A hitelesség olyan, mint az oxigén

Interju Dr. Kopits Gyorgy akadémikussal, a Koltségvetési
Tandcs alapitd elnokével, a Monetaris Tanacs korabbi
tagjaval

A Kbz-gazdasdg interjut készitett Dr. Kopits Gyorgy akadémikussal az dj
argentin gazdasagpolitikardl, annak hitelességérdl, fenntarthatésagarol
éstanulsagairéla magyar gazdasdgpolitikdranézve. AMTA meghivasara
tartott eléadast a Budapesti Corvinus Egyetemen 2024. november 12-
én, ennek apropojan készlilt az interju.

Kopits Gyorgy amerikai magyar kdzgazdasz, a Magyar Tudomanyos
Akadémia kiilsé tagja. 2009-2011 kozott a Koltségvetési Tandcs (KT)
alapitd elnoke. Kutatasi teriilete elsésorban a makrogazdasdg és az
allami pénziigyek. 1971-ben doktoralt a Georgetown Egyetemen. 1969-
t6l az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuménak munkatarsa, majd
1975-ben a Nemzetkozi Valutaalaphoz (IMF) szerzédott. 1993-ban
kinevezték az IMF magyarorszagi képvisel6jévé, ahol 1996-ig toltotte
be ezt a poziciét. Ekkor az allami pénziigyi féosztaly igazgatohelyettese
lett, ilyen minéségében tobb orszagban tandcsadd csapatot vezetett.
2004-ben tért vissza Magyarorszagra, amikor a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) Monetéaris Tandcsanak tagja lett. Ugyanebben az évben
elnyerte a Heller Farkas-dijat, késébb az MNB Popovics Séandor dijat
is. 2009-ben az Orszaggyllés egyhangulag az Ujonnan megalakitott
Koltségvetési Tanacs elnokévé valasztotta. 2011. februari hatallyal
lemondott a KT élérdl, mivel az elézd év végén az Orban-kormany a
szervezet jogkoreit megnyirbalta és apparatusat elbocsatotta. Szamos
egyetemen meghivtdk elbéadni, tobbek kozott a Kozép-Eurdpai
Egyetemen (2005-2021) tanitott és jelenleg Buenos Aires-ben, a CEMA
egyetemen vendégprofesszor.

Ko6z-gazdasdg: Palyafutdasa soran tobb olyan orszaggal dolgozott
egyiitt, amelyek gazdasdgi valsdggal szembesiiltek. Hogyan hasonlita-
nak ezek az orszagok egymashoz a kiigazitasi programjaikat illet6en?

