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DR. BoTOS KATALIN:
Importalt és hazai valésag

Abstract

In the world there is a Great Depression II. as a result of many factors First: The profit
seeking financial intermediaries were too greedy. Second: there was a revolution of unlim-
ited expectations (Aurelio Peccei) among the people in the developed world. Too quickly,
too many people wanted to enlarge their possessions (Housing investments). Third: Big
Tigers, India, China and the oil countries had fuelled the world liquidity and it pushed
down the interests.

In Hungary the population cannot be blamed for the quick growing of the foreign ex-
change indebtedness of the country. The Hungarians had to wait 12-14 years to get back
after a long transformation recession in the 1990ies to the same level as they had been be-
fore the political changes. The blame for the situation falls upon the latest ruling govern-
ment. It has forced an export led growth, a privatisation on too many fields and did not
control public expenditures. As a result we have now a too concentrated and vulnerable
export sector, a privatised infrastructure with a pressure on the forint exchange rates, and a
high state indebtedness. We couldn’t introduce the euro and our currency is in danger of
devaluation. Now we are absolute dependent from the help of the IMF because of the lack
of confidence of the financial markets.

1. Bevezetés

A szakirodalom a kozelmiltban behatéan foglalkozott a vildgméretli pénziigyi vélsag
okaival és varhat6 kovetkezményeivel. Megkisérelik napjainkban is a fogalom tisztazasét, s
jobb hijdn mennyiségi mutatékban mérik: a novekedési ilitem csokkenése recesszid; ha pedig
ennek mértéke nagyobb, mint 10 szdzalék, akkor depressziorél, valsagrol beszéliink. Némi
humorral igy fogalmazhatunk: Recesszid, ha a szomszédnak nincs munkdja. Valsig, ha ne-
kem sincs. .. A kdzgazddszok a gazdasag hullimzasat természetesnek tekintik, s az egyszer(i
polgar sem nem esik panikba, csak akkor, amikor mér 6t is elérte a munkanélkiiliség.

A ,,Great Depression”, a Nagy Vilsag elemzése rendkiviil befolyédsolta az amerikai koz-
gazdak id6sebb nemzedékének gondolkoddsmddjat. A FED jelenlegi elndkének, Ben Bernar-
kénak ugyancsak fontos kutatdsi témdja volt akadémiai pélyafutdsa sordn. Nem véletlen,
hogy olyan gyorsan és innovativan reagdlt a maga részérél a kialakult helyzetre. Tisztdban
volt vele, milyen hibat kovetett el a FED annak idején, hogy az eszkdzbuborékokra az infl4-
ci6tél val6 félelem miatt megszoritassal, és nem likviditasbOvitéssel reagélt. A német gon-
dolkoddsmédra viszont a huszadik szdzadban, és azéta is, rinyomta a bélyegét a két hatalmas
inflacié emléke. Ez minden iddben befolydsolta a mérkaval és az euréval kapcsolatos frank-
furti monetéris politikat. Kapott az ECB érte éppen elég kritikdt, bar e kritikdra nyilvan ala-
pot adott az elmiilt évtizedben tapasztalt viszonylag lassii novekedési iitem. Sokan értetlentil
nézték, miért nem hoz a bank valami intézkedést a novekedés serkentésére, miért nem koveti
a tengerentdli példat, a novekedést 6sztonz6 monetéris politika alkalmazasaval.

Az amerikai példa azonban korantsem alkalmazhaté mindenki szdméra. Oriasi kiilonb-
ség van a vilagvaluta-funkciét betolto, és a tobbi konvertibilis valuta kozott. Az a méd,
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ahogy az USA az 1990 uténi idében fenntartotta a csaknem toretlen novekedési dinamika-
jt (amit 1ényegében napjainkig csak a dot.com vélsdg szakitott meg), nem 4ll a t&bbi régié
rendelkezésére. Ezt a kiilonbséget érdemes minden vildggazdasagi elemzésnél alaptételnek
tekinteni.

2008 6ta azonban viszonylag tartésabbnak és mélyebbnek tiind visszaeséssel kell sza-
molni az egész globalizélt vildggazdasigban. Még a német gazdasédgpolitika is korabban
elképzelhetetlen reakcidkra kényszeriil.

A vilsag oka alapvetden a felel6tlen pénziigyi innovici6, amelyek ,.fert6zott” termékeit
a pénziigyi kozvetitérendszer vildgszerte elterjesztette. A megrendiilt bizalom kovetkez-
ménye: megddbbentden széles korli gazdasagi visszaesés, a kiilkereskedelem besziikiilése
lett. A pénziigyi vélsdg azonban csak a jéghegy csticsa.

A kibontakozé recesszi6t ugyan konkrétan kétség kiviil a pénziigyi szektorban torténtek
robbantottdk ki, de alapvetd aranytalansigok hdzédnak meg a mélyben. Kereshetjik a
gazdasagi valsag kivalt6 okat — jogosan — a mohé pénziigyi kozvetitdkben, de vonjuk le a
kovetkeztetést: A polgdrok maguk is felelések a helyzetért. Aurelio Peccei 1984-ben irt
szavaival: az elszabadult elvdrdsok forradalmdért. Hiszen a pénziigyi szektor csak kozve-
tit: a piacon maguk a profitvezérelte gazdasagi egységek, a polgdrok dontenek konkrét
1épéseikrol.

Szolgaljon a polgdrok mentségére, hogy a bérbdl és fizetésbdl €16 fogyasztok a hitelek-
kel csak vissza szerették volna szerezni egy részét annak az értéknek, amit a megtermelt
jovedelmeken valé osztozkodds sordn az elmult évtizedekben a t6ke tSlik elverr. A toke/
munka jovedelem ardnyai ugyanis viharos sebességgel tevddtek at a toke javéra. Az ollo
tehdt jelentdsen nyilt a bérek és profitok kozott. Erthetd, ha a fogyasztdsra 6sztokéld rek-
1amozon hatdsdra mindenki szeretett volna magasabb szinvonalon €lni. Raciondlisnak tiint
az alacsonyabb jovedelmiieknek is némi tilkoltekezés, hiszen a hatalmas likviditasboség
révén lecsokkent kamatok olcséva tették azt. Masrészt, miért is ne lenne redlis kivdnsdg a
sajit otthon? Ha egyszer a tiladésodds kockazatossagardl senki nem tdjékoztatja a laikus
allampolgért. Miért kellene mindenkinek pénziigyi gurunak lennie?

