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ERICH W. STREISSLER

Globalizacio, tokepiacok és az dllam szerepe

Napjaink kézgazdasagi irodalmanak a globalizdcié egyik leggyakrabban targyalt foll
galma. A Magyar Tudomanyos Akadémian tartott eléadasaban a szerz6 bemutatta,
hogy a globalizacié joval régebbi jelenség, mint gondolnank. I. Ferenc Jézsef osztrak
csaszarnak példaul mar a 19. szazad kézepén ugyanugy el kellett fogadnia a kiilfoldi
téketulajdonosok utasitasait, mint napjaink hitelfelvevéinek. A globalizacié féldrésziin[]
kon elsésorban ,,eurépaizacié” formajaban jelentkezik. Eppen ezért kulcsfontossagu
a kontinens csaknem valamennyi — elsésorban persze a csatlakozas el6tt all6 — orl]
szaganak az Eurépai Uniéhoz valé helyes viszony kialakitdsa, az EU jogszabalyainak,
miikodési mechanizmusainak a lehetd legalaposabb ismerete. A globalizacié koriil[]
ményei kozepette alaposan atalakult az dllam szerepe is. A korabbi adoszedé és
szabalyozo-korlatozo allam napjainkban sajatos feladatot vallalhat at gazdasagi szel ]
repl6ként a piac tobbi résztvevéjétél: nagyobb kockazatvisel6 képessége révén elsl]
nyosebb feltételekkel vehet ol kiilfoldi hiteleket.

A probléma

»Economists economize on love” (a kOzgazdaszok a szeretetet gyarapitjak) — &llapitotta
meg Dennis Robertson.! Vagy ahogy Adam Smith oly emlékezetesen megfogalmazta: ,,Nem
a hentes, a sorf6z6 vagy a pék joéindulatatdl varhatjuk vacsorankat, hanem attdl, hogy sajat
onérdekiiket kovetik” (Smith [1776]). A szabad piacgazdasig csokkenti az érzelmi alapa
kapcsolatok iranti igényt. Es, ne feledjiik, a 18. szdzadi brit tarsadalomtudésok a ,,termél
szetes szabadsag nyilvanvald és egyszert rendszerének” (Smith [1776] IV. ix. 51.) felszaball
dit6 vonasat lattak, gazdasagi kontdsében. Mert amikor a kozgazdaszok a szeretetet gyarall
pitjak, akkor egyuttal csokkentik a gytlolet és a fanatizmus terét. Masrészr6l viszont meg
kell jegyezniink, hogy az érzelmi alapu tirsadalmi kapcsolatok irdnti igénnyel, a szeretet
iranti igénnyel a ,kozgazdaszok” (a robertsoni értelemben) csokkentik a szeretet alkalmall
zasanak terét is. A szabad vallalkozasra épiild gazdasig erénye, de ugyanugy bine is, hogy
a névtelenségre épit, és erdsiti a névtelenséget. Megteremti a tipikus ,,société anonyme”-ot.

A kozgazdaszok a szeretetet gyarapitjadk” - ez lehetne a globalizaciordl szold cikl
kem mott6ja. Nagyon igaz ugyanis az, hogy a globalizacid a szeretet gyarapitja. Ez az
elénye és a hatranya is.

