC megengedte, hogy
a brokercégek szamottevéen noveljék az dltaluk hasznalt tékeattétel mértékét, ami gya-
korlatilag mar azt jelentette, hogy a korabban tipikus 12:1 attétellel szemben kialakulha-
tott a 33:1-hez t6kedttételes kereskedés. Csakhogy értheté legyen ennek a jelent8sége:
a 33:1-hez t6kedttétel mar azt jelenti, hogy egy 3,3 szazalékos értékcsokkenés padlora
kiildheti a t6zsdén jegyzett vallalatot, hiszen a vallalat rovid tton elveszitheti a t6zsdei
értékét, ha sokan egy iranyban kereskednek (33 x 3,3 =99,9%). Szamos bankrészvénnyel
megtortént, hogy a vélsag el6tti értékének kevesebb mint tizedére zsugorodott. A gyors
zuhandst az agynevezett short vagy révid poziciok felvétele ugyancsak stlyosbitotta.
Ez lényegében azt jelenti, hogy a spekulativ befektet6 olyan részvényt kinal hataridds
eladasra, amelyet ugyan még nem birtokol, de amelynek meredek aresésében bizva
a tényleges teljesités idején alacsonyabb aron az azonnali piacon visszavasarolja, és igy
tejesit, valamint ebbdl a miiveletbdl jelentds profitra tehet szert. A profit alapja az eladas
pillanataban rogzitett short eladasi ar és a kozeli jovébeni meredeken leesé (az azonnali
piacon kialakult) arkiilonbozet. Hozz4 kell tenni, hogy normalis, azaz széls6ségekt6l és
paniktdél mentes id6kben a tékepiaci folyamatokban a short tigyletek természetes kiegé-
szitést jelentenek, és potlolagos likviditast kinalnak a piacnak. Miutan azonban 2008
szeptembere 6ta a nemzetkdzi t6kepiaci folyamatok mindennek nevezhetéek voltak,
csak éppen megszokottnak vagy ,normalisnak” nem, ezért a ,,shortolds” ebben a tartd-
san megriadt, a kockazatot ragalyszertien s végiil altalanosan keriil6 abnormalis piaci
kornyezetben tovabb sulyosbitotta a helyzetet. Utdlag ez jol latszott. De nem ez volt
a dontd oka, legfeljebb a gyorsitdja a téke- és pénz- (hitel-) piacokat egyetemlegesen
sujto, vilaggazdasagi ,,cunamira” emlékeztetd eladasi hullimoknak.

A valsagra hidegebb fejjel visszatekintve megallapithat6, hogy meglehet6sen ko-
ran latszottak a masodlagos jelzalogpiacon kialakult folyamatok altal gerjesztett veszé-
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lyek: féleg a hitelezési sztenderdek és ezeken belill is az elvart fedezetek felpuhulasa,
valamint a nyilvanvaléan névekvd, mar 2004-ben és 2007-ben is kétszamjegyt, 14-16
szazalékos beddlési ratakat produkalé amerikai jelzélogpiac rejtett csapdait szintén
sokan észrevették — ekkora ,,robbandsra” azonban kevesen szamitottak. Ilyen volt pél-
daul Edward M. Gramlich, a FED kormanyzéja, aki jo két évvel az amerikai belfoldi
hitelpiacok végleges meggyengiilése el6tt felhivta a figyelmet a jelzalogpiacon kialakult
szabalyozasi gyengeségek és lazasagok veszélyeire. De sokan lattdk azt a problémat is,
amely a hirtelen megnétt kilakoltatasok (és a jelzaloghitelezé bankok altali un. végs6,
a hitel bed6lését kovetd birtokbavételi eljarasok, ,,foreclosure”) fenyegetéen gyorsuld
folyamatat jelentette 2007 soran. Lattak, és jelezték a veszélyt példaul olyan politikusok,
mint a Massachusetts allambeli demokrata képviseld, Frank Barney, valamint a kell6
hivatali befolyassal és tekintéllyel is rendelkez6 FDIC elndkasszonya, Sheila C. Bair. Az
altaluk kiildott vészjelzésekre mégsem figyeltek azonban az illetékes feliigyeleti szervek.
Az 6sszképet tekintve tehat nyugodtan mondhato, hogy a kellé id6ben sem az Amerikai
Kongresszus, sem a Pénziigyminisztérium nem nagyon izgatta magat az egyre gyako-
ribba val6 hazfoglalasok és kilakoltatasok novekvé aradata lattan. Mirdl is lehetett sz6,
amikor az allami segitség igénye mar jol latszott, de az dllam mégsem lépett? A szabad-
piac ideoldgidjanak vak alkalmazdsa, amely sajnalja az addfizet6k pénzét ilyen célokra?
Nos, errdl is sz6 lehetett, de azért a kép ennél joval arnyaltabb. Tobb tényez6 kozott ez
a szorosan Orzott szabadpiaci tradici6 tette ugyanis Amerikat olyan erdssé, mint ami-
lyen. Az adott helyzetben kifejezetten nehéz a feliigyel6k szemszgébdl azt a pontot el-
talalni, ahonnan kezdve mar rendszerszintt a kockazat, tehat nagyon nagy, és ahonnan
kezdve a mentés mar nem ez egyént vagy a bankot, hanem a bankrendszert és vele az
egész gazdasagot védi. Egy biztos, hogy egy joval korabbi és hathatdsabb allami beavat-
kozés esetén ma a baj az Egyesiilt Allamokban is és a vilaggazdaségban 4ltalaban jéval
kisebb lenne. Ez azonban csak utélagos bolcsesség. Kiilonos komplexitast kolesonzott
a pénzpiaci turbulencidknak, hogy azokban a piaci és a kormanyzati elégtelenségek
egyiittesével talalkoztak a szerepldk, el8szor a jelzalogpiaci valsag, majd az altalanos
pénziigyi valsag soran egyarant.’

A kormanyzati-feliigyeleti oldalon a rendszerkockazatok mértékét gyatran megitélé
legnagyobb hiba — ma mar ez szinte teljes bizonyossaggal latszik — 2008 szeptemberé-
ben kovetkezett be, amikor az amerikai kapitalizmus egyik szimbdélumat, a Wall Street
ékkovét, a Lehman Brothers-t engedték az addssagaban aldmeriilni. Nem kapott dllami
kegyelmet s vele allami pénzt, noha a patinas befektetési bank majdnem kétszer akkora
behemot volt, mint a szintén hatalmas és nem kevésbé veretes renoméju Bear Stearns
bankhaz. Ut6bbi par héttel korabban még megkapaszkodhatott az allami ment66vben.
Szintén utdlagos bolcsességgel megallapithatd — ma leginkabb ez a mérvadé allaspont -,
hogy nagyon nagy hiba volt az amerikai kormanyilletékesek részérél a segitség meg-
tagadasa. A FED-ben tobb mint félezer szakember probalta megitélni, hogy mi lesz
annak a kovetkezménye, ha nem kap allami segitséget a Lehman. Arra jutottak, hogy
nem lesznek dramai kovetkezmények. Fatalisan tévedtek! Az elemz6k némi mentségére
lehet felhozni, hogy ez egy valdban rendkiviili helyzet volt. A 700 millié dollaros els6d-
leges és azonnali Lehman-féle hiteligény allami megtagadasa addig sosem tapasztalt

9 Err6l a kérdésrél részletesen lasd: Kirdly Julia és munkatarsai (2008), valamint Magas Istvan (2008).
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meéretli bizalmatlansagi hullamot inditott el. Ezt j6zanésszel nem lehetett feltételezni.
Persze az is lehet, hogy a hitel megtagaddsaval az USA kormanykoreiben csak a moralis
kockazatot figyeld, nagy becsben tartott ,isteneknek” akartak dldozni, akik régrél is-
merik az ,,allami biztositéval’, a DOT-vel szemben tamasztott igények valodi méreteit.
Realisabb megitélés, hogy némi belpolitikai indittatasu pénziigyi jatszmak is zajlottak
a hattérben. Egy biztos, a Lehman Brothers bukasa utan a dolgok csak rosszabbak let-
tek, és rendkiviili gyorsasdggal terjedt a félelem. Kisértett Franklin Roosevelt 1933-as
beszédének egyik kulcsmondata: ,,[az] egyetlen dolog, amitdl félni kell, az a félelem”
Nos, ez a rettegett allapot rovid id6re ugyan, de bekovetkezett. A bankok egymas felé
kialakult bizalmi rendszere totalisan 6sszeomlott. Sok befektetési bank cinikusan (és
persze, nem publikusan) azt mondja, hogy lényegében barmely szabaly mellett képe-
sek pénzt csindlni, ha biztosan tudjak e szabalyokrdl, hogy be lesznek tartva. Nos, ezt
a vélekedést a kibontakozott valsag nyoman nyugodtan ki lehetett dobni az ablakon,
mint ahogy azt a korabbi tapasztalatot is, miszerint ha egy bank tul nagy, akkor valé-
szinlileg megmentik (,,It is too big to fail”). A Bear bankhaz tényleg tul nagynak bizo-
nyult ahhoz, hogy hagyjak elsiillyedni. De akkor hogyan engedhették, hogy a Lehman,
amely majdnem kétszer akkora volt, mint megmentett tarsa, csédbe menjen? Talan
sohasem deriil ki a pontos valaszt, de az egészen biztos, hogy a Lehman bukésa utan
egyetlen nagy pénzintézet sem érezhette magat biztonsagban. A dolog pedig tényleg
ugy kezdddott, hogy a pénziigyi kormanyzat olyan bankokkal taldlta magat szemben,
amelyekrdl azt gondolhatta, hogy tul nagyok ahhoz, hogy ténkremenjenek. Késébb,
menet kdzben az is kideriilt, hogy ezek a pénzintézetek egyre nagyobbad és nagyobba
valtak: 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 valsagot véllalati egyesiiléssel athidalni kivané
eljards nagyon valészintil, hosszutavon nem fog miikddni, hiszen még Amerikaban
sem lehet két rossz bankbdl csindlni egy jot, mert ez az 6sszekapaszkodas koriilbeliil
ahhoz hasonlit, amikor két ittas ember (részeg) timogatja egymast azért, hogy egye-
nesen alljanak.

Az amerikai kormdnyzati beavatkozasok, illetve a tétova és/vagy téves lépések
(government failure) negativ kovetkezményeit szintén sokan lattak/latjak. Azonnali
felhaborodas &vezte példaul azt a kezdeti pénzfelhasznalasi lazasdgot, amellyel az ugy-
nevezett bajba esett eszk6zok megmentését szolgald foderalis kormanyprogramban
(Gn. Troubled Asset Relief Program — TARP) 1év6 pénzeket célba juttattak. E prog-
ram kozel 830 millidard dollar felett diszponal. Sokan kritizaltdk mar a ment6akcid
legelején azt, hogy a rendelkezésre 4ll6 hatalmas 6sszeg els6, kozel felét (350 millidrd
dollart) nem az eredetileg definialt célokra hasznaltak fel, hanem egyszertien csak uj
tékét injektaltak a bankrendszerbe, és ezt is laza, ellendrizetlen koriilmények kozott
tették. A TARP-nak sokkal inkabb a bankrendszerben 1évé jelzalogalapt értékpapir-
ok felvasarlasa lett volna a dolga, nem pedig az egyszer feltGkésités. A leértékel6dott
jelzalogeszkozok felvasarlasa megakadalyozhatta volna a kilakoltatasok tomegessé
valasat, és hamarabb hozott volna Gj reményt és bizalmat a hitelezésben. Nos, ennek
a hibalistanak a szambavétele esetén megallapithat6, hogy nem a kapitalizmus altala-
nos valsagardl, de még csak nem is a bankrendszer éltalanos ellehetetlentilésérdl van
sz6, hanem jelentds részben azonosithatd, hibas intézményi, emberi, elemz6i és allami
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dontéshozdi lépések sorozatardl. A pénziigyi rendszer 6nmérsékletének hianya — el kell
ismerni- azonban sokkal inkabb a szabalyozo hatésagok kudarca, amelyek nem voltak
kelléen erélyesek a meglévé szabalyozas betartatasaban, ahogy azt a neves szerzok,
Joshua D. Coval, Jakub W. Jurek és Erik Stafford (2009) a vezet6 amerikai kozgazda-
sagi folydiratban allitjak.

Néhany onkritikus feltarasnak még meg kell torténnie a pénziigyi szektorban épp-
ugy, mint a kormanyban. A valsag pusztit6 ereje hatalmas volt, az adéfizet6knek koz-
vetleniil az USA brutt6 hazai termékének nagyjabodl 6 szazalékat kitevé osszeget kellett
allniuk azonnal, valamint kockéra tenni kiilénféle allami pénziigyi garanciak és jotallas-
ok formajaban még legalabb ennyit. Ekkora léptéki dllami biztositasnak/kényszerkol-
tésnek hitelességi tamasztékot és onkritikaval jaré magyarazatot is kell adni. Szomoru
analdgia marpedig van: ennek a kotelezGen 6nkritikus gondolkodasnak szép példajat,
a dontéshozatali csticsokon elkovetett hibak beismerésének mintdjat kinalta, és ameri-
kaiak millidinak, valamint a vilag szimpatidjanak visszanyerésére szamithatott Richard
A. Clarke, a korabbi nemzetbiztonsagi tanacsadd, aki a szeptember 11-i terrortamadast
vizsgalo bizottsagnak a kovetkezdt nyilatkozta.

»Azt szeretném, hogy az dldozatok csaladjai tudjak, hibaztunk, hogy miért hibaztunk, illetve,
hogy én mit gondolok, mit kell tenniink ahhoz, hogy soha tobbet ilyen ne torténjék”

Nos, Amerikaban és a vilagban sokan vértak ilyen szavakat a pénziigyi kormanyzat ille-
tékeseitdl. A Fehér Hazba bekoltozott 4j demokrata adminisztracié (élén Obama elndk-
kel) ennek mar tandjelét adta, amikor mara jol kiveheten és gyorsan reagalt a pénziigyi
kormanyzati kudarcokkal dsszefiiggd felhaborodasra, mert az autéiparnak szant hitel
feltételeit jelentGsen megszigoritotta — 2009. juliusi G-8 csticson azonban a globalis
gazdasagélénkités feltételeiben azonban mar nem sikeriilt megegyezni.

Amennyiben a kormdnyon és a piacokon kiviili szférabol keresendék olyan sze-
mélyiségek vagy kutatdk, akiknek sikeriilt vészjeleket leadniuk, és egy nagyobb pénz-
tigyi krizist el6re jelezniiik, akkor mindenekelStt a New York University Stern Business
School professzorara, Nuriel Roubinire kell gondolni. O volt az, aki els6k kozétt foglalta
rendszerbe, és magyarazta plauzibilisen a valsag kialakuldsdnak kériilményeit. O volt az
els6, aki még 2007 6szén mar un. depresszid-kozeli (near depression) helyzetr6l beszélt,
és latta a bankrendszerben kialakult, korabban nem ismert n. tail-end-tipusu, azaz
szélséséges kockazati elemeket. De mellette voltak masok is, példaul Robert Schiller vagy
Steve Roach, akik felhivtdk a figyelmet az ingatlanpiaci luftballon veszélyeire mar 2006
kozepén. Kenneth Rogoff - egykoron az IMF vezet6 kozgazdasza — mar 2003-2004-ben
is beszélt az Amerikai Egyesiilt Allamok foly¢ fizetési mérlegének fenntarthatatlansa-
garol. De mégis Roubini volt az, aki §sszerakta a valsagjeleket, és hatarozottan allitotta,
amikor még senki mas, hogy egy nagyobb 6sszeomlas, illetve egy tn. altaldnos asset
bubble, papiralapt pénziigyi eszkozok és vagyontargyak, valamint egy hitelluftballon
egyiittes detondcidja is bekdvetkezhet. Roubini gazdasagfilozéfiai felfogasa viszont egy-
altalan nem kapitalizmusellenes, sét. Szerinte — Churchill ismert demokracia-megha-
tarozasat némileg atalakitva — ,,a piacgazdasag egy meglehetésen rossz szisztéma, de
minden vetélytarsanal jobb” Noha Roubini készséggel elismeri, hogy az emberek és az
intézmények is 6sztonzbékre reagalnak, és hogy az arak a legjobb utjelz6i az eszkozallo-
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kacidnak, de a pénzpiaci folyamatokat tekintve mégis elengedhetetlennek tartja a pia-
ci elégtelenségek folyamatos, prudens gazdalkodasra 0szt6nzé és részben kényszerito,
ambar semmiképp sem tulzé szabalyozasat. A tekintélyében sokaig — hivatali éveiben
egészen bizonyosan - kikezdhetetlen Alan Greenspanrdél, a FED korabbi elnokérél
a fiatal kozgazdasz sztdrkutatd viszont roppant kritikusan vélekedik, amennyiben ugy
latja, hogy a monetaris szabalyozasaért felels testiilet elndkeként Greenspan totalisan
tévedett abban a felfogasaban, hogy a piacok 6nszabélyzok, ekképpen nem kell tartani
a piaci elégtelenségtdl (market failure). Roubini szerint a Greenspan éltal vezetett FED
gyakran mar sokkal inkabb ugy miikodott, mint az elsddleges hitelezd (lender at first
resort rather than lender of last resort), nem pedig gy, ahogyan mandatuma szerint
kellene, azaz mint a végsd hitelez6t jelenté mentsvar. Ez a kritika nem tekintélyrombo-
las, hanem 6szinte kutatéi beszéd.

Roubini véleménye az amerikai bankok tjraallamositasarél is minimum figyelem-
felkeltd, és bizonyosan elgondolkodtat6. Féleg annak fényében, hogy most mar a még
mindig befolyasos Alan Greenspan egyarant ugy vélte, esetleg sziikség lehet néhany
bank ideiglenes allamositasara, hogy elésegitsenek egy gyors és hatékony atrendezé-
dést. Bankallamositasrél Amerikaban korabban hallani sem lehetett. Gyorsan le kell
szogezni: csak ideiglenes intézkedések johettek széba. A fiskalis konzervativoknak azt
tizente Roubini, hogy nagy annak a veszélye, hogy a kormany majd szépen megtiszto-
gatja a pénzintézetekben lapulé tobb ezermilliard dolldros problémas eszkozallomanyt
oly médon, hogy még tobb dollart kolt el e tisztogatas soran ahhoz képest, amennyit
megtalal. Valosagos volt ez a veszély, de ez az ,,ideiglenes” allamositas mégsem nevezhe-
t6 egy durva és tartdsnak igérkezo, plane bolseviktipust allamositasnak. Ellenkezéleg,
inkabb gyakorlati stabilizacids célja volt egy ilyen lépéssorozatnak. Ebben az értelemben
tehat sokkal inkabb piacbarat, mint az in. rossz bank vagy (zombie bank) létrehozasa,
amely egymaga gytjtené egybe az értékvesztett eszkozoket. Magatdl adodik a kérdés,
hogy ,vajon az amerikai kormanyzat vevé lesz-e erre az dllamositasi javaslatra?”. A va-
lasz valdszintileg igen. Hiszen mar a tekintélyébdl csak keveset veszitett A. Greenspan
is aldasat adta egy ilyen 1épéssorozathoz, szakmai jéovahagyasként Obama elnéknek
is kell$ védelmet nyujtott. Valdszind tehat, hogy viszont lehet még latni az ideiglenes
allamositas gondolatat. Ha meggondoljuk, hogy kiilonb6z6 garancidk, likviditassegit6
1épések, valamint effektiv felt6késitések (azaz szabad pénz nyujtasa) mar kozel 7 000-9
000 milliard dollart pumpaltak a bankrendszerbe; tehat de facto az amerikai kormany
mdr egy nagy darabjat birtokolja a bankrendszernek, a kérdés csak az, hogy mikor lesz
ebbdl de jure allapot. Amikor ez az allapot bekovetkezik, akkor sem kell azonban at-
tdl tartani, hogy tartds lesz. Mindenképpen atmeneti intézkedésekrdl van ugyanis szo,
amelyek nem visznek at egy ,,pénziigyi szocializmusba’, a fejlett vilag és a kapitalizmus
legerdsebb bastyain beliil semmiképpen.

Az elméleti és jo részben ideologikus kérdéseknél is joval fontosabb azonban az
a kérdés, amely azt firtatja, hogy milyen eséllyel csuszhat az amerikai gazdasag a de-
presszidba, azaz a konjunkturdlis mélységbe?
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DEPRESSZIO VAGY CSAK RECESSZIO?

2009 juniusaig biztosan nem, de még 2010 nyaran sem volt konnyti kérdés azt eldonteni,
hogy belecstiszhat-e az amerikai gazdasag — és vele a vildggazdasag — egy recesszional is
stlyosabb helyzetbe, azaz egy olyan dltalaban makacsul mély, negativ brutté kibocsatasu
allapotba, amelyet a makrookonémia depresszionak nevez. A gazdasagi teljesitmény-
visszaesésben ez a lehetd legrosszabb éllapot, amely a GDP 10 szazalékos vagy annal
még nagyobb visszaesésével azonosithatd. A masodik vilaghaboru utani idészakban az
USA-ban alegnagyobb gazdasagi visszaesés 1982-ben tortént, ekkor a brutté hazai ter-
mék redlértékben 3 szazalékot esett, a munkanélkiiliség pedig elérte a 15 szdzalékot.

Annak megitélésére, hogy vajon van-e valamilyen megbizhaté el6rejelzé apparatus
anagy gazdasagi visszaesések pontos jovendolésére, Robert Barro professzor egy 2009.
februari tanulmanyaban (Barro-Ursta, 2009) érdekes Osszefiiggéseket talalt. Ebben
a tobb orszag tobb évtizedre visszatekintd folyamatait vizsgalé munkajaban arra jutott,
hogy a tézsdei valsagok nagyon gyakran igen jé elérejelzéi a depresszidnak is. Tanulma-
nyaban a szerz6 azt valoszintsiti, hogy az 1929-33-as évek 6ta nem latott szintli gazda-
sagi visszaesés esélye Amerikaban koriilbeliil htisz-szazalék. Az USA 1870 dta Gsszesen
csak két olyan depressziot ért meg, amelyek dramai méreteket 6ltottek: az elsé vilag-
haborut kévetden 1917-1921 koézott a GDP 16 szazalékot esett, 1929-33 kozott pedig
Osszesen 25 szazalékot. A 2007-2009-es évek stlyosak voltak az output visszaesésében,
de nem kozelitették meg a nagy valsag szintjét (4.0.2.a és 4.0.2.b abrak).

A harminchdrom orszagra kiterjed6 vizsgalatban a Barro-tanulmany megallapitotta,
hogy a t6zsdei 6sszeomldsok szorosan kapcsoldédnak a tartdsnak bizonyulé gazdasagi
visszaesésekhez. Ez majdnem azt jelenti, hogy a t6zsdei 6sszeomlasok viszonylag jo, de
nem automatikus elGrejelzdi a stlyos gazdasagi visszaeséseknek. Kozel négy évtized-
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4.0.2.a dbra « Az USA gazdasaganak éves valtozasa (1930-2008), névekedés/év (%)

Forrds: bea.gov, portfolio.hu
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4.0.2.b dbra « Az USA redl GDP-je negyedéves bontasban (2007-2009 valsag), szezonalisan
kiigazitott éves valtozas (%)

Forrds: U.S. Department of Commerce

del ezel6tt a kérdés mar hasonldan vetddott fel. A Nobel-dijas Paul Samuelsonnak volt
egy hires, ehhez a dilemmahoz kéthetd mondata: ,,A t6zsdék kilencszer jelezték elére
az utolsé Ot recessziot” (nem tévedés, tehat kilencszer az 6t6t). Ez a szellemes mondat,
amely még 1967-bdl szarmazik, meglehetdsen nevetségessé teszi a tézsdei mozgasok
altalanos, a gazdasag egészére vonatkozo eldrejelz6 képességét, de némiképpen igazta-
lan. Azért igaztalan, mert a valdsag mégis inkabb az, hogy a t6zsdei zuhandsok az el-
mult 6tven évben jo valdszintséggel egybeestek a gazdasdgi visszaesésekkel is. Persze,
nem mindig. A Barro-tanulmany 251 tézsdei hanyatlast vett szimba — definici6 sze-
rint azokat, amelyek 25 szdzalékandl nagyobb visszaesést mutattak —, és 91 depressziot
vizsgalt. Ezen 91 esetb6l 71-szer a tézsdei 6sszeomlast révid uton depresszié véltotta
fel. Finnorszagban 1987-91 kozott a t6zsde 47 szdzalékot esett, roviddel utdna a GDP
13 szazalékot. A vizsgélatba bevont tobbi orszag esetében pedig harminc alkalommal
a tézsdei és a gazdasagi dsszeomlas haborukkal is egyiitt jart. Ezeket a haborus ese-
tek jelen koériilmények kozott jo eséllyel kizarhatdk. A masodik vilaghaborut kovetd
idgszakban a felfuté amerikai hadigazdasag kiilonleges teljesitményéhez kapcsolhato,
a hdboru végével bealld visszaesést szintén figyelmen kiviil hagyhatok, legalabbis a mai
fejlemények szempontjabol. Az 1945-t6] 2008 nyardig tart6, tobb mint félévszazados
id6szakot az OECD-orszagok szempontjabdl a nagy vilaggazdasagi valsaghoz hasonlé
megrazkodtatasok nélkiili idészaknak tekinthet6k. A megvizsgalt nagyszamu orszag,
illetve eset alapjan arra lehet jutni, hogy az Egyesiilt Allamokban egy kisebb depresz-
szi6 (GDP 10 szazalék koriili visszaesése) megvalosulasanak valdszintisége 28 szazalék,
és mindossze 9 szazalék annak az esélye, hogy a nagy valsagot megkozelité mélysé-
gli, azaz 25 szazalékos vagy nagyobb visszaesés kovetkezik be. Ha azonban kizarhaték
a haborus helyzetekkel jellemezhetd idészakok, akkor ennek az utébbi, nagyon erésen
negativ fejleménynek az esélye mindossze 2 szazalék, mialatt annak a valdszintisége,
hogy egy depresszié méretii (10 szdzalékos vagy nagyobb) visszaesés lesz, nos, annak
pedig 20 szazalék.
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Két kovetkeztetés vonhat6 le mindezekbdl. A tézsdei valsagok nélkiili gazdasagfej-
16dési szakaszok meglehetdsen veszélytelenek voltak a fejlett ipari orszagok viszonyla-
taban - legalabbis a depresszid szemszogébdl. A tézsdekrachokkal is vezett szakaszok
azonban, ahogy a 2008-2009-es iddszak is, komoly veszélyt hordoztak magukban. Ez
a depresszids veszély 2010-ben nagyjabol 20 szazalékos valoszintiséget jelentett. Ugyan-
akkor, és ez a dolog pozitiv oldala, 80 szadzalék volt az esély arra a forgatokonyvre, hogy
nem lesz mély és tartds depresszidra emlékeztetd visszaesés. Emlékeztet6iil: az Egyesiilt
Allamok 1973-74-ben, majd 2000-2002-ben szenvedett el nagyobb mértékii tézsdei
zuhandsokat, amikor is a NYSEX 49, majd 42 szazalékot esett. Ezeket a zuhandsokat
kovetSen azonban csak enyhe recesszi6 kovetkezett be. Némi szerencsével az amerikai
gazdasag tehat egy recesszidval meguszhatja a jelenlegi veszélyes helyzetet — de kony-
nyen sulyosabb is lehet, mint az 1982-es, a masodik vilaghabort utani legsulyosabb
outputcsokkenés. Mégis az optimizmus inkabb a jellemz6. A FED mostani elndke, Ben
Bernanke szerint ,,2010-re mdr magdra taldlhat az amerikai gazdasdg™°. Ugyanakkor
latni kell, hogy hosszabb torténeti tavlatban a recesszids id6szakok atlagos hossza ko-
riilbeliil négy év volt. Ez pedig azt jelentené, hogy csak 2012-ben lesz valddi és tartésan
reményt kelté kibontakozas. Az amerikai kormanyintézkedések, amelyek leginkabb
a bankrendszer stabilizacidjat és gazdasagélénkitést szandékoznak segiteni, egyaltalan
nem biztos, hogy gyorsan és jol kivehet6en éreztetik majd hatasukat. S6t, hasonld ese-
mények is bekovetkezhetnek, mint ahogy 1933-ban a Roosevelt elnok altal kezdeménye-
zett intézkedések j6 része is bizonyitottan tovabb rontotta a helyzetet. Barro professzor
is azt gondolja, hogy az amerikai gazdasag esetleg ezen intézkedések nélkiil vagy éppen
azok ellenére helyreallitja magat.

RECESSZIO ES KILABALAS - GLOBALIS STIMULUS?

Globalis stimulust! Ez valt j6 egy évig, 2010 kozepéig a magikus receptté. Még a Va-
lutaalap hivatalos szohasznalatdban is helyet kovetelt az uj kifejezés, amely - &szin-
tén- a nemzetkdzi pénziigyi rendszer egyik legkonzervativabb intézményében nem
akdrmilyen fejlemény. Az elmult harom évtizedben a koltségvetési politika irdnyabdl
érkez6 élénkités, a stimulus inkdbb mumus volt, semmint recept. Valtoznak az idék és
a receptek is! Vagy mégsem? Az idok valtoznak, a modern bankrendszerrél valé gon-
dolkodas azonban csak fokozatosan alakul at, de 180 fokos fordulatot nem vesz. Egy
stlyos és esetleg elhuzodo gazdasagi valsag réme ugyan fenyegetett, de 2010 nyaran
mar jol kérvonalazddott: az 1929-33 krizisben megjart mélységektSl nem kell tartani.
Alapvetben azért, mert jobban értjiik a valsagok természetét. A nehezebb feladat ugyan-
az maradt, el3szor a jobb id6khoz valo visszatérés reményét kell feltdmasztani, utdna
johetnek a konkrét 1épések. A mostani krizis azonban szerencsére mégis mas, hiszen
joval enyhébb volt, mint a hetven évvel ezel6tti.

»Csirkét minden fazékba, kocsit minden gardzsbal” — ez volt az 1933-as vilaggazdasagi
valsagbol valo kilabalas reményt kelt jelszava az akkoriban 1j elndk, E D. Roosevelt
szajabdl. Ma a helyzet nem ennyire drdmai: Amerikaban auté és élelem szinte min-

10 The Wall Street Journal, June 21 - igaza lett, 2010-ben mar kemény novekedés mutatkozott.
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denkinek jut. Igaz, az dllasvesztés félelme valoban a hetven évvel korabbi id6ket idézi.
Obama elnok az 1j munkahelyek millidinak megteremtéstét igérte. Taldn be is valtja.
Egy biztos: a vildggazdasagi valsag akkor szintén, most ugyancsak megvaltoztatta az
embereknek a viszonyat a pénzhez, az dllamhoz, a joléthez dltalaban. Nagyon jol il-
lusztralja ezt a bolcsességet az egykoron hires Harvard professzor Kenneth Galbraith
A pénz, honnan jott, mivé lett cim@ konyve!!, amelyben ezt irja:

»1923-ban Németorszdgban olyan sok pénz volt, amely a sajat sulya alatt értéktelenné valt.
Tiz évvel kés6bb az Egyesiilt Allamokban alig volt pénz. Nyilvdnvalé, hogy mindkét esetben
volt mit tanulni a pénzgazdalkoddsrdl. A bankok nem tudtak annyi id6re bezarni az 1929-es
valsag idején, hogy az emberek belassak, hogy egy modern gazdasag miként miikodik - vagy
nem muikodik - pénz hidnyaban.”

Galbraith emlékeztet, hogy azokban a valsagos idékben, akinek volt allasa vagy némi
vagyona, sajat fizetési igérvénye cserében hozzajuthatott arukhoz. Akinek sem allasa,
sem pénzzé tehetd vagyona nem volt, semmire sem szamithatott. Az amerikai gazdasag
ekkor rendkiviil alacsony kibocsatasi szinten miikodott, és sokkal tobb kiszolgaltatottsa-
got, szenvedést okozott a pénz hidnya, mint amilyet az elértéktelenedett tengernyi pénz
okozott Németorszagban. Mindkét tapasztalat beégette magat a két nemzet emlékeze-
tébe. Erre ma muszaj emlékezni. Mint ahogy arra is, hogy 1933-ban Amerikaban 4004
bank ment csddbe, és nem tudott kinyitni a marcius 14-i banksziinet utan. 1934-ben
mar csak 62 bank ment tonkre, amelybdl viszont csak kilencnek volt szévetségi betét-
biztositdsa. 1945-re a bankcs6dok szama egyre csokkent. A sziiletése idejében, éppen
amaihoz hasonl6 érvekkel — a j6 bankok fizetik a rosszak veszteségeit —, a sokat szidott
és alacsony presztizsiinek szamitd Szovetségi Betétbiztosito, az FDIC azonban megtette
a magaét, szamtzte az Amerikaban csak wildcat banking-nek (vadmacska bankiizem-
nek) nevezett gyakorlatot. A pénziigyi globalizacié az elmult husz évben mar 4j jatékte-
ret nyitott, amelyben nemzetkozi biztositékok és fegyelmezd er6k még nem épiiltek ki,
a ,vadmacska bankiizem” 4j nemzetkozi vadaszteriilettel boviilt. A pénziigyi valsagtol
stlyosan érintett orszagok kormanyféi ezt tudtak, a 2009. évi rendkiviili G-20 cstcsérte-
kezlet mégis lesoporte az asztalrdl a Nemzetkozi Bankfeliigyelet létrehozasanak 6tletét.

A 2008-2009-ben elmélyiils valsag elhuzddasa redlis veszélyként lebegett. Még 2008
novemberében a Nemzetkozi Valutaalap lefelé mddositotta prognozisat, a vilaggazdasag
novekedését 2,2 szazalékban becstilte, és nem zarta ki a tovabbi lefelé igazitas lehetGsé-
gét. Az Eurédpai Bizottsag a maga részérél mar elvégezte a varhaté novekedés id6kozi
leértékelését az utolso, novemberi eldrejelzéseihez képest.!?

A 2009. november 15-i rendkiviili G-20-as csucsértekezleten meriilt fel el¢szor az in.
globalis stimulus igénye. A fiskalis stimulus, amely a Valutaalap szétaraban kifejezetten
szokatlan, a korabbi id6k fényében szitokszonak, de minimum mumusnak szamitott.

11 Kenneth Galbraith (1975): Money, Whence It Came Where It Went, 195. oldal. Boston, Houghton Miftlin.
12 A briisszeli Bizottsag 2009. méjusi progndzisa szerint az EU atlagosan 1,8 szazalékos, az euréovezet atlago-
san 1,9 szazalékos GDP-cs6kkenésre szamithatott 2009-ben - ugyanazon év novemberében mar csak 0,2
szazalékos, illetve 0,1 sz4zalékos novekedést josoltak 2009-re. Magyarorszag szamdra ugyanez a jelentés
akilatast - 1,6 szazalékos visszaesésre rontotta 0,7 szazalékos novekedésrol. Igazuk lett. A pesszimizmus (saj-
nos) az ilyen esetben nem indokolatlan. Eurdpéban és Magyarorszigon egyarant volt tehat mit stimuldlni.
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A helyzet azonban nagyot valtozott. A pénziigyi valsag nyoman kialakult tetemes va-
gyonvesztés és a privat szféra (véllalat plusz egyén) keresletének dramai visszahtizddasa
rendkiviili helyzetet teremtett el8szor az Egyesiilt Allamokban, majd révid tton a vildg
fejlettebb felében. A visszaesés aranyai azonban mégis joval mérsékeltebb valsag-sz6-
hasznalatot és kevésbé dramai hangot indokolnak. A kereslet 2009. évi 6sszehuzodasa-
nak mértéke 1-2 szazalékos, ugyanis 6sszehasonlitva a 1929-es valsag Amerikat érint6
kozel 20 szazalékos GDP-kieséssel, akar szerénynek is mondhaté. Tekintve azonban az
amerikai gazdasdg hatalmas méretbeli novekedését az elmult hetven évben — amely so-
ran a redlGDP a 13-szorosara nétt! —, a munkanélkiiliség mai felduzzadasanak abszolut
szamai (havi 150-200 ezer) teljesen valds veszély forrdsai. A II. vilaghaboru utani id6-
szakban nem volt ilyen fenyegetettség az Egyesiilt Allamokban. 1929-33-ban a mély-
pont 25 szazalékos munkanélkiiliséget produkalt. Ilyen szintre ma nem kell gondolni
(legfeljebb kétszamjegytre), de igy is munkahelyek milliéi forognak veszélyben. A kér-
dés az, hogy mit tehet egy fiskalis élénkitd (stimulald) politika, amely 180 fokos for-
dulatot jelent az elmult kozel négy évtizedben nemkivanatosnak tekintett keynesianus
politikahoz képest? A fiskalis politika eszkozeire timaszkodo, beavatkozé gazdasagfi-
lozéfia elveszitette a hitelét az 1970-80-as évek inflacids idszakaiban, a munkapiacon
pedig kontra-produktivnak bizonyult. A jelenlegi helyzetben most mégis Gjra el6tér-
be keriilt. Ennek egyik magyarazata a kovetkezd. A korabbi valsagokhoz viszonyitva
most az a kiilonbség, hogy ezuttal a bankrendszerben keletkeztek a problémak el8szor,
és csak utana terjedtek at a tékepiacokra, majd a hitelsztike fojtotta le a termel6szfé-
rat. Ahogy 2001. szeptember 11-én Bush elnok elsé nyugtatd, lényegében vélsagkezeld
(értsd: konjunktarat fenntarto) felszolitasa az volt, hogy tessék menni, vasarolni! (go
shopping!), 2009-2010-ben a bankoknak iizenik a kormanyok: tessék tjra hitelezni, van
segitség (tékeinjekcidval, garancidval, stb.)! A bankrendszerek miikodésének vissza-
allitasa a majdnem lefagyottrél a normal tizemi hdmérsékletre a legfontosabb feladat
(1929-33-ban pont ezt mérték fel rosszul). Abban is kiilonbség van, hogy a hagyoma-
nyos monetaris politika eszkoztara, amely a modern felfogasban lényegében az infla-
cidkovetésre és a kamatpolitikara korlatozdodik, mostansag nem igazan miikodoképes,
mert a kamatok eleve alacsony szinten dllnak. Ezért a gyors beavatkozas lehetséges
mddja a jol megtervezett fiskalis élénkités. Ez részben addcsokkentést, részben kell6en
célzott allami koltést jelent, amelyek egytitt gyorsabban lehetnek képesek visszaallitani
a gazdasag Osszkeresletét. Nagyon fontos azonban, hogy a kormanyzati beavatkozast
meglépé allami szervek azonnal elkotelezzék magukat a rendkiviili fiskalis 1épések (f6-
leg a célzott koltések) ideiglenes jellegére, valamint hogy utaljanak a leallitas lehet8sé-
gére is. Vagyis a rendkiviili helyzetben a rendkiviili stimulus valdban segithet, tartésan
azonban nem maradhat az eszkoztarban — majdnem olyan ez, mint az idegrendszeri
gyogyszer stimulusok, kis id6re kis adagban sziikségesek, de hozzaszokas esetén baj
varhatd. Tovabbi fontos, rendkiviili mozzanat, hogy a fiskalis 1épéseknek ezuttal egyiitt
kellett volna, s6t, majdnem globalisan szétkiirtdlt vezényszora illett volna megsziiletni-
tik. Nem teljesen igy tortént. Sokan késlekedtek, és nem egyenld erejti 1okéseket kaptak
a vezetd ipari orszagok gazdasagai, Eurdpa szintén megosztott volt. Jelents kiilpiaci
nyitottsag esetén kis és nagy orszagok egyarant ki vannak téve annak a veszélynek,
hogyha egyediil stimulalnak, akkor azzal importlehetdségeket teremtenek mas orsza-
goknak, azaz a stimulus ereje otthon elvész. Ezért kiilonosen fontos az egyszerre meg-
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valdésulé koordinalt Iépéssorozat. A Valutaalap, amely korabban eskiidt ellensége volt
a fiskalis aktivizmusnak, 2009-ben mar masként latta a keresletélénkités kockazatait.
Ugy vélte, a mértani haladvény szerint visszahuzédé dsszkereslet nemkivanatos, nagy
outputcsokkenést, deflaciot és likviditasi csapdat eredményezhet, amelybdl a kikec-
mergés még fdjdalmasabb és hosszadalmasabb lehet. Az orvosi hasonlatnal maradva
lehet, hogy a legrosszabb esetben defibrillatort kell segitségiil hivni a nagy gazdasagok
keringésének visszaallitasdhoz. Ezt tényleg javallott elkeriilni.

De volt/van egy még nyomdsabb ok is a fiskalis 1épések elfogadasara. A Nemzetkozi
Valutaalap és a fejlett ipari orszagok kormanyai belattak, hogy az un. népesedési fiskdlis
tehetetlenségi nyomds, amely a nyugdij- és joléti rendszerek jovébeli plusz pénziigyi ter-
heit jelenti, az igazi nagy veszély. Nos, ez a tehetetlenségi pénziigyi nyomas (pontosabban
annak a jelenértéke) mar a jelenben is messze nagyobb, mint a valsagkezel$ kormanyzati
stimulusra szant, ugyancsak hitelbdl finanszirozott 6sszegek. Vagyis a jovébeli fiskalis
teher stlya mellett eltorpiil a jelenlegi addicionalis finanszirozasi igény. Tehat a szebb
jovo érdekében fel kellett vallalni a koltségvetési expanziot egyarant — legalabbis ezen
keynesianusi ihletésti gondolatmenet szerint.!* Problémak azonban ezzel az okfejtéssel
is béven vannak, és a meghatarozo vélekedés ugyancsak nagyot fordult 2010-ben.

KEYNESI RECEPT - MEGSEM AJANLOTT?

2010 nyaran a G-20 csucstalalkozon a nemzetkozi nagypolitika legf6bb szerepl6i tjfent
elvégezték azt a deliberaciot, amit a globalis pénziigyi valsagértelmezések és az adekvat
gazdasagpolitikak atalakitasa, valamint az 4j alkalmazkodasi mechanizmusok, koztiik
a globalis konjunkturaélénkités mar (2009-ben) a rendkiviili csticson is nagy varakoza-
sok kozepette igényeltek. A 2010-es G-20-as talalkozé mar ugy lett beharangozva, mint
az amerikai és az eurdpai stimulusok kozotti kiilonbozéségek hangsulyozasa, elvek és
részben 1j makrodkondmiai felevetések iitkozése. Nem ez lett bel6le. Inkabb egy erds
altalanos kiabrandulas mutatkozott a keynesi recept erejébdl. A keynesi reneszansz rovid
élettinek mutatkozott, amennyiben a kormanykoéltekezéssel tartosan fenntartani kivant
konjunkttra nem volt jarhatd at. Azt is lehetne mondani, hogy az Gj fenntarthaté néveke-
dési ttvonal masfelé vezet. A fiskalis csodaszer keltette illiziok ugyanis viszonylag hamar
eltintek, sem az USA-ban, sem az EU-ban a novekedés adatok, de féleg a munkanélkiili-
ségi statisztikak nem mutattak szamottevo javulast. Az élénkités, a munkahelyteremtés és
a konjunkttra tartdssa tétele sokkal nehezebb feladat, mint barki gondolta volna. Makacs
és f6leg mély recesszio6 estén sem az addcsokkentés, sem a fiskalis stimulus nem tesz csodat.

13 A pozitiv kilabalasi forgatokonyvek tulértékelését megel6z6 emlékeztetd: nem minden orszag engedhetett
meg maganak koltségvetési expanziot a valsag idején — az IMF megvaltozott gondolkodasaban sem. Ma-
gyarorszag is ilyen kivétel volt! Féleg azért, mert itt nem a belsd kereslet elvékonyodasa volt a f6 probléma,
hanem sokkal inkabb az 4llam és a bankrendszer kiils6 finanszirozasa a gyenge pont, valamint az export-
piacokon kialakulé dekonjunktira. Nem szabad elfelejteni, hogy els6segélyt kapott, amikor az un. (fast
track Emergency Financing Mechanism) keretében a sajat kvotdjanak 1015 szdzalékét, tehat 1ényegében
annak 10-szeresét kitevo, rendkiviili 15,7 millidrd dolldr hitelt vett fel. Az IMF altal tdimogatasra talalt hi-
telkérelem programigérete szerint a magyar kormany majdnem olyan lényeges fiskalis kiigazitasokat Iéptet
életbe, amelyekkel az dllamhdztartds finanszirozasi igénye csokkeni fog. Stimuldlnia is kevesebbdl kellett.
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Még G. W. Bush elndk idején Larry Summers, egykori pénziigyminiszter mar ma-
ganemberként (tanacsadd) szorgalmazott, idével a Kongresszus altal egyarant elfogadott
170 milliard dolldros adékedvezményt, amelyet még 2007-ben bevezettek. 2008-ban
azonban statisztikailag is alig mérhetd GDP-valtozast hozott. Pedig az addcsdkkentés
egyértelmd, a fogyasztoknal azonnal megjelend jévedelemnoveléssel volt egyenértékii.
Az outputban alig latszott. Az alabbi, 4.0.3. sz. abra a recessziobdl valo kijutas sikerét
illusztrélja az Egyesiilt Allamokban az elmult harminc év tavlatdbol.

Recesszios periodusok: 1981-1982, 2008-2009

—_
(=]

Eves szintii GDP-bgviilés (%)

w -
=~
—_

4 123 4 Negyedévek -4 :
1982 1983 2009 2000

4.0.3. dbra  Fellendiilések az USA-ban (1982-2010)

Forrds: U.S. Department of Commerce

Amint az a fenti 4.0.3. abrabdl is jol latszik, az amerikai gazdasagtorténetben az elmult
harminc évben jelentds kiilonbség volt a két, kifejezetten erdsként feljegyzett recesz-
sziokhoz kothetd és mindkét alkalommal varva-vart fellendiilés kozott. Tehat markans
kiillonbség mutatkozott a két legutdbbi, killondsen mély recesszids helyzetbdl valé ki-
labalasban. Az 1982-es kilabalas joval sikeresebbnek konyvelhetd el, mint a 2009-es és
a2010-es. Benniik kozos csak az volt, hogy mindkett6ben elGszor jelentds outputcsok-
kenés és munkahelyvesztés jellemezte a gazdasdgot — vagyis amikor a GDP két egymas
utani negyedévében csokkent. A gazdasagélénkiilés ugyanis joval (tobb mint kétszeres
szorzo6val) gyorsabb volt a minimalis fiskalis stimulust és inkdbb monetaris eszkozoket
alkalmazo 1982-83 periddusban ahhoz az output-fellendiilési mértékhez képest, ami
2008-2009-ben volt tapasztalhaté. Ez utébbi periddusban viszont igen jelentds azon-
nali koltségvetési pénz két 1épésben — kb. 1000 milliard dollar, azaz a 2008. évi GDP
7,1% — pumpalddott vissza az amerikai gazdasagba, pontosabban a bankrendszerbe -
igaz, ennek egy része csak készenléti formaban, amely azonnali koltésnek a brutté hazai
termékre gyakorolt hatdsai igy jobbara rejtve maradtak. A stimulussal egyiitt jard, vart
keynesi multiplikativ eredmény elmaradt, a névekedésben nem latszodott a ,, rasegités”,
hiszen 2009-ben az 1982. évi béviilésnek még a fele sem valdsult meg. Az a korabbi sejtés
latszik megerdsddni, hogy az aggregalt koltési multiplikdtor bizony nagyon kicsiny, sét,
egynél is kisebb, mert a szovetségi kormany altali koltésnek dra van (komoly strlédasa /
friction/, tovabba elveszett koltségei /sunken cost/ azonosithatok) — ahogy azt a Harvard
Egyetem tandra, Robert Barro professzor mar kimutatta, és ezt a nézetét a gazdasagi
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sajtoban a legnagyobb nyilvanossagnak tobbszor is megerdsitette.!* A keynesi egynél
nagyobb pozitiv multiplikdtorhatas kozel sem nyilvanvalo.ts

De mit mutat a legfrissebb gazdasagpolitikai gyakorlat példaul az Egyesiilt Kiralysag-
ban, Lord Keynes sziil6hazajaban, ahol a kiilsé finanszirozas részben az adésag kiilfélddel
val6 tartos tartalékoltatdsa, megvasaroltatdsa nem olyan egyszert miivelet, mint az ame-
rikai dollar esetében, ezért az allamaddssag belsé terheinek a megitélése némiképp mas?

George Osborne az Egyesiilt Kiralysag 6j, David Cameron vezette kormanyanak
pénziigyminisztere orszaga allamadossagat 2010. juniusi nyilatkozata alapjan a GDP
10,1 szazalékarol 1,1 szazalékra akarja csokkenteni. Ez — ha megvaldsul- hatalmas vagas
lesz! Raadasul ugy kell elképzelni, hogy a csokkentés 80 szazaléka kiadascsokkentésbol
szarmazna és nem addbevételbdl! Ez az elhatarozas totlisan szembemegy a keynesi
konszenzussal, amely szerint egy recesszids kérnyezetben a kormanykiadasok ,,vissza-
emelhetik” a gazdasagot a jolét korabbi szintjére (a government can be spending its way
back to prosperity). A Wall Street Journal szemleir6ja nem kis éllel jegyzi meg e gon-
dolat kapcsan, hogy a lord hires mondasa ,,in the long run we are all dead” ugyan ma is
gyakran hivatkozott bélcselet, de az dllami stimuluskoltésnek a pénziigyi pdnikot kove-
16 keynesi ihletésti reneszdnsza rovid életiinek bizonyult, a gondolat hamar eltdvozott az
él6k sorabol, és el is temették.'® Ez volt tehat a meghatarozo allaspont Anglidban 2010
nyaran. De ugyanez latszott kérvonalazédni Kanadéaban és Japanban is, ahol a fiskalis
szigoritast, agressziv hidnycsokkentést igyekeztek el6térbe helyezni.

De jelentés kiilonbségek voltak az amerikai munkaerdpiacok visszatérésében a nor-
malisnak nevezhetd helyzethez is. Ezt a nehéz alkalmazkodasi folyamatot illusztralja
az alabbi 4.0.4. szamu 4bra.
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4.0.4. abra « Konjunkturavaltozas és munkaerdpiaci alkalmazkodas az USA gazdasagaban,
1990-2010 (hivatalos bérlistan 1év6k 3 havi valtozasanak atlaga, ezer f6)
Forrds: Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics

4 Lasd err6l: The WSJ (Jan. 22, 2010): ,The Cost of Federal Spending”

15 1asd errdl részletesen: Benczes (2007).

16 Osborne’s Anti Keynesian Budget, The WSJ (June 23, 2010). Opinion: Review & Outlook: ,The Post panic
wanted idea did not have to wait too long to return to its grave.
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A 4.0.4. dbra tantsaga szerint — 2010. m4jus munkaerdpiaci jelentés alapjan — 2010 ma-
sodik felére mar jelentds javulds dllhat be a 2009 negyedik negyedévében havi atlago-
san még 93 ezer munkahelyvesztéshez képest, mert az amerikai munkahelymérleg mar
nyarra atlendiilt a pozitiv mez6be. Ugyanakkor jol latszik (dbran: a fels6 nyillal jelolt
pontban), hogy az 1997-1998. évi globalis pénziigyi valsag csak kevésbé nagy karokat
okozott az amerikai munkaerGpiacon, akkoriban még eléggé jol tartotta magat az atlagos
szint, a havi nagyjabodl kétszazezres nettobéviilés. A 2008-as valsag mélypontjan azonban
ez az ellenall6 képesség mar nem volt meg, a netté mérleg elérte a minusz 750 ezret,
azaz ennyi allashely veszett el a legrosszabb negyedévben. Ez a szam dramaian nagy volt
a2002-es ,,mini valsaghoz” képest is, amelyet a Worldcom kényvelési botranya okozta
tézsdei visszaeséshez lehetett kapcsolni (4bran: az alsé nyil mutatja). A munkaerdpiaci
folyamatok el6rejelzése még sokkal nehezebb, mint a kibocsatasé, az elmélet nem tud
utbaigazitani fél- vagy akdr egyéves perspektivaban.

Nem kevésbé nehéz helyzetet teremt a kelléen hosszu tava id6sor az elmélet és igy
az eldrejelzd szamdra is az addssagallomany, valamint a hosszt tava novekedés kérdé-
sében. Roviden errél is sz6 lesz a 4.0.5. szamu abra segitségével.
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4.0.5. abra « Az USA szi6vetségi koltségvetési hidnyanak a maganszféra altal finanszirozott
allomanyanak a valtozasa torténelmi perspektivaban, 1970-2010 (valtozas az el6z6 év
viszonylataban, %)

Forrds: St. Louis Fed kutatdi részleg, www.research.stlouisfed.org

A fenti 4.0.5. abra azt érzékelteti egy kell6en hosszu (40 éves) torténelmi perspektiva-
ban, hogy az USA gazdasdgaban nem lehet egyértelmtien megmutatni a maganszektor
altal felvallalt kozpénziigyi teher — az egyének és a vallalatok altal birtokolt szovetségi
allam-addssagallomany -, vagyis a koltségvetési hiany bels6 teherelosztasanak valtoza-
sat, amely egyben jo elGrejelzdje a varhaté GDP-lassulasnak is, netan a recesszidnak (az
abran a sziirkével jelolt savok). Intuitive az gondolhatd, és az elmélet — Bernanke (2008) -
is ezt erésiti meg, hogy a maganszféra csokkend kozpénziigyi terhei és alacsonyabb 4l-
lamadéssag mellett nagyobb a novekedés, és forditva. Ez azonban nem feltétleniil volt
igy az USA-ban. El6fordult ugyanis recesszié csokkendhanyadu addssagterhek mellett
(1974-1975, 1980-1981, 1990-2000 években) éppen ugy, mint ndvekvd deficitfinan-
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szirozasi terhek mellett (2001-2010 kozott). Legutdbb (2008-ban) is ez volt a jellemz,
ezért az ilyen korabbi tapasztalatok alapjan aligha lehetett elGre jelezni a recessziot. Ez
a tény meglehetdsen zavarba ejté a makro6konomia bevett tétele szamara, amely szerint
anovekvd addssagteher egy szinten tal egyértelmtien névekedéslassito hatast. Nagyon
valdszind, hogy a kiilféldnek eladott addssag ad némi - bar egy szoros dsszefiiggés 1é-
nyegét tekintve kozel sem teljesen kielégitd- magyarazatot a jelenséghez. De van ennél
még zavarba ejtébb fejlemény is a hosszu tavi amerikai statisztikdkban.

A 4.0.6. abra, amely az amerikai varosi lakossag altal érzékelt fogyasztdi arak (0-15%
ko6zott mozgd vonal) és a privatszféra altal viselt kormanyadoéssdg finanszirozasi ardnyai
(az abran a sotétebb, a —10% és a +35% kozott mozgd vonal) kozotti kapcsolatot mu-
tatja. Az abra elég erételjesen azt sugallja, mi tobb indikélja, hogy nincsen tartds kap-
csolat a két vizsgalt tényezd kozott, mert jelentds eltérések voltak: az inflacid, a CPI és
az addssagarany adatai a vizsgalt negyven évben eltdvolodtak egymas trendjeitél mind-
két iranyban, rovid és hosszabb ideig egyarant. Vagyis nem allithatd, hogy az USA-ban
a dragulast, azaz a fogyasztoi aralakulds trendjét szamottevéen és jol azonosithatdéan
hosszttavon is alakitotta volna a maganszféra altal cipelt dllamadossag terhe. Ez is eléggé
meghokkentd eredmény! Természetesen, ebben az sszefliggésben szintén nagy szerepe
van a mind nyitottabb amerikai gazdasagban lejatszddd, f6leg az import-arversennyel
és a kiilfoldi tékemozgasokkal 6sszefiiggd folyamatoknak.!” A tartds, valamilyen al-
gebrai formaban 6sszegezhet folyamatokat keresé makrookondmia kutatéinak el kell
bizonytalanodnia ezen markans dichotémiak lattan.
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4.0.6. abra « A maganszféra altal birtokolt allam-addssagallomany és a fogyaszto arak
valtozasa az USA-ban, 1970-2010 (valtozas az el6z6 évhez viszonyitva, %)
Forrds: St. Louis Fed, kutatéi részleg: www.research.stlouisfed.org

Végiil egy utolso, régebbrol is sejtett, am mégis a maga nemében meghokkentd eredmény,

az amerikai gazdasag fogyasztoi artrendjét befolyasolo tényez6krdl (1asd: 4.0.7.abra).
A 4.0.7. abran bemutatott hatvan éves amerikai fogyaszto6i artrend és komponen-

seinek a vizsgalata arra a kovetkezetésre juttatta a St. Louis Fed kutatéit, hogy csak az

17 E kérdésekrél részletesebben lasd: Magas (2004, 2008, 2009).
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4.0.7. abra « Fogyasztdi arak, CPI és energiaarak alakulasa a varosi lakossag korében
az USA-ban, 1950-2010 (éves valtozas az el6z6 évhez képest, %)
Forrds: St. Louis Fed kutatoi részleg, www.research.stlouisfed.org

energiaarak valtozasa (bal oldali skala) kiilonithet6 el, mint olyan primer vagy kitiin-
tetett tényezd, amely minden mas tényezénél nagysagrenddel szorosabb és tartésabb
kapcsolatot mutatott a CPI alakulasaban (jobb oldali skala). Ez némileg azért meglep6,
mert az abra alapjan ez a ,,kapcsolat” sem — legaldbbis ranézésre nem - t{inik dllandénak
és jol kvantifikalhaténak. Tovabba elgondolkodtatd, hogy semmilyen mas tényez6 - pl.
term6f£6ld arak, egyéb nyersanyagarak, ingatlanarak, egészségligyi és pénziigyi szolgal-
tatasok, dllampapirarak vagy mas, az un. big-ticket items, azaz a nagy értéki tartos ja-
vak vagy hdz, stb. — nem kapta meg ezt a , kitiintetett” besorolast. Mindez roppant nagy
bizonytalansaggal toltheti el a makrodkonémia elszant kutatoit.

