~Jelenleg a globalis feladat

az inflacio csokkentése ugy,

hogy ne romoljanak a novekedési
lehetoségek.”

Interju dr. Csaki Gyorgy egyetemi tanarral

Dr. Csaki Gyorgy egyetemi tanar régota foglalkozik a globdlis pénztgyi pia-
cok mikodésével és a fejlédésgazdasagtannal. Az interju apropdjat Magyar-
orszag kinai hitelfelvétele adta, ennek kapcsan kérdeztik a szakértét a
nemzetkozi pénzigyi folyamatokrdl, a COVID-valsag idején jelentSsen
eladdsodott orszagok pénzligyi kezelésérdl és a nagy pénzugyi kdozpontok
monetaris politikdirdl. Tovabbi kérdés, hogy szamit-e az 1980-as évekhez
hasonlé pénzligyi valsagra.

Koz-gazdasag: Magyarorszag kiilsé adossagallomanya ujra elkezdett emel-
kedni, és ez ismét felvetette a fiiggés problémajat a pénziigyi piacoktol. Erre
volt mar példa tobbszor is a 20. szazadi magyar gazdasagtorténetben, a jelen-
legi helyzet mennyiben hasonlit az akkoriakhoz? Miben mas a vilaggazdasagi
szituacio és miben mas vagy azonos a hazai helyzet?

Csaki Gyorgy: Mindenben mas. Két komoly addssagvalsag volt Magyarorsza-
gon: az 1981-82-es és a 2008-2009-es. Mind a két valsagnak kilsé oka volt, persze
voltak belsé gyengeségeik is. Jelenleg azonban nincs olyan vilaggazdasagi jelen-
ség, ami megmagyarazna a mai magyar helyzetet. A COVID-valsag Magyarorsza-
gon rosszabb helyzetet teremtett, mint a vildgban, aminek véleményem szerint
kizardlag belsé gazdasagpolitikai okai vannak.

Magyarorszag a Xlll. szazad vége 6ta, midéta nem exportadl aranyat, figg a vi-
laggazdasagtdl, ez a tény tehat nem meglepd. Fontos megjegyezni, hogy a hazai
addssag mérete nem katasztrofalis. A valédi probléma nem az addssag nagysaga
— bdr magasabb, mint az EU-ban megengedett —, hanem folyamatos ndvekedése,
a kovetkezé évben a GDP aranyos dllamaddéssag 76 szazalék folé fog emelkedni,
ami magas a 70 szazalékos célértékhez képest, azonban még ennél is joval lejjebb
kéne vinni.
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Ennél sokkal nagyobb probléma, hogy az elmult félévben ez két szazalékpont-
tal nétt. Az MNB és a kormany valasza erre, hogy a devizaaddssagokra létrehoz-
tak egy limitet, ami nem egy kdzgazdasagi torvényszerliség — 10 évvel ezelbtt ez
a szazalékos sav 10-20, majd 25, 2020-ban 30 szazalék lett, jelenleg pedig 29,25
szazalék. Mi varhato tehat? Ismét felemelik 5-10 szdzalékkal. Ennek semmi kdze
a COVID-valsaghoz.

A magyar kormdany nem csokkentette az addssdgot akkor sem, amikor maga-
sabb volt a névekedés, pozitiv volt a folyd fizetési mérleg, és a koltségvetés is jé
allapotban volt. Amikor rosszabb lett a helyzet, tovdbbi pénzszéras figyelhetd meg
az kormany részérél — gondoljunk csak az dllami irodahdz vasarlasra vagy Ferihegy
visszavdsarlasdra, ami az idei év elsé félévében tobb mint 2000 milliard forintjaba
kerilt a magyar allamnak, ez a kamatkiaddasaink fele.

A f6 probléma a gazdasagpolitikaban keresendd. Az egyik ok az addssagra raké-
dé kamatteher, 4000 milliard Ft érték( kamatkiadas, amely megegyezik az egész-
ségligybdl és oktatasbdl a GDP-re forditott kiaddsokkal. A magyar allampapirokat
6,5 szazaléknal némileg magasabb kamaton finanszirozza a magyar allam, ami dra-
ga; Németorszagban ez 2,3 szdzalék. Ennek oka az a gazdasagpolitikai torekvés,
hogy az eladésodas deviza helyett forintban térténjen, ehhez pedig kertljenek be-
vonasra a lakossagi megtakaritdsok. Jelenleg azonban forintban dragdbb az eladé-
sodas, mint devizaban, amiben a magyar gazdasdagpolitika és monetdris politika
jatszik szerepet.