! Robertson ezt kevésbé tomoren fogalmazta meg: ,,Mivel gazdilkodnak a kozgazddszok? A szeretetl
tel, a szeretette] - mondta a hercegnd.... Ha mi, kozgazddszok jol végezziik a dolgunkat, akkor, azt
hiszem, nagymértékben hozzd tudunk jarulni e szikos erdforrdssal, a szeretettel vald takarékoskodasl
hoz.” (Robertson[1956] 154. o.).
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Masrészr6l viszont Dennis Robertson ugyanigy azt is mondhatta volna: ,A kozgazll
daszok a kormanyt gyarapitjak.” Hozzatehetnénk: a globalizicié - kiilonosen a tGkepill
acokon végbemend — a kormanyokat gyarapitja. A szabad vallalkozdson alapulé gazdall
sag hajlamos az 6nszabdlyozasra; ezért csokkenti a kormanyzati beavatkozdas iranti igényt,
ami egy masfajta kozvetlen tarsadalmi beavatkozds. A versenypiacok az elméleti kozl
gazdasagtan idealizalt modelljében paret6i értelemben hatékonyak, azaz eredményeik
nem javithatok kormdanyzati intézkedésekkel. A szabad és globalizalt tkepiacok pedig
figyelemreméltéan megkozelitik az idedlis versenypiacot. Valdjdban az § esetiikre foll
galmazta meg Walras az altalanos egyensulyi elméletet.?

Az angol elméleti merkantilizmus megalapit6janak, Thomas Munnak a megddbbentd
végkovetkeztetése mar a 17. szdzadban az volt, hogy a globalizalédott tdkepiacok nemcsak
sziikségtelenné teszik az alland6 korményzati beavatkozést, hanem hatdstalannd, s6t lehell
tetlenné is. A kormanyok arra irdnyuld kisérlete, hogy rogzitsék valutjuk arfolyamat,
vagy meghatarozzak a kamatlabat, ,nemcsak eredménytelenek, hanem karosak is” — isméll
telgeti tobbszor is (Mun [1664] 33., 36., 42., 87. 0.). Annak, a ma mar kozhelyszerd igazll
sagnak a kimondasa, hogy a globdlis tSkepiacok alddssdk a kormany kényszerit§ hatalmat,
4j és fontos felismerés volt Mun idejében. A kényszeritd erd visszaszoruldsaval parhuzamol
san azonban ndvekszik a kormanyok gazdasdgi hatalma. A kényszer helyett a maganjogi
szerzGdések keretében a kormanyok eredményesen akndzhatjék ki a globalizalodott tGkepill
acokat az allampolgdraik hasznira. A korményok sokféle tevékenységet folytatd gazdasagi
szerepldkként profitilhatnak a globalizaciobol: hatalmuk elvesztéséért bdségesen karpétoll
hatja 6ket a pénzpiacok egyszerd szereplGiként megszerezhet§ nyereség.

Thomas Mun 375 évvel ezel6tt fogalmazta meg a t6kepiacok globalizalédasanak
hat4sait elemz$ elméletét, azaz a globalizacid egydltalin nem Uj jelenség - ellentétben
azzal, ahogy ma sokan gondoljak. A globalizaci6 igen hosszu torténelmi mdltra tekint
het vissza. Ezt a folytonossagot csak megszakitotta 1914 6ta a 20. szdzad. Napjainkban
inkdbb csak visszatériink az aranystandard idejére jellemzd helyzethez. S6t, batran
allithatjuk, hogy szaz évvel ezelStt a tSkepiacok globalizicidjanak mibenlétét és hatall
sait sokkal jobban megértették, mint ma.

A 18. szazadban a tSkepiacok globalizaciéja mar meglehetGsen magas szintet ért el.
Az elsd jelentds nemzetkozi allamkotvények, amelyeket devizdban bocsatottak ki egy
tobbé-kevésbé békés idGszakban, 1735-ben és 1737-ben jelentek meg Londonban. A
font sterlingben kibocsatott kotvényekkel sokkal nagyobb Osszeghez jutott kibocsatod
juk, VI. Karoly német-romai csdszar (azaz III. Kéaroly magyar kirdly), mint amennyit
korabbi kibocsatdsok sordn nemzeti valutdban a hazai tSkepiacon Ossze tudott gydjtel
ni. T. S. Ashton megjegyzi, hogy a font arfolyama felértékelédort a 18. szézadban,
amikor Anglia habortba késziilt 1épni (Ashton [1955] 193. 0.). Eppen ez az, amit a mai
pénziigyi aktivak elmélete alapjan varnank, amely az orszdgnak a globalis tGkepiacokl
hoz val6 viszonyat veszi alapul. A haborud kitorése kedvezGen hatott a valuta arfolyall
mara, mert novelte a likviditas iranti igényt, és ezzel a kamatlabak emelkedését vetitetll
te elére. Az, hogy a foly6 fizetési mérleg deficites volt, hogy az arudramlasok kedvel
zGtleniil alakultak, 1ényegtelen volt. Ahogyan Bohm-Bawerk mondana: ,,A fizetési mérl
leg [marmint a t6kemérleg] parancsol, a kereskedelmi mérleg engedelmeskedik, nem

