’”

MUHELY
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Hogyan (ne) tovabb a valsdgbdl, Eurépa?

A kdzgazdaszok és a politikusok is egyetértenek abban, hogy Eurépa
el6tt két nagy kihivds 4all: sikeresen helytdllni a vildggazdasagi
versenyben, és megdrizni az eurdpai tdrsadalmi modell vivmdnyait.
Vannak optimista és pesszimista szcendriékat viziondlé vélemények.
Az el6bbiek szerint Eurdpa a vildg legfejlettebb régi6javd valhat, az
utobbi szerint hatdrozott visszaesésre kell szdmitani, s6t Eurépat még
a feltdrekvd orszdgok is meg fogjak el6zni. Ebben a cikkben ezeket a
kihivdsokat fogom alaposabban megvizsgdlni a 2008-as vildggazda-
sdgi valsagra adott 1épések fényében. Habar az unids intézkedések és
szabdlyozds néhdny torz vondsdra rd fogok mutatni, nem célom egzakt
valaszt adni a kihivdsokra. Szerintem err6l a témar6l tudomanyos
jellegi tanulmény keretében ez nem is lehetséges, mivel a jov6rél van
sz6, a vizsgalt folyamatok pedig komplexek és kordntsem determinisz-
tikusak. Amiben biztos vagyok, hogy Eurépa vdlaszra kényszeriil, ami
kihatdssal lesz az integrdcié tovabbi folyamataira is. A vildggazdasagi
valsdg utdn megnyilhatnak 4j utak az egymadstél homlokegyenest
eltérd vizidk sorozata el6tt.

I. A 2008-AS GAZDASAGI VILAGVALSAG HATTERE

A kétezres évek biztat6an kezdddtek a vildggazdasdg szempontjabol.
A feltorekvs orszdgok novekedése kiegyensulyozottd valt, és fokoza-
tosan gyorsult, India és Kina 14j ndvekedési és modernizacids pdlydra
4llt. Mindennek kovetkeztében 2006-ban maéar kozel 5 szdzalékos volt
a vildgméretd redl-GDP novekedés. A vildgkereskedelem liberali-
z4alt béviilése miatt novekedett az olcsé - elsGsorban dzsiai és kinai
eredetd - import és az alacsony koltségt - a fejl6d6 piacokrdl a fejlett
piacokra dramlé - munkaerd, ami a fejlett orszdgokban is hozzdja-
rult a viszonylag stabil, alacsony inflaciés kérnyezet kialakuldsdhoz.
Az alacsony infldciés kérnyezetre szdmos jegybank - igy az amerikai
szovetségi kozponti bank, a FED is - alkalmazkodé monetéris poli-
tikdval, a kamatldbak csokkentésével reagdlt, amely miatt likvidi-
tdsbGség lépett fel a piacon. A kereskedelmi bankok - f6 feladataikat
ellatva - igyekeztek a befektetésre varo rengeteg pénz szdmara tigyfe-
let taldlni, példdul vonzo lakdsvdsdrldsi hitelek ajdnlgatdsaval.
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Az els6dleges, prima iigyfelek fogyatkozé szdma miatt azonban kezdték
elfogadni a kevésbé biztos (Gn. subprime) klienseket is, akik hitelképessége
vitathato volt, &m a pénzbd@ség idején egymdssal verseng6 pénzintézetek enged-
tek szigorasdgukbdl; tgy szamoltak, elvben raciondlisan, de évatlanul, hogy ha
az ligyfél fizetésképtelenné valik, akkor az ingatlan igyis visszaszdll a pénzinté-
zetre. Amikor azutdn a jegybank kamatot emelt a gazdasagi fejlemények miatt,
ezek a gazdasagi tényezdk egyiittesen a subprime tigyfelek torlesztési képessé-
gét is er6sen meggyengitették, és a pénzintézeteket kellemetlen meglepetés érte.
A nem fizet§ addstél ugyan visszavették a ki nem fizetett ingatlanokat, de ezt
a rengeteg ingatlant nem voltak képesek id6ben és eredeti dron eladni a romlé
klimdju és tilkindlatot mutaté ingatlanpiacon. Az a fedezet, ami szokdsos iizleti
id6ben kells biztositéknak szdmfitott, a tomeges eladdsok miatt a folydsitott hitel
toredékét hozta csak vissza.

De nem csak a bankokat érte komoly veszteség. A hosszu lejaratd jelzé-
loghiteleket szokdsossd valt forgathaté értékpapirrd alakitani, és a hosszabb
lejaratd pénziigyi ligyletek irdnt érdekl6d6 pénzintézeteknek eladni." Mivel a
tapasztalat alapjan, a jelzdlogligyleteket kis kockazatu, jol fedezett pénziigyi
terméknek ismerte el a szakma, ezek a pénzintézetek orommel vdsaroltak ilyen
értékpapirokat. Amikor azonban tomegesen valtak fizetésképtelenné a gyenge
pénziigyi helyzett tigyfelek, az értékpapirok birtokosai - koztiik eurépai, dzsiai
és kozel-keleti bankok - hirtelen azzal szembesiiltek, hogy koveteléseik piaci
értéke az eredeti vételdr toredékét érik, hiszen ki akarna t6liik fedezetét vesz-
tett értékpapirt vasarolni. Igy vélt az amerikai lakashitelezési krizisbél 2008-
ra sulyos vildggazdasdgot megrengetd vdlsdg. A 2007-ben kezdddott krizis
tehdat két szakaszra oszthaté: i) a 2007 augusztuséatél 2008 szeptemberéig tarto,
,mdsodrendd jelzdlogpiaci” (,,subprime”) vdlsdgra és ii) a 2008 szeptemberé-
ben, a Lehman Brothers cs6dbe menetelével indult szakaszra, amit mdr globdlis
pénziigyi és gazdasagi valsdgnak tekinthetiink, és amely sordn bizalmi vélsdg
alakult ki, a piacokon pedig megsztint a likviditds.

A valsdgot el6idéz6 legfontosabb jelenség a globdlis egyenstlytalansag volt.
Kina az 1990-es, majd a 2000-es években egyre hatalmasabb kiilkereskedelmi
tobbletet produkdlt. Mivel az EU és Japan kiilkereskedelme nagyjabdl tartotta
magét Kindval szemben, ennek a tobbletnek az ellenértéke hidny formdjdban
dontéen az USA gazdasdgdban gyfilt dssze, amely rdaddsul a két mdsik vildg-
gazdasdgi centrummal, Japdnnal és az Eurdépai Uniéval szemben is negativ
kiilkereskedelmet produkédlt. Ezt a hatalmas foly6 fizetési mérleg hidnyt csak
a t6kemérlegben keletkez§ 6ridsi tobblet ellenstlyozhatta. Ez a tobblet hdrom
részbdl tevidhet 6ssze: i) kozvetlen kiilfoldi beruhdzasokbdl, azaz kiilfoldi valla-
latok amerikai beruhédzdsaibél vagy véllalatfelvasérldsaibdl; ii) portfélié-beru-
hézasokbdl, azaz kiilfoldi gazdasagi szerepl6k amerikai értékpapir (részvény,

[1] Ennek kdzgazdaségi hétterérél részletesebben 1d. Hess - Smith, 1996, 237-253.
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kotvény) vésdrldsaibdl; illetve iii) kiilfoldrsl érkezd hitelekbdl. Ugyanakkor
a harom folyamat koziil egyikben sem fenntarthat6 a végtelenségig akkora
mértékd tobblet, mint amekkora hidny a kiilkereskedelem révén a foly¢ fizetési
mérlegben keletkezett.