Az elmult két évben az allam éridsi hozamot biztositott a magyar allamkotvény-
tulajdonosoknak. Ez kezdetben még védhetd volt az inflacié magas aranyaval, és
habar az inflacié jelenleg is magasabb, mint a nemzetkozi atlag, sokat csokkent.
Emiatt viszont nagyon megdragult a forintban térténd eladésodas. Ez csak abban
az esetben nem lenne dragabb a devizaaddssagokndl, ha a forint folyamatosan
gyengullne, ennek kimondasa azonban politikailag nem racionalis.

Az dllamaddéssag kamatterhe jelenleg nagyobb a GDP névekményénél, a lejart
addssdgok finanszirozdsara ujabb adéssagokat kell felvenni és mivel né az adés-
sag, tovabbi hitelfelvételekre van sziikség. Ez tehat egy teljesen belilrél megma-
gyardzhaté adéssagprobléma, amit nem neveznék még valsagnak.

Az orszag helyzetének kilsé megitélése nem javul, ezért a finanszirozas kivulrél
is és belllrdl is dragabb. Most csokkentik a fixen meghirdetett dllampapirok ho-
zamat, ami nem a joguralom megnyilvanulasanak példaja a gazdasagban: begydij-
tom a haztartdsok megtakaritasait egy, a jelenlegi inflacional kicsivel magasabb és
a varhaté inflaciondl szignifikdnsan magasabb fix hozammal, majd utdna lecsok-
kentem a kamatldabat vagy a hozamot.

Koz-gazdasag: Mit jelent a fiiggés a nemzetkozi pénziigyi piacoktél? Mennyi-
re egységesek a pénziigyi piacok, és mi a szandéka, mi a racionalitasa a pénz-
ligyi befektet6knek? Mennyire keveredik a politikai és a pénziigyi szempont?

Csaki Gyorgy: A vildggazdasdg alapstrukturdjat a kolcsonds, de aszimmetri-

kus fuggések rendszere hatarozza meg. Ezen belil a pénzigyi figgés a 19. szazad
harmadik harmada 6ta jelen |év6 globdlis jelenség. Az 1981-82-ben kitort adds-



Volume 19 | Number 3 | Autumn 2024 Interviews

sagvalsagrél mostandban kevés sz6 esik — pedig amikor 2022-23-ban az USA-ban
a FED-et er6sen biraltak amiatt, hogy nem emeli az alapkamatokat, akkor sok
szakértd hivatkozott az ugynevezett Volcker pillanatra. Paul Volcker, nagy te-
kintélyli FED elndk 1981-ben hirtelen nagymértékben megemelte az irdnyadé
kamatokat, aminek kovetkeztében egy év alatt visszaszoritotta az inflaciét. Ez-
zel Amerikdaban ugyan csodat tett, de globdlis adéssagvalsagot valtott ki, hiszen
a dollarban eladésodott fejl6dé orszagok nem tudtak visszafizetni az adéssaga-
ikat. Ennek az az oka, hogy amikor az USA-ban magas az inflacié és megemelik
a kamatokat, akkor mindenki dollart vesz és dollarba helyezi a betéteit, vagyis
a dollar a magas inflacié ellenére is erésodik. 1981-82-ben tehat mindenkinek sok-
kal dragabb dollarban kellett magas kamattal visszafizetni az adéssagait. 2022-
23-ban ezt a FED-nek sikertilt megel&znie, és 6sszhangban kezelte az amerikai és
a nemzetkozi pénzigyi piacokat.

