HOOS JANOS

EUROPAI JOVOKEP ES MAGYARORSZAG KILATASAI

Magyarorszdg Europa, benne az Eurépai Unio része, sorsa azokéval szorosan
Osszefiigg. Az orszdg jévdje is meghatdrozoan aszerint alakul, hogy mi térté-
nik Europaban és az EU-ban. Tehdt nagyon is indokolt Eurépa jévoképét és
Magyarorszdg Rildtdsait ebben az dsszefiiggésben elemezni.

1. EUROPA JOVOKEPE, AZ EU JOVOJE

Az eurovalsag eseményei olyan fazisba jutottak, hogy az eur6zona korabban elkép-
zelhetetlen felbomlasa realitassa valt, ma mar e felbomlas varhato kovetkezményei-
re hivatalosan is vészforgatokonyveket kénytelenek késziteni. Amint a Financial
Times irta: az Eur6pai Unio 27 orszaga - ami 2013-ban Horvatorszag felvételével 28-
ra emelkedett - pluralista politikai rendszert €s a polgarai tobbsége szamara kell6-
en védett civil szabadsagot biztosit. A jelenlegi pénziigyi valsag azonban korabban
soha nem tapasztalt médon probara teszi Europa joléti allamon alapulé demokraci-
ajat és az 1945 utani integracio tartossigat [Financial Times, June 14 2012, p.7].

Ebbdl kovetkezéen az EU - amely Eurdpa jelen €s jovObeni sorsanak alakuldsat
alapvetdéen meghatarozza - €letbevagoan fontos valasztassal szembesil: feladja az
eurot, vallalva annak ma még belathatatlan negativ kovetkezményeit, vagy érdemi
Iépést tesz az unio elmélyitése, a fiskalis €s politikai unio megteremtése iranyaban,
mindenekelStt k0zos garanciat vallal az allamadosagra és lehet6vé teszi az Europai
Kozponti Bank szamara a korlatlan intervenciot. Azaz vallalja és explicitté teszi a
méreteiben nagyon is jelentds nagysagrendl pénziigyi transzfert €s ezt Iényegében
egy politikai unioval is alatamasztja.

Az EU az egyik meghataroz6 gazdasagi, de politikai tényezd is a vilagban. Ebbdl
adodoan jovOobeni sorsa nagyon is befolyasolja a vilagét - mind gazdasagilag, mind
politikailag. Az EU hatalmas gazdasagi Ovezet, egytittes GDP-je a legnagyobb, a leg-
gazdagabb a piaca, félmilliard tehetGs fogyasztoval €és képzett munkaerdvel, a vilag-
kereskedelemben a legnagyobb a részesedése, a vilag egyik meghatirozo tartalék-
valutajaval rendelkezik.

Az eur6zona problémadja nem a magas adossag, hanem annak széttagolt struktii-
rdja. A zona 6sszes adossiga a GDP 87 szazaléka, mig az USA-€ joval 100 szazalék
felett van. A kontinens méreteihez képest a bankok sem til nagyok, ez csak az egyes
orszagok méreteihez viszonyitva igaz. Az eur6zona egészét illetéen a koltségvetés
pozicidja sem dramai. Egyiittes novekedési mutatoi - legalabbis a jelen id6szakban
- nem lebecstilenddk.

Eurdpa €s az EU ereje, befolyasa azonban alapvetéen egyes orszagai egyuttmu-
kodésén, integraciojan alapszik, illetve gyengéi is az integracio kevésbe elérehala-
dott allapotabol adodnak. Az eurdpai integraciot, az EU l€trejottét is alapvetSen az

A tanulminy a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatissal jelenik meg.
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motivalta, hogy az eurdpai gazdasagi €s politikai potencialt a vilaigban megdrizzék,
€s mindjobban kiterjessz€k. Ez parosult olyan eszmék meghirdetésével, mint az
europai szolidaritas, az un. ,europai idedk, értékek” megdrzése, kiterjesztése. Ebbol
adédoan az unié nemcsak gazdasdgi, de politikai projekt is volt, megcélozva a
kovetkezOket:

m a masodik vilighabora utin maguk mogott hagyni a tragikus francia-német
rivalizalast, békés €s prosperalo biztonsagi zOnat teremteni,

m tartosan kihasznalni a gazdasagi potencialt,

m mindezek altal meghatarozo befolyast szerezni a vilagban és elkertilni, hogy
Europa, benne az egyes nagyobb orszagok is, kiilondsen Franciaorszag €s
Németorszag marginalizalodjon.

Mindezek mogott az a felismerés is meghuzodott, hogy ha Eurépa egyenldo felté-
telek mellett akar versenyezni az USA-val, akkor magasra kell kitizni a c€lt: az végso
soron nem lehet mas, mint Eur6épai Egyesiilt Allamok megteremtése.

A kitizott célokat illetéen tehat rendkiviil ambici6ézusnak €s vilagtorténelmileg
paratlannak kell mindsiteni e vallalkozast: évszazados nemzeti kultiraval, gazdasa-
gi, politikai, vallasi hagyomanyokkal, nemzeti és etnikai identitassal rendelkezd,
szuverenitasukra biiszke, azt nagy becsben tartd orszagok integraldsa volt a feladat;
ugyanakkor ezt az integraciot békés tton, az onkéntesség alapjan, a demokratikus
hagyomanyoknak megfeleléen akartak megvalositani. E vallalkozas egyediilallosa-
gat jol mutatja az is, hogy sokkal homogénebb korilmények kozott az USA sem
békésen jott 1étre, avagy az Osztrak-Magyar Monarchia is felbomlott, miként leg-
utobb erre a sorsa jutott a Szovjetunio €s Jugoszlavia is.

Figyelembe véve tehat e cé€l sajatos korulményekbdl adodo ambiciozussagat,
szinte természetesnek kell venni a felmertil6 akadalyokat, az idénként kialakul6 val-
saghelyzeteket; tudomasul kell venni az integracio mind teljesebb kibontakozasa-
nak id6igényességét, természetesen nem zarva ki a kudarc lehetdségét sem. Mind-
amellett a vallalkozas indokoltsagat, racionalitasat és stratégiai voltat nem lehet elvi-
tatni, az csak elismerésre mélto (elismerés illeti a megalkoto, viziot megfogalmazo
europai atyakat, Robert Schumant, Jean Monnet-t), még akkor is, ha végiil kudarc-
ra lesz itélve. Bar az is igaz, hogy akkor a jelenleginél kisebb integracios koz0osség-
ben gondolkodtak: ,az EU alapitoi kozil néhianynak az idedlis k0zOsség nem a
romai birodalom volt, amely hatarain beliil magaba foglalta Londont és Konstanti-
napolyt, hanem Nagy Karoly birodalma, amely lényegében Franciaorszagra, a Bene-
lux orszigokra, Németorszagra és Eszak-Olaszorszagra terjedt ki” [Financial Times,
June 12,2012, p. 7].

Az eddigi integracio fokozatosan valosult meg, fontosabb allomasai:

m Eurdpai Szén- és Acélk0zosség

m K0zos piac

m Az eur0 bevezetése, monetaris unio

m Az EU tagallamok szamanak fokozatos bdvitése, beleértve a kelet-europai volt
szocialista orszagokat is.