GLOBALIS ASZIMMETRIAK ENYHITESE ES KONJUNKTURA-KILATASOK
A VILAGGAZDASAGBAN, 2010-2011

A kovetkezd évek vilaggazdasagi folyamatainak, illetve a novekedés esélyeinek a megité-
lésében leginkabb a Valutaalap tapasztalatara lehet tamaszkodni, noha korabban lathaté
volt, hogy a tévedhetetlenség monopdliumaval ez a szervezet sem rendelkezett. Mégis
a Valutaalapé az egyik lehet6 legmegbizhatobb adatbazis, tudas és tapasztalat egytitte-
se. A vilaggazdasagi folyamatok egységes szemlélete szintén ebben az intézményben
halmozdédott fel, amely rdadasul a gyakorlatban, mint m(ikodé pénzintézet is ,teszteli”
a sajat modszereit, receptjeit és véleményét. Ebben az értelemben a vilaggazdasagi val-
sagot kovetden vitathatatlanul egy kiilonleges, egyben tjra mértékadé és a nemzetko-
zi gazdasdgi folyamatok proaktiv befolydsol6 szerepl6jévé valt, szinte reneszanszat éli
a 2008-2009 valsag nyoman hirtelen tovabb romlé globalis egyensulyok helyrebillen-
tésének elésegitésében.

A Nemzetkozi Valutaalap 2010. évi Vilaggazdasagi Kilatasok (World Economic
Outlook) cimi kiadvanya szerint a vilag 2010. évi teljes kibocsatasa nagyjabol 4,5 sza-
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zalékkal fog béviilni szemben a 2009. évi félszazalékos csokkenéssel. A vilag vezetd
gazdasagainak makrodkondmiai alkalmazkodé készségének és a szuverén adossag-
allomanyok tartds csokkentésének el6feltétele egy tartosnak igérkezd fellendiiléshez,
ugyhogy a gazdasagpolitikak tamogatd jellege (supportive thrust) még 2010-ben is meg
kell, hogy maradjon, nem is beszélve a foglalkoztatas és az elinduld fellendiilés fenn-
tartdsanak igényérol.

A novekedési kilatasok eltéréek lesznek az iparilag fejlett orszagokban, valamint
a vilaggazdasag feltorekvd régidban és a fejl6dé orszagok viszonylataban. Eltéré vagy
tobbsebességli névekedési folyamatokkal lehet majd szamolni a 2010-2011-es években.
A fejlett vilagnak minden jelenleg (2010. szeptember) rendelkezésre all6 informacid sze-
rint meg kell elégednie a 2,25 szazalékos, illetve 2,5 szazalékos GDP-béviiléssel, amely
a2009. évi atlagos 3 szazalékos csokkenést is szamba véve nagy elérelépésnek nevezhet6.
A vilaggazdasag feltérekvo, a ndvekedés szempontjabdl a valsdg altal is kevésbé sujtott
régidiban nagyobb mértéki outputbéviilés valoszintsithetd, amely az 5-6 szazalékot is
elérheti jelentésebb kiils6 sokkok be nem kovetkezése esetén. Nem latszik elkeriilhe-
tének azonban a valsag nyoman széles korben foganatositott fiskalis és monetaris eny-
hitések fokozatos visszaforditasa, vagyis a szigoritas, az esetlegesen kialakulé inflacids
nyomas elkeriilése végett. A feltorekvé gazdasagokban a nemzetkéz aru és pénzfolya-
matok logikaja azt igényli, hogy ahol jelentds fizetési mérleg-tobbletek halmozddtak
fel, ott (mindenekel6tt Kindban) a nomindlis valutadrfolyam-felértékel6dés alljon be
a kiilfold import talkeresleti nyomdsanak enyhitésére. Mas fizetési mérleg-tobblettel
bird orszagokban azonban a monetaris szigoritas nem jarhat6 ut, amennyiben a fokozott
t6kebedramlashoz s vele a valutaarfolyam-felértékel6déshez és az export-versenyképes-
ség csokkenéséhez vezethet. Ha a valutaarfolyamok mozgasaban jelentds tulszaladas
(overshooting) mutatkozik, akkor fiskalis oldali lépések az indokoltak. A t6ke-behozatali
vagy -kiviteli korlatok bevezetése atmenetileg indokolt lehet.

A fentiek alapjan talan leszogezhetd, hogy nem létezik minden helyzetben biztos és
plane egységes ,,tudomanyos” recept a tartos konjunktuirat és vele stabil munkahelyeket
kindl6 novekedési palyara vald navigaciohoz a vilag legfejlettebb gazdasdgaban sem. Ez
a bizonytalansag az elmélet, valamint a multat magyarazo tapasztalatok szintjén egyarant
fennall. Ekképpen pedig az elSrejelzésekben megfoghato bizonytalansagok mértéke még
tovabb novekszik, legalabbis a globalis gazdasagi folyamatok pontos irdnyait és a valto-
zasok aranyait tekintve. Ami nemzetgazdasagi szinten is nehezen elére jelezhetd, nos,
- és ez majdnem bizonyos - az globalisan még tobb fejtorést okoz. Ennek mindenkor
tudataban kell lenni, és ezen a téren semmilyen elbizakodottsag nem indokolt.

OSSZEGZES

Arra a nehéz, de megkeriilhetetlen kérdésre, hogy ,vajon az amerikai tipust kapitalizmus
végérol volt/van-e sz6, avagy egyszertien jol azonosithaté emberi és intézményi hibak
sorozatardl?” — ez utobbi mellett tortént érvelés. Megallapitast nyert, hogy az USA-bol
indulé és rovid aton globalissa valé pénziigyi valsag soran a piaci és kormanyzati ku-
darcok egytittese allt fenn, és nemcsak az egyik vagy csak a masik. A pénzpiacok régrél
ismerten csak kell6 feliigyelet és szabalyozas mellett tudjak a pénziigyi-forraseloszto
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szerepiiket betolteni. Ez nem vadonatuj ismeret. A 2008-as valsag soran stlyos elégte-
lenségek mutatkoztak mind a banki termékek arképzése, mind a tényleges helyi, illetve
a tovabbgytirtiz8, az amerikai jelzaloglevelek nemzetkozi teritése soran a globalis koc-
kazatok megitélése szempontjabdl az amerikai szovetségi allam, valamint a feliigyeleti
hatésagok [épéseit tekintve. A vilag és annak pénziigyi rendszere azonban jé eséllyel biz-
hat abban, hogy Amerika viszonylag gyorsan és j6 eredménnyel tanul a hibakbdl, piaci
és kormdnyzati oldalon egyarant. A piaci fundamentalizmus visszatérésérdl pedig azért
nem érdemes beszélni, mert a pénziigyi szféraban ez a zabolatlan piacra 1épést tdmogato
kornyezet amigy sem volt jellemz6: az USA a pénziigyi innovacio és regulacio tekin-
tetében mindig élenjard volt a vilaggazdasagban. Noha a nagy bajok eredeti forrasa az
Egyesiilt Allamok jelzalogpiacén alakult ki (pontosabban az abbél kinétt CDO-piacon),
a pénziigyi valsag globalissa valasdhoz szamos egyéb, kozottiik véletlen tényez6k ugyan-
csak hozzajarultak. Ezek egyiittes hatdsait, tovabba a nemzetkozi tovaterjedést idében
és méretben pontosan eldre jelezni igen nehéz volt, ha nem lehetetlen. Ezért, még ha
utdlagos bolcsességgel is, de nyugtazhatd: az amerikai bankrendszerben, illetve annak
nemzetkozi csatornaiban tomegessé valé bizalomvesztés mértékének és idébeli kiter-
jedésének megitélése rendkiviili feladatot jelentett, amelyekkel sem a kormanyok, sem
a kozponti bankok, de a legnagyobb kutatéintézetek sem tudtak megbirkédzni. Az el6-
rejelzés nehézségét az allando (az adott helyzetben racionalisnak nevezhetd) viselkedési
mintak hidnya, valamint a monetaris folyamatok és kockazatok allandénak tekinthetd
tiggvényszerd, igy kell6en kvantifikalhaté természetének hianya jelentették leginkabb.
Az elbrejelzési deficit — ennek tudatdban - majdhogynem természetes kovetkezmény.
Mindazonaltal nagy szamban voltak olyan szakemberek, akik idében és kell6 eréllyel
figyelmeztettek bizonyos veszélyekre, csak a dontési kompetenciaszinteken senki sem
hallotta meg ezeket a figyelmeztetéseket. A kritikus dontéshozdi szinteken hibék soro-
zata sulyosbitotta a helyzetet. Ekkora mértékd és ilyen gyors lefolyasu valsagot azonban
senki sem prognosztizalt.

Az amerikai szovetségi kormany gazdasagélénkit6 és bankmentd csomagjainak ko-
szonhetden, amelyek — sok megfigyel értékelésével ellentétben — nem jelentettek sem
valamilyen kédos pénziigyi szocializmusba valé menekiilést, sem egy tartés allamo-
sitast. A konjunkturélis kilatasokat érdemben javitottak, a kilabalas jelei 2009 nyaran
mar biztatéak voltak, 2010 6szén pedig mar megszilardulni latszodtak. Ezért az allami
kozbelépés egyértelmiien stabilizalo jellegu, de azonnal hozza kell tenni, hogy csupan
ideiglenes funkci6val birt.
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5. fejezet
GLOBALIS PENZPIACOK - NEMZETI
ALKALMAZKODAS

»A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer,
azaz a kulcsfontossdgii pénzpiacok és a pénziigyi intézményrend-
szer ellendll a gazdasdgi sokkokkal szemben, és képes zokkend-
mentesen elldtni alapvetd funkcidit, a pénziigyi forrdsok kozveti-

tését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdt.
(MNB)!

A NEMZETKOZI TOKEARAMLAS FOKOZOTT
LIBERALIZACIOJANAK ELONYEI

2007-2010 kozott a pénziigyi stabilitas biztositasa az egész vilaggazdasagban (a kis, a ko-
zepes és a nagy orszagokban egyarant) probara tette a pénziigyi hatdsagok erejét; a tobb
hullamban tdmadé sokkok kezelése kiilondsen nagy nehézségekbe titkozott. E ne-
hézségek azonban nem hirtelen tamadtak: a bajok eredete csak részben a pénziigyi
globalizacidban keresendd, amely folyamat jé harom évtizede zajlik. Az Eurépai Unio-
ban is alapos atalakulasok mentek végbe, amelyet jol jellemez Jean Claude Trichet-nek,
az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) elnokének egy allitasa:

»a 16 tagl eurd-zénaban tul sok orszag viselkedik nemzeti gazdasagra jellemezé modon,
holott nemzetgazdasdgok mér nem léteznek”?

E fejezet a globdlis pénziigyi folyamatok harom fontos kérdését taglalja: a nemzetkdzi to-
kedramlas fokozott liberalizaciéjabol huzhato elényoknek és ennek kapcsan a transzna-
cionalis addzasnak a kozgazdasagi lényegét; a fokozott nemzetkozi tGkedramlashoz leg-
inkabb illeszkedd, ,,adekvat” arfolyamrendszer kérdését; tovabbd az integralt, de mégsem
egységes nemzetkdzi toke- és pénzpiacok szabalyozasanak lehetséges utjait. A megkoze-
lités modellalapt (Fleming-Mundell rugalmas arfolyamok), a kovetkeztetések gyakorlat-
orientdltak. Vildgossd valik, hogy noha a multinacionalis termeléshez kotott nemzetkozi
tOkearamlas elényei - a vildggazdasag egésze szempontjabdl - felillmuljdk a hatranyokat,
a kiilonbozo fejlettségii orszagok nemzeti gazdasagpolitikdja szamara azonban a téke-
forgalom liberalizacidjanak és a megval6sitandé arfolyam-politikanak a kérdése er6sen
problematikus. Sem a tékeforgalom liberalizacidjat, sem a megvaldsitand6 adekvat ar-
folyamrezsimet illetGen sem lehet egységes és elméletileg minden tekintetben megala-

! MNB-illasfoglalas a pénziigyi stabilitasrol, letoltve (2009.12.18.): www.mnb.hu/engine.aspx?page=7932
2 Idézi: The Wall Street Journal, June 7, 2010: p. 8.
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pozott alldspontrdl beszélni. Maguk az elméleti megfontolasok és a Valutaalap gyakor-
lata szintén tobb iranyba mutatnak, kiilondsen a helyes arfolyam-politika tekintetében.

Az 1990-es években egyre gyakoribb és kiterjedtebb nemzetkozi pénziigyi valsagok
elhdritasara kialakult egy jogos igény a globalis pénz- és tékepiacoknak - a nemzeti pi-
acoknal mér bevalt elveken alapul6 - a szabalyozasara. A globalis pénziigyi rendszer
biztonsaga egy sajatos ,,public good”, azaz olyan nemzetkozi kozosségi joszag, amely
»iranti kereslet” teljesen természetes. Kinalata, a biztonsag garantalasa és finanszirozasa
azonban nemzetkozi keretekben rendkiviil problematikus mind elvi, mind intézményi
oldalon. A til sok nemzetkozi szerepld, a méretbeli kiilonbségek és a néhany kulcsorszag
nyilvanvalé dominancidjaval osszefiiggd sokiranyt pénziigyi érdekeltség egy irdnyba
terelése ugyanis igen nehéz.

Megbizhaté torténelmi tapasztalat, hogy a ,transznacionalis szerepl6k” novelik
a vilagkereskedelembdl huzhato elényoket, mert csokkentik az egyes orszagok kozotti
ar- és koltségdifferenciakat a termelési tényezok és az aruk vonatkozasaban egyarant.
A termelési tényezdk és az aruk szabad nemzetkozi dramoltatasanak doktrindja egyéb
korlatozo feltételek — vamok, szubvenciok, kvétak, nem-tarifalis jellegli korlatozasok -
hidnydban a vilaggazdasag szdmara hatékonysag- és outputnovekedést eredményez.
A transznacionalis szerepl8k korének és mindenekelStt a multinacionalis vallalatok
forgalmanak ugyancsak roppant gyors béviilése azonban egyben egy sor nemzetkozi
szabalyozasi és gazdasagpolitikai dilemmat eredményezett. Miutin a multinacionalis
vallalatokat otthon és kiilf6ldon is sok kritika éri, érdemes megnézni, milyen el6nyei,
hétranyai vannak a multinacionalis termelésnek.

A nemzetkozi kereskedelem béviilése az elmult masfél évszazadban jelentésen meg-
haladta a vilagtermelés novekedését. Az utdbbindl egyes idészakokban a vildgexport
tobb mint kétszeres titemben novekedett (lasd: 5.0.1.a dbra).

A vilagkereskedelem béviilésének legintenzivebb, azt is lehetne mondani, hogy arany-
korszaka a II. vilaighaborut kovetd félévszazad volt. Ezen beliil is kiemelkedtek az 1950
1960-as, valamint az 1960-1970-es idGszakok, amikor a vilagexport évi 6,5 szazalékkal,

[N vilagexport névekedése (éves valtozas, %)
A vildg GDP-béviilése (éves valtozds, %)

I

1870-1913  1914-1950  1951-1960 1961-1970  1971-1980  1981-2009

S = N W s NN 0 O

5.0.1.a abra « A vilagexport és az output éves novekedése, 1870-2009 (%)
Forrds: UNCTAD, Annual Reports (1972, 2010, WIR-2010)
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valamint 8,3 szdzalékkal béviilt. E dinamikus névekedés mindenekel6tt a GATT (General
Agreement on Tariffs and Trade) égisze alatt folyd erételjes vamcsokkentési térekvések
sikerének volt kdszonhetd, amelyek f6leg az iparcikkek, ezen beliil is a feldolgozdipari ter-
meékek és szolgaltatasok teriiletén nyitottak meg tijabb és ijabb nemzetkozi kereskedelmi
csatornakat. A vildgkereskedelem béviilése az 1970-1997-es id6szakban tGjabb nagy len-
diiletet kapott, jorészben attél a folyamattél, amelyet a multinacionalis vallalatok terjeszke-
dése és a nemzetkozi tékemozgasok el6tt az euro-atlanti és a csendes-6cedni térségben le-
oml6 akadalyok nyoman globalizalttd valé aru-, téke- és pénzpiacok kialakuldsa jelentett.
A XX. szazad utols6 harmadaban az informacio, a technoldgia és a tudas rendkiviili mér-
tékiivé felgyorsult aramlasa szintén nagyban segitette mind az aru, mind a t6kék és a tech-
nolégia mobilitdsat. Az 1980-2010 koz6tti harminc évben sem szakadt meg az a tartos
torténelmi tendencia, amelyben a kiilkereskedelmi forgalom novekedésének dinamikaja
jo masfél-kétszerese volt a brutt6 hazai termék boviilésének. A szabadkereskedelembél
hiazhaté elényok ereje, ha nem is volt mindent els6pré, mert a mezdgazdasagi terme-
lést és egy sor egyéb kivételezett aru piacat, valamint a szolgaltatasi szektort nem tudta
teljesen meghoditani, mégis meggy6z6nek bizonyult akkor is, ha a szabadkereskedelem
alol felmentett termékek és szolgdltatdasok listdja még mindig igen hosszu.

A kapitalizmus a XV. szazadi kezdetektdl fogva magaban hordozta a nemzetko-
zi terjeszkedésre vagyo és a piacok széles nemzetkozi halédjat szové természetét. Ez
a nemzetkoziesedésre torekvd erés hajlam, a XX. szazadban két Gjabb, majdhogynem
totélis kibontakozasi lehet8séget kapott a II. vildghaboru utan: el6bb a hideghaboru
megszlinése és a kelet-nyugati kereskedelem tjboli fellendiilése; majd a szocialista vilag-
gazdasag és a szocialista katonai-vildghatalmi er6kézpont eltinésével. A letlint szocia-
lista vilaggazdasag helyén gazdag er6forrasok és arura éhes piacok maradtak. A nemzet-
kdzi téke, az eréforrasok és a technoldgia globalis aramlasanak befolydsa el6l immaron
ez a térség sem zarkozhatott el. Mindazonaltal az atmeneti gazdasagokba araml6 FDI
(vilaggazdasagi méretekben) még mindig kicsi (lasd: 5.2. dbra jobb als6 sarka), 200
millidrd dollar alatt maradt 2009-ben.

A nemzetkozi kereskedelembdl, illetve az ahhoz kapcsolddé téke- és technoldgia-
aramlasbol hizhaté elényok vonzerejét illusztralja a nemzetkozi befektetési kedv jol
nyomon kovethetd novekedése is: amig 1960-ban a vilagon alkalmazott 6sszes kiilfoldi
kozvetlen beruhdzas (Foreign Direct Investment, FDI) 67,7 milliard amerikai dollart tett
ki, addig 2009-re ez a szam (allandé arakon) 2100 millidrd amerikai dolldrra nétt, tehat,
majdnem harmincszorosara duzzadt. E rendkiviil dinamikus névekedés éves szinten
nagyjabol 8 szazalékos atlagbéviiléssel egyenértékil. A téma szempontjabdl a legfon-
tosabb megallapitas, hogy a kozvetlen tékebefektetésekben megtestesiilé nemzetkozi
tékearamlas béviilésének éves iiteme a vilagexport béviilésének egyébként szintén ma-
gas litemét egyarant jelentésen meghaladta (5.0.1.b dbra). Amint az jol latszik az 5.0.2.
abrabdl, az FDI-aramlasok legf6bb célpontjai maguk a fejlett ipari orszagok voltak, és
a beruhazasi tevékenység két igazan nagy hullima 1997-2002, valamint 2004-2008
kozott valdsult meg. A fejl6d6 orszagokba iranyul6 aramlasok szintje — a fejlett vilagba
aramlo t6kék mértékét alapul véve — viszonylag kis valtozasokat mutatott évi 150-300
millidrd dollaros nagysagrendben, a felfutas kezdetét az 1990-es évek elejétél lehet da-
talni. A 2008-as vilaggazdasagi valsag alaposan megtépazta a kiilfoldi beruhdzasi kedvet,
2009-ben a fejlett vilagba irdnyulé FDI 556 milliard dollarra, azaz 44 szazalékkal esett
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5.0.1.b abra « A vilaggazdasagban eszkozolt kiilfoldi kozvetlen beruhazasok éves atlagos
béviilése, 1961-2009 (%)

Forrds: a kutatasok nyoman a szerzé sajat munkaja

vissza, az dtmenti gazdasdgok (FAK és Délkelet-Azsia) fejl6d6 orszégbeli tékebefoga-
dasa pedig 43 szazalékkal zuhant!

Az 1980-2009-es idészakban a kiilfoldi kzvetlen beruhdzasok titeménél is nagyobb
mértékben névekedett az un. portfolid- vagy értékpapir-vasarlashoz kapcsoléd6 nem-
zetkozi téke- és pénzforgalom, amelynek béviilése éves atlagban meghaladta a 20 sza-
zalékot. Ez gyakorlatilag azt jelentette, hogy alig tobb mint hdromévenként a forgalom
megduplazédott!*

Egy sajatosan globalis perspektivabol nézve a multinacionalis termelés el6nyei feliil-
muljak a hatranyokat. A Multinacionalis Korporaciok (tovabbiakban MNK) tevékeny-
sége a vilaggazdasag 6sszes termel6 potencidjanak kihasznaltsagat azaltal noveli, hogy
- a nemzetkozi dru- és eréforras-aramlasokban kialakuld drképzés nyoman - arérzé-
kenyebbé teszi a termelést és az eréforras-felhaszndldst (a relativ koltségeket) minden
vallalat, illetve az egyes keresked orszagok viszonylatdban. A nemzetkozi aru- és erd-
forrds-dramlasokban résztvevé orszagok és vallalatok el6bb vagy utdbb, de kénytele-
nek lesznek reagélni az aruk és a termelési tényez8k arvéltozasaira. Ha egy orszagban
a koltségek valamilyen ok folytan emelkednek, ott elvben minden termel§ véllalatnak
kialakul az érdekeltsége, hogy mashonnan szerezze be és helyettesitse a megdragult ter-

32010-ben az UNCTAD (WIR 2010) el6rejelzése szerint csak a 2005. évi szinten volt varhat6 az FDI-
tevékenység alakulasa.

4 A téke nagyfoku nemzetkozi mobilitdsdnak egy masik jo mutatdja a — valamilyen nemzetkdzi pénziigyi
tranzakcioval (készpénz vagy részvényaramlassal) jaro — fuziok és felvasarlasok (Mergers and Acquisitions)
szamanak nagyon gyors emelkedése. Az 1990-1999-es id6szakban a vildgon hivatalosan bejelentett M&A
(fuziodk és felvasarlasok) szama megotszoroz6dott (2 074-rél 11 200-ra nétt), az tigyletek értéke pedig tobb
mint megtizszerez6dott (108 milliard USD-rél 1400 milliard USD-re nétt). A 2000-2010 id8szakban ez
az Osszeolvadasi tevékenység nem volt ennyire intenziv, a forgalom a korabbi iddszakra jellemzé szintnek
mintegy felére esett vissza. Forras: MNASTAT, Vildggazdasag (1999. éprilis 14.), WIR 2010.
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5.0.2. bra « FDI-bedramlés a vilaggazdasagban, 1980-2009: fejlett, fejl6d6 és atmeneti
gazdasagok (milliard dollar)
Forrds: UNCTAD, World Investment Report (2010)

melési inputokat — legyen az dru, vagy termelési tényezd. De a nagy nemzetkozi cégek
alkalmazkodasi reakciéjanak sebessége nagyobb, a valtoztatas teljes lebonyolitasanak
az iddéigénye pedig kisebb, mint a szerényebb méretdi, a nemzetkézi kereskedelemben
egyébként szintén résztvevd ,,nemzeti’, de a piacokat tekintve csak inkébb belfoldi ori-
entaltsagu vallalatok esetében.

A beszerzés, a termelés és az eladas koltségeinek egy nagy nemzetkozi ,,terepaszta-
lon” valé gyors és az arvéltozasokat nagy rugalmassaggal kovetd atcsoportositasa igen
nagy elény6khoz juttatja a multinacionalis cégeket. Ezen elény6k azonban nem hatérta-
lanok. Szamos tényezd korlatozza a véltoztatas és az atcsoportositds véghezvitelét. Ezek
koziil a legfontosabbak a nemzetkozi vallalatokat befogadé orszag altal meghatarozott
szabalyozasi keretek, esetleges biintetdszankciok, az érdekeltséget noveld vagy csokkentd
sajatos mikodési feltételek. A belsé miikodési feltételekrol altalanossagban szdlni igen
nehéz, mert ezek régid-, ipardg-, valamint orszagspecifikusak. Van azonban egy ma-
sik fontos, a helyi mikodést jelentésen befolydsold aspektus: az addzas, pontosabban
a transznaciondlis ad6zds. Nem lehet kérdéses, hogy a transznacionalis vallalatoknak
avilaggazdasag egészére kifejtett jovedelemeltereld, jraelosztd tevékenysége megitélé-
sében a nemzetkozi addzas kiemelt jelentdségill. Ezért a tovabbiakban errél lesz szo.

TRANSZNACIONALIS ADOZAS

A nemzetkdzi adézast illetGen az alapprobléma mindig az, hogy egy orszag a hazai (to-
vabbiakban belfoldi) adéalanyainak (egyének és vallalatok) kiilfoldi jovedelmét addzasi
szempontbdl ugyanugy kezeli-e, mint a belf6ldi adéalanyok egyéb jovedelmi tipusait.
Ha példaul a kiilfoldi addztatas szintje megengedébb, alacsonyabb, mint otthon, akkor
altalaban a belfoldi adohatésagok fenntartjak maguknak a jogot a belfoldon és a kiil-
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foldon addézandoé jovedelmek adokiilonbségének egészére vagy egy részére. Ezt azzal
indokoljak, hogy ha nem adéztatnak meg a kiilf6ldi jévedelmet a hazai szinthez ha-
sonl6é mértékben, akkor tdlzottan érdekeltté tennék a belfoldi jovedelemtulajdonosokat
jovedelmiik jelentds részének kiilfoldre vald terelésében. Ha tul nagy tehat a kiilfoldi
jovedelemszerzés motivacidja, akkor ez érthetd. De mi szamit tilsagosan nagynak? Az
adozas mértékének az eldontése kizardlag a nemzeti kormanyoktdl fiigg.

A probléma jobb megértése érdekében egy, a vilaggazdasagban a kereskedelem és
termelési tényez6k aramlasat szabalyozd kompetitiv modell tekintend6 meg (vagy a ter-
melési tényezOk aramlasaval korszer(sitett ricardoi vagy a Heckscher—Ohlin-modell,
a téma szempontjabdl mindegy, hogy melyik), ahol az egyes kereskedelemre 1ép6 or-
szagokban a t6ke redlhozadéka egyenld a tGke hatartermékével!® Ekkor a realhozadékok
alakulasa megmagyarazza a t6keforgalom iranyat, ezaltal pedig mérni lehet egy-egy
orszag outputjanak, illetve a vilaggazdasag egésze termelésbéviilésének valtozasat. Ha
egy nemzeti gazdasag kormanya az addztatdst illetéen — elemzéshez kapcsolt feltétele-
zésl- kozos, globdlis allaspontot kovet, és a jovedelmeket nemcsak a hazai output, ha-
nem a vilaggazdasagi jovedelmek fliiggvényében kivanja maximalizalni, akkor egy ilyen
nemzetgazdasagokbol 4ll6 vilaggazdasag biztosan jobban jar. Noha ez nagyon erds felté-
telezés, arra mégis jo, hogy olyan keretet kinaljon, amelyben a nemzetkézi t6kedramlas
nem korlatozott akkor sem, ha az egyes résztvevo orszagok kozott jelentds kiilonbségek
alakulnak ki a t8ke realhozadékaban. Ha a t6ke realhozadéka A orszagban nagyobb,
mint B orszagban, akkor a tékearamlas megindul a B-bél az A-ba, és ezaltal az output
az A orszagban tobbel n6, mint amennyivel a B orszagban csokken.

Igy tehdt a vilaggazdasag kibocsétési szintje a tényezéaramlds nyomdn novekszik.
Ez a szabadkereskedelmi, illetve t6keliberalizacios doktrina legfontosabb elvi iizenete,
amely az 5.1. tdblazatban és az 5.1. dbrén is kifejezést nyert. Ertelemszer(ien, ha ennek
az ellenkezdje torténik, tehat amikor a tékearamlas elé akadalyokat gorditenek, ame-
lyek elnyelik a realhozadékokban meglévé kiilonbségeket, akkor ezek a vildggazdasag
potencialis outputjat csokkentik, és a tékearamlast elfojtjak.

Ha azonban kell6en jelentds kiillonbségek vannak a nemzeti adézasi szintekben, ak-
kor a tékearamlasok mégiscsak megindulnak, a kiaknazhatd kiilonbségek mértékének
fuggvényében. Ennek a részletei kovetkeznek!

Ha 100% az A orszagban és a B orszagban egyarant 10$-t termel, hozadéka igy 10
szazalék, de e jovedelem a két orszagban akkor sem egyforman adézik.

100$ befektetés A orszagban 100$ befektetés B orszagban
adébalap (jovedelem) 10$ (addalap) jovedelem 10$
A orszagban fizetett adé 5% B orszagban fizetett adé  2$
adézott jovedelem 5$ addzott jovedelem 8%

Ez esetben tehdt tul nagy a vonzer6 a B orszagbeli befektetés irdnt, hiszen itt 60 sza-
zalékkal tobb adozott jovedelmet lehet ugyanakkora befektetéssel realizalni, mint az
A orszagban. A kérdés ezek utan az, hogy (tékeelvandorlast keriilendd) A orszagban

° Ekérdést és avonatkoz6 elméleti modellek részletes bemutatasét lisd: Krugmann-Obstfeld (2003), Szentes (1999).
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milyen adészintet kell megallapitani? Feltehetdleg olyat, amelyik ad6zas szempontjabdl
legalabb kozombdsséget mutat, tehat se nem riasztja el, se nem vonzza a t6két. Ezt a glo-
balis outputnovekedést szem eltt tartd ,,kozmopolita® addztatast az adohitel intézmé-
nye teszi lehetdvé. A nemzetkozi adohitel intézményeinek alkalmazasa meglehetésen
elterjedt gyakorlat a mai vilaggazdasagban, amelyet a nemzetkozi t6kearamlas egyik
szervezGjeként, egyben katalizatoraként is tekinthetd.

Ajanlott egy masik véltozatot ugyancsak megtekinteni!

100$ befektetés B orszagban

jovedelem (addalap) 10$
B orszagban fizetendé ad6 (20%) 2%
A orszagban fizetendé ad6 (50%) 5%
Le: adohitel a B-nek fizetett ad6 utdni  2$
tényleges ad6 (5-2) 3%
adozott jovedelem 5%

Ebben az esetben az adéteher kozombos, mert az addzas el6tti jovedelmek egyenlésége
esetén az adozas utdni jovedelmek is egyenlSk. Ez azonban meglehetdsen idealis helyzet.
Ennél jéval valdsaghtibb a kovetkezd példa, amikor az egyik, mondjuk A orszag kor-
manya a nemzeti output névekedésében, valamint az ahhoz kapcsolddé addjovedelem
novelésében érdekelt. Sajat polgarait azonban nem gatolja, hogy B orszagban fektessenek
be, ha az ottani befektetés joval nagyobb hozadékkal jar, mint otthon. De feltehetd, hogy
A orszag kormanya abban semmiképpen sem érdekelt, hogy B orszdgban az addzas utani
jovedelem is magasabb legyen, mint az addzas el6tti jovedelem A orszagban.

Erre is ajanlott venni egy példat!

Ha 100$ befektetés A orszagban 8$-t hoz, a B-ben 10$-t, az adékulcsok pedig ma-
radnak az eredeti 50 szazalékos szinten az A-ban és 20 szazalékos szinten a B-ben.

100$ befektetés A orszagban 100$ befektetés B orszagban
jovedelem 8% jovedelem 10$
fizetett adé A orszagban 4% fizetett adé B orszagban 2$
adézott jovedelem 4% adézott jovedelem 8$

Ebben az esetben az A orszagbeli adézatlan jévedelem megegyezik a B orszagbeli ado-
zott jovedelemmel. Milyen, a globaliziciét nem gatld, de a nemzeti addérdekeket sem
sérté adopolitika a helyes ebben a helyzetben A orszag részérdl?

Itt az egyszert addhitel mar kevésnek bizonyul. Hiszen 8$ -3$=5$, azaz az ad6-
zott jovedelem B orszdgban még mindig 1$-al tobb, mint A orszag 4$-os addzott jove-
delme. Ezért B orszdg még mindig vonzobb. Igy az adézas utdni jovedelmek kozém-
bosségének biztositasara A orszagnak a sajat, B orszagban befektetd polgarai szamaéra
a B orszagban szerzett, adozott jovedelmét a sajat addzasi savjaval, 50 szazalékkal még
csokkentenie kell.

A példa szerint ez a kovetkez6t jelenti.
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100$-os befektetés B orszagban

jovedelem 10$
Le: B orszagban fizetett ad6 (20%) 2%

A-ban adézand6 jovedelmek

B-b6l jov6 jovedelem 10$
Le: B-ben kifizetett ad6 2%
A-ban ad6zand¢ jovedelem 8%
fizetett ad6 (50%) 4%
adozott jovedelem 4%

Ebben az esetben A orszag rendszere semleges, mert az azonos mértékii (100$-os) bel-
foldi és kiilfoldi befektetések add utdni jovedelemszintje is egyforma (49, 43).

A globalis tékebefektetések mind nagyobb jelentdségét elismeré modern nemzeti
addrendszer tehat olyan, amelyik a mashol, mas orszdgban mar megfizetett adét még
egyszer nem fizetteti meg. Ez minimalis kovetelmény. Vannak orszagok, amelyek ennél
is tovabb mennek, és megengedik a kiilf6ldon keletkezett jovedelem utdni adé meg-
fizetését addig kitolni, amig az a jévedelem valdban ,,hazautal6dik’, tehdt ténylegesen
befolyik. Ezéltal az ilyen jovedelem az anyaorszag adéja alél mindaddig mentesiil,
amig az a leanyvallalatot befogad6 orszagban jra befektetésre keriil. Az jra befek-
tetett Osszegek ezért ugyis kezelhet6k, mint az anyaorszag addhivatala altal a kalfoldi
tevékenységnek nyujtott kamatmentes kolcsonok. Ez tehdt egyfajta transznacionalis
kamatszubvencionak tekinthet. Minél nagyobb egy orszag nemzeti adokulcsainak
szintje, annal jelentdsebb ez a szubvencio. A vallalatokat érinté tdrsasagi addszintek
kozott a vilag legfejlettebb ipari orszagaiban viszonylag kis kiilonbségek vannak, amely
kiilonbségek onmagukban nem generalnak jelentds tékearamlast. A globalis tendencia
mindenképpen az, hogy a tarsasagi adok tekintetében a feltorekvé piacok, illetve a vi-
lag fejlett részébdl eréforrasokat bevonni igyekv orszagok addztatési szintjeit a vildg
fejlett részében kialakult adézasi szintekhez kell kozeliteni. 2009-ben a tarsasagi ad6
szintje a feltorekvé orszagokban még mindig szamottevéen alacsonyabb volt, mint
a fejlett orszagok atlaga.

A nemzeti addzds nemzetkozileg is kell8en illeszkedé mechanizmusain tal sz6lni kell
a globalis téke- és jovedelemaramlasokban 1év6 hatasokat (el6nyoket és kényszereket)
az egyes nemzeti pénzpiacok felé kozvetitéd masik nagyon fontos nemzeti gazdasagpo-
litikai eszkozrdl egyarant. Ez pedig a globalizacios folyamatok el6tt a ,,transznacionalis
atjarast” és vele a t6keforgalmi kapukat teljesen megnyitd vagy inkabb a kiils6 folyama-
tokat csak fokozatosan beengedd, ,, zsilipel§” arfolyamrendszer, illetve az ahhoz k6t6d6
arfolyam-politika. Amint az a tovabbiakban megfigyelhetd, a nemzetkézi pénziigyi fo-
lyamatok és a globalis pénzpiacok mind erdsebb integracidjaval szorosan osszefiiggo,
sok orszagot érint6 kozos dilemma a megfelel6 hazai valutaarfolyam-mechanizmusnak
a kivélasztasa.
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PENZUGYI GLOBALIZACIO ES AZ ,, ADEKVAT” ARFOLYAMRENDSZER

Az arfolyamrendszereket leir6 modern kozgazdasagi elméletekbdl a gyakorlat szamara
levonhat6 kovetkeztetések messze nem egységesek, és sok bonyolit6 tényezé fiiggvé-
nyében ma még tobb iranyba mutatnak. A Nemzetkézi Valutaalap (IMF) maga sem
egységes: sem az altala képviselt, igy ajanlott arfolyamrezsimek; sem pedig az ajanlott
védelmi mechanizmusok vagy pénziigyi kisegité rendszerek arfolyamaspektusait il-
letéen.® A lehetséges arfolyamok koziili valasztas attdl fiigg, hogy egy orszdg meny-
nyire van kitéve a kiils6 pénziigyi eseményeknek, a vilaggazdasagi fejlemények okozta
sokkhatasoknak, valamint att6l, mennyire szorosan igyekszik illeszkedni a fejlett ipa-
ri orszagokat mar javarészt egységes rendszerbe integralt, fejlett nemzetkozi téke- és
pénzpiaci hdlézathoz.

KOTOTT VAGY RUGALMAS ARFOLYAMOK?

Alapmegfontolds, hogy az aralakulashoz és altaldban az dru- és a nemzetkdzi pénzpiac-

ok valtozasaihoz valé alkalmazkodasban a kiils6 feltételek valtozasat, kiils6 véltozasok

(elényodk, kényszerek) egészét

o vagy rugalmas arfolyamokon keresztiil, azaz a hazai valuta arfolyamanak valtozasai 4ltal;

o vagy kotott arfolyamok éltal, tehdt a bels6 pénzpiacra és az drakra atharitvan lehet
kozvetiteni.

Ekképpen a kozvetitd mechanizmus a valutadrfolyam vagy a belsé arrendszer és ezal-
tal a bels6 kereslet- vagy pénzkinalat valtozasa érvényesiil. Mindkét alapvaltozatnak,
tehat a teljesen rugalmas és a kotott arfolyamrendszernek egyarant megvan a maga
eldnye, de természetszertileg az ara is. A lebegé (floating) vagy rugalmas arfolyam-
alakulas legnagyobb kockazata, hogy a valutapiacok nagy hajland6sagot mutatnak az
un. overshooting vagy tulreagalasra akkor is, amikor az arfolyammozgas iranya ugyan
helyes kézgazdasagi logikat kovet, de mértéke a hosszutavon tarthatd szinthez képest
jelentdsen tulzott. Egy kotott rendszerbe viszont az elére rogzitett drfolyamszint védel-
me a K6zponti Banknak néha nagyon sokba keriil, mert a hazai valuta védelmi célu
vasarlasa a valutatartalékok jelent6s csokkenéséhez vezethet; a belsé arszinvonalra gya-
korolt elszigetel$ hatasa pedig ezért kifejezetten karos, hiszen a konjunkturat elfojto,

¢ Ennek illusztraldsara érdemes elmondani, hogy 1997-ben a délkelet-azsiai orszagokat (Thaifoldet, Burmat)
leértékelésre, illetve lebegtetésre Osztokélte a Valutaalap, 1998-ban pedig stlyos millidrdokkal tdmogatta az
orosz rubel arfolyamsavjat, ahol tehat pont az ellenkez6jét, azaz a kotott arfolyamok mellett tort landzsat
anyagilag is. Az IMF dicsérte Hongkongot a kimondottan szigoru arfolyam-feliigyeletéért, de Szingapurt
is innepelte az dltala vélsagban megvaldsitott ,managed float”, azaz a szabélyozott lebegtetési politikajaért.
Ebbdl is latszott, hogy a kérdés elismert vildggazdasagi szakértSkkel segitett hivatalos nemzetkozi ,,felel6-
se”, az IMF sem volt egységes az adekvat arfolyamrendszerek tekintetében. De az IMF nem valt egységessé
sem szemléletében, sem gyakorlataban a 2007-2008-as pénziigyi valsagot kovetéen sem, ahogy azt tobb ta-
nulmény bemutatja, ldsd: Leaven, L. - Valencia, E (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 inflaciot gerjeszts lehet. A makacs kitartas a kotott arfolyamok mellett ezért nagyon
draga mulatsagnak bizonyulhat.

A kotott vagy rugalmas drfolyamrezsimek kozotti valasztas nehézségének kardinalis
problémajat két egyszerti modell talan jol megvilagitja. Az elsé egy klasszikus felfogas,
~vasarloeré-paritdst” reprezental6 megkozelités, amely a maga egyszertsége ellenére is
ravilagit az alapkonfliktusra, nevezetesen a globalis pénzfolyamatok altal veszélyeztetett
nemzeti pénzpolitikak (a nemzeti pénzteremtés és inflacidkontroll) féltve 6rzott szuve-
renitdsanak kérdésére. A masodik modell egy korszerd, portfolidelvli megkozelitésben
mutatja meg ugyanezt, a kiilsé pénziigyi folyamatok és a kialakitott belsé gazdasagi
egyensulyok sszhangba hozasanak kényes és a sok szempont egy idében vald figye-
lembe vételének tobbnyire igen bonyodalmas feladatat. A tovabbiakban e bonyodalmak
legf6bb tényezSinek bemutatasa kovetkezik.

Els6 példa: egy-két orszagbol (A és B) all6 vilaggazdasag! Legyen a két orszagban a meny-
nyiségi pénzelmélet alapegyenlete (Fisher-féle csereegyenlet) az A orszagban az alabbi:

MAV =P, YA (1a)
a B orszagban pedig
MBV=P,Y? (2a)

ahol M4, MP a pénzmennyiségeket; P,, Py az arszinvonalat; Y4, Y? pedig az outputot
(volumenét) jel6lik rendre a két orszagban.

A tovabbi egyszertsités kedvéért feltételezhetd, hogy a nemzeti piacokon a pénz
forgasi sebessége V, illetve ennek reciproka, a készpénztartasi hajlandésag 1/V =k, te-
hét azonos a két orszagban!”

Legyen tovabba E=P,/P; az A orszagban a B orszag valutdjanak az arfolyama!

Ezutan az A orszag, valamint a B orszag pénzmennyiségeire felirhat6 az alabbi két
kifejezés:

M = kP, Y (1b)
M? = kP,YB (2b)
Miutan
pB
PB
ezért
EP,=P,
tehat
MA=KkE P, YA
M?B=kP,Y?
A (2b) a (1b)-vel osztando el!
@_ M? _1 ﬁ (3a)

7 Ez a feltételezés konnytszerrel feloldhatd, és nem okoz komolyabb bonyodalmat a végeredmény szempont-
jabol, hiszen, ha ky/k, =k* akkor (3a) egyenlet jobb oldala M/M,=k*- I/E - Y;/Y,-ra médosul.
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A kapott kifejezés (3b) azt mutatja, hogy a két orszag pénzmennyiségei hanyadosanak
és az arfolyamnak a szorzata egy allandoval egyenld. A mennyiségi pénzelmélet alap-
feltétele szerint ugyanis az arszinvonal és a pénzmennyiségek mozgasa az outputot,
arealkibocsatast (itt: Y2 és Y®) és azok hanyadosat nem befolydsoljak. Tehat adott kibo-
csatasi szinten a fenti kifejezés igaz. A (3b) egyenletben megfogalmazott azonossag gra-
fikus abrazoldsa esetén egy hiperbolat (DD-t) rajzolédik ki (5.0.3. dbra). Ennek minden
pontjan igaz, hogy ,egyensulyi” arfolyam alakul ki, mert a DD-n, minden pontban az
egyik tengelyt6l mért tavolsag (arfolyam) szorozva a masik tengelytl mért tavolsaggal
(pénzmennyiségek hanyadosa) dlland6 (két outputnak a hanyadosa).

A DD-vel jelzett gorbe tehat azon pontok mértani helye, amelyek a B orszag valuta-
jairanti A orszagbeli egyensulyi arfolyamarakat jel6lik a kereslet oldalan. A DD gorbe
minden pontja ekképpen egyensulyi arfolyamot jelol az ismertetett feltételek mellett.
Az SS fuggoleges egyenes pedig a B orszag valutajanak a relativ (A orszagnak felkinalt)
kinélatat jeloli adott id6szakban. Az egyenstlyi arfolyam E, amely tehat a két orszagban
kialakult drszinvonalak ,,kozotti atjarast’, azaz az atvaltast, az un. vdsdrlderd-paritdst
reprezentalja. Miutan az outputok aranya a modellben nem valtozik (Y%/Y" konstans),

Arfolyam

5.0.3 dbra « A valutaarfolyamok és a pénzmennyiség alakulasanak egy hagyomanyos
(vasarloeré-paritason alapuld) felfogasa
Forrds: a kutatdsok nyomdn a szerz6 sajat munkaja
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5.0.4. dbra « Valutaarfolyam-rezsimek a fejléd6 orszagokban, 1975-1998 (kibocsatassal stlyozva)

Forrds: IMF, Toward a New Financial Architecture, Barry Eichengreen, Institute for International Economics
(1999. januar)

ezért az eredeti egyensulyon kiviili helyzetbdl (példaul E,-bél) a visszaigazodas lénye-
gében haromféle mdédon térténhet:

o vagy E,-bél vissza E-ra;

e vagy E,-b6l E|-re,

o vagy a kett6 kombindacidjaként E,-bél E,-be. Illetve az E; és E, kozotti barmely DD-n
1év6 pontban.

Ha az igazodas E,-b6l E -ba torténik, akkor csak a rugalmas drfolyam véltozik, a nem-
zeti pénzmennyiségek, illetve azoknak az aranyai (hanyadosai) nem.

Az alkalmazkodasi folyamat ebben az egyszerti esetben gy néz ki, hogy A orszag
a valutaleértékel6dés nyoman egyre tobbet kivan eladni B-be, és kevesebbet kivan vésa-
rolni onnan. Igy A-ban kialakul egy tartds kereskedelmi mérlegtobblet. Ennek a tobb-
letnek az eltiintetése csak az A orszag valutdjanak a felértékel6désével, E,-bél E,-ba
val6 visszatéréssel oldhaté meg. A B orszagban mindennek az ellenkezdje torténik, a B
orszag a felértékel6dott valutajaval egyre tobbet kivan vasarolni az A orszagbdl, és keve-
sebbet akar eladni ott. Ez pedig B orszagban kereskedelmi mérleghianyt fog teremteni,
amelynek lefaragasahoz B orszag valutdja le kell, hogy értékelédjon. A két orszagban
kiinduld folyamat egymast er6siti.

Az E -bOl E|-be val6 igazodas ennek éppen az ellentéte. Azaz az arfolyam nem, csak
az ,egyensulyi” arfolyamhoz tartoz6 pénzmennyiség-hanyadosok véltoznak. Alapeset-
ben a (3b)-ben elfogadaté szintnek, azaz az E|-nek agy kellene visszadllnia, hogy a B
orszag az E|-altal indokolt aranyban csokkenti az A orszdg szdmara felkindlt pénzmeny-
nyiséget, az SS balra tolddik el. De lathatd, hogy nem ez az egyetlen lehetséges tt, hiszen
ugyanaz az E|-hez tartoz6, a pénzmennyiségek egyensulyi aranyat jelz6 hanyados tobb-
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féle valtozas eredményeként mds és mas kombinacidval egyarant kialakulhat - pl. agy,
hogy csak a nevezd véltozik vagy csak a szamlalé vagy esetleg mindkett6 vagy esetleg
ezek kiilonboz6 kombinacidkban. Ez a lehet6ség mar felvillantja a valdsagban is inkabb
jellemzd igazodasi valtozatokat.

A legtobb és a gyakorlat szamara is legrealisabb alternativat ebben a modellben szin-
tén a koztes vagy az Un. vegyes igazodds jelenti, amikor az arfolyam E,-bdl E,-re véltozik.
Ez mind a pénzmennyiségeknek, mind az arfolyamnak a mozgésat lehetévé teszi. Nem
nehéz azonban belatni, hogyha a nemzeti pénzmennyiségeket jelentGsen valtoztatni (no-
velni/csokkenteni) kell az arfolyam-alakulds fiiggvényében, nos, azt a nemzeti pénzpoli-
tikak nem nagyon szeretik; mert az igy kialakulé arfolyamok a hazai piacon kivanatosnak
tekintett kamatszinteket megbontjak, és a belsé egyensulyokat felboritjak. A gyakorlat
azonban azt mutatja, hogy a bonyolultabb igazodasi valtozatokat a nemzeti pénzpoli-
tikaért felel6s szervek (kormany és kozponti bankok) mégsem nagyon uszhatjak meg.

Noha a bemutatott, vasarlderé-paritason nyugvo modell feltételezéseiben meglehe-
tésen ,,primitiv’, és a piaci mozgasokat a pénznek, illetve a valutaknak csak az tn. tranz-
akcids funkcidjahoz, tehat nem a portfoli6 alapt, vagyontargyként funkcional6 un. asset
function keretéhez koti. Arra mégis jo, hogy megmutassa az egyensulyi helyzeten kiviili
allapotbdl val6 visszaigazodas elképzelhets valtozatainak sokféleségét, illetve nem egy-
értelm jellegét mar akkor is, ha a valuta csak nemzetkozi aruforgalmi tételek mozgasat
kozvetiti, és nem nemzetkozi vagyontargyként vagy kozvetitéként funkciondl.

Ha a valuta a realkamat-kiilonbségeken alapuld, azaz portfolié befektetési, s6t, spe-
kulaciés tranzakciokban is kozvetit, akkor az adekvat arfolyamrendszer és f6leg az annak
hosszttavon betarthaté mechanizmusa pldne nem egyértelm valasztas eredménye sem
elméletben, sem gyakorlatban. Ezt ugyancsak igazolja az, hogy az ut6bbi husz évben
lezajlott globalis pénziigyi valsagok ugyanugy sujtottak lebegé és kotott arfolyammal
bir6 orszagokat. A nemzetkozi pénziigyi folyamatoktdl elzarkozni tudé monetaris fiig-
getlenség (fleg a kisebb, a kevésbé fejlett orszagok esetében) inkabb illtizid, mint rea-
litas. Ezért ezen orszagoknak kiilondsen nagy dvatossaggal kell megvalasztaniuk arfo-
lyam-politikajukat. Az elmult harminc esztend? vilaggazdasagi eseményeinek torténete
ékesen bizonyitotta, hogy 6nmagaban az arfolyamrendszer, legyen az rugalmas vagy
kotott, nem nytjt védelmet egy-egy jelent6s kiilsé sokk ellen. Egy gazdasag pénziigyi
ereje, tartalékainak mértéke, nettd adds vagy hitelezdi pozicidja sokkal inkabb mérv-
adodak a biztonsag, illetve a kiviilrdl érkez6 nyomasok csillapitdsa szempontjabol, mint
maga a meglévé drfolyamrezsim.?

Mexiko jé példdja az ellentmondasokat mutaté arfolyamrezsimnek. 1998-ban az
orosz rubel zuhandrepiiléses leértékel6dése utan a mexikoi lebegé arfolyamu valuta szin-
tén tobb mint 10 szazalékot veszitett értékébdl. De még ennek a tobb mint 10 szazalékos
veszteségnek is nagyon komoly ara volt. Azért, hogy ez a 10 szazalék nem 20 szazalék
lett, annak az 4ra az volt, hogy a mexikéi kamatlabaknak a normalnal jéval magasabb

8 De ezt bizonyitjak az IMF-tagorszagok statisztikai is. 1998 végén az osszes IMF-tagorszag 35,7 szazaléka
kotott arfolyamrendszerben miikodott, 29,7 szédzaléka szabalyozottan lebegtetett (managed float), 25,3 sza-
zaléka n. fiiggetlen lebegtetési (independently floating) arfolyamrezsimet valasztott, 9,3 szazaléka pedig
egyéb vegyes rendszerben miikodott. Eichengreen, B. (1999). A gyakran kialakulo realfelértékel6dés 6sz-
szefliggéseirdl 1asd: Darvas (2003).
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szinten kellett maradniuk, illetve folyamatosan felfelé kuszniuk. A tékemobilitasnak
és a kiils6 forrasbevonasi folyamatnak a fenntartdsaért, nem kevésbé a befektetdk bi-
zalmanak megtartasaért tehat nagyon dragan, egészen magas realkamat biztositasaval
kellett fizetni. Tudniillik azzal, hogy rendkiviil vonz6, magas helyi valutaban kifejezett
kamatlabakat alkalmaztak azt sugallvan, hogy egy 10 szdzalékos értékvesztés utan nem
kovetkezik be tovabbi stlyos leértékeldés. Ezeknek a mesterségesen magasan tartott ha-
zai realkamatoknak azonban a redlgazdasagra gyakorolt konjunkturafékezd hatasa meg-
lehetdsen kedvezdtlen. Ezt a valdsagban is gyakran kialakul6 helyzetet foglalja vilagos,
analitikus keretbe a ma gyakran hivatkozott Mundell-Fleming portfoliéelvii modellje®.

SZABAD TOKEARAMLAS ES RUGALMAS VALUTAARFOLYAMOK

Az ezredfordulédn a vilaggazdasagban a nemzetkozi tGkemozgasok mar egyre inkabb
liberalizélt keretek kozott valosultak meg. A tékemérleget és a folyd fizetési mérleget
befolyasol tranzakciok rendjét szabalyoz6 nemzeti intézkedések egyre szabadabb és
megengeddbb feltételeket szabtak a nemzetkozi tékearamlasok szamara. A nemzetkozi
tékeforgalom el6tt 4ll6 akadalyok fokozatos és jelentds mérvii felszabaditasanak torté-
nelmi perspektivéjarol adnak képet az 5.0.5 és az 5.0.6. szamu abrak.

A fejlett ipari orszagokban 1973-at kovetGen igen jelentGs pénziigyi liberalizacios fo-
lyamat indult be, amely felszabaditotta a t6kemérleg-tranzakciokat megkotd szabalyozasi
béklydkat, tovabba enyhitette az exportletéti rendszert. Ezek az 1990-es évek kozepére
nagymértékben szabadda tették a nemzetkozi pénzforgalmat (5.0.5. dbra). Az emlitett
lépések nagysagrenddel lenditettek a nemzetkozi tékearamlas forgalman, killondsen az
OECD-orszagokon beliili pénziigyi csatornakban aramlé pénzmozgasok néttek meg.

90

% — Tokemérlegek szabdlyozdsa
\ Exportletéti rendszerek
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5.0.5. dbra « A nemzetkozi pénzforgalom liberalizaciodja a fejlett ipari orszagokban (OECD),
1966-2008

Forrds: a kutatasok nyoman a szerz6 sajat munkaja

9 Fleming (1971)
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A liberalizacioés folyamat a 2000-es évek kozepéig tovabb mélytilt, és a pénziigyi mo-
dernizélas a legtobb esetben a pénziigyi nyitas fokozasaval volt egyenértékd. E folyamat el-
érte a vildggazdasag mas régioit egyarant, igy a fejlédo és a feltérekvé gazdasagok tobbsé-
gét csakugy, mint az Nemzetkozi Valutaalap ltal 4tmenetinek cimkézett FAK-orszagokat.

A liberalizaci6 vagy inkdbb a pénziigyi globalizacié 1973-2005 kozotti alakuldsanak
dinamikajat mutatja az aldbbi 5.0.6. abra, amely egy n. ,liberalizdciés index” alapjan
(tartalmardl lasd: az abra alatti jegyzetet!) veti 6ssze a pénziigyi piacainak a felszabadi-
tast leir6 tendenciakat a vilaggazdasag f6bb régidiban. Az dbra iizenete meglehetGsen
egyértelmil: a vilaggazdasag a vizsgalt harom évtizedben igen jelentGs altalanos pénziigyi
liberalizaciot élt meg. Ez a nagyfoku piacositds, amely az allami ellendrzések lebontasat
éppugy jelentette, mint a kiilfoldi tékedramlasok felé valé nyitast.

21
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j y __—
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9 / /
/ /

~— Atmeneti gazdasagok

Liberalizacids index (IMF besorolas)
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5.0.6. bra « Pénziigyi liberalizacio a vilaggazdasag f6bb régidiban, 1973-2005

Forrds: Laeven-Valencia (2008): 27 p.