Az USA-nak kiemelt helyzete van, ezt 1964-65-ben Valéry Giscard d’Estaing,
akkori francia pénzugyminiszter, késébbi elndk tulzott kivaltsagnak, ,exorbitant
privilege”’-nek nevezte. Az amerikai monetaris politika az egész vildaggazdasagot
befolyasolja, amire kivilrél nem lehet hatni, mindenki figg ettél. Kina sem kivé-
tel, mert a dollarban denominalt devizatartalékanak értéke is valtozik, amennyiben
vdltozik a dollar értéke. A kinaiak hozzaadlldsa ezért is ellentmondasos: nem szere-
tik, ha gyengul a dollar, mert akkor csokken a megtakaritasaik értéke.

A pénzligyi piacok erdsen strukturdltak, de az informatika és a tavkozlés 6sz-
szefonddo fejlédése révén nagyon erésen globalizdltak is. Olyan jelenségek, mint
példaul arbitrazs — a klilonb6z4 piacokon egy idében létezd eltérd arfolyamok ki-
hasznaldsa - globalizalt kdrnyezetben, amikor minden bréker ugyanazokat a grafi-
konokat és tablazatokat nézi, nem létezik. A pénzligyi piacok ugyan strukturadltak,
nagy a valaszték a hitelfelvétel helyének és a devizanemnek a megvalasztasdban,
de a kondiciék kozott nagyon kicsi az eltérés. A pénzlgyi piacok fellépése ezért is
egységes, nincs jelentds eltérés kockazatkezelésukben.

A jelenség régebben is létezett. Példaul, amikor 1982-ben beléptiink a Nemzet-
kozi Valutaalapba, a pénzpiacok bizalmatlanok voltak Magyarorszag irant. Ekkor
ot devizahitelt vett fel a Magyar Nemzeti Bank a vilag 6t kiilénb6z§ pénziigyi koz-
pontjdban, ami impondlé hir volt. Azt mar nem irtdak meg az ujsagok, hogy mind
bar az 6t hitelfelvétel kiilonb6zé devizanemekben toértént, de a hitelek feltételei
ugyanazok voltak. Ugyanis mindegyiket a Nomura nevi japan befektetési tarsasag
szervezte, és a hitelnydjték emiatt egységesen léptek fel. llyen lehet6ségek most
is vannak, csak a feltételekben nincs nagy eltérés.

Nagyon fontos kérdés, hogy mi a szandéka és racionalitdsa a pénzigyi befek-
tet6knek, akiket csak a biztonsdg és a megtérulés érdekel. Ezt tanitjuk is: a port-
folio befektetésnél csak a hozam érdekes, ha ez devizdban van, akkor ott fellép
arfolyamkockazat is. A pénzigyi befektetét csak az érdekli, hogy visszakapja-e
a pénzét azzal a kamattal, amiben megegyeztek. Ezért van az, hogy demokratikus
orszagok bankjai hiteleznek diktaturakat, mert az a racionalis megfontolasuk, hogy
ott rend van, a visszafizetés biztos. Ide vonatkozé fontos példa, hogy a Magyar
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Nemzeti Bank 1956. oktéber 23. és november 4. kdz6tt is minden nap pontosan
teljesitett. Erre egyébként a brit lapok utaltak is akkor, amikor Libanon 1981-ben
felflggesztette addéssagszolgdlatanak teljesitését hivatkozdssal a habordura.

A Nemzetkozi Valutaalap orszagjelentéseiben emiatt évtizedekig husz oldalt irt
a folyd fizetési mérleg adatairdl, annak hidnyardl és a finanszirozas médjarél, ami
a tékemérleghdl kiderll, és tiz oldalt irt egyéb, redlgazdasagi dsszefliggésekrdl.
Ennek oka, hogy ha valaki hitelezés szempontjabdl vizsgdlja egy orszag helyzetét,
a fizetési mérleget vizsgalja. Amennyiben nincs kockdzat, finansziroz. Az a banki
szlogen, hogy mindig taldlunk pénzt a kiilsé piacokon, igaz, csak az a kérdés, hogy
mennyiért. Milyen feltételek mellett, milyen futamidével és milyen kamatra.