Nélunk a bér és profit differencidlédasa sokkal alacsonyabb bérszintek mellett ment
végbe, mint a fejlett vildgban. Pedig mindenki arra szamitott a rendszervéltozés utdn Kelet-
Eurépaban, hogy végre kissé jobban fog élni. Ehelyett 1990 utén az egész térség komoly
valsagon esett at. A gazdasdgi hanyatlds szinte mindeniitt meghaladta az omin6zus 10%-ot.
Magyarorszagon példdul a GDP sziik 10 esztendd alatt, a redlbérek pedig csak 12 év utin
érték el a rendszervaltozas elétti szintet. Ez azt is jelenti, hogy a polgarok altal jogosan
elvart életszinvonal-felzark6zds lehetdségei a tavoli kodbe foszlottak. A harmadik ciklus-
ban, 1998-2002 kozétt az otthonteremtés jelentos timogatast kapott. Ezt aztdn a kovetkezd
kormany idején ismét megnyirbaltak. A hazai bankszektor azonban ontotta a fogyasztasi €s
lakdscéld hitelkindlatot a magyar lakosséag felé. A devizaalapi hitellel végiil az elmilt né-
hany évben kivitelezhetének tiint a lakdsvasarlds a szerényebb jovedelmiiek szdmara is. Az
emberek Osztonosen j6 kozgazdaszok. Miért kellett volna tudniuk, hogy ez a pénzboség
olyan gyorsan visszavonulhat, mint apalykor a tengerviz az angol kikotékben? Nem lehet
mindenki tdjékozott a nemzetkdzi pénziigyek meglehetésen bonyolult €s kiszdmithatatlan
vilagaban, s kiilénosképpen nem a pénziigyi innovécidk terén. Azt se kotelezd mindenki-
nek tudni, hogy Amerika milyen pénziigypolitikét folytat, vagy hogy miként tartja alulér-
tékelten a jent a kinai vezetés, annak érdekében, hogy segitse a kivitelt, és mi mindezeknek
a kovetkezménye a nemzetkdzi pénziigyi helyzetre. Az dtlagember maximum az 4zsiai
exportoffenzivat érzékeli. Be is véasdrol a kinai iizletekben, mert olcsék a termékek, s jove-
delmét ésszeriien akarja beosztani. Nem tudja, hogy gyakran épp ennek révén iiti ki a ma-
gyar termeldt — kozvetve sajit magat — a piacrél. Val6sziniileg nem is érdekli: fogyasztoi
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szempontbol racionalizal. Erre szocializdlédott az elmilt masfél évtizedben. Csak akkor
veszi a folyamatot észre, amikor a sajat véllalata zér be.

Ezért aztdn Kelet-Eurépdban nem lehet a lakossdgot felelossé tenni azért, ami az orsza-
gok devizaad6ssag-felhalmozasa terén tortént. Akkor viszont kit lehet?

2. Ki a felelos?

A kérdés Magyarorszag vonatkozdsdban koltoi. Hazank helyzetéért az elmilt években
kovetett gazdasdgpolitika a hibds, és értelemszeriien maguk a (gazdasdg) politikusok. A
kozgazddsz szakmai elit — Ggy tiinik — széles korben képtelen felismerni az elkvetett hiba
Iényegét. Megitélésem szerint ez az egyoldaldan erdltetett privatizicio €s az exportorientalt
gazdaséagpolitika. Igaz, ez nem magyar sajitossdg. A magyar szakértdk azonban taldn az
atlagnal is jobban hittek a piac mindenhatésagaban, a féirdnyd (mainstream) kdzgazdasag-
tan tételeiben. Ma mar azonban az adatok nagyon vildgosan beszélnek magukért. Az el-
miilt hisz év nagyobb részében uralkodé fundamentalizmus elutasitott minden olyan to-
rekvést, amely 4llami struktirapolitikai beavatkozdsokat tett volna lehetévé. A piac — Ggy-
mond — jobban tudja. S valéban! Csakhogy a piac sokszor utélag bolcs. Eppen az ezzel
jaré hatalmas veszteségeket kellene némi kozosségi elorelatdssal kikiiszobolni. Miért nem
sziirt soha szemet senkinek, hogy a rendkiviil koncentralt exportszerkezet egyben nagyon
erds piaci fiiggést jelent? Hogy gyakorlatilag 0sszeszerel6-lizemként miikddtetnek ben-
niinket nyugati nagyvallalatok, s az ilyen iizem viszonylag a konnyen fel is szimolhat6?
Hogy az adott hizéagazat — a jarmiiipar — igen energiaérzékeny, kiszolgaltatott az olajarak
hulldimzasdnak, s jol elére becsiilhetd a hosszu tavi trend: a kereslet telitédése? Az elére
lathatéan sdlyos magyar visszaesésért kozvetleniil az exportpiacok beszikiilése, igy az
alapvetden exportorientdlt, és iparpolitikai bolcsességet teljességgel nélkiilozé gazdasagpo-
litika a felelds, amely meg se prébdlta a piacokat némiképp befolydsolni e hatranyok elke-
riilése érdekében.

Nem latta azt sem, hogy Magyarorszagon nincs szerves kapcsolat a kiilfoldi és hazai tu-
lajdontd nagy- és kisvallalati szektor kozott? Hogy ndlunk az export zomét hozé dgazat
hatalmas importtal dolgozik? Hogy sok éven at viszonylag csekély volt a gépipar dltal
produkalt devizatobblet? Hogy taldn fejleszteni kéne a tobbi, jelentdsebb nett6 devizatobb-
letet hoz6 dgazatainkat — a gépipar mellett az agrariumot és az idegenforgalmat is? Es hogy
ez utébbi tobb kellene, hogy legyen, mint szines turistaprospektusok legyartatdsa? Hogy a
héforrasok hasznositdsa nemcsak azért gond, mert komoly tokét igényel, hanem még na-
gyobb feladat a sikeres iizemeltetés? A fenntarthat6 vendégforgalomhoz j6 szalloddk, tipp-
topp kertvarosi kornyezet, kitlin6 orvosi elldts sziikséges, és foképp a vendégkor meg-
szervezése. Nem lehet turistat vonzani a legszebb helyre sem, ha az odavezetd 1t szemét-
hegyek kozott vezet. A gydgyturizmusnak meg egyik médja az eurdpai térsadalombiztosi-
tasi szervezetekkel val6 egyezmények megkotése lenne — hiszen mar EU-tagok vagyunk —,
annak érdekében, hogy iranyitsdk ide — olcsobb lenne nekik is — kezelésre a betegeiket.
Egy ilyen komplex, dtgondolt teriiletfejlesztési program rengeteget lenditene a belsé pia-
con. Ehhez tobb kell, mint kiilonllé otletek halmaza. Ehhez egységes, szerves, dtgondolt
kormdnyzati politika kell. Nem gondolt tovabba arra sem senki, hogy a kiilpiacokra valé
tamaszkodds nagyon erdsen ezen piacok helyzetéhez koti a magyar gazdasagot?