Tudataban voltak a varhato problémaknak és veszélyeknek, €s emiatt beépitet-
tek bizonyos garanciakat is (pl. a maastrichti kovetelményeket). Az 1993-ban életbe
Iépett maastrichti szerzédés értelmében az eurd bevezetésére késziilé unios orsza-
gok kotelesek tObb feltételnek is megfelelni. Az allamhaztartasi hiany nem lehet
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tobb a GDP 3 szazalékanal, az dllamadossig nem haladhatja meg a 60 szazalékot -
vagy csokkend palyan kell lennie, kozelitve ezt az értéket. Emellett még az inflacios
c€l sem haladhatja meg tobb mint 1,5 szazal€kkal a harom legalacsonyabb inflaciot
felmutato orszag atlagat €s a hosszu tava kamatszint 2 szazalékpontnal jobban nem
haladhatja meg az ugyancsak harom legkisebb inflacioval rendelkez$ orszag atla-
gat. Tudtak, hogy az eur6zoéna még nem optimalis valutaovezet, €s ezért is a fiskalis
€és politikai unio megteremtését bar tartos, de tavlati célként jelolt€ék meg (Jacques
Delors, Helmut Kohl, Bundesbank).
Az ajabb, komolyabb problémaik akkor keletkeztek, amikor
m érdemben nem tudtak érvényesiteni a maastrichti kovetelményeket
m az egyes nemzeti érdekek és partikularis torekvések mind markansabban kezd-
tek érvényesiilni a kozos EU érdekek terhére, az Gn. demokratikus deficit
mind nyilvanvalobba valt - az eurOpai polgarok képviseletét nem a demokra-
tikus jatékszabadlyok szerint oldottak meg
m végeredményben ezek vezettek a mai, un. szuverénhitel-, illetve eurovalsighoz
is.
2010 ota a tizenhét eurot hasznilo orszag kormanyai koziil kilencet leszavaztak,
megbuktattak. Ez a demokraciaval 0sszefiiggd problémat jol érzékelteti.

I One-way trip
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1. abra: Részvételi aranyok az eurdpai parlamenti valasztasokon

Az eurovalsag jol mutatja, hogy az egyes kormanyok miként kiizdenek a kollek-
tiv dontések meghozatalakor. A kis orszagok attol félnek, hogy a nagyok tul erds
befolyassal rendelkeznek. Amennyiben pl. a német kormany hajlando allni a tobbi
orszag szamlajat €s ennek fejében bizonyos magatartas kovetését igényli, akkor koc-
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kaztatja azt, hogy a tobbi orszag részérdl negativ, nacionalista itéletek fogalmazod-
nak meg. Ezért az eurOpai politikusok valasztoiktol valo félelmiikben ovakodnak
érdemi megoldasok, intézkedések meghozatalatol. A hitelez6 orszagok valasztoinak
nagyon nehéz eladni a pénziigy transzferek eszméjét, a periférikus, bajban 1évé
orszagok allamai €s valasztopolgarai pedig a nagyobb foderalizmus miatt elveszit-
het6 gazdasagi szuverenitasukat féltik. Mindezek felerdsitik azok taborat, akik az
curogvezetbdl valo kilépés mellett érvelnek.

Mindezek egytittesen kritikus valaszut elé allitottak az EU-t:

m tovabb tud-e 1€pni alapvetd c€lja - a fiskalis és a politikai unié megteremtése

- eléréséhez vezetd uton,

m vagy felbomlik.

Eur6pa szamara a tét rendkiviil nagy, mind a hatrinyok, negativ kovetkezmé-
nyek, mind az elony0Ok tekintetében. A kovetkezbkben lehet ezeket Osszefoglalni.

2. FELBOMLAS ESETEN VARHATO HATRANYOK, NEGATIV KOVETKEZMENYEK

Erdemes-e megmenteni az eur6t? E kérdés indokoltsigat az is alitimasztja, hogy
azok is, akik az eur6 legmeggydzoédésesebb hivei, elismerik, hogy azt rosszul vezet-
ték be €s még rosszabbul miikodtetik. Gorogorszagot eleve nem kellett volna fel-
venni. Franciaorszag és Németorszag, amelyek iranyitjak az EU szekerét, képtelenek
ravenni a kormanyokat, hogy ne koltekezzenek tul és €ésszertien vegyenek fel hite-
leket. Irorszag és Spanyolorszag, bar lényegében betartottik a fiskalis szabalyokat,
mégis aldozataiva valtak az ingatlanpiaci buboréknak, Portugailia és Olaszorszag a
lassu novekedé€s €s a csokkend versenyképesség csapdajaba kertilt.

A felbomlas mellett érvelSk (pl. Nouriel Roubini) szerint az eur6zéna megszi-
nése, az euroval valo szakitds lehetdvé tenné az egyes orszagok szamara, hogy hely-
reallitsak az ellendrzésiiket pénziigyi politikajuk felett. Az olcsobb valuta segitene
abban, hogy a bérek - legalabb is egy ideig - a termelékenységnek megfelel6en ala-
kuljanak. Az eur6tol valé megszabadulas hivei ugy vélik, hogy ez viszonylag béké-
sen megtorténhet. Mindegyik €rintett orszag kormanya kijelentené, €s ugy rendel-
kezne, hogy valamennyi szerzddést - betétet €s hiteleket, arakat €és fizetéseket ille-
téen - az 4j valutinak megfelelen kell dtalakitani. A bankpanikot, a betétesek roha-
mat a bankok irdnyaban megakadalyoznak azzal, hogy hétvégi bankzarlatot vagy
kivételi korlatokat rendelnének el. A téke orszagbol valo kimenekitését allami kont-
rollal akadalyoznak meg.

Mindez jol hangzik, ha feltételezziik, hogy az allam polgarai elhiszik: orszaguk
jobban jar az eur6 nélkiil, akkor is, ha vallalni kell az dtmenet hatalmas koltségeit.
Az igazsag azonban az, hogy még ha az atmenetet sikertilne is hibatlanul levezényel-
ni, a kontinensen mindentitt bankok és vallatok dSélnének be, mivel megsziinne a
hazai €és kulfoldi kovetelések és tartozdsok egymasnak valé megfeleltetése. A cs6-
dok és perek tomege indulna el. A koltségvetési deficittel kiizd6 orszagok korma-
nyainak drasztikus kiadascsokkentéseket kellene végrehajtani.

Mindez ugyanakkor optimista szcenarionak tekinthetd. Valoszintibb, hogy a
valutakozosség felbomlisa esetén globalisan a részvények ara zuhanna, a pénztu-
lajdonosok menekiilnének a biztonsagos befektetések iranyaba, a betétesek a ban-
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kokat megrohannak és a termelés is zuhanna. A gyenge gazdasagok leértékel6dné-
nek, a valuta felértékel6dése az erds gazdasagokban pusztité hatast lehetne az
exportra termel6k szamara. Mivel a szabad t6kemozgas korlatozasa az EU torvé-
nyeibe ltkozik, €s az euroovezet felbomlisinak esetére nem késziiltek jogi eljara-
sok, ebbdl adoédoan az EU egésze jogbizonytalansagba kertilhet. Egyes gazdagabb
orszagok megkisérelhetnének elényt kovacsolni e helyzetbdl azaltal, hogy felfiig-
gesztve az egysé€ges piac szabalyait, védelem ala helyeznék termeldiket: korlatozva
a munkaerd, aruk, t6ke szabad mozgasat - € nélkil pedig az EU lényegébdl vajmi
kevés maradna.

A szegényebb és versenyképesség tekintetében lemarad6 EU-tagorszagok varha-
t6 magatartisa csak felerdsitené ezt a negativ folyamatot. Az eur6é megsziinésével
még szegényebbé €s versenyképtelenebbé valnanak, €s ez arra késztethetné ezen
orszagokat, hogy arfolyamversenybe kezdjenek €s/vagy kereskedelmi korlatokat
allitsanak fel. A kulkereskedelmi politika visszanemzetiesitése esetén pedig még
inkabb nem lehetne fenntartani a munkaerémobilitast, nem emlitve a schengeni
egyezményben rogzitetteket. Mindezek hatasara nagy valdszinlséggel a paneuro-
pai szolidaritas €s a kontinens kozos jovOjébe vetett hit elenyészne, arra is tekintet-
tel, hogy a tagallamok megsziintetnék hozzajarulasukat a k6zos agrarpolitikahoz és
kohézios alaphoz.