Megjegyzés: A hivatkozott IMF-miihelytanulmény hat orszagcsoportot kiilonbéztetett meg: fejlett orszagok,
feltdrekvd orszagok és DK-Azsia, Latin-Amerika és a Karib-térség, Sahara alatti afrikai térség, atmeneti gaz-
dasdgok és Kozép-Kelet-Eszak-Afrika. A liberalizacidt 7 kategéridban mérték - igy a hitelkontroll kiterjedt-
sége, a kamatldbkontroll, a belépési korlatok, a banki szabdlyozds, a privatizacio, a tékemérleg nyitottsaga,
az értékpapirpiacok szabadsaga — egy 0-tol 3-ig terjed6 skalan. Ennek alapjan a liberalizaltsag mértékében
amért maximum 21 (7 x 3 = 21) lehetett. Az egyes kategoridkban 2671 db megfigyelést végeztek, tehat a min-
ta kelléen nagy volt. A viliggazdasag minden, a nemzetkézi tékeforgalomban aktivan résztvevé térségében
erGteljes liberalizacio zajlott le az 1973-2005 idészakban. A teljes, a 104 orszagot fel6lelé minta atlaga (dbran:
kozépen nyillal jelolve) 2005-re elérte a 17-et, vagyis atlagosan a 17/7 = 2, 4-et, ami egyértelmtien pénziigyi-
leg ,liberalisnak” mindsiil a 0-3-ig terjedd skaldn. Ezen adatbdzis, legaldbbis a 0-3 kozé val6 besorolasokat
illetéen, ugyan tartalmaz (némi eréltetést) torzitast, am még mindig ez elérhetd egyik legjobb kelléen atfogo,
kvantitativ és kvalitativ mutatokat egyarant figyelembe vevé felmérés.

Maga a liberalizaci6 szamos pozitivumot eredményezett, de azonnal napvildgra hozott
addig nem latott gazdasagpolitikai és alkalmazkodasi konfliktusokat. A tovdbbiakban
ezen 4j tipusu dilemmak megértésének elméleti alapjairdl lesz szd.
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A globalis pénziigyi folyamatok okozta nemzeti gazdasagpolitikai problémak meg-
értésének ma is egyik legjobb és a valdsagot a fejlett ipari dllamok vonatkozasaban leg-
inkabb kozelitd elméleti kerete a Fleming—Mundell-modell (tovabbiakban FM-modell).
Az amerikai és kanadai kozgazdaszok nevéhez ftiz6d6 modellnek a rugalmas valuta-
arfolyamokat és szabad tékemozgast feltételezd valtozata tekintendé meg. Vajon mit
mond az alaptéma szempontjabdl ez a modell?

A kovetkezd alaphelyzetbdl ajanlott kiindulni: a nemzetkézi tékedramlast 1ényegé-
ben a hazai és a belf6ldi redlkamatok kozotti killonbség mozgatja; a valutak arfolyamait
pedig a piac alakitja. Egy ilyen elméleti keretben a belfoldi pénziigyi hatésagok éltal
folytatott pénziigyi politikak monetaris és fiskalis eszkoztara csak korlatozott hatékony-
saggal miikodhet. Ha a kozponti bank jévoltabol a belfoldi kamatszint emelkedik, az
noveli a tékebedramldst, és gatolja a -kidramlast, egyben javitja a fizetési mérleget. Az
FM-modell elméleti konstrukcidjaban — de a valdsagban is — egy teljesen liberalizalt
kornyezetben két fejleménnyel lehet szamolni.

1. Lebegd vagy rugalmas arfolyamokat feltételezve a monetaris politika lépéseinek bi-
zonytalansaga — azok végs6 eredményét illetéen- novekszik.

2. A pénziigyi kormanyzatok ugyan korlatozottan, de mégis képesek a monetaris és
a fiskalis szabalyozas eszkozeit felhasznalni a belsé és a kiilsé egyenstily megteremtése
érdekében anélkiil, hogy egyuttal az arfolyamot is erésen és kozvetleniil befolydsolni
igyekeznének.

A fentiek altalanos megallapitasok, amelyhez kapcsoldddan elméleti és gyakorlati kompli-
kaciok, kivételes helyzetek is szép szammal adédnak. Ezek itt figyelmen kiviil hagyhatok.!0

Kovetkezzenek ezek utan a részletek és az FM-modell belsd logikaja!

Kiindul¢ feltételezés, hogy egy olyan orszagot tekintendd a modellben alapesetnek,
amely orszag kell6en kicsi ahhoz, hogy a sajat pénzfolyamatai jelentdsen ne befolya-
soljak mas orszagok ar- és jovedelemviszonyait, kamatszintjeit. A modellben a belsé
arszinvonal adott és kotott; a pénzkinalatot a kdzponti bank ellenérzi, a kamatok szint-
jét 6 allapitja meg. Tovabba a belfoldi és a kiilfoldi kétvények egy belfoldi befektetd
szemsz0gébol nem tokéletes helyettesitdi egymasnak (imperfect substitutes — nem teljes
mértékd helyettesités), tehat a kamatkiilonbség valtozasa esetén a befektetéknek csak
egy része megy at egyik hazai ktvénybél egy masik kiilfoldi kétvénybe. Ezért a maga-
sabb realhozamu kotvény irdnti keresletnévekedés nem viéltja ki a meglévé hozadéki
kiilonbség eltiinését. A kozponti bank nyiltpiaci miiveletekkel (NPM) tudja befolya-
solni a kamatok szintjét. Vétellel novelheti a pénzmennyiséget, és csokkentheti a kint
1év6 kotvényallomanyt; eladassal pedig csokkentheti a pénzmennyiséget, és novelheti
a hazai kotvények hozadékat. Az FM-modellben egy alland6 kamatkiilonbség allandé
tékearamlast eredményez. Feltételezés, hogy a belfoldi kozponti bank megemeli a ka-
matldbakat: miutan az arszinvonal kotott, ezért ez mindig realhozam-emelkedést jelent.
Ezt kévetSen a kiilfoldiek kereslete a belfoldi kotvények irant megemelkedik, és amig

10 Az gltalanos feltevésektol eltéré specialis helyzetek részletes és koriiltekinté targyaldsat adja Kenen (1989)
és Erdos (1998). Az eredeti elméleti konstrukciot két, a szerzok altal kiilon irt dolgozatban taldlhatok meg.
Fleming (1971) és Mundell (1968).
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a kiilénbség fennall, a kiilfoldiek novelik a sajat portfolidjukban meglévé belfoldi kot-
vények allomanyat. Ezt illusztrélja az 5.0.7. abra.

TOKEKIARAMLAS

TOKEKIARAMLAS

Redlkamat

5.0.7. dbra « Kamatlabak és t6kebearamlas az FM-modellben
Forrds: a kutatdsok nyoman a szerz6 sajat munkaja

A KK egyenes mutatja az Osszefliggést a hazai és a kiilfoldi kamatlabak szintjei és a t6-
kearamlas vonatkozaséban. A fliggileges tengelyen a belf6ldi és kiilfoldi kamatszintek,
a vizszintes tengelyen pedig a t6ke be- és kidramlas mértéke a vizsgalt véltozo.

Ha a kilfoldi kamatlab 077, akkor a belf6ldi kamatszintek Or, és Or, fliggvényében
lehet sz6 0K, tékebedramlasrol, 0K, kidramldsrol. A KK egyenes meredeksége a hazai
és a kiilfoldi kotvények kozotti helyettesithetdség mértékétdl fiigg. Ha a helyettesités
majdnem teljes, akkor a KK egyenes a vizszinteshez kozeli. Tokéletes helyettesithet6sé-
get feltételezve azonban a kozponti bank elvesztené ellendrzését a kamatszintek kont-
rollja felett. Minél nagyobb a helyettesités foka, anndl nagyobb mértékd kozponti banki
beavatkozas szitkséges a meglévé kamatdifferencidnak és ezaltal a t6kebearamlasnak
afenntartasdhoz. A helyettesités mértéke a befektet6k kockazatvallalasi hajlamatol figg.
Az FM-modellnek azt a feltételezését, miszerint a tékedramlas folyamatos, sok kritika
érte. Mégis, rovidtavi elemzés céljara és a belfoldi pénziigyi szabalyozas, valamint a glo-
balis szabalyozas korlatainak és lehet6ségeinek a megvildgitasara kittinden alkalmas!

TOKEARAMLAS ES ARFOLYAM-RUGALMASSAG

Hogyan befolyasoljék a t6kedramldsok az arfolyamokat? A rovid valasz: minél érzéke-
nyebb a tékedramlas a kamatkiilonbségekre, annal érzékenyebben reagalnak az arfo-
lyamok is. A valtozasok logikajanak modellezése az 5.0.8 dbran talalhato!
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Kamatlabak

Nominal- és realarfolyam

5.0.8. dbra « Rugalmas arfolyamok intenziv t6kearamlas esetén (FM-modell)
Forrds: a kutatasok nyoman a szerz6 sajat munkaja

A fiiggéleges tengelyen a redlkamatlab-alakulds (alakitas), a vizszintes tengelyen a hazai
valuta arfolyama a valtozo, a nagyobb ,,R” leértékel6dést jelol. Az F.F; egyenes negativ
meredekségli, mert azon pontok mértani helye, amelyek a kiilsé pénziigyi folydmér-
leg-egyensulyt biztositjak a valutaarfolyam és a kamatok fiiggvényében. Az Y,Y,egyenes
viszont azon pontok mértani helye, amelyek a belsé pénz- és arupiacok egyensulyat je-
lentik adott kamatszint mellett. Ez az egyenes ellenben pozitiv meredekségli, mert a ha-
zaj valuta leértékel6désénél (R né) a belfoldi fogyasztds a keresletét a hazai termékek
iranydba tolja el - ezt az eltolodast csak kamatemeléssel lehet kompenzalni, legaldbbis
valtozatlan fiskalis feltételek mellett.
Egy alacsonyabb kamatszint, r,, ezért kétféle hatassal lehet a fizetési mérlegre.

» Rontja a foly6 fizetési mérleget (FFM), mert noveli a bels6 felhalmozast és az importot;
rontja a tékemérleget, mert a belfoldi befektetdk a kiilfldi kotvények felé fordulnak.
Ezért az F,F,egyenes meredekségét a fenti két okbol kifolydlag két tényez6 hatarozza
meg, amelyek nem érintik az Y,Y; egyenest. Ezek az importhajlanddsag hatarrataja
és a t6kedramlas kamatérzékenysége. Ezen két tényez6 barmelyikének emelkedése
csokkenti az F,F; meredekségét. Ha a belfoldi és a kiilfoldi kotvények tokéletesen
helyettesithet6k — amely igen ritka elméleti eset —, akkor az F,F,; horizontalis és a ka-
matkiilonbség 0, azaz a belf6ldi és a kiilfoldi kamatszint azonos.

» Rugalmas drfolyamokat feltételezve a valutapiac automatikusan atall a sajat, j egyen-
sulydra a jelenben — amelyet a hataridds arfolyamok egyarant azonnal kifejeznek

1o

a meglévo idétavokban. Az 4j valutapiaci egyensuly, igy végiil is a meglévé kiilsé
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folyo fizetési pozicidt is megvaltoztatja: a leértékelés rovidtavon rontja e pozicidt,
hosszabb tavon javithatja, de torténelmi tapasztalat alapjan a kis és kozepes nyitott
gazdasagok estében inkabb rontja. Ekkor pedig a megbomlott belsé aru- és pénz-
piaci egyensulyt a monetaris politika kell, hogy visszadllitsa az altala helyesnek vélt
egyensulyba.

De érdemes meggondolni, hogyha a valutaarfolyamok viszonylataban az F;F, joval érzé-
kenyebb, laposabb az Y,Y-nél - azaz joval nagyobb, az egyenes mentén val6 elmozdu-
lassal valaszol pl. a leértékelddésre; bar ellenkezd iranyban, mert az arfolyamvaltozassal
ellentétes iranyban mozog, hiszen negativ meredekségti -, akkor fokozottabb 6vatossag
indokolt a kézponti bank barmilyen 1épésénél. Ha ugyanis a kozpont bank nem veszi
figyelembe a sajat monetaris politikdja altal gerjesztett, de a kiilfldi befekteték sze-
mében kialakulé és kezdeményezett arfolyamvaltozasokat, abban az esetben akér rob-
bandsszerl, nemkivant arfolyamvaltozasoknak és jovedelemingadozasoknak teheti ki
a gazdasagot. A dilemma tehat a kiilfoldi és a belf6ldi partnerek jelenben kialakitott, de
jovébeli folyamatokat értékeld varakozasai kozotti egyensulyozasban van.

Ennek belatasara ajanlott atgondolni az alabbiakat!

Egy pozitiv, azaz erésen fellendiilé konjunktura esetén: legyen példaul egy jelen-
tds novekedés a belfoldi munkaerdinputban is, amely a belsé egyensulyi jovedelmet
erdsen jobbra felfelé kényszeriti. Ennek eredményeként az Y;Y, egyenes jobbra told-
dik el (Y;'Y;). Ekkor tovabbi 16kés hidnyaban az &sszkeresletet (foglakoztatast) mar
csak kamatcsokkentéssel lehet tovabb névelni. Ha a kamatcsokkenés nyoman 0r,-b6l
0r, lesz, akkor az igy kialakul6 gyengiil realarfolyam - importdragulds nyoman -
azonnali inflaciés nyomast gerjeszt — abran: a P'pont helyzete, amely, az Y;'Y; alatt
van. Ezért viszont a monetaris politikanak ekkor mar ellentétes irdnyba kellene 1ép-
nie, azaz szlikitenie kellene, magasabb kamatlab sziikségeltetne. Ez pedig oly médon
lehetséges, hogy 0r,-bol 0r, lesz, és a valuta felértékelddik, R,-re er6sodik. Ez egy 4,
az adott helyzetben ,,szokatlan” valutaarfolyamnak felel meg. Az elindult inflacios
nyomas folytan a kozponti bank ugyanis médositani kényszertiil, és konkrét [épései
a B P, P"lesznek, s igy tovabb. A lényeg, hogy a gazdasdg nem kozeledik a P* pont-
hoz, ahol az eredetileg elmozdult Y;'Y; talalkozik a mozdulatlanul maradt F,F-vel,
hanem ellenkezéleg, attol tavolodik. Ez a kiils6 varakozdsok és a belsé piac igényei
kozti egyensilyozas a pénziigyi rendszerben immanens instabilitast okoz. Mindazo-
naltal ez a bizonytalansdg nem jelenti azt, hogy a rugalmas arfolyam nem hasznalha-
t6 gyakorlati arfolyamrendszer, hanem csak azt, hogy a kézponti bank nem kovethet
kizarolag csak belfoldi egyensulyi célokat. Mindenképpen tekintettel kell tehat lenni
a valutadrfolyamokra is. Ellenkez6 esetben ugyanis éppen a megbolydult valutaarfo-
lyam okozhat stlyos belfoldi egyensulytalansagokat. Ez a valutaarfolyam felett egy-
arant 6rkodé, de annak alakuldsaba eredend6en nem, azaz valamilyen publikussa
is tett célarfolyamot kovetd politika tagadasa, tehat az arfolyam-alakulasba be nem
avatkozd kozponti banki politika tdimogatasa az FM-modellnek taldn a legfontosabb
mondanivaléja.

Jogosnak tlinik a felvet6dd kérdés: ,,Miért nem lehet kizarolag fiskalis eszkozoket
haszndlni a bels6 egyenstly tartasara?” Az ehhez kapcsolddo részletek és bonyodalmak
attekintése nélkiil elmondhaté, hogy intenziv nemzetkozi t6kedramlds és rugalmas ar-
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folyamok esetén a fiskalis politika, mint hatékony szabalyozo eszkoz szintén kérdéses,
kivéve, ha azonos valutazénaba (pl. eur6-zdéna) tartozé orszagokrol van szo.!!

Altaldnos érvényi konkluzidként lehet rogziteni az FM-modell logikdjat: rugal-
mas valutaarfolyamokat feltételezve a t6kemobilitds intenzitasanak fiiggvényében né
a monetaris politika jelentdsége, és csokken a fiskalis eszkozok hatékonysaga. Teljes
vagy tokéletes tkemobilitast feltételezve a fiskalis beavatkozas ereje teljesen elttinik.
A nemzetkozi pénziigyi rendszer résztvevéi (nemzeti allamok) a fiskélis eszkoztdrban
és altalaban a koltségvetési mechanizmusokban meglévé gazdasagpolitikai jatéktér el-
vesztését latjak veszélyeztetve, mert ebben a jovére nézve egyre inkabb nemzeti szuve-
renitdsuk feladasat latjak.

A GLOBALIS PENZUGYI KOORDINACIO - ,,A LEHETETLEN SZENTHAROMSAG”

Az FM- modellben is megjelend egyensulyi logika eléggé konyortelen: a globalis pénz-
piacokhoz harmonikusan illeszkedni kivano gazdasagpolitika, illetve a pénziigypolitika
nemzeti feleldseinek harom olyan célra kell egyszerre figyelniiik, amelyek szimultan val6
kezelése kifejezetten nehéz, szinte lehetetlen. E harom cél a kévetkezé.

¢ Minden nemzeti kormanyzat szuverén nemzeti pénzpolitikat (arszinvonal- és kon-
junktdravédelmet) kivan.

¢ Minden nemzeti kormany szabalyozott és még iddben lefojthat, illetve vészhelyzet-
ben dltala kell$ eréllyel helyreallithaté stabil belfoldi pénziigyi piacokat szeretne.

¢ Minden nemzeti korméanyzat szeretné kihasznalni a nemzetkdzi tGkepiacok integracidja al-
tal kinalt forrasszerzési, kihelyezési, illetve az ezekkel kapcsolatos hatékonysagbeli javulast.

E harom pénziigypolitikai cél egyenld sullyal val6 egyidejii érvényre juttatasa azonban
egyszerlien nem lehetséges. Ezért ezt a dilemmat az Un. ,lehetetlen szenthdromsdg”-nak
nevezték el a szakirodalomban.!?

A probléma tehat abban all, hogy a ,lehetetlen szentharomsag”-bdl barmely két
cél kiemelése és egyértelmi szolgélata csak a harmadik cél rovasara teljesiilhet! Ha
példaul egy kormdny a nemzeti pénz- és tGkepiacokat kellden, de sajat érdekei és £6-
leg biztonsaga szerint kivanja szabalyozni, azonban egyben a nemzeti szuverenitésat is
szeretné megtartani, annak nyilvan a nemzetkozi tékepiacokra valé fokozottabb vagy
éppen megfeleld integraltsag latja a kdrat. A hazai ,fiiggetlen” szabalyozasért fizetend6
ar a globalis pénzpiacokbodl hizhaté elényokrél valo lemondas.

Vagy ha egy nemzeti pénzpiacaért felel6s kormanyzati dontés a monetaris politika
szuverenitasat és a fokozott nemzetkézi tékepiaci integracié céljait probalja szolgalni,
akkor - tetszik/nem tetszik — fel kell adni a belsé piac esetleg szigort vagy éppen laza,
de mindenképpen nemzetileg sajatos, regulacids szabalyozdit, elvarasait, mert a nem-
zetkozi t6kedaramlas felszabaditdsa éppen ezt igényli.

11 Részletesen lasd: Kenen, P. B. (1989): 314-317. oldal vagy Krugman-Obstfeld (2003): 339-377. oldal.
12 Talal6an igy nevezte el e dilemmat Lerry Summers, az USA egykori pénziigyminisztere, lasd: The Economist,
1999. janudr 30. Summers jelenleg a Harvard Egyetem professzora.
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Végiil, ha egy nemzeti pénziigypolitikai dontés a globalis regulaciot és a nemzetkozi
integraciot valasztja a belfoldi szabalyozas normajaul, akkor a timogatott harmas célok
kozil értelemszertien fel kell adni a nemzeti regulacids szuverenitast, és ezzel javarész-
ben el kell fogadni a nemzetkdzi pénzpiaci szabalyozasi elveket és szabalyokat.

A felsorolt, egymast kolcsonosen korlatozo, esetenként kizaré célok kovetése a jelen
vilaggazdasagi helyzetben meglehetsen utdpisztikussa tesz barmilyen gyokeresen uj,
a nemzetkozi pénziigyi rendszert megformalé elképzelést. Jelen helyzetben arra van
ugyanis leginkabb lehetéség, hogy a nemzeti gazdasagpolitikak célparosokat valassza-
nak. Tehdt vagy a belfoldi pénzpiac nemzeti szuverenitasa-regulacidja; vagy a globalis
integracidja-regulacidja; vagy pedig korlatozott szuverenitésa és integracidja a lehet-
séges célpar. De minden célt — a nemzetit és a globalist — egyszerre kovetni nem lehet.
Minden szempontbdl j6 valasztas tehat nincsen, csak ,,egyensulyozas” a célok kozott.
De (amint ez lathato volt) éppen ez az FM-modell iizenete is!

Az elmult harom évtizedben a nemzetkozi téke- és pénzpiacok rendkiviil gyors
mértékben novekedtek, e piacok reguldcidja lényegében mégis nemzeti keretek kozott
maradt. A meglév6 nemzetkozi pénziigyi intézmények (Nemzetkozi Valutaalap és Vi-
lagbank) sem kell8 pénziigyi er6vel, sem jogi és intézményi keretek tekintetében nem
rendelkezik kell befolyassal egy tartds és valoban hatékony globalis szabalyozas meg-
valositdsara.!* Mindazonaltal ilyen kisérletek vannak.

Ezek utdn kovetkeznek a megoldasi tervezetek: egy esetleges, tehat a belsé nemzeti
szabalyozasokat, illetve a nemzetkozi tékearamlds tovabbi liberalizacidjat megenged6
keretekre és a nemzeti ,,egyensulyozasi” torekvéseket valahogyan harmonizal6 globalis
pénziigyi koordinaciéra!

GLOBALIS PENZUGYI SZABALYOZASSAL KAPCSOLATOS
REFORMELKEPZELESEK

A pénziigyi globalizacidval jar6 kellemtelen jelenségek nem ma kezdddtek. Mar az em-
lékezetes, 1987. évi oktoberi new yorki tézsdekrach 6ta tudhatd, hogy az elektronikus
nemzetkozi kereskedés 1j konfliktusokat eredményezett. Az elmult hdrom évtizedben
egyre gyakoribba valtak a nemzeti bankrendszerekben keletkezett valsagok, illetve ezek
kiterjedt valtozatai, a nemzetkozi pénziigyi valsagok.

Laeven-Valencia (2008) egy nagylélegzetli empirikus munkaban 6sszegezték, és
rendszerbe foglaltdk az 1970-2007 kozott elé6fordulé minden egyes banki eredetti val-
sagtipust. A tanulmdany empirikus eredménye szerint a valutaris valsagok mar az 1980-as
években (mai szemmel is) komoly problémat jelentettek: mig a bankvalsagok tobbsége az
1990-es évek elején fordult el6, addig az addssagvalsagok csucsa az 1980-as évek elejére
datélhatd. Az emlitett IMF-muhelytanulmany, Laeven-Valencia (2008), eredményei tobb

13 Kiilonosen a Vilagbank szerepe vélt meglehetésen korlatozotta, sét, sokak szerint feleslegessé. A Vilagbank
koézpénzekbdl nagy apparatussal oszt szét privat célokra forrasokat, féleg infrastrukturalis beruhazasokra.
Erre a privat szektor maga is képes lenne, hiszen korhdzat, utat, erémiivet, gitat épiteni a nemzeti magan-
szektorok is sok orszagban képesek voltak. Egy nemzetkozi nagy, birokratikus szervezet pedig joval dra-
gabban oldja meg ugyanazt a feladatot, mint egy privat intézmény. Igaz, hitelei kedvezébbek, a magan-
szféra altal kindltak.
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mint figyelemre méltéak: a vizsgalt 1970-2007 idészakban kialakult 42 bankvalsagot 55
szdzalékaban kovette egy valutaris valsag is; a szuverén adossagvalsagok szama relative
joval kisebb volt; a bankvalsagok tobb mint felénél szamolni lehetett egy ikervalsaggal is
(valuta- és bankvalsaggal). De az esetek kozel 11 szazalékanal(!) a harmas valsag (tehat
valuta-, bank- és szuverén addssagkrizis) egy idében jellemzd volt.!* Mind a nagyobb
pénziigyi valsaggyakorisag, mind a nemzetkozi fertdzésveszély (contaigon) egyre siirge-
tobbé teszik egy olyan megreformalt, nemzetkozi pénziigyi rendszer kialakitasat, amely
gyakorlatilag 4j alapokra helyezné, ,modernizalnd” a bretton woods-i rendszert. A radi-
kalisabb reformelképzelések kozott szerepelt példaul egy nemzetek f61é helyezett Globdlis
Kozponti Pénziigyi Szabdlyozo vagy ,Globdlis Kozponti Bank” kialakitasa. A nemzetkozi
pénziigyi folyamatokban ugyanis mar feltétleniil megsziiletett egy ilyen intézmény igé-
nye. Ennek lényege, hogy mindenki dltal azonosan értelmezett elvek mentén, és kell6
fegyelmez6 eszkozokkel bird rendszerben kellene egyesiteni a jelen pillanatban a sza-
balyozas tekintetében meglehetdsen széttagolt nemzeti pénzpiacokat.

Mar 1995-ben a G-7 és (hét vezetd OECD-orszagot tomoritd csoport) felvazolta egy
Uj nemzetkozi pénziigyi épitmény (New International Financial Architecture) kdrvona-
lait, amely bels6 tanulmanyokon, konferencidkon kialakitott meglehetésen hangzatos és
nagyreménytu javaslatoktdl jutott el végiil egy konkrét elképzelésig. 1998 oktdberében
hataroztak el a legfejlettebb ipari orszagok egy 4j nemzetkozi pénziigyi rendszer kiépi-
tését. A konkrét, de még végsé pilléreit illetGen nem teljesen tisztazott 4j felépitmény
azonban rendkiviil sok vitds pontot mutatott. Az 4j globalis pénziigyi intézményi rend
kialakitasanak egyik legf6bb gondja, hogy tul sok a magat egyarant fontosnak tekint6 és
ezért kell befolyast is igényld szerepld.!> Az IMF ugyan a nemzetkozi pénziigyi rendszer
valtozatlan kulcsszerepldje, de a *90-es évek végére a jovébeli funkcidja erdsen vitatott

4 Nem meglepé médon a bankvalsagok kialakulasaban a rossz makrogazdasagi kornyezet volt az el6feltétel:
a fizetési mérleghidny, valamint az inflacié novekedése volt a kivaltd ok. Az 1998-as orosz, a 2001-es argen-
tin valsag esetében azonban a folyo koltségvetési egyensulytalansdgok valtottak ki a negativ folyamatokat;
a tavol-keleti valsagok esetében mar sokkal inkabb a bankrendszer hitelszlir6 mechanizmusai mondtak
cs6dot, és gazdasagszerkezeti problémak torlddtak fel.

A teljes mintaban az esetek tilnyomé tobbségében (kozel haromnegyedénél) a nem tejesitd hitelek
ardnyanak megnovekedése volt a kivalto ok, tobbek kozott a chilei valsag esetében is. A valsagok kivalto
okainak kozel 30-30 szdzalékanal fordulhatott el6 az allami tulajdont bankok jelenléte (banki eszkozok
allami tulajdonlasa), illetve a hitelek talzott mérvii megnévekedése. Szamos esetben az dllami tulajdonlas
sebezhetdséggé vezethetett, hiszen az allami tulajdont bank a kotelezettségek f6 kibocsatoja, és a valsag
tarthatatlannd vélhat. De a bankvalsdgok kialakuldsanak 62 szdzalékaban a bankok alapvetden a betétesek
bizalomvesztése, a betétesi rohamok aldozataivé valtak. Ez a klasszikus bankpanik.

Fontos szerepeld az Gin. G-10. A G-10 csoport a 7 vezetd ipari orszagot (USA-t, Japant, Németorszagot,
Olaszorszagot, Franciaorszagot, Kanadat, Egyesiilt Kiralysagot), valamint Belgiumot, Svédorszagot és Svéj-

o

cot tomoriti, mint a pénzigyi vilag vezet$ pénziigyi hatalmait.

A G-22 csoport a G-10 nagyobb ,véltozata”, amelyhez a feltorekvé orszagok néhany ,kivélasztottja” is
tartozik, igymint Argentina, Kina, Brazilia, Hongkong, India, Indonézia, Dél-Korea, Malajzia, Mexiko,
Lengyelorszag, Oroszorszag és Dél-Afrika. A G-22 csoportot is kibévitették tovabbi négy kis orszaggal
éppen az amerikai elnok, Bill Clinton javaslatdira még 1998-ban. De latni kell, hogy ennyi résztvevével
nehéz konkrét dontésekre jutni, st, akar csak a leglényegesebb 6j rendszerépitd elvekben is megegyezni.
A kulcsszerepl6ket mindenképp a G-10-es orszagcsoport pénziigyi vezet6i jelentik. Ehhez tarsulnak a Baseli
Bankar Bizottsdg (Basel Committee of Bankers) konzultativ testiilet tagjai, akik a kdzponti banki vezetdk,
valamint a nagyobb orszagok bankfeliigyeleteinek elsészdmu vezet6i.
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volt. Mindez azonban 2009-2010-re alaposan megvaltozott. A nemzetkozi pénziigyi
valsagkezelés egyik kulcsszerepldjévé valt a Valutaalap, amely Gjra lett tOkésitve a tag-
orszagok friss koltségvetési pénzei altal. Az IMF tehat 1ényegében valtozatlan célokkal
és eszkozokkel (és kozponti biirokraciaval) a munkaja végeredménye szempontjabol
a férészvényesek akaratat, igy mindenekel6tt az USA-nak és a fejlett ipari orszagoknak
a nemzetkozi pénziigyi stabilizacidra vonatkozo aldozat- és kockazatvallalasi torekvéseit
fejezi ki. Eredeti funkcidjat, a tagorszagok rovidtavu fizetési nehézségeinek az athidalasat
az intézmény ugyan még mindig teljesiti, a Valutaalappal szemben tamasztott globalis
finanszirozasi igények azonban mar jelentds mértékben tulnétték az anyagi és a szer-
vezeti lehetéségeket. Az 1990-es évek szamos, immaron globaélis valsaggal fenyeget6
helyzetben - igy pl. az 1992-es mexikoi, az 1997-es dél-koreai, az 1998-as oroszorszagi,
valamint a 2001-es argentinai és braziliai -, majd 2008-2009 vildggazdasagi méret(ivé
dagadt pénziigyi valsagokban az IMF nem tudott, és nem is kivant egy Nemzetkozi
Kozponti Bank szerepében fellépni, bar ilyen feladatokat is elvartak téle.!6

A nehézségek sulyat és kiterjedtségét tekintve nem meglepd, hogy a globalis pénz-
tigyi reformokat alkotd konkrét elképzelések nagyon vegyesek és szerteagazok. A sz6-
ba keriilt megoldasi konstrukciok elméletileg is sokszintek, tobb iranyba mutatnak, és
a meglévd politikai-gazdasagi eréviszonyokat sem mindig titkrozik htien. Ezért sokuk
inkdbb akadémikus illizi6, mint ténylegesen megvaldsithaté konkrét tervezet. A leg-
lényegesebb nézetkiilonbségek -,elméleti sikon is”- a téke szabad aramlasat és a valu-
taarfolyamok adekvat rendszerét illetden alakultak ki. De miutan a megdlmodott 4j
rendszernek az elméleti alapjai ugyancsak nagyon bizonytalanok, ezért nem igen vald-
szin{, hogy hamarosan jelents véltozasoknak néznénk elébe. A reformelképzelések az
1990-es évek végén még az IMF teljes megsziintetésétdl beszéltek, a szigort nemzetko-
zi tékeforgalmi elSirasok bevezetésén at egy ,vilagvaluta” bevezetéséig és egy Globalis
Kozponti Bank felallitdasaig huzodtak.

2010-re ezek a korabbi elképzelések mar csak nyomaikban voltak jelen. A 2010 ji-
niusdban Busanban, Dél-Koredban tartott pénziigyminiszteri csucsértekezleten a G-20
pénziigyi vezet6i megallapodtak, hogy a nemzeti bankrendszereket kell megerdsiteni,
mindenekel6tt a bankok szavatol6 tékéjét emelni és a téke-megfelelési mutatokat javita-
ni. Tovabba Eurdpaban létre kell hozni egy, a Luxemburgi maganjog alapjan bejegyzett,
de a 16 eurd-zona kormanya altal birtokolt pénziigyi alapot, amelyet a szuverén adds-

16 Ennek ellenére tobb vészhelyzetben a 100 milliard dollart is meghaladé kolesont igényl6 orszag majd-
hogynem ugy tekintette az IMF-et, mint a ,,lender of last resort”-ot, azaz mint a végsé hitelez6i funkciot is
betoltd intézményt. Latni kell azonban, hogy a 100 milliard dollar feletti 6sszegek, amelyek egy kozepesnél
kisebb ipari orszag GDP-jének nagysagrendjét reprezentaljak, mar meghaladtédk az IMF tartalékpotenci-
aljat és az altala mozgodsitani képes hitelezési gépezet terhelhetdségét. Ezért emlékeztetni kell, hogy mér
az 1990-es évek utolsé harmadaban rendkiviili 1épésekre volt szitkség mind a dél-koreai-, mind a brazil-,
mind pedig az orosz pénziigyi valsagok kapcsan. 2001-ben Argentina és Brazilia hasonléan sulyos, globalis
fenyegetettséget jelentd valsagot éltek 4t, amelyek nyomdn megint csak az IMF ment6ovéért kellett kidltani.
2009-ben a vélsagot kovetden az IMF a megn6tt hiteligények nyoman azonban szamos belsd, a hitelezési
technikakat és fleg a (conditionality) a feltételrendszert finomitd reformlépést kezdeményezett: 6sszegében
nagyobb hitelcsomagokat, rugalmasabb készenléti hitelkonstrukciokat 1éptetet életbe, és a nem kedvez-
meényes feltétell hitelek ardanyat megduplazta, 6sszesen kb. 350 millidrd dollarral tobb kihelyezhet eszkoz
felett rendelkezett. 2009. majus 1-jén mar életbe Iéptek az j, modernizalt és joval rugalmasabb hitelezési
kondiciok. (Az éppen aktudlis részleteket az imf.org, az Alap honlapja folyamatosan publikélja.)
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sagot halmozé eurdpai kormdnyok és bankjaik vehetnek igénybe speciilis, a piacinal
némileg enyhébb feltételekkel. A konyvelés az EU szamlaihoz kapcsolddna. Ez tehat
egy eurdpai megoldds, semmiképpen sem globalis.

Nem véletleniil. Nem szabad, hogy egy-egy uj elképzelés a jelenlegi pénziigyi he-
gemonia status quo-jat alaposan atrendezze, mert igy a megvaldsitasra nem sok esélye
van. Az 0j épitménynek gyakorlati megvalésithatdsag probdjat is ki kell tudni allnia.
Ezért talan 4llithatd, hogy minél radikélisabb valtozasokban gondolkodik egy tervezet,
anndl kevésbé valdszinii a tényleges megvalositas sikere. Ezzel mindenképpen tiszta-
ban kell lenni.

De milyen elméleti megfontoldsok vannak ezek mogott? Nézziik a legfontosabb
elméleti argumentaciokat a fokozott nemzetkozi tékemobilitds és -liberalizacié — vagy
ennek ellentéte, az erbteljesen szabdlyozott aramlasi keretek — kérdését. A tékemozgasok
valamilyen nemzetkdozi protokoll szerinti kialakitasa az 1990-es évek vége dta divatban
van. Sokan, a politikusi, de az akadémiai korokon belill is, s6t, a tézsdei szakemberek
egyarant (ideértve pl. Soros Gyorgyot) visszakivanjak a bretton woods-i rendszerben
kialakult harmonikus, k6tott aruju és nagymértékben szabalyozott, valsigmentes id6-
ket. A Nobel-dijas Paul Krugman pénziigyi valsag idején szintén a tékemozgasok kont-
rolljat javasolja.

A nemzetkozi kozgazdasdgtan nem kevésbé ismert alakja, Jagdish Baghwati, a Ko-
lumbia Egyetem professzora — aki egyébként a liberalizmust hirdetd, tobbnyire a sza-
badpiaci nézeteirdl hires — a tékemozgasokban a teljes liberalizmust ugyszintén nem
latja indokoltnak, ugyanakkor alapvetden globalizacié parti. Errél gy6zi meg az olva-
séit a best-sellerré valt ,,A globalizaci6 védelmében” cimi kényvével (Baghwati 2004).
Marpedig a szabad té6kemozgashoz kothetd, a nemzetkozi statisztikakbol is markansan
el6tlind el6nyok ténye, a nyitott gazdasagok gyorsabb novekedése, a nemzeti kamatla-
bak egymashoz viszonyitott kozeledése, az egységesiilési folyamatok a pénz-, az aru-,
de részben még a munkapiacokon is aligha vitathatd.!” E targyban a XX. szdzad els6
kétharmadaban a szabad t6kemozgas biztositotta er6forras-atcsoportositas jolétet foko-
z0 és a vilagkereskedelem, a vilagtermelés novekedését jelentésen meghalad6 béviilési
itemét szoktak gyakran idézni; a kereskedelem béviilése kétszer-haromszor akkora
itemben nétt, mint a vilag-GDP - err6l meggy6z0 statisztikakat korabban ez a fejezet
mutatott. De a megtakaritdsok és a nemzetkozi forrasigények globalis piacainak meg-
teremtddése a vilaggazdasag egésze szempontjabol - altaldnos esetben — szintén alda-
sosnak mindsithetd, az er6s megtakarit6 és igy otthoni tékef6losleggel bird, valamint
a kiils6 forrasigénnyel rendelkezé orszagok szamaéra egyarant.

A globdlis szintt igazodasi folyamatok azonban erdsen tokéletlenek, mint ahogy
a nemzeti szintli mechanizmusok is; azok kiilondsen, ha van egy olyan szerepl, ti.
Kina, amely tipikusan egy vegyes oridsgazdasag, kozponti tervezés és kontroll, valamint
a piac sajatos elegye. Kommunista Kina 2010 augusztusaban mar nemcsak a vilag el-
s6szamu exportdre volt — ezt a cimet 2009-ben érte el —, hanem a vilag masodik legna-
gyobb gazdasdgava nétte ki magat, mar hivatalosan is nagyobb brutté hazai termékkel
biiszkélkedhet, mint Japan. Kina gazdasagi befolyasa GDP-jével is kozel aranyosan no:
2500 millidrd dolldros devizatartaléka, 100 millidrd dollédros katonai koltségvetése, 2,5

17 Errél a kérdésrél részletesen is sz6l még a Pénziigyi globalizdcié empirikus mérlege cimi fejezet.
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milliés hadserege minden nemzetkézi féorumon tekintélyt parancsol. De a gazdasagi
potencialnévekedés a vilaggazdasagban kialakult aszimmetridkat és egyensulytalan-
sagokat nem oldja fel. Ellenkezéleg. A Kinat is bekapcsol6 globalis aru- és pénzmoz-
gasok rengeteg fesziiltséget halmoztak fel (kiilondsen a valutaarfolyamok USD/yuan
viszonylataban), olyannyira, hogy a 2010 nyaran tartott pénziigyi cstcstalalkozékon
a leggyakoribb kifejezés a global imbalance, globélis egyensulytalansag lett — errdl ké-
s6bb a kovetkez6 fejezetben.

Az isigaz, hogy a tokéletlen piacok, az informdcids probléma, a nemzetkozi viszony-
latban kifejezetten bonyolultta valé moralis kockazatok azonban hamar megmutattak
aliberalizmus arat, kiilonosen a szélsGséges helyzetekben. Ennek a kiismerhetetlen koc-
kazati jellegzetességekkel bird tobb évtizedes pénziigyi globalizacids trendnek mutatta
meg a tehetetlenségi erejét a 2008-2009 valsag. A kérdés, hogy vajon a vilag pénziigyi
globalizacié jovoltabol kockdzatosabbd valt-e, nagyon relevans és azonnali valaszokat
stirget. Erre adott egyértelmi igennek megfelelé elméletileg kifejezetten igényesen ki-
dolgozott valaszt Rajan, G. Raguram (2005)'3, aki ebben a vélsag utan hirtelen nagyon
sokszor hivatkozott munkdjdban el6szor mutatta ki még joval az omindzus 2008 Gszi
események és a Lehman Brothers csddje el6tt, hogy a nemzetkozi pénziigyi rendszer,
tOke- és pénzpiacok olyan 4j kockazatokat termeltek ki, amelyeket senki nem latott, nem
tudott felmérni, de att6l még léteztek. Az érvelésének lényege, hogy ugyan a pénziigyi
liberalizacié igen komoly elénydket hozott, alacsonyabb kamatu hitelfelvételi lehet6-
ségeket a vilag minden tdjan, amely a megnyujtott konjunktiraban, a megnétt globalis
fogyasztasban testesiilt meg, ellenben j tipusu kockazatot teremtett.

Am koordinéci6s problémék, torz irdnyba mutatd 6szténzési formék, kiilonféle, alap-
vetéen informdci6torzulasi eredetti portfoliokezelési nehézségek — mikro6konémiabdl
jol ismert tigynok/megbizéja (principal/agent), a moralis kockazat (moral hazard) és
a torz kivalasztodasi (adverse selection) effektusok — mind jelen voltak. Ennél komo-
lyabb bonyodalmat okozott, hogy a nemzeti hatdrokon atnyul6 kockazatkezelési és -te-
ritési problémak sokasdga egyiittesen egy igen nagy, un. tail end vagy szélséséges hely-
zetben kialakulé alacsony valoszintségii kockazatokat kumulalt a nemzetkozi pénziigyi
rendszerben. Ezen ,farokvég vagy tail end” esemény bekovetkezésének a valdszintsége
ugyan kicsiny volt, de pozitiv, és legaldbb a probléma létezését, mint a rendszerkockazat
Uj elemeit, szimba kellet volna venni!®. A kialakult valsagot ugyan ezen érvelés alapjan
elérelatni nem lehetett, de a valsag mélységének és a bekovetkezd gyors pénziigyi le-
fagyasnak, valamint a bankkozi hitelpiacon létrejétt ,,bizalmatlansagi ragaly” globalis
erjedésének hamarabb elejét lehetett volna venni. Magat a pénziigyi liberalizacio je-
lentdségét, annak alapvet6en pozitiv attributumait ez az érvelés nem kérddjelezi meg,
inkabb ravilagit a globalis kockazatok létezésének és ezéltal folyamatos kezelésiiknek
a sziikségességére.

Ebben az 6sszefiiggésben ismert és meglehetdsen erds érv, hogy egy adott helyzetben
a liberalizmus a legerdsebbnek kedvez; a szegényebb orszagok gyakran kiszolgaltatott
helyzetbe keriiltek. Tovdbb4 az a negativ fejlemény sem volt ismeretlen, hogy a pénz-
piacok sokkhatasai, a menekiilés csordaeftektusa (vakon egy iranyba val6 eladas) mar

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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korabban - pl. Malajziaban, ahol 1997-ben a nemzeti valuta értéke tobb mint a felét
elveszitette egy par hét leforgasa alatt — révid uton nemzetgazdasagi szinten is komoly
karokat okozhat. De tartdsan elszaladd t6zsdei panikreakciokbol a fejlett piacokon ko-
rébban szintén volt mar példa (1987, 2001). A t6zsdei logika kiszamithatatlansdga akkor
sem, most sem Uj keletd, f6leg nem ebben a csordaszellemre emlékezeté tekintetben
(2008-2009). Abban viszont igen, hogy ezuttal az allam és a szabalyozo6 hatosagok ki-
szamithatatlanul viselkedtek a vilag legfejlettebb pénzpiacan (USA-ban), és ez egyben
globalis bizalomvesztéshez vezetett a bankrendszerekben.?” De nem rejthetd véka ald
az sem, hogy vannak a t6keliberalizaci6t szkeptikusan fogadé véleményeket erdsit6 sta-
tisztikak is, amelyek szintén gondolkoddba ejtik a megfigyel6t. Ilyen példaul az a sokat
idézett adat, miszerint: amig a bretton woods-i rendszer idején (1945-1973) a fejlett ipari
orszagok gazdasagai évi atlagban nagyjabol 4 szazalékkal néttek, addig az 1974-1999-es
id6szakban ennek még a fele sem alakult ki, mint atlagos éves noévekedési mérészam.
Nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy az elmult hisz év tobb mint kilencven na-
gyon sulyos nemzetkozi kovetkezményekkel jaré pénziigyi, banki valsagot ugyancsak
produkalt. E valsagok kapcsan keletkezett veszteségek mindegyike meghaladta a nagy
gazdasagi valsdg idején az amerikai bankrendszer dltal elszenvedett veszteség szintjét
(GDP szintjében mérve). Talan nem érdektelen elmondani azt sem, hogy kifejezetten
zart, verifikdlhato logikai kapcsolatot nem lehet talalni a t6kemobilitas és a gazdasagi
novekedés kozott. S6t, empirikus tanulméanyok, mindenekel6tt Dani Rodrik (Harvard
Egyetem) kutatdsai szerint nem talalhat6 egyértelmtien mérhet6 osszefiiggés (erds, kel-
16en szignifikans korrelacid) a két tényezo kozott.?!

De emlitheték egyéb, a nemzetkozi t6kearamlassal 6sszefliggd kellemetlen tarsa-
dalmi fejlemények egyarant. A korlatmentes nemzetkozi tékemozgasok okozta torz vi-
laggazdasagi tagozodasra és a tarsadalmi szervezet szoveteinek a szétszakaddsara hivta
fel a figyelmet mar igen koran a globalizacios folyamatok kiteljesedése el6tt (1944-ben)
a magyar szarmazasu gazdasagtorténész, Karl Polanyi, aki szerint a maguk nemzeti
sajatossagait megdrz6 kapitalizmusok egytittélése tobb sikerrel kecsegtet fejlédési ut-
ként, mint amilyet a nemzeti korlatok teljes széthullasa és egyfajta ,vilagkapitalizmus”
jelent. A globalizacids elényokbdl nem, vagy alig részesed$ elmaradott orszagok mai
nézépontja szintén ehhez hasonloé.

Ugyanigy vélekedik e kérdésrdl a szintén nagy tekintélyl Charles P. Kindleberger, az
MIT emeritus professzora, aki a kapitalizmus kezdeteihez visszanyul6 legtjabb elem-
zésében azt allitja, hogy a decentralizalt és a nemzeti szuverenitasat meg6rz6 kapita-
lizmus eredményesebb lehet, mint egy globalisan centralizalt és integralt keretben.
Az eljovendd évtizedben a vilaggazdasagi fejlddés nagy dilemmaja, hogy a kialakult
szervezeti keretek nagyfoku tehetetlenséget mutatnak, ezért a nemzeti decentralizalt
és a globalisan centralizalt fejlodési utak kozotti valtds, az igények és a koriilmények
megvaltozasaval nem konnyt.>?

P. Krugman a t6kemobilitas korlatozasat azért tartja fontosnak, mert valsag idején
a robbanasszertien kivonuld kiilfoldi t6ke a hazai kormanyzatok kezében két, egyfor-

20 Err6l részletesen lasd: Magas (2009): I. és I1. részek.
21 Err6l részletesen ldsd: Rodrik, D. (1999).
22 Errél részletesen lasd: Kindleberger (1996).
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man életveszélyes valsagkezelési receptet hagy csak: vagy az égbe emelik a kamatlabakat
a sajat valutajuk védelmében, és ezzel elfojtjak konjunktirat; vagy engedik a valutdjuk
Osszeomlasat. A nagy mennyiségben kidramlé téke megfosztja 6ket a kamatcsokkentés
és ezaltal a gazdasagi élénkités sziikséges eszkozétol. Ennél fogva P. Krugman mér egy vi-
szonylag korai és egyik legtjabb munkajaban is - Krugman (2009) - a pénziigypolitikai
valaszok koziil a tékeforgalom korlatozasat a legkisebb rossznak tartotta, kiillonosen
valsagszituaciokban.??

A teljes liberalizaciot kritizalé érvek ugyan dnmagukban erdsnek tetszenek, de az
igazi kérdést mégsem valaszoljak meg: ha ugyanis a liberalizaci6 ennyire kellemetlen
helyzeteket teremt, akkor a kormanyok mégis miért liberalizaltak erés titemben, sokan
egymassal is versengve a kiilfoldi téke kegyeit keresé céllal? A valasz nem egyszert.
Ekképpen ajanlott egy par, a liberalizdcié mellett sz616 érvet is megnézni!

A szabad tékemozgas elonyeit nem nehéz azonositani. Tal azon, hogy a kiilf6ldi,
esetleg olcsobb és nagyobb csomagokban megkaphato6 pénziigyi forrasokhoz hozza lehet
jutni, tudni kell, hogy e forrasok megszerzése mellett egyéb eldnyodket is realizalni lehet.
Igy féleg a kozvetlen beruhdzasokbdl (foreign direct investment) technikai-technoldgiai
ismereteket, tudast és menedzsmentkulttrat is kap a tékebefogad6 orszag. A nemzetkézi
részvénybefektetés kockazat-kiegyenlitd, -diverzifikdld hatdsai szintén jol ismertek. Ezek
az elényok — normal, tehat nem valsaghoz kozeli allapotban - szdmottevoek és gyakran
kellden vonzéak is ahhoz, hogy egy nemzeti kormanyzat lemondjon a kiilfoldi téke kor-
latozasardl. Ennek kapcsan azonban nem art emlékeztetni arra a sok orszagban el64llo
helyzetre, amikor a tékeforgalom korlatozasa ugyan szigord, mégis eredménytelen: ha
a korlat kell6en kemény, esetleg drakéi, akkor is konnyen a korrupcié és a megkeriil6
miveletek melegagyava valik. A szigortisag ezért a végeredmény szempontjabol erésen
kérdéses, kettds arfolyamokhoz, korrupcidhoz vezethet. Az 1980-1990-es években sok
latin-amerikai orszag (féleg Chile) probalkozott az addssagvalsagat nagyon szigoru t6-
kekiviteli korlatokkal enyhiteni, igen kevés sikerrel.

Azok a tobbnyire USA-ban népszeri szabadpiaci és a teljes liberalizmust tdmogat6
elméleti megfontolasok, amelyek befolyasa legalabb olyan erds, mint a korlatokat pro-
pagald nézeteké, nem a piaci instrumentumokban latjak a bajok okat, hanem inkabb
a kozvetité intézményekben, ekképpen mindenekelStt az IMF-ben. Sokan, igy példaul
olyan neves kozgazdaszok, mint George Shultz (egykori amerikai pénziigyminiszter)
vagy Anna Schwartz (jeles gazdasagtorténész) egyarant a pénziigyi kozvetitésben 1évo
moralis kockazat veszélyét emelik ki. Azt hangstlyozzak, hogy azért alakulnak ki stlyos
méretl, globalis pénziigyi valsagok, mert a szerepldk szinte biztosak a ,,megmentdsereg”
eljovetelében (értsd: pl. az IMF segélycsomagjaban). Ezért van az, hogy a hitelfelvevék
mind az egyéni befekteték, mind a nemzeti kormanyok — hitelezési koriiltekintés hia-
nyaban - gyakorlatilag a segitségnyujto hitelszervezet, a Nemzetkozi Valutaalap vagy
az Eurdpai Unio, illetve a mogottiik 4llé adofizetSk vallara toltak a kockazatok és ezzel
a valodi terhek egy részének viselését.

A Mexik6t megmentd emlékezetes, 1995.évi 40 milliard dollaros IMF-segélycsomag
»tal” gyors érkezése utan ez a megfontolds egyre valésagosabbnak tlint, mert igy mas

23 Krugman (2009): The Return of Depression Economics and the Crisis, W. W. Norton and Company, Bos-
ton, New York.
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orszagok és befektetdik is méltan reménykedhettek egy ilyen gyors és kelléen nagyvo-
nald segitségben. A 2009-2010-es allami, banki és szuverénadés konszolidaciok még
nagyobb Osszegeket, mintegy 750 milliard amerikai dollart és 650 millidrd eurét eld-
legeztek meg az addfizetdi bevétel-potencialbdl. A dolog azonban - vélhetden — nem
ilyen egyszert. A remény ugyanis még nem pénz, hiszen az IMF-forrashoz csak nagyon
kemény feltételek teljesitése esetén lehet jutni.

Az IMF- vagy az EU-segitség tehat a pénzt felhasznalé kormanyoknak nem olyan
»jO0 mulatsag’, inkabb keservet és némi megalazkodast jelent a hitelt kéré nemzeti bii-
dzsék szamara. Az egyszert befektet6k bizakoddsa a kiils6 segitség nyujtasaban racio-
nalis. Mégis latni kell, hogy akkor, amikor az IMF vagy az EU segitségnyujtoként belép,
addigra az egyéni befektet6k mar régen jelentds veszteségeket szenvedtek, amelyeket
esetleg elkeriilhettek volna a befektetés elhagyasa vagy alaposabb vizsgalata esetén.
De eleve veszteségre szamitva senki sem fektet be! Ezt az érvet aligha kell tamogat-
ni. Amikor a prudensen gazdalkodo konzervativ Bayerische Landesbank az amerikai
kotvénypiacon AAA besoroldsu kotvényt vett, joggal remélhette, hogy az tényleg az.
Nem volt az, mert a mogotte allo kibocsatok nem voltak olyan bonitastak, mint azt
magukrél mondtak. A hitelmindsités és a kockazatkezelés a pénz- és tGkepiaci piramis
tetején mondott cs6dot.

A morilis kockazatok tehat régebbrél is mar feltétlen jelen voltak, de tjakkal bo-
viiltek, az elleniik val6 hatékony védekezés azonban kevéssé latszik kikristalyosodni.
Egy dolog biztosan latszik: a nemzetkozi befektetések és tékemozgasok integraciéjanak
az egyes nemzeti piacokat 6sszek6td globalis elektronikus halézatnak a névekedésével
a rendszerben 1év6 bizonytalansédgok és kockazatok ellen valamiféle biztositasra valo
igény is novekszik. Ahogy ez a kivanalom a nemzeti pénz- és t6kepiacokon j6 egy év-
szazada mar megfogalmazédott, és kielégitést is nyert, ugy feltétleniil ki kell alakulni
a globalis pénzpiacokat biztosit6 rendszereknek egyarant.

A nemzeti szabélyozas 1ényege is az volt, hogy a szabadpiac vadhajtasait lenyese-
gették, kockazati betétbiztositasi alapokat létesitettek, a kockazatokat megosztottak,
a kozponti bank intézményét folyamatosan erdsitették. Hierarchikus rendszerszerve-
z8dés nélkiil azonban nehezen képzelhetd el egy egységes és kell6 fegyelmezd erével
biré altalanos biztonsagot és a végs6 mentsvarat, az utolso hitelez6i menedéket (lender
of last resort) kinal6 kozponti, globalis intézmény nélkiil. Stanley Fisher, a Valutaalap
vezetd szakértbje szerint a végsé hitelezdi, pénzteremtési szerep nem is kell egy ilyen
globalis mandatumu intézménynek, mert az is elegendd, ha ez a ,Globdlis Kézponti
Bank” megfeleld tartalékokkal rendelkezik. A globalis pénzteremtés igénye egyenld
egy kitlintetett vilagvaluta bevezetésének az igényével is. Ezeknek az elképzeléseknek
a realitasa azonban akar az elkovetkezendd 6t-tizéves tavlatban ugyancsak csekély-
nek latszik.

A meglévé nemzeti bankrendszerek joval nagyobb bizodalommal lehetnek egy Glo-
balis Csédbirdsag vagy egy Globalis Pénzpiaci Bankfeliigyelet kialakitasa irant. Ilyen
nemzetek-feletti intézmények kialakitasanak az igénye bar teljesen jogos és realis, mégis
a megvaldsithatdsag rendkiviil komoly akadalyokba iitkozik. El kell ugyanis donteni,
hogy milyen orszagoknak vagy orszagnak lenne a kezében a végsé autoritds, amellyel
a ,,Globalis Bankfeliigyelet”-et befolyasolnak. Hasonl6 a helyzet a ,,Globadlis Csédbiro-
sag”-gal is. A nemzeti pénzpiacok hatékony miikodése nem képzelhetd el megfelel6
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erejii és kell gyorsasaggal intézkedd cs6dbirosagok nélkiil. De egy, a nemzetek felett
all6 ,Globalis Cs6dbirdsag” felallitdsaval szemben — nem nehéz belatni — komoly ag-
galyok meriilhetnek fel. Ezt bizonyitandd, hogy a legfejlettebb pénzpiaccal rendelkez6
USA-ban sem sikertilt egy olyan, minden szdvetségi allamot teljes egészében atfogo,
foderalis ,,cs6dbirosagi halot” kiteriteni, amelyik el8l nincs menekvés, bar némi el6-
relépés mar tapasztalhatd volt 2010 nyardn.* Talan nem nehéz belatni, hogy milyen
akadalyokba {itkozik a globalis és a sajatos fliggetlenséget élvezd offshore pénzpiacok
esetében egy ilyen nemzetkozi halé megszovése, majd teljes kiteritése. A G-20 2010-
es torontdi cstcsértekezletén ezért a globalis bankadé gondolata ugyan meghallgatast
nyert, de nem kévette megegyezés és cselekvés.