Bér az Eurépai Uniénak dsszességében nézve ugyan rendben voltak a muta-
téi, hiszen tobbletet produkdlt a vildgkereskedelemben, de amennyiben tagor-
szdgokra bontva vizsgdljuk meg az értékeket, komoly problémadkat lehet e
térségben is felfedezni. Az Eurépai Uni6 szerény tobblete alapvet&en egy orszag,
Németorszag gigatobbletébdl, valamint néhdny magorszdg és északi orszdg kis
tobbleteibdl, és a tobbi - jellemzden déli periféridsnak nevezett - orszag jelentds
hidnydbdl tev6dott ssze. Azaz, a vildggazdasag jelentds dllamai, térségei erdsen
kétfelé szakadtak: olyan dllamokkd, amelyek jelentds kiilkereskedelmi tobbletet
voltak képesek felmutatni, mint példdul Németorszdg, Kina, Japan, a skandi-
nav orszdgok, és az EU egyes magorszdgai; illetve olyan dllamokkd, amelyek
jelentds kiilkereskedelmi passzivummal rendelkeztek, mint példaul USA, euro-
pai és észak-afrikai mediterrdn orszdgok, balkdni orszdgok, egykori szocialista
EU tagok. A 2008 Gszén kitort pénziigyi-gazdasdgi vildgvalsdg pillanatok alatt
vildgossa tette, hogy ilyen egyensulytalansdg huzamosabb ideig nem d4llhat
fenn. A negativ kiilkereskedelmi mérleggel rendelkez§ orszdgok nagyon gyors
alkalmazkoddési kényszeren mentek keresztiil. Elég megnézni a visegrddi orsza-
gok kiilkereskedelmi mérlegét, ami negativumbdl szinte azonnal - a fogyasztds
jelentGsebb visszaesésével - pozitivumma alakult 4t. De az USA kiilkereske-
delmi passzivuma is kozel egy hénap alatt megfelez6dott 2008 §szén.

Az amerikai belpolitikdban sokdig a kauzalitds kérdésén folyt heves vita
(a politikai felelsség megdllapitdsa végett), nevezetesen, hogy a két esemény
koziil melyik volt hamarabb: vajon a FED alacsony kamatpolitikdja okozta-e a
pénzbdséget, az pedig a felel6tlen és tulzott hitelezést (ez az Gn. money glut
dllaspont), vagy pedig a FED alacsony kamatait lehet6vé tev§ dzsiai megtaka-
ritdsi hajlam okolhat6-e a buborékért (az un. savings glut tedria).”! Az utébbi
alldspontot képviselte nyilvdn az amerikai szovetségi jegybank.?® Az amerikai
FED hivatalos alldspontja szerint tehat ekkora megtakaritdsi roham megkdove-
telte a végsé hitelfelvevd szerepét, elkeriilend§ a globdlis deflaciés nyomadst,
azon keresztiil pedig a globdlis recessziét. Ezt a szerepet pedig a FED toltotte
be. Rdadédsul a FED azzal, hogy kiilfoldre adta el az addssagdt, elkeriilte,
hogy a sajat, bels6 piacdn érvényesiiljon az Un. kiszorit6 hatds (crowding out
effect), amikor is az dllami hitelfelvétel kiszoritja a hitelpiacrél az egyéni hitel-
felvevGket, mert az dllamnak hitelezni mindig biztonsdgosabbnak mindgsiil.
Maés szavakkal, éppen a szovetségi deficit olcsé finanszirozdsa tette lehetévé,
hogy a belsé hitelpiacon alacsonyan tarthassdk a hitelek koltségeit. A money glut

[2] Thoma, 2007.
[3] Bernanke, 2007.
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elmélet forditva magyardzza a jelenségeket, és éppen azt nehezményezi, hogy
az alacsony kamatszint csokkentette az amerikai gazdasédg befektetési hajlandé-
sdgat és a hitelezés felé forditotta a figyelmet - kiilonds tekintettel a jelzdlog-hite-
lezésre és M&A (Mergers and Acquisitions - véllalati felvdsdrlasok) aktivitasra.

II. AZ EUROOVEZET PROBLEMAI

A koz0s valuta és monetdris unié korai és megalapozatlan bevezetésével valo-
jédban mind a globdlis egyensulytalansdg, mind a valsdg kialakuldsdban Euré-
pénak is nagy szerepe volt.”! Mér a kezdetekt6] léteztek azok az aggodalmak,
amelyek szerint a kdzos fiskdalis politika, illetve az amerikai mint4jd, nagyfoku
munkaerd-mobilitds elengedhetetlen feltételei az ,eurdpai projekt” sikerének,
az integracié ennek ellenére haladt tovdbb a maga ttjdn. Ha Amerikdban a fele-
16tlen lakéshitelezés, akkor Eurépdban a felel6tlen szuverén hitelezés volt az
eredendd blin. A régié periféria-orszdgai (de még a balti dllamok is) az indo-
koltnal olcsébb hiteleket kaptak. Igy amikor a finanszirozas kezdett elapadni,
Eurdpa egy egészen sajatos, regiondlis jelleg(i problémdval taldlta szembe magét:
Eurépdban az eur6zéna egyben tartdsa bizonyult az igazan komoly feladatnak.

Az eurdpai orszdgok mdr eleve alacsonyabb ndvekedési potencidllal birtak
miel6tt beléptek volna a vadlsdgba, mint az USA. Ezen feliil az eur66vezet sokkal
nehezebben tud fiskdlis eszkdzokhoz nytlni a vdlsdg enyhitésére, tekintettel
arra, hogy ezek az orszdgok mar 2008 el6tt is nagy fiskalis deficiteket halmoztak
fel és nem pusztdn dtmeneti okokbdl. Az alacsonyabb produktivitds és az egyre
romlé demogréfiai mutaték vdrhatéan nem vdltoznak meg. A szocidlis kohézié
mindekdzben a sziikséges reformok 4llandé elnapoldsdnak legjobb kifogdsava
lépett el6. Az dllamadéssdg pedig ritkdn vezet innovéci6hoz vagy megtériils
beruhdzdsokhoz: a pénz szinte minden esetben a joléti dllamok fenntartdsara
és a hitelen alapul6 fogyasztés fellenditésére ment el. A rendszerbe keriil6 nagy
hitelmennyiség egyben a bérek emelkedéséhez, ezdltal pedig a versenyképesség
csokkenéséhez is vezetett. Ekdzben a tilméretes biirokrécia és a rendszerszint(
problémadk javitds nélkiil tovdbb docogtek, és a magasan képzett szakmdkban
visszavetették a beruhdzdast. Az eredmény az lett, hogy az EU orszdgai nemhogy
novelték volna a produktivitdsukat, de veszitettek versenyképességiikbdl.

