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Tulélni a vdisdgot! El6szo 9

TULELNI A VALSAGOT!

ELOSZO

E kotet kiaddsanak aktualitdsat harom, egymastdl fiiggetlen, de minden-
képpen szomoru esemény adja.

2011 novemberében tragikus hirtelenséggel meghalt az a kollégank,
aki tobb évtizeden keresztiil szerkesztette kiadvanyainkat, s akinek hianyat
éppen a jelen tanulméanygytjtemény Osszedllitasakor ¢reztiik meg legin-
kabb. Ténylegesen most €éltiik at, hogy milyen nehezen pdtolhatd munkat
végzett Foti Gabor hosszu évtizedeken keresztiil. Reméljiik, hogy az emlé-
kének ajanlott kotetben nem talal sok hibat, javitanivalot, s legaldbb olyan
elégedett lesz, mintha 6 készitette volna.

A 2011-es ¢év vége nemcsak Foti Gabor csaladja ¢letében hozott dramai
valtozdsokat, de Foti GaAbor munkahelyén, az MTA Vildggazdas4gi Kutato-
intézetében (VK1) is. A Bogndr Jozsef professzor kezdeményezésére mint-
egy negyven ¢éve alapitott intézet nemcsak az dltala bevezetett fogalom, a
vilaggazdasagi korszakvaltds, de az altala éppenhogy csak megélt politikai
¢és gazdasagi rendszervaltas éveiben is sikerrel Orizte meg politikai és gaz-
dasagi fiiggetlenségét, integritasat. Az alapitd aligha gondolta volna, hogy
masfél évtizeddel a haldla utan — amikor a globalizdcid folyamata felgyor-
sult, és Magyarorszag a korabbiaknal is sokkal nagyobb mértékben integ-~
ralddott a vilaggazdasagba — kevésbé lesz igény fiiggetlen vilaggazdasagi
kutatasokra. Holott az immaron negyedik éve tartd vilaggazdasagi valsag
— amely alapvetéen hatdrozza meg az orszag politikai és gazdasdgi moz-
gasterét — azt igényli, hogy minél alaposabban feltarjuk a valsag mibenlét-
¢t, a kialakulasahoz vezetd okokat, a valsag gazdasagi, politikai és tarsa-
dalmi kovetkezményeit, a valsdgkezelés modozatait s mindezeknek a ma-
gyar gazdasagra, tarsadalomra gyakorolt hatasait. Tobbek kozott ez lenne
a megujuld Vilaggazdasagi Intézet alapvetd kozfeladata, amelynek ellata-
sahoz kiszamithatd gazdasdgi ¢s intézményi kornyezetre lenne sziiksége.



10 Kiss Judit

Reméljiik, hogy a kotetiink meggydz6 bizonyitékul szolgal arra, hogy
az. MTA KRTK Vildggazdasdgi Infézef magas szinvonalon képes tudoma-
nyos kozfeladatat ellatni, még akkor is, ha tudjuk, hogy Foti Gabor hozza-~
jarulasat aligha sikeriilt potolnunk. Munkaja és személye még sokaig fog
hianyoznil

A VKI-kollektiva nevében:

Kiss Judit
igazgato
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DAvVOS 2012: VARAKOZASOK,
KILATASOK ES KOVETKEZTETESEK

Simai Mihaly

A davosi vilagkonferencidk jelentdségét a kutatok és elemzdk szamara
egyrészt részvevoinek a vilaggazdasagi és politikai folyamatokat befolya-
solo dontésekben vald meghatarozod szerepe emeli ki. Mdsrészt a rendez-~
vény lényeges kovetkeztetések levonasdra ad alkalmat arrodl, hogy a gaz-
dasagi rendszerben dontd szerepet jatszo személyiségek miként gondol-
kodnak a valos helyzetrdl és a kilatasokrol, vagyis a f6bb problémak jelle-
2érdl és a valtozasok varhato iranydrol. Ezért is foglalkozik a Vilaggazda-
sagi Intézet rendszeresen a Vildggazdasagi Forummal. A Vildggazdasagi
Foérum eldadésaibdl és vitdibol kittinik az elit korében uralkodd globalis
tarsadalomfilozofia, amely értékviszonyokhoz, az adott iddszakban ural-
kodd vilagpolitikai, vilaggazdasagi és tarsadalmi 1égkorbdl levonhatod
hosszu tavu kovetkeztetésekhez kotddik. Napirendre keriilnek azoknak a
kutatdsokra és eldzetes vitakra ¢épiild jelentéseknek legfontosabb kdvetkez-
tetései is, amelyeket irasban is eldterjesztenek. Szintén lényegesek a nagy
tarsasagok vezetdinek a vildggazdasag és a nemzetkozi politika rovid tava
témaival kapcsolatos allasfoglalasai. Ezek bizonyos tekintetben ranyomjak
bélyegiiket a vilagkonferencia 1égkorére. A légkort 2011 elején példaul
még az altalanos optimizmus uralta. EQy évvel kés6bb, 2012-ben azonban
a boruldtas jellemezte a plenaris eléadasokat, éppugy, mint a panelek be-
vezetdit ¢és vitdit. A kivételt ez aldl néhany oridsvéllalat vezetdje képviselte.
E cégek foleg nem pénziigyi tarsasdgok, amelyek viszonylag sikeresen
konszoliddltak helyzetiiket a ,,nagy valsag” utan, atszervezték irdnyitasi
halozatukat, leépitették a feleslegesnek tartott munkaerdt, atiranyitottak
kiilfoldi befektetéseiket a vildg gyorsan fejlodd térségeibe és esetleg tevé-~
kenységiik profiljat is modositottak.
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1) A ,nagy atalakulas” értelmezése

A Vilaggazdasagi Forum cimszava 2012-ben a ,,Great Transformation”,
vagyis a ,nagy atalakulas” volt. Ugy tiinik, a szervezdket befolyasolhatta
Polanyi Karolynak, a hires magyar szarmazasu kdzgazdasznak a munkaja,
s6t bizonyos fokig gondolatrendszere is, aki 1944-ben megjelent azonos
cimii konyvében az ortodox liberalis elméletekkel szemben azt hangsu-
lyozta, hogy a piaci tarsadalom nem fenntarthatd, mert sulyos karokat
okoz az emberiségnek ¢s a természetnek. Nem tagadta, hogy a kapitaliz-
mus peldatlan anyagi gazdagsagot fejlesztett ki, dlldspontja szerint azon-
ban erds modern allamra van sziikség, amely képes a versenyre épiild ka-
pitalizmus rendszerében végrehajtani a kdros kovetkezményeket enyhitd
valtozasokat.

Aligha vitathato, hogy Poldnyi gondolatai kiilondsen iddszertiek a XXI.
szazad masodik évtizedében, husz évvel a Szovjetunio szétesése ¢és a szoci-
alista rendszerek Osszeomldsa utdn, amikor az emberiség mar tapasztal-
hatta annak a vildgrendnek muikodését, amelyet a vilagkapitalizmus glo-~
balis dominancidja hatdroz meg. Nemcsak a tarsadalomtudomanyok ke-
resnek valaszt olyan kérdésekre, hogy példdul mennyiben ¢és milyen té-
nyezOk hatdsara valtozhat a jovoben a kapitalizmus, illetve milyen hiteles
alternativakat ajanlhatnak az emberiségnek a piaci rendszer kiilonbdzd
modelljei, hanem ezt vizsgaljak a globalis politikai és gazdasagi elit képvi-
seléi is. Lényeges ¢s rendszeresen visszatérd témdk Davosban az olyan
kérdések, hogy a hagyomanyos kockazati tényezdk mellett milyen uj fe-~
nyegetésekkel kell szamolni. Ehhez kapcsolodik az a dilemma is, hogy
milyen feltételek mellett novelheti biztonsagat az emberiség, vagy éppen
ellenkezdleg: mikor valnak a kockazati tényezok uj kezelhetetlen problé-
mak, a sebezhetdség uj tényezdinek forrasava? A davosi konferencia
résztvevdit hosszabb tavlatokban foglalkoztatd alapkérdések kozott
ugyancsak fontos ¢és rendszeresen felbukkan az is, hogy az adott idészak-
ban melyek a fejlodés fenntarthatosaga szemszogébdl a kozponti felada-
tok. Mindezeken tul 2012-ben természetesen a ,,nagy valsag” globalis és
eurdpai Osszefiiggesei is meghatarozd témaként keriiltek a bevezetd eld-
adasok ¢s a panelek napirendjére.

A Vilaggazdasdgi Forum 2012. évi tandcskozasat, amelyen 100 orszag-
bol tébb mint 2600 politikus, lizletember, nemzetkozi szervezeti vezetd,
mintegy 40 allamfd és kormanyfé vett részt, Angela Merkel német kancel-
lar nyitotta meg. Beszédének kozponti témadja érthetden Eurdpa ¢s az eu-
ropai valsaghelyzet volt. A globalis feltételrendszerbdl kiindulva kifejtette,
hogy torténtek ugyan jelentds kozds lépések a valsag elmélyiilésének ¢s
kiszélesedésének megakadalyozdsa és a bankrendszer stabilizdldsa érde-
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kében, ez azonban még kevés. A vildg allamai nem tanultak eleget, nem
vontak le a jovOre vonatkozo sziikséges kovetkeztetéseket. Még nem talal-
tak meg az utat annak megakadalyozasahoz, hogy sulyos és visszafordit-
hatatlan kdrok keletkezzenek. Kiilondsen nagy sziikség van arra, hogy
Eurdpa begyogyitsa a valsag iitdtte sebeket. Angela Merkel kifejtette, hogy
eljott az id6 Europa hatalmas és sikeres politikai projektjének, az Eurdpai
Unidnak tovdbbfejlesztésére. Felvdzolta ezzel kapcsolatos koncepciojat,
amelynek lényeges pontjai: a demografiai folyamatok kezelése, a koltség-
vetések fenntarthato stabilitdsa, a foglalkoztatottsagnak a versenyképesség
javitasaval Osszekapcsolt novelése, a szolidaritas és az unids szintd
egylttmiikodés erdsitése.

A bevezetdhoz kapcsolodott az ENSZ fotitkaranak felszolalasa, aki a
globalis rendszert vizsgdlva kifejtette: a XXI. szazad elso évtizedének eddi-
gi fejleményei arra utalnak, hogy novekedett a szakadék a problémak ke-
zeléséhez sziikséges donteések €s a tényleges cselekvés kozott. Szerinte ez
nagyrészt a demografiai, politikai, gazdasagi és tarsadalmi problémak
jellegébdl, a hagyomanyos konfliktusok ujjaé¢ledésébdl és ujak megjelené-
sébdl, valamint a ndvekvd tudas mellett a tudatlansag uj elemeinek megje-~
lenésébdl kovetkezik.

2) A kapitalizmus 1j modelljérél

A Vilaggazdasagi Forum tanacskozdsanak alapvetd céljait és uj filozofidjat
Klaus Schwab professzor, a rendszeres davosi konferencidk elinditdja fej-
tette ki eldaddsaban. Mint ismeretes, a rendezvény 1971-ben Menedzser
Vilagféorumként kezdte el miikddését. Evekkel késdbb az & kezdeményezé-
sére alakult at exkluziv tarsadalmi szervezetté, amely a hideghaboru ak-
kori szakaszaban a globalis dialogus szamara kivant lehetdséget teremteni.
Schwab professzor eldéadasanak 6 tézise az volt, hogy a XX. szazadi kapi~
talizmus modellje nem alkalmas a XXI. szazad problémainak, kihivasainak
kezelésére. Ezért uj modell kialakitasanak sziikségességét hangsulyozta.
Kifejtette, hogy a vilag kormanyzasdban nincs olyan globalis dontési mo-
dell, amely nemcsak a geopolitikai és geodkonodmiai hatalmi strukturaban
végbement valtozasokkal képes szamolni, hanem minden szinten integral-
ja a tarsadalmak érdekeit is. Modellvaltasra van sziikség a professzor sze-~
rint azért is, mert a globalizacio és a technikai fejlodés uj hullaimanak ko-
vetkezményeit hozza kell igazitani a vilag szocialis problémainak kezelé-
s¢hez. A globalis egyenldtlenségek ¢és a munkanélkiiliség ndvekedése nem
tarthato tovdbb, mert vilagszerte tapasztalt tarsadalmi tiltakozast valt ki.
At kell gondolni ezért a hagyomanyos hozzaallast a gazdasagi ndvekedés
¢és a verseny fogalmdhoz, valamint a piaci behatolas céljaihoz. Feliil kell
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vizsgalni mindezek tarsadalmi és kornyezeti arat, a nyereségek megoszla-
sat, tovabba kovetkezményeit a kulturdlis orokségiinkre, a csalddokra és
az egyénekre. Nem lehet olyan gazdasdgot fenntartani, amely csupdn a
részvényesek ¢rdekeire épit. Modellvaltdsra van sziikség Schwab profesz-
szor szerint a munkahelyteremtés fontossdga miatt is. A gazdasagi ndve-
kedés lassu, a termelékenység gyorsan nd, és nem csak a valsdg miatt ma-
<as a munkanélkiiliek szama. Az is vilagos, hogy a kovetkezd évtizedben
sok szazmillidé ember 1ép a munkaerdpiacra. Kiilondsen fontos a fiatalokat
sujtd katasztrofalis munkanélkiiliség kezelése. Valtozasokra van sziikség
az. oktatasi rendszerben, a vallalkozoi kockazatvallaldsban, és meg kell
teremteni a nemek kozotti tényleges egyenldséget. Véleménye szerint a
jovében a versenyképességet célzo minden nemzeti és tizleti modellben
nem a tokének, hanem a képességnek kell meghatarozova valnia. A
transzformdcidt ennek alapjan ugy definidlta, mint attérést a kapitaliz-
musrol a talentizmusra, vagyis a képességekre épiild tarsadalomra.

Mennyire redlis Schwab professzor diagnodzisa ¢s normativ elképzelése
a modellvaltasrol, a talentizmusra épiild kapitalizmusrol?

3) A vilagkapitalizmus jovdje a XXI. szazadban

A valasz nem kdnnytui. Nem elég hangzatos célokat megfogalmazni a jovo-~
rél. A jelen realitdsaibdl kell kiindulni, s meg kellene hatdrozni a célok
megvalositasahoz sziikséges utat is. Maga a kiindulds, a XXI. szazad kapi-~
talizmusanak jellemzése is igen nehéz feladat. Figyelembe kell venni min-
denekeldtt azt, hogy a globalis kapitalista rendszer szamos teriileten és
jelentds mértékben kiilonbozik attol a kapitalizmustdl, amelynek egységét
elészor az oktoberi forradalom torte meg, majd a masodik vildghaboru
utan végbement tarsadalmi és hatalmi valtozdsok modositottak. A XXI.
szazad globalis kapitalizmusa — mint rendszer — lényegesen differencial-
tabb a mult évszazadihoz képest.

Az allamok keretében mélyrehatd tarsadalmi valtozdsok mennek végbe.
A vilag és Magyarorszag népessége is egyre inkabb harom csoportra oszlik:
azokra, akik a globalizalodo rendszerek részei, illetve ahhoz kapcsolodnak,
azokra, akik ebbdl gyakorlatilag tartdsan vagy végérvényesen kirekednek,
valamint a kdzbensdkre, akik elébb-utdbb vagy a ,.globalizaltakhoz” vagy
pedig a kirekedtekhez csatlakoznak, illetve csapddnak. A globdlis urbaniza-
cios folyamat sem egyszertien a telepiilésrendszert alakitja at, hanem jelen-
tos tarsadalmi szerkezeti valtozasokat is eredményez.

Atalakuldban vannak a vilagkapitalizmus politikai és gazdasagi hatalmi
viszonyai, s a valtozdsok meghatdrozzak a kovetkezd évtizedek globdlis
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folyamatait. A torténelmi tapasztalatok szerint a hatalmi viszonyok étala-
kulasa sohasem vezethetd vissza csupan egy tényezdre, hanem rendszerint
tobb belsd és kiilsd, gazdasagi és politikai elem Osszhatdasanak kovetkez-
ménye. Emellett, hacsak nem gyors Osszeomlds (példaul haborus vereség
vagy forradalom) eredményezi egy vezetd hatalom hattérbe szoruldsat, a
folyamat rendszerint hosszabb torténelmi szakaszt olel fel.

Az atmenet az egyik hatalmi strukturabol a masikba természetesen nem
fiiggetlenithetd annak a vilagrendnek a sajatossagaitdl, amelyben a folya-
mat zajlik. Nyilvanvald, hogy abban a vilagrendben, amelyre a gyarmatbi-
rodalmak voltak jellemzdek, masképpen zajlott le az atmenet Anglia veze-~
toé szerepétdl az amerikai hegemonia kialakuldsahoz. A hatalmi struktura
atalakulasanak politikai és gazdasagi folyamatai ondlldan és dsszefonddva
hatnak. A politikai rendszerben legtobbszor megnd a bizonytalansag az
atalakulas soran, fesziiltségek, konfliktusok, haboruk jelezhetik és kisérhe-
tik a valtozasokat.

A nemzetkdzi rendszerben a kapitalizmus kiilonb6zé modelljei 1éteznek
¢és versengenek. Gyakran angolszdsz tipusunak tekintik azt a szabalyozott
szabad piacgazdasagot, amely foként az USA-ra jellemzod, de bizonyos
elemei megtalalhatok az angol kapitalizmusban is. Nyugat-Eurdpaban a
joléti dllam sajatos formadja alakult ki, amely részben a korabban sziiletett
szocialis piacgazdasagbdl fejlédott ki. Azsidban a kooperativ-korporativ
piacgazdasag lett a jellegzetes rendszer. Oroszorszagban egy sajatos al-
lammonopolista kapitalizmus alakult ki. A kinai kapitalizmus, a fejlédd
vilagban és a volt szocialista orszagokban muikddd rendszerek szintén sa-
jatos formdcidk. A kapitalizmus kiilonbdzd valfajaiban és reinkarndcidi~
ban torténelmi és tarsadalmi sajatossagok, a fejlettségi szint kiilonbségei ¢s
mas gazdasagi adottsagok jdtszanak tovabbra is szerepet. A kapitalizmus
differencialodasat tovabb erdsiti az is, hogy a hagyomanyos fejlett vilag
mellett a kordbban elmaradott térségekben kialakultak a tudomanyos és
technikai fejlédés uj vildgcentrumai. Kina és India hatalmas erdfeszitése-
ket tesz tudomanyos és muszaki fejléddésiik ¢rdekében, nem utolsd sorban
az emlitett teriileteken végrehajtott hatalmas befektetéseikkel és képzési
rendszeriik radikalis javitasaval. A technika foldrajzanak kibontakozoban
lévo globdlis atalakuldsa tovabbi mindségi ugrast eredményezhet Latin-~
Amerikdban is. Az Egyesiilt Allamok lehetdségei jok arra, hogy megtartsa
vezetd szerepét a tudomanyos és technikai fejlédésben. Az Eurdpai Unid
allamai azonban stilyos versenyhdtranyba keriilhetnek, s Azsia mogé siily-
lyedhetnek. A rendszerek differencialddasaval egyidejileg, a XX. szdzad
masodik felében a kapitalista szisztéma gyors tlitemben globalizalodott, az
allamok gazdasaga torténelmileg is példatlan mértékben valt nemzetkdzi-
Ve, és a vilaggazdasag lényegesen integraltabb lett.

A nemzetkdziesedés motorjai kozott a nemzetkdzi gazdasagban tovabb-
ra is igen fontos szerepldk a transznacionalis tarsasagok (TNT-Kk). A nem-~
zeti és a globalis innovacios-termelési folyamatban elfoglalt jelentds he-
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lyiik, hatalmas tdkeerejiik ¢és globalis termelési és értékesitési halodzatuk
révén egyre nagyobb mértékben novelik befolydsukat. A transznacionalis
tdrsasdgok rendszerében egyrészt varhatd, hogy né a ,,globalis” tarsasagok
szama, masrészt a fuzidk és akviziciok révén tovabbi vallalatok tesznek
szert nagy piaci erdre a termelés és a pénziigyek, valamint egyéb szolgal-
tatasok terén. A XXI. szazad jelenlegi szakaszdban nincs a nemzetkozi pia-
ci rendszernek egyetlen mas olyan intézménye sem, amely hasonld mérté-
ki szerepet jatszhatna a vilaggazdasdag makodésében, fejléddésében, a piaci
érdek- és értékviszonyok globalis terjedésében. Ez messze tulmutat a koz-~
vetlen kiilfoldi befektetéseken és azok fontossdgan, amire gyakran lesziiki~
tik a TNT-k szerepét. A 2011-es adatok szerint a TNT-k kiilfoldon miikodd
vallalatainak tizleti forgalma a vilag bruttd termékének 60 szazalékat, a
vilag aruexportjanak pedig kétszeresét tette ki. A TNT-k dontd befolydst
gyakorolnak a globalizdcid folyamataira éppugy, mint a gazdasagok
mikroszintjén miikodo, a fejlett technikahoz ¢s a hitelrendszerhez kapcso-
16do kis-~ és kozépvallalatok fejlédésére. Globalis méretekben sok szazezer
kis- és kozépvallalat (egyes orszdgokra vonatkozo adatok szerint az ilyen
vallalatok tobb mint egynegyede) a TNT-k beszallitdja. Még nagyobb a
cégek szama, amelyek finanszirozasaban, technikai fejlesztésében a TNT-k
valamilyen szerepet toltenek be. A transznacionalis tarsasagok és a kisval-
lalatok kozotti kapcesolatok a globalis gazdasdgban az elmult éviizedekben
tovabb boviiltek annak eredményeként is, hogy példaul Indiaban, Kindban
és sok mas kevésbé fejlett orszdgban kisvallalatok szazezrei végeznek
bérmunkat a hatalmas globalis kiskereskedelmi halozatok szamara. Aligha
valoszinii, hogy a véalsag nyomdn a globalis piacgazdasdagnak olyan mo-
dellje alakulhat ki, amely ellentétes lenne a nemzetkdzi tarsasagok érdeke-
ivel. Az uj transznacionalis cégek kozott gyorsan nd az azsiai térségbdl
kifejlédd tarsasdgok ardnya.

Tovébbi fesziiltségek forrdsava valhat az érdekviszonyok differencialod-
dasa, a nemzetkdzi piaci lehetdségekért, valamint a nyersanyagokért és az
uj technikaért folytatott verseny uj szakasza. A XXI. szdzad egyik dontd
kérdése nemcsak az, hogy milyen tlitemben folytatodik az allamok Ossze-
kapcsoloddsa az informaciok, a technika, a téke, az aruk, a szolgaltatasok
¢s az emberek nemzetkozi aramlasanak ndvekedése nyoman, hanem az is,
miképpen tudja a vildg kezelni ennek gazdasagi és tarsadalmi kovetkez-~
meényeit.

A rendszerek transzformacidjaval Osszefiiggésben igen sok kérdésre
kellene valaszt keresni és talalni. Mennyiben ¢és milyen tényezdk hatdsdra
véltozhatnak a jovében a kapitalizmus ma létezd kiilonbozd modelljei,
illetve milyen hiteles alternativakat ajanlhatnak azok a modellek az embe~
riségnek, amelyeket Schwab professzor javasolt? Mennyiben ¢és milyen
problémakra jelenthetnek megoldast a globalizacid tovabbi folyamatai,
illetve a valsagok hatdsdra végbemend esetleges ,,deglobalizacids 1épé-
sek”? Milyen feltételek mellett novelheti az emberiség a biztonsdgat, vagy
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éppen ellenkezdleg, mikor valik a vilagfejlédés uj, kezelhetetlen problé-
mak, a sebezhetdség 1j tényezdinek forrasava?

A XXI. szazad vilagat — legalabbis a belathato évtizedeket — sokan a no-
vekvd bizonytalansdg és kdosz, a kiszamithatatlansag és a komplexitds
koraként jellemzik. A multban sem volt egyszerii a rendszer jovdjének
felvazolasa. A leegyszertsitett, dogmatikus és egy adott kor extrapolalasa-
ra ¢piilt vélemények sziikségképpen kudarcot vallottak. A kapitalizmus
eddigi torténete nem mas, mint a kiilonféle valsagok és azok kezelésére,
megolddsara kifejlesztett egyre ujabb tarsadalmi technikak, gazdasagi ¢s
institucionalis eszkdzok sorozata. A rendszer ezzel kapcsolatos lehetdsége-~
it ohatatlanul korlatoztdk a kiilonbozd korszakok érdekviszonyai, tarsa-
dalmi és intézményi feltételei, valamint az ezek dltal meghatarozott felis-
merések. Belso és olyan kiilsd tényezdok, mint a XX. szazadban 1étezd szo-
cializmus, sajatos modon Osztondzték a kapitalista szisztéma tarsadalmi
problémakat kezeld képességének fejlodését. Lehetnek-e ilyen befolyasold
tényezdk a XXI. szdzadban? A XXI. szazad egyik fontos kérdése, hogy tor-
ténelmi tavlatokban a korldtok sztkiilnek vagy boviilnek.

Még a részleges valaszhoz is sziikséges néhany alapvetd fontossagu tor-
ténelmi kihivas felvazolasa.

4) Uj kihivasok és lehetséges valaszok

A vilag lakdinak tulnyomo tobbsége — ezen beliil kiilondsen a fold népessé-
2ének nagyobb részét alkotd fejlédd vilag népei, amelyek 2050-re az embe-
riség 90 szazalékat teszik majd ki — jobban szeretne élni, tudatosan torek-
szik életviszonyainak javitdsdra. Ebben a vilagban az eddigiekhez hasonldan
egyetlen olyan irdnyzat sem tud jelentOs sikereket elérni, amely akar kor-
nyezeti meggondolasokbol, akar pedig moralis alapon szeretné korlatozni
vagy csokkenteni az anyagi javak fogyasztasat. Nemzeti keretek kozott alta-~
laban csak ,,novekedésbarat” vagy ,,ndvekedésorientalt” rendszerek és poli-
tikusok szamithatnak sikerre. A ndvekedésorientacid fontossaga még na-
gyobb lesz annak nyoman, hogy sok fejlédo orszag kozeledik a kdzepes fej-
lettség szintjéhez, s a kialakulod és boviild kozéposztaly mellett a lakossag
egyre szélesebb rétegei rendelkeznek elegendd jovedelemmel ahhoz, hogy
az elemi sziikségleteiken tulmenden is noveljék fogyasztasukat.

Tekintettel a nagy globalis egyenldtlenségekre a gazdasagi novekedés
nem fogja sziikségképpen és szamottevéen enyhiteni a vilag eldtt allo
olyan problémak nyomasat, mint a szegénység. A XXI. szdzad jelenlegi
szakaszanak egyik fontos jellemzdje ugyanis az, hogy a szegények és a
gazdagok kozotti szakadeék vilagméretekben hatalmas, raadasul az elmult
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két évtizedben még tovabb ndtt. A korabbi évszazadokban nem voltak
ilyen oriasi kiilonbségek és szakadékok az allamok kozott a jovedelem és
vagyonmegoszlas, a gazdasag, a tudomdny és a technika fejlettségét illetd-
en. Az allamok kozotti ndvekvd vagyoni és jovedelemelosztasi egyenldtlen-
ségek egyik fontos kdvetkezménye, hogy a gazdasagi ndvekedés kedvezd
hatasai is egyenlétlentil oszlanak meg. Gyorsabban és nagyobb mértékben
részesiilnek a ndvekedés eredményeibdl a jomodduak, ennél sokkal lassab-~
ban és kisebb mértékben a szegényebb rétegek. A Vildgbank szakemberei
a szegénységre vonatkozo globalis adatokra tdmaszkodva ujabban azt al-
litjak, hogy komoly mértékben csdkkent a szegények szama. Az évtizedek-~
kel ezelott kialakitott és az 1,25 vagy akar kétdollarnyi ey fore szamitott
jovedelmekre hivatkozd mutatok a XXI. szazadban mar nem realisak, mert
a globalis inflacids folyamat a létminimumokat is befolydsolta. A szegény-
ség jelentdsebb csokkenéséhez a mai elosztasi viszonyok mellett tartdsan
magasabb tlitemu fejlédésre van sziikség. Erre viszont csak né¢hdny orszag
volt képes az elmult évtizedekben, mindenekelétt Kina és India.

Alapvetd fontossdgu kérdés természetesen, hogy elkeriilhetéek-e a tar-
sadalmi egyenldtlenségek a piaci rendszerben. Nyilvanvalo, hogy a vilag,
amely a piaci rendszer alapjan mukodik, eleve feltételez és elttir bizonyos
egyenlétlenségeket, amelyek a tulajdonviszonyokbol, a jovedelmek kozotti
kiilonbségekbdl erednek. A XXI. szazadban sokkal tobb politikus ismerte
fel, ¢s a nemzetkozi szervezetek, valamint az egyhdzak szintén hangsu-
lyozzak dokumentumaikban, hogy az egyenldtlenségek nagyfoku ki¢lezd-~
dése, a szegénység ¢s a nyomor novekedése, a mélynyomor allanddsulasa,
a tarsadalmi mobilitds lehetdségének hidnya, a tdrsadalmi kirekesztettség
végsd soron aldassa az adott rendszerek és tarsadalmak mukoddképessé-
<ét, fenntarthatosdgat. Sok egyedi tényezotdl is fiigg, hogy ey adott or-
szagban a tarsadalom mikor éri el ezt a szintet. A strukturdk megmereve-
dése, a tdrsadalmi mobilitas hidnya, a , kirckesztettek” és az elesettek ara-
nyanak jelentds novekedése képezheti ilyen helyzethez azt a kozeget,
amelyben mdr jelentds fesziiltségek alakulhatnak ki.

A XXI. szazad elején a kapitalizmus jovdjével kapcsolatban természete-
sen nemcsak Davosban fogalmaztak meg lehetséges ¢és kivanatos alternati-
véakat. A vitakban helyet kaptak kiilonbdzd gondolatok és iranyzatok, ame-
lyek akér a tarsadalomtudomanyokban, akdr a tarsadalmi mozgalmakban
is megjelennek. Ezek koziil csak néhanyat emlitek.

Az egyik irdnyzat a rendszer humanizdlasat tekinti alapvetd fontossa-
gunak. Ennek centrumaban az egyenldségre, az emberi jogokra, a haboru
¢s er8szak nélkiili fejlodésre épiild ugynevezett pluralista és szocialis vilag
koncepcigja 4ll. Ebben Osszecseng a szocidldemokracia, a z0ld mozgalmak
nézete a kereszténység egyes iranyzataival ¢s kiilonbdzo tudomanyos cso-
portok, mint példaul a Romai Klub véleményével, melyek elérhetdnek tart-
jak egy emberibb vilag 1étrehozasat. Ettdl sok tekintetben eltér egy masik,
a piac értékitéletére épiild megkozelités, amely — ha nem is vallja tobbé a
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piac mindenhatdsagat, de — a jovo globalis kapitalista rendszerében is a
versenyképességet tartja meghatarozonak és az egyéni jolét legfdbb forra-~
sanak. Egyesek ezt azonositjak a transznacionalis tarsasagok ideologiajaval
¢és a tarsadalmi darwinizmus nemzetkdzi megfogalmazoddasaként fogjak
fel. Nagyrészt természetesnek tekintik a globalis versenyt, elfogadjak, sot
maximalisan hasznositani igyekeznek a globalis egyenldtlenségeket, ellen-
zik a nagymértéku globalis redisztribuciot a szocialis problémak enyhitése
¢rdekében. Lényegében teljesen szembehelyezkednek a szocialis vilag
koncepciodjaval, az emberi tényezdt sok tekintetben csak annyiban tekintik
fontosnak, amennyiben az emberi toke felhalmozasat segiti. Valoszint, s
erre utaltak a vitak is Davosban, hogy a jovében folytatddni fog, sét erdso-
dik a torekvés valamilyen uj, 4ltalanos globalis erkdlcsi normak kialakita-
sara ¢s érvényesitésére. Ezek a szorgalomra, a jézansagra, a becsiiletesség-~
re ¢pitenek, olyan technokrata erkolcsre, amelynek koézéppontja a telje-
sitmény és a , felvilagosult dnérdek”. Kiilonlegesen fontos kérdés, miképp
érvényesiilhet ilyen ,felvilagosult onérdek”, s milyen feltételek mellett
valdsithatd meg az a piaci rendszer, amely olyan altalanos emberi erkdlcsi
normakon és értékeken nyugszik, mint a humanizmus, a szolidaritas, a
yengék ¢s elesettek tAmogatasa, a kdzérdek tisztelete, a mdssag elismerése
¢s tarése, az erdszak elvetése.

A jov6 kihivasai kozott feltétleniil szamolni kell a tarsadalmak atréteg-
zddésével, az ugynevezett civil tarsadalom fontossaganak ndvekedésével a
politika mikroszférajaban. Ez dontd tényezd lehet a demokracia globalis
terjedésében ¢s fenntarthatosagaban is. A civil tdrsadalom — az erre vonat-~
kozod klasszikus elméletek megfogalmazoindl — a polgari tarsadalmat je-
lentette, amely a tokés fejlédés eredményeként formalodott. A tdrsadalom-
tudomanyok a civil tarsadalmat hagyomédnyosan a demokrdcia egyik
alapvetd bazisaként kezelik. A civil tdrsadalom lényege a massdg, a sokfé-
leség ¢és az autondmia elismerése. A civil tdrsadalom szerepet jatszhat a
demokracia fenntartasdban, de csak olyan mértékben, amennyire a de-
mokracia fejlettsége lehetdvé teszi. A demokrdcia kittind lehetdségeket
teremt a tdrsadalom kisebb csoportjai szamara identitasuk, érdekeik, érté-
keik jobb artikulalasara ¢és védelmére, mas csoportokkal vald szembedllita-
sara, a hatalom vertikalis ujraclosztasara. A nemzeti vagy csoportkultu-
rakra nehezedd globalizacios nyomds erdsitheti az ezzel kapcsolatos konf-~
liktusokat. Igen fontos kérdéssé valik a jog ¢s a rend, amelyek keretében az
egyének, az intézmények és szervezetek kozos tigyeiket intézik oly modon,
hogy a kozos és ellentétes érdekeket és nézeteket egymassal Osszeférhetéve
teszik, és megfeleld mdodon kezelni tudjak a tdrsadalmi ellentéteket, a koc-
kazati tényezdket és a valtozasokat. Ennek f6bb komponensei a demokra-
tikus, pluralista tdrsadalmi struktira, a legitim kdzponti kormany és az
Onkormanyzatok. A demokratikus, pluralista politikai struktura sokdi-
menziods szerepet hivatott betdlteni a rend formaladsban: 1itkdzd és dontd-
bird a kormdny és a tarsadalom kozott, a politikai normak kialakitasanak
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szimboluma, a tarsadalmi részvétel eszkdze a normak megformadlasaban,
az. azonos érdeku tarsadalmi csoportok integratora, az eltérd érdekek fit-
koztetdje, a tobbség és a kisebbség viszonyanak apoldja és a tarsadalmi
valtozasok babasszonya. Ezért is 1ényeges kérdés a rend szempontjabol a
parlamenti demokricia megfeleldé mukodése és miikddtetése. A korma-
nyokat nemcsak hatalomra keriilésiik demokratikus moddja legitimadlja,
hanem a hatalom gyakorldsanak jellege ¢és cselekedeteinek kdvetkezmé-
nyei is.! A kulturalis tényezdk ¢s a hagyomanyok ereje ugyancsak igen
lényeges meghatarozo elemei a XXI. szdzadi differencialodo tarsadalmak
civil szférdjanak. Kiilonds jelentdségiik van példaul a fundamentalista
iranyzatoknak, foleg olyan iddszakban, amikor az egyre attekinthetetle~
nebbé valo folyamatok bomlasztjak a hagyomanyos identitast, és az elide-~
genedés forrasai valdszintleg ndvekednek. Erésddhet a nemzetiségi, etni-
kai és vallasi megosztottsdg, uj szektdk jelennek meg, kihaltnak vélt kultu-~
rak kelnek ¢letre. Ugyanakkor, amint Schwab professzor bevezetdje hang-
sulyozta, olyan modell kifejlesztésére lenne sziikség, amely tekintetbe ve-~
szi, hogy multikulturalis, etnikai ¢s valldsi szempontbol is sokréti vildg-
ban kell egymas mellett élniink. Az uralkodo értékviszonyokat a sokarcu
vilaghoz kellene igazitani, ami hatalmas kihivas a nemzetkdzi szervezetek,
az allamok és az egyének szamara.

5) A kockazati tényezok ¢s a fenntarthato fejlodeés

A vilaggazdasdg kozelebbi jovdjével foglalkozva, a XXI. szdzad masodik
¢vtizedével kapcsolatban a davosi forum dokumentumai 37 kockazati
tényezot emeltek ki, amelyek meghatarozoak a globalis rendszer miakodé-~
sének alakitasdban. Ezek koziil harom olyan van, amelyek kezelését a ko~
vetkezd években dontd fontossdgunak itélték.

Az elsé kockdzati tényezdt a vilaggazdasag makroszinti egyensulyi za-
varai jelentik, amelyek kifejezddnek a valutak ingadozasaiban, a pénziigyi

U Az elmult években nemzetkdzi méretekben is érdekes vita folyt arrol, hogy mi tekinthe-~
té helyes és hatékony kormanyzasnak. Ennek fontosabb elemeit a kovetkezdkben hata-
roztak meg: keriili a biirokratikus tulszabalyozast, a torvények és rendelkezések tultengé-
sét, képes ellenallni kiilonbdzé érdekesoportok és személyek nyomasanak, ugyanakkor az
intézmények édllando dialdgust tesznek lehetévé a kormany és a gazdasag f6 szerepldi
kozott, a kormany politikdjaban, amely atlathato és feleldsségteljes, jelentds helyet kap-
nak a gazdasagi tényezdk, és 0sszhangban vannak a célok és az eszkdzok. A célok cent-
rumaban az emberi és anyagi eréforrasok hatékony felhasznaldsa, az orszag nemzetkdzi
gazdasagi teljesitOképességének erdsitése, a racionalis makrogazdasagi stabilitas, a fejlo-
dés tarsadalmi és Skoldgiai fenntarthatdsaga all. Fontos kovetelményként fogalmazddott
meg az is, hogy a kozigazgatdsnak fegyelmezetinek, szakszertinek, viszonylag korrup-
cidomentesnek és meghatarozott mértékben politikasemlegesnek kell lennie.
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valsagokban, az értékpapirok ¢és az ingatlanok piacain bekovetkezett ha-
talmas drzuhandsban, s abban a fesziiltségben, amely az ugynevezett fel-
emelkedd gazdasdgok boviild gazdagsaga ¢s a fejlett allamok novekvd el-
adosodasa kozott all fenn. Christine Lagarde asszony, az IMF féigazgatoja
ezzel Osszefiiggésben kifejtette, hogy idén és a kovetkezd esztendSben a
vilaggazdasdg adds dllamainak finanszirozasahoz ezermillidard dollarra
lenne sziikség, de ennek csupdn a fele all rendelkezésre. A problémédkat
csak az IMF eszkozeinek jelentds novelésével ¢s ugynevezett ttuzfalak ki-
¢pitésével lehet kezelni.

A masodik kockazati tényezd a vilaggazdasagban az ugynevezett toré-
keny allamok szamanak ndvekedése €s a vilaggazdasag illegalis részének
kiterjedése. Ide olyan jelenségek tartoznak, mint a lakossag igen gyenge
adozasi erkdlcse, illetve az allamszervezet képtelensége kiadasainak finan-
szirozasara, a korrupcio, a szervezett blindzés és az illegalis kereskedelem.
Ez utdbbi nagysagat 2009~ben 1300 millidrd dollarra becsiilték, ami to~
vabb is nétt azota. Ezek a problémadk hatalmas koltségeket ronak a vildgra,
alddssak a fejlodés lehetdségeit és sok allamot zarnak a szegénység csap-
dajaba.

A kockazati tényezdk kozott harmadik helyen szerepel a fenntarthato
fejlodéssel Osszefiiggd problémakor, kiilondsen a ,,viz—¢lelem—energia”
tényezdcsoport helyzete. Képes lesz-e a piaci rendszer a kdrnyezeti viszo-
nyok radikalis javitdsara bolygonkon, tudja-e biztositani az atmenetet a
globalis szempontbdl nem fenntarthatd fejlédési palyardl a fenntarthatd
fejlodeés szakaszaba? A vélasz nem egyszerii. A fogalom térhoditdasa a
Brundtland Bizottsag jelentése ¢és az 1992-es ridi vildgkonferencia ota
meglehetdsen gyors volt. Ennél 1ényegesen lassubb a fenntarthatosdg ko-
vetelményeinek megvalosulasa. A fenntarthatésdg koncepcidjanak térhod-
ditasa eddig els@sorban a nemzetkdzi szervezetek vitaiban éreztette hata-
sat. E vitdkban a kilencvenes éveket megeldzden a globalis kdrnyezeti val-
tozasok ¢s a kornyezeti valsdg dominaltak. A davosi konferencidkon a
fenntarthatosag szintén allando téma lett. Az eddigi vitdkban is vilagosab-
ba valtak olyan kérdések, mint a tdrsadalmi, gazdasagi, politikai és 6kolo-
giai rendszer strukturalis 6sszekapcsoloddsa, ellentmondasai €s fesziiltsé-
gei, a tudomdnyos és technikai fejlédés pozitiv és negativ kovetkezményei.
A fenntarthatosag problematikdja eldtérbe tolta az eddigi fejlddési model-~
lek sokoldalu kritikdjat is, amelyért jelentés mértékben a profitérdekek és
a piaci feltételek voltak feleldsek. A feltételezések szerint az emberiség
tarsadalmi-gazdasagi tevékenységének hatasa a bioszférara elkeriilhetet~
leniil tovabb erdsodik. A vilag lakossaganak 2050-ig eldre jelzett mintegy
50 szazalékos novekedésével jard kovetkezmények, a telepiilésrendszer
atalakulasa és a tropusi erddk irtasa még intenzivebbé teszik a fold éghaj-
lati viszonyainak, arculatanak atalakulasat, novekvd mértékben jarulnak
hozza a kornyezet szennyezéséhez, a természeti erdforrasok sziikiiléshez.
A vilag agréarszektoranak, erdd- és halgazdasdganak teljesitOképessége
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meghatarozd mddon fiigg az Okologiai rendszer fenntarthatosdgatol. Az
Okoszisztéma jelentds hatassal van a népesség egészségiigyi viszonyaira is.
Kiilondsen 1ényeges problémava valhat a vilag édesvizkészleteinek gyorsu-~
16 apadasa. A becslések szerint 2025-re a vildg akkori nyolcmillidrdra
becsiilhetd népességének 35 szazalékat fenyegetheti vizhidny. Az 6kologi-
ai szempontbdl fenntarthato fejlédés alakuldsaban két kérdéskor kiillono-
sen fontossa valik. Az egyik, hogy a gazdéalkodo szervezetek, a vallalatok,
illetve az egyének mennyire lesznek képesek a jovében a multhoz hason-~
l6an atharitani kornyezetrombolo tevékenységiik koltségeit a tarsadalom-
ra. Ha ezt nem tudjdk megtenni, folyo gazdalkodasuk, életviteliik koltségei
novekednek, mert azokat nem lehet tobbé externalizdlni. A fenntarthatd
fejlédés masik alapkérdése a generaciok kozotti felel@sség tarsadalmi-
gazdasagi értelmezése ¢s realizalhatosaga. A fentieken kiviil a tarsadalom-
tudomanyok szamara igen 1ényeges tovabbi feladat a gazdasagi ndvekedés
hatékonysaganak atértelmezése, uj mutatorendszer kialakitdsa, a tarsada-
lom és a természet kapcsolatanak komplex, a véllalatok és az allami gaz-
dasagpolitikdk szemszogebdl is hasznosithatd értelmezése. Megteremthe-
ték-e redlis tavlatban a termelés és a fogyasztds ésszertisitésé¢hez sziikséges
Osztonzok?

6) A vilag f6bb térségeirdl

Természetesen a vildg fobb térségeivel is foglalkoztak Davosban. A legsu-
lyosabb problémakat és a pesszimizmus {6 forrasat az eurdpai helyzetben
lattak. A vitak kozéppontjaban ebben az évben az euro és az Eurdpai Uniod
jovgje allt. 2012 janudrjdban realis veszélyként fogalmazodott meg a ko-
z0s valuta Osszeomlasa ¢s az Eurdpai Uniod szétesése, ami sulyosan kihat-
hat a fejlett dllamokra és a kevésbé fejlett régiokra. TSbb unids tagallam
keriilt az allamcsdd kozelébe. Az eurdpai térséget fenyegetd veszélyekre
talan a leginkabb dramai hangnemben Soros Gyorgy kiilondsen borulato
felszolalasa hivta fel a figyelmet. Meggydzden bizonyitotta, hogy az EU
esetleges felbomlasanak rendkiviil komoly vilageazdasdgi és politikai ko-
vetkezményei lehetnek. Veszélyesnek tartotta Németorszdg kemény fellé-
pését. Magyarorszagot annak példdjaként emlitette, hogy mik torténhet-
nek még Eurdpdban. Antidemokratikus, autokrata rendszerek bontakoz-
hatnak ki a sajtd és az igazsagszolgaltatds szabadsaganak, valamint, a
kozponti bank fliggetlenségének felszamolasaval.

Eurdpa problémainak megoldasaval kapcsolatban a résztvevok és a fel~
szolalok parancsold fontossagunak tartottak a gazdasagi ndvekedés gyor-
sitasat, mégpedig oly modon, hogy a foglalkoztatottsagot is bdviteni lehes-~
sen. Sziikségesnek itélték meg tovabba egy hatékony ugynevezett pénziigyi
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tuzfal kiépitését, ami nem egyszertien védohdlot jelent, hanem fékezi a
pénziigyi zavarok terjedését is, valamint jelentds szerkezeti reformokkal
egylitt hozzajarul az integracid mélyités¢hez.

Az Egyesiilt Allamokkal kapcsolatban — amely tovabbra is a vildg legje-
lentésebb gazdasdga és a nemzetkdzi pénziigyi folyamatok kozpontja —
kiemelték az orszag kozvetlen felelsségét. Megallapitottdk, hogy ugyan
megindult a fellendiilés, de messze nem elegendd a foglalkoztatottsag
gyorsabb novelésé¢hez. Az USA kormanyanak dontd feladataként emlitették
az allamadossag csokkentését. Ugyancsak lényegesnek tartottdk olyan po-
litika kialakitasat, amely enyhiti a hatalmas méretekben eladosodott lakos-
sagra nehezedd nyomadst.

A résztvevok kiemelten foglalkoztak Kina szerepével, jovdjével és a ki-
nai fejlédés belsd és globdlis kockazati problémaival is. Lagarde asszony
peldaul kifejtette, hogy Kina sajat magat és a globalis gazdasagot akkor
segitheti leghatékonyabban, ha ndvekedési palydjan valtoztatva tovabb
erdsiti a belsé beruhazasok és a fogyasztas szerepét ¢s ehhez megfeleldbb
belsé Osztonzoket is teremt.

A davosi talalkozo fontos részét alkottak a magas szintli bizalmas meg-
beszélések is. Ezek kozott talan a legfontosabb volt az ugynevezett szerve-
z8 csoport tandcskozasa, amelynek keretében az eurdpai allamok és az
USA vezetd politikusai, az Eurodpai Kozponti Bank és az IMF vezetdje meg-
egyeztek a pénziigyi tuzfal létrehozdsaban. Elvi megallapodas sziiletett
arrdl, hogy az IMF aprilisi iiléséig Osszehoznak egy 1500 milliard eurods
globalis alapot. Ennek feltétele volt a megallapodas az 500 milliardos eu-
ropai thzfalrol.

A Vilaggazdasagi Forum végén a kiilonbdzé sajtokonferencidk és nyi-
latkozatok alapjan megvonhatd mérleg igen vegyes. Az angol pénziigymi-
niszter szerint a hangulat bizakodobb lett, mint a megnyitaskor. Ez nem
jelenti azt, hogy az adodssag, a munkanélkiiliség, a lassu novekedés, illetve
a recesszio problémdjanak sulya enyhiilt, vagy eltiint volna a félelem a
szocidlis kovetkezményektdl. A kanadai kozponti bank vezetdje szerint a
lényeg, hogy elhdrult a veszélye a Lehman Brothers csddjéhez hasonlo
eseménynek Eurdpdban, s hogy az eurd a jelenlegi formajaban folytatja
palyafutdsat. Az amerikai Citigroup alelndke ennél valamivel pesszimis-
tabb volt, amikor kijelentette: ,,a piacok bizalma legalabb hat honapra
helyreallt Davos utan, de nem bizunk a kdvetkezd 6t-tiz év kilatasaiban”.

Hasonld mddon szolt Nouriel Roubini, ismert amerikai kozgazdasz.
Zarszoként kijelentette, hogy legalabb 50 szazalék a valoszintisége annak,
hogy az eurdzona harom-o6t éven beliil felbomlik. Tekintettel arra, hogy a
nevesebb nyugati kdzgazdaszok koziil 6 volt, aki megjosolta a ,,nagy val-
sagot”, véleményét a vita résztvevdi kozott sokan mértékadonak tartottak.
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7) Néhany kovetkeztetés

Milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le mindezek alapjan a helyzetrdl és a
kilatasokrol? Davos vitdi, a kdzzétett igen érdekes jelentések és az interne-~
ten folytatott beszélgetésekbdl nyert informaciok alapjan az alabbiakat
fogalmaztam meg.

1) Annak ellenére, hogy tobbek kozott az USA-ban lassu és bizonytalan
fellendiilés kezdédott, s hogy Azsia és Latin-Amerika fejléddése tovdbbra
is kedvezd, a vildggazdasag még messze van attdl, hogy tuljutott volna
a 2007-ben kezdddott nemzetkdzi pénziigyi ¢és vildggazdasagi valsag
kovetkezményein. Ezt bizonyitja a lassu fejlodés, a magas munkanélkii~
liség és a pénziigyi viszonyok kaotikus helyzete.

2) Tobbe-kevésbeé altalanosan elismert, hogy a valsag nem egyszerten a
gazdasag, hanem a tarsadalmak és a kapitalizmus globalis rendszeré-
nek valsaga is. Ez természetesen nem jelenti a rendszer Osszeomlasét. A
tudomany szamdra is 1ényeges feladatként fogalmazddnak meg olyan
kérdések, hogy kialakithato-e a kapitalizmusnak valamilyen uj, XXI.
szazadi modellje, amelyben az allam szerepe lényegesen nagyobb lesz,
vagy pedig kiilonbdzé versengd — liberalis, etatista, szocidlis orientacid-
ju, demokratikus vagy diktatorikus, nemzeti vagy regionalis — kapita-~
lizmusokbdl all 6ssze a XXI. szazadi globalis rendszer.

3) Tovabbra is tObbé-kevésbé dltalanos globalis problémakat fognak jelen-
teni a kiélezett tdrsadalmi egyenldtlenségek, a munkanélkiiliség és kii-
16ndsen a fiatalok nagy tomegeinek katasztrofalis munkaerd-piaci kild-~
tdsai, a nyomor hatalmas méretei, amelyek sulyos veszélyek forrdsai a
vilagpolitikdban is. Nemcsak egyes térségeket destabilizalnak, hanem
aladssak a vildg egyébként sem tulsdgosan szilard, a hideghaborut ko~
vetden kialakulni latszott politikai biztonsdgat.

4) Az ENSZ és a Vildgbank, valamint tekintélyes amerikai kutatointézetek
vezetd munkatarsaival megegyezd véleményem, hogy a vildg ismét
olyan szakaszban van, amikor létfontossdgu feladat a globdlis egytitt-
muikodés tartalmi és intézményi reformja. Davos is bizonyitotta azon-~
ban, hogy nem latszik kialakulni kdzmegegyezés abban, ezt kik kezde-
ményezzék, milyen legyen a valtozasok irdanya, s abban sincs egyetér-~
tés, hogy kik viseljék ennek terheit.

5) A fentiek arra utalnak, hogy a fejlédés kivanatos utjaival, a valsagok
humanista megoldasanak modozataival, az dltalanos emberi erkdlcsi
normdkbdl, valamint az emberiség fennmaradasanak és fejlédésének
¢rdekeibdl kiinduld megoldasokkal kapcsolatos kutatasok a jovdben
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novekvd jelentdséget kapnak a tarsadalomtudomanyok feladatain beliil.
A tarsadalomtudomanyok szerepe €s fontossaga elkeriilhetetlentil no-
vekedni fog. Magasabbak lesznek ugyanakkor a tarsadalmak elvarasai
is. Az elméletek alkotoitol nem utopidkat var a tarsadalom, hanem red-~
lis megolddsokat, kiilondsen olyan teriileteken, mint az ¢let mindségé-~
nek javitasa, a fejlédés fenntarthatdsdga, az egyének, a nemzetek és az
emberiség biztonsaganak erdsitése, az emberek és az intézmények jobb
felkészitése a nagy valtozasokra.

k sk ok sk ok
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A VILAGGAZDASAGI VALSAG
ELHUZODASANAK MELYEBB OKAIROL
A PENZUGYI EGYENSULYTALANSAGOK
ES A MODELL’

Farkas Péter

A vildggazdasag 2009 masodik felében és 2010-ben mar-mar kilabalni
latszott a valsagbol, 2011-ben azonban a novekedés lassult,! és ujra ¢le-
sebben jelentkeztek a globalis egyensulyi zavarok. Az allami mentdcsoma-
ok ¢és likviditasteremtés kovetkeztében a pénziigyi luftballon tovabb fujo-
dott, allami segitséggel hatalmas termeldkapacitasok menekiiltek meg, a
nemzetkozi fizetési mérlegek fesziiltségei alig csdkkentek. Sok orszagban
tovabb romlott a koltségvetés helyzete, nétt az allamaddssag. Kiilondsen az
eurddvezet periféridjanak allapota valtott ki aggodalmat. A jelen tanul-
manyban azt bizonyitjuk, hogy a krizisjelenségek azért sokasodtak meg,
mert a valsag eddigi szakasza nem toltdtte be feladatat, a redlfedezet nél-
kiili felesleges tokék nem tiintek el. Tovabbd arrdl is szo lesz, hogy a kapi-
talizmus mai miikddési modja is ujrateremti a legtobb orszdgban a kolt-
ségvetési hianyokat és a pénziigyi-gazdasagi aranytalansagokat.

" Ez a tanulmany a Labilis vilaggazdasag. A viliggazdasag ingatag helyzetének mélyebb
okairdl 2011 kdzepén cimd iras (Farkas, 2011) frissitett és részben atdolgozott valtozata.

1 Foldiink GDP-je 2010-ben mar 5,3 szazalékkal nétt, 2011-ben csak 3,9 szdzalékkal,
2012-ben pedig varhatéan 3,5 szazalékkal fog. Kiilondsen a fejlett orszagok lassultak
2010-r6l 2011-re: az USA 3,2-rdl 1,7 szézalékra, az EU 1,9-r6l 1,4 szazalékra, Japan
pedig a 4,4 szazalékos vagta utan 0,7 szazalékos recesszidba jutott. A feltdrekvd és fejlo-
dé orszagok novekedési iiteme is csokkent, 7,5 szazalékrol 6,2 szazalékra. A 2012. évi
kilatdsok Osszességében tovabbi lassulasrol szolnak (WEQO, 2012, p. 190.).
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1) A nagy pénziigyi buborék tartossaga

Vajon micért gyengiilf el a konjunktira mastél évvel a kilibalds megindu-
ldsa utdn? Elég magyarazatot ad-e egyes dél-eurdpai orszagok fizetési
nehézsége altal okozott bizonytalansag, vagy talan e fizetési nehézségek
mogott is meélyebb okok vannak? Meggydzddésiink szerint ez utdbbi kér-
dést kijelentd mddba lehet dtalakitani. A lassuldst, az elhtizodo depressziot,
illetve az esetleges ujabb visszaesés rémét (a lehetséges W alaku recesszio
lehetoségét) meghatdrozott és Koriilirhato alapvetd vildggazdasdgi folya-
matok magyardzzak.

A gazdasdgi vdlsdgok feladata mindenkor az volt, hogy leirja, meg-
semmisitse a jo konjunktura idején tulfelhalmozott (,buborékosodott”),
gazdasagosan nem visszaforgathato, megfeleld profitot nem hozd tékéket
(termelési egységeket, arutdomeget, likvid tokét). A kéfezres évek nagy vil-
sdga ugyan a mdsodik vildghdboru utini legnagyobb megrazkodtatist
hozta a vildggazdasdgban, de (eddig]) mégsem tolfotte be teljesen azt a
feladatot, a schumpeteri kifejezéssel élve, nem teljesitette azt a ,,teremtd
pusztitast”, amely a felesleges t0kék sok veszteséggel jdaro leradirozisét
Jelentette volna. Az alapvetd fesziiltségek, aranytalansagok nem oldodtak

meg, legfeljebb egyes teriileteken atmenetileg kiss¢ enyhiiltek.

A globalizécio (a transznaciondlis kapitalizmus) kordanak specialitasa e
tekintetben az, hogy soha korabban nem latott oridsi pénziigyi ,,buborék”
vagy luftballon (realfedezet nélkiili papirgazdasag, illetve szamitogépes
jelgazdasag) alakult ki a pénziigyi szféraban. Mindezt az egyre nagyobb
lakossagi, vallalati és allami hitelfelvételek és a kozvetett pénzteremtés
altal ftott hatartalan optimizmus , futotte”. A pénzgazdasdg a mar 1étre-
jott jovedelmek hatalmas ujraelosztod terepéve valt. Mivel a pénziigyi be-
fektetések hozadéka — a kapitalizmus kordbbi szakaszaival ellentétben —
magasabb volt, elvonta az eszkdzok egy részét a termeléstdl, az 1j értékek
létrehozdsatol, tovabbd a jovedelmek orszagokon beliili és nemzetkdzi
atcsoportositasanak, lecsapolasanak eszkoze lett.

Ez a hatalmas pénziigyi buborék a vilsdg sordn lényegében megma-~
radt, de — és errdl aztan végképp keveset beszélnek — megmaradtak jelen-
10s redlgazdasdgi termeld tilkapacitisok isT Es kissé enyhiilt mértékben
megmaradtak a vildggazdasdg jelentos strukturdlis fesziiltségel. Mind-~
ezekrdl tényadatok szerepelnek a tovabbiakban.

El6szOr a nemzetkozi tokedramidsok négy fontos mutatoszamat vizsgal-

juk: a bankkozi nemzetkdzi pénzforgalmat, az adossagpapirok dlloma-
nyat, a kozvetlen kiilfoldi beruhazasokat (FDI) és a derivativ (16zsdéken
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kiviili, vagyis OTC-kereskedésben forgd) eszkozok vildgpiaci nagysag-
rendjét.

1. Ami a bankok nemzetkozi tizetési pozicidjdt illeti, a teljes nemzetkozi
kovetelésdllomdnyuk a valsdg éveiben alig csokkent: 2008 végén 35 billio,
2010 végeén és 2011 végén pedig egyarant 34 billid dollart tett ki.?

2. A nemzetkozi adossdgkotvények allomanya ugyanakkor jelentdsen no-
vekedett, hiszen az allamok hirtelen, fokozott mértékben eladdsodtak: al-
lampapirokat bocsatottak ki bankmentd és gazdasagdsztonzd csomagjaik
finanszirozasa érdekében. 2008 decemberében 23,8 billio dollar, 2011
szeptemberében 29,8 billid dollar volt a BIS altal szamon tartott allami
adossagkotvény-tomeg, ami 25,2 szazalékos novekedést jelent.

3. A vélsdg soran a kozvetlen kiilfoldi befektetések — a dolgok természeté-
nél fogva, a termelés csokkenésének koriilményei kozott — erdsen visszaes-
tek. Az FDI szempontjabdl kiugro, a valsag eldtt tulfutott 2007-ben 2,0
billi¢ dollart tettek ki, 2008-ban mar csak 1,7 billidt, 2009-ben pedig 1,2
billiéra zuhantak, majd 2010-ben 1,3 billio dollarra, 2011-ben 1,5 billio-
ra néttek. Ez utdobbi mar meghaladta a 2006. évi értéket.?

4. Ami a kiugroan legnagyobb tételt, a spekulacios, szarmazékos, tozsdén
kiviili kereskedésbe keriilo eszkozoket illeti, azok nyilvantartott dlloma-
nya kissé emelkedett a valsag ellenére: 2008 decemberében 598 billio
dollar volt, 2011 juniusanak végén pedig 629 billié dollar, a ndvekedés
5,2 szazalékos.5 Onmagdban az is figyelemre méltd, hogy a valsag ellené-
re nem csokkent a derivativ eszkozok vilagallomanya, hiszen ezek hatal-
mas tomege tizszerese foldiink teljes évi GDP-jének, s a kordbbi valsagok
soran hirtelen csokkenni szokott! Ami még ennél is megddbbentdbb, pon-~
tosabban figyelemre méltdbb, az az, hogy a spekulacios eszkodzok piacanak
forgalma (az eszkozok forgasi sebessége) tovabb gyorsult a valsag évei-
ben.6 A valutapiacokon és a derivativ piacokon naponta megforduld Osz-
szeg nagysaga 2007-ben mintegy 3,3 billi¢ dolldrt tett ki, 2011 oktdberé-~
ben 4,7 billid dollart. Ez azt jelenti, hogy 2007-ben — az akkori glob4lis
GDP-vel szamolva — koriilbeliil 18 naponta, 2011-ben pedig mér 15 na-
ponta fordult meg foldiink teljes bruttd hazai termékének megfeleld Osz-
szeg a spekulacios (OTC-) piacokon!”

2 Lasd a bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) irodalomjegyzékben szerepld forrasait.
3 UNCTAD (2012), p. 1.

4 Valutatigyletek, kamatiigyletek, részvényhez kotott iigyletek, drupiachoz kotott tigyletek
¢s hitelbiztositasi (CDS-) elleniigyletek.

5 Az eddigi adatokat lasd: BIS (2011) Statistical Annex, p. A7., p. A113. és p. A131., va-
lamint BIS (2012D).

6 A legutdbbi, 2000-2002-es valsagszakasz soran még visszaesett a valutapiaci és szar-
mazékos spekuldcids piac forgalma: 1998-ban napi 1,5 billié dollart tett ki, 2001~ben
1,2, 2004-ben 1,9 billiot. Lasd: BIS (2010), p. 7.

7BIS (2010), p. 7. és Bech (2012).
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A négy targyalt mutatdszam alapjan megallapithato, hogy a nemzetkozi
pénziigyi dramldsok eszkozdllomdnya — a korabbi vilaggazdasagi valsa-
gokhoz vagy akar csak lassulasi id8szakokhoz képest is — igen stabilnak
bizonyult, a nemzetkozi pénziigyi luftballon azonban fovabb nott a speku~
ldcios pénztorgalom és az dllampapir-dllomany novekedése folytdn.

Ugyanakkor hdrom feriileten valoban értékveszités kovetkezett be a je-
lenlegi valsdg folyamadn: a t6zsdéken, az ingatlanok piacan és a nyerster-

mékek draban.

1. abra
Fontosabb tézsdeindexek alakuldsa, 2000-2012. marcius
(helyi pénznemben, 2007 = 100)
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Forrds: WEO (2011a) és WEO (2012).

Mint az [. dbrdn lathato, a fozsdeindexek 2007 ¢és 2009 marciusa ko-
zOtt (hazai pénznemben kifejezve) mintegy 50 szdzalé¢kkal zuhantak, alig
erdsebben, mint a 2000-2002-es, jelenleginél sokkal enyhébb vilaggazda-
sagi valsag két évében. A fordulat mar 2009 mdrciusaban bekdvetkezett,
holott akkor a vilaggazdasag még nem volt tul az elsé valsaghulldm mély-
pontjan. Ez arra mutat, hogy a leggazdagabb orszagok allami likviditaste-
remtése megnovelte a keresletet, s ezzel megkezdddott a kilabalas a tézs-
dén, mig a realszféraban a fellendiilés csak par honap multan indult meg.
Az indexek gyorsan emelkedtek: 2011 madrciusara az amerikai S&P 500
index elérte a valsag elotti szintjének kozel 90 szdzalékat, az eurdpai DJ
Euro Osszetett index a 70 szdzalékat, a nagyobb gazdasagi nehézségekkel
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kiizdd japan Topix azonban az 50 szazalékos szinten stagnalt. Miutan
kifutottak a nagyobb dllami likviditdstermd €s mentdcsomagok, a tézsdék
elbizonytalanodtak, az indexek fluktudltak, majd 2011 kozepétdl ujra
csokkentek. Utobb az amerikai S&P 500 index szarnyalni kezdett, és 2012
aprilisara elérte a valsag eldtti szinvonalat. Ehhez azonban az amerikai
laza pénziigyi politika kellett. igy péld4ul a forgalomba keriilt pénzmeny-
nyiség (M1) az Egyesiilt Allamokban 2011 kdzepén 20, 2012 elsd ne-
gyedévének végén kortilbeliil 17 szazalékkal volt tobb, mint egy évvel ko-
rabban.® Az eurdpai és a japan tézsdeindexek pedig —a 2012. évi emelke-
dés ellenére — még igen alacsonyan jarnak, s6t 2012 aprilisaban ujra
csokkentek, alig vannak a 2009. évi mélypont felett!

2. édbra
Az ingatlanpiaci arak alakuldsa
az eurddvezetben és az Egyesiilt Allamokban
(2000 = 100)
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Forrds: WEO (2012).

A 2. dbra mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacdn — ahol mar
2006 végeétdl (1) csokkent az ingatlanok ara — 25 szazalékos, az eurddve-~
zetben atlagosan 10 szdzalékos volt az arzuhands 2011 végéig. Németor-~
szagban, Nagy-Britanniaban ¢€s Japanban azonban nagyjabol 20 szazalék-~
kal estek az ingatlanpiaci arak a csucshoz képest.?

A 3. dbrdn jol kdvethetd, hogy a 2008. szeptember 15-i vilaggazdasagi
megingas utan a nyersanyag- és élelmiszerdrak — mint a valsdgok soran
rendesen — a mélybe hanyatlottak, az éves adatok alapjan dtlagosan 25

8 Shadow Government Statistics.
9 BIS (2011).
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szazalékkal csokkentek 2008-rdl 2009-re. Ezutan azonban ujra rohamo-~
san emelkedni kezdtek, és mara megddntotték minden (sok évtizedes)
csucsukat.10

3. dbra
A nyerstermékek arindexének alakuldsa, 2000-2011
(éves értékek, 2005 = 100)
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Forrds: WEO (2012).

A 3. abrabdl az is kittinik, hogy az energiahordozok és a fémek ara mar
2002-t81 2005-ig szinte megduplazodott, s a mezdgazdasagi termékek is
dragultak. Az évezred elsd évtizedében évszazados artendencidk tortek
meg, kordbban a nyersterméke relativ dra (a hetvenes évek par évétdl és
mas kilengésektdl eltekintve) tendenciajaban csokkent. Az energiahordo-
zOk (sullyal a kdolaj) ara az abra szerint egy évtized alatt négyszeresére
nott, a fémeke kozel 4,5-szeresére, az élelmiszereke 2,5~szeresére! Mindez
nem magyarazhato sem a kitermelési koltségek novekedésével, sem csu-
pan a feltdrekvd orszagok valdban gyorsan novekvd keresletével, sem ki-
zardlag iddjarasi anomaliakkal. Vegyiik példaként a kdolajat! A legdra-~
gdbban felszinre hozhato koéolajfajta, az északi-tengeri (Brent) kdolaj ki-

10 Részletesebb statisztikai adatok, grafikonok azt is bemutatjak, hogy az arany ¢és a me-
zOgazdasagi eredetl ipari nyersanyagok ara mar 2008 végén, a tobbi nyerstermék ara
pedig 2009 elején kezdett emelkedni, akarcsak a bemutatott tézsdeindexek, annak elle-
nére, hogy a ndvekedési valsdg még a mélypontja eldtt volt. Ez azt bizonyitja, hogy a
termelésben felszabadult t6kék, valamint a , friss” allami mentétékék ey részének me-
nekiilése a realnyerstermékekbe mar ekkor, a valsdgzuhanas idején megkezddédott, akdr-
csak a tézsdei értékpapirok felé (WEO, 2011b).
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termelési koltsége 20-25 dollar koriil van hordonként, mikdzben az ar az
utdbbi iddszakban 110 dollar folé emelkedett. Az olajipari szakértdk sem
beszélnek kinalathianyrol.

A nyersanyagok aremelkedését elsdsorban a spekulaciods kereslet huzza
ilyen gyorsan felfelé. A tOkebefektetdk, latva a pénziigyi luftballon daga-
dasat, pontosabban rettegve a kipukkadas veszélyétdl, mar az ezredfordu-
16 ota a kézzel foghatd nyerstermékekbe is jelentds Osszegeket fektetnek,
melyeknek fufure derivativ piaca hatalmas méretiire duzzadt. A nyers-
anyagpiacot immar harom éve a 2008—-2009. évi arzuhanast messze tul-
kompenzalod keresleti boom jellemzi, azaz hatalmas arbuborék alakult ki,
amely adott esetben 0sszeomolhat. A nyersanyagpiaci dremelkedés persze
nagy jovedelmet hoz els6sorban a nagy kitermelé monopoltdrsasagoknak,
masrészt egyes orszagoknak, de Osszességében fékezi a gazdasagi noveke-
dést/kilabaldst, legtragikusabb kovetkezménye pedig az, hogy ujra emel-
kedni kezdett foldiinkon az ¢hezdk és az ¢éhhaldlban elpusztuld embertar-
saink szama.

Az eddigi elemzés alapjan elmondhato, hogy 2008 negyedik negyed-
¢vétdl 2009 marciusdig a tézsdéken, az ingatlanpiacokon és a nyerster-
mékek draban szamolva hatalmasat zuhantak a nyilvantartott eszkozérté-~
kek, nagyok voltak a piaci értékveszteségek. Ebben a félévben csak a tézs-
déken a globalis GDP kétharmadanak megfeleld Osszeg tlint el. A csokkend
arfolyamok ¢és a tovabbi bizonytalansag miatt sok befektetd (a kockazati
alapoktdl a bankokon, transznacionalis tdrsasagokon keresztiil a lakossa-~
<ig) idejekoran — még ha az arfolyamok zuhandsa miatt az valamennyire
leértékelddott is — kivonta a pénzét a tézsdékrdl ¢és az ingatlanpiacokrdl,
nyersanyagpapirokbol. Hova ment a kimenekitett, sokszor persze korab-
ban nyilvantartott értékének egy részét elvesztett téke? Hova jutott a laza
monetdris politika kdvetkezté¢ben forgalomba keriilt pénzmennyiség?

EQy biztos, a fermelésbe és a szolgdltatdsi szektorba mindmdaig keves o~
ke dramloft. A beruhéazasok a fejlett orszagokban a vdlsag sordan erdsen
visszaestek, majd némi élénkiilés utan 2010 végétdl mindmaig stagnalnak.
2012 elején a legfejlettebb orszagok beruhdzasi ratdja a GDP-ben mérve
2-3 szazalékponttal alacsonyabb, mint a valsag elétt volt.!! Nem keriiltek
a felszabadulo eszkdzok a bankokba sem, hiszen nagy a bizonytalansag a
bankok koriil. Mint a 4. dbra mutatja, a fejlett orszagokban a bankok és
pénziigyi intézmények altal kihelyezett hitelallomany novekedési iiteme
mar 2007-ben csokkenni kezdett, 2009 kozepétdl — a legnagyobb allami

I Az Eurostat adatai szerint az EU27 beruhazasi rdtdja a GDP aranyaban 2008-ban 21,1,
2011-ben 18,6 szazalék volt, ugyanez az USA-ban 194, illetve 15,6 szdzalék, Japanban
21,1, illetve 18,5 szazalék volt (http://epp.curostat.ec.curopa.cu/tgm/refreshTableAction.
do:jsessionid=9ea7d07d30ee67659¢58343048d88a87h1042875e9¢7.340aN8PchaThy
OLc3aNchuMbxuPeO?tab=table&plugin=1&pcode=tecO001 1 &language=en).
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4. dbra
A hitelalloméany ndvekedése, 2000-2011. méjus
(szazalék)
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Forrds: WEQ Update (2010) és WEO (2011b).

Osztonzdcsomagok kifutasatdl kezdve — abszolut mértékben is visszaesett.
2010 elejétd]l megkezdddott a bankhitelek konszolidaloddsa, 1ényegében
stagnaltak. Az dbran latszik, hogy 2011 elején — kiilondsen az Egyesiilt
Allamokban — a teljes hiteldllomany (a beruhdzasokkal egyiitt) tjra csdk-
kenni kezdett, mintegy az ujabb lassulds egyik elsd jeleként. Tovabbvezet-
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hetd adatokat ugyan nem talaltunk, de a napi informécidk és a beruhaza-
sok alakuldsa alapjan az vildgos, hogy a vallalati ¢és lakossagi hitelezés
tovabbra is akadozik, sok helyen a forrasdragulds, masutt a bankok alul-
tokésitettsége (még mindig magas aranyu rossz hitelallomanya) és nagy-
mértékben a bankok ovatosabb hitelezési politikdja miatt. Ugyanakkor a
feltorekvd orszagokban a hitelallomany gyorsan nétt: a 4. dbrdn szerepld
feltorekvd orszagokban 2011-ben 10-35 szazalékkal volt magasabb a
hitelallomany, mint egy évvel kordabban — tiikrozve és elOsegitve a
félperiféridk gyors gazdasagi fellendiilését.12

A t8zsdékrdl, ingatlanpiacokrol, nyersanyag-spekulaciobol kivont és
egyeb szabad tokék tehat lényegében véve nem a realgazdasagba mentek.
Befektetési teriiletet keresve ezek a ,,szabad” eszkozok egyrészt hozzdjdrul-
tfak a nemzetkozi pénziigyi dramldsok fentebb targyalt magas szintjének
fenntartdsdhoz a valutaiigyletek, a derivativ piacok és az adodssagpiacok
(els6sorban a hirtelen felduzzadd allami addssagpapirok) felé fordultak.
Fzen tulmenden a kereslet — mint ldtfuk — ujra és hirfelen megnévekedett a
fizikai mivolfukban is érfékes nyerstermékek és az ,,érfékek érféke”, az
arany, tovabba a nagyon drdga miikincsek irdnt. Ez nem mindsithetd mas-
ként, mint egyszert vagyonmentésnek a valsag koriilményei kozott.

2) A konjunktura elbizonytalanodasanak mélyebb
okairol

Hogyan lehetséges, hogy az eddigi nagy vagy kisebb vdlsdgoktol eltérden,
a nemzetkozi (spekuldcios, bankkozi, hitelpapirokhoz kéthetd) pénztorga-
lom nem csokkent, éppen ellenkezoleg, soha kordbban nem ldfott mérefe-
ket oltott7 Hogyan lehetséges, hogy a gazdasdg részére rendelkezésre allo
hitelallomany a valsag soran nem esett vissza végzetes mértékben, a félpe-
riférids orszagokban pedig gyorsan emelkedett, ezért a vildaggazdasagban
megkezdddhetett egy felemas, ellentmondasokkal terhelt, bizonytalan ki-
labalas a novekedési valsagbol? Hogyan lehetséges, hogy a valsag mélyén
is erds volt a spekuldcios kereslet, s a nyersanyag- és ¢lelmiszerarak mar a
valsag vége elott a magasba hdgtak és csuicsokat dontenek? Miért emel-
kedtek ujra a tézsdeindexek mar 2009 elejétdl — mara megkdzelitve a val-
sag elétti maximumot az Egyesiilt Allamokban?

12 Kindban — a tobbi orszaggal ellentétben — a hiteldllomany éppen a valsdg csucsan
szarnyalt a leggyorsabban a gazdasagdsztonzd allami csomag miatt. Késébb a gazdasag
talfutottsége, az infldcids nyomas miatt visszafogtak a hitelkidaramlast, de azért 2011
kozepén Kindban is 10 szazalékkal magasabb volt a banki kinnlevéségek allomanya,
mint egy évvel korabban.
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A £6 okot mdr emlitettiik. A hozzdértok, de akar az érdekléddbb ujsdg-
olvasok is tudjak a magyarazatot: elkeriilendd egy 1929-33-as tipusu
nagy valsagot, a vilaggazdasdg f6 iranyitoi — fSleg az Egyesiilt Allamok
kormanyzata — ugy dontottek, hogy hatalmas bankmento és gazdasdgosz-
tonzo csomagokkal, toviabbi a forgalomba keriilo pénzmennyiség novelé-
sével (és a protekcionizmus elkertilésével) igyekeznek fenntartani a vildg-
gazdasdgban a likviditdst, a tOkedramldst. llyen modon megprobaljak el-
keriilni, illetve mérsékelni igyekeznek a pusztitd értékvesztést (tokeelér-
téktelenedést), egyben kisérletet tesznek a kétszamjegyii gazdasagi vissza-~
es¢s elkeriilésére. Ez azt jelenti, hogy fudafos dllami beavatkozdssal,
keynesi tipusu anticiklikus gazdasdgi eszkozokkel éltek a fejlett orszagok-~
ban ¢és Kinaban, mégpedig soha nem latott méretekben. A kiilonbozo al-
lami mentdcsomagok meghaladtak foldiink teljes éves GDP-jét.13 A pénz-~
jegynyomdak pedig ,.éjjel-nappal dolgoztak”, az USA-ban és az eurddve-
zetben a jegybankok pénzkibocsatdsa (M1) 10-15 szdzalékos ilitemben
nétt 2009-ben és 2010 elsd felében, majd — atmeneti ,,megpihenés” utdn,
a gazdasagi fellendiilés elakaddsa miatt — 2011-t8] tjra.

A mélyebb vildggazdasdgi vilsdgot és a megrendito érfékvesztést egy-~
elore sikeriilf megakadzlyozni az dllami mentdcsomagok révén, de ennek
sulyos dra is volt. Nem mentek végbe, vagy csak kismértékben zajlottak le
azok a szerkezeti vilfozdsok, amelyek a valsag soran vagy azutan szokdso-
san lezajlanak. Nem lett kisebb az a pénziigyi tultengés, amely egy idd
utan a buborékok (ujabb) kipukkadasaval fenyeget. Mivel termeld cégeket
is mentettek, gyakran nem zajlott le az a kapacitdsleépiilés, ami a megma-
rado, termelé¢kenyebb gyartok szamara a nagyobb szériat, ezzel a maga-
sabb profitot jelenthetné. Csak kissé enyhiiltek az egyes orszagok fizetési
mérlegeinek fesziiltségei. Nem véltoztak meg azok a mukdodési feltétek,
amelyek fizetési helyzetiiket megingattak. A korabban tulfogyaszto (kiil-
foldi forrasokat bevono) orszagok csak kevéss¢ fogtak vissza magukat.

A vildggazdasag jelenlegi helyzetét elsésorban éppen ezek a rizikote-
nyezok teszik bizonytalanna. A tovabbiakban kicsit részletesebben szolunk
ezekrdl, tehat 1. a nemzetkozi pénziigyi rendszer bizonytalansdgainak €s a
pénztoke eddig bemutatott tultelhalmozdsinak egyes kovetkezményeirdl,
2. a redlgazdasdgi tulkapcitisokrol, valamint 5. az egyes orszdgok fizetési
nehézségeirdl és annak okairol.

1. 2011 aprilisatdl a pénzpiacok szerepldi és a politikusok ujra nyugtala-
nabbakkd valtak a nemzetkdzi pénziigyi rendszer esetleges megingasatol
rettegve, elsdésorban az eurddvezet helyzete miatt. Kiemelten foglalkoznak
azzal, hogy mi torténik, ha Gordgorszag, Spanyolorszag, netan Olaszor-
szag vagy Belgium allamcsddbe keriil, és nem fizet, mi torténik, ha a ne-
héz fizetési helyzeti orszdgok, mint dominok, egymdst boritjak fel. Az

18 A leghatalmasabb programok 2009 végeéig zajlottak. Lasd ezek nagysagrendjét: DESA
(2009).
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elemzdk azt kalkuldljdk, hogy a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben még
mennyi a rossz, behajthatatlan hitel (példaul a spanyol bankokban), mek-
kora tékeinjekciora van sziikség az ir, a portugal, a spanyol, az olasz (és
orosz) bankok esetleges megmentés¢hez, mennyire volt haté¢kony az eurd-
pai ,,stresszteszt”. Az ingatlanpiacok gyengélkedésének is lehet még tova-
gyuriazd kdvetkezménye.

Valojaban azonban nem Onmagukban ezek, a pénziigyi luftballonon
mutatkozo feslések a legnyugtalanitobbak. A szakadozds azért fenyegeto,
mert valdjaban maga a hatalmas pénziigyi luftballon a veszélyes. Az a
valddi veszély, hogy a ,rendszerben” 1évé tul sok téke (nyilvantartott ér-
teék, arfolyam) egyes elemeirdl kideriil, hogy nem tudnak profitot hozni,
st maguk a papirok (alaptdkék) sem érnek annyit, mint amennyit a tulaj-~
donosaik hittek, reméltek, s ez tovagytrtizhet, panikba fordulhat. Az eset-
leges dllamcsddok, banki cs6dok vagy taldn villalati csédok most éppen
azeért veszélyesek ujra, mert a pénziigyi rendszerben dltaldban is hatalmas
a fesziiltség. 2008 szeptemberében a vildggazdasag pénziigyi szektoranak
méreteihez képest eltdrpiilt a Lehmann Brothers tdkéje, mégis cunami-~
ereji hatasa volt. Kisebb csédok nyoman is kialakulhat a nemfizetés, a
nemfizetés lancreakcidt indithat, a tézsdéken a panikhangulatban (még
jobban, mint eddig) kideriilhet, hogy az arfolyamok tdvolrol sem voltak
eddig redlisak, a részvényesek és a nyersanyagokba fektetdk arra ébred-
hetnek, hogy kipukkadt a tézsde- és a nyersanyagar-buborék, tegnapi
papirjaik a tored¢kiiket érik ma. Mdrpedig 2012 kdzepe felé a globalis
pénziigyi rendszerben hatalmasak a fesziiltségek, ezek tobbségérdl mar
fentebb szo esett. Ilyen a globalis GDP tizszeresét kitevd spekulacios
pénzmennyiség; a foldiink bruttd hazai termékének tizszeresét kitevd
adossaghegy, ezen beliil sok orszagban a valsag sordn felduzzadt és alig
kezelhetd dllamadossdgok; tobb orszagban a bankok rossz kovetelésdllo-
manydanak magas sulya; a kinai ingatlanpiaci buborék; a spekuldcid altal
hajtott nyersanyagarak; az amerikai tézsdék ujra rendkiviil magas
kapitalizdcidja, mely az USA GDP-jének 170 szazalékat teszi ki; 2012 ta-
vaszara ujabb nagy dotkom lufi alakult ki; stb.

Riaddsul — miutan az 1929-33-as valsaghoz hasonld Osszeomlds koz-~
vetlen veszélye enyhiilt — alig fortént valami az elmilf években a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer muikodési modjanak stabilizdldsa, az. ingatagsagat
okozo tényezOk megviéltoztatdsa érdekében. Mélyen hallgatnak éltalaban
arrol, hogy az allamcs6dok, illetve nehezen kezelhetd dllami fizetési ne-~
hézségek nagy részét, mint a kilencvenes évek végén Oroszorszagban és
Latin-Amerikdban, els6sorban nem az orszagok gazdasagpolitikdja, ha-
nem a rendszerben 1évd divergdld hatasok, a tul sok szabad téke, a speku-
lacid, az orszdgok pénzneme elleni tdmadasok ¢s a hirtelen massziv tOke-
kivonas okoztak. Még az igen szelid eszkdznek szant, spekulaciot fékezd
Tobin-add bevezetése sem latszik realisnak (legfeljebb az EU-ban beszél-
nek rodla, de az csak vildgadoként miikddhetne hatékonyan).
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Nem lehet azt allitani, hogy mindez rovid tdvon biztosan hatalmas
ujabb pénziigyi vilsdghoz vezet. Az USA kormanya példaul elkotelezett az
ujabb mentdcsomagok beinditasa mellet, ha az sziikségessé valik. A ta-
pasztalat az, hogy a vilaggazdasag akar hosszabb ideig is egyiitt tud élni
halmozodo fesziiltségekkel, de annak ara van: példdul a lassubb és bi-
zonytalan ndvekedés, a termelés finanszirozasanak nehézségei, a gazda-
sagszerkezet elmerevedése, a nemzetkozi gazdasagi (kereskedelmi és
pénziigyi) vitak élezddése, az ujabb allami gazdasagmentd akciok sziiksé-
gessége, a fizetésképtelenségek nemzetkdzi konzorcidlis kezelése. Azt
azonban meg kell allapitani, hogy a nagy vildaggazdasagi pénziigyi fesziilt-
ségek miatt ujra erdsodott egy uj nagy valsaghullim lehetdsége.

2. A pénziigyi luftballon ujrafelfuvodasa altal okozott fenyegetések mellett
szolni kell a termeld szféra felesleges kapacitasairdl, a redlgazdasdgi
toketulfelhalmozdsrol is. Korszakunkban — egy nagyon helytelen szemlélet
miatt — nagyon keveset foglalkoznak a redlgazdasaggal, a szakirodalom-
ban ritka a termeléssel és az értékteremtd szolgaltatdsokkal foglalkozo
elemzés. Ezért nehezebb érvekkel szolgalni arrdl, hogy a valsagfolyamat
tompitdsa ¢és a kozvetlen termelést mentd-6sztonzd eszkdzok mennyi mar
elavultabb és — f6leg — nemzetkozileg kevésbé versenyképes termeldkapa-
citast mentettek meg. Azt tudjuk példaul, hogy a General Motors és mas
autogyartok a kozvetlen pénziigyi injekcid nélkiil ésszeomlottak volna.
Ismert az is, hogy a roncsprémiumok sok orszagban megmentették a vi-
lagméretekben mar egy évtizede is egyharmados felesleges kapacitassal
mukddd autdipar sok gyartdsorat. Tehat az autdiparban tovabbra is csak
koriilbeliil kétharmados a kapacitaskihasznaltsag. Nyilvanossagra kertil-
tek mas ipardgakhoz tartozo cégeket mentd akciok is. Ezek kdzvetett mod-
szere az volt, hogy a foglakoztatds csokkentését dllami pénziigyi tdmoga-
tassal fékezték. TObb helyiitt a lakossdgi fogyasztast Osztonozték, ezzel
tdmogatva a termelést. Japanban példaul fogyasztdsi bonokkal ¢és kész-
pénzzel 0sztondzték a belsd piacot mar sokadszor, Kindban a vasarlok
egyes haztartasi elektromos gépekhez kaptak allami tamogatast.

A jelenlegi valsag soran az ipari termelés visszaesése a fejlett orszagok-
ban lényegesen kisebb volt, mint a 20. szdzad el felének nagy vélsaga
soran, annak ellenére, hogy a 21. szazad elsd évtizedében az 1j nagy val-
saghoz vezetd pénzrendszeri fesziiltségek sokkal nagyobbak voltak, mint
annak idején, ¢és hatalmasra duzzadtak a felesleges ipari termelSkapacita-
sok is (gépjarmuipar, dotkom, ingatlan-épitdipar, hogy csak a legkdzis-
mertebbeket emlitsiik). Konkrétan: 1929 és 1932 kozott az ipari termelés
az. USA-ban 46, Németorszagban koriilbeliil 40, Franciaorszagban 30
szazalékkal zuhant.’* A jelenlegi valsag soran az USA-ban ,csak” 12,6,
Németorszagban 17,3, Franciaorszagban 15 szazalékos volt az ipari ter-
melés csdkkenése. Nyilvanvald, hogy ez a mérsékeltebb zuhands csakis az

14 Berend (1987), p. 298.
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allami mentdcsomagok, pénzpumpak ¢és a keresletdsztonzés révén volt
lehetséges. Egy olyan statisztikat is érviil hozunk fel, amely azt mutatja,
hogy az Egyesiilt Allamokban a valsg, az ipari termelés visszaesése elle-
nére a termelSkapacitasok alig csOkkentek. A Federal Reserve adatai sze-
rint az ipari termelés 2008-ban és 2009-ben Osszesen — kis eltéréssel az
elébbi adattol — 14 szazalékkal esett, ugyanakkor a termeldkapacitasoknak
csak 2,9 szazaléka tiint el.'5 Nincs birtokunkban sszehasonlithatd adat az
1929-33-as valsagrol, de az bizonyos, hogy akkoriban aranyaiban lénye-
gesen nagyobb kapacitasok semmisiiltek meg, mert nem voltak a jelenlegi
valsaghoz hasonld mentdakciok. A felesleges termelokapacitisok tferhét a
vildggazdasdg tovdabbra is magdval cipell.

3. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer fizetési ardnylalansdgai, egyensulyi
zavarai lényegesen nagyobbak, mint a kapitalizmus korabbi korszakaiban.
Errdl alabb — a kapitalizmus modelljének elemzése kapcsan — részleteseb-~
ben lesz szo. Valdjaban hatalmas dilemmat jelent egyes orszagok dllami
koltségvetésének és nemzetkozi fizetési kotelezettségeinek finanszirozdsa,
kiildndsen azota, hogy felmeriiltek az Egyesiilt Allamok fizetoképességével
kapcsolatos aggdlyok. Bar az utdbbi félelmek csak most keriiltek be a napi
sajtoba, és ezért csak most valtak kozismertté, valdjaban nem uj jelenség-~
rél van sz6. Aki csak Kicsit is tud olvasni a sorok kozott, mar a kétezres
¢vek kdzepén felfigyelhetett arra, hogy a Nemzetkozi Valutaalap vildggaz.-
dasagi elemzéseiben (Worid Economic Outlook) — elészdr a masodik vi-
laghdbort 6ta — folyamatosan figyelmeztette az Egyesiilt Allamokat arra,
hogy a koltségvetési ¢s a fizetési hidnya nem fenntarthatd hosszu tdvon. A
valsag eldestéjén és a valsdg soran az USA fizetési mérlege csucshiannyal
zart. A valsag elcsitulasaval a helyzet némileg javult, de maga az IMF sem
gondolja, hogy a kovetkezd években ez a helyzet megsziinhetne, és az
Egyesiilt Allamok elkezdené az addssagallomanyédnak a csdkkentését.!6

3) Egy, a kapitalizmus modelljét érintd elméleti
kérdés: a koltségvetési hiany oka

A globalizacio, a tékepiacok egységesitése, a massziv tOkearamlas a kordb-~
bi korszakoknal sokkal nagyobb pénziigyi luftballont és nemzetkdzi fizeté-
si aranytalansadgokat tett lehetévé. A nagy pénziigyi feltuvalkodottsdg on-
magaban is modellproblémdt vet fel, mert torzitja a gazdasagi viszonyo-
kat. Robbanasveszélyes, redlfedezette]l nem rendelkezd, virtualis értékfel~

15 Federal Reserve (2012), 5. tablazat.
16 WEO (2012).
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halmozast jelent. Mivel a spekulacids és egyéb pénziigyi befektetések ho-~
zadéka — el8szor a kapitalizmus torténetében — magasabb, mint a termeld
tevékenységeké, jelentdsen torzitja a (redlgazdasagi) piaci viszonyokat, a
mar 1étrejott jovedelmek vilagméret ujraelosztasat jelenti, jellemzden a
legnagyobb befektetdk, leggazdagabb orszagok javara.

A masik legfontosabb modellprobléma-~ vagy inkabb rendszerproblé-
ma-csokor, hogy a technika kiszoritja az embert a termelésbol (n6 a ter-
melés szerves Osszetétele), raaddsul a munkaerdt vilagméretekben verse~
nyeztetik, s ekdzben a tdkeoldal fokozott mértékben a maga javara, a la-
kossag, valamint az allam karara osztja el a 1étrehozott jovedelmeket (ez
statisztikailag bizonyithato).!” A tulajdoni és jovedelemkoncentracio, a
felhalmozasi hajsza soha nem latott méreteket Oltott. Mindennek kovet-
keztében azonban csokkennek a lakossag forrasai, elégtelen a piaci keres-
let, ezért is a globalis termelés ndvekedési iiteme évtizedrdl évtizedre las-
sul, gyorsan nd a tarsadalmakon beliili és az orszagok kozotti jovedelmi
kiilonbség, vilagszerte gyengiilnek a kozszolgaltatasok, foszlik a szocialis
hélo (ahol egyaltalan volt), az emberiség fele szocialis gettdba van zarva,
meg van fosztva a minimalis emberi 1étfeltételektdl. Ezeket a modellprob-~
lémakat ¢és ezeket a kovetkezményeket azonban nem tdrgyaljuk a jelen
tanulmanyban részletesebben, mert most elsdsorban a széles értelemben
vett pénziigyi rendszer 6sszetevdirdl, hatotényezdirdl van sz0.18

Itt arra tokuszdlunk, hogy vajon az ido muldsdval miért keriil szembe
egyre tO0bb orszdg tizetési problémdkkal. A korabban soha nem volt mér-
teki és sokasagu fizetési nehézségek a kapitalizmus érdekviszonyaival és
jelenlegi muikddési modjaval, modelljével kapcsolatosak.

1. Az allami koltségvetési hianyok és az dllami eladdsodas legfontosabb
oka az, hogy mikdzben a gazdasdgi fejlédéssel a globalizacidt kiteljesitd
korszakunkban az dllam gazdasdgi és szélesebben vett tdrsadalmi szerepe
dltal megkovetelt koltségvetési jovedelemkoncentrdlas valdjaban nem
csokken, inkabb boviil, akozben a neoliberdlis modell folytan az dllami
bevételek forrdsai sziikségszeriien sziiktiltek.

Vessiink egy pillantast az 1. tdabldzatral Lehet, hogy sokaknak meglepe-
tést okoz, de a neoliberalis jelszavak ellenére a legfejlettebb orszagokban
nem csokkent a helyi hatdsagok kiadasait is tartalmazo allami koltségveté-~
sek sulya a GDP-hez viszonyitva az elmult évtizedekben. S6t, az Egyesiilt
Allamok és Japan esetében jelentésen nott, Eurdpdban pedig 1ényegében
véve stagnalt.

17 Artner (2011).
18 Farkas (2009).
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1. tdblazat
A koltségvetési kiadas*/GDP arany az USA-ban, az EU-ban és Japanban
(széazalék)
USA EU Japan
1970-1990 30,7 41,0 27,7
2009 46,9 39,8 37,8

* Helyi hatésagokkal.
Forrds: OECD-adatbazis.

Az édllam szerepe az utdbbi harminc évben valdban gyengiilt a szaba-
lyozasban, a realgazdasag kozvetlen Osztonzésében, ma mar alig hat a
termelési tényezOk nemzetkdzi aramldsdra, csokkent az allami termeld és
infrastrukturalis tulajdon terjedelme, igyekezett kibujni a joléti allam ide-
jén vallalt kozszolgaltatasi, joléti, szocidlis és kulturalis kotelezettségei
alol. Ugyanakkor az dllam torténelmi szerepe Of feriileten nyer jelentosé~
get és egyben modosul korunk kapitalizmusdbamn: 1. a piaci folyamatok
Lexternalidinak”, kornyezeti hatasainak kezelé¢sében; 2. a tarsadalmi mui-
kodési rend védelmében, a tarsadalmi ,egyensuly” érvényesitésben; 3. a
nemzetkdzi gazdasagi versenyfeltételek biztositasaban; 4. a sokasodo piaci
kudarcok hatdsainak kivédésében (aktualisan elsdsorban a vélsdgmentd
csomagok novelték az ilyen kiadasokat); 5. a széles értelemben vett tarsa-
dalmi és gazdasdgi infrastruktura fejlesztésében, valamint a kozszolgalta-
tasok fenntartdsaban.!® Ez utdbbiak magyarazzak azt, hogy a koltségvetési
ujraelosztds aranya nem csdkkent a GDP-ben.

Ugyanakkor a koltségvetési bevételek biztositasa egyre nehezebbé vilt.
a) A neoliberdlis modellben privatiziltdk a korabban kozvetlen allami
bevételeket teremtd termeld és egyéb szolgdltatd (példdul kozszolgaltatd)
tevékenységek jo részét. b) Az allamok vdmjovedelmei is minimalisra
csOkkentek a kereskedelem dltalanos liberalizacidja folytan. ¢) Jelentds
bevételkiesést okozott tovabba az addrendszerek atalakitdsa, amely — a
profitok kielégitd szintjének biztositasa, ezzel a valsag hosszabb ideig tor-
ténd elodazasa érdekében — csokkentette a korabban magasabb addkkal
terhelt foketulajdonosok kdltségvetési adobefizetéseit és azok ardnydt a
GDP-ben.

2. A méasodik sulyos problémat az jelenti, hogy az egyébként sziikségszeri
globalizdcio koriilményei kézott — a vilaggazdasagi hatasok, a nagybefek-
tetdk ¢és a legfejlettebb orszagok érdekérvényesitése, ezek nyoman a nem-
zetkdzi szervezetek és integracios kozpontok ndvekvd szerepe folytan — az
egyes orszdgok kezében egyre kevesebb eszkoz marad a gazdasdgi folya-

19 Részletesen 14sd: Farkas (2010).
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matok befolydsoldsdra, az egyensulyi zavarok kivédésére, enyhitésére.
Elméleti kérdésként ez a globalizacio és a nemzeti gazdasagpolitikdk vi~
szonyaként, e mogott pedig a tékeerdsebb globalis szerepldk és a gyengébb
orszagok, gyengébb azdasdgi szereplok érdekellentmondasaként, hege-
moniaként (Szentes Tamads kifejezésével ,,aszimmetrikus kolcsonds fiiggd-~
ségként”) targyalhato.?°

Fgyrészt a vildggazdas4g objektive globaliz4dlodo folyamatai — a gazda-~
sagi (termelési, kereskedelmi, fizetési) kapcsolatok nemzetkodziesedése, a
munkamegosztas nemzetkozi dimenzidjanak erdsddése, a transznacionalis
cégek hatalma, a gazdasagi integracios folyamatok — sztikitik az orszagok
kezében 1évd gazdasagpolitikai eszkozrendszert, és gyengitik annak haté-
konysagat. Minél kisebb, minél gyengébb szerepldje egy orszdg, egy régio
vagy akar egy cég a vilaggazdasagnak, anndl inkdbb ki van téve a tdle
tavoli gazdasagi folyamatok hatasainak.

Masrészt elsdsorban az erdsebb, tokeerdsebb szerepldok érdekeltek a
nemzeti gazdasagi hatarok lebontasaban, a vilagméretii piacnyitasban, a
gazdasagpolitika nemzetkozi szintre emelésében, hiszen igy jutnak kiilfol-
di profitokhoz, igy konnyebben tudnak hegemonikus (monopol-, illetve
oligopol-~) piaci pozicidra szert tenni, és adott esetben a kiilvilagra tudjak
héritani sajat szerkezeti fesziiltségeiket. £zen érdek kitejezodése a neolibe-
rdlis politika (washingtoni konszenzus), melyet tudatosan érvényesitettek
a vilaggazdasag fOszerepldi elsdsorban a feltorekvd és fejlédd orszagok
iranyaban. Bar a fejlett orszdgoknak is alkalmazkodniuk kell, a legfejlet~
tebb orszagok és vallalkozoi koreik kevésbé szenvednek a liberalizacids
folyamatoktol, hiszen szamukra tobb hasznot hoznak, mint amennyi
,»KOltséget”. A fejlett orszagok munkavallaldinak szemszogébdl mar més a
kép, hiszen a globalizacios folyamatban a termeléskitelepités folytan sokan
elveszitik munkdjukat, a bérek pedig stagnalnak, aranyuk csdkken a GDP-
ben. A liberalizaciot jobban megszenvedi a félperiférids és periférids or-
szagok tObbsége, amelyek példaul az adossdgaik refinanszirozasa érdeke-
ben kénytelenek az erdsebb tokeerejii hitelezd orszagok (és az IMF) piac-~
nyitdsi feltételességeit elfogadni, s ezzel a termelési folyamatok nemzet-
koziesedésének spontan hatasain tul a szabalyozas szintjén is szukitik a
kormanyzataik gazdasagpolitikai mozgasterét és eszkozrendszerét.

E folyamtok utdbbi idékben eldtérbe keriilt esete az eurddvezeti
félperitéria orszagainak fizetési valsaga. Mint példaul Joseph Stiglitztol
Paul Krugmanon at Rona Péter és Artner Annamadria cikkéig?! sokan
hangsulyozzak, a kozds pénznem egységzubbonya inkabb a fejlett orsza-
gokra van szabva, az elényok naluk koncentralodnak. Vilagossa valt, hogy
az optimalis valutadvezet elméleti kritériumainak tavolrol sem felel meg
az eurdovezet. A kozds zubbony a gyengébb orszdgok mozgasterét sziiki-

20 A fliggdségi viszonyok egyik friss elemzése: Szentes (2009).
21 L4sd a jelen kotetben.
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tette, kivett a keziikbdl az egyensulyi zavarok esetén kiemelkedden fontos
gazdasagpolitikai eszkozoket, példaul a monetaris politika (pénzkibocsa-
tds, kamatpolitika, valutaleértékelés, nyiltpiaci miiveletek) alakitdsanak
vagy éppen a rendkiviili importvamok bevezetésének a lehetdségét. Ra-
adasul a jelenlegi kamatpolitika elsdsorban Németorszdg érdekeihez iga-
zodik, rontja a gyengébbek tOkevonzo és exportképességét. A kozos jaték-
szabalyok eldnyeinek egyenldtlen elosztasa, az egyenlétlenségeket ellensu-~
lyozo szabalyozasi lehetdségek (példaul fiskalis ellensulyok) hidnya és a
tékeerdben rejld kiilonbség folytan az eurodvezetet szétfeszitd erdk mar
kezdetektdl ott lappangtak. A jelenlegi valsag sordan sziikségszeriti volt e
problémak felszinre keriilése. Nem véletlen, hogy még az éltanuld Iror-
szag is ilyen helyzetbe keriilt (nem csupan bankjaik felelétlen hitelezd
magatartasa miatt).

3. Az allami koltségvetési kiadasok szinten maraddsa vagy novekedése és a
bevételkiesés, valamint az 4allam gazdasagpolitikai eszkozrendszerének
szukiilése egyiitt eredményezte a ndvekvd koltségvetési hianyokat és az
allamok fokozott eladosoddsat, a magasabb addssag raaddsul — a kamat-
terhek és a toketorlesztési kotelezettségek miatt — tovabbi hianyt general.
Ez a modell a tejlédo orszdgokban mdr — Iényegét fekintve — a nyolcva-
nas—kilencvenes években megbukott, sok orszagban folyamatosan ujra és
ujratermelve a fizetési nehézségeket, az addssdgrendezést és az ujabb
megszoritdsokat. A fejlett orszdgokban a kétezres évekre élezddott ki
ugyanez az ellentmondas, de a fejlodd orszagokénal magasabb eladoso-
dottsagi szinten.

Egyeldre azonban nincs jele annak, hogy a feloldas megtorténne, mert
a gazdasagi szereplok érdeke nem valtozott, a valsag pedig eddig nem volt
elég mély ahhoz, hogy a kapitalizmus miikodési modellje megvaltozzon a
kényszerek nyomasa alatt.