s s

2 Az els@ lényeges fejezetében, az 5. leckében, ,A piac és a verseny. Két joszdg kolcsonds kicserélél
sének problémdja”, Walras a kovetkez6kbdl indul ki: , Azt feltételezziik, hogy a piac tokéletesen koml
petitiv. Menjiink el valamelyik nagy befektetési piac, példaul Périzs vagy London t6zsdéjére...” (Walras
[1954] 84. o.).

3 ,Die Zahlungsbilanz befiehlt, die Handelsbilanz gehorcht, nicht umgekehrt.” (Béhm von Bawerk
[1914] 508. o.)
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standard bevezetésének a tipikus hatdsa érvényesiilt: és ez a jellemzd hatds a kamatldll
bak csokkenése volt. Nekrologjaban Carl Menger ennek az dsszefiiggésnek a felismerél
sét mindsitette Bohm-Bawerk legnagyobb elméleti teljesitményének (Menger [1915]).
Az osztrak-magyar kormanyadéssag osztrak részére fizetett 4,2 szazalékos kamatlab 4
szazalékra vald csokkentése kétségkiviil nagy eredmény volt egy erdsen eladdsodott
orszag szamara; és ez annak volt kdszonhetS, hogy jo egy évtizeddel kordbban csatlal
koztak az aranystandard rendszeréhez. Ebben az idében Ausztria jobban integralddott
a globdlis tékepiacba, mint az igéretes jovoji Magyarorszag, és igy inkabb élvezhette
a kamatldbak csokkenését. Mint ahogy napjainkban Olaszorszdgnak az eur6zénahoz
vald csatlakozdsa nagymértékben csokkentette a kamatldbakat, és egy csapdsra megolll
dotta a koltségvetési hidnydnak probléméjat; mert egy eladdsodott orszdgnak semmire
sincsen nagyobb sziiksége, mint a kamatlibak mérséklésére. Es valéjaban éppen ez az a
két elény, amiért az orszagok udvozlik a pénzpiacok globalizdlodasat: ezaltal egyrészt
konnyebben, masrészt olcsdbban juthatnak kolcsonokhoz.

Persze a hitelekhez val6 egyszertibb hozzdjutas veszélyes csabités is lehet; és még az
alacsony szintd kamatldb is nagy teher lehet, ha sok hitelt vesznek fel. Talan egyetlen
orszag sem tapasztalta meg ennek az igazsdgat annyira, mint Magyarorszag, amely
hatalmas addssaghegyet halmozott f61 1990 el6tt. S e hiteleket fogyasztasi célokra pall
zarolta el az akkori rezsim, ahelyett, hogy bolcsen befektette volna. A kdzgazdaszok a
szerelmet gyarapitjadk, a nemzetkozi kolcsondket pedig nem szerelembdl adjak, hanem
piaci kamatot kell fizetni értiik!

A tlkepiacok integricidja nem 1j jelenség, és Ausztria gazdasagtorténete szolgal
taldn a legmegddbbentdbb példaval arra, hogy egy autokrata uralkod6t éppen nemzetd
kozi tékepiaci szempontok miatt kényszeritettek rd a kormanyzati hatalom mélyrehatéd
alkotmanyos megvaltoztatisira.

