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INTERJU INOTAI ANDRASSAL

2011 nyardt a vilaggazdasagi vdlsag elmélyiilése, a pénzpiacok és a vilaggaz-
dasagi szereplok rendkiviili idegessége, valamint a nemzetgazdasdgok igen
mérsékelt névekedési kildtdsai jellemezték. Az Egyesiilt Allamok dllamados-
saga a finanszirozhatatlansdg szélére sodrodott, az Europai Uniot pedig
tovdbbra is a gorog, valamint az esetleges spanyol és olasz adossdgudlsag
tartja guzsba Rotve. Dr. Inotai Andrdst, a MTA Vildggazdasdgi Kutatointézet-
ének igazgatojat az okokrol, a jelen helyzetben alkalmazhato eszkoz0okrol,
az adossdgudlsdg lehetséges megolddsi modjairol, a kiilonbézo nemzetgaz-
dasdgi stratégidkrol kérdeztiik, érintve az Egyesiilt Allamok, az Eurépai
Unio és Magyarorszdg gazdasdgi mozgdsterét. A tudos kutato 2011. julius 13-
dn vdlaszolt a Koz-Gazdasdg kérdéseire.

A mai helyzet még sok kozgazddsz szdmdra is nehezen dtldthato, a vildaggazda-
sag a vdlsdg kovetkeztében tovabbra is bizonytalan labakon dll, a helyzet naprol
napra vdltozik. Mi torténik most tulajdonképpen, hdarom évvel a pénziigyi Rrizis
kirobbandsa utan? Az Europai Unio vdlsdgdt ldtjuk, vagy az egyes nemzeldlla-
mok vdlsdgdt?

A mostani helyzetben igen nehéz barmiféle hosszabb tava, megbizhato kovet-
keztetést levonni. A jelenlegi folyamatok tekintetében joggal idézhetd fel a hires
torténet az 1960-as évek Anglidjabol, ahol az épp aktuilis vergddés kozepette az
ujsagirok a kabinet-ulésrdl tavozo pénzugyminisztert rohamoztak meg, hogy arulja
el a jovo évi kulcsszamokat. A miniszter hosszas unszolas utan csupan annyit vala-
szolt, hogy a nehéz helyzetben csak egyvalamit lehet felel6sen megmondani: vagy
az adatot vagy az €évszamot, a kettOt egyutt nagyon nem tanacsos.

Az aktualis helyzettel kapcsolatban annyi megallapithato, hogy a jelenlegi valsag
mar tobb, mint az egyes nemzetallamok valsaga, amely megallapitast a gorog men-
téakcio igen jol demonstralja. Az els6 mentdécsomagnak kedvezdtlen tapasztalatai
voltak, 6t honapig tartott és nem volt megfeleléen eldkészitve, a masodik csomag
elokészitésénél ugyanakkor mar tanultak a kedvezdtlen tapasztalatokbol, a jelenle-
gi mar flottul ment, vilagos célokkal, nem volt nagy vita, raadasul nem volt illizio
azzal kapcsolatban, hogy a masodik mentdcsomagtol megnyugszanak a piacok. Egy-
valamit azonban nem vettek figyelembe a dontéshozok: a nemzetkozi pénzpiacok
olyan mértékben globalizdltak, hogy barhol torténik valami - f6leg amennyiben
ez egy meghatarozo orszagban torténik - akkor ennek a hullamai cunamiszertien
terjednek sz€t olyan teruletekre is, amelyekrdl elézetesen azt gondolhattuk, hogy
érintetlenek maradnak.

Az interji a TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR/2010-0005 projekt keretében késziilt.
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Mirdl is van sz6? Arrol, hogy vilagossa valt: az Egyesiilt Allamok kéltségvetési
deficitje tovabb nem finanszirozhato, €s erre a felismerésre a nemzetkozi pénzpi-
ac azonnal reagalt. Ez mar nem az eur6 vagy valamely eur6zona-tagallam elleni spe-
kulacio hullama, hanem a nemzetkozi pénzpiacoknak egy ujabb tugye. Jelen eset-
ben a nagysagrendek a dontdek: az adossagszint - 2010. €v végi adatok alapjan - az
eurd6zonaban 87 szazalék, Magyarorszagon 80 szazalék, Japanban pedig joval 200
szazalék folott volt. Oridsi a kiilonbség ugyanakkor, tekintve, hogy a japan addssag
bels6é addssag, ami mogott a japan allampolgarok hasonléoan magas megtakaritasai
allnak, mig az amerikai adossagot a nemzetkozi piacrol fedezik. Az amerikai koltség-
vetés 2009-2011. évi hianya éves szinten az amerikai GDP 10 szazalékat teszi ki, ami
kozel harom havi német GDP-nek felel meg. Az USA 100 szazalék korili allamados-
saga pedig mintegy Otéves német GDP-vel egyenértékli Az ilyen nagysagrendd
adossag igen nagy jelentéséggel bir a nemzetkozi pénzpiacok szamara.

Mennyiben befolydsolhatja a kRibontakozo amerikai élénkiilés a vildggazdasdgi
Jolyamatokat, azon beliil is az europai gazdasdgi mozgdsokat?

Az Egyesiilt Allamok utkeresése a valsig utini idészakban nem lezart téma. Azt
is lehetne mondani, hogy a tobbszoros fiskalis 0sztonzés sikeres volt és egészen
addig miikodott, amig a nemzetkdzi pénzpiac ezt finanszirozta. Az Egyesiilt Alla-
mokban hatalmas, sok szazmilliard dollaros nagysagrendben nyomtak ki pénzt.
A koncepcio alapja az volt, hogy az €lénkités hatasara beindul az amerikai gazdasag,
és ennek kovetkeztében fellendiil a munkaerdpiac. Az a tiz szazalékos munkanélkii-
liség ugyanis, ami jelenleg Amerikaban tapasztalhato, szokatlanul magas. Kozis-
mert, hogy egészen mas a munkaerkolcs €s a munka felfogasa az amerikai tarsada-
lomban, mint az europaiban, ott ugyanis a munkanélkiiliség szégyennek szamit. Az
eddigi adatok alapjan lathato, hogy igazi névekedés nem indult be, a munkaeero-
piaci hatas pedig igen korlatozott. Ez nem is lehet meglepd, hiszen évtizedek oOta
tudott, hogy fejlett, versenyképes gazdasagban mintegy 2-2,5 szazalékos novekedé-
sig nincs lényeges munkaerd-piaci hatasa. Ugyanis ekkora novekedést a technolo-
gia, a termelékenység novekedése, a vezetési stilus valtoztatasa, a hatékonysag nove-
Iése tud generalni anélkiil, hogy tovabbi munkaerdt kellene alkalmazni.