Az eur6 Osszeomldsa nagy ajand€k lenne az olyan EU- és globalizacioellenes
populistaknak, mint a francia Marine Le Pen. Természetesen nagyok sok biinbakot
tudnanak megnevezni, koztiik az EU-buirokratakat, bankarokat, a hajthatatlan néme-
teket, a kOnnyelmi mediterraniakat €s a kiilfoldiek minden fajtajat. Amint a nemze-
ti politikak mind agresszivabba valnanak, Ggy gyengiilne el az eurépai kooperacio.
Mindezek alapjan nagyon is racionalisnak €s kivanatosnak tlinik az eur6 megsziiné-
sének az elkeriilése. A negativ kovetkezményeket kvantifikilo szdmok is ezt igazol-
Jjak és a felbomlas ellen érvelnek.

Ezek koziil idézziink néhanyat. Kozgazdaszok a svajci UBS bankban a gorogok
katasztrofalis, azaz nem szervezett kilépése esetén az els§ évben az orszag GDP-
jének 40-50 szazalékos csokkenésével szimolnak, a drachmara valo attérés estén az
75 szazalékkal leértékelddne az eurdval szemben. Az orszag szerény, alapvetéen
turizmusra €s hajozasra épiilé exportbazisa miatt még a nagyon leértékelt gorog
fizet6eszkOz mellett sem tudndnak jelentds devizabevételekre szert tenni. Ugyanak-
kor maganszektor altal felhalmozott nagy kulfoldi adossagot, miként az allamados-
sag nagy részét is a megkotott szerz6dések szerint eurdban kellene visszafizetni.
A kilkereskedelem finanszirozasanak a beszikiilése, az importpiac igénybevételi
lehet6ségének a megsziinése miatt az orszag szamara még az alapvetd élelmiszerek,
energia €s gyogyszerek beszerzése is nagy nehézségekbe titkozne. Az elhtzodo
mély gazdasagi valsag alatt az adobevételek varhatéan tovabb zuhanninak, ami a
kormanyt Gjabb fajdalmas megszoritasokra kényszerithetné. Tehat paradox modon
az euro elhagyasa valoszintleg a gazdasag zsugorodasanak lefel€ tarto spiraljat még
inkabb felgyorsitand, miként tovabb fokozna a koltségvetési szigort is, amit az EU,
EKB és az IMF, illetve azok mentécsomagjanak kritikusai €éppen el akartak kertilni.
Igy nem véletlen, hogy egyes gorog kozgazdiszok ugy fogalmaznak, hogy ,arra a
politikai elitre, amelyik Gorogorszagot térdre kényszeritette, nem lehet rabizni az
orszagot az euroovezetbdl valo kilépés utan. Az elmult két év gazdasagpolitikaja
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katasztrofalisnak bizonyult, de a kilépés az eur60vezetbdl a nemzet Ongyilkossaga-
val érne fel” [Financial Times, June 7, 2012].

A Bloomberg BusinessweeR szerint:

m a gorog cséd és kilépés az eur6z6nabol osszesen 424 milliard eurd kilfoldi
g0rog adossagot veszélyeztet, ez tobb mint a svajci GDP; a német részesedés
ebbdl 90 milliard euro;

m a g0rog kilépés az eurdpai bankok elleni rohamot indithat el, ezek tobb mint
1,2 trillio dollar nagysagu hitelt nyujtottak a dél-europai orszagoknak.

Egyes kozgazdaszok szerint a szervezett gorog kilépés, bizonyos EU- és IMF-
tamogatds mellett is, az eur60vezetben az elsé évben tovabbi 1,6 szazalékos GDP-
csOkkenéssel jarna, ami a recessziot mélyebbé tenné. A német gazdasagot ez kevés-
bé érintené, az csak 0,7, illetve 1,7 szazalékkal béviilne 2012-ben és 2013-ban.

Az euré megsziinése sokkal nagyobb veszteségekkel jarna. Ez katasztrofalis hata-
su lehet még a meghataroz6 eurdpai orszagokra is. Az elsd évben 8,9 szazalékkal
csOkkenne az eur6zona GDP-je. Németorszag sem lenne kivétel, itt a csokkenés 8,2
szazalékos lenne, f0leg annak kovetkeztében, hogy exportjat a felértékel6d6 német
markaban kellene lebonyolitani. Emellett a vallalati cs6dok hullima indulna be,
mivel azok hirtelen jelentOsen leértékelt, vagy felértékelt valutakkal szembesiilné-
nek. Amerikat is érintené, kevésbé ugyan, de korantsem elhanyagolhat6 moédon.
A CNN iltal k6zolt szamitasok szerint az USA exportjanak 14 szazaléka irinyul az
eurdzonaba, ezért példaul egy 5 szazalékos GDP-csokkenés ebben az 6vezetben az
amerikai GDP 0,2 szazalékos csOkkenését eredményezné. Sokkal nagyobb veszélye-
ket rejteget azonban a pénziigyi szférak kapcsolata, ugyanis az USA bankjai alapt6-
kéjének 60 szazaléka érintett az eur6zonat illetéen, az amerikai bankok az eur6ove-
zetnek 656 milliard dollart hiteleznek.

Erdemes kiilon kitérni Németorszdgra, mint exportorientilt és az unios integra-
ciobol legnagyobb eldényoket €lvezd orszagra, amelynek magatartasa - 1évén gazda-
sagilag a legerdsebb, leggazdagabb - meghatirozo Eurdpa €és az EU jovlje szem-
pontjabol.

A megszoritd politika vagy az allamcséd sok eurdpai orszagot hosszu iddre
recessziOba taszithat. Az eur0 a német exportaloknak sokkal nagyobb verseny-
elényt biztosit, mint amit a német marka biztositana. Mindez a német exportra
(amelynek 60 szazalékit veszi fel Europa, 42 szazalékat az eurdovezet) jelentGsen
kihathat. Az eur6 megsziinése igy nemcsak a német valuta felértékel6dése révén, de
€ piacok jelentOs beszikiilése révén is negativan €rintheti az orszagot. Annal is
inkabb, mert a kinai piac, még a jelentds dinamika mellett is csak 5 szazalékot kép-
visel a német exportban.

Ugyanakkor paradox modon azt is jo tudni - a kozfelfogassal ellentétben - hogy
az europai adofizetOk legalabb ugy tamogatjak pénziigyileg Németorszagot, mint
GOrogorszagot. A Bank for International Settlements adatai szerint a német bankok-
nak 704 milliard euré kovetelésiik halmozodott fel 2009 decemberére Gorogorszag-
gal, Irorszdggal, Olaszorsziggal, Portugilidval és Spanyolorsziggal szemben. Ez tobb,
mint a német bankok 6sszes tOkéje. Mds szoval e bankok tobbet hiteleztek anndl,
mint amennyit hitelezhettek volna. Ha ezen orszagok fizetésképtelenné valnak, a
veszteséget az eurOzona orszagai kozosen viselné€k, az Europai Kézponti Bankban
(EKB) meglévo részesedésiik szerint. Az EKB mogott pedig az illetd orszagok adofi-
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zetdi jovedelme all, amibdl a németek 28 szazalékban részesiilnek, igy a kockazatvi-
selésbdl is. Amennyiben az EKB kisegiti ezen orszagokat, garantalja hitelképességii-
ket, ezzel a német bankokat is timogatja. Ez tortént a gorog esetben is. GOrogorszag
eddig 6sszesen 340 milliard eur6 taimogatast kapott, ebbdl csak 15 milliard eurd szar-
mazott Németorszagbol, a tobbit az Eurdpai Kozponti bank, az EU és az IMF adta.