I. Ferenc Jozsef irtdzott hatalmanak barmiféle ellenérzésétSl. Uralkodasanak kezdeti
éveiben az allami koltségvetés az ¢ koltségvetése volt, és allamtitkot képezett. 18590
ben azonban a solferinéi iitkozettel egy olyan haborut veszitett el, amelynek kovetkezll
tében stlyosan elad6sodott. Mivel a koltségvetés szdmai titkosak voltak, senki sem
tudhatta, milyen is volt valdjaban a kormany pénziigyi helyzete. (Vegyiik észre, mennyire
hasonlit ez a mai oroszorszagi helyzetre!) Eppen ezért a londoni tSkepiacon rendkiviil
magas kamatot kellett fizetnie; éppoly magasat, mint a tobbi kiismerhetetlen autokratil
kus uralkodénak, s6t még magasabbat, mint példdul Marokkoénak, és mégsem volt kél
pes hitelhez jutni (Liese [1993]) Eppen a londoni bankarok javasoltak Ferenc Jézsefll
nek, hogy hozzon létre egyfajta parlamentet, amely természetesen csak konzultativ
jogkorrel rendelkezne, de amely alaposan megvitathatnd a kormény koltségvetését. A
csaszar ezért hozta 1étre az 1860-as évek elején a birodalmi tanicsot, amely tehit még
joval az 1866. évi katasztrofa és annak alkotméanyos kovetkezményei elGtt sziiletett.
Vagyis Ferenc Jozsefet a kamatlabak kényszeritették uralkodasi stilusanak megvaltozil
tatdsara: nincs ennél beszédesebb példa a nemzetkdzi pénziigyek kiemelkedS hatalmal
ra. Amit a csaszar tett, az nagyon hasonld ahhoz, amit minden nagy részvénytarsasagll
nak napjainkban tennie kell: nyilvdnossidgra kell hoznia a mérlegét és eredményét,
méghozza nem a sajat orszdgiban elSirt médon, hanem a nemzetkozi standardoknak
megfeleléen, hogy abb6l megfelelGen tijékozddhassék a nemzetkdzi pénzvildg a cég
értékérdl és kilatasairdl.

A nemzetkozi pénzpiacok ereje és hatalma tehit a korminyokéhoz mérhets, és az
olyan uralkoddknak is, mint Ferenc Jozsef volt, meg kell hajolniuk el6ttiik. De nézziink
egy masik parhuzamot is a kormanyok és a globalizaci6 viszonyardl! Az 1850-es, 18600
as években Ferenc Jozsef ki akarta terjeszteni a kozponti kormany hatalmat az ettdl
berzenked§ birodalméara. Mint az olvasé nagyon jol tudja, ez Magyarorszag szamara azt
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jelentette, hogy kiilfoldi, németiil beszél§ koztisztvisel6k basaskodtak rajtuk, sét a hival
talokban németiil kellett beszélni. Nagyon j6l megértem azt, hogy a magyarok tilnyomo
tobbségének ez nem tetszett, és hogy Magyarorszag gyakorta allt a forradalom kiiszdbén.
De a globalizicié valami ehhez nagyon hasonlét jelent, csak most nem a korméanyzat,
hanem a gazdaségi élet szintjén: németiil vagy angolul beszél§ f6nokok irdnyitasat kell
elviselni, és a mindennapi életben németiil vagy még inkabb angolul kell beszélni. Amit
a mult szazadban egy érzéketlen kormény diktdituma nyoman kellett megtenni, ma gazdall
sagi okokbdl valik sziikségessé; és sokan, kiilondsen a régi vagasi magyarok, ezt nehezl
ményezik. Csakhogy két kiilonbség van, az egyik egy kellemetlen tény: semmiféle forral
dalom nem lehet hatékony e befolydssal szemben. A masik nagyon elényds: nemzetkdzi
szinten az iizleti életben a kiilfoldi vezetSk léte kétiranyud: egyfelSl kiilfoldi menedzserek
dirigdlnak magyaroknak, de masfel6l magyarok is irdnyitanak majd (s6t mar ma is) kiild
foldieket mas orszdgokban. Ezek a magyar f6ndokok azonban nagyrészt kiilfoldon fognak
élni — és ez olyan fontos pont, hogy ide még visszatériink.