2011 kdzepén mar az Egyesiilt Allamokban is kiélezddott a folyamatos
¢és egyre sulyosabb eladdsodas koriili fesziiltség. Tulajdonképpen ,,kildg a
1014b”. Immir az Egyesiilt Allamok maga keriil abba a csapdahelyzetbe,
amibe a vilsdg elott a 1ejlodo orszdgok kertiltek. Amennyiben az USA sajat
magdra nézve is olyan szigoru megszoritd politikat ir eld és alkalmaz,
mint amit mas fejletlenebb orszdgokban kovetnek, és hirtelen megallitjak
az USA tovabbi eladosodasat (az adossdg/GDP arany torvényileg megha-
tarozott plafonjat nem emelik folyamatosan), akkor fizetSképessége meg-
inog, szinte bizonyos, hogy a valsag uj, lényegesen mélyebb szakasza (azaz
a nagyon durva W alaku valsag) elkeriilhetetlen. A vilaggazdasagi kovet-
kezmények ebben az esetben rendkiviil sulyosak. Ha pedig az adossagpla-~
font még sokaig novelik, akkor az USA maga is sulyos adossagspiralba
keriil. A nemzetkdzi hitelmindsitd intézetek 2011-ben mar — igaz, dvato-
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san, de — megkezdték az USA lemindsitését, ami tovabbi addssaghegyek
halmozasa esetén megdragithatja azok refinanszirozasat.2?

Tehat, ha az USA tovabb addsodik, az nem jo, ha megallitja eladdsoda-
sat, ugy sem jo... A kép sotét. Se eldre, se hatra. Ugyanez a kettds lehetet-
lenség, csapdahelyzet vezetett sok 1ejlodo orszdgban ujra és ujra a fizetési
és novekedési vilsdgokhoz a nyolcvanas évektol Az Fgyesiilt Allamok
azonban nem egy a sok orszagbol, hanem a vilaggazdasagi konjunktura
VEZErorszaga.

4. Az dllamok eladosoddsdnak egyik oka az, hogy mig az dtvenes—-hatva-
nas évek szervezett vagy joléti kapitalizmusaban allami eszkozokkel 6sz-
tondzték a keresletet, a neoliberalis (a transznaciondlis tarsasagok és a
pénztdke altal vezérelt) kapitalizmusban a hiteltelvétel vilt a potiolagos
kereslet teremtésének eszkozeve és Osztonzojéve, azaz a hidanyok finanszi-
rozhatok voltak.

Arrol van szo konkrétabban, hogy a masodik vilaghaboru utani allam-
kapitalista gazdasdagokban az allam anticiklikus gazdasagpolitikdval, a jo
konjunktura soran tartalé¢kolt eszkozok felhasznaldsaval, a fogyasztas Osz-
tonzésével és a szegények tamogatasaval lenditette fel a gazdasagi tevé-
kenységeket, és egyben mérsékelte a valsagperiodusok mélységét. Mivel ez
az 0sztonzderd a hatvanas évek végétdl kezdve egyre kevésbé érvényesiilt,
a gazdasag szerepldi nehézségek, fizetési problémak, gazdasagi lassuldsok
esetén — problémaik athidalasara — a hitelek felvételéhez menekiiltek. A
folyamat adott feltételek kozott torvényszert volt, a legtobb allam (a fejlo-
dék utan sok fejlett orszdg), mellettiik a véllalatok ¢és a lakossag egyarant
sulyos addssagterheket vallalt magara. A hitelallomany felduzzasztdsa az
egyre nagyobb sulyt és befolyast nyerd pénziigyi tékéknek is érdekiik volt,
mert a hitelek és azok magas kamata utjan tudtak atterelni sajat szamlaik-
ra a jovedelmeket (az értékteremtd dgazatokban korabban létrejott hozza-
adott értek ey részét) az orszagokon beliil és vilagméretekben.23

Ez a folyamat mara hihetetleniil nagy méreteket 6ltott. Csak az dllamok
adossaga kortilbeliil foldiink egyéves GDP-jét megkozelitd nagysdgrendi.
A kdzponti bankok bankja, a bazeli BIS szerint a globalisan nyilvantartott
adossagok foldiink teljes GDP-jének tObbszorosét teszik ki, az egyik kozleé-
se szerint — mint mar emlitettiik — a tizszeresét. Bar ebben nyilvan kdrbe-~
tartozasok is vannak, s ez utdbbi mutatdszam talan tulzonak tinik, az
adossdghelyzet mindenképpen rendkiviili, példitian, és egyeldre megold-
hatatlannak latszik.

22 Az Egyesiilt Allamok koltségvetési hidnya az IMF szerint 2011-ben 9,6 sz4zalékos volt,
2012-ben sem lesz kisebb a GDP 8,1 szdzalékanal (WEO, 2012, p. 204.).
23 E folyamat egyik els6 megnyilvanuldsa az ugynevezett olajdollarok kihelyezése volt

addssaglevelekért cserébe a fejlédd és az akkori ugynevezett szocialista orszagokba a
hetvenes évek kozepétdl.
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A helyzet paradoxonja, hogy a neoliberdlis gazdasdgpolitikai kurzus
kovetkeztében megndtt dllami hianyok éppen a hirtelen bevefett dllami
beavatkozdsos keynesi modszerek miatt nottek jelentdsen az elmult évek-
ben, a valsag idészakaban.

5. A globalizédcio, a nemzetkoziesedés hozzdjdrul ahhoz, hogy a gazdasdg-
torténet kordbbi korszakainil Ilényegesen nagyobb, (0bbszoros fizefési
ardnyltalansdgok (koltségvelési és nemzetkozi fizetési hianyok és tobble-
tek) alakuljanak ki azdltal, hogy lehetové teszi azok nemzetkozi tinanszi-
rozdsat, illetve a tobbletek kihelyezésct.

Mig a vilaggazdasag torténetében az orszagok GDP-jének 1 szazalékat
meghaladd nemzetkozifizetésimérleg-hianyok és ~tobbletek egészen kivé-~
telesnek szamitottak, ma mar egyes esetekben a 10 szdzal¢kot is tulléphe-
tik, és az 5-6 szazalékos hianyok/tobbletek tartdssa valhatnak.

Most csak a legkirivobb, jelenleg legveszélyesebb példat nézziik: ujra
csak az Egyesiilt Allamok nemzetkozi fizetési mérlegének helyzetét! Az
Egyesiilt Allamok az 4llami beavatkozasos kapitalizmus évtizedeiben, a
hetvenes évek elejéig a nemzetkozi versenyben lassan poziciokat vesztve
érdekeltté valt egy olyan uj vilagrendben, amelyben jobban érvényesiteni
tudja gazdasagi erejét, ennek eszkdze pedig a szabad tékedramlas vildg-
rendjének kialakitasa lett. Tobbek kozott olyan helyzetet teremtett (kamat-
politikaval, kedvezd befektetési lehetdségekkel, allampapir-kibocsatassal
stb.), amelynek keretében mas orszagok megtakaritdsait, befektetésre
szant tokéit magahoz vonzotta, ezzel sajat szerkezeti fesziiltéseit terithetd-
vé, atharithatova tette.

Jelentds jovedelemre tett szert kiilfoldi befektetéseibdl is (és a fejlodd
orszagok addssagtorlesztéseinek hozadékabol is jocskan részesiilt). Ennek
kovetkeztében az USA nemzetkdzi fizetési mérlege a nyolcvanas években
negativva valt, és azdta — egy-két év kivételével — végig nettd tékeimportdr
volt. A kétezres években kiilondsen gyorsan nétt a kiilsé fizetési hidnya,
2006-ban mar elérte a 800 millidrd dollart, ami a GDP-jének 6 szazalékat
elérd dsszeg volt. A kétezres években mdr az egész vildg az Fgyesiilt Alla-
mok tulfogyasztasat finanszirozta: Kelet~-Kozép-~Europa kivételével minden
térségeel negativ volt a fizetési mérlege, tehat mindenhonnan tékét im-
portalt. A neoliberdlis vilagrend sajatossaga, hogy a gyengén fejlett orsza-
gok finanszirozzak a fejletteket, még a fizetési mérlegekben kovethetd
tételek alapjan is.2* Ennek mértéke a kétezres évek kdzepén a feltdrekvd és
fejlodo orszagok GDP-jének 3-4 szazalékat tette ki, mig a tokebevonas a
fejlett orszagok GDP-jének 1,5 szdzalékat érte el, az USA esetében 3-5
szazalékat. Tévedés ne essen, nemcsak Kinanak volt pozitiv a tokemérlege
az Egyesiilt Allamokkal, hanem 2006 és 2008 kozott még a Nigéria és

24 Nem kovethetd a mérlegben minden profitjdvedelem, példaul az elszamolasi arak
miatt, de az addssagfizetések nettd aramldsa, a tékemenekités egy része stb. sem.
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Dél-Afrika nélkiil szamolt szegény Fekete-Afrikdnak is!?5 Ezt nevezi a
szakirodalom ,,perverz tOkedramlasnak”, ami nem is igazan perverz, hi-
szen a meglévd erdviszonyokon ¢s érdekérvényesitéseken alapul. A vélsdg
koriilményei kdzott az Egyesiilt Allamok nemzetkdzi (folyod) fizetési mér-
legének hianya ugyan csokkent, de még mindig igen magas. 2011-ben a
GDP 3,1 szazalékat tette ki, ¢és a kovetkezd években varhatdéan ennél is
nagyobb lesz a hiany.?6

4)  Osszefoglalas

Osszefoglaloan azt mondhatjuk, hogy a mai, megallithatatlanul globaliza-
lodo vildggazdasagban az allamok fizetdképessége sziikségszerten meg-
inog (természetesen tendencidjaban, nem minden orszagban) a jelenlegi
¢rdekviszonyok ¢és mukodési modok kovetkeztében. Lattuk: az allamok
bevételei a privatizdcid, a vambevétel- és adocsdkkentések, a gazdasagi
lassulas és termeléskitelepités miatt (masutt a talzott kiilfoldi konkurencia,
a hirtelen piacnyitds folytan) elmaradnak a gazdasdgi fejlettség dltal meg-
kovetelt allami szerephez (kiadasokhoz) képest. A hitelfelvétel marad az
athidalo megoldas, s ez lehetséges is volt, mert a finanszirozas nemzetkozi
forrasai a globalizacio és a pénziigyi luftballon miatt is bdségess¢ valtak.
Ugyanakkor a gazdasagi kormanyzas ¢és a gazdasdgi folyamatok nemzet-
koziesedése gyengiti az allami gazdasagpolitika mozgasterét, és szikiti
annak eszkozeit.

Egyidejiileg a nemzetkdzi pénziigyi rendszer egészében — a tokék
tulfelhalmozddasa, az eszkozértékek tuldrazdsa és a valsagban felszinre
keriilt rossz hitelek jelenléte, egyes bankok bizonytalan tékeellatottsaga
stb. miatt — hatalmasak a fesziiltségek, a korabbi pénziigyi luftballon 1é-~
nyegében megmaradt. A mostani valsag nem soporte el — mint dltalaban a
valsagok — a felesleges tokéket, nem drazta le a realis szintre az eszkozér-
tékeket, a termeld szféraban is maradtak jelentds felesleges kapacitasok.
Ennek a szokatlan jelenségnek a magyardzata az allami fiskalis és moneta-~
ris lazitdsban, a hatalmas mentdcsomagokban rejlik. A fesziilt, realérte-
kekkel nem fedezett pénziigyi luftballon kénnyen szakadozik. Egy-egy
allam fizetSképességének bizonytalansaga vagy mar megingdsa, nagyobb
bankok vagy alapok nehézsége erds tovagylrizd hatast, domindhatast
valt(hat) ki.

25 A szegény orszagoknak juttatott hivatalos segélyek tavolrdl sem kompenzaltdk a piaci
tékekidramlast, taldn csak a legszegényebb Afrika esetében. Lasd: UN (2010), p. 73.

26 WEO (2012), p. 208.
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Raadasul a megingott helyzetti eladdsodott orszdgok finanszirozasa — a
spontan piaci mechanizmusok folytan — megdragul, a refinanszirozok
gazdasagi megszoritasokat irnak eld, a spekulansok az adott orszag ellen
tizletelhetnek, a hitelmindsitok lemindsitik. A gazdasagi novekedés lassul,
leall, a legsulyosabb esetekben a GDP csokken, és az egyensulyi zavarok
sulyosbodnak (mint Gordgorszagban, Portugalidban, Spanyolorszagban).
Az orszag még annyira sem tudja fizetni kotelezettségeit, mint korabban.
Ez csapdahelyzet, amin az ujabb athidalo hitelek sem segitenek.

Sem a megszoritasok, sem a mesterségesen teremtett tokebdség nem
hoz megnyugvast. A neoliberdlis tarsadalmi-gazdasagi modell ellehetetle~
niil a fejlédok utdn a fejlett orszagokban is.

Mindezek miatt ingatag a vilaggazdasag helyzete 2012 kdzepén.

k ok ok ok ok
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A FEJLODEST GENERALO ALLAM
LEHETOSEGEI ES KORLATAI
AZ ELHUZODO VALSAGPROBLEMAK
KOZEPETTE

Korosi Istvan

A 2008-ban kezdodott vilsdg nyomadn nemcsak az elméletek, koncepciok,
paradigmdk iitkozésében, hanem a vdlsdgkezelés égetoen stirgds gazda-
sdgpolitikai feladatai és meghozando sziikséges intézkedései kapcsdan ujra
elotérbe kertilt az dllam gazdasdgi szerepvillalasdnak dtalakuldsa, dtalaki-
tdsa. Ujra kell gondolni az dllam és a piac viszonydt, kapcsolatrendszerét
és mindketto miikédésének alapkérdéseit, tigyelembe véve a globalizdcio,
az integrdcio és a regionalizmus feltételrendszerét. Jelenleg (2012 tava-
szan) nyilvanvalo, hogy a globalis valsagproblémak egyaltalan nem ol-
doédtak meg a konjunktura 2010-11-es ideiglenes javulasaval, melyre
2012-ben az EU-tagorszagok egész soraban ujabb recesszid kovetkezik. A
gazdasagi alapmutatok eldrejelzését a nemzetkdzi konjunkturaelemzd
intézetek sorra lefel¢ modositjak.

A klasszikus kozgazdasagi értékelés szerint akkor van valsag, ha a
bruttd hazai termék (GDP) két (némely felfogas szerint hdrom) egymast
kovetd negyedévben csdkken. Ebben a tanulmanyban én most nem a kon-
junktura ingadozdsaval, visszaesésével kivanok foglalkozni, hanem a val-
sagproblémak hatasaival. Ezek pedig fennmaradtak és sulyosbodtak Eurd-
paban ¢és a vildggazdasdgban. A globdlis problémdk nemcsak elhuzodtak,

" E témaban ,,A fenntarthato fejlddést dsztonzéd allam — torténelmi szerepvaltozas” cim-
mel tanulmanyom jelent meg a Polgari Szemle 2010. évi 2. szamdban. A jelen elemzés
erre épitve reagal az azdta eltelt idészak fejleményeire.
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hanem megoldatlanok is maradtak. Ilyen koriilmények kozott mit tehet-
nek az allamok? A tanulmanyban erre is valaszt keresiink.

Sziikség van-e novekedésre? A GDP novekedése onmagaban nem lehet
c¢l, mert karos hatasu, ha rossz strukturaban, kdrnyezetrombold modon,
negativ externalidkkal és eladdsodas mellett valosul meg. A ndvekedésnek
Okoszocialis, tartos, jo strukturdban megvalosulo, finanszirozhatd és ver-
senyképességet javitdo modon kell végbemennie. Nem feltétleniil lehet és
kell fizikailag tobbet fogyasztani, de jobban ¢élni mindenki akar! Az ilyen
szempontu fejlesztés generalasara és allami Osztonzésére van sziikség.

A hazai és nemzetkdzi elemzések tObbségének kovetkeztetéseibdl az
tiikrozodik, hogy a jovo valoszintileg legjarhatobb utja a fejlesztd dllam
koncepcidja, amely azonban a kovetendd és kdvethetd gazdasagpolitikai
modell és stratégia szempontjabdl kidolgozasra és allandd megujitasra, a
valtozo koriilményekhez torténd folyamatos alkalmazkodasra és alkalma-
zasra var. A valsag lekiizdése rovid tavra szolo, a mindségi, fenntarthato
fejlodés feltételrendszerének megteremtése pedig kozép- és hosszu tdvra
sz0lo stratégidt igényel, amely az allam és a piac torzuldsainak kikiiszobo-~
1¢sét helyezi kdzéppontba. A fejleszto dllam ponftositisdval elsdsorban fej-
lesztést generdlo dllamrol irok, mert az dllam nem onmagdban fudja a
fejlesztést megvalositani, hanem a tejlodeés irdnydnak Osztonzésével és ez~
dltal a gazdasdgi alanyok, a tdrsadalom tagjainak kooperativ magatartdsa-
val. Az dllam hdrmas klasszikus szerepe (allokdcio, redisztribucio és stabi-
lizdcio) mellé negyedikként fontossa valt a fejlodést generdlo szerepe.

1) Az éllam gazdasagi szerepének valtozasai —
a valsag hatésai

A jelenlegi vilsdgban a gazdasdg mint rendszer miikodése krizisben van,
de emellett, ezzel elvdlaszthatatlan Osszetiiggésben, nemzetkozi szintii
tdrsadalmi, politikai, intézményi, szabdlyozdsi, eszkozrendszeri valsagrol
van sz0, amelybdl kildbalni csak komplex, konzisztens stratégidval lehet-
séges. Sokan kiemelik, és én is azt szeretném hangsulyozni, hogy alapvetd
¢rtékrendi ¢s erkdlesi megujulas bazisan lehet csak a fejlédés uj utjat meg-
teremteni.!

A fejlédés fenntarthatosdga feltételezi a természeti feltételek mellett a
gazdasagi és tarsadalmi feltételrendszer és adottsagok figyelembe vételét. A
fejlodd orszagok jo része nem vagy alig tud pénziigyi forrasokat forditani
kornyezetvédelemre, mikdzben ipari termelése ¢s a kornyezeti erdforrasok

I Kadar (2008).
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igénybevétele rohamosan novekszik. A fenntarthatd fejlédés modellje nem
csOkkenti a termelést, de megvaltoztatja annak mindségét. A mindségi fejlo-
dés nagyban fiigg az dllamok gazdasagpolitikdjatol, a kormanyzatok fejlesz-
tési terveitdl, a gazdasagi folyamatok szabalyozasatol, az intézmények mii-
kodésétdl, az egyének és kdzosségek kulturajatol és civilizacidjatdl, fogyasz-
tasi szokasaitol, a képzettség és ¢letvitel szinvonalatol, mindségetdl. A mul-
tinacionalis vallalatok iizletpolitikdjatdl nagymértékben fiigg ennek segité-
se, illetve akadalyozasa. Az dllam normativ szabalyozd szerepe, a jo tOr-
vényhozas és a jogkovetd magatartas kikényszeritése a negativumokat je-
lentésen csokkentheti, a pozitiv tendencidkat felerdsitheti.

Az allam szerepének sikeressége jO gazdasagpolitikat igényel. Az allam
szerepe felértékelddik a fejlédési ut megvalasztasaban, a technoldgiai elo-~
retdrés Osztonzésében, a vilageazdasagba torténd bekapcsolodasban, a
globalis és regiondlis folyamatokra torténd megfeleld reagdldsban és azok
befolyasolasaban. Mindez dontden fligg a gazdasagpolitika iranyatol, mi-
ndségetdl, konzisztencidjatdl. Az allami, dnkormdnyzati, vallalati és civil
szféra Osszehangolt, egymast erdsitd fejlddése a jovoepités fontos feltétele.
Ehhez kapcsolodik a piac miikddésében a tisztességes verseny, a gazdasagi
alanyok jo szereplésének elémozditasa, de nem kivételezésekkel és szub-
venciokkal.

A gazdasagpolitika megvalasztasanak szerepe felértékelddik nemcsak a
valsagkezelésben, de a XXI. szazad feltételrendszereire valo adekvat rea-
galasban is. Bebizonyosodott, hogy az allam nem lehet sem ¢éjjelidr, sem
dirigista, ¢s nem elég a ttizoltd szerep, sét ezeket el kell keriilni. Az dllam-
nak fejlesztésre és a fejlodést generdlo szerepre kell koncentrdlnia. A fejlo-
dés Osztonzése dontden fiigg az dllam intézményrendszerétol, a szabdlyo-
zdstol, az alkalmazott eszkoztdrtol és annak hatékonysagatol.

A XXI. szazad elején Eurodpanak kettds kihivassal kell szembenéznie:
1. az USA technologiai, pénziigyi, politikai, stratégiai folényével és
2. a harmadik vilag ndvekvé versenyével a standard termékek terén, sot a

technologiai kozép- és felsd mezdnyben (kiilondsen Kina, India, a kis-
tigrisek rohamos eléretorésével).

Mi lehet a valasz? A fenntarthato (a ndvekedésen tulmutato) fejlédés és
a pénziigyi egyensulytalansagok egyidejii, megfeleld kezelése, ami az al-
lam gazdaséagi szerepvallalasanak ésszeru, célszert atalakitdsat igényli, s
benne a joléti ellatd rendszerek reformjat. A XXI. szazadban az allam gaz-
dasagi szerepe atépiil, ez érinti az intézményrendszert, a szolgaltatasokat,
az eszkozrendszert, a finanszirozast. Europanak sajatos értékei és érdekei
alapjan kell valaszt talalnia a szocialis piacgazdasag megujitasanak, alap-
vetd atalakitasanak kérdéseire. A dontd feladat, miként lehet Osszeegyez-
tetni a fejlddés ¢és a pénziigyi egyensulyhidnyok csokkentésének a szem-
pontjait az ujraelosztdsi rendszerek sziikséges reformjaval.
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Miként érinti mindez a szocidlpolitikat és a szocialis joléti ellatorend-
szereket? A kérdés komplex elemzést és vdlaszt igényel. Néhany megfon-~
tolando szempont ehhez:

* Az elvonasok aranya kozéptavon nem csdkkend, az addterhek, kiilono-~
sen a vallalati adok valamelyest csokkennek ugyan, de a jarulékbefize-~
tési terhek mind az egészségbiztositdsi, mind a nyugdijrendszer finan-
szirozhatdsagi problémai miatt tovabb ndvekednek.

* A szocidlis ellatorendszerek muikodési koltségei, inflacidja messze meg-~
haladja a nemzetgazdasagok atlagos inflacids litemét. A joléti rendsze-
rek muikddésében mindeniitt dtlagon feliili dragulast tapasztalunk.

* Az egy keresOre jutd eltartottak szama emelkedik az EU-tagorszagok-~
ban, kiilondsen Németorszagban és Magyarorszagon. 2025-2030-ig
mindkét orszagban koriilbeliil 30 szazalékkal nd az egy keresdre jutod
eltartottak aranya. Ez rendkiviil megterheli az ellatorendszereket. A
demografiai trendek szerint egyre kevesebb gyermek sziiletik, a fiatalok
egyre késdbb 1épnek munkdba, mivel egyre tovabb tanulnak. Az okta-
tasban vald részvétel egyre magasabb ardnya rendkiviil pozitiv tarsa-
dalmi jelenség, de finanszirozdsi szempontbol problémadt jelent a bevé-~
telkiesés. Az életkor meghosszabboddsaval ndnek a nyugdijkassza kifi-
zetései. A nyugdijasok egy élet munkdja és jarulékfizetése utan teljes
joggal megfeleld redl- és nem nominalértékii ellatasra tartanak igényt.
A nyugdijalapok biztonsagos miikddtetéséhez tobb évtizedre sz0ld, mii-
kodoképes rendszert kell kialakitani. A finanszirozhatdsagot biztositd
megfeleld konstrukciok kialakitdsa, a gazdasagi-~pénziigyi konziszten-~
cia és a tarsadalmi elfogadas egyidejii biztositasa rendkiviil nehéz, de
feltétleniil megoldand¢ feladat az EU-orszagokban, koztiik Magyaror-~
$7agon is.

Az allam szerepe nagymértékben modosult az elmult Stven évben, a
XXI. szazad elsd évtizedében pedig e szerepvallaldsban alapvetd valtoza-
sok bontakoztak ki, uj kihivdsokra kell valaszt adni elméleti, stratégiai,
politikai, gazdasagpolitikai, szocialis ¢s mentalis téren egyarant. A ,latha-
tatlan kéz” liberdlis, neoliberalis megkozelitése egyoldalu, a piac dnszaba-~
lyozo képessége szamos teriileten rosszul vagy egyaltalan nem muikodik.
Az allam ,mindenhatdsagaba” vetett elméletek és rendszerek szintén csu-
fos, dontd vereséget szenvedtek, Osszeomlottak. Az allami beavatkozas,
ujraelosztds ardnya természetszertileg nem lehet sem nulla, sem 100 sza-
zalék, torténelmi peridodusonként és a fejlédés jellegének modosuldsaval
valtozik. A legnagyobb ujraelosztast Svédorszag valdsitotta meg, ez csucs-~
pontjan 68 szazalék volt. A volt szocialista orszagokban — koztiik Magyar-
orszagon — is magas volt, 1990-ben 60 szazalék koriil mozgott. Jelenleg
az EU-ban a megtermelt bruttd hazai termék 40-50 szazalékat osztja el
ujra az allam az allamhaztartas révén. (A skandinaviai orszagokban az
allami  redisztribucid6 mértécke hagyomanyosan nagyobb, Nagy-
Britanniaban és frorszdgban kisebb.) Szdmos publikécié szerint a legutdb-
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bi két évtizedben az ujraelosztas hatékonysaga rendkiviil megromlott, az
allam novekvd kiaddsait egyre inkdbb a biirokrdcia nyelte el, az allami
beruhazasok gyakran romld jovedelmezdséggel vagy veszteségesen mii-
kodtek. EbbOl annyi igaz, hogy a fejlett orszagokban a kozigazgatas 1ét-
szama és raforditasai ndvekedtek, de ez a ndvekvd iranyitasi, koordinalasi
feladatokbdl is kovetkezett. Az dllam muikodtetése egyre drdgabb lett, mi-
kézben a disztunkciokbol szdrmazo veszteségek, hidnyok novekedtek. A
disztunkciok pedig valosziniileg az dllami megrendelések korrumpdldsa-
val, a lobbik haszonszerzésével fiiggenek Ossze. A magdnlobbik gyakran a
garantdlt kozszolgaltatasok haszndt akartik megszerezni, sok helytitt sike~
resen, ugyanakkor ezeket a kozszolgdltatdsokat az dllamndl drdgdbban
muikodtetik.

Miként érintik ezek a tényezok az allam szerepét a jelenben és a jovo-
ben? Nyilvanvaloan allami feladat maganak az allamnak az dnfenntarta-
sa, a kozigazgatas, a jogrendszer, a kozrend ¢s a kdzbiztonsag biztositasa.
Az intézmény- és eszkOzrendszer azonban e teriileteken is megujitando,
¢sszertisitendd. Az EU elmult tobb mint 6tven éve is bizonyitja, a XXI. sza-
zadban pedig még inkabb nyilvanvald, hogy 1. az egészségiigy, 2. az okta-~
tas, tudomdny, kutatds-fejlesztési ¢s innovacios szféra, 3. az infrastruktu-
ra, 4. a kdrnyezetgazdalkodas meghatarozdva valt a komplex, fenntartha-~
to fejlédés biztositasdban, a jolét ndvelésében és a vilaggazdasagi verseny-
képesség javitdsaban. A jolét mellett hangsulyozni kell a jollét ndvelését. A
szocidlis rendszerek fenntarthatosagat az ENSZ is hangsulyozza a fenn-~
tarthatosag feltételrendszerében. Az emlitett teriileteken az allam szerep-
vallalasanak fontossaga nemhogy csdkkenne, hanem megnd. Ez azt bizo-
nyitja, hogy elétérbe keriil a gazdasagi struktura optimalizalasanak fon-
tossdga, amelynek nem a piac vagy az allam, hanem az éllam ¢és a piac
¢sszert kapcesolatrendszerére kell épiilnie. A kozjavak iranti kereslet nd a
kozoktatastol az egészséges ivovizellatason at a gyors és ésszert ligyinté-
z¢sig. A legjobban muikodo szocialis piacgazdasdgoknak azokat tekinthet-
juk (tekinthetnénk), amelyekben a legkevesebb szocialis segélyre szoruld
ember van.

2) A fejlddés, a modernizacio és a foglalkoztatas
Osszefiiggései

Az EU-ban az elmult mdsfél évtizedbeli fejlédési tendencidk azt mutatjak,
hogy a névekedés, a beruhdzdsok és a foglalkoztatds Osszefiiggése a ko-
rdbbindl bonyolultabba vilt, és mindsége, jellege is megvdiltozott.
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A foglalkoztatas bovitéséhez sziikség van novekedésre, de a ndvekedés
Onmagaban nem biztositja a munkanélkiiliségi probléma megoldédsat. Az
alacsony szakképzettségli, viszonylag kevés hozzdadott értéket termeld
munka leértékelddése és tokével vald helyettesitése fellendiilés idején is
folytatddik, mert a fajlagos termelési koltségek csokkentése ezt koveteli
meg. A modernizacio hatdsa a munkaerd-piaci helyzetre kettds: felgyorsit-
ja az alkalmazkodasi folyamatot és annak kényszereit is a munkaerdpia-~
con (a nem rentabilis munkahelyeket felszamoljak), de egyidejtileg tartos
keresletet tamaszt a magasan szakképzett munkaerd irant.

A gazdasagi novekedés és az ennek mindségi oldalat is tiikrozd fejlédés
a modernizacion alapul, s maga is erdsen visszahat az utobbira. A moder-
nizacio a fejlédés megalapozdja, indukdldja és a versenyképes munkahe-
lyek teremtésének bazisa. Figyelembe véve azt az alapvetd tendenciat,
hogy a modernizacio tdmegesen sziintet meg régi, elavult munkahelyeket,
mig joval kevesebb szamban teremt versenyképes ujakat, a tapasztalatok
szerint a probléma enyhitésének 6 utja az innovacios beruhdzdsok Osz-~
tonzése ¢s az oktataspolitika fejlesztése, mert ezek hatdrozzak meg a fog-
lalkoztatas kildtasait.

A fejlédés kilatasai egyeldre rosszak, mivel a belsd piacok mindentitt
zsugorodnak, ¢s az EU-n kiviili piacok importkereslete is Osszességében
csOkkent. A jovot tekintve sok fiigg attdl, hogy a valsag utan megindulod
piacbdviilésbdl mely tagorszagok ¢s kiilsd szallitok tudnak profitalni. A
dinamikus tavol-keleti ¢s mas Eurdpan kiviili szallitok versenye tovabb
erdésodik az EU-piacon. Az EU varakozasai szerint a kibdviilt Unio tagor-
szagai importjukat meghaladd mértékben ndvelik kiilsd, harmadik orsza-
gokba iranyuld exportjukat, igy kozéptavon az EU-orszagok Osszesitett
kiilkereskedelmi ¢és teljesitménymérlege a harmadik orszagokkal szemben
javulhat.

A makrogazdasdgi problémadk és korldtok koziil a legsulyosabb gondot
az allami-koziileti koltségvetések folyo deficitje és az adossdgdllomdny
aggaszto torlesztési és kamatterhei okozzdk. Az EU27-ek atlagaban a
2002-2008-as id8szakban a kamatkiadasi terhek atlagosan a GDP 6 sza-
zaléka koriil mozogtak. Ennél joval magasabb kamatkiadasi terhet talal-
tunk Gordgorszagban, ahol az éves GDP 10 szazalékat tette ki, Olaszor-
szagban 9 szazalék, Belgiumban és Maltan 8-8 szdzalékot ért el. A makro-
szintll pénziigyi egyensulyhianyok miatt a legtobb EU-orszagban a kovet-
kezd években napirenden marad az allami-koziileti kiadasok, megrende-~
lések lefaragasa, igy az allami szféra kevesebbet fordithat beruhazasokra.

A gazdasagi fejlettségi és életszinvonalbeli kiilonbségek alapvetden két-
irdnyu migraciot 0sztondznek: ,keletrdl nyugatra” és ,,délrdl északra”, a
fejletlenebb teriiletekrdl a fejlettebbek irdnyaba vonzzak a munkaerot.
Ugyanakkor a magasabb bérek és azok jarulékos terhei miatt e teriileteken
a legerdsebb a modernizdcios torekvés az éldmunka technikaval torténd
helyettesitésére, a fajlagos termelési koltségek csokkentésére.
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Jelenleg az EU-ban a fejlettségi szinvonalbeli kiilonbségek nagyok, a
termelési koltségek szinvonala eltérd, a bérek, a termelékenység, a terme-
lési feltételek (az adoterhek tényleges nagysdga) igen kiilonbozdek. A
munkahelyek és a munkaerd-piaci versenyhelyzet szempontjabol a foglal-
koztatas koltségei és a munkatermelékenység viszonydnak alakuldsa dontd
szerepet jatszik. Kozép- és Kelet-Europa sajnos éppen ezeken a teriileteken
nem tudott érdemben felzarkézni az EU régi tagallamaihoz. Fokozottan
érvényes ez Magyarorszagra, amelynek lemaradasa 2006-t0l dramai mé-
retiivé valt. A lemaradasnak rendkiviil sok, Osszetett oka van. A centrum-
félperiféria viszonyban az erdsebbek eldretorése, térnyerése figyelhetd
meg. A hazai termékek piacrol tortént kiszoritasanak hatasa Kozép- és
Kelet-Europdban, igy Magyarorszagon is extrém modon érvényesiilt. A
2004 eldtt is csak kvazi egységes belso piac kettévalt, az ujonnan csatlako-~
zott orszagok hatranyosabb feltételeket kaptak az EU15-0khoz képest (a
mezdgazdasagi tAmogatasok, a pénziigyi feltételek és a munkaerémozgas
teriiletén). A munkaerd migracidjardl ugy vélem, hogy a szabad munka-
erémozgas noveli a brain draint és a képzett munkaerd elszivdsat, igy ka-
ros a kibocsatd orszagokra. A tarsadalmi, gazdasigi ¢s pénziigyi terhek
miatt is egyértelmtien inkdbb a munkat kellene elvinni az emberekhez,
mint forditva. Az EU-csatlakozds egyébként is rendkiviil besziikitette az uj
EU12-ek gazdasagpolitikai mozgasterét, mandverezési eszkozrendszerét.
A nagy ellatorendszerek mukodése is, kiilondsen az oktatdsfinanszirozasé
¢s a tdrsadalombiztositdsi rendszereké, nagy szerepet jatszik a fejlddés
tavlatainak meghatarozasaban, f8leg a befolyd Osszegek fejlesztésre torte-
no allokalasara volna sziikség.2

Az EU-beli munkaerdpiac fejléddési iranya minden kordabbinal nagyobb
meértékben a magas szakképzettségu, fejlett technologidt alkalmazo, a sa-
jatos telephelyeldnyoket kiakndzd munkahelyteremtés. A termelés auto-
matizaldsa, a modern technologidk bevezetése a termelés rugalmassaga-
nak ndvelését hivatott szolgalni. Ez nemcsak a gydrtasi folyamatra érvé-
nyes, hanem a vallalati ligyvitelt segitd modern adatfeldolgozasi, informa-
cios ¢s kommunikacids technologidkra is. A legutobbi években ez a leg-
fébb racionalizacios forras az EU-orszagokban. E téren a piac mérete, nyi-
tottsaga, az adopolitika alakitasa, a munkaero fajlagos koltsége és kvalifi-
kaltsaga fontos vonzo szerepet jatszik.?

2 Schlett (2005).
8 Katona (2005).
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3) Az EU-integracio fejlédésének kilatasai

Az EU-orszagok fejlédési kildtasait az exogén, kiilsé vilaggazdasagbol ér-
kezd hatdsok mellett 1. a Gazdasagi ¢s Monetaris Unio (GMU) jovdje, 2.
az EU reformra szorulo 6 teriiletein elérendd dtalakulds és 3. a valsag-
problémak stratégiai kezelésének kisérlete hatarozzak meg.

A valsagkezelési stratégiak 2008 utdn valdjaban csak az akut pénziigyi
egyensulyhidnyok kezelésére, a recessziobol torténd kildbalasra és a ndve-
kedésosztonzésre koncentraltak Eurdpaban, igen rovid idShorizontu, rész-
leges sikerrel. 2010-11-ben az EU politikusai, gazdasagpolitikusai koziil
sokan ugy vélték, hogy a pozitiv ndvekedési titemek felmutatasaval tuljutot-~
tak a valsagon. A ndvekedés és a maastrichti kritériumok egyiittes megvalod-
sitdsa az EU-orszagok tulnyomo tobbségében nem sikeriilt. Tobb orszagban
valoban kisebb fellendiilést mutattak ki, ugyanakkor a 27 EU-tagorszagbol
husznak még az allamhaztartasi hiany/GDP ardanynak a biivos haromsza-
zalékos maastrichti kritérium ald csokkentése sem sikeriilt. A koltségvetési
problémadk okozta fesziiltség motivalta alapvetden a fiskalis unid kritérium-
rendszerének kidolgozdsat és elfogadtatasat 2012 elején. (Nagy-Britannia
¢és Csehorszag nem irtak ald.) A monetaris unio is sokkal mélyebb monetaris
politikai egytittmuikddést igényelne, mint az 6t maastrichti stabilitasi krité-
rium betartatdsa, bar ez sem sikeriil. A Robert Mundell altal definialt opti-
malis valutadvezet szempontjainak az eurddvezet soha nem felelt meg, s a
kozos valuta — Rona Péter értékelése szerint is — kényszerzubbonynak bizo-~
nyult az igen eltérd helyzeti GMU-tagorszagok részére. Az erds orszagok
profitaltak beldle, a gyengék szamara viszont kezelhetetlen problémakat
okozott.*

A Gazdaséagi ¢s Monetdris Uniorol szolva egyeldre csak az utobbirdl be-
szélhetiink, hiszen a monetaris politikak integralddtak (integralddnak), a
gazdasagpolitikak viszont dontd mértékben nemzetdllamiak, és igen eltérd
vonasokat hordoznak. Eurépdban 2012-re 17 orszagban az eurd lépett a
nemzeti valutak helyébe. A kozos valuta lendiiletet adott az aru- és szol-
galtataspiac és foleg a tokepiac integralodasanak, de nem kiiszoboli ki a
fejlettségi szintbeli, termelékenységbeli, rentabilitdsbeli stb. kiilonbségeket
a résztvevd orszagok kozodtt. Eppen ezek a kiildnbségek okozhatnak tartos
fesziiltséget, s a nemzetallamok feladtak az ezek kezelésére hivatott esz-
koztar kulcsfontossagu részét (arfolyam-valtoztatas lehetdségeinek meny-
nyisége, 6nalldé monetaris és devizapolitika megsziinése, exportdsztonzeés

4 Ezeket részletesen kimutatja Artner Annamaria és Rona Péter jelen kotetben is szerepld
tanulménya, valamint Farkas Péter (2011).
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szamos eszkozének megszunése). A monetdris politika intfegrdcidja és a
tiskdlis politikak nemzetallami jellege kOzotti kiilonbség is szamos tesziilt-
8€g forrdsa. Kozéptavon a kozos monetdris politika egyre inkdbb kikény-
szeriti a szigoru dllamhdztartasi politikdt a résztvevo orszdgokban, 1gy a
kovetkezo években restriktivebb koltségvetésekkel kell szdmolni az FU-
orszdgokban. A vidlsdgra forfént eddigi reagdlasban azonban felerésodtek
a tagorszdgok kiilon iitjai, és tObb orszdg erdteljes konjunktiira- és vilsdg-
kezelési csomagokkal, keresletosztonzéssel, kiaddsnoveléssel igyekszik
urrd lenni a vdlsdgon, messze tullépve az éves dllamhaztartasi hidnyra és
az adossdgallomanyra vonatkozo maastrichti kritériumokat. GOrogorszag
¢és Olaszorszag allamadossaganak mértéke a legmagasabb. A gdrog adds-~
sagallomany meghaladja a GDP 160 szazalékat, ¢s a hatalmas mentdcso-
magok révén is kezelhetetlen. Olaszorszag addssagdllomanya a GDP-hez
viszonyitva 120 szazalék feletti. Portugalia és Spanyolorszag is pénziigyi
szempontbol rendkiviil sulyos helyzetben van, az egész mediterran térség
valsagovezetté¢ valt. Magyarorszdag allamaddssdga forintban szamitva
2012 elején meghaladja az éves GDP 80 szazalékat. Euroban mérve sike-~
riilt az adossagot lényegesen csokkenteni, de ennek pozitiv hatdsat leron-
totta a forint arfolyamgyengiilése.

A maastrichti stabilitasi ¢s konvergenciakritériumok teljesitésének val-
lalt kotelezettségénél a valsag kényszeritd hatasai egyeldre erdsebbek, de
kozéptavon a valsag utan a gazdasdgpolitika ismét az egyensulyi szem-
pontok nagyobb mértéku figyelembe vételére kényszeriil, s ez behatdrolja
mindenfajta pétldlagos finanszirozas mozgasterét.

A globalizécio, integracio, regionalizmus és a nemzetdllam gazdasagi
szerepének atalakuldsa — négy alapvetd folyamat a XXI. szdzadi Eurdpa-
ban. A kiilsé hatas erdsségét tekintve a globalis tényezdk egyre sulyosabb,
nagyobb szerepet jatszanak. A regionalizmus a szerves térségképzddés
energidinak kiaknazasaval értékelheti fel a versenyképesebbé vald régiok
szerepét Eurdpdban. A versenyképesség 10 tényezoi: a humdn (Ske, a mo-
dernizdlo beruhdzdsok, a specidlis helyi elonydk és a jo infrastrukfura
egytittes miikodése. Ezért a jobb képzést és tovdbbképzést, innovaciodsz-
tonzést, mindségi munkaerd-allomanyt biztosito gazdasdgpolitika a tejlo-
dés 16 tényezdje. Ezek biztositasaban pedig az dllam gazdasdgpolitikdja
donto szerepet jatszik, ezért szerepe, teleldssége a fejlodés generdldsdban
nem csokken, hanem novekszik.
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4) Az allam szerepe a fenntarthat6 és felzarkoztatod
fejlédés megalapozasdban

A fenntarthato és felzarkdztato fejlédés csak ésszerti novekedésre, munka-
helyteremtésre, szerkezeti modernizdciora, egyideji monetaris és fiskalis
stabilizaciora és jo kornyezetgazddlkodasra épiilhet. Kiilondsen azt kell
hangsulyozni, hogy a fejlédés bazisa csak az emberi méltdsag megélését
biztosito, tarsadalmi méretti munkahelyteremtés lehet. Stabil munkahe-
lyek és szocialis biztonsag nélkiil nincs, nem lehet fejlédés, csak tovabbi
periferizalodas. Dramai mértékdi Magyarorszagon az egymillid fét meg-
halado mélyszegénység és a négymillios szegényseg, vegetalds a 1étmini-
mumon ¢és az alatt.

A pénziigyi stabilizacio ugyanakkor nem épiilhet restrikciora, az elSb-
bit csak tartos fejléddés bazisan lehet megvalositani. Az alacsony, de megfe-
lelé realkamatot nyujtd kamatpolitika a megtakaritasok és a beruhazasok
¢ésszertt Osszhangjat biztosithatja, a leértékelddés fékezése korddban tart-
hatja az inflaciot. Természetesen figyelembe kell venni az inflacios kii~
lonbségek alakulasat a partnerekhez képest. A termelé¢kenység ndvekedése
a versenyképesség-ndvelés és a redlbérndvelés megalapozdsat egyszerre
szolgalhatja.

Gazdasagpolitikai szempontbol a modernizacid 6 tényezdinek tekin-~
tenddk: 1. a fejlett technoldgidk atvételének és alkalmazasanak dsztonzése,
2. a globalis innovacios folyamatokba torténd bekapcsolodas; 3. a fejlesz-~
tési forrasok biztositasa; 4. a tékepiacok fejlettsége és miikddése; 5. a di-
namikus felvevdpiacok biztositdsa; 6. a jol képzett és megfeleléen motivalt
munkaerd-allomany kialakitdsa és hasznositdasa. A finanszirozas fontos
tényezd, de a briisszeli koltségvetés az EU GDP-jének csak 1,045 szazalé-
kat teszi ki, s ennek toredéke a fejlesztési tdmogatds, ezért a Briisszelbdl
¢rkezd koltségvetési transzferek igen fontos, de csak jarulékos elemet je-
lenthetnek a kozép- és kelet-eurdpai orszagok felzarkodzdsahoz. Az EU
nagy orszagainak felvevdpiacai jelenleg kevéssé dinamikusak, azaz lassan
ndvekednek, sét az EU importpiacan elsésorban Kina és a tavol-keleti or-~
szagok tornek eldre.

A fenntarthato mindségi tejlodés megvalositdsa a fermelékenység és a
foglalkoztatottsdg novelésének Osszeegyeztetését igényli. A foglalkoztatas
novelése a fejlesztés zaloga, a termelé¢kenységet a ndvekvd és javuld mind-
ségl foglalkoztatottsag bazisan lehet és kell fokozni. Az erdforrdsok allo-~

A

kenység novelése technologiafejlesztést és nem az ugyanakkora termelés
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kevesebb munkaerdvel valo ellatdsat igényli. A versenyképesség ndvelése
azt jelenti, hogy a piaci szereplok tobbet ruhazzanak be termék- és
termelésifolyamat-innovdciokba. A szolgaltatasi piacokat feltétleniil fej-~
leszteni kell, de a fejlédéshez nem elegendd a piacok megnyitasa, sot
gyakran éppen a piachoz jutds feltételeit kell racionalisan szabdlyozni,
azaz ésszerd, kozérdeku versenyszabalyozasra van sziikség.

Az EU-ban novekszik a képzésben ¢és a szakképzésben résztvevok sza-
ma és aranya, ami nagymértékben hat a gazdasagi novekedésre, a terme-
Iekenységre és részben a foglalkoztatasra. Az atlagos kozoktatasi idd egy
évvel torténd meghosszabbitasa folyamatosan a GDP 0,3-0,5 szazalékos
novekedését biztosithatja. Az oktatasra forditott koltségvetési kiaddsok
aranya az EU-ban atlagosan koriilbeliil a GDP 5 szazalékat teszi ki, a kolt-
sé¢gvetésekben pedig mintegy 10-11 szazalékkal szerepel. Ennél a vilag-
gazdasagban eléretdrd orszagok gyakran joval magasabb aranyt valdsitot-
tak meg. Az oktatdsra forditott kozkiadasok aranya 2005 utan szamos EU-
orszagban csokkent, igy Németorszagban, Franciaorszdgban, sét Ausziria-
ban és Finnorszagban is. Az alapfoku oktatdst be nem fejezdk és szakkép-
zettséggel nem rendelkezdk aranya jelenleg 15 szdzalék, az Eurdpa 2020
stratégia szerint ezt 10 szazalék ala kivanjak csOkkenteni. A fejlédés kove-
telményeihez mérten sajnos a képzetlenek aranya iy is tul magas marad,
¢s akaddlyozza a foglalkoztatas novelését. A kutatas-fejlesztésre és a ver-
senyképességre vonatkozo lisszaboni célkittizéseket 2010-ig nem sikeriilt
teljesiteni, ezért prolongaltak dket 2020-ra. A K+F-raforditasok nemzet-
kozi Osszehasonlitdsban az é¢lenjard orszagokhoz képest az EU-orszagok
tobbségében igen alacsonyak, ami nem ad jo alapot a fejlesztési stratégiak
szamara (az EU15-0k atlagaban is minddssze 1,9 szdzalék a K+F-
raforditasok GDP-hez viszonyitott aranya).

A humdntoke-dllomdny megteleld hasznositdsa, a versenyképesség ja-
vitdsa csak aktiv munkaerd-piaci politika tdmogatdsdval bizfosithato. A
kiszamithatosdg, a szocidlis biztonsdg olyan értck, ami a munkaerd men-
tdlis és fizikai egészségét biztositva, egyben termelékenységét is novell
Ehhez nyilvanvaldan intézményi reformokra van sziikség. Finnorszag,
Svédorszag ¢és Ddnia az aktlv munkaerd-piaci politikat, a képzés-
tovabbképzés szerves rendszerét, a munkahely-kozvetitést, a K+F-
munkahelyek 1étesitését otvozte a megfeleld joléti biztonsagi juttatasokkal.
Csaki Gyorgy ramutat arra, hogy ,,a fejlesztd dllam sikere Skandinavidban
és (a valsag eldtt) Irorszagban azt bizonyitja, hogy a hatdrozott allami
gazdasagfejlesztési célok nem kizdrolag alacsony bérkoltségek, hosszu
munkaidd, a munkavédelem, tarsadalombiztositas €és a szocialis juttatdsok
hianya/hianyossagai révén valosithatoak meg”.5 Sét, éppen ellenkezdleg,
a magas termelékenységli, nagyobb hozzaadott értéket biztosito humanto-
ke-intenziv termelés vezethet elsésorban sikerre. Ugyanakkor Farkas Beata

5 Csaki (szerk.) (2009).
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jol mutat rd arra, hogy ,,az elmult masfél évtized tapasztalatai utdn nem
varhatjuk, hogy a gazdasdg fejléddéséhez sziikséges egészséges és képzett
munkaerd, a kutatas-fejlesztés kelld szintje, a multinacionalis vallalatokra
raé¢piild, dinamikus kis- és kozépvallalkozasok spontan tarsadalmi, gazda-
sagi folyamatok eredményeképp rendelkezésre allnak, 1étrejonnek”. (Far-
kas Bedta e kérdéskorben részletes, relevans, 1j szempontu elemzést
nyujt.)® Az elbocsatdstdl valo félelem csokkenti a munkara vald koncent-
raciot, a csalddok bizonytalansaga veszélyezteti az egészségi allapotot és a
munkaképességet, a munkanélkiiliség fenyegetettsége rontja a fogyasztoi
piac allapotat, hiszen az ilyen helyzetben 1év6 emberek kényszertien csok-
kentik vasarlasaikat. A stabilizacio ezeknek a negativ hatdsoknak az elle-~
nében hat, a biztonsag novelése javitja a mentdlis és fizikai egészséget,
erdsiti a biztonsdgérzetet, stabilizalja a piacokat, noveli az dllam adobeve-
teleit. A munkanélkiili segélyekkel szemben nem 4ll aru- és szolgaltatas-
volumen, adobevétel sem keletkezik, mig a munkahelyteremtés a munka-
nélkiiliség csokkentésével mindkét teriileten orvoslast jelent. Pocza szerint
,»az allam egy pozitiv erd, amely biztositani tudja polgarai szdmara a meg-
feleld valasztasi lehetdséget a »jo életek« koziil”.”

5) A fejlesztd, fejlodést generald allam kilatasai

A fejleszto dllam irdnyvonaldt Osszetoglalva, pontositva: azt leginkabb a
fenntarthato, mindségi fejlesztést és fejlodést Osztonzo dllamként hatdroz-
hatjuk meg. Meg kell alapozni a fenntarthatosdgot, mivel a rovid tdvi
tuzoltisok utdn a hosszu tavi problémakezelés elengedhetetien (kiilono-
sen a novekedés és egyensuly egyiittes kezelése, az ésszert kornyezelgaz-
ddlkodas és a kornyezetkiméld technologidk kitejlesztése, illetve elterjesz-
tése, fovdabbd a nagy elldtorendszerek konzisztens reformyja és finansziroz-
hatosdga). A rovid tava programok véget érnek, pozitiv hatasuk elmulik,
kifullad (példaul az arfolyam- és kamatvaltozasok). A fejlédésnek tartos
iviinek kell lennie, azaz hosszu tava fejlodési trend keretfeltételeinek ki-
alakitasdra, megalapozasara van sziikség. A puszta GDP-ndvekedés helyett
a mindségi fejlodésre kell helyezni a hangsulyt, mivel a GDP novekedése
gyakran nem a valddi fejlédés jelzdje (példaul amikor a gépkocsik a koz-
lekedési dugoban ,kipufognak”, tobbletkoltséget, idéveszteséget, kornye-
zeti kart okozva, a GDP-ben viszont ez fogyasztdsbdviilésként jelenik meg,
holott a jolét ekkor nem nd, hanem csokken).

6 Farkas Beata (2007), p. 66.
7 Joseph Raz nyoman: Pocza (2002), p. 173.
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A fejlédés mindségi jellegének hangsulyozdsa tobb szempontbol fontos.
A fejlédésnek fenntarthatonak és kornyezetbaratnak kell (kellene) lennie,
nem szabadna tulterhelni sem a természeti, sem a 1étrehozott infrastruk-
turalis kornyezetet, és nem szabadna csorbitani a kovetkezd generaciok
létfeltételeit sem természeti, sem pénziigyi téren. A fenntarthatdsagnak a
gazdasagi, pénziigyi, természeti kornyezeti és humdnerdforras-feltételeit
egyszerre kell figyelembe vennie, mert barmelyik tényezd sziik kereszt-
metszete a fenntarthatdsdgot veszélyezteti, st megakadalyozza. A mindsé-
gi oldal azt is jelenti, hogy a fejléddés mindségileg kedvezd strukturaban
menjen végbe. Ennek két fontos dimenzidja van:

1. Olyan struktura sziikséges, amelyben felértékelddik a nemzeti, ipardgi
vagy vallalati teljesitmény a vilagpiacon (ezt jelzi a cserearanyok hosszabb
tavu javulasa és a vilagexportban valo részesedés tartds ndvekedése). A
termelésben megalapozott rentabilitasra, az értékesitésben dinamikus pia-
cokra van sziikség (sajat szempontbdl nézve). Stagndld piacokon is eldre
lehet torni a versenytdrsak kiszoritasaval torténd térnyeréssel, de ezt sok-
kal nehezebb elérni és fenntartani, mint a dinamikus piaci szegmensekben
sajat innovacioval elére 1épni. Farkas Péter taldld megdllapitasa szerint a
kiszoritas képessége a tokeerdsek privilégiuma. Az innovacid ezért nem
Onmagaban a miuszaki-technologiai fejlédés eszkdze, nem is pusztan pro-~
fitnoveld, hanem a Iényege az kell, hogy legyen, hogy az emberi sziikség-
letek kielégitésére alkalmasabb termcékeket, szolgaltatasokat célszertibb
modon hozzon 1étre.

2. A fejlédés mindsége masrészt jelzi azt, hogy az eredményt az eréforras-
okkal valo takarékosabb, ésszerii gazdalkodas mellett érik el. Ugyanakkora
nyereséget eredményezd energiamegtakaritas technologiai fejlesztés révén
sokkal elénydsebb, mint ugyanakkora tobbletenergia eldallitasa. Raadasul
hosszu tavon rentabilisabb is, csokkenti a sebezhetdséget, impulzust ad a
muszaki fejlédésnek, és javitja a kiilkereskedelmi mérleget. Pozitiv az
¢letmindségre gyakorolt hatasa is.

A jovo utja — legaldbbis a fejlett orszagokban — nem elsésorban az
anyagi termelés ¢és az anyagi javak fogyasztasanak novelése, hanem az
életmindség javitasa (élhetd kdrnyezet, fontos szolgaltatasok elérhetdsége,
jo kozlekedés és infrastruktura). Ezért nemcsak nem mindegy, hogy a
GDP-t milyen strukturdban termeljiik meg, hanem életfontossagu az a
tény, hogy fejlettebb strukturaban tobb hozzaadott érték termelhetd, ma-
gasabb termelékenység érhetd el. Kiemelkedd az innovativ termelékeny-
ségnovekedés, amely a know-how révén biztosithato. Nem elegendd tehat
tobb tokét befektetni a termelésbe, hanem azt a technologiai fejlesztésre, a
human erdforras mindségének javitasara kell koncentralni. Ezenkiviil az
intézmények mukodésének, az iranyitas és vezetés szinvonalanak emelésé-
re van (lenne) égetd sziikség makro-~ és mikroszinten egyarant.

Az dllam gazdasdgi szerepvillaldsanak sikerességében nem az ujrael-
osztds méretfe a dontd, hanem funkcioinak jo betoltése és Osszehangoldsa.
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Az igen hasonld fejlettségi és joléti szinvonalon allo Svédorszag és Svdjc
merdben eltérd ujraelosztasi és koltségvetési politikat folytat. Svédorszag a
nagyaranyu allami beavatkozas, a nagymértékii ujraelosztds és az igen
kiterjedt joléti rendszerek alkalmazasat preferalja, polgarai nagymérték-
ben épitenek a kozszféra gondoskodasara, a joléti rendszer elosztd erejére
¢s a kollektiv (nem kollektivistal) gondoskodasra. Ennek megfeleléen Eu-
ropaban Svédorszagban a legmagasabb a GDP ujraelosztasanak aranya: a
GDP 59 szazalékat teszi ki. Ezzel szemben a hasonldan gazdag Svajc az
egyéni jovedelemszerzésre, boldogulasra, feleldsségvallalasra helyezi a
hangsulyt, s minddssze a GDP 31 szazalékat osztja el ujra, azaz csak a
felét, mint Svédorszag. Svajc arra épit, hogy a polgarok nem igénylik, st
elutasitjak a paternalista gondoskodast, ¢s maguk kivanjdk intézni sorsu-
kat. Svédorszagban magas az allamilag tamogatott kommunalis lakasépi-
tés és a bérlakasok aranya, illetve szerepe, ezzel szemben a svéjci polgarok
nem kivannak kommunalis bérlakasokban élni, hanem eleve a maganla-
kasbérlést valasztjak, takarékoskodnak, és élethelyzetiik stabilizdlasa utan
maguk kivanjak lakdshelyzetiiket megoldani, rendszerint sajat hdz vasar-
lasa, illetve épitése révén. A kdzepes vagy attol elmarado fejlettségt orsza-
gokban, Magyarorszagon is, az allamnak fontos szerepet kell véllalnia a
szocialis helyzet szempontjabol kulcsfontossagu teriileteken. Aktiv beavat-
kozasra van sziikség, amely célzottan szolgalja az alapvetd emberi sziik-~
ségletek (étkezés, lakhatas, orvosi ellatas, szocidlis biztonsag) kielégitését.
Ezért a raszoruld embereket kell célzottan, hatékonyan tamogatni, és nem
a lobbiérdekeket.

A fejlesztd dllamnak a kornyezet gazdagsaganak felélése nélkiili fejlesz-
tésre kell torekednie, amely nem hatarolja be a jové generaciok cselekvési
lehetdségeit. A versenyképesség javitasaban nagy szerepet jatszik a fajla-
<0s koltségesokkentés, ezt azonban a hozzdadott ért¢k ndvelésével, a tech-
nologia fejlesztésével és a termékstruktura javitdsaval kell elérni. A bérek
¢és jovedelmek korlatozasa tokéletesen jarhatatlan ut, mert lefelé mend
spiralhoz vezet. A beruhazasok és a fogyasztas csokkenése nyoman vissza-
esnek az allami bevételek, ami a szandékolt pénziigyi konszolidaciot is
lehetetlenné teszi a torténelmi tapasztalatok szerint. A joléti rendszerek
fenntartdsa fteltétleniil ésszerd reformokat, intézményi, eszkozrendszeri,
finanszirozdsi, ellendrzési dtalakitdst igényel, de semmiképpen nem leépi-
tést, hanem dtépitést a jobb miikodtetés érdekében. A fejlesztési célok elhi-
bazasa, meg nem valodsitasa az dllam mukodési hianyossdgaira utal és a
pénziigyi deficitek ndovekedésével jar. Ez is baj, de a legfébb probléma a
tarsadalmi deficitek novekedése, az emberek kiszolgdltatottsaga. A norma-
tiv kdzgazdasagtan feladata, hogy tarsadalmi értékeken alapuld normakat,
elvardsokat allitson fel, és azok stratégiai megvaldsitasahoz nyujtson tam-
pontokat.

A hagyomanyos allami centralizacio szerepe a multé, a jelenben ¢és a
jovdben a gazdasdg miuikddtetésében a tarsadalmilag elfogadott szabaly-
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rendszer és annak betartdsa, betartatasa keriil elétérbe, ami viszont a tor-
vényi, szabalyozasi, intézményi keretrendszer altalanos elfogadasat és ér-~
vényesitését igényli. Hangsulyozni kell, hogy az allam gazdasagi, tarsa-
dalmi, politikai elfogadottsaga a tényleges legitimacid forrasa, ezek hijan
semmiféle stratégia nem vezethet sikerre, nem is hajthatd végre. Csaba
Laszlo szerint a kozgazdasagtan és a gazdasagpolitika gyakorlatdban je-
lentkezd inkonzisztencidk, fesziiltségek okozzak a vélsdgot. A valsag ér-
telmezéséhez fontos, tisztazo gondolatokkal jarul hozza, és a gazdaséagfilo-
zofia, stratégia, gazdasagpolitika egymasra épitésének sziikségességét bi-
zonyitja miivében.8

A vdlsdgbol valo kilabaldsban és a jovo fejlesztési palydjanak megala-
pozdsdban vildgosan meghatirozhato néhany kulcsteriilet. A XXI. szdzad-
ban tovabbra is egyre nélkiilozhetetlenebb az egészséguigy, az oktatas, a
fudomdny, a K+F, az innovacio szerepe, a kozmiivek miikodtetése, a kul-
tura és annak timogatdsa. ,,A stratégia elsérendi célja tehat a humantdke-
képzés, az emberi erdforras fejlesztése. Ez gydkeres valtozasokat, erdteljes
Iépéseket kivan az oktataspolitikdban, a képzési rendszerben, a kutatas-
fejlesztésben. Az ember a legfontosabb tékeforras, de nem csak gazdasagi
lény. Vonzo tarsadalmi kornyezet csak az erkolcsi-kulturdlis dimenzio
erSsitésével, az oktatason-szakképzésen tulnovéd atfogd neveléssel alakit-
hato ki. Ez viszont siirgeti az erkolcs- ¢s kulturavezérelt fejlddés beindita-
sat, ami egyszersmind versenyképesség-javitdsi eldfeltétel is.”?

Piaci alapon sok minden nem miukddtethetd. A vizgazddlkodds példaul
sehol nem mukddik piaci elveken. Ilyen alapon ugyancsak nem mukod-
nének a német és a francia vasutak, de az EU-beli vasuttdrsasagok tobbsé-~
e sem (ugyanakkor vildgosan latszanak a privatizalt brit vasutak draszti-
kus mindségi romlasdnak problémdi). Németorszdgban a koncesszioban
¢pitett autdpalyakat az allam tartja karban. Az dllam kotelezettségeit az
elvardsok nagyban befolyasoljdk, a kozjo érvényesitését és szolgdlatat var-
jak el tdle. A legitimacio alapja a minél erdsebb érték- ¢és érdekszovetség a
tarsadalomban ¢s a gazdasagban. A tOkebefektetdk rendszerint a kisebb, a
munkavallalok, a fiatalok és a nyugdijasok a szélesebb, aktivabb allami
szerepvallalasban érdekeltek. Ugyanakkor a befektetok is valsag idején az
allam mentéovében reménykednek. Nyereséges iddszakokban a profitot
maganositani, a kockdzatokat ¢s veszteségeket pedig mindig ,,allamosita-
ni” akarjak, azaz a koltségvetésre kivanjak terhelni. (Ennek szembetiind
példdja a 2008-ban kezdddott valsagban nemcsak az Egyesiilt Allamok,
hanem Nagy-Britannia, Németorszag és Franciaorszag is. A sort hosszan
folytathatnank.)

Korunk gazdasdgdban vildggazdasdgi és nemzefgazdasdgi szinten egy-~
ardnt ditterencidlo mechanizmusok muikodnek, amelyeket érdekek moz-

8 Csaba (2009).
9 Kadar (2009), p. 93.
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gatnak. Ezek miatt megndtt a technologiai és a koltségverseny fejlettseégi
szakadékot mélyito hatdsa. Az allamok mozgastere a globalizdcio folyamatai
és a multinaciondlis villalatok vildgméretii stratégidja és szerepe kovetkez-
tében besziikiilt, az dllami fulajdon nagymértékben leépiilt, a standard szin-
vonalu vagy azt el nem érd munkaerd kiszolgaltatottsdga és leépitése meg-
nott, sot a koézéposztaly jelentos leszakaddsdnak vagyunk tanui Furdpdban,
de vildgszerte is. A gazdasdgi dontések nemcsak gazdasdgi, hanem tdrsa-
dalmi kovetkezményekkel is jarnak. A vallalatok szerepe ugyanakkor valto-
zatlan abban az értelemben, hogy mindig a profitmaximalizaldsra toreked-~
nek. A piac donmagaban nem képes, nem is lehet feladata, hogy a szertedga-
70 és jovOre hatd kornyezetvédelmi, tdrsadalompolitikai, csaladvédelmi
szempontokat megvaldsitsa. Ennek érvényesitése a tarsadalom- és gazda-
sagpolitika feladata. Ennek arra kell hatnia, hogy a gazdasagi szereplok
felelésen, kreativan, kooperativan cselekedjenek, ¢s ez a magatartasmod
altalanossa valjon, és meg is érje szamukra, azaz a szabalyozasi rendszer ne
biintesse, hanem eldmozditsa a felelds gazdalkoddst.

A vilag és a nemzetgazdasagok pénziigyi rendszere nem semleges, ha-
nem jelenlegi formdjdban a fenntarthatatlan fejlédésre 0sztondz, sét kény-
szerit. Farkas Péter szerint ,,az immar fenntarthatatlan neoliberalis modell-
ben az 4llami bevételek sziikségszertien elmaradnak a kiadasoktdl, ugyan-
akkor gyengiil a kormanyzatok mandverezd képessége”.10 A polgarok joléte
szempontjabol fontos lenne, hogy az allam ne elsésorban elvegye a gazdal-
kodoi és a munkajovedelmek novekvd részét, hanem hatékonyan segitse a
becsiiletes jovedelmen alapuld egyéni megtakaritasokat, s mikddjon kdzre
abban, hogy tulajdonossd valjanak az emberek. A pénziigyi rendszer mu-~
kodtetésénél vilagosan latni és érvényesiteni kell, hogy a felvett hitelek ka-
matat ¢és torlesztését csak a megtermelt profitbdl, illetve az egyéneknek bé-
ritkbdl és egyéb jovedelmiikbdl kell és lehet megfizetni. Amikor a kamatldb
meghaladja a termelésben elérhetd profitratat, az egyének hitelfelvétele
novekedésének értéke magasabb az altaluk elért bérek és jovedelmek ndve-
kedésénél, a finanszirozas lehetetlenné valik, a vallalatok sorsa csak a csdd,
az egyéneke pedig az ellehetetleniilés. A 2008 utani valsagban az europai
ipari termelés tobb orszagban kétszamjegyti visszaesést mutatott. A bankok
nemzetkozi iizleti kovetelésallomanya minddssze 3 szazalékkal csokkent a
valsagban, az arfolyamvaltozasokkal korrigalva pedig csak 2 szazalékkal.
Az allami adossagkotvények értéke 2008 decembere és 2011 marciusa ko-
zOtt 21,8 szazalékkal nétt, azaz igen nagymértékii allampapir-kibocsatds
tortént. A valsagban a kiilfoldi kozvetlen befektetések (FDI) zuhantak, 2010
végén is 40 szazalékkal elmaradtak a 2007. évi szintt6l.!'! A nemzetkdzi
pénziigyi rendszer valsaganak egyik f6 tényezdje és rendkiviil veszélyes

10 Farkas (2011).

1A kiilfoldi mikodotéke-befektetések szerepét a magyarorszagi gazdasagi atalakuldsban
atfogdan elemzi Katona Klara (2007).
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eleme a spekuldcids, szarmazékos, tézsdén kiviili (OTC-) kereskedésbe
keriild értékpapirok allomanya. A spekulacids derivativ eszkozok vilagke-
reskedelme a vilag évi GDP-jének tobb mint tizszerese.!?

Jelenleg a vilagban gyakran Osszekapcsolodik a hanyatld dllam és a torz
piac negativ parosa. A 2008-2009-es valsag nyilvanvalova tette, hogy az
allam és a piac diszfunkcioi, torzulasai felerdsitik egymast. Az allam gyen-
e mukodése a deficitek novekedésében, a foglalkoztatasi helyzet romldsa-
ban, a fejlesztési célok el nem érésében nyilvanul meg. Az dllam korabbi
mukddtetési koncepcioi a XXI. szdzad elején nem miuikodnek (¢gjjelidr,
gondviseld funkciok). A fejlesztési funkeio keriil eldtérbe, de fontos hang-
sulyozni, hogy ebben is erdsddik az allam kozvetett, a tudomanyos-
muszaki fejlédést és innovaciot 8sztonzd szerepe. A modern allamnak fon-~
tos funkciodja a gazdasag jo mukodéséhez egyre nélkiilozhetetlenebb infra-
struktura (kozszolgaltatasok, kozmiivek) jo szinvonaldnak biztositdsa,
megfeleld kiépitettségben, mindségben és dron. A tarsadalom igényli az
oktatds, egészségligy minél gyorsabb fejlesztését (a jelenlegi katasztrofalis
le¢pitések helyett). Az allamnak bizonyos dimenzidkban (alapkutatasok,
kultura, teriiletfejlesztés) a fejlesztési szerepe is kiemelkedden fontos (len-~
ne). Az allam szerepvallalasat igényld kozcélok nem csdkkentek, hanem
hangsulyosabba valtak, ami a kdzpénzek jobb felhasznalasat, strukturalis
atrendezést és az elkoltés sokkal hatékonyabb ellendrzését igényli. Vilag-
szerte az allamok muikddésének problémaja, hogy a kozigazgatds mérete
talburjanzott, fenntartasi koltségei az inflaciot meghaladdan ndvekedtek,
a kozpénzek felhasznalasanak hatékonysaga romlott. Persze a kozigazga-
tds méretét is az ellatott feladatokhoz és azok szinvonalahoz kell mérni. A
kritikdk megalapozottsaga inkdbb abban all, hogy a state administration
sz0 szerinti adminisziracios raforditasa messze meghaladta az allami ki~
adasok novekedési litemét. Az elosztasi és kiegyenlitd funkciokkal szem-
ben a fejlesztést generald funkciokat kell (kellene) erdsiteni. Ez ndvelhetné
érvényes torvényes rend és szabalyozds egységes alkalmazasaval. Az indo-
kolatlan mentességek ¢és kivételek (kedvezmények) felszamolasaval az
ado- és jarulékkulcsok csokkenthetdk, mikdzben az ebbdl szarmazd bevé-~
telek Osszege novekedne. Vagyis nem az adokulcsokat kell ndvelni, hanem
az addbevételek Osszegét. Ez pedig elvalaszthatatlan a gazdasagi aktivitds
serkentésétdl. Ehhez a belfoldi megtakaritasok novelésének 0sztonzésére és
gyors hazai realberuhdzasokka valtoztatasara lenne sziikség, mivel ez
gyarapitja a nemzeti vagyonallomanyt. Botos Katalin ugyanakkor ramutat,
hogy ,,a tartos kiilsé finanszirozés [...] a nettd nemzeti vagyon csdkkené-
s¢t jelenti”.13

12 A kérdés részletes, mély elemzését lasd Farkas Péter mar idézett 2011-es (a jelen kotet-
ben bdvitett formédban szerepld) tanulmanyaban, amelyben az ok-okozati dsszefiiggése-~
ket statisztikai adatokkal gazdagon dokumentalva tarja fel.

13 Botos (2005), p. 348.
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A gazdasdgi dontések mindig tdrsadalmi kovetkezményekkel is jarnak.
A piac ezek figyelembe vételére csak nagyon korlatozottan képes, nem is
erre hivatott, nem ez a funkcidja. Fontos tényezd egyébként, hogy a piac jo
miuikddése az allami voluntarizmus ellen hat, azaz jelzd €s visszajelzd sze-
repét érdemes erdsiteni azokon a teriileteken, ahol a kereslet-kinalat sza-
balyozo ereje megfelelden miikodik, ahol viszont nem, ott allami beavat-
kozas és ésszerii szabdlyozas, gyakran az allam dontd szerepvallalasa
sziikséges.

6) A globalizaci6 hatdsai és az dllam fejleszto
szerepének Osszefiiggései

A globalizdcio 0 folyamatai és a mulfinacionalisok vildgdimenzioju fevé-
kenysége alapvetden betfolyasoljak, jelenleg nagymériékben behatdroljdk
az allamok tényleges, de facto, sof nemzetkozi szerzodések révén de jure
cselekvési lehefdségeit. Az dllamok Osszefondddsa révén (iiggosegiik is
novekszik, az aszimmetrikus t1iggoség az erdseknek javukra szolgdl, a
gyengébbeket hdtranyosan érinti. A nyitottsag révén tovabb csokken az
allamok belgazdasdgi szabalyozasi mozgastere, s6t a bel- ¢s a kiilgazdasag
elvalaszthatatlanna valt egymastol. Az ebbdl levonhatd kovetkeztetés nem
a nyitottsag és a vilaggazdasagi bedgyazottsag csokkentése, hanem a gaz-
dasag versenyképességének, alkuerejének és igy pozicidjanak megerdsité-~
se. A nyitott piacok és a konvertibilis valutak korszakdban felért¢kelddik
az orszagok gazdasagpolitikdjanak mindsége, az értékrendszer és az érde-~
kek képviselete, az intézményrendszer és az eszkoztar fejlédést eldmozditd
szerepe. A szabdlyozas elveit és Iényegét illetdéen a nemzetkozi vitdk folyta-~
tddnak, sét ki¢lezddnek abban a tekintetben, hogy az dllam beavatkozzon-
e, miképpen, milyen mértékben és milyen eszkozokkel a piaci folyamatok-
ba. Az nyilvanvalonak tiinik, hogy minél konzisztensebb értékalapu ér-
dekszovetségek erdsithetik a gazdasdgpolitika legitimacidjat, véleményem
szerint egy min¢l szélesebb korben elfogadott kdzos értékrendszer alapjan.

A vilagproblémak ki¢lezddése (a kdrnyezet allapota, a viz- ¢és levegd-
mindség, energiagondok stb.) csak nemzetkdzi szabdlyok, normdk alapjan
kezelhetdk. Ez az allamok Osszefogasat igényli. A regionalis és kornyezeti
fejlédés is koordinacidt igényel, féleg a hatarokat atlépd problémak keze-~
Iésében. A piac jo mukddését biztositd keretfeltételek is egyre inkdabb csak
nemzetkdzi dimenzidban biztosithatok, mivel tullépik a nemzetgazdasag-
ok kereteit. A tarsadalmi prioritasok érvényesitésében nagy jelentdsége
van az allamok tarsadalom- és gazdasdgpolitikajanak, de ezek autondmia-
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ja is korlatozott, mivel tekintettel kell lenni a nemzetkozi kdrnyezet hata-
saira, a vildggazdasagi versenyfeltételekre.

A szocidlis piacgazdasdg kordbbi eurodpai modelljei a XX. szazad masodik
felében korlataikkal egyiitt évtizedekig megfeleld valaszt adtak az adott kor
kihivasaira. A szocidlis piacgazdasag uj, a XXI. szazadban életképes modell~
jének létrehozdsa olyan erdfeszitéseket igényel, amelyek az dllamok, a gaz-
dasagi alanyok és a civil szervezetek értékrendjét, szempontjait, fejlodeési
igényeit Osszehangoljak, és a vélsdgtényezdket szakszerti elemzéssel nem-
csak feltarjak, hanem Osszehangolt stratégidval fokozatosan csokkentik,
megkisérlik kikiiszobdlésiiket. A szubszidiaritas, a szolidaritds és a verseny-
képesség dnmagukban igen eltérd kovetelményeit meg kell kisérelni Ossze-~
hangolni, s mivel nem zérddsszegl jatékrol, hanem pozitiv vagy negativ
spiralrdl van szo, torekedni kell az el6bbit megvaldsitani.

Mind a fiskalis, mind a monetaris politika korlatai egyre nyilvanvalob-
ban kititkoztek a valsag kozepette. Az el6bbi mozgasterét a mind nehezeb-
ben finanszirozhato eladdsodds, az utobbiét a pénztomegbdvités rendkiviil
nagymértékil, a redlgazdasdgtol elszakadd titeme tette nyilvanvalova. A
gazdasdg élénkitése vildgszerte alacsony kamatlapat igényel, de a hitelezé-
si politika feltételrendszerének megszigoritisival, a torlesztési képesség
feltétlen figyelembe vételével Az alacsony kamat sem serkent azonban
beruhdzdsokra, ha a termelés profitabilitisa a fermelési koltségek, az el-
vondsok €s a piaci értékesités kildtdsai miatt rosszak. A fogyasztasi hajlan-
dosdgot és képességet a jovedelmek alakuldsa, a jovd bizonytalansagaitol
valo félelem és a kényszer-megtakaritasok nagyban befolyasoljak, jelenleg
csokkentik. Az alacsony infldcidju orszagokban fennmaradt, gyakran no-
vekedett a megtakaritasi rata (példaul Németorszagban), masutt a vi-
szonylag magas inflacid, az alacsony betéti kamatok, a spekulativ befekte-~
tések remélt nagyobb hozama miatt a megtakaritasok visszaestek (a meg-
takaritasi rata tobb orszagban kozel nulla, sét Magyarorszagon valamivel
nulla alatti, azaz az allam, a vallalatok és a lakossag egyarant eladdsodot-
tak). Szentes Tamas mutat rd arra, hogy ,téves feltevés, hogy a nemzet-
gazdasagnak a globdlis vélsdg hatdsa miatt bekovetkezett altalanos valsa-
gat restriktiv, jovedelemcsdkkentd, megszoritd intézkedésekkel kezelni
lehet. Ezekkel legfeljebb a koltségvetési deficit és az inflaciod tarthatd kor-
daban, de egy altalanos gazdasdgi valsagbol még soha ¢s sehol nem sike-
riilt ilyen eszkozokkel tuljutni”. 1

Az allam fejlesztést generalod szerepének megvalositasat igen sok ténye-
z0 behatarolja, a korlatok a legutobbi években is egyre keményebbé val-
tak. A mar elemzett problémak megolddsat nagyon megneheziti, hogy a
fejlesztési stratégidk megvalositasanak idohorizontja kitolodott. Példaul az
orvosképzes fellenditése, az infrastruktura szanalasa egyre nagyobb tOke-~
igényt tamaszt. A megtériilés csak hosszabb tavu és nem kozvetlen. A be-

14 Szentes (2009), p. 224.
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ruhazasok, a munkahelyteremtés és a novekedés Osszefiiggései minden
korabbinal bonyolultabba ¢és attételesebbé valtak.'5 A fejlesztési stratégiak
finanszirozasahoz nagyobb hazai megtakaritd képességre és Osztonzésre
(realkamat) van (lenne) sziikség. A nemzetkdzi verseny intenzitasa tovabb
nd, minél kisebb és nyitottabb egy orszag, a strukturalis alkalmazkodas-
ban annal tobb igazodasi kényszer nehezedik ra. A nemzetkdzi pénziigyi
piacokon a tékeerd megvan, a likviditas aggasztdan béviilt, de a hitelfor-
rasokhoz valo hozzajutas feltételei bizonytalanabba valtak, és a spekulacid
a kiszamithatatlansagot rendkiviil noveli. A fejlesztést generald dllami
stratégiakhoz sziikséges tudomanyos eredmények megvannak, azok beve-
zetése, megvaldsitasa endogén és exogén tényezdk miatt azonban nem
torténik meg. Példaként hozom fel az EU koz0s energiastratégiajanak hia-
nyat, az infrastrukturalis rendszerek fejlesztésének elmaradasat stb. A fej-
lesztd allam sikerei (Skandindvidban, Dél-Koreaban és masutt) és kudar-
cai (Latin~-Amerika sok orszdgaban) arra figyelmeztetnek, hogy igen sok
fiigg attdl, hogy az allam képes-e, illetve mennyiben képes felismerni és
megvalositani a kozjo szolgalatat, mennyiben tud a tarsadalomban prob-~
lémamegoldasokra, kezdeményezésekre 0sztonzd keretfeltételeket terem-~
teni, és az innovacids ldncolat szerves egészének kiépiilését elémozditani.
Amig nem, addig a konjunkturalis vdlsagon tul a strukturdlis valsag is
megmarad. Az eldbbi rdvidebb tavon is orvosolhato, az utdbbi kdzép- és
hosszu tavu horizontot igényel.

A mindségi fejlddés érdekében az allamnak a humandkologiai szem-
pontra kellene érdemben ¢épitenie: ember és természet viszonya, az €16 és
targyiasult kornyezet védelme, a kozosségi infrastruktura gyarapitasa fel-
¢lés helyett, a pazarld anyagi fogyasztas ellenében a jollét maximalizéldsa.
Az ilyen iranyu fejlesztés a fenntarthatd gazdasagi ndvekedés szempontja-
bol is kedvezd tendencidkat indithatna el. A human téke ért¢kteremtd ké-
pességének novelésében és a fenti folyamatokba vald beillesztésébe az al-
lamokra, a vallalatokra és az egyénekre egyarant fontos szerep hdrul. A
nemzetdllamok mozgdsterét a globalizdcio folyamatai nagymértékben
besziikitették és tovabbra is korldtozzak, ezért megndtt a nemzetdllamok
ésszeri nemzetkozi egytittmiikodésének sziikségessége. A nemzetdallamok
ugyanakkor versenyeznek is egymadssal egy ésszeribb policy mix kialaki-
tdsdban. Az ésszertibb, a mindségi fejlesztést dsztonzo gazdasdgpolitika a
nemzetkozi versenyben Orténo felzdrkozas kulcstontossdgu tényezoje.

k ok ok ok ok

15 Koérdsi (2009).
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A BANKSZABALYOZAS VISSZATERO
PROBLEMAI A BAZEL III
SZABALYOZASCSOMAG TUKREBEN

Biedermann Zsuzsinna

Bevezetés

Napjaink szertedgazo gazdasagi valsaganak kozvetlen kivaltd okai a pénz-
igyi rendszerben keresenddek, tobbek kozott a globadlis bankrendszer
muikddésébdl fakadnak.

A bankok jelent8sége az elmult mintegy kétszaz évben rendkiviili mér-
tékben megnodvekedett, tullépve eredeti pénziigyi kozvetitdi feladatukon a
gazdasag alapvetd szerepldivé valtak, sok esetben sajat tevékenységiikkel
generaltak vagy fékezték a gazdasagi fellendiilést. Ez a folyamat a valsagot
megeldzd évtizedekben felgyorsult és kicsucsosodott.

Gigantikus méretu bankok alakultak ki. Egy példa: a XX. szdzad elején
a harom legnagyobb brit bank eszkdzei a GDP hét szdzalékaval voltak
egyenértékiiek. A szdzad végére ez 75 szdzalékra emelkedett, 2007-re
pedig a harom bank eszkozallomanya mar a GDP kozel 2,5-szeresét tette
ki.l Szamos orszagban hasonld folyamatok zajlottak. Ez a hatalmas kon-
centracid olyan pénzintézeteket hozott 1étre, amelyek bukasat — a valsag
koriilményei kozott — a kormédnyok mindendron el akartak keriilni a honi
gazdasag Osszeomldsanak elkeriilése érdekében.

Ezzel parhuzamosan a pénziigyi szféraban dolgozok keresete is dina-
mikusan gyarapodott. Mig 1989-ben példaul a hét legnagyobb amerikai

1 Haldane (2011).
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bankholding igazgatdi atlagosan szdzszor, 2007-ben a hat legnagyobb
bankholding igazgatoi mar 516-~szor tobbet kerestek, mint a median ame-
rikai haztartds bevétele az adott évben.2

Szintén Amerikdban mutattdk ki, hogy a pénziigyi szektorban dolgozok
keresefe érzékelhetoen magasabb a mas iparagakban dolgozokéndl. Az
1. dbra azt mutatja, hogy 2001 és 2010 kozott 70 és 90 szdzalék kozotti
¢rtékben haladtak meg a pénziigyi szféra keresetei a mds iparagakban
dolgozok fizetését.

1. dbra
A pénziigyi szektorban dolgozdok bére
a mas ipardgakban dolgozokéhoz képest az USA-ban
(2001-2009)
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Ugyanakkor a bankok muikddése, tevékenysége egyre kockdzatosabbd
vdlt. A valsag sulyos kovetkezményeit tobbek kozott az okozta, hogy a
pénzintézetek egyre nagyobb tokedttétellel (idegen tokével) dolgoztak, a
szavatolo tokéjiik mennyiségét és mindségét is csokkentették. Szamos bank
nem képzett és tartott fenn megfeleld likviditdsi puftereket, igy a valsag
soran nem voltak képesek ellensulyozni az drnyékbankrendszerben fel~
¢piilt mérlegen kiviili kitettségeket és a beddld hiteleket. A valsdgot su-
lyosbitotta a tokeattételek prociklikus leépiilése és a pénzintézetek szoros
Osszefonddasa. A piac elvesztette szamos pénzintézet fizetdképességébe
vetett hitét, és a bizalmatlansag erdsddése kovetkeztében a bankkdzi pia-
cok is kiszaradtak, igy egyre nehezebbé valt a finanszirozas. A bajba ke-
riilt pénzintézeteket szamos esetben csak az addfizetdk pénzébdl finanszi~

2 Financial Stability Oversight Council (2011), pp. 110-111.
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rozott — korabban példatlan mértéka — tékeinjekciokkal és allami garanci~
akkal sikeriilt megmenteni a bukastol.

Tehdt mig a nyereségef a pénziigyi rendszer szereploi megtarfottak
maguknak, a kdrokat igyekeztek dthdritani a tdrsadalomra. A tarsadalom
szemében a bankmentési akciok nehezen igazolhatdak a hatalmas jovede-
lemkiilonbségek fényében.

1) A nemzetkdzi pénziigyi rendszer szabalyozasanak
jelentésége napjainkban

Meggydzddésem szerint napjaink valsaganak egyik legfontosabb magya-
razata az ugynevezett financializdcio folyamataban keresendd. A financia-
lizacid komplex jelenségének lényege, hogy a pénziigyi piacok és intéz-
mények, a pénziigyi elit novekvd jelentdséggel birnak a nemzetgazdasdg-
okon beliil és nemzetkozi szinten is. A tékefelhalmozds egyre inkabb
pénziigyi csatornakon keresztiil zajlik a kereskedelem ¢és arutermelés ha-
gyomanyos csatornai helyett. A pénziigyi piacok pedig domindlnak a ha-
gyomanyos mezdgazdasagi és ipari kereskedelmi piacok folott.+

A pénziigyi rendszer jelentdsége az elmult harminc-negyven évben
robbanasszeriien megndvekedett és ,elszakadt” a redlgazdasagi folyama-
toktol.

Hatalmas jelentOségre tett szert a tozsdén kiviili kereskedés: 15 naponta
a vilag teljes egyévi bruttd hazai termékének megfeleld dsszeg fordult meg
a spekulacids (OTC-) piacokon.5 A devizaforgalom mértéke is megugrott.
A Bretton Woods-ban kialakitott rendszerben, 1971-ig, a valutak arfo-
lyama egymashoz, a dollar arfolyama az aranyhoz kotédott, és a valutake-
reskedelem kozvetleniil a redlgazdasagi tevékenységekhez kapcsolodott.
1971 utan azonban ez megvaltozott: mig a napi devizaforgalom 1980 és
2010 kozott mintegy harmincszorosara, 120 millidrd dollarrdl kozel
négybillid dollarra emelkedett, az éves globalis arukereskedelem 1980 és
2008 kozott ,,csak” nyolcszorosdra nétt.6 A globalis devizapiaci forgalom
2010-ben hozzavetdleg hetvenszer akkora volt, mint a vilag drukereske-
delme.”

3 BCBS (2009).
4 A kovetkezdk alapjan: Krippner (2005) és Epstein (2006).
5 Farkas (2011).

6 Scheiring (2010) a kovetkezdk alapjan: Triennial Central Bank Survey, Report on
global foreign exchange market activity in 2010.

7 WTO World Trade Report 2011.
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Bar a fenti tigyletek torténhetnek biztositasi céllal (elleniigyletként) is,
meégis azt mondhatjuk, hogy a pénziigyi piacok egyre inkabb a jovede-
lemhajhdsz spekulacio terévé valtak. Ehhez nagymértékben hozzajarult a
vilag piacain végigsopro liberalizacio ¢s dereguldcid. A nyolcvanas és ki-
lencvenes években a tékearamlasok liberalizacidjatol a hosszu tavu, az
egyes orszagok gazdasagara pozitiv hatast gyakorold befektetések noveke-
dését vartdk a szakértdk. Ehelyett azonban a hosszu tava beruhdzasok
stagnaltak, mikdzben a nemzetkdzi tokearamlas mértéke jelentdsen meg-
ugrott.8

A 2. dbra azt mutatja, hogy a nemzetkozi tékearamlds 1970 és 2009
kozott jelentdsen noétt (szaggatott vonal), mig a hosszu tava befektetések
stagnaltak.
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Forrds: UN (2010), p. 104.

A fenti abra jol illusztrédlja, hogy a hosszu tavu ipari vagy mezdgazda-
sagi beruhdzasok helyett a spekulativ, rovid tavu haszonszerzési céllal
torténd befektetések kertiltek eldtérbe az 1970-es évektdl kezdddden. Az

8 UN (2010), p. 104.

Hatarokon ativeld tékedramlasok
(a brutto vilagtermék [WGP] szazalékdban)
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ugynevezett ,forrd pénzek” vilagszerte a legmagasabb hozamot hozo le-
hetdségeket keresik. Mivel a pénziigyi befektetések hozama tartdsan ma-
gasabb volt (és magasabb napjainkban is), mint a hosszu tava realgazda-
sagi befektetések hozama, a befektetok figyelme a spekulativ pénziigypiaci
kereskedelem felé fordult.

Samir Amin Ending the Crisis of Capitalism or Ending Capitalism cimti
konyvében a pénziigyi szféraban 15 szdzal¢kos hozamrol beszél, mig ez-
zel szemben a termeld szférdba torténd befektetések atlagos hozamat
mintegy Ot szdzalékra taksalja.?

Erthetd tehat a befektetdk magatartdsa. Az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban példaul a teljes profitdllomdnyon beliil a pénziigyi szektor nyeresége
az 1981-es 14 szazalékrol 39 szazalékra emelkedett 2001-re.!° 2006-~ban
mar a teljes amerikai profitallomanynak tobb mint 40 szazaléka a pénz-
tigyi szektorban keletkezett.!!

Az elmult két-harom évtizedben uralkodd mainstream kozgazdasagtan
szerint a spekuldcid kivanatos jelenség, hiszen pozitiv hozadéka, hogy
elvileg hozzajarul a pénziigyi piac hatékonysdgahoz, tovabba az egyensu-
lyitdl eltérd arakat a spekuléacid az egyensulyi drhoz kozelebb tolja, koz-~
vetve eldsegiti a pénzpiac mélyiilését, valamint a pénz aramldsat a gazda-
sag szerepldi (megtakaritok és befektetdk) kozott.

Azonban az élet nem igazolta a spekuldcid hasznossagat. Térnyerése a
gyakorlatban szamos problémat okozott és okoz: az drfolyamok
volatilitasa és a hirtelen tékekivondsok szamos regiondlis pénziigyi val-
saghoz vezettek és nagy szerepet jatszottak a masodrendi jelzalogpiaci
véalsag kirobbandsaban.

A tdzsdéken tapasztalhato ,,csordaszellem” sok esetben a prociklikussag
iranyaba hat: a gazdasagi fellendiilés idOszakaban eufdridhoz vezethet,
mig recesszid esetén felgyorsithatja az 0sszeomlast.

Osszességében tehat a financializacid komplex keretrendszerében
megndvekvd hirtelen tékemozgasok és az arfolyamok volatilitdsa miatt a
nemzetkdzi pénziigyi rendszer hatarozottan instabilabba valt a hetvenes
évek ota. A Nemzetkozi Munkaiigyi Szervezet, az ILO altal 2010-ben koz-~
zétett jelentés megallapitja, hogy vildgszinten a pénziigyi valsagok gyako-
ribbd valtak: a rendszerszintii bankvalsagok tizszer gyakoribbak voltak a
kilencvenes években, mint a hetvenes évek végén.!?2 A kétezres években
azonban a hitelboom mindent finanszirozott, ezért ideiglenesen kevesebb
volt a banki dsszeomlas.

9 Amin (2011).

10 Brenner (2004).
1T Summers (2008).
12 TLO (2008), p. 39.
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3. dbra
Az OECD és nem OECD-orszagokban bekdvetkezd bankvalsagok gyakorisaga
szazalékosan 1974-t61 2007-ig
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Forrds. ILO (2008), p. 48.

A pénziigyi valsagok hatalmas gazdasdgi és tarsadalmi kdrokat okoz-
nak, igy a pénzpiaci szabalyozas mindenkori célja az ilyen jellegli valsa-~
gok bekovetkezési valoszintségének csdkkentése. A liberalizalt, egymas-
hoz ezer szallal kotdédd piacokon az egyes orszagok szabalyozo feliigyeletei
egyre nehezebben tudnak szabalyozas utjan megalljt parancsolni az or-
szagok gazdasiagat negativan érintd pénzpiaci mozgasoknak.

Nemvzeti szintii, dsszehangolt, alapelveiben globdlisan egységes szabd~
lyozisra lenne sziikség. A valsdgot megelézd harminc-negyven évben ez-
zel éppen ellentétes iranyu folyamatnak lehettiink tanui: a pénzpiacok
mukodését feliigyeld szabalyokat fokozatosan lazitottdk, az egyes orsza-
gokban szamos szempontbol eltérd szabalyozasi kornyezet alakult ki. Ra-
adasul a szabalyok megkeriilésére létrehozott arnyékbankrendszer és
tézsdén kiviili kereskedelem segitségével gyakran a bankok és tdzsdék
mukodésére vonatkozd eldirasokat is figyelmen kiviil hagyva tevékeny-
kedtek a pénzpiaci szereplok. (A szabalyozatlan szféra forgalma csak az
Amerikai Egyesiilt Allamokban 5,9 billié dollar volt 2007-ben, amely a
szabalyozott bankrendszer ugyanebben az évben produkalt 9,4 billios
forgalmahoz képest kozel 63 szazalékos (1) aranyt jelent, tehat korantsem
elhanyagolhat6.) 13

13 Kapoor (2010), p. 82. Ahogy Krugman fogalmazott: , A befolydsos kdroknek nem lett
volna szabad elfeledkezniiik egy alapvetd szabdlyrdl: minden szervezetet, amely bankjel-
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A valsag ravilagitott a deregulalt piacok tevékenységébdl fakadod sulyos
veszélyekre, igy a pénzpiaci szerepldk, nemzetkdzi szervezetek és dllamok
egyetértenek abban, hogy véltozasra van sziikség. Azonban a valtozasok
jellegérdl, mértékérdl mar megoszlanak a vélemények. A valsag sulyosabb
pillanataiban felmeriilt a nemzetkdzi pénziigyi rendszer egészének és
azon beliil a szabdlyozasnak a reformja, de miutdn a teljes Osszeomldst
atmenetileg sikertilt elkeriilni, a reformok irant is csokkent a lelkesedés.
(Ebben nagy szerepe van a pénzpiaci szereplOk intenziv lobbizasanak.)

A folyamatban 1évé szabalyozasi reformok koziil kiemelkedik a Bdzeli
Bankfeliigyeleti Bizottsdg (BCBS, Basel Committee on Banking Supervision,
amelynek feladata a bankokat érintd kovetelmények kidolgozasa), vala-
mint a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs (funkcidja a teljes pénzpiac és az Osszes,
nem banki pénzpiaci szereplore vonatkozo eldirdsok megalkotdsa, szigori-~
tasa) szabalyalkoto tevékenysége.

A dolgozat tovabbi pontjaiban — mintegy illusztracioképpen — a Bézeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag munkdjanak egyik eredménye, a bankokra vo-
natkozo Bazel III szabalyozascsomag keriil elemzésre. A Bézel IlI-hoz ve-
zetd folyamatok, a rendszer bevezetésével, illetve az uj eldirasokkal kap-
csolatban felmeriild kétségek és nehézségek jol érzékeltetik, hogy milyen
akaddlyokba Titkozik a pénzpiacok tevékenységének hatékony és egységes
szabalyozasa.

2) A Bazel 1l intézkedéscsomaggal kapcsolatban fel-
meriilt problémak

Az egységes nemzetkdzi bankszabalyozas kiillondsen eklatans példa arra,
hogy milyen visszatérd problémakkal kiizd a pénziigyi szektor feliigyelete
mind a mai napig. A kovetkezdkben eldszor a banki miikddés egységes
nemzetkdzi szabalyozasat eldird bazeli szabalyozascsomagok torténetét
tekintjiik at.

A banki tevékenység globalizalodasa, az egyes orszagok eltérd nemzeti
tokeszabalyozasa miatti kiillonbozd feltételek, valamint a hetvenes évek
kozepének bankvalsagai hatdsara, a hetvenes évek végén meriilt fel hata-
rozottabban a nemzetkozileg egységes banki szabalyozas sziikségessége. A
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 1975-ben alakult, f6 feladata a verseny-
semleges szabalyozasi kornyezet kialakitdsa, olyan standardok és ajanla-

leggel muikodik, minden szervezetet, amelyet valsag esetén ugyanugy meg kell menteni,
mint egy bankot, ugyanugy kell szabalyozni, mint egy bankot”. Idézi: Schiring (2010), a
kovetkezd alapjan: Krugman (2009).



78 Biedermann Zsuzsinna

sok kidolgozasa, amelyeket az egyes orszdgok beépitenek a sajdt jogrend-~
jikbe. Az els6 bazeli szabalyozascsomagot 1988-ban fogadtak el, ¢s utdlag
Bazel 1 néven vonult be a bankszabalyozds torténetébe. A kilencvenes
¢vekre ezeket a minden bankra egyforman vonatkozo szabalyokat!4 tulha-
ladta az id6. Habdr a Bazel II els¢ valtozatat 1999-ben tették kozzé, a vég-
leges szabalyok csak hosszas szakmai konzultacio és vita utan, 2004-ben
sziilettek meg.

A Bazel 1I csomaggal szemben mar a tervezésekor is szdmos ellenvetés
meriilt fel.15

A Bazel 11 egyik legfontosabb eldirasa az volt, hogy a bankoknak min-
dig rendelkezniiik kell egy minimalis tékével, amelyet a kockazattal sulyo-
zott eszkozallomany (risk-weighted assets) alapjan allapitanak meg. A
szabalyozas értelmében, ha néttek a kockazatok, a bankoknak tokét kellett
emelni, vagy az eszkozallomanyt kellett leépiteni ahhoz, hogy a szabdlyok
altal megszabott minimalis sajattOke-szintet (tokemegfelelési mutatot)
fenn tudjak tartani. Tehat ez a minimalis tOke nem toltott be puffer-
szerepet, mivel a bank nem hasznalhatta fel sziikség esetén. Ennek a sza-
balyozasnak az is nagy hatranya, hogy ha rendszerszinten egyszerre tobb
bankndl is jelentkezett kockazat, akkor a bankok egyrészt elkezdték tome-
gesen kidrusitani eszkozeiket (ami az arak eséséhez vezetett, illetve rom-
lott a meglévd hitelportfoliok besorolasa), masrészt sziikiilt a hitelezési
tevékenységiik.1¢ A tOkemegfelelési kényszer tehat erdsithette a banki mii-
kodés prociklikussagat. A bankok tevékenysége természeténél fogva
prociklikus, a felfel¢ iveld szakaszban hozzajarulhat a gazdasdg tulftitésé-
hez, buboré¢kok kialakuldsahoz, a lefel¢ iveld szakaszban pedig a hitelek
visszavonasa révén tovabb mélyitheti a valsagot.1”

A masik probléma a kockdzattal sulyozott eszkozallomany szamitdsa-
hoz kapcsolodott. A kockazatszamitasndl alkalmazott kockaztatottérték-
modellek (Value at Risk — VAR) tul rovid iddtavot vettek figyelembe, igy
fellendiiléskor tul kevés, recesszio idején pedig tul sok tartalék képzését
tették kotelezdvé. Masrészt a kockazati sulyok képzése is megkérddjelez-
hetd: mivel a hitelmindsitok besoroldsa alapjan allapitjak meg a mértékii-
ket, ha egy értékpapir besorolasa romlik, ezeket a papirokat a gazdasagi
szereplok tomegével piacra dobhatjak, tovabbi értékcsokkenést generalva.

14 A felmeriild kritikdk lényege a kovetkezOkben foglalhatd Ossze: a Bazel I nem vette
figyelembe a szabalyozasi toke és a kozgazdasdgilag sziikséges téke kozotti, az adods koc-
kazatossdganak fliggvényében alakuld, akar hatalmas kiilonbségeket. A masik probléma
a szabdlyozassal kapcsolatban az volt, hogy a tékemegfelelési mutatd képzésekor az
egyedi kockazatok, és nem a portfolid egésze mogé kellett t6két allokdlni. A 8 szazalékos
altalanos, nemzetkozileg érvényes sajattdke-kovetelményt a legfejlettebb pénzpiaccal és
bankrendszerrel rendelkezd orszagokra dolgoztak ki.

15 Hall (2004), Carvalho (2005) és Danielsson ef al (2001).
16 Banfi—Kiirthy—Banfi (2011).
17 Méré (2004).
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Igy a kockazati sulyok megallapitasa is erdsitette a Bazel II szabalyozas
prociklikus jellegét.!8

Raadasul, bar a Bazel II szabalycsomagot a legtobb orszagban beépitet-~
ték a hazai szabdlyozasba, a helyi piaci sajatossagoknak koszonhetden
tobb mint szaz tagallami ¢s feliigyeleti diszkreciondlis szabalyozas alakult
ki, és ez rendkiviil 4tlathatatlanna tette a rendszert.!® A helyzetet tovabb
bonyolitottdk az Eurdpaban és Amerikdban alkalmazott kiilonbozd szam-
viteli standardok (/nfernational Financial Reporting Standards Furdpdban
¢s Generally Accepted Account Principles Amerikaban).

Az elmult évek eseményeinek tiikrében Osszefoglaldoan megallapithato,
hogy a Bézel II szabalyozas a mikroprudencidlis kérdésekkel foglalkozott
kimeritébben, szamos ponton azonban a banki makodés prociklikus jelle-
¢t csak felerdsitette. A rendszerszintii, makroprudencidlis kockazatokat
kevésbé kezelte.