Németorszagnak tehat nagyon is nagy a gazdasagi - pénziigyi, kereskedelmi -
érdekeltsége az EU-projekt fenntartasaban. Németorszagnak gazdasagi €s politikai
pozicioja folytan e téren a feleldssége €s kotelezettsége is kiemelkedd. Nagy kérdés
az, hogy az orszag vezetdi felismerik-e ezt a kotelességiiket €s az orszag hosszua tavu
érdekei szerint cselekszenek-e, idében megmentve az eurot.

Mostanaig még nem dolt el, miként akarja miikodtetni Németorszag az eurdzo-
nat. Eddig a ,nem” volt a valasza lehetséges tovabblépési javaslatokra: nemet mon-
dott az eurokotvények bevezetésére, nemet az Europai Stabilizacios Alap forrasai-
nak novelésére, nemet az eurdopai kozos bankrendszer, a bankunio 1étrehozasara,
nemet a megszoritd politikinak a modositisra, nemet a kormanyok monetaris
finanszirozasara, nemet az europai monetaris politika szigoranak lazitasara, nemet
a hitelek jelentds bovitésére €s ennek révén gazdasagi €élénkitésre Németorszag-
ban. Ezeket a nemeket egy olyan hitelez6 orszag allitja fel, amelynek a kezében, e
valsagos peridodusban, lényegében a meghataroz6 hatalom van.

Mindennek azonban van viligméretd negativ kovetkezménye is, mivel a vilag
globalisan is integralodott és ebben az integriaciéban az EU-nak meghatarozo a sze-
repe. Ezt az 6sszefonddast jol jelzi a globalis tézsdeindex viltozasa, amelyben visz-
szatiikroz6dik, hogy a piaci események a nap 24 ordjiban alakitjak a hireket és a
nézeteket, a pénz €s a piac sosem alszik, barki, barmikor és barhol képes tranzakci-
ot végrehajtani

Az elmult hat honapban az USA részvényindexei 6 szdzalékkal csokkentek, az
europai indexek 7 szazal€kkal, az azsiaiak kozel 8 szazalékkal. Az elmult években a
fejlettebb orszagok lehuizzak a nagyon is €életképesnek mutatkozo fejlédd vilagot.
A fejlédo azsiai vilag exportjanak csak 8 szazaléka iranyul Eurdpaba, mig a negyede
Kinaba. Ugyanakkor Kina novekedése is lassulast mutat. Bair nem kétséges, hogy a
8 szazalékos novekedést tartani tudjak, de a 2008-as méretl novekedésOsztonzésre
valoszintleg nem kertil sor. Kina akkor megmentette a viligot a Lehmann Brothers
csOdje €s a vilag pénziigyi rendszerének a lebénuldsa utan, 570 milliard dollart
pumpidlva gazdasagiba. Akkor ugy tlnt, hogy az un. szétvdldsi (decoupling) elmé-
let érvényesiil, azaz a fejl6do piacok fliggetlen novekedésre képesek, még akkor is,
ha a fejlett viligban recesszio van.

Jelenleg a vilignak (de legalibbis Eurdpdnak) megtakaritdsi kotelezettségei van-
nak. Nem valoszinti, hogy Kina meg tudja ismételni a korabbi €lénkitést, ami hozza-
jarult a vilaggazdasag novekedéséhez . Ehhez jelenleg hianyzik a képessége: import-
ja csokkend tendenciat mutat, az ipari termel€s adatai viszonylag szerények. Miként
a kinai kormany hivatalos hirtigynoksége, a Xinhua jelentette: ,A jelenlegi politika
az, hogy stabilizalja a novekedést €s nem fogja megismételni a hirom év eldtti mod-
jat a novekedésosztonzésnek”.

A vilagpiac osszefonddasa nagyon is erdssé valt. A szétvalasi elmélet szerint a
vilag gyenge produktuma a fejlodd vilag nagyobb teljesitményé€hez kell, hogy vezes-
sen. Ma ennek az ellenkezdje igaz: ha az emberek pozitivan értékelik Europa €s az
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USA gazdasagat, még tobb részvényt vasarolnak a fejl6do vilagban, ha pedig aggod-
nak a nyugat feldl, még tobbet adnak el a fejl6do vilagban.

Az eurdovezet periféridja recessziojanak az elmélyulésével a gazdasagok a glo-
busz egészében gyengllnek: az amerikai foglalkoztatdsi adatok arra utalnak, hogy
az USA valsag utani fellendiilése elég lass, Brazilia GDP-je lassabban nd, mint Japa-
né, Indiaban is komoly viharfelhdk gytilekeznek. Az eurd 6sszeomlasa olyan pénz-
ugyi balsorsot eredményezne, ami eltorpitené azt a sulyos gazdasagi visszaesést,
amit a Lehmann Brothers 2008 évben bekovetkezett csédje okozott. Az Oroszor-
szagra gyakorolt negativ hatast jol érzékelteti, hogy akkor az orszag GDP-je 8 szaza-
lékkal csokkent, mivel a hordonkénti olajar 147 dollarrol 34 dollarra zuhant.

Az eurdpai valsag elmélytilése, megoldatlansaga tehit nagyon is érzékelhetbéen
hatna az amerikai gazdasag valsag utani, elég szerénynek mondhat6é névekedésére,
de Kinanak sem segitene a viszonylag dinamikus novekedés fenntartisiban. Nem
véletlen tehat, hogy a vilaggazdasag, illetve a vilagpolitika meghatirozo allamai és
politikusai - els6sorban a G8-ak és a BRICS orszagok - is aggdédnak az eur6 problé-
mai miatt és annak miel6bb megoldasat nemcsak siirgetik, de ehhez - bar eddig
még korantsem jelentds - tamogatasukat is felajanljak. Az euro €s kiillonosen az EU
megszinésének tavlati globalis kdvetkezményeirdl sem szabad megfeledkezni. Ez
Eurdépianak és benne még a legnagyobb orszagoknak is vilagpolitikai és vilaggazda-
sagi marginalizalodasahoz vezetne, geopolitikailag jelentéktelenné tenné azokat.
Olyan vakuumot alakitana ki Europaban, amit nagy valoszintiséggel a globalizacio-
ban megerdsodg €s feltorekvd nagy orszagok, igy mindenekel6tt Kina, de Oroszor-
szag is, valoszintileg az USA-val egyiitt el6bb vagy utobb kitoltenének.

Mindezt jol latja és €rzékelteti a nagy tekintélyG Gerhard Schrider, egykori
német kancellar: ,Nagyon erdteljes geopolitikai érvek tamasztjak ala a nagyobb
europai integraciot; mindenekel6tt a gyorsan iparosodo orszigok felemelkedése.
Az USA nem sokaig fokuszal Europara, egye inkdbb Azsidra. T6bb polust vildg van
kialakuloban. Két polus mar vilagosan lathato: az USA, amely ma is €s a jovOben is
meg6rzi szuperhatalmi pozicidjit és Azsia, Kina vezetésével, amely, ebben biztos
vagyok, felel@sségteljes nemzetkozi szerepls lesz. A kettd kozott foglal helyet Euro-
pa. Az eurdpai integracioé nem pusztan a haboru és béke kérdése, de a gyengeségé
¢€s a hatalomé is. Csak az egyesitett Europanak lesz lehetésége, hogy mint befolya-
solo6 tényezd vegyen részt a politikailag és gazdasagilag globalizalt vilaigban.” [Finan-
cial Times, 2013. 06 . 6.]

Ehhez hozza kell tenntink, hogy egy teljesen szuverén orszagokka szétes6 EU
esetén mindjobban felszinre keriilne a torténelmileg nagyon sokszor feltett ,német
kérdés”, amit markansan és elhiresiilten Henry Kissinger fogalmazott meg: Német-
orszdg szerepe Europa szdmdra til nagy, a vildg szdmdra meg tiil kicsi. Egy ilyen
Németorszag az EU kiviil, - miként a torténelem igazolja - nem kis vilagpolitikai
konfliktus forrasa lehetne.