Eddig még nem definidltam a globalizicié fogalmat - hadd pdtoljam ezt most. A
érzése, hogy ez az integracié most sok fontos szempontbdl inkabb vildgméretti, mint
eddig. Ez a benyomas azonban nagyrészt helytelen. Egy osztrak akadémikustirsam,
Gunther Tichy egy magaval ragad6 tanulmanyaban (Tichy [1998]) bemutatta, hogy a
globalizici6 még ma sem igazan vildgméretd, inkdbb csak szomszédos orszdgok kozotti
gazdasagi integracid; és még a mdasodik vildghaborut kovetd idGszakban sem most a
leggyorsabb a gazdasigi integracié elérehaladdsa, hanem az 1950-es, 1960-as években
volt az. Ha ma globaliziciét kidltunk, akkor az olyan, mintha be akarnidnk csukni az
istallo kapujat, miutdn a lovak mar kirohantak. Nem szabad elfeledkezniink Tichy megll
jegyzésérdl. De ami a globdlis pénzpiacokat illeti, rdjuk nem vonatkoznak megallapital
sai (mint azt 6 maga is hangsilyozza). A pénzpiacok, mint emlitettem, nagyon régiek,
de méretiik és hatasuk a kozelmultban igencsak megnétt. Eppen ezért foglalkozom a
nemzetko6zi t6kepiacok globalizicidjaval.

Tichy emlitett tanulmanyaban olvashatjuk, hogy az aruk viligkereskedelme mind az
1950-es, mind az 1960-as évtizedben évi 8 szazalékkal novekedett. Az 1980-es évtizedl
re mar 4 szazalékosra mérséklgdott a bdviilés iiteme, és az 1990-es években is csak 6
szazalékot ért el, ami igencsak elmarad az 1950 és 1970 kozotti szintt6l. Masképpen:
az arukereskedelemben az 1950-1970-es iddszakban haladt elére leggyorsabban a
globalizacid, jollehet a kiinduldsi szint meglehetdsen alacsony volt. Tovabba, a kozhil
edelemmel ellentétben, a kereskedelem f6ként a hdrom nagy blokk: Eurdpa (az Eurdpai
Uni6), Eszak-Amerika és Japan, azaz a fejlett orszagok kozott bonyolodik le, nem pell
dig a fejlettek és a fejletlenek kozott. De még e harom régié kiilkereskedelmének arall
nya is megdobbentSen alacsony: mindegyikiik esetében kb. a GDP 10 szazaléka mind
az export, mind az import ardnya, ezért nemcsak a délkelet-dzsiai, hanem az orosz
valsag is csupan helyi jelentGségl. Ezek a valsdgok azért nem 1épik at a régidik kiiszol
bét, mert — a globaliz4cié jelszava ellenére - a kiilkereskedelem els§sorban a szomszéll
dos orszagok kozotti kereskedelmet jelenti. (Mivel Magyarorszag viszonylag kozeli
szomszédja Oroszorszagnak, az ottani valsdg kovetkezményei meglehetGsen silyosan
érintették Magyarorszagot. Kevés orszag kiilkereskedelmében akkora az orosz részesell
dés, mint éppen a magyaréban. De még itt sem éri el az orosz export a GDP 7 szizalél
két, vagyis ez az ardny sem nagyon jelentds. A globalizacié éppen a kereskedelem sok
beszerzési és felvevOpiac kozotti szétteritését jelenti.)