Kopits Gyorgy: Nagy klildnbségek mutatkoznak az orszagok kozott,
de azért taldlhatdok kodzds nevezdk is. A pénziigyi valsdgoknak minden-
hol hasonlé a természete: magas inflacio, jelentés kiilsé egyensulyhiany,
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hivatalos devizatartalékok csokkenése, fenntarthatatlan allamaddssag és
végll fizetésképtelenség. Rendszerint a kormanynak az a térekvése, hogy
megelézzén vagy orvosoljon ilyen helyzeteket, esetenként IMF szakmai
tandccsal és pénziigyi tdmogatdssal — némi intézkedési feltételek mellett.
Végsé soron a kiigazitds akkor sikeres, ha reformokkal parosul, példaul a
tarsadalombiztositds, az addrendszer reformjdval, dltaldban fiskalis, mone-
taris és egyéb kiilsé egyensulyt javitd intézkedésekkel. Latin-Amerikara is
igaz, hogy a sikeres kiigazitdsokat reformokkal tdmasztottdk ald példaul
Peruban és Chilében, és érdekes az is, hogy ezekben az orszagokban
élvezték a legmagasabb gazdasagi ndvekedést, illetve a legalacsonyabb
volatilitdst annak dacara, hogy ezen orszagok gazdasaga ki volt téve jelen-
t8s nyersanyagpiacokrdl szarmazd kiilsé sokkoknak. Ez nagyrészt annak
készdnhetd, hogy ezek a gazdasdgok ésszer(i szabdlyalapu kdltségvetési
keretrendszerrel és fliggetlen monetaris politikdval rendelkeznek. Betart-
jak az intézkedéseket fliggetleniil attdl, hogy jobb- vagy baloldali korméany
van hatalmon, vagy akar politikai kdosz uralkodik, mint jelenleg Peruban.
Ezen sikeres kiigazitdsokkal szemben Ecuador példaul egy Osszetett
pénzligyi valsdgot szenvedett el a mult szazad végén, amit a gazdasag
dollarizalasaval prébaltak megoldani. Ez kiilonésen alkalmatlan egy olyan
gazdasdgban, amelyik erésen fligg az olajartdl, hiszen ebben az esetben
elengedhetetlen a kontraciklikus gazdasagpolitika. A dollar alapu gazda-
sdgban erre nincs tér, emiatt tovabbra is voltak erételjes zokkenések, és
tovébbi valsagok is kialakultak. Eurépdban is voltak atfogd kiigazitassal
egyltt jaré pénzlgyi valsagra példak. Egy nagyon sikeres példa, amikor
a kilencvenes évek elején Svédorszag szembesilt egy fenntarthatatlan
joléti rendszerrel, amelyen sokat kellett valtoztatni IMF tdmogatés nélkdl. A
2009-13 eurdaddssag-valsdg sordn Gorogorszag sulyos helyzetbe kerdilt
az Eurdpai Unidé eurédvezetének tagjaként, tobb éven at félrevezetd tajé-
koztatdst nyUjtott a nagyméretl allamhdaztartasi hianyardl. A gorog valsa-
got sulyosbitotta, hogy a gazdasdga sok tekintetben az Unié legelmaradot-
tabb intézményi (addérendszer, tarsadalombiztositds, bankfelligyelet stb.)
rendszerében mikodstt, ami strukturdlis reformokat igényelt. Ugy tdnik,
hogy napjainkra ez a program végsé soron sikeres volt.

Ko6z-gazdasag: Mi a kiilonbség Argentina es az emlitett orszagok
kozo6tt?

Kopits Gyorgy: Barmelyik eddig felsorolt valsdghoz képest elmondhatd,
hogy Argentina hosszu évtizedek alatt nagyon nehéz helyzetbe keriilt,
amelyet kizarélag atfogd reformokkal lehet kezelni. Ezt rendszervaltasnak
is hivhatjuk, tudniillik meg kell szabadulniuk a legrégibb populizmustdl,
ami mar 80 éve jelen van az egymast kovetd peronista kormanyokban. Ez
nemcsak egy politikai vagy gazdasdgirdnyitasi rendszer, hanem a tarsa-
dalomban is érezheté mentalitas, viselkedés. Ennek kdszénheté a mone-
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tizadlt magas koltségvetési hidny, a rendkiviil protekcionista kereskedelmi
politika, tékekidramlasi korlatok, arstopok. Rdadasul a nyersanyagok iranti
kereslet élénkiilését prociklikus koltségvetési lazitds kdvette. Ezen tulme-
néen, a valasztasi kampdanyokat elsésorban igérgetéssel, osztogatassal
nyerték meg, azaz expanziv makrogazdasagi politikdval. 2023 végére ez a
modell elérte hatdrait: a devizatartalék szintje negativba fordult, tdbb mint
200 szazalékos éves inflacids rata volt, és korllbelll 50 szézalék volt a
szegények ardnya a tarsadalmon belll. A peronistdk elvesztették a hite-
lességliket, egyuttal a valasztédsokat is, és Javier Milei kis ellenzéki partja
atvette a hatalmat. Ugyanakkor a lakossag koérében és a pénzligyi piaco-
kon nagyon nehéz visszanyerni az elvesztett hitelességet, amelyet gydke-
res valtoztatdssal, azaz rendszervaltassal prébal a Milei-kormény megsze-
rezni.

Ko6z-gazdasag: Mi alapjan lehet tgy vélekedni, hogy a Milei-kormany
szakitani tud a populizmussal?