3. AZ EU FENNMARADASANAK, TOVABBI FEJLODESENEK ELONYEI

Az €lényok mindenekelStt abbol fakadnak, hogy el lehetne kertilni mindazokat a
rovidebb €és hosszabb tavon jelentkezhetd, negativ gazdasagi, bel- €s kiulpolitikai
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kovetkezményeket, amelyek az EMU é€s kiilonosen az EU felbomlasabol adodhatnak.
Szamolni lehet azonban hosszabb tiavon jelentkezd, stratégiainak is tekinthetd els-
nyOkkel.

A kontinens belsd tigyeit illetéen: Europa és f6leg az EU orszagai, kihasznalva a
torténelmileg felhalmozodott gazdasagi, tudomanyos €s miiszaki, valamint a kép-
zett munkaer6hoz kotédo potencialt €s €lve a globalizacio adta elényokkel, jol meg-
alapozott, tartés gazdasdgi fejlédést érhetne el. Ez Eurdpa polgarainak mir eddig
is irigylése mélto életszinvonalat, életvitelét nemcsak stabilizalhatna, de még maga-
sabb szintre emelhetné, ami, parosulva a hagyomanyos europai €letmod €s €rtékek
(szocialis gondoskodas, kulturalis, vallasi, etnikai differencialtsag, sokrétliség és
tolerancia) megdlrzésével, tovabbi erdsitésével, valamint az ugyancsak pozitiv
hagyomanyokra €pitheté demokratikus kormanyzas kiteljesedésével, Europat még
inkabb a vildg egyik , legélhet6bb” kontinensévé tehetné. Mindezt az EU dominilta
Eurdépaban, mint a békének egy szigetén lehetne elérni.

Ami a kontinens krilkapcsolatait illeti: Eurépa még erdteljesebben €s hatéko-
nyabban tudna képviselni sajat, €s egyben az egyetemes vilag érdekeit is gazdasagi
és politikai kérdésekben, a globalizacio altal felvetett (biztonsagi, kornyezetvédel-
mi, gazdasagi) problémak megoldasaban. Azaz nagyon is konstruktiv szerepldje
lehetne az un. vildgkormdnyzdsnak (global governance). Amennyiben pl. az EU
elnokét az Eurdpai Parlament, vagy esetleg az eurdpai lakossag kozvetlenil valasz-
tana meg, erds képviseleti joggal felhatalmazva, egyenrangu félként targyalhatna az
USA és Kina vezetdivel, maga mogott tudva az egyesilt EurOpa gazdasagi erejét
(ebben az esetben okafogyott lenne Henry Kissinger azon elhirestilt megjegyzésé-
nek tartalma, hogy: ,Eurépa? Nem tudom felhivni az illetékes és kompetens vezetot,
akivel targyalni lehet.”) Amennyiben e fejlemény mogott még k6zds europai védel-
mi politika és erd is dllna, akkor még meggy6z6bb lehetne e képviselet. Ez nyilvan-
valéan nagy lépést jelentene a politikai unidé iranyaba, mivel az komoly védelmi
politikat is igényelne, adodoan abbol, hogy hatalmi érdekeket a viligban nem lehet
olyan diplomaciaval érvényesiteni, ami mogott nincs erd.

Mindezt lehetetlenné tenné€ az euréovezet, illetve az EU megsziinése. ,A jelenlegi
valsagban a vesz€ly az, hogy tul keveset, til késon cselekszenek, ami szétroncsolja az
eur0zonat, szétzilalja az eurdpai piacot, marginalizalja az EU-t, igy a Romai Egyez-
mény utan 55 évvel romba donti az europai integracios projektet. Az EU szétesése
alaasna a politikusok aspiraciojat, akik azt igérté€k, hogy az Unio koherens politikai
tényez6vé valik, ami érdemben képes képviselni érdekeit olyan hatalmak iranyaban,
mint az USA, Kina, India és Oroszorszag.” [Financial Times, June 14, 2012, p. 7]

4. MI VARHATO?

Az elényok nyilvanvalosaga, miként a hatranyoké is, talan feljogosit arra, hogy pozi-
tiv fejlemények eljovetelében reménykedjiink. Bar a kedvezltlen szcendrio bekovet-
kezése elvileg és gyakorlatilag sem kizart. Két tdviatibb reformcsomag korvonalai
bontakoznak ki:
1. Az egyik bankuniot valésitana meg, EurOpa egészére kiterjesztett bankgaran-
ciaval, a bankok feltdkésitésével €s szabalyozasaval. Integralt unios betéti
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garancialis alapot is 1étrehoznanak, ami kiterjedne az EU 0sszes bankjara. Ezt
az alapot bankadobol finansziroznik (az elgondolasok szerint ez az ado6 a
bankbetétek 1 szazaléka lenne) . E garancialis alap a kockazatokat EU-mére-
tekben teritené sz€ét. A bankunio esetében egy paneuropai feliigyel6 hatosag
lenne a felelds a legnagyobb bankokért €s a kisebb intézményeket is feliigyel-
né; a dontési hatalmat centralizalnak, ami azt jelentené, hogy a hatosag
beavatkozhatna barmely orszag ligyeibe, konkrétan a beddlt bankokat bezar-
hatna, atszervezhetné és a veszteségeket a bank beruhazoéira és nem védett
betéteseire terhelhetné, azaz a nemzeti hatosagokat megfosztana e jogositva-
nyoktol. A bankunio elésegithetné, azt, hogy megsziintessék a bankok és
pénziigyileg kevésbé stabil nemzeti kormanyok poziciojanak dsszekapcsola-
sat, azaz az utobbitol fliggetleniil is kaphatnanak a bankok tékeinjekciot, ha
az sziikségessé valna, anélkil, hogy e tamogatas rontana az illetd orszag szu-
verén ados poziciojanak megitélését (esetleg azt tovabbi megszorito intézke-
dések megtételére kényszeritené, avagy novelné szuverén hitelfelvétele kolt-
ségeit). A bankunio esetén a hitelintézetek feltokésitésére kozos alap allna
rendelkezésre, de ennek feltétele az erdteljesebb eurddvezeti szintl bankfel-
ugyeleti rendszer is. Ez lehet6vé tenné példaul, hogy a spanyol betétesek
bizalommal hagyhassak pénziiket a hazai bankokban.

A koz0s bankbetét-garancia eurdpai szinten biztositana a bankbetéteket,
fuggetleniil az adott tagallam koltségvetésétdl, igy ez egy tovabbi bizalomerd-
sit6 1épés lehetne.

A bankuni6 esetében a beddlt, illetdleg beddléssel fenyegetett bankokat,
miként jelenleg pl. a spanyol Bankict, olyan alapbol mentené€k meg, amit az
eurdzona orszagaibol osszegyjtott pénzekbdl hoznanak l€tre, azaz orszagok
kozotti transzferek valésulnanak meg.

A bankuni6é 1étrehozisa, a bankok feltokésitése betomhetné azokat a
~pokoli lyukakat”, amelyek azok t6keallomanyiban keletkeznek. Amint a 2.
dbra mutatja, egy sulyos eurdpai recesszio esetén a régio legnagyobb bankja-
inak a veszteségei elérhetnék a 420 milliard eurdt, ami egyenld a tékéjik har-
madaval és ez nemcsak Spanyolorszagot, de Angliat, Franciaorszagot és Né-
metorszagot is érintené.

2. A masik reformcsomag elmozduldst jelentene a nagyobb fiskdlis unio ird-
nydba, beleértve az eurokotvény létrehozasat is. Ez csokkentené a hitelfelvé-
tel koltségeit a bajban levd érintett orszagokban €s a bankok szamara is biz-
tonsagos betéteket teremtene. Megjegyzendd, hogy a bankunioé megvalosula-
sa, miként a mar mikodé kozos agrarpolitika (KAP), a transzferunié egy faj-
taja lenne. A németek példaul tamogatjak a KAP-ot, miként mas orszagok is
ezt teszik, €s a k0z0s agrarpolitika keretében tamogatjak a gazdakat a szegé-
nyebb €és gazdagabb orszagokban egyarant. Itt tehat jelentds jovedelem-
transzfer torténik.