Tulzas természetesen azt dllitani, hogy senki se gondolt rd, hiszen volt azért ilyen felve-
tés. Az els6 szabadon valasztott kormdny szerény eszkozeivel igyekezett — és nem is siker-
teleniil — hazai vallalkozasokat 8sztonozni. Nagyszami kisvéllalkozés jott 1étre, tobbségé-
ben onfoglalkozatdsi céllal. Az Antall-kabinet vilsigkezelési médszerei — a nyugdijba
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vonulis széles korii lehetdségének megteremtését is beleértve — a hazai piac keresletének
fenntartasat szolgaltdk. 1998-2002 kozott ugyancsak hangsilyosan megfogalmaztik: az
exportra nagy sziikség van, de fontos fejleszteni a belsd piacot is. Hogy az akkor vilasztott
megoldasok tokéletesek voltak-e, azt lehet vitatni. De a felismerés megvolt, s a szekér leg-
aldbb nem az ellenkezd irdnyba indult el. A kovetkezo ciklusokban azonban ujra félretették
e gondolatokat. Az eltelt idd nagyobb részében azonban fundamentalista piaci megolda-
sokkal kisérleteztek a kormanyok.

Példank okaért, ndlunk még ma is, amikor viligméretekben ellenkezd trend bontakozik
ki, a privatiziciés lehetdségek keresésével foglalkoznak. Mit lehetne még a kiilfoldnek
eladni, amivel a mostani adéssagalloméanyt csokkenteni tudnank?

Ezt a Horn-kormé4ny idején gyakorlatilag végrehajtottdk, azzal a balga reménnyel, hogy si-
keriil az adéssagszintet a tovdbbiakban alacsonyan tartani, s igy a koltségvetés kiadasi oldalan a
kamatkiaddsokat csokkenteni. Csakhogy a politika a 2000-es évek elejétdl ismét deficitbe vitte
a koltségvetést. Nem sikeriilt a GDP dinamikusabb novekedését elémi — de mivel is sikeriilt
volna, mikor gyakorlatilag nem volt gazdasigélénkité elem a kormdnyzati politikaban —, s
elmaradtak azok a nagy rendszerekben végrehajtandé valtozasok is, amelyek terhet vettek vol-
na le a kozponti Gjraelosztasrol. Ezt egyébként gyakorlatilag akkor lehetett volna jelentsebb
kedvezbtlen visszahatasok nélkiil megtenni, ha némileg javul a magédnhaztartasok jovedelmi
helyzete, hogy 4t tudjdk e koltségeket vallalni. Mondhatnank, hogy ennek feltétele lett volna a
dinamikusabb novekedés. A lelassuldsnak koszonhetéen azonban ez elmaradt. Az ad6ssagok
viszont tjratermelédtek. gy hidbavalénak bizonyult az 6ridsi vagyondldozat, amit az addssa-
gok visszafizetéséért meghoztunk. Ott vagyunk az adossagaranyokban ahol voltunk; s6t, még
rosszabb helyzetben taldlhatjuk magunkat, mint a rendszervaltozaskor.'

A massziv, kiilfoldiek szdmdra torténd privatizicionak ugyan mindig volt egy elszént
kisebbségi ellenzéke, de tobbnyire nem tudott olyan kdzgazdasagi érveket felsorakoztatni,
amelyek akdr csak egy kicsit is megingattik volna a mainstraem kozgazddszok indokait,
nevezetesen, hogy: 1. Itthon nincs téke; 2. Itthon nincs szakértelem, know-how; 3. S mind-
egy, hogy ki a tulajdonos, csak miikddtesse a vagyont, hisz ezaltal legalabb munkahelyet
teremt és adézik.”

Profi politikusok is csinjdn szilltak szembe a fenti elmélettel. Még ellenz€kbdl is. Egy-
részt nagyon mélyen gyokerezett a tirsadalomban az dllami tulajdonnal szembeni ellenér-
zés. Mdsrészt az is vitathatatlan, hogy a rendszervéltozas idején nem volt szabad toke, je-
lentds netté megtakaritds az orszdgban. Igy, ha valami beruhdzéssal novekedést szerettek
volna generdlni, be kellett engedni a kiilfoldi tokét. Ertékelni kell azt is, hogy ha sokdig
elhiizzuk a privatizalast, akkor nem torténik szerkezeti igazodds az (j piaci igényekhez,
mert nincs felelds gazda. Ha allami kézben marad a vagyon, politikai zsdkmanyszerzés
targydva valhatnak a vezetd funkcidk, s ez nagyon kontraproduktiv lehet. A devizabevétel-
re is nagy sziikség volt, hiszen a fenndll6 4llamadéssagot gyakorlatilag kiilfldiek birtokol-
tdk. Viszont, ha nagyon gyorsan akarjuk a vagyont magénkézbe adni, akkor til sok lesz a
kiilfsldi tulajdonos, s nem garantdlt, hogy ne nyomott legyen az értékesitési dr. A készpén-
zes privatizéciénak ndlunk nem volt alternativdja a voucheres (ingyen szétosztassal megva-
16sul6) privatizdci6. Legfoképpen azért nem, mert a vagyont silyos addssag terhelte.

Ma mér mindezek ellenére tobb kritikusa akad a gyors privatizalasnak. A hatdrozottabb
nemzeti vonalat képviseld politikusok ugyan kordbban is hangoztattdk a privatizdci6 kidrusi-
tas jellegét, mégis, soha nem emelkedett fontossigdnak megfelelé szintre a privatizéciéval
osszefiiggd devizaprobléma. Szdmos tudomdanyos és kozéleti forumon hangsilyoztam jéma-
gam (hidba), hogy az infrastruktira kidrusitdsa hosszi tdvon rendkivill veszélyes, mert a
kiilfsldi tulajdonos a profitjat (ami érdekes médon, neki ezeken a beruhdzasokon is van ) ki
fogja vinni. Természetesen, devizdban. A forinttilkindlat pedig drfolyamesést fog okozni.?
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Nem csoda, hogy hidbavaléan ,riogattam” ezzel a szakmai kozvéleményt, hiszen a fej-
lemények nem tdmasztottdk ala: a forint inkdbb foliilértékelt volt, mint hogy leértékelodott
volna. De ami késik, nem milik. A valsag bekopogtatott 2008-ban, s 2009 elejére ,,meg-
hozta” a varakozdsoknak megfeleld problémat: a magyar valuta jelentds leértékelodését, és
az attdl valé félelmet, hogy még tovabbi zuhands varhat6. Ennek alapja pedig az, ami a jelen-
tés fizetésimérleg-hidny, ami mogott az van, s amit eldre jeleztem®, a profitrepatridlds. A
magyar fizetési mérleg negativumat az elmiilt években dontéen a transzfertételek okoztak.