Nagyon fontos fejlemény, hogy az eurdpai orszagok kontinensen kiviili nemzetekkel
folytatott kereskedelmének ardnya nem ndvekedett, hanem csokkent. Az EU létrehozall
sa és fejlddése ahhoz vezetett, hogy az EU-Eurépa mindinkdbb csak Eurdpaval keres-
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kedik. Az 1960-as évtized ,amerikai kihivasa” (Le défi americain) a multé. Eurdpa
Vagyis megdobbentd mdédon Eurdpa szdmara a vilag inkabb csak Eurépéara korlatozol
dik, és a globalizacié csupan ,eurdpaizalodast” jelent. Az a tény, hogy néhany ide
vet6dott japan vallalat termelStevékenységet folytat Magyarorszagon, és hogy a legnall
gyobb villalatok legtobbje amerikai eredetdi (s6t az is, hogy méra az Egyesiilt Allamok
valt a vilag egyetlen csendérévé) - csupan megtéveszt§ délibab. Az egyetemen meg
szoktam kérdezni a hallgatimat, hogy mi az a ,multinacionalis”. Es a valaszom: az a
burgenlandi asztalos, aki féleg Magyarorszagon folytat termelést, de az EU-ba szllitja
termékeit, vagy az az als6-ausztriai tenisziitG-készit6, aki Csehorszdgban termel. De
hogyan vélnak ezek az EU-n kiviil késziilt drucikkek EU-beli termékekké, és hogyan
lehet vimmentesen forgalmazni Gket? Nagyon egyszertien: ezeknek a kisiparosoknak
csak 100 szazalékot kell hozzdadniuk a magyarorszagi vagy a cseh termelési koltségekl
hez, és ezaltal elegend§ hozzdadott érték keletkezett az EU-ban, hogy EU-termékké
véljanak! Ennek pedig természetesen az a tanulsadga, hogy mivel val6jaban a globalizici6
»europaizaciot” jelent, Magyarorszag és Csehorszag szdmdra is nagyon fontos, hogy az
EU tagjaiva valjanak. Ebben az esetben ugyanis termékeik joval nagyobb részét értékell
sithetik majd sajat maguk, és nem lesz sziikségiik egy osztrak vagy egy német kozvetil
tére, aki a nyereség nagy részét bezsebeli.

Gunther Tichy kimutatja, hogy ugyanez a helyzet a nemzetk6zi mikodStSke-befekl
tetéssel is: ez is jorészt az EU-bdl szdrmazik, és nem hagyja el az EU hatarait. De
hasonl6t mondhatunk a kutatdsrol és fejlesztésrdl is: e tevékenységek is megddbbentdl
en kis mértékben globalizaltak, és fGleg nemzeti keretek kdzott maradnak. ,,A globalizalt
K+F arrél szol, hogy néhdny igen nagy vallalat folytat kutatist néhdny vezet§ ipari
orszagban” (Casson [1991], idézi Tichy [1998] 54. 0.). Mikdzben a miszaki innovaciok
nemzetkozi terjedése igen gyors és viszonylag akadalymentes, addig az adminisztrativ
és szervezési innovaciok terjedéséhez 2-5-szor annyi id§ kell, mint a miszakiakéhoz
(Teece [1980], idézi Tichy [1998] 59. o.). Es ez igen fontos kiilonbség: a technikai
djdonsagoknal sokkal nehezebb és szemmel lathatéan sokkal fijdalmasabb a tarsadalmi
interakciok 1j formdinak az elsajétitasa.