A pénziigyi feliigyeleti hibak egyértelmtien hozzajarultak a valsag ki-
alakulasahoz. A Bazel 1I viszonylag flexibilis rendszert biztositott a ban-
koknak, hogy maguk allapithassak meg az dket érintd kockazatok jellegét
¢s mértékét. Az elmult évek torténései alapjan ez a szabdlyozasi forma
nem vezetett megfeleld eredményre.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2010 szeptemberében hozott dontést
a Bazel III nevii bankszabdlyozasi csomag alapjairdl. A védlsag altal feltart
piaci kudarcok kikiiszobolése érdekében az uj szabalyozas célja egyrészt a
mikroprudencidlis szint megerdsitése: az egyes bankok gazdasagi sokkok-~
kal szembeni ellenalloképességének javitdasa. Masrészt a makropruden-
cialis reformok a rendszerszinti kockazatokat ¢s a prociklikussdgot hiva-
tottak kezelni.?0

3) A Bazel Ill ujdonsagai

A javasolt modositdsok egyik fontos pontja a szavatolo tokeelemek mind-
ségének javitisa és mennyiségének novelése. A Bazel 11l a szavatold toke
szamitasat uj, egységes alapokra helyezi. EQyrészt megnoveli a kockazattal
sulyozott eszkozértékhez (RWA) viszonyitott szavatolotdke-kovetelmény
(t6kemegfelelési mutatd) szintjét, masrészt szigorubban hatdrozza meg a
szavatolo tokének mindsiilo tokeelemeket.

18 Banfi—Kiirthy—Banfi (2011).
19 Pénziigyi Szervezetek... (2010).
20 BCBS (2009).
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A szavatolo téke Tier 1 része (alapvetd toke, amelyet veszteségviseld
képességben a Tier 2 vagy jarulékos tOke kovet) a jelenlegi két szazalékrol
(RWA-hoz viszonyitva), egy atmeneti tiirelmi idészak utan 2019-re hét
szazalékra emelkedik majd. Tier 1 tékerésznek csak az tekinthetd, amely
folyamataban (going concern) képes fedezni a veszteségeket.?!

A szavatold téke (amely Tier 1 és Tier 2 részekbdl 4ll) az RWA nyolc sza-
zalékardl 10,5 szazalékara emelkedik 2019-re. Ezek a tOkekovetelmény
szintek tovabb novelhetdk, ha a nemzeti feliigyelet addicionalis tékepuffer
képzését irja el (+ maximum 2,5%) tulzott hitelkidramlas esetén.?2

A partnerkockdzati tokekovetelményt is noveli az 1j szabalyozas. A
partnerkockazati kitettség meghatarozasdban fontos szerepet jatszo ugy-
nevezett pozitiv varhato kitettség (expected positive exposure) szamolasat
a Bazel III konzervativabb alapokra helyezi a stressztesztek szélesebb korti
alkalmazasdval. A pénziigyi intézmények eszkozértékének szamitasakor
magasabb korrekcios szorzo haszndlatat irja eld az uj szabdlyozas. Szintén
a partnerkockazat kezelését segiti eld, hogy a szdrmazékos kereskedés mi-
nél nagyobb részét kézponti elszamolohidzakba igyekeznek terelni a sza-
balyalkotok.

A tulzott kockazatvallalas korlatja lehet a fokedttételi mutato alkalma-
zasa, amely gyakorlatilag a mérlegen beliili és kiviili eszkozok ardnyat
korlatozza.

A szabalyozas prociklikus hatasanak csokkentése érdekében az 1j sza-
balyozas lehetdvé teszi, hogy a felhalmozott t6két recesszio vagy gazdasagi
sokkok idején felhasznalja a bank. Gazdasdgi konjunktiira idején tehdt a
bankoknak pufttert kell képeznitik, ez a tobblettoke pedig sziikség esetén
leépitheto. Minél nagyobb a felhalmozott ,,f610s” toke mennyisége, annal
kisebb a nyereség-visszatartasi kotelezettség.

Az uj likviditdsi szabalyozds két mutatora épiil: a harminc napos sok-
kok tuléléséhez elegendd likvid eszkozallomanyt a likviditdsi fedezeti ratd-~
val (LCR) hatdroznak meg. 2015-ig atmenetileg csak beszamolni kell rdla,
ténylegesen csak 2015-t8l irnak eld a mértékét. A nettd stabil forrdsarany
vagy stabil netfo finanszirozdsi kovetelmény (NFSR) teljesitése esetén a
»nehéz idokben” akar egyéves iddszakra is bizfositani lehetne az egyes
bankok likviditisat. 23

A rendszerszinten fontos globalis bankok szabalyozasanak kényes kér-

désérdl kiilon konzultativ dokumentumban szol a Nemzetkozi Fizetések
Bankja, ebben kitér a rendszerszempontbodl fontos intézményi kor beazo-

21 BIS (2011).
22 Uo.
23 Uo.
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nositasanak modszertandra, a szabalyozoi tobblettOke-kovetelményekre,
illetve a szabdlyozas bevezetésének litemezésére.24

A kovetkezd Osszeallitas Osszefoglalo jelleggel mutatja be a valsag kap-
csan felmeriilt piaci kudarcokat és a szabalyozok tervezett vdlaszait:

A ténylegesen rendelkezésre allo toéke szintje folyama-
tosan csokkent, a valsag kitdorésekor a kimutatott tdke
csak részlegesen volt alkalmas a veszteségviselésre.
Allami tSkejuttatdsra volt sziikség.

A bankok mind révid, mind hosszu tavu likviditasi
igényeik kielégitésében egyre nagyobb mértékben
tamaszkodtak a bankkozi piacra. A piacok kiszarada-~
sat kdvetden massziv jegybanki, illetve allami szerep-
véllalasra volt sziikség.

A valsag kialakuldsaban fontos szerepet jatszott a
bankok hitelezési sztenderdjeinek lazuldsa. A valsdg
kitorését kovetden a hatasokat sulyosbitotta, hogy a
negativ piaci kornyezetben a bankok tulzott mérték-
ben visszafogtak hitelezési aktivitasukat. gy a pénz-
ligyi valsag realgazdasagi valsaghoz is vezetett.

A bankkozi kereskedés kockazatait nem fedezte ele~
gendd mennyiségl toke, a veszteségek elsdsorban a
partnerek hitelmindségének romlasa kovetkeztében
alltak eld, melyet a szabalyozas korabban nem kezelt.

Gigantikus mérlegen kiviili és mérlegen beliili t6keat-
tételes poziciok épiiltek ki a szabalyozoi tokemegfele~
1és mellett.

A nagy, rendszerszinten jelentds intézmények kockd-
zatainak realizalddasakor az allam kénytelen volt
azokat felt6késiteni, hogy csokkentse a fertdzési, illet-
ve realgazdasagi hatasokat. A hasonld intézmények
erkolcesi kockdzata nott.

Tékefogalom ujradefiniala-~
sa: alapvetd téke, jarulékos
toke.

Nemzetkozi likviditasi
sztenderdek stressz-~
szituacié alapjan: LCR,
NSFR.

Prociklikussagot csokkentd
Iépések: Bazel II szabalyok
cikluserdésitd hatasanak
tompitasa, eléretekintd
szamviteli céltartalékképzés,
egyedi banki téketartalékok
eléirasa, rendszerszintii
téketartalékok eldirasa.

Megemelt kereskedési és
partnerkockazati tékekdve-~
telmények.

Tokeattételi mutatdé megha-~
tarozasa: alapvetd téke/
sulyozatlan mérlegen beliili
és mérlegen kiviili eszkozok.

Rendszerszinten jelentds
intézményekre kiegészitd
szabélyozas.

Forrds. Szombati (2010). Késziilt a BCBS (2009) alapjan.

24 BCBS (2011).
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4) A Bazel Il uj elbirasainak varhato hatasa
a gazdasagi ndvekedésre

Az 1j szabalyozas egyik legfontosabb kérdése, ami féleg a szavatold tOke-
elemek és a likviditasi szabalyok megvaltozasa kapcsan meriilt fel, hogy
mennyire fogja akadalyozni gazdasagi novekedést a valsdg utan.

Ha a bankoknak eszkdzeik nagyobb részét kell tartalékolniuk, mint ko-
rabban, az Shatatlanul csdkkentheti a banki tevékenység dinamizmusat ¢s
rendszerszinten hitelsziikét okozhat. A hitelfelvételi nehézségek pedig az
egész gazdasag ndvekedésére negativan hathatnak.

A kérdést tobb hatastanulmany is megvizsgdlta.

Az OECD 2011. februar 17-én kozzétett elemzésében?s a Bazel 111 sza-
balyainak hatdsat vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az eldirasok
valtozdsa évente mintegy 0,05 és 0,15 szazalékponttal csokkenthetik a
GDP novekedést. A bankok hitelmarzsuk megndvelésével a fogyasztokra
haritjdk a magasabb tokekdvetelményekbdl fakado tobbletkoltségeket. Ha
példaul a 2015-0s atmeneti dllapotot vizsgaljuk (amikor a Tier 1 tdke-
résznek el kell érnie a hat szazalékot), az OECD-jelentés szerint a bankok
atlagosan mintegy 15 bazisponttal (0,15%-kal) emelik meg hitelmar-
zsukat. A 2019-re sziikséges 8,5 szazalékos Tier 1 tékerész akar 50 bazis-
pontos hitelmarzsemelést is okozhat. Az OECD-jelentés a GDP-re gyako-
rolt hatast ugy szdmolta ki, hogy nem vett szamitdsba semmilyen aktiv
monetdris politikai eszkozt a fentiek ellensulyozasara.

Az Institute of International Finances (IIF), amely vildgszerte 440
pénziigyi intézmény (bankok, biztositok és pénziigyi tarsasdgok) érdekve-
delmi szervezete, szintén készitett hatdastanulmanyokat.?6 Elészoér 2010
juniusdban az Egyesiilt Allamokra, az eurddvezetre és Japanra nézve, majd
2011 szeptemberére eldrejelzéseit kiegészitette az Egyesiilt Kirdlysagra és
Svajcra vonatkozod kalibraciokkal. Az IIF szdmitdsai alapjan a GDP globalis
novekedése ot év alatt 3,2 szdzalékkal lesz alacsonyabb az uj kdvetelmé-
nyek nélkiili alappalydhoz képest, mig a munkanélkiiliség 7,5 millidval
lesz magasabb, mint az intézkedések hidnydban lenne. Az uj eldirasok
miatti tobbletkoltségek és tokehiany miatt az IIF szakértdi szerint a hitel-
kamatok a kovetkezd 6t évben 364 bazisponttal fognak emelkedni, és a
hitelkinalat csokkenését is valoszintsitik.

25 Slovik—Cournéde (2011).
26 TFF (2011).
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A Penziigyi Stapilitdsi Tandcs?" és a Pdzeli Bankteltigyeleti Bizottsdg?®
szintén megyvizsgdlta az 1j szabalyok redlgazdasagi hatasat. Mindkét tanul-
many szerzdi ugy vélik, hogy a tdke és likviditasi kovetelmények megvaltoza-
sa viszonylag kismértékii hatassal lenne a novekedésre: 2019-re a GDP 0,24
szazalékkal lenne alacsonyabb a szabalyozas nélkiili alappalyahoz képest.

Osszességében tehat a bemutatott vizsgalatok eredményei meglehetd-
sen sz¢les skaldn mozognak. A nagy eltérések szarmazhatnak egyrészt az
eltérd modszertanbodl, amelyet a kiilonbdzd hatdstanulmanyok alkalmaz-
nak: mig a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs szakértdi gardaja foleg a tOkekdve-
telmények megnovelésének kdvetkezményeire koncentral, az IIF tanulmd-
nya figyelembe veszi a szavatolo tokeként szamba vehetd elemek szuikiilé-
sének és az anticiklikus puffer felépitésének hatasat is. Masrészt nagyon
nehéz felmérni az uj intézkedések hatdsat, amikor a bevezetés szinte min-
den orszagban kiilonbozd gyorsasaggal halad.

Mikozben a szakértdk tobbsége elismeri, hogy sziikség van a szabalyo-
z4s megujitasara, novekvo toke- és likviditasi eldirasokra, a rendszerszin-
ten kockazatot hordozd intézmények kiilon megerdsitett korlatozasara, a
rovid ¢és kozéptavon jelentkezd kdzgazdasagi koltségek tekintetében mar
nagyobb eltérés mutatkozik a véleményekben. Mig az IIF (amely a bank-
szakma lobbiszervezete!) hangsulyozza, hogy a hivatalos (Bank for Inter-
national Settlements és szatellitszervezetei) hatastanulmanyok alulbecsiilik
a szabalyozasi valtozasok negativ kovetkezményét a gazdasagi novekedés-
re, a szabalyalkotd intézmények arra hivjak fel a figyelmet, hogy az uj
szabalyozas segitségével hosszu tdvon nagyobb eséllyel keriilhetdek el a
pénziigyi valsagok és azok sulyos gazdasagi kovetkezményei. A bankokba
vetett fogyasztoi bizalom valoszintileg ndvekedni fog a valtozasok hatasa-
ra, ez pedig végsd soron pozitiv hatast gyakorol majd a gazdasdg egészére.
A szabalyozok szerint tehat az uj szabdlyokbdl fakado eldnyodk tulndvik a
kezdeti (bevezetési-dtmeneti iddszakban tapasztalt) ndvekedési nehézsé-
ek miatti hatranyokat.

A bankszakma tehat fenntartdsokkal kezeli az uj szabalyokat, és inkabb
a novekedési dldozatokra hivja fel a figyelmet, mig a szabalyozok az uj
eldirdsok hosszu tavu eldnyeit hangsulyozzak.

27 BIS (2010).
28 BCBS (2010).
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5) Azuj intézkedések bevezetésének iiteme

A Bazel Il szabdlyokat megalkotd Bdzeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2011
szeptemberétdl koveti nyomon, hogy az egyes tagorszagok milyen iitemben
tiltetik 4t a Bazel III csomagbol fakado 1j szabdlyokat a hazai jogrendszeriik-
be. Az ellendrzés egyik oka, hogy a teriileti és szektorbeli arbitrazs elkertilése
érdekében versenysemleges szabalyozasi kornyezetre lenne sziikség vilag-
szerte, ehhez pedig a valtozdsoknak nagyjabol azonos idSpontban kellene
¢letbe 1épnitik az egyes tagorszagokban. Masrészt a Bizottsag rendszeres idd-
kozonként kozzéteszi az elérehaladasi jelentést (Progress Report), abban biz-~
va, hogy a nyilvanossdg ereje rdbirja a szabalyozdsban lemaraddkat is az uj
Az els6 eldrehaladasi jelentést 2011 oktdberében, a legutdbbit pedig
2012 aprilisaban tették kozzé. A tagorszagok eldrehaladédsat részletezd
dokumentumot rendszeres idékdzonként fogjak frissiteni.
A kovetkezd tablazat szamok formajdban mutatja a tagorszagok sza-
balyalkoto aktivitasat.
A Bézel Il uj szabalyainak bevezetési liteme

Argentina 1 Korea 1
Ausztralia 2.a Luxemburg 2b
Belgium 2.b Mexikd 1
Brazilia 2.a Hollandia 2.b
Kanada 2.a Oroszorszag 1
Kina 2.a Szaud-Arabia 3
Franciaorszdg 2b Szingapur 2.a
Németorszdg 2b Dél-Afrika 1
Hongkong 1 Spanyolorszag 2b
India 2.a Svédorszag 2b
Indonézia 1 Svajc 2.a
Olaszorszag 2b Torokorszag 1
Japan 3 Nagy-Britannia 2.b
USA 1 EU 2b

1. A térvénytervezetet még nem hoztak nyilvanossagra. 2a. A torvénytervezetet nyilva-
nossagra hoztdk. 2b. Az EU kozos torvényalkotasi folyamatdban vesz részt, a harmadik
tervezetet kozzétették. 3. A végsd torvénytervezetet nyilvanossagra hoztak. 4. A végséd
torvénytervezet hatdlyba 1épett.

Forrds. BCBS (2012).
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A tablazat a kockazattal sulyozott eszkdzallomanyhoz viszonyitott t8ke-~
kovetelmény-novelés szempontjabol vizsgalja a szabalyozast, 2012. mar-
cius végi allapot szerint.

A Bankfeliigyeleti Bizottsag tagjai azt véllaltak, hogy 2013. janudr else-
jétol igyekeznek alkalmazni az uj kovetelményeket. Az egyes szabdlyokra
kiilonbozd atmeneti idészakok vonatkoznak, de elvileg 2019. januar else-~
jétél mar minden, a szabalyozascsomagban vallalt uj eldirasnak meg kell
felelniiik a tagorszagoknak.

Szamos elbirdssal kapcsolatban nem sikeriilt tisztazni, hogy pontosan
milyen hosszu legyen az atmeneti idészak. A szabalyalkotok kezét egyrészt
koti a vilagszerte nehezen beindulod gazdasédgi fellendiilés, amelyet szigoru
szabalyokkal nem lenne célszerti derékba torni. Masrészt azonban a sza-
balyozascsomag hitelességét és hosszu tavu célkitiizéseit is szem eldtt kell
tartaniuk. Elrettentd példaként emlithetd, hogy 2009-ben a korabban ki-
bocsatott hibrid tékeinstrumentumoknak a szavatold téke elemeként tor-
ténd elismerésére negyven év dtmeneti iddészak vonatkozott.2?

A masik kényes kérdés, hogy az egyes orszagok mennyiben lesznek haj-
landoak teljes egészében alavetni magukat a Bazel III-bol fakadd kovetel~
ményeknek. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban példaul a 2010-ben elfo-
gadott Dodd-Frank Wall Street Reformtdrvény ¢és fogyasztovédelmi tor-
sen halad),?° és az elmult két év szabalyalkotasi gyakorlata alapjan a sza-
balyozasi konvergenciat sajatos értelmezésben valdsitjak meg.

Az Eurdpai Unid tagdllamai elhuzodd targyalasok utan 2012. majus
15-én elfogadtdk a Bazel III bevezetéséhez sziikséges kompromisszumot,
amely (Nagy-Britannia kérésére) lehetdvé teszi, hogy az eldirtndl akér
magasabb tokekovetelményt is megdllapithasson egy adott tagallam a
bankjai szamara. Ugyanakkor a megdllapodas az alaptdke definialasa te-
kintetében nem olyan szigoru, mint a Bazel III eldirasai. Az elfogadott ter-
vezetet a kovetkezd hetekben az Eurdpai Parlament véleményezi, majd a
tagorszagok pénziigyminisztereivel tortént egyeztetés utan emelkedhet
torvényerdre, ha a Parlament megszavazza.3!

29 Pénziigyi Szervezetek... (2010).
30 Biedermann (2011).
31 Goldstein (2012).
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6) Stabilabb lesz~e a banki miikodés az 1ij szabalyozas
hatasara?

A Bazel III lehetdség, hiszen segithet a bankszektor fejlédéséhez sziikséges
szilard alapok megteremtésében, valamint segitséget nyujthat abban, hogy
a valsaghoz vezetd tulkapasokat a jovOben el lehessen keriilni.32

Ugyanakkor az uj szabalyozascsomag valoszintileg nem lesz képes az
id8szakosan bekovetkezd gazdasagi valsagok megeldzésére, hiszen ,,nem
lehet elére szabalyozni egy még nem létezd vdlsdg nem tudott okait; vagy
egy ma még nem ismert pénzpiaci terméket, piaci mechanizmust”.33 Az
viszont lehetséges, hogy a jovobeli valsagok negativ, tovagytirtizé hatasat
képes lesz tompitani az intézkedéscsomag. A tokekovetelmények szigorita-
sa, a likviditasi kdvetelmények és a rendszerszinten is fontos bankok sza-
madra eldirt addiciondlis szabdlyok hosszu tdvon biztosan szilardabba te-
szik a bankrendszert. A szigorubb szabalyozas a fogyasztok bankrend-
szerbe vetett bizalmat is helyreallithatja, valamint idészakos valsagok be-
kovetkezésekor segithet a bizalmi valsagok elkeriilésében.

Ugyanakkor ennek a biztonsagnak meg kell fizetni az arat a csdkkend
hitelkihelyezés és a gazdasagi ndvekedés lassulasa forméjdban. Ez az aldo-
zat azonban valdszintileg kisebb hatranyokkal jar, mint az idokozonként
bekdvetkezd bankvalsagok magas tarsadalmi koltsége.

Véleményem szerint az uj szabalyozéds egyik sulyos hidnyossaga, hogy
nem kelléen rugalmas. A folyamatosan megujuld pénzpiacok és pénzpiaci
termékek fejlédésére nehéz lesz ilyen merev keretek kozott reagalni, foleg
mivel a pénzpiaci szerepldk gyakran egy 1épéssel a szabalyozok eldtt jar-
nak. A masik sulyos probléma a szabdlyok nehézkes és nem egy iddben
zajlé implementacidja, amely a versenysemleges kornyezet kialakitasat
gyakorlatilag lehetetlenné teszi. S végiil, de nem utolso sorban: a banksza-
balyozas dnmagdban igen csekély hatderd a realfedezet nélkiili hatalmas
pénziigyi luftballonban rejlé kockazatok kezelésére.

k ok sk ook ok

32 Chabanel (2011).
35 Mestyan (2010).
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TOLJUTOTT A VALSAGON
A VILAGKERESKEDELEM?

Kiss Judit

1) A valsag hatasa a vilagkereskedelem alakulasara

1.1. A kereskedelmi forgalom alakulasa

Habar a vilagkereskedelem igen dinamikusan béviilt a II. vilaghdboru ota,
de a novekedés hosszu idd 4atlagat tekintve csokkend, illetve erdteljesen
ingadozo titemet mutatott: 1950 és 1973 kozott a vildgkereskedelem vo-
lumene évi 7,6 szazal¢kkal nétt, 1973 és 1999 kozott 7,0 szazalékkal.
2000-ben 12,5 szdzalékkal, 2001-ben csupdn 0,2 szazalé¢kkal, 2002~ben
3,3 szazalékkal, 2003-ban 5,1 szdzalékkal és 2005-ben 6,2 szazalékkal
boéviilt a vilagkereskedelem, s 2006 januarjatdol mar megkezdddott a vo-
lumen novekedési iitemének csokkenése. 2006 és 2008 kozott a felére,
8,8 szazalékrol 4,4 szazalékra esett, s 2009-ben érte el a mélypontot,
amikor is 12,1 szdzalékkal csokkent a vilagkereskedelem volumene. A II.
vilaghaboru 6ta most fordult el elészor, hogy a vilag drukereskedelme
abszolut értékben is csokkent. A vildgkereskedelem ilyen mérvii csokkené-~
sének veszteségét a 2008 ¢s 2010 kozotti iddszakra 6tbillio dollarra te-
szik,! vagyis a vilag Osszesitett éves GDP-jének 8 szazalékara.

2010-ben a vildgkereskedelem mar ismét a korszakos trendeknek meg-
felelden, vagyis a vilagtermelést joval meghalado tlitemben bdviilt, 12,6
szazalékkal novekedett (7. dbra). Ugyanakkor 2011-re mar vesztett di-

"' World Economic Situation and Prospects 2009 és 2010.
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namikdjabol a boviilés, hiszen a vilagkereskedelem volumene 6,6 szaza-
lekkal nétt, alapvetden a fejlett orszdgok lanyha termelésndvekedése ¢s
importkereslete kovetkeztében.

Ami a rovid tavu kilatasokat illeti, a World Fconomic Situation and
Procpects 2012 alapforgatokonyve (baseline scenario) szerint a vilagke-
reskedelem 2012-ben, illetve 2013-ben 4,4, illetve 5,5 szdzalékkal fog
bdviilni, vagyis tovabbra is a 2000-es évek trendvonala alatt marad,? de
ez mintegy 1,7-szerese lesz a vildg GDP-je ndvekedésének, amit 2,6, illet-
ve 3,2 szazalékra prognosztizalnak. Amennyiben a gazdasagi ndvekedés
ettdl magasabb (4% koriili), illetve alacsonyabb (0,5%-~0s) lesz, akkor en-
nek megfeleléen fog a vilagkereskedelem jobban, illetve kevésbé jobban
ndvekedni.

1. abra
A vilagkereskedelem volumenének alakulasa, 2002-2013
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1 160
1 140
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-+ 100

A vilagimport volumene (bal oldali skala)
—0— A vilag GDP-je (bal oldali)
------ A vilagimport szintje (jobb oldali)

A vilagimport trendvonala 2002-2007 tendenciaja alapjan (jobb oldali skala)

a = részben becslés
b = elbrejelzés
Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, p. 41.

2 A World Economic Situation and Prospects 2012 szerint 2012/2013-ban a vilagkeres-~
kedelem 30 szdzalékkal lesz az alatt a trendvonal alatt, amely a pénziigyi és gazdasagi
valsag nélkiil érvényesiilt volna. Lasd az 1. dbréit!?
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1.2. Az egyes orszagcsoportok eltérd helyzete

Természetesen az egyes orszagok, illetve orszagcsoportok kiilkereskedelme
eltéréen alakult. A valsdg idején a legerdteljesebb importcsdkkenés az at-
meneti gazdasagokban, illetve a fejlett orszagokban kovetkezett be (26,0,
illetve 13,0%), mig a fejlédd orszagokban minddssze 4,5 szdzalékkal
csokkent az import volumene 2009-ben a megeldzd évhez képest. Az ex-
portoldalon a fejlett orszdgok szenvedték el a legnagyobb csokkenést
(12,2% 2009-ben), mig a fejlédd orszagok exportja Osszességeben csak
4,4 szazalékkal esett vissza.

Ami a valsagbol valo kilabalast illeti, itt is a fejlédd orszagok teljesitet-
tek jobban: mig a fejlett és az dtmeneti orszagok exportvolumene a vildg-
atlag alatt nétt (10,4, illetve 11,0%-~kal 2010-ben), addig a fejlédd orsza-~
<ok exportvolumene 18,7 szazalékkal emelkedett, s ezen beliil Kelet- és
Dél-Azsiaé 21,0 (1) szazalékkal. Az importvolumen valtozasa hasonld ten-
denciat mutat: mig a fejlett orszagoke 11 szazalékkal nétt 2010-ben, ad-
dig a fejlodské 15,3 szazalékkal, s azon beliil Kelet- és Dél-Azsiaé 20,1 (T)
szazalékkal. 2010-ben a vilagkereskedelem boviilésének fele a fejlodd
orszagokbol, s ezen beliil is Kelet- és Dél-Azsiabdl, illetve Kinabdl eredt: a
valsag elott Kina adta a fejlédoé vilag importndvekedésének 43 szdzalékat,
mig 2010-ben 37 szazalékdt. Természetesen az igen magas, két szamjegyti
novekedési ratdk részben a negativ bazisnak is betudhatok (7. tabldzal).

A World Economic Situation and Prospects 2012 elbrejelzése szerint az
elkdvetkezendd években is az a tendencia fog folytatodni, hogy a fejlédd
orszagok exportja és importja gyorsabban fog néni, mint a fejletteké vagy
az atmeneti gazdasdgoké.

1.3. A fejlédo orszagok térnyerése

A fenti folyamatok kovetkeztében tovabb is érvényesiilni fog az a trend,
hogy a fejlett orszagok vildgkereskedelmi sulya csokken, mig a fejlédod
orszagokeé, s azon beliil is Kinaé nd. 1995 és 2010 kozott a fejlett orszagok
vilagkereskedelmi sulya — alapvetden a drasztikusan csokkend importke-~
reslet miatt — 69 szdzalé¢krol 55 szdzalé¢kra csOkkent, mig a fejloédo orsza-
goké 29 szazalékrdl 41 szazalékra nétt. Ezen beliil Kinaé 2,6 szazalékrol



1. tablazat

A vilagexport és ~-import értékének és volumenének alakuldsa orszagcsopotok szerint
(éves szdzalékos valtozas)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010@ 2011® 2012® 2013®
Az export értéke dollarban
Vilag 16,1 21,4 13,7 15,2 16,3 14,1 -19,9 17,1 13,9 9,2 10,6
Fejlett orszdgok 15,3 18,7 9,5 12,6 15,6 11,4 -20,1 13,6 12,4 4,8 7,4
Eszak-Amerika 438 13,9 11,0 11,5 11,7 10,0 17,1 17,1 9,7 4,6 8,1
EU + egyéb Eurdpa 19,3 19,9 9,2 13,6 17,4 11,5 -20,5 10,4 13,8 4,6 7,5
Fejlett Azsia 13,8 21,0 8,5 8,5 11,1 14,0 -23.4 30,5 8,9 7,2 5,4
Atmeneti gazdasdgok| 25,5 34,6 26,9 24,3 21,6 30,9 -32,0 27,1 17,6 11,9 11,2
Délkelet-Eurdpa 34,1 23,5 12,3 18,5 23,9 18,8 -21,2 10,0 11,8 8,3 9,4
FAK 24,6 35,8 28,4 24,8 21,4 32,0 -32,8 28,7 18,1 12,2 11,3
Fejlodo orszdgok 17,2 26,0 21,2 19,2 17,0 17,0 -18,1 21,8 15,9 15,2 14,7
Latin-Amerika 8,0 22,9 20,3 18,6 12,9 15,5 -21,0 31,2 10,3 11,5 8,2
Afrika 22,2 24,8 28,8 23,7 14,6 27,2 22,1 14,3 8,3 10,9 15,9
Nyugat-Azsia 22,7 31,4 31,2 19,0 15,4 28,3 -26,7 15,1 20,2 9,7 10,2
Kelet- és Dél-Azsia 18,0 25,9 18,6 18,8 18,6 13,7 -14,8 22,2 17,2 17,5 16,7
Az import értéke dollarban

Vilag 16,0 21,2 13,4 14,5 16,0 14,4 -20,6 17,5 13,9 9,2 10,6
Fejlett orszdgok 16,0 19,0 11,4 13,0 13,6 11,3 -22,5 14,2 13,6 5,9 7,7
Eszak-Amerika 8,2 16,0 13,0 10,6 6,5 7,6 -22.2 19,7 9,2 4,2 5,5
EU + egyéb Eurdpa 20,2 20,1 10,5 14,5 17,1 11,6 -22.3 10,9 15,0 5,8 8,5
Fejlett Azsia 13,4 20,5 12,7 9,6 10,5 20,8 -24,8 23,2 16,6 10,9 [E2
Atmeneti gazdasdgok 24,7 29,2 19,7 23,8 33,7 28,6 -30,2 21,3 20,4 14,8 13,5
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010® | 2011® | 2012® | 2013®
Délkelet-Europa 29,6 24.8 8,1 15,4 30,9 22,2 -28,4 0,3 17,4 7,1 9,8
FAK 23,7 30,2 22,1 25,4 34,2 29,7 -30,5 24,6 20,7 15,8 18,8
Fejlods orszdgok 15,4 26,1 17,4 17,2 19,4 19,3 -15,8 22,9 13,8 13,9 14,7
Latin~-Amerika 3,5 20,4 18,7 18,1 19,5 20,7 -20,5 29,0 9,7 13,5 12,9
Afrika 19,4 20,2 20,4 18,2 26,9 26,0 -13,4 7,5 16,9 12,0 14,6
Nyugat-Azsia 18,4 30,4 21,3 19,9 28,8 224 ~-17,5 13,1 13,7 17,4 12,5
Kelet- és Dél-Azsia 17,7 27,5 16,2 16,4 16,8 17,5 -14,6 25,7 14,4 13,7 15,5

Az export volumene

Vilag 5,1 10,6 7,8 9,4 7,0 2,7 -9,2 12,3 6,4 4,5 5,8
Fejlett orszdgok 1,9 8,2 5,8 8,5 6,1 1,9 -12,2 11,0 6,1 3,3 5,0
Eszak-Amerika 0,5 8,2 5,4 6,7 7,2 3,5 -10,4 10,3 6,0 3,3 6,3
EU + egyéb Europa 1,8 7,8 5,9 9,2 5,7 1,5 -12,0 10,3 6,7 3,0 4,5
Fejlett Azsia 6,0 11,2 5,7 7,7 7,0 2,1 -17,5 18,2 2,1 6,3 5,5
Atmeneti gazdasdgok 11,4 12,9 4,0 7,0 7,4 2,0 -6,9 4,2 5,2 1,9 3,3
Délkelet-Furopa 9,4 7,3 8,9 10,3 6,2 3,9 -14,0 13,7 5,0 5,7 5,8
FAK 11,6 13,3 3,6 6,8 7,5 1,8 -6,4 3,5 5,2 1,6 3,1
Fejléds orszdgok 11,0 15,0 12,0 11,2 84 4,2 -4.4 15,3 7,0 6,4 7,0
Latin~-Amerika 3,8 12,5 7,7 6,5 4,8 1,8 ~-10,1 11,1 6,4 5,1 4,9
Afrika 7,0 7,0 9,4 12,1 44 9,2 -5,9 3,7 ~2,2 8,6 9,1
Nyugat-Azsia 15,1 13,5 10,2 6,2 5,6 2,4 -5,9 4,8 5,3 3,7 4,1
Kelet- és Dél-Azsia 12,8 17,6 14,1 13,7 10,7 4,6 -2,5 20,1 8,6 7,0 7,7




2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010@ | 2011® | 2012® | 2013®
Az import volumene

Vilag 5,8 11,2 8,3 9,5 7,5 2,7 ~-10,7 13,4 6,7 4,3 5,7
Fejlett orszdgok 3,8 8,8 6,4 8,1 5,0 0,3 -13,0 10,4 5,3 2,6 4,2
Eszak-Amerika 4,4 10,6 6,3 5,9 2,9 -2,0 -13,6 12,6 4,8 2,0 3,7
EU + egyéb Eurdpa 3,3 7,9 6,4 9,5 6,0 0,8 -12,7 9,6 5,4 2,3 4,4
Fejlett Azsia 5,1 9,5 6,3 4,5 3,9 2,6 -14,0 10,6 6,2 6,3 4,3
Atmeneti gazdasdgok 12,5 18,2 10,5 15,7 21,8 11,5 -26,1 11,0 6,4 7,0 8,4
Délkelet-Furopa 6,6 12,1 4,2 8,5 12,7 6,1 -19,3 3,9 4,1 5,3 5,7
FAK 13,8 19,5 11,8 17,0 23,4 12,3 ~27,1 12,2 6,7 7,3 8,8
Fejlods orszdgok 10,5 16,8 12,5 12,2 11,7 6,6 -4,5 18,7 9,0 6,3 7,8
Latin~-Amerika 1,1 14,4 11,1 14,4 13,5 8,5 -15,6 23,5 11,0 6,7 8,0
Afrika 8,9 5,7 11,5 11,5 16,5 10,7 -4,2 4,2 7,9 7,5 7,7
Nyugat-Azsia 15,1 20,3 15,4 10,7 19,7 8,0 -10,6 11,0 10,4 5,5 4,2
Kelet- és Dél-Azsia 12,4 18,4 12,4 12,0 9,2 5,3 -0,5 21,1 8,5 7,0 8,4

@ Részben becsiilt.

® A LINK-projekten alapuld alapforgatokonyv (baseline) elérejelzése.
Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, pp. 164—-165.
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10,0 szazalékra emelkedett, s méra a vildg legfébb exportdre és masodik
importdre lett. 2010-re Kina valt a vildg legjelentdsebb textilexportdrjéve
¢és atvette a telekommunikacios piac vezetését az Eurdpai Uniotdl. Ugyan-
akkor az USA tovabbra is a vilag legnagyobb kereskeddje: 2010-ben ke-
reskedelmi forgalma 3247 milliard dollar volt (1278 millidrd dollaros
exporttal és 1969 milliard dollaros importtal). A vildgkereskedelem nagy-
foku koncentracidjat mutatja, hogy 2010-ben a vilagkereskedelmi forga-~
lom 1/3-4t harom orszdg adta, az USA, Kina ¢s Németorszag.>

A fejlédd orszagok 1995 és 2010 kozott bekovetkezett vilagkereske-
delmi részarany-ndvekedésének 83 szdzaléka a BRICS-orszagok, illetve
Mexiko és Dél-Korea teljesitményének tudhato be. A fejlédd orszagok no-~
vekvd szerepét ezen orszagok iparosodasa, termelésiik emelkedd import-
sziikséglete és a feltdorekvd orszagok novekvd nyerstermek-kereslete ma-
gyarazza, ami egyben a Dél-Dél kereskedelem dinamikus emelkedését is
eredményezi.*

2. abra
A vilagkereskedelmi részesedések valtozdsa®
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(a) Az orszagcsoportok, illetve orszagok Osszes exportjanak, importjanak a vilagexporton
¢és ~-importon beliili részardnya.
(b) Brazilia, Dél-Korea, India, Kina, Mexikd, Oroszorszag ¢s Dél-Afrika.

Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, p. 43.

® International Trade Statistics 2011.

41995 és 2010 kozott a fejlédd orszagok egymas kozotti kereskedelme évi 13,7 szaza-~
1ékkal nétt (World Economic Situation and Prospects 2012).
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1.4. Az egyensulyi poziciok valtozasa

A vilaggazdasagi valsag egyik pozitiv, habar iddleges hatdsa, hogy igen
sok orszag esetében javult a kereskedelmi, illetve a folyo tizetési mérleg,
részben az exportvolumen-csdkkenést meghaladd importcsdkkenés, rész-
ben a ferms-of-trade javuldsa kovetkeztében. 2009-re a vildg Osszesitett
folyofizetésimérleg-hianya a vilag GDP 3,9 szdzalékara csokkent a 2008-
as 5,9 szazalékrol, s 2011-re is csupan 4,1 szazalékos hianyt vartak.>

A fejlett orszagok folyo fizetési mérlege, s ezen beliil is elsésorban az
USA-¢ mar 2002-t8] romlani kezdett, s csucspontjat a fejlett orszagok ese-
tében a valsag évében, 2008-ban érte el, mig az USA esetében mar két
évvel kordbban. Az EU15-0k foly¢ fizetési mérlege mar 2005-t81 romlani
kezdett, mig Japané végig tobbletet mutatott. A fejlett orszdgok esetében a
foly¢ fizetési mérleg hidnya alapvetden a deficites kereskedelmi mérlegnek
tudhato be: a fejlett orszagok kereskedelmi mérlegének negativ szalddja a
2002-es 255,5 millidrd dollarrol 2008-ra 886,0 millidrd dollarra nétt,
2009-ben csokkent, majd 2010-ben ismét emelkedni kezdett. Mig Japan
az eg¢sz valsagot pozitiv kereskedelmi mérleggel vészelte at, addig az USA
kereskedelmi mérlegének hidnya a 2002-es 474,5 millidrd dollarrol
2008-ra 830,1 milliard dollarra nétt, 2009-ben azonban ez elég jelentd-~
sen csOkkent, majd 2010-ben ismét emelkedett, de joval a vdlsdg elotti
szintje alatt maradt.® Az EU15-0k ¢s az uj tagorszagok kereskedelmi mér-
legének hidnya ugyancsak 2008-ban érte el a mélypontot, vagyis ekkor
mutatta a legnagyobb hianyt, azutan kicsit javult, majd megint romlott.

A fejlédod orszagok folyo fizetési mérlege a 2002-2010-es iddszak so-
ran végig pozitiv volt, s a tdbblet a legnagyobb mértéket 2007-2008-~ban
érte el, vagyis a vdlsdg éveiben. 2007-ben Kina folydfizetésimérleg-
tobblete GDP-je tiz szazalékat tette ki. A fejlodd orszagok pozitiv folyd
fizetési mérlegének egyik legfébb oka a pozitiv kereskedelmi mérleg volt,
amit a nettd energiaexportérok, illetve Kelet-Azsia jelentds tobblete idézett
eld. A tobbletek 2009-ben valamelyest csokkentek, majd 2010-ben ismét
novekedtek.

5 Global Economic ... (2010).

6 2010-ben az USA kereskedelmi mérlegének deficitje 691 milliard dollar volt (Interna-
tional Trade Statistics 2011).
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2. tabldzat
Az egyes orszagok, illetve orszagcsoportok folyofizetésimérleg-egyenlegének alakulasa, 2002-2010
(milliard dollar)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
Fejlett orszagok -286,0 -321,0 3394 -528.,5 -606,4 -561,9 -673,6 -231,0 -253,1
Japan 112,6 136,2 172,1 165,7 170,4 211,0 157,1 141,8 195,9
USA -457,2 -519,1 -628,5 -745,8 -800,6 -710,3 -677,1 -376,6 -470,9
Europa® 63,5 82,8 139,3 80,7 56,2 -4.9 -99,7 88,6 110,2
EU15 35,2 40,9 104,9 22,3 5,7 7,6 -75,0 21,1 12,9
Uj EU-s tagallamok -20,5 -28,5 458 -40,6 -61,4 -102,7  -111,5 -35,2 -36,3
Atmeneti gazdasagok 25,4 30,1 56,4 80,3 87,5 56,2 83,8 30,9 69,2
Délkelet-Eurdpa -5,0 -5,7 -7,1 7,3 -8,5 -15,3 -24,7 -10,7 -7,0
FAK 30,6 36,2 63,9 88,2 97,2 73,5 111,4 42,9 77,4
Fejlodd orszagok 127,1 2222 283,1 450,0 710,5 795,1 7845 4223 520,8
Nettod energiaexportérok 38,4 77,8 127,6 260,2 388,2 3493 446,8 92,3 233,9
Netto energiaimportérok 88,7 1444 155,5 189,8 322,3 445.9 337,8 330,0 286.,9
Latin-Amerika és a Karibi térség -14,9 10,6 22,4 37,9 52,5 17,4 27,9 -22,1 -55,0
Nettd energiaexportérok 5,1 11,5 16,1 28,2 34,6 22,6 42,3 5,7 8,3
Netto energiaimportérdk -20,0 -0,8 6,3 9,7 17,9 -5,2 -70,3 -27,8 -63,3
Afrika 7,3 0,0 12,1 35,0 85,0 69,0 61,7 -28,5 -3.6
Nettd energiaexportérok -5,1 5,2 24,1 51,5 105,7 102,1 112,6 10,3 34,6
Nettd energiaimportérok -2,3 -5,2 -12,0 -16,6 -20,7 -33,1 -50,9 -38,8 -38,3
Nyugat-Azsia 20,0 39,6 68,7 139,8 182.,9 144,1 2258 40,3 1094
Netto energiaexportérok 24,9 50,8 84,9 163,6 210,2 182,2 271,7 53,6 159,3
Nettd energiaimportérok ~4,9 ~-11,2 ~-16,2 ~23,8 ~27,2 ~38,1 ~45,9 ~13,3 ~49,9
Kelet- és Dél-Azsia 129,3 172,0 179,9 2374 390,1 564,5 5249 4327 470,0
Nettd energiaexportérok 13,5 10,3 2,6 16,9 37,8 424 20,1 22,7 31,7
Netto energiaimportérok 115,9 161,6 177,3 220,5 352,4 522,2 504,9 410,0 4383

@ Eurdpa = EU15, uj tagallamok, Izland, Norvégia és Svajc.
Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, p. 166.



3. tdblazat
Az egyes orszagok, illetve orszagcsoportok kereskedelmi mérlegének alakuldsa, 2002—-2010

(milliard dollar)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010
Fejlett orszagok -255,5  -307,5  -421,5  -636,9  -780,7  -778,3  -886,0  -4443  -5489
Japan 92,5 104,0 128,5 93,8 81,1 105,1 38,4 43,4 91,0
USA -474,5 ~-540,4 ~-663,5 -780,7 -835,7 -818,9 -830,1 -505,9 ~-645,9
Europa® 94,9 104,0 82,2 14,8 -58,1 -89,6  -131,8 23,5 -5,9
EU15 93,7 103,1 79,6 3,0 -63,9 -71,9 -125,7 -12,6 50,1
Uj EU-s tagallamok -25,5 -29,1 -34,7 -36,0 -51,9 -77,3 -97,0 -24.4 -25,9
Atmeneti gazdasdgok 34,3 43,1 71,2 106,5 128,5 110,0 163,9 94,0 152,5
Délkelet-Eurdpa -14,1 -18,6 -22.6 23,1 -25,5 -34.3 446 29,4 -25,0
FAK 48,9 62,3 94,7 130,8 156,0 147,2 2124 125,7 180,0
Fejlédé orszagok 2220 295,2 358,1 550,6 753,5 8174 844,1 507,5 643,3
Nettd energiaexportdrok 137,6 185,56 257,1 407,1 526,0 532,9 711,8 347,9 539,1
Nettd energiaimportérok 84,4 109,7 101,0 143,56 2274 284,56 132,3 159,6 104,8
Latin-Amerika és a Karibi térség 22,1 43,8 59,2 82,4 101,5 72,6 46,6 54,7 48,7
Afrika 7.1 15,9 33,9 65,2 95,3 96,5 115,4 3,9 48,2
Nyugat-Azsia 61,2 83,0 113,2 184,7 2374 223,2 343,2 166,3 259,7
Kelet-Azsia 139,4 168,1 182,1 255,7 370,7 4834 4485 403,7 404,3
Dél-Azsia 7,7 -15,5 -30,3 -37,4 -51,4 582  -109,7  -121,1  -117,1

(a) Eurdpa = EU15, uj tagallamok, Izland, Norvégia és Svajc.
Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, p. 166. adatai alapjan késziilt dsszeallitas.

66



14

100 Kiss Judit

A fentiekbdl kovetkezden a vélsdg sujtotta vildggazdasdgot 2010-t41 uj-
ra a ndvekvd pénziigyi egyensulytalansagok jellemzik. Az USA és a Né-
metorszagon kiviili EU valsag éveiben megugrott, majd azdta némileg
csokkend, de 2010-ben ujra rosszabbodo folyofizetésimérleg-deficitje 4ll
szemben Kina, a Kindn kiviili Kelet-Azsia, Németorszag, Japan és az olaj-
exportdrok valsag idején megndvekedett, majd a jelek szerint ideiglenesen
mérséklddd mérlegtobbletével. Az USA a csdkkenés ellenére tovdbbra is a
folyo fizetési mérleg legnagyobb hianyaval kiizdd orszaga a vilagnak, a
2011-es 470 milliard dollaros deficittel. A legnagyobb tobbletet tovabbra
is Kina mutatja fel: a foly¢ fizetési mérlegének 250 milliard dolldros tobb-
lete 2011-ben GDP-je négy szazalékat tette ki és ahhoz vezetett, hogy
2011-re Kina devizatartalékai 3345 milliard dollarra, a vilagtartalékok
kozel 21 szazalékara néttek. Japan esetében a tobblet 2011-ben a GDP 2,5
szazalékat tette ki, Németorszagban 6t szazalékat és az olajexportdr orsza-
gokban 20 szazalékat.

3. abra
A globalis egyensulytalansagok (fizetésimérleg-egyenlegek) alakulasa, 1996—2013
(a GDP szazalékaban)
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Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, p. 21.
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Kérdés, hogy mennyiben kezelhetd a vilaggazdasag és az egyes orsza-
ok szintjén a fentiekben vazolt egyensulytalansag, mi van, ha a G20-ak
iilésein elfogadott korrekcios intézkedések” nem valdsulnak meg, avagy
kifutnak, s mi torténik, ha 2011 utan a vilaggazdasdgi ndvekedés maga-
sabb fokozatba kapcsol, vagyis élénkiil az importkereslet a fejlett orsza-
gokban, és ujraindul az exportdinamika Kinaban és Kelet-Azsidban, s no-
vekednek az olajexport-bevételek.

Latni kell ugyanis, hogy a 2009 végére csokkend egyensulytalansago-~
kat a recesszio altal kikényszeritett intézkedések, nem pedig a strukturalis
atalakulas eredményezte, vagyis a konjunktura élénkiilésével szamolni
kell a korabbi egyensulytalansagok ujboli megjelenésével. Mar a 2010-es
adatok is ezt mutatjak. Ha az USA-ban a haztartdsok megtakaritasai csok-~
kenni kezdenek, s a kdzszféra kiadasait nem sikertil visszafogni, raaddsul
az olajar is emelkedik, akkor a folyo fizetési mérleg deficitje ismét ndve-
kedni fog. Kina esetében a kérdés az, hogy a kinai hatdsagoknak mennyi-
ben sikeriil a belsé keresletet élénkiteni, s elkeriilni azt, hogy a vilaggaz-
dasag és -kereskedelem fellendiilése ne vezessen a kereskedelmi mérleg
tobbletének emelkedés¢hez. Eddig a pénziigyi 0sztdonzd csomagok tobbsé-~
ge az infrastruktura fejlesztésére iranyult. Amennyiben azonban a jovében
az orszag export-versenyképessége novelesét szolgaljak, akkor elkeriilhe-
tetlen a kinai kereskedelmi mérlegtobblet tovabbi emelkedése.

2)  Avilagkereskedelmi forgalom visszaesésének okai
és a kilabalas esélyei

Az alapvetd kérdés, hogy mi okozta a vilagkereskedelem fentiekben bemu-~
tatott drasztikus visszaesését és vajon ezek a tényezdk tartosak lesznek-e?

2.1. A termelés alakulasa

A vilagkereskedelem ndvekedése esetében egyértelmu tendencia mutatha-
to ki a termelés novekedése és a kereskedelem boviilése kozott: dltalaban

7 Lasd példdul a G20-ak 2011. november 4-i cannes-i iilésén elfogadott ,,The Cannes
Action Plan for Growth and Jobs” cimii dokumentumot.
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kétszer olyan gyorsan né a kereskedelem, mint a termelés,® annak kdvet-~
keztében, hogy a specializacio elmélyiilésével a termelés gazdasagossaga
megkoveteli az exportra vald termelést, ugyanakkor igényli az importot. A
2008/2009. évi valsag idején a termelés (ezen beliil is elsésorban az ipari
termelés) jelentdsen csokkent, a kinalat zsugorodott, zuhant az export
volumene, de még ennél is meredekebben esett az importigény a beruha-
zasi javak és a nyers- és alapanyagok irant.

Ténylegesen a kereskedelemcsokkenés , importvezérelt” volt, amit az
export csokkenése kovetett. 2009-ben a fejlett orszagok GDP-je 3,5 szaza-
Iékkal csokkent, aminek ereddjeként importkeresletiik 12 szazalékkal esett
vissza. A fejlédd orszagok gazdasagi ndvekedési iiteme (Kelet-Azsia nél-
kiil) hat szazalékponttal csokkent, importkeresletiik 17 szazalékkal zsugo-~
rodott. Az importkereslet csokkenése elsGsorban a késztermékexportra
specializalodott orszdgokat (Indonézia, Japan, Tajvan) érintette, illetve
input- és nyersanyag-beszallitdikat.

A késztermékek iranti importkereslet-csokkenést csak erdsitette, hogy a
termelés zsugoroddsa leépitésekkel, gyarbezarasokkal parosult, ami elbo-~
csatasokhoz, a munkanélkiiliség emelkedés¢hez és a vasarlderd csokkené-
s¢hez vezetett. A fogyasztoi piac zsugorodasa alapvetden a késztermékim-~
port iranti keresletet vetette vissza.

A kérdés az, hogy mennyiben fog elsdsorban a fejlett orszagok noveke-
dése beindulni s tullépni az akar hibahatarként is felfoghato egy-két sza-
zalékos novekedési tlitemen. Ez nagymértékben fiigg attol, hogy milyen
hatassal lesznek a bevezetett megszoritd intézkedések, sikeriil-e a fejlett
orszagok belsé és kiilsd eladdsodottsdgat kezelni, a termelést finanszirozni
¢és a vasarloerdt novelni. Ez utdbbi annak a fliggvénye, hogy sikeriil-e a
munkanélkiiliséget csokkenteni. Mig 2007-ben a fejlett orszagok munka-
nélkiiliségi ratdja 5,8 szazalék volt (az EU15-¢ pedig 7,3%), addig 2009~
re 8,4, illetve 9,0 szazalékra nétt, s 2010-ben is tovabb emelkedett (8,8,
illetve 9,8%-ra), s a prognozisok szerint is csak igen lassan fog csdokkenni.
A World Economic Situation and Prospects 2012 becslése szerint 2013~
ban még mindig a 2009-es szint koriil (8,3%) varhato a fejlett orszdgok
munkanélkiiliségi ratdja, s ezen beliil az USA-¢ 9,1 szazalék, az EU15-0ké
pedig 9,3 szazalék lesz.

A World Economic Situation and Prospects 2012 alapszcenaridja sze-
rint a vilag GDP-je 2012-ben 2,6 szdzalékkal, 2013~ban pedig 3,2 szaza-
I¢kkal fog ndni, ha sikeriil az eladosodottsdagot kordaban tartani és a mun-
kanélkiiliségen urrd lenni. Amennyiben nem, akkor ujabb recesszids ve-~
sz¢lynek lesz a vilaggazdasag kitéve, mivel 2012-re 0,5 szazalékra csok-
kenne a vilaggazdasagban a novekedési iitem. Ugyanakkor a 4,0 szazalé-
kos ndvekedési iitem elérése 2012-ben és 2013-ban tul optimistanak ta-

¥ Kiss (2008).
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nik a jelenlegi helyzetben. Barmelyik eldrejelzés is valosul meg, mindegyik
esetben a novekedés motorja a fejléddd orszagok csoportja, s ezen beliil is
Kina és India lesz.?

4. dbra

A vilaggazdasag varhatd alakulasanak forgatdkdnyvei
(a vilag Ossztermékének évi szazalékos véltozasa)

2006 2007 2008 2009 2010 2011(a) 2012(b) 2013(b)

(a) Becslés.
(b) ENSZ-prognozis.
Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, p. vi.

2.2. A nyerstermékek aranak volatilitdsa

A valsag alatt az importkereslet sziikiilése okozta kiviteli volumencsdkke-
nés mellett egyes orszagok exportbevételeit nagymértékben mérsékelte,
hogy az olaj ¢és egyéb nyerstermékek drai drasztikusan csOkkentek a ter-
melés és a kereslet visszaesése kovetkeztében. 2009 elejére az olajarak a
2008-as csucshoz képest 70 szazalékkal csokkentek, majd 2009 novem-
berére 80 dollar/barrelre emelkedtek (ami még mindig 45 szazalékkal a
korabbi csucs alatt volt). 2011 folyaman mind az olajkereslet, mind pedig

9 A World Economic Sifuation and Prospects 2012 elérejelzése szerint a kinai ndvekedési
titem 2012-2013-~ban kilenc szazalékra fog csokkenni (1), mig az indiaié¢ nyolc szdzalék
koriilire fog néni.
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az olajkindlat nétt, mig a készletek csokkentek. Ezek hatdsara az olaj ara
2011 elsd tiz honapjaban 40 szazalékkal volt a 2010-es szint felett.1°

Az asvanykincsek drai még az olajénal is meredekebben estek a valsag
hatdsdra. A mezdgazdasagi termékek arai egészen 2009 elsé negyedévéig
csokkentek, utdana néni kezdtek (5. dbra). 2010 folyaman tovabbi nyers-
termék-aremelkedés kovetkezett be, elsdésorban a korabban visszafogott
kinalat, a feltorekvd orszagok megélénkiild kereslete ¢s a spekulacio ko-
vetkeztében. Kisebb korrekciod utan 2011 elejére~-kdzepére a nyerstermé-
kek-arszinvonala a valsag el6tti kdzelébe keriilt és 2011 folyaman megha-
ladta azt. Kiillonosen az asvanykincsek, fémek, s ezen beliil is a nemesfé-~
mek dra emelkedett erdteljesen, mivel ez utdbbit a gazdasagi kildbalas
bizonytalansdga miatt értékmegdrzésre haszndltak. Az olajar-emelke-
désben jelentds szerepet jatszottak az észak-afrikai és a kozel-keleti politi~
kai események. Az élelmiszerek esetében az aremelkedés egy sor tényezd
ereddje, mint példaul a kedvezdtlen iddjaras okozta termeléskiesés, a le-
apadt raktarkészletek, a termelékenység csokkenése igen sok régioban, a
fold~ és vizhidny, a fokozodo bioenergia-termelés, valamint az emelkedd
fizetoképes kereslet (példaul Kinaban).

5. abra
A nyerstermékdrak alakuldsa, 2000. januar — 201 1. szeptember
(2000 = 100)
] Arindex — dsszes termék (folyo dollararakon)
1 — Tropusi termékek, élvezeti cikkek

400 1 Asvanykincsek, ércek, fémek

=== Elelmiszerek
350 71— Mezdgazdaségi alapanyagok
300 7
250 7
200 A
150 A
100
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2009. januar
2010. janudr
2011. janudr

2007. januar 7
2008. janudr

2001. januar
2002. janudr
2003. janudr
2004. januar
2005. janudr
2006. januar 7

2000. janudr

Forrds: World Economic Situation and Prospects 2012, p. 53.

10 A Brent olaj dra 112 dollar/barrel volt ekkor.
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Szinte megjosolhatatlan a nyerstermékek varhato aralakulasa, anndl is
inkabb, mivel az arakat nagymértékben torzitjak a dolldr leértékelddése, a
nagyfoku spekulacio és a politikai események.!! 2011-re a nyerstermék
future kontraktusok szama a 2001-es 414 milliordl 2,6 milliard nétt, s
ezek fiktiv értéke 14-szeresére, 13 milliard dollarra emelkedett.’? Az
azonban biztos, hogy a volatilitas tovabbra is jellemzd marad. 2012 és
2013 folyaman kisebb korrekciot varnak, elsésorban az asvanykincsek
esetében.

Bar a nyerstermék-aremelkedés javitja az azt kitermeld és exportalo or-~
szagok (kozel-keleti orszagok) cserearanyat, noveli exportjovedelmét s
ezaltal élénkitheti a vilagkereskedelmet, ugyanakkor rontja az ezen ter-
mékeket importdld orszdgok (a legtobb fejlett orszag, kelet- és dél-dzsiai
orszagok, néhany afrikai orszag) cserearanyat, noveli importkiadasaikat
¢és emelheti a szallitasi koltségeket, s ezdltal visszafoghatja a vilagkereske-~
delmet.

2.3. Csokkend tokeforgalom

A valsag idején a vilagkereskedelem alakulasat az egyes orszdgokban vég-
bement redlgazdasagi folyamatok mellett nagyban meghatarozta a nem-
zetkozi fokeforgalom, s ezen belill is a kozvetlen kiilfoldi befektetések
(FDI) alakulasa, hiszen ismeretes, hogy ezen tdkebefektetési formanak
milyen jelentds kereskedelemgenerald hatdsa van. Amennyiben a tékefor-
galom lelassul, illetve jelentds mértékben visszaesik, akkor ennek kozvet-
len hatasa van a vildgkereskedelem mozgasara. Ténylegesen ez tortént
2009-ben.

A bearamlo FDI mennyisége 2009-re kozel 40 szazalékkal, 1039 milli-
ard dollarra csokkent a megeldzd év 1697 millidrd dollarjardl, ami rész-
ben azzal is magyarazhato, hogy a tokeberuhdzasok egy jelentds része a
reinvesztalt jovedelembdl (profitbol) ered, s mivel ezek mennyisége jelen-~
tésen leapadt a valsag hatasara, igy az FDI bearamlasa is esett. A masik
magyarazo tényezd, a hatarokon ativeldé M&A (mergers and acquisitions =
fuziok ¢s felvasarlasok) szamanak jelentds visszaesése, elsGsorban a fel-
dolgozdipar és a szolgaltatasok teriiletén. Mig 2008 elsé tiz honapjdban
571,4 milliard dollarnyit tett ki az M&A értéke, addig 2009 elsd tiz ho-
napjaban csak 204,4 milliard dollart, vagyis 64,2 szazalékos csokkenést
mutatott, mivel egyre kevésbé lehetett ezen muveleteket banki forrdsokbol,

' Lasd az irani politikai fesziiltség hatdsat az olajarak alakulasara.
12 World Economic Situation and Prospects 2012.
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illetve példaul az SWF-ek (Soverejgn Wealth Fund) és egyéb maganalapok
altal finanszirozni.

4. tablazat
A kdzvetlen kiilfoldi beruhazasok és ezen beliil a hatarokon ativeld fuzidk
¢s felvasarlasok alakuldsa régionként és orszagonként, 2008-2009

(milliard dollar)
FDI-bedramlas M&A, netto érték
Novekedés 2008 2009 Néveke,,dés
2008 | 20099 |7 o [ElsG 10| Teljes | Elsé 10| (%) €ls6 10
hénap | ¢év | hénap | honapra
Vildg 16974 10390 -388 |5714 6732 2044 64,2
Fejlett orszigok 962,3 5437 -435 | 4528 551,8 1723  -62,0
Eurépa 518,3 4038 -22,1 |2329 2457 1144  -50,9
USA 316,1 987 -688 |1504 2258 429  -715
Japén 244 136 44,5 83 92 64 -1778
Fejlods orszdgok 620,7 4286  -31,0 98,1 100,9 30,2 ~69,2
Afrika 87,6 74,7 14,7 20,8 20,9 6,0 71,1
Latin-Amerika 1444 874 -39 124 152 -48  -1385
Azsia 388,7 2665 314 64,9 647 290 -55,3
Nyugat-Azsia 90,3 535 40,7 14,1 147 18  -87.4
E;leti‘;ﬁ; SD- 9976 2041 314 | 507 508 272  -464
Atmeneti gazdasdgok | 114,4 66,7  -41,7 20,5 20,5 1,9 -90,7

@ Eldzetes becslés.
Forrds: World Economic Situation and Prospects 2010, p. 81.

A legerdteljesebben a fejlett orszdgok esetében csokkent az FDI bedram-
lasa, s ezen beliil is az USA felé iranyuld zsugorodott leginkabb. Tovabbra
is az FDI-bedramlas kedvelt teriilete maradt Kelet-, Dél- és Délkelet-Azsia.
Ami az dgazati strukturat illeti, a legerdteljesebb csokkenés a konjunktu-
rara érzé¢keny feldolgozdipar (autdipar, kozlekedési eszkozok gydrtasa,
vegyi termékek) teriiletén volt, mig a kevésbé jovedelemérzékeny élelmi-
szer- és gyogyszeripar kisebb mértékben volt érintett az FDI-bedramlas
csOkkenése 4ltal.

Mivel a nemzetkozi miikddotdke-forgalom legfébb hordozoi a multina-
cionalis vallalatok, igy ezen vallalatok tevékenysége is meghatdrozza a
vilagkereskedelem alakuldsat. Kérdés, hogy a vilaggazdasagi valsag ko-
riillményei kozott milyen stratégiat kdvetnek: inkdbb maradnak az anyaor-
szagban, s ott folytatjak tevékenységiiket, amit sokszor a nemzetdllamok
nyilt vagy burkolt tdmogatasa is segit, vagy tisztan a profit érdekeit szem
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elott tartva valasztanak telephelyet. Mig az elébbi nem jar a vilagkereske-~
delem boviilésével, st akar szukiilést is jelenthet a kiilfoldi telephelyek
bezarasa kovetkeztében, addig az utobbi kovetkeztében nem csdkken a
vilagkereskedelem.

2010-ben a lanyha novekedési kildtasok és a megndvekedett beruhazoi
kockazatok kovetkeztében csak igen mérsékelt iitemben nétt a bearamlo
FDI mennyisége, 1240 milliard dolldrt tett ki, vagyis mintegy 15 szazalék-
kal maradt el a valsag elotti évek atlagatol és 37 szdzalékkal a 2007-es
csucstol. Az UNCTAD becslése szerint!® 2011-ben 1400-1600 milliard
dollar volt az FDI-bedaramlas, 2012-ben 1700 milliard, és 2013-ra érné el
a 2007-es csucsot, vagyis az 1900 millidrdot. Hogy ez megvalosul-e, az
nagymértékben fiigg a mar fentiekben hivatkozott multinacionalis vallala-
tok reagalasatol. Amennyiben tovabbra is volatilis marad a befektetési
klima, elsésorban a fejlett orszagokban eszkalalodik az eladdsodas, novek-~
szenek a fiskalis ¢és pénziigyi egyensulytalansagok, emelkedik az inflacio,
¢s tulftutottek lesznek a feltdrekvd orszagok gazdasdgai, akkor ez vissza-
vetheti a multinacionalisok befektetési kedvét s ezaltal a vilagkereskede-
lem béviilését.

6. dbra
Az FDI-bedramlds alakuldsa
(2005-2007-es évek 4tlaga, illetve éves értékek; millidrd dolldr)

2500 === == ===
2000 4 - ————— e e
1500 T T — — — i—lﬂ-4— T — — — *_*I 5% ******* .
1472 » <
1000 + - | 1185 [ 1244 |-
500 1 - -
0 1 1 1 1 1
2005-2007 2007 2008 2009 2010

atlag

Forrds: Word Investment Report 2011, p. 2.

" World Investment Report 2011.
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2.4. A kereskedelemfinanszirozo eszkdzok sziikOssége

A kereskedelem zsugorodasat az is felgyorsitotta, hogy a finanszirozasi ¢és
hitelhez jutasi nehézségek a kereskedelem terén is éreztették hatasukat,
mindenekeldtt az exporthitelek és az egyéb kereskedelemfinanszirozd
konstrukcidk besziikiilése, illetve a hitelek dragulasa révén. A beszukiilt
hitelforrasok bdvitése annal inkdbb sziikségszerti, mivel a nemzetkozi
arucsere 80-90 szdzaléka valamilyen kereskedelemfinanszirozdsi eszkoz
igénybevételén alapul. A pénziigyi valsag hatasara azonban ezen eszkdzok
is megcsappantak, ami elsdsorban a kis orszagokat, illetve a kisvallalkoza-~
sokat, valamint Kelet- és Kozép-Eurdpat és Afrikat érintette leginkabb, a
feltdrekvd orszagokat, kiilondsen Azsidt kevésbé. Ezért dontdtt tigy a
2009. augusztusi G20 csucs, hogy 190 millidrd dollart mobilizalnak egy
¢éven beliil a kereskedelemfinanszirozasi forrasok bovitésére.!4

2.5. A kereskedelempolitika alakulasa

A fentiekben emlitett tényezdk — a redlgazdasdgi folyamatok, az importke-
reslet csokkenése, a nyerstermékarak alakuldsa, a tokeforgalom csokkené-
se és a kereskedelemfinanszirozas nehézségei — mellett az egyes orszagok
gazdasag- ¢és kereskedelempolitikdjanak, valamint a vilagkereskedelem
multilateralis szabalyozasanak is jelentds szerepe van a nemzetkozi keres~
kedelem alakulasaban.

A vilaggazdasag torténete szamtalan példaval szolgal arra,'> hogy a gaz-
dasagi visszaeses, a recesszio koriilményei kozott a legtobb orszag, s kiilono-
sen a leginkabb sériilékenyek, sajat gazdasdgi bajaik orvoslasara a gazdasagi
elzarkdzas, a befel¢ fordulas, a gazdasagi- és a kereskedelempolitikai protek-~
cionizmus eszkozét, az aru- és tokeforgalom korlatozasat valasztjak. A
2008/2009-~es pénziigyi és gazdasagi valsdg kirobbanasakor is megvolt a
veszélye a protekcionizmus megerdsddésének, egy ugynevezett .17 protekci-
onizmus” kialakulasanak.

' Elapadtak az exporthitelek (2009).
" Freund (2009).
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2.5.1. Sikerfelen Dohai Fordulo

A protekcionizmus feléledését az is valoszintisitette, hogy a 2001 janudrja-
ban megindult WTO Dohai Fordulot nem sikeriilt még a valsag kirobbanasa
elétt lezarni, s ma mar bizonyossa vélt, hogy kudarcba fulladt. Ez a tény
mar a vilaggazdasag ,,normalis” muikodése kozepette is azt eredményezte
volna, hogy a vilagkereskedelem alakuldsa a kivanatos és az erdteljesebb
boviilést lehetdve tevd multilateralizmus helyett egyre inkdbb a bilateraliz-
mus iranyaba mozdul el. Mig 1994-ben csak 37 bilateralis vagy regiondlis
megallapodas (FTA, PTA, RTA)16 volt érvényben, addig szamuk 2005-re
186-ra emelkedett, ma pedig mar 300 ilyen megallapodas van a WTO sze-~
rint,!7 s a vilagkereskedelem tobb mint 80 szdzaléka ugynevezett régiokon
beliili kereskedelem.!8 Ezek elterjedését az magyardzza, hogy a regionalis
kereskedelmi megdllapodasokra az abban résztvevok ugy tekintenek, mint
ami megvédi Oket a kiilsd sokkoktdl (kiilondsen valsag idején) és ami kor-
latlan piacra jutdsi lehetdséget biztosit a partnerek iranydba. Ugyanakkor a
région beliili kereskedelem azéltal, hogy egyértelmtien preferalja a bent
levoket a kiviilallokkal szemben, egy indirekt, burkolf protekcionizmust
testesit meg.

Kétségtelen tény, hogy a WTO Dohai Forduldjanak mieldbbi befejezése
pozitiv hatassal lett volna a valsagbodl valo kilabalasra. Becslések szerint!?
a forduld 2010-ig torténd lezardsanak joléti hatasa 150 millidrd dollar lett
volna. S habdr ez csupan 5,7 szazaléka a 2633 milliard dolldrnyi pénz-
ligyl Osztonzd csomagoknak, mégis jelentds szerepet jatszhatott volna az
uj protekcionizmus kialakulasanak megeldzésében. Kérdés, hogy van-e
remény arra, hogyha a fordulot az eredeti elképzeléseknek megfeleléen
nem is sikeriil folytatni, de legaldbb az eddig elért eredményeket sikertil
megmenteni, valamiféle interim megéllapodas kotése révén. A masik kér-
dés, hogy a fordulo kudarca utan tovabb gyorsul-e a bilateralis kereske-
delmi megallapoddsokba vald menekiilés,2° ¢s erdsodik-e a protekcioniz-~
mus. Az egyetlen pozitiv fejleménynek az tekinthetd, hogy a WTO-tagok
megallapodtak Oroszorszag felvételérdl, s azzal, hogy 2012 majusatol

16 FTA = Free Trade Agreement, PTA = Preferential Trade Agreement, RTA = Regional
Trade Agreement.

17 World Trade Report 2011.
18 Az Eurdpai Unid exportjanak 65 szazaléka (2010-es adat) az EU-n beliilre iranyul.
' World Economic Situation and Prospects 2010.

20 Ennek egyik legutdbbi fejleménye az EU~nak Dél-Koreaval kotott megallapoddsa. Az
USA pedig egy ugynevezett Trans-Pacific Partnership megallapodast tervez kotni Auszt-
ralidval, Uj-Z¢élanddal, 6t délkelet-azsiai orszaggal, Chilével és Peruval.
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Oroszorszag tagea valik, a WTO hatdlya a vilagkereskedelem valamennyi
meghatarozo aktorara kiterjed.

2.5.2. Lopakodo protekcionizmus

Az eldzetes varakozasokkal ellentétben a pénziigyi és gazdasagi valsag keze-
lésekor a kormanyok csak kismértékben nyultak fradicionalis, nyilt protekci-~
onista intézkedésekhez. Helyette olyan pénziigyi eszkozoket (pénziigyi men-
técsomagok), illetve gazdasagdsztonzd intézkedéseket alkalmaztak, amelyek
egy része ideiglenes jelleggel nyujtott segitséget egyes dgazatoknak, szekto-~
roknak, s ezzel a WTO dltal engedélyezett ugynevezett ,contingency
profectionisni’, vagyis a nem tradicionalis protekcionizmus fogalomkorébe
tartoztak.2! Az intézkedések masik része azonban az indirekt (burkolf) pro-
tekcionizmus, illetve tugynevezett ,kuszo protekcionizmus”(,,creeping
protectionisn?’)?? kategoridjaba tartozott. Kozos vondsuk, hogy céljuk a belsd
kereslet ¢lénkitése, a hazai gazdasag, termelés, piac, munkahely megdrzé-~
se/preferalasa — igen sokszor a versenytarsak kizarasaval, a verseny torzita-
saval, erdteljes allami beavatkozassal ¢s a szabadkereskedelem és verseny
kozvetlen vagy kozvetett korlatozasdval.?® Ténylegesen nagyon nehéz éles
hatarvonalat huzni a kettd koze, ezért kereskedelmi vitakra ad okot.24 A leg-
gyakrabban alkalmazott eszkozok az alabbiak (voltak):

* egyes szektoroknak (bankszektor), iparagaknak (feldolgozoipar, autodipar),
vallalatoknak nyujtott mentécsomagok (bail-outs), allami pénziigyi tamo-
gatasok;25

*  kiillonbdzd gazdasdgosztonzo csomagok;?e

* KkOzvetett és kozvetlen dllami timogatdsok, szubvenciok nyujtasa egyes
szektoroknak, illetve iparagaknak (példdul az autdiparnak az USA-ban és
az. EU-ban); ezek az esetek tobbségében kereskedelem- és versenytorzito
hatédssal jarnak, mivel a szubvencidban részesiild cégek, vallalatok ver-
senyeldnyre tesznek szert;

21 Ugyanakkor ezek kereskedelmi hatdsa néha erételjesebb, mint a tradicionalis kereske-
delemkorlatozé intézkedéseke.

22 Erixon-Sally (2010).
28 Keynes at home is Keynes abroad” (Erixon-Sally, 2010).
24 Lasd példaul a ,,Buy American” klauzula esetét.

25 Ezek nagysagat 12 billié dollarra (12 000 millidrd dollarra) becsiilik az USA és 18 000
milliard dollarra az EU esetében (Erixon—Sally, 2010).

26 Fzek sorabdl kiemelkedik az USA 787 milliard dollaros Economic Recovery Act-je,
illetve az 585 milliard dolldros kinai gazdasagdsztonzd csomag.
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* exporftimogatdsok, amelyek kozvetlen alkalmazdsit a mezdgazdasig
teriiletén immaron a Dohai Forduld sem fogja korlatok kozé szoritani, s
a kozvetett formak tarhdza pedig korldtlan és ellendrizhetetlen: ilyenek
példaul az adokedvezmények (jovedéki addokedvezmény, jovedelem-
ado-kedvezmeény), s az egy¢b allam altal nyujtott preferenciak, az al-
lami vallalatok tevékenysége, az exportzonak mukodtetése;2” dllami hi-
telbiztositasi és hitelgarancia konstrukciok;

+ allami kézbeszerzések, vagy a ,,buy national” Korlatozas, amelyek ese-
tében az EU-n kiviil csak kevés orszdg engedélyezi kiilfoldi cégek rész-
vételét;

* az dllami cégek (state owned company) preferalasa, aminek WTO-
konformitasat éppen a Dohai Fordulon kellett volna rendezni,

* a4 hazal fermék/fermeld/beruhdzo preferdlasa (,Buy American”,
,buy/lend/invest/hire local’).

A fenti eszkozok legtdbbje a hazai kereslet novelését szolgalja ¢s rovid ta-
von az import helyettesités¢hez, kovetkezésképpen a globalis importkereslet
csokkenéséhez, az import visszaszoritasahoz és ezaltal a vilagkereskedelem
zsugorodasdhoz vezet. Raadasul ezen eszkdzok alkalmazdsa torzitja a ver-
senyt ¢és akaddlyozza a fair frade folytatasat. Ez els6sorban a fejlodd orsza-
gokat sujtja, melyek pénziigyi eszkozok hianydban nem tudjak ugyanezen
praktikakat alkalmazni. Rdaddsul az indirekt protekcionizmus nem kezeli
a tilkapacitdsok, az alacsony termelékenység és a versenyképesség kérde-
sét, mivel alkalmazdsa nem pdrosul strukturdlis valtozdsokkal

2.5.3. Nyilf profekcionizmus

A fenti indirekt kereskedelmi intézkedések mellett természetesen a valsag
idején az egyes orszagok direkf kereskedelemkorlatozo intézkedéseket is
bevezettek. Ilyenek voltak:

+ Az (indokolatlan) vdmemelés, amit a WTO természetesen tilt, de az
importdr orszag mindig talal kelld indokot a vam emelésére.?8

*  Védintézkedések alkalmazasa,?® ugynevezett kiegyenlito vdmok
(countervailing duties)30 és antidomping vamok kivetése,?! ami igen

27 Kina példaul a jiian gyengitésével és az exportdrok afa-visszatéritésének ujbdli beveze-~
tésével segiti cégei arukivitelét.

28 Vamot WTO-konform moddon csak akkor lehet emelni, ha az alkalmazott vam alacso-
nyabb, mint a lekotott MFN-~-vam, vagyis a legnagyobb kedvezményes vam, azaz jelentds
az ugynevezett ,,fariff water”, a két vam kozotti differencia. Ez igen sok fejlédd orszag
esetében akar 70 szazalék is lehet, mig az USA~ban vagy Kindban a nulldhoz all kdzel.
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sok esetben a partnerek kozotti vitahoz és a WTO vitarendezési foru-~
manak igénybevételéhez vezet.

* Kilonbdzd nem taritdlis eszkozok (non-tarift barriers — NTB), mint
példaul a mennyiségi korlatozas (export- és importkvotak), az import-
tilalom, az importengedélyezés (példaul az acél esetében), referencia
arak bevezetése, az exportkorlatozds, az exporttilalom, az allat- és no-~
vény-egészségiigyi eldirasoks? és a kereskedelem ,,technikai akaddlyai”
(,,fechnical barriers fo frade”).?® Ezen eszkozok alkalmazasat a WTO
Uruguayi Forduldja megtiltotta, illetve az altaluk kivaltott hatdst a
tarifikacids eljdrassal vamma konvertalta. Ennek ellenére még ma is
igen szép szammal talalkozunk nyilt vagy burkolt formajukkal.3* Meg-~
figyelhetd, hogy mig kordbban féleg a fejlett orszagok ¢ltek ezen eszko-
zOkkel, addig a valsag éveiben erdteljesen megnétt a fejlddd orszagok
aktivitasa, kiilondsen az aldbbi orszagoké: Argentina, Brazilia, Kina, In-~
dia, Indonézia, Mexiko, Dél-Afrika és Torokorszag. (A 2009 novembe-~
re és 2010 majusa kozott alkalmazott ndvény- és allategészségiigyi in-
tézkedések esetében példaul a fejlédd orszdgok részaranya 79 [1] szaza-
1¢k volt.)

+  Kilonbozd ugynevezett parataritilis eszkoz0k.3°

2.5.4. A profekcionizmus hatdsa és kezelése

Egyrészt megmagyardzhato, ha a valsag koriilményei kozott egyes orsza-~
gok — sajat veszteségiiket enyhitendd — a protekcionizmus nyilt vagy bur-

29 2009-ben 28 védintézkedést kezdeményeztek a 2002-es év 34 rekordszamaval szem-
ben, de csak 10-~et vezettek be végiil is (Report to the TPRB..., 2010). A legfébb érintett
arucsoportok az aldbbiak voltak: vegyi termékek, iiveg- és papiraru, textilia. A legf6bb
kezdeményezd orszagok India, Indonézia, Argentina, Brazilia, Kina és az EU voltak, mig
az érintettek: Kina, EU, USA és Dél-Korea.

50 2009 folyaman 30 esetben alkalmaztdk ezt az eszkdzt (Report to the TPRB..., 2010).

51 2008-ban 138, s 2009-ben 139 antidomping intézkedést vezettek be elsésorban vas-
és az acél, iiveg- és iivegaruk, vegyipari termékek és gépek esetében, elsdsorban Kinaval
szemben (Report to the TPRB..., 2010).

52 A WTO tagok 2008. november 1. és 2010. majus 15. kdzott 635 regularis és 50 kivé-
teles (emergeny) notifikaciot terjesztettek be.

33 2009 novembere és 2010 majusa kozott 1030 bejelentés (notification) érkezett a
WTO-hoz olyan intézkedésekrdl, amelyek érintik a kereskedelmet (Report to the TPRB...,
2010).

34 Gondoljunk csak a kiilonbdzé novény- és allategészségiigyi, kdrnyezetvédelmi eldird-
sokra, a termékstandardokra, a cimkézésre, a szellemi tulajdonjogok védelmére, a mun-
kabiztonsagi eldirdsokra stb. (Sanna-Randaccio, 1996).

35 Vameljarasok, az aruk vambesoroldsa stb.
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kolt eszkdzéhez nyulnak. Rovid tavon és esetileg akdr még eredményhez is
vezethet: az import csokkentésén keresztiil hozzajarul a folyo fizetési mér-
leg javitasahoz. Kozép- és hosszu tdvon azonban mér kontraproduktiv,3®
hiszen nem az alacsony versenyképesség felszamoldsdhoz, hanem konzer-
vélasahoz jarul hozzd. Masrészt azt is figyelembe kell venni, hogy egy glo-
balizalodod vilaggazdasdgban — még ha a valsag ideig-oraig deglobalizdciods
tendencidkat is vitt a rendszerbe — aligha lehet olyan 1épéseket tenni, ame-
lyek ne valtandk ki a partnerek reagalasat. Amennyiben a partnerek akar a
vélt, akar a valos protekcionista 1épésekre hasonlokkal valaszolnak, akkor
ez olyan tovagyturizd hatast eredményez, ami a gazdasagi egyuittmikodes
helyett elzarkdzashoz vezet, ami tovabb zsugoritja a vilagkereskedelmet,
neheziti a piacra jutast, szikiti a piacot, tovabbi termeléscsokkenést és
munkahelymegsziinést generdl, vagyis eszkaldlja ¢és elmélyiti a valsagot.3”
»Ha a kormanyok engednek a protekcionizmus csabitdsanak, akkor az
1930-as évekhez hasonldan egyre inkabb el fog mélyiilni a krizis” — vallja
Robert Zoellick, a Vilagbank elndke. Egyeldére a piacvédd intézkedések
nagysaga elmarad az 1930-as években tapasztaltaktol, de amennyiben a
recesszio elhuzddik vagy visszatér, akkor a csdbitds erdsodik.

Talan ennek megeldzése érdekében a WTO fétitkdra még a valsag kez-
detén bejelentette, hogy ,,a WTO ezentul rendszeresen kozzéteszi a kor-
manyok vamemelésrdl és mas kereskedelemkorlatozo intézkedésekrdl ho-
zott dontéseit, abban bizva, hogy a nyilvdnossagtol tartva ovatosabbak
lesznek a dontéshozok”.38

A 2010. junius 14-~én kozzétett jelentés szerint®® 2009 novembere és
2010. majus kozepe kozott a gazdasagi valsag mélységéhez viszonyitva
viszonylag kevés alkalommal folyamodtak a kormanyok uj kereskedelem-
korlatozd eszkozok alkalmazdsdhoz. Ugyanakkor figyelembe kell venni,
hogy a kordabban bevezetett kereskedelemkorlatozo intézkedéseket még
nem sziintették meg, azok hatdsa tovabbra is érvényesiil. A leginkabb
hasznalatos eszkozok a kovetkezdk voltak a vizsgalt idészakban: vameme-
lések, importtilalmak, importengedélyezes, antiddmping-4° ¢s védintézke-

36 A Peterson Institute 2009. évi becslése szerint a Buy American klauzula kdvetkeztében
mintegy ezer uj allas johetne 1étre az amerikai vas- és acéliparban, ugyanakkor a kiil-
foldrdl varhatéd valaszlépések miatt a gazdasag egészében 65 ezer munkahely megsziin-~
hetne. Ez akkor kdvetkezne be, ha a kiilfoldi kormanyok amerikai cégeknek adott meg-
rendeléseinek Osszege 10 szdzalékkal csokkenne. Az amerikai feldolgozoipari szovetség
ugy szamol, hogy ha az infrastrukturalis beruhazasok 100 szazalékban amerikai forras-
bol valosulnanak meg, akkor 77 ezer uj allas keletkezne (Kisért a protekcionizmus...,
2009).

87 Faruqee ef al. (2008).
38 Kisért a protekcionizmus... (2009).
39 Report to the TPRB... (2010).

40 2010 elsdé négy honapjaban 35 szdzalékkal csokkent ezen intézkedések szama 2009
elsé négy honapjahoz képest.
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dések,*! a piacra jutas korlatozasa az agrartermékek esetében allat- és
novény-egeészségiigyi eldirasokra hivatkozva, exportkorlatozas, exporttila-
lom, exportkvota. A 2009 novembere és 2010 majusa kozott bevezetett
kereskedelemkorlatozo intézkedések a vilagimport 0,4 szazalékat érintet-
ték, szemben a 2008 oktobere és 2009 oktodbere kozott bevezetett intézke-
désekkel, amelyek a vilagimport 1,01 szazalékat sujtottak. A legfébb érin-
tett arucsoportok: vas- és acéltermékek, gépek és felszerelések, iiveg és
livegaru, vegyipari termékek, agrartermékek és kozlekedési eszkdzok.
Ugyanakkor pozitiv fejlemény, hogy egyes kormanyok kereskedelmet
konnyitd intézkedéseket is bevezettek, mint példaul vamcsokkentés vagy
vamelengedés.#? Mindezekkel egyiitt a kereskedelmet korlatozo és kdnnyi-
té intézkedések ardnya még mindig 3 : 2 volt.

A WTO, az OECD ¢s az UNCTAD legutdbbi, 2011. oktdber 25-i jelen-
tése szerint a 2011 mdjusa és oktdbere kozott bevezetett importkorlatozo
intézkedések, elsdsorban a gépek, a vas- és acélipari termékek, elektromos
eépek ¢s felszerelések importja esetében a G20-ak importjanak minddsz-
szesen 0,6 szazalékat érintették.43

Ugyancsak a protekcionizmus elterjedését akadalyozza a G20-ak meg-
allapodasa, hogy 2013 véggig kiterjesztik abbeli kotelezettségvallalasukat,
amely szerint tartdzkodnak a protekcionista intézkedésektdl, illetve fel-
szamoljak azokat. 2008 oktdbere ota ugyanis a vildgkereskedelem zomét
ado G20-ak 674 kereskedelemkorlatozo intézkedést vezettek be.#4

A nemzetkozi szervezeteken (WTO, OECD, UNCTAD) kiviil az NGO-k
(Non-Governmental Organizations, 1ényegében a civilszervezetek) is figye-
lemmel kisérik az egyes kormanyok kereskedelempolitikai gyakorlatat, és
jelentést készitenek a protekcionistagyanus esetekrdl. A Global Trade Alert
példaul naprakészen kozzéteszi honlapjan az egyes kormanyok éltal beve-
zetett kereskedelempolitikai intézkedéseket. Ez a szervezet hivta fel a fi-
yelmet arra, hogy 2008 és 2009 novembere kozott a vildgon hatszor tobb
kereskedelem-korlatozo intézkedést vezettek be (szam szerint 297-et, s eb-
bdl 184-~et a G20-akban), mint kereskedelemliberalizacids intézkedést.

Amennyiben a vilagkereskedelmet sikeriil megszabaditani a protekcio-
nizmus ,,kisértésétdl”, ugy elképzelhetd, hogy a kereskedelem élénkitése hoz-~
zdjarulhat a termelés boviiléséhez, a gazdasag novekedéséhez, a munkanél-
kiiliség csokkentés¢hez s ezaltal a valsagbol vald gyorsabb kilabaldshoz.

41 2010 elsé négy honapjaban tiz védintézkedést kezdeményeztek, amibdl azonban csak
négy végzddott az intézkedés bevezetésével.

42 2010 aprilisaban Kanada 1500 termék importvamjat egyoldaluan megsziintette.
43 Reports on G20... (2011).
* Prospects 2012: World trade... (2011).
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3) Kovetkeztetések és kilatasok

A vilagkereskedelem vdlsdgbdl valo kilabalasa és a korabbi trendekhez
valo visszatérése alapvetden attol fiigg, hogy mennyiben tud a vilaggazda-
sag ndvekedése felgyorsulni, mennyiben sikeriil elsésorban a fejlett orsza-~
ok gazdasagi ndvekedéséi titemét emelni, a beruhazasokat és a vasarlo-
erdt novelni, az addssagvalsdgot és az eurdzona krizisét kezelni, és a mun-
kanélkiiliséget csokkenteni. Mindezek bekdvetkezte esetén is, a vilagke-
reskedelem ndvekedésének motorjai tovdbbra is a fejlédd és a feltorekvd
gazdasagok lesznek, a fejlett orszagok (kiilondsen az USA ¢és a Németor-
szag nélkiili EU) tovabbi sulycsdkkenést fognak elszenvedni. A vilagkeres-~
kedelem legdinamikusabban boviild szegmense tovabbra is a késztermé-
kek (gépek) arucsoportja marad.*5 Habar a valsag idején kialakult pénz-
tigyi egyensulytalansagok valamelyest csokkentek, de amennyiben felpd-
r0g a gazdasdg, akkor nem kizart az egyensulytalansagok ismételt ndve-
kedése. Jelentdsen mérséklddnének az egyensulytalansagok, ha Kinaban a
korabbi exportorientaciot felvaltana a belsd fogyasztas boviilésére alapo-~
zott novekedési modell. Nagy bizonytalansagi tényezd a nyerstermékek
(olaj, asvanykincsek, fémek, nemesfémek, élelmiszerek ¢s mezdgazdasagi
nyersanyagok) aralakuldsa, az arak nagymértékii volatilitdsa. S nagy ve-
szélyforras a WTO Dohai Forduldjanak kudarca, valamint a burkolt és
nyilt protekcionista intézkedések alkalmazasa, illetve a bilaterdlis kereske-
delmi megallapodasok proliferacioja.

Mivel Magyarorszag legfObb kereskedelmi partnere az Eurdpa Unid,
igy az ottani (német, osztrak, olasz) fejlemények fogjak meghatarozni az
exportkilatasokat. Mindezekkel egyiitt sziikségszertii a partnerpaletta di-
verzifikdldsa egyrészt Oroszorszag, illetve a kozvetlen kdrnyezet, mésrészt
a fejlédd orszagok, mindenekeldtt Kina ¢s az arab olajtermeld orszagok
iranyaba. Habar a vilagkereskedelem legdinamikusabban bdviild arucso-
portja a késztermékeké, Magyarorszagnak a vilag agrarpiacain is vannak
lehetdségei.

K %k ok ok ok

45 1990 ¢és 2000 kozott a vilag kereskedelmének kétharmadat add késztermékek forgal-
manak volumene évi 7,2 szazalékkal nétt. Bar 2000 és 2010 kozott a mutatd évi 4,8
szazalékra csokkent, de még mindig duplaja volt a nyersanyag-kereskedelem ndvekedé-~
sének, és tulszarnyalta az agrarkereskedelem béviilésének évi 3,7 szdzalékos mutatdjat is
(International Trade Statistics 2011).
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VALASZUTON AZ EUROPAI INTEGRACIO

Inotai Andrds

Mar az Europai Unid keleti bévitése eldtt vilagos volt a szakemberek tul-
nyomo tobbsége ¢s a felvilagosult politikusok szamara, hogy az europai
integracid évtizedek folyamdn kialakitott épitménye alapvetd valtoztata-
sokra szorul. Ezt az igényt, pontosabban torténelmi kovetelményt a 2008-
ban kitort és a fejlett vildg egészét megrdzo pénziigyi és makrogazdasagi
valsag még inkabb egyértelmuivé tette. SOt és elsdsorban napirendre thzte
az integracio alapvetd pilléreinek és kulcsfontossagu céljainak ujraértéke-~
Iését a dramai gyorsasaggal zajlo globalis gazdasagi (és politikai) erdvi-
szony-atrendezddés kozegében, amelyben a meghatarozé folyamatok ala-~
kitasdban csdkken Eurodpa sulya, illetve a kordbbi befolyds megtartasa
vagy akar a kiszorulds mérséklése az eurdpai integracio életében korab-
ban soha nem tapasztalt politikai-gazdasagi mélyiilést, a hagyomanyos
nemzetallami kompetencidk jelentds részének integracios szintre torténd
atruhazasat koveteli meg. Rogzitendd, hogy itt tavolrdl sem csupan a ko-
z0s pénz sorsardl van szo. Példatlan kihivasokat jelent a globalis pénziigyi,
makrogazdasagi, tarsadalmi és a sajndlatosan egyre tobb tagorszagban
terjedd mentalis valsdg. Mds, az el6bbiekkel dsszefonddo tényezdk a nem-
zetkozi politikai, gazdasdgi és intézményi rendszer korszakos valtozasai-
ban gydkereznek, és a jelenlegi valsag nélkiil is jelentkeznének.

A jelen tanulmany két kérdést targyal. EldszOr az unids valsagkezelés
eredményeinek értékelésével, annak kovetkezményeivel, valamint az utob-
biak gazdasagpolitikai kihivdsaival és dilemmaival foglalkozik, kiilonds
tekintettel az export novekedésben betoltott szerepére és alkalmazkodasara
az eltolédo globalis ndvekedési kdzpontokhoz. Ezutan az eurdzoéna krizisét
elemzem a kozos pénz projektjének kezdetétdl a megvalosuldsan és ered-
meényein keresztiil az euro lehetséges jovObeli nemzetkdzi szerepéig.
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1)  Alapvetd kihivasok és dilemmak

Az Eurdpai Unid jelenlegi helyzetét és feladatait a leginkdbb valdsaghti
modon ugy hatarozhatjuk meg, mint a valsagkezelés koltségeinek kezelé-
sét (management of the costs of crisis management). A kilabalas a 2009.
¢vi mély makrogazdasagi valsagbol és a nemzetkozi kereskedelem Ossze-
omlasabol (a tobb mint négy-, illetve mintegy 18 szazalé¢kos visszaesésiik-~
bé)! a legtdbb orszagban nagymértékben a széleskort allami beavatko-
zasnak volt kdszonhetd, ami kiilondsen az olyan valsag sujtotta teriileteket
¢rintette, mint az autdgydrtds, az ¢pitdipar ¢s a munkaerdpiac. Kétségtele-
niil, ilyen mddon a legrosszabb forgatokonyv — legalabbis rovid tavon —
elkeriilhetd, sét megeldzhetd volt.

A masodik vilaghaboru utani tobb mint hat évtizedben nem érte Euro-
pat, ezen beliil az eurdpai integraciot hasonldan sulyos makrogazdasdgi-
novekedési valsag. 2009-ben Lengyelorszag kivételével valamennyi tagal-
lam tarsadalmi terméke (GDP-je) csdkkent 2008-hoz képest. A visszaesés
az. EU27 atlagdban (¢és az eurdzdéndban is) 4,3 szazalék volt, de a balti or-
szagokban két szdmjegytire rugott. Nyolc szazalék feletti volt Finnorszag-
ban, nyolcszazalékos Szlovénidban, hét szazalék Irorszagban, és — csekély
vigaszként — csak ezutdn kovetkezett a magyar vagy a romdn adat. A
,»,r0ssz bizonyitvanyt” unids szinten jelentdsen rontotta az atlagnal ha-
gyomanyosan erdteljesebben produkald német, kisebbrészt pedig az olasz
gazdasag teljesitménycsokkenése. 2010-ben az EU-tagorszagok tobbségé-
ben — nagyrészt a véalsagkezelés kdzvetlen pozitiv hozadékaként — megin-
dult a valsagbol valo kilabalas. Ehhez azonban harom kritikai megjegyzés
kivankozik. Egyrészt egyes tagallamok gazdasagi lejtmenete tovabb folyta-
todott (mindenekeldtt az eurdvalsag altal is sujtott Gordgorszagé, Spa-
nyolorszagé és frorszagé, de ebbe a csoportba tartozott Romania is). Mds-
részt — és ez a leglényegesebb kovetkeztetés — a novekedés titeme rendki-
viil alacsony maradt, tehat vilagossa valt, hogy a 2008. évi GDP-szintet
nem lehet egy vagy akar két éven beliil elérni, és ezzel kompenzalni a val-
sag kozvetlen novekedési ,,vesztességeét”. Az Eurdpai Bizottsag és az IMF
2010-2011. évi adatai, valamint a kovetkezd évekre szolo progndzisok
azt valdszinusitik, hogy az egész Unio tekintetében a vélsag elotti szintre
torténd visszatérés négy évet vesz igénybe, és — optimalis esetben — 2013
végére varhato.

LIMF (2011D).
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Az 1. tabldzat adatai? és sajat szamitasaim meglehetdsen heterogén ké-
pet festenek a tagallamok GDP-jének a valsag eldtti szintre torténd ,,fel-
zarkoztatdsarol”. Amig a 2009-2013 kozotti iddszakban végig pozitiv
mutatokat jelzd lengyel gazdasag teljesitménye 2013-ban akar 16 szaza-
lékkal is meghaladhatja a 2008. évi szintet, az EU-tagallamok legalabb
felében még 2013-ban is a 2008. évi mutato alatt marad a gazdasag telje-
sitménye. Kiilondsen kirivo a gordg visszaesés mértéke, de 2013 utdn to-
vabbi év vagy évek sziikségesek ahhoz, hogy az olasz, spanyol, holland, ir,
szlovén, dan, magyar, roman, bolgar GDP visszatérjen a 2008. évi szintre
(nem is beszélve a balti orszagokrol). A tablazat utolso oszlopa azt mutat-
ja, hogy mely orszagnak hany évre volt/van sziiksége a 2008. évi teljesit-
ményszint elérésé¢hez. A legfontosabb tizenet, hogy az eurdzona GDP-je
2013-ban még mindig 1,7 szazalékkal marad el a valsag elotti szinttdl.
Lengyelorszagtol eltekintve a legsikeresebb orszag Svédorszag, ahol gya-
korlatilag egy év alatt meg lehetett emészteni a valsag ndvekedési koltsé-~
gét. Tovabbi Ot orszagban (Németorszdgban, Franciaorszagban, Belgium-
ban, Ausztridban és Szlovdkiaban) ehhez két évre volt sziikség, masik ha-
romban (Finnorszdgban, Nagy-Britannidban és Cschorszdgban) és az
EU27 atlagdban pedig négy évre lesz, vagyis 2013~ban varhato, hogy ezek
a gazdasagok elérik a 2008-as teljesitményt. Ehhez kapcsolodik azonban
egy kozel sem optimista kicsengésti megjegyzés: 2011 végétdl a nemzet-
kozi és az eurdpai ndvekedeési eldrejelzések sorozatosan lefelé modosul-
nak, vagyis a korabbiakndl kedvez&tlenebb ndvekedési feltételekkel sza-
molnak. Ez kdnnyen azt eredményezheti, hogy a tabldzatban szdamitottnal
hosszabb iddbe telik, amig akar a ,,sikeres” orszagok is elérhetik a vélsag
eloétti GDP-szintet. Tobb tagallam esetében pedig redlis azzal szamolni,
hogy a valsag el6tti makrogazdasagi teljesitményhez vald visszatérés akar
¢vtizedes folyamat lehet. Vagyis bizonyos ¢értelemben joggal beszélhetiink
egy novekedés szempontjabdl elvesztett (eltékozolt?) évtizedrdl, természe-
tesen annak fiiggvényében, hogy ebben a nehéz periddusban elindultak-e,
illetve elindulnak-e olyan mélyrehatd reformok, amelyek a késSbbiekben
egy hosszabb tavon fenntarthatd és a gyors felzarkozast igéretét is tartal-
mazd novekedési palyat alapoznak meg.

2 Itt és a kovetkezd tablazatokban nem szerepeltetjiik az EU legkisebb orszédgait, vagyis a
harom balti dllamot, a két szigetet (Ciprus és Malta), valamint Luxemburgot. Ezek ugyan
esetenként igen érdekes vondsokat mutatnak a valsagkezelés tekintetében, de kozvetlen
hatasuk minimalis az EU globalis sulyara, valamint a valsagkezelé unids politikak alaki-~
tdsdra és megvaldsitasara.
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1. tablazat
Kivalasztott EU-tagallamok gazdasagi novekedése (éves valtozas szazalékban)
¢és a valsag elotti szint eléréséhez sziikséges évek szama

Orszg 2009 | 2010 | 2011 | 20127 | 2018 |, 218 | Breke
EU27 -4,3 2,0 1,5 0,0 1,3 100,4 4
Eurézéna -4,3 1,9 1,5 -0,3 1,0 98,3
Németorszag -5,1 3,7 3,0 0,7 1,7 101,4 2
Franciaorszag ~2,7 1,5 1,7 0,5 1,3 100,4 2
Olaszorszag -5,5 1,8 0,4 ~-1,4 0,4 95,6
Spanyolorszdg ~3,7 -0,1 0,7 -1,8 -0,3 94,8
Hollandia -3.5 1,7 1,2  -0,9 0,7 99,1
Belgium -2.8 2,3 1,9 0,0 1,2 101,3 2
Ausztria -3.8 2,3 3,1 0,8 1,7 101,5 2
Finnorszag -8,4 3,7 2,9 0,8 1,6 100,1 4
GOrogorszag -3,3 -3,5 ~6,9 -4,7 0,0 82,8
Portugalia -2,9 1,4 -1,6 -3,3 0,3 94,0
[rorszag -7,0 -0,4 0,7 0,5 1,9 95,5
Szlovakia -4.9 4,2 3,3 1,8 2,9 102,4 2
Szlovénia -8,0 14 -02 -14 0,7 92,4
Egyesiilt Kirdlysag | -4,4 2,1 0,7 0,5 1,7 100,5 4
Svédorszag -5,0 6,1 3,9 0,3 2,1 100,8 1
Dania -5,8 1,3 1,0 1,1 1,4 98,8
Lengyelorszag 1,6 3,9 4,3 2,7 2,6 116,0 0
Csehorszag -4,7 2,7 1,7 0,0 1,5 101,0 4
Magyarorszag -6,8 1,3 1,7 -0,3 1,0 96,7
Romania ~6,6 -1,6 2,5 1,4 2,9 98,3
Bulgdria -5,5 0,4 1,7 0,5 1,9 98,8

* Az Furodpai Bizottsdg adataihoz képest lefelé modositott eldrejelzés.
Forrds: European Commission (2012); IMF (2012); Deutsche Bank (2012).

Ezzel ellentétben meglepden gyorsan emésztette meg a valsagot az ex-~
portszektor, amely a GDP csokkenésénél legalabb négyszer nagyobb visz-
szaesést volt kénytelen elkdnyvelni 2009-ben. Ez nagyrészt annak ko-
szOnhetd, hogy vilagméretekben sikeriilt elkeriilni a kereskedelmi protek-
cionizmust. A globalizacid koriilményei kozott — a nemzetgazdasagok (és
a régiok) legszorosabb kolcsonds fiiggdsége, valamint a transznacionalis
tarsasagok globalis és eurdpai stratégidja és érdekei mellett — egyetlen or-~
szag sem merészelt egyoldalu protekcionista 1épéseket tenni, tartva az
azonnali és fdjdalmas ellenlépésektdl. Csak remélni lehet, hogy ilyenekre a
jovOben sem keriil sor, még abban az esetben sem, ha a gazdasagi vdlsag
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ujabb hullama jelenne meg, illetve ha a kényszerti és fdjdalmas fiskdlis
konszolidaciot nem sikeriilne 6sszekotni a hosszabb tavu versenyképessé-
get noveld novekedésdsztonzd programokkal.

2. tablazat
Valsaghatas és dinamizmus a kivalasztott EU-tagallamok exportjaban

) 2008 2009 2010 2011 2011
Orszag -
Mrd eurd (2008 = 100%)

EU27 4010,3 3293,9 3889,7 4337,5 108,2
Németorszdg 993,9 803,0 949,6 1057,7 106,4
Hollandia 430,4 357,0 433,2 474,7 110,3
Franciaorszdg 411,7 3474 3949 4282 104,0
Olaszorszag 365,8 291,7 3374 375,8 102,7
Belgium 323,3 265,2 308,3 3424 105,9
Egyesiilt Kiralysag 311,7 253,0 306,0 340,1 109,1
Spanyolorszag 1824 163,0 191,9 221,8 121,6
Svédorszag 124,6 93,9 119,6 1344 107,9
frorszag 84,5 83,1 87,9 91,2 107,9
Dania 79,5 67,3 73,5 814 1024
Finnorszag 65,5 45,1 52,4 56,6 86,4
Portugalia 38,0 31,8 36,8 423 111,3
GOrogorszag 17,2 14,7 16,4 224 130,2
Ausztria 123,3 98,2 115,1 127,8 103,6
Lengyelorszag 114,3 97,9 120,5 134,6 117,8
Csehorszag 99,4 81,0 100,3 116,6 117,3
Magyarorszag 73,2 59,5 72,0 80,6 110,1
Szlovakia 48,2 40,2 48,8 57,0 118,3
Roménia 33,6 29,1 37,3 45,0 133,9
Szlovénia 23,2 18,8 22,0 25,0 107,8
Bulgaria 15,3 11,7 15,6 20,2 132,0

Forrds: Eurostat (2012).