Jél demonstrélja ezt a problémét az eurdpai orszdgok jelenlegi helyzete.
Hogyan tudta Németorszdg sikerrel felvenni a harcot a vildggazdasdgban, és
miért jutottak szinte a cséd szélére a mediterrdn orszdgok? Hogyan alakulha-
tott ki az a kordbban elképzelhetetlen helyzet, hogy a francia dllamf6jeloltek
a gazdasag ,,németizdldsdnak” igéretével kampdnyoltak? Németorszdg a valsag
kitorése el6tt a vildg legnagyobb exportdre volt, megel6zve a ndla sokkal nagyobb

[4] Krugman, 2008, 106-107.
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gazdasdgu Kindt, Japant és USA-t. Jelenleg is GDP ardnyosan a vildg legnagyobb
kiilkereskedelmi tobbletével rendelkezik. Hogyan érte mindezt el? Altaldban a
német gazdasdgi innovdaciéra és munkakultirdra szokds hivatkozni, s persze ez
nem is minden alap nélkiili. Ugyanakkor a teljes vdlasz mdsik fele egy kevésbé
kihangsulyozott tényben, a német bérdefldcioban taldlhaté. Németorszdgban
2000 és 2010 kozott a bérkoltségek 5%-kal néttek, ami messze elmaradt az eurd-
pai tagallamokhoz képest. Csak az 0sszehasonlitds és tdjékozddéds érdekében,
ime, néhédny tovabbi adat:"
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1. dbra: Bérkoltségek alakuldsa 2000-2010™

Mdarmost a német bérek novekedésénél sokkal nagyobb volt ezen idGszak
alatt a német inflaci6 értéke, azaz a német redlbérek folyamatosan - és mar 1998
6ta - csokkentek. Ugyanakkor a német bérek vasdrolé-értékének csokkenése
felfoghat6 ellentételezésként, hogy cserébe a német termékek folyamatosan rela-
tive egyre olcs6bbd vdltak, azaz egyre eladhatébbak lettek. A német véllalatok
tehdt novelhették termelésiiket, s ehhez nem kellett azt kiilfoldre vagy Euré-
pan kiviilre (a Tavol-Keletre) vinni. Lathato is lett ennek az eredménye, a német
munkanélkiiliség torténelmi mélypontra esett vissza, ami csaknem fele a fran-
cidnak, és toredéke a periférids gazdasdgokban jelentkez&nek.

Mivel a néla kevésbé termelékeny EU tagorszdgok nem lépték meg ugyan-
ezt, egyértelm volt, hogy felborul Eur6pdn beliil az egyensuly. A foly6 fize-
tési mérleg és a fiskdlis deficit tovdbb romlott, és ezek az orszdgok végletesen
eladésodtak. Az euré drdmai erdsodésével ezek az orszdgok egyre jobban
veszitettek relativ versenyképességiikb6l. Rdaddsul az eurd az a valuta, amely
a legnehezebben tud reagdlni egy valuta-leértékelési versenyre, és szakmailag

[S] Megjegyezhetjiik, hogy egyébként a mi orszdgunk sem maradt ki ebbé&l a sorbdl, emlékeztetnék
itt a 2000-es évek elején erdltetett minimdalbér-emelésére (els6 Orban-kormdny), valamint a 2002-
ben meghirdetett 100 napos programra (Medgyessy-kormdny).

[6] Forrds: EUROSTAT, sajét szerkesztés.
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nagyon ugy tiinik, hogy a monetdris unié nem maradhat fenn fiskdlis és poli-
tikai unié nélkil.”? Az 4dllamcséd és a leértékelés kettds kockdzata sulyos
kovetkezményekkel jarhat, és egyben rdmutat az Egyesiilt Allamok és az Euré-
pai Uni6 kozoétti kiilonbségekre. Az eur6zéna nem rendelkezik az amerikai
foderalizmussal jaré vészhelyzeti mechanizmusokkal, amelyek példdul lehe-
t6vé teszik, hogy Nebraska csédje esetén a szovetségi szint kozbeavatkozzon.
A kozos valuta kialakuldsa 6ta persze voltak hangok, amelyek a fiskalis unié
hidnyéra hivték fel a figyelmet. Ugyanakkor a vdlsdg el6tt a mediterrdn eurd-
pai orszdgok komoly haszonélvezdi voltak annak, hogy a németekkel azonos
kamatok mellett adésodhattak el. Ez is hozzdjdrult az eurézéna buborékainak
kialakuldsdhoz. A valsag kitorésekor azonban a monetdris unié kévetkeztében
ezek a hatalmas addssdgban tsz6 orszdgok nem tudtak az egyedi valuta-leér-
tékelés bevett eszkdzéhez folyamodni az addssdguk ,.elinfldldsdhoz”, hiszen a
kamatszintet nem 6k mozgatjék, és a valutapiaci beavatkozas is ki van zéarva.®
De nem elég csak arra figyelni, hogy az dllamhdztartds folytasson felelGs
gazddlkoddst. A magdnszektor (vdllalatok és hdztartdsok) is képes tulkolte-
kezni, és ha egy orszdgban nincsenek belfdldi megtakaritdsok, akkor ezeket
mind kiilfoldrél kell behozni. Ez az, amit kifejez a foly6 fizetési mérleg egyen-
lege, ami bizony elég stilyos képet mutat az eurépai orszdgokrol.

& = B
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2. dbra: Folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékdban, 2004-2013Y

Itt érdemes megemliteni, hogy az aktudlis valsdg kezelése mellett arra is
szlikség lenne, hogy az eur6zéndban a szabdlyozé hatésdgok nagyobb hang-
stlyt fektessenek a jelenlegihez hasonlé aszimmetrikus gazdasdgi valsagok
megel6zésére. A legf6bb probléma, hogy még a legmagasabb dontéshozéi és

[7] Ferraro, 2005.
[8] Krugman, 2008, 108.
[9] Forras: IMF, sajat szerkesztés.
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szabdlyoz6i szinteken is (pl. EU, IMF, Vildgbank, maastrichti konvergencia-
kritériumok) elsGsorban csak egyetlen gazdasagi szereplének, az dllamnak az
addssdgat szoktdk korldtozni és nem a teljes nemzetgazdasdgét. Pedig makro-
gazdasdgilag sokkal relevdnsabb addssdgmutaté az orszdg (tehdt az dllam és
magdanszektor) kiilfold felé fennall6 netté ad6ssdga (a GDP ardnyédban).

Valdjaban a ttlzottdeficit-eljards az Eurépai Unié egyetlen eszkoze a renegét
koltekez6k megfékezésére, de ennek két hatuliitGje is van. A szankciék olyan
automatizmusok, amelyek lassan mdédosulnak, és egydltaldn nem tudnak mérle-
gelni. A nemzeti politikus felelGtlenségét tehat a nemzetek feletti automatizmus
rugalmatlansdga korldtozta csak - és egyik sem tekinthetd idealis megolddsnak.
Madsrészt a kritériumok nem veszik figyelembe a szdmok mdgott rejlé struktu-
ralis kiilonbségeket, és mint a gorog példa is mutatta, komoly teret engedtek a
konyvelési kreativitdsnak. A legnagyobb probléma azonban az effektiv retorziék
hidnya a deficit-limitet tillépd tagdllamokkal szemben.

A szuverén addssdgok ugyanakkor csak egy részét képezik a problémdnak,
bér igen szembeotls részét. Az Unid heterogenitédsa és tobbsebességessé vdlasa
azonban madr olyan strukturdlis probléma, amely még geopolitikai szempont-
bél is stilyosnak mindésiil. Az eurépai gazdasdgok kettévdaltak a német egyesités
utdn. Mig Németorsz4dg hatalmas eréfeszitéssel és moédszeresen végrehajtotta
sajat bels6 konszolidacidjat, és export-vezérelt szufficit-orszagga alakult, Eurépa
tobbi része a fiskdlis felel6tlenség kiilonboz6 formdit mutatja. Mindazonaltal -
bdrmennyire is dobbenetesen hangzik - Kina és az USA mellet a német gazda-
sdg jatszott még hatalmas szerepet a nemzetkozi gazdasagi egyensulytalansé-
gok, és igy tulajdonképpen a vildggazdasdgi vdlsdg kialakuldsdban. S ma végsd
soron Németorszdgnak kellene fedeznie a teljes eur6zéna kimentését, és dllni
a szamlat mdsok koltekezéséért. Osztom azt az elemzdi véleményt, hogy az
eurdzona kétféleképpen bomolhat fel: kizarjdk a rosszul teljesitGket, vagy kilép
Németorszdg. Mindkét eshetdség sulyos és kaotikus kovetkezménnyel jarhat.
A német kancelldr, Angela Merkel sokdig az eurodvezet melletti elkotelezettsé-
gét hangoztatta. Mostanra azonban - és kiilondsen a janudri gorog valasztdsok
fejleményeként - engedni latszik.