Kopits Gyorgy: A politikai kdézhangulat Argentindban az, hogy a nép-
nek elege van az egyértelmlien romlé gazdasagi folyamatokbdl, valtoztatni
akar a kormany kiterjedt gazdasagi beavatkozdsan és a vele jard kliente-
lista plutokracidjan, amit a peronista rendszer egyre merészebben muivelt.
Milei ellentmonddasos személyiség, de Ugy tlnik, hogy a meghirdetett piac-
barat ideoldgidjara van most szilksége Argentindnak. Valasztasi kampa-
nydnak kemény lizenete az volt, hogy ,nincs pénz!” és komoly kiigazitasra,
reformokra van sziikség minden tekintetben, amelyek révid tavon fajni fog-
nak. Ezzel nyerte meg a valasztdst, ami hihetetlen teljesitmény barmilyen
tarsadalomban — kivéve haboru esetén, ami a jelen helyzetben nem allt
fenn. Kormanyok ritkdn szoktak hatalomra kertini ilyen lzenettel, de ugy
tlnik, hogy a tdmogatottsaga egy év elteltével is megmaradt, bar nehéz
dllapotban él a kozéposztdly, kilondsen annak az alsébb rétege. Nem
beszélnek aldozatokrdl, hisznek abban, hogy jobb jovéjik lesz, elindul a
novekedés, bar jelenleg a GDP csdkken, de sokkal enyhébben annal, mint
amire szadmitani lehetett az elinditott megszoritdsok nyoman. Megvéagtdk
a kiadasokat, ami altal tobb évtized utan sikerilt elérni egy kis tobbletet,
szigorl monetaris politikat folytatnak és kinyitjdk a gazdasagot. Korabban
tobb ezer szabdly ,védte” a fogyasztdkat, vallalkozdsokat, termelbket és a
fontosabb érdekképviseleteket az alkalmazkodastdél, amelyeket nagyrészt
mar megsziintettek. Ezek kdzott kiemelhetjik az drstopok csokkentését.

Ko6z-gazdasdg: Argentina a XX. szazadi torténelme soran sokszor proé-
balkozott mar a vdlsagkezeléssel. Monetdris és a fiskalis politikdjaban
miben tér el a Milei-kormdny a korabbi vdlsagkezelésektdl?
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Kopits Gyorgy: Valéban elég sok kiigazitadsi programot hirdettek meg
Argentindban, az IMF tdmogatdsaval is, és eleinte mindegyik elérelépett
a koltségvetési szigor tekintetében, de aztédn elengedték a gyeplét, mert
Ugy érezték, hogy ez Ugyse a mi programunk, csak kiilsé kényszerbdl meg
kell valdsitani azt, amit szé szerint megigértiink, de a reformokat nem kell
tovabbvinni. Ez magyardzza, hogy igazabdl mindig monetaris mandverek-
kel probaltdak megoldani a valsdgokat, legyen az elbre bejelentett csu-
sz6 leértékelés, inflacids célkdvetd rendszer, és aztdn persze a jol ismert
valutatédbla — aminek soran a bejové devizatartalékok szintjéhez koétotték a
monetdris kibocsatast. Ez azonban ehhez illeszkedé fiskalis politika nélkdl
nem mikddik. A jelentés koltségvetési hidnyt csak kiilsé forrdsokbdl lehe-
tett finanszirozni, ami azt jelentette, hogy mindig a beigért eredményekre
vettek fel hitelt. A kiilénb6zé programokban mindig tovabbgorgették
maguk elbtt a hidnyt, amit véglilis monetizaltak, elinflaltak. Hozza kell tenni,
mint kivétel, hogy a kilencvenes években végrehajtottak néhany reformot.
Példaul rendbe hoztdk a tarsadalombiztositast, amit aztan a késébbi pero-
nista kormanyok megsemmisitettek, a tékealapl tdrsadalombiztositasi
rendszerbdl visszamentek a kordbbi kirovo-felosztdé rendszerbe. A képz6-
dott tartalékokat beolvasztottdk az allami kéltségvetésbe, amivel elvileg
csokkenteni lehetett volna az dllamaddssagot, de végil nem ez tortént, azt
is felélték. Milei tobb mddon is szakitott a multbeli kiigazitasi programokkal.
Az 6 kormanya az elsd, amely magdénak vallja a megszoritd programjat,
és nem azt allitja, hogy erre kiilsé szerepldk kényszeritenék Argentinat. A
program megvaldsitdsat maris elkezdte hatarozott Iépésekkel. Raadasul
eddig kiilsé IMF kélcson nélklil — miutdn nem tudja mérsékelni a tartozasat,
amely a legnagyobb a tagorszdgok koziil. A program eredménye érezhetd
az inflacié csokkentésén, amelynek évesitett ratdja 30 szazalék alad esett.
Ez természetesen mar hozzdjarul a bizalom visszaszerzéséhez, aminek
jelét lehet 1atni az allamkotvények kockazati kamatfeldranak csokkenésé-
ben. Argentina 2025 elején elvileg 600 bazispontos kamatkockazati felar-
ral tudja finanszirozni magat; 2023-ban ugyanez az érték 2500 bazispont
volt. A kettd kiilbnbsége a hitelesség, a javulé tendencia lathatéva valasa.
Osszefoglaldsként azt tudom mondani, hogy a hitelesség olyan, mint az
oxigén, a gazdasag miikddésének Iételeme.