Fontos tovabba hangsulyozni, hogy egy ezer szallal 6sszefonodott globalis gazda-
sagban a versenyképesség szamit meghatarozo tényezOnek, marpedig latni kell,
hogy amig a munkaerdpiac résztvevidinek egy része nemzetkozileg is versenyképes,
a munkaerdpiac masik szegmense nem tud nemzetkozileg versenyképes lenni. Az
igazan nagy kérdés az, hogy a nemzetkozileg nem versenyképes munkaerdvel mit
lehet tenni. Az Egyesiilt Allamokban ezt kordbban ugy oldottik meg, hogy volt a
high-tech szektor, amelyik foglalkoztatta az aktiv lakossag hozzavetdlegesen tiz sza-
zalékat, és mellette volt egy olyan szolgaltatasi szektor, amely folszivta a nagyon
jelentds, am egyébként a nemzetkozi versenyben helytallni nem tudo, képesitéssel
nem rendelkezo, de a hatalmas amerikai belsé piac ellatasara jol szakosithato réte-
get.

Ehhez tarsult, hogy az amerikai munkaerdpiac rendkivil mobilis, azaz amennyi-
ben valaki példaul elveszti az allasat Texasban, akkor akar Alabamaban vagy Nebras-
kdban is keres munkalehet6séget. Ez a mobilitis mentalis része. A mobilitds masik
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része pedig nyelvi, azaz az a tény, hogy az Egyesiilt Allamok nyelvileg integralt. Eur6-
paban hidba valosithaté meg a négy szabadsag elve, a munkaerdpiac mindig frag-
mentalt marad, egyszerlien a nyelvi akadalyok miatt, nem is beszélve arrol, hogy sok
EU-tagallamban a legkiilonb6z6bb vizsgakhoz, dokumentumhoz kotik az alkalma-
zast. Feltéve, hogy teljesen szabad lenne a munkaerdpiac, akkor sem tudnam elkép-
zelni, hogy pl. a jelentds spanyol munkanélkiiliség azaltal csokkenne, hogy a spa-
nyol allasvesztOk felfedezik maguknak a finnorszagi munkaerdpiacot.

Mi valoszintisitheto, milyen gazdasdagpolitikai eszkozokkel fog Obama elnék rea-
gdlni a jelentos gazdasdgi problémdRra?

A korabbiaknal bizonytalanabbnak és sulyosabbnak tartom az amerikai gazda-
sag helyzetét, raadasul jelenleg meglehetdsen sziik a mozgastér. Azt valoszintsitem,
hogy az amerikaiak részérdl a megszoritds lesz a reakcio, tekintve, hogy egyéb ese-
tekben veszélybe kertilne a dollar még ma is meghatarozo nemzetkozi szerepe. Mar
hosszabb ideje azt az allaspontot képviselem, hogy ebbdl a valsigbol nem jelenthet
kiutat az allamadossag teljes leépitése. Amennyiben technikailag megvalosithato is
lenne, akkor novekedési katasztrofat jelentene annak Osszes szocialis kovetkezmé-
nyével. Azaz meglatisom szerint az egyetlen megoldas, hogy az adossag jelentGs
részét el kell inflalni, aminek az els6 jelei mar mutatkoznak. Addig, amig Kina,
Japan, az arab orszagok, valamint Oroszorszag hajlando volt finanszirozni az USA
meredeken novekvd adossagat, addig a nemzetkozi pénziigyi rendszert, és benne a
dollar vezetd szerepét nem fenyegette kozvetlen vesz€ly. Ugyanakkor ugy tlinik,
hogy most jutott el a vilaggazdasag arra a szintre, hogy ez tovabb nem megy.
Az amerikai gazdasag- €s pénziigypolitika meghuzta a vészharangot. Hogy ez még
idoben tortént-e, €s hogy ez megnyugtatja-e a pénzpiacokat, azt jelen pillanatban
még nem lehet tudni. Annyi azonban mar most latszik, hogy lényegi Iépéseket kell
tenni az amerikai koltségvetési deficit csokkentésére, nem a megsziintetésére. Erre
kozismerten két eszkoz all rendelkezésre: a bevételek novelése, ez adopolitika és
jovedelempolitika elsdsorban; a masik eszkoz a kiadasok csokkentése.