A reformtervek 6sszefoglalasaként végiil azt lehet mondani, hogy az 6sszes jelenlegi
elképzelés egy ,,Globalis Kézponti Bank’, egy ,,Globalis Bankfeliigyelet” és egy ,,Globalis
Cs6dbirésag” intézményeinek a megteremtésére, a szabalyzasi igény logikajat illetéen
ugyan életreval, de a megvaldsitds el6tt rendkiviil komoly politikai és nemzetkozi gaz-
dasagi érdekek torlddnak. Ezek az akadélyok ugyanis tobbnyire a mar meglévé, a nem-
zeti pénzpiacok szintjén megvaldsult és kiprobalt intézmények ,,lefokozasat” jelentik.
Az egyes nemzeti pénzpiacokon szintén kiprébaltan, helyben jol hasznalhaté elvek és
torvényi szabalyozas olyan egységes nemzetkozi rendszerbe valé gyuarasa, amely min-
denkinek tetszik, nagyon nehezen képzelhet6 el. Egy 1j, szellemében teljesen mast kinal6
nemzetkozi pénziigyi rendszer kialakitasa ezért tobb okbol is nagyon tavolinak tlinik.
Ne felejtsiik el, hogy annak idején Bretton Woods-ban lényegében két orszag (Anglia
és USA), illetve a hozzdjuk kot6dd két személy, J. Maynard Keynes és Harry Dexter
White dominaltak az j rendszer kialakitasanak korvonalait. Annak ellenére, hogy ott
tobb mint hétszaz delegatus és altaluk a vilag akkor fejlettnek szamitd fele részt vett,
a torekvések akkor egy iranyba mutattak. Jelenleg a vildggazdasag fejlett és ,,fejléds”
orszagainak joval népesebb csoportja szeretne beleszélast kapni az 4j rendszer kialaki-
tasaba, legalabbis az elvek szintjén. A radikalizmus e tekintetben igy feltehetden kizart.
A jelenlegi helyzetben a nagyobb pénziigyi valsigok megel6zése és korai jelzése jelol-
heté meg, mint redlis stratégia. Ilyen redlis valtoztatasnak tlinik az egyébként helyes-
nek bizonyult nemzeti bankfeliigyeleti és -szabalyozasi mechanizmusok, protokollok
szigoritasa, valamint mindenekel6tt az 6szt6nzok és a biintetések allandoé feliilvizsga-
lata. A reformfolyamat elején célszerti tehat a szabalyozas egységesitését el6bb legalabb

24 Az j, jelentOs szigoritast jelentd szabdlyozasnak el6szor az USA belfoldi pénziigyi piacan kell megsziiletnie.
Ehhez egy nagyon fontos lépést mar megtett a politika: 2010. julius 3-4n a Szendtus elfogadta azt a 2500
oldalas pénziigyi reformcsomagot, amely lényegében atirja a korabbi szabélyozast néhany nagyon fontos
elemében. Igy tobbek kozott a FED lesz az a pre-eminens pénziigyi szabélyozo, amely felel8s az USA leg-
komplexebb termékeket forgalmazo pénziigyi vallalkozasok tevékenységéért; valtozik a CPA (Consumer
Protection Agency), a Fogyasztévédelmi Hatdsag jogkore, jogositvanyait megerdsitik, amely megjelenik
az autohitelezéstdl a személyi hitelen 4t a hitelkartyakig és az egyedi kiskereskedelmi pénziigyi termékek
feliigyelte is szigorodik. De dtalakul, szigorodik a jelzaloghitelezés, megsziintetik pl. az elétorlesztés utd-
ni biintetést és a kdzvetitsi bonuszokat. Atalakitjék a lakosségi fogyasztéi hitelminésités rendszerét, de
az ATM-kartyak hasznalatat egyarant még olcsobba teszik, dtformaljak a bankok sajatszamlas derivativ
kereskedési jogait, valamint az univerzalis banki tevékenységet limitalni igyekeznek. Megerésitik a SEC
(Securities and Exchange Commission), az amerikai Tézsdefeliigyelet jogositvanyait. Ha ezek az intézke-
dések bevalnak, akkor lehet elmozdulni egy megfelel$ globalis szabalyozas iranyaba is. EI6bb azonban az
USA-ban kell a stabilitast megteremteni.
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nemzeti szinten megprobalni, majd a megval6sult nemzeti gyakorlatokat kozosen el-
lendrizni és fokozatosan nemzetkozi gyakorlatta tenni.

A jelenlegi nemzetkozi pénziigyi folyamatokat realisan szemlélve végiil megallapit-
haté, hogy ez id§ szerint nincsen olyan nemzetkozi apparatus - még az IMF sem az-,
amelyik hatékonyan tudnd ellendrizni, példaul az egyes nemzeti bankrendszerekben
miikods, de komoly nemzetkozi tevékenységet is folytatd kereskedelmi bankok téke-
megfelelési mutatoit vagy akar a tartalékai valds szintjét. Els6 fazisként talan elképzelhetd
a szigoriibb nemzeti 6nszabalyozas esete is. Ekkor az érintett nemzeti bank — mint ahogy
pl. 1991-ben Chilében - bevezeti a kiilfoldi hitelek utan felvett kotelez6 extra tartalék-
képzés kovetelményét — amely adott esetben elérheti a felvett hitel 20-30 szazalékat is.
Chile esetében ez a gyakorlat azt jelentette, hogy barmely kiilféldon felvett hitelb6l 20-30
szazalékot a kozponti bankban kellett elhelyezni. Ez a szabalyozas azonban csak egy ideig
mukodott, és igen nagy ara volt. A belsé kamatokat ugyanis fel kellett tornaszni ahhoz,
hogy kell6 forras képzdjon, mert a kiilfoldi hitelforras hamar el kezdett apadni - ma
mdr erre nincsen sziikség, a kiilfoldi hitel utan képezend¢ tartalék szintje jelenleg nulla.

Az ezredforduldt kovetden és kiillondsen a 2008-as vildggazdasagi valsag utani globa-
lis gazdasagi folyamatokban specialis eseteket képviselnek a nemzetkozi szakzsargonban
csak ,feltorekvs” piacoknak (emerging markets) titulalt gazdasagok, amelyeknek - fiatal
és a kapitalizacioban kicsi — részvény- és kotvénypiacai kiilonosen sériilékenyek lehetnek
nagyobb nemzetkozi valsagok idején. Feltétlentiil latni kell, hogy a ,.feltorekvd” jelz8s
besorolas egészen mas fejlettségii, népességti és termelési potencidju orszagokat vesz egy
csoportba pusztan azon az alapon, hogy ezekben az orszagokban érdemesnek latszott
nagyobb aranyu portfolio és esetleg kiilfoldi kozvetlen befektetéseket is alkalmazni, mert
e részvény- és kotvénypiacok novekedési potencialja az 1990-es évtizedben, majd ebben
az évezredben is egészen 2010-ig joval nagyobb volt a vildggazdasag 4tlaganal.

Ennek az orszagcsoportnak a legfontosabb k6zos gyengepontja - talan Kinat és
Hongkongot kivéve — az, hogy pénzpiacaik mérete a globalis pénzpiaci mozgasok at-
lagforgalméhoz képest kicsi. Amig ez a helyzet, a valutakockazatok is folyamatosan
jelentésnek tekinthet6k, valamint semmiképpen sem ideiglenesek. Néhany nagyobb
globalis befektetési alap egytittes fellépése alaposan kikezdheti e piacok ellendllé képes-
ségét. Egy-egy nagyobb kiilf6ldi vasarl6 vagy éppen eladé konnyen kibillentheti a stabil
pénz- és tékepiaci artrendeket északi vagy déli iranyba?® A globalis forrasaramlés szo-
katlan aranyait jol érzékelteti, hogy egy kozepes vagy nagyobb méretli amerikai bank
mérlegf6osszege elérheti sok ,,feltorekvs” orszag bruttd hazai termékét vagy esetleg egy
nagyobb amerikai befektetési alap/nyugdijpénztar altal kezelt éves Gsszeg kiteheti egy
kis feltorekvé piac tézsdei forgalmdnak teljes évi tranzakci6éinak nagysagrendjét. Ilyen
aranyok mellett a kis orszagok szamdra a valutadrfolyam-lebegtetés és a nemzetkozi
tékepiaci integracidba vald bekapcsolddas csak fokozatosan képzelhetd el - specidlis
tékek és stabilizalé mechanizmusok folyamatos beépitésével.

% A teljes ,,feltorekvd” orszagesoport a kovetkez orszagokat tartalmazza: Kina, Hongkong, India, Indonézia,
Malajzia, Fiil6p-szigetek, Szingapur, Dél-Korea, Tajvan, Thaifold, Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia,
Mexiko, Venezuela, Egyiptom, Gorogorszag, Izrael, Dél-Afrika, Torokorszag, Csehorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag és Oroszorszag.

26 Errél részletesebben lasd: Magas (2009): 75-104. oldal és 203-222. oldal.
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Osszegzésként elmondhatd, hogy nincs tehat egységes recept a helyes valutaarfo-
lyam, illetve a folyd fizetési mérleg és a tékeforgalmi tranzakciok liberalizacidjanak
fokat illetden. A regionalis valutaunié vagy egy kitiintetett valutaval egyiitt mozgo le-
begtetés ugyan alternativa lehet, de itt sem létezik egyértelmd tutbaigazitas a helye-
sen megvalasztand6 utat illetGen, még az elmélet szintjén sem. A gazdasagpolitikaban
a monetaris politikaért felel¢s dontéshozé egyet tehet — kozgazdasagtani elméletek altal
ajanlott receptekre altaldnosan igaz —, hogy szamba kell vennie a valasztott ut elényeit,
hatranyait és alternativ koltségeit. Meg kell nézni a meglévé ellentétes érdekeltségeket
és lehetdségeket, majd - j6 intuitiv érzékkel - ki kell valasztani a torténelmi tapasztalat,
valamint mas orszagok tapasztalata alapjan a keletkezd elényoknek és hatranyoknak
olyan kombinaciéjat (right policy mix), amely a kittiz6tt hossza tavua célt jol szolgalja. Ha
a kitizott hosszt tavu cél a tékepiacokba valé fokozott integraci6 és tékeforgalom egyre
erételjesebb liberalizacioja, akkor ennek kell alarendelni mind az arfolyam, mind pedig
a t6kebefogadasi politikakat szabalyz6 bels6 mechanizmusokat is. Nem lehet kétséges,
hogy hossztutavon a nemzetkdzi tékepiacok nyitottsaga altal kinalt eldnyok nagyobbak,
mint az elzarkozas altal kinalt rovidtava hasznok. A globalizaciébol szarmazé elényoket
azonban megszerezni csak akkor lehet, ha tartés kapcsolédast biztositd alkalmazkodasi
mechanizmusokat kialakitaséra 1ép fel torekvés, ha kialakul a nemzetibdl a nemzetkozivé
vald koordinaci6, majd az azt tdmogat6 alkalmazkoddsi mechanizmus.
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A PENZUGYI GLOBALIZACIO EMPIRIKUS MERLEGE:
HASZNOK ES KOLTSEGEK

»A nemzetkozi tékedramlds végsé eredménye jobbdra
azért megbizhatatlan, mert a bizalom megrendiilése ese-
tén, tokéletlen informdcio dramldst feltételezve, néhdny
résztvevd nem kivinatos magatartdsa rovid viton magdval
ragadhatja csordaként a tobbit” - de ezt régota tudjuk.”!

(Jagdish Bhagwati)
HASZNOK ES KOLTSEGEK

Vannak-e jol azonosithaté pozitiv hozadékai a pénziigyi globalizdcionak a fejlett ipari
allamokban vagy a fejl6dé orszagokban? Erre a kérdésre kindl lényegében megerdsit6
valaszt ez a nemzetkozi szakirodalmat attekint6 és a 2008-2009 vélsagot az OECD sze-
mével értékeld fejezet, amely két részbol all.

Az elsé rész bemutatja, hogy a vilaggazdasag legfejlettebb allamaiban a pénziigyi
integracio jelentés pozitiv eredményekkel jart egy hosszabb és egy viszonylag rovi-
debb idészakot tekintve egyarant. Az elmult két és fél évtizedben a legfejlettebb OECD-
orszagokban a konjunkturélis ingadozasok atlagos mértéke jol kivehet6en cs6kkend
tendenciat mutatott. Hosszabb (négy évtizedes) és rovidebb (tizenot éves) tavlatban
avilaggazdasag fejlett allamaiban altalaban, de kiilonosen a két vezet$ orszagaban (Egye-
siilt Allamokban és Németorszagban) a belsd piaci iizleti ciklusok kilengései kifejezetten
csokkentek. Ez javarészében pozitiv, bar mechanizmusat vizsgalva nem teljesen tiszta-
zott, globalizaciés hozadéknak nevezhetd.

A fejezet masodik része a pénziigyi nyitottsagnak és a gazdasagi novekedésnek az
Osszefliggéseit vizsgalja a fejl6dé vilagban, valamint szamba veszi a nyitas koltségeit és
hasznait. A végs6 kovetkeztetés az, hogy a pénziigyi nyitast kiséré fokozott dvatossag
sajatos, Uj kockazatok és alkalmazkodasi koltségek megjelenése miatt indokolt mind
a kolesonnyjtok, mind a hitelfelvevék részérdl. Ugyanakkor az dvatossag nem csaphat
at egy altaldnos pesszimizmusba! Mivel az a hasznok és a koltségek netté mérlege nyo-
man mar kordntsem indokolt. Az elmult két évtized intenziv globalizacids szakaszaban
ugyanis a fejld6 orszagokban is szamos pozitiv példa és a kérdésben atfogé képet nyujté
empirikus tanulmany egyarant igazolta az intuitiv sejtést: ltalanos esetben a pénziigyi
nyitottsag segiti a gazdasagi novekedést.

A globalizacié most is olyan folyamatnak tekinthet6, amely az aruk és a termelési
tényezdk egyre szabadabb vildggazdasagi aramlasat segiti, és amelynek alapvet6 hajto-

! Jagdish Baghwati (2004): In Defense of Globalization, Oxford University Press, p. 202.
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ereje a technikai haladas és a nemzeti piacok nemzetkozi liberalizacidja, deregulacio-
ja. A globalizalodas er6s6dé folyamata mind a termék-, mind a tényezdpiacon meg-
figyelhet6 volt az elmult harom évtizedben, valamint szamos joléti (mikrodkondmiai
értelemben vett) kovetkezménnyel jart. A pozitiv hozadékok egy része azonban a mai
napig nem tisztdzott megnyugtatéan. A nemzetkozi kereskedelembdl nyerhet6 elénydk,
a specializacié nyujtotta outputnovekedés ténye régéta nyilvanvald, és kvantitativ érte-
lemben sem kérdédjelez6dott meg. A tényezdpiacok globalizacidja ezzel szemben szamos
kritikat, de legalébbis ellenérzést vont maga utan. Kiilondsen a globalis t6kepiacok m-
kodése kapott fokozottabb kritikat. A globalis tékepiacok integraltsaga joval erételje-
sebb, mint a munkapiaci integraciéé. Utdbbinak az el6rehaladasa kozismerten jéval ne-
hézkesebb, kovetkezményeiben pedig nem tisztazott annyira, mint a pénz- és tékepiaci
integracid. Sok tekintetben azonban a t6kepiaci folyamatok globalizacidjanak elméleti
és kiilondsen a jol mérhetd nettd elényei még nem egyértelmtiek. Tovabbi, immaron
kellemetlen gyakorlati globalizacids fejlemény, hogy a vildggazdasag un. ,feltorekvd”
(emerging) piacain a gazdasagpolitikai 6sszehangolas hianya és a gyors nemzetkozi t6-
kemérleg liberalizacidja jelentds zavarokhoz, s6t, valsagokhoz vezetett, aminek primer
okaként a t6kearamlas bizonytalansagait szoktak leginkabb emlegetni. A jovét illeten
az is tovabbi kutatast igényld, siirgeté mozzanat, hogy a globalizacié altal kivaltott kon-
junktdraingadozasok elemzésének elméleti-mddszertani alapjai is meglehetdsen kifor-
ratlanok. Mindazonaltal a pozitiv hatasokat azonositani igyekvé empirikus vizsgalatok
eredményei, bar biztatéak, még markansan t6bb iranyba mutatnak.

Az elméletileg viszonylag szilardan megalapozott pozitiv joléti hatds — pénzpiac-
okon a fogyasztdi és a kinalati tobbletek/veszteségek kedvezd nett6 egyenlege — alap-
vetd, intuitiv oka az, hogy a nagyobb pénziigyi integracié folytan a belfoldi fogyasz-
tasban konnyebben lehet kompenzélni a hazai és a kiilfoldi eredetti sokkokat. Ez mind
a nemzetkozi hitelnyujtasra, mind a hitelfeltételre igaz akér a vallalat és az egyén, akar
pedig a kormanyok szintjén. A belf6ldi fogyasztas kilengései elvben tehat enyhitheték
a globalizaciods csatornak megnyildsanak jovoltabdl. A nemzetkdzi pénziigyi integracié
azonban jelentds mértékben novelheti a belsé pénzpiac kilengéseit a fogyasztas import-
szerkezetének atalakitasa dltal, kiilonosen a teljesen liberalizalt tékearamlas esetén. Az
egyik makacs bonyodalom, hogy a pénzpiacok (kamatok) jelentds ingadozasat a ki-
bocsatas és a beruhazas is koveti az esetek tobbségében. Sajatos nehézséget okoz az is,
hogy az alkalmazkodast segitd hazai fiskalis és monetaris politikak annak fiiggvényében
lehetnek hatasosak, hogy a hazai pénzpiac nemzetkozileg mennyire integrélt.2 De az is
elképzelhetd - valésagban mar bekovetkezett fejlemény —, hogy a nemzeti pénzpiacok
integraltsaga és egyre fokozottabb specializalodasa folytan a belfoldi konjunkturalis ki-
lengés is joval nagyobb lehet éppen az er6sebb nemzetkozi integracio és a kiilgazdasagi
specializaci6 okan. Ez pedig - kiillondsen egy-egy szektor jelents kiilpiaci fiiggdsége
esetén — még inkabb sériilékennyé tehet egyes orszagokat. Ha az érintett, globalisan
nyitott szektorokban a véllalatoknak jelentds hazai piaci erejiik van, akkor a belfoldi
termékdr ingadozasaval jorészt kivédhetik a kedvezétlen kiilsé sokkokat, de csak ebben
az esetben. Jelentds nemzetkozi versenyhelyzetben és erds kiilfoldi piaci befolyas esetén
ugyanez a lehet6ség mar nem all fenn, mivel ekkor a piac mar joval arérzékenyebb.

2 Lasd: Sutherland (1996), Krugman-Obstfeld (2003), Lérinczné (2001).
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A fent rogzitett okok miatt a konjunkturélis ingadozasok természetének megértése
(ekként leirasa ugyancsak) egy fokozottabban globalizalodott vildggazdasagban igen-
csak nehéz. Osszességében mégis a globélis pénziigyi integracio végsd eredményének,
»joléti” mérlegének megitélésekor az intuitiv és az empirikus valasz is inkabb az, hogy
a pénziigyi piacokon bekovetkezett nemzetkoziesedés tobb hasznot hoz, mint ameny-
nyi kart okoz. A globalizaci6 kikényszeriti ugyanis, hogy bizonyos, a névekedést gatlé
tényezok hattérbe szoruljanak. Ez a allitas akkor is igaz lehet, ha jelenleg a pénziigyi in-
tegracid, valamint a belf6ldi makrovéltozok ingadozasa és az output névekedése kozotti
kapcsolat jellege elméletileg nem megnyugtatdan tisztazott. Nem csekély nehézséggel
kell szamolniuk azoknak az empirikus tanulmanyoknak, amelyek az iparilag fejlett or-
szagok outputingadozasainak tompitasaban, illetve altalaban a makrovolatilitds mode-
ralasaban szerepet jatszo6 allando globalis mechanizmusokat igyekeznek azonositani.
Ezt valljak be példamutaté kutato6i 8szinteséggel a témakorben mértékadonak szamité
olyan szerz6k, mint példaul Denizer et al. (2000), Kneler and Young (2001), Doepke
(2002), amikor mindannyian egyszerre tobbféle, teljes bizonyossaggal nem azonosithato
mechanizmus jelenlétérél beszélnek. De ugyanezt, ti. a mérhet6 pénziigyi globalizaciés
eredmények némiképp bizonytalan jellegét erésiti meg a 6.2. tablazatban kivonatsze-
riien bemutatott, a témaban késziilt fontosabb empirikus tanulmanyokat sszefoglal6
nemzetkozi korkép egyarant.

A nyilvanval6 elméleti és gyakorlati szdambavételi nehézségek miatt e fejezet az
els6 részében inkabb egy leir¢ statisztikdkkal dolgozo, a konjunktiraingadozasokat
mindazonaltal jol bemutaté torténelmi perspektivaban igyekszik elemezni a pénziigyi
globalizacié eredményeit a fejlett ipari orszagokban. A konjunkturaciklus volatilitasa
a makromutatok hosszu tavu trendt6l valé eltéréseként definialando, amelynek méré-
szama a szoOras vagy annak négyzete, a variancia. A legfontosabb kovetkeztetés, hogy
az OECD tagorszagaiban az iizleti ciklus kilengései az elmult 6t évtizedben csokkend
tendenciat mutattak. A csokkenés egyik fontos — igaz, hatasmechanizmusaiban nem
teljesen tisztazott- magyarazo tényezje a pénziigyi integracio.

A fejezet masodik részében a pénziigyi globalizacié fejldd6 orszagokban érzékel-
het6 hozadékainak szambavétele torténik — mindenekel6tt a novekedés serkentése és
a pénziigyi nyitottsdg Osszefliggéseit vizsgalva. A végkovetkeztetés az, hogy az elmult
két évtized intenziv globalizacids folyamata és veliik a novekvé pénziigyi nyitottsag —
altalaban, a mérési nehézségek ellenére az esetek tobbségében- gazdasagi élénkiilést
idézett el§ a fejl6d6 orszagok szamadra is.

UZLETI CIKLUSOK ES MAKROVOLATILITAS A FEJLETT IPARI ALLAMOKBAN
- EGY TORTENELMI PERSPEKTIVA

A legfejlettebb OECD-tagorszagokban a konjunkturalis ingadozasok atlagos mértéke
csokkené tendencidt mutatott — pusztan az elmult masfél évtizedet tekintve. Ez a konk-
lazidja tobb idevonatkozé empirikus tanulmanynak mind az orszagokat, mind pedig
a vizsgalt id6horizont egészét tekinté metszetben Tovabba a gyakran hivatkozott em-
pirikus kutatasoknak is (6.2. tablazat), hogy a beruhdzasi ciklusok ingadozasa a mai
napig tartds és jelentds volt, és szamottevéen meghaladta a tobbi makromutaté kilen-
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gését. A beruhdzasi ciklusok pontos magyarazata és féleg elGrejelzése tehat ma szintén
komoly gondokat okoz. Ugyanakkor a pénziigyi globalizacié — hosszabb és rovidebb
id@szakokat tekintve egyarant — a fejlett ipari orszagokban olyan pozitiv hatasokkal jart,
amelyek 6sszegz6d6 eredményeképpen a makrovolatilitas csokkent.

A korabbi, joval hosszabb id6szakokat attekintd empirikus munkak altalaban Basu
és Taylor (1999) felosztasat kovetve négy jol elkiilonithetd periddust vizsgalnak a vilag-
gazdasag elmult évszazadbeli torténetében. Nevezetesen: 1. az aranystandard rendszer
id@szakat (1870-1914); 2. a két vilaghaboru kozotti iddszakot (1914-1939); 3. a bretton
woods-i arany-deviza rendszert (1945-1971); valamint 4. az 1971-t6l indulé, napjainkig
tartd, lebegd arfolyamokkal és liberalizalt tékepiacokkal jellemzett idészakot, igymond
egy »intézményesen” globalizalédé idészakot. Ezeket a jol elkiiloniilé szakaszokat, il-
letve azok jellemz6 folyamatait illusztralja a 6.0.1. tablazat és a 6.0.1. dbra. Az elmult
szazharminc évre és a tizenot legfejlettebb OECD-orszagra vonatkozé adatok ebben
a négyes felosztasban analizalanddk. Jél kittinik, hogy a vildghdboruk kozotti éveket

6.0.1. tablazat « Globalizacio és a pénzpiacok jellemzdi torténelmi perspektivaban

1870-1914

1945-1971

racio és haté-
konysagi foka

Jellemz6k aranystancdard 1914-1939 Bretton Woods 1972-jelen
A kereskedelmi | Magas foku Dezintegracié | Viszonylag Gyorsan novekvé
integraci6 foka | integracio alacsony foku integracio
integraltsag
A t6keforgalmi | Viszonylag Széleskorii Erés korlatozas Korlatok fokozatos
korlatozasok alacsony korlatozas lebontasa
mértéke
T6kedramlas FFM-hianyok, A tékedramlés Portfolioberuhdzisok
meértéke és jellemz8en a GDP féleg a gazdagok- novekvo jelentésége;
iranya 4-5%-at tették ki. bol a gazdag orsza- | t6kedramlis inkabb
A t6kearamlds f6- gokba (,,perverz a fejlett orszagok
leg a gazdagokbdl tékeraramlas”). kozott.
a szegény orsza- A brutté és anetté | Kiilfoldi adossag
gokba irdnyult. t6kekihelyezési és hitelezés kozel
A brutt6 és a nett6 poziciok markdns | azonos, a nettd t6ke-
t6kekihelyezési killonbozésége aramlas csekély.
poziciok markan-
san kiilonboztek.
Arfolyam- Kotott Jobbara kotott Rugalmas
rendszer tipusa
Sokkok forrasa | Uzleti ciklus; Hibas makro- Emelked§ koltség- | Olajvalsagok és vilag-
aranypiacok; politikak vetési hianyok és gazdasagi koltség-
gazdasagpolitika; | (1919-1921) novekv adossag- | robbanas
fiskalis és monetd- ratak (addssagallo-
ris politikdk korla- many/GDP)
tozott szerepe
Pénziigyi integ- | Magas Alacsony Alacsony Fejlett

Makro-valtozok
volatilitasa

— 6.0.1.a dbra,
elsé oszlop

— 6.0.1.a dbra,
masodik oszlop

— 6.0.1.a dbra,
harmadik oszlop

— 6.0.1.a dbra,
negyedik oszlop
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6.0.1.a dbra « Makrovaltozok volatilitasa torténelmi perspektivaban

erds konjunkturalis kilengések jellemezték, legalabbis az aranystandard rendszer id§-
szakaval val6 Osszehasonlitasban. A bretton woods-i idészakban a konjunkturaciklu-
sokat jellemz6 atlagos makrovolatilitas 1ényegében visszasiillyedt abba a zonéba, amely
az aranystandard idején volt tapasztalhat6. Amint a 6.0.1. dbran jol lathatd, a vizsgalt
iddszakok mindegyikében a beruhazasok mutatték a kiugrdan legnagyobb ingadozast
(a szdras a GDP szazalékaban kifejezve). Az elmult négy évtizedben a beruhdzasok
atlagos ingadozasanak mértéke a két vilaghaboru kozotti idészakhoz képest felénél is
kevesebbre mérsékl6dott. A csokkenés elsGsorban a fogyasztasi és a beruhazasi szintek
joval kisebb kilengéseinek volt kdszonhetd. Ennél is 6rvendetesebb fejlemény, hogy az
atlagos ingadozas mértékének kozel 50 szazalékos csokkenése mindegyik makromutat6
esetében - tehat a kibocsatas és a fogyasztas szintjében és a folyo fizetési mérlegben egy-
arant - bekovetkezett. A legutdbbi, a f6bb valutakat tekintve rugalmas arfolyamokkal
és a globalizaci6 felgyorsulasaval jellemezhet6 szakaszban pedig a makrovolatilitas még
inkabb csokkent. Mind az outputnak és a fogyasztasnak, mind pedig a beruhazasnak
és a foly6 fizetési mérleg-hianynak az ingadozasai csokkentek a brutté hazai termék
szdzalékaban kifejezve. Torténelmi visszatekintésben tehat ez a stabilitasnovekedés egy
jelentds globalizacids eredményként foghato fel.

A Bretton Woods alatti és utdni, azaz a jelenig tart6 idészakban a nominalis és a re-
alarfolyam volatilitdsa alapvetden kiilonb6z6 képet mutatott, mint a hagyomanyos real-
aggregatumok ingadozasa. Amig az drak és az arfolyamok kevésbé ingadoztak a kotott
arfolyamrendszerben, addig a lebegd rendszerben a nominalis arfolyamok valtozasa igen
jelentds mértékiinek mutatkozott (6.0.1. bra). Ez 1ényegében nem meglepetés. De az
mar kifejezetten elgondolkodtatd, hogy a nagyobb nominalis arfolyam-ingadozas nem
titkroz6dott erételjesen a realarfolyamokban — ahogy az a vasarloerd-paritas valutapiaci
érvényesiilésének bizonyitott tokéletlensége miatt varhatd lenne.?

3 Mindazonaltal ezen altalanosan kedvezd folyamat mellett tovabbi koriiltekintd elemzést igényld, nem-trividlis
jelenség volt a révidtavi kamatok igen nagyfoku volatilitasa az elmult évtizedben. Lasd: Stock-Watson (2002).
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6.0.1.b dbra « Arak és drfolyamok ingadozisa torténelmi perspektivaban
Forrds: Basu and Taylor (1999), OECD Observer, World Economic Outlook Database

A 6.0.2.a. abra talan sokkal szemléletesebben fejezi ki azt a tényt, hogy az elmdlt hdarom
és fél évtizedben a vilaggazdasag két vezetd orszagaban, az USA-ban és Németorszag-
ban (volt NSZK-ban), amelyeket a nemzetkozi konjunktdra gyakori lokomotivjaként is
méltén emlegetnek, a belsé piaci tizleti ciklusok kilengései szamottevé mértékben csok-
kentek. A 6.0.2.a dbra konkrétan azt mutatja, hogy az 1970-2000 kozotti idészakban az
un. ,output gap” (a potencidlis és a tényleges kibocsatasnak a kiilonbsége) a GDP szaza-
lékaban mérve jelentds csokkenést mutatott mindkét orszag esetében. Hasonloképpen,
ha maganak a kibocsatasi szakadéknak a szordsa, mint a globalizaci6 altal kedvezéen
befolyasolt (azaz csokkend tendencidt mutatd) az egyik valtozénak tekinthetd, akkor
mindkét emlitett orszag esetében a csdkkenésnek ugyanaz a markans képe rajzolédik
ki (Iasd: a 6.0.2.b abrat!). Ez is egy, a globalizdciénak kdszonhetd pozitiv fejlemény, leg-

I I I I
R O > DD DD E DS PP XS
SRR RIS RIS PCUBI UG USIPC R BRI

6.0.2.a dbra « A konjunktiraciklusok kilengése Németorszagban és az USA-ban, 1970-2001
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6.0.2.b dbra « Az output szakadék szorasa, 1970-2001
Forrds: OECD, Economic Data Base

alabbis amennyiben az outputingadozasok csokkenése a két orszag egyre intenzivebb
egymas kozott, illetve féleg az iparilag fejlett région beliil megvaldsul6 kereskedelmi és
beruhazasi tevékenységének a folyomanya.

A 6.0.3 abra az 1969-2000 kozotti idészakra a kibocsatasi szakadék szorasat mar
két, egyenként jéval nagyobb orszagcsoport (OECD és EU tagallamai) egyiittes makro-
teljesitményét igyekszik megragadni. Igaz, ez az bra mar nem mutat teljesen egyértelmt
csokkenést, killonosen nem az OECD egészét tekintve, ahol az output gap széréddsainak
atlaga a GDP 1,5 szdzaléka koriil volt. Ez még mindig meglehet6sen magas ingadozas
a kibocsatasi teljesitményekben. Az EU tagallamaiban, bar eléggé enyhe, de mégiscsak
tartos csokkenés volt megfigyelhetd.

A 6.0.3. 4bra az Uin. output gap vagy kibocsatasi szakadék, vagyis a tényleges és a po-
tencidlis GDP kozotti kiilonbséget mutatja a potencialis output szazalékaban kifejezve.

2,5

\ OECD
2,0

T T T T T T
1969 1977 1985 1993 2001 2009

6.0.3. dbra « Output szakadék az OECD-ben és az EU-ban, 1969-2009 (%)
Forrds: Eurostat, OECD Economic Observer data base
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Az 1969-2009 kozott idGszakot atfogé statisztika jol mutatja, hogy mind az OECD egé-
sze, mind az eurdpai integracié elmult harminc évében szdmottevéen csékkend ten-
dencidval lehetett szamolni, amelyben az EU 6sszességében jobb eredményt ért el, mert
ott atlagosan kisebb volt a szakadék. Ugyanakkor némi dvatossag is indokolt, hiszen az
Eurdpai Uni6 névekedési teljesitménye elmaradt példaul a legjobb OECD-tagokétol — £6-
leg az USA, Ausztralia és Kanada béviilési iitemeitdl. Fontos mozzanat, hogy a 2008-as
valsagban mindkét orszagcsoportban hirtelen megnétt a szakadék, a nemzetkozi 6sz-
szefonddas nem nyujtott menedéket, s6t, estenként gyorsitotta a visszaesést.

Az osszességében mindenképpen pozitiv eredmények mellet szolni kell a téméban
késziilt fontosabb empirikus munkakban kimutatott szamos bonyolité tényez6rdl is,
valamint a vizsgalt hatdsmechanizmusokkal 6sszefiiggd bizonytalansagokrél. Ezeket

a gyakorlati-mérési bonyodalmakat prébalja 6sszefoglalni a 6.0.2. tablazat.

6.0.2. tablazat « Konjunkturaciklus és pénziigyi globalizacio a fejlett ipari orszagokban:
empirikus eredmények a szakirodalomban

Fontosabb empirikus
tanulmanyok

Alkalmazott médszer

Eredmények

Razin-Rose (1994)

OLS (hagyomanyos, legki-
sebb négyzetek) regresszio,
138 orszag, 1950-1988.
Fugg6valtozo a fogyasztas,
a beruhdzas és az output,
valamint ezeknek szezondli-
san kiigazitott szorasa.

Tartds, dtmeneti és kiilonleges, egyedi, un.
idio-szinkron sokkok kozotti kiilonbségtétel.
A t6kemérleg és a fizetési mérleg kiilonbo6z6
deficites szakaszai nincsenek kimutathat6 ha-
tassal a makro-volatilitasra. Magyarazat: nehéz
kiilonbséget tenni a kozos és az elkiiloniild
egyedi sokkok kozott.

Ceccetti-Krause
(2001)

OLS regresszio, 23 OECD-
orszag, 2 idGszak, 1982-89
és 1990-97. Viltozo: a kibo-
csétas és az inflacid valtoza-
sanak sulyozott dsszege.

A makrovolatilitds csokkenése jorészt az dllami
bankok privatizaci6janak és az export-betétbiz-
tositasnak volt koszonhetd.

Denizer-lyigun—
Owen (2000)

Kvazi OLS panel, 70 orszag,
4 id6szak, 1956-1998.

Az output, a fogyasztas,

a beruhdzas és a novekedés
szorasat vizsgaltak.

A fejlett pénzpiacokkal biré orszagok kisebb
output-, beruhdzas- és fogyasztasingadozast
mutattak; a volatilitds a makromutatdk tekinte-
tében a jelenhez kozeledve egyre kisebb lett.

Easterly-Islam-
Stiglitz (2000)

Panel OLS regresszié 60-74
orszag kozott, 2 idészak:
1960-78 és 1970-97.
Fiigg6valtozd: a névekedés
valtozasa és az egy fére jutd
jovedelem szorodasa.

A nyitottsag, export/GDP, és az m1, a mone-
taris bazis szérdsnovekedése pozitiv hatasaak

a volatilitdsra; a privét szektor hitelallomanya
(GDP%) negativ hatassal volt a szorasnégyzetre.
A privat t6ke bearamlasa nem mutatott szigni-
fikdns hatdst; a kereskedelmi nyitottsdg segiti

a novekedést; a nagyobb novekedés csokkenti

a makro-volatilitast. A bérek rugalmatlansaga
nem magyarazta a makroingadozast.

Karas-Song (1996)

21 OECD-orszag kereszt-
metszeti panel-regresszio

A pénzmennyiség volatilitdsa (monetarista
ciklus) a beruhdzést és a kormanykiadaso-

kat mérsékli. Az tizleti ciklus keynesianus
magyarazata: a teljes tényezétermelékenység
(total factor productivity, TFP), mint a kindlati
sokkok mérdje a redliizleti ciklus j6 mérészama.
A beruhazasokkal 6sszefliggé konjunktiracik-
lusként irja le a vizsgalt mutatok hullamzdsat.
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Fontosabb empirikus

. Alkalmazott modszer Eredmények
tanulmanyok
Barbera-Weise (2008) | Minsky modell Kiemelik és meggy6z6en megmutatjak a vél-
lalati eszkozarak volatilitasanak a pénzpiaci
arvaltozasokra gyakorolt hatasat, és kiemelten
kezelik ennek a jelentéségét a FED monetaris
politikdjanak alakitdsdban.
Sterling (2009) USA bankkézi piac, Megmutatja, hogy nem az amerikai kormany
volatilitds elemzés, beavatkozasa vagy be nem avatkozasa koriili
2008-2009-ben bizonytalansag okozta az USA bankkézi piac-

valsagat, hanem elsédlegesen a kockdzatos
pénziigyi eszkozok értékelésében dokumental-
hat6 vad ingadozéasok okolhatok a panik gyors
terjedésében.

A vilaggazdasag meghataroz6 nemzetgazdasagai koziil a legtobb hosszabbtavon egysé-
gesen gytijtott adat és legkimeritébb informéci6 az Egyesiilt Allamokrodl szerezhetd be,
igy az empirikus kutatds szdmadra ez az orszag az egyik leginkdbb megfelel§ ,,célpont”.
Az amerikai gazdasag tizleti ciklusait vizsgal6 tjabb kutatdsok feltartak, hogy a kilen-
géseket meghatdrozo tényez6k az elmult masfél évtizedben szdmottevéen véltoztak az
USA esetében egyarant.* Ugyanakkor nehéz volt olyan egyértelmiien azonosithatd id6-
szakot vagy eseményt taldlni, amelyt6l kezd6d8en az iizleti ciklus kilengései markansan
alabbhagytak volna, vagy valamilyen tartds és egyértelmii 6sszefiiggést sugalltak volna.
Inkabb arrdl volt sz6, hogy egy teljes évszazados perspektivat tekintve az USA-ban is
egy csillapodasi folyamatrél lehet beszélni, amelyben az 1973-74-es és az 1980-as évek
nagyobb volatilitasukkal - feltehetéleg az olajarrobbanassal osszefliggésben — inkabb
»kilégtak” a hosszu tavu trend atlagabol®

Egy jelentds, markdnsan tj, globalizacios fejlemény azonban az USA beruhazasi cik-
lusainak a vizsgalatakor szintén vildgosan kirajzolodott. Az amerikai megtakaritasok fel-
hasznalasaban, tehat még az amerikai t6kepiacon beliill maradva, kifejezetten népszertivé
véltak a nemzetkozi részvények vasarlasara iranyuld portfolio-beruhazasok (féleg nyiltvé-
gli befektetési alapok formajédban), amelyek értheté médon akkor mutattak fel (USD-ben
jegyezve) kiemelkedé hozamokat, amikor maga az amerikai dollar gyenge volt a vildg-
gazdasag tobbi vezetd valutajaval szemben. A portfolio-beruhdzasok nemzetkézi diverzi-
fikaldsdnak az amerikai maganbefektetSk dltal is kovetett gyakorlata - ezzel a globalis for-
rasszerzés és -terités — igen nagy lendiiletet vett. 19762007 koz6tt haromszor is kialakult
egy olyan, kifejezetten gyenge amerikai dollarral jellemezhetd iddszak, amikor a dollar-
ban denominalt globalis részvény- és kotvénybefektetés nagyon profitabilissa valt. Ennek
a kiilonleges, a belfoldi értékpapir-befektetés hozamait jelentdsen meghaladé arfolyam-
alakuldsnak a szamszert és az egyes évekre lebontott részleteit mutatja be a 6.0.4. abra.

4 Lasd: Stock-Watson (2002), Weise-Barbera (2008) munkait, amelyek megmutatjak, hogy a széls6séges in-
gadozas a véllalati kotvénypiacon elindithat tartésan hullamzoé konjunktaraciklust (boom/bust) is. Weise,
Charles and Barbera, Robert. Minsky Meets Wisksell: Using The Wicksellian Modell To Understand the
21 Century Business Cycle. In: Fontana and Mark Setterfield (eds.) Macroeconomic Theory and Pedagogy,
New York, Palgrave Macmillan.

°> Magas (2009)
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6.0.4. dbra « Nemzetkozi részvények és az USD arfolyamvaltozasa, 1976-2007 (%)
Forrds: T. Rowe Price Report (2008), Q2

A 6.0.4 dbran hdrom ilyen, a dollar gyengeségével jellemezhetd idGszak talalhato, ne-
vezetesen az 1977-1984, az 1986-1991 és a 2002-2007 kozotti idszak, amelyekben
az amerikai belfoldi részvények teljesitményének a kiilfoldi részvények dollarban mért
hozama er@sen pozitivba fordult. 1990-91-ben a két trend kozotti kiilonbség majdnem
a 40 szazalékpontot is meghaladta. A tékepiacok globalizaléddsanak mindenképpen po-
zitiv fejleménye, hogy a kitagult nemzetkozi forrasterités erdsitette egy nemzeti valuta
(ebben az esetben az USD) vagyontargy jellegét. Ezzel az er8sodéssel ugyanis minden
amerikai belfoldi megtakarit szélesithette a meglévd befektetéi-megtakaritasi formakat,
és globalis likviditast kinalt akkor is, amikor a hazai t6kepiac teljesitménye ezt nem in-
dokolta. De ezt megtehette minden mas dollareszkéz-tulajdonos is. Ezt a novekve, a va-
lutaarfolyamok fiiggvényében kialakulé nemzetkézi forraskinal¢ folyamatot ezért akar
a nemzetkozi konjunktirak egyfajta kolcsonds kiegyenlitésének, az érintett orszagok
kozotti pénzaramlas ,,simitdsanak” is tekinthetjiik. Részben a tékepiaci globalizaciénak
is volt koszonhetd, hogy az iparilag fejlett vilagban az Gj részvénykibocsatas/GDP ara-
nyanak novekedése igen nagy lendiiletet vett az 1990-es évek elején. Jorészt e megnétt
részvény-kibocsatasi kedv eredményeképpen a vilaggazdasag visszatért az ebbdl a szem-
pontbol - tehdt csak a részvénykibocsatas aranyait tekintve — az utols6 kiemelkedéen
jO évének, jelesiil az 1929-es évnek a 40 szazalékos szintjére.®

A 2008-2009 vilaggazdasagi valsag azonban uj helyzetet teremtett, sok szempont-
bdl at kellett értékelni a valsagokkal kapcsolatos kozgazdasagtani ismerteket.” A nagy
és varatlanul elnyudld zuhanast jol érzékeltetik az OECD statisztikai.

6 Torténelmi visszatekintésben ebben a tekintetben is kiilondsen érdekes elemzést kindl Basu-Taylor (1999).

770l jellemzi ezt a helyzetet egy, a makrookonomia szakma krémjét megszolit6 cikksorozat, lasd: Mulligan,
Casey (2009): Is Macroeconomics off Track? Egyaltalan jo tton jar a makrookonémia? The Economist Voice,
6 (10) Art 6. www.bepress.com/ev/vol6/iss10/art6/.
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6.0.5. dbra « Fogyasztoi bizalom és iizleti ciklus alakulasa az OECD-ben, 1990-2010 (1991 =100)

Megjegyzés: A fogyasztdi bizalom-indexek olyan alapvetéen kvalitativ, véleményformal6 kérdésekre adott va-
laszokbol lettek kialakitva, amelyek mégis jol jellemezik a reprezentativ mintak mindkori allaspontjat a gaz-
dasdg dllapotarol. Ezek az adatok historikusan jol 6sszemérheték, mert szigortian azonos elvek és gyakorlat
alapjan késziiltek az indexet alkoté OECD-felmérések. A CCI (consumer confidence indicator) az orszagok
kozotti 6sszehasonlitas alapos, a rendkiviili kilengésektSl megtisztitott mutatészama.

Az tizleti ciklus a teljes, a kiaddsi oldalon mért output (GDP by expenditure) szezonilis ingadozasoktol
megtisztitott, normalizalt adatsora, amely az OECD tn. 6sszetett, vezet$ gazdasagi jelz8szamok (composite
leading indicators) alapjan késziil.

Az 6.0.5 dbra jol mutatja, hogy az OECD-orszagok Osszességét tekintve a fogyasztoi
bizalom indexe az 1991-1994 idészakot kivéve egészen a 2007-2008-as vélsagig végig,
tehat kozel masfél évtizeden at a pozitiv tartomanyban tartézkodott, legalédbbis a kon-
junkturahoz képest. 2008 masodik felében és 2009-ben azonban a bizalmi index hirte-
len joval az tizleti ciklus alsé pontja ald zuhant. Maga az esés ugyan nem meglepetés,
az eltérés mértéke annal inkabb: a kozel -8 szazalékpont (ezelStt nem tapasztaltan)
igen nagy eltavolodds volt a korabbi atlagoktdl. Ez a nagy zuhands (sajnos) a valsag sa-
lyossaganak egyértelmd jele volt. 2009 kozepére a vélsag elérte a mélypontjat az egész
OECD-térségben, onnantdl kezdve viszont a fogyasztéi bizalom enyhén meredek emel-
kedése figyelhetd meg.

A vélsagba valo ,,belecstiszas” és a ,,kimaszas” nem volt egységes gyorsasagu az egyes
orszagok kozott. Ezeket a kiilonbségeket illusztraljak az alabbi, a 6.0.6., 6.0.7., és 6.0.8.
abrak, amelyek az USA, Németorszag és Japan, a hdrom legnagyobb OECD-gazdasag
példdjan mutatjék be a makro-,valsagpalyat”

Az USA-ban a fogyasztéi bizalom a torténelemi mélypontjat 2009 februarjaban érte
el, ezutdn némi javuldst mutatott, 2009. decemberben mar kozelebb keriilt a sokéves
atlaghoz. De 2010 nyaran ez a szint még mindig alacsonynak nevezhet, amely inkabb
emlékeztet az 1990-es évek recesszidjara. Az alacsony bizalmi szintet csak részben ma-
gyarazza a NYSEX részvényt6zsde tartésnak mutatkozott volatilitdsa, sokkal inkabb egy
masik negativ adat ,beragadasa” az igazi magyarazat. Sajnos, ami a legszorosabb kapcso-
latot mutatja a fogyasztdi bizalommal - aligha meglepetésre —, az a munkanélkiiliségi
rata, amely 2010. janudr 6ta augusztusban még 9,7 szazalékos szinten allt.
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6.0.6. dbra « Fogyasztdi bizalom és iizleti ciklus alakuldsa az USA-ban, 1990-2010 (1991=100)

Japan esetében, ez a 6.0.7 abrabdl jol latszik, a 1990-es évek elejét kivéve a fogyasztoi
bizalom tartdsan és messze az tizleti ciklust jellemz6 altagok alatt jart, bar 2005-2007
kozott mar némileg meghaladta azt. Ekkor jott a Lehman-bukas és vele a bizalmat nagy
mélységekbe taszitd pénziigyi valsag, amely igy a mélypontjan, 2009 januarjaban egé-
szen a hosszu tavu atlag 86 szazalékara ereszkedett le. A japan gazdasdgban kialakult
recesszios csapda — amint az koztudott - régi keletd. Sajnos, a 2005-ben feléledni latsz6
konjunktdra révid tton elhalt, és a gyors feltdmasztas ismét nagy nehézségekbe titkozott,
mert (lasd: 6.0.7. abra) még 2010 kozepén sem tudta elérni a hosszu tava atlagot. Ugyan-
akkor latszott az is, hogy noha a bizalom és az tizleti ciklus egyarant lassan javultak, de
mar egyltt haladtak felfelé, 2010 elején kozel azonos meredekségii emelkedésbe kezdtek.

110
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GDP ,,iizfeti ciklus”

105

100

95

N

Fogyasztoi bizalom index
90

85 1 1 1 1 1 1 1 1 I 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

6.0.7. abra « Fogyaszt6i bizalom és iizleti ciklus alakulasa Japanban, 1990-2010 (1991=100)

Az el6bbi abrakhoz képest Németorszag mutatja a leggyakoribb hangulatvaltozast,
pontosabban azt, amit a fogyasztéi bizalom és az iizleti ciklus egymast valtogaté hul-
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6.0.8. abra « Fogyasztdi bizalom és iizleti ciklus alakulasa Németorszagban, 1990-2010 (1991=100)

lamzasa jelent. A 6.0.8. dbra majdnem azt sugallja, hogy a konjunktaraciklus az igazi
»trendvonal”, tehat amely a bizalmi index ingadozasainak a hossza tava kozepe vagy
trendvonala. Ez a megfelelés elméleti szempontbdl teljesen indokolhaté lenne, 4m va-
l6szintleg tal szép ahhoz, hogy tartosan igaz legyen. Feltehetéen inkabb arrdl van szo,
hogy a német gazdasag nagyon szorosan koveti a legfébb felvevé piaca, az Eurépai Unid
és a vilaggazdasag keresleti ingadozasait, a kiilsé piacokon kialakult valtozasok pedig
hamar megjelennek a varakozasokban. 2010-ben a bizalom mar ujra elhagyta feltlrél
az tizleti ciklust, azaz komoly bizakodds indult be a jovébeli fellendiilést illetéen.

(OSSZEGZES A FEJLETT IPARI ALLAMOK MAKROVOLATILITASAROL

Az elemzés alapjan a kovetkezd megallapitdsokat tehet6k.

o Az OECD tagorszagaiban az izleti ciklus kilengései az elmult 6t évtizedben csokkend
tendenciat mutattak. A csdkkenés egyik fontos - igaz, hatdsmechanizmusaiban nem
teljesen tisztazott — magyarazo tényezdje a pénzigyi globalizacio.

o A bretton woods-i rendszert kovet6en a rugalmas arfolyamokkal és a nyitott téke-
meérleggel jellemzett kozel négy évtizedes id6szakban a nominalis valutaarfolyamok
volatilitdsa jelentdsen megnétt, a kamatlabak kilengései hasonloképpen nagyobbak
voltak, mint a kotott arfolyamrendszerekben. A legnagyobb ingadozéast azonban a be-
ruhazasok mutattak. Ennek az utobbi jelenségnek a pontos oka az adatokbdl nehezen
tisztazhatd, a fokozott konjunktiraérzékenység azonban valdszindsithetd.

¢ Eurdpdban az unids orszagokat illetden az iizleti ciklusok kilengései csokkentek,
ugyanakkor az OECD orszagcsoportjanak egészét illetden nem rajzolédott ki egy
ilyen egységesen ereszked6 tendencia. A valsag éveiben (2008-2009) ujra nétt az
output szakadék.

o A pénz- és tékepiacok, valamint az arupiacok sokkal integraltabbak lettek az OECD-
orszagok csoportjaban. A pénzpiacok jelentds technikai, intézményi és szabalyozasi
atalakulason, 6sszességében liberalizacién mentek keresztiil. A modernizécios és
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globalis liberalizaciés fejlemények ahhoz vezettek, hogy a makrostabilitds szamot-
tevéen nétt, azaz a legfébb, az output alakulasaval sszefiiggd makromutatok inga-
dozasa csokkent.

A vilaggazdasagi valsag lefolyasa, a visszaesés mértéke, majd a felfelé ivel$ konjunk-
tura visszaallitasa, valamint megtartasa az OECD egészében és a vilag harom veze-
t6 gazdasagaban (USA, Japan, Németorszag) rendre kiilonboz6 volt. A legmélyebb
visszaesés és tartds bizalomvesztés az amugy is régota recesszios csapdaval kiiszkodo
Japanban volt. Németorszag viszonylag hamar vissza tudott térni a hosszu tavu kibo-
csatas trendjéhez. Az USA sajat méretéhez képest sikeresen normalizalta a valsagot,
amennyiben az output 6sszehizddasa meg sem kozelitette az 1929-33-as szintet.
A munkanélkiiliség azonban tarthatatlanul magas szinten ragadt, komoly fejtorést
okozva a makrookonémia mitivelSinek és a politikdnak egyarant.

Meglehetésen nagy biztonsaggal allithat6, hogy maga a globalizacid, a nemzetkozi
aru-, téke-, és technoldgiadramlasok elmélyiilése nem tudta megakadalyozni a val-
sag kialakuldsat, annak bizonyosan nem oka. Ellenben a globalizacié kovetkezménye,
hogy nem lehetett elszigetel6dni a valsagfolyamatoktdl. Pozitiv eredménye a valsag-
kezelési kisérleteknek, hogy kialakulni latszott egy nemzetkozi igény a kozos fellé-
pésre, az lizleti ciklusok szinkronban végrehajtott tiamogatésara, annak elkeriilésére,
hogy az egyoldalu lépések ne a szomszéd vagy a {6 kiilgazdasagi partnerek karara
valdsuljanak meg.

A PENZUGYI GLOBALIZACIO (NYITAS) HATASAI A FEJLODO ORSZAGOKBAN:
HASZNOK ES KOLTSEGEK

A vildggazdasagban a konjunkturalis ingadozasok atlagos szintje az elmult harom év-
tizedben nemcsak intenzitasaban valtozott, de az egyes orszagcsoportokat tekintve is
jelentds valtozatossagot mutatott. A fejlédé orszagok kibocsatasanak ingadozasa példaul
joval nagyobb mértéki volt, mint az OECD-orszagoké — hozza kell tenni, hogy alig-
ha meglepetésre. Ezeknek az orszagoknak a tobbsége még mindig jelentés mértékben
nyerstermékexportdr, vagyis a nyerstermékek exportjatol fiiggd maradt. A globalizacié
telgyorsulasa és a pénziigyi nyitds nem hozott egyértelm valtozast a szoban forgé orsza-
gok tobbségének a nemzetkdzi munkamegosztas rendszerén beliili kedvezétlen, a mult-
bél fennmaradt szerepe és helyzete tekintetében. A fejlédé orszagokban a beruhazasok
tovabbra is kiilondsen nagy volatilitdsnak vannak kitéve, mert a kibocsatdsban a kinalati
gorbe itt altalaban még mindig joval érzékenyebb (laposabb), mint a fejlett orszagokban.
E kérdés részleteirdl késdbb még részletesen sz6 lesz. A ,feltorekvonek” nevezett gaz-
dasagok esetében viszont még nincsen kellden hosszu tavia kibocsatasi trenddel annak
megallapitdsara, hogy a globalizaci6 er6s6dése szamukra vajon a volatilitas csokkenését
vagy novekedését eredményezte.

Egy fejl6d6 gazdasagban a pénziigyi nyitas (tovabbiakban integracié) altaldban ak-
kor vezet — bizonyos leegyszerisité elméleti feltételezések mellett — a pénzpiacokon is az
elérhetd ,,jolét”, azaz a mikrookondmiai értelemben hasznalt fogyasztdi és kinalati tobb-
letek netté novekedéséhez, ha az egyetlen , torzité tényezd” a nemzetkozi intertemporalis

"o

kereskedelem. Ez, bar meglehetGsen leegyszertisité feltételezés, de a modellezést jelentd-
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sen megkonnyiti. Ha elfogadhato lenne azonban az a naiv feltételezés, miszerint a nem-
zetkozi tékearamlas teljes szabadsaga mellett a pénziigyi liberalizacio, illetve integraci6
mindeniitt automatikusan névelné a pénzpiaci hatékonysagot, akkor is sziikséges lenne
megjegyezni, hogy a pénziigyi integracié folyaman mas ,,torzitd tényez6k” is felléphet-
nek, és ezek a kitermelt ,,jolét” csokkenéséhez vezethetnek. Az egyik ilyen legfontosabb
tényezd az an. mordlis kockdzat megjelenése, amely ugyis tekinthetd, mint a kdlcsont
felvevé belfoldi beruhazo rejtett vagy implicit tdmogatasa, szubvencidja.