A magyar pénziigyi vélsdg oka egyértelmiien a kiilfoldi tiladésodas. A valutdnkra ne-
hezedd nyomds kivédésére alig van eszkoziink. 2009 tavaszan kétségbeesett Gtletként az
euro egyoldali bevezetésének gondolata vetédok fel — s nemcsak néhany hazai kozgazdész
fejében, hanem az IMF szakért6 koreiben is. (Ami mogott természetesen az a hitsé szan-
dék, hogy a Valutaalap szeretné Briisszelt egy kissé nagyobb keleti timogatdsra 6sztokél-
ni.) Nehezen érthetd, hogy ha mér olyan hatalmas vagyondldozatot hoztunk a maastrichti
addssdgkritériumok eléréséért, akkor miért nem vittiik végig a folyamatot az eurocsatlako-
zésig?! Legaldbb nem lenne spekulativ timadédsoknak kitéve a valutdnk. Nagy hiba volt azt
mondogatni — nagyon j6l emlékszem vezetd pénziigyi kozgazdaink ilyen nyilatkozataira —,
hogy végiil is, nem kell azt elsietni... Most mind az Gjratermelddott adéssdgnak €s az elma-
radt novekedésnek, mind az euro6vezeten kiviiliségnek a hatranyait megkaptuk.

Importdlt és hazai vdlsdggal néziink szembe. Nem elsdsorban a hazai pénziigyi szektor
,.betegsége” miatt, mert az valéban nem vasérolt be a , fertézott” termékekbdl. Mégis hor-
doz kiils6 eredetii kockdzatokat a gazdasag — dontéen nem drfolyam-, hanem hitelkockaza-
tokat — addsainak bed6lése miatt, hiszen tigyfelei azokra a piacokra adtak/adnédnak el, ahol
most €les verseny, és szaz éve alig latott besziikiilés tapasztalhat6. Tovéabba kiilsé eredetii
valsagok az anyavallalatok likviditasi problémai miatt keletkez6 finanszirozasi hidny. (Hi-
szen majd mindegyiknek kiilféldi anyabankja van.) Ezek tehdt a kiilsé okok. A bels vi-
szont — amint kifejtettem — a gazdasagpolitikdban keresendd.

Arr6l most nem is ejtek szt (szdmosan megtették mar), hogy hiteltelenné valt konver-
genciaprogram-igérgetéseinken (amelyet sose tartottunk be) devizdban mennyit veszitet-
tiink. Miért gondoljuk még mindig — s nem csak kormdnyparti politikusok, de a szellemi
élet jelesei koziil is sokan —, hogy még hatdrozottabban azon az tton kell tovdbb menni,
amely idevezetert? Hiszen éppen a gazdasagpolitika a bajok f6 forrdsa, amit a vélsigkezeld
program véltozatlanul akar hagyni, csak megfejelne jelentds megszoritdsokkal — éppen
azokndl, akik nem f6 okoz6i, hanem elszenveddi a valsdgnak. Miért akarjuk vajon a kutya-
harapdst sz6rével gyégyitani? Nincs mas kitit?

3. Az eladésodottsdg problémdja

Valamennyi nagy pénziigyi vélsig alkalmaval megfigyelhetd a kiilfoldi adéssédgok ha-
talmas méretii felhalmozasa. A nemzetkozi kotvény- és részvényiizletek nagysidga a GDP
sz4zalékdban Oridsira nétt az egyes gazdasagokban a rezidenseknek értékesitett nagysa-
gokhoz képest. Ez cseppet sem meglepé az USA esetében, de a folyamat a kontinentélis
gazdasédgokra is jellemz6. 1980-1997 kozott példaul az USA-ban 9%-r6l 213%-ra, Japan-
ban 8%-r6l 96%-ra, NSZK-ban 7%-r6l 253%-ra, Franciaorszagban 5%-rél 313%-ra emel-
kedett a mutaté értéke.’

A nemzetk6zi pénziigyi intézmények nem erre irdnyitottdk a figyelmet. Szinte mindig
azt hangsilyoztdk, hogy a valsiagok oka az adés orszdgok hibds gazdasagpolitikdjdban
keresendd. Nem vitatva el a gazdasagpolitika nagy szerepét — hiszen a magyar példa na-
gyon is j6 annak bemutatdsira, hogy mily nagymértékben felel6s a kialakult helyzetért a
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makrogazdasig és a politika —, mégis le kell szogezniink egy fontos tényt. Lamfalussy
Séandort idézve: ,,...a mértéktelen addssdagfelhalmozds nem torténhetett volna meg, ha a
forrdsok irdnti kereslet nem taldlkozott volna megfelelé kindlattal, és viszont” % (a szerzd
kiemelése).

Ez a trivilisnak t{ind, cseppet sem djszerli megallapitds mégis rendkiviil fontos iizene-
tet hordoz. Nincs ,,overborrowing” , overlending” nélkiil. Hogy a ketté koziil melyik az
események f6 mozgatérugdja, mindig konkrétan kell eldonteni. De bizonyos, hogy mind-
kettd szerepet jatszik benne. A nagy orszdgaddssagok értékesitését a pénziigyi kozvetitd-
rendszer egyes intézményei, bankjai szervezték meg, akik maguk nagyon is érdekeltek
voltak ezen az iizleten lef6lozhetd haszonban. Csak akkor tudtdk viszont az adéssdgpapi-
rokat elhelyezni, ha volt megfeleld vételi sziandék. A tokekindlati oldal szerepe megjelent
abban is, hogy a kockazati felarak csokkentek, s a tékeimportdr orszagok arfolyamara igen
nagy nyomds nehezedett. Ezt is alaposan megtapasztalhattuk a magyar valésdgban. A fe-
lillértékelt valuta eltorzitotta a monetaris hat6sidgok mércéit. Nem jelentkezett inflacids
veszély, hiszen az import révén hatott a mérséklés, igy a gazdasdgok kiilfoldi ad6ssaggal
val6 . fiitése” minden tovabbi nélkiil lehetdvé valt.

Szamtalan elemzés ezért azt a tételt szirte le, hogy ,,4j” torvényszeriiséget tapasztalha-
tunk: a modern globalizalt vilagban elképzelhetd a kiilfoldi forrdsokra alapozott, tartds
gazdasdgi névekedés az egyes orszigokban.

Itt nem csak a direkt tékebedramlasra, de a hitelekre is gondolni kell. Azonban 2006-
ban nem kisebb szakember, mint Raghuram Rajan, az IMF volt vezet6 kozgazdésza éllitot-
ta,” hogy hosszii tdvon, a fejlédé kis gazdasdgokra estében a kiilfoldi forrdasbedramldsnak
nincs szdmottevd hatdsa a gazdasdgi novekedésre.

Ez mindenképpen el kell, hogy gondolkoztasson benniinket a kiilfoldi forrasbevonasra
alapozott gazdasagi novekedés perspektiviit illetéen. Igaz, Magyarorszdgot nem szoktdk a
fejlodd orszdagok kozé sorolni. A | felemelkedé” vagy ,.dtalakulé gazdasag  jelzos szerke-
zete azt a kvazi fejlettséget takarja, amit a szocialista iparositds és gazdasdgfejlesztés
eredményeként elértiink, de ami nem sokat érének mutatkozott 1990 utédn. Abban az érte-
lemben nem vagyunk fejlédéek, hogy gazdasagi szerkezetiink mér jelentds valtozasokon
ment 4t, s hasonlit a fejlett orszagokéhoz, de az egy fore juté GDP tekintetében, s foképp a
bérek és fizetések tekintetében jocskan elmaradunk a vezetd ipari — sot, ipar utdni — nyuga-
ti gazdasagoktol.