Az Egyesiilt Allamok dontéen a katonai, valamint a katonai jellegii kiadasok
teriiletén tudna jelentésen csOkkenteni kiadasait, hiszen ez a lépés - még igen hosz-
szu ideig - nem veszélyeztetné az orszag vezetO katonai szerepét. Ugyanakkor egy
ilyen kiadascsokkentés kedvezotleniil érintené mindazokat a szektorokat, amelyek
nagyrészt a high-tech-hez kotottek, miutan az amerikai kutatas-fejlesztés jelentds
része katonai kiadas. Ez€rt is magasabb az amerikai K+F GDP-ben kifejezve, mint az
EU atlaga. Amennyiben a katonai kutatas leall, vagy lelassul, mas kérdések vetddnek
fel, ugyanis a katonai jellegti kutatasok adtak az utobbi évtizedekben a technologi-
ai attorés f6 municiojat. Természetesen el lehet képzelni olyan technologiai atto-
rést, ami nem vagy csak részben kotddik a katonai szektorhoz. Ilyen lehet a kornye-
zetvédelem vagy a biotechnologia. Megfontolando tovabba a 1étezd biztonsagpoli-
tikai dontések feliilvizsgalata is, nevezetesen az Egyesiilt Allamok torvényileg tiltja
az amerikai katonai vagy katonai jellegli berendezések exportjat Kinaba. Amennyi-
ben ezt a tiltast feloldanak, akkor varhatéan 100 milliardos nagysagrendben szaba-
dulna fel exportalhato arualap. Ebben az esetben ugyanakkor a gazdasag €s a biz-
tonsag egy egészen Uj dimenziodja jelenik meg.
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Mindezen problémak mellett latni kell, hogy egy elhuzodo valsag mindenhol -
azaz nem csak az Egyesiilt Allamokban - megerdsiti a lakossig csodavarasat, amihez
tarsul, hogy a csodavarasra épitve mindig vannak olyan Onjelolt politikusok, akik
konnyu almokat igérnek és - allitasuk szerint - rendelkeznek egy bizonyos csoda-
fegyverrel, amit bevetve megoldhatova valnak az adott orszag gazdasagi problémai.
Tudomasul kell venni, hogy ilyen csodafegyver sehol és senkinek nem dll rendelke-
zésére.

Az Egyesiilt Allamokkal kapcsolatos problémdk dltaldban nem dlinak meg az
orszdghatdrokndl. J6vore Franciaorszdgban, 2013-ban Németorszdgban lesznekR
vdlasztdsok. Varhato-e, hogy az amerikai gazdasdgpolitika befolydsolni fogja az
europai irdnyvdlaszidst, és amennyiben igen, hogyan?

Ezt ma még nagyon nehéz megmondani. Annyi biztosnak latszik, hogy barmi-
lyen iranyba mozdul el az amerikai gazdasagpolitika, az komoly hatassal lesz a nem-
zetkozi pénzpiacokra, ugyanis a nemzetkozi pénzpiacok kozismerten globalisan
integraltak. Ami megjelenik Amerikaban hullamverésként, az megjelenik Europa-
ban is, hatassal van az eurora, esetenként felerdsitve az Europai Unio hibait, hia-
nyossagait, esetenként kvazi tesztelve, hogy mennyire id6talloak, mennyire valsag-
alloak az Europai Unio eddigi 1€pései az eur0zona megmentése vagy akar erdsitése
érdekében. Raadasul nem szabad elfelejteni, hogy az Europai Unionak 2010 végéig
az Egyesiilt Allamok volt a legnagyobb gazdasagi partnere (az exportot €s az impor-
tot egybevetve), éppen megeldzve Kinat. Jelenleg azonban a 2011-es az elsé havi
adatok alapjan nem kizdrt, hogy 2011-ben Kina valik a legnagyobb partnerré,
megel6zve az Egyesiilt Allamokat. Persze tovabbra is az Egyesiilt Allamok lesz Euro-
pa legnagyobb exportpiaca, €s ilyen szempontbol az amerikai konjunktura alakula-
sa nagyon erdsen befolyasolja az europai uizleti lehetdségeket. A masik oldalrol vi-
szont a Kinabol az Europai Unioba iranyulo export tobb mint haromszorosa az
Europai Unioba iranyul6 amerikai exportnak.

Ugy latom, hogy Eur6paban és az Eur6pai Unidban is a vdlsdg negyedik ciklusa
kezd kibontakozni. A pénziigyi, a makrogazdasagi €s a szocialis valsag utan itt a
mentdlis valsag, az iranyvesztettség. Nem mondhatO, hogy iranytévesztés lenne,
mivel az iranytéveszt€s azt jelenti, hogy van egy vilagos gazdasag- €s tarsadalompo-
litika, amely hibasnak bizonyul, ezért ehhez képest kell valami mast tenni. Jelenleg
nincsenek orienticios pontok. En nem latok Europiban ma orientaciés pontokat,
ha tetszik értékrendet, ha tetszik vezetd személyeket, politikusokat, akik fel tudnak
razni a tarsadalmat. Gazdasagi szempontbol az lathato, hogy Németorszag kozpon-
ti szerepe megerdsodott, amibdl adodhatnak akar pozitiv, akar negativ kovetkezmé-
nyek a jovore nézve. Az Europai Unio ma tobb szempontbol kiilonbozo csoportok-
ra tagolodik. Az egyik ilyen klasszikus kategorizalas a ,régi €s 4j tagallamok”, aztan
ma mar divatos az ,Eszak-Dél” megosztis, valamint 1étezik egy er6s6d6 harmadik
torésvonal is, ez pedig a ,Németorszag-Franciaorszag €és az EU tObbi tagallama”.
TObb jel utal arra, hogy a német és a francia gazdasag egyre inkabb mas novekedé-
si palyan mozog. 2010-ben a német gazdasag rendkiviil dinamikusan ndtt, minde-
nekeldtt a versenyképes exportja miatt, mig a francia gazdasag mar joval lassabban
bovil. A két orszag gazdasagpolitikai prioritdsai is esetenként kiilonboznek, féleg,
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ha valsagos idoket kell atélni. Ilyenek a munkahelyteremtéssel, a novekedéssel, az
inflacioval, a béremeléssel, az energiapolitikaval kapcsolatos eltérd elképzelések.
Nem kevésbé jelentds, hogy az Europai Uni6 Kinaba iranyul6 exportjanak kozel 50
szazaléka német export, s a tobbi 26 tagallam teszi ki az export masik felét. Az is
tény, hogy 2010-ben Németorszag legnagyobb szallitojava Kina valt, megeldzve
Franciaorszagot és Hollandiat is, ami részben egy évek ota er6sodd, szoros bilatera-
lis kapcsolati €s vallalatkozi halora vezethetd vissza. Amennyiben a jelenlegi,
Németorszag szempontjabol relative gyors gazdasagi novekedés a kovetkezo évek-
ben is fennmarad, gy egy €vtized alatt a német gazdasagi folény allandosulhat, ami
az EU-n beluli gazdasagi kiilonbségek kezelésének 0j eszkozeit teheti sziikségessé.
A fejlettségbeli kiillonbség akkumulacioja, majd magas szinten valo allandosulasa
ujabb torésvonalat hozhat létre az Europai Union beliil. Ebben az 0sszefliggésben
létfontossagu kérdé€s, hogy Németorszag vallal-e egy europai vezetd szerepet. Csu-
pan érdekességként jegyzem meg, hogy ez év marciusa koriil, amikor napvilagot
latott az EU-tagallamok kozotti novekedési kiilonbség - €s hangsulyozando, hogy ez
az eltérés nem mennyis€gi, hanem mindségileg kiilonboz6 palyara vezethetd visz-
sza -, azonnal felujittatott és megkottetett a brit-francia katonai paktum. Ezek az
Osszefiiggések nem mindenki szamara lathatok, ezekrdl a folyamatokrol nyiltan
senki nem ir, de azért ezek a fejlemények korantsem tartoznak a spekulacio katego-
ridjaba.