I1I. A FISKALIS SZIGOR POLITIKAJA

Az eurdpai gazdasdgpolitikat 2010 6ta a fiskdlis szigor jellemzi. Ebben az évben
keriilt megrendezésre a torontdi G20 csucstaldlkoz6, amelyben a résztvevék (a
vildg legnagyobb gazdasdgainak vezetd politikusai) deklardltdk, hogy megval-
toztak a gazdasdgi kihivdsok. A gazdasdgok felépiil6ben vannak, a novekedés
Ujra megindult, és a munkanélkiiliség is csokkend pélyara keriilt, és ez 2010-
ben igy is volt. Ebbé&l vontdk le azt a konkldziét, hogy nincs sziikség tovabbi
fiskdlis élénkitésre, és az Uj ellenség az dllamok elad6soddsa lett. A gazdasagi

fellendiiléshez a befektet6k és a pénziigyi piacok bizalmédnak helyredllitdsdn
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keresztiil vezet az Gt. Az eurépai kdozponti bank, az ECB akkori elnoke, Jean-
Claude Trichet ezzel kapcsolatban igy fogalmazott: ,,Az a nézet, hogy a szigo-
ritdsok stagndladst idéznek el§, helytelen [...] Szildird meggy6z6désem, hogy
a jelenlegi koriilmények kozott a bizalmat eredményezd politika segiti, nem
pedighétraltatja a gazdasagi fellendiilést, mert ma a bizalom a kulcstényezg.” !

Mindenki tudja azt, hogy mit jelent, ha a hdztartdsnak adéssédga van - azt
torleszteni kell, nemfizetés esetén pedig vagyontdrgyainkkal feleliink a tarto-
z4sért. Hasonléan gondolhatunk az dllamadéssagra is: gy, mint egy folyd-
szamlahitelre, amit vissza kell fizetni. Ez a fiskdlis szigor szemlélete nyilvé-
nult meg a 2010 utédn feldllé mésodik Orbdn-kormdny gazdaségi prioritdsdban
is. ,Az 4dllamaddssdg nem egy kdzgazdasadgi probléma, hanem egy ellenség”
- mondta Orbdn Viktor magyar miniszterelndk 2011. jiniusi sajtényilatkoza-
tdban, amelyben bejelentette, hogy a magyar dllamaddssédgot 81%-r6l 77%-ra
csokkentette a kormdny, az d4llamhoz Kkeriil6 magdnnyugdij-vagyonnak
koszonhetSen. ,Magyarorszdg forduléponthoz érkezett. A mai kormdnyiilé-
sen sziiletett dontéssel jelent§sen csokkentettiik Magyarorszdg &llamadds-
sdgét. Kilenc év utdn el6szor tortént ilyen” - mondta a magyar kormanyfs.!"!
De nemcsak Orbdn, hanem a német kancelldr vagy a brit miniszterelnok is
megfogalmazott hasonlé mondatokat az dllamaddssdg elleni harcra felszé-
litva a nemzetiiket. S ldssuk be: az addssdg elleni kiizdelem kommuniké-
ldsa nem volt tilsdgosan nehéz feladat, kiilondsen a vélsdg és a bankmentd
akcidék utdn, vagy Magyarorszdgon a tdrsadalomra nehezedd devizahitelek
nyomaszté terhének sulya alatt. Az emberek olyan célkittizéssel taldlkoz-
tak, amelyek igazsdgtartalmdrél maguk is meggy6z6dhettek, személyes vagy
akdr ismerd@seik tapasztalatain keresztiil. Mi, magyarok, val6jdban évtizedek
6ta kiiszkddiink az 4llamadésdggal, s habdr a 80%-0s adéssdgrdta nemzet-
kozi dsszehasonlitdsban nem is annyira magas érték, de tény, hogy az orszdg
fejlettségéhez képest meglehet6sen magasnak tekinthets. Az dllami eladé-
sodds megfékezése és az addssdgteher mérséklése nélkiill nem fog tartésan
csokkenni a fejlettségi rés Magyarorszdg és Eurdpa fejlett orszdgai kozott.
A kérdés csak az, hogy mikor és hogyan vivjuk meg a harcot az dllamadésédggal.

Annak felismerése, hogy valami nincs rendben az 4ltaldnos fiskalis szigor
politikajaval, csak évekkel kés6bb dertilt ki, az elhtiz6do recesszi6 és az Eurépa
szerte fellangolé utcai demonstrdciék nyomdan. Egy biztos: a kozgazdasédgi elmé-
let nem tud arra vonatkozéan tdmpontot adni, hogy egy orsz4dg szdmadara mi az
elfogadhaté eladésodds, illetve, hogy mi tekinthet§ optimadlis addssagratanak.
Tény, hogy 4ltaldban (a gazdasdg normdl mtikodése esetén, amikor egyenstlyi

[10] Forrés: Interview with La Repubblica, 24.06.2010. (Elérhet6: http://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2010/html/sp100624.en.html. Letoltés ideje: 2015.01.18.)

[11] Forrds: Orban Viktor bejelentette az addcsokkentést, 2011.06.21. (Elérhets: http://www.
portfolio.hu/gazdasag/orban_viktor_bejelentette_az_adossagcsokkentest.151286.html.  Letoltés
ideje: 2015.01.18.)
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pélydra keriil) kedvez6, ha alacsony az dllami adéssdgrdta, mert ez nagyobb
teret enged a maganszektor forrdsbevondsdnak és noveli a kritikus helyzetekben
a koltségvetési politika mozgdsterét, ami akkor is jol johet, amikor valamilyen
koltséges reformra van sziikség. Ugyanakkor, a fejlddés kiilonboz6 szakaszdban
més és mdas addssdgrdta tekinthetd elfogadhaténak, a hatdsok és kildtdsok érté-
kelésén sok mulik. Ha gyorsabb a fejl6dés, mint az adéssdgnovekedés, akkor az
adossdg sulya egyre kisebbé valik.

Makrogazdasdgi szinten, és kiilondsen a likviditdsi csapda vildgdban, az
dllamaddssédg és a koltségvetési deficit kérdése méasképpen fest, mint ahogy a
kéznapi gondolkodés arrél vélekedik. Arrél van szd, hogy mikrogazdasdgi szin-
ten a maganszféraban megjelend racionalitds és az abbdl taplalkozé kollektiv
bolcsesség jo része a gazdasdg egészét tekintve egész egyszerilien nem igaz.
Amikor az addssdgrél nem egyéni szinten, tehat példdul egy hdztartds szem-
sz6gébdl gondolkodunk, az els§ 0sszefliggés, amit emliteni érdemes az, hogy
globdlis szinten a nettd addssdg zéré: valamely gazdasdgi szereplé addssdga
ugyanis mindig mas gazdasdgi szerepld pénziigyi vagyona. Ami az dllamok-
nak dllampapir forméjdban megtestesiilé addssdg, az mds gazdasagi szereplék-
nek pénziigyi vagyon. Ugyanez a helyzet a pénz forméjaban meglévs vagyon
esetében is, hiszen a pénz keletkezését tekintve hitelpénz. Amennyi pénz van
a gazdasagi szereplék birtokdban, més valakiknek fillérre pontosan akkora a
tartozdsa. Ebbdl kovetkezGen, amikor valamely gazdasdgi szerepld leépiti adds-
sdgat, az mindig mas gazdasdgi szerepld pénziigyi vagyondnak csokkenésével
és/vagy eladésoddsanak novekedésével jar egyiitt.