Pénziigyi autarkia esetén a belféldi megtakaritasok mértéke korlatozza a moralis
kockézat okozta torzulas koltségeit, mert a belsé forrasok eleve korlatosak. Pénziigyi
integracid esetén azonban a globélisan szabadon rendelkezésre all6 forrasok mértéke
hatarozza meg a belfoldon befektethetd eszkozok allomanyat. Ha az autarkiaban fenndll6
belfoldi kamatldb magasabb a globalis kamatlabnal, akkor a pénziigyi nyitassal egytitt
jaré t6kebedramlas novelheti, illetve felnagyithatja a mar meglévé belfoldi pénzpiaci
torzulasokat, amelyek altal végiil is sziamottevéen néhet a joléti veszteség. A 6.0.9. abra
pontosan ezt illusztralja, amikor az autarkiabol a pénziigyi integracidba val6 atmenetet
mutatja be. Az dbran az § jelenti a belfoldi megtakaritasok (pénzkinalat) szintjét, az I
pedig a beruhazasokat (pénzkeresletet) moralis kockazat jelenléte nélkiil a realkamatlab
tiiggvényében. Moralis kockazat jelenléte esetén azonban a beruhdzasi kereslet megnd,
az I eltolodik I'-be. Joléti helyzet valtozasat illeten a viszonyitdsi pont mindig a mo-
ralis kockazat nélkiili helyzet. A 6.0.9. dbra A panelen a mordlis kockazat okozta joléti
veszteséget a fligg6legesen besatirozott haromszog teriilete jel6li. Ha létezik egy globa-
lisan kialakuld r* kamatlab s vele egy rugalmatlan kinalat, akkor a veszteség mértéke
a6.0.9. abra ,,B” panelen latszik igazan: itt ugyanis a vizszintesen besatirozott harom-
sz0g teriilete joval nagyobb, mint a joléti veszteséget jelolé haromszog az A panelen.

AN A panel

/ Autarkia
\

A

Realkamat

A
. B panel
* Pénziigyi integracio
.
AN
-
/ \ / \\
.
\‘
. o K
Pénzmennyiség A

6.0.9. abra « Joléti veszteségek és moralis kockazat pénziigyi autarkia

Forrds: a kutatdsok nyomadn a szerz6 sajat munkaja
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A B panelen a kiindulé helyzet — moralis kockazattdl eltekintve — olyan, hogy a belfoldi
megtakaritasok kindlata relative rugalmatlan, mikozben a beruhdzasi kereslet rugalmas.
Ekkor a pénziigyi nyitas szintén csokkentheti a jolét fokat! Az egyéb torzitdsok miatti
jolétcsokkenést hasonlo érveléssel lehet leirni.

A PENZUGYI INTEGRACIO POTENCIALIS HASZNAL:
FOGYASZTAS-KIEGYENLITES

A nemzetkdzi t6kepiacok altal kindlt forrasokhoz jutds elméletben megengedi, hogy
a hitelfelvevé orszagok kellGen ellenstlyozzak az altaluk elszenvedett kiilsé negativ sok-
kokat - pl. cserearanyromlast vagy kiilfoldi kolcsonfelvétellel egyiitt jaro valutaris koc-
kazatok terheit —, amennyiben a ,,nehezebb” idékben kélcsonfelvétellel, a jobb id6kben
kolesonnyujtassal tudjak kiegyenliteni a kedvezétlen belfoldi hatasokat. Mind a haz-
tartasok, mind a vallalatok ennek alapjan ,,kisimithatjak”, azaz hosszatavon egyenle-
tesebbé tehetik a belfoldi fogyasztas idébeli trendjét. A globalis t6kedramlds ebben az
értelemben a belfoldi konjunktarat kisimito, anticiklikus hatast is lehet. Ez a moderal6
hatas a globalizacidval feler6sodott, a nemzetkozi forrasdramlast kiegyenlitd vagy fo-
gyasztast ,,kisimité” hatas.

Amennyiben a t6kebehozatal utan a t6ke belfoldi termelékenysége eléri az importalt
tOke koltségeit, illetve anndl nagyobb lesz, akkor a kiilfoldi tékeforras névelheti a belfoldi
megtakaritasok és ezaltal a beruhazasok szintjét — emelve egyben az egy f6re jutd t6ke-
ellatottsag mértékét is, ekképpen pedig a tagabb értelemben vett ,,jolét” fokat. Ezek az
elényok kiilonosen nagyok lehetnek a kiilf6ldi kozvetlen beruhdzasok esetében. Annak
érzékeltetésére, hogy hogyan hat a kiilfoldi kozvetlen beruhazas (KKB) a humantdke
(azaz a szakképzett munkaerd) altal a novekedésre az un. komplementaritdsi hatdson
keresztiil, Borenzstein—-De Gregorio—Lee (1998) munkajan keresztiil analizalhato.

Adott egy olyan gazdasag példaja, amelyben a technoldgiai valtozas a termel6k sza-
mara elérhetd termelési eszkozok (beruhazasi javak) szamanak novekedéseként jelenik
meg. Ezeket a termelési eszkozoket mind a belfoldi, mind a kiilf6ldi termel6k felhasznal-
jak. Feltételezés tovabba, hogy a gazdasag egy végs6 fogyasztasi terméket dob a piacra
az alabbi Cobb-Douglas termelési fiiggvény szerint:

Y=SL* K ahol: 0 < v < 1,

ahol a gazdasag képzett munkaerdvel valo elldtottsaga (SL) és a fizikai t6kedllomany (K)
egyarant adott. Az utébbi ugy definidlandé, mint a kiilonbo6z6 tékejavaknak egy meglévé
sorozata, diszkrét spektruma, ahol az egyes tipusok szama (N)-nel, az egyes tékejészagok
pedig X(j)-vel jel6lhetdk. Igy a tékedllomény kifejezhetd az alabbiak szerint:

K= R[xGy-di] =

A fizikaj all6téke allomanyanak novekedése tehat a belf6ldon meglévé tékejavak szam-
beli gyarapodasaként tekinthetd. Feltételezés tovabba, hogy kétfajta vallalat termel
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tékejavakat: a kiilfoldi véllalat, amely n* < N valtozatot termel; valamint a belf6ldi vél-
lalat, amely tovabbi N — n* valtozatot visz a piacra. A specializalt vallalatok pedig a meg-
termelt j 6sszes beruhazasi joszag valtozatot bérbe adjak a fogyasztasi cikkeket gyarto
cégeknek m(j) bérleti dijért. Az egyensulyi (egyben optimalis) ar a keresleti oldalon
minden j beruhdzasi jészag esetében ekkor éppen az illet$ t6kejoszag hatartermelé-
kenységének megfelel, azzal megegyez6 bérleti dijnal adddik:

m(j) = (1-a)SL* x(j)™ (1)

Ahhoz, hogy a t6kejavak szambeli névekedése megvaldsuljon, az sziikséges, hogy a fej-
lett orszagokban kialakult Gjabb technoldgiakat a belf6ldi véllalatok is atvegyék. Ez pedig
azt jelenti, hogy a beruhazasoknak van egy jelentds (F) induld koltsége, amelynek nagy-
saga azonban ellentétes irdnyban mozog az n*/N aranyhoz képest. Azaz minél nagyobb
a kulfoldi vallalat aranya a belfoldiekhez képest, az F annél kisebb, de pozitiv:

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

Ez a feltételezés egyébként azt a realitast igyekszik beépiteni a modellbe, hogy a kiilf6l-
di vallalatok altaldban konnyebben és féleg gyorsabban tudjak a fejlett technoldgidkat
alkalmazni, illetve egyszertien atveszik, vagy behozzak a masok dltal mar létrehozott, és
ekként a piacon meglévé tudast. Az indul6 beruhazas F koltségei mellett azonban a be-
ruhazasi javak tulajdonosainak az eszkozok fenntartasanak és miikodtetésének koltségeit
ugyancsak vallalnia kell minden idészakban. Ezeknek a koltségeknek a megléte viszont
azt jelenti, hogy létezik egy egységnyi alland6 marginalis koltsége is a fenntartasnak,
valamint hogy a t6kejavak értéke hasznalatuk sordn nulldra irédik le. Ennek alapjan (fel-
téve egy allando r kamatratat): ha a beruhazasi eszk6zok j-ik valtozatat termeld vallalat
profitjat, m(j)-t kell kifejezni, akkor a kovetkez6 irhaté (koltség minusz arbevétel):

(j)==F+ [ [m(j)x(j)-x(j) Jeds 2)

A profitmaximalizalas, azaz a (2)-es kifejezés maximumpontjainak meghatarozasa azt
jelenti, hogy az (1)-es kifejezés korlatja mellett igaz, hogy a profitmaximum (az elsé
derivalt zérus helyén):

X(j) = SL(1- a)?

helyen adédik. Ez egyben azt jelenti, hogy — termeldk kozotti szimmetriat feltételez-
ve — az egyes variaciok, vagyis a beruhazasi terméktipusok kibocsatasi szintje azonos.?
Szabad piacra 1épést feltételezve kimutathatd, hogy a zérus marginalis profit feltétele
egyben azt is jelenti, hogy a kamat (r) igy is irhaté:

r=®SL/E ahol ® = (1- ) @ > ( (3)

8 A termelés optimalis szintjét, azaz az X(j) = SL(1 - o) kifejezést az (1)-be helyettesitve az dllandé egyen-
stlyi bérleti dij: m(j) = 1/(1 - d), ekként az egységnyi fenntartasi koltség feletti arrés kaphat6é meg (markup).
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A modellt lezardsahoz, a tékeakkumulacié biztositasahoz a megtakaritasi dontése-
ket is specifikalni kell. Kimutathaté, hogy ha a fogyaszt6 a megtakaritdsara szintén r
kamatot kap egy standard ,,intertemporalis hasznossagi fiiggvény” feltételezése mellett
- amely a jovébeli fogyasztas jelenre diszkontalt értékét adja —, akkor az optimalis fo-
gyasztasnovekedés, g az alabbi szerint alakul:

g.= (r-p)lo, 4)

ahol p az idGpreferencia ratdja, 1/0 pedig az intertemporalis helyettesités rugalmassaga.
A stacionarius allapotban a fogyasztas novekedése egyenld kell, hogy legyen az output
novekedésével, g-vel, azaz g = g.. Ezutan a (3)-as kifejezés a (4)-esbe helyettesitése ese-
tén az kaphato a gazdasagnovekedésre, hogy:

g=[@SLIF(wIN)-pi/o (5)

Az (5)-0s, a novekedés mértékére kapott kifejezés tehat azt mutatja, hogy a KKB mér-
tékének a kiilfoldi és a belfoldi termel6k éltal eldallitott termelési eszk6zok aranyéval,
n*/N-nel torténé mérése esetén ez a mérték pozitivan befolyasolja a ndvekedés szintjét,
azaz nagyobb »’/N mellett nagyobb névekedés valosul meg, és forditva. A pozitiv no-
vekedési hatas alapvet6 oka, hogy a KKB csokkenti az tjfajta t6kejavak bevezetésének
koltségét, egyuttal pedig néveli azt a mértéket, amelynek mentén ezek a javak bevezetésre
keriilnek. Ezen tilmenden a KKB pozitiv hatdsa a novekedésre ugyis érvényre jut, hogy
a kiilfoldi/belfoldi véllalati arany novekedése a belfoldon meglévé szakképzett munkaerd
allomanyara egyarant pozitiv hatast gyakorol. Ez korabban ,,komplementer” hatasként
szerepelt. Masként fogalmazva: a névekedési hatas annal nagyobb, minél gyorsabb és
hatékonyabb a kiilfoldi technoldgia atvétele. Ez persze a jol képzett belf6ldi munkaerd
egy mar meglévé megfelel$ allomanyat is feltételezi. A belfoldi munkaerd egyre nagyobb
képzettsége ezt a komplementer hatast nyilvanvaléan még tovabb erdsiti.

Egy masik ,,csatorna’, amely altal a nemzetkozi pénziigyi integracié eldsegitheti
az adott gazdasag novekedését, az un. teljes termelékenység novekedésére gyakorolt
hatasa. Lényege, hogy a nemzetkozi portfolid-beruhdzasok liberalizaciéja nyoman
magasabb gazdasagi novekedés érhetd el, mert a belfoldi tékepiacok fejlddéséhez je-
lentdsen hozzdjarul a tékearamlds, ez pedig eldsegiti a teljes tényezétermelékenység
emelkedését.

A KULFOLDI TOKEBEARAMLAS MAKROGAZDASAGI STABILITAST
SEGITO SZEREPE

Alapvet6 megfontolds, hogy a nemzetkdzi tékearamlas egyik hozadéka az a folyamat,
amely a belfoldi makropolitikdkat nagyobb fegyelmezettségre 6sztonzi. Ennek vég-
s6 eredményeként az elkovetett makropolitikai hibak ugyancsak csokkennek.® A na-
gyobb makrostabilitds pedig egyuttal magasabb gazdasagi novekedést eredményez,

9 Lasd: Obstfeld (1998), Krugman-Obstfeld (2003).
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ahogy azt az endogén novekedési elmélet szintén hangstlyozza. A tékepiaci integra-
cidban val részvétel egyben annak a jelzésnek az elkiildésével is egyenértékd, hogy
az illetd orszag hajlandé elfogadni a nemzetkozi tékepiacok fegyelmét, a koltségvetési
korlatokat és a prudens deficitfinanszirozas szabalyait. Ebbdl a perspektivabol nézve
a makrostabilizdcié melletti nagyobb elkotelezettség a belfoldi forraselosztas jobb ha-
tékonysagat és a novekedés emelkedését igéri.

A BELFOLDI BANKSZEKTOR HATEKONYSAGANAK NOVEKEDESE

Igen gyakori — tobbnyire helytalld is — az a megallapitas, hogy a pénziigyi nyitds
a belfoldi bankszektor hatékonysagat ugyancsak egyre magasabb szintekre kény-
szeriti. Ennek nyoman a pénziigyi kozvetités koltsége, valamint az elérhetd profitok
szintje a monopolizaltsag csokkenésével és a verseny fokozodasaval ugyancsak cs6k-
ken. A kiilf6ldi bankok megjelenése éltalaban tehat a kovetkezd kedvezd hatasokkal
jarhat egyiitt:

o elbsegiti a pénziigyi szolgaltatasok mindségének javuldsat mind technikai, mind koc-
kazatkezelési tekintetben;

o serkenti, és mindségileg javitja a feliigyeleti szerveket is (bank- és pénzpiaci feliigye-
letet), mert a nemzetkdzi normék fokozottabb bevezetésére 6sztonoz;

o lehetdséget teremt a nemzetkozi pénzpiacokhoz valé kedvezébb kozvetlen hozzaju-
tas szamara;

o abelfoldi pénzpiaci stabilitast noveli azaltal, hogy a betétesek bizalma megné a nagy
tkeerejii kiilfoldi bankok hazai fiokjainak megjelenésével, és ezért a tékemenekités
kockazata szintén csokken. A kiilfoldi bankok hitelezési gyakorlata ugyanis 6vato-
sabb, ,puha” kolcsonok nyujtasanak kormanynyomasra meginduld gyakorlatatdl
jobbara tartézkodo.

Az elényok szambavétele utan a koltségek kovetkeznek!

A PENZUGYI INTEGRACIO POTENCIALIS KOLTSEGEI

Az elmult két évtized globalis pénziigyi integracidjanak tapasztalata azt mutatta, hogy
a nemzetkozileg nyitott téke- és pénzpiacok jelentds belfoldi koltségeket is generalhat-
nak. Ilyen koltséget jelent példaul a tékebearamlas nagyfoku koncentracidja és idébeli
hullamzasa nyoman keletkezd belf6ldi makropolitikai kompenzacios 1épések jarulékos
forrasigénye. Konkrétabban a kdvetkez6 koltségtipusokkal lehet szamolni.

o A globdlis (egyben kedvezd feltételt) forrasok hianya a kis, de krénikusan gyengélke-
d6 és esetleg mar kritikus helyzetbe keriilt fejldd6 orszagokban kezelhetetlen gazda-
sagpolitikai helyzetet teremthet. A gyengélked6 orszagrél a szomszédokra atterjedd
adossagvalsagok nemzetkozi segitséggel torténd feloldasa még mindig igen koltség-
igényes és intézményileg ugyancsak problematikus.
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o A kiilfoldi hitelt befogadé belfoldi pénzpiac torzulhat, és moralis kockazatokkal terhes
rossz forraselosztasra keriilhet sor, a ,,hitelb3ség zavara” allhat eld.

o Tékemenekités és a pro-ciklikus tékearamlassal egyiitt jar6 ,,csordaeffektus” kovet-
kezhet be. A pénziigyi kockazat athdritasanak jarvanyszeru terjedésével osszefiiggd
védekezési koltségek meriilnek fel.

o A kiilfldi bankok megjelenése a belf6ldi pénzpiacon ujfajta kockazatokat gerjeszt.

A tovébbiakban a fent felsorolt potencidlis kéltségtipusokhoz rovid, az eddigi gyakorlati
tapasztalatokbdl felhalmozddott értékeld megjegyzések kovetkeznek.

A TOKEARAMLAS KONCENTRACIOJA ES A GLOBALIS FORRASOKHOZ VALO
HOZZAFERES HIANYA

Az elmult két évtizedben a nagy tékearamlasi hullamok csak kisszamu befogad6 orsza-
got értek el.!® Az alacsony jovedelmi fejlédé orszagokba iranyuld kiilfoldi kozvetlen
tékebearamlas az 1990-es évek elsd felében csak néhany orszagcsoportra koncentra-
16dott, mindenekel6tt Latin-Amerikaban és Délkelet-Azsiaban. Az afrikai orszégok
kozil - Nigériat és Dél-Afrikat kivéve — nagyon sok raszorulé nem jutott jelentésebb
kiilfoldi pénzforrasokhoz. Azok az orszagok, amelyek kaptak, elsédlegesen a nyersanyag-
kitermeld iparokban voltak érdekeltek. De azok is, amelyek viszonylag nagymértékben
részesiiltek ilyen forrasokbol, tobbnyire az asvanyi nyersanyagok exportérei voltak.!!
Az alacsony jovedelmi orszagok tehat az elmult két évtizedben is csak nehezen, vagy
egyaltaldan nem jutottak hozza a nyugati pénzforrasok jelent6sen felduzzadt kinalathoz.
Ezen a globalizaci6 felgyorsuldsa sem segitett.

A pénzforrasok egyenlétlen nemzetkozi eloszlasan tilmenden azonban sokkal na-
gyobb probléma, hogy a nemzetkdzi pénzforrasokhoz val6 hozzaférés idében szintén
igen egyenetlen és aszimmetrikus, amennyiben a legtobb fejl6d6 orszag (még az olaj-
exportalok is) csak kifejezetten 16késszertien, illetve az erdsen felfuté viliggazdasagi
konjunkturak fiiggvényében tudtak kedvezd kamatozasu kiilfoldi hiteleket felvenni.
A hitelek altal a fogyasztasi, illetve beruhazasi hianyokat atmenetileg pétolni, vagy
a romld cserearanyokat és egyéb, pénziigyi sokkokat valamelyest kiegyenliteni, kom-
penzalni tudtdk. A vilaggazdasagi konjunkturaval szorosan 9sszefiiggd, tehat pro-cik-
likus kiilfoldi beruhazasi tevékenység a makropolitikdkat befolyasolé szerepében is
kitiintetett funkci6val bir — abban az értelemben, hogy a konjunktira javulasa idején
bearamlo forrasbéviilés olyan belfoldi fogyasztasi szinteket alakithat ki, amelyek hosz-
szabb tavon nem tarthatéak. Kiilondsen akkor van ez igy, ha a t6kebedramlas iranya
hirtelen megfordul, és ezaltal talzott, azaz a célon tullové belfldi makropolitikai iga-
zodasi reakcidkat valt ki.

10 Lasd: Szentes T. (1999) és Magas 1. (2002).
11 14sd: World Bank (2003).
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A BEARAMLO KULFOLDI TOKE HELYTELEN BELFOLDI ALLOKACIOJA

Igaz ugyan, hogy a bearamlo kiilfoldi t6ke megnoveli a belfoldi beruhdzasi forrasok
Osszességét, mégis a hosszu tava kedvezd beruhdzasi hatas meglehetdsen korlatozott
maradhat. Kiilonosen akkor, ha a forrdsok jo része rovidtava vagy spekulativ, vagy ha
kétes ingatlan {izletekbe aramlik. Az alacsony termelékenységd, a kiilkereskedelemben
részt nem vevo (non-tradable) szektorokba aramlé kilfoldi beruhédzasi téke sem noveli,
s6t, éppenséggel még csokkentheti is a befogado6 orszag exportképességét, és novelheti
a kereskedelmi vagy a foly6 fizetési mérleg hianyat.

A forrasok kedvezétlen eloszldsa adédhat a mar meglévé torzuldsokbdl is, ame-
lyek tobbnyire a belfoldi bankrendszer gyengeségeivel fiiggnek dssze — pl. az alacsony
kapitalizaci6 vagy a nagy kockazatu eszkozok bizonytalan kihelyezése, valamint a tdlzot-
tan megenged® feliigyeleti kdrnyezet. Azzal a kovetkezménnyel jarnak, hogy a betétesek
pénze fokozottan magas kockazatokkal terhelt piacon keriil kihelyezésre. A hitelnyujtas
- még valamilyen betétbiztositas megléte esetén is — tovabbra ugyancsak joval gyengébb
és ingatagabb labakon 4ll a fejl6d6 orszagokban, mint a vilag fejlett részében.

Gyakran eléfordul, hogy a kiilfoldi beruhazé jobb informaciéval rendelkezik egy-
egy vagyontargy eladasakor, mint barmelyik belfoldi vallalat (termelékenységtdl fiig-
getleniil), és a kiilfoldi befektetd igy egy belfoldit szorit ki, amikor kelléen vonzé va-
gyontargyba teheti a pénzét. Informdcids eldnyét a kiilfoldi beruhazé érthetéen mindig
kihasznalja a belfoldi befektet8k hatranyara, amennyiben az alacsony termelékenységti
szektorba bizonyosan nem fektet be, sét, ha ott mar van birtokaban tékevagyon, azt
gyorsan tovabb adja.

MAKROOKONOMIAI STABILITASVESZTES

A pénziigyi nyitds és az annak nyomdn bekovetkezd jelent6sebb tékebearamlas is sza-
mos nemkivanatos makrookondmiai fejleménnyel jarhat. Ezek koziil a leggyakoribbak:
a gyors monetdris expanzio a sterilizacid nehézségei és koltségei miatt; az inflaciés nyo-
mds novekedése a bels felduzzadt fogyasztasnovekedés altal gerjesztve; valamint a re-
alfelértékel6dés a romlo folyo fizetési mérleg kévetkezményeivel. Rugalmas arfolyamok
mellett a névekvd kiilféldi eladésodas a valuta leértékel6dését vonhatja maga utan, ami
végsd soron atalakitja a relativ arakat, és akar a kiilkereskedelmi forgalom szerkezetét
is kedvez6tlen irdnyba tolhatja el.

A CIKLUSKOVETO ROVIDTAVU TOKEARAMLAS

A rovidtava t6kemozgasok konjunkturaciklusokat kovetd (pro-ciklikus) jellege tobb-
szOrosen bizonyitott. A Vilagbank ide vonatkozd, 1980 és 1998 kozott 33 orszagra Kiter-
jedd vizsgalata!? szerint a tékebearamlas a novekedés ciklusait szorosan kovette. Ezzel
szemben a kozép- és hosszulejarati tékemozgasok, kiillonosen a kozvetlen beruhaza-

12 1,45d: Dadush et al (2000).
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sok, enyhén anti-ciklikus természettinek mutatkoztak. A ciklikussdg 6nmagaban nem
lenne probléma, de ha ez a kiils6 keresleti tényezdk valtozasdnak kovetkezményeként
alakul ki - pl. hirtelen beallt cserearanyromlas -, akkor sokkal nehezebb a belfoldi
makropolitika alkalmazkoddsa, mert a kiilfoldi hitelez6k szemében az orszdgkockdzat
gyorsan romolhat.!® A negativ kiilsé sokk hatasa akar dupla akkora is lehet, mint egy
pozitiv sokké. Az orszagkockazat novekedése végiil oda vezethet, hogy a gyengébb, az
un. hatdresetet jelentd kélcsonfelvevok mar kiszorulnak a hitelpiacrol, és egyaltalan nem
kapnak forrast. Marpedig az orszagkockdzat egy nagymérett kiils6 sokk esetén hamar
megndhet. Az aszimmetrikus informacids problémak pedig gyakran ,,csordaszellemii”
viselkedést valtanak ki, amely végs6 soron tomeges méretii és azonos iranyt menekii-
léssel, azonnali t6keeladdssal (menekitéssel) jarhat egyiitt.

A ,,CSORDASZELLEM” ES A PENZUGYI VALSAGOK TERJEDESE

A pénziigyi nyitottsag fokozott mértéke vagy a tGkeforgalom teljes liberalizacidja gyak-
ran magaval hozza azoknak a rovidtava tékemozgasoknak a gyors irdnyvaltasat, amelyek
leginkabb a belfoldi valuta elleni spekulativ tdimadasok nyoman erésddnek fel. A hirte-
len tékekivonds azzal a veszéllyel jar, hogy a bankrendszer azonnali likviditasi nyomas
ala keriil. Minél nagyobb a rovidlejaratt adossag aranya a valutatartalékokhoz képest,
annal nagyobb az ilyen jellegli, azaz az egész belféldi pénzpiacot megrazé likviditasi
nyomas, illetve egy pénziigyi valsag kialakuldsanak kockazata.

Altalanossagban is igaz, hogy a tékedramlés volatilitdsa csak mind a tényleges, mind
pedig a jovében varhatdan bekovetkezé makrogazdasagi valtozasokkal osszefliggésben,
valamint a kiilsé, a vilaggazdasagi kornyezet valtozasaival, elsédlegesen a nemzetko-
zi kamatldbak alakulasaval egytitt értelmezhetd. Minthogy a befektet8i szandékok és
a tényleges dontések aggregatuma — kiilonosen az un. hedge-fundok, azaz a pénzigyi
feliigyeletek ala nem tartozo, nagy tOkeattétellel dolgozé fedezeti alapok aktiv jelen-
léte megléte esetén — akdr a napi piaci kapcsolatok, illetve 11j informdacidk megjelené-
se kovetkeztében egyarant jelentés mértékben valtozhat, a pénzpiacok tulreagalasa
(overshooting) ugyanis gyakori fejlemény. Utobbi nagyon nagy koltségekkel is jarhat.
Az 1997-es azsiai, az 1998-as orosz, valamint a 2000-2002 kozott kulminal6do argen-
tinai pénziigyi valsag ezt megerGsitette. Noha a ,,csordaszellem” éltal vezérelt befektet6i
magatartas mutat némi irracionalitdst, az egy iranyba lodulds mégsem tekinthetd teljes
mértékben egy minden logikat nélkiil6z6 cselekvési sornak. A tomeg egyszert kovetése
csordaszellemben - Gjabb kutatasok is igazoljak!* — éppenséggel lehet egy eredményes

13 Lasd: Dadush-Dasgupta—Ratha (2000). E tanulmény szerint a rovidtava adéssag/GDP valtozasanak ru-
galmassaga 0.9, amikor a GDP pozitiv sokkoknak van kitéve (GDP a sajat szérasa felével véltozik), és 1.8,
amikor negativ sokk éri (ekkor ugyanis a GDP lefelé mozdul el a sajt szordsa felével). Tehdt a negativ hatds
kétszeres erejlinek bizonyulhat az addssag viszonylatdban!

14 Devenow-Wech (1996), Carlo-Mendoza (1997) megmutatték, hogy egy globalizalt tékepiacon a befekteték
maguk hatdroznak a portfolio-diverzifikacio és a koltséges potlolagos informdcidszerzés kozotti trade-off,
azaz alternativ koltség atvaltasi aranyait illetden. A globalizacié ugyanis csokkenti az orszagspecifikus in-
formaciogytjtés iranti igényt. Ennél fontosabb, hogy noveli a befektetési igazgatok félelmét, hogy romlik
majd a sajat relativ teljesitményiik megitélése, mert tomegesen ugyanazt a portfolio-kockdzati halmazt
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vagy a veszteségeket jelentdsen csokkentd, vagyis kifejezetten raciondlis cselekvés is.
Ennek belatasahoz érdemes az alabbi megfontolasokat figyelembe venni.

o Az un. pozitiv pay-off externdlidk jelentsége kitiintetett ebben az osszefiiggésben.
A pozitiv externalia ez esetben azt jelenti, hogy egy meghatarozott befektetd pénziigyi
dontéseinek az eredménye (pay-off) pozitivan korrelalhat azzal, hogy ugyanakkor sok
masik befektet is pontosan ugyanazt a befektetéi dontést valasztja.

o A tulajdonosra és tigynokére vonatkozo un. principal-agent dilemma itt azt jelenthe-
ti, hogy példaul egy nemzetkozi befektetési igazgatd az olyan piaci kozegben, ahol
az informdcidaramlas tokéletlen reputdcidjanak megbrzése, esetleg javitasa céljabol
»elvegyiil a tomegben’, azaz lapul, hogy ily médon elkeriilje a felel6sségre vonast na-
gyon rossz befektetési eredmények esetén. Vagy jelentheti azt is, hogy szandékosan
a tomeggel egyiitt halad, hogy megmutassa: éppen az ellentétes irany magatartassal
vitte volna a megtériilési eredményeket nagyon rossz irdnyba. Azaz mind a tomegben
vald lapulds, mind a demonstraltan a tomeggel egyiitt megtett 1épéssorozat egy raci-
onalis befektet6i magatartasnak bizonyulhat, legalabbis jelentds 6sszegeket mozgat6
intézményes befektetSknél.

« Fontos mozzanat, hogy az un. informdcids lanc végpontjain elhelyezkedd befekteték
gyakran hajlandok a szamukra érkez6 informaciot kiilonosebb ellendrzés nélkiil el-
fogadni, és sajat kutatast nem végezvén a tobbség (,,csorda”) altal kovetett befektetési
gyakorlatot vakon utanozni, f6leg az eladasi oldalon.

Racionalis vagy irracionélis befektet6i magatartas azonban egyre megy abban a te-
kintetben, hogy a ,,csordaszellem” érvényesiilése majdnem mindig azt jelenti, hogy
makrostabilitas-vesztés kovetkezik be, mert hirtelen nagy mennyiségli pénzek dram-
lanak kifelé vagy befelé. Ennek az a kovetkezménye, hogy a pénziigyi vagyontargyak
ara és a belf6ldi valuta arfolyama egyarant jelentés hullamzast mutat. A tékearamlasok
hirtelen irdnyvaltozasa, illetve nagymérvii volatilitdsa szarmazhat mas forrasbdl is. Igy
mindenekel6tt abbdl, hogy egy orszag gazdasagi kilatasai példaul azért romolhatnak
rohamos mértékben, mert szomszédjai, legfé6bb kereskedelmi partnerei vagy a régi6
mds gazdasagai altalaban gyengélkednek. A jarvanyszer(i gyengélkedés, illetve az ab-
bdl fakado bizalomvesztés, mint a globalizacié egyik szintén uj fejleménye, megmutatta
erejét az 1990-es évek utols6 harmadaban Azsidban, ahol a krizisben érintett orszagok
sorra veszitették el importvasarlo erejiiket, mert nyersanyagpiaci kereskedelmiik 6ssze-
omlott. A szomszédok dltalanos szegénysége sodorta végiil valsagba péld4ul a thaif6ldi
valutat is. A csereardnyromlds miatt a versenyképesség hirtelen bekovetkezett romlasa
és a bizalomvesztés példajat mutatta Chile 1997-1998-ban és Argentina 2001-2003 fo-
lyaman. Ut6bbi a vilaggazdasag legnagyobb allamcsddjét produkalta a maga 132 mil-
lidrd dolléros kifizetetlen szamlajaval.

vélasztjak. Ezért aztan kisebb részben is elindulhatnak egy massziv eladds irdnyaba csak azért, hogy kittinjenek
a tomegbdl, és elindithatnak ezzel tékekiaramlast akkor is, ha ennek a lépésnek nincsen semmilyen, a fun-
damentdlis makrovaltozokban megtalalhaté magyarazata. A napi munkajukban a befektetési igazgatoknak
egymds figyelése és a tomegszeri viselkedés megértése valt az egyik legfontosabb szempontta.
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A fejlédo orszagokat is egyre jobban elérd pénziigyi liberalizaci6 el6nyeirdl és hatra-
nyairdl az elmult tiz évben folyamatosan heves vitak zajlottak. Egyértelmd és altalano-
sithato, vagyis az eltéré fejlettségli orszagokra egyarant vonatkoztathato és koherens,
a gazdasagpolitika szamara is hasznalhat6 kovetkeztetések azonban e vitakbdl még nem
vonhatdk le. A tékebearamlast szimos olyan, a nemzetkézi szakirodalomban kifejezetten
mértékadonak tekintett tanulmanyban elemezték, amelyek szerint a teljes, feltétel nél-
kiili tékeliberalizacié ,,j6léti” szempontbdl is szub-optimalisnak vagy kifejezetten ked-
vezGtlennek bizonyulhat. (A témakdr — a szerzd szerint fontosnak itélt — publikaci6irdl
a6.0.3. tablazatban rovid 6sszefoglald talalhato, a pénziigyi integracié 6sztonzé hatésait
kozvetitd kozvetlen és kozvetett ,,csatorndkat” pedig a 6.1.0. abra foglalja 9ssze.)

NEMZETKOZI PENZUGYI INTEGRACIO

' '

KOZVETLEN CSATORNAK KOZVETETT CSATORNAK
A belfoldi megtakaritasok novekedése Specializécio elésegitése
Alacsonyabb t6kekoltség a jobb Kedvezébb makropolitikdk
kockazatmegosztas miatt tamogatasa
Technologiatranszfer Tékebedramlas serkentése
A pénziigyi szektor fejlodése a kedvezébb makrokornyezet dltal

MAGASABB GAZDASAGI NOVEKEDES

6.1.0. dbra « Pénziigyi integracio és gazdasagi névekedés sematikus dsszefiiggései a fejlodo
orszagokban

Forrds: a kutatasok nyoman a szerz6 sajat munkaja

6.0.3.a tdblazat « Pénziigyi nyitas a fejldd6 orszagokban - empiriak és gazdasagpolitika

Hivatkozott

tanulmény Hangsily Fontosabb jellemzék

Meltzer Bizottsag | Ex ante lépések a moralis | IMF csak akkor ad hitelt, ha az orszagban megfelel6
jelentése kockdzat megeldzésére ex ante conditionality vagy magas hitelkockazati

a rendkiviili IMF-segit- felarak mellett van hitelezés, vagy nincs ex post
ségnyujtas (bail out) okan | conditionality.

Basel Bizottsag és | Ex ante kockdzatkezelés | Tokemegfelelési mutatok kiigazitdsa a sovereign

Alan Greenspan a hitelfelvevé menedzs- (4llam) kolcsonok esetén; valamint az Gn. ,,tul nagy,

(1998) ment és a hitelezék dltal | hogy csédbe menjen” rendszerkockézati doktrina
enyhitése.

Eichengreen Ex ante kockazatkezelés | Chilei tipusu tdkebehozatali adok bevezetése a nyilt

(1999) az adosok oldalarol tékemenekiilési kockazat kezelésére, ha a szabalyozas

egyéb mddozatai elégtelenek.
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Hivatkozott

(1999)

tanulmany Hangsuly Fontosabb jellemzék

Sachs (1995), Ex post vélsagke- Nemzetkozi cs6deljaras a vallalati addssagkezelés mintdjara.

Miller-Zhang zelés Jobb koordindcids biztositasi és hitelezési mechanizmusok

(2000), kellenek; enyhités az adds szamara, a termelés és az export

Portes (2000), fenntartdsara.

Krueger (2001) Kollektiv fellépés lehetdségének korlatozasa: un. Bond
Holding Committee felallitasa.
Az ad6s orszag legalis védelme, ha johiszem targyaldsokat
kezd a nemzetkozi hitelezékkel vagy a belsé gazdasagpoliti-
ka megviltoztatasara.

Buiter-Sibert Valsagenyhités A hitelfelvevé megnyujthatja a hitelek lejaratat, persze biin-

tetd kamatok mellett (kdtelezd erdvel).

Soros (1998),
Jeanne (2001)

Ex ante cs6delvii
biztositas; betéti
alapok

Globalis betétbiztositasi alap 1étrehozasa, ahol a hitelfel-
vevd fizeti a prémiumot; a BIS és az IMF meghatdrozzdk

a felvehet6 hitelmaximumot és a biztositas nélkiili minimalis
konszolidacio (bail-out/ment&6v) mértékét.

Lizondo-Reinhart
(1998)

a valsagok megel6-
zésére

Rogoft (1999) Ex ante lépések A finanszirozis eltoldsa a hiteltdl az egyéb vagyonelemek
a valsagok megel6- | (equity) felé (debt equity swap); ezt megkonnyitendé a téke-
zésére piacok fejlesztését kell preferalni.

Kaminsky- Ex ante lépések Olyan veszélyt jelz6 el6rejelzé rendszert, mutatdi kosarat

kell kialakitani, amely jol elkiilonithet6en képes a varhatd
vélsagokat elore jelezni.

Abiad-
Detragiache-
Tressel (2008)

Adatbazis, 91 or-
szagra a pénziigyi
liberalizaltsag
meértékének oszta-
lyozasa

A reformok sokkal valdszintibbek azokban az orszagokban,
amelyeknek a pénziigyi szektora a liberalizacids rangsor
kézepén vannak - vagy részben korlatozott vagy nagymér-
tékben liberalizélt. Természetesen a magasan liberalizalt
pénziigyi szektort orszagok kevésbé valoszint, hogy tovabbi
reformokat valdsitanak meg. A sokkok nem egyértelmtien
novelik meg a liberalizacié eléfordulasat, amig a fizetési
mérleg-valsagok novelték a reformok valdszintségét, addig
a bankvalsagok csokkentették, esetleg visszaforditotték a re-
formfolyamatokat. A recessziok és az inflacié névekedése
pedig barmilyen iranyu véltozast kivalthattak.

6.0.3.b tablazat « A pénziigyi nyitas joléti hatasai empirikus vizsgalatanak fontosabb eredményei

Hipotézis

Konkluzié

Potencidlisan nagy
joléti elényok

Az el6nyok a pénziigyi globalizacidval jorészt abbdl szarmaznak, hogy a jobb koc-
kazat-megosztas és informdcidgytijtés, a lejarati szerkezetek nagyobb likviditast

biztosithatnak.

Greenwood-Jovanovic (1990), Obstfeld (1994), Acemoglu-Zilibotti (1998)

Pozitiv, de viszony-
lag kis joléti el6ny

Az output-diverzifikdciobdl szdrmazo elény6k nem igazan jelentdsek.

Martin-Rey (2001)

Kétséges vagy
nehezen mérhetd
joléti elény

Ha a termelés learning by doing alapjan is végezhetd, akkor nem lehet feltétlen
joléti novekedést regisztralni. Az eladdésodas a nemzetkozi forrasbéviilés nyoman
tulzott, nem tarthaté mértéki lehet (overshooting due to moral hazard).

McKinnon-Pill (1996) és Caballero-Krishnamourthy (2001)

Forrds: a kutatasok nyoman a szerz6 sajat munkaja
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A 6.0.4. tablazat és a 6.1.1. abra a pénziigyi nyitottsag mértéke (bruttd t6kedramlas/
GDP) és az egy fore jutd bruttd hazai termék dsszefiiggését probaljak megragadni pusz-
tan e két valtozo kozotti kapcsolat érzékeltetésével. A tablazat és az dbra adatait némi
leegyszerusitéssel egy kérdésben dssze lehet foglalni: ha az egy fére juté GDP-néveke-
dés intenzitasa alapjan sorba rendezett orszagokhoz egy, a pénziigyi nyitottsagot meg-
ragadd binaris valtozo lett hozzarendelve - ha egy orszag pénziigyileg nyitott, akkor az
igent; ha pénziigyileg zart, akkor a nemet -, valamint a nyitottsag mértékét jelzé szam,
akkor vajon megfigyelhetd-e egy tendencia? Az eljarasban vajon az alapfeltevés, hogy
ti. ,a pénzligyi nyitottsag segiti a novekedést” megallhat-e? Az adatok és f6leg a 6.1.1.
abra azt latszanak igazolni, hogy megdll a ndvekedést segité feltevés — legalabbis altala-
nos esetben. Az adatok szerint az 1980-2006 id6szak intenziv globalizaciés szakaszaban
afejl6dé orszagokban pénziigyi nyitas is segitette a névekedést. A leggyorsabb per capita
novekedést mutatd, tizenkét orszdgot magéba foglalé élbolyban nyolc esetben, tehat
a tulnyomo tobbségben pénziigyi nyitottsagrél volt sz4. (A nem egyértelmd pénziigyi
nyitds igen-nem jel6léssel kiiloniilt el, amelynek értéke csak 0,5-et ért ebben a gyako-
risagot méré rangsorban.). Ez a rangsor tehat azt is jelenti, hogy még a szapora, nagy
népességli orszagokat (Koreat, Indonéziat, Malajziat) is felvonultaté élboly kétharmada
egyben pénziigyi nyitottsaggal is rendelkezett! Hasonléan meggy6z6 erejlinek mutat-
kozott egy ugyanilyen sorrendiséget (tehat az egy fére juté jovedelemndvekedést) mérd
lista, amelyben a pénziigyi elzarkéozas gyakorisaga a leglassabban névekedd tizenkét

6.0.4. tablazat « Pénziigyi nyitottsag és gazdasagi novekedés egymasra hatdsa a fejl6dé
orszagokban, 1980-2006

Leggyorsabban | Osszes p.c Leglassabban Osszes p.c
novekvo GDP- Pénziigyileg novekvé GDP- Pénziigyileg
gazdasagok valtozas integraltabb? gazdasagok valtozas integraltabb?
1980-2006 %-a 1980-2002 %-a
Kina 410,0 Igen/Nem Haiti -39,5 Nem
Korea 234,0 Igen Niger -37,8 Nem
Szingapur 155,5 Igen Nicaragua -30,6 Nem
Thaifold 151,1 Igen Togo -30,0 Nem
Mauritius 145,8 Nem Elefantcsontpart -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 Jordénia -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 pénziigyi nyitottsag mértéke = (éves brutto ki- és bearamlé téke dsszesen)/GDP, USD-ben
Forrds: World Economic Indicators. World Bank (2008)
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6.1.1. abra « Pénziigyi nyitottsag és GDP/f6 novekedés néhany fejlédd orszagban, 1980-2006

fejlédo orszag esetében 8,5-et adott. Ezek az utdbbiak ugyanis, mint pénziigyileg zéart
nemzetgazdasagok, igen lassan novekedtek, pedig volt kozottiik természeti er6forras-
okban kifejezetten gazdag orszag egyarant (Venezuela, Peru, Dél- Afrika).

Ez az egyszert leiré statisztika tehat meglehetdsen nagy nyomatékkal — bar igaz,
korantsem egyértelmiien- latszik alatdmasztani azt a sejtést, hogy a pénziigyi integra-
ci6 gazdasagélénkitést, valamint pénzpiaci és végiil altalanos ,,jéléti’; azaz egy fére jutd
jovedelemnovekedést is hoz, legaldbbis altalanos esetben. A kivételes esetekrdl itt nem
esik sz, de feltételezés, hogy a kordbban bemutatott koltség/haszon elemzés szempont-
jai ezeket szintén kelloképpen megmagyardzhatjak. Az dvatossag a teljes altalanositas
tekintetében azonban indokolt — ahogy azt a nagyobb orszagcsoport-mintakat szamba
vev6 empirikus munkak egyarant mutatjak.
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GLOBALIS ES PENZUGYI ASZIMMETRIAK
A VILAGGAZDASAGBAN

»... Mindeziddig a vildg vagyondnak novekedése mindig
kisebb volt az egyéni megtakaritdsok Osszegének netto
novekedésénél, a kiilonbséget azoknak a vesztesége tet-
te ki, akiknek bdtorsdgdhoz és kezdeményezéséhez nem
jarult rendkiviili tigyesség vagy szokatlanul jo szerencse.”

(J. M. Keynes)

NEMZETKOZI EROFORRASTRANSZFER
A VILAGGAZDASAGBAN

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsagot kovetden a globalis pénziigyi aszimmetri-
ak enyhitése halaszthatatlan feladatta valt. Ezt igazolja az orvendetes fejlemény, hogy
2010-ben a vilag vezet$ gazdasagi hatalmai a G-20-ak cstcsértekezletein (Torontdban és
Széulban) mar mindkét alkalommal a pénziigyi egyensulytalansagok kezelésnek a kér-
dései kiemelt napirendi pontokként szerepeltek. A tét minden érelemben Odridsi volt:
meg kellett egyezni egy olyan fontos tételben, mint az egytittes G-20-as deficit 2013-ra
felez6dése, valamint 2016-t6l az eladdsodottsaig GDP-ardanyos mértékének csokkenése.
A vilagtermelés 90 szazalékat reprezentdlo orszagcsoport vezetSinek kiilonds évatos-
saggal kellett eljarniuk, mert két veszélyforrast is lattak: az allami koltés és gazdasagosz-
tonzés vagy stimulus tovabbi kiterjesztése az adossagesapda és ujabb pénziigyi valsag
kockazatat rejtette; ugyanakkor az allamok tul gyors pénziigyi visszavonuladsa pedig
tartos recessziot, esetleg depressziot eredményezhet. Mindkét kifejlet 6riasi karokat
okozhat. Akdrmi legyen is a vélaszt a ,kozéputas” 1épésekre az elkévetkezo években,
vilag pénzpiacai reagalni fognak, ahogy eddig is tették.

Mind az USA, mind az Eurépai Unié igen jelentds kiilsé és belsé addssagokat halmo-
zott fel a vilaggazdasag tobbi, elsésorban azsiai szerepldjével szemben az elmult tizenot
évben. Az addssagtomeg felhalmozddasa nagy részben a nemzetkoézi aru- és téke-aram-
lasok aszimmetrikus jellegének kdszonhetS. De hogyan jutott el a vilaggazdasag eddig
a pattanasig fesziilt helyzetig, milyen korabbi tendenciak tovabbélésérdl, felerdsodésérdl
vagy uj folyamatok elindulasarol van sz6? Az alabbi fejezet ezeket a kérdéseket igyekszik
megvalaszolni egy torténelmi perspektiva felvazolasaval és néhany, a nemzetkozi fize-
tések modern mechanizmusait értékel$ elemzéssel bemutatva a legnagyobb szerepldk,
az USA és Kina valtoz6 magatartasat.
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FIZETESI MERLEGEK ES NEMZETI FELHALMOZAS

Megbizhaté torténelmi tapasztalat, hogy a gazdag orszagok, ezek kozott is mindenekel8tt
a hagyomanyosan kereskedd orszagok - pl. Belgium, Anglia, Franciaorszag, Hollandjia,
Japan, Németorszag, Svédorszag, Svajc, eurdovezet egésze — megengedhetik maguknak
a foly¢ fizetési mérleg-tobblet (FFM) ,,luxusat”, tehat azt, hogy ne fogyasszak el a teljes
hazai kibocsatast, hanem annak egy részét kiilfoldre kihelyezzék. Ezzel a nemzetkozi
fizetési tobblettel szemben all a vilaggazdasdgban a hazai kibocsatdsnal joval tobbet
felhaszndlo fejlett orszagok masik csoportja (élitkon az USA-val) és a fejlédd orsza-
gok tobbsége. Az FFM-hiany tekintetében az amerikai gazdasag kiilon nagysagrendet,
a vilagpénz szerepét is bet6lté nemzeti valutajaval (dollarral) kiilon osztalyt képvisel,
ezért errdl a specialis amerikai vildggazdasagi poziciorol késbb részletesen sz lesz.
A szamukat tekintve legnépesebb addscsoport a fejlédé és az atmeneti gazdasagok,
amelyek tobbnyire FEM-hiannyal és kényszerti kiils6 forrasbevonassal kénytelenek
novelni a viszonylag gyenge hazai téke- és jovedelemképzé potencialjukat. A vilaggaz-
dasagban a forrast kinalé és a forrast keresé nemzetgazdasagok kozott a nemzetkozi
t6ke- és valutapiacok kozvetitenek a megfelel6 arfolyamok, illetve kamatok kialakitasa
altal. A nemzetkozi hitelmiiveletek — 1ényegiiket tekintve — hasonldak a belf6ldi banki
muveletkehez abban az értelemben, hogy altaluk kozvetités zajlik a megtakarito, beru-
hazni kivdné és a forrast keresé nemzetkozi szereplék kozott. Igy teljesen természetes,
hogy a vilaggazdasdgban egy hosszttavon is tarthaté egyensuly vagy inkabb megfe-
lelés ugyanugy sziikséges a megtakaritok és a hitelfelvevok kozott, mint egy belfoldi
bankrendszerben. Nem alakulhatnak ki olyan helyzetek, hogy valamelyik oldal (hitel-
kinald, hitelfelvevd) aszimmetrikusan és folyamatosan eltavolodik a tarthat6 és még
biztonsagosan finanszirozhatd szinttél. Ez némileg leegyszertsitve azt is jelenti, hogy
avilaggazdasag szintjén az 6sszes megtakaritd orszag FFEM-t6bblete, valamint az 6sszes
hitelfelvevé orszag FFM-hianya — abszolut értékben, tehat az elGjelet és egy korrekcids
hiba-tényezét kivéve — megegyezik egymassal.

Egy, a vilaggazdasagi folyamatokra nyitott gazdasag esetében a kiilfoldi forrasok be-
vonasa teljesen természetes mivelet, f6leg ha a vilagpiacon fellelt forras olcsébb, mint
a hazai befektet6k vagy a bankrendszer altal kinalt beruhazési pénzek ara (kamata).
A nemzetkozi hitelpiacok terjeszkedése, globalizalodasa, a banki miiveletek elektro-
nizélasa technikai értelemben jelentésen megkonnyitették a hitelfelvételt. A pénziigyi
globalizacié (6. fejezetben) szamos pozitiv fejleményt hozott, de 6j kockazatokat is a fel-
szinre tortek dltala. Kiilonosen a gyengébben fejlett, fiatal vagy még korszertitlen pénz-
tigyi rendszerekkel biré nyitott gazdasagok esetében keletkeztek nagyobb fesziiltségek.
Ez utdbbi orszagoknal baj akkor van, ha az FEM-hianyt draga, révidtava hitelekkel kell
finanszirozni, pontosabban ellentételezni. Ha ugyanis nagyaranyu kiilfldi direkt beru-
héazas (effektiv deviza-bedramlas) a foly6 hianyt ellentételezé erd, akkor ez a folyamat
pénziigyileg kivanatosabb. De ez sem bombabiztos és fajdalommentes végsé megoldas
az eladdsodas mértékének csokkentésére, amint azt elég sok szegény, t6keimportdr fej-
16d6 orszag esete is példazza. Kiilondsen nem megnyugtato, ha a tékebedramlas belat-
hat6 id6n beliil - pl. évtizedes tavlatban- sem kecsegtet az FFM-hiany csokkentésének,
esetleg tobbletbe forditasdnak reményével. Az FFM finanszirozasa tékeimporttal tehat
kedvezébb, de nem aldozat nélkiili végsé megoldas. Féleg akkor nem, ha nem lathaté6
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a tékebearamlastol remélt, jelentds gazdasagi novekedési lendiiletvétel vagy konkrétan
az FFM javulasa. A jovedelemaramlas nemzetek kozotti hossza tava iranya kérlelhe-
tetleniil kijeloli ugyanis a gyarapodas mérlegét. Ezt a ,,cash-flow” vagy készpénzaram-
lasi logikat minden banki hitelt kéré vallalkozé és hitelnytjté pénzintézet jol ismeri.
Nem véletlen, hogy az FFM egyenlegével osszefliggé meglehetGsen konyortelen kész-
pénzaramlasi logika a nemzetgazdasagok esetében ugyancsak megmutatja az erejét. E
logika érvénye aldl felmentést — specialis helyzete okan — a mai vilaggazdasagban csak
egy orszag kap, az Egyesiilt Allamok, amelynek nemzeti valutdja egyben vildgpénz is,
a nemzetkozi tartalékolas egyik legf6bb médiuma.

A készpénzaramlasi mérlegelv logikajat illusztralando, a kiilgazdasagi folyamatokra
nyitott gazdasagok esetében ugyanis jol megfogalmazhat6 néhany szigoru osszefiiggés
a belfoldi termelés és fogyasztas, valamint a kiilfoldrél az orszagba belépé pénziigyi
aramlasok tekintetében. Ha egy orszagba belép6 aruimport a belf6ldi termelést nove-
16 (belfoldon elfogyaszthatd) tényezdéként tekinthetd, akkor igaz a kovetkezd egyenlet.

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

Eszerint a belfoldi kibocsatas (Y) plusz az import (M) harom végsé célra hasznalhat6
fel: lakossagi fogyasztasra (C), kozosségi, illetve kormanyfogyasztasra (G), beruhdzasra
(I), valamint exportra (X).

Az (1) egyenlet atrendezve:

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

Legyen a (C+ I+ G) definicidja bels6 fogyasztas vagy belfoldi abszorpcié (A). Ekkor
a (2.) egyenlet igy is irhato:
Y-A=X-M (3)

Ha (X - M) a foly6 fizetési mérleg (FEM), (Y- A) pedig a belfoldi output és a belfoldon fel-
hasznalt jévedelem kiilonbsége, akkor a (3) egyenlet logikaja szerint a kovetkezd llithatd.

Egy orszag, amely foly6 fizetési mérlegének aktivuma (t6bblete) van, az nem fogyasztja el
a teljes realizalt jovedelmét, hanem e tobblettel koveteléseket halmoz fel kiilf6ldon. Bizonyos
orszagok ezt, tehat a kiilfoldi felhalmozast megengedhetik maguknak, vagy éppen kényszerbdl
teszik a belfoldi fogyasztas elégtelensége miatt. Néhany fejlddé és kozepes jovedelmdi feltorek-
v6 piacgazdasag esetében is inkabb errdl van sz6: az FFM-tobblet elégtelen belsd fogyasztas,
konjunkturaelégtelenség, és/vagy éppen kényszer-megtakaritas eredménye. A fejl6dé orsza-
gok tobbsége azonban joval tobbet fogyaszt, mint amit 6nmaga belf6ldon megtermel, ezért
inkabb FFM-hianyt produkal.

Az sszefiiggés a (kiilfoldi) hitelfelvételek, valamint a fogyasztas és a beruhazas kozott
ugyszintén egy egyszerti mérlegbe foglalhat6. Miutan a megszerzett jovedelmet harom
célra lehet forditani: fogyasztasra (C), kozosségi (kormany) fogyasztasra, adoéra (T) vagy
megtakaritasra (S), azaz

Y=C+T+S$S
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Egy nyitott gazdasag esetében azonban igaz az, hogy a folyofizetések mérlege egyenld

a megtermelt jovedelem és a bels6 felhasznalas, abszorpcio kiilonbségével.

X-M=(C+T+S)-(C+G+1I) (4a)
X-M=(S-D+(T-G) (4b)

A (4b) egyenlet mérlegazonossagabdl kiolvashaté megfontolds a kovetkezd.

Egy orszag folyo fizetési mérlegének tobbletével sziikségszertien egyiitt jar vagy egy magan-
megtakaritasi tobblet (S>I) vagy egy kozosségi megtakaritasi (koltségvetési) tobblet (T> G).
Ennek értelmében a forditottja is igaz, tehat a folyo fizetési mérleg-hiany a két belfoldi meg-
takarit6 szektor; a privat és a kozosségi (kormanyzati) szektor hianyaval kell, hogy egyiitt jar-
jon. Sulyos fizetési mérleg-problémak esetén azt kell minden orszagnal vizsgalni, hogy a 4/b
sz. egyenlet jobb oldaldn 1év6 véltozok koziil elsédlegesen melyik okozta a hidnyt: a kisebb
magan-megtakaritds vagy a nagyobb koltségvetési deficit. Mindkét esetben csak kiilfoldi hi-
telfelvétellel vagy a kiilfoldon 1év6 hazai tékedllomany egy részének eladasaval lehet a hianyt
kompenzélni. Kevésbé aggodalmas, ha az FFM-hidny belf6ldi beruhazasokat finansziroz.
Ekkor ugyanis a hidny jovébeli outputnévekedést alapozhat meg, amelynek az addssagszol-
gélati terheit a gazdasagbdviilés nyomdn keletkezd jovedelemtobblet remélhetdleg kitermeli.
Igy az FFM-hidny egy természetes kovetkezmény.

A 7.0.1.4bra ésa 7.0.1. tablazat kell6képpen illusztraljak a fejlett orszagok egészének, de
mindenekel6tt a két, a vilaggazdasagban hagyomanyosan belsé megtakarit6-felhalmoz6
gazdasagnak (Japan és Németorszag) a nemzetkdzi forraskindlé, valamint az USA igen
er6teljes kiils6 forrast felhasznald, befogadd szerepét. Az iparilag legfejlettebb orszagok,
a G-7 csoportjanak egészét tekintve 2000-2009 kozott — korabbi évtized tendencidjat
folyatatéan - jellemzé volt, hogy Kanada és Franciaorszag inkabb forrast kinaloként
(tehat FEM-tobblettel zard), vagyis nettd pénziigyi exportérként jelent meg a vilag hitel-

2000 [ 2009

i E

Atmeneti Azsia, Japan Eur6-zéna USA
gazdasagok  NIC orszagok

7.0.

1. dbra « Netté nemzeti forrasképzés 2000-ben és 2009-ben (a GDP szazalékaban)

Forrds: IME, International Financial Statistics.