Ko6z-gazdasag: A Milei-kormany egyik fontos eldrelépése a fiskalis
fegyelem megerésitése. Tarsul ehhez iparpolitikai koncepcié? Mi ad per-
spektivat a kozéposztaly szamdra?

Kopits Gyorgy: Egyeldre explicitiparpolitika nem lathatd; valészind, hogy
nem is lesz ilyen, mert ez a kormény elég liberalis, ami alapvetd kiilonbség
a latin-amerikai orszdgok tobbségéhez képest. Ugy vélik, hogy a piaci sza-
badsdgot érvényesiteni kell. Az eddigi szdmtalan szabalyt le kell soporni,
Milei ezt allanddan szem el6tt tartja. Latin-Amerika egésze szempontja-
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bdl 1atni kell, hogy példaul Chilében még a baloldali kormany szamara is
fontos a fiskalis és monetéaris szigor, nélklildzhetetlen a makrogazdasagi
egyensulyra térekvés. Meg kell jegyezni, hogy Argentina nem valtott még
teljesen a szabad piacra, bar azt kommunikaljdk a kilféld felé, hogy ez az
irdny, ez a hitelesség alapja, amit nagyon koénny( elvesziteni és nagyon
nehéz elnyerni, plane ilyen torténelmi hattérrel. Az orszag bdéven ellatott
nemcsak szdjaval, hanem olaj-, litium-, réztartalékokkal is, amelyek kiter-
melésére kormanyzati szdndék van kdzép- és hosszu tavon, elsésorban
export piacokra. Tehetséges, jo sziirkedlloméannyal rendelkezé emberek
élnek az orszagban, bar jelentds volt az elvdndorlas. Van tékemenekités is,
de mar van jele annak, hogy ez megall az Uj gazdasagpolitika hatasara. A
kéltségvetésnek tobblete van, de a GDP sem zsugorodik jelentés mérték-
ben, ami szintén érdekes. A jelentésebb visszaesés elkeriilésének elsdd-
leges oka, hogy eddig ,az alacsonyan csiingé gyiimdlcsoket” aratték le,
azaz a konnyebb, ardnylag kevés konfliktust okozé intézkedéseket hajtot-
tak végre. Mintegy 30 ezer tisztvisel6t elbocsatottak, megvontdk a juttata-
sokat. Az addkulcsok még nem valtoztak, ehhez hianyzik a kongresszusi
beleegyezés. Hozza kell tenni, hogy eddig jelentds politikai feszliltség
sem érzékelhetd. A politikai kockdzat kérdése ennél dsszetettebb. Milei
egy Uj politikai formaciot alakitott, ennek a partnak képviseldi kevés helyet
kaptak a kongresszusban. Idén &sszel lesznek valasztasok, és a politikai
elemzdk szerint a kongresszusi és a helyhatdsagi valasztasok utan veze-
tik be a keményebb reformokat. Az intézményrendszer tagoltséga mellett
meg kell emliteni Milei egyéniségét is, ami azért még a baratait, példaul a
sajat alelndkét is el tudja idegeniteni magéatdl, aki taldn jobban kétédik a
peronizmushoz. Mindamellett szakitas térténik a peronizmussal, leginkabb
a korrupt Kirchner-vonallal.