Az ad6ssag leépitése normdl konjunkturalis viszonyok kdzepette nem jelent
problémdt. A kamatldb csokkenése és/vagy a valuta leértékel6dése biztositja
azt, hogy a koltekezését visszafogo és az addssagat lefaragd szerepl6k helyébe
mds - a multban kevésbé elad6sodott - szereplék koltekezése, illetve addssdga
lépjen. A gond akkor jelentkezik, amikor a kamatldb elérte a zéré als¢ korlétot
(Zero Lower Bound, roviditve: ZLB): ez a likviditdsi csapda jelensége. Mdr John
Maynard Keynes értekezik arrél klasszikus kdonyvében, hogy a jovdvel kapcso-
latos bizonytalansdgb6l, valamint a likviditdspreferencia spekuldciés moti-
vumdébdl adéddan a hosszt tdvd kamatldbnak létezik egy pozitiv alsé hatdra,
amely mellett a gazdasdg szereplSinek pénztartdsi hajlandésdga végtelenné
valhat."? Bedll a likvidit4si csapda, amikor a jegybank hidba csokkenti rend-
kiviil alacsony szintre a kamatldbat, nem tudja ezzel élénkiteni a gazdaségot,
mivel a befektet6k inkdbb készpénzt tartanak, mintsem hogy t6keveszteségeket

[12] ,[...] lehetséges, hogy miutdn a kamatldb egy bizonyos szintre siillyedt, a likviditdsi igény
csaknem abszoluittd valik abban az értelemben, hogy majdnem mindenki a kézpénzt részesiti
elényben [...] Ebben az esetben a pénziigyi hat6sag elveszitené azt a lehetdséget, hogy hatékonyan
irdnyitsa a kamatldbat.” (Keynes, 1965, 230.) A likviditdsi csapda fogalma ugyanakkor explicite
nem szerepel Keynes 1936-os munkdjéban, az elnevezés négy évvel kés6bb munkatarsatél, Dennis
Robertsontdl szarmazik. (Robertson, 1966, 34-35.)
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kelljen elszenvedniiik a kihelyezésekbdl."™® Ehhez jarul még hozza, ha a vélsag
globdlis, vagyis nincs mdd a problémdknak a fizetési mérleg tobbletén keresztiil
torténd orvosldsdra. Eurdpa, az USA és Kina nem rendelkezhet egyidejtileg fizetési
mérleg aktivummal, mert ami az egyik orszdgban szufficit, az a mdsikban deficit.

A magdnaddssdg analégidja az dllamadoéssdg tekintetében tobb ok miatt sem
m{kddik. El§szor is, mert az dllami ad6ssdg torlesztésének id6horizontja tulaj-
donképpen végtelen. Ez azt jelenti, hogy az dllamok, szemben a hdztartdsokkal,
elméletileg végtelen hosszu ideig ,,élnek”, igy bdr a lejaré dllampapirokat vissza-
fizetik, de gy, hogy helyette Gj papirokat bocsatanak ki, s azzal a lejaré ados-
sdgot refinanszirozzak. Vagyis az ad6ssag gorgetésével megtehetik azt, amit a
héztartdsok nem. Mdsodszor, mert az dllam addssdga mds gazdasdgi szerep-
l6knek a pénziigyi vagyona. Meglehet, nagyobb ad6ssdgot hagyunk gyermeke-
inkre, 4m annyival nagyobb vagyont is. Ezért az 4llamadéssdg valodi gazdasagi
terhét nem az addssdg visszafizetése koriil kell keresni. A vildg legfejlettebb
dllamai, legnagyobb gazdasdgai vannak 4ltaldban a leginkdbb eladésodva. Ez
igaz torténetileg, példdul egy olyan nem jelentéktelen gazdasagi szerepld, mint
Nagy Britannia adéssdga az elmult 300 év folyamdn 4tlagosan 110% felett volt.
De igaz napjainkban is. Nézziik csak meg az aldbbi vildgtérképet, amely a vilag
orszdgainak eladésodottsdgat mutatja 2014-ben.

'S
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Nagyobb adenig B o Alarvony abb addsag
3. dbra: A vildg orszdgainak eladdsodottsdga (2014)™

Egy dolog vildgosan latszik: csak az tud eladésodni makrogazdasagi szinten,
akinek van reputdcidja, akinek egydaltaldn adnak hitelt. Ett6] persze nem vitathat6

[13] Williamson, 2009, 559. A csapdahelyzet jél ismert a hazai kozgazdasdgi tankonyvekbdl is, 1d.
pl. Pete, 1996, 67.; Solt, 2001, 170., 197.
[14] Forrds: ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, sajét szerkesztés.
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az, hogy az adéssdgnak létezik terhe. Ugyanakkor, amikor errél gondolkodunk,
hatdrozottan kiilonbséget kell tenni akozott, hogy az dllamadéssag, illetve annak
novekedése, milyen konjunkturdlis viszonyok kozepette jott létre: gazdasagi
prosperités vagy pedig recesszié idején."” Amikor az allami koltségvetés normadl
konjunkturalis viszonyok kozott folytat deficites, azaz dllamaddssdgot novels
fiskdlis politikét, a standard kdzgazdasdgi osszefiiggés, hogy a deficit a novekvd
kamatldbakon keresztiil kiszoritja a vallalati beruhadzdasokat, elszivja a finanszi-
rozasi forrdsokat, ezaltal csokkenti a gazdasdg novekedési potencidljat. A gazda-
sag kisebb GDP-t és kisebb tarsadalmi j6létet produkdl ahhoz képest, mint ami a
deficit, illetve az dllamad6ssdg hidnydban lehetséges volna. Az dllamaddssagnak
igazdn ez a valddi terhe, és nem pedig az, hogy valamikor a tavoli jovében é1§
generdciénak majd vissza kell fizetni. Az dllamadéssdg terhének kérdése azonban
globdlis ZLB esetén, kronikus munkaerd és kapacitdsfelesleg mellett, a fentiektdl
egészen eltéré képet mutat. Globdlis ZLB esetén ugyanis a deficit és dllamadds-
sdg lefaragésdra torekvs gazdasagpolitika eredményeként nem tébb beruhdzés és
tobb munkahely, hanem t6bb munkanélkiili és alacsonyabb GDP lesz.

Az 4llamaddssdgnak recesszids helyzetben nem terhe, hanem haszna van.
Ha ugyanis lecsékkenne az dllamaddssag, és ekozben a mar kordbban zéréra
csokkent kamatldb és likviditdsi csapda miatt nem lenne méd arra, hogy az
dllamaddssdg helyébe mds gazdasdgi szerepl6 addssdga lépjen, akkor ezzel
lecsokkenne minden ebbdl szdrmazé pénziigyi vagyon is, és emiatt a gazda-
sdgi szerepl6k elkezdenének tjra pénziigyi vagyont gy(Gjteni (ha nem allamkét-
vényben, akkor mds értékpapirokban), viszont ezzel visszafogndk a jelenlegi
véasarlasaikat és lecstkkentenék a makrogazdasagi keresletet. Igy pedig a gazda-
sdgi kapacitdsok egy része kihaszndlatlannd vdlna, n6ne a munkanélkiiliség, a
termel&kapacitdsok kihaszndltsdga csokkenne, vagyis visszaesne a gazdasdgi
teljesitmény. Ez tehdt egy rendkiviil negativ, ongerjesztd spirdl, amelynek a vége
dltalanos likviditashidny és elnylé krizis.