Fontos tovabba megemliteni, hogy az eurdpai tarsadalmakban a valsag és a val-
sagkezelés kovetkeztében a befelé fordulds er6sodott fel mindenhol. Ez azért érde-
kes, mivel a befelé fordulas a kereskedelempolitikaban - szerencsére - nem ment
végbe. Amikor tobb szazalékponttal csokkent a GDP, zuhant az export, akkor varha-
to lett volna, hogy az orszagok tObbsége protekcionista akadalyokat kezd el €piteni,
de ez nem kovetkezett be. Ez az egyik legnagyobb kulonbség az 1929-1933-as val-
saghoz képest. Ugyanis olyan mértékben osszefonddott a vilaggazdasag, hogy ezt a
l€épést senki nem merte magara vallalni, mivel minden orszag tudataban volt annak,
hogy maga is tovabbi veszteséget halmoz, ha masok, nevezetesen az adott orszag f6
partnerei ugyancsak a protekcionizmus eszkozéhez nyulnak. Erdekes, hogy ami a
gazdasagpolitikaban, kereskedelempolitikaban miikodott, az a lakossag mentalitasa-
ban nem, azaz nem a nyitottsag er6sodott, hanem a bezarkozasra valo hajlam. Fel-
er0sodtek a nagyon 0nzd ,nemzeti’, vagy inkabb ,nemzetinek titulalt” érdekek.
Erre a politika is rajatszott, ugyanis a politika csak valasztasi ciklusokban tud gon-
dolkodni. Ezzel szemben a gazdasagi racionalitds - a felhalmozott gazdasagi prob-
lémak jellege kovetkeztében - mar régota meghaladta a négy €ves politikai ciklu-
sokat, €s a politikai ciklusokon ativel$ konzisztens, a valasztasok eredményétdl fiig-
getlentil folytatélagos megoldasokra €piil, vagy legalabbis kellene éptlnie.

Milyen intézményrendszer Rell az euro stabilizaloddsdahoz? Mi vdrhato, illetve
tapasztalhato-e fejlodés ebben a tekintetben?

Ugy gondolom, hogy az Europai Uni6 az intézményrendszer tekintetében min-
dent megtett, amit egy szuverén nemzetallamokra épul6 konstrukcioban meg lehe-
tett tenni. Bajnai Gordon emlitette nemrégiben, hogy 2008-ban, a valsag kitorése-
kor még a dontéshozok legmerészebb dlmaiban sem fordult el6, hogy olyan mérté-
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ki és mindségu gazdasagi egyuttmukodés fog 1étrejonni Europaban, mint ami 1ét-
rejott. Ez a kétéves folyamat ugy is jellemezhetd, hogy .from the impossible to the
inevitable”, azaz ,a lehetetlent6l az elkeriilhetetlenig”. Fontos ugyanakkor latni,
hogy az ,elkertilhetetlen” nem jelenti automatikusan azt, hogy a problémak megol-
dodtak vagy megoldodnak. Pusztan annyit tesz, hogy felismertiik: bizonyos 1€pése-
ket egyszertien meg kell tenni. Ezek nagy részét a dontéshozok meg is tették, hiszen
ezt demonstralja a gazdasagi szemeszter, a nemzeti koltségvetéseknek az europai
szintl elOzetes értékelése, az economic governance-szal kapcsolatos intézmény-
rendszer, valamint a pénziigyi, biztositasi, ellenOrzési intézményrendszerek 1€étre-
jotte, a 750 milliard euros mentécsomag Osszerakasa. Ezek megfeleld stabilitast biz-
tositanak normalis id6szakban. A probléma az, hogy ezek az intézkedések reaktiv
tipusuak, azaz a valsag kényszeritette ki 0ket, igy ez nem tekinthetd egy elore végig-
gondolt gazdasagstratégianak. Ez nem mas, mint védekezés, de - mint lathat6é - a
valsag ujabb €s tjabb szakaszaiban sorozatosan kevésnek bizonyul. Kellenének az
igazi ,megoldasok”.