Ko6z-gazdasag: Argentina Uj utja nem létezhet nemzetkdzi tamogatas
nélkiil. Mely orszagok tdmogatasat élvezi? Mi az Egyesiilt Allamok viszo-
nya az uj politikdhoz?

Kopits Gy6rgy: Most lgy tlnik, hogy Milei sikere eddig elsésorban sajat
eréfeszitéseinek kdszénhetd. Tamogatast természetesen kapott, meghivta
Trumpot, tobbszor elldtogatott kiilonb6zé eurdpai orszdgokba is, de pél-
daul a szocialista Pedro Sanchez spanyol miniszterelnokot az ellenségé-
nek tekinti. Az alldspontja ezekben a kérdésekben elég pragmatikus, ami
latszik a Kindhoz valé viszonyban is. Ami a nemzetkdzi tdmogatast illeti,
ebben a donté kérdés a pénzligyi befekteték véleménye, ami 2025 elején
fontos, mert komoly refinanszirozasi kdtelezettséget kell teljesiteni. Ennek
egyik tesztje a jelenlegi tékedramlas korlatozdsdnak megsziintetése, amit
Milei szintén megigért, és aminek jelentésebb tékekimenekités lehet a
hatdsa. Egyelére ennek lehetséges mértékét még senki sem tudja megal-
lapitani. Ami a tobbi latin-amerikai orszaghoz vald viszonyt illeti, azok jelen-
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t8s része nagy érdekldéddéssel kdveti Argentinat. Ha sikeres lesz Milei politi-
kdja, akkor esetleg 6k is hajlanddk lesznek elmozdulni ebbe az irdnyba, és
taldn akkor Latin-Amerika meg tud szabadulni a populizmustél. Ne feledjtk,
hogy Eurépaban és Eszak-Amerikdban is vannak populista erék, akik sza-
mara a Milei-féle politikdnak fontos lizenete lehet.

Ko6z-gazdasag: Magyarorszdg szdmara mi az lizenete az argentin gaz-
dasagpolitikanak?