A vdlsag kitorésével massziv t6kemenekiilés kdvetkezett be a periférids orsza-
gokbdl, ami a kockazati prémiumok emelkedéséhez, dllamaddssdgok refinanszi-
rozdsi nehézségeihez, olykor ellehetetlentiléséhez (Spanyolorszdg, Gorogorszag)
vezetett. A ,piacok” {téletét lehetett Gigy is olvasni, ahogyan azt az eurdpai poli-
tikusok tették, hogy a kockdzati prémiumok csokkentéséhez, a befektetsi biza-
lom helyredllitdsdhoz javulast kell elérni az dllamaddssdgot meghatdrozé pdlyak
fundamentumaiban. Eurépa ,hellenizdl6ddsdnak” megakaddlyozédsa érdekében
a deficitek lefaragdsara és fiskalis szigorra van sziikség. Am lehet gondolkodni
ugy is, hogy ZLB esetén a befektetéi pdnik nem j6 irdnytd a gazdasdgpolitika

[15] Az aldbbi gondolatmenet Deddk Istvdn kozgazdédsz A valsdgkezelés vdlsdga. Miért tartunk
itt? cimd eldaddsdn alapul, amely 2013 novemberében hangzott el a PPKE Fejlesztési stratégiak,
finanszirozdasi alternativdk cimmel megrendezett konferencidn.
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formélasahoz."'® Ugyanis a befektet6i félelem 4ltal vezérelt racionalitds és a tarsa-
dalom egészének jolétét szem el6tt tarté makrogazdasdgi racionalitds nem
esik egybe egymdssal. A ,piacok” altal kovetelt dltaldnos megszoritds az egész
kontinensre kiterjedd recessziét, a periférids orszagokban mérhetetlen szenve-
dést, s mindennek a tetejébe a gazdasdgok lassuldsa kovetkeztében az eredeti
célkitizés (az dllami elad6sodds csokkentése) meghiisuldsat hozza majd magé-
val, ezért az dllamadésdg finanszirozdsi problémdira mds megolddst célszerd
taldlni. A 2010-ben éppen csak megindulé gazdasdgi novekedést dtmenetileg
tovdbb tdmogatd, a magdnszektor adéssdgdnak leépitését segits fiskdlis politi-
kdra lett volna sziikség. Annak gondos mérlegelésére, hogy mely orszdgokban
van lehet&ség és sziikség a fiskdlis stimulus id6beni elhizdsdra, illetve melyek
azok, amelyekben - a versenyképességi és a fizetési mérleg problémék miatt

(periféria-orszagok, koztiik hazdnk is) - val6ban elkeriilhetetlen a koriiltekint6

fiskdlis konszolid4cié.

Mindazon tényez&krdl van sz6, amelyek egyébként az addssdgrata kialakula-
sdba is beleszélnak, és ezek az egyik oldalon az dllamadéssdg novekedését taplal-
jak, a mdsik oldalon viszont az orszég fejlédését, ndvekedését befolydsoljdk. Ime,
néhany tényezd, aminek hatdsaként - a kozgazdasagi elmélet szerint - az adds-
sdgrdata exploziv palyéra keriilhet:

- mindenekel6tt, a gazdasagi krizis kovetkeztében kialakulé GDP volumen-
zuhands miatt, és a koltségvetés ebbdl addédé kies§ bevételei és novekvd
hidnya miatt;

- ha a gazdasdgi novekedés tilsdgosan lelassul, és fenyeget az tin. hdlabda-
hatds, azaz a redlkamat nagyobb, mint a novekedés, és ezt nem ellenstlyozza
kell6en nagy els6dleges tobblet;

- ha a kormdanyzati gazdasdgpolitika felel6tleniil koltekez6, azaz az dllamhaz-
tartdsi hidny egyre né a GDP-hez viszonyitva, és azon beliil az elsGdleges
egyenleg is deficitessé valik;

- ha az dllamhdéztartdsi hidny szerkezeti torzuldsa (nem novekedésbarét, eseti
és dtmeneti intézkedésekkel operdld, stb.) fenntarthatsdgi problémaét vetit
eldre.

- ha a hidnyfinanszirozdson kiviil nagy mértéket olt az egyéb kotelezettségval-
lalds;

- hané az orszdgkockdazat, azaz romlik az orszdg megitélése, és igy az addssag-
piacokon egyre ng a befektetSk altal elvart kamatprémium,;

- esetlegesen bekovetkez§ nagymértéki valuta-leértékel6dés, ami tobb csator-
ndn keresztiil is névelheti az addssdgratat.

[16] Grauwe - Yuemei: Panic-driven Austerity in the Eurozone and its Implications, 21.02.2013. (El-
érhet6: http://www.voxeu.org/article/panic-driven-austerity-eurozone-and-its-implications. Letoltés
ideje: 2015.01.18.)
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A fiskdlis stimulusnak tehdt nagyon preciznek, dtgondoltnak és orszdg-
specifikusnak kell lennie."”

Ugyanakkor, megitélésem szerint, ez a szemléleti vdltds elkeriilhetetlen,
mert a vdlsdg kitorését kovetd hatodik évet lezdrva, igy tiinik, hogy az 4ltalé-
nos fiskdlis szigoron alapulé politika szinte minden fronton kudarcot vallott, és
a recesszié véget nem érének tlinik. Taldn erre az EU korifeusai is lassanként
rdeszmélnek. Az eurézéndban az eddig alkalmazott vdlsdgkezelésen enyhitve,
az ECB meghirdetett egy - az amerikai, brit és a japdn jegybankok monetdris
expanziéjdhoz hasonlé - pénzteremtési, dllamkotvény-vasdrldsi programot.
Mario Draghi, az ECB elnoke bejelentette, hogy elinditjdk az eurépai QE-t
(,Quantitative Easing”), vagyis az eddigi eszkozvdsarldst kiegészitve az ECB
ezentudl dllamkotvényeket is vdsdrol, mindent dsszevetve havi 60 millidrd euré
keretében. A program deklardltan mdsfél évig tart majd, de a végét az inflacids
cél teljesiilése hatdrozza meg. A kotvényvdsdrldsi programot az ECB koordi-
ndlja majd, a kockdzatmegosztds a tagdllamok kozott pedig 20 szdzalékos lesz.
A fennmaradé kockazatot az egyes tagdllamok viselik.™

IV. EUROPA STRATEGIAI CELKITUZESEI ES AZ EUROPAI KIHIVAS

Nem lehet pontosan megjésolni, hogy milyen véltozdsokat hoz a jové Eurépa
szamadra. E bizonytalansag ellenére mégis megfogalmazhaték azok a stratégiai
célok, hogy a kontinens tartsa meg komparativ el6nyét a kulcsipardgakban,
mindezt azonban tgy, hogy kozben tdrsadalmi modellje a lehetd legkevesebbet
sériiljon. Az elmult 50 évben jellemzden hdrom centrumteriilet uralta a vilag-
gazdasagot: az USA, Nyugat-Eurépa és Tavol-Kelet (elsGsorban Japan). A vildg-
gazdasagi teljesitmény tobb mint 50%-4t e régiok adjdk, a vildgkereskedelem
tobb mint 2/3-a koztiik zajlott, a vildg legnagyobb transznaciondlis vallalatai
szinte mind e teriiletrdl indultak hédité ttjukra. A vildg tobbi része félperiféria
vagy periféria teriiletnek szdmitott, esetleg elzdrkézott a vildggazdasagtdl (pl.
KGST). Bér sokan tgy vélik, hogy ma mdar nem orszdgok versenyeznek, hanem
nemzetek felett 4tnytld transznaciondlis vdllalatok, de ezek a véllalatok mindig
termelnek valahol (er6forrdsokat hasznalnak fel, terhelik a kérnyezetet), foglal-
koztatnak, adét fizetnek és j6létet biztositanak. Valéjdban ma az orszdgok,
régiok (regiondlis integraciok) kozott a verseny e vdllalatok megnyeréséért
folyik: kinél telepednek meg a legsikeresebb, legtobbet ad6zd, legtobbet foglal-
koztaté, ,legzdldebb” transznaciondlis vdllalatok? Természetesen a verseny nem
csak a ,,multikrél” szo6l. Az Eurdpai Unidban a kis- és kozépvallalatok (KKV)

[17] Hazai vonatkozdsok, kiilonos tekintettel az dj Alaptorvény vonatkozé rendelkezéseire:
Neményi - Oblath, 2011.