206



7.+ GLOBALIS ESyPENZG SZI ETRIAK A VILAGGAZDASAGBAN
dc28971]

==

7.0.1. tablazat « Netté nemzeti forrasképzddés a fejlett és az dtmeneti
gazdasagokban, 1999-ben és 2009-ben (a GDP szazalékaban)

Fejlett orszagok 1999 2009
Megtakaritas 21,3 20,7
Beruhdazas 21,0 19,4
Nett6 kolcson-kihelyezés 0,3 0,5
Folyétranszferek -0,5 -0,4
Termelési tényezdk jovedelme 0,6 0,7
Atmeneti gazdasagok 1999 2009
Megtakaritdsok 20,0 22,0
Beruhazésok 21,4 24,1
Nett6 koleson-kihelyezés -1,3% -2,0*
Folyétranszfer 1,2 1,0
Termelési tényezdk jovedelme** -3,3* -1,7

Forrds: IME, World Economic Outlook (2010 October)

Megjegyzés: *A negativ el6jel nem a hazai forrds bevondsat és ezaltal

a forrassal vald tartozast (kiilfoldi pénz bearamlasat, cash inflow-t) jel6li.
**A nemzeti termelési tényez6k kiilf6ldi kihelyezésébdl szarmazo jovedel-
meinek egyenlege pedig akkor gyarapitja a hazai vagy nemzeti vagyont,
ha elgjele pozitiv.

piacain. Ugyanakkor Olaszorszag és az Egyesiilt Kirdlysag, mint FFM-hidnnyal, azaz
kiils6 forrassziikséglettel vagy nett6 (kdlcson) tékeimport-igénnyel szerepelt a nemzet-
kozi beruhazasi piacokon.

A Valutaalap altal kozreadott, a vilaggazdasag alakulasat 2009-ig kovetd jelentésében
a globalis megtakaritds, azaz forrasképzédések és forrasigények attekintésére vonatkozo
adatok (7.0.1. tablazat) jol mutatjak, hogy melyek a nett6 hitelezd, illetve a nett6 ados
orszagcsoportok. Ezek szerint hitelez6k az EU orszagai (f6leg Németorszag, Francia-
orszag), amelyek a megtermelt GDP 0,5-1,5 szazalékat kiilfoldon ,,termeltetik” meg, az
EU régioként ugyanis a termelési tényezok kiilgazdasagi miikodtetésével ennyi nett6
jovedelmet realizalt. Tovabba Japan gazdasaga emelhetd ki, mint olyan forraskihelyezd,
er6s hitelezd, amely a GDP 1-2 szdzalékat szintén kiilféldon ,,termelteti ki

A termelési tényez6k nemzetkdzi nettd jovedelme magas belsé megtakaritast és
visszafogott belfoldi fogyasztast tiikrozve pozitiv, ez az allapot végsé soron a belfoldi
jovedelemgyarapodast segiti. A vilaggazdasagban jelentGs pozicidjavulast értek el azon
orszagcsoportok, amelyek e gyarapodasi szemléletet érvényesitették: igy az djonnan
iparosodott, Newly Industrialized (NIC) és az azsiai feltorekvé orszagok, amelyeknek
nemzetkozi forrasegyenlege igen kedvez6, pozitiv képet mutatott, 2009-ben a kiilfsldon
megtermelt jovedelem a GDP-nek nagyjabdl 3 szazalékat tette ki. Ez igen szamottevo
teljesitmény. Az dtmeneti gazdasagok még j6 ideig — legalabbis kozéptavon - a kiilfold
viszonylataban negativ forrasfelhalmozassal kell, hogy szamoljanak. A nemzeti vagyon-
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felhalmozasban szerepld tételek — pl. a netté nemzeti megtakaritas, a nettd koleson ki-
helyezés, a foly6transzferek és a termelési tényezok jovedelme- még negativ egyenleget
mutattak, azaz a kiilfélddel bonyolitott tranzakciok a nemzeti felhalmozast és vagyont
(national assets) Osszességében még nem gyarapitottak. A nemzetkozi pénziigyi kap-
csolataiban sikeres orszagok, amelyekben a belsé nemzeti felhalmozast, gyarapodast
(net national asset formation) elésegitendd, a kiilfélddel kapcsolatos folydfizetések,
pénzaramlasok mérlege pozitiv is — azaz a nemzetkozi fizetések révén az orszagba tobb
folyik be, mint amennyi kidramlik, ez azonban nem merkantilista felfogds, mert az
arupiacok kiilsé orientaltsagdbdl adodik. Az ilyen orszag a sajat eszkozeit helyezi ki,
hitelez6i pozicidba keriil a kilfolddel szemben.

A kisebb megtakaritd és inkdbb beruhazo-fogyasztd orszagok esetében pont for-
ditott a helyzet. Ezen utébbi orszagok altalaban nett6 kélcson-felvevok, addsok, tehat
forrast keres6 pozicidban vannak. Ez a munkamegosztas ados és hitelezd orszagok ko-
z6tt mindaddig tarthato, amig az eréforras-aramlas zavartalan, és mindenki hajlandé
tartani a szerepét. Jelentés aszimmetriak kialakuldsa esetén azonban nemzetkozi hitel-
és valutapiaci bonyodalmak keletkezhetnek, amelyeknek feloldasa csak multilateralis és
kormanykozi beavatkozasokkal lehetséges. 2009 masodik felében a vilaggazdasagban
mar jelentds mérvii nemzetkozi fizetési mérleg-aszimmetriak alakultak ki, amelyek mar
némi beavatkozast igényelnek. Ennek részleteirél késébb még sz6 lesz.

Mindazonaltal az elmult harom évtized markans nemzetkozi pénziigyi munkameg-
osztasi trendje tovabb folytatddik 2009 utén is. Igy Németorszag és Japan a legerésebb
nemzeti megtakaritok, az elsé szamd nemzetkdzi beruhdzasi forraskinalok, azaz hite-
lezék. Kevésbé markansan, de a vilaggazdasag egésze szempontjabdl ilyen, azaz nett6
hitelez6i besorolast kapnak a fejlett ipari (OECD) orszagok egyiittesen — kivéve az USA-t,
amelynek egyedi elemzést igényl6 esetérdl késébb- és az Eurdpai Unié is. Tovabba ide,
a ,hitelezd elit” csoportba tartozik néhany olajban gazdag tékeexportdr fejlddo orszag
és feldolgozdipari exportdr, jonnan iparosodott orszag (NIC) is, amelyek a vilaggazda-
sagban pénziigyileg is ,,sikeres” termel6-kereskedd orszagokka valtak, és akik e sikerek
nyoman mar forrast kinalnak a nemzetkozi tékepiacokon.

Ezek utan nem meglepetés, hogy kik dllnak a beruhazési forrast keresd vagy az adds
oldalon: mindenekel6tt a fejl6dé orszagok népes csoportja és (még felteheten jo ideig)
az atmeneti gazdasagok is inkabb keresni, mint kinalni fognak szabad nemzetkozi be-
ruhazasi forrasokat. Erre enged kovetkeztetni az a tény, hogy a kelet-eurépai orszagok
foly6 fizetési mérlegeinek romldsa sajnos egyértelmiien kirajzolddott az elmult évtized-
ben. A FFM-hianyt sokaig a kiilf6ldi addssag novekedése finanszirozta — igaz, késébb az
Ujratermel8d6 hidnyt a nem adéssaggenerald direkt tékeimport névekedése jelentGsen
enyhitette. A kelet-eurdpai térségbe iranyuld, az 1990-es évek eleje ota évrdl-évre sza-
motteven béviilé nemzetkozi tékeforgalmat azonban 1998-2009 kozott mar erdteljes
tékejovedelem (osztalék/kamat) kidramlas is jellemezte. A jelentGs tékebehozatali for-
galom hosszu tavi novekedést és gyarapodast, tehat belsé forrasképzdédést segité hata-
sarol ezért még nem lehet tiszta képet kapni. Egy biztos: a kelet-eurdpai térségnek még
jo ideig, legalabb egy-két évtizedig jelentds kiilfoldi forrasbevonasra lesz sziiksége az
altalanos tékehiany enyhitésére. Egy nett6 tékekihelyezdi és tartds FEM-tobbletet mutat6
pozicié azonban feltehetSleg még igen messze van. Ez 6nmagaban nem baj, ha a kiilsd
forrasbevonds eredményes gazdasagfejlddési palyara allitja ezeket az orszagokat.
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A foly6 fizetési mérleg tobblete, vagyis a forraskihelyezd pozicié altalaban igen, de
kozel sem minden esetben jelez automatikusan vilaggazdasagi dominanciat. Alapvetéen
a bels6 piacon kihasznalatlan, igy a kiilf6ld felé is szabad pénzforrast jelent, amely szar-
mazhat dtmeneti belsé keresleti hidnybol. Onmagaban nem ez a mérlegtobblet, tehat nem
a globalis hasznalatra felkinalt megtakaritasi felesleg adja egy gazdasag nemzetkozi befo-
lyasat. Pontosabban az iparilag fejlett orszagokat tekintve a folydmérleg tobblete jobbara
nagyobb nemzeti megtakaritasi — vele automatikusan kisebb fogyasztasi — hajlandésagot
takar. Az ilyen nemzeti eréforras-folosleg inkabb az érettség, a mar elért magas joléti szin-
tek kovetkezménye, mint oka. Japan és Németorszag esetében feltétlen errél van szo. Az
USA tartds nemzetkozi nettd eréforras-felvevd, azaz pénziigyi importdr statusza (7.0.1.
abra) azonban némi magyarazatot igényel, amely részben a 7.0.2. abra altal adhaté meg.

Az USA vilaggazdasagi, vilagpolitikai (katonai) hegemdnidja, az amerikai dollar nem-
zetkozi tartalékvaluta (kulcs) pozicidjaval 6sszefiiggésben mindig jelentds kiils6 finanszi-
rozast, forrasbevonast is igényelt. Az amerikai szovetségi kormany koltségvetése (katonai
vilag-hegemoniaval is dsszefiiggve) a I1. vilaighabort utani idészakban hagyomanyosan
deficites volt, és ma is az. A szovetségi kormany erés tulkoltekezése egészen 1997-ig tar-
tott, amikor Clinton elnoksége és egy elszant demokrata adminisztracio a szovetségi kor-
many koltségvetési hianydt lefaragta, sét, tobbletbe forditotta. Az Irak elleni haboru és az
egyéb nemzetkozi kotelezettségvallalasok — pl. Afganisztanban — azonban G. W. Bush el-
noksége idején ismét veszélyes zonaba sodortak a szovetségi allam koltségvetési deficitjét.
A hiany 2010-ben is meghaladta a GDP 10 szazalékat, 2011-ben sem jésol az OECD ala-
csonyabb szintet. Az erds euro6vezet kialakulasaval az USA koltségvetési deficitje egyre
veszélyesebbé vélt a globalis forraselosztas szempontjabdl — még akkor is, ha az amerikai
gazdasag mindig konnyen finanszirozta a nemzetkozi eladésodésat. Az Egyesiilt Allamok
esetében a nemzetkozi forrasbevonas ,.egyszertiségének” és olcsdsaganak két oka van.

Egyrészt (7.0.2. abra és 7.0.2. tdbla) a tipikus amerikai t6kemérleg (az orszagba be-
és kidramlott tékék egyenlege) az amerikai piac folyamatosan kedvezé beruhazasi és
értékesitési lehet6ségei miatt az elmult masfél évtizedben javarészt er6sen pozitiv volt.
Az USA, mint befektetési piac vonzereje a kiilfoldi kozvetlen (foreign direct investors) és
portfoli6 befektet6k szemében egyarant, a II. vilaghaboru uténi idszak egészét tekint-
ve is, szinte folyamatosan nagy volt. Az ezredforduldt kévetéen még — viszonylag nagy,
a GDP 2/3-at kitevé dllami eladésodottsag dacara is — kifejezetten vonzoéak voltak, és
ma szintén azok. Az amerikai szovetségi kormany adossaglevelei, kincstarjegyei és kot-
vényei keresettek, mert egy stabil, alacsony inflaciéju és erds gazdasag all mogottik. Az
amerikai kormany addssdgat sokan és szivesen finanszirozzak, a kiilfoldi megtakaritok,
maganvallalatok, egyének vagy éppen mas kormdanyok, mindazok, akik egy er8s valutat
és tartds realkamatot keresnek. Az amerikai gazdasag ,netté ados” vildggazdasagi po-
zici6ja azonban nem ugy szemlélendd, mint egy természetes eréforrasokban, tékében
és persze devizatartalékokban is — éppen a sajat nemzeti valutdja, a dollar! - rendkiviil
gazdag vilaggazdasagi nagyhatalom ,,ri szeszélye”. Miutan az amerikai belsé piac kivalo
megtériilést biztositd befektetési vonzerejével mindig messze kiemelkedett a tobbi fejlett
orszaghoz képest, a nettd adds poziciot az USA gazdasaga egy jo ideig megengedhette
maganak anélkiil, hogy ez a vilaggazdasagi erejét, befolydsat szamottevGen gyengitette
volna. Amig az erds belsé jovedelemteremtési képesség megvan, addig e nettd ados po-

"o

zici6 ugyancsak konnyen finanszirozhaté. Ezt a tényt erdsiti meg a 7.0.2. abra.

209



II.« A PENZUG RALIZACIO ES KOVETKEZMENYEI
¢ °288
o—&=0JI

o

3000

2500

Netto tékebedramlés
2000

Tokedllomany (stock)
1500

1000

500

0 T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

7.0.2. abra « Kiilfoldi tékebedramlas (FDI) az USA-ba, 2000-2009 (milliard dollar)

Forrds: Bureau of Economics Analysis, BEA, Kereskedelmi Minisztérium, DOC, Survey of Current Business,
US. Int'l Accounts.

Erdemes megjegyezni, hogy a portfolid-befektetések — tehdt az értéktézsdékre és a pénz-
piacokra 10 szazalékanal kisebb tulajdoni rész megvasarlasara iranyul6 — az USA és Japan
esetében a kozvetlen beruhdzasok tipikusan a tobbszorosét adtak. Ez a befektetési ten-
dencia altalanossa valt, amelynek eredményeként egyre inkabb nétt a nemzetkozi érték-
tézsdéknek és pénzpiacoknak a forgalma. Ez utdbbi folyamatosan és messze meghaladta
a kozvetlen beruhazasok volumennévekedését. Az elmult két évtizedben ez volt a nemzet-
kozi tékedramlasok egyik legfontosabb jellemzéje. Csak az tigynevezett transzatlanti, tehat
anyugat-eurdpai és észak-amerikai tdzsdék kozotti pénzforgalom 2010-ben nagyjabol 2800
millidrd dollart tettek ki. A valutapiacokon gazdat cserélé tigyletek pedig még ezt is messze
meghaladtak a napi koriilbeliil 1000-1300 millidard USD éatlagforgalommal, ahol hatalmas
hisz-harmincszoros tékedttétel is jellemzd, ezért ez a szam némileg félrevezetd, a tényle-
ges pénzmozgas csak a teljes 0sszeg 1-3 szazaléka, ami azonban szintén tetemes Osszeg.

GLOBALIS ES AMERIKAI FOLYO FIZETESI MERLEG-EGYENLOTLENSEGEK
- EGY UJ BRETTON WOODS?

A vilag vezetd gazdasagi hatalmainak és ezéltal az egész vildggazdasagnak az dllapotat
jelz6 makromutatatok 2010-ben, a megel6z6 két év kidbranditd, sulyosan valsagterhes
évei utan mar adtak némi erét a bizakoddsra, legaldbbis a GDP alakulasat illet6en. Nin-
csenek azonban jo ,,kondiciéban” sem a munkapiacok, de féleg a hitel- és pénzpiacok
sem, amelyek hatalmas allamaddssagokat cipelnek. A részleteket és az egyes orszagokra
vonatkoz¢ adatokat az alabbi 7.0.2. tablazat érzékelteti. A legnagyobb fesziiltségek a két
utolsé rovatban, a foly¢ fizetési mérleg-hianyokban és az allamadéssag/GDP adatokat
jelzd oszlopokban mutatkoztak 2010 6szén — az OECD hivatalos adatbézisa szerint.
Kiilonosen az USA-ra vonatkozé hidnyadatok adnak okot aggodalomra.
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7.0.2. tablazat « A vilag vezetd gazdasagainak allapota 2009-2011-ben

Makroadat Orszagcsoport 2009 2010 2011
USA -24 32 3,2
Japan -5,2 3,0 2,0
GDP-névekmény/év
Eur6-zéna -13 -4,1 1,2 1,8
OECD -3,3 2,7 2,8
USA 9,3 9,7 8,9
Japan 5,1 49 47
Munkanélkiiliség
Eurd-zéna -13 9,4 10,1 10,1
OECD 8,1 8,5 8,2
USA -2,9 -3,9 -4,0
Japan 2,8 33 3,5
Foly¢ fizetési mérleg-hidny/GDP
Euré-zéna -13 -0,3 0,3 0,8
OECD -0,7 -0,8 -0,7
USA -11,0 -10,7 -8,9
3 Japan -7,7 -7,6 -8,5
Eves koltségvetési hiany/GDP
Euré-zoéna -13 -6,3 -6,5 -5,7
OECD -7,9 -7,5 -6,7

Forrds: OECD Stat Extracts (Aug, 1. 2010)

Annak ellenére, hogy a vilaggazdasag dltalanos névekedése 2010 masodik felében tjra-
éledst, a recesszidba vald visszacsuszas veszélye nem mult el. A teljes évi gazdasagb6vii-
1és az OECD atlaga szintjén 2010-ben mar impozansan dinamikus volt, 2,7 szdzalékot
mutatott, amely csak valamivel lassubb {item az elmult hirom évtized egészét tekint-
ve. Vilaggazdasagi szinten a legnagyobb régiok és gazdasagok, igy az Eurdpai Unié és
Japan, valamint Kina - amely Japant megelézve hivatalosan is a vilag masodik legna-
gyobb gazdasdgava valt 2010 augusztusdban - novekedési iitemei kozotti killonbségek
azonban szdmottevd globalis aszimmetriakat, fizetési mérlegbeli kiigazitasi probléma-
kat is felvetnek. Megkockaztathato az allitas, hogy az amerikai gazdasag 2010 végére
elért folyo fizetési mérleg-deficitje, amely az éves GDP-nek nagyjabol 3,8-4,0 szazaléka
ismételten és immaron folyamatosan igen jelentds arfolyam és folyomérleg kiigazitasi
problémakat fog indukélni. Latni kell ugyanis, hogy a foly6 fizetési mérleg-hiany ilyen
mértéki felfutasa 1ényegében az USA és legf6bb kiilkereskedelmi partnerei kozotti
novekedési ciklusok kozotti eltéréseibél is adodik, és joval kevésbé — mint ahogy azt
sokan gondoljak - a kdolaj vilagpiaci dranak emelkedésébdl. A foly¢ fizetési mérleg-
hiany gyors novekedésének egyik kellemetlen azonnali kovetkezménye az lett, hogy az
amerikai gazdasdg eladdsodottsaga a kiilfold felé (U.S. indebtedness to non-residents)
rendkiviili mértékben megnott: 2010 végén ez az arany elérte az amerikai teljes export
250 szazalékat és a GDP-nek mintegy negyedét. Miutdn - ahogy az korabban lathat6
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volt — egy orszag folyd fizetési mérleg-deficitje nem mas, mint a belf6ldon megvaldsult
Osszes beruhazasok és 0sszes megtakaritasok kiilonbsége, érdemes attekinteni azt, hogy
mi tortént az amerikai belf6ldi befektetési és megtakaritasi folyamatokban. Az ameri-
kai foly6 fizetési mérleg-hiany meredek felfutasa az 1990-es évek masodik felében in-
dult meg, és egészen a mai napig kitartott. Ez a meredek felfutas azonban a beruhazasi
tevékenység igen intenziv novekedésének, sem mint a megtakaritasi szintek jelentds
csokkenésének volt koszonhetd. Igaz ugyan, hogy az ezredforduldt kovetden a fizetési
meérleg-hidny névekedését jelentés mértékben az amerikai kozosségi szektor megtaka-
ritasainak a teljes elapadasa, azaz a foderalis fiskalis deficit szamottevé novekedése volt
az oka, 2008-ban mégis az amerikai maganberuhazasoknak a GDP-aranyos szintje —
2003-as évben tapasztalhat6 6rvendetes ndvekedés utan is - még mindig az 1990-es
évek 17 szazalékos szintje alatt maradt.!

A globilis forras-felhasznalasi, illetve forraskinalati tendencidkat tekintve viszont
megallapithaté, hogy példaul az ASEAN-orszagokban és az NIC-ben tapasztalhaté
megduzzadt foly6 fizetési mérleg-tobbletek elsddlegesen abbol adodtak, hogy az emli-
tett orszagcsoportokban a beruhazasi tevékenység igen meredeken zuhant, kiilondsen
azokhoz a tulhevitett szintekhez képest, amelyek az 1997-1998-as azsiai valsag el6tti
allapotokat jellemezték. Hasonloképpen Japanban, ahol a beruhazasi tevékenység dra-
mai visszaeséseket mutatott, kiilonosen az els6 nagy, az 1998-as ,,t6zsdei buborék” ki-
pukkandsat kovetd években. Miutdn azonban a délkelet-azsiai régioban a megtakaritasi
ratak nem csokkentek, nyilvanvalova valt, hogy ezen orszagcsoport szamottevé fizetési
mérleg-tobbleteket halmoz majd fel. Végiil, a beruhazasi tevékenység alakulasat illetéen
az azsiai térségben Kina egyedi képet mutatott, amennyiben az elmult négy év soran a ki-
nai beruhazasi tevékenység nem lanyhult, de a megtakaritasi rata még gyorsabban no-
vekedett, amelynek egyiittes eredménye a folyo fizetési mérleg-tobbletben mutatkozott.

E globalis megtakaritasi és beruhazasi perspektiva alapjan nyilvanvalé kévetkez-
tetésként adodik az az egyébként régebbrdl is ismert kovetelmény, hogy egy kiegyen-
stulyozottabb vilaggazdasagi novekedési-fogyasztasi-beruhdzasi trend kialakuldsahoz
minimalisan az alabbiak sziikségeltetnek:

sokkal nagyobb megtakaritdsok sziikségeltetnek az USA-ban;

joval erGsebb és tartosabb novekedési folyamatok Eurépaban és Japanban;
magasabb beruhdzasi szintek az ASEAN-ban és az NIC-ben;

valamint jéval magasabb fogyasztasi szintek Kinaban.

A tovabbiakban azt szitkséges tisztazni, hogy milyen nemzeti, illetve regionalis gaz-
dasagpolitikai (fiskalis és monetaris politikai) lépések nélkiilozhetetlenek e kivanatos
fejlemények bekovetkezéséhez; valamint azt, hogy a vildg pénzpiacain, elsédlegesen az
amerikaj dollararfolyam alakulasdban, milyen folyamatok valdsziniisitheték, amelyek
a fenti egyensulytalansagokat kiigazitani igyekvé tendenciaként értelmezhetdk.

Az Egyesiilt Allamoknak semmiképp sem kell a deficites statuszdbol egy foly6 fizetési
meérleg-tobbletbe atmennie ahhoz, hogy a legfontosabb ma meglévé globalis egyensuly-

talansagok enyhiiljenek. De a jelenlegi amerikai fizetési mérleg deficitszintjének csok-

! Errél részletesebben lasd: Magas (2008).
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kentése azonban rovid- és kozéptavon (1-3 év tavlataban) elkeriilhetetlennek latszik. Az
IMF bels6 szémitasi szerint az Egyesiilt Allamoknak ahhoz, hogy a foly¢ fizetési mérleg
deficitje a GDP 2-3 szazaléka kozotti savban stabilizalédjék anélkiil, hogy a jelenlegi nem
tarthaté magas szint tovabb duzzadjon (és esetleg robbanjon), az sziikségeltetik, hogy
a deficit meglévé szintjét a jelenleginek a felével, de inkabb a kétharmadaval cs6kkent-
se! E kérdésben fontos latni, hogy az amerikai gazdasag még a fejlett vilaghoz képest is
joval magasabb termelékenységgel és fiatalabb termel6lakossaggal rendelkezik, igy egy
erds GDP novekedési szint tartasahoz ez egy igen komoly kévetelmény.? Természet-
szerlileg a globalis makrookonomiai egyensulytalansagok kiigazitasdban az alkalmaz-
kodasi folyamat soran realarfolyam-véltozassal is szembe kell majd nézni. Tekintetbe
véve, hogy az amerikai belf6ldi fogyasztds, amely az export szektorba is belépd, de ha-
zai termelésii javak piacan ugyancsak megjelenik (példaul egy Hershey csoki szelet),
koriilbeliil a GDP 35 szazalékat teszi ki. Ennek az aranynak az értelmében az amerikai
foly6 fizetési mérlegnek a GDP 3,5 szdzalékos szintjére csokkenéséhez az kell, hogy az
exportalhatd belfoldi javak iranti hazai kereslet is mintegy 10 szazalékkal csokkenjen,
vagy az importkereslet ennyivel néjon.? Ez utébbi csak a dollar jelent6s, jéval tobb mint
éves szinten 10 szazalékos leértékel6dése dran valosulhat meg. Azonnal hozza kell azon-
ban tenni a fenti érveléshez, hogy a dolldr ilyen mértéki leértékelddése egyaltalan nem
tekinthet6 abszolat varhat6 és nagy biztonsaggal megjosolhat6 fejleménynek. Abban
az esetben ugyanis, hogyha a foly6 fizetési mérleg-csokkenésnek egyetlen éven beliil
kell megvaldsulnia (pl. a GDP jelenlegi 4,0%-ardl 3%-ra kellene visszasiillyednie), az
ehhez kothetd arfolyamvaltozas rendkiviili mértékd kell, hogy legyen, legalabbis ak-
kor, ha mondjuk az igazoddsra nem harom év, hanem csak egy év all a rendelkezésre.
Egy hosszabb drfolyam igazodasi periédus ugyanis kedvezébb a leértékel6dés arakban
torténd megjelenitését illetGen, mert az Un. pass-through mechanizmus, azaz az arfo-
lyamviéltozas nominalis arakba vald beépiilésének folyamata jobban érvényesiilhet.
A hosszabb idészak elvileg tehat kedvezGbb az aralakulas és végss soron a fizetési mér-
legek igazodasa szempontjabdl is. Ugyanakkor a pénzpiacok és altaldban a pénziigyi
szektor szemsz0gébol nézve kedvezobtlen fejlemény, ha az igazodds tal hossza id6t vesz
igénybe. Minél hosszabb az az idészak, amelyben talzott mértékd az amerikai fizetési
mérlegdeficit, annal er8sebb az igény a kiilfoldiek felé, hogy ez utébbiak amerikai va-
gyontargyakat vasaroljanak. Ahhoz viszont, hogy a dollarban kifejezett vagyontargyak
kinalata kell6en nagy legyen, a dollar tovabbi leértékelddése sziikséges, valamint hogy
a vasarlasra eléggé vonzé jovobeli realhozadékot kindljon a kiilf6ldi portfolio-befek-

2 A tényleges és az IMF részér6l kivanatosnak tekintett gyakorlati gazdasagpolitikai 1épések tekintetében
részletesebben lasd: Raghuram Rajan (2005).

3 Ertelemszertien a keresleti oldalon a maradék belféldi igény az in. non-tradable, azaz a kiilkereskedelemben
részt nem vevd javak felé iranyul (pl. az éttermi fogyasztds). Ez persze, egyaltaldban nem trividlis. Ezért 4t
kell gondolni az alabbiakat! Ha nem valtozik a tradable és a non-tradable javak kozotti ararany, akkor az
exportalhatd javak irdnti kereslet csokkenését a nem exportalhatd javak iranti csokkenés is kovetni fogja.
De miutan példaul az amerikai belfoldi éttermi fogyasztast nem lehet exportalni abban az esetben, ha ebben
a szektorban a kereslet csokken, akkor a pincéreket el kell bocsatani. Annak biztositdsara, hogy a pincérek
meégis megtarthassdk munkdjukat, egy éttermi étel dranak Hershey csokiban kifejezve csokkennie kell azért,
hogy az éttermi druk kereslete ne csokkenjen ugyanabban a mértékben, mint a Hershey csoki kereslete.
Ahhoz viszont, hogy ez a relativ drarany atalakulds megtorténjen, az amerikai dollarnak jelentés mértékben
le kell értékel6dnie mind nomindlis, mind real értékben.
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tet6k szemében. Mindez azt jelenti, hogy a dollararfolyam mozgasanak sokkszer( ha-
tasai csokkentéséért az igazodasnak a redlszektorban nem szabad tal gyorsnak lennie,
a pénzpiacokon pedig tul lasstinak.

E két kovetelményegyiittes (bar egymasnak ellentmondo jelenlétének fényében érde-
mes megnézni, hogy az amerikai dollar 2002 februarjaban elért legerdsebb arfolyamatdl
szamitva mi tortént a legfontosabb kereskedelmi partnerek, igy mindenekel6tt Kanada
és az eurdovezet vonatkozasaban az arfolyam fronton. A kanadai dollar viszonylata-
ban az USD 25 szazalékot, az eurdval szemben pedig mintegy 35 szazalékot veszitett
nominalis értékébdl, amely veszteségek, igaz, redl-effektiv értelemben - tehat az infla-
cios és a termelékenységbeli kiilonbségeket is figyelembe vevd szamitds szerint — csak
17 széazalékos leértékel6dést jelentenek ugyan. De ez még mindig igen jelentds szint
ahhoz, hogy komoly befolyassal legyen a kereskedelmi mérlegekre és a vagyontargyak
nemzetkozi aralakuldsaval 6sszefligg tékearamlasra.* A valsagot kovet$ masfél évben
ugyanakkor a dollareszkozok panikszer(, fokozott keresettsége okan (2010 6széig)
a dollar visszaer6sodott.

Felvetddik a kérdés, hogy a realszféra kiigazodasat kovetSen vajon a kiilfoldi befek-
tetSk véltozatlan étvaggyal fogyasztjak-e majd az amerikai vagyontargyakat az igazo-
dasi folyamatok lezaruldsa utan is. Ebben a kérdésben a vélasz feltehetéen igen. Tehat
inkabb valészint, hogy az amerikai vagyontargyak vonzereje jelentésen nem csékken.
De l4tni kell, hogy miért! Osszességében a kiilfoldiek éltal vasarolt amerikai vagyon-
targyak tobbségét a privat szektor kindlja fel. Ez sokaknak meglepetést jelent, hiszen
széles korben elterjedt nézet, hogy az amerikai fizetési mérlegdeficitet a partner or-
szagok kozponti bankjai finanszirozzak. Nos, az igazsag az, hogy noha a kiilféldi kor-
manyszektorok amerikai vagyontargy vasarlasai (elsésorban szovetségi kormanykot-
vények) szamottevéen megnéttek, aranyuk mégis ma (2010-ben) sem haladja meg az
osszes kiilfoldiek altal eszkozolt befektetések egyharmadat. Hova megy tehat a mara-
dék kétharmadnyi befektetési 6sszeg, ha a kiilfoldi kozponti bankok éppen csak annyit
fektetnek be, jorészt amerikai allamkotvényekbe, amely éppen a fizetési mérleghiany
nagysagrendje? A vélasz nyilvanvaléan az, hogy a kiilonbséget (tehat az dsszes, az ame-
rikai piacon eszkozolt kiilfoldi beruhdzas minusz a kozponti bankok altali vasarlasok)
a kiilfoldi befekteték amerikai vagyontargy-vasarlasai kompenzaljak. Ennek alapjan
nyugodtan allithat6, hogy az amerikai foly6 fizetési mérleg tobb mint 100 szazalékban
kiilfoldi maganbefektetSk dltal nyer finanszirozast. Ugyanakkor az amerikai befektet6k
kiilfoldi beruhazasai részben a kiilfoldi kozponti bankok amerikai beruhdzasai altal fi-
nanszirozédnak. Elmondhat¢ az is tovabba, hogy a kiilfoldi kozponti bankok éltalaban
nem valtoztatjdk meg az amerikai kormanykotvényekre vonatkozo vésarlasi szokasaikat

4 Az arfolyamvaltozasok megjelenése, bar négy-hat honapos késleltetéssel, de tényszertien igazolt nemzetkozi
statisztikai valosag, amely az USA esetében - redlisan konzervativ drrugalmassagi feltételek mellett — az ex-
portot segitendd képes lehet a folyo fizetési mérleg hidnyat a GDP 1-1,25 szdzaléknyi mértékben csokkente-
ni. Egy ilyen kalkuldci6 azonban csak minden mas tényezé valtozatlanséga esetén lehet realitds. Az USA és
a fébb kereskedelmi partnerek kozotti névekedési differenciakat igen nehéz kalkuldlni az ilyen szamitdsokba.
Mindazonaltal az amerikai exportn6vekedés legjobb el6rejelzéje a kereskedelmi partnereinek vérhaté no-
vekedése. Ennek alapjan a folyo fizetési mérleghiany enyhitésében a dollar leértékelédése bizonyosan segit,
de ez a segitség igazan hatékony csak akkor lesz, ha az USA és partnerei kozotti gazdasagi novekedési iitem
kiilonbsége csokken.
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pusztan a dollar arfolyamanak véltozasa fiiggvényében. Ez persze aligha meglepetés, hi-
szen a kozponti bankok nem szoktak az arfolyamhatasokra reagalandé azonnali gyors,
és f6leg gyakori valtoztatasokat eszk6zolni a devizaban tartott tartalékaik szerkezeté-
ben. Ez akkor is igy van, ha a képességiik erre mindenképp megvan, s6t, a tranzakciok
nagysaga arra is képessé tenné 6ket, hogy a devizapiacokat alaposan atrendezzék, vagy
esetleg politikusok nyomadsara beavatkozzanak. A val6sag ellenben altaldban mindig az,
hogy a kézponti bankok a sajat devizatartalék-portfolié-atalakitasi Iépéseik el6tt a ma-
ganbefektet6k mar joval aktivabbak voltak, hiszen nekik a dollarvasarlasi motivacio-
juk csak a varhato jovébeli realhozadék alakuldsatol fiigg — a kozponti bankok viszont
nem nyereségorientaltak. Ezért igy az is allithaté — ismételt hangsullyal —, hogy végs6
soron a kiilfoldi maganbefektetok azok, akik a kulcsszerepet jatsszak az amerikai gaz-
dasag fizetési mérlegdeficitjének finanszirozasdban.> Marpedig ameddig az 6 bizalmuk
fennall az amerikai belf6ldi piac és a dollar iranyaban, nos, addig nincs komoly kiils6
finanszirozdsi probléma.

A leértékel6dési nyomas azonban 2010 novemberéig valtozatlanul erds volt, és leg-
alabb harom valtozat is elképzelhet6nek latszott a dollar arfolyamanak lehetséges, job-
bara a piac és a nagymérvii globalis fizetési mérlegegyenlétlenségek altal animalt ki-
igazitasi forgatokonyveiben:

1. viszonylag lasst, egyenletes leértékelédés (a valutapiaci szakzsargonban ezt gyakran
»soft landing”-nek, azaz sima vagy puha landolasnak nevezik);

2.dramajan gyors értékvesztés (hard landing);

3.valtozatlan allapot (no landing).

A legvaldszintibb kifejlet az els6 forgatokonyv lehet a valsagbdl vald tartosnak mutatkozé
konjunkttra-fellendiilés esetén, tehat a viszonylag lasst dollar-leértékel6dés, amelyhez
azonban némi gazdasagpolitikai timogatds is sziikségeltetik. Erdemes dtgondolni ennek
a forgatokonyvnek az elemeit.

Az amerikai gazdasag megtakaritasai néni kezdenek: egyrészt a szovetségi koltség-
vetés hianydnak a mérséklésével; masrészt a haztartasok megtakaritasi hajlandésaga-
nak a névekedésével. Mindehhez magasabb kamatok és dltalaban szigorubb monetaris
politika sziikségeltetik. Ennek jelei azonban 2010-ben még nem jelentek meg. Tovabba
az is feltétel, hogy az ingatlanarak (f6leg a csaladi haz) lassabban néjenek haztartasok
jovedelmeinél. Ez utdbbi fejlemények megvaldsulni latszottak mar 2010 folyaman.

Ami alegfontosabb, a globalisan netté forraskinal6 régiokban varhato fejleményeket

"o

illeti, a kovetkez&ket lehet valdszintsiteni.

5 Meg kell jegyezni, hogy a 2000. évet kovetSen a kiilfoldiek altal eszkozolt direkt beruhdzasok, illetve a netté
részvényvasarlas szintje erételjesen csokkent. Az FDI (kiilfoldi kozvetlen tékeberuhdzas) ugyan feltimadt
valamelyest, de még mindig a GDP 1 szézaléka alatt marad. Ez a visszaesés egybeesett az M&A, az egyesiilési
és felvasarlasi hullam (Mergers and Acquisitions) visszaesésével, hozza kell tenni: az Eurépéban és Japanban
lejatszodott folyamatokhoz hasonléan. Ugyanakkor a kotvénytipusu értékpapirok nettd vasarlasai jelentds
meértékben megnéttek (novekedés a Treasury-bill, T-bill piacon volt a leginkdbb megfigyelhet). A két té-
nyez6t egybevetve tehat a fizetési mérleg finanszirozésa egy kedvez6tlen iranyba tolddott el, de ez komoly
gondot azonban iddig nem okozott. Az amerikai FFM-hidny finanszirozasanak globalis kovetkezményeit
részletesebben dttekint6 tanulmany Magas (2004).
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Eurdpaban és Japanban a sziikséges strukturalis reformok lassan ugyan, de mégis
haladnak a kittizott irdnyban, amelyek a belsé piacok hatékonysagat és f6leg a munka-
erépiacoknak, valamint a kiilkereskedelemben részt nem vevé szektoroknak (non-traded
sectors) a miikodését hivatottak javitani és ezdltal a belsé keresletet élénkiteni.

Azsidban a belfoldi kereslet jelents novekedésnek indulhat a pénziigyi szektorok
reformjainak elére haladdsaval, ez a folyamat pedig meglenditheti a beruhdzasi javak
keresletét is. A kiskereskedelmi fogyasztasi hitelek elterjedése pedig nagy l6kést adhat
a helyi fogyasztas novekedésének — ebben a tekintetben azonban a dél-koreai, tilszaladé
fogyasztési expanzid negativ példdjat keriilni kell. Azsidban a magas megtakaritasi rata
minden bizonnyal csékken majd, ha a jévedelemtulajdonosok (egyének és vallalatok
egyarant) jobban bizhatnak a sajat megtakaritasaiknak és maganak a pénziigyi rendszer-
nek a biztonsagdban. Mindezek alapjan remélhetd, hogy a meglévé nagymérvii globalis
fizetési mérleg-egyensulytalansagokbol egy viszonylag sima dtmenet vezet majd mind
a valuta, mind a részvény és hitelpiacokon a kivanatos jov6beli kiegyensulyozottabb és
szinkronizaltabb globalis novekedés allapotdhoz.

A kevésbé valoszind alternativa a masodik vagy ,hard-landing” forgatékonyv. Neve-
zetesen az, hogy a kiilfoldiek dltal dollarban tartott vagyontargyak irdnti bizalom hirte-
len megrendiil, és a kiilfoldi befektetdk kezdeményezésére tomeges eladasok kezdédnek
- éppen a dollar, mint nemzetkozi értékmegdrzd allanddsdga miatti erds aggodalmak
folytan. Feler6sodhet ugyanis az a tudat — amely bizony a valésaghoz nagyon kozeli
percepci6 -, hogy a gazdasagpolitika formdldinak nincs moédjaban a meglévé jelentds
nemzetkozi fizetési mérleg-egyensulytalansagok kiigazitdsara, és ezért esetleg egy azon-
nali piaci korrekciot siirgetnek. Paradox médon azonban az majdnem egészen biztos,
hogy az eseményeknek ilyesféle alakulasa azonnali és drasztikus amerikai kamatemelést
eredményezne, amely gyorsan visszadllitana a dollarban tartott vagyontargyak jovébeli
realhozam varakozésait, és ezaltal az azonnali és hataridés piacokon a dollar djra fel-
értékelGdne a visszatért keresleti nyomas hatasara. Ha tehdt a kényszert leértékel6dési
folyamat gyorsan zajlik, akkor annak kéltségei is nagyobbak lesznek - kiilonésen az
igazodas soran elveszithet6 kibocsatasi és foglakoztatasi veszteségeket tekintve —, mert
az arfolyammozgasok minden iranyban, tehat a leértékeldés, majd a kamatemelés nyo-
man a felértékel6dés irdnyaiban egyarant nagyobbak lesznek, mint egy lasst igazodas
estén. Ezen tulmenden, kedvezétlen nemzetkozi politikai fejlemények, az USA és va-
lutaja elleni 4ltalanos bizalomvesztés, erre még raerdsithetnek. Mindez nem valészind,
hogy bekovetkezik, de kizarni egyéltalan nem lehet.

A harmadik forgatékonyv a ,,no landing’, azaz az arfolyamok tekintetében valtozat-
lan helyzet bekovetkezése mellett is eléggé erds érvek sorakoznak. Meglehetésen sokan
valljak azt a nézetet is, hogy a jelenlegi allapot, amelyet gyakran ,,New Bretton Woods
System”, azaz ,,Uj Bretton Woods-i Rendszernek” neveznek, ,természetes egyensulyi
allapotot” reprezental, amennyiben a folyé mérlegeikben deficites és tobbletet mutat6
orszagcsoportok kozotti 4j, intenziv tékearamlassal és lebegé arfolyamokkal jellemzett
munkamegosztas tarthatd.5 Ebben az ujdonsiilt konstellaciéban Azsia és kiilondsen

6 A gondolat eredetije egy Jacques Rueff nevii francia kozgazdasztdl szarmazik, akinek merész hasonlata
a kovetkezd volt: ,,ha olyan informalis megallapodasban vagy a gyakorlat altal megerdsitett helyzetben va-
gyok a szabommal, hogy a reggel megrendelt ruha drat, amelyet ki is fizettem, este mdr vissza is adja, akkor
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Kina szerepei kiemelked? jelentéségtiek. Az utdbbit illetd jelenlegi munkamegosztas
melletti érvelés példaul a kévetkez6képpen hangzik. Kinat jelenleg mintegy minimum
200 millié (!) munkara és munkapiacba val6 beintegralasra varé munkaer6 tartalékse-
reg nyomasztja, amelynek munkaba allitasa a tarsadalmi belbiztonsag fenntartasanak
egyik zaloga. Tekintve a csak belfoldre termel kinai iparagak alacsony termelékenysé-
gi és hatékonysagi szinvonalat, a mostani dllapot ragyogd lehet8séget kinal az USA-ba
irdnyuld exportot taplalo iparagak felfuttatdsara. E fejlesztési stratégia nagy szamban
munkahelyeket teremt, és a munkaerd-felesleg egy részét felszivja. Kiilonosen akkor
intenziv ez az exportot felfuttatd folyamat, ha ezeket az iparokat egy gyenge hazai va-
luta és biztos dllami szubvenciok még tovabb erdsitik. Egy ilyen kinai exportfejleszté-
si stratégia éles negativ reakciokat és félelmeket valt ki az USA-ban, mondvan, hogy
a kinai olcs6 munkaerével termelt import versenye munkahelyek millidit veszélyezteti
Amerikaban. Mindezt enyhitendd, Kina majd meggy6zi az amerikai multinaciondlis
cégeket, hogy nosza, ruhdzzanak be Kindban, és 6k is részesedjenek az olcs6 munkaerd
kinalta hatalmas profit lehetdségeibdl! Ezzel a kiilfoldieket batoritd, de célzottan ameri-
kai befektetési boommal némi ,,0sztozkodas” valik lehet6vé a kinai lehetGségek termelte
nagy jovedelmekbdl. Az egész stratégiat biztositandd, Kina jelent6s mértékben vasarol
majd amerikai dllamkotvényt, amelynek birtoklasaval ,.ellensulyozza’, ,,levasarolja” az
exporttobbletét. Ez igy egy igen hihet6 érvelés. De mégis olyan, amely néhany ponton
a valosaggal erdsen ttkozik.

Az els6 probléma, hogy a Kinaban alkalmazott kiilfoldi befektetések leginkabb még
nem az USA-bol, hanem Japanbol és Délkelet-Azsia térségeib6l menetek Kindba. Ezek-
kel a régiokkal szemben pedig Kina még netté aruimportér és nem exportér. A jelenle-
gi allapot tehat inkabb spontan kereskedelmi folyamatok, mint tudatosan és allamilag
kigondolt kinai stratégiak eredménye. Vonatkozik ez a kinai valuta ,,tudatos” (értsd:
allamilag fenntartott) alulértékeltségére is. A nemzetkdzi gazdasagtanbdl ismert és szé-
les korben elfogadott tétel szerint a redlarfolyamot nem lehet kontrollalni azaltal, hogy
a nominal arfolyamot mesterségesen rogzitik.” Szamos, a nemzetkézi kereskedelemmel
és pénzaramlasokkal 6sszefiiggs erd ugyanis azonnal megkezdi az eréziét. Ahogy a kiil-
kereskedelem egyre jobban né, valamint ahogy az exportszektor mind hatékonyabb4
valik, a realjovedelmek el6szor ott, majd az egész gazdasagban el kezdenek néni. De
miutan a nem exportra termel szektorokban nincs termelékenységi javulds, ott csak
aremeléssel lehet élni azért, hogy a vallalatok talpon maradjanak. Igaz, hogy a mun-
kaerd tartaléksereg ezt egy ideig tompitja, de végsé soron az ar- és béremelkedésnek
nem lehet gatat szabni. A rogzitett nominal drfolyam mellett tehét az inflacié nyoman
a hazai valutaban viszonylag gyorsan realfelértékel6dés kovetkezik be, ami az export-
versenyképességet folyamatosan erodalja, tehat az arfolyam-politika nem éri el céljat.
Tekintve, hogy Kinaban az elmult években a valdsagban szintén mutatkozott jelent6s
termelékenységnovekedés, az export szektorban varhatd egy béremelkedési nyomas

nem fogok habozni egy tjabb ruhat rendelni” Ezt a hasonlatot hasznaltak fel a New Bretton Woods (NBS)
létjogosultsaga mellett érvelé amerikai kutatok, igy pl Martin-Rey (2001), McKinnon-Pill (1996), Meltzer
(1998), tovibba ahogy azt Rajan (2005) kiemeli, Dooly, Garber és Folkers-Landau (utobbiak az IMF kuta-
tasi részlegének egykori munkatdrsai), amikor az USA-t helyezték a megrendel6 pozicidjaba, és az azsiai
FFM-tobbletet mutat6 orszagokat, valamint Kinat a szaboéba.

7 E tételrél részletesen lasd: Krugman-Obstfeld (2003): 444-492. oldal.
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elindulasa. Erre vannak mar némi jelek. Erételjes nyomas azonban még nem alakult
ki. Féleg azért, mert az inflaciés nyomast egy ideig kontroll alatt lehet tartani, a valla-
lati szféraban artamogatassal és az arak adminisztrativ ellendrzésével. Végeredményét
tekintve azonban ezek a mikroszintii beavatkozasok a belfoldre termel6 iparokat még
inkabb versenyképtelenné teszik. Tulélés mégis azért lehetséges, mert még mindig na-
gyon kedvezményes allami hitelek tartjak a felszinen ezeket a cégeket. De ez nem tarthat
0rokké, az atmeneti gazdasagok torténetébdl ezt jol tudjuk.

Az is igaz, hogy a makro oldalon a megnétt devizatartalékok feldl érkezé inflacids
nyomas novekedését sterilizacioval némileg enyhiteni lehet. Tovabba zart tGkemérlegek
és kamatkorlatok mellett (egy ideig) a fiskalis karokat szintén kezelni lehet. Az inflaci6
szellemét dtmenetileg tehdt bent lehet tartani a palackban, de csak rovid ideig, mert
a mesterséges korlatok még egy Kina méretli gazdasag esetében is el6bb-utébb leom-
lanak. Hosszutavon pedig a tartos alulértékeltség fenntartasa igen nehéz, ha egyaltalan
lehetséges. Még ha meg is valdsulhatna az alulértékeltség fenntartasa, akkor is felmeriilne
a kérdés, hogy vajon van-e ennek értelme? Azt a merkantilista gondolatot, hogy Kina
olcso6 arukkal arassza el a fejlett vildgot, mert sajat fejlédésében inkabb tamaszkodhat
a megbizhatd kiilpiacok keresletére, mint a hazaira, egyszertien az a hit tdplalja, hogy
az el6bbi megbizhatébban eldre jelezhetd az utébbindl. Ez 6nmagaban is kétes megal-
lapitas. De a nagyobb probléma nem ez. Inkabb az, hogy semmilyen fejlesztési straté-
giat — legyen az exportorientalt vagy importhelyettesité — nem lehet egy korszertitlen
pénziigyi rendszerrel megvaldsitani, olyannal, amelyben a kamatok szintje nem fejezi
ki a realitasokat, a pénz valodi drat és a téke koltségét. Ha a beruhdzasoknal a véllalatok
nem érzékelik a téke valodi koltségét, akkor rovid iddn beliil torz allokacids mechaniz-
musok alakulnak ki, amelynek a pénziiket bankban tartdk, tehat a megtakaritok fizetik
meg az arat, akiknek ezaltal a fogyasztasi hajlanddsaga egyarant csokken. Végs6 soron
a belfoldi kereslet sem lehet stabil egy torz jeleket kiildé bankszektor esetén. Osszegzés-
ként leszogezhetd, hogyha az alulértékeltséget biztositandé Kinaban egy torz pénziigyi
rendszer marad mtikddésben, akkor annak a belfoldi kereslet, a tulszaladé beruhazasi
piac és az elapadd belfoldi fogyasztas latja majd a karat. Ez pedig azt jelentené, hogy
az ekként elképzelt ,,Uj Bretton Woods” Kindnak olyan nemzetkozi munkamegosztast
kindlna, amelyben a dolgozé méhek millidihoz hasonléan 6rokre robotolnanak egy
olyan jévébeli belfoldi hatékonysagi szint és ezaltal jolét felé, amely viszont valdszintileg
sohasem jonne el. Ez a munkamegosztas pedig aligha maradhat tartds, hiszen a benne
1év6 csapda emlékeztet egy elemi iskolas fizika példara, amely ezt kérdezi:

Meddig tart egy 1 hektoliteres tartaly vizzel valé megtoltése feliilrél egy 5 cm atmérdjii cs6-
bdl, ha a tartaly aljan 1év4 lefolyolyuk atméréje 7,5 cm?

A valasz eléggé egyértelmii: végteleniil sokaig. Kina esetében a kiilféldorientalt ex-
portszektor lenne a kisebb atmérdji be6mld vezeték, mig a nagy lyuk, a torz pénziigyi
rendszerrel mikodo belfoldi szektor. Nyilvanvaldan tobb értelme lenne a lyuk beto-
mésének, mint barmi masnak, a pénziigyi szektor rendbe tételének és elébe menni az
allokacios és joléti torzulasoknak, amelyek utan a belféldi jovedelemtulajdonosok t6b-
bet tudnanak megtakaritani és fogyasztani (redl értelemben egyarant). De azt is lehet
kérdezni, hogy vajon Kina versenyképtelenné valna-e realfelértékel6dés esetén? Nem

218



7.+ GLOBALIS ESyPENZG SZI ETRIAK A VILAGGAZDASAGBAN
dc28971]

==

nagyon val6szind ez sem. Miért? Mindenképp tulzas ugyanis azt allitani, hogy Kina
csak azért sikeres a vilagpiacokon, mert alulértékelt a valutaja. E hatalmas orszagnak
az olcs6 munkaerején kiviil mas értékteremto ereje ugyancsak van, példaul a térségben
fejlettnek szamitd infrastruktaraja.

Mindezek alapjan nyugodtan allithatd, hogy a rugalmasabb arfolyamrendszer ira-
nyaba mutatd jelek egyre szaporodnak, a meglévé rezsim elényei apadnak, a koltségei
pedig nének. A kinai gazdasag leggyengébb pontja ezért nem a kétszazmillios falusi
munkaerdsereg, az inkabb adottsag, amelyet er6forrasnak kell tekinteni, hanem a pénz-
tigyi szektora, amely atfogo és végre valddi piaci mechanizmusokat bevezet6 reformo-
kat igényel.

Ezek utan a globalis pénziigyi aszimmetriakkal, az dllamaddssag nemzetkozi teri-
tésével és a folyd fizetési, valamint a tékemérlegekkel kapcsolatos legfontosabb mon-
danivald 6sszefoglalasa kovetkezik!

OSSZEGZES

A vilaggazdasag globadlis konjunktirajanak fenntartdsaban minden nyitott gazdasag
érdekelt, a nagy, a kozepes és kicsi egyarant. Olyan pontjahoz érkezett ugyanis a XXI.
szazad elsé évtizedében a vildggazdasag, amelyben a nemzeti gazdasagpolitikdknak
muszaj a globalis makrokoordindci6 keretei kozott gondolkodniuk és cselekedniiik.

Mind a hitelez6é nagy orszagok, igy Japan, Kanada, Németorszag, Franciaorszag,
Kina, mind a nagy hitelfelvevé orszagok (els6dlegesen az USA) és feltorekvé térségek,
tovabba az atmeneti gazdasagok abban érdekeltek, hogy a vilagkereskedelem és a nem-
zetkozi téke- és eszkozaramlas béviilése ne alljon le, ne cstiszhasson vissza a vilag egy
altalanos gazdasagi valsagba. Ehhez a kedvezd kifejlethez viszont, vagyis a globalis kon-
junktdra fenntartasa érdekében minden szerepldnek sziikséges tennie valamit. A nagy
hitelfelvevéknek mérsékelni kell az addssagterheik mutatatdit, valamint valamelyest
visszafogni az allami koltekezést olyan mértékig, amely még nem fenyeget belf6ldi ere-
detil recesszidval. A nagy hitelez6 gazdasagoknak (Németorszag, Japan, Kina) pedig
élénkiteni kell a belsé fogyasztasukat.

Ugyanakkor a nemzetkozi eladdsodottsag targyaban ujra kell tisztazni, részben at
kell értelmezni néhdny korabbi, a belféldi makrofolyamatokban kiforrott tételt abban
a felfogasban, hogy globalis keretek kozott csak egymas karara lehet gyarapodni, mert
létezik a kozos jolétteremtésnek egy vilaggazdasagi kerete, amelyben természetes mo-
don vannak hitelez6k és addsok. Ezek kijatszasa egymas ellen nem sok joval kecsegtet.
A koz06s érdekeikre val6 ramutatds annal inkabb.

A nem kulcsvalutaval rendelkez6 orszagok esetében kiilonds dvatossag indokolt
a FFM szalddjanak megitélésében. Egy fejlédésben és egyben folyamatos novekedésben
1évé nemzetgazdasag esetében bizonyos mértékd hiany normalisnak tekinthetd. De csak
addig, amig a hianyt nem tovébbi adéssagokat general6 tételekkel finanszirozddik (pl.
Ujabb bankhitelekkel), hanem olyanokkal (pl. kiilfoldi kozvetlen beruhazasok), amelyek
az eladdsodottsagot tovabb nem sulyosbitjak. Ellenkezdleg, akkor kedvezd a helyzet,
ha a kiilféld felé mar esetleg fennall6 tartozasallomdanyt valdban ,,foly6 finansziroz-
nak” a nemzetkozi pénzdramlasok. Altaldnos esetben minél fejlettebb, gazdagabb egy
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oroszag, anndl inkabb valészint, hogy a jovébeli gyarapodasa szempontjabol inkabb
kedvez6bb a pozitiv folyd fizetési mérlege és ezaltal egy netto forraskihelyez pozici-
6ja. Ezt igazoljak Németorszag, Japan, Svajc nemzetkozi pénziigyi kapcsolatai. Egy
egyszerl analdgiaval élve konnyebben megérthetd, hogy a felhalmozas és gyarapodas
szemsz0gébol miért jobb egy orszag szamara is a pozitiv foly6 fizetési mérleg és ennek
a természetes kiegészitdje, a nettd forraskihelyezd vildggazdasagi pozicié. Egy bank ese-
tében ritkan kérddjelezik meg, hogy jobb - s6t, hosszitavon kotelezd! — nett6 kihelyez
helyzetben lenni, mint netté adésban. Egy vallalat estében a tartdsan, példaul tobb évig
tartd, negativ cash flow, folydpénz-kidramlas bajt jelez. Ez altalanos szabély. Vannak
persze a vallalatok és a bankok szdmdra kivételes helyzetek és idészakok — a specidlis
kortilményektdl, igy példaul a pénziigyi valsagoktdl vagy a kiilonleges értékpapirok
képviselte eszkozoktdl itt eltekintendd. Miért lenne ez alapvetéen masként az orszagok
esetében? A netté forraskihelyezé vilaggazdasagi pozicio azt jelenti, hogy az adott orszag
f6l6s nemzeti termelési tényezdivel, tékéjével kiilfoldon is tud ,termeltetni’, az ebbél
szarmazo jovedelem hazautalt részével pedig a nemzeti er6forrasokat (national assets)
novelheti, ezzel egy jovébeli nemzeti novekedést, azaz késébbi fogyasztast alapozhat
meg. Mindent Osszevetve tehdt azt lehet mondani, hogy a nemzeti gyarapodast tekint-
ve — a hagyomanyos banki felhalmozasi bolcseletet analdgidjara — nincs ez masképp
a vilaggazdasagban sem: a nem kulcsvalutaval rendelkez orszagok szamara ekképpen
hosszutavon jobb hitelezd, kihelyez8, mint adds pozicidban lenni. Ugyanennek az alli-
tasnak a precizebb megfogalmazdsa az alabbi.