A rendszervaltozaskor magunk is a kiilfoldi direkt beruhdzasokra szamitottunk a gazda-
sagi fejlédés motorjaiként. Gyakorlatilag ezt a példat kovette a tobbi kelet-kozép-eurdpai
gazdasdg is. Nem is igen tehetett mast, hiszen szabad forrds sehol sem allt rendelkezésre.
Ami azonban a magyar gazdasagot illeti, a szocializmust6l 6rokolt adéssdgok visszafizeté-
se utdn, s a rendszervaltast kovetd direkt tokebedramlds hullima mellett, a 2000-es évek-
ben ismét jelentds kiilfoldi adéssdgallomédnyt halmozott fel, lakossagi, de foként kozosségi
fogyasztds céljara.

Ebben az esetben a hitel visszafizetésének devizaforrdsai semmiképp nem teremtddnek
meg. Még akkor se, ha a forintoldal rendelkezésre dllna. Ez utébbi is kétséges lehet. A
lakossagi szféraban elsdsorban azért, mert a devizdban denominalt hiteleket j6 esetben
csak forintban tudnak fizetni, de az arfolyamhatds konnyen fizetésképtelenségbe sodorhat-
ja az addsokat; mig a kozosségi fogyasztdsndl a folyamatos deficit keletkezése még a fo-
rintban valé fizetoképességet is megkérddjelezi. Azok az dllamaddssdg-papirok, amelyek
szolgalatit mér csak hitelbdl tudja az orszag fedezni, egyre kevésbé lesznek — magas koc-
kézati prémiumok mellett is — eladhaték. A hélabdaeffektustdl félnek a befektetok.

Ha az erbsen exportorientdlt politikdt folytat6 kelet-eurépai régio, s ezen beliil Magyar-
orsz4dg nem kapja meg a folyamatos kiilfoldi valutarefinanszirozast, silyos recesszi6 ko-
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vetkezik be. Ezen az IMF dltal nydjtott hitel dtmenetileg segitett, de tartés megoldast nem
jelentett. Az exportpiac besziikiilt. A vildg protekcionista tendencidkkal reagdlt a pénziigyi
bizonytalansagra. A nemzetkozi kereskedelem jelentdsen Osszesziikiilt. Az alapvetéen EU-
piacokra irdnyulé magyar gazdasdg értékesitési gondokkal néz szembe.

A gazdasagpolitika tehat tilzott mértékben tamaszkodott a bevonhat6 kiils6 forrasokra.
Kettds hibat kovetett el: til nagy mértékben alapozta a redlszféra termeldképességét a ho-
zamot végiil is a végtelenségig nem visszaforgatd, hanem repatridlé kiilfoldi t6kére, mas-
részt kozosségi fogyasztdsdt is egyre nagyobb mértékben kiilfoldi forrasokra alapozta. Mel-
lesleg semmit nem tett annak érdekében, hogy a lakossdg maga is ne sétéljon bele a tiladé-
sodas zsakutcajaba.

A hazai sziikségletre termel6 — de kiilfoldi kézbe keriilt — vallalkozasok profitkimeneki-
t6 tevékenysége nyomadst jelent az arfolyamokra, mivel a bedramlé valutakinalat mérsékl-
dik. A probléma gyokere mindenképpen a kiilfoldiek javara eltorzult tulajdonszerkezet. A
valsagra adott reakcié olyan mikrogazdasdgi optimalizdcids politikdkat valthat ugyanis ki a
kiilfoldi tulajdond véllalatoknal, amelyek a legkevésbé sincsenek tekintettel a makrogazda-
sdgi helyzetre. Vagyis arra, hogy milyen mértékben rontja dontésiik osszhatdsa a magyar
fizetési mérleget, foglalkoztatast, gazdasagi novekedést, sot, az arfolyam esésén keresztiil
az inflaciét is. Ténylegesen csak a piac képes e politikdkat korrigélni, példdul, ha az arfo-
lyamok esése olyan nagy, hogy az a profitkimenekiilést és a tokekimentést értelmetlenné
teszi. Ez azonban még inkabb visszafogja a tOkebedramlast. Az es6 arfolyamok ugyanis
egy egyéb okok miatt besziikiilé nemzetk6zi piacon nem képesek a tankonyvszerii 6szton-
z6 hatasukat az exportra kifejteni, az egyensily pozitiv faktorait nem képesek beinditani.
Az import viszont ,tankonyvszertien” dragul, s a keresletre az drrugalmassagtél fiiggéen
visszahat. fgy a t6ke érdeklédése a régi6 irant megcsappanhat.

Ebben a piaci korrekcidban tehat szamunkra nincs sok koszonet. A kiilfoldi vallalkoza-
sok — ha ugy kivanja érdekiik — beszivarognak, s ha okafogyotta valik szdmukra a dolog —
elszivarognak. Nem szo6lhat senki semmit; ez a piac. A valutahatds prociklikus. A bedram-
las erdsiti, a kiszivargds gyengiti a hazai valutat. Az er6sod6 valuta antiinflaciés hatdsu
volt, a gyengiil6 viszont megemeli az inflaciét. Sajnos, nem keresletoldalrél, hanem kolt-
ségoldalrdl, és igy a foglalkoztatdsra egydltaldn nincs élénkitd hatdssal. Tipikus stagflaciés
jelenség. A monetdris hatésdgok szdmdra igen nagy kihivds az inflacids hatds kivédése,
hiszen gyakorlatilag a kamatemeléssel éppen a tokebedramlast segitik el6. Most azonban
odajutottunk, hogy még ezek a hagyomanyos mechanizmusok sem miikddnek, hiszen oly
mértékii a bizalmi valsag, hogy szinte alig lehet becsalogatni a magantokét az olyan magas
kockazati gazdasagokba, mint a magyar. A leértékelddés, ami szinte kivdnatos eleme len-
ne a vélsdgkezelésnek — hiszen, mint utaltam rd, csak ez képes fékezni a nagy volumenii
tOkekivonast —, rendkiviili dldozatokat jelent. Mindenképpen stlyos realéletszinvonal-vesz-
teséggel jar. Es nem is sokat ér, ha a kovetelések kiilfoldi valutdban vannak denominélva.
Ebben az esetben ugyanis az arfolyamesés ugyan jelentkezik, de ez a hitelez6t a transzfer-
ben nem akaddlyozza. Az arfolyamkockdzat az adésndl van, az ad6snak — €s az adés gaz-
dasaganak — a problémdja. A leértékelddés ellen jegybanki beavatkozdssal viszont sajnos
nehéz védekezni, hiszen oly mértékii devizatartalék-veszteséget idéz eld, amit egy rovid
idon tdl semmiképpen nem bir ki az MNB.