[18] Forras: Bartha Addm: Kil6tte arakétataz EKB! Vagy mégsem? (Elérhetd: http://www.tozsdeforum.
hu/uzlet-2/gazdasag/kilotte-a-raketat-az-ekb-vagy-megsem/. Letoltés ideje: 2015.02.02.)
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foglalkoztatjdk a munkavallalok kozel 2/3-at."' Ugyanakkor a technoldgiai
diffizi6 révén az orszdgba betelepiilt transznaciondlis véllalatok technol6giai
szinvonala, vezetési-szervezési kultirdja, menedzsment elvei, minG§ségbiztosi-
tasi eljardsai jelentSsen erdsitik és fejlesztik a KKV szektort is. Es forditva is
igaz: fejlett, j0l mikodd KKV szektorral rendelkezé orszdgot szivesen valaszta-
nak telephelyiil a transznaciondlis vdllalatok is.

A verseny tehdat tovdbbra is orszdgok és regiondlis integrdcidk kozott zajlik.
Az 1980-as években Kelet-Azsia kistigrisei (Dél-Korea, Tajvan, Szingapur)
félperiféria teriiletbdl fejlett orszdgokka tortek el, az 1990-es évektdl pedig az
Gjonnan iparosodott orszdgok (Brazilia, India, Oroszorszag és Kina) hasitanak,
akiket angol neviik kezd&betdivel szokdsos BRIC orszdgokként azonositani.
Nyugaton sokan rettegnek a BRIC-ek gazdasagi sikerétdl, és attdl, hogy leel6zik
a hagyomdnyos éllovasokat.

o 5
EU

LT

. Brazd -«:-uu B r Gt Unagpem B vades B Japss B Foes s e atans wwﬂ-lun.
4. dbra: A gazdasdgi novekedés osszehasonlitdsa, a BRIC orszdgok bevondsdval®”

A novekedési trendek (vo. 4. és 5. dbra) és az a tény, hogy tobb mint 6tven
év utdn 2008 volt az elsd év, amikor az EU, az USA és Japdn vildggazdasagi
stlya 50% ald esett, ezt a félelmet igazolni ladtszanak. Ugyanakkor, ha a hdrom
centrumteriilethez hozzdadjuk a tobbi fejlett orszdgot is (pl. Kanada, Ausztré-
lia, Uj-Zéland, Norvégia, Izland, Svajc, Dél-Korea), akkor még béven 50% felett
volt az éllovasok stlya. Tovdbb4, a novekedés szdzalékos nagysdgat alapvetSen
meghatdrozza a kiindulé bazis nagysdga is. Abszolit értékben ugyanakkora
novekedés szdzalékban Kkifejezve kisebb lesz, magasabb kiindul6 bdzis esetén.
Igy mikdzben az USA gazdasdga 2013-ban csupdn 2,2%-kal nétt, de ez abszolut
értékben (millidrd dolldrban kifejezve) nagyobb volt, mint Kina 7,7%-os noveke-
dése. Ugyanigy a francia gazdasdg elenyészg, 0,3%-os ,béviilése” (1ényegében
stagndldsa) még mindig jéval nagyobb, mint India 5%-o0s novekedése 2013-ban.

[19] Horvéth, 2007, 429.
[20] Forrds: THE WORLD BANK, sajét szerkesztés.
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S. dbra: A vildgkereskedelembdl valo részesedés (%) osszehasonlitdsa,
a BRIC orszdgok bevondsdval®!

David Ricardo 6ta régi kozgazdasdgi alaptétel, hogy a komparativ el6nydk
elmélete alapjdn minden teriilet olyan 4gazat exporttermelésére szakosodik,
amiben komparativ el6nye van, azaz a tobbi dgazathoz képest vagy nagyobb
a termelékenységi elénye, vagy kisebb a termelékenységi hatrdnya a vildg mds
teriileteivel szemben. A vildgtermelés ezen komparativ elénydkon alapuléd
szakosoddsat azonban felboritottdk a transznaciondlis vallalatok, akik képesek
mikroszinten olyan kdrnyezetet teremteni, amely az adott gazdasédgot dltaldnos
jellemzditdl eltéréen, jelent6sen magasabb termelékenységre képes megemelni.
Igy olyan termék termelését képes az adott orszdgban hatékonyan megszer-
vezni, amire az adott gazdasag sajat szintjén (komparativ elénnyel) biztosan
nem lett volna képes. Rdaddsul a vildgkereskedelem 1/3-4t ma mdr a multik
bels6, azaz lednyvallalataik kozotti kereskedelme teszi ki. Mindezek ellenére az
Eszak-Dél és a fejlett-fejl6ds orszdgok kereskedelmi viszonylatdban még mindig
megfigyelhetd a komparativ elényokon alapulé szakosodds.??

Mdarmost a kérdés ezek utdn az, hogy milyen dgazatokban rendelkezik
komparativ elénnyel Eurépa. Centrumrégiéként egyértelmd, hogy a kompara-
tiv elény a nagyobb termelékenységet és nem a kisebb hédtranyt fogja jelenteni.
Eurépa gazdasdgdnak, mint a fejlett orszdgok donts tobbségének, a high-tech,
azaz a csucstechnoldgiai ipardgakra kell szakosodnia, mivel ezen termékei
lehetnek sikeresek a vildggazdasdgi versenyben. Ezeket az ipardgakat nevez-
ziik kulcsipardgaknak. Itt a munkaerd drdandl fontosabb a képzettsége, a haté-
konysdga és a kreativitdsa. Napjainkban ilyen dgazatnak szdmit a szolgdltatési
szektor jelentds része, az infétechnolégia, a nanotechnolégia, az elektronikai- és
vegyipar, a gépgydartds leginnovativabb 4gai. Gondoljunk csak bele: Eurépa és
Argentina kozott buzatermelésben, vagy Eurépa és Vietndm kozétt a cipégyar-
tdsban nincs nagy hatékonysagbeli kiilonbség. Ellenben a telekommunikécid,

[21] Forrds: EUROSTAT, sajat szerkesztés.
[22] Krugman - Obstfeld, 2003, 93-95.

HOGYAN (NE) TOVABB A VALSAGBOL, EUROPA? 101



MUHELY

gépjarmiigyartds vagy a pénziigyi szolgaltatds terén madr jelentds az dreg konti-
nens elénye, amit az EU-28 kereskedelmi mérlegeredményei vissza is igazol-
nak. Ahhoz azonban, hogy Eurépa a kulcsipardgakban sikeres maradhasson,
az el6nyt 6rizni kell. Ehhez élen kell jarni a kutatas-fejlesztésben, azaz hogy
az innovdciéban az eurdpai vallalatok versenyképesek legyenek, valamint a
sikeres innovaciéhoz sziikséges a képzett munkaerd, azaz megteremteni és
fejlesztni a tuddsalapt tdrsadalmat. Rdaddsul a tuddsalapd tdrsadalom tagjai
dltaldban nemcsak innovativabb munkaerének szdmitanak, hanem tudato-
sabb, minGség- és kornyezetorientdltabb fogyaszténak is, ami szintén az eurd-
pai ipar sikerét szolgdlja.