Az egyik megoldas az lenne, hogy vissza kellene térni az 1993-as félkész épit-
ményhez, amikor a Gazdasagi €s Monetaris Uniot €letre hivtak politikai megallapo-
das alapjan, de ez valojaban csupan monetaris koordinaciot jelentett. Az akkori don-
téshozok abbdl indultak ki, hogy miutan a politikai uni6 az adott feltételek mellett
nem valosithatdo meg, a monetaris unio szamit az egyetlen érdemi elorelépésnek.
Harom dont6 szempont volt: az elsd, hogy kizarolag a monetaris koordinacio altal
lehetett tovabbvinni a Jacques Delors altal megkezdett, igen lényeges belsé piaci
reformokat, aminek kozéppontjaban a belsé piac liberalizacioja allt. A masodik
szempont egy - zart korben kialkudott - német-francia megallapodas volt, amely
alapjan Franciaorszag abban az esetben volt hajlando6 aldasat adni a német ujraegye-
sitésre, amennyiben a németek feladjak a német markat. A marka stabilitasat a né-
metek ugy probaltak megdrizni, hogy atemelték a Bundesbank stabilitasi elemeit az
Europai Kozponti Bank alapdokumentumaba, tovabba létrehoztak a Stabilitasi €s
Novekedési Paktumot (Stability and Growth Pact - SGP). Ugyanakkor meglatasom
szerint volt egy harmadik elem is - €és errdl senki nem beszél. 1993-ban szilettek
meg ugyanis azok a koppenhagai kritériumok, amelyek megnyitottak az utat a kelet-
€s kozép-europai orszagok valamikori unios csatlakozasa el6tt. Senki nem tudta
mikor, senki nem tudta hogyan fog sor kertilni a csatlakozasra, csupan a feltételek
valtak vilagossa. A berlini fal leomlasat kovetéen az europai térkép jelentOs €s dina-
mikus atalakuldsa vilagosan jelezte, hogy a bévités politikai €s gazdasagi szempon-
tok alapjan egyarant elkertulhetetlen. Ha pedig ez a helyzet, ugy meg kellett terem-
teni az europai integracio ,els6 osztalyat”, ami bizonyos kiilonbségeket a ,régi” és a
majdani ,0j” tagok kozott fenn tud tartani. Ennek természetesen sehol nincs irasos
nyoma, lehet, hogy erre akkoriban kozvetlentil a legtobben egyaltalan nem gondol-
tak. En ugyanakkor ugy vélem, hogy a monetaris integracio egy kvdzi preventiv esz-
koz is volt, azaz az eur0 bevezetése a kétszintl europai integracio elso 1€pését jelen-
tette.

Mivel a politikai uniot nem lehetett megvalositani az adott iddszak politikai
konstellaciojaban, a monetaris integracio egyértelmu elOrelépésnek szamitott. SOt,
az elmult két évtized eurdpai integracios mérlegében a két legnagyobb pozitivum
kétségkivil az euré megteremtése - mindegy, hogy most milyen valsigban van -,
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valamint a ,keleti” bovités. A dontéshozok a kozods pénz megteremtésekor azt
remé€lték, hogy a monetaris unio megvalosulasaval sziikségszerden a fiskalis koor-
dinacio is 1étrejon. Ez azonban nem kovetkezett be. Raadasul latni kell, hogy ugyan
a maastrichti kritériumok vilagos keretrendszert allitottak fel, a szabalyokat min-
denki athagta a németekkel és a franciakkal az élen, raadasul utana senkinek sem-
milyen buntetéssel nem kellett szembesiilnie. Ehhez tarsult, hogy a maastrichti kri-
tériumok ellenére bebocsatast nyert n€hany olyan orszag az eur6zona els6 korébe,
amelynek 100 szazalék felett volt az allamadossaga. Ide tartozott politikai okokbol
Olaszorszag, €és ide tartozott intézményi, politikai €s egyéb okokbol Belgium. Ra-
adasul a ko6z0s pénz bevezetése utan egy €évvel felvették Gorogorszagot is. Felépult
egy haz, a haznak azonban az igazi integraciohoz sziikséges alapjai hianyoztak, €s
ma is hidnyoznak. Az alapok utolagos megteremtése felté€telezn€ a belso jovedelem-
ujraelosztast, ez az ujraelosztas azonban a transzferuniot is feltételezi. Ehhez azon-
ban nem 1 szazalékos, hanem legalabb a brutté nemzeti jovedelem (GNI) 5 szazalé-
kat kitevo nemzeti hozzajarulasra lenne sziikség. Ehelyett egyelOre arrol szol a vita,
hogy az ,allitolagos” netto befizetOk hajlandok-e 1 szazal€ékos hozzajarulasra. Azaz
az EU-n beluli jovedelem-ujraelosztas megteremtése egyelore politikailag nem meg-
alapozott, ugyanakkor gazdasagilag ez lenne a racionalis.

Egy ilyen 1épés nagy valOszinliséggel stabilizilna a piacokat €s vilagos jelzés
lenne arra vonatkozoan, hogy igenis létezik egységes eurdpai politika €s hatékony
intézményrendszer. A transzferunio, illetve az egységes intézményrendszer hianya
esetén véleményem szerint nem kertilhet6 el, hogy egy-egy orszag kiessen az euro-
zOnabol. Itt a nagy kérdés az, hogy az eur6zona elhagyasat hogyan lehet un. rende-
zelt kivonulasként elintézni, hogy amennyiben egy orszag tavozik a korbdl, az ne
inditson el olyan lavinat, ami a tObbi nem odavalo orszagot is egycsapasra kilokné
az eur6zonabol. Ugyanakkor manapsag mar az sem szamit tabutémanak a briisszeli
folyosokon, hogy esetleg az egész mediterran térséget ki kellene 1éptetni az eur6zo-
nabol, és ezzel megteremtddne egy erds kozponti mag. Természetesen egy ilyen
elképzelés megvalositisa rengeteg kérdést vet fel. Ha csak a gorogoket vessziik,
akkor egy eur6zonabol torténd kilépés azt jelentené, hogy az 6sszes euroban 1€vo
tartozas horribilisra emelkedne a torlesztOrészletekkel egytitt a nyilvanvaloan dra-
mai mértékben leértékelt (majd tovabb leértékel6do), Gjra bevezetett nemzeti valu-
taban szamitva. Amennyiben egy ilyen terv napvilagot latna, abban a pillanatban
még az eddigieknél is jelentésebb tokemenekiilés indulna meg. Az igazi kérdés ugy
hangzik, hogy GoOrogorszig euro6zonibol torténd kizarasinak koltségei milyen
aranyban legyenek megosztva az eur0zona tagjai €s a gorog adofizetOk kozott?
Raadasul mikor jon el az a pont, ahol a gorog allamadossag tovabbi finanszirozasa
tobbe keriil, mint a gorog kizaras koltségeinek az atvillalasa? En ugy gondolom,
hogy ez a pont nagyon kozel van, sot, véleményem szerint mar el is értuk, csak a
politikai inercia még tartja magat. Pontosan tudja mindenki, hogy a GOorogorszag-
nak juttatott hitelt a gorogok soha nem fogjak tudni visszafizetni. Mibdl is lehet-
ne? Gorogorszagnak nincs versenyképes gazdasaga, raadasul belathato idon belil
nem is tehet6 azza. Még spartai megszoritisok megszavazasa, keresztiilvitele és
lakossagi elfogadasa esetén sem. A gorog gazdasag harom évtizedes Europai Unios
tagsag utan sem tudott versenyképess€ valni. A gorog export kevesebb, mint egy-
negyede a magyar exportnak, rdadasul mindez harminc év EU-tagsag utan! Ehhez
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tarsul, hogy a gorog exportszerkezet koszono viszonyban sincs egy modern gazda-
sag exportszerkezetével. Az el6bbiek fényében abban reménykedni, hogy a gorog
versenyképess€g javulni fog, hia abrand. Ezt legfeljebb egy harminc éves fejleszté-
si terv keretei kozott lehetne megvalositani, de ki az, aki ezt hajlando megfinanszi-
rozni, barmely hosszu tavu terv 1ényeges belso és kiils6 kockazatairol nem is besz€l-
ve.