A 2. (dbldzaf adatai egyértelmiien mutatjak, hogy mikdzben 2009-ben
valamennyi tagdllam kivitele tetemesen csdkkent, tobb orszag (Hollandia,
Spanyolorszag, Irorszag, tovabba az uj tagallamok tobbsége) mar 2010-
ben nagyobb kivitelt bonyolitott le, mint 2008-ban. 2011-ben pedig —
Finnorszag kivételével — valamennyi EU-tagdllam exportja meghaladta a
2008. évi szintet. Nem igényel ennél részletesebb és meggydzObb bizonyi-
tast, mennyire rovidlatéak és populistdk voltak azok a joslatok, nézetek,
amelyek a vildgkereskedelem 2009. évi dramai zsugorodasabdl arra ko-
vetkeztettek, hogy itt az ideje visszatérni a nemzeti piacokra, csokkenteni
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a kereskedelmi (és altalaban a gazdasagi) nyitottsagot, megkérddjelezni
egycbként huzoagazatokra €piild termelési ¢és kiviteli szerkezeteket. E vé-
lekedések alapvetden félreértették a transznacionalis tarsasagok meghata-
rozo szerepét a vilagkereskedelemben, de a gazdasdgi novekedésben is.
Még vilagosabban: a valsag ismételten bizonyitotta, hogy az export — im-
mar a nagy(obb) belsd piaccal rendelkezd orszdgok szamara is — meghata-
rozo novekedési tényezd, kiillondsen akkor, amikor — kiilonbozd okok mi-
att — a belfoldi kereslet nem élénkithetd (vagy nem ,,hajlando” élénkiilni),
a beruhdzdsok piacara pedig a kivaras, sokszor pedig kifejezetten a stag-
nalds jellemzd.

2011-ben az EU27 kivitele mdr nyolc szdzalékkal volt magasabb, mint
2008-ban, mikozben a térség GDP-je még jo egy szazalékkal alatta ma-
radt a 2008. ¢vi mutatonak. Igaz, tobbnyire igen alacsony szintrdl indul-
va, de a kiemelkedden legnagyobb exportdinamikat a 2007-ben csatlako-
zott két délkelet-eurdpai orszag érte el, nem utolsdsorban a csatlakozas
kereskedelemteremtd hatdsainak (ezen beliil pedig az egymads kozotti, va~
lamint a 2004-t41 tag kelet-kozép-eurodpai orszagokban megnyild uj pia-
coknak) kdszdnhetden. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a csatlakozds pozitiv
kereskedelmi hatasa messzemenden ellentételezte a globalis valsdg export-
fékezo effektusat. Emellett elsd latdsra tobb mint meglepd két valsagorszag
(Gorodgorszag ¢és Spanyolorszag) kiemelkedd exportmutatdja. Mindkét
esetben alapvetd szerepet jatszott az exportkényszer — mint a ndvekedés-~
csOkkenés mérséklésének egyetlen lényeges eszkdze — a belpiaci kereslet
dramai szukiilésének részbeni kompenzalasara. Ismételten jol vizsgdzott
szamos uj tagallam, hiszen a cseh, a szlovak ¢s a lengyel exportndvekedés
a 15-20 szazalékos tartomanyban foglal helyet. Magyarorszag exportja-
nak mintegy 10 szdzalékos bdviilése 2008 és 2011 kozott meghaladja az
EU27 atlagét, de — Szlovénia kivételével — elmarad a tobbi uj tagallam tel-
jesitménydinamikdja mogott. Ugyanakkor tobbnyire magasabb a régi tag-
allamok exportdinamikdjanal, beleértve a kifejezetten exportorientalt
gazdasagokéit (Belgium, Svédorszag, frorszag, Dania, Ausztria) is.

A kivitel gyors ujraéledését nem lehet elvonatkoztatni attol a fokozott
érdeklodéstdl (és kényszertdl), ami — az EU-n beliili altalanos kereslet-
csokkenés hatdsdra (is) — az EU-n kiviili piacok felé nyilvanult meg. Ezt a
sulyponteltolodast a 5. és 4. tdblizat részletes adatai egyértelmiien szem-
léltetik. Leszogezendd azonban, hogy valamennyi EU-tagallam szamara
tovabbra is az integracios piac a meghatarozo, még ha jelentdsen nétt is
az érdeklddés a harmadik (EU-n kiviili) piacok felé. A 3. fdbldzat az EU~n
beliili és az EU-~n kiviili export dinamikajat hasonlitja dssze a 2008-2011
kozotti periddusban. Sokatmondo, hogy amig az EU-n beliilre iranyuld
kivitel mindossze 3,2 szazalékkal boviilt (ez természetesen még mindig az
export ndvekedésdsztonzd szerepére utal, hiszen az EU tarsadalmi termé-
ke 2011-ben nem érte el a 2008. évi szintet), addig a harmadik orszagok-
ba iranyulo kivitel 17 szazalékkal gyarapodott. Harom orszag kivételével
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ez a ,kifelé orientalodas” egyértelmii. Kivételt csak a belsd piac megnyita-~
sabol 2007 utan profitdld Bulgaria ¢s Romania, valamint a kordbban ,,ha-
zai piacnak” tekintett Nyugat-Balkanon is visszaszoruld Szlovénia képez.
Ugyanakkor az EU-~n kiviili orientacio intenzitasaban jelentds kiilonbségek
figyelheték meg. Az Unidn beliili és az EU-n kiviili térségbe mend export
dinamikajaban tobb mint 10 szazalékpontos kiilonbség adodik nemcsak
az EU27 atlagara, de olyan meghatarozd orszagokra is, mint Franciaor-
szag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Nagy-Britannia — és ebbe a sorba tarto-
zik Magyarorszag is, amelynek EU-ba iranyulo kivitele a vizsgalt iddszak-~
ban hat, ugyanakkor az EU-n kiviilre kertil6 exportja tobb mint 20 szaza-
lékkal boviilt. Ennél is jelentSsebb kiilonbség figyelhetd meg a belga, a
cseh, a dan, az ir, a svéd, mindenekeldtt pedig az integracid motorjanak
tekinthetd német export dinamikajaban. Még ebbdl a sorbdl is kiri a gordg
adat, hiszen 2008 ¢s 2011 kozott az amugy alapvetden versenyképtelen és
nem aruexportra berendezkedett gorog gazdasag (teljes kivitele harom
¢vtizedes EU-tagsag utan alig egynegyede a magyarénak) EU-n kiviili pia-
cokra iranyuld kivitele kdzel 80 (1) szdzalékkal nétt. Nem nehéz mogotte
felfedezni a gazdasagi kényszereket, a kinai vasarlasokat, de azt sem, hogy
a g0rog gazdasag versenyképessége szempontjabdl jelentdsen tulértékelt
eurd dnmagdban is az eurozona-piacrdl kiszoritd hatdsokat érlel.

Az Union beliili és azon tuli kivitel eltérd dinamikaja mellett érdemes
utalni arra, hogy szamos tagdllam esetében éppen az EU-n kiviili kivitel
tette lehetdvé, hogy az export 2010-2011-re meghaladja a valsag elotti
szintet. Mas szavakkal: az EU-n kiviilre torténd orientacid biztositotta
nemcsak a teljes kivitel valsag eldtti iddszakot meghaladd exportteljesit-
ményét, de féleg ez jarult hozzd a gazdasdg zsugorodasanak mérséklésé-~
hez, esetenként egy fenntarthatd uj ndvekedési pdlya kialakitasahoz is.
Dénia, frorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Gordgorszag EU-ba ird-
nyuld exportja 2011-ben még a 2008. ¢vi érték alatt maradt, vagyis a
kedvezd Osszteljesitményt az EU-n kiviili export jelentds felfutdsa tette
lehetdvé. Lehet azonban ennek a képnek forditott olvasata is. Az ugyanis,
hogy ezek az orszagok (Dania részbeni kivételével) a kozos valuta sza-
mukra egyre nyilvanvalobb tulértékeltsége miatt kényszeriiltek fokozottan
EU-n (és mindenekel6tt az eurdzonan) kiviili piacok felkutatdsara.

Jellemzd, hogy az EU-n kiviilre irdnyuld export értéke 2008 és 2011
kozott mindossze két tagallam (Szlovénia és Finnorszdg) esetében csok-
kent. Emellett Finnorszag volt az egyetlen (és itt nyilvanvaldan érvényesiilt
a ,Nokia-hatas”), amelynek latvanyos exportcsokkenésében egyforma
szerepet jatszott az EU-n beliilre és az EU-~n kiviilre iranyulo kivitel mér-~
s¢klédése.
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3. tablazat
Kivalasztott EU-tagallamok EU-n beliili és EU-n kiviili exportja

EU-n beliili export EU-n kiviili export
Orszag 2008 2011 2011/2008 | 2008 2011 2011/2008
Mrd eurd 2008 = 100 Mrd eurd 2008 = 100
EU27 2718,1  2805,6 103,2 |1308,9 1531,9 117,0
Belgium 246,6 246,8 100,1 74,2 95,7 129,0
Bulgaria 9,1 12,6 138,5 6,1 7,6 124,6
Csehorszag 84,8 96,7 114,0 15,0 19,8 132,0
Dania 55,4 53,5 96,6 240 27,9 116,3
Németorszag 622,7 627,2 100,7 360,6 430,5 1194
frorszag 53,7 53,0 98,7 31,8 38,2 120,1
GOrdgorszag 11,7 11,3 96,6 6,2 11,1 179,0
Spanyolorszag | 133,2 148,3 111,3 58,2 73,5 126,3
Franciaorszag | 267,6 2614 97,7 1514 166,8 110,2
Olaszorszag 217,2 210,5 96,9 151,8 165,4 109,0
Magyarorszag 57,7 61,2 106,1 1e,1 19,4 120,5
Hollandia 3424 368,1 107,5 91,4 106,6 116,6
Ausztria 89,0 90,2 101,3 34,2 37,7 110,2
Lengyelorszag 90,2 104,7 116,1 25,7 29,9 116,3
Portugalia 28,9 31,3 108,3 9,9 11,0 111,1
Romania 23,8 32,0 134,5 9,9 13,0 131,3
Szlovénia 15,8 17,7 112,0 7,4 7,3 98,6
Szlovakia 41,3 48,2 116,7 7,1 8,7 1225
Finnorszag 36,7 31,5 85,8 28,9 25,1 86,9
Svédorszag 74,9 75,3 100,5 49,8 59,1 118,7
Egyesiilt Kir. 178,1 182,6 102,5 134,5 157,5 117,1

Forrds: Furostat (2012) és sajat szamitasok.

A 4. tdbldzat szézalékos bontdsban mutatja be a ,,piacvaltas” mértékét.
Mindenekel6tt ismételten hangsulyozandod, hogy az EU szamara tovabbra
is meghatarozo a sajat (belsd) piaca, hiszen 2011-ben is a kivitel kozel
kétharmada ezen a piacon értékesiilt. Kiilondsen vonatkozik ez a megalla-
pitas azokra a tagallamokra, amelyek esetében az EU-piac sulya a teljes
kivitelben messze meghaladja az unios atlagot. Kirivoan magas a szlovak
¢és cseh EU-orientacio (80 szazalék feletti), de a gazdasagi mozgastér és a
gazdasagpolitika formaldsa szempontjabdl ehhez kozeli kategdridaba so-
rolhatd Magyarorszag (Osszes kivitelének 76 szazaléka iranyult 2011-ben
az. EU-ba), tovabba Lengyelorszag, Hollandia, Portugalia, Belgium, Roma-
nia, Szlovénia és Ausztria is a sorra 70 szdzalék feletti mutatokkal. Ugyan-
akkor — sokszor torténelmi hagyomdnyok alapjan — erdteljes EU-n kiviili
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orientacio jellemez tobb tagallamot, de még ezek esetében is meghatarozo
az. EU bels6 piaca. 60 szazal¢k alatti a belsd piac, kovetkezésképpen 40
szazalék feletti a harmadik piacok részesedése a teljes kivitelben olyan
orszagokban, mint Németorszdg, Olaszorszdg, Nagy-Britannia, Svédor-
sz4g, Finnorszag, Irorszag. A legalacsonyabb EU-orientdcid a gdrdg ex-
portot jellemzi (50%), ami egyértelmiien a gyorsan romld (valdjaban so-
sem 1étezett) g0rdg versenyképességgel és egy alapvetden versenyképtelen
gazdasag eurdzonas tagsagaval magyarazhato.

4. tablazat
A valsdg hatasa a kivalasztott EU-tagédllamok exportjanak foldrajzi orientacidjara
(az EU-n beliili és az EU-n kiviili export részaranya a teljes exportban, szdzalékban)

) EU-n beliili export EU-n kiviiliexport
Orszag

2008 2011 2008 2011
EU27 67,8 64,7 32,2 35,3
Belgium 76,3 72,1 23,7 27,9
Bulgéria 59,5 62,4 40,5 37,6
Csehorszag 85,3 82,9 14,7 17,1
Daénia 69,7 65,7 30,3 34,3
Németorszdg 62,7 59,3 37,3 40,7
frorszag 63,6 58,1 36,4 41,9
GOrogorszag 68,0 50,4 32,0 49,6
Spanyolorszag, 73,0 66,9 27,0 33,1
Franciaorszag 65,0 61,0 35,0 31,0
Olaszorszag 59,4 56,0 40,6 440
Magyarorszag 78,8 75,9 21,2 24,1
Hollandia 79,6 77,5 20,4 22,5
Ausztria 72,2 70,6 27,8 29,4
Lengyelorszdg 78,9 77,8 21,1 22,2
Portugélia 76,1 74,0 23,9 26,0
Romania 70,8 71,1 29,2 28,9
Szlovénia 68,1 70,8 31,9 29,2
Szlovakia 85,7 84,6 14,3 15,4
Finnorszag 56,0 55,6 44,0 444
Svédorszag 60,1 56,0 39,9 44,0
Egyesiilt Kiralysag 57,1 53,7 429 46,3

Forrds: Sajat szamitasok az Eurostat (2012) alapjan.

A tablazat masik fontos lizenete a piacvaltas mértéke 2008 és 2011 ko-
zOtt. Ez az EU27 eseté¢ben 3,1 szazalékpontot tett ki, vagyis a belsé piac
jelentdsége 67,8-rdl 64,7 szazalékra csokkent, mikdzben a harmadik or-
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szagokba iranyulo kivitel ugyanennyivel, 32,2-r8] 35,3 szazalékra emel-
kedett. Ettdl az altalanos iranyzattdl a mar kordbban emlitett harom or-
szag (Bulgaria, Romadnia és Szlovénia) tért csak el. Kiemelkedd, de sajatos
tényezdkkel magyarazhatd — ezért egyaltalan nem biztos, hogy fenntart-
hato — piacvaltas kovetkezett be Gorogorszdg esetében (valdjaban azonban
igen szerény adatokrdl van szo, ahol kis értékvaltozas is tetemes szazalé-
kos modosuldshoz vezethet). Erdteljes és részben a valsag altal kikénysze-~
ritett, tobbnyire nem hosszabb tavu piacvaltasi stratégidra épiild (6t szaza-
lékpont feletti) sulyeltolddds kovetkezett be a leginkabb vdlsdg sujtotta
frorszagban és Spanyolorszagban. Szamos orszag (Belgium, Ddnia, Né-
metorszag, Franciaorszdg, Olaszorszag, Svédorszag és Nagy-Britannia)
kiilkereskedelmi statisztikai mutatdi tanuskodnak négy szazalékpontos
orientacidvaltdsrol. Valamivel az EU27 atlaga alatt maradt a magyar kivi-
tel foldrajzi iranyvaltasa (2,9 szazalékponttal). Ennél is ,,rugalmatlanabb-
nak” bizonyultak azok a gazdasagok, amelyek ezer szdllal kotddnek az
EU-hoz, illetve a nagy EU-tagdllamok transznacionalis cégeihez, valamint
kis~ és kozépvallalati hdlézatdhoz, mint Ausztria, Csehorszdg, Szlovakia,
Hollandia, Lengyelorszdg és Portugalia. (Megjegyzendd azonban — és ez a
magyar gazdasagra is nagymértékben vonatkozik —, hogy arrdl nem all-
nak rendelkezésre statisztikak, milyen hanyada keriil példaul a Németor-
szagba exportdlt cseh vagy szlovak termékeknek német termeldkon és
kozvetitdkon keresztiil EU-n kiviili piacokra.)

Szemben az export igen gyors reagaldsaval, ami egyébként egészében
az EU globalis versenyképességének is egyik bizonyitéka, joggal kelt na-
yobb nemzetkdzi és uniods aggodalmat a valsag koltségeinek és azok biza-
lomerdsitd kezelésének kérdése, s ezzel parhuzamosan a legtobb tagorszag
koltségvetési hidnyanak és allamaddssaganak nodvekedése altaldban, és
kiilondsen az eurdzoéna esetében. Az 5. tiblizatban szerepld adatok szerint
2008-ban az EU27 koltségvetési deficitje a térség GDP-jének 3,2 szazalé-
kat tette ki (az eurdzénaé a 2,9 szazalékat). Am — csak a kodzponti kor-
many koltségvetési mérlegét figyelembe véve — a valsagkezelés kovetkez-~
tében a hiany 2009-ben az EU27 esetében 5,1, az eurdzonat tekintve 4,6
szazalékra nott. A legtobb tagorszagban alkalmazott szigoru fiskalis politi-
ka ellenére 2010-ben enyhén tovabb nétt a hidany (rendre 5,4, illetve 5,1
szazalékra). 2011-t8l azonban érdemi eldrelépés tortént, mert — legalabbis
az EU27 és az eurdzona atlagaban — sikertilt a hianyt 1ényegesen csokken-
teni, még ha az tovabbra is meghaladta a maastrichti kritériumok szerinti
harom szazal¢kot. Varakozasok szerint 2012-ben az atlag mindkét eset-
ben joval a harom szazalék ala keriil, és 2013-ban — amennyiben a ma
meglehetdsen egyoldalunak tetszd €s a fiskalis konszolidaciora épitd gaz-
dasagpolitikak folytatodndnak — tovabbi deficitcsokkentés kovetkezhet be.
Mindennek ellenére a koltségvetési konszolidacid fenntarthatosaga
ugyancsak nehéznek latszik, mert alapvetd szerkezeti reformok nélkiil
ritkan lehet olyan teriiletet talalni, ahol adott a lehetéség akar a koltségve-
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tési bevételek novelésére, akar a koltségvetési hiany csokkentésére, nem is
beszélve a kétoldalu deficitcsokkentés Osszehangolasarol, valamint ennek
megfeleld gazdasagpolitika tarsadalmi elfogadtatasardl és végrehajtasarol.
Raadasul a valsag szocidlis kovetkezményeinek élezddése (a jovedelmek
polarizalddasatol a tarsadalmi marginalizalddasig) konnyen olyan tarsa-
dalmi-gazdasagi helyzetet teremthet, amelyben a tovabbi koltségvetési
konszolidacid lehetdsége rendkiviil beszukiil.

5. tablazat
Kivélasztott EU-tagorszdgok kdzponti koltségvetésének egyenlege”
(a bruttd tarsadalmi termék szazalékdban)

Orszag 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
EU27 ~3,2 -5,1 -5,4 ~3,6 ~24 ~2,2
Eurdzoéna -2,9 -4,6 -5,1 -3,3 -2,0 -1,8
Németorszdg -1,1 -1,3 -3,5 -1,0 -0,4 -0,3
Franciaorszag -3,8 -6,2 -5,8 -4,1 -3,1 -2,9
Olaszorszag ~3,3 -3,3 -3,4 -2,9 -0,6 0,1
Spanyolorszag ~4,6 -9,3 ~7,4 ~6,9 -4,5 -4,8
Hollandia ~0,7 -4,1 -4.,0 -3,5 -2,4 ~2,5
Belgium -1,9 ~4,3 ~3,2 ~3,5 ~2,2 ~2,6
Ausztria -1,8 -2,7 -3,6 -2,6 ~2,7 -1,8
GOrogorszag -10,7 ~-15,0 -8,7 -5,4 ~2,6 -4.,5
irorszag -7,3 -11,7 -29,2 -12,0 ~7,8 -7,9
Finnorszag 2,7 0,7 -0,6 0,5 0,3 0,3
Portugélia -3,6 -8,9 -9,1 -3,0 -2,6 -1,3
Szlovakia ~4,2 -7,5 -7,4 -4,7 -4,3 -4,6
Szlovénia -5,1 ~4.,4 ~4,5 ~5,0 ~2,2 ~-1,9
Bulgaria -0,2 -3,1 -1,6 -1,0 -0,7 -0,8
Csehorszag -4.4 -5,2 -4.5 -2,8 -2,1 -1,8
Dénia 2,4 0,6 0,1 0,2 ~2,6 ~-1,0
Magyarorszag -4,8 ~2,2 -2,4 5,3 -1,3 ~2,0
Lengyelorszag -4,6 -7,1 ~7,5 -5,0 ~2,7 -1,9
Romania -8,8 -9,1 -5,9 -4.4 -1,7 -1,2
Svédorszag 1,8 2,5 1,1 0,0 0,3 0,4
Egyesiilt Kirdlysag -5,4 -9,6 -89 -6,9 -5,1 -5,1

* Ciklushoz igazitott nett6 tobblet- és hidnypozicio.
** 2012. tavaszi elérejelzés.
Forrds: European Commission (2012).
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Az igazi problémat nem az EU-s atlag jelenti, hanem az egyes tagal-
lamok egyre inkabb eltérd koltségvetési mutatoi, az ezekbdl eredeztethetd
gazdasagpolitikai kiilonbségek, nem utolsdsorban pedig a tarsadalmak
valsagtird és -kezeld képességében megjelend differenciak. 2009-ben a
GDP 10 szazalékat meghaladd volt a gordg és az ir deficit (a két orszdg
alapvetden eltérd gazdasagi szerkezete ¢s versenyképessége miatt azonban
nem moshatd Ossze). 10 szazalék kdzelében alakult a brit, a spanyol és a
portugal koltségvetési hidny. 2013-ig — legaldbbis az eldrejelzések szerint
— minden tagallam csokkenteni fogja allamhaztartdsi hianyat 2010-hez
képest. Ez azonban még 2013-ban is példatlanul magas marad Irorszag-
ban (7,8%), tovabba a haromszazalékos kiiszobérték felett alakul Spanyol-
orszagban, Gordgorszagban, Szlovakidban, valamint az eurdzoénan kiviil
maradt Nagy-Britannidban. Frdemes megjegyezni, hogy a britektdl eltérd-
en valamennyi EU-tagdllam, amely nem részese az eurdzonanak, nemcsak
a haromszazalékos kritérium alatt tervezi koltségvetési hianyat, hanem
kedvezdbb adatokat igér, mint a legtobb olyan orszag, amely a kdzos valu-
tat alkalmazza. Természetesen ezek az elérejelzések nem mentesek a bi-
zonytalansagtol, kiilondsen a kényszertien ¢s hosszabb tavu tervek nélkiil
megindult konszoliddcids programok tiikrében. A deficitcsokkentési fo-
lyamat fenntarthatdsdga mar az 5. tdbldzat adatsorait tanulmanyozva is
kételyeket ébreszthet. Ugyanis a 2011-2012-ig tartd egyértelmii csdkke-~
nést kovetden tobb orszag is a trend megszakadasaval vagy megallasaval
szamol, egyeldre valdszintileg csak a gazdasagi, nem pedig a folyamat
tarsadalmi-politikai fenntarthatosaganak korlatait érzékelve. Ez a kedvezd
irdnyzat messze a hdaromszdzalékos kritérium felett 4ll meg Nagy-
Britannidban és Irorszagban, ismét efdlé keriil Gordgorszagban, tovabba a
harom szazalék feletti szint mellett ujra ndvekedésnek indul a spanyol és a
szlovak gazdasagban.

Az eurdpai integracio, mindenekeldtt pedig az eurdzona leglényege-
sebb problémajat azonban az dllamadossdg kezelése/kezelhetdsége jelenti.
Ez méar 2008-ban a GDP 62,5 szazalékat tette ki az EU27 atlagdban, és
70,1 szazalékat az eurdzonaban, vagyis joval magasabb értéket, mint a 60
szazalékban meghatarozott maastrichti kritérium (6. fdbldzaf). A valsag és
a valsagkezelés kovetkeztében az allamadodssag 2010-ben 80,2 szazalékra
ugrott az EU27-re nézve, az eurdzonaban pedig 85,6 szdzalékra. A kolt-
ségvetési konszolidaciods erdfeszitések ellenére az eldrejelzések 2013-ig az
allamadossagok tovabbi emelkedésével szamolnak. Ennek GDP-ben kifeje-~
zett hanyada az EU27 esetében 87,2 szazal¢kra, az eurdzondban 92,6
szazalékra nd.® Finnorszag, Szlovakia és Szlovénia kivételével a 6. fdbld-
zatban feltiintetett valamennyi eurddvezeti orszagnak 60 szazalck felett
alakul az adossdgmutatdja. S6t, az emlitett orszagokban is dinamikusan nd

8 European Commission (2012).
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az allamaddssag, ami néhany éven beliil konnyen elérheti a 60 szdzalékos
szintet.
6. tablazat

Kivélasztott EU-tagallamok dllamaddssaga
(a brutto tarsadalmi termék szazalékaban)

Orszag 2008 2010 2012* 2013*
EU27 62,5 80,2 86,2 87,2
Eurddvezet 70,1 85,6 91,8 92,6
Belgium 89,3 96,0 100,5 100,8
Németorszag 66,7 83,0 82,2 80,7
frorszag 44,2 92,5 116,1 120,2
GOrogorszag 113,0 145,0 160,6 168,0
Spanyolorszag 40,2 61,2 80,9 87,0
Franciaorszag 68,2 82,3 90,5 92,5
Olaszorszag 105,7 118,06 123,5 121,8
Hollandia 58,5 62,9 70,1 73,0
Ausztria 63,8 71,9 74,2 74,3
Portugélia 71,6 93,3 113,9 117,1
Szlovénia 21,9 38,8 54,7 58,1
Szlovakia 27,9 41,1 49,7 53,5
Finnorszag 33,9 48,4 50,5 51,7
Bulgaria 13,7 16,3 17,6 18,5
Csehorszag 28,7 38,1 43,9 44,9
Dénia 33,4 42,9 40,9 42,1
Magyarorszag 73,0 31,4 78,5 78,0
Lengyelorszag 47,1 54,8 55,0 53,7
Romania 13,4 30,5 34,6 34,6
Svédorszag 38,8 39,4 35,6 34,2
Egyesiilt Kirdlysag 54,8 79,6 91,2 94,6

* 2012. tavaszi elérejelzés.
Forrds: European Commission (2012).

4 A helyzet semmivel sem jobb az Egyesiilt Allamokban ¢és Japanban, a vilig két meghata-
rozd gazdasagaban. Az USA adodssdga 2010-ben elérte a GDP 100 szazalékat, Japané
pedig 230 szazalék felett van (IMF, 2011a). Nagy kiilonbség azonban, hogy amig az USA
tartozasat a legszélesebb nemzetkdzi kornyezetben mindeddig sikerrel eladott allamkot-
vények finanszirozzak (féleg Kina, Japan, mds tavol-keleti orszagok, egyes olajexportd-
rok, Oroszorszag, de EU-s tagallamok is), addig a japan fedezetet sajat lakossdaganak
tetemes megtakaritdsai biztositjak.
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A rendelkezésre 4llo legfrissebb elérejelzések szerint 2010 és 2013 ko-
zOtt minddssze Ot EU-tagallamban varhatd az dllamadossag csdkkenése.
Koziiliik egyetlen tartozik az eurdzénahoz, ez pedig Németorszag. A tob-~
biek nem tagjai a kozds valutadvezetnek. Tovabbi sajatossag, hogy a csok-
kenés ellenére mind a német, mind a magyar allamadossag joval a maast-
richti 60 szazalék felett marad, mig harom orszag (Dania, Lengyelorszag
¢és Svédorszag) a messze 60 szazalék alatti hidnyat kivanja tovabb csok-
kenteni. Ezzel szemben 100 szazalék felett marad — jelentds tovabbi elado-
sodassal — a g0rog deficit, nd az olasz, tovabba 100 szazalék folé emelke-~
dik a belga, ir és portugal mutato.

A maastrichti addssagplafon alatt 2008-ban hat eurdzonatag és hét
ahhoz nem csatlakozott, de EU-~tagéallam volt. 2010-ben ez az arany 3 : 6~
ra modosult, és a 2013-ra adott elérejelzések szerint ez a helyzet addig
valtozatlan marad. 2008-hoz képest tullépett az adossagkiiszobon Hollan-
dia, Irorszag és Spanyolorszag, tovabba Nagy-Britannia.

Tovabbi érdekes Osszehasonlitdsra ad alkalmat a GDP-ben kifejezett el-
adosodas mértékének valtozasa. A 2008-2010 kozotti ugrasszeri ndveke-~
dést kdvetden az EU27 (¢és az eurdzona) eladosoddsi folyamata ugyan to-
vabb folytatddik 2010-2013 kozott, de a kordbbi iddészaknal jelentdsen
lassabb titemben. Ugyanakkor 20 szdzal¢kpontot meghaladd mértékben
nd az eurd valsaga kovetkeztében a kiilondsen fenyegetett tagallamok
(GOrdgorszag, Irorszag, Portugalia és Spanyolorszag) mutatdja. Ehhez
hasonlo romlés tapasztalhato Szlovénidban, de még éppen a 60 szdzalékos
kritériumszint alatti mezdben. Ennél joval tobb figyelmet igényel (és ag-
godalmat kelthet) az EU-politika alakitasaban kulcsorszdgnak szamitd
Franciaorszag allamadossaganak 10 szazalékpontos romldsa 2010-2013
kozott, joval a 90 szazalékos szint f0lé. Ezzel kapcesolatban kiilondsen ér-
dekes és feszitd probléma a német és a francia allamadossag rovid és ko-
zéptava trendjének alapvetd eltérése, amelynek kialakuldsaban, tovdbba
kezelési modjaban nyiltan juthatnak felszinre a két orszag esetenként
alapvetden eltérd — és torténelmileg is meggydkerezett — gazdasagpolitikai
prioritasai, tarsadalmi elvarasai/kovetelményei és magatartasi/valasz-
adasi normai.

Az eurdpai integracio XXI. szazadi vilaggazdasdgi alkalmazkodasanak fel-
tételei szamos kihivast tartalmaznak. Ezek egy része az integracios logika
ujraértckelését érinti, mas része azonban a fejlett vilag egészére vonatkozik.

El6szor: a koltségvetési konszolidacio minden orszdgban elkertilhetet~
len annak érdekében, hogy a nemzetkdzi pénziigyi piacok bizalmdnak
minimalis szintjét fenntartsdk. Ugyanakkor a vélsagra adott eddigi vala-
szok tapasztalatai alapjan egyre vilagosabb, hogy a fiskalis konszolidaciot
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Ossze kell egyeztetni a gazdasagi novekedéssel, mivel a koltségvetés stabi-
lizacioja mind gazdasagi, mind pedig tarsadalmi szempontbol fenntartha-~
tatlan a novekedés hianyaban. Egy 2011-ben késziilt IMF-tanulmény sze-
rint az allamadossag évi 1,5 szazalékpontos csokkentése nem veszélyezteti
a fenntarthato gazdasagi novekedést, feltéve, ha az orszdg nyitott gazda-
saggal rendelkezik, és kész a szerkezeti reformok végrehajtasara (vagy
éppen azokat valdsitja meg).5 Hasonlo szellemben irodott egy eurdpai bi~
zottsdgi dokumentum, amely ezt az alkalmazkodasi folyamatot a 60 sza-
zalék feletti dllamadossag évi egy szazalékpontos csokkentésében hataroz-
ta meg. Ebbdl kovetkezden Németorszagnak és Franciaorszagnak huszéves
fenntarthatd fiskalis konszoliddcios korszakra lenne sziiksége ahhoz, hogy
a sajat adossagratdjukat a maastrichti kritériumoknak megfeleld 60 szaza-
I1¢k ala csokkentsék. Ez az ut azonban nem jarhatd, pontosabban ,lehetet~
len kiildetés”, mivel egyetlen kormany, egyetlen tarsadalom sem kész arra,
hogy ilyen hosszu tavon ,bemerevitd” programot tamogasson, hacsak a
versengd partok nem jutnak magas szinten konszenzusra demokratikus
keretek kozott. Ez azonban még messze nem lenne elég, hiszen egy ilyen
félgeneracios programhoz meg kellene nyerni a tarsadalom tamogatasat
vagy legaldbbis tiirelmét. Végiil és elsdsorban alapvetden kérdéses, hogy a
hektikus ¢s spekulacios mozgasoktol egyaltalan nem mentes nemzetkozi
pénzpiacok hajlanddk lennének-e ilyen hosszu tiirelmi idészakot biztosi-
tani, akar a legmegbizhatobbnak tekintett orszdgok szamara is. Ezért —
annak érdekében, hogy a fenntarthatd fejlédés szamara némi teret bizto-
sitsanak — nem latok mas realis lehetdséget, mint az allamadodssag egy
(nagyobb) részének elinflalasat mind az USA-ban, mind az EU-ban. Ez
azonban siirgds, egyeztetett 1¢péseket kovetel még azeldtt, hogy a tarsa-
dalmi-gazdasagi és politikai nyomds kritikus tdmegtire duzzadna. Ugy
tanik szamomra, hogy az allamaddssdg részleges elinflaldsa ma még me-
nedzselhetd lenne, holnap méar nem. Belatom, hogy a magasabb inflacio
elsésorban a tarsadalom szegényeit érintené negativan. Ezt a kdros hatast
azonban megfeleld gazdasagi ¢és szocidlis [épésekkel enyhiteni lehet, sét el
lehet simitani. Ellenkezd esetben, ha mégis ragaszkodnak a dontéshozok a
koltségvetési konszolidacid (ortodox) politikdjahoz, ugy fennall annak a
realis veszélye, hogy néhany év alatt alapvetden meggyengiil a tagorszag-
ok tarsadalmi-gazdasagi szovete, ami eldére nem lathatd kovetkezmények-
kel (koltségekkel) jarhat. Ujra hangstlyozom, jol koordinalt keretek ko-
zOtt, atfogd tarsadalmi parbeszéd ¢s megallapodds utjan az adossagkotele-
zettség egy bizonyos hanyada atstrukturalhato, és arra a kovetkezd gene-~
raciora harithato, amelyet egyébként nem lehet feleldssé tenni az allam-
adossag jelenlegi magas szintjéért.

Masodszor, meg kell emliteni a novekedés és a munkahelyteremtés
kapcsolatanak dilemmajat. Nehéz lenne nem egyetérteni az EU 2020

5 IMF (2011a).
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program ,jikerprioritasaival”. Ezek valdjaban az EU jovSbeni globalis ver-~
globalizacid koriilményei kdzott azonban a versenyhelyzetben 1€vd, nyitott
gazdasagoknak kozéptavon legalabb évi kétszazalékos fenntarthatd gaz-
dasagi novekedésre van sziikségiik ahhoz, hogy bdviteni tudjak munka-
erdpiacukat. Persze a rendelkezésre 4116 ¢s regisztralt munkaerdt at lehet
csoportositani, részmunkaiddt, otthoni munkavégzést és mas formdkat
lehet alkalmazni, de ezek nem novelik az Osszfoglalkoztatottsagot, ezaltal
pedig az Osszkeresletet sem. Evi kétszazalékos szintig viszonylag kdnnyen
lehet generdlni ndvekedést a termelékenység novelésével, jobb menedzs-
mentmddszerekkel, uj technoldgidval, élénkebb versennyel. Jelenleg azon-
ban nem ismert olyan prognozis, amely akarcsak kétszazalékos gazdasagi
novekedést jelezne eldre az EU-ban. Ugyanakkor a kevésbé fejlett tagor-
szagok a még mindig nagyobb termelékenységi tartalékaik révén évi ha-
rom-0t szazalékkal novekedhetnek (fenntarthatd modon), de igy is csak a
rendelkezésre alld szabad munkaerd egy részét tudjdk felszivni. Ezért
mindenhol, az EU erdsebben és kevésbé fejlett orszagaiban egyarant, elke-
riilhetetlennek latszik a masodlagos munkaerdpiac létrehozasa ¢s tudatos,
ugyanakkor dvatos kiépitése. Tehat a nemzetkozileg versenyképes munka-
erdpiac mellett egy nem versenyképes munkaerdszektort is 1étre kell hoz-
ni. Egy ilyen masodlagos munkaerdpiac varhatd koltségei 1ényegesen ala-~
csonyabbak lennének, mint a szocidlis ellatasokkal jard kiadasok és a
munkanélkiili segélyek, s ami még fontosabb, alacsonyabbak, mint azok-~
nak a gazdasagi és tarsadalmi kovetkezményeknek a koltségei, amelyek a
jelentds mértékii marginalizacidval és az ahhoz kapcsolodo zavargasokkal
jarhatnak.

Harmadszor, a valsag nyilvanvalova tette, hogy ndvekszik a tavolsag az
tizleti szektor és a kdzvélemény vdlsdggal és vdlsdgkezeléssel kapcsolatos
alapalldsaban. Mig az tizleti szektor, mint mar szo volt rdla, nyitott ma-
radt, ¢és tartdzkodott barmiféle protekcionista 1épéstdl, az eurdpai tarsa-
dalmak nagyobb része szemlatomast befel¢ fordult. Ez a tény nem csupan
a kevésbé nyitott gazdasagokra és tarsadalmakra jellemzd, hanem érdekes
modon a térténelmileg nyitott, befogado és tolerans orszdgokra is (jobbol-
dali, illetve szélsjobboldali mozgalmak Hollandidban, Finnorszagban,
Dénidban, nem is szdlva egyes uj tagorszagokrol).

Negyedszer és végiil az a nagy kérdés meriil fel, hogy milyen mddon
mozgosithatoak az Europai Uniod vezetdi és széles tarsadalmi rétegei annak
érdekében, hogy sikeresen tudjanak szembenézni a XXI. szazad kihivdsai~
val. Ebben az Osszefiiggésben, talan sajnalatosan, de ugy tiunik, hogy a
negativ érvek jobban hatnak, mint a pozitivak. 27 évvel ezel6tt, amikor
Jacques Delors meghirdette az egységes piac projektjét, a legtobb EU-
tagallam (akkoriban tizenketten voltak) nagyon kritikus és bizonytalan
volt, az tizleti szektor jelentds része talan félt is a javasolt belsd piaci libe-
ralizacio kovetkezményeitdl, ami a javaslattal szembeni idegenkedésben,
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ellendllasban is megnyilvanult. Latva ezeket a reagaldsokat, felkérte Paolo
Cecchinit, hogy irjon tanulmédnyt az egységes piac ,,nem megvaldsulasa-
nak” (,nem Eurdpa”) koltségeirdl.® Ez a dokumentum nagy szerepet jat-
szott a befolyasos tizleti korok és tarsadalmi csoportok meggydzésében.
Ma sem kevésbé fontos kérdés: mi lehet az dra a ,,nem Eurdpdnak”? A
tanulmany tovabbi részében errdl lesz szo.

Az Eurdpai Unionak globalis gazdasagi szerepldként (kereskedelem, be-
ruhdzas, technoldgia, nemzetkozi segélyezés, kdrnyezetvédelem, nemzetkd-
zi szervezetek, jatékszabalyokat és normakat kialakito hatalom) ki kell ala-
kitania és fejlesztenie kell a kozds kiilpolitikajat, mégpedig a ra alapvetden
jellemzo ,,puha hatalomként”. Feltéve, hogy a vilag a XXI. szazadban el tud-
ja keriilni a nagyobb katonai konfliktusokat és a nuklearis haborut, a gaz-
dasagi biztonsag fontossdga erdteljesen felértékelddik. Es ez ,,puha hata-
lomként” fontos torténelmi éranak bizonyulhat Eurdpa szdmdra. Annak
¢érdekében, hogy e lehetdséget (a torténelmi utkeresztezddést) kihasznalja,
az. Europai Uniodnak alapvetden ujra kell fogalmaznia a finalité politiqgue
tobb ¢vtizeddel ezeldtt, az integracid alapitd dokumentumaiban megfogal-
mazott elveit. Az amerikai politikai irodalombol kolcsonvett kifejezéssel
¢lve, az EU-nak vildgos ,kiildetésre” (mission) van sziiksége. Mas szavak-
kal: arra kell vilagos és gyors valaszt taldlni, hogy mi is a hivatasa (,kiilde-
tése”) Eurdpanak a globalizalt XXI. szdzadban. Az eurd ¢s az eurd valsaga
fontos része a torténetnek, de nem az egyetlen eleme.

2) Az eurdzdna valsaga

2.1. Sziiletési hibak és intézményi hidnyossagok

Az Eurdpai Unidnak két integracios sikertorténete volt az elmult két évti-
zedben. Az egyik a 2004. ¢és 2007. évi bovités, a masik a kdzds pénz meg-
sziiletése. Ezt a tényt nem szabad figyelmen kiviil hagyni, amikor az eurd
elleni tAmaddsokat és mélyiild valsagat tapasztaljuk. Eppen ellenkezdleg, a
kozos pénznem objektiv megitélésére van sziikség, hiszen az eurd sorsa és
valsaganak kezelése jelentdsen hat az europai integracio jovdjére.

A két évtized alatt ujra és ujra felbukkant kritika nyomén is ki kell

emelni, hogy az eurd sziiletésének pillanatdban — legalabbis gazdasagi és
részben politikai értelemben — nem voltak adottak a fundamentumai. E16-

6 Cecchini (1988).
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szOr, az eurd nem egy optimdlis valutadvezetben jott 1étre. Legaldbb két
tényezd hianyzott: a tobb¢ vagy kevésbé homogén versenyképesség ¢s a
munkaerd abszolut szabad aramldsa.” Mdsodszor, a Gazdasagi és Moneta-~
ris Unio létrehozasa csak a monetaris komponensen alapult, azzal a felté-
telezéssel, hogy a kozds pénznem és az Europai Kdzponti Bank altal meg-
hatarozott k6zds kamat majd kikényszeriti a kozos fiskalis politikat vagy
legaldbbis a tagallamok koltségvetési politikdjanak Osszehangolasat. (Saj-~
nos éppen az ellenkezgdje tortént.) Harmadszor, Jacques Delors az egységes
piacrol kidolgozott koncepcidjaban azt feltételezte, hogy ennek megvald-
suldsa fontos lenditdje lesz az integracio elmélyitésének, ezuttal a kdzos
fizetdeszkodz formajaban. Negyedszer, az eurd létrehozasa elvalaszthatat-
lan az EU azon tdrekvésétdl, hogy az Egyesiilt Allamokkal szemben novelje
az. egyenldségét, ellentételezze a dollar tulsulyat. Otddszor, és valdszintileg
ez a legfontosabb, a monetaris unidt nem kisérte a politikai unid erdsodé-
se. Az a két legfontosabb monetaris unio, amely ma is 1étezik, egyértelmui~
en figyelmen kiviil hagyta az elméleti feltevéseket és az integracios folya-
mat mesterséges sorrendiségét. Az Egyesiilt Allamok, amelyet politikai
alapokon hoztak létre, hosszu éveken at megengedte helyi dollarok 1éteze-
s¢t. Hasonldan a Német Birodalom (1870) politikai unioé volt, ami tébb
¢vtizeddel megeldzte a monetaris uniodt, a birodalom egészében egysége-
sen alkalmazott marka bevezetését. Ezzel ellentétben a politikai kompo-
nens meghatarozd szerepet jatszott az eurd létrehozasaban. Egyrészt az
integracio fejlédése (mélyiilése) ebbe az iranyba vezetett. Masrészt vildgos
volt, Franciaorszag csupan akkor kész elfogadni a német ujraegyesitést, ha
az feladja kevés nemzeti szimbdlumdnak egyikét, a német markat.® Ezen
tulmenden, minden irott dokumentum hijan is ugy vélem, hogy mindeh-
hez hozza lehet tenni az EU akkor még jovében megvalosulod és politikai-
lag elkeriilhetetlen bdvitésével kapcsolatos ,,preventiv”’ gondolatot. A
Maastrichti Szerzdédés aldirdsa idején, 1992 észén, mar vilagos volt, hogy
a frissen tarsult kozép- ¢és kelet-eurdpai orszdgok csatlakozasi igényét nem
lehet elutasitani. Az a hivatkozas, hogy a bilateralis tarsulasi szerzddések
(1991. december) mar ,,Onmagukban ért¢ket képviselnek” (values in
itselt), nem tartott 1¢pést a kdzép-eurdpai és részben a kelet- és délkelet-
europai orszagok politikai és gazdasagi dtalakuldsanak kovetelményeivel
¢s sebességével. Csak néhany honap telt el a Maastrichti Szerzddés ¢s a
koppenhagai csatlakozési feltételek meghatarozasa kozott. Ezért a Maast-
richti Szerzddést ugy értékelhetjiik, mint a ,,régi tagorszagok” ,.eléreme-
nekiilését” eqy kettds kotddést integracid fel¢, amelynek erds magja és

7 Még ha garantaljdk is a munkaerd szabad dramlasat az EU-ban, a nyelvi, kulturdlis,
pszichologiai és egyes estekben az institucionalis ¢és jogi korlatok gatoljak annak teljes
korti megvalosulasat. Ez az egyik alapvetd kiilonbég mas foderdlis elven 1étesiilt allamok-
kal szemben, mint az USA, Németorszdg, Ausztria, Belgium vagy Spanyolorszdg.

8 A stabilitas jelképének szamitd markan kiviil az 1954-es svdjci labdarugd-vilagbajnok-
sagot megnyerd nyugatnémet csapat volt a masik nemzeti szimbdlum.
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»puha periféridja” van. Ebbe a konstrukcidba gondoltdk beagyazni az uj
tagallamokat, anélkiil, hogy ezek a ,,régiek” érdekeit, sajatos integracios
architekturajat ,,veszélyeztetnék”.

A sziiletési hibakat elmélyitette, hogy nem vették figyelembe elég szigo-
ruan, illetve gyakorlatilag nem is alkalmaztak a maastrichti kritériumokat.
Raadasul ezek onmagukban nem is voltak adekvatak, mivel egyoldaluan
(és kiegyensulyozatlanul) a nominalis konvergenciara fektették a hang-
sulyt, ahelyett, hogy azt vizsgaltdk volna, az egyes orszagok mennyire ké-
pesek teljesiteni a realkonvergencia mutatdszamait. Valdjaban ez a mod-
szer fejezhette volna ki a fenntarthatd (vagy javuld) versenyképességet. Ezt
azonban a monetdris uniohoz valo csatlakozas kdvetelményeit egyébként
pontosito-szigoritd Stabilitasi és Novekedési Paktum sem tartalmazta. A
kilencvenes évek masodik felében ezért ismét a politika¢, nem pedig az
egyértelmii gazdasagi kritériumoké lett a meghatarozd szerep. Olaszor-
szag, Belgium és féleg Gorogorszag allamadossaga meghaladta a 100 sza-
zalékot, tehdt 1ényegesen magasabb volt, mint a Maastrichti Szerzddésben
meghatarozott 60 szazalék.? Politikai és részben gazdasdgi okokbdl egyi~
kiiket sem lehetett kizdrni az eurdzona elsd korébdl, még Gordgorszagot
sem, amely nemcsak az allamadossagi, hanem a koltségvetési kritériumot
sem teljesitette, am egy év késéssel mégis bebocsdtast nyert. Olaszorszag
kizarasa a mediterran (kevésbé versenyképes) tagorszagok kimaradasat
jelentette volna az eurdzonabodl. Belgium kihagydsa nehezen volt elkép-~
zelhetd, nem csupan azért, mert az Eurodpai Unio legfontosabb szervezete-
inek hézigazdaja ¢és ,Eurdpa févarosanak” tekinthetd, hanem azért is,
mert fel kellett volna mondania a Luxemburggal 1926 ota fennallo valu-
tauniojat. Mdsrészt, és ez sem kevésbé fontos, az eurdzona két legfonto-
sabb orszaga, nevezetesen Németorszag ¢s Franciaorszag a kilencvenes
évek masodik felében — az engedélyezettnél magasabb koltségvetési defi-
cittel — megsértette a Stabilitasi ¢s Novekedési Paktumot, an¢lkiil, hogy az
abban eldiranyzott ,,szankcidok” sujtottdk volna. Ilyen koriilmények kozott
valdjdban a legnagyobb deficitet felhalmozo (esetenként eltitkold és at-
kozmetikazo) Gorogorszaggal sem lehetett masként banni.

A monetaris unié muikddésében mutatkozo hianyossagok és torzuldasok
tovabb novelték a gondokat. Kétségtelen, hogy a konfliktusoknak és fe-
sziiltségeknek manifesztdlddniuk kellett volna akkor is, ha nem tor ki a
globalis pénziigyi és makrodkondmiai valsag. Csakhogy a valsag nélkiili
ido6szakban a fesziiltségek rendszerint kevésbé élesek, és tobb id6 all ren-
delkezésre a felmeriilt problémak kezelésére. Ugyanakkor egyfeldl a
pénziigyi buborékokkal kisért globdlis valsag, valamint a nemzetkozi ver-
senyképességi térkép gyors véltozasa — amit elsdsorban a kinai gazdasag
dinamizmusa ¢és egyre nagyobb hatdsa a nemzetkozi kereskedelmi kapcso-
latokra okozott — hatarozottan kiélezte a pénziigyi unié miikddésében rej-~

9 The Maastricht Treaty (1992).
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18 problémakat. A fesziiltségek mar a ,,kedvezd iddjarasi viszonyok kozott”
kezdtek élezddni. Az eurdzona tobb tagorszaga sem tudott koltségvetési
tobbletet vagy akar egyensulyt felmutatni a relative gyors novekedés ido-
szakaban. Nem csoda, hogy koltségvetési hianyuk mar addigra elfogadha-
tatlan szintre emelkedett, amikorra a vdlsdg tovabb kezdte novelni azt.
Rdadasul a versenyképességi rés Németorszag (tovabba Hollandia, Auszt-
ria és Finnorszag), valamint a mediterrdn tagorszagok kozott (Irorszag
mas eset), olyan szintet ért el, amely egyre inkabb megjelent a realgazda-
sagi szféraban. A tényadatok azt mutatjdk, hogy Németorszagban az egy-~
ségnyi munkaerdkoltség alig nétt az eurd létezésének elsd évtizedében,!©
mig egyes tagorszagokban 25-30 szazalékkal emelkedett.!! Evi 1-2 szaza-
Iekpontos kiilonbség nem sokat szamit, mert ezt a termelékenység nove-
kedése konnyen képes kompenzdlni, feltételezve természetesen, hogy ezt
az. adott gazdasag ki tudja termelni. Az egy évtized alatt felhalmozddott
kiilonbség azonban mar feszitd, még akkor is, ha adott esetben a maga-
sabb egységnyi munkaerd-koltségu orszagok versenyképesek lettek volna
(de Ifrorszag kivételével ez sem volt adott). Tovabba az Eurdpai Kdzpont
Bank altal meghatdrozott egységes kamat a magasabb inflacioju tagor-
szagoknak kedvezett, mert lehetévé tette, hogy esetenként az inflacids ra-
tdjuknal alacsonyabb kamatszinten vegyenek fel eurdkodlcsondket. Ilyen
modon egyre nagyobb csabitasnak voltak kitéve az eurdhitelek felvételére,
hiszen a valsagig az euro bdségesen rendelkezésre allt negativ kamatok
mellett. A pénziigyi piacok csak 2010 elejétd] kezdték nem elismerni az
eurdzdna valamennyi orszagara érvényes egységes kamatot, és bevezették
az. egyes tagorszagokra a magasabb kamatokat, a pénziigyi instabilitast
kifejezd kamatfelarat (CDS). Ennek kovetkeztében Gordgorszag, Portuga-
lia, frorszag, Spanyolorszag és Olaszorszag kénytelen volt a nemzetkdzi
pénzpiacon magasabb kamatozdsu hiteleket felvenni, annak ellenére,
hogy az Eurdpai Kozponti Bank alapkamata minden eurdzona-orszagra
vonatkozdan egységes maradt. Raaddsul a negativ kamatokon felvett pén-
zek els@sorban a maganfogyasztast és az épitkezést finansziroztdk, nem
pedig versenyképes beruhdzdsokat vagy alapvetd szerkezeti reformokat.
Minden orszdgban a maganszemeélyek hitelfelvétele tette ki a fokozodd
eladosodas oroszlanrészét.

10 A koltségvetési konszolidacid Németorszag szamara az ujraegyesités koltségeinek egy
évtizedes teherviselése utan valt elkeriilhetetlenné. Ez a korszak (vagy a véltoztatds a
gazdasagpolitikaban) egybeesett az eurd elsé évtizedével. Németorszag legfontosabb célja
az volt, hogy megdllitsa az egyesités altal okozott eladdsoddst, és nem feltétleniil az, hogy
mesterségesen javitsa Németorszag versenyképességét Eurdpaban. Az, hogy a koltségveté-
si politika éppen akkor szigorodott, amikor bevezetésre keriilt az euro, inkabb a szeren-~
csés véletlen kategoridjaba sorolhatd, mintsem az eurddvezetre vald tudatos felkésziilési
stratégianak koszonheto.

1T Az Eurostat 2011. és 2012. évi adatai, ezeket az Ifo (2011) idézi.
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2.2. Az eurdzodna valsagmenedzselésének lehetdségei

Mieldtt az eurdzonara kiterjedd atfogo intézkedések megsziilettek, megfo-
galmazodott az az igény, hogy Németorszdg, amely a jelentds és évrdl évre
novekvd kereskedelmi tobblete altal a kozos pénz legnagyobb nyertese,
hazai fogyasztasat (mesterségesen) 0sztondzze annak érdekében, hogy a
tobbi tagorszag tobbletexport-lehetdséghez jusson. Németorszag azonban
— jo oka volt ra — ellenallt, és nem volt hajlandd feladni konszolidalt gaz-~
dasagpolitikajat és fellazitani a pénzpolitikajat. Raaddsul az ilyen 1épés
sikeressége legalabbis kérdéses volt, ha ugyanis tobb pénz all a lakossag
rendelkezésére, az nem jelenti, hogy automatikusan magasabb fogyasztas-
ra koltik. Lehet, hogy bankbetétbe helyezik, mint ahogy Japanban tortént
egy ¢vtizeddel kordbban. A lakossdg megtakaritasi-biztonsagi viselkedési
kulturdja az egyes tagallamokban eltérd. TObb mint valdszinti, hogy a fe-
nyegetd valsag hatasara a német lakossag a megtakaritdsait ndvelte volna,
¢s nem a kiadasait. Tovabba nincs automatikus kapcsolat a magasabb né-
met import és a nagyobb g0rdg vagy portugdl export kozott. A globalis
verseny vilagaban a potlolagos német maganfogyasztds a versenyképes
orszagokbdl szarmazod importot Osztondzheti, Kindbodl, Tordkorszaghol
vagy az uj tagorszagokbol, s messze nem az eurdzona versenyképtelen
dél-eurodpai allamaibol.

A legnagyobb dilemmat az jelenti, hogy kisegits¢k-e a bajban 1évé tag-
orszagokat, vagy inkdbb ,elengedjé¢k” a keziiket, és az eurdzomabol vald
kilépésiiket Osztondzzék/tdmogassak. Mindmadig a kisegité megkdzelitést
alkalmaztak. Gorogorszag onkéntes levalasa vagy kikényszeritett tavozasa
rendkiviil sulyos problémékkal jarna, és nem egyediil Gorogorszag sza-
mara. Az eurdzona elhagydsa — amelyet az ujra bevezetendd nemzeti va-
luta dramai leértékelddése kovetne az eurdval szemben — nem csupan
roppant nagy inflaciot gerjesztene, és kiterjedt bankcsédoket, valamint
gyorsan novekvd munkanélkiiliséget okozna kiszamithatatlan tarsadalmi
és politikai kdvetkezményekkel, hanem az eurdban denominalt addssagok
visszafizetése is lehetetlenné valna. Raadasul egy ilyen Iépés rendkiviil
negativ hatassal lenne a Gorogorszdgban miikodd kiilfoldi bankokra és
azokra is, amelyek g0rog dllamkotvényeket tartanak. Kovetkezésképpen
zavar keletkezne az eurdzona tagorszagainak sok bankjaban, ami megfer-
tézhetné az eurdpai integracio eg¢sz bankrendszerét. Ezen tulmenden az
eurozona elhagydsa és a visszatérés az erdsen leértékelt nemzeti valutahoz
nem inditja meg a versenyképesség (atvaltasi arfolyamon alapulo) gyors
novekedését, amennyiben az adott orszag gazdasagi szerkezete és vallala-
tainak tevékenysége a multban sem volt versenyképes. A nemzetkozi ver-
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senyképesség megteremtése, esetenként a vdlsag utani helyreallitdsa hosz-~
szabb, akar tobb ¢vtizedes folyamat, amelynek sikere nem csupan a helyes
gazdasagpolitikai 1épésektdl fiigg, hanem a tarsadalmi attitiid alapvetd
megvaltozasatol is. Végiil pedig, ha egyetlen orszag (a leggyengeébb) el-
hagyja az eurddvezetet, az aligha allitja meg a tovabbi tamadasokat, mivel
a pénziigyi piacok azonnal tesztelni kezdik az eurodvezethez tartozod ko-
vetkezd leggyengébb tagorszagot.

2011 kozepe ota vilagossa valt, hogy a nemzetkozi pénziigyi piacok nem
csupan a leggyengébb tagot tamadjak, hanem a monetdris unid eg¢sz rend-
szerét. Védekezésiil egy sor 1j intézményt hoztak Iétre, tovabba az eurdzona
merész (bar folyamatosan reaktiv) 1épéseket tett, de ezek valdjaban mind-
maig nem hoztak megnyugtatd eredményeket. Kétségtelen, hogy 2008-t0l
napjainkig az europai integracio nagy utat tett meg ,,a lehetetlentdl az elke-
riilhetetlenig”. Tobb olyan kozds akciot hagytak jova (részben végrehajta-
sukat is elkezdt¢k), amelyek harom évvel ezeldtt lehetetlennek tiintek. Az
nelkertilhetetlen” felismerése azonban nem jelenti automatikusan a valsag
sikeres ¢s fenntarthatd menedzselését. Hangsulyozni kell azt is, hogy a ne-
héz helyzetbe keriilt eurdzona-tagorszagoknak részben eltérd sajatossagaik
vannak. Gordgorszagot nem lehet Portugalidhoz hasonlitani, mivel az elsé
sosem volt versenyképes a nemzetkdzi arupiacokon, mig az utdbbi most
szembesiil versenyképességének romldsaval. frorszag problémdi a bank-
szektorbdl szarmaznak, és nem a versenyképesség hidnyabol. Spanyolor-~
szag kevésbé van eladdsodva, mint Franciaorszag vagy Németorszag, prob-
Iémdi az épitdipari buborékban gydkereznek. Végiil Olaszorszagnak —
amelynek adossagai bizonyosan nem finanszirozhatok a legutdbb 1étreho-
zott ,ttzfalakbdl” — az a sajatossdga, hogy jelentds kovetelésallomanya van
kiilfoldon, amely ha egyszer visszadramlik, fedezni tudja a belsé adossagot.
Ezen tulmenden a stabilabb helyzetti orszagok is szembetalalhatjak magu-~
kat vezetd bankjaik lemindsitésével, ami az eurdpiacon ujabb rizikofaktort
vagy bizonytalansdgot jelent (1asd a francia bankok egy részének lemindsi-
tését vagy a korabban szilardnak hitt spanyol bankrendszer nem egy vezetd
bankcsoportjanak legujabb valsdgat).

Tekintettel a valsag méretére és lehetséges kovetkezményeire, valamint
az. europai integracid tobb mint fél évszazados épitményére, azonnal j
kezdeményezésekre van sziikség. Egyre nyilvanvalobb, hogy az elmult
iddszakban 1étrehozott ,tizfal”, amely az IMF tdmogatasat is élvezi, to-
vabbi erésitésre szorul, mert nagyobb eurdzonas orszagokat a jelenlegi
Osszegekkel aligha lehet ,kimenteni” (lasd az olasz és a spanyol esetet).
Ugyanakkor elkeriilhetetlennek tinik egy kozos eurdkotvény bevezetése,
barmi is legyen a hivatalos neve, vagy az a pénziigyi technika, amellyel
megjelenik a piacon. Jol ismert azonban a német ellenallds ezzel kapcso-
latban. Valojdban az addssag refinanszirozasdra forditott német koltségve-~
tési kiadas — amely a magasabb kamatok miatt kdzel 10-12 milliard eurd
évente — kevesebb lenne, mint az egymast kovetd eurdvdlsdgok finansziro~



140 Inotai Andrds

zasa. 2010 janudrjaban Gordgorszagot még megmenthették volna 25 mil-
liard eurdval. A megoldds kidolgozasara forditott négy honapos késedelmi
idészak 110 milliard eurdra novelte a koltségeket. Az ismételten sziiksé-~
ges, de sorozatosan megkésett és utdlagos cselekvés sokkal nagyobb pénz-
tigyi terhet jelent Németorszagnak és néhany tovabbi befizetd orszagnak,
mint a koordinalt, eldretekintd struktura kialakitdsa, amely feltehetSen
lehtitené a nemzetkozi pénziigyi piacot, beleértve a spekulaciot is. Meg
kell jegyezni, hogy a német magatartas ilyen iranyu valtozdsahoz hazai
politikai megegyezés és a német nép nagy tobbségének tdmogatdsa sziik~
séges (nem beszélve a karlsruhei alkotmanybirdsag hozzaallasardl).

Egy kevéssé kidolgozott, de méar megszelldztetett lehetdség szerint nem
az alkalmatlannak tekintett tagoktol kellene megvalni, hanem éppenséggel
Németorszagnak kellene elhagynia az eurdzonat. Ebben az esetben Né-
metorszdg néhany pénziigyileg erds orszaggal egyiitt, mint példaul Hol-
landia, Luxemburg, Ausztria, Finnorszag ¢és esetleg Franciaorszag, 1étre-
hozna egy erds kozos valutat, vagy felélesztené a német markadvezetet, a
problematikus orszagokat egy gyorsan le¢rtékelddd eurdt hasznald cso-
portban hagyva. Ez valutahdborut inditana az EU-n beliil, és a német ver-
senyképesség csokkenéséhez vezetne az elére jelezhetd és jelentds arfo-~
lyamveszteség kdvetkeztében, ami dramai hatédssal lenne a foglalkoztatas-~
ra. Tovabba kdonnyen dsszeomolhatna az eurdpai bankrendszer, ami meg-

cse s

A leginkdbb lehetséges — egyuttal legszerencsésebb — fejlemény egy eld-
remutatd eurodpai stratégia kialakitdsa lehetne, ami hosszabb idére lehtite-
né¢ a pénzpiacokat. Ehhez azonban nem kevesebbet, mint ,sokkhatast”
kellene eldidézni. Természetesen papiron egyszeru egy ilyen stratégidt
elképzelni, de igen nehéz megvalodsitani rovid tavon. A , piaci sokkhatds”
jellegli orvoslas a politikai és pénziigyi unio, valamint a tagallamok kozotti
pénziigyi atutalasok erds intézményének, vagyis az amerikai vagy német
mintara kialakitott fiskalis transzferunionak a létrehozasa lenne. Ez mind-~
ségi attorést jelentene, de nyilvanvaldan csak akkor mukddne, ha a nettod
hozzajaruldst biztositd orszagok jelentds befolyast szereznének a nettd
kedvezményben (fiskalis transzferben) részesiild orszdgok gazdasagi ¢s
tarsadalmi politikajanak (kozds) alakitasdban. Az eurdpai integracio ilyen
jellegti uj mindsége nemcsak a nemzeti koltségvetések sokkal nagyobb
,,kOzOsségesitését” jelentené (sokszorosat a bruttd nemzeti jovedelem je-
lenlegi erdsen vitatott egy szazalékanak), hanem a nemzetallamok azon
készségét is bizonyitand, hogy hajlanddok feladni (allitdlagos) ,,nemzeti
szuverenitasuk” tovabbi és jelentds részét. Az allamoknak tudataban kel-
lene lenniiik egy erds és befolydsos XXI. szazadi Eurdpai Unio iranti kozos
feleldsségiiknek. Ebben az értelemben kellene a mintegy félmilliard euro-
pai polgdr nagyobb részének vilagosan meghatdroznia, elfogadnia és ta-
mogatnia az Eurdpai Unio kiildetését (nem csak egy hagyomanyos finalité
politigue formajaban). Az egyre siirgetébb mindségi kényszerugrashoz az
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europai integracionak (és a tagallamok politikusainak és kozvélemény-~
¢nek is) fel kell(ene) ismernie, hogy az évtizedek alatt 1étrehozott, hosszu
idén 4t sikeres gazdasagi-tarsadalmi-intézményi ,,modell” tovabb nem
javitgathato-foltozgathatd. Eurdpa globalis statusza és nemzetkdzi moz-
gastere annak fliggvénye, hogyan, mennyiben és mikor tudja meghaladni
a korabbi évtizedekben meggyokeresedett stafus quo allapotat. Ez termé-
szetesen nem jelentené az évtizedek alatt kiépitett ¢s ma is mukoddképes
pillérek lerombolasat, de mindenképpen jelentené az évszazadok alatt
létrejott nemzetallami tudat gyOkeres valtoztatasat, a soknemzetiségii Eu-~
ropa foderacios strukturdjanak kialakitasat, az integracido mindségi mélyi-
tését és tovabbi 1ényeges kompetenciak uniods szintre helyezését és haté-
kony képviseletét.

2.3. Kiils6 hatasok és eurdpai feleldsség

Erdekes, hogy az eurdzona kiildnbdzd menekiilési stratégidit mind a mai
napig a befelé forduld, az Eurdpédn beliili kérdésekre vald Osszpontositas
jellemzi. Komolyabban mindeddig alig vizsgdltak az eurdzdéna felbomla-
sanak lehetséges kiilsé hatdsait. El8szor is, egy ilyen fejlemény kdnnyen
vezethetne ujabb ¢s minden eddiginél mélyebb vilagméreti valsaghoz.
Masodszor, nemcsak az eurdpai, de — az igen szoros kolcsonds fiiggdség
miatt — a nemzetkdzi pénziigyi ¢és bankrendszer is 6sszeomolhatna. Har-
madszor, az 0sszes olyan orszag igen kedvezdtlen helyzetbe jutna, amely
kiilfoldi valutakészletét foként eurdban tartja. Végiil, de nem utolsd sor-
ban, Eurdpa valdszintileg minden reményét feladhatnd arra nézve, hogy a
XXI. szazad jelentds gazdasagi és erdsddd politikaformadld tényezdje ma-
radjon, illetve legyen. Ez a helyzet nemcsak Eurdpdra hatna vissza negati-
van, hanem alapvetden megvaltoztatna a kinai stratégidt, amely egy
multipolaris vildg kialakitdsan, az Egyesiilt Allamokkal vald , szidmiiker-
kapcsolatok” lazitasan alapul. Kina kétségtelentil erdsebb Eurdpat szeretne
latni, amely egy nyelven beszél, nemzetkozi forumokon egységesen 1¢p fel,
stabil intézményrendszere és koz0s valutaja van, és megnyitja az utat a
kinai kiilfoldi valutatartalékok diverzifikdlasa eldtt.1? Bizonyos feltételek
mellett Kina kész lenne eurdkotvényeket vasarolni, és hozzajarulni az eu-
ropai pénziigyi rendszer megerdsitésé¢hez — ezzel sajat hosszu tavu straté-
giai érdekeit is szolgalna. Esetenkénti megjelenése az eurdpai tékepiacon —
mint példdul Gorogorszag esetében kozvetleniil az IMF-EKB-megallapo-

12 A legutdbbi adatok szerint Kina kiilfoldi valutatartaléka 3300 milliard dollart tesz ki,
ennek kozel 70 szdzaléka amerikai dollarban van denominalva. Lasd: Anderlini (2011)
és Yu Yongding (2011).
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das utan, vagy spanyol kotvények vasarldsdval, tovabba Magyarorszag
pénziigyi tamogatasaval — tanuldsi folyamatnak tekinthetd, nem pedig
stratégiai 1épésnek. Ugyanis az egyszeri €s kivételes akciok kiterjesztése
aldasnd azt az europai strukturat, amire Kindnak alapvetden sziiksége
lenne az amerikai kényszerkapcsolat enyhitése érdekében. Ez pedig nem
lehet annak a Kinanak az érdeke, amelynek XXI. szazadi hosszu tavu stra-
tégiaja a multipolaritds megerdsitésére épiil.

% %k %k %k
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EUROSZ(K)EPSZIS
AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZET ELMELETE
ES AZ EURO GYAKORLATA"

Artner Annamdria — Rona Péfer

Az eurodvezet valsagat éli. Immar harom orszag van, amely hatalmas
mentdcsomagra szorult. Gordgorszagnak egy nem is volt elég, 2012 mar-
ciusaban kapta meg a mdsodikat. Spanyolorszdgot és Olaszorszagot is
megérintette a fizetésképtelenség veszélye, csak a gazdasagi novekedes
beinduldsdban reménykedhetnek. A bajba jutott eurddvezeti orszagoknak
a jovében kiilonbdzd, de kimagasldan magas (4-6-8%-0s) novekedési
titemet kellene elérnitik, hogy adossdgukat le tudjak dolgozni. Ennek pe-~
dig nem latszanak jelei.

Onallo valuta, 6nalld monetaris politika hijan ezeknek az orszagoknak
nemzeti munkdjuk nemzetkozi értékét kell az eurdhoz igazitaniuk. A ,bel-
sO leértekelés”-t81 a versenyképesség javulasat, a gazdasagi ndvekedés
beinditdsat remélik, azonban az ezzel jard megszoritasok csokkentik a
novekedéshez sziikséges hatékony keresletet, raaddsul tarsadalmi ellenal-
lasba titkdznek.

Paradoxon, hogy mind az eurd gyengiilése, mind erdsddése rosszat tesz
ezeknek az orszagoknak. Azért keriiltek bajba, mert az erds gazdasagok-
hoz igazodo eurd szamukra feliilértékeltté valt, ami lehetdvé tette az erd-
sebb eurdzoéna-tagallamoknak, hogy elszivjak toliik nemzeti munkajuk
egy részét. Ugyanakkor mai valsaghelyzetiik az eurd gyengiilését valtja ki,
ami megdragitja addssagaik piaci finanszirozasat.

" A tanulmany egy kordbbi, rovidebb véltozata megjelent a Koz-Gazdasdg VIL. évf. 1.
szamaban (2012. februdr).
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A kozgazdaszok egy része ugy tekint a kialakult problémara, mint ami
merdben szabalyozasi kérdés: egyik-mdsik kormany hanyagul végezte a
dolgat, nem szedte/szedi be az addkat elég szigoruan, tul sokat koltott
felesleges dolgokra, tul sok szocialis ellatdst fedezett és magas béreket osz-
togatott stb. Altaldban pedig az a baj, hogy az eurddvezet orszagai vagy
kormanyai (?) nem hajlandok lemondani szuverenitasuk egy részérdl, a
koltségvetési ondllosagrol, és azt Briisszel fennhatosdga ald helyezni. Ezért
sziiletett meg az ,,athidald megoldas”, briisszeli biirokratak kinevezése a
bajba jutott orszagok élére (e sorok irasaig egyeldre Gordgorszagban és
Olaszorszagban).

Az aldbbiakban nem a vélsagkezelést, hanem a kialakult helyzetig ve-
zetd utat vizsgdljuk. Vajon valdban pusztdn szubjektiv tényezdkre, kor-
manyzati hibakra vezetheté-e vissza az eurd vélsdga, vagy inkabb redl-
gazdasagi torvényszeriuiségbdl kovetkezik életképtelensége? Cikkiink az
optimalis valutadvezet elméletének eredetével, majd az elmélet politikai
megfontoldsokra és az ,eurdpai dlom” hiveinek igényeire visszavezethetd
megcsonkitasaval, torzitasaval indul. Ezt kovetden statisztikai adatok se-~
gitségével bizonyitjuk az eredeti elmélet minden lényeges megallapitdsd-
nak érvényességét az eurd 8t gyenge orszdgara, nevezetesen Irorszagra,
GOrogorszagra, Spanyolorszagra, Portugaliara és Olaszorszdgra, amelye-~
ket Osszefoglaldan PIIGS-ként emlegetiink. Végezetiil kitériink a verseny-
képesség alakulasara és arra, kinek az érdeke az euro.

1) Azelmélet

Az optimalis valutadvezet (OVO) elméletét fél évszazada két nagy hordere-
ju, szinte egy iddben megjelent tanulmany, Balassa (1961) és Mundell
(1961) irasa alapozta meg. Mindkét szerzd az Ovezet tagorszagainak az
exogén sokkokra adott hasonld reagdlasaban, illetve a reagdldsok kozotti
eltérések kezeléséhez sziikséges eszkoztar létrehozasaban latta az életképes
OVO alapfeltételeit. Ha a reagdlds tdbbé-kevésbé szimmetrikus, korddban
lehet tartani a kozds valutat kikezdd tényezdket. Bar az atmeneti jellegti
aszimmetrikus reagdlds is zavart okozhat, de a komoly baj az olyan aszim-
metrikus hatasokbdl ered, amelyek szerkezeti tényezok kovetkezményei.
Osszhangban a gazdasagi eseményekre vald hasonld reagalas kritériuma-
val, a szerzok a konjunkturaciklusok harmonizalasara is felhivtak a figyel-
met. Balassa 12 fejezetes konyvének utolso fejezete foglalkozik a monetdris
unié megalkotasanak feltételeivel, amire csak a kordbbi fejezetekben taglalt
integracids folyamatok — az arupiacok, az arak és bérek, a munkaerdpiac, a
toke~ és pénzpiacok, az intézményrendszer stb. — sikeres integracidja utin
kertilhet sor. Balassa nagy hangsulyt helyezett az integrdcios folyamatok
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sorrendjére, és komoly veszélyt latott az elhibazott sorrendben. Logikdja
szerint a kozos valuta nem az integracio eszkoze, hanem a mar sikeresen
végrehajtott realintegracid gytimolcse, ami azutan a tovdbbi fejlédés alapja
lehet. A szerkezeti hasonlosdgok jelentdségét Myrdal mar 1957-ben, majd
Kéldor 1966-ban szintén hangsulyozta, és hasonld allaspontot képviselt
Peter Kenen 1969-ben megjelent tanulmanya is.

Az elsd jelentds repedést maga Mundell okozta, aki 1973-ban az
aszimmetriabdl fakadd gondokra alkalmas ,,athidald megoldast” a pénz-
¢s tokepiacok integraldsaban vélte felfedezni. Ha az Ovezet tagjai egymas
értékpapirjaiba fektetik megtakaritdsaikat — igy Mundell elmélete —, az
aszimmetrikus sokkokat az értékpapirok drmozgdsa kompenzalhatja.
MacKinnon 2001-ben Mundell elméletét kdvetette, és kiegészitette a di-
verzifikalt jovedelemforrasok hasonlo szerepével.

Az eredeti elmélet erejét tovabb csokkentette eldszor Emerson ,,One
Market, One Money” cimt jelentése 1992-ben, tovdbba a Phillips-gdrbe
versus NRU (Nafural Rate of Unemploymen) koriili vita, majd a moneta-
ris eszkdzok hosszabbtavu hatékonytalansagarol szolo, egyre tetemesebb
irodalom.! Emerson szerint az OVO elmélete alapjan nem lehet az dve-
zethez valo csatlakozas eldnyeit és hatranyait kielégitéen megallapitani, a
masik két eszmefuttatas pedig a monetaris eszkozok feladasanak kovet-
kezményeit volt hivatott minimalizalni.

Mint oly gyakran, a kozgazdasz szakma most is megértette az idok sza-
vat... Eurdpa politikai akarata a gyors monetaris integracio mellett dontott
— az eredeti OVO-elmélet, ami az akarat megvaldsitasanak kellemetlen
akaddlya, atszabdsra szorult. A Maastrichti Szerzdédéshez vezetd ut tovabbi
kikovezését szolgalta Giavazzi és Giovannini 1989-es, Goodhart szintén
1989-es és Rogoff 1996-0s irasa. Szerintiik az inflacioval kiiszkodd orsza~
<ok csak akkor tudjdk az arstabilitast elérni, ha lemondanak a fiiggetlen
monetdris politikdrodl és fizetdeszkoziiket egy stabil, bizonyitottan alacsony
infldciot biztositd pénznemhez kotik. E gondolatok mentén kialakult a
yhominalis horgony” (nominal anchor) elmélete, amelynek szerepét az
egyesitett Németorszag fel is vallalta. Az aszimmetrikus sokkok veszélyé-
nek kikiiszobolésére a teljes korti integracid megvaldsitasa helyett a sok-
kok kezelésére vonatkozo lehetdségek taglalasa keriilt eldtérbe. Kenen
(1969) intelme, miszerint a kevésbé diverzifikalt gazdasaggal bird orsza-
gok nagyobb sokkokkal szembesiilhetnek, mellékvaganyra keriilt. A kis,
nyitott, de alacsonyan diverzifikalt orszagok (mint példaul Portugdlia vagy
GoOrogorszag) felzarkdzasi palydja az immar 4ltaldnos érvényt élvezd
maastrichti kovetelmény ala sodrodik, a vitathatatlan hatrany felszamola-
sat a megfeleld gazdasagpolitikai eszkozok biztositasa helyett minddssze
atmeneti segélyezéssel vélik megvalositani.

I Frankel (1998) és Frankel-Rose (2002).
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A koz0s fizetdeszkdz szempontjabol kulcsfontossagu kérdés, az eltérd
inflacios dinamikak kezelése fennmaradt, de a jelentdsen lesziikitett esz-
koztar elégségességének vizsgdlatara nem Kkeriilt sor. A Maastrichtban
Osszegytltek ugyanis nemes egyszeruséggel feltételezték, hogy a szerzd-
désben rogzitett fiskalis mutatok betartasa onmagaban képes az inflaciot a
kijelolt tartomanyban tartani.? A valdsagban azonban az intézményesitett
bérkiaramlas (példdul az olasz scala mobile) utorezgései, a felzarkdzashoz
elkeriilhetetleniil parosuld Balassa—Samuelson-hatds, az eltérd szerkeze-
tekbdl fakado keresleti és kinalati eltolodasok, tovabba a technologiai fej-~
lettség eltérd szintjébdl adodod versenyképességi kiilonbségek, valamint az
intézmények, a jogrendszer ¢s az igazsagszolgaltatas eltérd megbizhatosa-~
ga ¢és hatékonysdga meghiusitja az egységes arak és inflacios dinamika
kialakulasat, mikozben azonban az egységes monetdris politika egységes
nomindlis kamatszintet biztosit az dvezet tagallamainak.

Az eurd bevezetése Ota az drak €s bérek vart konvergencidja nem valosult
meg, a fejlettebbek tovabbi versenyképességre tettek szert, a fejletlenebbek
pedig veszitettek versenyképességiikbdl, a felzarkdzas megtorpant. Kialakul-
tak az eltérd realkamatok. A hagyomanyosan magasabb inflacioval kiizdd
allamok redlértéken szamitva olcsdbban jutottak forrashoz, mint a fejlettebb
gazdasagok, az olcsobb forras pedig az azzal jard eszkdzbuborék — elsdsor-~
ban a nyaklo nélkiili ingatlanfejlesztés — kialakulasat, illetve felerdsddését
eredményezte. A kozos fizetdeszkoz realértéke az egyes orszagokban egyre
inkabb eltért, ami tovabb rontotta a periféria versenyképességét. Az OVO
jotékony endogén hatasaba vetett bizalom?® — miszerint a kdzos valuta jovol-
tabol megnott kereskedelem dinamikédja sikeresen kikiiszOboli a még fennalld
szerkezeti kiilonbségeket — szertefoszlott.

Miért nem hoz eredményt a periféria orszagaiban a Németorszagban be-
valt és jelentds elméleti alapokkal alatamasztott gyogyir, a realbérek csok-
kentése és a termelékenység novelése? Miért nem tudja a fejletlenebb gaz-
dasag visszaszerezni versenyképességet leértékelés nélkiil még a legszigo-
rubb megszoritd intézkedésekkel sem? Elvégre Németorszag ujraegyesiilése
az egy nyugatnémet marka = egy keletnémet marka alapjan a nyugatnémet
marka jelentds tulértékelését eredményezte, amit Németorszdg a realbér-
emelkedés korlatozasaval és a hatékonysdg novelésével sikeresen korrigalt.

Azon talmenden, hogy a korrekcidhoz sziikséges lépések zomének be-
vezetése egyrészt megeldzte az eurd 1étrejottét, masrészt a maastrichti kri-
tériumok teljesitésének felfiiggesztését is igényelte, a vdlasz, nézetiink sze-
rint, az OVO-elmélet eredeti intuicidjaban rejlik. A kozds valuta nemcsak
alkalmatlan eszkdz a realszférdban rejld kiilonbségek kikiiszobdlésére,
hanem a gazdasagpolitikai eszkoztar leszukitésével a feladatot egyenesen
megneheziti. A lesziikités fokozott kihivast jelenthet a fejletlenebb orsza-

2 Issing (2008).
® Kenen (1969).
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<ok szamadra. Bar szdmos dtfedés van a fejlettség szintje és a versenyképes-
s¢g kozott, a két jelenség nem azonos, mert a hatékonysag — tehat a ver-
senyképesség — noveléséhez sziikséges technologia elérhetdsége elsdsorban
nem gazdasagpolitikai, hanem fejlettségi kérdés. A fejlett orszag a megfe-
nak — beleértve a szervezeti és intézményes kulturat (soff fechnology) —
eredményességét, mikozben a fejletlenebb nem rendelkezik azzal a tech-
noldgiai halmazzal, amelynek hatékonyabb alkalmazdsa a kivant ered-
ményt biztositand. Mds szoval, az alap-~ és félkész termékek termelésében
alkalmazottak realbéreinek csdkkentése novelheti az alap- ¢s félkész ter-
mékek versenyképességét, de nem noveli a gazdasdg fejlettségét. Ha a re-~
albér nem a magasabb, hanem az alacsonyabb hozzaadott értéket termeld
technologiaval parosul, csokkentésének hozadéka értelemszertien szeré-
nyebb. A fejlettségi kiilonbség nem csokken, a versenyképesség efféle ja-
vuldsa nem eredményez redlkonvergenciat.

Az eredeti elmélet ,,0konomista” logikdja szerint tehat a kozds valuta
bevezetése a redlszféra mikroszintii tényezdit — mint példaul a technologi-
ai fejlettséget — nem érinti, a tényleges konvergenciat nem szolgalja.

2) Az elmélet érvényessége az adatok tiikrében

2.1. Inflacid

Az Eurostat adataibol jol lathatd, hogy az eurd nem volt képes fenntartani
az egyseges inflacios dinamikat, a ,,nominalis horgony” nem muikddott.

A szoban forgd orszagok egyre dragultak az eurd erds orszagaihoz,
mindenekeldtt Németorszaghoz viszonyitva, ami természetesen verseny-
képességiik csokkenését jelentette. A legrosszabb helyzetbe e téren Iror-
szag keriilt (a 2002 utani kismértékii javulassal egyiitt is), de a tobbi or-
szag pozicidja is jelentdsen romlott az 1999-es allapothoz képest.

Mig 1996 és 1999 kozott a g0rdg drachma kivételével a PIIGS fogyasztoi
arai lényegében egyiitt haladtak az eurdzondba késébb belépett 16 orszag
(EUle6) és Németorszag ratajaval, azt kovetden gyorsulod iitemben nyiltak
szét a trendek: 1996 ¢és 2008 augusztusa (a Lehman Brothers dsszeomlasa
elotti utolsd honap) kozott a német arak 21, a PIIGS fogyasztoi arai 31-54
szazalékkal emelkedtek (7. 4bra). Ha az 1996-0s arszinteket 100~-nak vesz-~
sziik, akkor 1999 elején Irorszag, Portugélia, Spanyolorszag és Olaszorszag

cse s
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1. abra
Harmonizalt fogyasztoi arindex (HIPC), 1996-2011
(1996 = 100)

170 -
Eurddvezet (16) —O0— Németorszag
160 + frorszag —%—Gorogorszdg 0 0~ R
—X¥— Spanyolorszag —0— Olaszorszig %%
150 4 . e w X
—t+— Portugélia —=— Egyesiilt Kiralysag X,
140 - Q-2 e
: A_'m"“% 7
180 4 - - - - : :
3 X Ay RESK )
1204 o AR
IR DIARROR
O g eGP TEET IR e
: ANy gt
3 b lll‘__‘.a-1
100 et e L L
27 ,
90 -
= 2 £ £ £ 2 £ &£ £ £ £ £ 2 £ £ £ £ £ £ £ 2 £ £ £ £ £ §% ¢
miwimiwiniwiniw‘is.iwas.i@amigg
B - S S N o S R N S R RN 7 TS I~ W NCOARY o S R
L S e R D E O S5 = o N o ® o ¥ o B o W o ko W o B
< —
3 E3 8383823888858z ¢8¢8 ;¢
‘_4v—<\_‘v—<‘_‘v—<\_‘HNNNNNNNNNNNNNNNNNNS‘S
o)
N

Forrds: Eurostat.



Eurosz(k)epszis. . . 149

németnél, Gordgorszagé pedig 8,5 szazalékkal. A kiilonbség azonban a val-
sag elotti utolsd honapokra mar 10-25 szazalékra emelkedett.

Mindez természetesen kihatott a szoban forgd orszagok exportteljesit-
ményére ¢€s kiilsé egyensulyara is.

2.2. Kereskedelmi mérleg

Az adatok szerint nem 4llta meg helyét Kenen (1969) tétele sem, hogy a
kozos valuta a kereskedelem dinamikajanak Osztonzése révén kikiiszoboli
a szerkezeti kiilonbségeket.

Az eurdovezethez vald csatlakozds nemhogy javitotta volna az
eurdzona mara valsaggocca valo, eleve gyengébb gazdasagainak kiilpiaci
pozicidit, hanem még rontott is rajtuk. 1999 és 2007 kozott az EU27-eken
kiviili orszagokkal folytatott kereskedelem passzivuma Spanyolorszag ¢s
Gordgorszag esetében jelentdsen nétt, Portugalidban nem csdkkent, fror-
szag kereskedelmi tobbletének ndvekedése megtorpant, Olaszorszag ese-
tében pedig a tobblet hidnyba fordult. Még markansabb a pozicidvesziés
az EU-~n beliili kereskedelmet illetéen, hiszen e reldcidban minden orszag
egyenlege romlott. Egyediil Olaszorszagnak sikeriilt némiképpen javitani a
mérleget ¢és elérni némi exporttdbbletet 2007-2008-ban, am ez a siker is
gyorsan elenyészett. Németorszag exporttdbblete ugyanakkor a belsé ke-
reskedelemben dinamikus, a kiilsé esetében lassabb iitemu, de végig no-
vekvd trendet mutatott.

2. ébra

A teljes kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege 1999 és 2007
(milli6 eurd)
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A teljes (EU-n beliili és kiviili) német aruexport tobblete 2000 és 2007
kozott megharomszorozddott, mig a PIIGS koziil a legsikeresebb exportdr~
nek szamitd Irorszag tobblete alig 20 szdzalékkal nétt. A német egyenleg
novekménye meghaladta a masik Ot orszag Osszesitett mérlegének romla-
sat (2. abra).

2.3. Fizetési mérleg

A PIIGS jovedelemmérlege is (tovabb) romlott az eurdzondhoz tortént
csatlakozas utan, mikdzben a német egyenleg 2002-t81 meredeken fel-
ivelt. A fizetési mérleg két tételének (arumérleg, jovedelemmérleg) romla-
sat nem kompenzalta a szolgaltatasmérleg sem, sot a tokemérleg is egyre
romld egyenleget produkalt (a tOkevonzasra a versenyképességrol szolo
fejezetben még visszatériink). Igy az eurd bevezetése utdn néhany évvel,
de kiilondsen 2004-t8] mind az Ot orszag fizetési mérlege latvanyosan
romlott, szemben Németorszaggal, amelynek egyenlege hianybol mar
2002-161 szaporan emelkedd tobbletbe valtott (3. dbra).

3. abra
Fizetési mérlegek, 1996-2010
(millié euro)
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2.4. Eladosodas

Az eltérd inflacids ratak és ugyanakkor alacsony kamatok, valamint a vi-
lagban az informacios technoldgiai boom eliilését kovetden megszaporodo
pénziigyi eszkozok sziikségszertien (és a hitelfelvevdk raciondlis dontése
alapjan) ingatlanpiaci boomot és a lakossag eladosodasdat eredményezték.
Megjegyezziik, hogy enélkiil a 2008-as valsag kordbban, bar valoszintileg
mas formdban (példaul pangdssal) jelentkezett volna, hiszen az eléreho-
zott vasarlasok jovoltdbdl lehetett fenntartani a mar elavultta valt, és a
vilagpiac uj szerepldi (példaul a BRICS) jovoltabol versenyhatranyba ke-
riilt termelési szerkezetet. A 2008-as vdlsagig vezetd folyamatoknak a
transzatlanti gazdasaghoz kotédd minden orszag résztvevdje volt, bar a
kiilonbdzd nemzetgazdasagi, politikai, torténelmi sajatossagok ¢és legfod-
képpen a hierarchikus vildggazdasagi munkamegosztasba valod kapcsold-
dasuk eltérd szintje miatt nem egyforma kovetkezményekkel.

Az eladosodas tehat mindenekeldtt a lakossagnal kovetkezett be, nem
az allami szféraban. Az eurddvezethez vald csatlakozds utdn a valsdgig
eltelt idOben a vizsgalt orszdgok koziil csak Portugalidnak, Gorogorszag-
nak (valamint Németorszagnak) nétt a GDP-aranyos allamadodssaga, a
tobbi orszagnal csokkenést tapasztalhatunk. Az allamaddssagok mai szint-
je a bankmentéseknek koszonhetd, ezért is problematikus a bajba jutott
orszagoktol a koltségvetések, kiilondsen a termelés szamara jotékony ke-
resletet biztositd szocialis-joléti és bérkiaddsok lefaragdsat kovetelni.

A 2000-es években a haztartasok és az azokat kiszolgdld nonprofit in-
tézményi (roviden a ,lakossagi”) szféra pénziigyi kotelezettségei a PIIGS
esetében rohamos litemben szaporodtak. Az eurdzona fejlettség szerint
eltérd hatdsa ismét legjobban a németorszagi trendekkel vald Osszevetés-
ben latszik. A PIIGS lakossagi szférajanak GDP-hez viszonyitott eladdso-
dottsdga mar az eurddvezet létrejotte eldtt is ndtt, am ekkor még Németor-~
szagban is igy tortént. 1999 utan azonban megvaltozott a helyzet: mig a
PIIGS lakossaganak GDP-ardnyos eladdsoddsa tovabbra is emelkedett, sot,
az. amugy is nagyaranyu lakossdgi kotelezettségallomannyal rendelkezd
Portugdlia kivételével gyorsuld iitemben, addig a németorszdgi lakossdg
pénziigyi kotelezettségei csokkenni kezdtek, és ez a trend egészen a valsa-
gig kitartott! 2000 (Portugalia esetében 1998) eldtt még a PIIGS lakossa-
ganak GDP-aranyos nettd aktivai is noéttek, azt kdvetden azonban csok-
kenni kezdtek, mikdzben a németorszagi lakossag nettod aktivai — néhany
¢vi megtorpands utan — tovabbra is emelkedd trendet mutattak (4. dbra).
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4. dbra
A lakossagi szféra nettd pénziigyi aktivdi a GDP szdzalékaban, 1995-2010
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Az eurd gyenge ¢€s erds orszagainak lakossaga kozott tehat a pénziigyi
pozicio tekintetében dtrendezddés kovetkezett be az erdsek javara.

2.5. Redleffektiv arfolyam

Mindezeket a fent leirt folyamatokat egyrészt magyarazza, mésrészt jol
Osszefoglalja a realeffektiv arfolyam (REER) alakuldsa. (A REER egy orszag
valutdjanak inflacidval korrigalt sulyozott atlagos értéke mas valutakhoz
képest). Az 5. dbrdn az Furostat adatai alapjan az eurodvezeti tagallamok
REER-bazisindexének alakuldsat latjuk, az eurdzoéna 16 partnerorszagaval
szemben. A 2000 utan csatlakozott orszagok esetében kis karika jeloli az
arfolyam rogzitésének évét. Jol lathato, hogy a rogzitést kovetden minden-
titt megtdrik a REER vonala: a csdkkenés novekedésbe vdlt, vagy a ndveke-~
dés gyorsul. Jol lathatd az is, hogy az erds gazdasagok (Németorszag,
Franciaorszag, Finnorszag, Ausztria) realarfolyama, ha eltérd iitemben is,
de 2000 utan tovabb javult, esetenként, mint példaul Finnorszagnal, még
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az 1999-et megeldzd periddusnal is nagyobb mértékben. E valtozdsok
kiilondsen a valsagig markansak, 2008-t6l a megvaltozott koriilmények,
kiilondsen a megszoritd politikdk tobb esetben elleniranyu tendencidkat
indukaltak.

5. dbra
Realeffektiv drfolyam fogyasztdi drindex alapjan
az eurdovezet 16 partnerére vetitve 1994—-2009
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Az Eurdpai Kozponti Bank az eurdzona 40 partnerorszagaval szemben
havonként adja meg a fogyasztoi arindexszel deflalt realeffektiv arfolya-
mot. Ot vizsgalt orszagunk mellett egy kontrollcsoportot képeztiink,
amelyben Németorszdg, Franciaorszag, Finnorszdg és Ausztria szerepel.
Az adatokbdl egyértelmiien kittinik, hogy a PIIGS helyzete kifejezetten
romlott, a kontrollcsoporté javult a 2000-es években. A csatlakozas elott a
40 partnerorszaggal szembeni REER a PIIGS esetében kedvezdbben ala-
kult, mint az erds gazdasagokat tartalmazo kontrollcsoporté, utana viszont
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egy¢rtelmiien megfordult a helyzet (6. dbra, ahol PIIGS adatsorait vastag
vonallal jeloltiik).
6. abra

Realeffektiv arfolyam fogyasztoi arindex alapjan
az eurozdna 40 partnerorszdgaval szemben, 1993-2010

130 - - =—irorszig e— SANYOlOrSZAg  — — — — - .

125 4 ====Gordgorszag Portugalia &N
Olaszorszag Franciaorszdg

120 . . R Al atEf T
Ausztria Finnorszag

115 4 émetorszag

105 - ,‘/?. N
Micps 2y A

100 -IAHS PRAENG A N

95 W/~ WV { S\ \¥ ‘/ 77 e -\

NS Ve
\‘_\Y BN ALY

904 -/

854 M-

80
- — - — — - - — - — - — — - — - — - —
(T I S T T ST T S~ SR SR~ S R B SR SR VI <
= = = = = =5 B = = = = = = B = = = = =
S § & § § § § § § § § § § § § 5§ g§ &g g
< < < < < < < < < < < < < < < < < < <
- M) el M) M M M M M M M M M A M M e el e
N F MY 0 O = N N ¢ MmO > 0 O O
D S Y Y O O O O O O O O O O O O @~
S & & Y S & & O O O O O O O O O O O O
o = e = = = NN NN N NN NN NN N

Forrds: ECB.

2.6. Felzarkdzas

A felzarkozas éppen az eurdovezeti tagsag idején torpant meg a szoban
forgd orszagokban. Irorszag a korabbiakban latvanyosan kozelitette az
eurozona 12 orszdganak atlagat, am 1999 utan a felzdrkozas titeme lelas-
sult. Frdemes felhivni a figyelmet Gordgorszagra, amely ma a legtdbb
elemzésben mint rossz gazdalkodo jelenik meg, ezzel szemben az irek
utan a g0rogdk produkaltdk a leglatvanyosabb utolérési tendenciat a
2000-es években. A g0rdg felzarkozas kiillondsen 2003-ig volt erdteljes
(abban az évben a GDP 5,9 szazalé¢kkal nétt), minden bizonnyal az
eurdzona-tagsdg kezdeti éveinek és az olimpiai késziilédésnek hatasara,
azt kdvetden azonban itt is megtorik a tendencia. Hasonloképpen veszitett
lendiiletébdl a spanyol felzarkozas is. Portugdlidban a kordbbi utolérési
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tendencia lemaraddsba fordult, az olasz leszakadas pedig felgyorsult az
iddszak masodik felében. Mindennek tiikorképeként Németorszag pozi-
cidja végig javuld tendenciat mutatott.

Ellenvethetd, hogy az eurozoéna akkori 12 orszdganak atlagahoz valod
viszonyitas autdkorrelaciot tartalmaz, hiszen a tagok egy fore jutd GDP-
jének novekedése noveli az atlagot is, és igy torvényszertien csokkenti a
felzarkozas szazalékos tlitemét. Ezért megvizsgaltuk a PIIGS egy fore jutd
GDP-jének alakulasat a német adathoz viszonyitva. A 7. dbrdn mutatjuk
be az egyes orszdgok GDP/{6 ért¢kének a hasonld német mutatdhoz ara-
nyositott bazisindexét. A lefelé huzd trendek egyértelmiien kirajzolodnak,
GoOrogorszag esetében jol kivehetd a kezdeti latvanyos felzarkozas 2003
utani megtorese.

Az Eurostat adatai alapjan végezetiil megnéztiik, hogyan alakult az
eurozona 12 tagorszaga GDP/f6 értékeinek szdrasa. Kideriilt, hogy mind a
nominalis, mind a realértékek szorasa végig ndvekedett az eurddvezeti
tagsag évei alatt. Ideiglenes trendvaltast csak a valsag hozott, de az is mu-
landonak bizonyult. Az eurd bevezetése és a valsdg eldtti utolsd év kozott,
vagyis az 1998-2007-es idészakban, a nominalis GDP/f6 értékek szordsa
103 szazalékkal, 7805,2 eurdrdl 15 841,8-ra (2010-ben 16 598,4), a
realértékeké pedig 46 szazalé¢kkal, 8431,4 eurdrdl 12 337,9-re emelke-
dett (2010-ben 11 745,8).

7. abra
Németorszaghoz valod felzarkozas a GDP/£6 értékek alapjan, 1995-2010
(1995 = 100)
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3)  Versenyképesség-romlas

Az egységnyi munkaerdkoltség tekintetében a PIIGS versenyképessége az
elmult évtizedben kétségteleniil romlott, nemcsak az eurd kovetkeztében,
de azzal szoros dsszefiiggésben. Es nemcesak az eurddvezeten kiviil, hanem
azon beliil is. Ugy is mondhatjuk: az eurd a PIIGS versenyképesség-
romldsanak katalizatora és felerdsitdje volt.

A gyenge orszagokra jellemzo inflaciora valo hajlambol kdvetkezden az
eurd felértékelddott szamukra, mikdzben az alacsony eurdkamatok keres-
leti boomot indukaltak. Az igy fellendiild gazdasag felfelé 1okte a béreket
(Balassa—Samuelson-hatds) és nyomukban az dllami joléti kiadasokat is.

A realeffektiv arfolyam mozgdsa a nemzeti munkak értékének valtozasat
tiikrozi az arszinvonalak valtozasanak fiiggvényében. Nohet tehat a tarsa-
dalmi jolét, de ez csak akkor nem okozza a versenyképesség romldsat, ha
mogotte erds teljesitOképesség, a versenytarsakéndl és a béreknél is jobban
novekvd termelékenység, sét esetleg — és nem ritkdn — valamiféle torténel-
mileg kialakult monopolhelyzet all. A PIIGS ugy ndvelte ,,jolétét”, hogy ez
az utobbi feltételek nem teljesiiltek, ezért romlott esetiikben a REER.

Az Furostat adatai szerint Olaszorszagban gyakorlatilag stagndlt
(mindossze 1,1 szdzalé¢kkal nétt) a termelékenység (az egy munkaodrara
jutd GDP) 2000 és 2007 kozott, a masik négy orszagban viszont emelke-~
dett. A legkevésb¢ Spanyolorszagban (6,3%), de itt a bedramld olcsé mun-
kaerd kompenzdlta ezt a lemaradadst, és biztositotta a versenyképesség no-~
vekedését (az egységnyi munkaerdkoltség, az ULC csokkenését). Portuga-
lia 7,8 szdzalékos termelékenységndvekedést produkalt a vizsgalt iddszak-~
ban. Ezek az ilitemek azonban elmaradtak a német termelékenység nove-
kedési iiteme (11,8%) mogott. Ugyanakkor frorszag és — barmilyen meg-
lepd — Gorogorszag szamottevden javitott helyzetén, még Németorszaghoz
képest is. 2000 és 2007 kozott az eqy munkaorara juto ir GDP 17,5 a g0-
rog pedig 19 szazalékkal nétt, sét a kimagaslo litem egészen 2009-ig foly-~
tatodott! (Szintén nem koztudott, hogy 2000 ¢s 2007 kozott az eurdzona-
ban a gdrogok dolgoztak a legtdbbet, heti atlag 42-43 orat.) Csakhogy az
ir és g0rog bérek és szocialis juttatdsok novekedési liteme meghaladta a
termelékenységét, ezért versenyképességiik mégis csokkent.

Mindenekeldtt a munkanak juttatott bér- és egqyéb kompenzaciok (ro-
viden ,bérek”) alakuldsat vizsgaljuk. A 8. dbra megmutatja, hogy a
bér/GDP arany 1999 és 2007 kozott az eurdzonaban csak GOrogorszag,
Olaszorszag, frorszag és Portugdlia esetében nétt. A PIIGS koziil egyediil
Spanyolorszdg csokkentette a munka aranyiat a GDP-ben, am kevésbé,
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mint tobb mas eurodvezeti tagdllam (Belgium, Finnorszag, Franciaorszdg),
igy ez hozzajuk képest versenyképesség-csokkentést eredményezett.

8. dbra
A bér/GDP arany valtozdsa az eurdzona orszagaiban 1999 és 2007 kozott
(szézalékpont)
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Forrds: Eurostat.

Ha lehet, még beszédesebb a nyugdij- és egyéb szocialis kiaddsok
egylittes aranyanak alakuldsa a vizsgdlt idOszakban. Itt is Németorszag jar
¢len a csokkentésben, és a PIIGS-~ vezeti a novekedést. (9. dbra).