Kopits Gyorgy: Ez érdekes és relevans kérdés. A gazdasdagpolitikai
populizmus hazai torténetében egészen a Kadar-korszakhoz is vissza
lehet térni. A megtorlds utdn, a joléti intézkedések bevezetése alatt (ami
miatt nem véletlenll nevezték ezt gulydskommunizmusnak, vagy a legvi-
dédmabb barakknak) is a kozéposztaly erds szolgai fliggésben maradt az
allamtdl, és ez nem valtozott érdemben a rendszervaltds 6ta sem. Az a
benyomdsom, hogy a lakossdg nagy része az allamtdl vald fliggdséget
szerzett jognak tekinti, ami miatt a joléti intézményekhez nem szabad hoz-
zanyulni. Ezen valtoztatni nagyon nehéz. Ezt tobbszor elmondtam itthon
is (Radai, 2011) kilfoldon is (Kopits, 20M). A jelenlegi kormény mar jocs-
kan 15 éve mlvel egyfajta gulydspopulista rendszert, képvisel ilyen men-
talitadst, amely hasonlésdgot mutat a peronizmussal, bar természetesen
nem egy az egyben ugyanaz. Magyarorszag mégiscsak egy kis nyitott EU
tagorszag; Argentina egy kdzepes méretl, eddig elszigetelt orszdg gaz-
dag nyersanyagforrdsokkal — amelyt a Milei kormany szédndéka kilfoldi
tokével fejleszteni. Azonban a magyar kormany fel tudta volna hasznalni
hatékonyan az EU strukturdlis es kohézids transzfereket és lett volna lehe-
tésége belépni az euréovezetbe és ezdltal megvédeni a gazdasdgot a
sokkoktél. Hasonlé mddon a peronista kormany értékesiteni tudta volna
a nyersanyagforrdsait és igy esetleg elkeriilni a jelenlegi vélsagot. Ehe-
lyett mindkét orszédgban a korményzati fiskdlis és a monetéris politika — bar
elég homalyosan — prociklikus expanziv magatartdst kdvetett. Hidnyzik az
atlathatdésdg a koziligyekben, ami gyengiti a kormdnyzati minéséget és a
tarsadalom bizalmat a kormanyzasban. Ez |athaté a torz addpolitikdban,
a kllonaddk rendszerében, a vallalatoknak nydjtott tdmogatdsokban, és
ide sorolhaté a rezsicsokkentés is. Ezzel kapcsolatban érdemes kitérni
az Uj Gazdaséagpolitikai Akciétervre. Ennek f6 probléméja, hogy az eddig
masfél évtizede kormanyzé politikai eré fogalmazta meg, hiszen dhatat-
lanul is felvet6dik a kérdés, hogyha sziikség van egy Uj kiigazitasi prog-
ramra, amit meghirdetett a kormdny, akkor mi tortént eddig? Egyébként
mivel magyardzhatd, hogy a magyar allamkotvények feldra (ami jelenleg
kb. 400 bazispont) jéval a tdbbi visegradi orszag folé keriilt? Es itt belép
a tagaddas, ami ugyancsak a peronistdkra volt jellemzé: ,,ez igazabdl nem
a mi probléméank, nem mi okoztuk”. A termelékenység lemaradasat a
szomszédos orszdgokkal szemben kiilsé okokra vezetik vissza: a koro-
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navirus-vilagjarvanyra, a német gazdasag gyenglilésére, az ukran habo-
rdra, az energiadrsokkra — holott a szomszéd orszdgok éppugy ki voltak
téve ezeknek a csapdsoknak. Hangoztatjak, hogy mindent elkdvetnek a
gazdasdg ndvekedése érdekében, ez az Akcidterv alapelve. A ndveke-
dési vezérelv hasonlit taldn Milei programjdhoz, de a kérdés a névekedés
moddja, amelyre egyelére nem nagyon kapunk valaszt. Az Akcidterv hang-
sllyozza a versenyképesség és a termelékenység szerepét, de az ehhez
rendelt forrdsok féleg joléti intézkedésekbdl dlinak, tehat tulajdonképpen
nem a tartds novekedéshez jarulnak hozza, hanem inkabb a GDP egyszeri
megugrasahoz vezetnek. Szdmomra Ugy tlinik, hogy az EU forrédsok elapa-
déséval az igéretek hozzajarulhatnak a kormanypart sikeréhez a jové évi
vélasztdsokon, de az inflacid ndvekedése és a magasabb koéltségvetési
hidny aradn, amint az mar megtortént a mult valasztasok elétt is. Sajnos, ha
visszatekintlink a multba, Argentindban és Magyarorszagon is a populista
rendszer eredménye a jelentds feldldozott haszon [opportunity cost], ami
tapasztalhaté az alacsony potencidlis ndvekedésben. Mialatt a Milei-féle
kiigazitdsnak reményteljes a kildtdsa, Magyarorszag bekerllt egy zsakut-
cdba — amint ezt taldléan megfogalmazta Surdnyi Gyorgy (Surdnyi, 2024).
Ezaltal felmeril a kulcskérdés: vajon van-e az Akcidtervnek (és a benne
kitliz6tt 3-6 szazalékos tartds ndvekedési célnak) hitelessége, és van-e a
korménynak mersze, hogy errdl a palyardl letérhessen egy komoly kiigazi-
tasi reformprogrammal?

K6sz6nom szépen a beszélgetést!
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