Fontos latni, hogy a versenyképesség nem gazdasagi kategoria, hanem alapveto-
en tdarsadalmi. Amennyiben egy tarsadalom alkalmatlan a versenyre, nem verseny-
kornyezetben nd fol, nincs versenymagatartiasa €s mas €rté€kek alapjan rendezdd-
nek a tarsadalmi (és politikai, valamint gazdasagi) viszonyok, akkor nincs verseny-
képesség. Persze ez nem értékitélet, a versenyre koncentral6 értékek nem feltétle-
nul jobbak, mint mas €rté€kek. Sokféle érték van a vilagon: el6fordulhat, hogy a kor-
nyezet nagyobb értéknek szamit, mint a hatékony termelés, van tovabba, hogy a sza-
badidé vagy a sziiletéskor varhato €lettartam szamit a legnagyobb értéknek. De a
mai vilaggazdasag a versenyre €piil, ami alol a kuils6 kornyezettdl alapvetden fiiggo,
nyitott kis orszagok tudjak magukat a legkevésbé , fiiggetleniteni” - hacsak nem val-
lalkoznak belathatatlan tarsadalmi-gazdasagi ,kalandtarara”.

A legnehezebb kérdés, hogy az adossag koltségeit at kell vallalnia valakinek, nem
utolso sorban a bankoknak, és ez Gorogorszag esetében sok kiilfoldi bankot érint.
Raadasul amennyiben az allam mellett a bankok is kénytelenek lennének leirni a
veszteségeket, az végsO soron veszélybe sodorhatja az egész europai bankrend-
szert is. Ebbdl a példabal is kitlinik, hogy milyen mértékben osszefonédott mara a
vilaggazdasag: a gorog cs6d nem kizarolag Gorogorszag csédje, hanem a Gorogor-
szagban miikodo bankok csddje is, ami pedig az egész eurdpai bankrendszert meg-
rengetheti. Ez az aspektus is végiggondolando, amikor egy orszag eur6zonabol tor-
téno kivalasarol beszéliink. A helyzet ,csupan” annyiban ,kényelmetlen”, hogy sok
id6 nincs a gondolkodasra, mivel olyan mértékben felporogtek a nemzetkozi pénz-
tigyi hullimzasok, hogy azonnali cselekvésre lenne sziikség. Es esetenként ugy kel-
lene cselekedni, hogy a végeredmény nem ismert, csupan feltételezések vannak
arrol, hogy az adott uttal €s eszkozokkel lehet kimaszni a bajbol a legkisebb veszte-
ség vallalasa mellett.

Mi lehet a kovetendo magyar stratégia ebben a helyzetben?

Magyarorszag - nemzetkozi 0sszehasonlitasban - alapvetden csekély gazdasagi
erdvel rendelkez6 nyitott, sebezhetd, fiiggod, alkalmazkodasra kényszerul6 orszag.
Nyilvanvalo, hogy amikor a nemzetkozi pénzpiacon nagy a bizonytalansag, akkor
egy eur0zonahoz nem tartozo, de az eurdzona irinyaba tartd orszag szamara a
pénziigyi fegyelem elengedhetetlen. Az allamadossag novekedésének megallitasa, a
80 szazalé€kos adossag csokkentése abszolut racionalis, mas nem is lenne javasolha-
t0. Az adossag mértékének rovid idon belili csokkentése ugyanakkor mar tobb
mint problematikus. Ez, amellett, hogy panikot valthat ki itthon és kulfoldon, min-
denfajta normalis gazdasagpolitikai mozgasteret megsziintethet. A radikalis ados-
sagcsokkentés mar megvalosult egyszer a szomszédunkban, Nicolae Ceausescu
nevéhez fizddik, €s Romania még harom évtized utan is ettdl az erdltetett adossag-
csOkkentéstdl szenved. Az Europai Unionak raadasul van egy irott szabalya, alapel-
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ve, amely kimondja, hogy a GDP 60 szazaléka feletti dllamaddssagot, a 60 szazalék-
tol szamitott killonbozetet évente egyhuszadaval kell csokkenteni. Ez 80 szazalékos
allamadossag esetében azt jelenti, hogy 20 szazalékpont a kiilonbség, igy évente
egy szazalékponttal kellene csokkenteni az allamadossagot. Persze az EU-szabalyo-
zas nem tiltja a nagyobb adossagcsokkentést, de fontos tudni, hogy a gazdasag a
meértékek miivészete. Eddig soha nem vezetett c€lra az, amikor egyetlen tételre épi-
tettek fel egy gazdasagpolitikat: az IMF-programok ismert kudarcai, pontosabban
kozéptava fenntarthatatlansaguk is arra vezethetd vissza, hogy kizarolag az allam-
adossag-csokkenté€s vagy az allamhaztartasi deficit csokkentése allt a kozéppont-
ban. Az egyoldalu €s durva allamadossag-csokkentés lehet, hogy a nemzetkozi pia-
cokat €és a hitelminésitéket meggyd6zi ideig-0raig, ugyanakkor kozép- €s hosszuta-
von megfojtja a gazdasagot. A meglévo kis gazdasagpolitikai mozgastér is elveszhet.