A (4) egyenlet mérlegazonossagabdl kiolvashaté megfontolds szerint: egy orszag
foly6 fizetési mérleg-tobbletével sziikségszertien egytitt kell, hogy jarjon egy magan-
megtakaritasi tobblet (S > I) vagy egy allami koltségvetési megtakaritasi tobblet (T> G);
illetve ennek a forditottja, tehat a folyo fizetési mérleg-hiany a két belfoldi megtakarit6
szektor; a privat és a kozosségi (kormany) 6sszevont hidnyaval kell, hogy megegyez-
zen. A belf6ldi megtakaritasi hidnyt addsaggal vagy tékeimporttal, illetve a hazai de-
vizatartalékok terhére lehet finanszirozni. Stlyos fizetési mérleg-problémak esetén azt
kell minden orszagnal vizsgalni, hogy a (4) egyenlet jobb oldalan 1évé valtozok ko-
ziil els6dlegesen melyik okozta a hianyt: a jelentésen apadé magan-megtakaritas vagy
a nem tarhatdan nagyra duzzadé koltségvetési deficit. Egyik sem vet kedvezd fényt az
illet6 orszagra. Mindkét esetben ugyanis csak kiilfoldi hitelfelvétellel vagy a kiilf6ldon
1év6 hazai tékedllomany egy részének eladasaval lehet a hidnyt kompenzalni. Kevésbé
aggodalmas, ha az FFM-hiany viszonylag olcsé kiilfoldi forrassal belfoldi beruhazaso-
kat finansziroz. Ekkor ugyanis a folyohiany jévébeli outputnovekedést alapozhat meg,
amelytdl remélhetd, hogy az addssag szolgalatat is biztonsagosan kitermeli.
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KISERLET A NEMZETKOZI TOKEPIACOK
EGY KOMMUNIKACIOS MODELL ALTALI
ELEMZESERE

»Aki a nagyon bonyolult dinamikus rendszerek
kutatdsiban eredményt akar elérni, annak jeles-
kednie kell a helyes egyszertisités miivészetében is.”

(W. R. Ashby)

EGY KOMMUNIKACIOS MODELL ALTALI ELEMZES
ATTEKINTESE

Amint az a kordbbi fejezetekben lathatd volt, a XXI. szazad elsé évtizedére a vilag pénz-
igyi piacait olyan globalis er6forras-atrendez6dés jellemezte, amely mar a véletlenek
kozbeiktatddasa altal is gyakran nemcsak lokalis, de interkontinentélis pénziigyi zava-
rokat, sét, valsagokat eredményezett, a 2007-2009 pénziigyi valsag szintén ilyen volt.
Ezt a vélekedést erdsitik meg a témaban mértékado forrasok: Benford-Nier (2007), SEC
Report (2008), BIS Joint Forum (2008), Coval-Jurek-Stafford (2009). A lokalis és a glo-
balis piaci zavarok kiiktatdsa részben informaciés probléma. Ezért a gazdasagi folyamatok
bonyolult nagyrendszereinek leirasaban egyre siirgetbben jelentkezett az informacio-
elméleti feldolgozas igénye. A globalis forrdsszerzési és pénzteritési folyamatoknak ilyen
informacidelméleti feldolgozasanak bemutatésa kovetkezik. A hangsuly azon van, hogy e
feldolgozas csak egy kisérlet, amely nem kinal kiforrott eredményt a gyakorlat szamara.

Az egyik alapkérdés az, ,vajon mit lathat egy kiilsé szemléld, aki a nemzetkozi
tékepiaci folyamatok reorganizaciéjat figyeli?”. Az informacidelméleti megkozelités
némi tdmpontot adhat a nemzetkozi pénzpiaci folyamatok elemzéséhez is — kiilonosen
a drasztikus valsaghelyzetek értelmezésekor —, amennyiben altala megallapithat6, hogy
a nemzetkozi forraselosztas mai nemzetkozi rendszere messze nem olyan hatékony,
mint azt az egyébként jol miikodé nemzeti tékepiacok lehetévé tennék. Az elemzésben
a nemzetkozi tékepiacok globalis kommunikacids rendszernek tekintendék, amelyeknek
egyik csatorndjaban informacio, a masikban pedig pénz aramlik. Az informacié méré-
sének alapelvei és a hatékony tékepiaci doktrina (Capital Asset Pricing Model, CAPM)
alaplogikdjanak felhasznalasaval megmutathato, hogy a nemzetkozi piacok - pusztan in-
formacidelméleti szempontbdl - nagyon nagy veszteségekkel dolgoznak, és messze nem
olyan hatékonyak, mint a fejlett gazdasagok régen kiépitett, az informaciot és a pénzt
viszonylag hatékonyan kozvetit6 belfoldi t6kepiacai. Ennélfogva a nemzeti t6kepiacok
egységes nemzetkozi rendszerbe valé integraldsa egytitt jar egy 4j szemléletii globalis
szabalyozas igényével is. A globalis tékepiaci szabalyozas javitana az informaciéaram-
last, illetve egységesithetné a befektetési kockdzat kodolas-drazas rutinjait, amely viszont
mar dnmagaban csokkentené a kockazatokat, egyszersmind javitana a forraselosztast.
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A jelenleg egyedileg standardizalt nemzeti piacokbol egységes nemzetkozi tékepiacot
létrehozni azonban csak a nagyon tavoli jovGben lehetséges, mert a nemzeti szabélyo-
zasi, konyvelési és informaciokezelési rendszerek ma még markansan kiilénboéznek.
Az egységesiilés és a kozosen elfogadott szabalyozas megléte mindazonaltal novelné az
egész, mint kommunikacids rendszer hatékonysagat, valamint gyorsabba és olcsobba
tehetné a nemzetkozi forrasszerzést.

Az itt kovetkezo fejezet négy részbol all. Az elsé részben a téma szempontjabol hasz-
nosnak mondhato rendszeranaldgiak attekintését adjuk — valamelyest kapcsolodva a 2.
és 3. fejezetekben kifejtett gondolatokhoz. A masodikban a rendezettség és a zaj infor-
macidelméleti megkozelitése talalhatd. A harmadik rész egy kommunikacids rendszer
altalanos modelljét mutatja be. A negyedik pedig — az el8bbiek alapjan — a nemzetkozi
tékepiacok egy kommunikaciés modelljét vazolja fel.

ALTALANOS RENDSZERANALOGIAK - HASZNOS REDUNDANCIAK,
AVAGY MITOL JO EGY RENDSZER?

Korébban (masodik és harmadik fejezetekben) mar utalds volt ra, hogy a tarsadalom-
és a természettudomanyok mesterséges szétvalasztasa teljességgel — talan szerencsére —
sohasem sikeriilhetett. Valéjaban minden tudomany emberi eréfeszitések terméke, s igy
szlikségképpen ,,human” jellegti. Ez mésként fogalmazva annyit tesz, hogy torténelmi-
leg determinalt, messze nem fliggetlen a kortol, az adott szitudciétol. Léteznek azon-
ban a tudomanyokban és az ember 4dltal megfigyelt jelenségekben olyan, lényegében
emberi mértékd, id6tél fiiggetleniil is meglévé, szinte altalanosan érvényesiilé sémak
és miikodési elvek, amelyek kozott konnyen logikai hasonldsagot, sét, esetleg azonos-
sagot lehet felfedezni. Az ilyen logikai rendszermtik6dési hasonlésagok feltarasaban és
értelmezésében segiteni tud egy meglehetésen fiatal, alig félévszazados tudomany is,
amely gyokeresen uj szemléletével, felvetéseivel, miiveldinek egyre gyarapodé taboraval
egészen jaratlan utakat tor, s mar igen figyelemre mélté eredményeket mutatott fel. Ez
a diszciplina az Un. rendszerkutatds (systems research), amelynek legkiilonb6z8bb agai
maguk is figyelemre mélté gyorsasaggal szaporodnak - az altalanos rendszerelmélet-
t6l a kibernetikan at egészen az informatikaig, az élettudomanyok és tarsadalomtudo-
manyok rendszerelveinek 6sszekoétéséig (Cockburn—Stern, 2010). Ezek mindegyikére
jellemzd, hogy a gondolkodas 1j épit6kovei, Gj fogalmai utan kutatnak, s makacsul nem
hagyjak magukat befolyasolni a régrél beidegz6dott gondolkodasi és asszocidcios refle-
xek altal. E kitartast a tudomanytorténetben révidnek mindsiilé idén beliill mar vitat-
hatatlan eredmények, s6t, atiit6 sikerek is kisérték. Ilyen mindenekel6tt a szamitogépek
elvi épitésével és hasznositdsaval kapcsolatos ismeretek oroszlanrésze. A rendszerelvii
gondolkodas, szinte észrevétleniil, diszciplinatdl fiiggetleniil, nemcsak a tudomany, de
a mindennapi élet szamos teriiletén megvetette a labat, és mindeniitt, ahol a szamito-
gépet, mint adattarold és feldolgozé eszkozt alkalmazzak.

A rendszerelvii gondolkodads és szemlélet a tarsadalomtudomanyok szamos teriiletén
is honos lett, bar itteni térhdditasa kozel sem nevezhet6 olyan viharosnak, mint masutt,
mivel sokszor csak sz6hasznalatban jelent meg. A tarsadalomtudomanyok mintha ne-
hezebben baratkoznanak meg az 1j szemlélettel. Az altalanos rendszerelmélet, amely
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a rendszertudomanyokat egységes szemléleti keretbe igyekezett gytjteni, gyorsan no-
vekv népszertisége ellenére sem valhatott azonban a ,,tudomanyok tudomanyava’, mint
ahogyan azt — talan tal koran- miveldi koziil oly sokan remélték. Tételei ugyanis valdban
oly altalanosak és az elvontsag olyan fokan éllnak, hogy a tarsadalomtudomanyok (talan
a filozéfiat kivéve) nemigen tudtak veliik mit kezdeni. Az altalanosithaté fogalmak és
arendszerszemléleti felfogas elfogadasdban némi baj azonban az alkalmazoékkal, igy a tar-
sadalomtudomanyokkal szintén lehetett. Ahhoz, hogy a gondok f6 forrasat meg lehessen
érteni, nagyvonalakban vazolni kell, mivel foglalkozik tulajdonképpen a rendszerkutatas.

Musztracioként elég egy-két hétkdznapi példat megtekinteni. Komolyan meg kell
fontolni a kovetkezd egyszert kérdéseket! Mitdl és miért j6 egy rendszer? Mitdl jo egy
kozlekedési, széllitasi, biztositasi, finanszirozasi vagy éppen nyugdij- avagy adérend-
szer, s6t, nemzetkozi kereskedelmi vagy esetleg monetaris rendszer? Nem nehéz olyan
ismérveket talalni, amelyek alapjan egy rendszer jonak itéltetik: mindenekel6tt legyen
kellen stabil, id8ben és teljesitményben megbizhatd, korrigalhato, alakithatd, bévit-
hetd, gazdasagos, méltanyos, atlathato, alacsony ,,szervizigény(”, stb. Nyilvanvald, hogy
az elvart ismérvek bévithetdk, sziikithet6k, fontossaguk alapjan rangsorba szedhetdk,
és egy-egy konkrét esetben ezek a kritériumok mas-mas sorrendben dllnanak egymas
mogé. Az is biztos, hogy a fentiek koziil minél tobb ismérv keriil a ,teljesiilt” katego-
ridba, annal inkabb szeretjiik, és jonak tartjuk a rendszert. Ritkan emlegetik azonban
a jo rendszernek olyan szokasat, mint — nem tévedés! - a nagylelkiiség, a nagyvonala-
sag vagy az ugynevezett hasznos redundancia. Pedig az igazan kivald rendszerek ilye-
nek, azaz hasznosan redundansak! A hasznos redundanciat felmutaté rendszerek azért
»jOK’, mert galansak, nagystiltiek a hibaval, a tévedéssel és a kiilsé kornyezet valtoza-
saival, zajaival szemben. S6t, 6nallésagukat és Onszabalyzé/onkorrekcids képességiiket
latba vetve a sajat vagy a kornyezetbdl bekertilt/betaplalt zajokkal, hibds tizenetekkel
szemben is rugalmasan és panikmentesen viseltetnek. Teszik mindezt azért, mert kell6
szintl belsé kommunikaciés biztositék vagy redundancia rejlik benniik. Kévetkezzék
egy-két egyszert példa!

Igen bonyolult, tartds, 6nallé miikodésre tervezett rendszerek —pl. egy erémd, egy
tirhajd, egy orszagos telefonkodzpont vagy szamitégép-haldzat, repiill6gép-iranyitasi
rendszer, egy tobbszintii keresztez8dés kozlekedési lampasora vagy éppen egy multi-
nacionalis vallalati hal6zat, amelyet a hal6zatban 1év6 tobb orszagban miikodo aktualis
leanyvallalat allapota determindl- akkor nevezheték megfelelének, ha elére modellezett
problémak és valaszok sokasdgaval felkésziiltek a kisebb-nagyobb vészhelyzetekre is.
A jé rendszer, mint a j6 tanuld vagy sportold, ,késziil” a varatlan helyzetre, amely vé-
letlen problémabdl vagy valamilyen hibabdl fakad. Ekképpen tehat nagyvonald, kellen
»redundans” és intelligens a tipikus vagy el6relathato hibakkal, talzasokkal/talterheléssel
szemben, nem 4ll le, és nem omlik 6ssze sem talzsufoltsag, sem kisebb hibdk esetén. J6
rendszer tehat az, amelyik sok mindent megenged (tévedést és némi talterhelést is), to-
vabba némi 6nkorrekcidra, 6nszabalyozésra egyarant képes. Vagy gy, hogy béségesen
meglévd tartalékaibol merit, és a hibat egyszertien ,.felszivja’, elnyeli, és miikodik tovabb.
Vagy pedig ugy, hogy alternativ tizemmodba Iép ét, ,,fluktual” a takarékos, a normal, és
(mondjuk) a rendkiviili tizemmaddok kozott.

A miszaki rendszerek esetében kiilonosen, de altalaban szintén igen fontos rend-
szerépitési elv a nagy ,,rahagyassal’, nagyvonalt méretezéssel valo épitkezés, legalabbis
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a fontos tart6- és szerkezeti elemeknél, a csomdépontoknal - pl. egy energiakézpont-
ban, kozlekedési, kommunikacids csomopontokban, elosztokban, stb. Minden mérnok
ismeri a minimalis méretezési tulbiztositds fogalmat — hid, éptilet, ut, tavvezeték, erd-
md, stb. tervezésekor alapkovetelmény a rendszer biztositasa tulterhelés ellen, raada-
sul ugy, hogy a terhelés valtozé mértékét az id6 fiiggvényében eldre kell becsiilni. A jo
tervezd tudja ezt. Az emberi szervezeteket mozgatd véllalati rendszerek, f6képp a piaci
elveken nyugvé rendszerek ilyen jellegii tervezése azonban joval keményebb dié. Az
altalanos rendszerépité elvek, az adaptacios készség és a hasznos redundancia novelé-
sére iranyuld torekvések azonban aligha kiilonbozhetnek csupan azért, mert human
rendszerekr6l van szo.!

A kozgazdasagtan szlikebb haza tajan ugyancsak ismert a hasznos redundancia
fogalma, csak éppen mds a neve. A pénziigytanban példaul régéta ismert (a gazdasag
egészében és a bankrendszerek szintjén egyarant) kotelezd tartalékolas fogalma, amely
egy kifejezetten ,hasznos redundancia’, a gazdasag, illetve a bankrendszer pénzella-
tasanak ovatos, tobbnyire tulbiztositd ,,méretezésében” jut kulcsszerephez. Ahogyan
a kereskedelemben ugyancsak sz6 esik készletekrdl, s6t, un. iitkozd, piacbiztosité (re-
dundans) készletekrdl is, amelyeknek funkcidja, rendszerbiztosit6 regulacids szerepe
ugyanaz: a rendszer folyamatos és zokkendmentes miikodésének biztositasa kiilonb6z6
terheltségii és intenzitasu helyzetekben; (hasonldképpen) barmely haztartasban a port-
folié nélkiili ,,pénziigyminiszternek’, a férjnek vagy éppen a feleségnek jol kell megha-
taroznia, ,,bel6nie” az atlagos otthoni készpénztartalékok és ezaltal a készpénztartasi
hajlandésag szintjét ahhoz, hogy az esedékes kifizetésekben ne legyen gond, valamint
az esetleges rendkiviili helyzetet szintén orvosolni lehessen. A jé mikédéshez fontos,
hogy legyen némi kellemes redundancia (pénziigyi értelemben azonnal mozgésithato
»dugi pénz”) beépitve a rendszerbe!

A kiilonbo6z6 természett és funkcidji, ember éltal alkotott rendszerekben - pl. koz-
lekedési, épitési, kereskedelmi, pénziigyi- keresett kozos nevezd vagy rendszeranalogia
igy talan mar nyilvanvald: a j6 mikodés feltétele a kulcsfontossagt funkciokat szaba-
lyozé elemek helyes méretezése, tervezése és a kelléen hasznos redundancidk megléte.
A helyes méretezés pedig azt jelenti, hogy a rendszer kell$ biztositassal, de mégsem
pazarldan, nagyaranyu negativ redundanciaval tud mtikoédni, s6t, bizonyos korlatok
kozott ugyan, de rendkiviili helyzetekben is talpon marad.

! Erdemes példdul azon elgondolkozni, hogy hazankban is voltak és vannak jé rendszertervezdk, kiilons-
sen az épitészetben és a varostervezésben. A XIX. szdzad végén tervezett Budapest, mint véros, lakoovezet,
kozlekedési csomopont, kozigazgatasi centrum is mutat ilyen hasznosan redundans jegyeket, pedig hat
akkortajt rendszerelméletrdl aligha hallhattak. A korszak épiiletei, uthalézta mai kopott, koszos kiilséjiik-
ben is lenylig6z6k ardnyaikkal, méreteikkel, harmoéniajukkal a modern vildgvarost jobban szolgéljék, mint
szamos ,modernnek” nevezhetd épiilet. Az épitészetben, varosépitésben a nagyvonald, nagyléptékd, leve-
g6s, hasznos redundanciat felvonultaté tervezés — nem nehéz belatni — maradandé erénynek tekintend®.
Ki ne litna be, hogy az épitészeti remekek azért id6talloak, s igy tobb korszakot képesek kiszolgdlni, mert
1éptékben, anyagban, szerkezetben nagyvonalian emberiek -, fiiggetleniil attol, hogy sziiletésiik esetleg na-
gyon sotét torténelmi korszakban datalodtak. Ezt mar az évezredekkel ezel6tt sirhelyet és utakat egyarant
épittetd nagy uralkodok és az egyetemeket, katedralisokat emeltet$ egyhdzak is tudtdk. De tudtak az orosz
carok, a Habsburgok, Napdleon és Haussmann baro, a néhai francia elnok, F. Mitterand, az SZKP-s Kreml
urai vagy a manhattani bankarok. Az épitészet id6tallo nagyvonalisaga tehat a rendszer alapfunkciok és
a méretezés, a hasznos redundancia térténelmi korszakokat ugyancsak étivel6 erejében is keresendé.
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A fenti példak ,,kdzos nevezje” a rendszerbiztosit6 hasznos redundancia. Ilyen, mas
és mas rendszerekben egyarant hasznosithatd elveket probal azonositani az altalanos
rendszerelmélet. Tehat olyan logikai azonossagokat keres, amelyek sikeres rendszer-
épit6 elvként vagy szabdlyozasi mechanizmusként altalanosan is érvényesek lehetnek
fiiggetleniil attdl, hogy milyen konkrét megjelenési formaja van a rendszernek (kémiai,
bioldgiai, épitészeti, vallalati, pénziigyi, vilaggazdasagi stb.).

A GAZDASAGI FOLYAMATOKNAK EGY SAJATOS, U] SZEMLELETE?

Ludvig von Bertalanffynak, a rendszerelmélet ,,klasszikusanak” megfogalmazasa szerint
a bonyolult jelenségek modelljének épitményeiben strukturalis azonossagok fordulnak
el6. Régebben ezeket a kiilonboz6 azonossagokat analégidknak nevezték. Bertalanffy
a, strukturdlis izomorfia” fogalmat kinalta, amely késGbb kiegésziilt a ,,logikai homoldgia”
elnevezéssel. Mindketté a rendszerek (szervezett struktirak) szervezddésének azonos
vagy nagyban hasonld elveire kivant utalni. Bertalanffy (1964) szerint, ha valamilyen
rendszerstruktira helyessége igazolast nyer, barmely tudomanytol ered, venni kell a ba-
torsagot, és mas jelenségeket szintén vizsgalat ala vetni annak rendez6 elve szerint. Le-
leményesség sziikséges a kinalkozé rendszeranalégidkhoz, strukturalis izomorfizmusok
alkalmazasahoz!?

A rendszerelméleti kutatasoknak lendiiletet ad6 masik tényez6 abbdl a tapaszta-
latbdl szarmaztathatd, hogy a természet egyes szervezddési szintjein belill bizonyos
torvényeknek (kélcsonhatds-struktaraknak) prioritasuk van annyira, hogy masok el is
hanyagolhat6k. Példaul a kémiai folyamatokban a magerékkel nem kell szamolni: az
agy idegsejtjeinek vizsgalatakor sokszor figyelmen kiviil hagyhatdk a sejtek bizonyos
biokémiai folyamatai; logikai miiveletek strukturajat vizsgalva nem kell az agysejtek
Osszes egyedi, hanem csak bizonyos csoportjainak kapcsolati strukturajaval foglalkoz-
ni; makrogazdasagi strukturak egyensulyi helyzetének vizsgalatakor el lehet tekinteni
bizonyos mikroszintii folyamatoktdl; stb. A modern piaci intézmények és a gazdasag
szervezetei is igen bonyolultak valosagos megjelenésiikben. Ezért tiikdrpontos model-
lezés esetén a modellek szintén hamarosan kezelhetetleniil bonyolulttd valnanak, de
mégsem tiikroznék pontosan a valdsagot. Minden részletre kiterjedé modellre termé-
szetesen sosincs sziikség, ekképpen csak a megoldani kivant probléma szempontjabdl
lényeges mozzanatokat kell a gondolati konstrukciokban megjeleniteni.

»Aki a nagyon bonyolult dinamikus rendszerek kutatdsaban eredményt akar elérni,
annak jeleskednie kell a helyes egyszerisités miivészetében is” - mondta a rendszerku-
tatas nagy alakja, Ashby (1964). Ekképpen valdszintsithetd, hogy a rendszerelméleti
kutatasok bizonyos eredményei valdban olyan jellegtiek, amelyek sziikebb diszciplinak-
tol fiiggetleniil kisebb nagyobb gonddal, de altalanosan alkalmazhaténak mutatkoznak.
Ezért taldn a tarsadalomtudomanyok sem zarkézhatnak el teljesen el6liik.

A bevezet6 alapkérdés ekképpen igy hangzik: ,hasznosithatok-e az anyagi vilag
rendszertorvényei valamilyen médon a tarsadalomtudomanyokban, ezen beliil a koz-

2 E szemlélet részletes fogalmi rendszerét és f6bb megallapitasait (korabban) a 2. és a 3. fejezet tartalmazza.
3 Igy érvelt Ludwig von Bertalanffy a rendszerelmélet atyja, Bertalanffy (1969).
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gazdasagtanban?”. A valasz megelSlegezhetd: ,,igen, bar az analégiak koriil nagyon sok
a bonyodalom, valamint erds a tulzott leegyszertisités kényszere”.

Az anyagi vilag megismerésében a két alapvetd, egymast kovet6 fizikai elv a dina-
mika és a termodinamika sziikebb teriiletein keriilt megfogalmazasra. A klasszikus és
az azt kovetd uttord, termodinamikai elvek azonban egyiitt is kevésnek bizonyultak az
ugynevezett dnszervezd, nyilt rendszerek torvényszertiségeinek leirasara. Ezért ezeket ki
kellett egésziteni statisztikai természetii torvényekkel egyarant. A tarsadalmi folyamatok
szférajaban (az él6vilagot kutato6 teéridkhoz hasonléan) az elméleti tudas elérehaladasa
gyakran mds, mint a dinamikai és a statisztikai jellegli torvényszertiségek bizonyos ki-
békiilése. Azaz annak a tudomadsulvétele, hogy a komplex folyamatok szervezédésében
tobbféle killonbozé tipusu torvényszertliség egyidejii érvényesiilésérdl, sokrétliségérol
(multiplicitasrol) lehet beszélni. Ugyanakkor a relativitds, tehat a viszonyitas és a vo-
natkoztatdsi rendszerfelfogas is helyet kap jobbara minden, a természetrdl és a tarsa-
dalomrdl alkotott tedria felépitésében, amikor a megfigyelt jelenséget az alaphelyzet-
tdl, illetve a kérdésfelvetéstdl fliggden mas és mas perspektivaban helyezkedik el. A ma
korszertinek szamité tudomdnyos felfogdsokban ezért talan mindharom megkozelitési
mod, azaz a dinamikus, a statisztikus és a relativisztikus szemlélet ,,békés” egymas mel-
lett élésérdl, illetve integracidjardl érdemes beszélni.*

Ebben az integralt perspektivaban talan nem teljesen indokolatlan feltételezni, hogy
a kozgazdasagtan is bejarta azt a rogds utat, amelyet a fizika. Abban az értelemben, hogy
a kozgazdasagtan szintén — akarcsak a fizika — atélte azt a jelentGs szemléleti forradal-
makkal jaré atalakulds-sorozatot, amely soran eljutott a klasszikus felfogastdl a mo-
dernig, azaz a dinamikus, a statisztikus és a relativisztikus szemléletek egymas mellett
éléséig. Vagyis az analdgiat tovabb folytatva az alabbiak allithatok.

A hagyomanyos newtoni dinamika leirdsanak szemléleti megfelel6je a klasszikus
(illetve neoklasszikus) kozgazdasagtan. A korszer(ibb (,termodinamikai”) szemlélet
eljovetelét a kozgazdasagtanban az egyensulyon tartésan kiviil es6, nem folytonosan,
hanem lokésszertien és egyenetleniil valtozo, a J. M. Keynes-szel kezd6dé nem-egyen-
sulyi kozgazdasagi iskolak jelentették. Ezekbdl késbb kindttek a tartds egyenstlyon
kiviiliséget egyarant elfogado - igy pl. a munkanélkiiliség problémajat elméletileg is
jobban kezelni képes — szemléletek, illetve az egyensulytalansag forrasat mashol - pl.
pénzkinalatban — keres6, M. Friedman nevével fémjelzett monetarista felfogasok. Ezt
kovet&en tjabb jelentds atalakulds zajlott le a kozgazdasagtanban, amely a véletlennel,
a bizonytalansaggal és a tartds egyensulyon kivilliséggel is egyitt élni képes szemléletet
alakitotta ki (economics of uncertainty). Az 1j felfogas kibGvitette, és részben Gj alapokra
helyezte a gazdasagi folyamatokrdl valé gondolkodast. Ilyen 1j bazisokon nyugvoénak
tekinthetd a racionalis varakozasokkal osszefiiggd (rational expectations) Lucas-féle
informacidelméleti iskola is, amely ma korszer(i - bar kézel sem univerzalisan elfoga-
dott — tanokat képvisel a ,nagyrendszer”, a makrogazdasag torvényszertiségeinek le-
irasaban. A megismerésnek a kozgazdasagtudomanyon beliil ugyancsak megvalosult,
tehat tobb olyan szemléleti atalakuldsa, amely csakiigy, mint a szdzadeldn a fizikaban,
talan megérdemli a ,,forradalmi” jelz6t. A neoklasszikus felfogdst alapjaiban kikezdd,
a hatvan évvel ezel6tt Keynes-szel kezd8d6 szemléleti attorés az elmult harminc évben

4 Wright (1988), Cochborn-Stern (2010)
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ujabbakkal teljesedett ki, amelyek gyokeresen atalakitottak a makrogazdasagrol vallott
tudomanyos nézetek nagy részét. Ennek az atalakulasnak a legf6bb eredménye, hogy
a dinamikai, a statisztikus, valamint a relativisztikus személet egyiittes jelenlétének,
azaz egy informaciéelméleti feldolgozasnak az igénye szintén kell6 elismerést kapott.
J. Tobin, valamint R. E. Lucas e téren kifejtett munkassagukért kaptak Nobel-dijat.
Az informacidelméleti feldolgozas igénye egyre erételjesebben jelentkezett a tarsadal-
mi-gazdasagi folyamatok bonyolult rendszereinek leirasara iranyulé kisérletekben is.>
Hozza kell gyorsan tenni, hogy ezen kisérletek még messze nem hoztak olyan 4tiité és
univerzalisan elfogadott eredményeket, mint mondjuk a fizikaban. Jelenleg a szemlélet
elfogadasa és meghonosodasa az igazi siker.

A tovabbiakban szintén egy ilyen informéciéelméleti értelmezést kivan adni a disszer-
taci6, amikor a globalis forrésszerzés, a nemzetkozi forras- és pénzteritési folyamatoknak,
illetve a nemzetkozi pénz- és tékepiacoknak egy kommunikaciés modelljét vazolja fel.

Altalanos rendszerelvii felfogasban (barmely komplex folyamatot tekintve) az
id6 nem reverzibilis, mint mondjuk L. Walrasnal, nem irreverzibilis, mint mondjuk
K. Marxnadl, hanem indeterminalt, mint példaul Prigogine-nél és K. J. Poppernél® vagy
a modern kozgazdasagi Nobel-dijasokndl: M. Friedmannal (1992), J. Tobinnal (1981)
és R.E. Lucasnal (1995, 1996). A gazdasagi folyamatok pontos idébeli lejatszodasanak
tokéletlen érzékelése és ezdltal a jelenhez, a jovohoz kothetd bizonytalansag bekapcso-
lasa a gazdasagi szereplok magatartasat magyarazo elméletekbe 1ényeges felfogasbeli
kiilonbséget eredményezett a neoklasszikusokat kiszorité keynesi forradalomhoz képest
is.” E szemlélet kialakitasaban — amint azt Brody (1988), Moczar (2008) szintén méltan
hangsulyozzak — nem kis érdeme volt a magyar John von Neumann-nak, s6t, egy masik
magyar szarmazasu Nobel-dijasnak, Janos Harsanyinak (1990). Mindketten mas és mds
nézépontbdl ugyan, de 1ényegében azt igyekeztek megfogalmazni, hogy a tarsadalom-
ban és a gazdasagban kialakult ellentétes érdekek egyeztetésének realis mechanizmu-
sat jobban érzékeltetik az egy nyeregfeliileten elhelyezked olyan pontok, amelyeknek
nincsenek kitilintetett egyensulyi pontjai (maximuma, minimuma), mert az egyensuly
eltolodhat, mint valamilyen, mindenki szamara elfogadhaté ,,optimalizalt” egyensuly.
Ebben az értelemben az egyensuly tehat nem stabil és optimalis, hanem véltozo.

A gazdasagi folyamatok értelmezésének ezen uj, a bizonytalansagot az informacié-
aramlassal 6sszefiiggd egyensulyok valtozékony (idében indetermindlt) természetét
hangstlyoz6, modern szemléletet alapul véve az ezredvégi globalis tékepiacok viselkedé-
sét is egy sajatos, informacidelméleti felfogasban is lehet értelmezni. Mindezt elsésorban
az indokolja, hogy az elemzés hagyomanyos nemzetgazdasagi (open macroeconomics),
illetve javarészt pénziigyi vallalati gondolkodast tiikr6z6 (international micro/economics

5 Ezt a nézetet er6siti meg a matematikus kozgazda Brody Andras is, aki szerint ,\Vissza-visszatéré mozza-
nat itt a gazdasagi dinamika 0j iranyzatai mellett a statisztikai gazdasagtan eszméje és a termodinamikaval
fenndll6 analdgidja, esetleg teljes izomorfia kiakndzasa. Korunkban a termodinamikai kozelités athatja a fi-
zikai gondolkodadst, kémiai, bioldgiai és informatikai alkalmazasa révén pedig atfogd tudomanyos elméletté
valt. Neumann megteremtette a szoros kapcsolatot és a jarhato utat a szakmaék és a tudomanyosan sikeres
modern matematikai elméletek altaldnos tarhdza kozt” — Brody (1998): 781. oldal. Neumannrdl és az 4j
matematikai felfogasrol részletesen is lasd: Brody, A. (1998).

¢ A Popper és Prigogine nevéhez fiz6d6 sajatos ismeretelméleti nézetek részletesen: 3. fejezet.

7 Friedman, M. (1967), Friedman, M. (1992), Lucas, R.E. (1992, 1996), Tobin, J. (1981), Harsanyi, J. C. (1990).
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and finance) keretei ezt a globalis rendszerbeli gondolkodast nem teszik lehet6vé. Ugyan-
is lehetséges az elmult harminc év alatt gyokeresen atalakult, és az ezredforduldra tény-
legesen globalissa valt nemzetkozi pénz- és er6forras-aramoltatd rendszer elemzésében
valamiféle kapcsolat felfedése részben az informacidelmélet, részben pedig az altalanos
rendszerelmélet mondanddival.

KOMMUNIKACIOS RENDSZEREK - RENDEZETTSEG ES ZA]J

Mindenfajta rendezddésre iranyuld folyamat egyben a termodinamika masodik f6 tételé-
nek tagadasat jelenti.® E tétel szerint a természetben el6forduld rendszerekben a rendszer
entropidja (egy adott allapot valoszintiségének mértéke) barmely atalakulds folyaman
né. A természetben a magdra hagyott rendszerek mindig az alacsonyabb energiaszint
és kevesebb organizaciot, kotddést igényld, ezaltal nagyobb entrdpiaju, ,valdsziniibb”
allapot felé torekszenek. Tipikus példa: ha két egymastdl elszigetelt, egy hideg és egy
forro helyiség kozott a hdszigetelést felbontjuk, azonnal hé-kiegyenlitédés jon létre.
Ekképpen a magas héfokabél a nagy mozgasi energiaval rendelkez6 molekulak addig
sz0kdosnek a ,,szomszédba”, amig maguk is lehtilnek, energidjuk jorészét atadjak, és egy
alacsonyabb héfokon nyugszanak meg. Ezen kiegyenlitdés alatt a rendszer entrépidja
(adott allapota valdszintiségének mértéke) né.

Az altalanos rendszerelmélet és az informacidelmélet Iényegében két felfogast kiilon-
boztet meg, amelyek megmagyarazzak a kiilsé ,,agresszionak” ellendllni képes strukturak
bels6 kapcsolddasainak természetét, ahogyan egy rendszer a termodinamika masodik
feltételének ellenszegiilve tartosan fenn tud maradni. A két, kialakulasaban kozos gyo-
kerti felfogas részben ellentétes, részben kiegésziti egymast. Az egyik felfogas az elemek
sajatos, strukturakba val6 rendez6dési képességét az informacidelmélet ,,zaj” fogalmaval
igyekszik tisztazni. A masik elmélet a nem-egyensulyi rendszerek termodinamikajaban
keresi, s véli megtalalni a kiindulast a ,,fluktuacié” magyarazataval. Itt csak az informa-
cidelméleti interpretacio részletezése kovetkezik, egyelére hétkoznapi nyelven - a fo-
galmakhoz tartozé matematikai apparatus és formalizmus mell6zésével!

8 Maga a tétel verbalisan igy fogalmazhaté meg: ,,minden, a természetben lejatsz6d6 folyamat oly médon
megy végbe, hogy a folyamatban résztvevé valamennyi test entropidjanak dsszege novekszik (hatéresetben,
megfordithat6 folyamatoknal ez az Osszeg valtozatlan marad). Vagy révidebben kifejezve: ,az entrdpia az
allapot-valoszintiség mértéke” A kérdésrol részletes kifejtéssel lasd M. Planc ,,A termodinamika mésodik
{6 tételének megalapozasardl” cimd irasat — Planck, M. (1982): IIL. rész 358-374 oldal. A mésodik 8 tétel
két egyéb tételre vezethetd vissza, amelyek segithetnek az entropia, illetve a masodik f6 tétel megértésében,
ezek: a) A rendszer entrépidja valamely allapotdban aranyos ezen allapot valdszin(iségének logaritmusaval.
b) Valamely éllapot valdszintisége aranyos a megfelel6 komplexiok (értsd: lehetséges varidciok helyzetbeli
konstellaciok) szamaval; mas széval, amikor az egyik komplexi6 éppen olyan valészind, mint a masik” -
Planck, M. (1982): 352 oldal.

9 A termodinamika masodik 6 tétele kimondja, hogy minden ,,zart rendszer” eléri az egyenstly nem-idéfiiggd
allapotat, amikor maximalis entrépiaval és minimalis energidval rendelkezik. Dinamikus egyensuly a ,,nyilt
rendszereknek” az id6tél fiiggetlen olyan éllapota, amikor a makroszkopikus jellemz8k valtozatlanok, bar
szakadatlan anyagcsere folyik. Egy ,,nyilt rendszer” csak meghatérozott allapotok meglétekor megy at a dina-
mikus egyensuly allapotéba, ellentétben a zart rendszerekkel, amelyek magukra hagyva minden kériilmények
kozott egyensulyba keriilek. E meghatarozasok Bertalanffy (1953: 11-12. oldal) munkéjabdl szarmaznak.
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Barmely rendszernek - elemek valamilyen elv szerint struktdréba szervez6dott cso-
portjanak — ahhoz, hogy tartésan létezni tudjon, rendelkeznie kell bizonyos, a sajat
alkotoelemei kozott meglévd interdependencidval, azaz ezen elemek kozott kialakult
kommunikdciéval. Raadasul minden egyes elem esetében sziikség van bizonyos foku
autondomidra is. Mas széval nélkiilozhetetlen a véletlen jatéka. Az interdependencia tudl-
tengése azt jelenti, hogy a rendszer tilzottan redundanssa valik - n6 a kiviilallé szamara
talan funkciétlan, valéjaban gyakran a rendszer fennmaradasat biztosit6 védekezés -,
de amely egy ponton tul végill az adaptacids készség kimeriiléséhez, s igy végsé soron
a rendszer ,haldldhoz” vezet. Az autondmia tultengése esetén pedig — nem kiilonbiil,
mint a masik végletes fazisaban - szintén pusztulas var a rendszerre. A tilsdgosan nagy
autonémia ugyanis végiil anarchidhoz vezet. Ez torténik példaul akkor, amikor a foko-
zott autonomia eredGjeként a rendszer elemei sajat allapotukban teljesen elidegenednek
egymastol, és a korabban kialakult, az elemek sajatos rendszerbéli relaciéin alapuld funk-
ciok elsorvadnak. Egy jol mikodo rendszer tehat az autondmia és az interdependencia
megfeleld szintjei kozott egyensulyoz!

Az informacidelmélet ezt a ,rendezettség zaj dltali” felfogasaban értelmezi, amelynek
lényegi mondanivaléja a kovetkezo.

Egy rendszer akkor tud tartésan fennmaradni, ha az elemei koz6tt kialakult kom-
munikacié képes a kiviilrél jové zajokat kiszlirni, feldolgozni, elnyelni, illetve azoknak
folyamatosan ellenallni. S6t — és ez fontosabb az el6bbinél -, esetenként képes (épp
a zajnak koszonhetden) elemeinek adaptacios készségét az egész rendszer fennmara-
dasanak az érdekében novelni.

E logikat illusztralja példaul egy forgalmas polgari repiil6tér 1égi iranyitasa az egyre
novekvé mértékd kommunikacio és kiils zaj ellen, amelyet a rakoncatlan amat6r repii-
16k, az egyre stirtisodo foldi és 1égi radidtelefonok, valamint egyéb, az étert és a radids
hullamokat igénybe vevé felek okoznak — pl. alkalmasint a katonai 1égi iranyitas-! A leg-
kézenfekvébb a frekvenciafegyelem novelése, a biztositérendszerek és a szelepek koré-
nek bévitése, a tévedés hatdrainak zsugoritdsa, a csatornak hasznalatanak és egydltalan
a kommunikacidonak egészen fegyelmezett, strukturalt mederbe szoritasa, kotelezd szi-
gorua kdédolasa. Mindez a rendszer kellden ellenalld, talan merev, de intelligens mtikddési
keretek és protokollok szerinti miikodését koveteli meg. E valtoztatasok persze az egész
rendszer fenntartasat dragitjak, egyben bonyolultsagat novelik, entrépia-szintjét pedig
csokkentik. Ugyanezen a folyamaton megy keresztiil, és ugyanilyen sztirési, védelmi,
szabalyozasi és strukturalasi — protokoll, kommunikéciés keretkészitési — feladatokkal
talalja magat szemben egy hirtelen meglendiilé, hirtelen forgalomnévekedést megélé
nagyvarosi taxi vallalat diszpécsere is vagy akar egy gyorsan novekvd nagyvallalat bel-
s6 elektronikus-informacios rendszerének gazdaja egyarant. A meglévé kommunika-
cids rendszerek, illetve az azokat szervezé vallalati-emberi erdk ,.felveszik a harcot’, és
folyamatos rendszerfejlesztéssel engedelmeskednek az atalakitasi kényszereknek, vagy
a rendszeriik befullad, 6sszeomlik a ,,kiilsé agresszié” nyomasa alatt.

De miért ne lehetne — némi fantéziaval - az integralt, nemzetkozi tGke-és pénzpiacokat
is ugy tekinteni, mint egy szervezett és egyre bonyolultabba valo, tehat az entrépia csokke-
nését mutato sajatos rendszereket, amelyek védeni igyekeznek magukat a kiilsé kommu-
nikacids agresszi6tol? Ez az analogia annal inkabb indokolt lehet, mert a szervezd erd, az

ay

informacio és azt kévetd pénz (t6ke) aramoltatdsanak, terelésének jellege ezt lehet6vé teszi.
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AZ INFORMACIOELMELET ,RENDEZETTSEG ZAJ ALTALI” FELFOGASA

Ez igen egyszer( rentabilizdciés megfontolason alapul: azon, hogy miként lehet egy
informaciés halézatot a lehetd legkisebb koltségigénnyel megtervezni. Mas szavak-
kal, mekkora legyen az informdaciét hordozé csatornak minimalis mérete ahhoz,
hogy az informacid-atvitel a legolcsobb legyen, s hogy abban minden tizenet az el6re
specifikalt nyelven elférjen, dramolni tudjon. E kérdésre valaszolni ugy lehet, ha az
informdcié mennyisége mérhetd. Ekkor kiszdmithaté a maximalis informacidterhe-
lésnek is eleget tevd csatorna mérete. Maga a tedria, amely e gazdasagi megfontolas
nyoman sziiletett, alkalmazhaté minden olyan szervezett rendszer esetében, ahol az
elemek kapcsolodasat egyfajta ,,kodolt tizenetnek” fogjuk fel. Az alabb kovetkezd
példak a nyelvi lizenetkozvetités trividlisnak tiind teriiletérél szarmaznak, ugyanis
ez volt az elmélet megsziiletésének is a gyakorldtere.

Az informacié mennyisége legyen az abban megtestesiilé {izenet bekovetkezé-
sének valészintisége! Ha mar most az iizenet nyelvi jellegti, diszkrét jelek adhatok
egy zajmentes csatornaban; ismerve minden egyes betli megjelenésének valdszint-
ségét az adott nyelvben, egy-egy iizenet informacidtartalma, H, kiilonb6z6 lehet. Ha
semmi sem tudhaté az illetd nyelv struktdrajarol, akkor az ember azt gondolhatja,
hogy alatin abc-t véve a 26 = N betli megjelenése egyenléen valdszini. Legyen N az
lizenet variacidja. Az az informdaciomennyiség, H, mely egy-egy bet(i megjelenésével
(kimondasaval, latvanyaval) meghatarozhato, igy irhatd le:

Hi:lnN:—lni
N

(egy betli megjelenésének valdszintisége). Ha minden betli megjelenése egyenléen
valdszind, akkor az tizenet atlagos informacidja:

N
H=—Y-In—=-In— [i]
N

Ha ezen tilmenden ismerhetd az egyes betiik megjelenésének a priori, P, valoszini-
sége, akkor létezik a H, = -In P;- P, kifejezés, azaz egy betd informacidtartalmanak
mértékével, ahonnan az iizenet informdciétartalma a kiilénb6z6 elemek informa-
cidtartalmanak osszege. Az tizenet informdcids entrdpiaja igy irhato le:

H, =-

m

PInP <H, lii]

=

i=1

H,, tehat a csatornan atfoly6 egész tizenet informdciétartalmanak mértéke. Kimu-
tathatd, hogy H,, egyben a szoban forgé tizenet informaci6tartalmardl kialakult
»tudatlansdgnak” a mérészama egyardnt. Ezt hivjak egyébként az entrdpia ,,szim-
metridjanak” is. Ha marmost tobbet tudhatd, példaul az, hogy mekkora egy betii
megjelenésének valdszintsége, akkor egy masik betli megjelenésekor a H, értéket
tovabb lehet redukalni. Ekkor P, valdszintiségének helyébe P! feltételes valoszindsé-
gek irhaték rendre minden egyes betli esetében, azaz:

230



8.+« KISERLET A NEMZETKOZI&OKEPa(ﬁ EGY1KqMMUNIKACIOS MODELL ALTALI ELEMZESERE
adc Zod 1

<

==

H,=-P'InP/,
természetesen
H,<H, <H,

Altalaban igaz, hogy H annak is mérészdma, ami nem tudhaté a kérdéses {izenetrdl,
vagyis H azoknak a lehetséges allapotoknak egyarant a mérészama, amelyeket az
tizenet tartalmazhat, de amelyek csupdn feltételezhet6k. Az is kimutathaté tovabba,
hogy H egyben a rendszer entrépidjanak a mértéke. Ugyanebben a fogalomkérben
maradva redundancianak, R-nek nevezik az informaciéelméletben azon mérészamot,
amely a rendszer belsd, a csatorna atvivd kapacitasardl rendelkezésre all.
Egy ilyen hatékonysagmutaté példaul a relativ redundancia.
H

RR=1-—m
H

v

Ennek a kifejezésnek az utja a kovetkez6.

Els6ként meg kell tekinteni egy zajmentes csatornaban, diszkrét jeleket vivé rend-
szerben: a csatorna kapacitdsat! Ez akkor a legjobban kihasznalt, ha a betlik megje-
lenése egyenlden valoszini, tehat amikor:
1
Cmax: Hv =-In— [111]
N
Az abszolut redundancia tehat: a kapacitas és a tényleges kihasznaltsag kiilonbsége,
azaz
RA=H,-H, [iv]

a relativ redundancia pedig az abszolut redundancidnak a kapacitdshoz viszonyitott

ardnya. H -H, 1 H, .
== —_—— V
H H

v v

RR

Tehat az egész csatorna hatékonysaga, kihasznaltsaga kifejezhetd 1 minusz a relativ
redundanciaként. Ez a mutaté annél jobb, minél kozelebb all a nulldhoz.

Természetesen abban az esetben, ha a jelek kozotti kapcsolodasok, belsd Gsszefiig-
gések teljesen ismertek, példdul tudhato, hogy egyetlen elem meghatdrozza az sz-
szes tobbit, akkor

P,=1,i=1,H=1,R=0

Az itt r6viden bemutatott megfontoldsokat részletesen és egyéb matematikai vonat-
kozdsokban is nagy koriiltekintéssel bemutaté fejezeteket lasd: Reza, E M. (1992)
munkajaban.
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Az emlitett piaci rendszerek on- és Gjjaszervezédésének alapprobléméja ebben a rend-
szerfelfogasban tehat ugyanolyan kommunikacios eredetlinek szintén felfoghaté, mint
példaul a repiil6gép-iranyitotoronyé, a taxis diszpécseré vagy a vallalati informaciés
rendszergazdaé vagy barmilyen informaciéaramlast vezérlé rendszeré.!

Folytatédik egy kicsit kozelebbrél (matematikai formak nélkiil) a zaj, a variacio,
a redundancia és a rendszer oregedése kozotti kapcsolat mibenléte az informacioel-
meélet teriiletén!

Az informdcidelmélet zajnak nevez minden, a rendszer alapmuikodésére hato, ki-
viilrél jovo, idegen rahatast, amely a rendszerben aramlé iizenetek haladésat és prob-
lémamentes atvitelét (transzmisszidjat) zavarja. A zajnak a rendszerre, annak rendjére
gyakorolt hatdsat formalizalni is lehet. Ha az egyszertliség kedvéért egy két elembdl
(A és B) all6 rendszerre fennall a feltételezés, hogy a rendszerben nincsen semmiféle
zaj, akkor bizonyosra vehetd, hogy az az informacio, amellyel B rendelkezik, megegye-
zik azzal, amit A bocsatott ki. Eszerint a rendszer (kiilsé megfigyel6 szamara) ezen in-
formacio altal meghatérozott. Ha marmost a rendszert valamilyen zaj megzavarja, az
a zaj altal ,,fert6zott” lesz. Ekkor az informacid, amelyet B birtokol, nem mas, mint az
A altal kibocsétott informacionak és a zajnak a kiilonbsége. Ez ugyis megfogalmazhatd,
hogy a B elem meghatarozottsaga — bizonyos zaj jelenléte esetén — kisebb, mint a zajtdl
val6 mentesség esetén. Igy tehat a zaj jelenléte redukalja a kiilsé megfigyelé tényleges
tudaséat az A, valamint a B elem valddi allapotarol és a két elem kozott kialakult fiiggé-
ség lényegérol. Kovetkezésképp a zaj noveli a kiilsé megfigyeldnek a rendszer allapota-
ra vonatkozo tudatlanségat (ignoranciéjat). Eppen ezért azonban a zaj egyben a rend-
szerbdl kifelé aramlo6 egységnyi informacio értékét is néveli - tudniillik felértékeli azt.
Ekképpen valik a zaj a kiilsé megfigyel6 szdmadra szervezd er6vé. Mindazonaltal igaz,
hogy a bels6 zaj nem tesz egyebet, mint csokkenti a kiilsé megfigyel$ ismeretét a rend-
szer lehetséges allapotai fel6l.!!

10 Egy merész analdgia erejéig meggondolandé az egykori kelet-eurépai kommunista rendszereknek a bu-
kasa, illetve a valaha katonai és vildgpolitikai hatalomnak, a volt Szovjetunidnak az 6sszeomldsa: talin
e rendszerek kommunikdcids adapticidjanak csédjeként is értelmezhetd, amelyhez éppen a globilis in-
formacios és kommunikdcios forradalom vezetett el. Tobbek kozott az, hogy a volt szovjet hatarokon az
1980-as évek kozepén mar nem lehetett tobbé hatékonyan megallitani és megsziirni a kiviilr6l benyomulni
igyekvd informdciot, mint ,,zajt”. A nyugati valdsag és vilagkép olyan erével nyomult a televiziods és radi-
6s csatornakon at, tdmegesen a kelet-eurdpai fejekbe, amit feltartdztatni és altala a kelet-eurdpai politikai
gondolkodast és magatartast a régi mederben tartani, mar nemigen lehetett. A nyugati vilagban (féleg az
USA-ban) gyakran tularadé és leplezetlen biiszkeséggel hideghaborts gyézelemként emlegetett dicséség
e szemszOgbdl inkabb informacids-kommunikacios diadal. Amit sokdig nem tudott megtenni egy kiilsé
kaloz radidado, példaul a Miinchenbél sugarzé Szabad Eurdpa, azt megtették a TV mitholdak, az internet
és a szamitogépek. A kommunista rendszerekre ziidulé modern informécids dradat hamar elmosta az erre
felkésziiletlen, merev és ,,doktriner kommunikdcios rendszerpilléreket”. A vildg masodik legnagyobb gaz-
daséaga (Kina, KNIC) ugyanezzel a folyamattal kiiszkodik.

Ha a zaj elég erételjes, megtorténhet, hogy ténylegesen is csokkenti a lehetséges allapotok szamat a rend-
szerben azaltal, hogy egy teljesen izolalodott elemet kirekeszt az informéaciéaramlasbol. Ennek eredménye
az lesz, hogy nem a H,, hanem csak a H, értéke fog csokkenni. Ugyanigy, ha egy kiilsé megfigyeld, aki
fiirkészni kivanja a rendszer miikodésének 1ényegét, a zajt Gigy értelmezi, mint ami kettds, ellentmondésos

hatéssal van Hv-ra: amennyiben azt csokkenti, vagy noveli. Ha az el6bbi torténik, azaz H, csokken, akkor
az mondhatd, hogy a rendszer ,0regedésnek” indul, adaptacios képessége csokken a valtozasi (varidcids
novekedési) képességével egyiitt. Ha a masodik eset kovetkezik be, azaz amikor a zaj noveli a H,-t, akkor
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Ekképpen egy rendszer bonyolultsiga novekedhet a benne kialakult zaj nyoman
- feltéve, hogy tovabbra is fennmarad az informaciéaramlds egy olyan iranya, amely
A-t0] B-ig, illetve B-t6] vagy A-t6l az Gjonnan létrejott fels6bb, koordinal6 szintig hasz-
nélhato. Ez az 4j szint lehet éppen a megfigyel§ szintje (iranya) is. Ez tehat a rendszer
atalakulasa a ,,zaj” eredményeként.!? Ezen altalanos megéllapitasok utan konkrétabban
¢és némi minimalis matematikai formalizmussal kovetkezik egy kommunikaciés halézat
értelmezése az informacié szempontjabol!

EGY KOMMUNIKACIOS RENDSZER ALTALANOS MODELLJE

A kommunikaciés folyamatokat leiré tudomanyok, igy az informdcidelmélet szamara
egyarant a vizsgélat targya az informacidhordozd eszkdz és az informdcio egy adott ha-
lézatban lezajlé folyamatainak értelmezése és ellenérzése. Az informéacidhordozé anyag
vagy forma nem feltétleniil megfoghat6 vagy materialis, ahogyan egy masik ember
gondolatanak befogadasa is alapvet6en informacioatviteli kérdés. Ilyen a miivészetek
altal 1étrehozott kép atvitelének problémadja is, ahol az iizenetkiildé altal hasznalt koz-
vetitd ,,nyelvezet” sajatos, egyéni, amint az iizenetet vevd, a jelet lebontd vagy megfejtd
képessége szintén az. Az informacidelmélet tehat nem az egyes tizenetek sajatossagaval
vagy strukturajaval foglalkozik, hanem az atviteli rendszerek természetével, szamara az
egész rendszer teljesitménye az érdekes, és nem annak egyes elemei. Ilyen médon az
informacidelméletet az egész rendszer viselkedése érdekli fiiggetleniil az tizenethor-
dozok és a rendszerelemek fajtajatol. Egy kommunikdcids rendszer dltalanos sémédja

s

az alabbi (ldsd: 8.0.1. sz. dbra), melyben az egyes elemek leegyszertsitve a kovetkezok:
az lzenetet kibocsaté forras vagy add, az lizenetet fogadd egység, azaz a vevd - tele-
fonkagylo, tv, szamitogép-monitor — és maga a haldzati csatorna, amelyik az atvitelrél
gondoskodik.

arendszer bonyolultsagi foka az id6 fiiggvényében né (komplexifikalodik), és az adaptacios készsége a va-

ridcié novekedésével egyiitt novekszik.

12 A ,rendezettség zaj dltali” informacidelméleti megfontolasban a zaj szdrmazhat a rendszerre iranyuld kiils6
»agressziobol’, de eredhet a rendszer véletlenszer(i funkciézavaraibol is - ez utébbiakat hivjak innovaciénak,
illetve véletlennek, a bioldgiaban ,,genetikus hazdrd”-nak. A zaj zavard hatdsa n6velheti a rendszer elemei-
nek osszekapcsolddasat add osszefiiggések szamat (pl. a taxi diszpécser vagy az iranyitotorony ugyanannyi
szereplének tobblépcss bejelentkezést ir eld).

A rendszer 6sszeomldsa atalakitassal elkeriilheté hdrom modon. Ezek a kovetkezOk (a zardjelben a taxis
diszpécserrendszer valtozasai a szemléltet§ példa):

1. A hasznos redundancia tjjaélesztése, védelmi céli novelése altal oly médon, hogy a rendszer kézben meg-
Grizze a meglévé iranyu adaptacios képességét a zaj mérséklése ltal (a radiés kommunikécidk hosszanak
korlatozasa, a tipikus tizenetek egyezményesitése, kddokkal torténé kotelezd osztalyozasa).

2. Uj informdciéaramlési iranyok megteremtése (innovécio) az informéciédramlds fenntartasa érdekében;
(regionalis vagy mozg6 informdcidgyijté kozpontok beléptetése).

3. Az vj, fels6bb rangu szervezési szint altal el8irt magatartds, amelyet a rendszer minden egyes elemére ki
kell terjeszteni. Ez egyben azonos a rendszer sajat maga altal életre hivott, az 1. és 2. pont alatt szerepld
allapotokkal; (a diszpécser az tigylet tipus méretétdl, tavolsagatol fiiggben hierarchizal, sorrendbe 4llit,
és standardizal).