Hadd tegyek itt egy megjegyzést arra, hogy a magyar kormany harom évre fel-
vett, egymilliard eurds kinai hitelt. Ezzel kapcsolatosan felmeril a kérdés, hogy
mit akarunk vele finanszirozni. Nyilvanvald, hogy ez a konstrukcié infrastruktura
finanszirozasra alkalmatlan, ehhez tal rovid tavd. Elég egyértelmd, hogy lejartak az
addssagok, sziikséglink van devizdra, és a kinaiak adtak egymilliard eurét harom
évre. Nem nagy bizalom, hiszen adhattak volna tiz évre is. Minden orszag képes fi-
nanszirozni magat, egy-két extrém kivételtdl eltekintve, a kérdés az, hogy ki milyen
feltételekkel és ki kényszertl olyan feltételek elfogaddsara, ami kozép- és hosszu
tavon rontja a belsé helyzetét.

Van még egy probléma. A geopolitikai szempontok érzékelhetéen felértékel8d-
tek, amit a globalizacié kibontakozdsanak elsé 3-4 évtizedében nem tapasztaltunk,
ez a 2020-as évek fejleménye. Visszavezethetd a 2018-as kinai gazdasagpolitikai
vdltasra, amelynek megértéséhez a vildgnak kellett egy kis id6 és egy COVID-val-
sdag. Az USA mdr nem ugy néz Kinara, mint tiz évvel ezel6tt. Akkor eladni és be-
fektetni akartak Kinaban, és boldogok voltak, hogy Kina tizmilliardos tételekben
vasarolt amerikai kincstarjegyeket. Ez ma mdr nem igy van, a politikai szempontok
sokkal mélyebben érintik a vildggazdasagot, mint korabban. Ez értheté bizonyos
szempontbdl, de nem szerencsés, hiszen gazdasagon kivili szempontok kerilnek
be a gazdasagba. Ebben a kulcs Kina, ami engem mérsékelt lelkesedéssel tolt el,
mert kiszamithatatlanabbd vdlik a vilaggazdasag. Osszességében a hagyomanyos
pénzigyi szempontok dominancidja valtozatlan, de mégis a vilaggazdasag minden
fontos szerepl8je szamdra folmertlnek olyan politikai aspektusok, amelyek hattér-
be szoritjak a gazdasagi racionalitast.

E tekintetben az orosz-ukran hdabordt nem tartom egy jelentds vilaggazda-
sagi problémanak, mert Oroszorszdag nem egy jelentés vildggazdasagi szerep-
6. Abban a pillanatban, hogy az orosz kéolajtél és foldgaztél vald fuggés lazul,
Oroszorszag nem vilaggazdasagi szerepld. 30 szdzalékos diszkonttal eladja az
olajat Indianak, Kindnak. A tobbi szerepld, aki eddig Oroszorszagtdl vasarolt,
mas szerepléktdl fog vasarolni.
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Koz-gazdasag: A magyar pénziigyi helyzet mennyire egyedi és mennyire
altalanos? Erzékelheté-e egy ujabb adéssagvalsag kialakulasa a vilaggaz-
dasagban a COVID és egyéb nagy koltségvetési lazitasok kovetkeztében?
Avialsagkezelése tekintetében mennyire hasznalhaté a80-as,90-es évek ta-
pasztalata? Lehet-e szamitani globalis pénziigyi konszolidacidra, és mekko-
raesélye vanannak, hogy azUSA és Kina (vagy mas szerepld) egyiittmiikodik
a valsag kezelésében?

Csaki Gyorgy: A magyar pénzigyi helyzet inkdbb egyedi és inkdbb a gazdasag-
politikai hibakra vezethetd vissza. Az igaz, hogy a COVID lezarasok kovetkezmé-
nyeinek kezelésére irgalmatlan mennyiségli pénzt ontottek a vildggazdasagba,
amit el6bb-utdébb valamilyen médon kezelni kell. Ez az egyik alapvetd oka annak,
hogy a globalis inflacié magasabb, mint a korabbi korszakban.

A vilaggazdasdgban a kérdés az, hogy hogyan lehet az inflaciét tovabbi, érzékel-
het6 mértékben csokkenteni. Ma mar senki nem almodozik o-1 szazalékos infla-
Ciérdl, de azért 2-3 szazalék kozé érdemes lenne szoritani. A FED és az Eurdpai
Kodzponti Bank szamdra a legnagyobb kérdés, hogy hogyan lehet a vildggazdasag-
ban l1évé likviditastomeget csokkenteni jelentésebb redlgazdasagi valsag nélkul.
Ahogy erre utaltam, 2022-23-ban a magasabb inflaciét a FED képes volt ugy kezel-
ni, hogy az ne okozzon nagy terhet a vilaggazdasagnak.