A kiilfoldi eladésodds nem magyar probléma. A kelet-k6zép-eurdpai térség egészére, s
a balti allamokra egyarant jellemz6. Erre mar korabbi elemzéseimben ramutattam. S arra
is, hogy az Eurdpai Ko6zosség 15 orszaga paradigmdt valtott az eurd bevezetését kovetd
idészakban.®

Jiirgen Stark, az Eurépai Kozponti Bank egyik igazgatdja fogalmazott igy egy beszédé-
ben: az euro bevezetésének tapasztalatai arra 6sztondzté€k a kozosséget, hogy paradigmat
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valtson. A tovabbi mélyités helyett ezért a bdvités stratégidjara latszott célszeriinek ta-
maszkodni. Nem hozott ugyan visszaesést a kozos valutdra valé attérés, de latvanyos no-
vekedést sem ért el e ,,mélyités” utdn a régié. Sajat elemzéseim is aldtdmasztjdk, hogy az
eltelt két évtizedben az Eurépai Uni6 oly mértékben alatta maradt az USA-nak €és az azsiai
orszdgoknak a versenyképességben, hogy 2004-ben be kellett vetnie ezt a jovedelemfoko-
26 eszkozt is gazdasdga talpon maraddsa érdekében. Bovitették tehat az Uniét, hogy nove-
kedési impulzusokhoz jussanak. Allitom, hogy az eurodvezeti gazdasdgok szdmara a kelet-
eurdpai bdvités olyan pétlélagos hasznot hozott, amely némiképp elodézta a szembenézést
sajat elkeriilhetetlen belsé reformjaival. Igy a makro-gazdasigpolitikai kiigazodas fjdal-
mas lépéseit elhalaszthatta. Ennek a jovedelemszivattyizasnak azonban részben véget ve-
tett a 2008-ban kibontakozott pénziigyi valsidg. Az a haszon, ami a kiilféldre — ide a szom-
szédba — telepitett gydrak, gyaregységek hazautalt hasznabdl szdrmazott, most kbnnyen
veszélybe keriilhet, példdul valutink leértékelodése miatt. A 2008-as valsdg 6ta radikélisan
csokkent a kiilkereskedelem az eurotvezet és a kiilvilag kozott. S fenndll annak veszélye,
hogy a t6ke — érdekét vesztve — visszahiizédik a térségbdl. Ez a nemzetkozi vilsag egyik
silyos jelensége, amely a kelet-eurdpai orszdgokat az dtlagnal is nagyobb mértékben sijtja.

4. Nincs Uj a nap alatt

Kedvenc irodalmi miivem Kipling: a Dzsungel konyve cimii miive. Ebben Maugli, a
farkasnevelte embergyerek szeretné megvédeni csapata teriiletét a betolakod6 déloktdl, a
dekkani kutydktol. Tandcsot kér ezért a szaz éves Oreg Oridskigyotdl, Katdl. K4 lemeriil az
dlom mélységes kitjaba, hogy felidézze a multat. Mert, mint mondja, ,,ami van, az mdr
egyszer volt”. Es meg is taldljak a valaszt a kérdésre. Legszivesebben elmesélném, de Kip-
ling jobban irta meg, s Benedek Marcell remekiil forditotta le. (Annyit azért elmondok
beldle, hogy a gydzelmet a sioni farkasok csapatdnak haldlt megvetd harca és a Pici Nép
hozta meg. A vadméhek milliéi, akik alaposan megszurkaltdk a senki altal még le nem
gyozott délokat.)

Ami van, az mér egyszer volt. Vagy tobbszor is. Mi, magyarok, mar nem egyszer all-
tunk fel olyan helyzetb6l, ahol kimondtdk folottiink a verdiktet. A mi tdrténelmiink nem
megkésett magyar torténelem, hanem megkéselt magyar torténelem. Mi folyamatosan elfo-
lyattuk vériinket, energidnkat kiviilrdl rank szabadult hatalmak megkéselése folytan. Mégis
talpra alltunk. Ujbél és Gjb6l megvaldsitottuk az eredeti tékefelhalmozast, hogy valahogy
eljussunk ismét a startvonalra. Most is ilyen feladat elétt allunk.

Az azért elég sajdtos dolog volt, hogy ezittal dontéen magunk végeztiik el a harakirit.
Minden kivéreztetésnél voltak ugyan kordbban is hazai kozremiikodok, akik koncért vagy
hatalomért, vagy ki tudja miért, odadlltak a kést forgaték mellé. Nem éllitom a forditottjat
sem, hogy most ne lennének kiils6 felelosok a magyar iigy ilyetén alakuldséért. De a don-
tés — legaldbbis formailag — a mi keziinkben volt, s6t, még most is, van.

Nem tolhatjuk a felelosséget a kiilso erokre. Léteznek ugyan nemzetkozi intézmények —
WTO, IMF, EU-s szabdlyok, globalizicié, pénzhatalmi centrumok — de a szabadon vdlasz-
tott magyar parlament és annak kormdnya vezérelt minket ide, ahol vagyunk.

Nem vitatva el a lehetséges visszaélések nagy szdmdt, mégis tény, hogy eléggé ki-
egyenlitett politikai er6viszonyok juttattdk kormédnyzati poziciéba a hatalmon 1évé magyar
elitet. Az orszdg egyik fele meg volt gy6zddve, hogy a fellépd személyek alkalmasak a
gazdaség elobbre vitelére. Vagy legaldbbis azt hitte, hogy mds jeloltek erre alkalmatlanok,
sot, bajt eredményeznének. Sokan gondoltdk tehdt kordbban gy, hogy a vézolt program
jO. (,JOléti rendszervaltds”! ,,Nem kell félni, nem fog f4jni!”)
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Igaz, csupan kis tdmogaté tobbséget sikeriilt szerezniiik politikdjukhoz. Mds kérdés,
hogy mindig melléjiik 4lltak a rendszervaltozis legantikommunistébb jelszavait hirdetd, a
szocidldemokraciatél messze all6, a piaci fundamentalizmust kovetkezetesen képviseld
politikai er6k. Nem uj ez a nap alatt. Annak idején Adenauer, a kereszténydemokrata poli-
tikus is dgy keriilt a kancellari székbe, hogy az egy szavazaton miilott. (Gyakorlatilag a
sajatjaén). A vildghabori utdni Németorszagban is a keresztény-szocidlis €s a szocidlde-
mokrata eszméket hirdetd erdk fesziiltek egymasnak. S a mérleg nyelve a késdbbi NSZK-
ban is sokszor voltak a Freie Demokraten, a szabad demokratdk. Feltehetéen a tarsadalom-
politikai szindsszetétele hasonl6 a fejlett orszdgokban.