A két tényezd, a munkakompenzacid (,bér”) és a szocidlis juttatas
egyiitt jelenti a bérbdl, fizetésbdl, segelybdl (tehat nem tékejovedelembdl)
¢lok jovedelmét. Ennek az Osszegnek a GDP-hez viszonyitott aranya 1999
¢s 2007 kozott az eurddvezeten beliil csak Németorszdg, Ausziria és Lu-
xemburg esetében csokkent, mig a legnagyobb (0t-tiz szdzalékpontos)
emelkedést frorszag, Gordgorszag, Portugalia és Olaszorszag esetében
mutatott, Spanyolorszagban pedig minimdlis csokkenéssel — mondhatni —
szinten maradt. Spanyolorszag viszonylag jo teljesitményét a fenti mutatok
terén nagymértékben magyarazza a bevandorlds. 2000 és 2007 kozott 3,5
millid ember érkezett az orszagba, jelentdsen megnodvelve nemcsak a
munkaerd-kinalatot, de a tarsadalombiztositasi befizetéseket is. Mivel az
immigransok bérei koriilbeliil 30 szazalékkal alacsonyabbak a hazaiakée-
nal, az egységnyi munkaerdkoltség alakuldsat kedvezden befolyasoltak.+

4 Fltetd (2011).
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9. dbra
Az 6sszes (nyugdijjal egytitt vett) szocialis kiadas
GDP-részesedésének véltozasa 1999 és 2007 kozott

(széazalékpont)
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Forrds: Eurostat.

Hozza kell azonban tenni, hogy a bérek ¢s szocidlis juttatdsok GDP-beli
aranya egyiitt és kiilon-kiillon a PIIGS-ben volt a legalacsonyabb az
eurddvezet 12 tagdllama koziil 2000-ben és 2007-ben is. Egyediili kiveé-
telként a gazdag Luxemburg férkézik e csoportba. Megjegyzendd, hogy az
eurdzonan beliil Luxemburg kimagasld redl GDP/{6 értékét az ir adat ko-
veti, mikdzben az ir bérek, szocidlis juttatasok aranya jocskan elmarad a
luxemburgi szinttdl. A ,jolét lecsorgatdsara” iranyuld ir kisérlet tehat
semmiképpen sem nevezhetd jogtalannak vagy koraérettnek. Relative
meégis rontotta az orszag atlagos nemzetkozi versenyképességét.

4) Kinek érdeke az eurd?

Az eurd az eurdpai gazdasag integralodasanak dontd Iépcsdje. Bukasa
azzal fenyeget, hogy az integracios fejlodés megreked, s ha megreked,
akkor vissza is fordul. Csakhogy a koz0s pénznek maganak is feltétele az
integralt, kozos kormanyzas alatt allo és/vagy azonosan fejlett és fejlédd
részekbdl 4llo piac. Az eurdzona nem ilyen, az eurd mégis 1étrejott, sokak
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szerint csak politikai akaratbol. A tarsadalomban azonban nincs olyan
politika erd, amely mogott ne dllna gazdasagi hatalom.

Az euro létrehozasa a régio fejlettebb, a nemzetkozi gazdasdgban sike-
resen mukodd gazdasagainak (nagyvallalatainak) volt érdeke, mert Ok
tudtak ¢s tudjak kihasznalni a nagy, akadalymentes piac elényeit. Az eurd
fenntartasahoz, a bajba jutottak megsegitésé¢hez ezért, illetve az ezzel jaro
pénziigyi Osszefonodas miatt flizddik érdekiik. Ennyiben az eurdzona tor-
ténete és konfliktusai megismétlik mind az aranystandard, mind a Bretton
Woods-i rendszer torténetét és konfliktusait.

A nemzetkdzi gazdasagban érdekelt szerepldk helyzetét ey, de megha-
tarozo jelentdségui példaval, a bankok kintlevdségeivel illusztraljuk.

A Bank of International Settlements adatai szerint 2010 decemberében
az. europai bankok Osszes kintlevdségeinek kozel fele Europaban, ennek
tobb mint egynegyede (Osszes kintlevdségeik 12,1 szazaléka) az dltalunk
targyalt Ot orszagban fekiidt. Ugyanekkor az eurozonahoz tartozd német
¢s a francia bankok kiilfoldi kintlevéségei egyiittesen meghaladtdk a 6100
millidrd dollart (kozel 4300 milliard eurot). Ennek az Osszegnek 58 sza-
zaléka eurdpai bankokban fekszik, ennek egyharmada (megkodzelitdleg
830 milliard eurd) pedig a PIIGS-ben. Az eurdpai bankok Osszesen kozel
1500 milliard eurdval voltak érdekeltek az 6t orszdgban. A német és fran-
cia kovetelések egyiitt tehat az eurdpai bankok 6sszes PIIGS-beli kdvetele-
sének 53 szazalékat adjak! A német bankok Osszes kiilfoldi kintlevségei-
nek 17,8, a francia bankok kintlevéségeinek 20,6 szazaléka jutott 2010
végen az eurodvezet Ot gyenge gazdasdgara.d

Az egyes bankok érintettségérdl a pénzintézetek titkoldzasa miatt csu-~
pan szorvanyos adatok dllnak rendelkezésre. Tudni lehet példdul, hogy a
német Hypo Real Estate Holding az 6t szoban forgd orszagba Osszesen tobb
mint 80 milliard eurd hitelt helyezett ki, és a Deutsche Bank 500 millio
eurd gorog allamkotvényt vasarolt.

Nem véletlen, hogy Németorszag és Franciaorszag 2011 nyaran — ha
nehezen is — végiil beleegyezett a bujtatott atstrukturalast jelentd ujabb
20rog mentédcsomagba. Az eurdzona erds gazdasigai sajat bankjaikat, val-
lalataikat védik, amikor allami pénzbdl kisegitik a gyengébb orszdgokat. A
kisegités hatarat végsd soron a védett érték hatarozza meg.

Az eurozonabdl akkor lehetne ,elengedni” a gyenge orszagokat, ha a
benntartdsuk mar tobbe keriil, mint a kivdlasukkal jaro veszteség. A kiva-
last eldsegitené, ha csokkennének az eurdpai bankok kovetelései az ingo-
vanyos piacokon. Ilyen folyamat az elmult években zajlott is.

A német bankok 2008 madrciusa és 2010 decembere kozott 378, a
francia bankok 326, azaz Osszesen 704 milliard dollarral (kdzel 490 mil-

5 BIS (2010-2011).
6 Ewing (2010).
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liard eurdval), vagyis masfél év alatt tobb mint 26 szazalékkal csokkentet~
ték PIIGS-beli kintlevdségeiket. Az Osszes eurdpai bank ennél gyorsabban
vonta ki érdekeltségeit a szoban forgd orszagokbol: a 2010 decemberéig
tartd masfél évben azok 30 szdzalékat (10. dbra).

10. abra
Az eurodpai bankok kintlévéségei az eurddvezet gyenge orszagaiban
2009. szeptember — 2010. szeptember
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Forrds: Bank of International Settlements.

A valsag hatasara egyre inkdbb elfordulnak a bajba jutott orszagoktol a
termeld vallalatok is. Az UNCTAD WIR adatai szerint 2007 és 2010 kozott
az Ot PIIGS koziil haromban (Gorogorszagban, Portugalidban és Olaszor-
szagban) csokkent a kiilfoldi mukodd téke dllomdnya. Mindennek ered-
ményeképpen elképzelhetd, hogy az eurdzona nagygazdasagainak érde-
keltsége a gyengébb orszagokban kellden alacsony szintre csokken ahhoz,
hogy dllamuknak mar ne érje meg mentdcsomagokkal védelmezni az
eurodvezet felbillent egyensulyu orszagait.

5) Tanulsagok

A fentiekben bizonyitottuk, hogy a kulonbdzé fejlettségui orszagokat egye-
sitd eurdovezet mai problémai — az OVO eredeti elméletének megfelelden
— nem szubjektiv gazdasagpolitikai eredettiek, hanem magabol a helytele-
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niil kialakitott zonabol kdvetkeznek. Az inflacios ratak divergaltak, az ele-
ve gyengeébb fejlettségii orszagok valutdjanak realeffektiv arfolyama emel-~
kedett (szamukra az eurd ,tulértékeltté” valt), lakossaguk kiilondsen erd-
teljesen eladosodott, kiilsd egyensulyuk elkeriilhetetlentil romlott, felzar-
kézasuk megtorpant. Versenyképességi romlast elsdsorban emiatt, illetve
az ezzel 0sszefiiggd bérarany-ndvekedés miatt szenvedtek el, amely azon-
ban egyrészt nem (ilyen mértékben) kdvetkezett volna be, masrészt nem
okozott volna a jelenlegihez hasonld problémat, ha a valsag és az
eurodvezetben elfoglalt helyiik miatt nem eszkalalddnak az egyensulyi
problémaik. Az elmult évtized fejleményei bizonyitjak, hogy a hiedelmek-
kel ellentétben a kozds valuta bevezetése nem szolgdlja a realszféra
mikroszintl tényezdit, nem segiti eld a technologiai fejlddést és igy a real-
konvergenciat sem, s6t a kevésbé fejletteknek kifejezetten karos.

Az eurd eldnyeit szinte kizardlag az erds, és a vildgpiacon kvazi-
monopolhelyzetet élvezd nemzetkozi vallalatokkal bird orszagok tudtak
kihaszndlni, mindenekelétt Németorszag, a versenyképesség romlasat
eredményezd hatranyok pedig a gyengébbeknek jutottak. Ez egyben azt is
jelenti, hogy az erdsebb orszagok szamara is csak azért jelentkeztek az
elénydk a tapasztalt mértékben, mert a gyengébbek versenyképességét a
tulértékelt valuta visszahuzta. Ezt az Osszefiiggést az eurd torténelmi eld-
dei, a korai kozos pénzek, majd az aranystandard és végiil az 6nalldé mo-
netaris politikatdl mér csak egy orszdgot, az USA-t megfosztd Bretton
Woods csufos vége is bizonyitottak.

A tanulmany eredménye sajnos aggasztd kovetkeztetések levonasara ad
alapot.

El6szor, a fiskdlis megszoritasra helyezett jelenlegi hangsuly nem alkal-
mas a versenyképességi hatrany kikiiszobolésére, mert nem szamol a torté-
nelmi tapasztalattal, miszerint a fiskalis gondok legaldbb annyira lehetnek
kovetkezményei a versenyképesség csorbuldsanak, mint annak okozoi.
Konnyen lehet, hogy ey Myrdal-féle kumulativ 6rdogi korrel van dolgunk,
ami a fejletlenebb gazdasagokat fokozddo leszakaddsra karhoztatja.

Masodszor, egy olyan monetaris politika megalkotdsa, amelynek hatdsa
mindenki szamara azonos, tekintet n¢lkiil a bevezetés pillanataban fenn-
allo kiilonbségekre, nem tlinik megvaldsithatonak.

Harmadszor, az elképzelés, miszerint a fiskalis unié dnmagaban képes
kikiiszobdlni a realeffektiv arfolyamban jelentkezo kiilonbozeteket, a tor-
ténelmi tapasztalat alapjan batorsagra vall. Példdul a német Zollverein
1818-as induldsat 53 ¢v gazdasagi ¢és intézményes integracio kovette,
mieldtt a kozos fizetdeszkdz bevezetésére sor keriilt 1871-ben. Ezzel a
tapasztalattal szoges ellentétben Olaszorszag egyesitését szinte azonnal
kovette a kozos lira bevezetése, figyelmen kiviil hagyva az orszag északi és
deli része kozotti kiillonbségeket. A két torténelmi folyamat tiikrozi a ta-
nulmanyban feltart mechanizmusokat, nevezetesen azt, hogy a fejlettségi
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szintek eltérésének kikiiszobdlése a kdzds valuta bevezetése utan meglepd-
en nehéznek bizonyul.

A fiskalis unié tehat javithatja a téke-~ ¢és pénzpiacok hangulatat, kivalt-
képpen ha az parosul a bankok egyesitett feliigyeletével, de nem segiti a
realkonvergenciat.

k ok ok ok ok
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AZ EUROZONA ADOSSAGVALSAGAROL
ES AZ EBBOL FAKADO PROBLEMAKROL

Racz Margit

Bevezetd

Az eurdzona kialakitasat sok és sokféle javaslat és kritika kisérte. Ezek ko-
zil talan a legfontosabbnak azok tekinthetdk, amelyek a kilencvenes évek
elején a politikai unid hidnyat tartottdk a legnagyobb probléménak az uj
kozos valuta életképessége szempontjdbol. Tehat azt, hogy eldbb kellene a
politikai unidnak Iétrejonnie, mert csak igy lehet a pénziigypolitika két
részét egyszerre kozosségivé tenni. Mivel ennek semmiféle realitdsa nem
volt, a kozds pénzt pedig a német ujraegyesitésre adott valaszként létre
kellett hozni, a probléma mindmaig megoldatlan maradit.

Az euro elsé évtizedében nem voltak olyan gondok, amelyek arra utal-
tak volna, hogy fiskalis szolidaritas nélkiil a kozos pénz nem tud funkcio-
nalni. A 2008-ban kirobbant valsag 2010 elejére teremtett olyan helyzetet
az eurdzonaban, ami a kilencvenes évek elején megoldatlanul hagyott
rendszerspecifikus kérdéseket ujra teritékre hozta.

A 2011-re 17 tagura boviilt eurdzondban igazi unids logika alapjan
csak egyféle ut van, azaz belépni lehet, kilépni vagy kizarni nem. 2011
mdjusdig a Gazdasagi ¢és Monetaris Unido (GMU) harom tagorszagaban
valt a hagyomanyosan a piacrdl torténd finanszirozassal muikodtetett al-
lamaddssag lehetetlenné. Ez a helyzet dnmagaban elegendd ahhoz, hogy
az eurdzona jovdjét illetden kérdések tomegét lehessen megfogalmazni.

A kérdések egy része csak azutan meriilhet fel, hogy a lehetd leggyor-
sabban létrejonnek azok a szabalyok ¢és azok a forrasok, amelyekkel piac-
helyettesitd modon finanszirozni lehet a harom tagorszagot. Ez megtor-
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tént. A valsag kikényszeritette a maastrichti konvergenciakritériumokon
¢s a Stabilitasi és Novekedési Paktumon nyugvo szabalyozds atalakitasat.
Ebben a folyamatban teljesen 1j szabdlyozési elemek is megfogalmazdd-
tak. 2010 eleje ota a szabdlyozas mellett az allamcsod elkeriilése érdekée-
ben egyes GMU-tagorszagokat kozos forrashoz kellett juttatni. 2012-ben
nem lehetiink biztosak abban, hogy ezzel a segitséggel végiil is talpra le-~
het-e 4llitani az eurdzona mediterran orszagait.

A kizards vagy kilépés kérdése a gorog addssagfinanszirozas kihivdsai
alapjan meriil fel. Azt, hogy a kevésbé fejlett mediterran GMU-tagorsza-
gokban ez a probléma a géroghdz hasonlo élességgel a tovabbiakban felme-
riil-e, ma még nem lehet egyértelmtien allitani vagy elutasitani. Ennek a
kérdésnek a kapcsan a fejlettségi heterogenitas problémaja is felvetddik. Az,
hogy maga a monetaris integracid egyforman elényos lehet-e a fejlettebb és
a kevésbé fejlett tagorszdg szamadra, jelent-e a kozos monetaris politika
olyan korlatot a kevésbé fejlett tagorszag szamdra, ami hosszabb tavon a
realfelzarkozasat  fékezheti. Ebben a valsdgban csak olyan GMU-
tagorszagok szorultak eddig kozdsségi hitelre, amelyek tartdosan tamogatast
¢lveztek a kozos koltségvetés kohézids forrasaibdl. Mindenesetre az eddigi
tapasztalatok alapjan csak GMU-tagorszag, csak kis orszdg ¢s csak kohézids
pénzbdl tdmogatott orszag keriilt addssagvalsagba.

1) Redlgazdasagi teljesitmények a 2008-ban kitort
valsag soran

Az adossdgvalsag kirobbandsa nem egyszeriien az eurdzona fundamen-
tumainak hianyossagaval hozhatd Osszefliggésbe. A kdzvetlen kivaltd ok
nyilvanvaldan a vélsdg teremtette gazdasagi koriilményekbdl fakad, még-
pedig idében elhuzddva. A minden szinten kisebb tartalékkal rendelkezd,
relative szegényebb GMU-tagorszdgokban 2010-zel kezdddik az addssdg-
valsag, és egészében biztosan tobb évig jelen marad.

Azt, hogy a gazdasagi ndovekedéssel, a beruhazasokkal és a munkanél-
kiiliséggel mi torténik, érdemes attekinteni, hiszen ez az a makrogazdasa-
<i kdrnyezet, ami végiil is az addssagvalsagba torkollott. A makropénziigyi
valsdg egyfeldl a redlgazdasagi védlsdg eredménye, masfeldl a nemzetkdzi
pénzpiaci likviditds drasztikus és elhuzodo csokkenésének kdvetkezménye.
Ilyen viszonyok kozott meriil fel az eurdzona hianyzo realgazdasagi fun-
damentumainak problémaja. Ebbdl a megkozelitésbdl természetesen csak
az kovetkezhet, hogy egy eurdzondba tartozd orszagban nem lehet allam-
cs8d. Dontd mddon azért nem, mert a hisztérikus pénzpiaci kdrnyezetben
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egy ilyen gazdasagi katasztrofa bekdvetkeztének végsd soron aldozatul
eshet akar maga a kozos valuta is.

Ezért érdemes megnézni, hogy a redlgazdasagi valsag hogyan alakult,
hiszen minden tovabbi problémanak ez az alapja.

1. tablazat
A GDP alakuldsa 11 GMU-tagorszagban és az USA-ban
(az el6zb év szazalékdban)

2008 2009 2010 2011 2012*%
Németorszag 0,7 4,7 3,5 3,0 0,5
Franciaorszag 0,1 -2,5 1,5 1,7 -0,3
Olaszorszag -1,3 -5,1 1,2 0,4 -1,3
Spanyolorszdg 0,9 -3,7 -0,1 0,7 -0,9
Hollandia 1,9 -39 1,3 1,7 -0,5
Belgium 0,8 -2,7 2,1 1,9 -0,6
Ausziria 1,9 -3,8 2,0 3,0 -0,5
Finnorszag 1,0 -8,1 3,1 2,9 0,0
GOrogorszag 2,0 -2,0 ~4,5 -5,3 -3,0
Portugalia 0,0 -2,6 1,3 -1,5 -2,9
[rorszag -3,7 -7,6 -1,0 1,5 0,2
Eurézéna 0,3 -4.0 1,7 1,4 -0,5
USA 0,0 -2.6 2,9 1,7 2,7

* Elérejelzés.
Forrds: DB — Globale Trends (2010b), (201 1b); DB—Prognosetabelle (2012a).

A 11 GMU-tagorszag koziil hétben a prognozis szerint 2012-ben zsu-
gorodik a GDP. Az eurdzona egészében is, habar kismértékben, de csok-
ken a GDP, mikdzben az USA-ban két szazalékot meghaladod novekedésre
lehet szamitani. Az adatok alapjan jol latszik, hogy 2012-ben mar lehet
arrdl beszélni, hogy az eurdzona adossagvalsaga egy dnmagaban 1évo,
novekedést visszafogd nagy probléma. 2012-ben talan mér a vilaggazda-
sag egésze kezd kifelé menni a 2008-as subprime valsagbol.

Németorszagban és Irorszagban lesz mérsékelt GDP-ndvekedés, és
Finnorszagban marad véltozatlan a GDP. Ezek az adatok arra hivjak fel a
figyelmet, hogy a GMU tagorszagonként eltérd ndvekedési tendenciat
kezd mutatni. A legrosszabbul teljesitd orszag tovabbra is Gordgorszag, ¢s
sajnalatos mdodon a novekedési esélytelenség oldalarol rogton ott van mo-
gotte Portugalia.
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Az, hogy Franciaorszagban, Olaszorszagban, Hollandidban, Belgium-
ban és Ausztridban negativ eldjelit GDP-adatok szerepelnek, meglehetésen
borus képet fest az eurdzona egészérdl. Olyan fejlett szocidlis piacgazda-
sagokrol van ugyanis szo, amelyekben feltehetden a joléti rendszerben lesz
sziikség megszorito jellegu atalakitasokat végrehajtani. Ezek a problémadk
arra mutatnak, hogy mikozben a mediterraneumban dramai adossag-
problémdk alakultak ki, akdzben a versenyképesség erdsitése okan struk-
turalis reformokra lesz sziikség a magorszagokban is.

Ha az eurdzona fejlett, adossagproblémakkal kevéssé terhelt orszdgai~
ban lassuldé GDP-novekedéssel kell szamolni, akkor az egész GMU az
adossagvalsagon tul is nagy kihivasoktol terhelt marad.

A redlgazdasagi teljesitményeket a munkanélkiiliség és a beruhazdsok
alakulasa alapvetdéen meghatdrozza. Mind a két mutatd egyben azt is lat-
hatova teszi, hogy lassan kildbalunk-e a valsagbodl, vagy a hordaléka to-
vabbra is ranyomja bélyegét a gazdasdagi teljesitményekre.

2. tdblazat
A beruh4zas alakuldsa 11 GMU-tagorszagban és az USA-ban
(az eldzé év szazalékaban)

2008 2009 2010* 2011* 2012
Németorszag 2,5 -10,1 6,0 6,0 4,8
Franciaorszag 0,5 ~7,1 -1,4 3,4 5,0
Olaszorszag -3,8 -11,9 2.5 2,2 3,1
Spanyolorszag, -4,8 -16,0 ~7,6 -3,4 1,5
Hollandia 5,1 ~-12,7 -4,8 3,0 4,1
Belgium -2,6 ~5,4 -1,6 3,5 3,4
Ausztria 4,1 -8,8 -1,3 3,0 2,9
Finnorszag -0,4 -14,6 0,8 6,6 4.5
GOrogorszag ~7,5 ~-11,2 -16,5 -16,6 -1,9
Portugalia -0,3 -11,2 -5,0 -9,9 ~7,4
frorszag -14,3 -31,1 ~27,7 -13,5 2,0
Eurdzona -0,8 ~-11,4 -0,8 2,2 3,7
USA -5,1 -15,5 3,5 4,7 5,9

* Elérejelzés.
Forrds: European Commission (2011).

Ha az eurdzona és az USA adatait vetjiik egybe, akkor jol latszik, hogy
2008-ban és 2009-ben az USA-ban nagyobb volt a beruhdzasok csokke-~
nése, mint az eurdzonaban. Ahogy altalaban lenni szokott, az erdsebb
visszaesést kovetden az USA-ban gyorsabb a kilabalas. Ez a beruhazasok-
ndal most is nyomon kovethetd, hiszen az USA-ban 2010-ben mar pozitiv
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elgjelti az adat, mig az eurdzénaban még mindig zsugorodod beruhdzdsok
jellemzik ezt az évet. Bar a két progndzisévben (2011-ben és 2012-ben)
csak pozitiv eldjeld indexek vannak, az USA ndvekedési mutatdi — szintén
a szokasosnak megfeleléen — jobbak, mint az eurdzona ege¢szeée.

Ha a tagorszagokat nézziik, ugy az a harom orszdg, amelyik pénziigyi
segitségre szorult, drasztikus beruhdzdscsokkenést kénytelen elkonyvelni.
GoOrogorszagban ¢és Portugalidban mind az 6t évben negativ a mutato, és
frorszagban is csak 2012-re tartalmaz pozitiv eldjelti beruhazdsi adatot a
prognozis. Ha az ir adatokat Osszevetjiik a gorogeel és a portugallal, akkor
az is kittinik, hogy Osszességében 2008-2011 kozott az ir beruhazasok
csOkkenése nagyobb, mint a masik két orszagé. Ebben nyilvanvaldan ben-~
ne van az épitési piac 0sszeomlasa.

2010-ben a hdrom, adodssagvdlsagba keriilt GMU-tagorszag mellett
negativ beruhdzasi mutatd jellemzi Franciaorszagot, Spanyolorszagot,
Hollandiét, Belgiumot és Ausztriat is. A spanyol beruhazasi mutatd még
2011-ben is negativ. Ezek, a beruhdzasok zsugorodasat mutatd szamok
joval kisebb mértékiek, mint ami a harom, valsagba jutott orszagot jel-
lemzi. 2010-ben tehat nyolc orszdgban negativ a beruhazasi mutato, ez
tiikrozddik a negativ eldjelt eurdzdna-adatban is.

2008-2012 kozott a 11 GMU-tagorszag koziil csak Németorszdgban,
Olaszorszagban és Finnorszdgban ért véget a beruhdzasok zsugorodasa
két ¢év alatt. Kiilon figyelmet érdemel Németorszag, ahol 2010-t8]1 hdrom
éven at a GMU tobbi orszagahoz viszonyitva kifejezetten dinamikus
beruhazasndvekedést mutatnak az adatok. A kiugroan jo GDP-ndvekedést
tehat a beruhazasok javulasa is alatdmasztotta Németorszagban.

Erdemes megnézni, hogy a gépi és az épiiletberuhazasok hogyan jarul-
tak hozza ehhez a meglehetdsen borus képhez (3. tdblizal).

A valsag végét az is jelezheti, ha ey olyan beruhdzasalapu fejlédés in-
dul el, ami akar jelentds technoldgiavaltds alapja is lehet. Ezzel megalapo-
zddna egy hosszabb ideig eldre lathato kiegyensulyozott ndvekedés is. Ha
a gépi beruhazasok alakulasat vizsgaljuk, akkor kiilonbdzd teljesitmények
lathatok a vizsgalt orszagcsoporton beliil. Tehat az eurdzona 11 tagorsza-
gat nézve még az utolsd, 2012-es évre vonatkozo prognozisadatok alapjan
sem lehet egységes irdnyba haladd gazdasagi régioként kezelni a GMU-
csoportot.
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3. tablazat
A gépi (1) és az épitési (2) beruhazasok alakuldsa
11 GMU-tagorszagban és az USA-ban
(az el6z6 év szazalékdban)

2008 2009 2010* 2011* 2012*
1| 2 1| 2 1| 2 1| 2 1 2
Németorszdg 4,0 1,2 -22,3 -1,5 10,9 2,8 10,6 2.8 7,9 24
Franciaorszag 3,5 -~1,7 -9,6 -6,3 4,1 -5,9 7,0 -0,4 7,0 2,7
Olaszorszag -5,0 -3,0 -16,3 -8,7 10,5 -3,7 51 -0,7 4,7 1,6
Spanyolorszag | -2,5 -~5,9 -24,8 -11,9 1,8 ~11,1 3,1 -74 44 0,2
Hollandia 4,9 4,3 -190 -8,3 76 ~11,8 77 0,0 80 20
Belgium 3,1 23 -98 -19 -10 -24 4,1 3,0 46 22
Ausztria 7,5 1,6 -14,5 -6,0 1,8 -34 83 -1,1 5,0 1,1
Finnorszag 39 -15 -134 -14,7 -52 20 70 6,9 6,0 40
GOrogorszag 6,6 -189 -11,8 -12,3 -23,5 -12,56 -16,0 -20,0 1,2 -54
Portugalia 69 -04 -13,1 -89 -45 -57 -136 -89 -9,3 -7,3
frorszag -17,4 -13,9 -22,5 -34,9 -150 -36,5 6,0 -240 7,0 -29
Eurézoéna 14 -15 -174 -70 54 -45 62 -1,0 59 1,8
USA -3,8 -82 -186 -17,1 13,9 -83 10,6 -3,7 76 3,2

* Elérejelzés.
Forrds: European Commission (2011).

A gépi beruhdzdsok szempontjdbol a kritikus év 2009 volt. A bemuta-
tott adatok koziil nincs egyetlenegy pozitiv eldjeld, és csak két olyan adat
van, ahol a visszaesés egy szamjegyu. A visszaesés mértéke az eurozo-
naban kisebb, mint az USA-ban, mikézben az USA-ban mar 2008-ban
negativ az adat. A harom legnagyobb visszaesés Németorszagban, Spa-
nyolorszagban és frorszagban kdvetkezett be. A német adatok azonban a
2009-es drasztikus csokkenés utan 2010-tdl kezdddden figyelemre mélto
novekedést mutatnak. Az viszont bizonytalansdgot rejt, hogy maga a fo-
lyamat meddig tart. Erdemes errdl egy Osszedllitast megtekinteni.!

A vallalati vélemények alapjan 2011 utdn ujra zsugorodd beruhazédsok
varhatok. Ez onmagaban még nem jelzi az ujabb valsagszakasz kialakula-
sat, hiszen a GDP novekedhet stagnald beruhazasok mellett is. De a szkep-
tikus beruhdzasi elgondoldsok mogott feltehetden ujabb ndvekedési rizi-
kok is meghuzodhatnak. A megkérdezett cégek fele negativan itéli meg a
szovetségi kormany energiakoncepcidjat, azaz az atomerdmuvektdl vald
gyors megszabadulast. A megkérdezett cégek egyharmada csak Németor-
szagban végez beruhazasokat, egynegyede kiilfoldon is. A német cégek a

I A Kolnben mukodd Német Gazdasagi Intézet 2011 juliusaban cégek interjui alapjan
készitett egy Osszedllitast a beruhdzdsok varhatd alakuldsarol. Az adatok a beruhdzasok
szamottevd mérséklédését vetitik elére 2011 utanra.
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4. tablizat német .telephelyer} a jogbi;fonségot ésa

A német cégek beruhdzsai fejlett infrastrukturat emlitik. Ez azon-~
2000 és 2013 kdzdtt ban nem elegendd a nagy biirokracia és

a minden valdszintség szerint ndvekvd

energiakoltségek ellensulyozasdra.
1 2 (o [ .
A épi  beruhdzasokra vonatkozd
2000 191 9,2 2012-es prognozis szerint mar csak Por-
2001 189 8,0 tugdlidban van negativ adat. Ez az az
2002 173 7,5 orszag, ahol 2009-t6l kezdddden a gepi
2003 168 7.2 beruhazasok teriiletén csak negativ ada-
2004 174 7.1 tok talalhatok. Gordgorszdgban 2009-
2005 179 7.0 2011 kozott negativak a szamok, s hidba
2006 195 71 fordul pozitivba a 2012-es prognozis-
2007 215 73 adat, harom ¢v alatt drasztikus beruha-
2008 992 74 Zétszslugorodést ¢l meg Gérb;gqrszag. IIr~_
2009 193 4 orszag}oap ZOQS~ban, kezdodlk a gepi
2010 993 7’7 b(?ruhazasok visszaesése. Harom egymast
’ kovetd ¢évben sulyos a visszaesés, de
zo11 214 81 2011-t8l dinamikus ndvekedés indul el.
2012 260 7,2 A pénziigyi tamogatasra szorult harom
2013 259 6,7 orszag realgazdasagi esélyei jelentds kii-

1. Cégberuhdzdsok Mrd eurdban az ~ 10nbséget mutatnak. A legkedvezdbb
iparban és az iparkdzeli szolgaltatd  helyzetben Irorszag van, ahol a korabbi
szektorban. progndzisokat igazoldan a gazdasagi
2. A beruhazasok a termelési érték alapok — minden latszat szerint — rend-
szazalékaban. . o .
) ben vannak. Mind a gordg, mind a por-
Fornds: WD (2011). tugal adatok aggodalomra adnak okot
abbol a szempontbol, hogy mikorra tehe-
t6 egyaltalan a normalis gazdasagi ¢let kialakuldsanak idépontja. A medi-
terran periféria e két orszaga vajon belathatd iddn beliil eljuthat-e egy
beruhdzasalapu gazdasagi novekedéshez, vagy sem?

A francia, az olasz ¢s a holland adatok némi optimizmusra adnak ala-
pot. A gépi beruhazdsok alapjan ebbe, a realgazdasagi valsagot lassan el-
hagyd csoportba tartozik Belgium, Ausziria és Finnorszag is, de tartdsan
magas novekedési litem Németorszagon kiviil egyik GMU-tagorszagra
sem jellemzd a bemutatottak koziil.

Ha az USA és az eurdzona Otéves iddszakra vonatkozd gépi beruhdzasi
adatait vetjiik egybe, akkor ugy tinik, hogy 2008-ban ¢és 2009-ben az
USA mély valsagot ¢l at, majd 2010-t61 kezdddden elindulnak és dinami-
kusan novekednek a gépi beruhazdsok. Az eurdzona adataibdl egy olyan
kép latszik kibontakozni, miszerint az elsd két évben kisebb a visszaesés,
de az azt kovetd harom prognozisévben joval mérsékeltebb a ndvekedés.

Osszességében tehat annyi talan megallapithatod, hogy az eurdzona egé-
szében 2012 nem lesz a valsag utani elsd jo év. Kibontakozni latszik egy
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leszakado mediterran periféria, legalabbis ami Gordgorszagra ¢s Portuga-~
lidra vonatkozik. Ezek az adatok arra is utalnak, hogy — elsdsorban Go-
rogorszagban — az adossagszolgdlat teljesitése még sok gondot, sét megle~
petést okozhat.

Az épitbipari beruhazasok vizsgalatanak kiilonds jelentdséget az ad,
hogy ezen a piacon alakultak ki buborékok, amiknek a kipukkaddsa ko-
moly recessziot és allamhaztartasi problémakat eredményezett. Itt elsdsor-
ban frorszag a legérintettebb. 2008-t61 kezdédden 2012-ig minden évben
negativ eldjelt ingatlanberuhazasi mutatok lathatok. Ugyanez jellemzi
Gorogorszagot és Portugaliat is. A bemutatott 11 GMU-tagorszag koziil
tobb ilyen orszdg nincs. Jelentds visszaesés lathatd még Spanyolorszagban
is, de itt a prognoziskészitd szerint 2012-re megall az épitdipari beruha-
zasok piacanak zsugorodasa.

A t6bbi EU-tagorszagban voltak kisebb-nagyobb visszaesések, de ebben
a korben 2012-ben mdr nincs negativ adat, és 2011-ben csak Ausztridban
zsugorodik tovabb az épitdipari beruhdzas. 1gaz, ez az egymast kovetd
harom évben megszakitas nélkil zajlik. A zsugorodas mértéke azonban
joval kisebb, mint a perifériaorszagokban. Olaszorszdgban négy egymast
kovetd évben zsugorodnak az épitdipari beruhdzasok. Ennek mértéke
azonban fokozatosan csdkken, ¢s mindvégig egy szamjegyl. Ez jellemzi
Franciaorszagot is.

Tehat az épitdipari beruhdzasok, mint ndvekedési tényezdk, 2012-t6l a
periféria kivételével stabilizalodni latszanak, de kiugroan magas értékek
az. eurdzéna magorszagaiban nincsenek. Az adatok alapjan jol latszik,
hogy a valsdg okan hektikus mértékii valtozas a periféria orszagaira jel-
lemzé.

Ha az eurdzona és az USA adatait vetjiik egybe, akkor az is jol latszik,
hogy ezen a téren az USA sokkal jobban érintett a valsag altal, mint az
eurdzona. Mind a két idésor 2008-2011 kozott negativ eldjelit, de a zsu-
gorodas mértéke az USA-ban hatarozottan és folyamatosan nagyobb.

A gépi és az épitési beruhazasok kiilon-kiilon tortént attekintése alapot
ad egy olyan megallapitas levonasara, miszerint az eurdzona mediterran
periféridja igen sériilékeny a beruhazasok alakulasanak Osszehasonlitdsa~
kor, hiszen a tobbi GMU-tagorszdg adatai alapjan a lassu kibontakozas
jelei mutatkoznak. Ebbdl viszont akar egy olyan kozeljovd képe is kiolvas-~
hato, miszerint a valsag eredményeként a tartds realgazdasagi lemaradas
allapotdba keriilhet a GMU mediterran periféridja. Ez jobban veszélyezteti
az. eddig adossagvalsagba jutott tagorszagokat, mint azokat, amelyek nem
kertiltek ebbe a helyzetbe. De a kdzeljovd sulyos rizikdja marad, hogy az
igen eladdsodott Olaszorszag ¢s a nagyon sulyos redlgazdasagi gondokkal
kiizdd Spanyolorszdg nem keriil-e a valsag hordalékaként szintén adds-
sagvalsagba.
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A redlgazdasagi gondok koziil egyre nyomasztdbba valik a munkanél-
kiiliség problémaja. Ahhoz, hogy a valsag utani kiszamithatosag egy-egy
tagorszdagban jelen legyen és tartossa vdljon, a foglalkoztatds teriiletén ki
kell jutni ebbdl a nagyon rossz helyzetbdl.

5. tablazat
A munkanélkiiliségi rdta alakuldsa 11 GMU-tagorszagban és az USA-ban
(széazalék)
2008 2009 2010* 2011* 2012*
Németorszag 7,3 7,5 7,3 6,7 6,3
Franciaorszag 7,8 9,5 9,6 9,5 9,2
Olaszorszag 6,7 7,8 8,4 8,3 8,2
Spanyolorszag 11,3 18,0 20,1 20,2 19,2
Hollandia 3,1 3,7 45 4.4 4,3
Belgium 7,0 7,9 8,6 8,8 8,7
Ausztria 3,8 4,8 4.4 4,2 4,0
Finnorszag 6,4 8,2 8,3 7,8 7,2
GOrogorszag 7,7 9,5 12,5 15,0 13,2
Portugalia 7,7 9,6 10,5 11,1 11,2
[rorszag 6,3 11,9 13,7 13,5 12,7
Eurézona 7,5 9,5 10,1 10,0 9,6
USA 5,8 9,3 9,6 9,4 9,0

* Elérejelzés.
Forrds: European Commission (2011).

Valamennyi orszagra €s az eurdzona egészére is jellemzd, hogy 2008~
tol kezdddden elkezd novekedni a munkanélkiiliségi rata, és Németorszag
kivételével még 2012-ben is magasabbak a munkanélkiiliségi adatok,
mint 2008-ban. Az is jellemz6, hogy a bemutatott orszagokban a munka-
nélkiiliség alakuldsat sajat trendjeik nagymértékben befolydsoljak. A jel-
legzetesen alacsony munkanélkiiliségti Hollandidban ¢s Ausztridban
egyetlen évben sem éri el a mutato az ot szdzalékot. 2008-ban ez az a két
orszag, ahol négy szazalék alatt van a munkanélkiiliségi rata, az Osszes
tobbi orszdgban pedig kisebb vagy nagyobb mértékben 6t szazalék folotti.
gy nyugodtan allithatd, hogy a foglalkoztatdsi modell szempontjabol a
nyitott koordinacio keretében ez a két kis GMU-tagorszdg adhatja a leg-
jobb példat.

Hagyomédnyosan a legmagasabb munkanélkiiliséggel Spanyolorszag
kénytelen szembenézni az egész EU-ban. Ez a probléma folyamatos jellem-~
zdje ennek a nagy ibériai orszagnak. De 2010-ben 20 szazalék folé keriil a
munkanélkiiliségi rdta, és azota is folyamatosan ndvekszik. 2010-t61 kez-
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dédden a harom, pénziigyi segitségre szorult GMU-tagorszag mindegyiké-~
ben két szamjegyt a munkanélkiiliségi rata, és az id8szak végéig az is ma-
rad. Portugdlidban az otéves iddszak minden évében magasabb a munka-~
nélkiiliség, mint az elézdben. A redlgazdasagi teljesitmény szempontjabol
Portugalia figyelemre méltdoan rosszul all nemcsak 2011-ben, hanem a
2012-es kitekintésben is. Ahogy Spanyolorszagra évtizedes jellegzetesség-
ként a tiz szdzalék folott dllandosuld munkanélkiiliség a jellemzd, ugy Por-
tugaliara ugyancsak évtizedes jellegzetességként a novekedés elmaradasa.
Ez utobbibdl pedig a foglalkoztatdsra nézve is nyomasztd kdvetkeztetések
adodtak. Az id6sor alapjan Gorogorszagban a 2008-2011 kozotti négy év-
ben folyamatosan emelkedik a munkanélkiiliség, de a progndziskészitdk
2012-re mar a rata mérséklddését valoszindsitik. frorszagban is meglédul
2009-ben a munkanélkiiliség, és habar 2012-ben elkezd mérséklddni, tiz
szazalék folott marad. Ez a munkanélkiiliségi rata Irorszagra, amig kiérde-
melte a kelta kistigris megnevezést, nem volt jellemzd.

A két nagy és fejlett GMU-tagorszagra jellemzd, hogy ebben az 6téves
id8szakban a francia ¢s az olasz adat egyszer sem lesz két szamjegyu, de
2009-t8] kezdddden Franciaorszagban kilenc, Olaszorszagban pedig
nyolc szazalék folott marad.

Osszességében tehat az igen kedvezd osztrak és holland munkanélkiiliségi
adatok mellett csak a német adat ad optimizmusra okot. E harom orszagon
kiviil a foglalkoztatdsi gondok minden tagorszagban megndttek, és az adds-
sagcsapddba esett harom tagorszagban tiz szazalék folotti munkanélkiiliségi
rataval kell — minden valdszintiség szerint — még 2012 utéan is szdmolni.

Az eurdzona Osszesitett adatai minden évben magasabb munkanélkiili-
séget mutatnak az USA adataindl. De az USA munkaerdpiaca is erdsen
magan viseli a valsag jeleit és tartdsabban itt marado hordalékat, mert
még 2012-ben is kilenc szazalék a munkanélkiiliségi rata, ami a tovabbi
¢vekre prognosztizalhato fesziiltségeket vetit eldre.

A realgazdasagi folyamatok rovid bemutatasdnak a végén két tendenci-
aszeru jelenségrodl lehet beszamolni. Az egyik az, hogy 2012 még nem lesz
a fenntarthato fejlédés kiinduld éve. A masik pedig az, hogy az eurdzona
mediterran periféridgjanak adatai még hosszabb tavra is a folytatodo lesza-
kadas ,,rémét” vetitik elére.

2) A makropénziigyi helyzet alakulasa és kihivasai

A 2008 6szén felszinre keriilt subprime valsag eredményeként az
eurdzona tagorszagaiban olyan bankvélsag robbant ki néhany hdonappal
késdbb, amit csak a nemzeti koltségvetésekbdl finanszirozott bankmentés-
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sel lehetett korlatozni. Az eurdzdna 22 nagybankja a pénzpiacok nemzet-
kozi integralddasa kovetkeztében keriilt valsagos helyzetbe az ugynevezett
mérgezett papirok miatt. Ezt a valsagot a tagorszagok a belsé piac ver-
senyszabalyainak ideiglenes felfiiggesztésével igyekeztek megoldani. En-
nek a bankmentési modnak is szerepe volt abban, hogy a mérgezett papi-
rok kivaltasaval a koltségvetési hidnnyd valtozo probléma 2010-re kitelje-
sedett, és mindmdig havariahelyzeteket kivaltd tagorszdgi addssagvalsa-
gokban is megmutatkozik. Természetesen a visszaesd gazdasagi ndvekedes
Onmagaban negativ hatast gyakorol az dllamhaztartas egyenlegére, kiilo-
nosen, ha a gazdasagi visszaesés idoben elhuzodik (6. fdbldzat).

6. tablazat
A foly6 allamhdztartasi hidny alakuldsa 11 GMU-tagorszagban és az USA-ban
(a GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012
Németorszdg -0,1 -3,1 -3,3 -1,0 -1,3
Franciaorszdg -3,8 -7,5 -7,0 -6,0 -5,4
Olaszorszag -2,8 -6,3 -4,6 -4,0 -2,0
Spanyolorszag -3,8 -11,2 -9,2 ~6,6 -6,0
Hollandia 1,0 -5,3 ~-5,4 ~3,5 ~3,6
Belgium -1,2 ~6,0 -4,1 ~3,9 -5,0
Ausztria -0,4 -3,5 -4,6 -3,2 -3,1
Finnorszag 4,2 -2,1 -2,5 -1,5 -1,6
GOrogorszag -5,0 -13,6 -10,4 -9,5 ~6,6
Portugalia -2,6 -9,2 -9,1 -6,5 ~6,4
frorszag -7,2 -14,3 -32.4 -10,5 -9,1
Eurozéna -1,9 -6,3 -6,0 -4,2 -3,5
USA -3,1 ~-10,2 -8,7 -8,2 -5,8

* Eldrejelzés.
Forrds: DB — Globale Trends (2009b), (2010b), (2011b); DB-Prognosetabelle (2012a).

A folyo éllamhaztartasi hiany szempontjdbol az USA folyamatosan és
idénként erdteljesen rosszabb helyzetben van, mint az eurdzona. Fontos
kérdés, hogy a GDP alakuldsa szempontjabdl folyamatosan jobb helyzetben
Iévé gazdasag miért van az allamhaztartas szempontjabol folyamatosan
rosszabb helyzetben. A GDP kedvezdbb alakulasa miért nem jarul hozza az
allamhaztartas egyenlegének javulasdhoz? Vagy masképpen megfogalmaz.-
va: a magas allamhaztartasi hidny miért nem vezet a GDP ndvekedési
trendjének valtozasahoz? Mindenesetre az eurdzona konvergenciakritériu-
mokban megfogalmazott gazdasagfilozofidja egy olyan sorrendiséget része~
sit mindenekel6tt és mindenekfolott elényben, ahol eldszor konszoliddlni
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kell az allamhaztartast — még ndvekedési aldozat aran is —, és csak azutan,
erre a stabil kdzpénziigyi alapra lehet felépiteni a fenntarthatd ndvekedést.
Lehet, hogy ebben a gazdasagfilozofiaban sok igazsdg van, de ebben a val-
sagban egyeldre inkabb csak a nagy dldozatok dran alig konszolidalodo
allamhdztartasokat latjuk, s nem azt, hogy a kedvezdtlen vilaggazdasagi
koriilmények kozott belathato idén beliil konszolidalni lehet az allamhaz-
tartast, és kivarhato idon beliil elindul a ndvekedés.

Mint az ,,allatorvosi lora”, ugy lehet a gorog adossagmentd finansziro-
zas csaknem két és fél éves torténetére tekinteni. Az eurdcsoport vezetdje,
Jean-Claude Juncker legutobb ugy nyilatkozott, hogy tul lesziikitetten,
csak a hiany le¢pitésére koncentraltak Gordgorszag esetében, és egyalta-
lan nem figyeltek a gazdasagi ndvekedés problémajara.? A gond csak az,
hogy az eurdcsoport vezetésetdl lassan bucsuzo luxemburgi politikus arrdl
nem beszElt, hogyan is néz ki a pénziigyi egyensulyt és a novekedést egy-~
arant szolgald policy mix. Pedig az elkdvetkezendd években ez a probléma
folyamatosan eld fog jonni, ha azt is figyelembe vessziik, hogy a redlgaz-
dasagi helyzet nemcsak Gordgorszagban és Portugalidban sulyos, hanem
Spanyolorszag ¢s Olaszorszag is kiizd redlgazdasagi nehézségekkel, mi-~
kodzben addssagfinanszirozasi problémdik nekik is vannak.

A foly6 hidny alakulasa szempontjabol az adatok alapjan Olaszorszag
jobb teljesitményeket mutat, mint Franciaorszag. 2010 6ta a GDP-ben
mért folyd hidny Olaszorszagban kisebb, mint Franciaorszagban. Ez min-~
denesetre némi optimizmusra ad okot az addssagfinanszirozds lehetdségeit
illetéen is. Ezzel szemben Spanyolorszagban a valsag elotti teljesitményhez
képest drasztikusan mas képet mutat a folyd hiany. 2009-ben tiz szazalék
folé keriilt a deficit, és a prognozis szerint 2012-ben is hat szazalék lesz.
(Fppen 2012. madrcius elején kapott a Bizottsagtol Spanyolorszig egy
olyan konnyitést, hogy a deficit konvergenciakritérium szerinti nagysdgat
egy ¢évvel késdbb kell elérnie.)

Ha osztani lehet azt a mérsékelt optimizmust, amit vezetd eurdpai poli-
tikusok és az IMF vezetdje, Christine Lagarde is megfogalmaz, akkor a
20rog allamadodssag hitelezésében részt vett bankok ,,0nként vallalt” ados-
sagatstrukturdlasa komoly 16kést adott a g0rdg dllamadodssag csokkend
trendjének kialakuldsdhoz, ez pedig eldbb-utobb a gazdasagi ndvekedés
beindulasat is valdszintsiti.?

A 2008-ban kirobbant valsag egyik legnagyobb tapasztalata az
eurdzondban, hogy nem elég a folyd hidny alakulasara koncentralni, ha-
nem éppen az addssagfinanszirozasi problémak miatt az allamadodssag
alakulasat folyamatosan szem el6tt kell tartani.*

2VG (2012).
3 Christine Lagarde eléaddsa a magyar Parlament TV-ben, 2012. marcius 18.

4 Az 6t konvergenciakritérium kozott szerepel az allamaddssagra vonatkozo kritérium is.
De a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) szabalyozasa kifejezetten a folyd hidnyra
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7. tablazat
Az allamadodssag alakuldsa 11 GMU-tagorszagban és az USA-ban
(a GDP szazalékaban)

2007 2008 2009 2010* 2011* 2012*
Németorszdg 64,9 66,3 73,5 83,2 82,4 81,1
Franciaorszag 63,9 67,7 78,3 81,7 84,7 86,8
Olaszorszag 103,6 106,3 116,1 119,0 120,3 119,8
Spanyolorszag 36,1 39,8 53,3 60,1 68,1 71,0
Hollandia 45,3 58,2 60,8 62,7 63,9 64,0
Belgium 84,2 89,6 96,2 96,8 97,0 97,5
Ausztria 60,7 63,8 69,6 72,3 73,8 75,4
Finnorszag 35,2 34,1 43,8 484 50,6 52,2
GOrogorszag 1054 110,7 127,1 142,8 157,7 166,1
Portugalia 68,3 71,6 83,0 93,0 101,7 107,4
frorszag 25,0 444 65,6 96,2 112,0 117,9
Eurdzona 66,8 70,5 80,0 86,1 884 89,2
USA 62,4 71,5 84,7 92,0 98,3 102,4

* Eldrejelzés.
Forrds: European Commission (2011).

2007 és 2010 kozott két olyan orszag van a 11 GMU-tagorszag koziil,
ahol 100 szazalék folott van az allamadossag (Olaszorszag és GOrdgorszag).
2012-ben négy olyan orszagrol beszélhetiink, ahol a GDP 100 szazalékat
meghaladja az allamadossag. Ennek az az oka, hogy a korabbi ketté mellé
csatlakozott Portugdlia és frorszag.5 2007-ben a 11 GMU-tagorszag koziil
négy olyan volt, ahol a konvergenciakritériumban meghatarozott 60 szaza-
Iékos érték alatt volt az dllamaddssdg. 2012-ben egyetlen olyan orszag lesz
a 11 GMU-tagorszag koziil, ahol a konvergenciakritérium alatti az allam-
addssag nagysaga. Az eurdzona egészére nézve a bemutatott hat év egyike-
ben sem volt 60 szazalék alatt ez a mutato. Mindez arra hivja fel a figyel-
met, hogy amennyiben csak lassan tér vissza a tartdos ndvekedés, és ezzel
parhuzamosan ugyancsak lassan valik likviddé a nemzetkozi pénzpiac, ak-
kor az addssdgfinanszirozas vdlhat a GMU legkényesebb gazdasagpolitikai
feladatava a 2010-es években.

iranyult, abbol kiindulva, hogy végiil is a folyd hidny alakuldsa mozgatja elsésorban az
allamadossag alakuldsat.
5 1991-~ben, amikor a hollandiai Maastricht varosaban zajlott az EU-~csucs, akkor hdrom

olyan tagorszag volt, ahol meghaladta a GDP 100 szazalé¢kat az allamaddssag. Ezek a
kovetkezdk: Belgium, Gorogorszag és Olaszorszag.
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A jelenlegi valsag versenyképességi problémai lattan taldn megkockaz-
tathato, hogy kar volt a konvergenciakritériumok kialakitdsakor nem csa-
tolni egy hatodikat is: a folyo fizetési mérlegrdl. Hiszen az allamhdztartési
hiany mellett ez az a mérleg, ami a makropénziigyi kihivasok mértékét
meghatdrozhatja.

8. tablazat
A folyo fizetési mérleg alakulasa 11 GMU-tagorszagban ¢s az USA-ban
(a GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011* 2012*
Németorszdg 6,7 4,9 5,6 5,4 4,8
Franciaorszag -1,9 -2,0 -1,8 -2,4 -2,6
Olaszorszag -3,6 -3,2 -3,5 ~3,8 -2,0
Spanyolorszdg -9,7 -5,5 -4.5 -3,4 -3,3
Hollandia 4,2 3,9 6,7 5,5 6,0
Belgium 0,2 2,0 24 2,5 1,5
Ausziria 3,6 2,9 2,6 2,5 2,5
Finnorszag 3,5 1,5 3,0 2,5 -0,5
GOrogorszag -13,8 -13,1 -11,8 -10,0 -7,0
Portugalia 12,1 -10,5 -9,9 -8,6 -5,5
frorszag -5,2 -2,9 -0,7 0,5 1,5
Eurdézona ~1,7 -0,6 -0,4 -0,7 -0,4
USA -4,7 ~2,7 -3,2 -3,3 -3,1

* Elérejelzés.
Forrds: DB — Globale Trends (2009b), (2010b), (2011b); DB—Prognosetabelle (2012b).

A gazdasagi egyensulytalansagot az EU ugynevezett hatos csomagjaban
meérni hivatott egyik mutatd éppen a folyd fizetési mérleg GDP-aranyos
egyenlege. Az adatok meglehetds egyértelmiiséggel utalnak arra, hogy az
eurdzona tagorszagai jellegzetesen vagy tartosan pozitiv szaldoval, vagy
tartosan negativ szaldoval rendelkeznek. A tartdsan pozitiv szaldd Német-
orszagot, Ausztriat, Hollandiat és Finnorszagot jellemzi leginkdbb. A tarto-
san negativ szaldo egészen kiugrdan rossz adatokat tiikrdz Gordgorszag és
Portugalia esetében, de a spanyol adatok is folyamatosan negativak, bar e
mellett folyamatosan csokkend mértéket is mutatnak. A tovabbi kutatdsok
feladata lesz annak megallapitasa, hogy vajon a realgazdasagi felzarkozas
idészakaban redlis célkitiizés-e a pozitiv eldjelt folyofizetésimérleg-
egyenleg.

Figyelmet érdemel az ir idosor, melynek utolso két, igaz, prognozisada~
ta mdr pozitiv. Tartdsan negativ szamokkal taldlkozunk mind az 6t évben
Franciaorszag és Olaszorszag esetében is. De a negativ egyenleg GDP-ben
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mért nagysaga joval kisebb, mint az eddig emlitett orszagokban. Finnor-
szagra altalaban a pozitiv egyenleg a jellemzd, de 2012-ben a prognozis
szerint negativra valt a mutato.

Osszességében a szamokra tekintve bizonyos mértékig indokoltnak 1at-
szik az az Ossztiiz, amit a mediterran politikusok zuditanak mostanaban
Németorszdgra. Azzal vadolva az eurdzonanak ezt a fejlett nagy orszagat,
hogy az exporttal lerohanta a mediterranium piacait. A magam részérdl
ugy vélem, hogy ez akar forditva is megvalosulhat, hiszen a belsd piacon
az. arumozgas akadalytalan. Tehat, ha ezekben a mediterran orszdgokban
javul a versenyképesség, meglodulhat az export is. Ezzel egyiitt igaz azon-~
ban, hogy a realfelzarkozas feltehetéen jelentds importot igényel.

Az ujabb valsagok elkeriilése, idoben torténd felismerése, illetve az ex
ante cselekvés lehetdségével, legalabbis a vdlsdg erejének mérséklése érde-
kében, a tagorszagoknak meg kell erdsiteniiik gazdasagi versenyképesseé-
giiket. Azt azonban, hogy orszagspecifikusan ez mit is jelenthet, azt a to-
vabbiakban kellene az unios dontéshozatal keretében kdrvonalazni. Min-~
denesetre a globalizalt vilaggazdasagban a telephelyek versenye is kiéle-~
z8dott. Ez pedig a telephelyi koltségek csokkentését hozta magaval, illetve
tette elvartta. Errdl az oldalrol nem a kdzpénziigyekrdl vagy az addssagfi-
nanszirozas kiils¢ kitettségérdl van szo, hanem olyan mutatokrol, mint
példaul az egységnyi bérkoltség alakulasa. Ekkor azonban a fiskdlis politi~
ka egésze is gorcsd ala keriil, hiszen az adopolitika kdzponti szerepet jat-
szik ezeknek a koltségeknek az alakuldsdban. Ekkor meriil fel egy olyan
kérdés, miszerint elegendd-e a kozos pénz sikeres miikddtetéséhez a mo-
netaris integracio fiskalis integracid nélkiil. Ez a valsag ezt a problémat
kezdte el feszegetni. A jovd nagy kérdése, hogy ezek a nagyon kiilonbdzd
fejlettségli és gazdasagi teljesitménytt GMU-tagorszagok mindegyike egy-~
forman részt tud-e venni az integraciod mélyitésében.

A harom nagy pénziigyi mérleg lattan erdésodik az a benyomas, hogy
GOrogorszag ¢s Portugalia nemigen képes a kihivasoknak megfelelni. Az
pedig még a jovo kérdése, hogy mi torténik Spanyolorszaggal, vagy meny-
nyire tud néhany év alatt frorszdg megkdzelitéen olyan gazdasagi telje-
sitményt elérni, mint 2007 el6tt. A fejlettségi heterogenitas és a gazdasagi
integracio mélyitése a GMU-n beliil egészen uj kérdéseket vethet fel. Na~
gyon valodszinti, hogy ha az integracid mélyitése valdban tobbsebességes
integraciot teremt, akkor a gorogok vagy a portugalok aligha maradhat-
nak az elsé kdrben, inkabb az elsd kor periféridja fog kialakulni. Ez a val-
sag soran a gazdasagi problémak oldalardl tulajdonképpen megtortént, de
az integracios szabalyok vagy intézmények oldalarol nem.

Ha a mediterran periféria tartds lemaradasban lesz az eurdzondn beliil,
az végiil is relative folyamatosan szegényebbé teszi ezt a perifériat a tobbi
tagorszaghoz képest. Az alabbi tablazat az eddig kialakult helyzetet mutatja.
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9. tdblazat
Az egy fére jutd GDP alakuldsa 11 GMU-tagorszagban
(EU27 = 100)

2000|2001 |2002 |2003 (2004 (2005 |2006 {2007 {2008 {2009 {2010

Belgium 126 124 125 123 121 120 118 115 115 116 118
Németorszdg 118 117 115 11e 116 117 116 116 115 116 119
Spanyolorszdg | 97 98 100 101 101 102 104 105 103 103 101
Finnorszag 117 115 115 112 116 114 114 118 117 113 116
Franciaorszag | 115 116 116 112 110 111 109 108 106 107 107
Olaszorszag 117 118 112 111 107 105 104 104 104 104 100

Hollandia 134 234 133 129 129 131 131 132 134 131 134
Ausztria 131 125 126 127 127 124 125 123 124 124 125
Portugalia 8 & & 79 77 79 79 79 78 80 81
GOrogorszag 84 8 90 93 94 91 93 92 94 94 89
frorszag 131 132 138 141 142 144 145 147 133 127 125
Eurdzona 112 112 111 111 109 110 109 109 108 109 108
USA 161 156 154 156 157 159 154 151 146 146 ~

Forrds: Eurostat ec.europa.cu.

Az adossdgvalsagba jutott harom GMU-tagorszag koziil Gorogorszag-
ban és Irorszagban alacsonyabb a 2010-es egy fére juté GDP, mint az
eldzé évi. Mivel az EU27 4tlagaban alakulnak a szdmok, a portugal muta-
td, ha nagyon kis mértékben is, de javulo atlagot tiikrdz. Abban a két nagy
GMU-tagorszagban, amelyik még beddlésveszélyben van, szintén mérsék-~
16dott a mutatd 2010-ben az eldzé évihez képest. Novekedés tapasztalhatd
Belgium, Németorszag, Finnorszag, Hollandia és Ausziria esetében is. Igy
pusztan ezeknek a mutatdknak az alapjan is nyomon kovethetd a valsag
fejlettségi heterogenitdst noveld hatasa. A fenntarthatd gazdasagi noveke-~
dés visszatértéig a fejlettségi heterogenitasbdl fakadd problémak tovabbi
kiélezddésére lehet szamitani.

3) A gazdasagi mélyiilés sziikségességérol az
eurdzonan beliil

Minden, ami a g0rdg adossdgvalsag 2010-ben elkezdddott kezelése kap-
csan mostanaig megtortént, két dologra hivja fel a figyelmet. Egyrészt ar-
ra, hogy minden addssagprobléma mogott rossz gazdasdgpolitika és ver-
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senyképességi problémakkal kiizdd gazdasag lelhetd fel. Ez azonban, ami-~
kor lejaro adossagok forrasait kell viharos sebességgel eldteremteni, ter-
mészetesen hattérbe szorul. Ha allamcsddhelyzet alakul ki és marad fenn
valamely GMU-tagorszagban, az a jelen koriilmények kozott annak a ré-
mét is valoszintsiti, hogy ez magdval ranthatja magat a kdzds valutét is.

Egy olyan vilaggazdasagi helyzetben, amikor néhany éve az ipari or-
szagokban és azon beliil Europaban mar nincs szamottevd gazdasagi no-~
vekedés, és ez még néhany évig akar igy is maradhat, az allamaddssag
finanszirozasa sziikségképpen mindennapi nehéz feladatta valik. Ezért az
eurozona rovid tavon megoldandd nagy kérdése az, hogy vajon a kié¢lezd-
do adossagproblémak megolddsat idSben és minden alkalommal meg tud-
jak-e talalni.

2010 nyardra létrehoztdk az ideiglenes stabilitasi eszkozt (az EFSF-et)
¢s 2012 nyarara felall az ESM, vagyis a végleges stabilitasi mechanizmus.
Ez a véglegesség azt is lizeni, hogy gyorsan mobilizalhatd addssagfinanszi-
rozasi célu forrdsokra az eurdzonan beliil tartdsan sziikség lehet.

A gazdasagi mélytilés azonban teljesen uj gondolatokat is felvetett. Ezek
sordban az egyik legérdekesebb, miszerint az eurdzoéndban létre kellene
hozni egy koz0s pénziigyminisztériumot. Ez — ha valdban Iétrejonne —
komoly 1épés lenne a politikai unio felé.® Errdl egy svajci szakmai talalko-~
zon 2011-ben Joschka Fischer exkiiliigyminiszter besz¢lt, majd az
eurdzona tagorszagait tomoritdé ECOFIN-csoport vezetdje, Jean-Claude
Juncker is kitért rd.

Ha az adossdgvalsag elhuzodéasanak folyamataban ilyen irdnyu mélyii~
lésre keriilne sor, az semmiképpen sem jelenthetné valamennyi GMU-
tagorszag részvételét. Egy hasonld intézményi fejlédés sziikségképpen
tobbkordsse tenné a gazdasagi mélyiilés folyamatat az eurdzonan beliil.
Jelenleg azonban minden, ami a gazdasagi mélyiilés iranyaba hat, az
adossagvalsag rogtonzéseken keresztiili kezelésére ¢s az ilyen tipusu prob-~
Iémak elkertilését biztositd 1j szabdlyok kialakitasara korlatozodik.

Erdemes roviden attekinteni, hogy is kezdddott a szabalyozas oldalardl
torténd reagalas a Lehman Brothers csddbemenetelét kovetden. Eldszor a
Larosiere-jelentés foglalkozott a problémaval. A szakértdi csoport ugy latta,
hogy olyan intézményeket kell 1étrehozni, amelyek makro- ¢s mikroszinten
egyarant eldre tudjak jelezni a hasonld valsagokat, és igy mérsékelni tudjak
azok negativ hatasait. Tehat ebben a megkozelitésben még egyaltalan nincs
sz$ arrodl, hogy akar az eurdzonaban mukodd bankokat kell megmenteni,

6 A kilencvenes évek legelején komoly vita folyt a K6zdsségben arrodl, hogy politikai unid
nélkiil 1étre lehet-e hozni kdzds pénzt. A német szakértdk torténeti példak alapjan lehe-
tetlennek tartottak a kozos pénz miikddését politikai unid nélkiil. Tisztan szakmai szem-
pontok alapjan kizartdk annak lehetdségét, hogy elébb 1étrehozzak a monetaris unidt
abban a reményben, hogy torténelmi tdvlatban elvezethet a politikai unidig. A gyakorlat-~
ban mégis ez tortént.
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akdr tagorszagi adossagvalsagot kell majd kezelni. Egy nagyon rovid ideig
az. eurdzona szakmai és politikai elitjében egyaltalan nem alakult ki ve-
szélyérzet. Ugy vélték, hogy a hagyomanyos eurdpai prudens pénziigyi ma-
gatartds megvedi az eurdzonat a Wall Street valsagatol.

Ez azonban a mai helyzetbdl visszatekintve sulyos tévedés volt, ami a
helyzet tokéletes félreértésébdl fakadt. Az eurdzdénaban mikodd 22 legna-~
gyobb kereskedelmi bank” nagyon gyorsan valsagba jutott a benniik 1évd
ugynevezett mérgezett papirok okdn. Az ebbdl fakadd bankmentéssel kez-~
dodott el az az adossagprobléma, ami mindmadig meghatdrozza az
eurozona valamennyi cselekvési kényszerét.

Minden szabalyozasi kezdeményezés, ami kodifikalando jogszabdlyokat
tartalmaz, arra az id8szakra vonatkozik, ami az adossagvalsag utan allhat
elé. Fontos, hogy ilyen szabdlyok legyenek, de a legfontosabb mégis az
lenne, hogy miként lehet odaig eljutni. A hatos csomag, ami 2011 decem-
berében 1épett hatalyba, lényegében harom uj elemet tartalmaz azon tul,
hogy a szigoru szabalyozast még szigorubba kell tenni. Ez a harom uj
elem a kovetkezo:

* Az elmult tiz év tapasztalatai alapjan a szabalysértés esetén kirdhato

biintetésre egyetlen egy alkalommal sem keriilt sor. Ezért a bizottsagi
javaslatban a dontéshozatal egy Kkicsit ,,turbdsitott” valtozata szerepel.
Ez az ugynevezett forditott dontéshozatal. Azaz, ha egy GMU-tagorszag
a folyo hidnyra, illetve az allamadodssagra vonatkozdan szabalysértési
helyzetbe keriil, mar akkor el lehessen inditani a biintetési eljarast,
amikor ezzel kapcsolatban még nincs tandcsi dontés. Az ECOFIN-
Tanécson beliil ebben az esetben csak akkor kellene dontést hozni két-
harmados tobbséggel, ha nem értenek egyet a biintetéssel.

* Az allamadossag az elmult évtizedben a 60 szazalékos hatar ellenére
nem jatszott kiilondsebb szerepet sem a Bizottsag, sem az ECOFIN-
Tanacs tevékenységében. Ez valtozik, folyamatos allamadossag-
csokkentésre keriil sor, egészen a GDP 60 szazalékdig.

A fiskalis kérdések mellett megjelennek versenyképességi elemek is a
hatos csomagban. Az ugynevezett makrogazdasagi egyensulytalansagot
is vizsgaljak, ¢és ezt is folyamatosan csokkenteni kell. Tiz uj mutatd ké-
sziilt annak érdekében, hogy az egyensulytalansag alakuldsat nyomon
lehessen kovetni, és mérsékelni lehessen.

7 Ekkor kellett szembesiilni azzal, hogy a nemzetkdzi pénzpiacok szerepldi egy integralt
piacon miikddnek, aminek nem az eurdzéna a hatdra. igy az integralt pénzpiacok lényegé-
ben a valsag kitoréséig semmilyen valoban hatékony szabdlyozassal nem voltak kénytele-
nek egyiitt élni. Ennek lett az a kdvetkezménye, hogy egy szabalyozasi lehetdséggel nem
rendelkezd kozds valutadvezetben ugy kellett megteremteni allamhaztartasi forrdsokbol
nagybankok likviditasat, hogy az illikvid helyzetet kivalto okok felszamoldsara a finansziro-
zok nem rendelkeztek és mindmaig nem rendelkeznek megfeleld kompetenciaval.
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Amikor 2010 végén Irorszag is pénziigyi tdmogatdsra szorult, francia—
német egytittmukodés keretében az Eurdpai Tandcs iilésére teljesen varat-
lanul bevittek egy ugynevezett eurd plusz csomagot. A csomag tartalma a
kovetkezd: a tarsasagi ado (vitak utan: adoalap) harmonizalésa, a szakkeé-
pesitések jelenleginél jobb kolcsonds elismerése, az adossagkritérium
alapdokumentumban valo rogzitése, az inflaciokovetd bérindexalds meg-
szlintetése, az Oregedd eurdpai tarsadalmakban a nyugdijkorhatar megfe-
lel valtoztatasa, a bankok befizetéseibdl nemzeti pénziigyi alap létrehoza-
tala ugyanezen bankok sziikség esetén torténd megsegitése érdekében.
Csak az Egyesiilt Kiralysdg, Svédorszag, Csehorszag és Magyarorszag nem
csatlakozott a csomaghoz.

A hatos csomag ¢s az eurd plusz kdvetelményei lényegében a tagorszagi
kozpénziigyi stabilitas megerdsitését, bizonyos teriileteken — foleg a de-
mografiai valtozdsok kapcsan — harmonizalt cselekvés létrehozatalat, és
elsd izben egy kozvetlen ado teriiletén harmonizalt 1épések megtételét ce-
lozzak. Mindenképpen lassu gazdasdgi mélyiilést eredményezne ezen sza-
balyok elfogadésa.

Az igazi probléma azonban nem ez, hanem sokkal inkabb az, hogy a
17 tagu eurddvezet tartdosan egyben marad-e, vagy szélsséges esetben az
adossagvalsag végén lesz-e még eurod. Ez utdbbi szempontjabdl az a rele-
vans kérdés, hogy az adossdgfinanszirozasban mikortdl és milyen mérték-
ben lehet visszatérni a piaci finanszirozdsra. Ez tigyben érdemes megemli-
teni azt, hogy a kilencvenes években kialakult igen likvid pénzpiaci hely-~
zet jelentdsen hozzédjarult ahhoz, hogy az eurod elsd tiz évében addssagfi-
nanszirozasi probléma egyaltalan nem bontakozott ki. Talan ezért lehetett
ennyi ideig halogatni a 60 szazalékos konvergenciakritériumnak meg
nem feleld, sét azt szazszazalékosan meghalado allamadossag mérséklését.
Tehat jelen esetben nem egyszertien arrdl van szd, hogy gazdaséagilag ver-
senyképtelen, magas adossagot felhalmozott periféria jott 1étre, ami fenye-~
geti maganak az eurdnak a 1¢tét, hanem sokkal inkdbb arrol, hogy mikoz-
ben régodta ez a helyzet, attol valt alig kezelhetd valsagga, hogy lehetetlen-~
né valik a piaci finanszirozas. (2012 tavaszan fordult el hosszu idS ota
elészor, hogy a spanyol ¢s az olasz allamadossagot csdkkend feldrral lehe-
tett finanszirozni a piacrdl. Talan ebbdl még hosszabb tavra vonatkozo
kovetkeztetéseket nem lehet levonni, de az dnmagaban pozitiv, hogy ilyen
pénzpiaci viharok utdn erre egydltalan sor keriilhetett.)

k ok ok ook ok
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OLASZORSZAG ES A VALSAG

Somai Miklos

1) A valsag el6tti idSkrdl didhéjban

Olaszorszagban a gazdasagi fejlédés egészen az 1980-as évek elejéig altala-
ban valamivel gyorsabb volt, mint nyugat-eurdpai partnereinél. A bruttd
hazai termék (GDP) ndvekedési liteme még az olajvalsagokkal terhelt 1970-
es évtizedben is lényegesen meghaladta az Eurdpai Unio régi tagorszagainak,
az. ugynevezett Tizenotoknek (EU15) az atlagat. Késdbb, az 1980-as évtized-
ben, az olasz GDP-gdrbe gyakorlatilag rdsimult a partnerekére, hogy azutan
az ezredfordulo éveiben egyre inkdbb aldja bukjon (1. dbra).

1. dbra
A GDP-novekedés titemének alakuldsa Olaszorszagban
¢és a Tizenotokben (EU15) az elmult négy évtizedben
(éves valtozas szazalékban)
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Forrds: ERS (web).
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A gazdasagi ndvekedés lassulasa nyomon kovethetd az egyes évtizedek
atlagos mutatoinak a valtozasdban is (1. fdbldzal).

1. tablazat
A GDP atlagos novekedési iitemének alakuldsa Olaszorszagban
¢s az EU15-0tben a legutobbi négy évtizedben
(éves atlagos valtozas szazalékban)

1970-as évek 1980-as évek 1990-es évek 2000-es évek

Olaszorszag 3,11 2,22 1,40 0,28
EU15 2,55 2,12 1,83 0,68

Forrds: ERS (web).

A novekedési trendforduldt az 1992—-1993-as recesszio jelentette: azdta
Olaszorszag gyakorlatilag képtelen 1épést tartani eurdpai partnereivel. Az
olasz GDP-novekedés az 1990-es évek kozepe ota gyakorlatilag egyetlen
¢vben sem haladta meg az eurdzona atlagat (2. dbra). A gyengiild teljesit-
mény idében egybeesik (és nyilvanvaldan Osszefliggésben is van) az or-
szagot érintd néhany jelentds kihivassal:

*+ az eurd bevezetésére valo felkésziiléssel, ami az dllamhaztartasi hiany
kényszeru visszaszoritasan keresztiil fékezte a keresletet;

* a nagy politikai megtisztulassal, az ugynevezett ,tiszta kezek” folyama-
taval, melynek sordn atalakult a partrendszer, a politikai elit lecseréld-
dott, az tigyintézés pedig lelassult;

* s végiil a globalizdcid megallithatatlan terjedésével, amely egyes olasz-
orszagi iparagak — példaul a textilipar — esetében az importverseny
pusztitd hatdsu megerdsodésével jart.

Ez volt az az idészak, amikor az 1980-as évek eleje ota (a GDP 60 sza-
zaléka alatti szintrdl) folyamatosan emelkedd olasz allamadossag az egek-
be (a GDP 100, majd 120 szazaléka folé¢) szokott. Bar a Prodi vezette ka-
binet 1996-t0l1 visszavezette az orszdgot a szakadék szélérdl (csokkent a
deficit ¢s az dllamaddssag), a lira (az olasz fizetdeszkdz) ujbdl az eurdpai
monetaris rendszer részéveé valt, s ezaltal Olaszorszagnak sikeriilt teljesi-
tenie az eurd bevezetéséhez sziikséges ugynevezett maastrichti kritériu-
mokat, a ndvekedés azonban tartdsan alacsony maradt.



Olaszorsz4g és a valsdg 187

2. dbra
A GDP novekedési iitemének alakuldsa Olaszorszagban
és az eurddvezetben (az EU17-ben) az 1995 utani idészakban
(éves valtozas szazalékban, a 2011-2013~as adatok elérejelzésen alapulnak)

Forrds: Eurostat (web).

Az, hogy Olaszorszag az eurdzondhoz tartozott, nyilvanvaldan lehetévé
tette, hogy tovédbbra is jelen legyen az integraciot érintd fontos dontések-
nél. Mas oldalrdl viszont, az 6nalld monetaris politika feladdsa a tarsada-
lom széles rétegei szamdra egyet jelentett a gazdasag lassuldsaval ¢s a
munkanélkiiliség tiz szazalék folotti szinten vald stabilizalodasaval (1994
¢s 2000 kozott). Az 1990-es évek kozepétdl megjelent az euroszkep-
ticizmus, majd teret nyert a populizmus.

Miutan elérte, amit akart — alapito tag lett az eurdzoénaban —, Olaszor-
szag a 2000-es évek elejétdl letért a maastrichti utrdl: 2001 és 2006 ko-
zOtt nem volt év, hogy teljesitette volna a Gazdasagi és Monetaris Unioba
vald belépés egyik legfontosabb feltételét, az allamhaztartasi hianyra vo-
natkozo kritériumot.! Ezek utdn nem meglepd, hogy az allamadossag te-
rén is megakadt az évtizedes (1994 és 2004 kozott tartd) folyamat, mely-
ben sikeriilt annak GDP-ben mért aranyat 122-rél 104 szazalékosra le-
épiteni. Bar a munkanélkiiliség az 1994 és 1998 kozotti atlagosan 11 sza-
zalékos szintrdl a 2004—2007-~as id8szakban hat-nyolc szazalékosra csok-
kent, ennek hatterében els6sorban az ideiglenes és részmunkaiddben tor-
ténd munkavégzés terjedése allt. Ekozben a foglalkoztatas terén Olaszor-
szag a legfébb nyugati partnerei mogott kullog (5. dbra).

1A Maastrichti Szerzddés szerint az allamhaztartas hianya nem haladhatja meg a GDP
harom széazalékat.
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3. dbra
A foglalkoztatottak ardnya az EU régi tagorszagaiban és az USA-ban
(a 15—64 éves korosztaly szazalékaban)

BO g
04 - - - - - - -
60+ -t -t PP P - - -
20 00T - EE - - - -

o

Dénia
Svédorszag
Hollandia
Portugalia
USA
Ausztria
Finnorszag
Nagy-
Britannia
irorszag
Németorszag
Spanyolorszag
Franciaorszag
Belgium
Olaszorszag
Gorogorszag

Forrds: Schindler (2009).

A 2008-ban kitord pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag eldestéjén Olasz-
orszagban a kovetkezo allapotok uralkodtak:

* A 60 millids orszagban hagyomanyosan jelentds a regionalis fejlettség-
beli kiilonbség az ¢északi, illetve kozépsod teriiletek, valamint a délvidék
(a Mezzogiorno) kozott, ami azt jelenti, hogy a gazdasagi-tarsadalmi
problémdk (strukturalis gyengeségek stb.) halmozottan vannak jelen a
déli tertileteken.

*+ Az allamhaztartasi hiany enyhén, az allamadodssag pedig magasan
meghaladja az eurdzona atlagat.

* A gazdasdgi novekedés lassu, a foglalkoztatottsag alacsony szintii (a
ndéknél még rosszabb a helyzet), amelyen valamelyest enyhit a kiterjedt,
nagy hagyomanyokra visszatekintd feketegazdasag.

* A beruhazasi klima rossz, a hivatalok ¢s a birdsagok lassan dolgoznak.
Raadasul olyan, a nagy (példdul infrastrukturalis) projektek megvald-
sulasat hosszutavon eldsegitd beruhazasi politika sincs, amely valame-
lyest ellensulyoznd a biirokratikus folyamatok nehézkességét.?

2 Ennek egyik megnyilvanuldsa az eurdpai kohézids pénzek lehivasaban mutatkozo el-
maradds. Mikdzben Olaszorszag a kohézids politika harmadik legnagyobb kedvezménye-~
zettjeként a 2007—-2013-as pénziigyi idészakban az alapok forrasainak nyolc szazaléka-
val rendelkezik, egy, a programozasi iddszak félidejében késziilt bizottsagi jelentés sze-
rint, a neki jard pénznek minddssze 16,8 szdzalékdt tudta mozgdsitani. Az ardny a
Mezzogiorndban még ennél is rosszabb volt (Eurdpai Bizottsdg, 2011, p. 5.).
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+ A kozigazgatas — a 2000-es években elkezdett reformok ellenére — tul-
sagosan elaprozott ¢s képtelen hatékonyan elldtni a feladatat. A koz-
szolgaltatasok jelentds része (példaul tomegkozlekedés, szemétszallitas,
aram-~ ¢és gazszolgaltatas) dragan mukodd onkormdnyzati vallalatok
formajdban a helyhatdsagok tulajdondban van: privatizacioval ¢és a
szektor liberalizacidjaval jelentds megtakaritast lehetne elérni.

* A vallalati szféra versenyképességi problémakkal kiizd; a globalizacio
hatasara egyre nagyobb mennyiségben bearamld (részben tdvol-keleti
eredetli) importtal szemben a 95 szdzalékban mikro-, kis- és kdzepes
vallalkozasbol allo olasz gazdasag nem képes megfeleld valaszokat ad-
ni. A kisebb cégek erdsen fiiggnek a viszonylag draga bankhitelektdl,
meéretiik gatolja ket a nemzetkdzi piacon vald megjelenésben, vala-
mint a pénzpiacokhoz vald hozzaférésben.

* Az egységnyi munkaerdkoltség — a mediterrdn térség mas orszagaihoz
hasonloan (2. tabldzal) — teljesen elszakadt a munkatermelékenységtol,
valamint a német gazdasag hasonld mutatdjatol. Az egy ledolgozott
ordra jutd termelékenység stagndl, mikdzben a 15 fénél tobbet foglal-
koztatd cégek szamdra a régi multra visszatekintd munkatigyi torvé-~
nyek nehezitik az elbocsatést.

* MikOzben az olasz ipar innovacios kapacitasa nemzetkozi elismerésnek
Orvend, a felsdoktatas és altalaban az oktatas és szakképzés szinvonala
folyamatosan kritika targyat képezi. Az iskolak és a vallalati szféra ko-
zOtt intézményes kapcsolatok gyengék, ami rontja szakképzés haté-
konysagat. Az oktatdspolitika nem 0sztonoz élethossziglan torténd ta-
nulasra, ¢és a kutatasi-fejlesztési kiadasok is elmaradnak a versenytdr-
sakéitol (3. tablazal).

2. tablazat
Egységnyi munkaerdkoltség véltozdsa a valsag elotti években
(szazalék)

EU-tagorszagok Valtozas 2000-2008
Spanyolorszag +29,3
Olaszorszag +26,1
GOrogorszag +25,0
Portugalia +21,8
Belgium +17,2
Franciaorszag +17,1
Németorszag -0,2
Eurdzoéna +14,8
Egyesiilt Kiradlysag +22,8
Lengyelorszag +6,8

Forrds: Begg (2010).
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3. tablazat
A felsboktatas és a tudomany mérdszamai néhany EU-tagorszagban
(2009-es adatok)

Németorszag | Franciaorszag | Olaszorszag | Svédorszag
Szabadalmak széma 70,01 39,97 12,36 99,35
(egymillio lakosra) ’ ’
ﬁﬁ:;gff;ﬁé:;) 44,64 50,08 16,65 64,68
fggiﬁ?gﬁgi‘fggg’iem 15 390 14 079 9553 20014
Iggﬁ;ﬁgﬁ‘;’im 2,82 2,21 1,27 3,62

Forrds: Francia Szenatus (2011).

2) Avalsag

A fent ismertetett problémak és strukturalis gyengeségek ellenére az olasz
gazdasdg lényegében nem volt rosszabb helyzetben a vélsag kitdrésekor,
illetve a vélsag elsé ¢veiben, mint az EU fejlettebb orszdgainak némelyike:

* Az ipar tovabbra is az olasz gazdasdg legfontosabb ékkdve: innovacids
¢s exportdld képessége az elaprozott véllalati szerkezet ellenére a ndve-
kedés legfontosabb forrasa. A ,,Made in Italy” egyes ipardgak (példdul
textilruhazati ipar) esetében még ma is a mindséget jelenti a fejlett or-
8zagok piacain éppugy, mint Kinaban.

* Az olasz ipar a subprime valsagnak (prudens miuikodése miatt) arany-
lag kevéssé kitett, s ebbdl kifolydlag stabil bankrendszerre tamaszkodik.
A pénziigyi szféra befektetéseinek 62 szazalékat (a 30 szazalék koriili
francia vagy német adattal szemben) a vallalatoknak és lakossagnak
nyujtott kolcsondk adjak. Ily modon a bankok viszonylag kevésbé van-
nak kiszolgaltatva a pénzpiac hullamzasainak. A 2011 juliusaban az
Europai Bankfeliigyeleti Hatosag altal elvégzett stressztesztek alapjan
elmondhatd, hogy bér az olasz bankok még nem minden esetben érik el
a Bazel 1II szerzddésben rogzitett (2013 és 2015 kozott elérendd, hét
szazalékos) alapvetd tékemegfelelési mutatot (Core Tier 1), nagyjabol
az. eurdpai kozépmezdnyben helyezkednek el, és fel vannak késziilve
arra, hogy 2012-ben kialljanak egy, a makrogazdasagi és a pénzpiaci
koriilmények tovabbi romldsabol adodo esetleges megrazkodtatast.s

3 Banca d’Italia (2010) és EBA (2011).
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* Sok mas orszdgtol eltéréen az allamadodssagnak kozel a fele még ma is a
lakossag kezében van, ami némi védettséget biztosit a spekulacios ta-
maddsokkal szemben.* Raadasul az adossdg iddben eléggé jol széttertil,
¢s az atlagos lejarati id6 is viszonylag hosszu: 7,8 év (2010. decemberi
adat). Ez tompitja a piaci folyamatoknak valo kitettséget: a refinanszi-
rozasi kamatok egy szazalékos emelkedése az elsd évben a GDP 0,2
szazalékanak megfeleld tobbletterhet jelentene.

* Az is Olaszorszag javara valik, hogy az dllammal ellentétben a lakossag
¢s a vallalatok — eurdpai dsszehasonlitasban — nincsenek tulsdgosan el-
adosodva, vagyis az olasz gazdasag ebben tekintetben nem hasonlithatd
az ir, a portugdl vagy a spanyol gazdasaghoz (4. tdbldza.

*+ Fontos még kiemelni az ugynevezett cassa integrazione guadagni-k
szerepét, melyek a 15 fénél nagyobb 1étszamot foglalkoztatd iparvélla~
latok és az 50 fonél tobb dolgozot foglalkoztatd kereskedelmi egységek
helyett biztositja a technikai munkanélkiiliség keretében (Iényegében
kényszerszabadsagra) kiildott emberek pénziigyi ellatasat.

4. tablazat
Egyes EU-tagorszagok eladdsodottsdga
allam/haztartasok/vallalatok szerinti bontasban és dsszesitve
(addssag a GDP szazalékaban, 2010 decemberében)

Német- | Spanyol- | Francia- | Gérdg- | fror- | Olasz- | Portu-
orszag | orszadg | orszag | orszag | szag | orszag | galia

Allamadossig 84 60 82 143 95 119 93
A haztartdsok addssaga 63 85 54 60 121 42 95
A vallalati szféra addssaga | 71 140 109 63 211 83 153
Osszesen 218 285 245 266 427 244 341

2 Ebb6l 7,2% az dnkormanyzatok addssdga (Banca d’Italia, 2010).
Forrds: Francia Szenatus (2011).

A globdlis valsag hatasara 2008 masodik negyedéve ¢s 2009 masodik
negyedéve kozott az olasz redl GDP kozel hét szazaléknyit zsugorodott. A
visszaesés hatdsara az allamadossag GDP-ben mért aranya — az azt meg-
el6z6 mintegy masfél évtizednyi iddszak (1994-2007) csokkend tenden-~
cidgja utan — ismét novekedni kezdett és 2010-ben megkozelitette az
1990-es évek kozepén mért 120 szazalékos rekordszintet. Bar az export~
teljesitmény javulasanak koszonhetdéen 2009 masodik felében a gazdasag
ujra novekedésnek indult, az olasz kormadny, tekintettel az allamadodssag

4 Az 1990-es évek elején az adossdg tobb mint 90, de még 1998-ban is tobb mint 70
szazaléka olaszok kezén volt. 2010 végére a kiilfoldiek tulajdondban 1év6 rész 52 szaza-
I¢kosra emelkedett (Banca d’Italia, 2010).
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magas szintjére, ovakodott attol, hogy mas nyugati kormanyok példajat
kovetve nagyaranyu koltségvetési programokkal 0sztondzze a novekedést.
A koltségvetési hiany igy is a maastrichti hdrom szdzalékos szint folé
emelkedett (2009-ben 5,4%-osra), ami a megszoritd kormanyzati intéz-
kedések sorozatat inditotta el.

3)  Megszoritd csomagok sorozatban

Az elsé megszoritd csomag 2010 juniusaban indult azzal a céllal, hogy az
allamhdéztartasi hiany 2012-ben ismét a maastrichti kiiszob ala csdkken-~
jen. A cél elérése érdekében a legfébb eszkdznek az addcsalas elleni harcot
nevezt¢k meg. Bar a programot tulteljesitették — a deficit a tervezett ot
szazalék helyett a GDP 4,6 szazalé¢kdra csokkent 2010~ben —, komoly két-~
s¢gek mertiltek fol az intézkedések (elsdsorban az adodcsalés elleni harc)
hatékonysagat illetden. A kételyeket a pénzpiacok is elkezdték ,,bearazni”,
hiszen egyre nétt a félelem attdl, hogy az addssagvalsag Olaszorszagra is
tovabbterjed.

2011 nyaran — rovid id6 alatt — két ujabb megszoritd csomag (agyne-
vezett manovra) latott napvildgot. Az elsé — elére meghatarozott menet-
rend szerint — 2014-re tervezte egyensulyba hozni a koltségvetést. Mint-
hogy azonban a pénzpiaci nyomas tovabb erdsodott — augusztus 4~én mar
6 szazalék folott alltak a 10 éves olasz allamkotvények kamatai —, augusz-
tus kdzepén hirtelen ujabb csomaggal allt el a kormany: ebben a terve-
zettnél egy évvel korabbra (2013-ra) ilitemezte be a koltségvetési egyen-
suly elérését. Az augusztusi csomag — amelyre végiil 2011 szeptemberé-~
ben bolintott rd a parlament — a kovetkezd 6 célokbol és intézkedésekbdl
tevodott Ossze.

A) Az adozés hatékonyabba tétele.

* A t0kebdl szarmazo jovedelmek egységesen 20 szdzalékos megadoz-~
tatasa.

+ Uj adonemek bevezetése (példaul szolidaritasi add kivetése a magas
jovedelmuiekre, kétszazalékos add az EU-n kiviilre iranyuld pénz-~
tigyi transzferekre).

*+ Létezd (példaul nyaralokra, lizemanyagokra kivetett) adok és az afa
(egy szazalékponttal, 21 szazalékosra vald) megemelése.

* Az adocsalas elleni harc jegyében a készpénzforgalom korlatozdsa
(példaul banki atutalas eldirdasa 2500 eurd {fOlott) ¢és a szankciok su-~
lyosbitasa (példaul szamlaadas elmulasztasa esetére).



Olaszorsz4g és a valsdg 193

B) A szocialis kiadasok csokkentése.

* Mar a juliusi csomag is jelentds (tobb milliard eurds) megtakaritast
célzott meg az egészségiigyi kiaddsok terén, melyet az augusztusi
csomag még tovabb srofolt: szinte mindenért (példaul recept, szak-
orvosi vizit) fizetni kellene, mely kotelezettségtdl csak a fiatalok, az
idések és a bizonyos jovedelmi szintet el nem érédk mentesiilnének.
Ezenkiviil csOkkenne a gyogyszerkassza tamogatasa, egyes intézmé-
nyeket Osszevonnanak ¢s fokozottan ellendriznék a betegszabadsa-
gon lévoket.

*+ Emelkedne a nyugdijkorhatdar (a néknél is 65 évre), és a nyugdij-
korhatart folyamatosan a sziiletéskor varhato életkor névekedéséhez
igazitanak.

C) Az dnkormanyzatok tamogatasanak megnyirbaldsa.

* 300 ezer allds szlinne meg.

* A béreket befagyasztanak, illetve (a bizonyos szint folott keresdknél)
csokkentenék.

* A koz0Osségi kozlekedésnek nyujtott dllami tdmogatasokat mar 2012~
tél 77 szazalékkal csOkkentenck.

* Az Onkormanyzatok feladatait részben a nagyobb varosokba koz-
pontositanak.

* Frvényesitenék az aranyszabalyt, mely alapjan nem lehetne 2012-
tol deficites koltségvetést elfogadni.
D) Privatizacio.
* A helyi kozszolgaltatdsokat magankézbe adnak.
* Az allam kivonulna a nagyvallalatokbol.

* Az (500 milliard eurds) allami ingatlanvagyont részlegesen kidrusi-
tanak.

Bar a fenti tervek rendkiviil ambicidzusnak tantek, mégsem sikeriilt el-
oszlatniuk a befektetdk és a szakértdk kételyeit. A legfébb ilyen jellegii
kétely azzal a félelemmel 4llt kapcsolatban, hogy milyen hatassal lesznek a
megszoritasok az amugy is gyenge ndvekedésre. A 2010 nyara ota napvi-
lagot latott hdrom csomag ugyanis mar dsszesen tobb mint 150 millidrd
eurds megtakaritast tartalmazott. Az exportpiaci kilatdsok romldsa egy-
részrdl, a magan- ¢s a koziileti fogyasztas visszaesése, s ennek folyoma-
nyaként az ingatlan- és eszkdzberuhazasok csokkend dinamikdja masrész-
rél mar év kdzben arra késztetté¢k a kormanyt, hogy tobbszor is lefelé mo-
dositsa az elkdvetkezd évekre vonatkozd novekedési kilatasait. Ugyanak-
kor, a kormany prognozisai rendre optimistabbnak tintek, mint a fiigget-
len honi és kiilfoldi intézmények (példdul az olasz jegybank vagy az IMF)
hasonlo eldrejelzései.
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De nem csupan a gazdasagi ndvekedés tervezésével volt gond. A gazda-
sagi ¢let jelentds szerepldi (peldaul a Confindustria és a Confartigianato, a
nagyvallalati, illetve a kis- és kozepes vallalatok munkaaddi szervezetei)
felrottdk a kormanynak, hogy a tervekbdl hidnyoznak a gazdasag élénki-
tésére vonatkozo intézkedések. Tény, hogy a nagy épitkezések lealltak, a
komoly infrastrukturdlis projekteket elvetették,5 az addemelésbdl befolyd
tobbletbevételt pedig elnyelte a koltségvetés. Mikdzben a kiigazitas két-
harmada a koltségvetés bevételi oldaldt érintette — kiszaritva ezaltal a cé-
gek és a bankok beruhdzdsi forrdsait —, hianyoztak a valodi (példaul a
munkaerdpiacot érintd) strukturalis reformok és egyes kozszolgaltatdasok
liberalizaldsa.

Végiil, a piaci elemzdk a tervezett intézkedések végigvitelében sem iga-
zan biztak. Egyrészt azért, mert bizonyos intézkedések (példaul a kozigaz-
gatasi reform keretében 110 provincia megsziintetése, vagy a parlamenti
képviselok létszamanak a megfelezése) rendkiviili érdeksérelemmel jartak
volna, masrészt azért, mert maganak a Berlusconi-kormanynak a képvise-~
181 is rendszeresen ugy nyilatkoztak, hogy semmi ok sincs a sietségre. A
reformok némelyike egyébként is alkotmanymodositdst igényelt volna,
ami akdr hosszu honapokig is eltarthatott.

4) A hiteltelenség ara

2011 kora 8szére a megszoritd csomagok megvalositasaba, sét maganak a
kormanynak a szavahihetéségébe vetett bizalom is megingott: a Berlusco-
ni-kormany két oldalrol nyomas ala kertilt. Egyrészt a pénzpiacok szoron-
attak, masrészt az IMF és az unios partnerek kényszeritették egyre hus-
bavagobb programok kidolgozasara.

Olaszorszag ellen 2011. szeptember 20-an indult meg a ,,tdmadas”,
melynek nyitanyaként a Standard and Poor’s (S&P) lerontotta az orszag
szuverén adossagbesorolasat. Uj elem volt, hogy a hitelmindsitd intézmény
mdr nem csak a gazdasagi mutatokat vette figyelembe, hanem a politikai
tényezdket is: ugy itélte meg, hogy a politikai valsag, a vezetdk koriili bot-~
ranyok, a folytatando gazdasagpolitika koriili koalicion beliili ndvekvd
egyet nem értés, mind-mind korldtozza az allamnak azt a képességét,
hogy kelléen haté¢kony valaszt tudjon adni a gazdasagi valsag kihivasaira.
A masik két nagy hitelmindsitd intézet (a Moody’s és a Fitch) oktdber 5-én
¢s 6-an kovette a példat. A hitelmindsitdk egyontetiien ugy velték, hogy az
olasz gazdasag 2012-ben elkeriilhetetleniil recesszidba fordul, mikdzben

5 példaul a Sziciliat az olasz csizma orraval 6sszekotd hid nagyszabasu tervét.
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hatalmasra duzzadd dllamadossdga — megfeleld strukturalis reformok hi~
anyaban — védtelenné teszi az orszagot a kiilsd sokkokkal szemben. A le-
mindsitésekben szerepe volt a Berlusconi-kormany halogato taktikdjanak
is, mellyel tartosan eljatszotta a befektetok bizalmat. Megjegyzendd, hogy
a Fitch (a masik két hitelmindsitéhoz képest) valamivel magasabb szinten
hagyta Olaszorszag adossagbesorolasat, tekintve, hogy az orszag megdriz-
te fizetoképességét, a koltségvetés helyzete pedig a valsdg éveiben viszony-
lag kedvezdbben alakult, mint a legtobb eurdpai partnereié¢ (5. fabldzal).
Bar az olasz kormdny kettds mérce hasznalataval vadolta az intézeteket és
nem fogadta el jogosnak a lemindsitést — mondvan, Spanyolorszag jobban
megérdemelte volna azt —, a hitelmindsitdk ,itélete” messze elmaradt a
piacokétol: mig az S&P csupan 0,68 szdzalékos esélyét latta annak, hogy
Olaszorszag ot éven beliil csddbe megy, az egekbe szokd CDS-felarakbol
az. volt kiolvashato, hogy a befektetok ennek lehetdségét 32-34 szazalé-
kosra becsiilték.®

) 5. tablazat
Allamhaztartasi hiany
(a GDP szazalékaban)

2009 2010
EU27 -6,9 -6,6
FEurozona (17 orszdg) ~6,4 -6,2
Belgium -5,8 -4,1
Németorszdg -3,2 -4,3
frorszag -14,2 -31,3
GOrogorszag -15,8 ~-10,6
Spanyolorszag -11,2 -9,3
Franciaorszag ~7,5 -7,1
Olaszorszdg -5,4 -4,6
Hollandia ~5,6 ~5,1
Portugalia -10,1 -9,8
Egyesiilt Kirdlysag ~-11,5 -10,3

Forrds: Eurostat (web2).

Az olasz allamadodssag lemindsitése utdn logikusan és igen gyorsan az
kovetkezett, hogy a hitelmindsitdk az eme adossag jelentds részét keziik-

6 Egy orszdg CDS-dijszabédsa (orszagkockdzati felaranak mutatdja) alatt azt kell érteni,
hogy az adott allam fizetésképtelenné valasanak kockazata ellen biztositasi tranzakciokat
kinald piaci szerepldk, példdul 300-as CDS esetén, az irdnyadd otéves futamiddre
300 000 euro éves biztositasi dijat kérnek a befektetoktSl minden 10 millid eurdnyi al-
lamaddssag utdn.
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ben tartd, a pénziigyi valsagtol addig viszonylag kevésbé érintett olasz
bankokat is rosszabb kategoridba soroltak. Ezutdn a bankok egymadst is
lemindsitették.” A lemindsitések hattereként latni kell, hogy az olasz ban-~
kok részvényei mar a nyaron rohamosan estek (a UniCredité 32, az Intesa
Sanpaoldé 36 szazalékkal), a bankok egyre nehezebben jutottak forrdsok-
hoz, ami hitelsztikével fenyegetett. A bankok likviditasuk bévitése érdekeé-
ben a kovetkezd lehetdségek koziil valaszthattak: vagy visszafogtdk a hite-
lezést, vagy kotvényeket bocsatottak ki magas feldrral, vagy értékesitettck
aktivaikat. Ekozben a Banca d’ltalia is szigoritott a hitelfeltételeken, ami
tovabb gyengitette a ndvekedési kilatasokat.

Annak a lehetésége, hogy az adossagvalsdg — Gordgorszag, frorszag és
Portugdlia utan — Olaszorszdgra is tovdbbterjedhet, panikot okozott az
eurdpai dontéshozok korében. Az Eurdpai Tanacs 2011. oktdber 23-1 iilé-
sén gyakorlatilag gydmsag ala helyezték az orszdgot azaltal, hogy harom-
napnyi haladékot adtak a kormanynak egy, az adossag ¢rezhetd csdkken-
tésére és a gazdasagi ndvekedés beinditdsara vonatkozod program kidolgo-~
zasara. Oktdber 26-an Berlusconi 15 oldalas levelet irt eurdpai partnerei~
nek, melyben a munkaerdpiac megreformaldsardl, az uniods pénzek haté-
konyabb felhasznaldsardl, a biirokratikus akadalyok csokkentésérdl, a
kozszolgaltatasok privatizdlasardl, a fiatalok lakdshoz jutdsanak a konnyi-~
tésérdl, a nyugdijkorhatar emelésérdl, az adocsalas elleni harc erdsitésérol
¢s meég egy sor egyéb kérdésrdl korvonalazta terveit. A levélben — id6 hia-
nyaban — nem volt pontos ilitemezés, ¢s a t¢mak egyikérdl-masikarol tudni
lehetett, hogy azok nem egykdnnyen megvaldsithatok, minthogy az érin-
tettekkel vald egyeztetés elmaradt.® A programot késdbb, november 12-én
a pénziigyi stabilitdsi torvény modositasaként (,,maxiemendamento’) sza-
vazta meg az olasz parlament alsohaza, mely szavazast egyébként Berlus-
coni meg akarta még varni, miel6tt beadta lemondasat.

Az ujabb program nem gydzte meg a piacokat, és ezen az sem segitett,
hogy a terveket a G20-ak 2011. november 3-i iilésén is részletesen bemu-
tattak: a tizéves allamkotvények ara november 4~én 6,4 szazalékra emelke-
dett, 460 bazisponttal a német dllamkdotvényeké folé, vagyis Roma 4,6 sza-
zalé¢kkal magasabb kamattal jutott hitelhez, mint Berlin. Mindez annak el-
lenére tortént igy, hogy augusztus ota az Europai Kdzponti Bank is beavat-
kozott (azaz olasz allamkotvényeket vasarolt) a masodlagos piacon. 1dokoz-
ben egyértelmiivé valt, hogy a kormanypartok maguk kozott sem tudnak
megegyezni a legfontosabb reformlépésekben: Berlusconi partja példdul
nem tdmogatta, hogy felemeljék a vagyonra vonatkozd adokat, az Fszaki

7 Az ot legnagyobb olasz bank 2011 juliusaban 171 millidrdnyi olasz allamadodssagot
tartott a kezében (Francia Szenatus, 2011).

8 A vizszolgaltatas privatizacidjardl 2011 juniusdban mar tartottak egy népszavazast,
melynek soran a szavazok 95 szazaléka elutasitotta a magankézbe adds lehetdségét, illet-
ve dnmagaban azt, hogy a vizszolgaltatdson nyereséget lehessen elérni Olaszorszagban
(Corrierelnformazione.it, 2011).
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Liga pedig ellenezte a nyugdijkorhatar és az afa tigyében tervezett 1épéseket.
Ezek utan a piac biintetett: november 9-én mar 7,25 szazalékos szinten
alltak a tiz évre sz0lo olasz dllamkotvények, a spread (a németek allamkot-
vényekhez képest fizetendd felar) pedig 552 bazisponton. Ekdzben Berlus-~
coni belatta, hogy nem folytathatja tovabb: a parlamentben elveszitette a
tobbs¢gét, népszeriiségi indexe 25 szazalékosra csokkent, ¢s mind az ipar-
szdvetség, mind pedig a katolikus egyhdz magara hagyta. A romai hivatalo-
kat megszalltak az Eurdpai Unio és az IMF ellendrei, az olasz gazdasagpoli-
tikai iranyitas gyakorlatilag nemzetkdzi feliigyelet ald keriilt.