Az Eurdpai Kozponti Bank alapkamata mindig elmaradt a FED-étél, de 2-2,5 sza-
zalékponttal kovette. A globalis jegybanki koordinacié szép példaja, amikor a FED
megallt a kamatemeléssel 2023 elején, pedig ezt az inflaciés adat nem indokolta,
sét, az elemzbk 2-2,5 szazalékponttal magasabb FED irdanyadé kamatot lattak vol-
na helyesnek. Emiatt birdltdk is a FED-et, amire a valaszuk az volt, hogy az inflacié
magdatdl csokkeni fog. Ma mar jol latszik, hogy ha akkor a FED 2 szazalékpontot
emel, akkor az ECB szintén kénytelen emelni a kamatokat minimum 1,5 szazalék-
ponttal, és ez belathatatlan kovetkezményekkel jart volna az eurdpai orszagokra
nézve. Olaszorszag hogyan finanszirozta volna a 3000 millidrd eurds dllamadds-
sagat? Raadasul akkor fel is merilt, hogy Kina siet Olaszorszag segitségére, amit
sem az EU, sem a nyugati szovetségi rendszer mas tagja nem szivesen latott volna.

Jelenleg a feladat az inflacié csokkentése olyan médon, hogy az ne sértse a n6-
vekedési lehetéségeket és talalni kell legalabb egy kdzéptavon fenntarthaté stabil
fejl6dési palyat a vildg szamara. Ugy gondolom, a kdvetkez8 2-3 év errél fog szdlni
— meglatjuk, hogy milyen eredménnyel.

A dontd kérdés a globalis pénziigyi konszolidacié — ennek bekovetkeztét nem
latom redlisnak, két okbdl sem. Egyrészt még nem olyan rossz a globdlis helyzet,
hogy vildgméretld Osszehangolt megoldasra kényszeritse a vildgot. Ha a helyzet
nem romlik, akkor erre talan nem lesz sziikség kozéptdvon. A masik kizaré ok
a Kina és USA kozo6tti megegyezés hidnya. Az amerikai elndkvalasztasig ebben
a helyzetben nem is lesz valtozas. Akarki is lesz az USA elndke, az nem fog megval-
tozni, hogy Kinat tekintik az USA legnagyobb stratégiai ellenfelének.
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Marpedig Kina nem nagyon akar megallni, az a globalis aktivitas a politikdaban és
a gazdasagban is, amit Kina elinditott, és ami sok elemzdt meglepett nem mutat
arra, hogy Kina megegyezésre torekszik az USA-val, és hogy azért akarja javitani
a poziciéjat, hogy megegyezzen vele. Masfeldl a Kindanak a nemzetkozi pénzigyi
rendszerben most a f6 torekvése, hogy a nemzeti valutajat, a renminbit nemzet-
kozi pénzzé tegye annak érdekében, hogy szabaduljon vagy lazitsa a dollar domi-
nancidjat. Ez még nem érdeke az USA-nak, a harmadik szerepléknek viszont don-
tenitk kell.

Egyel6re néhany fejl6dé orszag kivételével egyontetlien a dollart valasztjak, de
Kina vildaggazdasagi sulya olyan nagy, hogy a nagy kereskedelmi partnereinek, féleg
Azsiaban, el kell gondolkozniuk azon, hogy nem érdemes-e renminbiben keresked-
nitk Kindval. Kindnak van olyan nagy a vildaggazdasagi sulya, hogy ez egy raciondlis
torekvés legyen, de jegyezziilk meg, a renminbi még nem konvertibilis, tehat téke-
mUiveletekre egyrészt nem alkalmas, masrészt a kinai pénz és tékepiacok nem 6sz-
szehasonlithaték az amerikaiakkal. Olyan orszagok tudjak elfogadni a renminbiben
valé kereskedést, ahol a kiilkereskedelem allamilag iranyitott.