Az angolok - akik ugyan nem tagjai az euroovezetnek - négy csomagot javasol-
nak. Nagyobb pénziigyi mentdalapot, ami ,tlizfalat” tud képezni az esetleges prob-
lémak elszigetelésére, a bankok nagyobb feltOkésitését, kozos eurokotvények 1étre-
hozasat és aktivabb eurdovezeti méretd pénzpolitikiat. Markansan korvonalazodik
az avélemény - féleg a francia elnokvilasztas utan - hogy a megszorito és un. struk-
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turalis reformokat koveteld, mar elfogadott EU paktum mellett a gazdasdagi nove-
kedés élénkitése is minimum egyenrangu prioritist kapjon.

I Hell holes

European banks’ capital requirements in severe-
recession scenario”, 2012 estimate, €bn
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2. abra: Eurdpai bankok tékesziikséglete egy erds recesszio esetén, milliard €, becslés

A megoldas és a jovo szempontjabol azonban - amint a korabban emlitettekbdl
is kitinik -- Németorszag magatartasa a kulcsfontossagii. Ma mar ,az egyesitett,
erds €és gazdag Németorszag EurOopa hegemon hatalma. Franciaorszag, a masik
kulcspillére az EU-nak gyenge €s rosszul vezetett; Nagy Britanniat a tagsag koruli
vitdk megbénitjak. Az EU-ban semmi érdemi nem torténhet Angela Merkel német
kancellar timogatisa nélkil. Amikor az USA vezetése talpra allitotta a nagyon is
sebezhetd Nyugat-Németorszagot fél évszazaddal ezel6tt, az nemcsak a németek, de
az amerikaiak érdeke is volt. Most Németorszagon van a sor abban, hogy vezesse
gyenge szovetségeseit, nemcsak azok, de a sajat érdekében is.” [The Economist, 15th
2013, p. 11] Ha példaul az eurot fel kellene adni, a ko6zos pénz megsziinése miatt
Németorszagot tennék feleldssé.

Annak ellenére, hogy az eur6zona ,szakadékba” is zuhanhat, Németorszag kevés
hajlandosagot mutat magatartasinak megvaltoztatasiban, amiben a ,nem” dominal,
bar e téren a valtozas nem elképzelhetetlen. Ami mindenképpen sziikséges lenne:
néhany ,nem” ,igenné” valtoztatasa, igy nagyobb finanszirozas (valamilyen forma-
ban Iétrehozott) eurokotvénnyel, a bankok unios szintli timogatasa, kisebb koltség-
vetési restrikcio, expanzivabb monetaris politika €s az erételjesebb német kereslet.
Ez ugyan nem garantilna a sikert, de legalabb esé€lyt adna az eur6zonanak, hogy
elkertlje a részleges vagy teljes megsziinést. A tavlati kibontakozas €s a markdnsabb
elérelépés azonban nagyobb fiskalis €s politikai integraciot is igényelne. Némi opti-
mizmusra adhat azonban okot az, hogy ugy tilinik, hogy a német magatartas is kezd
valtozni, mind jobban felismerik a veszélyeket €s értékelik az elédnyoket.

Németorszag tamogatja egy jelenleginél er6sebb eurdpai bankfeliigyeleti rend-
szer létrehozasat, egy egységes betétbiztositasi rendszer €s bankunio felallitisahoz
azonban sziikségesnek tartja a fiskalis unio irdnyaba torténd hatarozottabb elmoz-
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dulast. Ilyen feltételek mellett tiamogatjak az egysé€ges betétbiztositis megvalosita-
sat is, egyetértve azzal, hogy ezzel lehetne megel6zni a bankpiaci anomalidk (pl.
spanyolorszagi ingatlanbuborék) kialakulasat. Pozitivan reagalnak arra a javaslatra,
hogy a nélkuldzhetetlen pénziigyi restrikcio mellett sulyt kell adni gazdasagi nove-
kedés felgyorsitasinak is. Ugyancsak némi optimizmusra adhat okot, hogy Merkel
kancellar arra batoritja az eur6zona kormadnyait, fiskalis jogaik bizonyos elmeit
adjak at Briisszelnek: ,Sziikségiink van Eurépara. Nekiink nemcsak monetaris unio
kell, de fiskalis unio is, és mindenekel6tt egy politikai uniora van sziikséglink, ami
azt jelenti, hogy fokozatosan atadjuk a hatalmat Eur6panak €s megadjuk annak az
ellendrzési lehetéséget. Ez »tobb sebességtli« Europat is feltételezhet. Mi nem allit-
hatjuk le (az el6relépést) csak azért, mert egyik vagy masik orszag nem hajlando
chhez csatlakozni”. [Financial Times, June 12. 2012, p. 8.]

Nem kizart tehat a német allasfoglalas nagyobb mértéki valtozasa €és a mélyebb
integracio, ennek révén a fiskalis €s politikai foderaci6 iranyaba valo hatarozottabb
elmozdulas. Természetesen ehhez az is igényeltetik, hogy az érintett orszagok érde-
mi lI€épéseket tegyenek egyenstilyi €s versenyképességi poziciojuk javitasara (struk-
turalis reformokat hajtsanak végre, tartsak be a koltségvetési fegyelem szabalyait €s
ehhez, ha kell, hozzak meg a sziikséges aldozatokat is), azaz a megoldast nem lehet
csak a németektol vdrni. Az egyoldala német ,fellazulas” olyan erkolcsi kockazato-
kat (kovetkezmények nélkiili gazdasagpolitikai intézkedéseket, pl. talkoltekezést, a
megérett reformlépések elhalasztasat) okozhatna, ami csak a tovabb mélyitené a
valsagot. Németorszag aggodalma teljesen jogosnak tekinthetd. A német adofizetok
pénzének kockaztatasa nehezen lenne igazolhatd, ha az eur6ovezet periféridgjan
clhelyezked6 érintett orszigokban nem valosulnak meg megfelelé reformok.
Miként G. Rachman irja a Financial Timesban: ,Merkel kormanya nem zarkozik el
az eurokotvény, vagy az unios biztositasi alap megvalositasitol. Ervelése szerint
azonban ilyen 1épéseket csak egy nagyobb projekt keretében lehet megtenni - poli-
tikai uni6 megalkotasakor. Minden mas hasonl6 lenne ahhoz, hogy Dél-Eur6panak
adnanak egy német hitelkartyat anélkil, hogy hitelezési korlatot szabnanak”
[Financial Times, June 12, 2012, p. 11.]. Tehiat mindenkinek meg kell tennie a sziik-
séges, esetenként rovid tavon fajdalmas intézkedéseket. E téren Europa példat
vehet arrol, ahogy az azsiai orszagok az 1997-1998-as valsagot lekiizdotték. Thai-
fold, Dél-Korea és Indonézia rakényszeriilt az IMF szigort megszorito politikdjanak
a végrehajtasara, amivel egyidejlileg a gazdasagukat id6ben megtett reformlépések-
kel atstrukturaltik, harom éven belil pedig ra tudtak allni a fenntarthaté novekedé-
si palyara. Tették ezt olyan korulmények kozott, hogy nem allt rendelkezéstikre
jelentds kiilsé segélyforras; a lakossag is tudomasul vette a nehézségeket; Kina kote-
lezettséget vallalt arra, hogy nem €rté€keli le valutajat; a politikusok érdemben intéz-
kedtek €s energidjukat nem kototte le a végtelen vitak sora. A jelenlegi eurdpai
magatartas korantsem kozeliti meg ezt.