Az atalakulds és a kialakult valsdgos helyzet meghaladasa, tehat tulajdonképpen a rendszer atalakulésa,

komplexifikdlodasa dltal lehetséges.
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8.0.1. abra « Kommunikacids rendszerek altalanos sémaja
Forrds: Reza (1992) alapjan

A fenti dbra az egyik legegyszerlibb kommunikacios rendszer modellje. A valésagban
ennél jéval bonyolultabbak miikédnek, ahol a nagyszamu adé és vevé komplex rend-
szerben miikddnek. Ilyet alkot egy elektromos halézat, amely tobb, egymashoz kapcsolt
erémiivet elosztd kozpontokat és varosnyi nagysagrendu végsé felhaszndlokat kot dssze.
Ilyen a televizids héldzat is, amelyben esetleg 1égi kozvetitok, miholdak szintén részt
vesznek. Bonyolult atvitel(i rendszereknél magatol adddo feladat az elosztassal, a rend-
szeratvive teljesitményével kapcsolatos hatékonysagi problémak megoldasa. Olyanoknak
kell a tervezésére torekedni, amelyek kell6 hatékonysaggal és megbizhatosaggal tovab-
bitjak az értékes anyagot, energiat vagy informaciét. Ha tovabbitand6 anyagrol vagy
energiarol van sz6, a hatékonysag és a veszteségek mérése viszonylag egyszert miivelet.
Ha azonban informaciérdl, valamilyen {izenetrdl, netdn ,,intelligenciardl’, akkor ez az
~egyszerliség” megsziinik. Hogyan lehet az informdcié mennyiségét mérni? Illetve egy
ilyen mérték birtokdban hogyan lehet javitani egy rendszer hatékonysagat? Ahhoz, hogy
vildgossa véljék, pontosan mirdl is van szo, at kell tekinteni azt az analogiat, amelyben
egy elektromos energiaatviteli rendszer miikddésének vizsgalata torténik, ahol a primer
energiaforras (erdm) V, fesziiltséget ad le, a vevd, a felhasznal6 pedig egy elére kalib-
ralt V, fesziiltséget vesz fel. Az elektromos dram szallitasdban kézismerten a legnagyobb
probléma a h6veszteség, amely a vezetékben keletkezik — a vezetéket parazita fogyasztd-
nak lehet tekinteni. Az atvitel minéségét tehat ugy lehet javitani, hogy a héveszteséget
csokkentik, példdul javitjak a vezeték mindségét. Egy masik jarhato tt, ha kozvetleniil
az erémiib6l kilép6 elektromos dramot ,,feltranszformaljak’, majd a végsé fogyasztd
el6tti terminalokon ,,letranszformadljak”, fogyaszthatova teszik. A kérdés az, hogy egy
ilyen vagy ehhez hasonl6 lépéssorozat megtehetd-e az informacidval is.

Lehet-e javitani a hatékonysagot valamilyen médon, ha az informaciét hordozé
csatornaban veszteségek keletkeznek? Ez attdl fiigg, hogy ki lehet-e alakitani a haté-
konysagnak valamilyen mérészamat!

A kommunikaciés rendszer a modellszerti gondolkodas szamara statisztikai termé-
szetli, tehat nem determinisztikus. Az iizenetet kibocsit6 adéra a kiilénboz6 szimbo-
lumok, jelek forrasaként ajanlott tekinteni, példaul egy abc meghatdrozott bettiit. Min-
den vélasztds e szimboélumok koriil a véletlen eredménye, amelynek lehet valamilyen
statisztikai szabalya. A csatorna a bejovo jeleket tovabbitja a vevd szamara. A csatorna
teljesitménye szintén a véletlen fiiggvénye. Ha példaul az ad6 (A) a jeleit P(A) valdszi-
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niiséggel bocsatja ki, amelyeket a csatorna P(A|A) val6szinliséggel tovabbit a vev6hoz,
akkor annak a valdszintsége, hogy a kibocsatott A-t a vevd tisztan, azaz A-ként fogja,
tehat P(A). P(A]A). A kommunikaci6s csatorndk azonban rendszerint veszteséggel ma-
kodnek, és torténhet az, hogy az elkiildott jel egyaltalan nem, vagy csak torzitott for-
maban jut el a vevéallomashoz. Mindig 1éteznek zavar6 jelek - pl. radio, tv adok tiszta
vételéhez —, mint egy egyiranyu utcdban a menetirannyal szemben haladé jarmavek.
Ezeket a zavard, eltéritd jelforrasokat zajnak szokas nevezni.

A kommunikdcids rendszertervezd egyik legfontosabb feladata a zaj- és a zavarfor-
rasok minimalizalasa. Az elektromos energiat hordozé determinisztikus rendszerben
lathatéva valt, hogy a rendszer hatékonysagat javitani hivatott eszkozt transzformator-
nak nevezik. Az informéacidelméletben ugyanezt az eszkozt kodold apparatusnak hiv-
jak. A koédolt iizenet tehét jellegénél fogva kevésbé hajlamos a ,,zajoktoél” deformaciot
szenvedni. A vevéallomasnal 1év6 dekddolo vagy kddlebonté eszkoz az eredeti formara
igyekszik visszaalakitani a jeleket. Bizonyos értelemben a dekdder, a hatékony kommu-
nikdci6 érdekében igyekszik az input-kodolasi fliggvénnyel, pontosabban annak inver-
zével egy az egyben megfejteni a kiildott tizenetsort. Tehat

a kodolo funkcidja F I F(I)
adekddolé pedig F!  F(I) I

ahol I  azinput,
F(I) rendszerbe kertiilt jelek/anyagok kodolt/transzformalt alakja,
F1 az F fiiggvény inverze.

Ez a perfekt konverzids eljaras természetszertileg csak hipotetikus, hiszen a gyakorlat-
ban a zaj és egyéb zavaro tényez6k sosem tesznek lehetévé tokéletes kommunikaciot. Az
energiaatviteli rendszer esetében ez teljesen nyilvanvald, a héveszteség miatt szdzszazalé-
kos teljesitmény nem lehetséges. A 8.0.1. szamu dbran lathaté modell tehat meglehet6sen
leegyszertisitett, amely azonban egészen altalanos jellege miatt sokféle alkalmazast nyer-
het. Ezen modell kifejezetten uttoré alkalmazasat elészor Wiener (1961) adta oly médon,
hogy annak statisztikai (és nem determinisztikus) természetet kolcsonozott. Megmutat-
ta, hogy a radio-, a tv- és a taviréadok egy mar ismert addatviteli szotarbol valogatnak
véletlenszertien tizenetsorozatokat meghatdrozhaté valdszintiségek mellett. Ezért ezek-
ben a kommunikaciés rendszerekben a vev6allomas statisztikailag is meghatarozhaté.
A tovabbiakban egy jol ismert példan keresztiil vilagossa valik az informacié mé-
résének technikdja: egy katalogusbol kell vélasztani, amelyben # szamu kiilonb6z6

modell van.
(x5 %55 X35 .05 X, (1]

Az egy modell kivélasztasdhoz sziikséges informdcié I(x,) az illet6 x, modell kivalasz-
tasa valoszintségének a fiiggvénye.
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A tovébbiakban feltételezés, hogy mindegyik modell m kiilonb6z6 szinben rendel-
het6 meg. Ha az egyszer(iség kedvéért az szintén fenndll, hogy minden szin kivélasztdsa

7

egyforman valdszind, akkor az egy-egy szin vélasztasaval 6sszefiiggd informacio:
[515 555 S35 -5 S,

(o)1 (Pl )=o) 2]

ahol az f(x) ugyanaz a nem ismert fiiggvény, mint a [2a]-ban.

tehat

Ezek utan sziikséges feltételezni, hogy a vélasztas kétféle uton mehet végbe.

1. El6szor ki kell valasztani a katalogusbdl a keresett modellt, majd a kivant szint, a két
valasztas pedig egymastol fiiggetlen.

2. A kivant modellt és a hozza tartoz6 szint egyszerre kell kivalasztani a lehetséges m x n
valtozat koziil, ahol a véltozatok el6fordulasa egyenlGen valoszint.

Az f(x) fuggvény jellegének megismerésében egy intuitiv valasztas segit, amely szerint
a két modszer szerinti valasztas informacidtartalma egyenld, amikor is

X S; szinben véalasztand6 lasd: [2c], [2d]
I(xk;sj):ll(xk)+12(sj):f[%]+f£%j [2c]
t(mss)-o{55) [2d]

Es igy
1 1 1
A
n m n-m
Ezek koziil relevansan ez a tobb megoldasu, funkcionalis egyenlet a legfontosabb:

) =-lgx (4]

Vagyis amikor egy statisztikai kisérletnek n szamu, egyenléen valdszint eredménye
lehet, akkor egy eseménnyel, annak bekovetkezésével osszefliggd informéacié mennyi-
ség: Ign. Az informacié ekként mért mennyiségének megvan az a kedvezé tulajdonsa-
ga, hogy fiiggetlen események esetében is additiv. (Ez a tulajdonsdg lesz felhasznalva
a tovabbiakban a t6kepiacok kommunikdciés modelljében.)
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NEMZETKOZI FORRASTERITES ES PIACI HATEKONYSAG
EGY KOMMUNIKACIOS MODELLJE

Egy éltalanos kommunikdacios rendszer korabban bemutatott egyszer modelljét fel-
hasznalva kell elképzelni a nemzetkozi pénz- és tékepiacokat igy, mint egy, a forraske-
resd, azaz jelkibocsat6 (adod) és a forraskinald (vevd) kozotti kommunikaciét lebonyo-
lit6 rendszert, azaz a két fél kozott (tizenet- és pénz-) kozvetit6 héldzatot. A rendszer
sematikus képét a 8.0.2. szamu abra mutatja.

Feltételezés tovabba, hogy a haldzatban egy specialis dupla csatorna (alagut) koz-
vetiti a pénzt az egyik iranyba, és az informaciét a masikba. Ismét kétféle, korabban
X}, illetve s; tipusunak nevezett informécio kiilonboztethetd meg. El8szor egy adott
értékpapirnak, részvénynek az elad¢ altal igért megtériilését, jovobeli hozamat (egy
indul6 ar mellett igért bels6 megtériilési ratajat, IRR) kell venni, most r,-val jelolendd;
majd attekinteni az igért hozamhoz tartozé (,,modell szint”), értsd: az igért kockaza-
tot, 6,-vel jelzett.

Latni kell, hogy ezaltal ismét kétféle valasztas kiilonboztethetd meg: egy x, tipusu
(korabban az n szamu kataldgus termék koriili valasztasat jelentette, most pedig egy
értékpapir valasztdsdt) és egy s; tipust (kordbban a szint jelentette, most pedig a vé-
lasztott értékpapirhoz tartoz6 kockazatot). Az x,-t ezuttal r,-val jelolendd, amely egy
nemzetkozileg forgalmazott értékpapir eladdsakor igért, jelenre vetitett elvart hoza-
mat (expected return), egy kinalati ar és egy feltételezett, jovébeli piaci koriilmények

AN
A ORSZAG: TOKEFELVEVO GLOBALIS TOZSDEI FELUGYELET B ORSZAG: TOKEKIHELYEZO
Helyi forrasigény Befektetd, megtakaritd
Kihelyez6 forras
BEFEKTETESI Helyi tékepiacok
SZABALYOK EGYSEGESITESE
INFORMACIO
VALLALAT > IRRA > NEMZETKOZITOKE- IRRE VALLALAT,
- <—  ESPENZPIACOK —<— F  <— HAZTARTAS
IRR” < IRRE + IRR,;
PENZ
- . Helyi pénziigyi
» Helyi piaci 3} kozvetitdk: Helyi adozési
Moralis kockazat rendszer- , B . .
Kockézat (politikai Kkockazat Brokercégek és megtakaritasi
ockazal P PR Befektetési, nyugdij- kornyezet,
és transzfer- valutaris Y
. . alapok, stb. preferencidk
kockazat) kockazat
Bankok

8.0.2. dbra « A nemzetkozi forrasterités kommunikacios modellje
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mellett kalkuldlhat6 belsd megtériilési ratdjat jeloli egy adott iddben. Az s-tipust vé-
lasztds (kordbban a szinvdlasztast) most egy, az r;-hez rendelhetd 6; kockézatot (ho-
zadéki szorast) jelol.

Ha az A forraskeresd orszagbol jové ri* befektetési hozamigérett, 6, kockdzattartalmu
ajanlatot, mint ,,izenetet” a B orszag ,tisztan vette”, egyben az {izenetet és az ajanlatot
jonak taldlja, akkor a pénzaramlas megindul B-bdl A-ba, és a befektetés megvaldsul.
A korébbi altalanos modell logikdjan egy olyan kommunikaciés rendszert alapul véve,
amely véges szamu, diszkrét befektetési tizenetet bocsat ki az ehhez tartozé megfelelé
valészintiséggel, azaz

[ %5 X35 .05 X,,]
[P(x)); P(x,); P(x3); ... P(x,)]

és amelybdl a piac (befektetd) véletlenszertien valaszt ugy, hogy az egymast kovetd va-
lasztasok egymastdl fiiggetlenek, a valasztashoz tartozoé valdszintség pedig x,, P(x,),
akkor az x, befektetési iizenethez tartozé informdcié mennyisége a kovetkezéképpen
definialhat6:!3

I =-lg P(x,)

I, egyébként a szakzsargonban az lizenet sajat informaciotartalma (self information).
A befektetdt (vevét) kereso piaci jelforrasbol jové ,,befektetési izenetek” atlagos infor-
maciétartalma pedig

I =1, statisztikai atlaga = —i P(xk)~lgP(xx) (5]
k=1

Az lizenet atlagos informacidtartalmat, I-t gyakran az iizenetforras (kommunikacios)
entrépidjanak is hivjak, és H-val jelolik.
A fenti tipust kommunikacios forrasbol érkezé befektetési jelek entropiaja tehat

H(py; pyi p5s -5 pu) = =(px1gp1+ pox1gpyt pyxlgps+ ... + p,xlgp,),
ahol p; py ps -5 P, €gy diszkrét valdszintiségi eloszlds.

A tovébbiakban egy masik, hasonl6 piaci jelforras attekintése kovetkezik, amelynek m
darab jele, ,,szimbdluma” van, és a két forras altal kibocsétott informaciétartalmat H(n)
és H(m) jeloli. Ha a két forras egymastdl fiiggetleniil bocsatja ki a maga jeleit, akkor
a kozos kibocsatast ,m-n” szimbolumpar reprezentalja. A két fiiggetlen kommunika-
cios forras altal kibocsatott ,,jelparok” altal reprezentalt atlagos informacié mértéke
tehat igy fejezhetd ki:

H(m-n) = H(m) + H(n) (6]

13 A véletlenszer(i valasztas a modell szempontjabdl megengedhetd egyszerisités, bar ez a portfolié épitésekor
a gyakorlatban ritkan alkalmazott eljards, amely azonban 6sszhangban van a CAPM-modellben feltétele-
zett, és a hatékony tékepiacokon tapasztalt arfolyam-alakulds széles korben elfogadott, empirikusan sem
tagadhatd ,,random walk’, azaz véletlen természetével.
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Az el6bbiek alapjan, ha a tovabbiakban a forraskeres6 A orszag altal kibocsatott befek-
tetési jelek x;, jelentése egy részvény eredeti kibocsatoja altal igért jovobeli hozadéka
r4, 6 pedig ennek az igért hozadéknak egy fiiggetlen értékpapir-mindsité forras altal
megjelolt kockdzata (a hozadék szdrasa), akkor ezen A forraskeresd piac és az ahhoz
kapcsoldddé nemzetkozi szakértdi, kozvetit6i piacok dltal kinalt kombinadlt informacio
atlagos mértéke igy irhato:

1=H=-3 p(r) 1gp(r)~ X p(&}) 15 p(6}) [7]

j=1

Ahhoz azonban, hogy ez az informacidmennyiség eljusson a befektet6 vevoig, tehat
a forraskindldig, az szitkségeltetne, hogy a vevé is pontosan ismerje mind a p(r,), mind
a p(éj") diszkrét valdszintiségi eloszlasokat. Ez azonban a gyakorlatban teljesen illuzo-
rikus elvaras.

A tokéletes, azaz ,veszteség” nélkiili dekodolas még egészen egyszerti jelek, nyelvek,
tizenetek esetén sem lehetséges. Kiilonosen illuzdrikus, tehdt olyan ,,egzotikus” jeleket
kibocsaté és altalaban nagyon ,zajos” forrdsok esetén, mint amilyenek a nemzetkozi
részvénypiacok. Meg kell nézni az okat!

Elvileg minél homogénebb, kiterjedtebb és fejlettebb egy tékepiac, annal hatéko-
nyabb az informéci6 kibocsatasa és a ,,dekddolasa” szempontjabol egyarant. Egyben
annal inkabb igaz az is, hogy a csatorna két végén iil6k nagyjabol ugyanazt értik a ki-
bocsatott, illetve a fogott jeleken. Létezik-e azonban a nemzetkozi tékepiacokon jelen
pillanatban (akar csak elvileg) olyan kodolas/dekddolas, amelyet a jol miik6dé kom-
munikdacids hdlézatokhoz hasonléan egységesen lehet hasznalni? A valasz hatarozott
nem, vagy inkdbb még nem.

Ha mégis (pusztan az elméleti kisérlet kedvéért) egy idedlis dltalanos kommunikd-
ci6s halozat 1étezése a feltételezés, akkor a nemzetkozi tékepiacokon ez azt jelentené,
hogy amennyiben a forraskeresé oldalon a ,,kddolas”

F g E(D)
volt, akkor a forraskindlo oldalon a ,,dekddolas”
F' FO) I

Ez az elvaras azonban messze nem teljesiil. Az elmult két évtized negativ nemzetkozi
értékt6zsdei tapasztalatai nyoman egyre szembettinébb - bar nem teljesen magatol ér-
tet6d6 —, hogy a nemzetkozi forrasteritést megvaldsitd globalis részvénypiaci haloza-
tok informdciés megkozelitésbol is mar joval tobb gondot okoznak, mint az egyébként
szintén kozel sem problémamentes fejlett belfoldi tékepiacok. Itt ugyan a résztvevék
eleve sokkal jobban ismerik egymast, és de facto ugyanazt a piaci ,,nyelvet” beszélik, az
informaciofeldolgozas szempontjabol a belfoldi tékepiac mégsem ,,zajmentes”. A nem-
zetkozi értékpapir-kereskedelem mind fokozottabb integracidja nyoman id6vel azonban
talan mégis ki kell alakulnia egy olyan mechanizmusnak, amelyet a szakirodalom a fejlett
nemzeti piacokon CAPM-nek (Capital Asset Pricing Modell), azaz a hatékony tékepiaci
arfolyam modelljének nevez, s amely hosszutavon kiegyenlit6d arfolyamokrol beszél.
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Tehat arrdl, hogy egy egységes és integralt piacon, ha az informacidédramlas tartésan

akadédlymentes, a piaci atlaghozam feletti hozamot akkor sem lehet realizalni. E régrél

ismert modell kovetkeztetése egyszerd, de némileg meglepd. Egy befektetés kockazati

prémiuma egyenld a piac altal képviselt atlagos kockazati prémium, valamint az adott

részvény és az egész piac arfolyammozgasai kozotti korrelacié szorzataval.!*
Formalizalva ez igy is irhato:

rprémium =r- rfz ﬁ'(rm_rf) [83]
ahol
r arészvény altal elérheté hozamot;
re a kockazatmentes, példaul allamkoétvény (risk free) hozamot;
r,, apiaci atlaghozamot;
B pedig az illetd részvény és a piac (annak valamilyen atlaga vagy indexe ) kozotti
korrelaciot jeloli.t

Nemzetkozi értékpapir- (részvény) tigyletek esetén azonban a belf6ldi piacoktol eltérd,
egészen sajatos bonyodalmak keletkeznek. Olyanok, amelyek mind a forraskeresé ki-
bocsito dltal kiildott, mind a forraskinal6 vevé altal fogadott jelek kédolasaban, mind
dekédoldsaban jelentkeznek. Ha a CAPM-modell [étjogosultsagat a nemzetkozi piaco-
kon is elfogadndk, akkor az alabbi sémat egy tipikus kiilf6ldi kockdzati prémium logikus
szerkezeti ,felépitésnek” és egyben ,,kodoldsanak” lehetne tekinteni. Ha az A orszagban

igért r4 hozam, B orszag forrasabol finanszirozodik, ez igy fejezhet6 ki:

ré=rb+r,
ahol
18 = B orszagban elérhet6 kockazatmentes hozam;
r, = a megkovetelt prémium, nemzetkozi és egyéb kockdzatviselés dra B orszdgban,
amelynek képlete:

r,=B(r,~1f) [8b]

A CAPM, noha egy fejlett belfoldi tékepiacon elfogadott, nemzetkézileg mar nem 4l-
talanosan alkalmazhat6 modell. Az A orszagtdl érkezé rA hozamigéret értelemszerten
»dekddolni képes” osszefiiggés [8a], [8b] ugyanis a nemzetkozi tranzakciok esetében
automatikusan nem alkalmazhaté - Iényegében két okbol. Egyfeldl nem 1étezik olyan
hatékony nemzetkozi értékpapirokat forgatd piac, amib6l az r,,, tehat a nemzetkdzi pi-
achoz tartozd atlagos és egyben hatékony piaci portfolié meghatarozhaté. Olyan fejlett
belfoldi tékepiacokon, mint amilyen az amerikai, a japan vagy a német piac, a kockazat
felépitése és dekompozicidja, tehat az informaciokodolas/-dekddolas fenti képlete [8a]

14 Brealy-Myers (1992), Shapiro, (1999).

15 Valdjaban ezt az allitast pontosabba kell tenni. A CAPM akkor és csak akkor érvényes, ha a piaci port-
foli6 hatékony. Egy hatékony portfoliéban mindig linearis 6sszefiiggés van a részvények varhaté hozama
és a portfolié kockazatahoz val6 hozzajéruldsa kozott. Tovabbi pontositast igényel, hogy a CAPM mindig
avarhatd és nem az aktualis hozamokra vonatkozik. A valdsagot illetéen az is 1ényeges egyszer(isités, hogy
a hatékony piaci portfolié csak részvénnyel szamol, ingatlant, arukat, kotvényeket nem tartalmaz. Noha
ezek is mindig realis befektetési alternativak.
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- bar nem abszolat konzekvensen, valamint szimos egyszersité feltételezés mellett —
lényegében teljesiil, nemzetkozi szinten azonban mar nem alkalmazhato.!6

Masfeldl a nemzetkozi részvény- és kotvénytigyletek esetén olyan nehezen megra-
gadhaté kockazatok jelentkeznek — pl. helyi piaci kockazat, hitelmindsitdi besorolas,
helyi orszagkockazat, politikai, moralis, addjogi és transzferkockazat, stb.-, amelyeknek
a helyi valutakockdzat ugyan j6, de messze nem tokéletes mérdje (lasd: 8.0.2. sz. abra).
Ezek a helyi, de nemzetkézi arazasra keriilé kockdzatok viszont informacidéelméleti
szempontbdl standard mddon nem kodolhatok. A nemzetkozi értékpapir-kereskede-
lem globalis, de nem integralt és nem egységesen szabalyozott rendszerében a helyi
piacokon keletkezd sajatos rendszerkockdzatokkal, valamint a kozvetitésben keletkezett
zajokkal szemben a szerepl6k még nem tudnak semmilyen jol bevalt kddolasi, arazasi
automatizmussal védekezni. Ezért is jellemz6 a fokozott, s6t, a tobbszoros tulbizto-
sitds. A nemzetkozi forrasgyijtéshez és kinalathoz kothetd, elfogadhaté kockazatok
kialakitasanak tehat marad a hagyomanyos vagy intuitiv utja. Ez azt jelenti, hogy je-
lenleg nem létezik olyan hatékony, nemzetkozi piaci mechanizmus, amelyik kiegyen-
litené a globalisan megszerezhetd nagy nyereségek lehetdségét, illetve automatikusan
enyhitené a nagy veszteségek keletkezésének kockazatat. Pusztan informdacidelméleti
szempontbdl ekképpen az allithatd, hogy a nemzetkozi forrasgytijtés és keresés meg-
1év6 mechanizmusai ma még nagyon ,,zajosak’, nagy veszteséggel és tulbiztositassal
dolgoznak. A rendszer informaciés szempontbdl tekintett kapacitas kihasznaltsaga
pedig emiatt nagyon rossz.

Ennek belatdsara két, kordbban bevezetett informacidelméleti fogalmat kell felidézni,
nevezetesen az abszolut és a relativ redundancia fogalmait, amelyekkel a kommunika-
cids rendszer miikodésének hatasfoka jol mérhetd.!”

E fogalmak szerint:

I. Egy piacnak, mint kommunikacids rendszernek a hatasfoka az informaciéhordozas
szempontjdbdl anndl jobb, minél kisebb benne az abszolit redundancia (R*), amely
definicio szerint az informacié-atviteli teljes kapacitas (C,,,.) és a tényleges kihasz-
néltsag (I,) killonbsége. Ebben az esetben C,,, = I..

Miutan C,_,, = I, ezért az abszolut redundancia

RA=1I-I, (9]

II. Ugyanez a kihasznaltsaggal kapcsolatos igény fogalmazhaté meg masképpen: a rela-
tiv redundancia (RR), az abszolat redundancia és a kapacitas egymashoz viszonyitott
aranya, tehat: I -1

I

v

v m

[10a]

Minden olyan esetben, amikor a I -1, kiilonbsége nagy, illetve novekvd, a rendszer
teljesitménye rossz, illetve romld, mert tul sok benne a veszteség.

16 Errél a tényrdl és az empiriakrol részletesen lasd: Haugen (1990), Brealy—Myers (1992), Solnik (1977),
Wheatley (1988), Harvey (1991) és Shapiro (1999).
17 E fogalmak pontos definicidjat illetéen lasd a 230-231. oldalon, a keretbe foglalt irasban.
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I,-1 1
v m _qy_Zm [10b]
1 1

v v

Minél kisebb egy kommunikaciés rendszer relativ redundanciaja, anndl gazdasago-
sabban miikodik. Ennek az ellentéte, amikor I, - I, kiilonbsége né, tehat amikor egyre
tobb bizonytalansag terheli a rendszert, mert nem egyértelmtien kddolhat6 benne az
informacidaramlas. A kommunikacio és a forraselosztas szempontjabdl egy rendszer
anndl kevésbé hatékony, minél nagyobb benne a relativ redundancia.

A nemzetkozi tékepiacokon a forraselosztassal kapcsolatos informaciéaramlas ha-
tékonysaga messze nem kielégitd.!8 E piacok, mint kommunikdcids rendszerek, eleve
nagy veszteséggel dolgoznak még a maga nemében jéval hatékonyabb, de az informacio-
feldolgozas szempontjabdl ugyancsak tokéletlen fejlett nemzeti tGkepiacokhoz képest is.
Ennek oka, hogy még nem létezik hatékony nemzetkozi t6kepiac. Informacidelméleti
szempontbdl a lehetséges nemzetkozi kockazatok felépitésének és dekompozicidjanak
egységesitett modozatai jelentGsen elGsegithetnék a rendszer valodi teljesitGképesség-
ének jobb kihasznaltsdgat, valamint ezaltal az olcsobb és hatékonyabb nemzetkdzi for-
rasteritést. Az eurdpai tézsdék egységesitésének és egybeolvasztasanak gondolata, amely
Lamfalussy-tervként ismeretes, pontosan ezen a gazdasagi megfontoldson alapul - per-
sze, joval nyilvanvalobb méretgazdasagossagi eldnyok mellett.

OSSZEGZES

Az informdcidelméleti feldolgozas igénye egyre erételjesebben jelentkezik a tarsadal-
mi-gazdasagi folyamatok bonyolult rendszereinek leirasaban egyarant. Kiilonosen nagy
igény tamadt a lényegében lathatatlan, 4j tipusu rendszerkockazatok (systemic risk)
bekovetkezése miatt kialakult globalis pénziigyi valsag nyoman.

A gazdasagi folyamatok értelmezésének ezen uj, a bizonytalansagot, az informa-
cidaramlassal Osszefiiggd egyensulyok valtozékony (id6ben indetermindlt) természe-
tét hangstlyozd, modern szemléletet alapul véve kisérlet tortént a globalis tékepiacok

18 Ahogy azt Coval-Jurek-Stafford (2009: 22-23. oldal) megmutattdk, az a képesség, amely a nagy, kit(ind,
AAA minésitésti adossaglevél-eszkozalapok sszedllitdsandl (asset pooling) kindlkozik, aranyosan csok-
ken akkor, ha a rendezésénél elismerik a mogottes értékpapirok (underlying securities) besorolasanak
mindségével 1év6 probléma valdszintiségét. Vagyis minél biztosabb a mogottes papir redlis besoroldsa,
annal kisebb az esély a biztos hozamu, AAA mindségi besorolas hihetd, azaz kell6en valdszinti tartaséara.
Mert a végs6 fedezetet mégiscsak a gyengébb értékpapirok mogott 1éve eszkozok jelentik. A lényeg tehat
abban van, hogy a kis hitelmindsités(i hibak, amelyek egyszertien arazhatdk ismert piacokon, ahol a mi-
ndsités altalaban nem okoz gondot. Ha azonban nagy eszkézalapokba szervezik ezeket a papirokat, azok
elindithatnak, majd felnagyithatnak beddlési folyamatokat, amennyiben az un. kollaterizalt (collateral debt
obligations) CDO-struktirdkban mér gyorsan elérhetik a senior besoroldst papirokat is. Az dsszeomlds
gyanus scenariokban pedig, vagyis amikor hirtelen nagy igény tdmad a visszafizetésre, ez még rosszabbra
fordulhat. 2008-ban a CDO- és a jelzalogpiacon fordult is. Ezen a sorozatos default cs6d-kimeneten ugyan
javithatna egy olyan un. Bayesian-eljardssal elkészitett eszkozallomany-osszeallitds, amely elismeri a hasz-
nalt paraméterek eleve bizonytalan jellegét. De ez az eljaras azonnal azt jelentené, hogy a képesség az AAA
besorolast allomanyépitése és vele a befektetési vonzalom meredeken csokken. Nincsen tehat nullakocka-
zatu értékpapir és fabol vaskarika! Ezt a valsagban bizonyosan meg lehetett tanulni.
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viselkedésének is egy sajatos, informacidelméleti szemszogbdl vald értelmezésére.
Mindezt elsésorban az indokolja, hogy az elemzés hagyomanyos nemzetgazdasagi
(open macroeconomics), illetve javarészt pénziigyi, vallalati gondolkodast titkr6z6
(international micro/economics and finance) keretei ezt a globdlis rendszerbeli gon-
dolkodast nem teszik lehet6vé. Sziikséges ugyanis, hogy a II. vilaghaboru utdn Bretton
Woods-ban kialakult, de az elmult harminc év alatt gyokeresen megvaltozott és a valsag
jegyében is globalissa valt nemzetkozi pénz- és eréforras-aramoltatd rendszer elemzésé-
ben lehetévé valjék valamiféle kapcsolat talaldsa részben az informaciéelmélet, részben
pedig az altaldnos rendszerelmélet mondandéival.

A XXI. szazad els6 évtizedére mar kiilondsen jellemz volt az olyan globalis erd-
forras-atrendez6dés, amely mar a véletlenek kozbeiktatodasa altal is gyakran nemcsak
lokalis, de interkontinentalis pénziigyi zavarokat, sot, valsagokat eredményezett. A lo-
kalis és a globalis piaci zavarok kezelése és enyhitése részben informacids probléma.
Amikor a globalis forrasszerzési és pénzteritési folyamatoknak ilyen informacidelméleti
feldolgozasa keriilt bemutatasra, az egyik alapkérdés az volt, hogy ,vajon mit lathat egy
kiils6 szemléld, aki a nemzetkozi tékepiaci folyamatok reorganizacidjat figyeli?”. A le-
vont kovetkeztetés szerint az informaciéelméleti megkozelités némi tiampontot adhat
anemzetkozi pénzpiaci folyamatok elemzéséhez is - kiilonosen drasztikus valsaghely-
zetek értelmezésekor —, amennyiben altala megallapithat6, hogy a nemzetkozi forras-
elosztds mai nemzetkozi rendszere messze nem olyan hatékony, mint azt az egyébként
o6nmagukban jol mikodé nemzeti téke- és pénzpiacok megengednék. Az elemzésben
a nemzetkozi tékepiacok globalis kommunikacids rendszerként voltak kezelve, amely-
nek egyik csatornajaban informdci6, a masikban pedig pénz aramlik. Az informacio-
mérési alapelveknek és a hatékony tékepiaci doktrina (Capital Asset Pricing Model,
CAPM) alaplogikajanak felhasznalasaval nyilvanvaléva valt, hogy a nemzetkdozi piacok
- pusztan informacidelméleti szempontbdl — nagyon nagy veszteségekkel dolgoznak, és
messze nem olyan hatékonyak, mint a fejlett gazdasagok régen kiépitett, az informaciot
és a pénzt hatékonyan kozvetitd belfoldi tékepiacai. Emiatt a nemzeti tkepiacok egysé-
ges nemzetkozi rendszerbe vald integraldsa egyiitt jar a ,,globalis szabalyozas” igényével.

Miutan az elmult két évtizedben a nemzetkdzi portfolid-befektetéssel dsszefiiggd
tékeforgalom volumene folyamatosan és dinamikusan névekedett, egyre nagyobb lett
az igény a nemzetkozi t6keforgalom el6tt emelked6 akadalyoknak a lebontasédra és
a meglévo, erGsen eltéré nemzeti szabalyozasi mechanizmusoknak az egységesitésére.
A nemzetkozi egységesitési torekvésekbdl szarmazo elényok nyilvanvalé bizonyitékat
adta az egységes valutat és ezdltal az egységes aralakitast és informacio-kiegyenlitGdést
megval6sitd Eurdpai Monetaris Rendszer (EMS) és az eurd6vezet ugyan még rovid, de
az egységesités tekintetében sikeresnek nevezhetd torténete. Az egységesitett nemze-
ti pénzpiacok elméleti alapjait az 1999-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kapott kanadai
professzor, Robert A. Mundell mér t6bb mint harminc évvel ezel6tt kidolgozta az op-
timalis valutadvezetekrdl sz616 munkajaban. Az egységes valutaban torténd aralakulas
informacidelméleti szempontbodl szintén kezelhet6 egy adott rendszerben kozleked
jelek kddolasanak/dekodoldsanak hatékonyabb, a valutadrfolyam ingadozasaibdl eredé
bizonytalansagokat kisziiré valtozataként.

A kockazatokat és azok drazasat egységesebben kezelni tudé globalis tékepiaci sza-
balyozas az informaciéaramlast jobban kiegyenlitené, illetve a nemzetkézi befektetések
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»kodolasi/dekddolasi” rutinjait egységesitené, a rendszer hatasfokat novelné, és ezzel
a nemzetkozi forraselosztast olcsobba tenné. Egy olyan, az arazas tekintetében viszonylag
egységes nemzetkozi tGkepiac létrejotte, amely a CAPM jéval markansabb érvényesiilé-
sét is lehetévé tenné, azonban csak a nagyon tavoli jovében lehetséges, mert a nemzeti
szabalyozasi, konyvelési, valamint informdci6- és kockdzatkezelési rendszerek ma még
erdsen eltérnek. Az egységesiilés és a kozosen elfogadott szabalyozas megléte mindazo-
naltal az egész rendszer hatékonysagat novelné, a nemzetkozi forrasszerzést pedig gyor-
sabbd és olcsobba tehetné. A mar jol miikodo, sokszereplds, tobb ezer részvényt forgato,
de alapvetéen mégis nemzeti tékepiacok forrast kozvetitd és eloszt6 tevékenységének
hozadékai - legalabbis az e piacokat miikodtetd piacgazdasagokban — mind a forraske-
res6k, a végsoé felhasznalok, valamint kozvetitéik, mind a megtakaritok szempontjabol
nehezen vitathatok. Az eurdpai, de a tengerentuli tékepiacokon is tapasztalhat6 egye-
stilési torekvések — a méretgazdasagossagi és tranzakcids koltségesokkentési elényokon
tal - szintén ebbe az informacié-feldolgozassal osszefiiggd hatékonysagjavulasi iranyba
mutatnak. Az abban rejlé elényoket a piaci szereplék mar felismerték.

Mindezek alapjan allithat6, hogy az egységesitésbdl szarmazoé rendszermiikodési
hatékonysagjavulasnak és annak nyoman az olcsobb nemzetkozi forrasok egyre jobb
elosztasabdl szarmazo joléti novekedésnek az eldmozditasa tehat informdcidelméleti
oldalrdl is indokolhaté. Kétség sem férhet hozza, hogy jelen helyzetben (2010 végén)
nem ezen informacidelméleti megkozelités kindlja a gyakorlati dontéshozok és a globa-
lis pénzpiaci rendszerformaldk szamara az 4talakitasok elsédleges szempontjat. A nagy
nemzetgazdasagokban (mindenekel6tt az USA-ban) a belfoldi konjunktira felére csok-
kentése, a tékepiacok megnyugtatdsa, a tartds bizalom visszatéritése a legfébb cél.
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ZARO MEGALLAPITASOK
A VILAGGAZDASAGI VALSAG
OSSZEFUGGESEIBEN

A vilaggazdasagi folyamatok egységes, minden tekintetben azonos elveken és méd-
szertanon alapulé elemzése illuzérikus kévetelmény. Az elemzési keretek, szemléletek,
ideolégidk sokfélesége ellenére azonban a tudomany muveldi szamara mégis teljesen
jogos azon elvaras, miszerint az elemzésre megvalasztott fogalmi-modszertani keretek-
ben egy fiiggetlen megfigyel szamara szintén jol értékelhet6 eredményt, allasfoglalast
lehessen kialakitani. Az elemzésem kozéppontjaban a globalis gazdasagi folyamatokban
fellelhetd, rendszerszintii konfliktusok azonositasa és kezelése allt.

Az aktualis nemzetkozi gazdasagi folyamatok értelmezéseiben, de kiilonos tekintettel
a vilaggazdasagi rendszerkonfliktusok targyalasakor a torténeti, nemzeti, nemzetgaz-
dasagi kozelitések nem nélkiilozhetdek tovabbra sem. A hagyomanyos gazdasagtanok,
ekképpen a nemzetkozi gazdasagtan sem veszithetik el a jelentSségiiket a vilaggazdasagi
valsag analiziseinek és azokbdl ered6 definicidinak osszefiiggésében sem - alapvetSen
azért, mert az analitikus-fogalmi tisztazas nélkiilozhetetlen eszkozei maradnak. Ez a jol
bejart, nemzetkozi gazdasagi analitikus ut hasznosnak bizonyult a vilaggazdasagi valsag
kialakuldsanak az amerikai gazdasag bels6 folyamatait attekintd, elsésorban az USA
belfoldi fogyasztasi-megtakaritasi torzuldsai feltarasaban. Ugyanakkor a valsag vilag-
gazdasagi szintli problémava novekedését elemezve mar egy nagyobb latdszogil optikat,
valamint immadron egy mas, részben természet-, részben tarsadalomtudomanyi diszcip-
linak elemzési szempontjait és eszkozeit is segitségiil kellett hivni. Mind a vilaggazdasagi
folyamatok normal allapotanak fenntartasaban, mind pedig a valsaghelyzet kialakulasat
kovetd koordindciés mechanizmusok felborulasaban az események egyértelmtien tallép-
tek a nemzeti, s6t, a kormanykozi kereteken, és nagy erével kovetelték egy megbizhato,
Uj, globalis intézményi és szabdlyozé-ellen6rz6 koordinaciés mechanizmus kiépitését.
Elindult egy 1j, a globalis gazdasagi folyamatokat egyben tekint6 gondolkodas, tovabba
a nagy nemzetkozi dontéshozatali keretek egyarant atalakulasban vannak. A valtozasok
tempdja ugyan nem rohamos, de irdnya hatarozott progressziot jelez.

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag, majd a 2010-re is athiz6do, tartdsnak mutat-
kozd novekedési nehézségek a viliggazdasag mindhdrom erdkdzpontjaban, igy Eszak-
Amerikdban (USA, Kanada), az Eurépai Unidban, Azsidban (India, Pakisztan), valamint
a Tavol-Keleten (Kina, Japan) is egyértelmiivé tették a gazdasagi folyamatok koordina-
cidjanak globalis szinti kialakitasat. A 2010-es szouli G-20-as csucsértekezleten a glo-
balis kormanyzas igénye kiilonosen a konjunkturaszabalyozas, a folyd fizetési mérleg-
hianyok enyhitése, valamint a valutaarfolyamok alakitasanak nemzeti versenyképességi
célokra valé 6nz6 (beggar-your-neighbor tipust) felhasznélasanak problémakoreivel
Osszefiiggésben egyértelmiien fogalmazddott meg az elutasitas. A vilag vezet6 gazdasagi
nagyhatalmai végre eljutottak ahhoz a kényes allasfoglalashoz — a masodik vilaghabora
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utani id6szak és a bretton woods-i egyezmény 6ta lényegében eldszor —, amelyben elis-
merik a joval szorosabb nemzetkézi gazdasagpolitikai egyiittmiikodés sziikségességét.
Ez a régen vart fejlemény tulajdonképpen a vilaggazdasagi folyamatoknak, kiemelten
a rendszerszint(i szabalyozasi igényeknek a hivatalos gazdasagi nagyhatalmak altali el-
ismerése. A lényegében valsag kényszeritette globalis koordinacios feladat azt jelenti,
hogy sok szempontt kormanykozi érdekegyeztetéssel kell megvaldsitani az eltérd ori-
asgazdasagoknak jellemzden ellentétes kiilkereskedelmi és belf6ldi érdekeit. Ebben az
yjra felismert globalis rendszerigény-kielégitésben egyre gyakrabban kell majd érzékeny
nemzeti gazdasagpolitikai felségvizeken is ,,idegen érdekeket reprezentald zaszl6” alatt
hajézni. Valéjdban annak a valds veszélynek az elhdritasardl van szo, amely egy valuta-
hébortt, illetve annak nyoman kénnyen kereskedelmi habortt jelenthet. Ilyen eszkala-
cidk, majd az azt kovetden nemzeti bezarkézast és protekcionizmust hozé fejlemények
végzetes nemzetkozi kovetkezményekkel jarhatnak. A vilaggazdasag az elmult évsza-
zadban kétszer is megtapasztalta ennek a rossz iranyu folyamategyiittesnek a borzal-
mas, habortkba torkoll6 kovetkezményeit. A vilag ezt nem engedheti meg maganak.
A fent vazolt kontextusban a 2010. évi G-20-as csticson kialakult megallapodas ezért
kifejezetten reménykeltdnek nevezhetd. Annal is inkabb, mert az j gazdasagi nagyha-
talmak (Kina, India, Brazilia) is részeseivé valtak a novekedést, az eréforrasok bizton-
sagosabb dramoltatdsat és a kereskedelmi folyamatok normal allapotanak fenntartasat
biztosité megegyezésnek. Ugy is megfogalmazhaté, hogy a vilaggazdaség er6kozpont-
jainak a megsokszorozddasa részben biztositéka is lesz az j, kozésen miikodtetendd,
globalis szintl gazdasagi folyamatszabalyozasnak. Azonnal hozza kell azonban tenni,
hogy a koordinacié tényleges megvaldsitasa a tobb szereplé miatt — elméleti szinten is
régrél bizonyitottan — ugyan joval nehezebb lesz, de a kényszerek nyomasa feltehet-
en idével kiérlel egy, a csticsszinten egyarant miikodd egyeztetési keretmechanizmust.
Ekképpen remélhetd, hogy noha a vilaggazdasagi konfliktusok szama, s6t, az el6for-
dulés gyakorisdga is n6ni fog, mégis a konfliktusrendezés 1j elvei és intézményei van-
nak kialakuloban. A vilaggazdasagi valsag ugyanis ,,beterelte” a kormanyokat ebbe az
Uj, felel3sségteljesebb, am joval nehezebben ellendrizhetd és szankcionalhaté globalis
koordinaciés mezébe.

A vilaggazdasagi krizis dermeszt6 és nagy anyagi aldozatokkal jaro lefolyasa miatt
a pénziigyi liberalizacié elmult harminc évében kialakult hozamainak 9sszegzése, to-
vabba altalaban egy meggydzden pozitiv mérleg megvonasa kifejezetten nehéz feladat
— legalabbis a 2010 decemberében leirhatd pénziigyileg még ,,romos allapotok” szerint.
A vilaggazdasag egésze, mint elemzési egység szempontjabdl jelen szerzé arra hajlik,
hogy a pénziigyi globalizaciét és altaldban a globalizaciés folyamatokat (alapesetben)
inkabb védelmébe vegye, minthogy elutasitsa. Leginkabb Baghwati (2004) érvelésének
nyomvonalat kovetve, a globalizacié torténelmileg folyamatos jellege, f6képpen an-
nak elkeriilhetetlensége hangsulyozandé, illetve a pozitiv hozadékoknak a sokasdga.
A lebegé arfolyamok rendszere és a nyitott tGkemérlegek a vilaggazdasagban az aru-
és eszkozaramlasi folyamatokat nagymértékben megkonnyitették, lehet6vé tették az
Ujonnan netté megtakaritd és a netté kolcsonvevé vallalatok és egyének horizontjan
a kiterjedtebb vilaggazdasagi szintt forrdsaramlast. A nemzetkozi pénziigyi finanszi-
rozas elényei hasonléak a belfoldi pénzpiacok altal kinalt elényokhoz abban az érte-
lemben, ahogyan a nemzeti bankrendszerek, illetve a tékepiacok kozvetitenek forrast
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a hitelt keres6, valamint kinald szereplék kozott. A nemzetkozi kozvetités sordn ter-
meészetszertleg felmeriilnek régi, és teljesen 4j tipusu konfliktusok, amelyeknek jelen-
tGs része azonban mar ismert jelenségekhez kéthetd. Leginkabb az informacidval valo
ellatottsdg, az informaciokban 1év6 aszimmetriak, tovabba a valutadrfolyamok okozta
erés ingadozasbol szarmaztak a kifejezetten nehezen felmérhetd és jelentds részben uj
tipusu kockazatok.

Megjelentek azonban olyan 4j, mar kizarolag a pénziigyi globalizaciéval 6sszefiig-
g6 arazasi, kozvetitési mechanizmusok, amelyek nem voltak azonosithatéak a nemzeti
pénzforgalmakban, legalabbis az azokat ellen6rzé nemzeti/belfoldi pénziigyi hatosa-
gok szdmara. A nemzeti szint{i ellendrzés és kockazatfelmérés, -kezelés elégtelennek,
illetve inkompetensnek bizonyult a nemzeti hatarokon atnyulé tranzakciok szamos
tipusa esetében. A nagy nemzetkézi bankhalézatok, illetve azok iigyfelei, a nagy mul-
tinacionalis vallalatok olyan 4j kockdzatokat teremtettek — mindenekel6tt az amerikai
eredetli CDO-k, collateralized debt obligations, jelzalog és egyéb hitelkartya, valamint
aruhitel alapt Gjracsomagolt hitelleveleivel -, amelyeknek mar sem idébeli, sem ter-
mékszint, sem rendszerszinti rizikéit nem voltak képesek felmérni a nemzeti szaba-
lyozé hatésagok. A hitelpénz teremtésének olyan globalis mechanizmusai alakultak
ki, amelyek a nemzeti pénzpiac-, pénzmennyiség- és kamatlab-szabalyozast feliigyeld
nemzeti hatdsagok kezei aldl mar kicstsztak. Az 4j tipust értékpapirokbdl és kétes esz-
kozokbél ,, komponalt” értékpapirok szamos arazasi, teritési, illetve hitelmindsitési koc-
kazatot hordoztak, amelyben kisebb mértékii arvaltozasok, illetve kockazati eltérések
nagymértékd, kumulalt, végsé lefolydsaban pedig az egész nemzetkézi bankrendszert
befagyasztd bizalmi valsaghoz vezettek. Az amerikai bankrendszer kezdetben belfoldi
valsaga roviduaton, a fejlett orszagokat tekintve majdnem egyetemlegesen szétteriilt, és
redlgazdasagi valsaghoz, azaz jelent8s outputvesztéshez és munkanélkiiliség-noveke-
déshez vezetett. Megjelent a nemzetkozi pénziigyi rendszernek egy uj tipusu, un. szisz-
tematikus kockazata, amely alapvetéen egy eddig nem ismert, alacsony valdszintiségti
(a valdszintiségelosztasban szélsGségesen kedvezétlen, ,tail-end”-tipustl) esemény be-
kovetkezését jelentette. A pénziigyi rendszer és a hitelezés befagyasanak ez a véltozata
eddig ismeretlen volt. A pénziigyi valsag tényleges okai — igy tobbek kozott a pénziigyi
kozvetitésben rendszeressé valo, tulzottan nagy tokeattétel, tovabba a lazan vagy rosszul
felmért fedezettel bird hitelnyujtas elterjedté valasa — csak utélag valtak jol azonositha-
tova. Az 1j, elére nem lathato globalis valsag-mozzanat a rossz hitelek nemzetkozileg
szintén ,terithetd képességével” kovetkezett be gy, hogy az 4j hiteltermékekrdl valo-
jaban nem deriilhetett ki az eladas pillanataban a kétes besorolas. Vitathatatlan, hogy
a feldusult hitelkinalat egyik tartds forrasa az amerikai gazdasag régéta ismert hatalmas
kiils6 finanszirozasi igénye volt; nem kevésbé az a tulzottan magas hozamigéret, amely
érdemteleniil hozzatapadt — példaul az AAA besorolast addssaglevél — az Gjonnan ki-
nalt értékpapirokhoz.

A pénzpiaci, majd a redlgazdasdgi valsig felszinre hozta mind az Egyesiilt Al-
lamok, mind az Eurépai Unié kozpénziigyi helyzetének régrol ismert gyengeségeit
(»weaknesses”), a minden értelemben tilzott mértékii allami elad6sodast. Ennek a gyen-
geségeinek az oka (sokak szamara nem teljesen vilagosan) eltér volt az USA-ban és az
EU-ban. Elébbiben a szovetségi kiadasok katonai és joléti tételei a legfébb deficitforra-
sok, mig utébbiban f6leg az integracié belsé kohézidjat a béviilés masodik és harmadik
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hullamat kovetden inkabb szétfeszitd erdk, a sokfelé hiuzé és az eurdovezeti tagsagot
nem respektdlo, felel6tlen nemzeti koltségvetési politikak tehetdk felel¢ssé. Az Eurdpai
Uniéban a permanens fiskalis fesziiltségek, majd a pénziigyi krizisbe forduld folyama-
tok joval korabbi, a 2008-2009-es valsagtol fiiggetlen, kedvezétlen folyamatokbdl tap-
lalkoztak, leginkabb az euré-zoéna, mint kvazi optimalis valutadvezet tokéletlenségeivel
hozhatdk dsszefiiggésbe. Az Egyesiilt Allamokban ezzel szemben a tulterpeszkedd és
sajat tizleti hatarait feszegeté bankrendszer, a tulzott hitelteremtés okozta a f6 bonyo-
dalmat. A valsagot kovetGen ezért az 4j intézményi-szabalyozasi megoldasok is egészen
mas jellegtiek voltak: altalaban a pénziigyi kozvetités kereteit, szabalyrendszerét egy
2500 oldalas 4j pénziigyi térvénycsomaggal (Dodd-Franck torvény) teljesen atirtak,
amely az ellendrzés, a feleldsségek és a jogosultsagok rendszerét is gyokeresen atfor-
malta. Az intézkedéssorozat lényege a bankrendszerben a szigoritds és az ellendrzés
feszesebbé tétele, az dllami (szovetségi) eszkozvasarlas és a banki tulajdonlas ideigle-
nessé nyilvanitasa, valamint az amerikai kdzponti bank szerepét betolté FED ellenér-
z8-feliigyeleti mandatumainak a megerGsitése volt az egyik fontos cél. A FED szerepe,
mint a végsd hitelezé mentsvar, a ,,lender of last resort” kiemelked6 jelent6ségutivé valt
a valsag kezelésében: kozel 3000 milliard dollar értékben - ez az 6sszeg az USA 2007.
évi GDP-nek kozel 20 szdzaléka, amely nagysagrend kozel tiz éves novekedésnek felel
meg! - teremtett Uj, azonnali hitelt az in. mennyiségi konnyitések (quantitative easing,
QE) formajaban, amelyek rendkiviili kdtvényvasarlasok nyoman pumpaltak friss pénzt
a gazdasagba. E hatalmas, 4j hiteltomeg java ugyan visszaaramlott a FED-hez rovidtava
hitelek visszafizetése formdjdban, 4m a kint maradt nagy mennyiségd, friss pénz igy is
inflacios forrast jelenthet.

Jelen szerzd a pénziigyi valsagrol és az azt kovets recessziordl — egy végso és kellGen
altaldnos értékelésében — azon mértékadonak nevezhet amerikai szakmai és kormany-
zati véleményekkel ért egyet (részletesen lasd: 4. fejezet), amelyek azt allitjak, hogy piaci
és kormanyzati kudarcok egytittesérdl volt szo, raadasul miként ezen kudarcok tartésan
ismétlddve kovették egymast. Tehat hatdrozottan ugy vélem, hogy nem az amerikai ka-
pitalizmus és korporatizmus végével alltunk szemben a 2008-2009-es valsagévek ese-
ményeit alaposan megfigyelve, hanem viszonylag jol azonosithaté emberi - pénziigyi
termék tervezdi, kockazatfigyelési és intézményi-szabalyozasi, bank- és tézsdefeliigyeleti,
hitelmindsitdi, stb.- hibak sorozataval. A gazdasag talpra allitasaban, a ndvekedés tjra-
inditdsaban, az allami beavatkozas f6 iranya — legaldbbis az USA-ban - nem keynes-i
ihletésti volt. Az dllami eszk6z6k megjelenése a bankrendszerben kezdettél fogva ideig-
lenesnek mondhatd, és a bizalom visszadllitasat szolgalta, nem a kozvetlen allami koltést
(nem aru- vagy szolgaltatasvasarlast). A kereslet feltamasztasaban a bizalom - ezt mar
sokszor belattuk- éppen olyan fontos, mint maga a vasarloerd.

Az alacsony, nulldhoz kozeli kamatkornyezetben a FED altal kovetett monetdris
politikai lépéssorozat, az in. mennyiségi konnyités — azaz rendkiviili kotvényvasarlas
alacsonyabb besorolast kotvények beengedése altal is — szintén ezt a bizalomujraépité-
si célt szolgalta, tudniillik azt, hogy a hitelkinalat oldalardl ne legyen akadalya a tartds
fellendiilés elinduldsanak. Ebben a felfogdsban tehat nem a pénziigyi globalizacié az
eredendé oka a kialakult valsaghelyzetnek. Ellenkezoleg! A pénziigyi globalizacié in-
kabb lehetdségeket teremtett, amelyek kétségtelentil ,.elszaladtak’, vagy inkabb tall6ttek
azon a (folyamatok elején belathat6) célon, amelyben az 4j hitelteremtés még szinteken
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tarthato, és pozitiv eredménnyel jar, azaz maga is névekedés-fenntartd funkciéval bir.
A probléma lényege abban ragadhaté meg, hogy sziikségeltetnek olyan nemzetkozi
kontrollpontok és a nemzetkozi pénzfolyamatok mederben tartasat biztosit6 intézmé-
nyek, valamint az ezek miikodését garantalé pénzalapok, amelyek képesek nemzetkozi
szintl szisztematikus kockazatok elGrejelzésére és folyamatos kezelésére.

Az Eurépai Unio6 és szlikebben az eurd-zdna sajat valsagtiinetei — ez még nagyobb
nyomatékkal hangsulyozand¢ - csak kis mértékben voltak a vilaggazdasagi valsag ko-
vetkezményei. A valsag a kordabban meglévé unios fesziiltségeket kétségteleniil felna-
gyitotta, dam nem maga a vilagvalsag volt az EU-ban zajlé pénziigyi krizisfolyamatok
kivéltéja. Legnagyobb részben az eurdpai integracioban kialakult reformfolyamatok és
integracidelmélyiilési, illetve kiterjesztési torekvések elgyengiilése, majd leallasa vezet-
hetd vissza. Alapvetéen az erés mag és a gyenge periférialis orszagok kozotti, a bovi-
téshez fliz6tt jogos reményeknek és szakszertinek mondhaté eldrejelzéseknek a dacara
meg nem valosul6 kozeledése (redlkonvergenciaja), valamint az eurdpai monetaris és
fiskalis politikak eredendé gyengeségei nevezheték meg a pénziigyi krizist felerdsit6
tényezokként.

Majdhogynem ugyanez mondhaté el Magyarorszagrol is abban az értelemben, hogy
avilaggazdasagi valsag a magyar gazdasagi konfliktusoknak nem okozéja, nem kivaltéja,
hanem sokkal inkdbb csak - egy szerencsétlen egytittallas nyoman - felerdsitdje lett az
amugy régrol ismert fiskalis és kiilgazdasagi gyengeségek nemzetkdzi versenyképességi
problémak felnagyitdsaban.
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