A piaci szerepl6k szamara a renminbi sokkal kevésbé haszndlhaté, mint a dollar,
0ssze sem hasonlithaté a két valuta. Ne felejtstik el, hogy lelassult a kinai néveke-
dés, sokan mar kdzepes jovedelmi csapdardl beszélnek Kindban. A 10 szazalékos
novekedés helyett most 4-5 szazalékon van, és ez a gazdasag is tele van bubo-
rékokkal. A dominans technolégiai cégek allami korlatozasa kovetkeztében Kina
el6éretorése példaul a fintechben lelassult.

Vannak tehat nehézségek, el6bb-utébb muszdj elkezdeni a belsé fogyasztas-
ra dllitani a gazdasagukat. Nem azért, mert a vilag szamdra ez a hatalmas keres-
kedelmi mérlegtdbblet sulyos teher, ezzel a kinaiak nem foglalkoznak, hanem
azért, mert befektetni, eladni hamarosan csak a sajat orszagukban fognak tudni.
Emellett a tarsadalombiztositasi rendszer kialakitdsa is aktudlis.

Ezek a problémak azonban nem akadadlyozza Kindat a nemzetkdzi térnyerés fo-
kozasaban. Mivel a két f6szereplé konfliktusban van egymadssal, nagyon nagy baj-
nak kell ahhoz bekovetkeznie, hogy elkezdjenek globalis konszolidaciérdl targyalni.

Koz-gazdasag: Mi a helyes stratégia az eladésodott orszagok részéroél?
Mekkora a mozgastér a jobb kondicidk kialakitasara? Sziikebb vagy tagabb,
mint volt a 20. szazad végén?

Csaki Gyorgy: Egy kozhellyel kezdem: az addssagot ki kell néni. Az addssag-
csokkentés legjobb mddszere — de ezt mar 100 éve, vagy még régebben tudjuk
— az addssagszolgdlat kordaban tartdasa mellett a viszonylag dinamikus gazdasagi
novekedés. Ugyanakkor figyelembe kell venni, amit mar emlitettem, hogy a globa-
lis kamatkornyezettdl nagyon fliggnek az eladdésodott orszagok, tehat altalanos
inflacidcsokkenés és dollarkamat csokkenés nélkil nem varhaté ezen orszagok
helyzetének szamottevd javuldsa. Azt is figyelembe kell venni, hogy a helyzet any-
nyiban jobb a XX. szazad utolsé két évtizedéhez képest, hogy valamivel nagyobb
a mozgastér. Egyrészt megvaltozott a kdzgazdasagi kdzgondolkodas: mar nem
az a neoliberdlis mainstream uralja a gazdasagpolitikat, ahol az a fontos, hogy
a koltségvetés és a fizetési mérleg egyensulyban legyen. Ezen mar tdl vagyunk.
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Folértékel6dtek a novekedési és a strukturdlis szempontok, ami noveli az el-
addésodott orszagok mozgasterét, mert sokkal kevésbé kényszeritenek rajuk kivil-
rél sdlyos restrikcidkat. Tehat most mar nem mondjak azt, hogy legyen kevesebb
a fogyasztds és a beruhdzas, mert ezzel helyredll az egyensuly.

A Valutaalap hitelpolitikdja — nem beszélve a Vilagbankérdél — sokkal rugalma-
sabba valt, nagymértékben megvaltozott. 2009 elejétdl 4j hitelkonstrukcidkat ve-
zettek be, megnovelték a kvdta aranyaban a hitelek mértékét és sokkal kedve-
z6bbé tették a hitelezés feltételeit az adds orszagok szamara. Kiterjedtebbek és
strukturaltabbak a pénz- és tékepiacok — a XX. szazad végén senki nem gondolta,
hogy a kuala lumpur-i tézsdén forrashoz jut, most pedig ez lehetséges.

Megjelentek Uj hitelezék, a legjelentésebb koziulik Kina. A geopolitikai szem-
pontok markanssa vdlasa nem konnyiti meg az eladésodott orszagok helyzetét,
olyan valasztas elé allitja 6ket, amire régebben nem kényszeriltek. A vildagban ko-
molyabb kinai hitelfelvételeknél mérlegelnek geopolitikai szempontokat is, és ez
korldtozza a pénz és t8kepiacok strukturdlédasanak pozitiv hatdsait. Ugy gondo-
lom, hogy nagy globdlis valsag nem vdrhaté.