A pozitiv elmozdulast mutatja az is, hogy az unios intézmények olyan reformja-
vaslatokat dolgoztak ki, amelyek k6z0s pénziigy-, ado-, kiil- €s biztonsagpolitikat ira-
nyoznak elé.

Mindezeken tual sziikséges az EU jovoképének, viziojanak felvazolasa €s annak
megyvalositasa. Ezt az igényt mar Mario Draghi EKB-eln0k is megfogalmazta, kifeje-
z€sre juttatva, hogy fel kellene hagyni az Gn. ,lovasarral” (,horse-trading”) az euro-
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pai vezetOk €s az EKB kozott, az egymasra mutogatassal, arra varva, hogy majd a
masik megoldja a problémakat. Draghi szerint egy ,tizéves viziot” igényelne az
eurodzona fenntarthatdsaganak kialakitasa és ennek modelljeként az 1988-as Delors-
Jelentést ajanlja, ami kikOvezte az utat az euro 11 €évvel késObbi bevezetés€hez. Raci-
onalisnak tlinik azonban, hogy e viziot kiterjesszék az EU egészére €s abban a kovet-
kezok is kiilonds hangsulyt kapjanak:

B A szuverénadossdg-vdlsdg tartos megolddsa, eurokotvény, az EKB névekvd
szerepe, EU-szint( ad6zas.

m EU-szintq éparpolitika (a példa Kina lehet, az EU-nak komoly versenykihivas-
sal kell szembenéznie, killondsen az ipar és a K+F teruletén, csak a piaci
mechanizmusra, koordinaciora nem lehet hagyatkozni) .

m A tagorszagok kozott meglévo versenyképességi kiilonbségek lényeges csék-
kentése, illetve megsziintetése - egy 4j ,Marshall-terv” keretében. Csak pénz-
ugyi transzferekkel e problémat nem lehet megoldani, azok alapvetéen pénz-
ugyi egyensuly, stabilitds tekintetében lehetnek meghatirozok.

m Aktiv részvétel egy hatékonyabb globdlis kormdnyzdsban, illetve annak aktiv
tamogatasa az EU-problémak megoldasa érdekében. (Mint utaltunk ra, az euro-
pai probléma globalis probléma is, €s mint ilyen, globalis kozremukodést igé-
nyel, miként korunk globalis kihivasait sem lehet megoldani Europa kozremu-
kodése nélkil. Ehhez a megoldasi mechanizmust pedig csak a globalis kor-
manyzas képes biztositani.)

5. MAGYARORSZAG KILATASAI

Magyarorszag sulyosan megszenvedheti az eurOvalsig mélyulését és killondsen
annak megoldatlansigat. Gazdasagi szempontbdl a feltorekv6 orszagok soraba tar-
tozik, sériilékeny, a magyar allamadodssag a legnagyobb Kelet-Europdban, a deviza-
hitelek aranya miatt kiilonosen érzékeny a leértékelésre. Ahogy vilagszerte fokozo-
dik a kockazatkertilés, uigy jut az orszag egyre nehezebb helyzetbe, és egyre dra-
gabb a finanszirozhat6saga. Az esetleges bankrohamok a magyar bankokat is elér-
hetik, az eur6pai bankok megroggyanisa Magyarorszagon is €éreztetné hatdasat.
A kulfoldi befektetések még inkdabb elapadhatnanak, a magyar gazdasig motorja
(az export) a kereslet lassuldsa, esetleg csokkenése miatt nagyon alacsony sebessé-
gi fokozatba kellene, hogy valtson.

A helyzet bonyolultsagat €s sulyossagat csak fokozza az a koriilmény, hogy az
orszag évtizedek Ota adossdgcesapddaban van. E csapda azt jelenti, hogy az adossag-
szolgalati kotelezettségek (kamat és tOketOrlesztésének Osszege) teljesitése fel-
emészti azokat a forrasokat, amelyek a versenyképesség megteremtés€hez, illetve
fenntartasahoz sziikségesek. Ez elméletileg [lasd pl. Luigi Pasinetti: ,The myth (or
folly) of the 3% deficit-GDP Maastricht parameter”, Cambridge Journal of Econo-
miics, 1998.] és tényszerlen is igazolhat6. Elméletileg az elad6sodottsag tartos fenn-
tarthatosaganak feltétele az, hogy az orszag GDP-jének novekedése ellensulyozza az
orszag kiils6 adossaga nominalis novekedését, az adossagszolgalati koltségeket és az
arfolyamhatasokat. Magyarorszagon a GDP-novekedés kisebb, mint az orszag kiilsé
adossaganak novekedése, illetve annak koltsége, az adossagszolgalat (ldsd 3. dbra).
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2002 ota folyamatosan ndétt a koltségvetésbdl adodssagszolgalatra fizetendd
0sszeg. Az ezredfordulo utani els6 években még 700 milliard forintot alig meghala-
do kifizetés is elegendd volt a kamatterhekre. A Medgyessy-kormany elsé évében ez
rogton 800 milliard folé ugrott, két év alatt atlépte a 900 millidrdot, majd 2006-ban
mar az 1000 millidrdot ostromolta. 2008 €s 2010 kozott pedig 1100 milliard forin-
tot meghalad6 Osszeggel tet6zott. Az addssagszolgalat 2011-ben is 1100 milliard
forint nagysagrendid volt, ami hazank GDP-jének 3,8 szazalékat emésztette fel.
A kozponti koltségvetés adossagaval kapcsolatos foly6 kiadds 2012-ben 1 128 662,5
milli6 forint, amelybdl a kamatkockazati tartalékkal egytitt 1 114 983,8 millio forint
a kamat-, és 13 678,7 millio forint az egyéb kiadas. A GDP-b6viulés raadasul korant-
sem nyujt fedezetet, tobbletforrast az addssagszolgalat finanszirozasara, annal is
inkabb, mert az orszag jelenleg lényegében recessziOban van. A nemzetgazdasagi
agak mintegy felének a teljesitménye stagnal, Magyarorszag a régioban a leggyen-
gébben teljesit. A Capital Economics elemzdi csapata szerint Magyarorszag a legsé-
rulékenyebb orszag a feltorekvo europai térségben. Mint a legtdobb kozép-europai
orszag, Magyarorszag ipara is jelentdsen ki van szolgaltatva a nyugat-europai keres-
letnek. Kovetkezésképpen az exportorientalt ipar bajba kertilhet, ha az eur6zéna
gazdasagai recesszioba siillyednek. Magyarorszag bankjai er6sen fliiggnek a nyugat-
europai partnerektdl, f6ként ami a rovid lejarata hiteleket illeti. Mar most megfi-
gyelhetd, hogy a nyugati anyabankok fokozatosan csokkentik kitettségeiket magyar-
orszagi leanybankjaikban, ami els6sorban a hitelezési kedv csokkenésében valosul
meg. Mindez visszafogja a hazai beruhazasi projekteket, amelyek az ipar tobb szek-
toraban mar amugy is haldokolnak.
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3. abra: A GDP valtozasa Magyarorszagon és az EU27-orszagokban, 2007-2013 (szazalék)

Egy nagyon kellemetlen, szinte 6rddgi kér alakul ki. A magas allamadossagot
ugyanis kockazati tényezOoként értékelik a befektetOk, vagyis csak magasabb kamat



HOMLOKTER 35

mellett hajlandok finanszirozni egy adott orszagot. A magasabb kamatteher viszont
a koltségvetés bevételeinek egyre nagyobb részét vonja el, példaul a kormany gaz-
dasagélénkitd programjai el6l. Gazdasagé€lénkité programok nélkiil ugyanakkor a
jelenlegi helyzetben aligha indithato be a novekedés, e nélkiil viszont egyre jelen-
tésebb teherré vilik az allamadossag.