Ezért gy gondolom, hogy Tichy bizonyos értelemben aldbecsiili a globalizacid hatésat.
Berend T. Ivan, az MTA korabbi elnoke, egy az Egyesiilt Allamokban tartott konferencian
azt a talald megjegyzést tette, hogy az egykori szocialista orszdgoknak a termelékenység
novekedésében az ipari orszdgoktdl valé lemaraddsa nem annyira a termelési eszk6zok
tarsadalmasitdsdnak volt a kdvetkezménye, hanem inkdbb arra volt visszavezethetd, hogy
torténelmi értelemben valamennyi kordbbi szocialista orszidg végletes autarkidra torekel
dett. A dél-amerikai szubkontinenshez hasonlitotta Gket; az itteni orszagok 1960-as, 19700
es években megkisérelt autarkidja is ugyanilyen lemaradast idézett el§. Berend ezen megll
jegyzése mély igazsagot tartalmaz. Magyarorszag szdmara a nemzetkozi verseny elsGsorl
ban azt jelenti, hogy a magyaroknak meg kell véltoztatniuk egész gondolkodasi rendszerill
ket és termelési eljarasaikat. A globalizaci6 azt jelenti, hogy ha el akarjak kertlni, hogy a
kiilfoldiek nagyon lehagyjak 6ket, a magyaroknak hasonléva kell valniuk kiilfoldi versenyl
tarsaikhoz. Tanulniuk kell kilfoldi vasarloiktol, és utanozniuk kell a kalfoldi termeldket,
mert ezaltal ndvekedhet gyorsan a termelékenység Magyarorszagon. Ez utébbi pedig csol
dalatos hatdssal lesz a redljovedelmekre, a fogyasztokra és a foglalkoztatisra (elsGsorban a
fiatalok és a hatékonyan dolgozok foglalkoztatisdra). A lemaraddk és az idGsek szdmara
azonban kemény kovetkezményekkel jar. A nemzetk6zi verseny valdjaban azt jelenti, hogy
ha a termelést nagymértékben nemzeti jelleginek akarjuk megdrizni, gondolkoddsunkban
és magatartdsunkban nagymértékben nemzetkoziesedniink kell. A globalizcié mindenekl
eldtt defenziv, nem pedig offenziv jellegt.
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Briisszel - egy ujfajta kormény

A globalizalédas Eurépaban eurdpaizalodast jelent. Eppen ezért célszerd szemiigyre
venniink azt a meglehetGsen 1j jelenséget, amelyet Eurdpai Bizottsagnak vagy, rovil
den, Briisszelnek neveznek.

Briisszel valdjaban nagyon erds kozponti kormany. Gazdasagi okokbdl - és az Euréld
pai Uni6 még mindig elsGsorban gazdasagi uni6é - az EU ténylegesen inkdbb szovetségi
allam egy erds kozponttal, semmint allamok szovetsége, és az a gyakran emlegetett
megfogalmazas, miszerint Eur6pa még ma is csupén a ,,szuverén hazak” laza szovetsél
ge, és annak is kell maradnia, csak elleplezi a valdsagot, legaldbbis a gazdasagi valdsall
got. A briisszeli kozponti korméany azonban meglehetGsen sajatos kormény, ami kiviil
all a szokasos fogalmaink korén. Az eurdpai globalizal6dds szokatlan volta és elméleti
kezelésének nehézsége nagymértékben abbol szarmazik, hogy az eurdpai globalizalod
dast e sajatos kozponti kormany kényszeriti ki.

»Szokatlannak” nem azért mindsitem Briisszelt, mintha teljesen antidemokratikus
kormany volna. Tulajdonképpen tiszta végrehajt6 hatalmi szerv, amelyet igazsigszoll
géltatas egészit ki, de nem ellendrzi parlament vagy népszavazas. A kontinentalis eurdll
pai orszdgok szamara - ellentétben a britekkel és a skandindvokkal - konnyt elfogadni
egy ilyen erds végrehajtdé hatalmat, amelynek nincs vagy igen gyonge a demokratikus
ellen6rzése, és akik sokdig éltek kommunista uralom alatt, azoknak még inkabb ismel
rés ez a felallas. Elég, ha ugy gondolnak Briisszelre, mint egy eurdpai politikai bizottl
sagra, amelyet a sajat ndmenklatirdja tdmogat. Hogy ez a politbiiré nemzetkdzi, az
nem sokat szamit. Kinevezésiik utdn az Eurdpai Bizottsag tagjai tigyis hamarosan magull
kéva teszik a sajitos briisszeli gondolkoddsmodot.