A piacok altalaban stabil, kiszamithato6 és fenntarthat6 gazdasagi novekedés mel-
lett teszik le a voksukat, s amennyiben Magyarorszag ki tud dolgozni és meg tud
valositani ilyen programot, akkor az adossag - természetesen valamivel 80 szazalék
alatti, stabilan tartott vagy enyhén csokkend, de joval a 60 szazalék feletti - mérté-
ke nem hiszem, hogy barkinek gondot okozna. A német vagy a francia adossag 80
szazalék felett van, és egyelOre tovabb emelkedik, nemhogy mérséklédne. A hiteles
gazdasagpolitika a legfontosabb kritérium.

A magyar gazdasag mozgasterét gyakorlatilag az exportlehetoségek adjak. Ez
azonban a 2009 utan ujraélénkiil vilaggazdasagra is jellemzd, hiszen a novekedést
egyértelmien (sokszor kizarolag) a nemzetkozi kereskedelem dinamikaja biztosit-
ja. Ez nem jelent mast, mint hogy az eldttiink allo, lassu gazdasagi novekedéssel jel-
lemezhet6 években a kiilkereskedelem é€s vele egytitt a kilgazdasagi kapcsolatok
kiemelkedo fontossaguak maradnak. Ennek kovetkezményeként belathato, hogy a
belso piacra, a belso keresletre nem lehet fenntarthato gazdasagpolitikdt épiteni.

Tovabbi két tényezd korlatozza a belsé kereslet novekedését. Az egyik az, hogy
jelenleg majdnem minden orszagban megszorito gazdasagpolitika érvényesul. Be
vannak fagyasztva, illetve nominalisan is esetenként jelentésen csokkentek, csok-
kennek a keresetek a balti orszagokban, Spanyolorszagban, Portugaliaban, Gorog-
orszagban. A magas munkanélkiiliség tovabb korlatozza a belsé piac vasarloerejét.
A masik tényez0 az dllamhdztartds hianya, ami azt jelenti, hogy az egyébként ren-
delkezésre allo koltségvetési bevételek egy részét adossagtorlesztésre kell forditani
€s nem gazdasagélénkitésre. Ilyen nehéz helyzetben még inkabb parancsolo, hogy
a kevesebb rendelkezésre allo forrast az adott orszag gazdasagpolitikdja jovOorien-
taltan hasznalja fel. Azaz elGtérbe kell allitani a humantoke fejlesztését, az oktatast
(kulonboz6 szinteken), a kutatas-fejlesztést, az egyetemeket mindségi alapon kell
erdsiteni, valamint fokozni kell a lakossag mobilitasat mind foldrajzi, mind szakmai,
€s moralis €rtelemben. Hosszu tavon be kell rendezkedni arra, hogy a belso fogyasz-
toi kereslet nem fog élénkiilni, a beruhazasi azonban megfeleld gazdasagpolitika
esetében igen.

Mindezek mellett kritika illeti az egykulcsos személyijovedelemado-rendszert,
ugyanis egyrészt jelentds, 500 milliard forintos lyukat itott a koltségvetésen, mas-
részt pedig olyan emberek zsebébe juttat jelentésen nagyobb felhasznalhato jove-
delmet, akik ezt dontéen nem a hazai fogyasztas €lénkitésére koltik el. Az uj ado-
rendszer nyertesei a plusz jovedelmet vagy félreteszik, vagy elviszik kulfoldre bank-
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betétként, vagy olyan tartos fogyasztasi cikket vesznek beldle, amely tObbnyire
import, vagy pedig udulésre forditjak, és akkor ezzel mas orszag nemzeti jovedele-
méhez jarulnak hozza. Vagyis jévedelemtranszfer valosul meg egy orszagbol mas
orszagok felé, raadasul sokszor a kevésbé fejlett, a felzarkozashoz nélkulozhetetlen
erOforrasokat igényl6 gazdasag feldl a fejlettebbek felé. Az a réteg pedig, amelyik a
gerincét képezi a hazai fogyasztasnak, gyakorlatilag nem kap tobbet, st keveseb-
bet, ami azt jelenti, hogy a hazai kereslet gyakorlatilag sztikiil, vagy legalabbis nem
nd. Ebben a helyzetben a belfoldi kereslet novelésének szandéka esetén a lakossag
tObbségének, azaz az alacsony keresetiieknek kell valahogy novelni a bérét, ami per-
sze nehéz ugy, mivel inflaciot general, ezért aligha noveli a fizet6képes kereslet
realértékét.