A pénzpiacokat azonban még Berlusconi tervbe vett lemonddsa sem
volt képes megnyugtatni. A tavozasa koriili huzavona, valamint az utod-
lassal és az esetleges eldrehozott valasztasokkal kapcsolatos bizonytalan-
sag késleltette az elfogadott programok (a két manovra és a maxiemenda-
mento) gyakorlati megvalositasat. November 10-én — 7,39 szazalékkal és
570 bazispontos CDS-felarral — minden korabbi csucsot megdontott a
tizéves lejaratra szold olasz allamkotvény.® A kedélyek csak azt kdvetden
nyugodtak meg, hogy a politikai partok megegyeztek Mario Monti (a ver-
senypolitikdért felelds volt EU-bizottsagi tag) kormanyfének vald kineve-~
zéserdl ¢és szakértdi kormdany folallitasarol. Az allamkotvények kamata
pedig akkor esett ismét hat szazalékos szint ald, amikor december 5-én
Monti meghirdette az 1j kormany programjat.

A program elsé fejezete (,,8alva ltalia” — ,,Mentsd meg Olaszorszagot!”)
30 milliard eurdnyi intézkedést tartalmaz, melybdl 20 millidrd jut a meg-
szoritd intézkedésekre, tiz millidrd pedig a gazdasagi ndvekedés beindita-
sat szolgdlja. A program megnyirbalja a politikai osztaly kivaltsagait és
javadalmazasat (Monti Onként lemondott a fizetésérdl). Harc indul az
adoelkeriilés ellen és a nagy elosztorendszerekhez is hozzanyulnak. Csok-
kennek a munkat és a beruhdzasokat terheld adok, mikoézben emelkedik a
fogyasztési és a vagyon jellegti addk addalapja és mértéke. 2012 kdzepétdl
két szazalékkal novekednek az afakulcsok: 10-rdl 12 szdzalékosra a csok-
kentett, 21-r8l 23 szazalékosra pedig a normal kulcs. Ujra kivetik az elsd
lakas utan fizetendd, Berlusconié¢k dltal korabban eltorolt ingatlanadot.
Egyuttal luxusadot vezetnek be a 170 kW-nal erdsebb gépkocsikra és a tiz
méternél hosszabb jachtokra. Az adoelkeriilés elleni harc jegyében a ko-
rabban 06t szazalé¢kos biintetOkamat mellett ,)hazaengedett” eltitkolt jove-
delmekre utolag tovabbi 1,5 szdzalékos adot vetnek ki, és ezer eurdban
maximaljak azt az Osszeget, ameddig készpénzben lehet kifizetni a szam-
lakat. A nyugdij teriiletén emelkedik a 100 szazalékos ellatdshoz sziiksé-~
ges szolgalati id6 (néknél 41 évre és egy honapra, férfiaknal 42 évre és
egy honapra). A nyugdijkorhatar 66 évre nd (férfiakndl 2012-t81, ndknél
2018-t0l kezdddden). Azok, akik korabban akarnak nyugdijba menni,
minden elérehozott évvel két szdzalékot veszitenek a teljes ellatdshoz ké-

9 Molnar (2011).
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pest. Ugyanakkor arra is lehetdség van, hogy valaki akar 70 éves koraig
halogathassa a nyugdijba menetelt. Bizonyos értékhatar (a terv szerint
935 euro) folott a nyugdijakat levdlasztanak az inflaciordl, ami a nyugdi-
jasok 54 szazalékat érinti.10

A program masodik fejezete mar a gazdasagélénkitést tiizte a napi-
rendjére (,,Cresce Italia” — ,]NOvekedj Olaszorszagl”). A terv egyrészt a
gazdasag szerteagazo, eleddig agyonszabalyozott teriiletének (energia,
kereskedelem, kozlekedés, munkaerdpiac) fokozatos liberalizdcidjat, més-~
részt a biirokratikus akaddlyok felszamolasat, s ennek érdekében tobb szaz
torvény eltdrlését, a kiilonbozd engedélyek, igazolasok stb. kiaddsanak
egyszerusitését illetve ¢sszerusitését tartalmazza. Monopolhelyzetek és a
kivételezettségek felszamoldsa rengeteg érdeket sért. Mikozben a reformok
egyre csak erodaljak Monti népszertiségét — hiszen a valsaghelyzet miatt
tul sok egyeztetésre nincs idd, és a torvényjavaslatokat szinte bizalmi sza-
vazasszeruen hajtjak keresztiil a parlamenten —, a pénzpiacok nagyra ér-
tékelik a szakértdi kormany tevékenységét: 2012 februdrjanak végén,
marciusanak elején ujra ot szazalék ala keriilt a tizéves olasz allamkotvé-~
nyek kamata, amire 2011 nyara éta nem volt példa.!!

5)  Végszo

A Berlusconi-kormany bukdsdt nem bizalmatlansdgi inditviny vagy egy
alternativ politikai erd felbukkanasa okozta, hanem egy hosszu, az allam-
adossag megitélésének valtozasat is magaban hordozo, komplex folyamat. A
kormany levaltasat az amerikai adossag lemindsitése (a tripla A-osztalyzat
elvétele), a gorog adossagvalsaggal kapcsolatban sziikségessé vald ujabb
intézkedések, és a pénzpiacok eme folyamatokbol eredd azon aggodalmai
idézték eld, hogy az addssagvalsag Italidra is tovdbbterjedhet. Erdekes mo-
don ugy néttek meg az orszdg addssdg-refinanszirozasi terhei, hogy kézben
gazdasagi modellje alapvetden életképes, allamaddssaga pedig —a GDP 120
szazalékara rugo méretei ellenére — kozéptavon fenntarthatd maradt. To-
vabbi furcsasdg, hogy mikdzben a spanyol helyzeten (addssag-refinan-
szirozasi feltételeken) ideiglenesen dnmagaban az elérehozott valasztasok-
rol sz016 dontés is enyhitett, Olaszorszagban akkora volt a koltségvetési po-
litika irdnti altalanos bizalmatlansdg, hogy az allamkotvények jegyzéseire
ilyen hatast sem Berlusconi lemondasa, sem az esetleges eldrehozott valasz-
tasok kilatasba helyezése nem gyakorolt. S6t, a pénzpiacok a politikai va-

10 Bostonglobe.com (2011) és TG1-Hirado (web).
11 Bloomberg (web-2012).
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lasztasoknak a puszta lehetdségét is a gazdasagi reformok tovabbi, bizony-~
talan iddre szold elhalasztasaként értékelték. Nyilvanvalova valt, hogy
Olaszorszagban a valsdg megolddsa tekintetében a gazdasag tényleges alla-
pota nem az egyetlen, és még csak nem is a meghatarozo faktor. A pénzpi-
acok reakcidi megmutattak, hogy a gazdasdgpolitika — és altalaban a politi-
ka — hitelessége legalabb ennyire fontos tényezd.

k sk sk ok ok
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PORTUGALIA ES SPANYOLORSZAG —
STRUKTURALIS PROBLEMAK
ES AZ ELHUZODOQ VALSAG

Elfeté Andrea

El&szo

Az Eurdpai Unid mediterran periféridja szdmara egyeldére nem latszik
perspektiva a kildbaldsra a 2008-ban kezdddott nemzetkozi pénziigyi és
gazdasagi valsagbol. A krizis kovetkezményei olyan sulyosak voltak, hogy
hosszu idére meghatarozzak a spanyol és portugal gazdasag palydjat.
Mindkét gazdasdg komoly szerkezeti atalakitasokra és valamilyen forma-
ban kiilsé segitségre szorul. Emellett a megugrd adodssagtomeg és allam-
héztartasi hidny miatt folyamatos megszoritasokra kényszeriil a gazda-
sagpolitika. Mindezek okdn a legnagyobb probléma az, hogy a jelenlegi
koriilmények kozott alig van esély a ndvekedés beinditasara.

1)  Avalsag el6tt és utan

A valsag el6tti évtizedben, immar a Gazdasagi és Monetaris Unid (GMU)
tagjaként, Spanyolorszag GDP-je atlag 3,5 szazalékkal nétt, a gazdasagi
fellendiilés latvanyos volt. A bankok olcso hiteleket kinaltak — a GMU-
tagsag nyoman a kamatok erdteljesen csokkentek —, ezért a lakossag kore-
ben megndtt a sajat lakdsvasdrlasok szama, de ennek kdvetkeztében a la-
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kossag el is adosodott. Az ingatlanszektor virdgzott, a telkek felértékeldd-~
tek, szamos nagyberuhazas tortént, és rengeteg 1j lakas épiilt. A lakasarak
tiz. év alatt meg is dupldzddtak. Kialakult az épitdipari ,,buborék”, s az
ingatlanboom komoly bevételeket hozott nemzeti, regiondlis és Onkor-~
manyzati szinten.! A spanyol gazdasagban jelentésen megnétt az épitdipar
szerepe: 1998-ban a foglalkoztatottak 9,8 szazalé¢ka dolgozott az épitd-
iparban, 2007-ben pedig mar 13 szdzaléka. Az épitdipar szivta fel jorészt
a bevandorlok tomegét: 2000 és 2010 kozott dtmillido ember — zOdmében
munkaképes fiatal — érkezett Spanyolorszagba, igy ma a spanyol lakossag
12 szazaléka kiilfoldi.

A spanyol allamhaztartasi hidny a valsdg elétt nagyon alacsony volt, sot
harom éven at (2005-2007-ben) még tobbletet is fel tudott mutatni az
orszag (1. abra).

1. abra
Spanyolorszag egyes makrogazdasagi mutatoi, 1998-2011
(szdzalék)

—0— Inflédcio —O0— Allamhaztartasi deficit/ GDP
—&— Munkanélkiiliség —>»— GDP-novekedés
—X¥— Foly¢ fizetési mérleg egyenlege/GDP

Forrds: Eurostat.

A valsag hatasaként azonban 2009-ben a spanyol GDP nagyot zuhant,
3,6 szazalékkal csOkkent. A valsagot enyhitd intézkedésekre forditott kiada-
sok kovetkeztében a koltségvetési hiany mar a GDP 11,4 szazaléka volt
2009-ben. Mint az 1. dbrdn latszik, 2008-t6l rohamosan nétt a munkanél-

1 fltetd (2011Db).
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kiiliségi rata, 2012 elsd negyedévére elérve a rekordmagas 23,5 szazalékot.
Igen sulyos a helyzet a fiatalok kdrében, ahol a rata 50,5 szazalék volt.

A valsag kovetkezményeként az olcso hitelek megsziintek, a bankoknél
behajthatatlan kinnlevOségek tomege maradt, és tiresen allnak az eladha-
tatlan lakasok. Minden negyedik épittetd cég tonkrement, évek ota pang a
lakaspiac. A helyi bankok, takarékszovetkezetek, melyek az ingatlanfinan-
szirozasban részt vettek, nehéz helyzetben vannak. 2008 6ta a spanyol
kormédny 110 millidrd eurdt pumpalt a bankrendszerbe, de ugy tinik, ez
sem elég.

A spanyol allamaddssag szintje eredetileg nem volt magas, de gyorsan
feljebb kuszott (a GDP 68,5%-~a volt 2011 végén)? és a pénzpiacok bizal-
matlansaga miatt finanszirozasa egyre dragabb.

Portugalia esetében nem beszélhetiink gazdasagi boonrdl az elmult év-~
tizedben sem. 2000 és 2010 kozott az egy fore jutd jovedelem az EU15
atlagahoz viszonyitva végig 70 szazalék koriill maradt, tehat ilyen érte-
lemben ebben az id8északban felzarkozas nem tortént.> Mint a 2. dbrdn is
lathatd, a GDP végig kozel stagnalt. Andrade—Duarte (2011) hdrom f6
problémacsoportra vezeti vissza a ndvekedés hidnyat. Az egyik a szerkeze-
ti reformok hidnya és a nem megfeleld szinvonali humaén tdke, amihez
hozzajarultak a globalizacié negativ hatdsai Portugalidra (versenyképes-~
ség-vesztés). A masodik problémacsoport a monetdris integracio hatdsai~
nak (alacsony kamatlabak, eladosodds) nem megfeleld kezelése, a harma-
dik pedig az dllam nem haté¢kony mukddése, az atlathatosag hianya (en-
nek része a szamos allami viéllalat, az allami-magan egyiittmikodésu
[PPP-] konstrukciok zavaros szerkezete is).

A 2008-as valsag tehat mar egy amugy sem nagyon prosperald portu-
gal gazdasagot talalt telibe. A valsag kdvetkezményeként 2008-ban a GDP
novekedése megallt, 2009-ben pedig 2,7 szazalékkal esett vissza. Mas
europai orszagokhoz hasonldéan a portugal kormany is tobbféle élénkitd
intézkedéssel reagdlt a krizisre. A 2008 8szén—telén meghirdetett kiilonfé-
le allami csomagtervek Osszege a 2009-es GDP mintegy 5 szazalékat tette
ki. A valsagenyhitd intézkedések kovetkeztében az allamhaztartasi hiany a
GDP 9,4 szazaléka lett, az allamadossag pedig a GDP 77 szazaléka volt.+
2009-2010-ben a portugal kormdny szamara is az allamhaztartasi hiany
¢s az allamadossag mérséklése volt a f6 cél, és sorra kovetkeztek a meg-
szorito intézkedések.

2 Elérejelzések szerint 2012 végére a 80 szazalékot is el fogja érni.

3 Laaser—Schrader (2012). Az 6tvenes—nyolcvanas évek kozott az egy fére esé GDP tekin-~
tetében Portugalia latvanyosan kozeledett Eurdpahoz, jelentds felzarkozas ment végbe.
Ezzel egy idében tortént az iparosodas és a szolgaltatasi szektor megerdsddése is (Santos
Pereira — Lains, 2010).

4 Fltetd (2011a).
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2. abra
Portugalia egyes makrogazdasagi mutatdi, 1999-2011
(szazalék)

—8— Inflacid —— Allamhaztartasi hiany/GDP
—%— Munkanélkiiliség —X¥— GDP-novekedés
—O— Folyo¢ fizetési mérleg egyenlege/GDP

Forrds: Eurostat.

Portugalia éppen 19 évvel azutan, hogy 1992. aprilis 6-an csatlakozott
az. Eurdpai Monetdris Rendszer arfolyam-mechanizmusahoz, 2011. apri~
lis 6~-an gyakorlatilag az allamcsdd kozelébe keriilt, mert a pénzpiacok
rendkiviil magasan tartottdk mind a rovid, mind a hosszu lejaratu portu-
<24l allamkotvények hozamfelarat. Portugalidnak segitséget kellett kérnie
allamaddssaga finanszirozdsdhoz az Eurdpai Unid segélyalapjdbol és az
IMF-t8l. A megallapodas szerint az Eurdpai Unid 52 milliard euro, a Nem-
zetkozi Valutaalap 26 millidard eurdnyi hitelt biztosit harom év alatt a Por-
tugdlianak nyujtandod mentdcsomag keretében. A 78 milliard eurds Osszeg
tobb mint felét 2011-ben folyositottdk. A segélycsomag feltételei szerint
2012-ben 4,5 szazalékra, 2013-ra pedig 3 szazalékra kell csokkenteni a
koltségvetési hianyt, amihez Osszesen 10,4 millidrd eurd megtakaritdsra
van sziikség. Az IMF, az Eurdpai Bizottsag ¢s az Eurdpai Kozponti Bank
vezetésével kialakitott stabilitasi program hdrom pilléren nyugszik: fiskalis
kiigazitds, szerkezeti reformok és a pénziigyi szektor megerdsitése. Vagyis
éppen azokat a tényezdket veszi sorra, amelyek a valsag eldtti stagnalod
periddus okai voltak. A ,trojka” programja nagyon részletes teenddlistat
¢s tlitemtervet tartalmaz, aminek betartasat negyedévente ellendrzik, és
ennek fliggvényében folyositjak a kovetkezod hitelrészletet.
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A szuverén adossdgvalsdag nyomdn az EU a gazdasagi és fiskalis kor-
manyzas megerdsitésén faradozik. A monetaris unid gazdasagi kormany-
zasanak egyik 2011-ben kialakitott pillére a makrogazdasagi egyensulyta-~
lansagok megeldzése ¢és  korrekcidja (Macroeconomic  Imbalance
Procedure). Ennek része a Bizottsag altal publikalt figyelmeztetémecha-~
nizmus-jelentés (Alert Mechanism Reporf), ami tobb kiilsé és belsd ver-
senyképességi makrogazdasagi mutatot tartalmazo értékeld tablat
(scoreboard) ad a tagallamokra nézve. Az elsd ilyen jelentésS szerint mind
Spanyolorszag, mind Portugalia a tiz mutatd koziil hatban tullépi a kiiszo-
bot. Ezek a mutatok: munkanélkiiliség, magan- és allamadossag, exportpi~
acokon csokkend suly, folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzaléka-
ban, netté nemzetkdzi befektetdi pozicio. A mutatok legtobbje nem abszo-
lut érték, hanem hdaroméves atlagot vagy korabbi évekhez viszonyitott
csOkkenést fejez ki.

Az 1. tabldzaf mutatja az értéktablat a két orszag esetében. Az adatok
2010-es allapotot tiikroznek, de az addssdg ¢s a munkanélkiiliség tekinte-~
tében a helyzet azota tovabb romlott.

1. tdblazat
Spanyolorszdg ¢s Portugalia az értéktablan 2010-ben

L . s . Kiiszob-~ | Spanyol- i1
Makrogazdasagi mutatd Mértékegység rték orszég Portugalia

Folyo fizetési mérleg a GDP haroméves atlag -4/+6 -6,5 11,2
%-~aban
Nett'o.rllemzetkom befektetdi GDP %-a 35 -89.,5 -107,5
pozicid
Redleffektiv drfolyam haroméves %-os valtozas +5 0,6 -2,4
Részesedés a vilag exportja~ PRI . .
ban Otéves %-~os valtozas 6 -11,6 -8,6
Nominalis ULC index haroméves %-os valtozas 9 3,3 5,1
Lakasarindex egyéves %-~os valtozas 6 -3,8 0,1
Magar}szektorbell hitel- GDP %-a 15 14 3.3
aramlasok
Maganaddssdg GDP %-a 160 227 249
Allamadossdg GDP %-a 60 61 93
Munkanélkiiliségi rata haroméves atlag 10 16,5 104

Forrds: European Commission (2012a).

5 European Commission (2012a).
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2) A valsag masodik szakasza, elhuzdodasa

2011-t81 elmondhatod, hogy a gazdasagi valsdg a mdsodik szakaszaba 1é-
pett az ibériai orszagokban. A 5. dbrdn jol latszik, hogy a GDP alakuldsa
W formaju, 2012 tavaszan éppen az ujabb lefelé iranyulo ag rajzolodik ki.
Az eldrejelzések szerint a 2012-es évre is a recesszid nyomja ra a bélyegét,
¢s a tovabbi negyedévekben is — taldn kisebb mértékben, de — csdokkenni
fog a GDP.6 Kozéptavon mindkét orszdgban tovabb folytatodik a hosszu és
kiizdelmes reformfolyamat egy altalanosan meglehetdsen bizonytalan vi-

laggazdasagi kornyezetben.

3. dbra
GDP-novekedés az eléz6 negyedévhez viszonyitva, 2007-2012
(szazalék)
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Forrds: Quarterly National Accounts, OECD; European Commission (2012b).

Mindkét orszagban az allami kiadasokat tovabb csokkentik, 2012-ben
is kovetni kell az allamhaztartasi hiany és dllamadossag lefaragasara eldirt
intézkedéseket. A maganszféra fogyasztasat korlatozza a magas munka-
nélkiiliség (ez mdr Portugdlidban is eléri a 14 szazalékot), a hdztartasok
eladdsodottsaga ¢és a hitelfelvétel nehézségei. Mivel a vallalati szféra is

6 European Commission (2012b).
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eladdsodott (erds a kdrbetartozds jelensége), és hitelhez szintén nem na-
gyon jut, a beruhdzasok erdsddése sem varhato. (Egyediil az exportnak
lehet olyan szerepe mindkét orszagban, ami mar rovid tavon hozzajarul-
hat a recesszio csokkentéséhez. Az export szerepérdl és az exportvezérelt
novekedés problémairol késdbb lesz szo.) Elemzések szerint is a megszori~
to intézkedések nemcsak a ndvekedésre hatnak visszafogod jelleggel, de
novelik a tarsadalmi elégedetlenségi megmozdulasok (sztrdjkok, zendiilé-~
sek, erdszakos cselekmények) szamat is.” Mindkét ibériai orszagban tobb
altalanos sztrajk, tiintetés volt 2011-ben ¢és 2012-ben, és a tiirelem fo-
gyatkozik az uj kormanyokkal szemben is. 2012. marcius végén Andalu-
zidban és Asturias tartomanyban a vélasztasokon mar latszott a spanyol
kormanypart népszertiségvesztése.

Portugaliaban 2011-ben a GDP 4,2 szazalékara sikeriilt az allamhaz-
tartasi hianyt leszoritani, ugy, hogy négy nagybank nyugdijalapjanak egy
részeét (kozel 6 milliard eurdt) az allami koltségvetésbe utaltak. (Ha ez az
egyszeri transzfer nem torténik meg, a hiany a GDP 7,7 szazaléka lett vol-
na.) A kormdany 2012-ben hasonlo eszkdzokhoz nem nyul, inkabb a pri-
vatizdcidbdl is varnak tovabbi bevételeket.

Spanyolorszagban 2011-ben joval nagyobb lett az dllamhaztartasi defi-
cit (8,5%), mint az eredeti cél (6%) volt. Ezért a kormany konnyitést kért
az EU-tdl: a 2012-es 4,4 szdzalékos cél helyett 5,8 szdzalék jovdhagyasat.
Végiil a Bizottsag 5,3 szdzalékot engedélyezett az orszdgnak. Ezzel egytitt
a spanyol kormany tovdbbra is tartja magat ahhoz a vallaldsahoz, hogy 3
szazalék ald csOkkenti a hidnyt 2013-ra, ami két év alatt oridsi, 55 milli~
ard eurdnyi deficitcsOkkentést jelent. A 2012-es koltségvetés mdr ennek
jegyében sziiletett, komoly megszoritasokat tartalmaz.8 Sajnalatos mdédon
csOkkennek a kutatas-fejlesztésre és az oktatdsra szant erdforrasok is, pe-~
dig ezek terén az orszag amugy sem all az ¢len, ¢s a human téke minden-
képpen a hosszu tavu fejlédés, ndvekedés alapja.

Az ibériai gazdasagok tobbféle szerkezeti problémadval kiizdenek. Por-
tugalidban az IMF, az EU és az Eurdpai Kozponti Bank jelentései szerint® a
kijelolt uton haladnak a szerkezeti atalakitasok a gazdasag szinte minden
szegmensében. Modositottdk a versenytdrvényt, halad tobbek kozott az
allami vallalati szektor és a PPP-konstrukciok atalakitasa. A husz legjelen-
tésebb projektet és ezek jogi, illetve intézményi hatterét feliilvizsgaljak, uj

7 Ponticelli-Voth (2011).

8 A minisztériumok kiaddsait atlag 17 szazalékkal csokkentik, 7 szazalékkal novelik az
aram és 5 szazalékkal a gaz arat, befagyasztjak a kozalkalmazotti fizetéseket, és nének a
nagyvallalatok addterhei. Visszafogjdk az infrastrukturalis beruhdzasokat is, csokkennek
a szocidlis, egészségiigyre és oktatasra, kutatasra forditott kiadasok. Altalanos amnesztiat
is meghirdettek az adoelkeriiléknek, akik az eltitkolt Osszeg 10 szazalékdnak, illetve a
kiilfoldon tartott vagyonok 8 szdzalékdnak megfizetésével részesiilhetnek amnesztiaban.
A kormany ettdl az intézkedéstdl 2,5 millidrd eurds bevételt remél.

9 IMF (2011); European Commission (2012c).
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szerzddéskotés pedig nem johet létre, amig a reform be nem fejezddik. A
kozponti adminisztracio egységeit csokkentik, a mobilitast novelik, a koz-
intézmények, alapitvanyok mukodését elemzik és atszervezik. Az igazsag-
szolgaltatas reformjanak célja a hatékonysdg és atlathatdsdg javitasa. Sor
keriil az egészségiigyi és oktatasi rendszer dtalakitdsara is.

Spanyolorszagban a pénziigyi szektor és a munkaerdpiac atalakitdsa
mondhato talan a legfontosabb szerkezeti reformnak. A bankszektor at-
szervezésének, fuzidinak tamogatasara és a mukodésképtelen intézmények
atvételére 2009-ben 9 millidrd eurd alaptékével 1étrehoztdk a Bankatszer-
vezesi Alapot (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria — FROB). Az
ingatlanbuboré¢k kipukkadasa kovetkeztében a bankok és foéleg a helyi
takarékszovetkezetek behajthatatlan kovetelésekkel terheltek. Osszesen
175 milliard eurdnyira becsiilik ezek O0sszegét, €és ez jelentdsen alddssa a
bizalmat a spanyol pénziigyi rendszerben. 2009-ben még 45 takarékszo-
vetkezet (cajas de ahorro) 1étezett, amikbdl a 2010-2011-ben lezajlott
fuziok nyoman 13 csoport ¢és két tovabbra is 6nalld caja maradt.

2012 elején az uj kormany a pénziigyi rendszer ujabb reformjat hir-
dette meg. Az uj rendelkezés tartalékképzésre kotelezi a bankokat dsszesen
mintegy 50 milliard euro értékben, ami jelentdsebb fedezetet jelentene az
esetleges veszteségekre. A tartalékképzési hataridd az év vége, de egy évvel
meghosszabbithatd az 0sszeolvadd bankok esetében (ami tovabbi fuziona-
lasokat 0sztondz). Az a bank, amely onerébdl nem tud tartalékot képezni,
kolcsonkérhet a FROB-t6l, amelynek tokéjét 15 milliard eurdra ndvelték.

Spanyolorszagban a munkaerdpiac atalakitasa kulcskérdés, hiszen mar
minden masodik 25 év alatti fiatal munkanélkiili. Leginkabb azok az ifjak
veszitik el az allasukat, akiket idSlegesen, akar csak par hétre alkalmaznak
a vallalatok. A fiatalok kétharmadanak csak hatdrozott idSre sz0l6 szerzd-~
dése van, ami eurdpai viszonylatban kiemelkedden magas arany. Ebben
¢rhetd tetten a spanyol munkaerd-piaci szabalyozas évtizedek ota fennalld
¢s sokat kritizalt sajatossdga: a kétféle munkavallaldi tipus elkiiloniilése.
Az egyik a hatdrozatlan iddre felvett, nehezen elbocsathato, erdsen védett,
altalaban idoésebb réteg, a masik a fix szerzddésekkel felvett, vallalaton
beliil nem képzett, konnyen elbocsathatd. A dudlis munkaerdpiac nem
hasznal a termelékenység novekedésének, a rovid idore felvetteket nem
képezik tovabb a vallalatok, nagy a munkaerd rotdcidja, és alacsony a val-
lalaton beliili, illetve vallalatok kozotti mobilitds.

Annak ellenére, hogy ezt a fajta dualitast és a fix szerzodések magas
aranyat folyamatosan kritika éri a szakemberek részérdl, és annak ellené-~
re, hogy az egymast kovetd kormanyok szamos alkalommal probaltak a
munkaerdpiacot megreformalni, igazdn lényegre tord valtozast nem tud-
tak elérni. 2010 tavaszan és 2012 elején a kordbbiakhoz képest jelentd-
sebb reformokat vezettek be, de a fent emlitett fix szerzddésfajta megsziin-~
tetés¢hez egyik kormany sem volt elég bator. Kicsit modosult, de megma-
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radt a kollektiv béralku rendszere is, amit még az 1980-as munkavallaloi
torvény szabdlyoz.

A munkanélkiiliség rekordmagasra nétt Portugdliaban is, a valsag szo-
cialis koltségei tehat nagyok. A lakossag lelkesedése az EU és a monetdris
unio¢ irant csokken, egy 2010-es Eurobarometer-felmérés szerint az
eurdzonaban Portugaliaban vélik a legkevesebben (61%), hogy az eurd ,,jo
dolog”.1°® A munkaerdpiac reformjat Portugdlidban is véghezvittek. 2012.
januar 18-an a kormany ¢és a szocidlis partnerek, szakszervezetek errdl
egyezményt irtak ala, éppen ezért itt kisebb az ezzel kapcsolatos ellenallas,
mint Spanyolorszagban. A munka torvénykonyvének reformjara 2012 nya-~
ran keriil sor, ebben rogzitik, hogy évenkénti husz munkanapot fizetnek ki
végkielégitésként elbocsatds esetén, a munkaidd novekszik, a munkaerd
leépitését megkdnnyitik, és valtoznak a kollektiv béralkuk szabalyai.!!

Hosszu tavon az ibériai orszagoknak is szembe kell nézniiik a demo-
grafiai problémakkal, az oregedd népességbdl fakadod nehézségekkel, ki-
adasokkal. Ez a legtobb EU-tagallamban komoly kihivas,'? de Spanyolor-
szagban a vélsag el6tti évtizedben ezt kissé feledtette a mar emlitett fiatal
bevandorlok tomege. Ennek koszonhetdéen nemcsak az orszag népessége
nétt, hanem a tarsadalombiztositds bevételei is. A valsdg hatdsara azonban
megallt a bevandorlas, sét 2011-ben 21 év 6ta elészor ismét nagyobb volt
az orszagot elhagyok szama, mint a bevandorloké. Igaz, hogy a kivandor-
1ok nagyrészt nem ,,eredeti” spanyolok (ezek aranya csak 7-8%), hanem a
kétezres években bevandorolt, spanyol allampolgarsagot nyert emberek.!3
A marado, mar megtelepedett bevandorlok is dregszenek hosszabb tavon,
tehat a kiépiilt joléti és nyugdijrendszer biztosan atalakitasra szorul. Por-
tugdliaban a valsag kapcsan a korabbi éveknél sokkal erésebb elvandorlas
indult meg, 2011-ben 150 ezren hagytak el az orszagot.!* Ez részben a
magasan képzett rétegek kidramldsat jelenti, részben pedig azokét, akik a
volt gyarmatokon probédlnak szerencsét. A kivandorlas legnépszertbb ira-
nya Nagy-Britannia, Brazilia és Angola.

10 Gaca—Lopes—Marques (2011).
T European Commission (2012c¢).
12 Lasd példaul Murakdzy (2011).
13 Gonzélez Enriquez (2012).

14 PT Jornal, 2012. marcius 23. http://www.ptjornal.com/201203236388/sociedade/
portugal-com-~150-mil-novos-emigrantes-num-dos-maiores-fluxos-migratorios-de-

sempre.html
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3) Fellendiilés hosszabb tavon

A szerkezeti atalakitdsok nem haladnak gyorsan, és hatasuk is csak hosz-
szabb tavon lesz érezhetd. Az elkdvetkezd években az ibériai orszagok
egyik legfontosabb problémadja az allamadossag finanszirozasa lesz. Az
IMF (2011) jelentése szerint a portugal allamadossag, ami 2011 végén a
GDP 107 szazaléka volt, 2013-~ban éri el a csucsot, a GDP 118 szazaléka-~
val. Ezutan lassan csokkenhet, de jo esetben is csak 2030 utan kozelithet a
GDP 60 szazaléka felé, ha sikeriil folyamatosan az elsddleges koltségvetési
tobbletet elég magasan tartani. Az dllamadodssag csOkkentésé¢hez minél
hamarabb jelentds ndvekedésre lenne sziikség. A Kieli Vildggazdasagi In-~
tézet allamadossag-barométere szerint!® alacsonyabb, 2 szazalé¢kos GDP-
novekedés mellett is a spanyol koltségvetésnek a GDP-hez viszonyitva 2.4
szazalék, a portugalnak pedig 11 szazalékos elsédleges koltségvetési tObb-
letet kellene tudni felmutatni ahhoz, hogy az allamaddssag finanszirozha-~
to legyen. Torténelmi tapasztalatok szerint 5 szazalékndl magasabb elsdd-
leges koltségvetési tobbletet hosszabb idén 4t egy orszag sem tudott felmu-~
tatni...

Elemzdék ramutatnak, hogy a 2008 utdni pénziigyi és gazdasagi valsdg
késdbbi novekedést gatld hatdsai joval nagyobbak, mint a korabbi recesz-
sziok esetében. Az ibériai orszagok is azon tagallamok kozé tartoznak,
ahol a legkomolyabbak a negativ hatdsok, és a felzarkdzas kozéptavon
gyakorlatilag ledll.’® Mivel a fiskalis szigor ¢s az addssagcsokkentés nyo-
man belsd forrasokbol nem lesz ndvekedés, ezért tobb elemzd szerint is az
export ndvelése ¢s a nemzetkdzi versenyképesség javitasa lehet esetleg a
kiat.17

A versenyképesség kérdése meglehetdsen Osszetett. A munkaerd egy-
ségnyi koltségei (unit labour costs — ULC) Portugdlidban gyorsabban nét-
tek, mint az eurdzondban. A befektetdk szamdra a telephelyeldnydk igy
kedvezodtlenebbé vélhattak, romlott az orszdg ,,versenyképessége”. Santos
Pereira és Lains (2010) ugyanakkor ramutat, hogy az ibériai orszagok
szamara tobb tekintetben versenytdrs kozép-eurdpai gazdasigokban és
egyes mas EU-tagallamokban is hasonldan vagy jobban nottek az egység-

15 http://www.ifw-kiel.de/think-tank/policy-support/The-Kiel-Institute-Barometer-of-
Public-Debt%20/The%20Kiel%20Institute%20Barometer%200f%20Public%20Debt% 20
/view?set_language=en

16 Halmai (2011); Andini—Cabral (2012).

17 Landmann (2011).
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nyi munkaerdkoltségek, ez onmagaban tehat nem assa annyira ald a kivi-
tel versenyképességét. Raadasul, mint Felipe-Kumar (2011) ramutat, az
egységnyi munkaerdkoltség mutatdjanak ageregalt hasznalata problémas,
szamos kordbban vizsgalt orszag ¢s periodus esetében az ULC ndvekedése
mellett nétt a GDP és a termékek vildgpiaci részesedése, vagyis a verseny-
képesség is. Raadasul az ibériai orszdgok versenyképességét Németorszag-
hoz szoktak viszonyitani, ami nem feltétleniil helyes, hiszen a német ex-
portstruktura egész mas ¢s sokkal komplexebb, nem versenyez a portugal,
spanyol kivitellel.!8

A puszta munkaerdkoltségnél Osszetettebben jellemzi a két orszag alta-
lanos versenyképességét a World Economic Forum minden évben elkészi-
tett versenyképességi mutatoja, amelynek alakulasa a 4. dbrdn lathato.!?
2000 és 2005 kozott Spanyolorszag a 22—-25. helyen allt, hasonléan Por-
tugaliahoz, 2006-t61 azonban évrdl évre egyre hatrébb csuszott a rang-
sorban, 2010-ben 46. volt. Portugdlia 2005~ben Spanyolorszag mogé ke~
riilt, és pozicidja késdbb is romlott, de kevésbé, mint szomszédjaé.

4. dbra
Spanyolorszag és Portugalia helyezései a World Economic Forum
versenyképességi mutatdja (Global Competitiveness Ranking) alapjan
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Forrds: Global Competitiveness Reporf-ok www.weforum.org.

18 Felipe—Kumar (2011) szerint a spanyol-portugal esetben is ,,a versenyképesség hidnya
Németorszaggal szemben nem annak tudhatd be, hogy dragdk, vagy nem nétt a munka
termelékenysége. A probléma az, hogy megragadtak egy kdzepes technoldgiai szinten és
csapdaba keriiltek. A bérek csokkentése nem fogja ezt a problémat megoldani” (p. 11.).

19 Bar ez a mutato is kritizalhato példaul bizonyos mértékii szubjektivitdsa miatt, de va-
lamiféle helyzetképet mégis nyujt arrdl, hogyan 4dllnak az egyes gazdasagok egymashoz
képest.
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Altalanos vélekedés, hogy a kiilkereskedelem terén az elmult évtizedek-
ben Portugalia nem tudta felvenni a versenyt egyrészt a kozép-kelet-
eurdpai, masrészt az dzsiai olcso és tomeges termékekkel, és elsdsorban a
ruhazati cikkek tekintetében visszaszorult a vilagpiacrol.2® A 2. tdbldzat-
bol latszik, hogy a portugal kivitel vilagpiaci részesedése az elmult husz
¢vben szinte folyamatosan csokkent. A spanyol részesedés kissé hulldmzo-
an stagnal, de 2011-re csokkent (mindkét orszdg vilagpiaci részesedése
megfelel egyébként annak az aranynak, amennyivel a vilag GDP-jéhez
hozzajarulnak). Ugyanakkor lathatd, hogy a francia, az olasz és a német
export vilagpiaci sulya igen jelentdsen csokkent az elmult évtizedben,
csakugy, mint az egész eurdzonaé. A kozép-eurdpai tagallamok éppen
ellenkezd tendenciat mutatnak, vilagpiaci részesedésiik jelentdsen nott
(jobban, mint nemzeti dssztermékiik részesedése a vilag GDP-jében).

2. tablazat
Egyes eurdpai orszdgok aruexportjanak
részesedése a vilag exportjaban, 1995-2011
(szazalék)

1995 | 1998 | 2000 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011

Spanyolorszag | 1,91 2,07 1,80 208 1,86 1,82 184 1,64

Portugalia 044 046 038 042 0,37 0,38 0,36 0,33
Magyarorszag | 0,25 043 0,44 0,57 061 069 067 0,63
Cschorszag 0,34 049 046 065 0,75 088 0,91 0,90
Szlovékia 0,17 020 0,19 029 031 042 045 043

Lengyelorszag 0,45 0,52 0,50 0,72 0,86 1,01 1,11 1,02
Franciaorszag 5,90 5,94 5,13 5,22 4,47 4,03 3,92 3,34
Németorszag 10,21 10,07 8,64 10,00 9,36 9,52 9,07 8,26
Olaszorszag 4,58 4,55 3,77 3,98 3,60 3,60 3,29 2,93
Eurddvezet 33,49 34,31 29,99 33,12 30,56 30,13 29,10 26,01

Forrds: AMECO.

Ha a kivitel novekedést eldsegitd szerepére gondolunk, akkor érdemes
megnézni, milyen szerepet tolt be Portugdlia gazdasagaban az export. Por-
tugdlia kis orszag, ezért varhato, hogy a kiilkereskedelem fontos szamara.
Erdekes azonban, hogy az export/GDP mutatét tekintve Portugélia adatai
egyrészt nem néttek az elmult husz évben, masrészt joval alacsonyabb ez
az arany, mint sok mas — akar kis, akar nagy — orszdg esetében. A 3. fibld-
zathan latszik, hogy egyes EU-tagdllamok esetében, s féleg a kozép-
europai orszagoknal, 40-80 szazalék a kivitel a GDP-hez viszonyitva, mig

20 Andrade—Duarte (2011); Silva (2008).
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Portugdlia esetében 30 szazalék koriili, alig magasabb, mint a joval na-
yobb teriileti szomszéd, Spanyolorszdg adata (26%). (Az import aranya
egyébként magasabb a GDP-hez viszonyitva mindkét orszagban, mint az
exporté.)

) 3. tablazat
Aruk és szolgaltatasok exportja a GDP szazalékdban, 1992-2010

1992 1995 2000 2005 2010
Portugalia 25 27 29 28 31
Spanyolorszag 17 22 29 26 26
Finnorszag 26 36 44 42 40
Ausztria 34 35 46 54 54
Olaszorszag 18 26 27 26 27
Lengyelorszag 22 23 27 37 42
Csehorszag 54 51 63 72 79
Magyarorszag 32 45 75 66 87

Forrds: Vilagbank.

A foly¢ fizetési mérleg mindkét orszdgban tartdsan és jelentdsen defici-
tes volt mar a valsag elott. Ennek elsddleges oka a kiilkereskedelmi mérleg:
a belsé kereslet miatt megndtt az import, az export ndvekedése viszont
lanyhabb volt.2! Az arukereskedelemben mutatkozo hidnyt nem tudtdk a
szolgéltatasok ¢s a kivandorlok hazautaldsai sem jelentdsen javitani. Mint
Obstfeld (2012) bemutatja, a hosszu tavon deficites folyo fizetési mérleg
hatassal van a ndvekedésre, és olyan tiinet, ami figyelmet és kezelést ér-
demel egy monetaris union beliil is.

A portugal kivitel szerkezete az utdbbi évtizedben diverzifikalodott, de
tovabbra is jorészt olyan termékekbdl dll, amelyek piaca lassan novek-
szik.22 A portugdl termékek technologiai szinvonala javult, nétt a maga-~
sabb technologiai szinvonalu termékek aranya.?® A kilencvenes évek ko~
zepe Ota csOkkent az ugynevezett ,,hagyomanyos” termékek sulya a kivi-
telben, mindenekel6tt a textilruhazati termékek és labbelik ardnya. A me-
z8gazdasagi, élelmiszeripari cikkek részesedése nem valtozott, nott viszont
a vegyipari termékek és a gépek, szallitoeszkozok sulya.

Portugalia exportja elsésorban az EU felé iranyul, de az utdbbi évtized-~
ben a portugal vallalatok a nem unids piacok felé is jobban orientalodnak.

21 Andini—Cabral (2012).
22 Julio — Pinheiro Alves (2011).
28 Silva (2008).
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2011-ben a portugdl kivitel 26 szazaléka EU-n kiviili piacokra ment (4.
tdabldzaf). 2008 ota az exportban eldretort példaul Angola sulya. Portuga-
lia szorosra flizte a gazdasagi és politikai kapcsolatokat Angolaval, amit
surt kétoldalu talalkozok, felfutod kereskedelem és befektetdi tevékenység
jelez. Az afrikai orszag jo novekedési kilatdsai kompenzdlhatjak a portugal
vallalatok eurdpai piacvesztését.?4 Fontos piaca a portugal termékeknek
még Mexiko és az Fgyesiilt Allamok is. A vélsag hatdsara a portugal ex-
port jelentdsen visszaesett, ¢s az import is lassult. A legnagyobb csokkenés
a francia és a spanyol viszonylatban kovetkezett be. A kiilkereskedelem
szamottevd része (a portugal kivitel koriilbeliil 25, a behozatal 30%-a)
Spanyolorszdggal bonyolddik le.

4. tdblazat
A kiilkereskedelem foldrajzi megoszlasa a két orszagban, 2005-2011

Portugélia 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Import (%)
EU-n kiviili 23,4 23,0 23,4 25,2 21,4 24,3 27,0
EU-n beliili 76,6 77,0 76,6 74,8 78,6 75,7 73,0
Export (%)
EU-n kiviili 20,0 21,9 22,9 25,6 24,6 21,8 26,1
EU-n beliili 80,0 78,1 77,1 74,4 75,4 65,5 74,5

Spanyolorszag| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Import (%)
EU-n kiviili 35,8 38,2 37,0 40,7 37,7 41,0 42,5
EU-n beliili 64,2 61,8 63,0 59,3 62,3 59,0 57,5
Export (%)
EU-n kiviili 27,6 288 292 30,4 30,2 31,3 33,1
EU-n beliili 72,4 71,2 70,8 69,6 69,8 68,7 66,9

Forrds: Eurostat Comext-adatbdzis alapjan sajat szamitasok.

A viélsag hataséra, féleg 2009-ben, a spanyol kivitel is erdsen csokkent.
A véllalatok szamara ez elsdésorban exportjuk atlagos mennyiségének
csOkkenését jelentette, és nem a korabbi exportreldciok megsziinését, vagy
kilépést az exportpiacrdl.?5 Ez tette lehetévé, hogy a kissé kedvezdbb kon-
junktura idején, 2010-ben, hamarabb reagaljanak, és ismét novelhessék
kiviteliiket. A spanyol kivitelben és behozatalban egyarant nétt az EU-n

24 Seabra—Gorjao (2010).
25 Banco de Espana (2012).
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kiviili orszagok ardnya (4. fdbldzal), és ez az arany magasabb is, mint a
portugdl esetben. Az exportban jelentds Latin-Amerika, az importnal pe-
dig Afrika szerepe is. A spanyol exportban meghatarozé szerepet toltenek
be a kozlekedési eszkozok, gépjarmuvek és jelentds a vegyipari és élelmi-~
szeripari termékek ardnya is.

4) Kovetkeztetések

Gorogorszag ¢és Irorszag mellett a két ibériai orszag gazdasigi helyzete
okozza a legtobb problémat a monetdris unidban 2012-ben is. A pénziigyi
¢s gazdasagi valsag itt komolyabb kovetkezményekkel jart, mint a GMU
kozponti tagallamaiban, és ez azokra is kihat. A spanyol ¢s a portugal
adossag hosszu tava finanszirozdsa egyelére bizonytalan. Az EU altal
2012 marciusdban biztositott megnovekedett ,.tazfal” (stabilitasi mecha-
nizmus ¢€s stabilitasi eszkoz erdforrasai) sem lenne elég egy esetleges spa-~
nyol fizetésképtelenség esetén.26

Az adodssagfinanszirozas esélyeit jelendsen novelné, ha beindulna a
gazdasigi novekedés a két orszdgban. Azonban, mint bemutattuk, erre
egyeldre nincs kilatas, tobb okbol. Egyrészt az allamhaztartdsi hidny lefa-
ragasa miatt a gazdasagpolitika restriktiv, mdsrészt a pénziigyi valsdg mi-
att kialakult hitelsziike is gatolja a véllalati tevékenységet, a beruhazasok
felfutdsat. A ndvekedés beinditasaban segithetne az export fellenditése, de
nemzetkozi Osszehasonlitdsban nem tul magas a kivitel GDP-hez viszonyi-~
tott aranya, nem mondhatd a két orszag igazan exportvezérelt gazdasdg-
nak. Az adatokbol latszik, hogy a valsag hatasara az exportérok egyre job-~
ban igyekeznek az Union kiviili piacok felé is iranyulni. Ennélfogva né a
foldrajzi diverzifikacio, és a termékszerkezetben is csdkken a koncentra-~
cio. Spanyolorszag és Portugalia is versenyképességi problémakkal kiizd,
amikhez hozzdadddik a nemzetkdzi piacok bizalmatlansaga. Igy a kivitel
sem lehet jelentOs és stabil ndvekedési forras.

Mindenképpen sziikség lenne tehat a monetaris unié gazdasagi kor-
manyzasanak alapos atgondolasara és egy olyan uj eurdpai modell kiala-
kitasara, ahol a periféria orszdgai is prosperalni tudnanak.

k ok ok sk ok

26 Giovannini—Gros (2012); Boone—Johnson (2012).
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VALSAG ES VALSAGKEZELES
A VISEGRADI ORSZAGOKBAN

Novak Tamas

1) AkoOzos gyokerek

A kozép-eurdpai orszagok esetében (,,Visegradiak”) a gazdasagi rendszer-
valtozast megeldzd két évtizedben a térségi gazdasdgi és politikai folyama-
tok jelentds divergenciat mutattak (és ezeknek maig hatd kovetkezményei
vannak az allamaddssaggal, a koltségvetési hidnnyal kapcsolatos attitti~
dokre, vagy éppen a lakossag mentalitasara). Magyarorszagon mar a het-
venes évek elejétdl zajlott a gazdasagi szerkezet véltozasa (az adodssagal-
lomany jelentés novekedése mellett), Lengyelorszag a hidnygazdasag tii-
neteit mutatta, mig Csehszlovakia merev tervgazdasdg maradt a nyolcva-~
nas évek végeéig. Az eltérd jellegli gazdasagiranyitasi rendszerek ellenére a
rendszervaltozds kezdetén ez az orszagcsoport tiint gazdasagilag a legfej-
lettebbnek az atalakuld orszagok kozott, jellegzetességeik alapjan hasonlo
tipusu gazdasagi transzformacios lehetdségekkel és kényszerekkel szem-
besiiltek. A kilencvenes évek soran ennek kdvetkeztében, valamint az eu-
ropai unios tagsag elnyerésé¢hez kapcsolodod egységes kiilsd feltételek mi-
att, az orszagok teljesitménye kozotti eltérések mérséklddtek. Sok teriileten
nagyon hasonl¢ dtalakulasra keriilt sor, még akkor is, ha a kilencvenes
években jelentds kiilonbségek mutatkoztak a valasztott gazdasdgstratégiat
illetéen, ami befolydsolta a gazdasagi rendszervaltas tempdjat. Kezdetben
inkabb csak az Tltemezésben mutatkozo differencidkrdl volt szo, a
mainstream lépések (privatizaciod, FDI bevonasa stb.) a nyilvanvalo fazisel-
tolodasok ellenére is hasonld mederben folytak. 2004-t8l, az EU-
csatlakozas iddszakatol kezdddden azonban ismét erdsebb divergens fo-
lyamatok jellemezték a négy térségbeli orszdgot, aminek legfontosabb jelei
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a szlovak GMU-tagsag, illetve a magyarorszagi gazdasagi fejlédés elsza-~
kadasa a tobbiekétdl.! Ez a divergencia a nemzetkozi pénziigyi ¢s gazda-
sagi valsag elmélyiilése sordn mar eleve nagyon eltérd valsagkezelési lehe-~
toségeket ¢és eszkozoket kinalt az egyes orszagok szamara, s ez ugy tinik,
tovabb mélyiti a szakadékot a gazdasdgi fejlédés f6 trendjeit illetéen Ma-
yarorszag ¢és a masik harom orszdg kozott.

Magyarorszag szamara a kilencvenes évek elejétdl a visegradi orszagok
jelentették az Osszehasonlitasi alapot, mar csak a térséget homogenizald
nyugat-eurdpai vagy amerikai régios megkozelités kovetkeztében is. Ezek
az orszagok a gazdasagi Osszevetésekben, egyes reformlépések megtétel-
¢ben, vagy akar a valsagkezelés milyenségének megitélésében lényegében
versenytarsként tekintettek egymasra. A térség elmult tobb mint két évti-
zedes fejlédése tobb jol elkiilonithetd szakaszra bonthatd. S bar a szaka-
szok a térség egyes orszagaiban az adott gazdasdgi és politikai feltételek
fliggvényében jelentds mértékben el is tértek egymadstol, mégis, hosszu
idén keresztiil ugy tlnt, hogy gazdasagi fejlddésiik hasonld palyan fog
kozéptavon haladni, ami konvergenciat eredményez kozottitk mind a va-
lasztott stratégidkat, mind a gazdasagpolitikak eredményességét, mind
pedig az EU-csatlakozas sikerességét illetdéen. Mara egyértelmiien kidertilt,
hogy ez téves varakozas volt.2

2) Az eltér$ palya kezdetei, avagy Magyarorszag szi-~
kebb gazdasagpolitikai mozgastere

Az eltérd stratégidk részletesebb elemzése elétt érdemes kiemelni még egy
fontos hasonlosagot, amely ezen orszagok fejlddésében az atalakulas elsd
felét jellemezte. Minden orszag legalabb egy jelentés makrogazdasagi ki-
igazitasi kényszerrel szembesiilt, aminek végrehajtasat a kiilfoldi tokebe-
fektetések bevondsanak Osztonzése kovette. E Iépések iddben egymdstol
elvalva jelentek meg a szoban forgd orszdgokban, de eredményeik rovid
tavon tulajdonképpen azonosak voltak: az egyensulyi problémak enyhiil~
tek, s a jelentds kozvetlen tokebefektetések hatasara a ndvekedés felgyor-
sult. Ez tortént Lengyelorszagban a kilencvenes évek elején a sokkterdpia
bevezetését kdvetden, Magyarorszagon az 1995-0s Bokros-csomag kap-
csan, Csehorszagban az 1997-1998-as valuta-~ és ndvekedési valsag ide-

1 Az eltérd modellekrdl és az alkalmazott eszkozok legfontosabb eltéréseirdl atfogo atte~
kintést ad Myant—Drahokoupil (2010, p. 391.).

2 Szlovakia visegradi orszagok koziili gazdasagi ,,kiugrasarol” lasd példaul Csaba (2007,
p. 761.).
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jén, Szlovakiaban a kétezres években a politikai védltozassal és a gazdasdg-
politikai fordulattal parhuzamosan. Ezt kovetdéen Csehorszagban, Len-
gyelorszdgban és Szlovakidban is sikeriilt elkeriilni, hogy a vélsdg eldtti
néhany évben a makrogazdasagi feltételekben jelentds romlas kovetkezzen
be, s emiatt ey viszonylag kiegyensulyozott fejlédési palya alakult ki.
Ugyanakkor Magyarorszagon ismét a makrogazdasdgi stabilizaciora ira-
nyuld kiigazitasra kertilt sor a 2000-es évek kozepén (pontosabban: azdta
folyamatosan, tobb hulldimban, amde egyre kedvezdtlenebb nemzetkdzi
feltételek mellett), elsésorban a tartdsan magas koltségvetési hidny és —
ehhez kapcsoldddan — a gyorsan emelkedd allamadodssag okan. Ez a ma-
sodszori kényszer mar eltérd palyat jelez a tobbi térségbeli orszag fejlodeé-~
s¢hez képest, ¢s jelentds mértékben magyarazza, hogy a visegradi orsza-
<ok koziil miért éppen Magyarorszag lett a gazdasagi valsag elmélyiilése
soran a leginkdbb sériilékeny s legnagyobb problémédkkal jellemezhetd
gazdasag, ami aztdn a valsdgkezelés lehetdségeit nagymértékben eltérdvé
tette, a gazdasagpolitika mozgasterét pedig sokkal sziikebbre szabta.

1. tablazat
GDP-novekedés a visegradi orszagokban az EU-csatlakozds utan, dtlagok
(szdzalék)

2004— |Valsagatlag
2004 |2005(2006|2007|2008{2009|2010(2011| 2011 (2008-
atlag 2011)

Cschorszag | 4,7 68 7,0 57 3,1 -47 27 1,7 3375 0,7
Magyarorszag| 4,8 4,0 39 0,1 09 -68 1,3 1,7 12375 -0,725
Lengyelorszdg| 53 3,6 62 68 51 1,6 39 43 46 3,725
Szlovékia 51 6,7 83 105 58 -49 42 33 4875 21

Forrds: IMF-adatok, sajat szamitds.

A visegradi orszagok Osszehasonlitasaban egy masik nagyon markans
folyamat, hogy Szlovakidban a kétezres években jelentds lépések torténtek
az. allamhaztartdas megreformadlasara, ami az orszag méretéhez képest je-
lentds ipari kozvetlen befektetésekkel parosulva komoly novekedésdina-
mizalddast, valamint a koltségvetés nagyfoku atrendezddését eredményez-
te.’ Mindez ebben az orszagban az eurd bevezetésével parosult, ami a kiil-
sé pénziigyi stabilitast tekintve lehorgonyozta az orszagot, mikdzben a

3 A koltségvetés kiaddsi oldala a GDP-hez viszonyitva a 2000-~es 51,9 szazalékrdl 2006-
ra 37,3 szazalékra csdkkent. Errdl lasd részletesebben Csaba (2007). Frdemes megje-
gyezni, hogy mindekdzben Magyarorszagon ezzel teljesen ellentétes folyamat zajlott le
(részben eltéréen a masik két visegradi orszaghoz képest is), s ez a rata 50 szazalék felett
stabilizalodott.
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hatékonysagbdvitd kiilfoldi beruhazasoknak kdszonhetéen az orszag ver-
senyképességét sem rontotta jelentds mértékben az 6nalld arfolyam-
politika feladasa, s a kapcsolodd redlfelértékelddés. A GDP bdviilése en-
nek kovetkeztében is egyes években megkozelitette, vagy meghaladta a tiz
szazalékot. Az eurd 1éte a kedvezd egyensulyi mutatok mellett garantalta
Szlovakia szamara a kiilso €s belsd finanszirozads kiszamithatdsagat, ami —
mintegy Magyarorszaghoz képest ellenpontként — a legstabilabb gazdasagi
kornyezetet eredményezte az orszag szamdra. A két véglet kozott Csehor-
szag helyzetét a viszonylag kedvezd eladdsodottsagi mutatok (2008-ban
az allamadossag a GDP 27,8%-~a volt minddssze), valamint a valsdg elotti
gyors gazdasagi fejlédése (1. tabldzal, illetve a kiilsd finanszirozasnak
valo alacsonyabb kitettség, az iranyadd kamat mérsékelt szintje tette sta-
billa. Lengyelorszag a kisebb kiilgazdasagi nyitottsaganak kodszonhetd cse-
kély novekedési sokk (emiatt a valsag éveiben az Eurdpaban egyediilalld
novekedés) kovetkeztében tudott nagyobb gazdasagpolitikai mozgasteret
fenntartani a valsagkezelés soran.

A valsag nemcsak azt a kérdést vetette fel, hogy mi a leghatékonyabb
valsagkezelési metodus, hanem arra is ravilagitott, hogy milyen hosszu
tava novekedési, egyensulyi és szerkezeti adottsagokkal rendelkeznek a
térség orszdgai, és persze koztiik Magyarorszdg, illetve milyen 1j adottsa-
<ok teremthetdek meg, amelyek révén a fenntarthato gazdasagi ndvekedés
megvalosulhat az egyensulyi mutatok kedvezé alakulasa mellett. A helyzet
a valsag elétti idészakhoz képest azonban sokkal nehezebb — kiilondsen a
magyar gazdasag esetében —, hiszen zsugorodo, vagy mérsékelten névekvd
GDP mellett kellene drasztikus koltségvetési, illetve szerkezeti atalakitdso-
kat végrehajtani. A relative gyors gazdasdgi ndvekedés pedig alapvetd fon-~
tossagu a térség stabilizdlasdban, amelyben a kisebb orszagokat tekintve
az alapvetden kiilfoldi tulajdonban 1évd, méretgazdasdgossagi és koltség-
elényok kihasznalasara alapozo exportorientalt vallalatok jatszanak dontd
szerepet.>

4 2003 (az EU-csatlakozast megeldzd év) és 2010 kozott a realfelértékelddés mértéke
Csehorszagban 25,8 szdzalékos, Magyarorszagon lényegében nulla szdzalékos, Lengyel-
orszagban 10,5, Szlovakidban pedig 38,5 szazalékos volt (Eurostat-adatok alapjan sajat
szamitas).

5 Frdemes megjegyezni, hogy kiilondsen a jarmtipari beruhazasok jarultak hozza igen
latvanyosan a kivitel volumenének és szerkezetének atalakuldsahoz. A valsdg eldtti évben
a visegradi orszagok exportjanak 18-23 szazaléka kotddott a jarmuiparhoz.



222 Novik Tamds

3) Divergalo trendek

Magyarorszag a tobbi térségbeli orszaghoz képest az elmult évtizedben
lemaradt (a pontos fogalmazas kedvéért: egyesekkel szembeni elénye ero-
dalodott). Mig a kilencvenes évek mdsodik fele a gyors felzarkdzasrol, a
kilfoldi tOkebefektetések versenyképesség-novelesérdl szolt, a kétezres
évektdl ez a kedvezd tizleti kdrnyezet fokozatosan megvaltozott, hogy az-
tan 2006-t01 kezdve a permanens kiigazitasok iddszaka induljon el, ami a
belsd novekedési tényezdk allanddsuld gyengeségét eredményezte. A prob-
Iéma oka, hogy Magyarorszag gazdasagi, kolts¢gvetési, gazdasagpolitikai
¢s politikai beidegzddései nagymértékben eltérnek a visegradi orszdgok-
ban megfigyelt jellegzetességektdl, ami talan a politikai valtozasokhoz
kotddo, ciklikusan valtozo koltségvetési politikaban érhetd tetten legin-
kabb (a legutdbbi magyarorszagi valasztast leszamitva). Még a térségbeli
orszagokhoz képest is mas az emberek mentalitdasa, a gazdasdgpolitika
kiszamithatdsdga, hosszu tavu céljainak stabilitdsa, a rovid tava és a hosz-
szu tavu célok kozotti Osszhang, a koltségvetési és a monetdris politika
kozotti harmonia szintje. Ez az eltérés mara azt eredményezte, hogy egy
sor gazdasagi, illetve tarsadalmi, szocidlis mutatd terén Magyarorszag a
visegradi térségben (de tagabb dsszehasonlitasban is) rendkiviil kedvezot-
len adatokat produkal (kezdve példaul a GDP-aranyos allamadossagtol a
foglalkoztatdsi ratan keresztiil az irdnyadd jegybanki kamat szintjéig vagy
éppen a sziiletési ¢és halalozasi mutatokig stb.).¢ Tovabbi nagyon jelentds
eltérés a tobbi térségbeli orszaghoz képest a megszoritasok és koltségvetési
lazitasok mashol nem tapasztalt gyakorisaga.

Mindez egyiittesen meghatarozo fontossagu okozdja annak, hogy a két-
ezres évek elején Magyarorszagot jellemzd viszonylag kedvezd térségbeli
pozicid megsziunt, s a gazdasagpolitika mozgastere, a kiilsd valsagkezelés
lehetdsége nagymértékben beszikiilt. Ez az egy fére jutd GDP-adatokban
vagy ¢ppen a gazdasagi novekedési folyamatokban is egyértelmuien kimu-
tathato. A felzdrkozas ledlldsa 1ényegében GoOrdgorszag vagy Portugalia
EU-csatlakozas utani folyamatait idézi.

6 A GDP-aranyos allamaddssag a masik harom visegradi orszdg 4tlaganal joval magasabb
(a lengyelnél kozel 24 szazalékponttal, a szlovaknal 36 szazalékponttal, a csehnél pedig
39 szdzalékponttal 2011 végén). Az iranyadd kamat a cseh és a szlovdk szintnél 6,25,
illetve 6,0 szazalékponttal, a lengyelnél pedig 2,25 szdzalékponttal magasabb szinten all
(2012 majuséban).
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2. tablazat

A GDP-aranyos allamadossag alakuldsa a visegradi orszagokban

(a GDP szazalékaban)

1995(1997{1999|2001|2003{2004|2005|2006{2007|2008|2009(2010|2011

Cschorszag
Lengyelorszag
Magyarorszag
Szlovakia

14,0 12,6 15,8 23,9 28,6 28,9 284 283 27,9 287 344 38,1 41,2
49,0 42,9 39,6 37,6 47,1 45,7 47,1 47,7 450 47,1 50,9 54,8 56,3
85,6 62,9 60,8 52,7 58,6 59,5 61,7 65,9 67,0 73,0 79,8 81,4 80,6
22,1 33,7 47,8 48,9 424 41,5 34,2 30,5 29,6 27,9 35,6 41,1 43,3

Forrds: Eurostat.

3. tablazat
Egy fore juté GDP (PPS)*
(EU27 = 100)

1995 | 2000 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Csehorszag 77 71 78 79 80 83 81 82 80
Lengyelorszdg | 43 48 51 51 52 54 56 61 63
Magyarorszag 51 54 63 63 63 62 64 65 65
Szlovakia 47 50 57 60 63 68 73 73 74

* Purchasing power standard, azaz vasarldértéken szamitott GDP/f6.
Forrds: Eurostat.

Magyarorszag erdteljesen integralt a nemzetkozi gazdasagba (az ex-
portkoefficiens 2011-ben 80 szazalék koriil alakult), csakugy, mint Szlo-
vakia (100% folott) és Csehorszag (70% koriil),” s ezek az aranyok a val-
sag mélypontjan tapasztalt jelentdsebb elmozdulds utan visszaalltak erre a
szintre, vagyis a kiilsd kereslet alakulasa esetiikben a novekedés szem-~
pontjabol kiemelkedd jelentdségu. E gazdasagokban jelentds exportorien-
talt kapacitasok jottek 1étre, dontden a kiilfoldi kozvetlen befektetések ko-
vetkeztében, ami jelenleg kivételesen szerencsés koriilménynek tekinthetd.
Erdemes felfigyelni, hogy Magyarorszag relativ pozicidja az FDI alakuldsat
tekintve is fokozatosan romlott a visegradi térségben. A kiilfoldi tékének a
versenyképesség novekedésében jatszott szerepe a gorogorszagi FDI-
adatokkal vald Osszevetésben is érdekes tovabbgondolando kovetkeztete-
sekre ad alkalmat.

7 A kiilkereskedelmi integraltsag ezen egyszerd mutatdjanak iddbeli alakulasat, illetve a
terség kiilkereskedelmi folyamatait jol nyomon lehet kdvetni t8bb elemzeésben is, a 2008~
ig terjedd iddszakot tekintve igen érdekes Osszehasonlitd elemzés példaul: Skubna ef al
(2011).
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4. tablazat
FDI-4llomany
(millié USD)
1990 2000 2010
Csehorszag 1363 21 644 129 893
Magyarorszag 570 22 870 91933
Lengyelorszag 109 34 227 193 141
Szlovékia 282 4762 50 678
GOrogorszag 5681 14 183 33 589

Forrds: World Investment Report 2011. UNCTAD, New York — Geneva, 2011.

A kivitel volumenének novekedése ezekben az orszdgokban a kétezres
évek elejétdl altalaban kétszamjegyti volt (leszamitva természetesen a val-
sag 2008-as, 2009-es idbszakat). Emiatt a nemzetkozi konjunktura, a kiil-
s kereslet kedvezdtlen alakuldsa azonnali kdvetkezményekkel jart a gaz-~
dasagi novekedést tekintve is. A jelentds kiilgazdasagi orientacio kis orsza-
gok esetében természetesen az egyetlen opcid a gyors gazdasdgi fejlodés
megvaldsitasaban, ugyanakkor a ndvekedés kiviteltdl vald egyoldalu fiig-
g6vé valasa erodalhatja a kereslet egyéb tényezdihez kapcsolodo kiegyen-
sulyozo hatést. Pontosan ez tortént Magyarorszagon 2006-t0l kezdddden.
Magyarorszagon a belsd keresleti elemek egyre kisebb mértékben tudtak a
novekedésben szerepet jatszani, a kiilsd és belsé keresleti tényezdkon
nyugvo kiegyensulyozottabb novekedési szerkezet helyett a kiilkereske-~
delmi folyamatoktol fokozott mértékben fliggd novekedési minta alakult
ki. Ez eltért mind a cseh, mind pedig a szlovak GDP-bdviilés szerkezetéto]
(ezekben is jelentds volt a kivitel szerepe a gazdasagi ndvekedésben, de
emellett a belsd keresleti elemek is képesek voltak viszonylag stabilan hoz-
zédjarulni felhaszndlasi oldalon a GDP emelkedés¢hez). Lengyelorszag e
szempontbol nagymértékben eltérd jellegzetességgel rendelkezik, ex-
port/GDP aranya 2011-ben minddssze 30 szdzalék koriili volt, a gazda-
sagi novekedés a visegradi térség masik harom orszagahoz képest joval
kevésbé fiigg a nemzetkozi kereslet alakuldsatol, vagyis sokkal inkdbb a
belsé kereslet alakulasa hatarozza meg a GDP béviilését — ami els@sorban
az orszag méretéhez, a hazai fizet6képes kereslet abszolut nagysdganak a
tobbi térségbeli orszdghoz képest kiemelkedd értékéhez kothetd. Ez jol
jelzi a lengyel gazdasag eltérd mozgasterét, illetve a nemzetkozi konjunk-
turalis hatasoknak vald kisebb kitettségét is. Azt is magyarazza, hogy a
valsdg mélypontjan is képes volt ndvekedni a gazdasag, amiben az egyen-~
sulyt nem drasztikusan megbontd anticiklikus fiskalis politika is szerepet
tudott jatszani a nemzetkozi Osszehasonlitdsban kedvezd eladdsodottsagi
mutatoknak kdszonhetden. Mindezek a tényezok jol magyarazzak, hogy a
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valsagkezelés feltételrendszere miért és mennyiben kiilonbdzott/kiilon-
bozik a visegradi orszagok korében.

4) A valsag felerSsitette a kiillonbségeket

A hosszu tavu novekedési folyamatokban mutatkozo romld trend mellett
fontos kiemelni a valsag soran mutatott teljesitményekben jelentkezd
differencidkat is. A valsag kirobbandsanak éve (2008) ota eltelt négy esz-
tendd atlagos éves novekedése a térség egyes orszagaiban nagyon eltéréen
alakult. Mig Lengyelorszag és Szlovakia relative magas dtlagos ndvekedést
produkalt (a koriilményekhez képest), Csehorszdg gazdasaga mérsékelten
boviilt, Magyarorszag jelentdsen visszaesést konyvelt el, s az orszag 2010—
2012-es kilabalasa is a legkevésbé latvanyos (1. tdbldzat). Ezek a kiilonb-
ségek Osszefiiggenek azzal is, hogy az egyes orszagok valsagkezelése eltérd
jellegti volt. Ezt nagymértékben befolydsolta az orszdgok koltségvetési
mozgasterének kiilonbsége. (Ennek jele az allamhaztartasi hianyokban
megmutatkozo kozosségi kereslet eltérd alakulasa is, bar 2011~ben a ma-
gyar koltségvetés is igen jelentds lazitdst hajtott végre a koriilményekhez
képest, példdul a magan megtakaritasoknak egyrészt a folyd koltségvetési
kiadasokra valo forditasaval, masrészt ehhez kapcsoldddan a realjovedel-
meket érintd atcsatornazasaval, valamint az adodrendszer atalakitdasahoz
kothetd jovedelemndveléssel). Az is nagy hatast gyakorolt, hogy milyenek
voltak az tizleti szektor termelésbdvitésének, kiilsd finanszirozasanak le-
hetdségei.

A valsagkezeléssel kapcsolatos mozgastér mellett ki kell emelniink a be-
ruhazasok alakuldsat, ezek ugyanis a valsag utani iddszakra vonatkozoan
fogjak nagymértékben befolyasolni a fejlédési kereteket. Felzarkozo térsé-
giink kiegyensulyozott fejlédése szempontjabodl talan az egyik legmeghata-
rozobb folyamat a beruhazédsok alakulasa. A GDP boviilésének elinduldsa-
ban egy adott orszdgban tobb tényezd jatszhat szerepet, mint példaul a
kiilkereskedelmi csereardny kedvezd valtozasa, uj természeti erdforrasok
felfedezése, vagy éppen novekedésorientalt gazdasagpolitika alkalmazésa.
A dinamikus gazdasagi novekedés fenntartasaban és stabilizdlasaban vi-
szont a meghatarozo szerepet a beruhazasok toltik be, ezek teszik lehetdveé
uj, versenyképes termeldkapacitasok létrehozasat, uj technoldgidk beveze-
tését, s a novekedés alapjainak (az uj technoldgiak alkalmazasanak) a dif-
fuzidjat a gazdasag mind szélesebb szeletére.® Ezzel parhuzamosan a bel-

8 Erdés Tibor (2004) ezzel kapcsolatban igy ir: ,,Ha megalapozottak azok a varakozasok,
hogy a jovdben a technikai fejlédés gyorsuldsa alapjan gyorsabb ndvekedés érhetd el
hosszabb idészakban is, akkor tudni kell arrdl, hogy ez szinte biztosan nem kovetkezik be
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foldi megtakaritasok megfeleld szintjének a fenntartasa is rendkiviil fon-
tos, hiszen a kiilsé megtakaritdsok bevondsara alapozott beruhdzési boom
a nemzetkdzi forrdsaramlas volatilitasa miatt varatlan finanszirozasi val-
sagokkal, ennek kovetkeztében pedig novekedési krizisekkel jarhat. Nem
véletlen, hogy az elmult hdarom-négy évben a tdgabb Kozép- és Kelet-
Europaban azok az orszagok keriiltek a legnehezebb helyzetbe, amelyek
novekedésében a kiilsé forrasbevonas jatszott meghatarozo szerepet, ami a
folyo fizetési mérlegek tartds ¢s igen nagy hidnydban (példdul a balti or-
szagok és Romania), a jelentds koltségvetési deficitben, s a novekvd adds-~
sagmutatokban volt tetten érhetd (példdaul Magyarorszag). Ezek miatt a
hosszabb tavon kovetett gazdasagpolitika/gazdasagstratégia nem vélaszt-
hato el a valsagkezelés soran jelentkezd mozgastértdl €s a valasztott eszko-
ziiktdl sem, illetve eltérd mértékben veti fel a valsag eldtt kovetett gazda-~
sagpolitikai iranyok modositasanak sziikségességét, illetve fenntarthatéva
tételét a nem addssaggeneralod forrdsokra alapozott beruhazasok erdteljes
élénkitésével.
1. abra

Beruhazdsok a visegrddi orszdgokban
(szazalékos valtozas az eldzd év azonos negyedévéhez képest)

40 1 —O—Cschorszdg ~ —O—Lengyelorszag
—O— Magyarorszag —>— Szlovakia

Forrds: Eurostat.

a beruhazasi rata ndvekedése nélkiil. Adott, vagyis valtozatlan beruhazdsi ratdval a gyor-
sabb ndvekedés csak abban az esetben volna realizalhato, ha a tke-, illetve a beruhaza-
sok hatékonysaga pontosan olyan mértékben javulna, amilyen mértékd lenne a technikai
fejlodés, és vele egyiitt a termelékenység novekedésének gyorsuldsa. Ennek pedig csekély
a valoszintsége.”
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A beruhdzasokkal kapcsolatos folyamatok Magyarorszagon ,kiegyensu-
lyozottan kedvezotlenek”, hiszen az elmult harom évben negyedéves alapon
folyamatos visszaesés volt megfigyelhetd a beruhdzdsokat illetéen, mig az
Osszehasonlitasba bevont orszagokban a kétségtelen volatilitas mellett a
novekedés 2010 elsé vagy masodik negyedévében mar ujra visszatért, és
Csehorszag kivételével lényegeben stabilizalddott. Mindez azt is jelzi, hogy
a vallalati (és egyéb) beruhazdsok a valsag sordn sokkal kedvezdtlenebbiil
alakultak, mint a versenytars orszagokban. Ennek magyarazata minden
bizonnyal az Osszességében romlo tizleti kdrnyezetben és a finanszirozasi
feltételek tobbi orszaghoz képest nehezebb feltételeiben keresendd.

A vialsag soran tapasztalt trendek Magyarorszdagon mar egy 2006 ota
tartd kedvezdtlen beruhdzasi adatokkal jellemezhetd kornyezetre épiiltek
rd. Ezek a folyamatok jol tiikrozddnek egyébként a vallalati szektor beruha-
zasi aktivitdsaban, ami kiilondsen 2010-2011-ben mutatott jelentds diver-
genciat a versenytarsakhoz képest, persze negativ ¢rtelemben. Ez hosszabb
tavon jelentdsen erodalja a gazdasdgi novekedés lehetdségét. A negyedéves
novekedési adatokbdl is az latszik, hogy Magyarorszag a valsag soran lé-
nyegében folyamatosan rosszabb teljesitményt mutatott, mint térségbeli
versenytarsai, s inkabb csak az utobbi két-harom negyedévben volt megfi-
gyelhetd némi konvergencia a csehorszagi gazdasagi novekedéssel. Ez a
szinkronitas a csehekkel a kovetkezd negyedévekben is fennmaradhat, noha
a magyar gazdasdgot érintd tobbszords kiilsd-belsd sokkok iranyukat te-
kintve a kordbbiakhoz hasonlo, iitemiiket nézve ndvekvd kiilonbségeket
takarhatnak ismét, vagyis a magyar gazdasag teljesitménye a térség tobbi
orszagahoz képest ismét erdsddd mértékben marad el. Osszességében a be-
ruhdzdsi aktivitas, ismét csak hosszabb tdvu trendeket tekintve, Magyaror-
szagon egyaltalan nem kedvezd, vagyis az elmult két évtizedben — leszamit-~
va egyes iddszakokat, kiilondsen a jelentds FDI-bedramldst, vagy éppen a
nem fenntarthato, éppen ezért atmeneti belsd beruhazasélénkitési korsza-
kokat — lassan eroddlodott a beruhazasoknak a névekedésre gyakorolt ked-~
vezd hatasa, s regionalis Osszevetésben mind az abszolut, mind pedig a rela-
tiv mutatokat tekintve romlott az orszag pozicidja.

5. tablazat
Brutto alloeszkoz-felhalmozas
(a GDP szazalékban)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Csehorszag 27,6 26,8 259 258 25,7 27,0 26,8 24,8 24,4 239
Magyarorszag | 23,4 224 22,7 228 21,7 21,8 21,7 20,7 18,0 16,7
Lengyelorszag | 18,7 18,2 18,1 18,2 19,7 21,6 22,3 21,2 19,9 20,2
Szlovakia 27,4 24,7 24,0 26,5 26,5 26,2 24,8 20,7 22,2 224

Forrds: Eurostat.
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5) A ,valsagkezelés” legfontosabb csatornai

A valsag iddszakanak valsagkezelési mechanizmusai egyrészt a piaci ter-
mészetes alkalmazkodasi folyamatokat, masrészt a kiilonbozd, a koltségve-
téseket érintd 1épéseket foglaltak magukban. Kérdés az is, hogy mi tortént
az tizleti kornyezetben, hiszen mégiscsak a gazdasagi szerepldok stratégia-~
ja, illetve a fogyasztok reakcidi azok, amelyek a gazdasagpolitikai I¢pések
kétségtelen hatdsa mellett a leginkabb befolyasoljak, hogy milyen eredmé-
nyekkel és milyen iddétavon lehet a vélsag kovetkezményeit kezelni. E
szempontbol talan a gazdasagi tevékenység finanszirozasi lehetdségeiben
jelentkezé valtozasoknak van a legnagyobb jelentdsége.

A piaci alkalmazkodas a térség exportorientalt gazdasagaiban a kivitel
¢s behozatal kozotti litemkiilonbségben, ehhez kapcsoldddan a folyd fize-
tési mérleg kedvezd iranyu elmozduldsaban ragadhatdo meg. A belsd ke-
reslet Lengyelorszag kivételével mindenhol igen kedvezétleniil reagalt a
térségben, igy a kivitelben mutatott teljesitmény alapvetd fontossdgu volt
az eddigiekben is. Az export kedvezd alakuldsa az egész régioban tompi-~
totta a visszaesés mértekét az elmult két év soran, a szolgaltatasok ¢s druk
kiilkereskedelmének egyenlege lényegében minden orszagban kedvezden
alakult a valsag kezdetét jelentd ¢év elejétdl, a legnagyobb mértéki eldnyds
elmozduldsra Magyarorszag és Csehorszag esetében keriilt sor. Magyaror-
szagon a kiilsd egyenleg soha nem tapasztalt pozitivumot ért el, s ez az
export nemzetkozi versenyképességét bizonyitja, masrészt kdzrejatszott az
import belsd kereslet-szerkezeti okok miatt relative alacsonyabb ndveke-~
dési iiteme. Az export-import kozotti kedvezd elmozdulds a nemzetkdzi
vallalatok tevékenységére épiild exportorientdlt, sziik belsd vasarloerdvel
jellemezhetd orszagok természetes alkalmazkodasi folyamata lehet gazda-
sagi sokkok id8szakaban. A negativ példa — az Osszehasonlitds kedvéért —
ismét Gorogorszag lehet, ahol a valsag ndvekvd fesziiltségei ellenére a
kiilkereskedelemben még most is jelentds deficit keletkezik a havi adatok
szerint.? A belsd kereslet visszaesése ezekben az orszagokban a jovedelmi
hatasok kovetkeztében tartdosabbnak bizonyult, mint a kivitel zuhanasa,
amely csak atmeneti jelenség volt. (Ez kiilondsen igaz Magyarorszagra,
ahol a belsd kereslet gyengesége mérsékli az importhajlamot.) Az elmult
masfél év nemzetkozi gazdasagi folyamatai egyértelmten jelzik, hogy az
export versenyképességének megdrzésére minden eszkozzel célszerii tore-
kedni, ennek megvaltozasa példaul a magyar gazdasag szamara belatha-

9 Az OECD statisztikai szerint az import erdteljes mérséklédése ellenére 2012 janudrjd-
ban is kozel 1,3 millidrd dollar feletti volt a kiilkereskedelmi mérleg hidnya.
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tatlan kovetkezményekkel jarhatna.!® A pozitiv példat ebbdl a szempont-~
bol Németorszag jelentheti, amely az elmult két évben alapvetden a Kind-~
ba irdnyuld exportja bdvitésének kdszonhette a gazdasag relative kedvezd
fejlodesét.1t A valsagkezelés, az egyensulyi mutatok kedvezd alakuldsa
szempontjdbol tehdt az exportorientacid egy nagyon lényeges eszkdznek
bizonyult, s a kivitel az atmeneti — de jelentds — visszaesés utan mar szinte
a legfontosabb valsagkezeld eszkozzé alakult, Magyarorszagon minden-~
képpen, Szlovakiaban és Csehorszagban pedig meghatarozo modon.

6. tablazat
A foly¢ fizetési mérleg alakuldsa
(a GDP szazalékédban)
2007 2008 2009 2010 2011
Csehorszag -3,2 -3,1 -2,4 -3,1 -1,9
Lengyelorszag -4,7 -5,5 -3,9 -4,6 -4.9
Magyarorszag ~6,5 -8,4 0,3 2,0 2,6
Szlovékia -54 -6,5 -3.6 -3.5 -0,9

Forrds: Eurostat.

A valsagkezelés masik eszkozét természetesen a koltségvetési kiaddsok
alakitdsat érintd 1épések Olelték fel az dsszes visegradi orszagban, amelyek
mind a kormdnyzati felhaszndldst, mind pedig a hédztartasok és a vallala-
tok keresletét befolydsold 1épéseket magukba foglaljak. Az anticiklikus
fiskalis politika mozgastere dramaian eltérd volt a térség orszagaiban, ami
nagyrészt a meglévd koltségvetési hianyszintekhez, részben az allamados-~
sag nagysagahoz kotddott. Ez azt eredményezte, hogy mig 2008-2009-
ben a gazdasagi visszaesés mellett az Osszehasonlitasba bevont orszagok
GDP-aranyos hianyainak nodvekedése nem valtott ki azonnali kiigazitdsi
kényszereket, hiszen a hianyok viszonylag olcson és kdnnyen finansziroz-
hatoak voltak a kedvezd adossagmutatok kovetkeztében, Magyarorszdgon
mar a valsag kitorése pillanataban jelentkezett a gyors stabilizacio igénye,
vagyis a kiadasok drasztikus csokkentésének ¢és/vagy a bevételek noveke-

10 Ennek fontossdga mellett meggydzden érvel példaul Kiss Judit (http://vilaggazdasagi.
blog.hu/2012/02/16/kifulladoban az export orientacio), vagy lasd még: Gal-
Moldicz—Novak (2011).

11 S6t, a kiilkereskedelmi reorientacié oly mértékben sikeres volt, hogy mara Németor-
szag legfontosabb EU-n kiviili kereskedelmi partnerévé Kina valt. A relacid stratégiai
jelentéségét mi sem bizonyitja jobban, mint a kinai miniszterelndk aprilisi nyilatkozata,
mely szerint 2015-ig meg szeretnék kétszerezni a két orszdg kozotti aruforgalom nagy-~
sagat, amivel Kina Németorszag elsé szamu kiilkereskedelmi partnerévé valna, beleértve
az EU-~tagallamokat is.
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désének kiilsd gazdasagi szerepldk altal elvart igénye. Ez alapvetden eltérd
palyat jelzett a gazdasagpolitika valsagkezelésében, s minimalisra csok-
kent a belsd kereslet Osztonzésének lehetdsége, s igy a valsagkezelés esz-
kozrendszere is divergalddott a tobbi orszaghoz képest. Ebben azonban
valtozas kovetkezett be 2010 és 2011 soran, amikor a magyar gazdasag-
politika a fiskalis mozgastér bovitése érdekében olyan eszkozoket kezdett
alkalmazni, amelyek fiskdlis oldalrol Osztonzést jelentettek a gazdasagnak
(a kiadascsokkentés nagysaganak visszafogdsa révén), masfeldl potlolagos
jovedelmet juttattak a rendszerbe egyrészt az adorendszeren keresztiil,
masrészt pedig az egyszeri lakossagi jovedelmek révén. Ennek kovetkezté-
ben példaul a teljes idds foglalkoztatasban allok nettd keresete az egyre
kedvezdtlenebbé valod gazdasagi kornyezetben a KSH adata szerint 2011-
ben 9,9 szazalé¢kkal nétt, ami a 3,9 szazalékos fogyasztoi aremelkedés tiik-
rében drasztikusnak tekinthetd, hat szazalék koriili redlbér-emelkedést
eredményezett. Mindehhez hozza kell szdmolni a magannyugdijpénz-
tarakbol kifizetett redlhozamot, ami nagyjabol a GDP 0,8 szazalé¢kanak
megfeleld egyszeri jovedelmet jelentett a lakossag szdmara.'?2 (Nyilvanva-
16, hogy ezek a folyamatok nem egyenletesen érintették a haztartasokat,
voltak olyanok, ahol a jovedelembdviilés mérteke még sokkal nagyobb
volt, mig sokan ebbdl semmit sem érzékeltek. Paradox, hogy az egykulcsos
szja~t vagy valodi egykulcsos adét alkalmazd 38-40 orszag koziil Europa-
ban példatlan mdédon a magyar rendszer nem veszi figyelembe a jovede-
lemkiilonbségeket az adorendszerben. Ez tartalmilag a neoliberdlis koz-
gazdasagi elvnek a tokéletes megvaldsitasa.) Ez alapvetd eltérés a térségbe-
li orszagokhoz képest, ahol 2011-ben nem vagy csak alig érzékelhetd re~
albér-emelkedés ment végbe, st egyre inkdbb a személyi jovedelmek ado-
terhének a novelése keriil elétérbe. 3

A kormanyzati végsd kiadasok alakulasa vildgosan jelzi, hogy Magyar-
orszagon a kormanyzati kereslet novelése gazdasagélénkitd eszkozként
2008-2010-ben nem volt alkalmazhato, elsdsorban a koltségvetési ki-
adascsokkentési kényszerek miatt. 2011-ben (az eldre beépitett, illetve az
¢v soran felmeriilt) egyszeri koltségvetési bevételek kovetkeztében hatasa-
ban lényegében erdteljes koltségvetési élénkitésre keriilt sor, ami azonban
nem tudta eldsegiteni a térségbeli orszagokkal szembeni ndvekedési hat-
rany ledolgozasat, enélkiil azonban még nagyobb lett volna a kiilonbség.
Frdemes megjegyezni, hogy ezek a stabilizacids 1épések (a bevételek nove-
lése) ekkor olyan formaban valdsultak meg, hogy a bevételndvelés klasszi-
kus eszkozének szamitd jelentds addemelések negativ ndvekedési hatasai-
hoz képest vélhetden kevésbé rontottdk az orszag ndvekedési palydjat.

12 Nyilvanvald, hogy ez a gazdasagélénkitd eszkdz 2012-ben mar nem all rendelkezésre,
vagyis az ¢lénkités ilyen tipusu modszerei nem haszndlhatoak fel ismét, s ez elétérbe
helyezi a koltségvetési konszolidacios kényszereket.

13 Néhany példa erre: egykulcsos add megsziintetése Szlovakidban, jelentds afacmelés
Csehorszagban, illetve a nyugdijkorhatar emelése és 11j adok bevezetése Lengyelorszagban.



Valsdg és valsdgkezelés a visegrddi orszdgokban 231

Osszességében az egyszeri tételek figyelembevétele nélkiil 2011-ben az
allamhaztartas hianya a GDP 1,2 szazalékaval emelkedett az el6z6 évhez
képest.1* A térség tobbi orszagdban a koltségvetési konszolidacio, a hiany
leszoritdsa iranti felerédsddd igény 2010-ben kisebb-nagyobb mértékben
mérsékelte a kormanyzati kiadasokat, kivéve Lengyelorszagot, majd 2011~
ben a visegradi orszagok mindegyikében felerésodott a kiigazitdsi, kon-~
szolidacids igény, ami a statisztikdkban is egyértelmiien kézzelfoghatdva
valt. Csehorszagban 2011-ben GDP-ardnyosan 1,7 szazalékponttal, Len-
gyelorszagban 2,7 szdzalékponttal, Szlovdkiaban pedig nagyjabol 2,9 sza-
zalékponttal mérséklédott a koltségvetési hiany 2010-hez képest.15

Jelenleg a koltségvetési konszoliddcid sziikségessége a térség minden
orszagaban egyértelmiien jelentkezik, a koltségvetési eszkozokkel torténd
¢lénkités lehetdsége mindegyik érintett orszag esetében szukiil. (Valdszi-
nuisithetd, hogy ebben jelezhetnek valamilyen, vélhetden inkdbb csak cse-
kély mérteékii elmozdulast egyes, a deficit versus novekedés Osszefliggése-
ben szaporodo, hangsulyeltolodasrol tanuskodo nyilatkozatok.16) Magyar-
orszag kivételével a térség tobbi orszdga 2008 eldtt (2007-ben mindegyi-
kiik, de Csehorszag és Szlovdkia az EU-csatlakozas ota egy-egy év kivéte-
lével folyamatosan) harom szazalék alatti dllamhaztartasi hiannyal ren-
delkezett. 2008 utan egy ideig arra alapoztdk a fiskalis politikai 1épéseiket,
hogy a valsdgot kovetden a fiskalis pozicidik automatikusan javulnak
majd, hiszen nem alapvetd strukturalis deficitekkel rendelkeztek, hanem a
valsag kovetkeztében a csokkend GDP hatdsdra noétt csak meg a hiany
mértéke (mikdzben az allamaddsag mutatdja is kifejezetten kedvezd volt
nemzetkozi Osszevetésben). Ez tulajdonképpen az EU régebbi tagallamai
gazdasagpolitikdjanak felelt meg, s ennek kovetkeztében a GDP visszaesé-
sét nem kovette a kiaddsok azonos mértéki visszafogasa, vagyis ebbdl a
szempontbol a valsag alatti keynesi megoldasoknak tekinthetdek. Ennek
eredménye lett az is, hogy a GDP-ardanyos dllamhdéztartasi kiaddsok min-
denhol novekedtek (de még mindig St—tiz szazalékponttal elmaradnak a
magyar szinttél). Magyarorszagon erre nem volt mdd, a kiilsd finansziro~
zas lehetdségének besziikiilése folytan a hazai egyensulyi folyamatokat
minden aron javitani kellett, igy a GDP csokkenésével parhuzamosan a
kiadasok megkozelitdleg azonos mértékii mérsékelésére volt sziikség, de
még igy is ndvekedett a jovedelemcentralizaciod. Tulajdonképpen ennek a

14 Természetesen a nemzetkozi statisztikdkban csak az jelenik meg, hogy Magyarorsza-~
gon a 2010-es 4,2 szazalékos GDP-ardnyos hiany 2011-ben 4,3 szazalékos tobbletre
fordult at, de alapvetd hiba lenne a mogottes folyamatokra nem felhivni a figyelmet. Mi
sem bizonyitja jobban a helyzet fenntarthatatlansdgat, mint az 1uj adok bevezetésének
2012 elsé felében megfogalmazott szitkségessége.

15 Az adatok az Eurostat adatbazisan alapulnak.

16 Lasd az IMF vezérigazgatdjanak ilyen értelmu nyilatkozatat. Elméleti kozgazdaszok is
egyre inkdbb felhivjak az addssdgleszoritdssal kapcsolatos problémakra a figyelmet, pél-
daul J. Stiglitz stb.
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gazdasagpolitikai mozgastérnek a megndvelésére iranyult a 2010-2011-
es magyar gazdasagpolitika is, de ez még igy sem tudta jelentés mértékben
javitani a belsd kereslet dinamikadjat.

2. dbra
A belsé kereslet alakulasa
(szazalékos valtozas az elz6 év azonos negyedévéhez képest)

5y —O—Csehorszag —— Magyarorszag
—4A— Lengyelorszag —>— Szlovakia

10 -

Forrds: Eurostat.

A hazai folyamatos koltségvetési kiigazitds ellenére a kovetkezd két év-
ben tovdbbra is a fiskdlis szigornak kell jellemeznie Magyarorszagot is
(illetve a koltségvetési bevételek mindenaron vald ndvelése érvényesiil),
viszont az eleve gyengébb ndvekedési potencial kovetkeztében ez azt
eredményezheti, hogy a térség tobbi orszdgaihoz képest a magyar gazda-
sag nem tud gyorsabb ndvekedést produkdlni. Az alkalmazhatd eszkdzok
azonban a 2010-2011-es 1épésekhez képest a ndvekedést mar csak joval
drasztikusabban visszafogd formdban tudnak megvaldsulni, egyrészt az
adoemelések kovetkeztében,!” masrészt azért, mert a 2011-es rendkiviili
lakossagi realjovedelem-~ndvekedés nyilvanvaldan nem ismételhetd meg.
Raadasul a hidnynak olyan strukturalis okai vannak, amelyeket a fenn-
tarthatdsag elérése ¢érdekében orvosolni sziikséges, ez pedig jelentds kolt-

17 Fel kell figyelni arra, hogy a gazdasagpolitika tovabbra is a ndvekedést kevésbé egyér-~
telmii mdédon korlatozéd addemelésekre torekszik, de az indirekt hatdsok sokszor nagyob-
bak lehetnek, mint a kdzvetlen kdvetkezmények, rdaddsul az elmult évek indirekt nove-
kedéskorlatozo 1épései Osszeadddnak, s ezek hatasa adott pillanatban kumulaltan is je-
lentkezhet (Gdl-Moldicz—Novak, 2011).
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ségvetés atalakitast igényel, s ennek jellege ugyancsak a novekedést veszé-~
lyezteti. Osszességében a valsignak a koltségvetési eszkozokkel torténd
kezelési lehetdsége — a ndvekedési szempontok figyelembevételével — rom-
lik, noha a jovedelempolitika tovabbra is a belsd kereslet élénkitését pro-~
balja megvalositani, de mar joval kisebb mozgastérrel, mint 2011-ben,
illetve egyre jelentdsebb jovedelematrendezddéssel a magasabb bérekkel
rendelkezdk javéra.

3. dbra
Kormanyzati végs6 fogyasztas
(szazalékos valtozas az elézé év azonos negyedévéhez képest)

11 - —O—Cschorszdg ~ —O— Lengyelorszag
—A— Magyarorszag —»— Szlovékia

Forrds: Eurostat.

Hasonlo kép bontakozik ki a hdztartasok végsd keresletének alakuldsa-
val Osszefiiggésben is. A haztartdsok végsé fogyasztasa lényegében az
egész id8szakban visszaesést mutat Magyarorszagon az egy évvel korabbi
adatokkal Osszevetve, mig a tobbi orszagban diverzifikaltabb a kép, a haz-
tartasok kevésbé kényszeriiltek fogyasztdsuk mérséklésére, s azt is csak
atmenetileg kellett megtenniiik. A héaztartasok kereslete a tovabbra is je-
lentds adossagdllomanyuk, a tartalékok felélése vagy éppen a kedvezétlen
jovedelmi hatasok miatt nincs mitél dinamizalddjon. Magyarorszagon
2011-ben — a mér emlitett rendkiviili redljovedelem-~ndvekedés ellenére —
a haztartasok kereslete nem mutatott 1ényegileg kedvezdbb trendet a tobbi
térségbeli orszaghoz képest.
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4. dbra
A haztartasok végsd fogyasztasa
(szazalékos valtozas az elézd év azonos negyedévéhez képest)

Oy - —&— Cschorszag —O— Magyarorszag

I N N —4A— Szlovakia —>— Lengyelorszdg
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Forrds: Eurostat.

A valsagkezelés harmadik csatorndja a gazdasdg finanszirozasi lehetd-
ségeihez, a bankszektor lehetséges novekedési hozzajaruldsdhoz kapcsolo-~
dott. Itt a kiindulasi pontot a kamatszint, illetve a pénzintézetek finanszi-
rozasi hajlanddsaga befolyasolta/befolyasolja leginkabb. E szempontbdl,
ami a 2012-es évet illeti, tobb tényezd is Magyarorszag régiobeli tovabbi
leszakadasat vetiti elére, mikdzben hosszabb visszatekintésben is a hazai
kamatszint volt a legelriasztobb.

7. tablazat
Kozponti bankok iranyado kamatai
(éves atlag, szazalék)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Cschorszag 350 | 3,00 | 3,50 | 450 | 325 | 200 | 1,75 | 1,75
Lengyelorszag | 8,00 | 6,00 | 5,550 | 6,50 | 6,50 | 5,00 | 500 | 6,00
Magyarorszag | 10,50 | 7,00 | 9,00 | 850 |10,50 | 7,25 | 6,75 | 8,00
Szlovékia 550 | 4,00 | 625 | 5,75 | 3,50 | 1,75 | 1,75 | 1,75

Forrds: Eurostat.

Ilyen kamatszintek mellett nem véletlen, hogy éppen Magyarorszagon
indult el a devizahitelezés, annak a valsdg iddszakaban jelentkezd minden
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negativ kovetkezményével, s a gazdasag kiilsd pénziigyi folyamatoknak valo
kitettségét eredményezve. Ez a tényezd is alapvetden eltérd a tobbi visegradi
orszaghoz képest.1® A vallalkozasok finanszirozasa mindezek kovetkeztében
Magyarorszagon a legdragabb. Vilagos, hogy ezek az eltérések — még a
bankok finanszirozdsi hajlandosdga esetén is, ami ugyancsak Magyarorsza-
gon szembuesiil a legnagyobb problémakkal — jelentdsen eltérd koltségszintii
finanszirozast tesznek lehetéve, s a kiilonbségek akkor is fennmaradnak, ha
a realkamatlab szintjét nézziik. Vagyis a gazdasagi tevékenységet, netan a
beruhdzasokat finanszirozni minden szempontbol Magyarorszagon volt és
lesz a legnehezebb. A banki finanszirozas koltsége raaddsul még tovabb is
emelkedett Magyarorszagon az elmult egy évben, amiben azok a Iépések
jatszottak szerepet, amelyek a bankszektor pénziigyi helyzetét érintették
kedvezdtleniil, valamint Osszefliggenek azzal is, hogy a devizahitelek magas
aranya miatt mind a vallalatok, mind pedig a haztartasok nem teljesitd hi-
telalloméanya novekedett. Mindezekbdl a finanszirozasi lehetéségekben mu-~
tatkozo kiilonbségekbdl Magyarorszag regionalis Osszevetésben kedvezdt-
len, s tovdbb romlo helyzete rajzolodik ki.

6)  Kdddsjovd

A finanszirozasi lehetdségek sziikossége mellett a 2012—-2013-ra vonatko-
70 masik szomoru tény, hogy a térség egyes orszdgaiban az eltérd konszo-
lidacids kovetelmények kovetkeztében igen eltérd kormanyzati kereslet-
szukitd hatasokkal kell szdmolnunk. Magyarorszagon a 2011-eshez képes
a kormanyzat legalabb a GDP harom-~négy szazalékat elérd kiigazitast hajt
végre, mig a masik harom orszag, bar szintén jelentds koltségevetési pozi-
cigjavulast kivan elérni, de kevésbé feszitd kiilsd kényszerek alapjan, mint
Magyarorszag. Az dllami kiaddsok sziikiilése, illetve az adoterhek emelke-
dése a 2011-eshez képest ma még aligha megbecsiilhetd mértékben fogja
lassitani a gazdasagot. Végezetiil, a nemzetkozi konjunktura lanyhuldsa, a
vilaggazdasdgnak a tavaly eldre jelzettnél joval alacsonyabb ndvekedése —
beleértve a legfontosabb eurdzona-orszagok drasztikus lassulasat — azt
eredményezi, hogy a kiilsé kereslet, amely az elmult években szinte a ki-
zardlagos huzodereje volt a magyar novekedésnek, jelentdsen visszaesik.
Vagyis most jon a sokat emlegetett W recesszid masodik leszdlld fazisa,
ami még a kordbbindl is legyengiiltebb gazdasagot ,,tdmad le” 2012-ben.

18 Szlovakiaban természetesen az eurd megléte miatt ez a probléma fel sem vetddik,
Csehorszagban gyakorlatilag nem volt devizahitelezés, mig Lengyelorszagban viszonylag
hamar szigoritottak annak szabdlyozasat, igy a probléma mérete nem éri el a magyaror-
szagit.
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A visegradi orszagokhoz viszonyitott leszakadas megallitasat a mostani
kiilsé és belsd adottsagok a kovetkezd egy-két évben nem teszik lehetdve,
barmilyen iranyba is fordul a gazdasagpolitika a kovetkezd fél-egy évben.

Mindezek tiikrében persze az a kérdés, mit tehetne a gazdasagpolitika,
hogy a térségbeli leszakadas megalljon, immadr ugyanis ez a kdzponti kér-
dése a valsagkezelésnek.

1. Az alapkérdés, amely egyben a jovét is meghatarozza: van-e realis alter-
nativdja a kiilfoldi tokére és a gazdasagi nyitottsaghoz kapcsolodd export-
orientalt ndvekedésre alapozott gazdasagfejlesztési stratégianak egy olyan
korszakban, amikor a nemzetkozi nyitottsdg aligha fog csokkenni, a vilag-
gazdasag huzo szerepldi tovabbra is a transznacionalis tdrsasagok lesznek,
mikdzben a termelési tényezdkkel vald ellatottsag alakuldsaban kedvezd
valtozas nem igazan jelezhetd elére Magyarorszag esetében. Gorogorszag
peldajan lathato, hogy a nemzetkdzi versenyképesség hianya milyen kedve-
zbtlen és fenntarthatatlan gazdasagi pdlydt eredményezhet. Vagyis: annyi
kiilfoldi termeldcéget kell bevonzani Magyarorszagra, amennyit csak lehet
(mert kiilonben keveset hagynak nekiink a versenytarsak).

2. Fontos feladat volna a hazai véllalatok versenyképességének erdsitése,
munkahelyteremtésre Osztonzése. Ez akkor hatékony, ha a piaci viszonyo-
kon alapul, a gazdasag novekszik, a cégeknek megéri tobb terméket eldalli-
tani, ki lehet termelni a finanszirozas koltségeit. Vagyis tomeges vallalko-
zaserdsddésre lenne sziikség, de ehhez hidnyzik a keresleti oldali impulzus,
mig a kindlati oldalt a pénziigyi szik keresztmetszetek zarjak el. Mestersé-
gesen persze lehet torzitani a piaci viszonyokat, lehet részmunkaidds 4ll4-
sokat, kozfoglalkoztatast bdviteni, egyes vallalatokat elénydsebb helyzetbe
hozni, de ez hosszabb tavon aligha fenntarthatd, illetve csak egy sztik valla-
lati kort érinthet. Vagyis: stabil, kiegyensulyozott, vallalkozasbarat kornye-
zetre lenne sziikség, ami javitja az tizleti feltételeket. (Ez még nem oldja
meg a finanszirozasi problémakat, de annak a lehetdségét javitja.)