KoOz-gazdasag: Az adéssagvalsag megoldasaban az exportorientaltsag és a
multinacionalis vallalatok térnyerése meghatarozo szerepet jatszott. Hasonlo
szerepet fognak kapni most is? Lesz ujabb washingtoni konszenzus, globalis
gazdasagpolitikai keret a problémak megoldasara?

Csaki Gyorgy: A kulonbség a 2024-es és az 1980-as évek vildggazdasaga ko-
z6tt a globalizacidé, amely nagyon elmélylilt, és pozitiv hatdsai vannak az adéssa-
gok kezelésére.

Az exportorientdcié fontosabb, mint valaha, de ma nem egyszertien arrél be-
széliink, hogy az MNC-kel valé kapcsolat szamit, azaz, hogy be kell vonzani a md-
kodo tékét. Mar legaldabb 20 éve az a f6 kérdés a felzarkdzni akarék szamara, hogy
hogyan tudnak elhelyezkedni a multik globalis értéklancaiban. Az 1990-es évek
végéig személy szerint én is lelkes voltam a bedramlé kuilfoldi mdkods tékétdl,
mert igy tudtuk pétolni az elveszett KGST piacokat, igy tudtunk beintegralédni egy
olyan fejlett gazdasagi keretbe, ami minden vallalatot modern, korszer(, normalis
gazdalkodasi, izemgazdasdagi gyakorlatra 6sztonzott. igy finansziroztuk a folyd fi-
zetési mérleg hianyunkat. Ma mar tudjuk - az, hogy milyen strukturdban aramlik
be a kulféldi mikodd t6ke, hogy a szazszazalékos kulfoldi lednyvdllalatok hogyan
helyezkednek el a globdlis vallalati értéklancokban, rendkivil fontos szempontok,
amelyekre mi nem figyeltliink oda akkor, és ebben most sem allunk jél. Ezt a szem-
pontot be kell épiteni az exportorientdltsagba, ennek tudataban kell 6sztonozni
az egyUttmuadkodést a multikkal.

Vannak ugyan sikeres példak is arra, ha nincs ilyen jellegl egyiuttmikodés, pél-
da erre Tajvan. Ehhez azonban szikség volt olyan oktatasi rendszerre, kutatas
és fejlesztés szektorra, gazdasagpolitikara, folyamatos, évtizedekig tarté haté-
konysagjavuldasra, amit 8k produkaltak. A masik példa Dél-Korea, ahol ,nemzeti
bajnokokat” finanszirozott és tamogatott az dllam, és azok a nemzeti bajnokok
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vildggazdasagi szerepl6kké tudtak valni. Nemzeti bajnoknak hivjuk éket, de valé-
jaban 6k vildaggazdasagi bajnokok akartak lenni, és lettek is — gondoljunk példa-
ként a félvezet6égydrtasra.

Amennyire megvaltozott a vilaggazdasag a globalizaciéval, a multik mindent
elaraszté tevékenységével, annyira valtoztak a gazdasagpolitikai célok is kapcso-
lattartasra és az alkalmazkoddsra az MNC-k tekintetében. Tuddsalapu gazdasdgra
van szukség, hogyha nem a legalacsonyabb hozzaadott értéktartalmu tevékenysé-
geket akarjuk folytatni, ezt ma mar a vildgon mindenki tudja.

Az addssagvalsag megolddsaban az exportorientdltsdg és a multinaciondlis
vallalatok térnyerése meghatarozé szerepet jatszik most is, csak most masképp
kell megvaldsitani.

A washingtoni konszenzus az 1980-as évek addéssagvalsdgara és a latin-ameri-
kai elveszett évtizedre reagdlt. Ugyanakkor annak tiz pontjabdl legalabb nyolc neo-
liberalis gazdasagpolitikai kozhelyeket tartalmazott. Egyébként Magyarorszagon
még ezeket sem fogadtuk meg, mert mindig redlfelértékeld arfolyampolitikat foly-
tatunk, mig a washingtoni konszenzus egyik legfontosabb tanacsa a redl leértékeld
arfolyampolitika volt. Nekiink balszerencsénk volt, hogy az atalakulds problémaira
kéznél volt a washingtoni konszenzus, ezt képviselték a nemzetkozi szervezetek,
a fé hitelez8ink, barataink, olyan barataink is, mint Németorszag, amely mellesleg
soha nem ment abba az irdnyba.