Végiil, de nem utolso sorban érinteni kell a munkaers kérdését is. Természete-
sen amennyiben a magyar munkaerdpiacot jelentésen lehetne bdviteni, €s egyre
tobb ember kaphatna fizetést €s kertilne ki a szocidlis ellatorendszer halojabol, az
egyrészt tehermentesitené a kiadasi oldalt, masrészt novelné a koltségvetés bevéte-
1ét, mivel a munkaba all6 emberek adot fizetnének, a megmarado pénziikkel pedig
vasarolnanak. Az igazi kérd€s azonban ugy hangzik, hogy hol van a magyar munka-
erOpiacon olyan kereslet, ami egy 570 ezer f60s munkanélkiili toOmeget {6l tudna
szivni, ugyanis a kereslet €és a kinalat struktiraja kozott igen lényeges kiulonbség
van. Versenyre €puld €s versenyképes orszagban kereslet dontéen a versenyképes
vagy viszonylag rovid idd alatt versenyképessé teheté munkaerd irant van. Termé-
szetesen Magyarorszag munkanélkiili-dllomanyaban van kb. 100 ezer versenyképes
munkaerd, masik 50 ezer ember pedig versenyképessé tehetd. De mi lesz a tObbi
munkanélkilivel? Nem kizarolag magyar kérdés, hogy mit lehet kezdeni egy ver-
senyképes gazdasagban egy olyan tomeggel, amelyik a versenyképes szektorba
nem, vagy csak nagyon kozvetett modon épithet6é be? Hol talalhaté meg ennek a
munkaerének az a tevékenységi kor, ahol még viszonylag a legnagyobb mértékben
hozza tud jarulni egy orszag ért€ktermelés€hez?

Véleménye szerint a hitelmindsito intézmények dlldspontja mennyiben tiikrézi a
Dpiac dltalanos értékitéletét? A hazai szaksajto is kiemelt a Standard and Poor’s
értékelésébol egy mondatot: ,Az Egyestilt Allamok elvesztette a legjobb besorolast,
mert politikai vezetoi nem tudtdk bizonyitani, hogy komolyan veszik az dllam-
adossag csokkentését.” Egyetéri-e ezzel az értékeléssel?

A hitelmindsitoket az utobbi idoben szamos - €és sokszor jogos - kritika €rte,
hogy az amugyis bizonytalan piacokra tovabbi bizonytalansagi elemeket vittek be.
Figyelembe kell azonban venni, hogy a hitelmindsiték adott orszag vagy régio alta-
lanos €s tObbnyire hosszabb tavu fejlodési trendjeinek figyelembe vétele mellett -
€s alapvetden - a nemzetkozi pénzpiacon jelenlévd €s hatalmas tékéket mozgato
befektetOk szamara szolgaltatnak rovid tava (azonnali) informaciokat a hitelezet-
tek - dontden allamkotvény-kibocsatok - hitelképességérdl. SOt sokszor a legutob-
bi informaciok alapjan fogalmazzak meg - nem egyszer elsietett - értékelésiiket. Az
intézményi befektetOk - amelyek a bankok mellett a nyugdij- €s egészségugyi pénz-
tarakat, valamint szamtalan befektetési alapot is kezelnek, nemcsak sajat vagyonu-
kat, hanem a rajuk bizott valamennyi pénzt kockaztatjak - ,hangulati kornyezete”
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€s az adott gazdasag tényleges vagy varhato teljesitménye kozott nemcsak idobelsi,
hanem bizalmi ,rés” is van. A modern bankrendszer gyokerei a tizennegyedik sza-
zadi olasz varosallamok kozotti kapcsolatokra nyulnak vissza, a bankok miikodése
kezdettdl fogva dontd mértékben bizalmon alapult, és alapul ma is. Ennek a biza-
lomnak csak egyik tényezdje a makrogazdasagi teljesitmény. Rovid tavon hasonlo-
an fontos annak értékel€se, mennyire elszant és képes az adott kormanyzat a sziik-
séges(nek tartott) intézkedések bevezetésére €s keresztiilvitelére, tovibba mekko-
ra a tarsadalom valsagtiiré képessége, szolidaritasa és koh€zidja. Az utobbiak nem-
csak a nemzetkozi versenyképességnek, de a nemzetkozi bizalmi tékének is megha-
tarozo tényezdi. Az, hogy az USA elveszitette az AAA mindsitést, egyszerre tiikkrozi a
nemzetkozi toke megcsappant bizalmat, valamint az amerikai politikai szintG don-
tések megkésettségét. Az utobbi veszélyeire legalabb két éve figyelmeztetnek a pia-
cok, mégsem torténtek meg a sziikséges intézkedések a megfelelé idében.

Még két megjegyz€s a hitelmindsitd intézményekhez. El6szor: tisztaban kell
lenni azzal, hogy a vilagban alapvetden kétfé€le hitelezé-hitelezett viszony 1étezik. Az
egyik a banki kapcsolat, ami vilagos viszonyt teremt a hitelezd bank és a hitelezett
vallalat vagy maganszemély kozott. Ez kOnnyen atlathato, nyomon kovethetod, €s a
bizalom megléte vagy hianya is egyszerten kiderithetd. Mas azonban a nemzetkozi
Ppiac, ahol szamtalan hitelez6 all szemben szamtalan hitelezettel, ahol az utobbiak
kozott az adossagoldalon nagyrészt nemzetallamok allamkotvényei talalhatok. Ezen
hitelezetteknek, nagyrészt nemzetiallamoknak a hitelérdemldségét €s hitelvisszafi-
zetési képességét - akar jol, akar rosszul - senki mas nem tudja felmérni, csak a
nemzetkozi hitelmindsit6 intézmények

Masodszor: a nemzetkozi pénzpiacok, pontosabban az azon jelen 1év6 befekte-
tok igénylik a hitelmindsitoi tevékenységet. Ezt masok (egy€b intézmények, nem
beszélve az egyes. kormanyokrol) nem tudtak €s valoszintileg nem is tudjak a jovo-
ben sem atvallalni, mert - rovid tavon - egyikiik sem rendelkezik a sziikséges bizal-
mi tékével. Van természetesen lehet6s€ég a ma harom hitelmindsit6 altal uralt (oli-
gopol) piac bovitésére, pé€ldaul egy (kontinentalis) europai hitelmindsitd 1étreho-
zatalara, és ezzel a verseny erdsitésére a hitelmindsitok kozott. Felvaltani azonban a
jelenlegi rendszert aligha lehet, megsziinteté€se pedig soha nem latott panikhoz
vezetne az amugy is hektikus nemzetkozi pénzpiacokon.

Koszonjiik az interjut!

BARANYI MARTON-TRAUTMANN LASZLO