Erdemes azonban elgondolkodni az akkori Németorszag sikeres gazdasagpolitikai méd-
szerein. Mindenekelétt, Erhard vezetésével egy szocidlis piacgazdasdgot épitettek ki. A
gazdasdgban gondosan tigyeltek a liberalizalt piac minél szabadabb miikddésére, de nem
hagytdk leszakadni a versenyben alul maradékat. Amikor Erhard hires piacliberalizalasi
intézkedéseit szinte méardl holnapra meghozta, az amerikai megszall6 csapatok parancsno-
ka rémiilten telefonalt neki: ,,Erhard dr, a tandcsad6im azt mondjdk, szornyii hibat csi-
nalt.”. Erhard vélaszolta: ,Ne is torédjon veliik, Tabornok Ur, az én tandcsadéim is ugyan-
ezt mondjak...”* Vagyis, a piaci elemek gyors bevezetése az uralkodé elmélet szerint igen
kockéazatos volt a habort utdni Németorszdgban is. Mégis eredményes lett, mert a piaci
szabadsig szorgalommal és tuddssal parosult. E kettS nélkiil nem sok teteje van a szabad
piacnak. Ideig-6raig tart6 iigyeskedésre ad csak alkalmat, és a tdrsadalom szétszakadasa-
hoz vezet. A németek azonban tudatos kozéposztily-épitést valdsitottak meg. Mindenek-
elott végrehajtottak egy bankkonszoliddciot. Nem engedték, hogy a megtakaritdsaikat a
bankokban tarté német csalddok — amelyek sokszor elvesztették a csalddfenntartét is —
anyagi tdmasz nélkiil maradjanak. Ezt formailag hozzdnk hasonléan, mégis egy kicsit mas-
képp csindltdk. Nagyon hosszii lejaratiak és kedvezményes kamatozédsiak voltak azok a
kotvények, amelyeket az dllam a bankokba betett, a hitelezési veszteségek p6tldsara. 100
év alatt tervezték a visszavasarlast. Volt el6ttiik horizont! Nem addkbdl vasaroltak vissza,
hanem a novekvd gazdasdg finanszirozdsara a Bundesbank dltal kibocsétott pénzen elért
haszonbél. Vagyis a vilagon mindenki fizette, aki pénzt hasznélt. Fél évszdzadba tellett,
hogy kivaltsék az allamkotvényeket. Volt tiirelmiik kivarni. (Ndlunk hdsz éves lejdrattal,
piaci kamattal és gyakorlatilag az ad6bdl, helyesebben, djabb kolcsonokbdl keriil a kot-
vény visszavasarldsra). Létrehoztak egy kisvillalkozdsokat kedvezményes hitellel ellato
pénzintézetet, a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau-t. Ez a kis- és kozépvillalkozasok tokepia-
ci versenyhétranyat egyenlitette ki, j6l kimutathat6 sikerrel. Nem kétséges, ehhez hozz4ja-
rult a Bankba betett Marshall-segély is. De érdekes médon, még a mai napjainkig is maradt
ebbdl a tokébdl! Nem olvadt el, nem szivargott el kézen-kdzon. Visszafizették a kisvalla-
latok. Annyi bizonnyal leolvadt belle, amennyi a piaci kamatokhoz képesti kedvezmény
volt. Viszont tartés, élénkitd vérdramot biztositott a kisvéllalkozdsoknak. Néhany évtized
miilt4n \j profilt kellett keressen a bank, s a kisvallalkozédsok kiilfoldi terjeszkedését tamo-
gatta. (Mi nem kaptunk Marshall-segélyt, de a privatizici6s bevételekbdl méd lett volna
ilyen alap képezésére.)

Létrehoztdk az tn. Bausparkasse intézményét. Ez a lakdselStakarékossagot segitette,
oly médon, hogy az igen elényds lakds-takarékpénztdri megtakaritds valt a sajat toke ré-
szévé azokndl a hosszi lejaratra felvett, igen alacsony kamatozdsu jelzéloghiteleknél, ame-
lyek segitségével a vagyott sajét otthont mar néhdny év milva megszerezhették. AZ alter-
nativa a bérlet volt: de e megoldis segitségével egy atmeneti komolyabb nadragszij-
meghiiz4s utin nem hdrult sokkal nagyobb teher a polgdrra, mint amennyi a bérleti dij lett
volna. S ez is eltiint, hiszen amikorra a jelzaloghitelt visszafizették, a nyugdijba vonulds-
kor, kedvezd volt a tehermentes ingatlan birtokldsa. A nyugdijazdskor amigy is esett egy
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kissé a jovedelmiik, ezt mintegy kiegyenlitette a torlesztés koltségeinek a megsziinése.
Mindez csakis nagyon szigordan kézben tartott pénzérték mellett volt lehetséges. Termé-
szetesen, a jelzdloghitelek alacsony kamatdhoz sziikséges volt a jelzdloglevelekbe, mint
befektetésekbe helyezett igen nagy bizalomra is, amit a szabdlyozéis garantilt.

Tovébbi koncepcibzus, hosszi tavra dtgondolt I€pés volt a nyugdijrendszer Kialakitasa.

A német gazdasag az an. Schreiber tervbdl kiindulva, bevezette azt a generaciok kozotti
szolidaritdson alapulé nyugdijbiztositast, amelyet ma mint feloszté-kirové rendszert isme-
riinlfb s amely a nyugdijba mend dolgozéknak viszonylag magas helyettesitési ratat garan-
talt.

Mindezek kovetkeztében biztositott volt egy szolid, de a gazdasag fejlodésével parhu-
zamosan boviild belso kereslet, ami nagyban hozzdjarult az ,,arany 6tvenes” €s az ,.eziist
hatvanas” évek gazdasagi eredményeihez. (A magyar tarsadalombiztositdsi rendszer ha-
sonl6 volt, hibdival és erényeivel egyiitt. Az 1998-ban nevezetett reform pozitiv hatdsai ma
még kevéssé érzékelhetok, az dtéllas terhei viszont éppen most jelentkeznek.)

Volt azonban még egy nagyon fontos eleme a német helyredllitds programjanak, amely
a szolidaritdsra minden kordbbinal nagyobb hangstlyt helyezett. Ez az tn. Teherkiegyenli-
tési adé 1952 évi bevezetése volt."'