3. A harmadik kérdés: milyen eszkozokkel érhetd el a ndvekedés felgyorsi-
tasa? Az biztos, hogy beruhazasok nélkiil ez fenntarthatd moédon nem fog
menni, a belsd kereslet mesterséges élénkitésének sincs sok tere, raadasul
a fenntarthatosag szempontjabol nincs is értelme, kiilondsen a jelenlegi
gazdasagi feltételek mellett. Ez azt eredményezi, hogy a kovetkezd nagyja-
bol ey évben inkdbb a ndvekedési dldozatok mérséklése johet csak szdba,
mikozben Lengyelorszagban a belsd kereslet tovabbra is tamaszt nyujthat
a novekedéshez (még akkor is, ha ott is elindult a koltségvetési kiigazitas),
Csehorszagban és Szlovdkiaban pedig az alacsony kamatszint nyujt kigaz-
dalkodhato finanszirozasi lehetdséget, mikozben az arfolyamkockazat sem
veszélyezteti a belsd gazdasagi folyamatokat, még Csehorszdgban sem. E
szempontok megvalositasa érdekében a visegradi orszagokhoz kozelitd
allapot elérésére lenne célszerti torekedni. (Ennek ,mutatdja” pedig a
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nemzetkdzi hitelmindsiték — Moody’s, S&P, Fitch — besorolasai:!® Csehor-
szag: A1 stabil/ AA- stabil/ A+ pozitiv; Magyarorszag: Bal negativ/ BBB
negativ/ BBB stabil; Lengyelorszdg: A2 stabil/ A- stabil/ A~ stabil; Szlova-
kia: A1 stabil/ A+ negativ/ A+ stabil.)

Ezen cél megvalositasa a lehetetlenséggel hataros. Ehhez hozzajarul,
hogy az elmult hat év alatt 1ényegében a harmadik pénziigyi valsdggal
fenyegetd helyzet alakult ki (2006; 2008; 2012: kiils6 és belsd okok miatt
szinte permanens problémat jelentve), aminek a megoldasa nyilvan ha-
sonlitani fog a korabbiakhoz (féleg a kiszamithatatlan nemzetkozi folya-
matok miatt): addemelések, koltségvetési forrdsok kivonasa, ami rovid
tavon ujabb csapast mér az amugy is gyenge novekedési alapokra. Az iga-
zi kérdés azonban az, hogy ebben az atalakulasban végbemennek-e a ki~
egyensulyozott ndvekedéshez sziikséges szerkezeti valtozasok (hasonldva
valunk-e a csehek vagy a szlovakok gazdasagdhoz), ami legalabb hosz-
szabb tavon megteremti egy kiegyensulyozottabb, a visegradi orszagokhoz
vald felzdrkdzast biztositd ndvekedés eldfeltételeit. Ez tenné lehetévé, hogy
a jovoébeni valsagok sordn a valsagkezelés lehetdségei bdviiljenek, ¢s a
fenntarthatdsag ne sériiljon.

k ok ok ok ok
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A BALTI ORSZAGOK AZ ELHUZODO
VILAGGAZDASAGI VALSAGBAN

Meisel Sandor

1) A valsag el6tti helyzetkép

Litvania, Lettorszag és Esztorszag fejlddési palydjanak legfontosabb saja-
tossaga a valsag eldtti években az volt, hogy az 1990-es évtized — részben
a fliggetlenedési folyamattal, részben a vildggazdasagi fejleményekkel
Osszefliggd — krizishelyzetei utdan a 2000-es években mind az Eurdpai
Unid tagallamaihoz, mind a keleti kibdvités soran csatlakozott orszagok-
hoz viszonyitva, sét vilaggazdasagi Osszehasonlitasban is kiemelkedd, a
2004-es csatlakozast kovetden pedig még inkdbb gyorsuld ndvekedési
titemet tudtak elérni. Hozza kell tenni természetesen, hogy viszonylag ala-
csony szintrdl indulva.

A hajtoerd mindhdrom orszag eset¢ben meghatdrozd modon a belsd
fogyasztas rendkiviil magas szintje volt, amelyet — legféképpen Lettor-
szagban — tudatosan és politikai megfontoldasokbol gerjesztettek, tartottak
fenn. Potlolagos novekedési impulzusok szarmaztak a privatizacioval és a
zOldmezds beruhazasokkal kapcsolatos kiilfoldi miikodd téke (FDI) be-
aramlasabol, amelynek mértéke eldszdr latvanyosan Esztorszagban, majd
— mérsékeltebben — Litvanidban emelkedett, de a valsdg eldtt Iényegében
felzarkozott hozzdjuk Lettorszag is. A makodd tdke bedaramldsa mellett
gyorsan erdsddott a belsd fogyasztas bévitésében is alapvetd szerepet jat-
8z0 pénziigyi toke jelenléte. Az unids csatlakozasbodl szarmazod biztonsag
¢érzete e folyamatokat csak tovabb 8sztondzte. Szerepe volt a ndvekedésben
a csatlakozaskor megnyilo és kitaguld piacok tamasztotta keresletnek is.
Az éveken keresztiil fenntartott gyors GDP-bviilés hatdsara ugyanakkor a
gazdasag tulfatottségének jelei is markansan megmutatkoztak, ami mind-
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harom orszdgban hozzajarult az inflacid kezdetekben lassu, késdbb jelen-
tésen felgyorsult novekedés¢hez. Meg kell emliteni, hogy a latvanyos gaz-
dasagi fellendiilés és a belsd fogyasztas még nagyobb emelkedése, vala-
mint a nagyon magas munkanélkiiliségi mutatok jelentds javulasa (he-
lyenként a rata felezddése) a 2000-es évtized nagy részében fontos politi~
kai legitimalo szerepet toltott be a mindegyik orszagban egymast gyakran
valto koalicids kormédnyok szamara.

A gazdasagi eredmények ugyanakkor elfedték a mogottitk meghuzodo
strukturalis gyengeségeket, elégtelenségeket, e ndvekedési modell ingatag
alapjait, amelyek — 2007 utan, de a vildggazdasagi valsag jeleinek felbuk-~
kandsakor még inkdbb — megkérddjelezték e fejlddési palya tartossagat.

A gazdasagok szerkezeti problémai 2007 végétdl kezdddden a valsagtol
fiiggetleniil is a felszinre tortek, és ekkortol érzékelhetden negativan ha-~
tottak a novekedés tlitemére. A balti orszagok gazdasagainak strukturalis
gyengeségei a kovetkezdképpen foglalhatok dssze.!

A javulo tendenciak ellenére mindegyik orszagban, de féleg Litvania-
ban ¢s Lettorszagban az unids atlaghoz viszonyitva alacsony maradt a
gazdasagi aktivitas szintje, a bdviild fogyasztds mellett rendkiviil kedve-
zOtlentil alakult a belsé megtakaritasok szinvonala. A termelékenység no-
vekedése messze elmaradt a jovedelmek boviilésétdl.

A novekedési adatok mogott mindharom orszagban a kiilkereskedelmi
mérleg és a folyo fizetési mérleg nem sziind, sét idordl idére ndvekvd hia-
nya huzodott meg. A harom orszag kiilkereskedelmi bedgyazottsaga mind
a kereskedelmi szerkezetet, mind a reldcids megoszlast nézve gyengesége-
ket vetitett eld. Egyrészt az alacsony hozzdadott értéka termékek dominal-
tak foleg a litvan és a lett exportban, e zommel alapanyagokbol allo kivi-
telnek az értékesitési kilatasai a felvevépiacokon tapasztalhatd feldolgozo-
ipari recesszio miatt rendkiviil romlottak. Masrészt a kereskedelem bovii~
lésének egyik legfontosabb huzdereje mindharom balti orszag esetében az
egymas kozotti forgalom volt, ami a nagyjabdl parhuzamosan mozgd pia-
cok egyideju visszaesésével sulyos problémaként jelent meg. A kiilfoldi
téke a valsag eldtti években nagyrészt nem a jovobeni exportkilatasokat
javito teriiletekre aramlott, meghatarozo célpontjaiva a balti térség szol-
galtato, elsdsorban pénziigyi és kereskedelmi, valamint épitdipari dgazatai
valtak, emellett kiemelkedd volt az ingatlanpiacra bearamlott befektetések
nagysaga.

A balti dllamok az unios csatlakozas el6tti idészakban sajatos, rogzitett
arfolyam-politikat alakitottak ki, amit az a dontésiik kovetett, hogy az uj
tagallamok kozott els6ként 1éptették be a valutdjukat az ERM2-rendszerbe
(Litvania és Esztorszdg 2004-ban, Lettorszag egy évvel késdbb). Ez egy-
részt Osszhangban volt a tagsagot megel6zd monetdris technikajukkal,

1 Meisel (2009).
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ugyanakkor azt a markans torekvésiiket testesitette meg, miszerint a lehe-~
t6 legrovidebb iddén beliil csatlakozni akarnak az eurdzoéndhoz. Litvania-
nak hajszdl hijan sikeriilt, am a Tandcs 2006-ban nem jarult hozza ehhez.
Késdbb azonban a megugro inflacid mindhdrom orszag esetében évekre
eltolta a lehetséges csatlakozas datumat. Az emlitett mechanizmusnak ko~
szonhetd arfolyam-stabilitas a valsag elott politikai értelemben gyiimol~
csOzének bizonyult a kormanyok szamara. 2008-t6l kezdddden azonban a
nemzeti valutak tulértékeltsége, a monetdris politika merevségei s a moz-
gastér ebbdl fakado — gyakorlatilag teljes — hianya visszaiitott, és nehezeb-
bé tette a valsag kezelését. Ennek ellenére a hdarom balti kormany fenn
kivanta tartani a rogzitett arfolyamot. A térségben ugyanis a lakossagi
kolesonok tobb mint haromnegyede eurdalapu volt, az esetleges leértéke-
Iés utdn a hitelfelvevok tobbsége képtelen lett volna fizetni a torlesztéseket.
Ezen kiviil az addigi arfolyam-politika melletti érvként szolgalt, hogy a
baltiak tovdbbra sem akartak lemondani a gyorsitott iitemti eurdzdéna-
csatlakozdsi terveikrdl.? Ez a torekvés azonban egyelére csak Esztorszag
esetében vezetett sikerre, a masik két dllam csatlakozasa 2014-2015 elott
nehezen képzelhetd el.

2) Lettorszag

2.1. A valsag kovetkezményei

A 2008-as ¢v fejleményei latvanyosan és negativan érintették a lett gazda-
sagot. Lettorszagban az elsé negyedév 3,6 szazalékos GDP-boviilését a
kovetkezdben stagndlas, a harmadik negyedévben mar 4,6 szazalékos, a
negyedik negyedévben pedig 10,5 szazalékos visszaesés kovette. Osszessé-
g¢ében az egész 2008-as évben a GDP 3,3 szazalékkal esett vissza. A valsa-
ot megeldzd iddszakban és a globdlis krizis elsé honapjaiban bekdvetke-
zett lassulo novekedes, illetve hanyatlas utan a sulyosbod¢ vilaggazdasagi
¢és belsd lettorszagi fejlemények drasztikusan csokkentették az orszag
GDP-jét, a visszaesés 2009-ben kiemelkedden nagy, 18 szazalékos lett.?
Az altalanos fejlodesi palya megtorpanasaval parhuzamosan megfor-

dult a munkanélkiiliség alakuldsanak korabbi kedvezd tendencidja: a val-
sag elotti kozel hat szazalékkal szemben a rata 2008-ban 7,5 szazalékos,

2 Rosenberg (2009).
3 A cikkben hivatkozott adatok az Eurostat adatbazisabodl szarmaznak.
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2009-ben pedig mar kiemelkedden magas mértéket, 17,1 szazalékot tett
ki. A helyzetet sulyosbitotta, hogy megsziint a nyugati EU-tagallamok
munkavallalokat korabban nagy szdmban elszivd hatasa, sét bizonyos
munkaerd-visszatérés kovetkezett be.

A globalis pénziigyi valsag, az altalanos vilaggazdasagi recesszio, a hi-
telpiacok elapadasa, a lett gazdasdg szamara elengedhetetlen kiilsé finan-~
szirozasi forrasok beszukiilése kritikus mértékben ki¢lezte a meglévd belsd
gazdasagi-tarsadalmi fesziiltségekkel és egyensulytalansaggal sujtott Lett-
orszag helyzetét, fenntarthatatlanna tette a korabbi gazdasagpolitikai pa-
lyat.

A kiilfoldi hitelek altal taplalt, komoly versenyképességi problémakkal
kiiszkodo, a kiilkereskedelmi és fizetési mérleg magas hianyaval jellemez-
hetd gazdasag 2008-ban és 2009-ben rendkiviil sulyos, sebezhetd hely-
zetbe kertilt.

A latvanyos lett gazdasagi novekedés egyik meghatarozd forrasa az
unids csatlakozas utdni idészakban a GDP szazalékaban Kkifejezett bruttd
beruhazasi rata gyors ndvekedése volt, ami 2007-ben rekordszintet ért el
a tobb mint 33 szdzalé¢kos mutatoval. Ez 2008-ban 31,2, 2009-ben 20,5
szazalékos szintre csOkkent, és 2010-ben is 21 szdzal¢k koriil alakult. A
novekedést tapldld fontos forrds tehat jelentdsen gyengiilt, ezzel negativan
befolydsolva a jovébeni gazdasagi boviilés kilatasait. Hasonlo tendencia
bontakozott ki a kiilfoldi mikddd téke bearamldsat tiikkrdzd mutatdkban
is. Az FDI lettorszagi nagysaga 2007-ig jelentdsen boviilt. Ez a trend
2008-ban megvaltozott, ebben az évben az eldzéhoz képest mintegy 44
szazalékkal kevesebb miikodd toke érkezett az orszdgba. A bearamlds
csokkenése 2009-ben is folytatodott. Talan egyetlen biztatd jel emlithetd
ebben a tekintetben: némileg javult a befektetett FDI dgazati szerkezete, az
érdeklddés a korabban meghatarozod kereskedelmi és pénziigyi szolgélta~
tdsok, valamint az ingatlanpiac feldl elfordult, egyre tobb tdke keriilt a
jovo fejlédési kilatdsait erdsitd termeld agazatokba.

A beruhazasokon tul a lett gazdasagi ndvekedés masik korabbi taplaloja
a fogyasztas bdviilése volt. A 2009 folyaman meghozott és 2010-2011-
ben is érvényben tartott sziikségszeru és elkeriilhetetlen gazdasagi meg-
szoritdsok a vasarlderd drasztikus csokkenésével jartak, igy ezt a noveke-~
dési erdt is jelentésen visszafogtak. Mindez kozvetleniil magyardzza a
GDP 2009-ben regisztralt példa nélkiili visszaesését és a recesszio athuzo-
dasat 2010-re.

A lett gazdasagot — mint mar szo volt rola — a védlsagot megeldzden tar-
tos kereskedelmimérleg-hiany és fizetésimérleg-deficit jellemezte. A kiil-
kereskedelmi mérleg hianya 2007-ben tobb mint 6tmilliard eurot tett ki,
ez az érték 2008-ban viszont négymillidrdra csdkkent. A kedvezd tenden-~
cia 2009-ben folytatddott, igaz, zsugorodo export és még inkabb visszaesd
import mellet. A fizetési mérleg hidnya a valsag elott meghaladta a GDP
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20 szazalékat. A deficit 2008-ban csdkkenésnek indult, habar igy is ma-
<as, kozel 13 szazalékos szintet mutatott, &m a belsd megszoritasok hata-
sara a mérleg tovabb javult, és 2009-ben mar jelentds tobbletbe fordult.

A viélsdg idején az azonnali siirgetd stabilizacios intézkedések mellett a
lett gazdasagpolitikdban némileg hattérbe szorult az eurddvezethez vald
csatlakozas problémdja, a néhany éven beliili belépés elvesztette napi gaz-
dasagpolitikai aktualitasat. Mindez Osszefiigg a konvergenciakritériu-
moknak valo megfelelés terén bekovetkezett helyzetromlassal.

2.2. A valsagkezelés

A lettorszagi gazdasagi helyzetben a kormany az unids tagdllamok koré-
ben az egyik legszigorubb stabilizdcids és valsagkezeld programot volt
kénytelen végrehajtani. Az EU-tagok koziil Magyarorszagot kovetden,
2008 decemberében, Lettorszag is kénytelen volt kérni és elfogadni a
massziv kiilsé segélycsomagot. Ennek konstrukcidja lényegében megegye-~
zett a magyar segélycsomagéval. A 7,5 millidrd eurd nagysagu hitelkeret
dontd részét az IMF, kisebb mértékben az EU, a Vilagbank, az EBRD és
néhany unids tagallam (elsésorban a skandinavok, valamint kisebb mér-
tékben Csehorszag, Lengyelorszag és Esztorszag) adta Ossze. A lett GDP-
hez mérten ez a keretdsszeg kiemelkedden nagy, a Magyarorszagnak
nyujtotthoz képest aranyaiban nagysagrenddel nagyobb. A segély ara ter-
mészetesen egy szigoru takaré¢kossdgi program kidolgozdsa ¢s elfogadasa
volt. A lett kormany igéretet tett a kdltségvetési deficit fokozatos csokken-~
tésére, majd 2012-re harom szdzalék ald szoritdsara. Az IMF-fel (és az
EU-val) kialakitott, nagyobb konfliktusoktol mentes egyiittmiikddés sike-~
resen lezarult.

A stabilizacios és konszolidacids program szamos, elsdsorban megszoritd
elemet tartalmazott, illetve vonultat fel jelenleg is. A legégetdbb feladat az
orszag fizetOképességének fenntartasa, a pénziigyi szektor dsszeomlasdnak
elkeriilése, majd a késébbiekben a kilabalast eldsegitd, a gazdasag ¢lénkitésé-
re és versenyképességének javitasara alkalmas 1épések megtétele volt.

A kiilfoldi hitelcsomag felhasznalasa a kezdeti honapokban sokkal in-
kabb stabilizacios, konszolidacios, talan megkockaztathato: tiizolto jellegli
torekvéseket tiikrozott. A 2009-2011-es id8szakra kapott kdlesonok 36
szazalékat a bankszektor stabilizacidjara forditottdk. A pénziigyi rendszer
fenntartasa érdekében radikalis 1épést tettek: allamositani kellett a legna-
yobb lettorszagi bankot, a Parex Bankat. Emellett a mésik két balti gazda-
sagot is pozitivan érintette, hogy a skandinav bankok visszafizetési halasz-~
tast és részletfizetési lehetdséget ajanlottak fel az tigyfeleik hiteleire. A hi-
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telcsomag tovabbi 35 szdzalékaval a koltségvetési hidnyt tomték be, 21
szazaléka jutott az addssdg refinanszirozasara, mikdzben nyolc szazaléka
maradt a hitelpiac élénkitésére, allami hitelkonstrukcidkra.

A lett kormany 2009 elso felétdl kezdddden rendkiviil szigoru kiadas-
mérséklo intézkedéseket hozott. Az dllami szférdban mintegy 30 szdzalék-
kal csokkentették a foglalkoztatottak szamat. Szervezeti valtoztatasokat és
Osszevonasokat hajtottak végre a kozszféraban: allami intézményeket,
tigynokségeket szlintettek meg. Ez kiterjedt az egészségiigyi és az oktatds
szférara is, a felére csOkkentett¢k a korhazak, csaknem szazzal az iskolak
szamat. A kozalkalmazotti nominalis béreket 22 szazalékkal mérsékelték —
egységes kozszolgalati bérrendszer bevezetése mellett. Jelentdsen vissza-
fogtdk a joléti kiaddsokat, csokkentették a nagy ellatorendszerek finanszi-
rozasat, leszallitottak a nyugdijpénztari befizetések allami részét, elhalasz-
tottak a nyugdijak kiigazitdsat. Visszatartottak a nemzetkozi intézmények
tagdijanak folyositasat is. A szamitasok szerint e takaré¢kossagi intézkedé-
sek meghaladtak a GDP tiz szazalékat.

A kiadasok lefaragdsa mellett sor keriilt a bevételek ndvelésére is. Fel-
emelték az afakulcsot, 18-rol 21 szazalékra. Ugyancsak emelkedtek a jo-
vedéki ado kulcsai, a szerencsejatékokat sujtd adok, bevezették az ingat-
lanadot. Szukitették az addmentesség koret és leszallitottdk az adomentes
jovedelmek szintjét. Nem nyultak ugyanakkor a vallalkozasokat érintd,
addig is meglehetdsen alacsony adokhoz. Csak ilyen radikdlis kiaddscsok-
kentd ¢s bevételnoveld intézkedések mellett, valamint az elosztorendszerek
szerkezeti atalakitasdval lattak elkertilhetdnek az allamcsddot.

A megszoritasok koriilményei kozott Lettorszdgban viszonylag kevés
pénziigyi forras jutott gazdasagélénkitésre. E téren kedvezd hitelezési kor-
nyezetet igyekeztek teremteni a versenyképességet javitd, tuddsintenziv,
kornyezetkiméld és energiatakarékos vallalati beruhdzasok szamara, meg-
erdsitették az exportot szolgald kockazatmérsékld pénziigyi konstrukciod-
kat, hitellehetdségekkel 0sztondzték a vallalkozasok inditasat, kiilondsen a
kisvallalkozdsok korében. Az emlitett intézkedések mellett egyszertsitették
a vallalati makodést szolgald adminisztrativ eldirasokat, kedvezdbbé tették
a vallalati szabalyozast, és nem utolsd sorban javitottdk az unids alapok
pénzeihez vald hozzaférést.

A massziv kiilsé pénziigyi segitségre tamaszkodo lett valsagkezeld lepe-
sek, igaz, sok sulyos teher ¢s fesziiltség dran, elkeriilhetévé tették az azon-~
nali gazdasagi Osszeomlast, hozzdjdrultak a gazdasdg talpon maradasa-

c s

kedvezdbb vilaggazdasagi kornyezetben.
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2.3. Ajelen és a feladatok

A 2011-es évidl megtorni latszik a vdlsag soran tapasztalt negativ makro-
gazdasagi trend. Szamos mutatd latvanyos javuldsrol tanuskodik. A noveke-
dés abban az évben elérte az 5,5 szdzalékot, ami azonban az altalanos eu-
ropai tendencidk kovetkeztében a 2012-2013-as id8szakban nem lesz
fenntarthatd. A novekedés motorja egyértelmiien az export, sokkal kisebb
mértékben a beruhazasok, mikdzben a belsd fogyasztas bdviilése egyeldre
varat magara. Javulds figyelhetd meg a munkaerdpiacon is. Az orszag ver-
senyképessége némileg megerdsodott, ami elsdsorban a visszafogott munka-
erdkoltségek eredménye. Ezek lassu emelkedése azonban valdszintileg be-
kovetkezik. A bankok hiteltevékenysége egyre aktivabb, aminek kdszonhe-
téen a vallalatok iizleti kdrnyezete kedvezdbbé valt, ez utobbihoz a jogi sza-
balyozas egyszerusitése és kiszamithatdsaganak javitdsa is hozzajarult.

1. tablazat
Lettorszag f6 gazdasagi mutatoi

2008 2009 2010 2011 2012* | 2013*
GDP-novekedés (%) -3,3 -17.7 -0,3 5,5 2,2 3,6
GDP/£é (EU27 = 100%) 56 51 55 58
Bruttd alloeszkoz-felhalmozas | 31,2 20,5 20,9 26,2 26,8 28,2
(GDP %-a)
FDI-bedramlas (GDP %-a) 3,8 0,4 1,6 5,5 3,5 3,9
Foglalkoztatasi rata (%) 68,6 60,9 59,3 61,8
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,5 17,1 18,7 15,4 13,7 12,0
Inflacio (%) 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,4 2,5
Export (éves valtozas, %) -1,3 -11,5 11,5 12,9 3,3 4,6
Import (éves valtozas, %) -13,6 -35,5 11,5 18,9 4,0 4,2
Folyo fizetési mérleg egyenlege| ~13,2 8,6 3,0 -1,2 -1,8 -1,9
(GDP %-a)
Allamhaztartas egyenlege -4,2 -9,8 -8,2 -3,5 -2,1 -2,1
(GDP %-a)
Allamaddssag (GDP %-a) 19,8 36,7 44,7 426 43,5 447

* Elorejelzés.
Forrds: Eurostat, Swedbank Economic Outlook, 14 January 2010, 24 April 2012.
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A kovetkezd évek azonban tobb megoldando strukturalis problémat és
veszElyt is hordoznak. A lett demografiai trend rendkiviil kedvezdtlen, ami
hatranyosan hat a termelés ¢és a belsd kereslet ndvekedésének kilatasaira.
Sok a teendd a nyugdij- ¢és a szocialis ellatorendszer fenntarthatosaga ér-
dekében. Az orszdg munkaerdpiaca a mobilitds és a szakképzettség tekin-~
tetében évek oOta nem kellden rugalmas, a foglalkozatasi arany az egyik
legalacsonyabb az EU-ban. A tartds novekedési palyahoz elengedhetetlen
a kozpénziigyi egyensuly tendencidinak megtartasa és megszilarditasa.

3) Litvania

3.1. A valsag kdvetkezményei

Az unids csatlakozast kovetd évek dinamikus ndvekedése ¢és a felzarkozas
toretlentil gyors liteme mellett szamos negativ jelenség is jellemzd volt a
litvan gazdasagra, amelyek mar korabban is felhivtak a figyelmet a litvan
fejlodesi palya sériilékenységére, a gazdasidgi ndvekedés fenntarthatosa-
ganak problémaira.* Ilyen jelenség volt tobbek kozott a belsé megtakarita-
sok rendkiviil alacsony szintje, ami a boviilé belsd fogyasztds mellett ter-
meészetesen a lakossag fokozodo eladdsodasat okozta (a fogyasztast a ked-
vezdnek tind kiilsé hitellehetdségek taplaltak). Ezzel a gazdasag sebezhe-
tosége veszélyesen noétt. A gazdasag szerkezeti problémaira utalt, hogy a
termelékenység novekedésének szintje ebben a balti orszdgban is elmaradt
a jovedelmek emelkedésétdl. A gyors gazdasagi novekedéshez egyre romld
kiilkereskedelemi egyenleg és a folyo fizetési mérleg magas hianya tarsult,
ami ramutatott az orszdg exportképességének problémadira. A litvan ter-
mékszerkezetben az alacsony hozzaadott értékii aruk dominaltak, ame-
lyeknek az értékesitési lehetdségei a recesszios kornyezetben jelentdsen
beszukiiltek. A kereskedelem foldrajzi megoszlasa is erds koncentraciot
mutatott, amelyben a baltiak egymads kozotti forgalma volt a meghatarozo
— mindez megmagyardzza a parhuzamosan mozgo piacok visszaesése
kapcsan Osszeomlo kiilkereskedelmet.

A kiilfoldi tékemozgas szempontjabdl Litvania nem tartozott a kdzép-
¢s kelet-eurdpai térség legkedveltebb célpontjai kozé. Az egy fére esd kiil-
foldi toke alig érte el 2008-ban a 320 eurdt, ami az egyik legalacsonyabb
érték a térségben. A litvan gazdasag versenyképességét emellett kifejezet-

4 Barysch (2009).
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ten rontotta a tOkebearamlas sajatos szerkezete, hiszen az FDI jellemzden
nem a jovobeni exportkildtasok javitasara alkalmas teriiletekre aramlott.
Litvanidban — Lettorszdghoz hasonldoan — a kiilfoldi téke szintén elsdsor-
ban a szolgaltatd dgazatokat (a pénziigyi, a kereskedelmi, illetve az épito-~
ipari szektort) vette célba, illetve kiemelkedd volt az ingatlanpiacra be-~
aramlo toke nagysaga. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy az orszag érzéke-
nyen reagdljon a valsagra.

A megvaltozott nemzetkdzi kdrnyezetben a litvan monetaris és fiskalis
folyamatok ugyancsak romld palyara kezdtek allni. Az inflacid eleinte
lassu, majd késdbb annal nagyobb iitemben ndvekedett, 2008-ban re-~
kordszintre ugrott, elérve a 11,1 szazalékot, ami 11 év ota a legmagasabb
érték volt. A pénzromlas kezelésére mindemellett csak kevés eszkoz 4llt a
litvan gazdasagpolitika rendelkezésére a valasztott monetaris rezsim mel-
lett. A nemzeti valuta jelentds mértéku felértékeltsége, a monetaris politika
merevsége €s a mozgastér ebbdl fakadd hianya mind hozzajarult a litvan
gazdasdg sebezhetdségéhez, és sulyosbitotta a valsdgkezelés koriilményeit.
Az is problémat okozott, hogy bdr a litvan kormanyok nagyon sokdig fe-
szes fiskalis politikdt folytattak, 2007-ben mar lazulds volt megfigyelhetd.
Litvania valsag idején mutatott sebezhetdsége nagymértékben abbdl fa-
kadt, hogy a fiskalis politika elmulasztotta megadni a valaszt a makrogaz-
dasagi egyensulytalansagokra, az allamhaztartasi mérleg mindvégig defi-
cites maradt. Torekvések voltak ugyan a szabalyozas szigoritdsdra — ezt
fémjelezte a 2007 novemberében elfogadott torvény a fiskalis fegyelemrdl,
amely az egyensulyhoz kozeli allamhaztartasi egyenleget célozta meg.
Ennek ellenére a kdvetkezd években a helyzet rendkiviili mddon romlott.
Az allamadossag a vélsdg eldtti iddszak impondldan alacsony szintjérdl
tobb mint duplajara emelkedett, ¢s itt latszik stabilizalddni. Mivel ez még
mindig csak a maastrichti kritérium kétharmada koriil van, egyelére nem
a nagysagrend, hanem a trend jelenti a nagy kihivast Litvania szamara.

A f6 mutatok alapjan jol latszik, hogy a kereskedelmi és a fizetési mér-
leg hianyaval, a ndvekvo inflacioval, a megugro lakossdgi eladdsodassal és
a versenyképességi gyengeségekkel jellemezhetd fejlédési pdlya Litvania
esetében is mar a vilagvalsag nyilt kitorését megelézden kifulladt, és va-
lamiféle korrekcidra mindenképpen sziikség lett volna az egyensulytalan-
sagok kezelése érdekében. Ezeket a lépéseket végiil a globdlis vélsag, a
kiilsé koriilmények kényszerittették ki.

A legnagyobb balti allamban a belsé kereslet és az ingatlanpiaci bubo-
rék gerjesztette gyors novekedési ilitem fenntarthatatlannak bizonyult. A
2008-ban mar 2,9 szazalékra mérsékldédd ndvekedési iitem 2009-re dra-~
mai mdédon alakult, a GDP megkdzelitdleg 15 szdzalékkal esett vissza, az
orszag gazdasagi recesszioba zuhant. A gazdasagi mélyrepiilés kovetkez-~
tében a beruhazasok GDP-ardanyos mértéke jelentdsen csokkent. A mun-
kanélkiiliség rendkiviil megugrott. A valsagkezelés tarsadalmi és gazdasa-
<i terheivel Osszefiiggésben az allamhaztartdsi egyenleg nagyon magas,
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tobb mint kilenc szdzalékos deficitet mutatott 2009-ben. Ezzel parhuza-
mosan az allamadossag is jelentdsen megndtt. A valsag és az ennek hata-
sara beszukiild hitellehetdségek, valamint az import visszaesése mind-~
emellett jelentds korrekciot kényszerittettek ki az orszag folyd fizetési
mérlegének egyenlegében: a 2008-ban még kozel 13 szdzalékos mérleg-~
hianyt 2009-ben mar pozitiv adat valtotta fel, a tobblet 4,4 szazalékos lett.
Az inflacid is jelentds mértékben mérséklédni tudott, és a korabbi 11,1
szazalék utan 2009-re 4,2 szazalékra csokkent.

3.2. A valsagkezelés

A litvan kormany mar 2008 augusztusdban hatdarozott intézkedéseket
Iéptetett életbe a gazdasag egyensulytalansagainak kezelésére, 2008 végén
pedig takarékossdgi csomagot fogadtak el az allamhaztartdsban jelentke-
zett kedvezdtlen folyamatok megallitasara. A program elsé elemei kozott
volt a kozkiaddsok és a kozszféra béreinek mérséklése, az afakulcsok no-
velése, egyben a pénziigyi szektor megerdsitésére is torténtek intézkedé-
sek. Az IMF delegacidja Litvanidban is jart 2008 decemberében, az or-
szagnak ugyanakkor, Lettorszagtol eltérden, nem volt sziiksége azonnali
hitelfelvételre. A kezdeti kormanyzati intézkedéseket azonban — a valuta-
tandcsos rendszer iranti bizalom megerdsitése, illetve a gazdasag hiteles-~
ségének visszaszerzése miatt — tovabbi takarékossagi programnak kellett
kovetnie. 2009 tavaszan a kormadnyellenes megmozdulasok és tiltakozo
akciok kozepette ujabb kozel egymillidrd eurdval kurtitottak meg a kozki-
adasokat, amelynek keretében tobbek kozott tovabb csdkkentették a koz-
szféraban dolgozok szdamat és bérét. Az addcsdkkentés jegyében mérsékel-
tek a személyi jovedelemado kulcsait, de 6t szazalékponttal emelték a val-
lalati nyereségadot és ey szdzalékponttal az afat. A gazdasagélénkités
¢rdekében ugyanakkor a kis- ¢és kozépvallalatok hitelfelvételének elésegi-
tésére és beruhdzdsainak eldmozditasara is torténtek intézkedések, ame-
lyek finanszirozdsara az unids strukturalis alapok adtak lehetdséget.

A kormany mindemellett elsésorban kdzép- és hosszu tavu strukturalis
reformokra igyekezett fokuszalni, amelyek tavlatosan a gazdasag szerke-~
zeti problémadira adhatnak valaszt. A szocidlis partnerekkel 2009 8szén
megkezdett egyeztetések és a kormany kozéptavu stratégiai kezdeménye-~
zése eredményeként nyugdij- és szocidlis reformintézkedéseket 1éptettek
életbe, 2010-t8] jelentdsen megnyirbdlva az ilyen jellegti juttatdsokat,
ugyanakkor figyelembe vették a leginkdbb veszélyeztetett szocialis csopor-
tok érdekeit. Ezek az intézkedések végsd soron hozzdjarultak ahhoz, hogy
az. orszag hitelessége helyrealljon, igy a nemzetkdzi pénzpiacokon hitelt
tudott felvenni mozgdstere javitdsahoz. A kormanyzat elkotelezettsége a
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hosszu tavu reformok mellett javithatja az orszag helyzetét, versenyképes-
s¢gét, novelheti mozgasterét, ¢s csokkenheti a gazdasag sériilckenységét.
Mindez azonban azt is jelenti, hogy tovabbi komoly Iépéseket kell tenni az
egészseégligy, a szocialis ellatas, illetve az oktatasi rendszer reformja terén.

3.3. Ajelen és a feladatok

A 2010-2011-ben megugrott exportnak koszonhetden a litvan gazdasag
balti szomszédjaihoz hasonldan, unids szinten is rendkiviil magas GDP-
novekedést ért el, és ez a tendencia varhatdan fennmarad a kovetkezd két
évben is, természetesen az eurdpai és a vilaggazdasdgi konjunktura fiigg-~
vényében. A ndvekedés kiviteltdl vald erds fiigeese mellett azonban bizta-
tonak latszik, hogy a lényegében stabilizalodd egyensulyi helyzetnek (a
javulo kereskedelmi, foly¢ fizetési ¢és allamhaztartasi mérlegnek) koszon-
hetden jelenleg az orszag sebezhetdsége joval kisebb, mint a vélsdg elott. A
munkaerdpiacon vegyesebb a kép. Kedvezd a munkanélkiiliségi mutatok
javulasa, ugyanakkor valtozatlanul fenndllnak a piaci merevségek: a ke-
reslet és a kindlat eltérése a szakképzettség tekintetében, a vdlsag soran
végbement enyhitések ellenére megmaradt tulszabalyozottsag. A bérek
jelentds visszafogasa a valsdg alatt hozzajarult a litvan gazdasag nemzet-
kozi versenyképességének javulasdhoz.

A kormdny jelenlegi gazdasagpolitikai prioritdsai kozott kiemelkedik az
tizleti kornyezet javitasa, ami egyben a ndvekedés fenntartasanak is zdlo-
<a. Igaz, a személyi jovedelmek adokulcsa és a vallalkozdsi add mar most
is a legalacsonyabbak kozott van a balti régioban. Tovabbi feladatok kozé
tartozik a gazdasag és a szabdlyozas vonzobba tétele a kiilfoldi befekteté-~
sek szamara, amelyek szintje még elmarad a vélsag el6ttitdl. Régi problé-
mdja Litvanianak a meglehetdsen kiterjedt arnyé¢kgazdasag. Annak ellené-
re, hogy az elmult években jelentOsen szigoritottak a szabalyozast, nem
tapasztalhato atiitd valtozas. Meglehetdsen kevés siker mutatkozik a kor-
rupcidval szembeni fellépés terén is.
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2. tablazat
Litvania f6 gazdasagi mutatdi

2008 2009 2010 2011 2012% | 2013*
GDP-novekedés (%) 2,9 -14,8 1,4 5,9 2.4 3,5
GDP/£6 (EU27 = 100%) 61 55 57 62
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas | 26,9 10,5 16,4 18,8 19,6 20,6
(GDP %-a)
FDI-bearamlds (GDP %-a) 4,1 0,2 2,1 2,8 4,0 4,0
Foglalkoztatési rata (%) 64,3 60,1 57,8 60,7
Munkanélkiiliségi rata (%) 58 13,7 17,8 154 13,5 11,5
Inflacio (%) 11,1 4.2 1,2 4,1 2,5 3,0
Export (éves véltozas, %) 12,2 -14,3 29,8 27,0 10,0 8,0
Import (éves valtozas, %) 10,5 ~29,4 289 29,0 10,5 8,0
Folyo fizetési mérleg egyenlege| ~-12,9 4.4 1,5 -1,6 -2,5 ~2,7
(GDP %-a)
Allamh4ztartas egyenlege -3,3 -9.4 ~7,2 ~5,5 ~3,2 -3,0
(GDP %-a)
Allamadossag (GDP %-a) 15,5 294 380 385 404 409

* Elérejelzés.
Forrds: Eurostat, Swedbank Economic Outlook, 14 January 2010, 24 April 2012.

4)  Esztorszag

4.1. A valsag kovetkezményei

Az észt gazdasagra is elmondhato, hogy az unids csatlakozast kovetd évek
meghatdrozd makrogazdasagi sajatossaga a kiemelkedden gyors ndveke-
dés volt. A GDP béviilése a valsag elotti években elérte a balti allamokra
jellemzo, idénként két szamjegyti ilitemet. A gazdasagi novekedés mar
2007-ben veszitett a lendiiletébdl, habar még mindig magas, 7,5 szdzalé-~
kos értéket mutatott. Az intd jelek arra utaltak, hogy a — szerkezeti gyen-~
geségekkel kisért — beruhdzasokra, az exportra ¢s a f6leg kiilfoldi hitelek-
bdl taplalt lakossagi fogyasztdsra tdmaszkodd nodvekedési palya ugyan
kedvezd vilaggazdasagi kornyezetben ideig-oraig sikeres, a bels¢ rugal-
matlansagok fennmaraddsa ¢és kiilsé megrazkodtatasok esetén azonban
sebezhetdvé valik. Az észt GDP mar a 2008-as év elsé felében lényegében
stagnalt, majd a masodik félévtol, vagyis a vilaggazdasagi krizis begytiri-
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zésekor harom-négy szazalékos visszaesést mutatott, végeredményben
2008 egészére vetitve pedig 3,7 szazalékos csokkenést produkalt. A globa-
lis valsag — a kiils6 hitellehetdségek és beruhazasi eszkdzok zsugoroddsa,
valamint az exportpiacok besziikiilése folytan, tovabba a ndvekedés belsd
motorjat jelentd lakossagi fogyasztas csokkenése miatt — rendkiviil sulyo-
san érintette Esztorszagot. Ez azonnal megnyilvanult a ndvekedési muta-
tok kedvezdtlen alakuldsdban. Az észt gazdasag 2009-ben — a balti szom-
szédjaihoz hasonldan, azokkal lényegében megegyezd mértékii — két
szamjegyu visszaesést volt kénytelen elkdnyvelni, a GDP 14,3 szazalékkal
zuhant. Ezt a megrazkodtatast Esztorszag azonban az EU masik két balti
tagallamahoz képest joval sikeresebben vészelte at. Az észt gazdasdg erd-
sebb voltdra és meglévd belsd tartalékaira, a kormany és a véllalkozoi
szféra valsagkezelés soran kialakult konszenzusara, de legféképpen maga-~
ra az eredményes valsagkezeld programra tamaszkodva az orszag joval
kedvezdbb kilatasokkal lathatott hozza a valsagkezeléshez, és optimistab-~
ban tekinthetett a valsag utani iddszakra.

A novekedés trendjének megtorésével parhuzamosan, némi iddbeli elto-
loédassal, romldsnak indult a munkaerd-piaci helyzet. Mig a vélsag el6tti
2007-es évben Esztorszag munkanélkiiliségi ratdja alacsonynak volt mind-
sithetd a 4,7 szazalékos szintjével, ami unios Osszehasonlitasban a jobbak
kozé tartozott, 2008~ban e mutatd elkezdett emelkedni, elérte a még nem
igazan fenyegetd 5,5 szdzalékot. A kovetkezd évben azonban lényegesen
megugrott a rata, 13,8 szdzalékos szintre emelkedett, ami meghaladta az
unios 4atlagot. Az eldrejelzések szerint a helyzet csak 2012 utan javulhat
Iényegesen. Az észt gazdasag kedvezdnek igérkezd ndvekedési kilatasai, a
vélsdgkezelés munkaerd-piaci rugalmassagot, alkalmazkodoképességet cél-
z0 intézkedései ugyanakkor arra utalnak, hogy az orszag novekvd mérték-
ben lesz képes korddban tartani a munkaerdpiac fesziiltségeit.

Az észt gazdasagot a 2008—-2009-es iddszak fejleményei, megrazkodta-
tasai — mint lattuk — az alapvetd makrogazdasagi mutatok szintjén megle-
hetdsen sulyosan érintették. Az unios tagallamok jelentds részéhez és elsod-
sorban a balti térséghez hasonloan itt is napvildagra hoztak a kordbbi fejlo-~
dési palya problémait és korrekcidjanak sziikségességét. Nyilvanvaldva
valt, hogy a kordbban bdséges kiilsd hitelforrasokra alapozott, az ingatlan-~
szektor, a kiskereskedelem ¢és az épitdipari 4gazat gyors ¢s aranytalan fel-
futasaval kisért, a belsd fogyasztds nagyardanyu és gazdasdgilag kevéssé
megalapozott bdvitésére tamaszkodd erdltetett ndvekedés ebben az or-
szagban sem folytathato. E tekintetben a globdlis valsag egyértelmiivé tette
a gazdasagpolitikai kiigazitas elkeriilhetetlenségét.

E folyamatban Fsztorszag ugyanakkor viszonylag kedvezd kiinduld 4l-
lapotrol startolhatott. Ennek elsddleges oka, hogy a korabban kovetett,
egyensulyra torekvd gazdasagpolitikdnak koszonhetden az észt gazdasag
sok uniods tagallamhoz képest erédsebbnek bizonyult, hogy szembenézzen a
krizis hatasaival. Alapvetd eldnye az orszagnak, hogy rendelkezett megfe-
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lelé nagysagu belsd tartalékokkal és rugalmassdggal a negativ folyamatok
tompitasara és a gazdasag alkalmazkodoképességének aktiv eldsegitésére.

A kiilfoldi pénziigyi forrasok elapadasa és a befektetéseket szintén tap-
1alo belsd megtakaritasok visszaesése miatt a gazdasag egyik fejlédési mo-~
torjat jelentd beruhazasok csokkenésnek indultak. A brutto allotSke-
felhalmozas GDP-hez viszonyitott, a védlsdgot megeldzd években kiemel-
kedden magas, 30-35 szazalé¢kos mértéke 2008-ban 30 szazalék ala esett,
majd 2009-ben tovabb csdkkent, egészen a 21,6 szazalékos szintre. Erthe-
téen visszaesés kovetkezett be a kiilfoldi muikodd toke bedramlasdban is.
Esztorszag — néhany uj tagdllammal ellentétben — nem volt képes fenntar-
tani a csatlakozdst kovetd iddszak massziv befektetéseinek éves szintjét ¢és
gyors éves boviilési tendencidjat. Az orszdgba bejovd FDI 2008-ban mint-
egy harmadaval volt kevesebb, mint a megelézd évben. A képet arnyalja
ugyanakkor, hogy egy fére vetitve ez az éves érték magasabb, mint az uj
tagallamokban, miként kiemelkedd az egy fére szamitott FDI teljes 4llo-
manya is.

A korabbi ndvekedés masik jellegzetessége, hogy jelentds mértékben az
export vezérelte, ami egy ilyen kis ¢s nyitott gazdasagban megkertilhetet-
len. A kiilkereskedelem teriiletén egyarant jelentkeztek kedvezd és kedve-~
zOtlen fejlemények az elmult idSszakban. Kedvezdtlen, hogy az export
2007-t81 2010-ig fokozatosan csdkkent, aminek a legfontosabb oka a fel-
vevOpiacok valsag alatti besziikiilése. Az importban is visszaesés volt meg-
figyelhetd, ami a belsd gazdasdgi tevékenység lanyhuladsaval fligg Ossze. Az
import csokkenése ugyanakkor jelentdsen meghaladta a kivitelét, 2009~
ben az export kozel 20, a behozatal mintegy 30 szdzalékkal esett vissza.
Ennek kedvezd kovetkezménye, hogy a 2006—2007-ben kialakult massziv
kereskedelmi deficit nagymértékben csokkent 2008-ban, 2009-ben pedig
a mérleg eldjelet valtott. Az észt folyd fizetési mérleg egyenlege is hasonld
javuld tendenciardl tanuskodik. A GDP szazalékdban kifejezve a hiany
2006—-2007-ben igen magas, tobb mint 22 szazalékos szinten mozgott. A
deficit 2008~ban a GDP 13 szazalékat tette ki, 2009-ben pedig csaknem
hét szazalékos tobblettel zartdk a fizetési mérleget. Ez a kedvezd folyamat,
ugy tunik, a kovetkezd években is fennmarad.

Az eurd minél gyorsabb atvételének szandéka Esztorszagban a csatla-
kozas ota egyik vezérfonala volt a gazdasagpolitikanak. Az uniods belépést
kovetd, hamar megvaldsuld eurdzona-tagsag illuzionak bizonyult, elsd-
sorban az inflacid magas szintje volt az akadalya. A tobbi konvergencia-~
feltételt az észt gazdasag, idonként egé¢sz apro eltérésekkel, de lényegében
teljesitette. A fiskdlis kritériumok nem okoztak gondot Esztorszig szamara.
Az allamadossag messze elmaradt a GDP 60 szazalékatol, még 10 szazalé-
kot sem ért el. 2008-ban kis emelkedés utan is csak a GDP 4,5, 2009-ben
7,2 szazalékara rugott, ami a legalacsonyabb volt a tagallamok korében.
Az allamhaztartds hianya a valsagos évek ellenére sem 1épte tul a referen-
ciaszintet, 2008-ban a GDP 2,9 szazal¢ka volt, majd 2009-ben két szaza-
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lékra csokkent. A hosszu tavu kamatok — a viszonylag magas infldcidval
Osszefiiggésben — a referenciaértéken beliil mozogtak, azokhoz kozel ala-
kultak, igy nem jelentették akaddlyat az eurd 2011-es bevezetésének. Az
inflacio javuld mutatoi, kiillondsen a 2008-2009-es fejleményeknek ko-
szOnhetden, szintén lehetdve tették a 2011. janudri belépést az eurddve-~
zetbe. A valsag sordan tobb, elsdsorban kiilfoldi szakértd kétségesnek tar-
totta az észt valuta rogzitett drfolyamédnak fenntarthatdsagat, nem egyszer
megjosolva az elkeriilhetetlen leértékelést. Az ¢szt gazdasagpolitika azon-
ban a prudens fiskdlis politika adta lehetdségek eredményes kihasznalasa-
val tligyesen és sikeresen kompenzalni tudta a kotott arfolyamrendszerbdl
kovetkezd arfolyam-politikai mozgdstér hianyat. Ezaltal nem valt sziiksé-~
gesseé a valuta leértékelése.

4.2. A valsagkezelés

A 2009-es évi észtorszagi valsagkezelés eredményességének alapvetd té-
nyezdje a kordbban kovetett rendkiviil koriiltekintd, ovatos fiskalis politika
volt. Az észt kormanyok éveken keresztiil a koltségvetési tobbletre foku-
szald politikat folytattak. E mogott egyrészt a gazdasag tulfutottségének
enyhitésére iranyuld szandék, masrészt az eurd gyors bevezetésére vald
torekvés huzodott meg. Ennek eredményeként a valsag kirobbanasakor
Esztorszag nem volt eladdsodva, rendelkezett megfeleld pénziigyi tartalé-
kokkal, kovetkezésképpen kellé mozgastérrel az aktiv gazdasagélénkitd
I¢pésekhez, amelyek végrehajtdsa a valsdg folyaman és mélypontja utan
sem renditette meg az orszag pénziigyi egyensulydt. A valsagkezelés soran
a kormany a tartalékokon ¢s a gazdasag viszonylagos rugalmassagan kiviil
tamaszkodhatott a tdrsadalom — egyes mas unios tagallamokhoz és balti
orszagokhoz képest erdsebb — egyiittmtikddésére is.

Az észtorszagi valsagkezelésben két fazist, illetve két eltérd tartalmu in-
tézkedéscsomagot lehet megkiilonboztetni: a stabilizalast és a gazdasag-
¢lénkitést.

A vildgméretli pénziigyi valsdg varatlan hevessége és gyors atterjedése
a gazdasagra 2009 elsd honapjaiban azonnali reagaldsra késztette a kor-
mdnyt. Esztorszag stabil pénziigyi helyzetének kdszdnhetden, néhany tag-
allammal ellentétben, 2008 végén fel sem meriilt kiils6 massziv és azon-~
nali tamogatast jelentd hitelkeret sziikségessége. Az ilyen igényt a kor-
many a kezdetektdl hatarozottan cafolta. Ellenkezdleg, pénziigyi tamoga-
tast ajanlott fel mas unids orszagoknak. Ennek ellenére nyilvanvaldan
Esztorszag sem keriilhette el a gazdasagot stabilizald stlyos megszoritd és
takarékossagi intézkedéseket, még ha ezek kevésbé fajdalmasak és sulyo-
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sak is voltak, példaul a balti szomszédjaihoz képest. Ezeket a 1épéseket
tartalmazta a torvényhozas elé 2009 februarjaban beterjesztett, bizalmi
szavazassal Osszekapcsolt koltségvetési kiigazitds. Ennek {6 eleme a kozki-
addsok kozel tiz szazalékos csokkentése volt, amelynek Osszege meghalad-
ta az 500 millid eurdt. Az intézkedések a kozintézmények és a kozhivatal-
ok mukddési koltségeinek visszafogasat, a kozszféraban dolgozok bérének
¢és a nyugdijaknak a csokkentését jelentették. Az dtlagbér 2009 elsd ne-~
gyedévében 1,5 szazalékkal csOkkent. A vartnal rosszabb és romlé makro-
gazdasagi adatok hatdsara a kormany 2009 dprilisdban tovabbi takaré-
kossagrol dontott, csokkentették az allam hozzajarulasat a magan-
nyugdijpénztarakhoz, ndveltek a munkanélkiiliségi biztositas befizetendd
Osszegét. Ujabb intézkedésként majusban hozzanyultak az addérendszer-
hez, emelték a jovedéki adokat. Ezzel egyidejileg ujbol csokkentették a
minisztériumok mukodési kiadasait, valamint az ott dolgozok bérét. Veégiil
2009 augusztusdban levettek az egészségbiztositasi pénztarnak jutd kolt-
ségvetési hozzajarulasbol. A pénziigyi rendszer gyors stabilizaldsa érdeke-
ben 2009 maérciusdban az észt és a svéd jegybank megallapodast irt ala,
amely csaknem egymilliard euros hitellehetdséget biztositott az észt pénz-
piaci bizalom erdsitése céljabdl.

Az azonnali takarékossagi ¢s valsagelharitd 1épések mellett az észt kor-
many figyelmet szandékozott és tudott forditani a hosszabb tavon hato gaz-
dasagélénkitd 1épésekre is. Ezek forrasaul egyrészt kiilfoldi pénziigyi eszko-
70k szolgaltak. A kormany 2009 majusdban 700 millié eurd nagysagu hi-
telrdl irt ald megdllapoddst az Eurdpai Beruhdzasi Bankkal, amelynek leg-
fébb célja a gazdasag élénkitése volt, azon beliil a rendelkezésre alld dsszeg
haromnegyedét az emberi erdforrasok fejlesztésére szantak. Masrészt for-
rasként atcsoportositottdk az unids pénziigyi alapokbol szarmazd pénzeket.
Végiil, nem utolsod sorban, felhasznaltak a belsd pénziigyi tartalé¢kokat.

A gazdasagélénkitd intézkedések egyik nagy csoportjat a beruhazasosz-
tonzo 1épések tették ki. Erre a GDP 4,6 szdzal¢kat kitevd Osszeget forditot-
tak. A tamogatni kivant beruhazasi teriiletek az energiatakarékossagra, a
vizgazdalkodasi infrastrukturara, az dnkormanyzatok programjainak fi-
nanszirozdsara, a szakképzési, felsdoktatdsi ¢s egészségiigyi infrastruktura
fejlesztésére terjedtek ki. Ez utdbbival kivantak ellensulyozni a komoly
¢pitdipari visszaesést.

A masik intézkedéscsomagba a finanszirozds javitasa tartozott, abbol a
célbol, hogy a vallalkozdsok biztonsdgosabb hitelhez juttatdsa révén mun-
kahelyeket tartsanak meg. E 1épések 2009-2010-ben az ¢ves GDP mint-
egy 2,5-2,5 szazalékat tették ki. Olyan dontések sziilettek e téren, mint a
hitelgarancia szintjének emelése, elsGsorban a kisvallalatokat szem elott
tartva, az exporthitel-garancia megemelése, tokejuttatds a vallalkozdsok
szamara, a bankok hitelezési tevékenységének tamogatasa, hosszu tavu
hitelkonstrukcidk az allam és a bankok egytittmiikddésével.
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Kiemelt figyelmet forditottak Fsztorszagban a munkaerépiac rugalmas-
sagat javito intézkedésekre, az ehhez valo allami pénziigyi hozzajarulasra.
Ennek mértéke megduplazddott a vélsag eldtti évekhez képest. Uj munka-
torvényt fogadtak el 2009 kozepén, amely a vallalatok szdmara megkony-
nyitette és tdmogatta a részmunkaidds foglalkoztatatdst, a kdlcsonmunkat,
meghosszabbitotta a gyermekes munkavallalok munkanélkiiliségi segélyre
vald jogosultsagat, hozzdjarult a véllalatok elbocsatdsokkal Osszefiiggd
terheihez. Széles korben inditottak allamilag finanszirozott szakképzési és
atképzési programokat.

Végiil a gazdasdgi tevékenység élénkitését és egyszertisitését célzo atfo-
0 jogi-szabalyozasi intézkedéscsomagot fogadtak el. Ennek elemei tobbek
kozott az lizleti kdrnyezet javitasa, a vallalkozasinditas szabdlyainak eny-
hitése, a vallalati atszervezés és atalakulas megkonnyitése, az adminisztra-
tiv kotelezettségek mérséklése. Részletes kormanyszintii akciotervet dol-
goztak ki az export bdvitésére, az FDI Osztonzésére, a tuddsigényes terme-
1és ¢s kivitel eldsegitésére.

4.3. Ajelen és a feladatok

A gazdasagi ndvekedés élénkiilését 2010-2011-ben Esztorszagban is elsd-
sorban az export vezérelte, a beruhazasok és a belso kereslet hatdsa akkor
még nem volt erds. 2012-t81 azonban fokozatosan nagyobb dinamizmust
kolcsondzhetnek a gazdasdgnak. Az aruexport felfutasa mogott tobb té-
nyezd huzodik meg. Elséként emlithetdk a kiilsd tényezdk. Az észt termé-
kek elsédleges felvevdpiacai — a skandinav orszagok, Németorszag, Orosz-
orszag ¢és a masik két balti allam — dinamikusan béviild keresletet tAmasz-
tottak, kiilondsen 2011-ben. A kivitel rdaddsul a kordabbiakhoz képest ja-
vuld szerkezetet mutat. A kiépitett versenyképes termelést sikertilt atira-
nyitani a tovabbra is viszonylag sziik, de a jovOben valoszintileg boviild
belsé piacokrdl a kiilpiacokra. A partnerek piacatol vald nagyfoku fiigges
ugyanakkor bizonytalansagi tényezd, ey esetleges visszaesés a kiilsd ke~
resletben gyengitheti a ndvekedés legfontosabb jelenlegi motorjat.

Ez a tény ramutat az export bdviilése mogott meghuzodo egyéb, a ver-
senyképességgel Osszefiiggd tényezdk fontossdgara. A valsagkezeld intéz-
kedések egyik hatdsa, hogy a 2004-ben csatlakozott tagallamok korében
Fsztorszagban javult a legnagyobb mértékben az egységnyi munkaerd-
koltség mutatdja. E tekintetben alapvetden sikeriilt megvaltoztatni a valsag
elotti iddszak romld és veszélyes tendencidjat.

Az észt gazdasag kritikus teriilete a munkaerdpiac. Annak ellenére,
hogy a valsdgkezelésnek kiemelt terepe volt a munkanélkiiliség ndvekede-



A balti orszdgok az elhtizodo vildggazdasdgi valsagban 255

sének tompitdsa, a munkaerdpiac rugalmassaganak javitdsa, a képzési
rendszer hatékonysdganak novelése, a kedvezd jelek mellett itt is szamos
fesziiltség ¢és veszély korvonalazodik. Az exportra termeld versenyképes
agazatokban ¢s az orszag bizonyos régidiban né a munkaerd iranti igény,
mas gazdasagi tevékenységekben és korzetekben ugyanakkor nehéz elhe-~
lyezkedni. Az atképzési programok ellenére nodvekszik a munkaerd-
kereslet és -kindlat strukturdlis és szakmai képzettségi eltérése. Emiatt a
még mindig viszonylag magas munkanélkiiliség mellett is kialakulhat
strukturalis munkaerdhidny.

Az észt gazdasag tovabbi potencialisan veszélyes eleme az inflacid meg-
ugrasa. A pénzromlas iiteme 2010-ben felgyorsult a megeldzd évhez keé-
pest, 2011-ben pedig meghaladta az 6t szazalékot. Ezt dontden kiilsé ténye-
zO0k magyarazzak: az energiahordozok, a nyersanyagok és az élelmiszerek
vilagpiaci aremelkedése. Ehhez jarult hozza bizonyos mértékig az eurdra
valod atallas idoszakos hatasa, a korabbi adoemelések (jovedéki ado, afa)
atgyuruzése, sok agazatban a kis piacon monopolhelyzeti szolgaltatok ar-
novelése, a villanyarampiac megnyitasa stb. Ezzel szemben mérsékld hatdsa
lehet annak, hogy a belsd kereslet, a bérek és a maganfogyasztas lassu no-~
vekedése egyeldre korlatozhatja az aremelésre iranyulod torekvéseket.

) 3. tablazat
Esztorszag f6 gazdasagi mutatdi

2008 2009 2010 2011 2012* | 2013*
GDP-ndvekedés (%) -3,7 -14,3 2,3 7,6 1,6 3,8
GDP/£6 (EU27 = 100%) 69 64 64 67
Brutté alldeszkoz-felhalmozas | 30,4 18,8 19,5 24,5 25,0 25,9
(GDP %-a)
FDI-bearamlas (GDP %-a) 7,2 9,6 8,1 8,0 9,9 10,8
Foglalkoztatasi rata (%) 69,8 635 61,0 651
Munkanélkiiliségi rata (%) 55 138 16,9 1255 10,5 8,6
Inflacio (%) 10,6 0,2 2,7 5,1 3,8 3,2
Export (éves valtozas, %) -0,7 -~194 22,5 249 3,1 7,1
Import (éves valtozas, %) -8,7 -32,9 20,6 27,0 4,6 8,4
Folyo fizetési mérleg egyenlege| -9,7 3,7 3,6 3,2 5,9 5,5
(GDP %-a)
Allamhaztartas egyenlege -2,9 -2,0 0,2 1,0 -2,4 -1,3
(GDP %-a)
Allamaddssag (GDP %-a) 4,5 7,2 6,7 6,0 10,4 11,7

* Eldrejelzés.
Forrds: Eurostat; Swedbank Fconomic Outlook, 14 January 2010, 24 April 2012.
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Esztorszag balti szomszédjaihoz hasonldan a valsdg itt is siirgetévé tette
az. alkalmazkodast és a gazdasdg rugalmassdganak erdsitését. Ilyen tekin-
tetben van okunk feltételezni, hogy Esztorszag a vildggazdasagi krizis
kényszeritd erejét a sajat elérendd céljainak szolgalataba tudta allitani. A
masik két balti gazdasaghoz képest pénziigyileg szildrdabb kiindulo hely-~
zet, valamint az idében meghozott, azonnali valsagelharitd intézkedések
stabilizdld hatasanak kdszonhetden, de féleg a hosszabb tavra eldremuta-~
to, a gazdasdg altalanos helyzetének konszolidalasat célzo hatdrozott el-
képzelések eredményeként Esztorszag nagyrészt sajat erdbdl, ugy tiinik,
tuljutott a valsagon. Van esélye, hogy kedvezd kiilso feltételek mellett visz-
szatérjen a stabil, a korabbinal talan hatékonyabb fejlédési pdlyara. Az
¢szt kormdany a valsagkezelésben — deklardltan is — Finnorszagnak az
1990-es évek elsd felében végrehajtott konszoliddcids politikdjat tekintette
példanak. A jovd kérdése, hogy Esztorszag erdfeszitései északi szomszédja-
val egybevethetd hosszu tava eredményes fejlddéshez vezetnek-e, 2011~
tél mar az eurddvezet tagjaként. Az eurdzondba vald bekeriilés, amint az
eurddvezetben napjainkban is latjuk, nem gyogyir a gazdasagi bajokra, a
siker egyediili zaloga a megkezdett kiigazitd gazdasagpolitika fenntartdsa,
kovetkezetes tovabbvitele és kiterjesztése lehet.
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ORIENTACIOS ES INTEGRACIOS DILEMMAK
A POSZTSZOVJET TERSEGBEN —
MIT HOZOTT A VALSAG?

Ludvig Zsuzsa

Bevezetd gondolatok

A posztszovijet térség, azaz a hdrom balti dllam kivételével vett 12 szovjet
utoddllam, kordntsem homogén orszagcsoport. Habar az elemzésekben
gyakran hasznaljuk a fenti elnevezést, s ennek minden bizonnyal megvan
a maga relevancidja is, mindig hozza kell tenni, hogy ez a térség egyre
kevésbe egységes. A posztszovijet allamokat tobbféleképpen lehet csoporto-
sitani. Foldrajzilag eurdpaiak ¢s azsiaiak, sét eurazsiaiak csoportjara, gaz-
dasagi fejlettségiik szerint, energiagazdasaguk jellege alapjan energidban
gazdag energiaexportérok, vagy ellenkezdleg, energiaimportra szoruldk,
vagy ¢éppenséggel jelentds energetikai tranzitszereppel rendelkezdk. Ter-
meészetesen tovabbi csoportositasi lehetdséget kinalnak a politikai, kultu-~
ralis-civilizacids vagy vallasi kiilonbozdségek. Az mindenesetre valameny-
nyi szempont szerint nyilvanvalod, hogy a posztszovjet térségen beliil erd-~
teljes torésvonalak huzddnak. Ezek a jelentSs kiilonbségek természetesen
eltérd érdekekben is megnyilvanulnak. Mindez minden bizonnyal jelentds
szerepet jatszott abban, hogy az 1991 decemberében alakult, a ,valds”
megkonnyitését célzod Fiiggetlen Allamok Kozdssége (FAK) nem igazan
véltotta be a hozza fiizott reményeket. Ma a FAK-on beliili egyiittmtikddé-
seknek — a baltiak kivalasan tulmenden — sem mind a 12 utodallam a ré-
szese. Vannak orszdgok, amelyek csak bizonyos egytittmiikodési formak-
ban vesznek részt, esetleg csak megfigyeldként, s vannak, amelyek mint-
egy magjat alkotjak a FAK-on beliili egyiittmtikddéseknek. Az eltérd fold-
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rajzi, gazdasagi, kulturalis-vallasi stb. jellegzetességek azonban nemcsak
az. egymas kozotti egytlittmukddések potencialjara hatnak, hanem a kiilsé
partnerkeresésekre is. Mdsrészrdl, a posztszovjet térség orszagai irant
szinte valamennyi nemzetkozi szinten jelentds szerepld érdeklddik, s
igyekszik a szdmadra jelentdsebbekkel szoros egyiittmuikodési kapcsolatokat
kiépiteni.

Jelen tanulmany ezeknek a fontos partneri viszonyoknak és orientacios
iranyoknak a bemutatdsdra, illetve arra véllalkozik, hogy feltérképezze,
hogyan hatott ezekre a korabban kialakult orientacios, esetenként integra-
cids iranyokra ¢és szandékokra a vildggazdasagi valsag. A tanulmany a
valsag térségbeli jelentkezésének rovid, novekedésorientalt jellemzésével
indit, ezt kdvetden targyalja a posztszovjet gazdasagok egymas kozotti
integracios ¢s egytittmuikodési kereteit ¢s probalkozasait, majd a harmadik
részben azokat a legfontosabb kiilgazdasagi orientacios iranyokat, ame-
lyek az egyes orszagcsoportok, orszagok szintjén jelentdsek. Igy elsésorban
az Eurdpai Unidval, Kindval ¢és TorOkorszaggal kialakult ¢és formalodo
kapcsolatokat elemzi, bemutatva az egyes posztszovjet alrégiokban az em-
litett szereplok kozott kialakult versenyhelyzetet. A kiilgazdasagi kapcso-~
lodédsok szorossdaganak tendenciait tobbnyire a kiilkereskedelem alakuldsa
alapjan elemezziik.

1) A vildaggazdasagi valsag a posztszovjet térségben:
eltérd valsaghatasok és ~kezelési lehetdségek

A posztszovijet gazdasagok az elmult mintegy két évtized soran harom
nagy gazdasagi valsagot vészeltek at. Elsdként a kilencvenes évek
tranzicids valsagat, amely kivétel nélkiil valamennyiiiket sujtotta. Maso-
dikként az 1998-as orosz pénziigyi ¢s gazdasagi valsag hatasainak begyt-
ruzéseként éltek at sulyos recesszios iddszakot, igaz, ez a korabbindl mar
joval rovidebb ideig tartott. A harmadik valsag a 2007—2008-ban eszkald-
lodott vilaggazdasdgi valsag részeként jelentkezett. Ebben a harmadik
esetben, bar Oroszorszag tovabbra is a posztszovjet térség gazdasagi koz-
pontjaként foghato fel, mar nem az orosz visszaesés térségbeli kihatdsairol
beszélhetiink elsésorban, hanem az érintett orszagok nemzetkozi
beagyazodottsagabol eredd kdvetkezményekrdl, azaz a globalis valsag tér-
ségbeli jelentkezésérdl.

A valsag orszagonként eltérd erdvel és sajatos csatorndkon keresztiil
tort ki, kiilonbdzd lehetdségeket teremtve magara a valsagkezelésre is. A
makrogazdasagi mutatokat nézve egyértelmi, hogy a valsag a vizsgalt
orszagok tobbségének korabbi gazdasagi trendjében torést hozott, az
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azonban, hogy ez a torés mennyire mély, mar orszdgonként, az eltérd
adottsagokkal és kiinduldsi helyzetekkel magyarazhatdoan, egyéni képet
mutat. A térségben 2009-ben jelentdsen, atlagosan 7 szazalékkal zuhant a
bruttd hazai termék értéke, am 2010 elején mar a ndvekedés jelei mutat-
koztak. A 2010-es évet a csoport egésze eurdpai mércével irigylésre mélto
5,6 szazalékos, majd 2011-ben 6,4 szazalékos atlagos novekedéssel zarta.
Az egyébként ennek az orszdgcsoportnak jellegzetessége, hogy a gazdasagi
teljesitmény kilengései igen nagyok: hirtelen mélyrepiilést gyorsan kdvet-
het latvanyos kilabalas. Erre az egyik legjobb példa maga Oroszorszag,
amely a kilencvenes évek végén szinte valamennyi nemzetkozi elérejelzés-
re racafolva, meglepd gyorsasaggal 1épett ki az egyébként igen mély s so-
kak altal tartosnak prognosztizalt 1998-as recessziobol, mar 1999-ben 6
szazalék feletti novekedést produkdlva.

A kétezres évek elsd évtizede végének valsaghatasai (ezek csatornai és
erdssége), valamint kezelési modjaik alapjan — megitélésiink szerint — héa-
rom nagyobb csoport kiilonithetd el a posztszovjet térségen beliil. Nem
véletleniil, a csoportositas részben fedi a térség foldrajzi felosztasat is: az
eurdpai posztszovjet allamok azonos csoportba esnek, mig a kdzép-azsiai
gazdasdgok tobbsége is ugyanabba a csoportba keriilt. Koztes kategoria-
ként jellemezhetjiik az energiaexportdr dllamokat.

1. tdblazat
A posztszovjet allamok csoportositasa a valsaghatasok
jelentkezési modja ¢és erdssége alapjan
(2009-2011)!

| Kt vlsightiso | 5 mrseomororonat |8 Vi i
orszagspecifikumokkal sok szafogott valsaghatassal
Ukrajna Azerbajdzsan Tadzsikisztan
Moldova Kirgizisztan
Orményorszag
Gruzia
Belorusszia
Oroszorszag
Kazahsztan
Uzbegisztan
Tiirkmenisztan

! A tablazat ¢s az alfejezet egyes részei a szerz6 altal 2009-2010-ben vezetett stratégiai
MTA-MeH FAK-kutatds eredményeit épiti tovabb. A kutatas dsszefoglaldja a Szarka Lasz-
16, Horanyi Krisztina és Horvath Csaba altal szerkesztett kotetben jelent meg (Ludvig,
2010a).
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Az 1. csoportba tartozd orszagokba a vélsdg olyan, a fejlettebb gazda-
sagokban megszokott modokon gyurizott be, mint a kiilsd kereslet vissza-
szorulasa, azaz az export visszaesése, a kiilsd forrasokhoz jutas megnehe-
ziilése vagy akar ellehetetleniilése, valamint a bankrendszerek nemzetkozi
beagyazottsaganak kovetkezményei. Ezen a csoporton beliil azonban
egyéni specifikumok is tarkitjak a képet. Ukrajndban a gazdasagi valsagot
egy permanens politikai krizis egészitette ki s mélyitette el, rdaddsul az
orszag egyoldalu exportszerkezete, abban a kohaszati termékek tulsulya is
nehezitd koriillménnyé valt a szikiild vilagpiaci kereslet kovetkeztében.
Mindezt fokoztak az utdbbi években elharapdzott kiilsd vallalati és lakos-~
sagi hitelfelvétel kdvetkezményei. Moldova nehézségeiben nagy szerepet
jatszanak a nagyszamu kilfoldi munkavallalo nyilvanvaldan neheziild
munkdhoz jutasanak nemzetgazdasagi hatasai. Gruzia esetében specifi-
kum a valsag kitorésekor még javaban zajlo haborus helyreallitds, amely
tobbletforrasokhoz juttatta az orszdgot. Belorusszidban a valsag még job-
ban kihozta a gazdasag mar korabban kialakult alapvetd gondjat, a nagy-
foku eladosodasi folyamatot, ami a kiilsé forrdsok sziikdssége kovetkezté-
ben akut problémavé valt, s egyuttal a gazdasagi kotddés iranyaiban is
valtozdsokat eredményezhet. Ezek az eurdpai posztszovjet gazdasagok
2010-ben, Orményorszag és Ukrajna kivételével, mar 6 szazalék folotti
titemben boviiltek, ¢s 2011-ben is e koriili ndvekedési értckeket értek el.
Ukrajna, amely egyébként a vélsdg 4ltal legjobban sujtott posztszovjet
gazdasag volt 2009-ben, a rakdvetkezd két évben 4-5 szdzalék koriili no-
vekedést mutatott, leginkabb az ipari termelés (2010-ben 11, illetve
2011-ben 7%-0s) novekedésének kdszonhetden.

1. abra
Az 1. csoportba tartozo orszagok GDP-jének alakulasa, 1999-2011
(szazalék, el6z6 év = 100)
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Oroszorszag ¢és Kazahsztdn egyarant tartozik az 1. és 2. csoporthoz.
Mindkét orszag gazdasagaban meghatarozd jelentdségu a kiilkereskede-
lem, ezen beliil az energiahordozok exportja, ami ezen termékek vilagpia-
ci aranak zuhanasa és a kereslet visszaesése révén is jelentds csapast mért
a gazdasagokra. Raadasul e két orszdg bankrendszere is jelentékeny mo-
don integralddott a nemzetkozi rendszerbe, s szamottevd mértékben fiig-
<Ott attol a fokozott — vallalati — hitelfelvételek révén is. Az energiakincs
viszont egyuttal egy biztos tartalék is, amit Azerbajdzsan példaja is mutat.
Ez utdbbi orszdg FAK-, de nemzetkdzi dsszehasonlitdsban is a valsdgot
legkevésbé megérzok sziik csoportjdban volt taldalhato. Mas kérdés, hogy —
éppen energiadgazata sajatos belsd trendjével Osszefiiggésben — akkor
(2011-12 folyaméan) mutatta a kifulladas jegyeit, amikor a vélsag a leg-
tobb orszagban mar inkabb lecsengett, s a kildbalas indult el. 2011-ben a
korabbi évek novekedési vilagrekordere, az azeri gazdasag teljesitett a
leggyengébben posztszovjet Osszevetésben, a stagndlds jeleit mutatva.
Oroszorszagban és Kazahsztanban ugyanakkor a vilagpiaci energiaarak —
alapvetden olajarak, amelyek azonban kihatdssal vannak a gazarak moz-
Zdsaira is — ujboli emelkedése eldsegitette a gazdasagi ndvekedés beindu-
lasat. Ezzel egyiitt is, az orosz gazdasag egyéb szerkezeti problémaival
Osszefiiggésben az orosz ndvekedés 201 1-ben mar posztszovjet atlag alatti
volt. Ez a tény is jelzi, hogy a térség mas orszagaiban mar nem az orosz
makrogazdasdgi mozgasok a leginkdbb meghatarozdak!

2. abra
A 2. csoportba tartozo orszagok GDP-jének alakuldsa, 1999-2011
(széazalék, eléz6 év = 100)
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A 3. csoportba tartozd négy kdzép-dzsiai allam, kiildndsen Uzbegisztan
¢s Tiirkmenisztan, vélhetden azért vészelte at viszonylag konnyedén a val-
sagot, mert egyeldre igen kevéssé integralddtak a nemzetkdzi gazdasagba.
Naluk nemhogy GDP-visszaesés nem mutatkozott 2009-ben, hanem még
folytatddott is a korabbi évek novekedési dinamikaja, igaz, ennek mértéke
a tiirkmén gazdasdg esetében a kordbbi 10 szdzal¢krol 4 szazalékpontnyit
esett. Kirgizisztan 2010-~es ndvekedési adata kilog a csoportra s egyébként
az. egeész térségre is jellemzd mutatok sorabol. Egyediil itt mutatkozott
gazdasagi visszaesés 2010-ben, ami a belpolitikai fesziiltségek ki¢lezddé-
sével indokolhato: az orszdgban polgarhaborus helyzet alakult ki. Ka-
zahsztant a bruttd nemzeti terméknek viszonylag szerény mértékii csok-
kenése és foldrajzi fekvése miatt tekintjiik ebbe a csoportba tartozonak is.
Uzbegisztan és Tiirkmenisztan azonban energidban gazdag posztszovjet
gazdasag is egyben, amely jellemzd vélhetéen magyarazatul szolgal a val-
sag igen konnyu és gyors atvészelésére. 2011-ben a tiirkmén GDP mar
kozel 15 szazalékkal, mig az lizbég bruttd nemzeti termék 8 szazalék fe-
letti mértékben boviilt.

A 3. csoportba tartozo orszégoi ?}b[r)i%jének alakulasa, 1999-2011
(szazalék, eldzd év = 100)
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2) A terségen beliili folyamatok: integracio versus dez-
integracio, a FAK esélyei

A posztszovjet orszagok egymas kozotti kapcesolatainak vizsgalata kdzben
alapvetden két kérdéskort kivainunk korbejarni. Egyrészt azt, hogy meny-
nyire sikeres a térség gazdasagi centrumanak, Oroszorszagnak a torekvése
egy oroszkdzpontu gazdasagi erbcentrum felépitésére, ujraépitésére. Mas-
feldl azt is megvizsgaljuk, hogy léteznek-e, s ha igen, mennyire erdsek
azok a posztszovjet gazdasagi kapcsolatépitési, esetleg integracids kezde-
ményezések, amelyeknek célja éppen Oroszorszag kizardsa. Ez az alfejezet
a gazdasagi kapcsolatokra és integracios kérdésekre helyezi ugyan a
hangsulyt, azonban, természetes modon, ezekre a kapcsolatokra jelentds
mértékben hat a politika is, leginkabb az egyes orszagok kiilpolitikai ori-
entdcidja. Ugyan érintjiik, ezekre most nem tériink ki részletesen.

Arra a kérdésre, hogy kiépiil-e, visszaépiil-e egy (1j) erds posztszovijet
kozpont Oroszorszag iranyitasaval, mind a mai napig nincs hatarozott
vélasz. A posztszovjet orszagok egymas kozotti kiilgazdasagi kapcsolatai-
ban egyértelmu az orosz dominancia a kiilkereskedelem ¢s a kiilfoldi to-
kearamldsok terén, ezek az egyes orszagokban — bar természetesen jelen-~
tés szorasokkal — nagy sulyuak a tobbi kiilfoldi partnerrel vald Osszevetés-
ben is. Oroszkdzpontusag figyelhetd meg a munkaerd-migracios folyama-
tokban is, s egyre inkdbb egyértelmu, hogy ez is egy fontos reintegralo,
Osszetartd erd. Azonban a kilencvenes évek kozepe ota napvilagot latott
szamos orosz vezetésit intézményi kezdeményezésnek elég halvanyak az
eredményei. Mar magdnak a FAK-nak is megkérddjelezhetd a sikere. A
FAK eredetileg tiz évre tervezett gazdasagi unids célkitiizéseibdl vajmi ke-
vés valosult meg, még szabad kereskedelmet sem sikeriilt Iétrehozni a
résztvevd orszagok kozott, legalabbis az csak papiron valosult meg, a va-
l6sdgban kivételek, sdt vamhdbortik sokasdgaval. A FAK-szinti gazdasagi
egytuttmiikodésrdl néhdany éve mar annak hivei is elismerik, hogy meguji-
tasra, uj hangsulyok kialakitasara (mint példdul a migracios kérdéskor
kezelésére, infrastrukturdlis egyiittmikodések vagy éppen pénziigyi ko-
operacié kiépitésére) szorul, azaz a teljes FAK-kdrben megvaldsithatd —
klasszikus értelemben vett — gazdasagi integracio lekeriilt a napirendrdl.

Egyre hatarozottabban latszik az is, hogy ha van is FAK-szinti egyiitt-
miikddés, az mara tobbkordssé valt. Néhany FAK-orszag Oroszorszag ve-
zetésével egyfajta magot alkot, ambiciozus célkitiizésekkel, amelyeknek a
megvalositasa meg is indult. Ilyen magnak tekinthetd az Eurdzsiai Gazda-
sagi Kozosség (Jevrazesz), amelynek Oroszorszag mellett Kazahsztan, Be-
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lorusszia, Kirgizisztdn és Tadzsikisztan a tagja, s amely a szabad kereske-
delmi célkitiizést kovetden vamunid, majd gazdasagi unid megalakitasat
tuzte ki célul.? Ennek részeként a harom legfejlettebb gazdasdgu tagallam,
Oroszorszag, Belorusszia és Kazahsztan 2010-ben létre is hozta a vam-
uniodt, amelyet ugyan szintén sok kivétel jellemez, azonban tény, hogy a
harom orszag lényegében kifelé és (megkotésekkel) befelé is vamunioként
funkcional. A cél a masik két Jevrazesz-tagorszag minél el6bbi becsatla-
koztatdsa a vamunids egyiittmiikodésbe. Ezzel kapcsolatban a {6 problé-
mat az jelenti, hogy Kirgizisztan és Tadzsikisztan gazdasagi fejlettségi
szintje joval alacsonyabb, mint a madsik haromé. 2002-t6l Ukrajna és
Moldova, 2003-t61 pedig Orményorszag megfigyeloként vesz részt a
Jevrazesz-egyuittmukodésben. A szervezet egyébként a vildaggazdasagi val-
sag alatt is igyekezett véddernydt kinalni tagjainak, erre a célra hoztdk
létre az Eurdzsiai Gazdasagi Kozosség Valsagellenes Alapjat. Frdekesség,
hogy a Jevrazesz. a FAK-on kiviilre is kacsintgat. 2011-ben felvetették
Szerbia ¢s Montenegro csatlakozasanak lehetdségét is. Bar ez utdbbi meg-
valdsuldsanak vajmi kevés az esélye, kiilondsen miodta Szerbia hivatalosan
is EU-tagjelolt lett, a kifel¢ nyitds szandéka figyelemre mélto. Természete-
sen e célorszagok sem véletleniil vetddtek fel, ebben a két balkani orszag-
ban az orosz gazdasagi poziciok igen erdsek. Mésfeldl Oroszorszag egyre
inkdbb hangsulyozza az azsiai foldrész gazdasagi partneri jelentdségét.
Ennek szellemében a Jevrazesz nemrégiben szabad kereskedelmi megalla-
podas megkotését helyezte kilatdsba Uj-Zélanddal, 2012 végi céldatum-
mal.3 Erdemes azt is megemliteni, hogy a nyugati orszagok nem tudnak
mit kezdeni ezzel a posztszovjet egylittmikodéssel, hajlamosak azt egysze-
rien negligalni. 1gaz, Oroszorszag WTO-csatlakozasi folyamataban telje-
sen nem lehetett szemet hunyni a vamunids kezdeményezés felett, s a
nyugati ellenkezések végiil is oda vezettek, hogy Oroszorszag elallt a
vamunios keretek kozotti csatlakozas szandékatol.

Az 0nalld posztszovjet gazdasagi erdtér kdzponti kérdése Ukrajna tag-
saga. Ukrajna nélkiil egy orosz vezetésii integracios tomoriilés nem elég
tekintélyes ahhoz, hogy nemzetkozi erdviszonyok kozott is szamottevd erdt
alkosson. Az ukran csatlakozas kérdése azonban immar tobb éve huzodik.
Bar Ukrajna hatarozottabban elkdtelezddott az Europai Unio felé torténd
gazdasagi (és politikai) integracio iranydban, ez a kozeledési folyamat
2010 ota lelassult, stagnal, s igy még érdemes komolyan venni az orosz
torekvéseket Ukrajna vonzasara. Az ukran gazdasag ugyanis mindkét
iranyban erdsen elkotelezett, s a formailag akar kiilgazdasaginak kezelhe-~
t6 kérdést bonyolitjdk a politikai szempontok, nem utolsdsorban a tarsada-
lom megosztottsaga. Amennyiben Oroszorszagnak mégis sikeriilne elérni,
hogy Ukrajna csatlakozzon a kiépiildben 1évé posztszovjet gazdasdgi erd-

2 A szervezetnek egy rovidebb ideig Uzbegisztan is tagja volt.
8 Tengri News, 2012. februar 20. hitp://en.tengrinews.kz/markets/7231/
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centrumhoz, azzal mar Eurdpanak ¢és mds nemzetkdzi szereploknek is
komolyabban szamolniuk kellene, mint a formalodo uj nemzetkozi gazda-
sagi rendszer egy szamottevd elemével. Ukrajna integralasat célozta
egycbként a 2003-ban megalmodott és az érintett orszagok vezetdinek
alairdsaval meg is pecsételt Egységes Gazdasagi Térség elképzelése, amely
az ukran narancsos fordulatot kovetdéen mégis kénytelen volt Ukrajna ki-
viilmaradasat elkdnyvelni. Azota Ukrajna a szabad kereskedelmi szintet
tartja a maga szamadra elfogadhato 1épcsdéfoknak a posztszovjet integraciods
tomoriilésen beliil, ami viszont nem elégiti ki a masik hdrom tagédllamot,
melyek tovadbbléptek a vamunios szintre, s jelenleg a FAK-on beliili gazda-
sagi egyuittmukodés legbelsdbb korét alkotjak.

A posztszovijet integracios folyamatok masik izgalmas kérdése, hogy le-
hetséges~-e Oroszorszag kihagyasaval alternativ, hatékony orszagtomorii~
lések, gazdasdgi integrdaciok vagy erds gazdasagi jelleggel is rendelkezd
egycb szervezetek kiépitése. Lehetségesek-e tehat parhuzamos integraciods
folyamatok az orosz vezetési kezdeményezéseken kiviil? Két nagyobb
ilyen kisérletre volt példa az elmult két évtized soran a posztszovjet tér-
ségben, de ugy tunik, gazdasagi szempontbol mindkettd elhalt. Az egyik a
GUAM szervezete,* amelyet négy olyan posztszovjet allam (Gruzia, Ukraj-
na, Azerbajdzsan ¢s Moldova) hozott 1étre 1997 oktoberében, melyek sze-
rettek volna Oroszorszdgtol hatarozottabban elhatarolodni, annak Olelésé-
bdl kibontakozni, s ennek az egyiittmiikddésnek kezdetben erdteljes gaz-
dasagi hangsulyt is kivantak adni.5 E célbdl sziiletett meg a 2003-as sza-
bad kereskedelmi megallapodas a GUAM keretein beliil. Az évek folyaman
ez a kezdeményezés erdsen atalakult, s egyre inkabb clvesztette gazdasigi
jellegét. A hangsulybeli modosulast jol jelzi a szervezet uj elnevezése is:
GUAM Szervezet a Demokracidért és Gazdasagi Fejlodésért. Bar ebben a
gazdasdgi jelzd még szerepel, azonban nem integracios Osszefiiggésben. A
négy orszag gazdasaga egycbként sem jelent akkora gazdasagi erdt, ami
felvehetné a versenyt egy orosz vezetésii gazdasagi tomoriiléssel.6 Jollehet
az ukran gazdasag a térségben a masodik legnagyobb, az azeri pedig a
kétezres évek legdinamikusabban boviild gazdasagaként tint ki, a masik
két partnerallam gazdasagi jelentdsége marginalis. A GUAM tevékenysége
egyébként is egyre inkdbb hattérbe szorul.

4+ A GUAM mozaikszd, a tagallamok kezddbettiibdl Osszeallitva (Gruzia, Ukrajna, Azer-
bajdzsan, Moldova).

5 GUAM, 2012. marcius 10. http://quam-~organization.org/node/909

6 Jellemz6 momentum, hogy bar a szervezet egyértelmii célja az orosz dominanciatol vald
elszakadas, a szervezet hivatalos honlapjan a legtobb informacidé a mégis Osszetartd ka-~
pocsként funkciondld orosz nyelven talalhato.
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. 2. tablazat
Osszehasonlitd alapadatok a GUAM orszagairol 2011-re
GDP PPP-alapon® Nomindlis GDP
Lakossdg (becsiilt érték) (becsiilt érték)
(millio £6) teljes . teljes .
milliard UsD)| ~ USP/F | milliard uspy|  USP/T0
Azerbajdzsan 9,1 91 060 10 216 68 501 7510
Gruzia 4,5 22 510 5430 13 844 3098
Moldova 3,6 11019 3 382 7 196 2021
Ukrajna 45,7 306 638 7198 162 850 3575

* PPP — vasarloerd-paritas.
Forrds: GUAM honlapja (http://guam-organization.org/en/node/422), IMF-adatbazis
alapjan.

A masik orosz részvétel nélkiili kezdeményezés Kozép-Azsia allamai
kozott indult el még a kilencvenes évek derekan. Itt is egy Oroszorszag
nélkiili integraciods célkitiizést fogalmaztak meg, am ez esetben is megle-
hetésen kevés sikerrel. A kdzép-azsiai gazdasdgi egyiittmiakodés zdszlos-
hajojanak szerepére két jelentkezé is akadt: Kazahsztan és Uzbegisztan.
Hamarosan kideriilt azonban, a két dudds nem fér meg egy csdrdaban,
mint ahogy az is vilagossa valt, hogy az egytlittmiikoddés a térségben a szd-
mos tekintetben meghatarozo poziciokkal rendelkezd Oroszorszag nélkiil
nem ¢életképes. A gazdasagi egytittmukodest a politikai jellegti nézeteltéré-~
seken feliil gazdasagi jellegli problémak is nehezitették. Egyrészt a térség
orszagai kozott allandosultak a konfliktusok a vizkérdés koriil. Masrészt
hatékony gazdasagi integraciot amiatt sem tudnak alkotni, hogy gazdasa-
gaik szerkezete lényegében komplementer jellegt. Tulajdonképpen a ko-
rabbi 0t kozép-azsiai orszdg szervezetére alapozva, éppen a kizarni pro-
balt Oroszorszag be¢kelddésével jott létre 2000-ben a mar emlitett Eur-
azsiai Gazdasagi Kozosség, immadr Oroszorszag és még egy eurdpai allam,
Belorusszia részvételével.

A vilaggazdasagi valsag a posztszovijet térségen beliili integracios és
dezintegraciés folyamatokra ambivalens modon hatott. Egyfelél a FAK
integracids magja éppen ez idd alatt erésodott meg, hiszen egy mindségi~
leg magasabb fokra 1épett a vamunié megalapitasaval. Ez azonban lehet
véletlen egybeesés is, hiszen az erre vonatkozo tervek mar korabban meg-
sziilettek. Viszont mindenképpen a valsaggal Osszefliggd Osszetartd erd-
ként konyvelhetd el az Eurazsiai Gazdasagi Kozosségen beliili kozos, egy-
mast segitd valsdgkezelési alap létrehozdsa és mukddtetése.
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3) FAK-on tul, ki merre orientalodik? Oroszorszag, az
Eurdpai Unio, Kina és Torokorszag versengése

Jelen alfejezetben alapvetden harom csoportra osztva — 1. Oroszorszag, 2.
a tobbi eurdpai posztszoviet allam, 3. Kdzép-Azsia — vizsgaljuk a poszt-
szovjet orszagok térsé¢gen tulmutato kiilgazdasagi (és amennyiben sziiksé-
<es, kiilpolitikai) orientdcidit.”

3.1. Oroszorszag

Oroszorszag egyediilallo foldrajzi és geopolitikai helyzetli orszdg: a vilag
valamennyi jelentds erécentrumadval szomszédsagban talalhato. Bar igaz,
hogy az orszag eurodpai része adja a human erdforrasok tobbségét, azon-
ban a gazdasdg egyik alappillére, az energetikai bdzis mar egyre inkdbb
azsiai kotodésl. Az eurazsiaisag unikuma egyszerre jelent kihivast ¢s lehe-
téséget, amellyel az orszag szeretne is élni.

Jollehet az orszdg szamadra az a mar emlitett kérdés a legizgalmasabb,
hogy képes lesz~-e egy 6nalld gazdasagi erdcentrumot felépiteni maga ko-
riil a posztszovjet térség mas orszagaival egyiittmiikodve, az sem kdzom-
bds, hogy mi modon képes profitalni eurdzsiaisdgdabol, azaz hogyan, mi-
lyen sikerrel épiti kiilgazdasagi kapcsolatait keleti és nyugati iranyban
talalhato nagy szomszédjaival.

Az Eurdpa versus Azsia, vagy masképpen, Kelet vagy Nyugat felé vald
orientacid, torténelmi dilemma, egész orosz gondolkodd iskoldk épiiltek ki
a kérdés megvalaszolasara.8 Jelen tanulméany csak az elmult mintegy husz
¢év torténéseinek maig kihato tomor felvazoldsdra vallalkozik.

Oroszorszag ¢s az Eurdpai Unid kapcsolatrendszere az elmult két évti-
zedben leginkabb egy hulldimvasuton valo kozlekedéshez hasonlitott, hol
folfelé tartott, hol ujabb lejtmenetbe keriilt. Gazdasagi téren szamos, a
kozeledést celzo otlet fogalmazodott meg a két fél kdzott, azonban tobbsé-
giik az orosz WTO-tagsaghoz volt kdtve, ami egy tobb mint masfél évtize-~
des elhuzddo targyalasi folyamatot kovetden eldszor 2011 végén keriilt

7 Lényegében erre a harom csoportra bonthato le az EU posztszovjet politikdja is.
8 Lasd a nyugatosok és eurdzsiaiak iranyzatait. Példaul Ludvig (2008).
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belathato kozelségbe az orosz csatlakozasi dokumentum aldirdsaval. A
jelenlegi kozos EU—orosz elképzelések szerint a két partner kdzds gazdasd-~
gi térség kialakitasan faradozik, amit az aruk, szolgaltatdsok, téke ¢s mun-
kaerd aramlasanak utjaban 4ll6 akadalyok kikiiszobolésével, csokkentésé-~
vel kivannak elérni. Nem szerepel az elképzelések kozott orosz unids tag-
sag, de unids részrdl megtalalhatd az orosz gazdasdag kapcsoldsanak szan-
déka az egységes unids piachoz. Ennek hasznossagat viszont Oroszorszag-
ban még nem latjak elég hatarozottan, igy a gazdasagi kozeledés az utobbi
években lelassult. Fékek jelentek meg a gazdasagi kapcsolatrendszer alap-
pillérének tekinthetd energetika terén is, mara mindkét partner a sokat
emlegetett kolcsonos fiiggdség csokkentésére torekszik.? Az energiadiald-
gus megbicsaklott, a felek kozotti bizalom meggyengiilt, s az EU uj ener-
getikai csomagja is tovabbi nézeteltéréseket sziilt.!° Ennek ellenére a gaz-
dasagi kapcsolatok igen szorosak, s az EU egyértelmtien Oroszorszag leg-~
fontosabb gazdasagi-kereskedelmi partnere.

Noha a kapcsolatrendszerben alapvetd kérdések nem tisztazottak, a két
partner egymasrautaltsaga egyértelmii, s nem csak az energetika terén.
Oroszorszag és az Eurdpai Unio jelenti az eurdpai kontinens két meghata-
rozo entitasat, s ez feleldsséggel ruhdzza fel dket az egymassal vald kapcso-
latépitésben is. Rdaddsul Oroszorszag szamara tovabbra is Eurdpa jelenti a
modernizacios lehetdséget, bar a hivatalosan is meghirdetett EU—orosz mo-
dernizacids partnerséget még nem igazdn sikeriilt tartalommal megtolteni
azon kiviil, hogy az orosz gép- és berendezésimport tetemes hanyada érke-
zik az Eurdpai Uniobol. Azonban Oroszorszagban mindig is kétkedve tekin-~
tettek az Europai Unidra mint egységre. A gazdasagi valsdg erdteljes megje-
lenése az eurdpai integracid teriiletén, s még inkdbb az euroddvezet valsaga,
csak tovabb novelte az orosz szkepticizmust, s taptalajul szolgdl ahhoz,
hogy Oroszorszag Briisszel mellett vagy Briisszellel szemben inkabb tagal-
lami szintt partneri kapcsolatépitésekben gondolkodjék.

Oroszorszag Kkilencvenes évek eleji atlantista-nyugatos irdnyvonalat
kovetden Jevgenyij Primakov kiiliigyminiszter, majd kormanyfé nevéhez
fazddik az eurazsiaisag eszméjének eldtérbe keriilése. Primakov ugyanis
az. eurdpai iranyu kapcsolatrendszerek mellett igen fontosnak tartotta a
nagy keleti szomszédokkal, Kindval ¢s Indidval vald kapcsolatdpolast is. Az
azsiai vektor az orosz kiilpolitikaban az utdbbi években folyamatosan
meglévd erds irdny.

9 Arnyalja a képet, hogy e tekintetben az EU nem egységes, egyes meghatdrozoé tagallamai
(példaul Németorszag és Olaszorszag) az uj, orosz partnerrel kozds infrastrukturalis
beruhdzasaikkal éppen most térnek még szorosabb energetikai egyiittmiikddésre Orosz-
orszaggal.

10 Emellett tovabbi dllandod fesziiltséget jelent a kapcsolatrendszerben az EU részérél fo-
Iyamatosan felvetett orosz demokratikus deficit, valamint a kdz0s szomszédsag folotti
versenggs is. Ez utobbirol lasd késébb.
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3. tablazat
Oroszorszag kiilkereskedelmi partnerei, részarany a teljes orosz druforgalombdl
és kereskedelmi tobbletbdl orszagcsoportonként, 2007-2011

(széazalék)
2007 2008 2009 2010 2011

EXPORT
Eurdpai Unid 55,7 56,7 53,3 53,9 51,6
Fiiggetlen Allamok Kozdssége 15,0 14,9 15,5 15,0 15,2

Eurazsiai Gazdasagi Kozosség 9,2 8,8 9,6 8,2 8,1
Azsiai és Csendes-6ceani Gaz-
dasagi Egyiittmiikodés 12,2 12,9 15,1 17,2 18,0
BRIC-orszagok 6,0 6,1 7,9 7,2 84
IMPORT
Eurdpai Unid 43,7 43,7 45,0 42,1 41,8
Fiiggetlen Allamok Kozdssége 15,0 13,7 13,0 13,8 14,5

Eurazsiai Gazdasagi Kozosség 7,7 7,1 7,1 7,2 7,5
Azsiai és Csendes-6ceani Gaz-
dasagi Egyiittmikddés 31,9 33,4 31,0 344 33,9
BRIC-orszagok 14,9 15,4 16,7 19,8 18,2
EGYENLEG
Eurdpai Unid 71,4 74,2 63,6 68,7 65,9
Fiiggetlen Allamok Kozdssége 15,0 16,5 18,6 16,7 16,1

Eurazsiai Gazdasagi Kozosség 11,1 11,0 12,8 9,5 9,0

Azsiai és Csendes-ocedni Gaz-
dasagi Egyiittmiikodés*
BRIC-orszagok*

* Oroszorszag egyenlege az APEC-~ és BRIC-orszagokkal folytatott kiilkereskedelemben

negativ.

Forrds: Orosz Szévetségi Vamszolgdlat, 2012. marcius 20. hitp://www.customs.ru/

index2.php?option=com_content&view=article&id=15604:

2011-~&catid

=125:2011-02-04-16-01-54&Itemid=1976.

Oroszorszag eldszeretettel fogadta a kétezres évek elsd felében megje-
lent BRIC-koncepcidt is, amely szintén ezen partnerekkel, valamint a fel-
tord Brazilidval, majd késébb Dél-Afrikaval fogta 6t egy csokorba. A BRIC
azonban, bar ujabban intézményesiilt, hiszen BRIC-csucsokat is tartanak,
semmiképpen nem tekinthetd egységes orszagcsoportnak, plane nem gaz-
dasagi integracids képzddménynek. BRIC-allamnak lenni presztizskérdés,
elsésorban ndvekvd vilaggazdasdgi sulyuk miatt. Az Osszesitett gazdasagi
erejiik egyre inkabb politikai jelentdséguivé is valik, ami Oroszorszag sza-
mara kiilondsen vonzova teszi a csoportot. A BRIC-allamokkal Oroszor-
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szag kétségkiviil szoros gazdasagi kapcsolatokat épitett ki, koziiliik is leg-
inkabb Kinaval.

A Kinaval fennalld kapcsolatokban azonban éppen a gazdasagi kérdé-
sek okoznak fejfdjdst Oroszorszdgnak. Politikai téren a kétezres évek siker-
torténete a kinai—orosz stratégiai partnerség felépitése, a két orszag egyrit-
tes fellépése kivalo lehetdséget kinal példaul a multipolaritast megfogal-
mazd kozos célkituzés terén. Ugyanakkor az egyre inkabb kibontakozd
kinai gazdasagi-kereskedelmi folény sulyos arnyékot vet az orosz gazda-
sagra.!! Bar Oroszorszag vilaggazdasagi viszonyitdsban nettd exportdr, a
kinai relacios bilateralis kereskedelmét tetemes és novekvd hiany jellemzi
2007 ota. 2008~ban mar Kina volt Oroszorszag elsdé szamu importpartne-
re. Ugyan 2011-ben a Kindba iranyuld orosz kivitel 70 szazalék folotti
titemben boviilt, s ez a ndvekedési litem meghaladta a behozatalét, az
orosz hiany igy is tetemes maradt, meghaladta a 13 millidrd dollart. Orosz
szempontbol egyre romlik a kétoldalu arucsere szerkezete is. Oroszorszag
itt is egyre inkabb energiaszallitd szerepbe siillyed, mikozben csdkken a
fejlett technoldgiat vagy magas hozzdadott értéket képviseld termékek
sulya a kivitelében. Ezzel szemben a Kindbol érkezd import szerkezete
diverzifikalt, s abban a g¢pipari, sot a fejlett technologiakat képviseld ter-
mékek szerepe is egyre meghatarozobb. A jovo egyik nagy kérdése igy
éppen az, hogy véltozhatnak-e a vildggazdasagi erdviszonyok oly modon,
hogy Oroszorszdg szamara akar Kina is modernizacids partnerré valhat,
redlis valasztasi lehetdséget kindlva az EU-val vagy mas fejlett nyugati
partnerekkel szemben?

Jelenleg az orosz integracios vagy orientdcids dilemma arrol szol, hogy
Oroszorszag kosse-e magat akar integracios jellegii (példdul szabad ke-
reskedelmi) megéllapodassal az Eurdpai Unid 4ltal képviselt eurdpai gaz-
dasagi térséghez, vagy sem. Az orosz valasz ma, noha korantsem letisztult,
inkdbb afel¢ mutat, hogy egy 6ndlld eurazsiai erécentrumot kivannak 1ét-
rehozni, ami a késdbbiekben egyiittmiikddhetne akar az Eurdpai Unidval
is. Ebben Kina szerepét egyeldre nem ldtni, hiszen Oroszorszagban tarta-
nak a kinai gazdasag ndvekvd sulyatol. A vildggazdasagi valsag azonban
egyértelmiien Kina felé billenti a mérleget. Oroszorszagban ma tobbnyire
szkeptikusan néznek az Eurdpai Unidra, mint egységes entitdsra, annak
elhuzodo belsd valsaga miatt, mikdzben Kina vilaggazdasagi pozicioit
megerdsitve jott ki a valsagbol. Oroszorszag viszont azéltal, hogy Iényegé-
ben Onerdbdl kezelte sajat gazdasagi valsagat, megdrizte a tényleges part-
nervélasztas lehetdségét.