Eurdpa el6tt a mdsik célkitizés a tarsadalmi szolidaritdson alapulé eurépai
tarsadalmi modell fenntartdsa, ami a jovedelmek jelent6s dllami redisztribu-
cidjan alapul, és ennek mértéke a GDP 45-55%-4t is kiteszi. Ugyanez az érték
az USA-ban jelentdsen alacsonyabb. Az eurépaiak az amerikaiakkal szemben
kevésbé tolerdljdk a tdrsadalmi egyenlétlenségeket,®® ezért Eurdpa orszdga-
iban kisérletet tesznek csokkenteni a tdrsadalmi kiilénbségeket. Eurépdban
jelentésebbek a szocidlis transzferek szerepe, sokat forditnak a tagdllamok az
oktatdsra és az egészségbiztositdsra, de jéval magasabbak az dllami kiaddsok a
munkaerdpiaci tdmogatdsra és beavatkozdasra is, mint Amerikdban. Ezek segit-
ségével a tdrsadalmi mobilizacié sokkal inkdbb biztositott, mint a vildg barmely
maés részén. Eurépdban valéban a legkisebbek a tdrsadalmi, illetve a vérosi és a
vidéki életszinvonal kozotti kiilonbségek.

Az eur6pai modell céljainak megvaldsuldsét tekintve valdjaban tehét sike-
resnek mondhaté, azonban a rendszer fenntartdsa jelentds adéterhelésen alapul.
Ime, egy 6sszehasonlité diagram még a valsag elétt, 2007-bél.
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6. dbra: Adébefizetések GDP ardnya néhdny orszdgban (2007)?%

[23] Alesina - Tella - MacCulloch, 2001.
[24] Forrds: ALTERNATIVES ECONOMIQUES, sajat szerkesztés.
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A magadnszemélyek részérdl dltaldban ez az elvondsi mérték tolerdlt a
fentebb emlitett eurépai gondolkoddsmdéd miatt. Azonban a véllalatok a maga-
sabb adéterheket versenyhdtrdnyként élik meg, emiatt tudnak példdul az
eurdpai cégek amerikai és japdn versenytdrsaikndl kevesebbet forditani kuta-
tas-fejlesztésre. Ez az ellentét az oka annak a kihivdsnak, ami a vildggazda-
sdgi versenyben torténé helytéllds és a magas adéterheken alapulé tarsadalmi
modell fenntartdsa kozott fesziil. Az ellentét felolddsdra nincsen bevdlt recept.
A termelékenység novelése mindenképpen fontos mind a vildggazdasdgi siker,
mind a tdrsadalmi szolidaritds fenntartdsa szempontjabdl. A termelékenység
novekedésével Eurépa el6nye a felzarkézo orszdgokkal szemben fenntarthato,
és gy megtarthatdk az eurdpai tdrsadalmi modell értékei, vivmdnyai. A terme-
lékenység noveléséhez azonban elengedhetetlen a megfeleld kutatdsi-fejlesztési
tevékenység. Mindazondltal a K+F-re forditott 6sszegek nagysdgat csokkenti az
eurdpai redisztribtcids rendszer magas elvondsa. S igy djra kilyukadunk a kiin-
duldsi problémahoz.

Eurépdnak mindenképp rugalmasabb kozpolitikdra kellene 4ttérni, ami
jobban képes alkalmazkodni a gazdaségi-tdrsadalmi kihivdsokhoz. Ehhez
azonban 4t kellene gondolni a fenndllé egyezményeket és az alkalmazandé
feliigyeleti (monitoring) rendszert is. Hadd emlitsek itt egy példat.* A demo-
grafiai viszonyok miatt Eurépa szdmos orszdgdban gondolkodtak azon, hogy a
feloszt6-kirové tdrsadalombiztositdsi rendszerrdl dttérnek egy részleges tékefe-
dezeti rendszerbe.?® Kimutathat6, hogy a feloszté-kirové rendszer mindaddig
fenntarthatd, amig a népesség novekedési iiteme meghaladja a piaci redlkamat-
14bat.”” Amikor azonban - egy romlé demografiai viszonyokat mutaté orszag-
ban, amilyen Eurépa legtdbb tagdllama - a mai id&sek fiatalokhoz viszonyitott
ardnya nagyon magas, akkor a jelenbeli fiatalok jobban jarndnak, ha atvdlta-
ndnak egy tékefedezeti tdrsadalombiztositdsi rendszerre. Ehhez azonban a
korményzatnak hitelbdl kellene a mai id6sek tarsadalombiztositasi juttatdsait
finanszirozni. Ezzel csak az a baj, hogy az Eurépai Monetéris Unié (EMU) tagor-
szdgai elkotelezték magukat egy stabilitdsi és novekedési egyezmény mellett
(ezek az iin. maastrichti konvergencia-kritériumok), amelynek egyik kritériuma,
hogy a tagdllamok koltségvetési hidnya nem haladhatja meg GDP-jiik 3 szaza-
1ékat. A maastrichti kritériumok célja kdzgazdasdgilag méltanyolhat6 a gazda-
sdg normdlmiikodése és statikus tdrsadalmi viszonyok kézétt, amely biztositja
azt, hogy az uniés orszdgok gazdasdga stabil legyen és konvergdljanak egymads
felé. A kritériumokhoz valé rigor6zus ragaszkodds révén azonban a stabilitasi
és novekedési egyezmény megakaddlyozhat egy a tdrsadalom és gazdasag

[25] Razin - Sadka, 2002.

[26] Egyes orszdgokban, igy Magyarorszdgon be is vezették, igaz kés6ébb - a masodik Orban-kor-
many idején - tulajdonképpen felszamoltdk, éppen (ahogy e cikkben a magyar miniszterelnokt6l
ezt fentebb idéztiik) a fiskdlis szigor nevében.

[27] Williamson, 2009, 287.
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szamadra Pareto-javulédst eredményez§ gazdasdgpolitikai 1épést, vagyis a szabé-
lyozés érzéketlen a tdrsadalom megvaltozo viszonyainak kezelésére.

V. OSSZEGZES

Nyugat-Eurépa vezets szerepet jatszott a 19-20. szdzad forduldja koriil kibon-
takozott ,elsd globalizdciéban”, de akkori monopolpoziciéi mar régen elvesz-
tek. Az 1960-as évekre a gyarmatrendszer is véglegesen dsszeomlott, ugyanak-
kor az amerikai és japdn versenytdrsak egyre nagyobb szeleteket hasitottak le
avildggazdasdgbdl. Nyugat-Eurépédnak, ha versenyben akart maradni, vdlaszt
kellett adni a kihivdsra, s a volt vildighatalmak nem is késlekedtek ezzel.
Vélaszuk az eurdpai integrdcié volt, s annak az 1970-es évektSl bekovetkezd
elmélyitése. Az eurépai kozos piac, Maastricht, a schengeni megallapodas,
a Lisszaboni Szerz6dés és mindenekfelett a kdzos valuta és kozponti bank
szupranaciondlis intézményei szolgdltdk a kihivdsra adott vdlaszt. Az intéz-
ményi és szabdlyozdsi rendszer azonban kordntsem tekinthet6 tokéletesnek és
lezartnak. Azt bizvast 4llithatjuk, hogy Eurépa sohasem lesz Amerika. Evsza-
zadok alatt az emberek gondolkoddsmédja masként gydkerezett meg a két
kontinensen. Az eurépai gondolkoddsmddra, kreativitdsra, csapatszellemre és
szolidaritdsra azonban biztosan nagy sziikség lesz a jovében, taldn nagyobb,
mint a maltban valaha is volt.
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