Az 1945 uténi iddszak, s foképp a demokratikus valasztasok politikai rendszervaltozast
eredményeztek Németorszdgban is a rosszemlékii nemzeti szocialista idokhoz képest.
Gazdasagi rendszervéltasra — abban az értelemben, amit Kelet-Eur6paban a magantulajdon
rehabilitdldsa jelentett — ott nem kellett sort keriteni. A magéantulajdon a kordbbi idében is
fennmaradt, barmennyire is az dllam befolyasa ald keriilt. A 1étrejott jogdllamban a nemzet
tagjai egymassal val6 szolidaritasukat azzal fejezték ki, hogy egy vagyonadd jellegii adot
vezettek be, amely a nehéz helyzetben 1évd, vagyonukat elvesztd, egzisztencidjukban meg-
ingott polgarok karpétldsara szolgdlt. Azoknak, akiknek maradt vagyonuk a hdboru utan,
egy megallapitott iddponthoz képest e vagyon felének megfeleld dsszeget jovedelmiikbol
harminc(!) éven 4t, 120 részletben be kellett fizetniiik (kb 0,6%-ot jelentett negyedévente)
a kiegyenlitési alapba. Nem vették el tehdt a tulajdont att6l, akinek megmaradt, hanem
annak hasznabdl lehetett és kellett fizetnie ezt a specidlis kozterhet. Sokféle karpotlasra és
segitségre haszniltak fel az alapot, a kozvetlen vagyonmegsemmisiilés pétlasara, lakhatési
segitségre, egzisztencidlis Gjrakezdésre, idoskori jaradékfizetésre, biztositdsok fizetésére, a
kitelepitettek vagy kivandorlok karpétlasara, akik faji, valldsi vagy vildgnézeti okokbdl
kényszeriiltek erre a nicizmus ideje alatt stb. Figyeljiink fel ennek az 1978-ig tart6 ido-
szaknak a hosszédra! Evtizedeken ét tart6s jovedelemétcsoportositast jelentett, az dj szolidé-
ris tarsadalom felépitése érdekében. (Mellesleg, az alap a rendszervaltds utdn is mikodott,
mdédosult formaban, a kelet-német teriiletek visszacsatoldsa miatt.)

Természetesen minden Osszehasonlitds santit. A németek egy vilaghdborti kirobbantdi
voltak, amit elvesztettek. Ugyan mi is elvesztettiink — képletesen szélva — a szocializmus
osszeomldsdval egy harmadik vilaghaborit; de ezt a haborit nem mi inditottuk. Mégis,
minden kovetkezménye kizdrélag reank harult. A rendszervaltozds sokak szdmdra nagy
anyagi nehézségeket jelentett. A kapott ,,6rokség” terhe vezetd gazdasagtorténészek becs-
lése szerint is felért egy vesztett haboriéval. Ugyanakkor kevesek, de nem jelentéktelen
rétegek szamara komoly anyagi elényoket hozott. Volt ugyan részleges karp6tlés kiilonféle
elvek mentén a hdbort és a kommunizmus alatt sérelmet szenvedett rétegeknek, ez azon-
ban csak toredékes volt. Lényegében a vagyonbdl valé potencidlis részesedést jelentett,
mivel a koltségvetési kassza iires volt. Nem eredményezett vagyoni kiegyenlitddést sem. A
kérpotlasi jegyeket — ha valaki maga nem akarta vagyonszerzésre felhasznalni, de miel6bb
szeretett volna jovedelemhez jutni — felvasaroltik a befektetni szandékozék. Az igy kiala-
kult helyzet nem a kordbbinél kevésbé szélséséges jovedelmi €s vagyoni pozicidkat ered-
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ményezett, hanem éppen forditva. Meglehetosen differencidlt tulajdonosi szerkezet jott
1étre a rendszervaltast kovetd privatizicié nyoman. A nemzet mai nehéz helyzetében meg-
fontolds targya kellene, hogy legyen annak megfontoldsa, hogy ezek a vagyonok mennyi-
ben lehetnek forrasai a szolidaritdsnak. Semmiképpen nem szerencsés ugyanis, hogy josze-
rint kizarélag az atlag koriili rétegekre terheljiik a valsagbdl valo kilabalés terhét, ,,aki sze-
gény, az a legszegényebb” elvének érvényesitésével.

A német helyzettel valé Osszehasonlitds masban is santit, ha a tulajdonviszonyokra
gondolunk. Az akkori NSZK-ban nem volt szamottevo kiilfoldi toke, mig nalunk a rdrsa-
sdgi toketulajdon fele ma mdr kiilfoldi kézben van. A német gazdasdgnak nem volt jovaté-
teli kotelezettsége sem — bolcsen tanultak az elsé vilaghdbord utdni helyzetbdl a nagyha-
talmak —, mig Magyarorszag hatalmas kiilfoldi adéssagteher alatt nydg. A kiilfoldi adéssé-
gok konszolidaci6ja nélkiil kétségkiviil aligha beszélhetiink szocidlis piacgazdasag épitésé-
rol és szolidaritasrél. A kiilfoldi hitelezoket aligha érdekli, hogy itthon ki a teherviseld.
Azonban az addssagkérdésre is elképzelhetdk (szabadelvii gondolkodasmdéddal 6sszeférd)
megoldasok. Nem egyetlen kit van, birmennyire is ezt sugalljdk kiviilrl. Egy biztos:
magunknak kell megtalalnunk a médot, hogyan segitsiink onmagunkon. Senki nekiink ezt
a szivességet nem fogja megtenni.

Labegyzetek

" Botos Katalin: Kihivasok a Kérpat-medencében a XXI szdzad elején. Kozép-Eurépai Kozlemé-
nyek, 2008/2 szam, 12. old.

? Botos Katalin: Felszéll a nagy madar. In: Botos Katalin: Rendszervaltist6] rendszervaltasig. Hel-
ler Farkas Fiizetek, 2007/1, 87-101. old.

? Botos Katalin: Public economics — Kozosségi gazdasdgtan. In: A kozszolgaltatdsok marketingje
és menedzsmentje. Szerk: Hetesi Erzsébet. SZTE Gazdasdgtudomdnyi Kar Kozleményei, 2002.
14-23. old.

*Kihivasok... Kozép-Eurépai Kézlemények, 2008/2. szém, 12.old.

3BIS Annual Report 1998, 100. old. Idézi Lémfalussy Sandor: Pénziigyi vilsdgok a fejlédd orsza-
gokban. Akadémiai Kiadé, Budapest, 2008. 85. old.

® Lamfalussy Sdandor: Pénziigyi vélsigok a fejlddé orszagokban Akadémiai kiad6, 2008. Budapest,
74. old.

? Esward Prasad, Raghuram G. Rajan, and Arvind Subramanian: Patterns of International Capital
Flows and Their Implications for Economic Development. New Economic Geography, Confer-
ence organized by the FED of Kansas City, 2006.

8 Botos Katalin: Eurépai gazdasédgi és monetdris integraci6. Szeged, JATEPress, 2008.

°D. Jergin—J. Stanislaw: Commanding heights. A Touchstone Book, New-York, 2002. 18. old.

' Botos Katalin-Nagy Sdndor: Uzenet a miiltb6l. A Schreiber terv. Megjelenés alatt. In: 1désodés
gazdasagi kovetkezményei. Szerk: Botos Katalin. Tarsoly Kiad6, Budapest, 2009.

"' Jose Brunner: Property, Solidarity and (German) History Theoretical Inquiries in Law Forum
Vol. 10. Article 2. Berkeley Electronic Press, 2009.