11 A gazdasagi mellett a masik komoly aggodalom orosz részrdl a kinai migracios nyo-
mashoz kapcsolodik.
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3.2. Az eurdpai posztszovjet allamok, avagy a keleti partnerség
hat allama

A tovabbi hat eurdpai posztszovjet dllam leginkdbb két nagy erdkdzpont
vonzasaban talalhato. Egyfeldl még mindig szorosak a gazdasagi kapcsola-
tok Oroszorszdgeal, hiszen ezek a gazdasagok két évtizeddel korabban
még egy nagy gazdasagi egységet alkottak. Mdsfeldl az Furdpai Unio is
¢rdekldédik irantuk: egyrészt az energetikai kapcsolatok miatt, masrészt
mint piacok irant. Ez az orszagcsoport tulajdonképpen két markdns alcso-~
portra oszthato. Az egyiket az EU kozvetlen szomszédjai alkotjak: Ukrajna,
Moldova és Belorusszia. A masikba a hdrom dél-kaukazusi orszag — Gru-
zia, Orményorszag és Azerbajdzsan — tartozik. Eurdpa ,befogadta” ez
utdbbiakat is, ennek jele tobbek kozott az Eurdpa tanacsbeli tagsag, illetve
az Unio részérdl a szomszédsagpolitikdba valod bevonasuk, amely 2009-t61
a hat orszag vonatkozdsaban kiilon keretrendszert is kapott a keleti part-
nerség (KP) kezdeményezésben.

Az Europai Unid szempontjdbol és a politikai dimenziora figyelve
azonban ezek az orszdgok masképp csoportosithatok. Egyfeldl azon orsza-
<ok csoportjara, amelyek unids tagsagi ambiciokat fogalmaztak meg, mas-~
feldl az Unioval lazabb kapcsolati formaval beérdk korére.

4. tablazat
A keleti partnerség hat allamanak unids szempontu csoportositdsa

A) Tagsagi ambicioval rendelkezé orszagok B) Az EU-hoz vglq koze/leglestl CC.I.ZO orszagok
tagsdgi ambiciod nélkiil

Ukrajna — a kedveszegett ,,exuttord”, aki- Orményorszdg — az. EU-val valo egyiitt-

re lényegében a KP jelenlegi tartalmat muikodésbdl kiilonféle hozadékokat re-
elséként kidolgoztak. méld orszag.

Moldova— a gyors utolérd, az elért kdze- Azerbajdzsdn —az EU kissé szkeptikus

ledési eredmények tekintetében a maso- partnere, a legnagyobb érdeklédést a be-
dik élenjard orszag. fagyott konfliktusara helyezve szemben

all az unids energetikai megkozelitéssel

és érdekeltséggel.

Griizia —az EU leglelkesebb és legenge~ Belorusszia— az EU-ban Oroszorszag el-

delmesebb keleti partnere. lensulyat keresd, nem teljes jogu keleti
partner.




Orientdcios és infegrdcios dilemmdk a posztszovjet térségben 273

Gazdasagi szempontbol a keleti partnerek oroszos ¢és unios kotddései
szines képet mutatnak:

a) Oroszorszdggal gyenge gazdasdgi kapcsolatban Iévok: Azerbajdzsdn és
Griizia.

* Azerbajdzsan: erdteljes energiaexportdr szerepe miatt jelentdsek a
posztszovijet térségen és Oroszorszdgon tulmutatd kiilgazdasagi kap-
csolatai.

* Gruzia: az Oroszorszaggal vald politikai konfliktusa miatt kényszer-
szertien gyengiiltek gazdasagi kapcsolatai Oroszorszaggal.

b) Oroszorszdg és az EU egyardnt fonfos gazdasdgi partner, de eltéré mo-
don: Moldova és Orményorszag.

* Moldova: Oroszorszag fontos exportpiac.

*  Orményorszag: Oroszorszag jelentds importforras, de mint piac sem
jelentéktelen.

¢) Erds ,,kettds kotddést gazdasdgok™: Ukrajna és Belorusszia.

* Mindkét esetben jelentds energetikai fliggdség tranzitszereppel
kombinalva.

* Az orosz gazdasdgi szerep belsd problémak (Belorusszia) vagy bel-
politikai fejlemények (Ukrajna: a 2010-es elndkvdlasztasok kimene-
tele, belsd tarsadalmi megosztottsag) miatt novekvo.

4. abra
Az EU és Oroszorszag sulya a KP-orszagok kiilkereskedelmébdl 2010-ben
(szazalék)
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Azerbajdzsan  Gruzia Orményorszag Moldova Belorusszia Ukrajna

OExport az EU-ba B Export Oroszorszagba
B Import az EU-bol Import Oroszorszagbol

Forrds: Eurostat-adatbazis.
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Politikai szempontbdl rendkiviil heterogén, gyakran jelentds kilengése-
ket mutatd kapcsolatok flizik ezeket az orszagokat Oroszorszaghoz, azon-
ban jellemzd a tovabbra is szOvevényes gazdasdgi Osszefonodottsag, ami
egyes esetekben vagy dgazatokban fliggdségként jellemezhetd. Az Europai
Unid szerepe a gazdasdgok (és tarsadalmak) modernizacidjaban kereshetd
leginkabb, am ezzel a lehetdséggel az érintett orszagok eltérd modon ki-
vannak élni. Az Eurdpai Unid szempontjabdl a legjelentdsebb keleti part-
ner egyértelmien Ukrajna, piacdnak nagyaga, stratégiai geopolitikai~
foldrajzi elhelyezkedése és energetikai tranzitszerepe okan is. Ukrajna
azonban egyeldre nagy kérdés marad a kontinensen: az unids tagsagi am-
bicidira kapott hatdrozott valasz hianyaban az Unidba vetett bizalom
gyengiilében van. Az EU-ukran kapcsolatrendszer legfontosabb gazdasagi
eleme, az ukrdn esetre kidolgozott, majd a késdbbiekben mas allamok ese-~
tében is felvetett mély és atfogod szabad kereskedelmi megdllapodas ugyan
tobbéves targyalasok eredményeként elérhetd kozelségbe keriilt, azonban
az ukran belpolitikai fejlemények miatt az EU az, amely blokkolja annak
jogi erdre emelkedését. Ez viszont orosz részrdl tovabb tdpldlja a reménye-
ket ¢s igyekezetet Ukrajndnak az orosz integracios kdrbe vald vonzasara,
hiszen Oroszorszag szamara Ukrajna a posztszovjet gazdasagi integracio
kulcskérdése.

Raadasul a két elemzett vonzascentrum mellett 76rokorszdg térségbeli
szerepe sem jelentéktelen, st ndvekvd. A tordk részesedés 2010-ben a
gruz exportban megkozelitette a 16 szazalé¢kot, mig az azeri behozatalban
meghaladta a 18 szdzalékot. Torokorszag Ukrajna esetében is hagyoma-
nyosan fontos kereskedelmi partner, az utdbbi években mar mint migraci-
0s célpont sem elhanyagolhato sulyu.

3.3. Kozép-dzsiai orszagok — Oroszorszag ¢és Kina vonzasdban

A kozép-azsiai térség a vilag azon néhany régidja kozott talalhato, ame-
lyek irant a nemzetkozi szintér valamennyi jelentds szerepldje érdeklddést
mutat. Igy érdekelt a szomszédos Oroszorszag és Kina mellett — elsdsorban
biztonsagpolitikai, valamint energetikai szempontbdl — az Amerikai Egye-
siillt Allamok, az utdbbi néhany évben a térség felé fordult az Eurdpai
Unio, s egyre jelentdsebb a befolyasa a ,kulturalis szomszéd” Tordkor-
szagnak is. A gazdasagi érdekek egyik {6 Osszecsapasi teriilete természete-
sen a térség energiakincse, de ezen tulmutatdak az emlitett gazdasagi
nagyhatalmak torekvései: orosz, unids és torok oldalrol a piaci szempont-
ok sem elhanyagolhatoak.

Oroszorszdg térségbeli gazdasagi jelenlétének legjelentdsebb keretét a
mar emlitett Eurazsiai Gazdasagi Kozosség adja, amelynek magja a kozép-
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azsiai orszagok koziil egyeldre egyediiliként Kazahsztant is magaba fogla-
16 vamunid. A kozép-azsiai orszagok kiilgazdasagi kapcsolatai kozott
Oroszorszag kezdetektSl vezetd szerepet jatszott a szovjet gazdasagi
komplexumtol 6rokolt gazdasagszerkezet okan, azonban ez az egyértelmu
vezetd szerep ma mar veszélyben van. Oroszorszdg legnagyobb kihivdja
itt Kina. Bar a kiilkereskedelemben még az orosz vezetd szerep érvényesiil,
e téren is egyre jon fel Kina, hiszen a kinai relacios kiilkereskedelmi di-
namika magasabb, mint az orosz. Nem véletleniil kinai tdmogatassal jottek
létre a térség kiilonleges gazdasagi ovezetei. Mindkét orszag jelentds sze-
repet jatszik a kozvetlen tokebefektetésekben is, amely rdadasul az energe-
tikai beruhdzdsok és egyaltalan az energetikai egyiittmiikddések terén éles
versenyhelyzetként jelentkezik.!? Kina és Oroszorszag is szamit a kozép-
azsiai olaj-~ és gazforrasokra, s e téren bejelentkezett az Eurdpai Unio is. Az
eurdpai déli folyoso tigye még nyitott, de sziikség lenne a tiirkmén gaz-
szallitasokra az eurodpai tervek racionalis megvalosithatdsagdhoz. Kina e
téren mar elérébb tart: megépiilt a Tiirkmenisztant Kinaval 0sszekotd gaz-
vezeték, és a szdllitdsok is megindultak, sét azok mennyiségének novelésé-
rél van szo. Mindez szoros 0sszefliggésben van a vilaggazdasagi valsaggal:
a valsdg alatt lecsokkent eurdpai gazkeresletre az orosz Gazprom a Tiirk-
menisztanbdl felvasarolt g4z mennyiségének csokkentésével reagalt, s ez-
zel Kina karjaiba kergette a tiirkmén gaztermelést. Bar Kina Oroszorszagot
kovetden csak masodhegediisként 1éphetett a kozép-azsiai energetikai be-
fektetési piacra, aktivitasa egyre nd, s kdozép-dzsiai partnerei egyre inkdbb
jovobeli kiilgazdasagi kapcsolataik f6 csapasiranyat latjak benne. Kina az
olajon és gazon kiviil egyéb nyersanyagkincsekben is érdekelt, mint az
arany- ¢s a rézbanyaszatban (példaul Kirgizisztanban) vagy az uranki-
termelésben (Kazahsztanban).

Kina viszont nem csak egyre nagyobb jelentdségti kereskedelmi part-
nerként és befektetoként kapcsolja magat a kozép-dzsiai gazdasdgokhoz s
azok kulcsfontossdgu dgazataihoz (példdul vizgazdédlkodas, kitermeld-
ipar). A kozvetlen tOkebefektetések mellett egyéb formaban is érkezik ide
kinai toke. Igen jelentdsek a kinai segélyek, a térség fontos fogadoteriilete
a kinai donorpénzeknek. Ezek, a Nyugatrdl szarmazo segélyekkel szem-
ben, nem kotottek demokratikus, emberi jogi feltételekhez, de — azokhoz
hasonldoan — kordntsem Onzetlenek. A kinai, elsdsorban kedvezményes
hitelek formajaban torténd segélyezés jellemzd célagazata példaul az inf-
rastruktura, ami természetesen segiti a kinai aruk térségbe vald érkezését
is.!18 Kina szamara Kozép-Azsia kézenfekvd piac. Raadasul a kinai fejlesz-
tések a kinai munkaerd levezetését is szolgaljak, ami viszont fesziiltségeket
sziil a kozép-azsiai gazdasagok munkaerdpiacain. Természetesen a gazda-

12 Errdl részletesebben lasd Ludvig (2010b).

18 Tobbek kozott kinai beruhdzasként épiilt meg a Kindt Kirgizisztannal 6sszekotd autd-
palya, de kinai részvételii tervként sziiletett meg az elképzelés egy kinai—kirgiz—iizbég
vasutvonal megépitésérdl is (Ludvig, 2010b, p. 310.).
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sagi célok mellett — Oroszorszaghoz hasonldan — Kina térségbeli jelenlétét
is motivaljak politikai szempontok. A kapott gazdasagi segitségért, a kinai
tokéért cserébe a kozép-azsiai allamok tobbnyire tamogatjak Kinat fontos
kiilpolitikai céljainak elérésében is, igy peldaul kidllnak az ,,egy Kina” elve
mellett.
5. tablazat
Fontosabb partnerek részesedése
a kozép-azsiai orszagok kiilkereskedelmébdl, 2010

(széazalék)
Export
EU-ba o?szzsgzk;a Kindba oris;;gkl;a
Kazahsztan 8,4 21,1 4,7
Kirgizisztan 1,9 6,4 2,8
Téadzsikisztan 5,7 13,7 6,6
Tiirkmenisztan 14,1 1,7 11,3
Uzbegisztan 8,0 16,0 15,9
Import
Kazahsztdan 19,9 28,5 2,5
Kirgizisztan 4,2 2,0
Téadzsikisztan 5,3 4,1
Tiirkmenisztan 16,7 20,9
Uzbegisztan 21,0 3,7
Jelmagyardzat:
1. partner
2. partner
3. partner

Forrds: Eurostat-adatbazis.

Itt emlitjiik meg a 2001-ben megalapitott Sanghaji Egytittmiikodés
Szervezetét (SESZ), amely (Tiirkmenisztan kivételével) szintén a kdzép-
azsiai orszagok egyitittmiikodése Oroszorszaggal, azonban egy kiviilallo,
nem posztszovjet térségbeli nagyhatalommal, Kinaval karoltve. Ez a szer-
vezet Oroszorszag ¢és Kina szamdra egyszerre az egylittmukodés ¢és ver-~
sengés szintere! Am mig Oroszorszag szempontjdbol a sanghaji egyiittmii-
kodés elsdsorban politikai jelentdségti, hiszen nagyszertien demonstralja a
kinai—orosz stratégiai partnerséget a nemzetkozi politikai szintér felé,!

14 A legutobbi éves gytilésen a szervezet tagjai példaul kdzdsen itélték el az USA altal terve-
zett rakétapajzsot, amely szerintiik ,,sérti a stratégiai stabilitast, illetve a nemzetkdzi bizton-~
sagot egyarant” (Kifekints, 2012. marcius 20. http://kitekinto.hu/europa/2011/
06/16/sanghaji egyuttmkodesi szervezet asztanaban eliteltek az usa lepeseit).
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addig Kina a szervezeten beliili gazdasagi egytittmiikodés szorgalmazdja, s
a tevékenységek egyik {6 iranyat a gazdasagi integracioban szeretné meg-
hatdrozni. Ebben Oroszorszag nem feltétleniil érdekelt, hiszen az integra-
cio legalso fokat jelentd szabad kereskedelem dnmagéaban is fenyegetden
hangzik a kinai—orosz kétoldalu drucsere egyre tetemesebb kinai tobbleté-
nek és orosz szempontbdl romld aruszerkezetének fényében. Raaddsul
szervezeten beliili szabad kereskedelem esetén Oroszorszagnak kozép-
azsiai szomszédjai piacain is romlandnak az es¢lyei, mikdzben a kinai pia-~
ci nyomulds mar igy is veszélyezteti pozicioit. A vilaggazdasagi valsag
egyik hatasa azonban éppen a szervezeten beliili gazdasagi egytittmiiko-~
dés erdsddése, ha nem is integrdcios értelemben. A gazdasagi egytittmii-
kodés fontossagat és a valsagbol vald kilabalas sziikségességét, s ebben a
SESZ szerepét, mar a 2010. juniusi allamfok tandcsa is megfogalmazta. A
2011. juniusi csucson a hat tagallam elndke az ,,asztanai deklaracidoban”
nyilvanitotta ki elégedettségét az eddigi eredményekkel, és felvdzolta a
jovobeli egylittmiikddés utjat. Hangsulyt kivannak fektetni a gazdasagi
egyiittmuikodés kiilonbozd elemeinek erdsitésére, tobbek kozott a kozleke-
dés, a kommunikacids infrastruktura, a mezdgazdasag, az innovativ ¢s
energiatakarékos technologiak, a kereskedelem, valamint a turizmus terii-
letén. Dmitrij Medvegyev orosz elndk egy ugynevezett gazdasagi utiterv
kidolgozasat is kilatasba helyezte, amely kockazati alap létrehozdsat és a
kozos tervek megvaldsitasat célzd egyéb specidlis forrasok elkiilonitését is
tartalmazna. Az egyiittmikodés gazdasagi vetiiletének erdsddése minden
bizonnyal kapcsolatban van a vildggazdasagi valsaggal. A szegényebb or-
szagok fokozott mértékben szorultak és szorulnak ra kiilsd forrasokra,
amin a valsdgot viszonylag jol atvészeld Kina, nyilvanvaldan tovabbi befo-
lyasnyerési szandékkal, kész segiteni. A forrdsokat Oroszorszdg is ki tudna
egésziteni, s a két nagyhatalom ezaltal is megerdsitheti pozicidit a térség-
ben a fejlett Nyugatot képviseld intézményekkel, szervezetekkel szemben.
Az Eurdpai Unio, mint entitas, kissé¢ megkésve jelent meg a térségben.
Habar egyes tagallamai és azok cégei mar kordbban is figyelemmel voltak
a kozép-azsiai régio irant, uniods szinten az érdeklddés csak 2007-ben
fordult intézményesitett formaban is feléjiik. Nem véletleniil az ekkor uni-
0s elndkséget add Németorszag kezdeményezésére sziiletett meg 2007-
ben az Eurdpai Unid Kozép-Azsia-stratégidja. Bar ez a stratégia atfogo
jellegli, azaz az unids politikai, tarsadalmi és gazdasdgi szempontokat
egyarant megjeleniti, ugy tinik, hogy az erdteljes energetikai érdekeltség-
<el magyarazhatoan meglehetdsen elnézd a térség orszagainak demokra~
tikus deficitjeivel szemben, s a fokusz inkabb a gazdasdgi dimenzidra
esik.!'® Amint az 5. tdbldzatpol is 1atszik, az Furdpai Unio és a kdzép-dzsiai
orszagok kozotti kereskedelmi kapcesolatok mar most is jelentékenyek.

15 Ezt a hozzddllast eqyébként az Europai Parlament erdsen birdlja. Lasd Furdpai Parla-
ment, 2012. marcius 22. http://circa.europa.cu/irc/opoce/fact sheets/info/data/rela-
tions/relations/article 7243 hu.htm.
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2010-ben az Unid Kazahsztan elsd szamu exportpartnere volt, de meg-
elézte Torokorszag és Oroszorszag jelentdségét a tiirkmén kivitelben is.
Importoldalon az EU Kazahsztan, Tiirkmenisztdn és Uzbegisztan szdmara
fontos partner, részaranya ezekben az orszagokban 16—-21 szazal¢k kozot-
ti volt 2010-ben.

A fenti harom partner mellett erdteljes érdekeltséget mutat Kozép-Azsia
irant az. Amerikai Egyestilt Allamok és Torékorszdg is. Mig az elébbi sza-
mara a térség jelentdsége az energetikai mellett elsdsorban geopolitikai,
addig az utobbinak a piaci szempontok is egyre fontosabbak. Torokorszag
szamottevd regiondlis hatalom ebben a régidban, ez mind kulturdlisan,
mind gazdasagilag hatarozottan megnyilvanul. Kiilondsen jelentdsek a
Torokorszaggal vald gazdasagi kapcesolatok Tadzsikisztan esetében, ahon-
nan példaul 2010-ben az export harmada a torok piacra ment, de sza-
mottevd a tordk részarany a tiirkmén ¢és tizbég kivitelben is (11, illetve
16% 2010-es adatok szerint). Ugyanebben az évben a vizsgdlt négy ki-
emelkedd fontossagu importpartner kozott Torokorszdg 20 szdzalékot
meghalado részarannyal a masodik helyen 4llt Tiirkmenisztan esetében. A
térségbeli torok gazdasagi terjeszkedéssel tehat mindenképpen szamolni
kell a jovSben.

A vildggazdasagi valsag legsulyosabban a kazah gazdasagot érintette,
azonban valamilyen fokon valamennyi kozép-azsiai orszagra negativan
hatott. A valsagkezelés finanszirozoi kozott egyarant megtaldljuk a nyuga-
ti és az azsiai intézményeket. Kazahsztanban igy tamogatast nyujtott a
Vilagbank és az Azsiai Fejlesztési Bank, Kirgizisztannak az IMF mellett
segitett Oroszorszag, valamint az orszag csatlakozdsa az FEurazsiai Gazda-
sagi Kozosség valsagkezeld alapjahoz, amelybe a legjelentdsebb mennyisé-
U tokét Oroszorszag fektette be. Tadzsikisztannak az IMF és a Vilagbank
egyarant nyujtott hitelt.16 A két befelé forduld gazdasag esetében inkdbb
Onerdbdl igyekeztek a felmeriild problémakat orvosolni.

16 A vildggazdasagi valsag hatasaként a térségben Kirgizisztdn és Tadzsikisztdn az IMF-
hez is fordult segitségért (Kiss, 2011).
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4) JovOorientalt kdvetkeztetések: hogyan hatott, hat-e a
valsag a kiilgazdasagi orientaciokra?

A harmadik évezred els6 évtizedét kdvetden tovabb erdsddtek a posztszov-
jet térséget megosztd tendenciak. Ma mar nem beszélhetiink egységes
posztszovjet térségrdl politikai, de gazdasagi ¢rtelemben sem, s a hetero-
genitas a jovOben varhatdan erdsddik. Azonban, érdekes modon, a vilag-
gazdasagi valsag koriilményei kozott a posztszovijet térségen beliil mind az
integraciods, mind pedig a dezintegracios folyamatok hatarozottabbakkd
valtak. A valsag ugyanis egyrészrdl eldtérbe helyezte a segitdk, a hitelt
nyujtok kérdését. Oroszorszag felismerte, hogy az Eurdzsiai Gazdasagi
Kozosség megerdsitésének egyik hatékony, a koriilményekhez igazodo
modja lehet a hitelnyujtas, a forrassziikében 1évd tagallamok szamara
sziikséges anyagi eszkozok biztositasa. A létrehozott valsagkezeld alapbol
leginkdbb a kevésbé fejlett tagallamok részesiiltek. Oroszorszag a késdbbi-
ekben aktivnak mutatkozott a belorusz gazdasag problémainak kezelésé-
ben is, tigyesen €It a kinalkozo lehetdséggel. 1gaz, Belorusszia gondjai nem
csak a vilaggazdasagi valsaggal fiiggenek Ossze, de a valsag azokat felerd-
sitette. Oroszorszag megragadta az alkalmat, s nemrégiben ratette a kezét
olyan vallalati eszkdzdkre, amelyekre régota sovargott, s ezzel megerdsi-
tette, ha ugy tetszik, kiteljesitette gazdasagi befolyasat az orszagon.!”

A posztszovjet allamok irant érdeklddd masik jelentékeny orszag, Kina
sem maradt tétlentil, s részt vett a bajba jutott orszagok tdmogatdsaban.
Igy példaul Eurdpdban Belorusszia kapott kinai segitséget is, vélhetéen
nem teljesen fliggetleniil a rezsimmel valo kinai rokonszenvtdl. A fejlett
Nyugat, igy az Eurdpai Uniod és az Amerikai Egyesiilt Allamok, leginkabb a
jol ismert nemzetkdzi pénziigyi intézményeken keresztiil nyujtott hitelt a
posztszovjet orszagoknak, az IMF és a Vilagbank, helyenként az EBRD be-
kapcsolasaval. Ez azonban nem feltétleniil a legszerencsésebb megoldas,
hiszen igy ezek a nyugati orszdgok, orszagcsoportok a segitség mogott
kevésbé lathatdak, mint példaul a bilateralis modon nyujtott orosz vagy
kinai segitség mogott allo, a térség feletti befolyas megszerzésére, erdsité-~
sére tord allamok.

Nem kozvetlen modon, hanem kozvetetten eldsegitheti az érintett or-
szagok kiilgazdasagi orientacidjanak modosulasait az is, hogy az Eurdpdn,
Eurdpai Union kiviili gazdasdgok hogyan vészelték at a vilaggazdasagi
valsagot. A rendelkezésre 4116 statisztikdk szerint Kina ebbdl a szempont-

17 Corke—Kramer (2012), pp. 32-39.
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bol kiilondsen eldnydsen alakithatja pozicioit. A kinai kiilkereskedelem
megerdsddése a vildggazdasagi kilabalas egyik f6 motorjaként funkcionalt,
s Kina egy sor posztszovjet relacidban is képes volt sulyat emelni a teljes
kiilkereskedelmi aruforgalmon beliil.

A valsag kozepette megerdsddiek az egyiittmukodések a fejlett vilagon
kiviil esé orszagok kozott is: egyrészt a G20-ak csoportjan beliil, masfeldl
a BRIC-orszagok kozott. Egy, a valsagbol megerdsddve kijovd Kina s a val-
sagat belsd erdbdl kezeld Oroszorszag ma még ontudatosabban Iéphet fel
a nemzetkozi szintéren kiilon-kiilon is, de egymadssal egytittmuikddve is,
mint korabban.

Bar jelen tanulmany erre kiilon nem tért ki, de a kiilgazdasagi orienta-
cido meghatdarozo aspektusa a posztszovjet térségben az energetika. Az
energiaforrasokban gazdag orszagok szamara az energiaexport iranyanak
meghatarozasa vagy éppen tobb labra helyezése kulcsfontossagu tényezo a
kiilgazdasagi partneralakitas folyamataban, mig mas posztszovjet allamok
szamara ¢pp energetikai kiszolgaltatottsaguk jelent gatat ugyanebben. A
valsdg némi letisztulast hozott a szovevényes infrastrukturalis elképzelések
kozott is. Ma mar egyre kevésbé latszik néhany éves idétavon megvaldsit-
haté projekinek az unids Nabucco, mig a Déli Aramlat iigye konkrétabb-
nak, elérébb tartonak tiinik. Természetesen szamos kérddjel tovabbra is
megmaradt.

A tanulmany egyik legfontosabb kérdése Oroszorszdg posztszovjet tér-
ségbeli szerepével kapcsolatos. Képes lesz-e Oroszorszag a posztszovijet
allamok ,,megtartasara” vagy éppenséggel ,,ujraintegraldsara”, vagy sem.
A valasz: is~is. Mivel Oroszorszagnak, a térség kdzponti szerepldjének
komoly kihivdi vannak ,,kozelkiilfoldjén” (Kina, az Eurdpai Unid, Torok-
orszag ¢és korlatozott mértékben az USA), el kell fogadnia, hogy egyes or-
szagokat ,elveszit”, ugyanakkor masokkal szorosabbra tudja flizni kap-
csolatait. Az a kérdés azonban még nem doélt el egyértelmiien, hogy az uj
multipolaris vilagnak, vilaggazdasagnak mi modon lesz fontos szerepldje
az elkovetkezd évtizedben, dnalldan, orszdgként vagy egy jelentékeny in-
tegracios tomoriilés vezetd dllamaként. Ennek oka leginkdbb az Ukrajnat
ovezd bizonytalansag. Ma még az sem latszik tisztan, hogy a multipola-
ritason beliil merre mozdul Oroszorszag: szorosabb szdvetségre lép az EU-~
val vagy Kindval és a tobbi BRIC-allammal, vagy a G20-akkal vald part-
nerségét erdsiti? Bar ma még ugy gondoljuk, hogy ez a valasztas egyuttal
kihat az orszdg modernizacios esélyeire is, hiszen a modernizacidban az
Eurdpai Unio lehet Oroszorszag kiemelt partnere, Kina rohamos techni-
kai-technologiai fejlodését latva, ez a kizarolagos szerep akar meg is
kérddjelezddhet. A két orszag allamfoi legalabbis egy orosz—kinai techno-
logiai, csucstechnoldgiai egyiittmiikddés kialakitdsa mellett emeltek szot
nemrégiben. Rdadasul a kinai irdny mellett szol az is, hogy az Europai
Unid és még inkdbb az eurodvezet valsaga tovabb tépazta azt az egyébként
is gyenge orosz hitet, amely az egységes ¢s erds Eurdpai Uniordl szolna.
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Mindez korantsem jo hir az EU szdmadra, hiszen az orosz bilateralis torek-
vések erdsddését valoszinusiti, amelyek mar eddig is sok fejfajast okoztak
az Unidnak megosztod hatdsuk miatt. Mindenesetre egyeldére még €l az az
Eurazsiai Gazdasagi Kozosségre vonatkozo orosz elképzelés, amely szerint
a vezetésével kialakitando eurazsiai gazdasdgi térség léphetne majd
egytuittmiikodésre az Eurdpai Unidval, ezaltal megteremtve egy nagy kozos
eurazsiai gazdasdgi térség alapjait. Mint tudjuk, ezzel szemben 4ll az az
unids koncepciod, mely szerint — egyeldre elsGsorban a keleti partnerség
programon keresztiil — az EU vonzand magdahoz a posztszovjet térség al-
lamait bilateralis modon. Ez a kozeledési folyamat viszont az utdbbi idOk-
ben lelassult, kiilondsen az abban korabban élenjard Ukrajna vonatkoza-
saban.

Erdekes modon a vilaggazdasagi valsag koriilményei kdzepette keriilt
pont az elhuzddd orosz WTO-csatlakozdsi folyamatra. A megallapodds
2012 nyarara tervezett oroszorszagi ratifikaciojaval 1ényegében véget ér-
het Oroszorszag vilaggazdasdgi integrdldddsanak folyamata. Azonban
mindez nem fog minden problémat megoldani az Oroszorszaggal valo
gazdasagi egylittmikodésben: Oroszorszag varhatdoan nem lesz a WTO
simulékony tagja, a szervezetben is sajat érdekei szerint fog eljarni kiil-
gazdasagi kapcsolatainak formalasa soran.

k 3k ok 3k
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VALSAGJELENSEGEK AZ ARAB VILAGBAN
AZ ,,ARAB TAVASZ” GAZDASAGI
VONATKOZASAI

Szigetvdri Tamds

Bevezetés

A 2008-ban kitort vildggazdasagi vélsag hatdsai az arab vilagban
kisebbrészt kdzvetleniil, nagyobb részben kozvetve jelentkeztek.

A kozvetlen hatast egyrészrdl a vilagpiaci olajar rovid tava visszaesése
jelentette. A vildaggazdasag lelassuldsa miatt a 2008 elején mért 140 dollar
koriili szintrdl az év végére 50 dolldr ala esett a kdolaj horddnkénti dra. A
csOkkend trendnek azonban hamar vége szakadt, 2009-2010-ben 80
dolldrra, 2011-ben pedig ismét 100 dollar fol¢ nétt az ar. A masik hatds,
ami javarészt szintén az olajexportald arab orszagokat érintette, a nyugati
vilagban 1évd pénziigyi befektetések értékvesztése révén kovetkezett be. Az
arab allami befektetési alapok (sovereign wealth funds) altal kezelt eszko-
zO0k nem nyilvanosak, igy pontos képet nehéz alkotni ezek veszteségeirdl,!
azonban a 2008-as visszaesést kovetden — az emelkedd olajaraknak ko~
szonhetden — hamar feltoltotték forrasaikat. A valsag egyik kozvetlen ,,41~
dozata” Dubai volt, amely az utdbbi években gigantikus infrastrukturalis
beruhazasaival keriilt a figyelem kozéppontjaba. Az ingatlanpiac Ossze-
omlasa és a hitellehetdségek besziikiilése miatt 2009 elején csédbe ment a
Dubai World, a legnagyobb dubai épitési és befektetési konglomeratum,

" A tanulmany ,,Az arab tavasz gazdasagi vonatkozasai” cimen a Kiiliigyi Szemle 2012.
évi tavaszi szamdban megjelend cikk atdolgozott valtozata.

' Hugyecz (2009), p. 68., illetve Lim (2010).
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amit végil a ,tarsemirség”, Abu-Dzabi pénziigyi segitsége tudott csak
megmenteni.

Az arab orszagok jelentds részét azonban a globalis pénziigyi piacok
vélsdga — részben alacsonyabb vildggazdasdgi integraltsaguk miatt — ke~
vésbé érintette. Itt inkabb a masodlagos hatasok, az eurdpai realgazdasagi
visszaesés ¢és ezaltal az eurdpai kereslet lanyhulasa hatottak, ami részben
az aruexport, részben a turizmus csdkkenésében jelentkezett.

A valsag varatlan folyomanyaként azonban ujabb, nem vért hatasok is
jelentkeztek. A 2011. januari tuniszi lazadasok példajan felbuzdulva futd-
tazként terjedt szét ,az arab tavasz” eszméje, megdontve évtizedek ota
uralmon 1évé vezetdket, megteremtve a demokratikus atmenet lehetdségét
a kordbban javarészt autoriter berendezkedésu orszagokban.

Az arab orszagok lakossaganak elégedetlensége a mélyben mar régota
forrongott. A gazdasagi ndvekedés nem tudott 1épést tartani a rohamosan
szaporodo népességgel, a munkanélkiiliségi rata, kiilondsen a fiatalok ko-
zOtt tartdsan magas volt. Bar a kilencvenes években szamos arab orszag-
ban kezdddtek piaci reformok, a lakossag szamdra ezeknek leginkabb a
negativ hatdsai voltak érzé¢kelhetdk. Nott a tdrsadalmi egyenldtlenség, su-~
lyosbodott a korrupcid, mélyiilt a szegénység. Az autoriter rendszerek
azonban tigyes alkukkal mégis fenn tudtdk tartani a tarsadalmi békét, az
alapsziikségletek szubvencionalasaval biztositottak a széles tomegek sza-
mara a megélhetést.

Az elmult évek vildggazdasagi fejleményei, az emelkedd nyersanyag- és
¢lelmiszerarak, valamint a vildggazdasagi valsag kiilsd keresletet csokken-
té hatasa azonban kikezdték azt a politikai alkut, ami fenntartotta a re-
zsimeket.

A tanulmany elsésorban az arab orszagokban kirobbano elégedetlenség
gazdasagi kivaltd okait és kdvetkezményeit probaja feltarni. Attekinti azo-
kat a tényezdket, amely a ,,forradalmi orszagokban” (Tunézia, EQyiptom,
Libia és Sziria) hozzéjarultak az elégedetlen tdmegek hatalom elleni fellé~
péséhez, azokat a gazdasagi 1épéseket, amelyekkel az egyes orszdgok si-
kerrel vagy sikerteleniil kezelni probdltak a helyzetet, illetve felvazolja,
milyen lehetdségei vannak jelenleg az érintett arab orszagoknak. Kérdés-
ként meriil fel, hogy a demokratikus atmenet valoban hozza tud-e jarulni
a gyorsabb gazdasagi ndvekedéshez, milyen lehetdségek allnak az uj kor-
manyok elott a gazdasagi helyzet stabilizdlasara és a hosszu tavu noveke-
dési kilatasok javitasara.
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1) Az arab orszagok gazdasaga az elmult
évtizedekben?

A 1970-es években bekovetkezett olajarrobbands® a vilaggazdasag legtobb
orszaganak novekvd importterheket és a gazdasag stagndlasat jelentette.
Nem meglepd ugyanakkor, hogy az arab orszagok szdmdra az aranyévti-
zed kezdetét hozta magaval. Még azok az orszagok is, amelyekben nem
volt jelentds kiaknazhato olajkincs, kozvetve (arabkozi segélyezés, ven-
dégmunkasok hazautaladsai) részesedhettek a haszonbol. Tovabbi forrdso-
orszagok — kiilonosen az Izraellel kozvetlen hadiallapotban 1évok — tovab-~
bi jelentds kiilfoldi, foként szaudi és mas Obolmenti allamokbdl érkezd,
kisebb részben szovjet tamogatast kaptak, mig Izrael, Torokorszag, illetve
az 1980-as évek elejétdl Egyiptom is az USA segitségére szamithattak.

Az 1970 és 1985 kozotti iddszakban a térség orszagai gazdasagi nove-
kedésiiket tekintve a vildg ¢lvonaldba keriiltek: a GDP-jiik béviilésének
iiteme Kelet-Azsiaval megegyezd volt. A javarészt tjonnan létrejott alla-
mok a modernizacio lazaban égtek: hatalmas infrastrukturalis beruhaza-
sokba kezdtek, a legtobb helyen a semmibdl ipart hoztak 1étre. A régid
szinte minden orszdgaban — még Izraelben is, Libanon szamit az egyetlen
kivételnek — az importhelyettesitd iparositas volt jellemzd, ami tobbnyire
magas vamokkal, protekcionista intézkedésekkel és az allami tulajdon
meghatarozo aranydval jart.

A valtozas legszembetiindbben az alapvetden kis népességgel, de Oriasi
olajkinccsel rendelkezd orszagokat (Kuvait, Katar, Bahrein, az Egyesiilt
Arab Emiratusok, illetve Szaud-Ardbia, valamint Eszak-Afrikdban Libia)
¢rintette. Ezen orszdgok szdamdra az olajexportbol befolyd jovedelmek
tobbszOrdsen meghaladtak a tarsadalmi sziikségletet: a szinte korlatlan
forrasokbdl ki¢pitették az olajkitermeléshez kapcsolddo infrastrukturat, az
olajkincs kitermelésére, illetve egyéb feladatokra vendégmunkasokat al-
kalmaztak, ingyenes szocialis rendszert mukodtettek, modern hadsereget
hoztak létre, luxusfogyasztasra forditottak a pénzt, illetve allami pénziigyi
alapokon keresztiil kiilfoldi részvényekbe, ingatlanokba fektették.

2 Lasd még errdl Szigetvari (2002) és Szigetvari (2011).

3 Az olajarrobbanas mogott részben gazdasagi (bevételek ndvelése), részben politikai (az
1973-as arab—izraeli haboru miatti visszavagds az arab orszagok részérdl, az 1979-es
irdani iszlam forradalom) okok alltak. A Kkoéolaj vilagpiaci dra 1971-ben 1,60
USD/hordordl 3,2 USD/hordéra nétt (mini arrobbanas), 1973-ban hirtelen 10
USD/hordo fol¢ emelkedett (1. olajarrobbanas), 1979-ben pedig a 30 USD/hordot is
meghaladta (2. olajdrrobbanas).
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A nagy népességgel rendelkezd orszagok (Irdn, Irak, Algéria, Sziria)
szamara az iparfejlesztés 1étsziikséglet volt, ugyanakkor mas fejlédd or-
szagokkal szemben a megalmodott programhoz bdséges finanszirozasi
forras allt rendelkezésre. Mig az importhelyettesitd iparositas utjat jard
latin-amerikai és dzsiai orszagok a hetvenes évek kozepétdl-végétdl alap-~
vetd strukturalis reformokra kényszeriiltek, az arab orszdgok ekkor még
ambiciozus terveket szOhettek gazdasaguk felvirdgoztatasara.

A kdolaj ara azonban a nyolcvanas évek kdzepén erdteljesen zuhanni
kezdett, 11-12 USD/hordora esett vissza, és bar rovid idészakokra még
megfordult ez a tendencia — 1990 augusztusaban Kuvait iraki lerohanasa
miatt rovid ideig 40 USD/hordd felett is volt —, a kilencvenes években
tartosan 20 USD/hordo alatt maradt a vilagpiaci ar. A kordabban kiapaszt-
hatatlannak hitt jovedelemforras egyszeriben eltint. A kozel-keleti alla-
mok jelentds része a kilencvenes években gazdasagi reformokra kénysze-
riilt.

1.1. Reformok az arab orszagokban

A gazdasagi ndvekedést tobb tényezd is visszavetette. Bar az olajtermeld
orszagok esetében a kiilsd jovedelem bedramldsdnak visszaesése jelentd-
sebb volt, a fentebb mar emlitett okok miatt mindez kihatott a régid dsszes
orszagara. Az olajtermeld orszagokban foglalkoztatott arab vendégmun-
kasok hazautaldsai ¢és az arabkozi segélyek Osszege csdkkent.

Az arab orszagokban a hazai megtakaritdsok szintje hagyomanyosan
alacsony, a beruhazasokat a forrashidny is hétraltatta: a bizonytalan gaz-
dasagi helyzet miatt, valamint a megfeleld hazai pénziigyi rendszer hia-
nydban e megtakaritasok jelentds része is kiilfoldre aramlott. A kiilfoldi
téke szdmdra ugyanakkor (az olaj- és foldgdztermelést leszamitva) soha-
sem volt kiildndsebben vonzo a térség, a legtobb orszagot az allami tulaj-
don tulsulya és a tulzottan biirokratikus eljarasok jellemezték, a kiilféldi
tokebefektetéseket allami engedélyekhez €s magas royaltyhez kototték, a
privatizacid késlekedett, és a befektetdk sok helyiitt a politikai kockdzatot
(iszlam fundamentalizmus) is magasnak itélték.

A nemzetkdzi piacon nem voltak versenyképesek az arab gazdasagok
termékei. A holland betegség hatdsaként — a munkanélkiiliség ellenére is —
a termelési tényezOk ara magas volt,5 a termelési struktura kevéssé volt

4 Igaz, a forrasok jelentds részét presztizsberuhazasok, Irak és Iran esetében pedig hosszu
évekig tartd ddaz haboruskodds emésztette fel.

5 A holland betegség az arab orszdgokban a kitermelt nyersanyagbdl szarmazo bevételek
révén a gazdasdgba bedramld jovedelmeknek a versenyképességre gyakorolt negativ
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diverzifikalt, a belsé piac mesterségesen el volt zarva a vilagpiactol. Az
arab orszagokra dltaldban jellemzd az atlathatatlan vamstruktura, a ma-
gas vamok és egyéb protekcionista intézkedések. A rendszer, a benne ta-
lalhatod bizonytalansagi tényezok miatt is, taptalaja volt a korrupcionak.
Raadasul mindezek nemcsak az importéroket és beruhazni kivanodkat suj-
tottak, hanem a termelésben importtermékeket felhasznalo hazai termelok
nemzetkdzi versenyképességét is erdsen csokkentették.

A térségben a népesség novekedési rataja magas, az egy fére jutd nem-
zeti jovedelem sok orszagban stagnalt vagy alig nétt. A Kozel-Kelet népes-
sége 1970 ota tobb mint a dupldjara emelkedett (134 millidrol 300 millid
folé), az ¢vi harom szazalé¢kos népességnovekedési litem pedig joval meg-
haladja a vilagatlagot (1,8%). A népesség ¢s a gazdasag gyors ndvekedése
megnovelte az élelmiszer- és egyéb import irdnti igényt, sziikségessé tette
az egészségiigyi és mas infrastrukturak kiépitését, amelyek fenntartasa a
jovedelemforras elapadasaval komoly nehézségekbe itkozott. Az életszin-
vonal csokkenése mellett tovdbbi problémat jelentett a munkanélkiiliség
terjedése: a gazdasdg nem volt képes munkat adni az évrdl évre a munka-
erd-piacra 1épd nagyszamu fiatalnak.

A kilencvenes évek elejére az arab orszagok is oda jutottak, ahol a volt
szocialista blokk orszdgai alltak: az egyre romlod gazdasagi egyensuly javi~
tasa érdekében reformokat kellett végrehajtani. A sikeres vildaggazdasagi
alkalmazkodas kulcsa a térség orszdgai szamara is a termelési struktura ¢s
a jovedelemforrdsok diverzifikalasa volt. Ennek megfelelden a térség leg-
tobb orszaga tobb-kevesebb elszantsdggal és sikerrel neki is 1atott bizonyos
szerkezetatalakitasi programokhoz.

Négy orszag, Marokkd, Tunézia, Egyiptom ¢és Jordania hajtott végre az
utobbi évtizedben jelentdsnek mondhatd strukturalis reformot, jellemzd
modon azok az orszagok, amelyek természeti kincsekben (kdolajban) ke-
vésbé gazdagok, és ezért nem halogathattak sokdig a szerkezetatalakitast. A
reformok leginkdbb az IMF 4ltal ajanlott recept mentén torténtek: az allami
tulajdon csokkentése a gazdasagban privatizacioval, valamint a kiilkapcso-
latok liberalizalasa. Marokko és Tunézia az EU periféridjan probalt mindin-
kébb bekapcsolodni az eurdpai gazdasagi vérkeringésbe, az utdbbi idében
tobb-kevesebb sikert elérve. Jordania és Marokkd az EU mellett szabadke-
reskedelmi megallapoddst kotott az Fgyesiilt Allamokkal is.

Nehezebben indultak be a reformok azokban az orszdgokban, amelyek
nagyobb mértékben tamaszkodhattak mas jovedelemforrasokra. Libanont
leszamitva a térség tobbi allamanak exportjdban tovabbra is egyértelmtien
a szénhidrogén-termékek dominalnak, amelyek a jelenlegi magas kdolajar
mellett szamottevd pluszjovedelmet hoznak.

hatdsaként jelentkezett. Igy, bar termelékenységi tényezdk nem magyarazzak, a munka-
erd koltsége Egyiptomban 50 szazalékkal magasabb, mint Indidban vagy Kindban
(Riordan ef al, 1998, p. 24.).
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Az olajarak olykor hektikus valtozdsai azonban arra késztették ezeket
az orszagokat is, hogy alternativ bevételi forrasok utan nézzenek. Szamos,
elsésorban Sbolmenti dllam sikereket ért el ebben: Bahrein és az Egyesiilt
Arab Emirségek (ezen beliil is Dubai) jovedelmeik tulnyomo részét nem az
olajbol, hanem elsésorban a szolgaltatasi szektor (pénziigyek, ingatlan,
turizmus, logisztika stb.) nyerik.

Mig a relative kis népességu allamok esetében a bevételek diverzifika-
lasa hosszu tavon sziikséges, de elodazhatd dontés, illetve tartalékok kép-
z¢sével csOkkenthetdk az olajar-ingadozas hatasai, a nagy népességi (€s
komoly élelmiszer-importra szoruld) Algéria, Sziria, vagy akar a térséghez
tartozo, bar nem arab lakossagu Irdn szamadra, alapvetd sziikséglet
volt/lenne a bevételek diverzifikaldsa.

1.2. A reformok eredménye

Egyiptomban a kilencvenes években kezdddtek meg, majd 2004-ben kap-
tak ujabb 10kést a gazdasagi szerkezetatalakitassal is egyititt jard reformlé-
pések. Ennek eredményeképpen jelentds liberalizaciot hajtottak végre a
gazdasagban, mérs¢keltek az 4ltalanos vamszintet, javitottak az tizleti
kornyezetet, a tarsasagi adot 40-rdl 20 szazalékra csdkkentették. Emellett
az allami véllalatok egy részét is privatizaltak.

A reformoknak meglettek a gazdasdgi eredményei, Egyiptom az elmult
években az egyik legjobban teljesitd arab allamnak szdmitott. Az orszag
iranti bizalom megndtt, a kiilfoldi toke bearamldsa megélénkiilt. A gazda~
sagi novekedés a kétezres évek elején jellemzd harom-négy szazalékrol
2005 utan hat-hét szazalékra nétt. Bar a globalis valsag éveiben alig las-
sult a gazdasagi kibocsatas novekedési iiteme, a hattérben azonban nyil-
vanvalova véltak a ndvekvd politikai, tarsadalmi és gazdasagi fesziiltségek.

A politikdban egyre inkabb mutatkozott a korabbi rezsim hatalmanak
erjedése. Bar a Mubarak-kormanyzat a végrehajtdo hatalmat még egyér-
telmtiien a kezében tartotta, egyre tobb teriileten nyitasra kényszeriilt. A
kormanyzati szisztéma muikodési mutatoi latvanyosan romlottak az utobbi
években,® ezen beliil is a korrupcid 1épett el a lakossdg szdmara a politi-
kai rendszer egyik legelutasitottabb elemévé. A privatizacioval tulajdonos-
sa lett és meggazdagodott, hatalom kozeli gazdasagi elit és a reformok
veszteseivé valt tomegek kozotti szakadek egyre inkabb nott.

6 Worldwide Governance Indicators hittp://data.worldbank.ore/data-catalog/world
wide-governance-indicators
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A munkanélkiiliség alig csokkent, az életszinvonal véltozasat a GDP-nél
jobban tiikrozd HDI-mutatd” értéke alacsony maradt, alig javult. A sze-
2énység ¢s tarsadalmi egyenlétlenség szintje, ami mas fejlédd orszagokkal
Osszehasonlitva kordbban relative alacsony volt, megemelkedett. A refor-
mok keretében visszatérden csokkenteni kivant drtamogatasok (élelmiszer,
tizemanyag) komoly lakossagi ellendllast valtottak ki.

Tunézia esetében hasonldan sikeres kétezres évekrdl beszélhetiink. A
gazdasagi szerkezetatalakitas tobbé-kevésbé végbement, a termelékenység
(teljes termeldtermelékenység, TFP) emelkedése javitotta az orszdg ver-
senyképességét, ndtt az orszagba érkezd kiilfoldi tokebefektetések mennyi~
sége. A jo gazdasagi eredményeket azonban itt is bearnyékoltak a novekvd
tarsadalmi fesziiltségek, a tartosan jelenlévd munkanélkiiliség (foleg a
fiatalok kozott).

A reformok utani idészak makrogazdasagi szempontbdl Jordania sza-
mara is sikeresnek mondhatd, 2000 és 2007 kozott itt is 6,5 szazalék fo-
16tt volt a GDP atlagos novekedési iiteme. A fellendiilés egyik huzoereje a
kiilfoldi miikddd tdke jelentds bearamldsabdl szarmazott, és kitiintetett
szerepiik volt ebben mas arab orszagok befektetdinek. A munkanélkiiliség
¢és a lakossdg altal érzékelt korrupcid azonban Jorddnidban is emelkedett
ezekben az években.

Marokkoban a gazdasdgi reformok keretében igyekeztek fejleszteni tu-
dasalapu szektorokat, illetve kdzponti szerepet kapott a munkahelyterem-
tés is. A négy-ot szazalékos ndvekedes a kétezres években nemcsak meg-
haladta a kordbbi évek atlagat, de joval kiegyenlitettebb is volt, egyre ke~
vésbé fliggdtt a mezdgazdasagi termelés ingadozasatol.

Osszességében tehat elmondhatjuk, hogy néhany arab orsziagban igére-
tesnek ldtszd reformfolyamat indult meg, ami a kilencvenes években
ugyan rendkiviil lassan haladt elore, a kétezres évektdl azonban uj lendii~
letet vett, és viszonylag jelentds gazdasagi novekedési iitemet tett lehetdvé.
Szinte mindegyikiik esetében azonban komoly tarsadalmi fesziiltségek
keletkeztek, amelyek kezelése egyre nehezebb feladatot jelentett a politikai
vezetdk szamara.

7 A HDI (Human Development Index) az ENSZ altal alkalmazott, a varhato élettartam, az
oktatds, valamint a GDP egyiittesét figyelembe vevd index.
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2) Avildggazdasagi valsag hatdsa

A vildggazdasagi vélsdg, bar kozvetleniil nem jdtszott szerepet az ,arab
tavasz” kitorésében, kozvetve — a lelassuld gazdasagi ndvekedés és az elbi-
zonytalanodd gazdasdgi kornyezet, valamint a csokkend kiilsd bevételek
révén — mégis hatott az elégedetlenség fokozodasara.

A valsag kezdetben sulyosabban érintette a térségben az olajexportald
orszagokat, hiszen itt a GDP-ben mért gazdasagi ndvekedés 1,5 szdzalékra
esett vissza 2009-ben, mig a ,,diverzifikalt” (azaz olajjal nem rendelkezd)
orszagok esetében az atlagos novekedési ilitem viszonylag magas (4,6%)
maradt. Ez részben a csdkkend olajartdl vald fliggetlenségiiknek, illetve a
viszonylag gyenge vilaggazdasagi integraltsaguknak volt koszonhetd
(mind a pénziigyek, mind a kereskedelem esetében). Mig tehdt a gazdasa-
<i novekedés az olajexportalok esetében mdar 2009-ben fékezddott, Tuné-
zia és Sziria esetében 2010-ben lassult le a gazdasag két-harom szazalék
koriili novekedési iitemre, az eurdpaihoz hasonld mértéka visszaesés
azonban nem volt tapasztalhato.

Egyiptom, Jordania, Libanon, Marokko és Tunézia esetében a & ex-~
portpartnerek — az EU és kisebb részben az USA — recesszidja kicsit késlel-
tetve éreztette hatdsat. Bar az olajar vildgpiaci csokkenése ezen olajimpor-
talo orszagok szamara pozitiv hatdssal jart, a bevételi forrdasok, igy a ha-
zautalasok csokkenése, az FDI és a turistak szdmdnak visszaesése éppen
ellentétesen hatott. A kiilfoldon dolgozok hazautaldsai 2008-ban még
33,8 milliard dollart tettek ki.® A valsag kovetkeztében 2009-ben ez 31,8
millidrd dollarra esett vissza, azaz kozel négy szazalékkal volt kevesebb,
mint a megelézd évben. A turizmus 2008-ban 35,1 milliard dolldros
Osszbevételt eredményezett a térség orszagaiban,? ami 2009-ben harom
milliard dollarral, azaz 8,5 szazalékkal mérséklédott. Az Eurdpabol érke-~
78k csokkend szamat a région beliili turizmus ndvekedése némileg kom-~
penzalta.

A visszaesés azonban inkabb csak atmeneti volt, az export 2010 elején
ismét novekedésnek indult (leginkabb Egyiptomban és Marokkoban), az
ingatag nemzetkdzi kdrnyezet miatt azonban a ndvekedési kildtasok to-
vabbra is bizonytalanok maradtak. A legtobb orszag anticiklikus fiskalis
politikdval, tehat a kormanyzati kiadasok novelésével igyekezett enyhiteni

8 A hazautalasok értéke a legmagasabb (8,4 milliard dollar) Egyiptomban, mig GDP-
aranyosan (20%) Libanonban volt.

9 A turizmus esetében is Egyiptomban volt a legmagasabb a bevétel (11 millidrd dollar),
mig a GDP aranyaban Jordanidban (14,4%).
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a kiilsé kereslet visszaesésének hatdsait, de Libanon, Egyiptom vagy Jorda-~
nia esetében erre csak erdsen korldtozott lehetdségek alltak rendelkezésre.

Osszességében azonban megallapithatjuk, hogy a vilaggazdasagi valsag
csak mérsékelt hatassal volt az arab orszagok teljesitményére. Erdteljesebb
volt viszont az élelmiszerarak hatasa a térség gazdasagaira.

2.1. Elelmiszerar-emelkedés

Az ¢lelmiszerarak a vildaggazdasdgi valsag elott gyorsan emelkedtek, a
2007. év eleji arak 2008 nyarara a duplajukra néttek. A vdlsdg miatti ke~
resletcsOkkenés ¢s a befektetdi varakozasok pozitiv hatasanak tekinthetd,
hogy ekkor jelentds korrekcio tortént az arakban, 2009-t81 azonban ismét
novekedni kezdtek az ¢lelmiszerarak, és 2011 elején mar meg is haladtak
a 2008-as korabbi csucsértéket.

Az arndvekedés hatasainak kivédésére a legtobb arab orszag erdteljes
¢lelmiszerar-szubvencionalast alkalmaz. Ez az alacsony népességszamu
olajexportérok esetében nem jelent problémat. Habar az élelmiszer-
importtol valo fliggdségiik magas, az olajbdl szarmazd jovedelmek bdsége-
sen fedezik a szubvenciokat. Féként, mivel az utobbi idében a kdolaj- és az
¢lelmiszerarak kozotti pozitiv korrelacio miatt a magasabb élelmiszerdrak
altaldban magas kdolajarak mellett alakultak ki.

A nagyobb népességii olajexportérok, mint Algéria, Irak vagy Iran ese-
tében mar komolyabb koltségvetési terhet jelent a szubvenciok fenntarta-
sa, de mivel ezekben az orszdgokban is altalaban emelkedtek az allami
bevételek, tobbnyire finanszirozhatok maradtak.

A legnehezebb helyzetben az élelmiszer-importra szoruld olajimportér
orszagok vannak. Esetiikben az aremelkedés miatt megnovekvd importki-
adasok a GDP 1,2 szazalékat tették ki.!° Ezen beliil a legnagyobb tételt a
gabonadruk jelentették, az arab orszagok egyiittesen a vilag legnagyobb
gabonaimportdreinek szamitanak.

Az dremelkedések természetesen eltérden hatnak az egyes orszagokra,
illetve a lakosokra, fliggden importsziikségleteiktdl, azok Osszetételétdl, az
¢lelmiszer-termékek sulyatdl a fogyasztoi kosarban, a tamogatasi rend-
szertdl és egyéb tényezOktol. A legnagyobb hazai élelmiszerar-emelkedés a
térségben (Irant leszamitva) Egyiptomban kovetkezett be (18% 2010~
ben), Sziridban 14 szazalék, Tunézidban, Marokkoban és Jordanidban
viszont csak harom-négy szazalékkal emelkedtek az élelmiszerdrak.!!

10 World Bank (2011).
11 Uo.
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Egyiptom esetében az egyre emelkedd élelmiszer- és energiaszubvenci-
ok mérs¢klése ugyan régota napirenden volt, de gyakorlatilag nehezen
volt kivitelezhetd, hiszen a rendszer stabilitdsdanak egyik f& biztositékat
jelentette. 2011 janudrjaban — a tunéziai forradalom tovabbterjedését el-
keriilendd — a tamogatasok emelését jelentették be. Ez azonban hatastalan
maradt. A kordbbi évek kényes politikai egyensulya a térség szinte Osszes
orszagaban felborult.

2.2. A ,politikai alku” fenntarthatatlansaga

Az egyik legfontosabb kiilonbség az arab orszagokban végbement refor-
mok ¢és az eurdpai mediterran orszagokban, Latin-Amerikdban, és Kozép-
Eurdpdban lezajlott atmenetek kozott éppen az volt, hogy az arab orsza-
gokban nem kisérte/eldzte meg Sket a politikai rendszer demokratizalo-
dasa. A gazdasagban végrehajtott szerkezetvaltozdsok és szamos piaci re-
form ellenére az autoriter rendszer fennmaradt, mintegy ,sajatos arab
utként”. Bar — mint azt Kina példaja mutatja — az autoriter rendszerek is
lehetnek gazdasagilag sikeresek, a probléma az volt, hogy szemben a saja-
tos kinai modellel, az arab ut korantsem volt ilyen eredményes.

Az autoriter rendszerti allamok alapvetéen hasonld berendezkedéssel
muikddtek, korlatozott szabadsdgjogok mellett viszonylag széles kori szo-
cialis biztonsagot teremtettek, az alapvetd sziikségletek elérhetdségét jelen-
tés szubvencionaldssal biztositottdk. Ha mindenképpen sziikségessé valtak
megszoritasok, akkor iigyes alkukkal drizték meg a tarsadalmi békét.

A kordbban mukoddéképes modell azonban 2011 elején varatlanul be-
dolt, ami mogott tobb tényezdt is felfedezhetiink.12 Az ¢lelmiszerek és az
energia aremelkedésének hatasait egyre kevésbé lehetett tavol tartani. A
»placgazdasagi atmenet” hatdsdra a politika a tomegek helyett egyre in-~
kabb egy sziik elitet tamogatott, uj klienturat épitett ki, melyet a privatiza-
cio révén jelentds gazdasagi befolyashoz juttatott, ez azonban fokozatosan
csOkkentette a legitimitasat a tomegek szemében.

A lazongasok kezdetén az elsd reakcio minden vezetés részérdl a ko-
rdabban megszokott volt: a bérek, a szocidlis juttatasok és allami arszub-
venciok novelése. Algéria, amely jelentds mozgodsithatd forrassal rendelke-
zett, gyakorlatilag sikerrel elejét tudta venni a szocialis elégedetlenségnek.
Marokko esetében nem annyira a gazdasdgi, mint inkabb a politikai en-~
gedmények dominaltak. Egyiptom és Tunézia ugyanakkor az elnyomds, a

12 Femise (2011).
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gazdasagi eszkozok és politikai engedmények elegyét igyekezett alkalmaz-
ni — sikerteleniil.

A kordbban beviélt autoriter alku — miszerint az ember tele szdjjal nem
beszél — nem muikddott tovabb. Részben, mert a vezetés nem tudta biztosi-
tani a tomegek szdamara a megfeleld megélhetést (munkat, megfeleld jove-
delmet, vagy ezek hianydban alacsony drakat a kozsziikségleti cikkek ese-
tében). Masrészrol, mert a fiatalabb (tdjékozottabb) generaciok szamara
az alku amugy is elfogadhatatlan volt, nem volt dsszeegyeztethetd a sza-
badsagrol, a meltdsagrol, a tarsadalmi igazsagossagrol alkotott elképzelé-
seikkel.

3) Az arab tavasz gazdasagi kdvetkezményei

Az ,arab tavasz” hatasaként a , forradalmi orszdgokban” (Tunézia, Egyip-
tom, Libia, Sziria)!3 alapvetd politikai és gazdasagi valtozdsok mentek
végbe. Mivel ezek mélysége, intenzitdsa, rovid és kozéptavu hatasai is elté-
réek, igy a hatdsokat csak differenciadltan tudjuk vizsgalni.

Az azonnali és kozvetlen hatédst a termelés ¢s az tlzleti élet ledllasa, a
turistak és kiilfoldi befektetések elmaraddsa miatti kdzvetlen bevételkiesés
jelentette a ,forradalmi” orszagokban. Tunézidban ez becslések szerint
1,6 millidrd eurot, tehat a GDP négy szazalékat tette ki. Egyiptomban a
forradalom hatdsara, 2011. janudr és februar honapjaban, kdzel hdarom
hétig megdllt az ¢élet Kairdban és néhany nagyvarosban, a bankok zarva
tartottak, ami a gazdasag hirtelen megtorpanasat is eredményezte. A for-
radalom kozvetlen hatdsaként 2011 elsé negyedévében 4,2 szazalékkal
esett vissza a GDP az el6z6 év hasonld idészakdhoz képest. Ez leginkabb a
turizmus 33 szazalékos visszaesésébdl adodott — csak februarban 80 sza-
zalékkal kevesebben érkeztek. Szintén jelentds volt a zuhands a beruhaza-
sokban (-26%), a feldolgozodiparban (-11%) és az épitdiparban (-9%). Az
egyiptomi kikotdk kiesése elterelte a tranzitforgalom egy részét, elsdsor-
ban Izrael és Malta felé.

A turizmus visszaesésébdl adodoan kiesd bevételek nemcsak Egyipto-
mot, de Tunéziat és Sziriat is komolyan sujtottdk, hiszen mindegyik eseté-~
ben az egyik legfontosabb bevételi forrast jelenti a szektor. A ,,arab tavasz”
eseményei éppen az év elsd negyedében érték el csucspontjukat, ami az
¢rintett orszagokba iranyulo turizmus egyik kiemelt idészaka. Egyiptomba
az elsé félévben Osszesen 28 szazalékkal kevesebb turista érkezett, a mint-

13 Bahreint és Jement nem vizsgaljuk a cikk keretében.
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egy két és fél millio turista kiesése két~-harommilliard dollarnyi bevétel
elmaradésat is jelenti egyben.

Tunézia esetében is a turistak szamanak 50 szdzal¢kos, a bevételek 25-
30 szazalékos visszaesésével szamolnak 2011-re, ami itt is kozel kétmilli-
ard dollar kiesését jelenti. Ez csak részben a tunéziai valtozasok kovetkez-~
ménye, jelentdsebb a befolyasa a libiai haborunak, részben az elrettentd
hatasa miatt, részben azért, mert a korabban Tunéziaba latogatd hétmillid
turistabol kétmillid Libiabol érkezett. Sziridban, bar hivatalos becslések
nincsenek, a turizmus a foglalkoztatottak és a GDP 12 szazalékat adta,
ami valoszintileg jelentdsen visszaesett a lazongasok miatt.

A turizmus nagyon érzékeny a biztonsagos kornyezetre, a forrongasok,
terrorcselekmények elriasztjak a latogatokat, és — a korabbi tapasztalatok
alapjan — akar évekbe telik, mire sikeriil helyredllitania a kordbbi szintet.
Feltéve persze, hogy sikeriil stabil politikai-gazdasagi rendszert kiépiteni.

Tunéziaban Ben Ali, Egyiptomban Mubarak elndk tavozasa utan ugyan
lassan normalizdlddott a helyzet, de a gazdasag tovabbra is messze a po-
tencidlis szint alatt teljesitett. 2011 masodik felében lassu talpra allas volt
érzékelhetd, Egyiptomban a fogyasztas és az épitdipar teljesitménye is
emelkedett, ami az ¢v masodik felében harom szazalék koriili novekedést
jelentett.14 Az egész évre vetitve Egyiptom esetében a vart 5,1 szdzalék
helyett 1,2 szazalékkal nétt, Tunézidban 3,7 szdzalékos novekedes helyett
0,7 széazalékkal csokkent a GDP.

Libidaban, ahol polgarhaboru volt, a konfliktus tobb mint f¢l évig tartott,
¢s még komolyabbak voltak az dldozatok: az olajexport ledllasa és a gaz-
dasag tobbi szektoranak megbénuldsa miatt az éves GDP a felére esett
vissza.

Sziridban kezdetben lokalizaltan, de egyre fokozodd intenzitassal je-
lentkezett a konfliktus, ami 2011-ben a korabban prognosztizalt 5,5 szd-~
zalékos novekedés helyett két szazalékos GDP-visszaesést eredményezett,
¢s a 2012-es kilatasok egyeldre belathatatlanok, hiszen a konfliktus to-
vabbi eszkaldlodasa varhatod (1. fdbldzal).

Rovid tavon szintén rontja a gazdasagi teljesitményt az, hogy a vezetés-
sel 0sszefonddo klientura kezében volt a jelentdsebb hazai cégek iranyita-
sa Egyiptomban és Tunézidban is. Az ujonnan létrejovd hatalom egyik
c¢lja varhatdan ennek a klienturanak a megtorése, sajat klientura kiépité-~
se, ami bizonytalansagot kelt ezen vdllalatok sorsaval kapcsolatban, és
folyo termelésiik, beruhazasaik csokkenését eredményezi.

14 Ministry of Finance of Egypt (2012a).
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1. tablazat
Néhany arab orszdg fontosabb gazdasagi mutatdi 2009 és 2012 kdzott*

A foly®¢ fizetési mérleg
egyenlege
(a GDP %-éban)

A GDP novekedési iiteme Koltségvetési hiany
(%) (a GDP %-éban)

2009[2010/2011]2012]2009]2010[2011[2012]2009]2010[2011 2012
Algéria | 24 33 29 33|-68 -1,1 -26 -09] 03 7,9 137 10,9
Fgyiptom | 4,7 51 1,2 18|-69 -81 -99 -87|-23 -20 -1,9 -22
Jordania | 55 23 25 29|-89 -54 -61 -59|-33 -49 -67 -84
Libia 23 42 ... .| 54 87 .. ..|159 144 .. ..
Libanon | 85 7,5 1,5 35|-82 -7.3 -7,8 -83|-94 -10,9 -14,7 -13,8
Marokké | 4,9 3,7 4,6 46|-1,9 -45 -58 -50|-54 -43 -52 -40
Sziria 60 32 -20 15|-29 -51 -11,0 -9,1|-3,6 -39 -6,1 -6,1
Tunézia | 3,1 3,1 -0,7 39|-26 -1,2 -4,1 -43|-28 -48 -57 -55
*A 2011-es adat eldzetes, a 2012-es becsiilt.

Forrds: IMF (2011).

A hazai tOke mellett a kiilfoldi tOke is elbizonytalanodott, a kiilfoldi t&-~
keberuhdzasok 2011-ben Egyiptom esetében 60 szazalékkal, Tunézia ese-
tében mintegy 30 szazal¢kkal voltak alacsonyabbak a vartndl. Sziridban az
elhuzodo konfliktus miatt még komolyabban kérdésessé vélt a kiilfoldi
beruhazasok sorsa, ami példaul a magyar olajipari vallalatot is érzékenyen
érinti.

A libiai események jelentds kihatassal voltak nem csak Libia, de a szom-
szédos orszagok, Tunézia és Egyiptom gazdasdgara is. A tunéziai gazdasig
sok szalon kapcsolddik Libidhoz, a mar emlitett turizmus mellett a kiilke-
reskedelem, a kiilfoldi befektetések esetében is komoly kiesését jelentett a
libiai véalsag.!> Jelentds szamu munkavallalo tért haza a konfliktus miatt: a
Libidban dolgozd vendégmunkdsok 58 szazaléka Egyiptombol, 12 szaza-
I¢ka Tunéziabdl érkezett, a harcok hatdsara mintegy 100 ezren hagytak el
az orszagot ¢s tértek haza.

A Dbevételkiesések és a novekvd importterhek hatasa a folyd fizetési
mérlegekben, a kiilsé finanszirozds igényének ndvekedésében is megmu-
tatkozott. Frdekes mdédon Egyiptom esetében ez nem volt olyan jelentds,
hiszen a hidny nagyjabdl szinten maradt. Tunézidban viszont mar a folyo
fizetési mérleg 1. fabldzatban szereplonél szamottevobb romlasardl sza-
molnak be: a 2010-es 4,8-r6l 2011-ben 7,1 szazalékra nétt a hidny.16 Az

15 Santi (2011).

16 Tunéziai Kozponti Bank, 2012. januar 18. http://www.bct.gov.tn/bet/siteprod/
english/actualites/evenement.jsp, az IMF becslése (lasd a tabldzatot) még alacsonyabb
hiannyal szamolt.
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olajarak emelkedése miatt ugyanakkor a régio szintjén inkdbb javuld mér-
legek voltak jellemzoek.

Az arab tavasz természetesen kihatdssal volt a térség tobbi orszagara is.
A kulfoldi muikddd téke tobbnyire igen érzékeny nemcsak a fogado or-
szag, de a szélesebb térség stabilitdsara is. Marokko esetében a demokrati-
kus reformot siirgetd tiintetések, illetve a 2011. dprilis 29~én elkovetett
bombamerénylet gyengitette a bizalmat, ami az FDI kisebb mértékii (tiz
szazalék koriili) visszaesésében testesiilt meg. Izraelben a belpolitikai fe-
sziiltségek mellett a bizonytalan egyiptomi helyzet is kozrejatszhatott a
kicsit alacsonyabb tOkebearamldsban.

Néhdny orszagot szinte alig érintettek meg az ,arab tavasz” hatasai.
Torokorszag demokratikusabb politikai berendezkedése nagyobb és az
elmult években jOl teljesitd gazdasdga miatt szamitott kivételnek. A 2011~
ben bearamld kulfoldi téke nagysdga (12 milliard dollar) emelkedett
2010-hez képest, igaz, tovabbra is elmarad a valsagot megeldzd szinttdl.
Meglepd mddon a marokkdi gazdasdg is viszonylag stabilnak bizonyult, az
éves GDP-ndvekedési litem 4,6 szazalék volt, ami meghaladja az el6zd évi
értéket.

A turizmus viszont az egész régidban visszaesett. Bar a globdlis vélsag
hatasdra vildgszerte csokkent a turistak szdma és a turizmusbol szarmazo
bevétel, az elmult években tobb régioban megindult a ndvekedés. A MENA
(Kozel-Kelet és Eszak-Afrika) 1égio, részben az arab tavasz eseményei mi-
att, kivételnek szamitott.

A munkanélkiiliség az egész régioban komoly problémat jelent. A de-
mografiai robbands miatt az arab orszagok népességnovekedési iiteme
magas, ugyanakkor a legtobb orszag gazdasdga nem képes megfeleld sza-~
mu uj munkahelyet teremteni az tjonnan a munkaerdpiacra 1épé fiatalok
szamara. Az arab orszagokban munkahelyeket hagyomanyosan vagy az
allam teremt, vagy a szolgdltatd szektorok, ezen beliil is a turizmushoz
kapcsolodo szolgdltatasok.

A munkanélkiiliség a forradalmi orszagokban, Egyiptomban és Tunézi-
aban emelkedett leginkabb. Egyiptomban a 2010-es kilenc szazalék koriili
értékrdl 2011-ben 12 szazalék felettire ugrott a hivatalos munkanélkiili-
ségi rata, Tunézidban 13 szazalékrol 16 szazalékra. Sziridban a hivatalos
munkanélkiiliségi rata nyolc-kilenc szdzalék koriili, a becslések szerint
azonban inkdbb a 20 szazalékos szint koriil mozog.!” Libidban a 2004-es
becsiilt érték 30 szazalék volt.!8

A t0bbi orszagban nem valtozott jelentdsen a munkanélkiiliség szintje.
A régio atlagos munkanélkiiliségi rataja 9,4 szazalékos volt 2011-ben,
ami kis csokkenést jelent a 2010-es 9,9 szazalékos értékhez képest. A leg-

17 Abdih (2011).
18 CIA World Factbook 2011.
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tobb orszdg kormanyzata a belsd fesziiltségek enyhitésére ugyanis olyan
intézkedéseket hozott, amelyek enyhitették a munkanélkiiliséget: Algéria
példaul rendkiviili tamogatasi rendszert inditott kisvallalkozasoknak
munkahelyteremtésre az elmaradott régiokban.

A munkanélkiiliség csokkentésére azonban tartos stratégia kell, nem
elég ad hoc megolddsok alkalmazdsa. Az IMF elemzése!® tobb lehetdséget
is felsorol: a kormanyzati infrastrukturafejlesztések (kozlekedés, viz- ¢€s
csatornahalozat, energetika) viszonylag gyorsan jelentds szamu munkahe-~
lyet tudnak teremteni, ez a hatdsuk viszont csak rovid tavon érvényesiil.
Igaz, a fejlettebb infrastruktura viszont a hosszu tavu ndvekedési kilatdso-~
kat javitja. A GDP egy szazalé¢kat erre forditva Egyiptomban 87 ezer, Tu-
nézidban 18 ezer munkahelyet lehet 1étrehozni. Atképzési programokkal
mar az elmult években is probalkoztak kormanyzatok (Egyiptom, Marok-
ko és Jorddnia), igy a munkaaddkkal kozdsen lehet 1j munkahelyeket te~
remteni. A harmadik lehet0ség a maganszektor tamogatasa a munkahely-
teremtésben: a kordbbi években leginkdbb a turizmus szivta fel a felesle-~
ges munkaerdt, ez azonban erds konjunkturaérzékenysége, illetve korlato-
zott szakképzettségi igényei miatt dnmagaban szintén nem jelent tartds
megolddst a munkaerd-piaci gondok megoldasara.

Az infl4cid szintén allando problémat jelent a térségben, amit az elmult
évek emelkedd vilagpiaci nyersanyag- ¢s élelmiszerarai csak erdsitettek. A
magas nemzetkozi élelmiszerarak elsésorban Palesztinaban és Egyiptom-
ban okoztak problémat, Tunézia és Algéria esetében kevésbé éreztették
hatasukat. A Vilagbank szamitasai szerint tiz szazalékos vilagpiaci élelmi-
szerar-emelkedés Egyiptomban 4,4 szdzalékos, Jordanidban 3,9 szdzalé-
kos, Marokkoban 1,8 szazalékos, Tunézidban 0,6 szazalékos hazai ¢lelmi-
szerar-emelkedést 0koz.20 Az inflacid 201 1-ben a forradalmi orszagokban
magasabb volt (8,1%), mint a régids atlag (5,7%). A magasabb inflacio
kezelése monetdris szigoritast igényelne, ami viszont rontja a recesszioba
stillyedd gazdasagok kildabalasi esélyeit.

A nyersanyag- ¢s élelmiszerdrak emelkedése komoly kihatassal van az
egyes orszagok koltségvetési egyensulyara is. A legtobb orszag esetében ép-
pen e termékek arszubvencidja a legjelentdsebb kiadasi tétel: Egyiptomban
az ¢€lelmiszerszubvencid a GDP két szazalékat, az lizemanyag-szubvencio a
GDP nyolc szazalékat teszi kil?! Ezek csokkentését a tarsadalmi kovetkez-~
mények miatt jelenleg sziineteltetik, s6t emelésiiket jelentették be. Marokko
kétmilliard dolldrnyi tamogatassal igyekszik elejét venni az élelmiszerdr-
emelkedésnek, Jordania 550 millid dollarnyi potlolagos szubvenciot jelen-
tett be, elsdsorban a cukor, a rizs ¢és a fagyasztott csirke ardra.

19 Abdih (2011).
20 World Bank (2011).
21 Uo.



298 Szigetvdri Tamds

A legtobb orszag a szocialis kiadasok novelésével is igyekszik elejét
venni esetleges tovabbi zavargasoknak, igy sok helyen torténtek kozalkal-
mazotti béremelések, adocsdkkentések, 1épések a tdrsadalmi véddhalo erd-
sitésére. Sziriaban 20-30 szazalékkal emelték az dllami alkalmazottak
bérét, Jordaniaban 230 millio dollart forditottak kiilon béremelésre.

Egyiptom , kiilonleges kiaddsi programok” révén novelte a kormanyzati
kiadasokat a GDP mintegy 2,9 szazalékaval. Az dtmeneti kormany 15 sza-
zalékkal novelte az 5,8 millid kdzalkalmazott alapbérét, 6sztonzdérendszert
vezetett be a mintegy 1,9 millio, f6ként a helyi dnkormanyzatoknal dolgo-
20, legkevésbé megfizetett alkalmazottak szdmara. Emellett 17 szazalékkal
novelte a szocialis kiadasokat, foként a lakhatds (+39%), az egészségiigy
(+17%) és oktatds (+9%) teriiletén.

A tunéziai pénziigyminisztérium becslése szerint a koltségvetési deficit
mintegy négyszerese lesz 2011-ben a 2010-esnek (a GDP 1,3 szazalékarol
5,1 szazalékara emelkedett, az eredeti terv 2,5 szdzalékos hidny volt),??
részben a gazdasagi visszaesés, részben a 20 szazalékkal megemelt kor-
manyzati kiadasok miatt, ami a kodzszféra béreinek ndvelését ¢s az élelmi-
szer- ¢s energiadrak tamogatasat fedezte. Az allamadossag a 2010-es 40,4
szazalékos szintrdl — a tervezett 1,5 szazalékpontos csokkenés helyett — négy
szazalékponttal megnétt. A kormany a foglalkoztatas javitasat célzd prog-
ramja keretében, csak a kozszféraban, 20 ezer uj munkahelyet teremt.

Mindezek azonban a deficit emelkedéséhez vezetnek. A koltségvetési
tobbletet felmutatd olajexportérok mellett Algéria, Izrael ¢s Torokorszag
rendelkezik még 2011-ben hdrom szdzalék alatti hiannyal. A , forradalmi
orszagok” deficitje viszont a GDP tiz szazaléka kozelébe kuszott fel a
2010-es hat szazal¢krol. Ez nyilvanvaldan nem fenntarthatd, egy komo-
lyabb allamhaztartasi reform végrehajtasanak azonban rdvid tdvon nem
sok esélye van.

A magasabb koltségvetési hiany az allamadossagra is negativ hatassal
van, ami a kiilsd finanszirozasi igények novekedését is jelenti a legtobb or-
szag esetében. Az allamadossag mérteke a MENA régioban jellemzden ala-~
csonyabb, mint Eurdpdban — a kivételt ez aldl Libanon jelent, ahol a 120
szazalékot is meghaladja. Bar a régids orszagok 54 szazalék koriili atlagos
allamadossagi szintje nem tiinik magasnak, a ,forradalmi orszagokban”
2011-ben mar meghaladta a 76 szazalékot a GDP-re vetitett adossag, a
legsulyosabb helyzetben Egyiptom van, ahol pedig mar elérte a 92 szdzalé-
kot. Az, hogy nem sulyosabb a helyzet, annak is kdszonhetd, hogy az adods-
sag a legtobb orszagban alacsonyabb az egy évtizeddel korabbindl. A 2008~
as valsag elotti években a reformot végrehajtod olajimportdr orszagok, koz-
titk Egyiptom jelentésen tudta csokkenteni allamadossaganak szintjét, ami
most kezelhetdbbé teszi a helyzetet. A kiilfdlddel szembeni addssag aranya
32 szazalék koriili — ez szintén menedzselhetd, bar a negativ folyd fizetési

22 Tunéziai Pénziigyminisztérium http://www.portail.finances.gov.tn/accueil fr.php.
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mérleg ¢és az elmarado kiilfoldi beruhdzasok miatt ennek finanszirozasa is
gondokat okozhat. Az dllamaddssag menedzselését neheziti, hogy a hitelmi-
ndsitdk Egyiptom, Tunézia, Jordania és Bahrein allamadossaganak besorola-~
sat is rontottak, ami dragitja ezek finanszirozasat.

Az arfolyamszint még a forradalmi orszagok esetében se esett jelentd-
sen, it csak egy elhuzdodd valsag jelenthet veszélyeket. Az arfolyam-
stabilitdst azonban tobb orszdgban is a kdzponti bank devizatartalékainak
segitségével tudtak fenntartani, igy Egyiptomban és Tunézidban jelentds
mértékben csokkent a tartalék nagysaga.

A ndvekvd kockdazatok hatasa a szuverén hitelkockazati felar (CDS)
emelkedésében is nyomon kdvethetd, bar érdekes modon, 2011 folyaman
ez nem Egyiptom, hanem Libanon esetében volt a legmagasabb a régioban
(400 koriili), de gy is elmarad Irorszdg, Portugdlia vagy akar Magyaror-
szag CDS-értéketdl.23

A térségbeli részvénypiacok soha sem voltak a kiilfoldi portfoliobe-
fektetok érdeklddésének kodzéppontjaban, hiszen kevés cég részvénye for-
gott itt, alacsony forgalom mellett. A kairdi és tuniszi tézsdén az utdbbi
években kicsit élénkiilt a forgalom, a 2011 eleji események azonban jelen-
tosen visszavetették azt. Az Egyiptomi EGX 30-mutatd 7200-r6l 4000 pon-
tig esett az év végére, a tuniszi Tunindex marciusig 560-rol 400 pontra,
azota lassan emelkedik. 15-20 szazalékos csokkenés azonban a kozvetleniil
nem érintett orszagok tézsdéin (Marokkd, Jordania, Izrael, Libanon, Térok-
orszag) is bekovetkezett, ami a befektetdk elbizonytalanodasat mutatja.

4) Gazdasagi reformtervek

Ambiciozus reformprogramjanak végrehajtasara Egyiptomnak a jelenlegi
kormdnyzati tervek szerint 11 milliard dollarra lenne sziiksége az elkd-
vetkezd két évben.?* Ennek finanszirozasara bevezetnék az éltalanos for-
<galmi adot, ami mar tavaly januarban, a forradalom el6tt, komolyan felve-
tédott az IMF-fel folytatott targyaldsokon. Emellett az energiaszubvencio-~
nalas rendszerét is atalakitanak, amely jelenleg az ipari nagyfogyasztok
szamara kedvez, és éppen a legszegényebbek szdmdra nyujtja a legkisebb
kompenzaciot. A reform értelmében a tamogatas csak a legszegényebbek-
re terjedne ki. A tervek kozott szerepel az is, hogy allami tulajdonban 1évd
foldeket adnanak el a kdvetkezo években, elsdsorban kiilfdldon €16 egyip-~

28 IMF (2011).

24 Ministry of Finance of Egypt (2012b). Az Al-Ahram cikke alapjan, amit az egyiptomi
pénziigyminisztérium idéz.
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tomiaknak, amibdl az elkdvetkezd négy évben mintegy 15 millidard dollar
bevételt varnak.

A pénziigyi egyensuly helyreallitasa érdekében Egyiptom varhatdan
2012 elsé felében megéllapodik az IMF-fel egy kordbbi, 3,2 millidrd dol-~
laros hitelkeret felujitasarol, a reformprogramhoz pedig a Vilagbanktdl is
felvennének kozel egymillidrd dollaros hitelt, és tovabbi segitséget remél-
nek az 6bdlmenti arab orszagoktol is.25

Tunézia 2011 oktoberében jelentette be a Jazmin-tervet a tervezett
gazdasagstratégiai intézkedésekkel.?6 Ennek {6 célkittizései szerint hat
szazalék folotti novekedést és 500 ezer uj alldst terveznek a fiatal képzett
munkavallalok szamara. Az évi 100 ezer uj allassal 2016-ra tiz szdzalékra
csokkenten¢k a munkanélkiiliséget. A stratégia harom 1épcsére osztja az
intézkedéseket, a siirgds, rovid tavon elinditandok koézé sorolja a munka-
helyteremtés mellett a vallalkozdsok tamogatasat?” és szocidlis segélyek
nyujtasat. Az dtmenetinek nevezett kdzéptavu tervek politikai és gazdasagi
reformok bevezetését takarjak, mig a hosszu tavu intézkedések a tartdsan
magas novekedési rata megteremtését szolgdljak.

Libia esetében még alapvetdbbek a feladatok. Az uj kormanyzat elséd-~
leges célja, hogy megfeleld adatok alljanak rendelkezésre a libiai gazdasag
allapotarol, hiszen a Kadhafi-rezsim alatt gyakorlatilag nem muikodott
megfelelden a gazdasag informacids rendszere.?8 Igy jelenleg a megfeleld
intézményi és mukodési rend kiépitése az elsddleges feladat nemzetkdzi
szervezetek (IMF, Vilagbank, UNDP) segitsé¢gével. Az uj kormanyzat 2011.
november 22-i megalakuldsa utdn tiz elérendd célt tiizott ki az elsd féléves
atmeneti iddszakra. Ezek egyike Libia gazdasdgi lehetdségeirdl szolo atfo-
20 elképzelés kidolgozasa. A libiai helyzet sajatossaga sok teriileten jelent-
kezik: dontést kell hozni a kiilonbdzd 4llami befektetési alapokban felhal~
mozott dollarmillidardok és kiilfoldi érdekeltségek sorsarol, illetve meg kell
talalni a hangot és a megfeleld stratégiat az orszagban mukodd kiilfoldi
gazdasdgi érdekeltségekkel (a korabbi koncesszidk tulajdonosaival) ¢s a
potencialis jovObeni befektetdkkel is.

25 Ministry of Finance of Egypt (2012¢).
26 Melki (2011).

27 A kormany széleskori mikrohitelprogram elinditdsat tervezi, melynek segitségével
tobb mint 3000 uj vallalkozas beinditdsat tudndk tamogatni.

28 A New Vision for the Libyan Economy (2012).
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5) Gazdasagi kilatasok

Ha az ,arab tavasz” hosszu tavu gazdasdgi hatasait kivanjuk vizsgdlni,
elséként felmeriild kérdés, hogy a demokracia hozzdjarul-e a gazdasagi
novekedéshez. Ennek kapcsan a szakirodalom nem tud egyértelmii valaszt
adni. Szamos példat talalhatunk arra, amikor autoriter berendezkedésii
allamok tartos, gyors novekedést érnek el, mig a demokratikus berendez-~
kedés nem jelent garanciat a jobb gazdasagi teljesitményre.2?

A fordulat varhato hatésaival, felmeriild dilemmaival kapcsolatban fel-
hozhatjuk analdgiaként a kozép-kelet-eurdpai dtmenet példajat, illetve az
ebbdl lesziirhetd tanulsagokat is. Az egyik legfontosabb teendd a politikai
stabilitas és biztonsag megteremtése. Ez nélkiilozhetetlen eldfeltétele a
tovabblépésnek, hiszen a politikai menetrend meghirdetése csokkenti az
atmenettel jard bizonytalansagot, hitelességet teremt a politikai vezetés
szamara. De éppen ilyen fontos a gazdasdg szdmara is, hiszen elkeriilhe-
tetlen a kiilfoldi befektetdk és a turistak visszatérése, a hazai fogyasztds és
a beruhazasok fellendiilése érdekében.

Az atmenettel jard krizis megoldasahoz sziikséges a gyors gazdasagi
stabilizacio. A kiadasok csdkkentése rovid tdvon nem egyszerii, az emel-~
ked¢ vilagpiaci arak mellett aligha tud megtorténni az arszubvenciok le-
¢pitése, de némi atcsoportositds azért itt is lehetséges. Prioritas lehetne az
oktatas preferdldsa, itt a szektor finanszirozasdnak jelenlegi alacsony ara-
nya miatt lehet nagy a hozadék, viszont ez inkdbb csak hosszabb tdvon
jelentkezik.

A stabilitas szempontjdbol fontos az inflacid kezelése, az elszabaduld
arak ugyanis rendkiviil nehézzé teszik a gazdasagi miikodés normalis me-
derben tartasat. A valtozasokkal Osszefiiggd intézményi kérdések csak a
gazdasagi stabilizacid megteremtése utan johetnek.

Elkeriilhetetlen mar rovid tavon is a foglalkoztatas bovitése, foként a fi~
atalok kozott. Az arab orszagoknak 2020-ig tobb mint 50 millidé munka-~
helyet kellene teremteni, hogy meg tudjanak kiizdeni a fiatalok 23 szaza-
lékos munkanélkiiliségével, és az évente a munkaerd-piacra érkezd uj
munkavallalok foglalkoztatasaval.30 A kozép-kelet-eurdpai orszdgoknak
nem kellett szembenézniiik a munkahelyteremtés ilyen szintti probléma-
javal. A munkanélkiiliség kezelésére eddig is torténtek probdlkozasok a
képzési programok, a kisvallalkozasok tdmogatdsa révén, a tényleges

29 Lasd példaul Bueno de Mesquita — Downs (2005).
50 Torchia — Al-Khalidi (2012).
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megoldashoz ezek tartds és kiterjedt alkalmazasa vezethetne. Az arab or-
szagokban altalaban nem létezd minimalbér bevezetése kétéla intézkedés
lenne — részben lehetdvé teszi a minimadlis megélhetést biztosito fizetése-~
ket, ugyanakkor akadalyozza a foglalkoztatas bovitését.

Szintén megfontolando tapasztalata a kelet-eurdpai atmenetnek, hogy a
piacositdst a szocialpolitika erdsitésével kell végrehajtani, hogy ne ndve-
kedjen a szegénység. A reform vesztesei szamara kompenzacidos mecha-
nizmusok bevezetésére van sziikség, a tamogatasoknak azonban lehetdleg
atmenetieknek kell lenniiik, és nem szabad, hogy csokkentsék a munka-~
vallalasi kedvet.

Az atmenettel kapcsolatos reformok finanszirozasara kiilsd forrasok
(hitelek) bevonasdra lehet sziikség, ezek azonban csak jol felhasznalva
véalhatnak valoban hatékony eszkozzé.

Amint a gazdasdgi atmenetek tapasztalatai mutatjak, az elsé néhany év
altalaban gazdasagi visszaeséssel jar a korabbi iddszakokhoz képest, és
csak ezutan kezdddik meg — jo esetben — a tartos fellendiilés. Bar Egyiptom
¢és Tunézia esetében is érvelhetiink amellett, hogy a gazdasagi atmenet
valdjaban mar megtortént a kétezres évek privatizaciodi és gazdasagi re-
formjai kapcsan, a politikai dtmenettel jard gazdasagi elitvéltas, és a re-~
formok sikertelenségére utalod tarsadalmi indulatok egyarant megkérddje-~
lezik ezt.

Természetesen az észak-afrikai és kozel-keleti orszagok fenntarthatd és
tartds gazdasagi novekedése csak vildggazdasagi kontextusba dgyazottan
¢rtelmezhetd. Ha Eurdpa a térség gazdasagi lokomotivjanak szerepében
gyengén teljesit, és mas fejléddd régiok konkurencidja nd, akkor az export-
orientacid fenntartasa/erdsitése elkeriilhetetlenné teszi az alapvetd gazda-
sagi szerkezeti valtoztatasok végrehajtdsat, az lizleti kornyezet javitasat.

A hosszu tava novekedési stratégia alapjat egyértelmiien egyfajta ink-
luziv névekedési modell jelentheti, amely a gazdasagi ndvekedés mellett a
foglalkoztatdst ¢s az igazsagosabb elosztdst is magdba foglalja és egyen-
sulyba hozza. Emellett kiemelt hangsulyt kell kapjon az oktatds és képzés
teriilete, a nagyszamu fiatal népesség €s a gazdasagi versenyképesség javi-
tasa szempontjabdl is.

K ok sk ook ok
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ENGLISH SUMMARIES

Mihaly Simai: Davos 2012: Expectations, prospects and
implications

The Davos World Economic Forum in 2012 was a particularly important
conference. The countries of the globe are in the midst of a major political,
economic, technological and social transformation. Humankind is at a
crossroads again. On the one hand, there are tremendous opportunities for
humankind to live in a more prosperous, more peaceful world that is
greener and socially more inclusive. On the other hand, there are major
dangers of long-term economic decline, social turmoil and growing vio-
lence. A new collaborative model is needed to address the global challenges.
Correcting global economic imbalances is particularly important. Countries
with large current account surpluses, for example, should focus on pro-
moting domestic consumption. In the shorter term, the developed countries
should implement policies that promote growth and create jobs. Adjust-
ment programs should be accompanied by aggressive social measures that
protect the poorest. There is also an urgent need for the business communi-
ty to rethink its role and responsibilities towards society.

Péter Farkas: The deeper reasons for the ongoing
world economic crisis: Financial
anti~equilibriums and the model

The crisis symptoms have been increasing since 2011 because the recent
period of economic crisis has not fulfilled its role, the “creative destruc-
tion”. As a consequence of state rescue packages and liquidity creation, the
financial balloon has been inflated further, enormous unnecessary produc-
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tion capacities have escaped, and the pressures on international balance of
payments have hardly decreased. The position of budgets has further wors-
ened; the state debt has increased in many countries. In the already unsup-
portable neoliberal model, the “minimized” state revenues necessarily lag
behind expenditures, while at the same time the manoeuvring power of
governments is weakening. Neither the expansionist, nor the austerity pol-
icy is effective. In the developing countries, this system failed already in the
1980s and 1990s, continuously reproducing payment difficulties, debt re-
structuring and additional restrictions. The same contradiction was sharp-
ened in the developed countries in the year 2000, but at a higher level of
indebtedness compared to the developing countries.

Istvan KOrdsi: Opportunities and limits for state
development stimulation under
prolonged crisis

In the European Union, including Hungary, the most important issue is
how economic growth, the decline of financial disequilibrium, and in-
creasing competitiveness can be provided, while protecting as much as
possible the existing level of the European social market economy. It is an
extremely complex theoretical, strategic and practical question. An un-
ambiguous recipe for solving the problem has not been found yet. Never-
theless, participants in the economy and politics have to concentrate on
dealing with these problems as a whole. The financial crisis, which ap-
peared in the summer/early autumn of 2008, made it obvious again that
the speculative activities that increased the gap between the real economy
and the financial world have led to a dramatic crisis situation. The current
processes in the world economy are taking place in four areas: 1. global~
isation, 2. integration, 3. the upgrading of regionalism and subregional-
ism, and 4. the crucial change in the role of the state, especially its eco-~
nomic activity.
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Zsuzsanna Biedermann: Recurring problems of financial
regulation in light of the Basel III rules

The increasing significance of financial markets and financial institutions
in the global economy makes uniform international financial regulation
more important than ever. This paper analyzes the drawbacks of banking
regulation before the crisis, detailing the so-called Basel II package, and
describes the currently evolving Basel III regulation. Basel III strengthens
bank capital requirements and introduces new regulatory requirements
on bank liquidity and bank leverage. After analyzing the effects of the
new regulation, the study concludes that although new requirements
might slow already sluggish economic growth, all in all they contribute to
solidifying the banking system. The success or failure of Basel III will de~
pend on the willingness of major but often divergent political jurisdictions
to consistently implement new rules.

Judit Kiss: Has world trade recovered from the
financial and economic crisis?

As a consequence of the world financial and economic crisis in 2008, in-
ternational trade has decreased in absolute terms for the first time since
the Second World War. Compared to the previous year, it diminished by
12 per cent in 2009. The main underlying causes are as follows: declines
in production, leading to decreasing import demand for investment goods
and reduced export volumes; a shrinking consumer goods market due to
rising unemployment and declining purchasing power; reduced commod-
ity prices, leading to declining export revenues; a significant downturn in
global FDI flows; reduced potential to finance trade; the emergence of
new protectionism, with special reference to so-called creeping protec-
tionism and the economic and trade policies of the main actors of the
world economy. Though in 2010 world trade increased by almost 13 per
cent, in 2011 world trade volume slowed to 6.6 per cent. The main issue
is whether the expansion of world trade will follow long-term trends, as
recovery seems rather fragile under the conditions of stagnation, increas-
ing indebtedness and external imbalances.
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Andras Inotai: The European integration at the
crossroads

The current situation of the European Union can be characterized as the
“management of the costs of crisis management”. While the most dra-
matic negative impact on growth of the crisis could be moderated by rap-
idly recovering (mainly extra-EU) exports as the key engine of slow im-
provement, return to the pre-crisis GDP-level still needs another two
years for one part of the member countries and not unlikely a decade for
euro-hit members. Not less problematic is the reduction of skyrocketing
deficit in 2009 and 2010 and, even more importantly, the still increasing
public debt significantly above the 60 per cent Maastricht criterion. Fun-~
damental policy challenges arise from the dilemmas between fiscal con-
solidation and growth stimulus, and between sustainable growth and ad-
ditional job creation. In addition, special attention has to be paid to old
and new cleavages, between the “disciplined” northern and the “undisci~
plined” southern members, between “old” and “new” members, as well as
between France and Germany due to the growing differences in economic
philosophy and social attitudes. The second part of the study focuses on
selected issues of the eurozone crisis, starting from birth failures through
non-implementation of the clear rules of the game to inbuilt problems of
the monetary union. In this situation, the way out of the current malaise
has to include urgent steps towards a functioning fiscal transfer union
and a fundamental political deepening of the European integration.

Annamaria Artner — Péter Rona: Euros(c)epsis: The the-~
ory of optimum currency areas and the
practice of the euro

Since its birth, the theory of optimal currency areas (OCA) has undergone
significant modifications in line with the requirements of the political
objective of the “European dream”, a united European economy. The
study compares the requirements of the original OCA theory against the
euro as it actually functions and examines what role the euro itself has
played in the crisis of the zone, given that contrary to the original OCA
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theory the euro has been operating in economies at significantly different
levels of development. The study examines trends in inflation, external
balances, the financial position of households, real effective exchange
rates, convergence, and competitiveness in the less developed countries of
the eurozone (PIIGS) compared to the more developed ones and, with the
help of statistical data, confirms the essential validity of the original OCA
theory.

Margit Racz: On the crisis of the eurozone and about
its consequences

The eurozone’s debt crisis will exert a long and continuous impact on
European integration. This paper is concerned with a specific dimension
of this impact. The subprime crisis induced an accruing crisis in the euro-
zone. The difficulty and later the impossibility of financing state debt from
the market and the necessity of avoiding bank insolvencies and liquidity
failures have repeatedly placed eurozone decision-makers before signifi-
cant challenges. This paper presents the relevant economic data as well as
some examples of how countries have been handling the crisis.

Miklos Somai: Italy and the crisis

The fall of the Berlusconi cabinet was due to the historic downgrading of
the USA’s credit rating (the loss of the triple “A”), to the new measures
necessarily taken to address the Greek sovereign debt crisis, and to finan-
cial markets anxiety about the contagion may potentially spread to Italy.
Interestingly, while the burden of debt refinancing has increased for Italy,
its economic model remained unscathed and its debt sustainable in the
medium term. It becomes obvious that the actual condition of the econ-
omy is not the only, or even the decisive factor in the effort to resolve the
Italian crisis. What can be learned from the behaviour of financial mar-~
kets is that the credibility of economic policy and policy in general is what
really matters.
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Andrea Flteté: Portugal and Spain: Structural problems
and long-lasting crisis

The consequences of the international financial and economic crisis are so
severe that they determine the economic development of the Spanish and
Portuguese economies for a long period. Both countries need thorough
structural reforms and external help in some form. Apart from this, be-~
cause of the massive debt and public deficit, continuous austerity pro-
grams are necessary. Due to these factors the biggest problem is that there
is hardly any opportunity to promote growth under these circumstances.
Not even an export boom can be expected in the short run.

Tamas Novak: Crisis and crisis management in the V4
countries

Hungary’s economic development has diverged significantly from that of
other countries in Central Europe. After 2006, several adjustment pro-
grams were initiated that weakened domestic growth potential. The al-
ready poor economic performance in Hungary was especially hard hit by
the crisis in 2008. The conditions for crisis management in Hungary were
worse because of the unfavourable economic development path of the
previous years. Market adjustment led by favourable changes in the ex-
port/import ratio helped to ease the negative consequences of the crisis
throughout the region. On the other hand, however, fiscal policy contrib-
uted least to crisis management in Hungary due to the high budget deficit
and public debt. After 2010, the new economic policy measures in Hun-
gary aimed at stimulating domestic demand while preserving or improv-
ing financial stability. In the meantime, however, as reflected in falling
investments, increasing country risk, high key interest rate and slow
structural changes, the long-term growth potential of the country has
been further eroded.
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Sandor Meisel: The Baltic States in the protracted crisis

After EU accession, Lithuania, Latvia and Estonia have shown exceptional,
strong economic development based primarily on high and growing do-
mestic consumption. Nevertheless, structural imbalances and the limits of
this development path became evident even before the global financial and
economic crisis. From the beginning of the crisis, these economies experi-
enced heavy contraction and downturns in overall economic activity, as
well as difficulties with the banking system, and financial instability. The
governments of the Baltic States took important and painful steps to stabi-
lise their economies. Latvia had to rely on massive financial support. This
assistance served to avoid immediate financial insolvency, to consolidate the
Latvian economy and, to a lesser extent, to stimulate economic recovery.
Lithuania, on the basis of stabilisation measures, took definite steps to man-
age economic imbalances and address the structural reforms necessary for
sustainable growth. The Estonian government took quick and adequate aus-
terity steps to cut public expenditures and focused its efforts on proactive
crisis management. Due to these early adjustments, the Baltic States have
better chances of regaining a more balanced growth path.

Zsuzsa Ludvig: Orientation and integration dilemmas in
post~Soviet space: Consequences of the
world economic crisis

The group of CIS states cannot be considered a homogenous space. Post-
Soviet countries have very different foreign orientations, including both
political and economic dimensions. For the past almost two decades we
have witnessed several attempts to reintegrate the economies of the Soviet
successor states, mainly at the initiative of Russia. At the same time, for a
number of these economies Russia is no longer the number one partner.
Almost all major international players — the European Union, China, the
USA, Turkey — have shown keen interest in formulating closer ties with
the post~Soviet economies. The study aims to analyse the most important
foreign economic orientations and concrete integration initiatives of the
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twelve post-Soviet countries, with an emphasis on emerging and strength-~
ening competition between the major actors in the region.

Tamas Szigetvari: Crisis in the Arab world: Economic
aspects of the “Arab spring”

The study focuses on the economic motivations for and consequences of the
“Arab spring” in the MENA region. It analyses the economic factors that
have contributed to the uprisings in the countries of the region, the differ-
ent measures with which countries have attempted to manage the situation,
and the effects of revolutions on the economies of the Arab countries. Most
of the MENA countries underwent no or only a limited transition in the
1990s. With some pro-market reforms but unaltered authoritarian re-
gimes, Arab leaders were able to maintain power with authoritarian “bar-
gains”: in particular by securing cheap living costs while restricting free-
dom. Necessary economic reforms, growing inequality and unemployment,
and rising world food and energy prices ultimately led to an end of the
“pargain”. The new democracies should create an inclusive growth path
with growth, employment and social justice in focus.
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