Az adoéssagesOkkentéshez kulcstényez6 a gazdasagi novekedés. E tekintetben
nem sok jot hoztak az utobbi évek: pl. a Bajnai-kormany szigorti megszoritasai az
adossagfronton semmilyen eredményt nem értek el. Mivel 2009-ben Magyarorszag
GDP+je 6,7 szazalékkal csokkent, az adossag ardnya jelentésen nétt. Tovabb srofolta
az adossaghanyadot a 2010-es év mindossze 1,2 szdzalékos gazdasagi novekedése.
Bar a jelenlegi kormany adossagcsokkentést hajtott végre, am ha nem lennének a
nyugdijpénzek (a magan-nyugdijpénztarak allamositasa), valoszintileg 2011-ben is
ndtt volna az allamadoéssag. Az allamhaztartas nyugdijpénzek nélkiili egyenlege
ugyanis 4,9 szazalékos deficitet mutatna, mikozben a GDP csupan 1,5-2 szazalékkal
nétt.

Az europai orszagok novekedési kilatasai is eléggé szerények. Vilagossa valt: alig-
ha lehet arra szamitani, hogy a gyors GDP-béviiléssel Magyarorszag kindhetné
allamadossagat. E teher ugyanakkor rendkiviili mértékben elszivja az itthon meg-
termelt jovedelmeket. Mert bar igaz, a GDP-hez képest minddssze 3,8 szazalékot
kell Magyarorszagnak adossagszolgalatra forditania, a koltségvetés kiadasaiban
ugyanakkor a jelenleg fizetendd, nagysagrendileg 1100 milliard forint 7,3 szazalé-
kot jelent. Az adobefizetések egy tizenketted€t tehat a kordbban felvett hitelek
kamatfizetési kotelezettsége szivja el. Az 0sszeg egy€ébként megkozeliti a magyar
koltségvetés altal beszedett €ves személyi jovedelemadobdl szarmazo bevételeket,
vagy tobb, mint duplaja a cégvilagtol beszedett nyereségadoknak.

Ma mar nyilvanval6, hogy az addssagcsapdabol az orszag, addssagainak valami-
lyen formaban torténd atstrukturalasa - azaz érdemi konnyitése - nélkiil, sajat erd-
forrasokra tamaszkodva csak akkor tudna kimenekiilni, ha egy rendkiviil restriktiv
politikdt megvaldsitva a mai fejlettségi szinthez képest sokkal alacsonyabb szintrél
indulna el a fenntarthatdo ndvekedési palyan. Eddig egyiket sem tudta vallalni.
A magyar kormanyok az allamaddssag atstrukturalasat nem kérték, helyette vallal-
tak €s teljesitett€k az adossag megallapodasokban rogzitett torlesztését. Restrikcios
gazdasagpolitikara, csomagok Osszeallitisara ugyan tobbszor sor keriilt, de azok
nem voltak olyan nagymérviiek €s hatékonyak, hogy biztositsak a fenntarthato
novekedési palyara allast. Az eddigi kormanyok az ilyen restrikciot politikai okok
miatt nem is vallaltak, erre nem is kényszeriiltek, ugyanis kritikus esetekben - koz-
vetlen allamcsddhelyzetben - eddig mindig adodott kiilfoldi mentdov (példaul leg-
utobb a viszonylag kedvezd, EU és IMF altal nyujtott hitelcsomag), illetve még ren-
delkezésre alltak egyszeri alkalommal igénybe vehetd tartalékok (nevezetesen a
korabbi privatizacios bevétek €s legutobb a magan-nyugdijkasszikban 1évé megta-
karitasok igénybevétele, allamositasa).

Az eddigi helyzetet tehat a kovetkezdkkel kezelték:

m privatizacioval,

® a magan-nyugdijpénztarak ,allamositasaval”,

m idonként gazdasagpolitikai megszoritasokkal,

m IMF- és EU-ment6csomagokkal.
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Ma mar az elsé két lehet6ség nem all fenn. A nemzeti vagyon privatizalhato
részét (a termofold kivételével) eladtak, a magannyugdij-megtakaritasokat is elkol-
totték.

Magyarorszag jelenleg inkdbb restriktiv monetdris és fiskdlis politikdra kény-
szeril és egyaltalan nincs esélye arra sem, hogy pénziigyi és monetaris politikai
€lénkitéssel kitorjon ebbdl a csapdabol. A magyar novekedés meghatarozéan az
exporttol, a kiilpiaci lehetdségektdl fliigg. Ezek pedig jelenleg - €s varhatdoan még
hosszabb tavon is - korantsem rozsasak.

I The wiggle-room index
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4. abra: A koltségvetési és monetaris politika mozgastér-indexe

Mi lehet a tartds megoldas, a megszabadulds modja e valsagbol €s végiil is az
adossagesapdabol? Két szcenario vazolhato fel.

Az optimista vdltozat: az adossag Gjratargyaldsa, adossagkonnyités - 1ényegében
a gorog, portugdl, illetve ir példa kovetése - ennek a lehetdsége kiilondsen megnd
akkor, ha az EU érdemben 1€p a fiskalis €s a politikai uni6 iranyaba. Természetesen
ennek is lesz komoly anyagi aldozatokkal jaré ,ara”. Ennek nagysagara jol lehet
kovetkeztetni azokbol a fijdalmas intézkedésekbdl - pl. a nyugdijak, az egészség-
ugyi €s oktatasi juttatasok sziikitése, a kozszféraban dolgozok radikalis 1€étszamle-
épitése -, amikre az EU és IMF segitségét igénybe vett orszagok, kiilondosen Gorog-
orszig, Portugilia és Irorszig, vagy akir Romania is rikényszeriilt. Mi tobb, mind-
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ezek az intézkedések csak hozziadodnanak a mar eddig is meghozott, a lakossagot
negativan érintd intézkedésekhez.

A pesszimista vdltozat: tovabb tart a vergddés az adoéssigesapdiban. Amennyi-
ben az eurd, illetve az EU ,beddl”, avagy az utobbibdl kilép az orszag, akkor egy
nagyon stilyos gazdasdgi vdlsdg all el6, amelynek sordn rendkivill nagy gazdasagi
aldozatokkal, egy nagyon alacsony szinten az orszag konszolidilodhat - ahogy az
lényegében a masodik vilaghaboru utan tortént - €s kiszabadulhat az addssagcsap-
dabol. Természetesen ebben az esetben az elsé valtozathoz képest nagysagrendileg
nagyobb, anyagiakban is kifejezett ,arat” kell fizetni, €és rendkiviili politikai kovet-
kezmények allhatnak eld, amelyeket ma még nem is lehet eldre latni.

Bizzunk abban, hogy az optimista forgatokonyv valosul meg - bar ez sem aldo-
zatok nélkiili!

Kissé paradox moédon az optimista szcendrio mellett sz0lhat az is, ha elhuzodik
az EU valsaga, f6leg, ha a reformok késedelme kiélezi a novekedési és versenyképes-
ségi problémakat, sulyosabb tarsadalmi fesziltségeket valtva ki az EU periféridjan
1év6 orszagokban. Ennek rendkiviill negativ hatasa ugyanis a tobbi tagallamot arra
késztetheti, hogy megtegy€k az eurodt €s az EU-t mentd reformlépéseket, vallalva az
azokkal jar6 aldozatokat is. Ez az Unié meghatarozo politikusait is érdemi €s tartos
elmozdulast eredményez6 intézkedések kidolgozasira és megvaldsitasara késztet-
heti. Ne feledjiik: a mult valsagainak lekiizdésében, tovabba az integracio nagyobb
léptékd tovabbfejlesztésében mindig is kulcsszerepe volt a problémak ki€lezOdésé-
nek - ekkor zajlottak az €jszakakba nyulo vitdk €s hajnalban megsziilettek a meg-
egyezések.
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