Mdr 2005-ben megirtam, hogy a washingtoni konszenzus halott, mert a Vilag-
bank és a Valutaalap is kimondta az 1990-es években, hogy sajnos azok az orsza-
gok, amelyek a washingtoni konszenzust kovetik, sokkal kevésbhé fejlédtek, mint
azok, akik nem kovették. A washingtoni konszenzusrél a 2000-es évek 6ta csak az
igen tajékozatlan neoliberalisok beszélnek.

Ugyhogy ezen mér rég tul van a vildg, mar senki nem beszél washingtoni kon-
szenzusrol, ma mar iparpolitikdrdl beszéllink, ami felértékeli a nemzeti gazdasag-
politikakat. Ezt a Vildagbank mar 2012-13-ban erésen pedzegette — példaul vissza-
vette a szétaraba az iparpolitikat, azel6tt csak strukturdlis kiigazitasrél beszélt,
ami egyébként persze ugyanaz. Az el6z8 kérdésre visszatérve, globdlis 6sszehan-
goldsra, bizonyos globalis egyeztetésre, egyuttmikodésre persze szikség lenne,
de erre mar senki nem fogja a washingtoni konszenzust, vagy a washingtoni kon-
szenzushoz hasonlé fogalmat hasznalni, azt mar jobb elfelejteni.

En azt gondolom, hogy egy globdlis gazdasdgi keret igénye, sziikségessége
sokkal sulyosabb valsagban mertlhet fol, de a geopolitikai szempontok folerd-
sodése nagyon megneheziti annak elérését. A két legfontosabb szereplé meg-
egyezése nélkul erre nem lehet szamitani, mert most ez a két orszag inkdbb
tavolodik, mint kézeledik.

Az iparpolitika jelenté8ségének a hangsulyozasa felértékeli a nemzetkozi gazda-
sagpolitikakat. Persze a nemzetgazdasdg szintli gazdasagpolitikdknak is az a cél-
juk, hogy a globadlis értéklancokban jobban pozicionadljdk a hazai vallalatokat, és
nem az, hogy taldljunk egy hazai végterméket, rendezziik ala a hazai beszallitékat,
mert ez a fajta iparpolitika soha nem johet vissza.
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A mai iparpolitika nem feltétlenil a termelés tamogatasat jelenti. Az USA-ban
tamogatni akarjak az elektromos meghajtasu személyautdk terjedését. Az ehhez
illeszkedd iparpolitika az ezt a célt szolgdléd K+F-et tamogatja, a szazezer gyors-
tolts telep létesitését dllami pénzbdl, hogy egyszer(ibb legyen elektromosan au-
tézni és az infrastruktdra hidnya ne korldtozza az autévasarlékat.

Osszegezve, még nem latom olyan stlyosnak a helyzetet, hogy ne reményked-
jink. En nagyon szeretnék globdlis gazdasagpolitikai keretet, 15 éve is nagyon
szerettem volna, de nem |atom ennek a lehet&§ségét. Soros Gyorgy mar 2008-ban
megirta: a vildggazdasdag ugy globdlis, hogy kdzben nincs mogotte globdlis tarsa-
dalom. Ezt a vilaggazdasag mogé kell tenni, amihez globalis egylittmikodés szik-
séges. 2008-ban megbotrankoztatta a vildgot azzal az allitasaval, hogy mar nem
a kommunizmus a fé veszély, hanem a neoliberalizmus, magyarul is megjelent az
erre vonatkozé konyve. Ezt a folyamatot tudnam tamogatni, fontosnak latnam,
hogy ebben a globalizalt vildagban legyen globdlis egylttm(kodés, globalis 6ssze-
hangolds, de csak ismételni tudom magam, nem olyan sulyos a helyzet, hogy erre
torekedjenek a fészerepldk.

Kodszonjiik a beszélgetést!
Horvath Anna — Trautmann Laszlé
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