Ami szokatlan Briisszel esetében, az az, hogy a Bizottsag csupan a szerzGdések, vagyis
jogi hatarozat alapjan minGsithet§ kormanynak, és nem rendelkezik koltségvetési hatall
lommal. A 20. szdzadban mindenki - Schumpeter szavaival - az addszed§ allamhoz
szokott hozza (Schumpeter [1918]), a nagyfokud tdjraelosztast végzd allamhoz, mas szall
vakkal transzfereket végrehajt6 allamhoz, s6t szocialista dllamhoz abban az érteleml
ben, hogy az arukat és szolgaltatdsokat 4llit el6. Mindez hidnyzik Briisszelb6l. A Bill
zottsdg hatalma Oriési, de alig vannak pénzeszkozei. Ami kevés pénze van, annak is a
fele olyan tdlhaladott tevékenységek fenntartdsdra megy el, mint a mezdgazdasag, és
ezen kivil alig jut valamire. Rdad4sul a briisszeli juttatisokhoz vagy a nemzeti kormal
nyoknak is hozza kell tenniiik a maguk eszkozeit, vagy mas nemzeti akciotdl fiiggnek,
vagyis még ezt a kis pénzt sem szedik be mindig. Briisszel a tagidllamok nemzeti termél
kének csupan egy és egynegyed szdzalékat, nem pedig negyven szdzalékat gytjti 6ssze,
mint a nemzeti kormanyok.

Messzire kell visszanytlnunk a torténelembe, ha ilyesfajta tisztdn szabalyozé és szall
balyalkot6 kormanyra akarunk példat taldlni, amelynek nem volt ezzel ardnyos gazdal
sdgi hatalma. Az egyik ilyen példa a klasszikus 19. szdzadi liberalizmus ideélis dllama,
amely - taldn Nagy-Britannia kivételével - sehol sem valdsult meg: egy olyan korl
many, amely megalkotja a jogi kereteket, betartatja a jogszabalyokat, de tartdézkodik
mindenfajta gazdasagi tevékenységtdl. Briisszel nagyon kozel all ehhez az idedlhoz, de
nagyon illiberélis liberdlis kormany, amely allandéan beleavatkozik a folyamatokba,
és szabdalyozza Gket. Egy masik példa a régi Német Birodalom 1648 és 1806 kozott, ami
irdnt most éppen ezért nagy érdekl6dés nyilvanul meg. E birodalomban ugyanis a kil
l6nféle varosok, lovagok, grofok és hercegek, valasztofejedelemségek nem fizettek seml
mit a megvalasztott csdszarnak. De a birodalmi torvényeket megddbbentSen nagy mérl
tékben alkalmaztak irdnyitasukra, méghozza egy jogszabalyokba foglalt békefenntart6
mechanizmus keretében. Az Eurépai Bizottsaggal vald hasonldsag tobb okbdl is szem-
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beotld: a Bizottsignak ugyanis nincs végrehajtd hatalma utasitdsainak a végrehajtatasall
ra. Ezeket az utasitisokat, a régi Német Birodalomhoz hasonldan, alapvetGen politikai
nyomassal kényszeritették ki a szomszédos allamok. Mindenki igyekszik elérni, hogy
mindenki mas betartsa a szabalyokat. Olyan ez, mint az iskoldban: a tanir befolyasat
nagymértékben noveli, ha a didkok egymast figyelmeztetik arra, hogy megtegyék azt,
amit a tanar mond, akkor is, ha az utébbi nincs is jelen.

De az Eurdpai Uniéban nemcsak a feljebbvalé nyomadsa érvényesiil. Ha valamely
allam nem hajtja végre az utasitasokat, azt a birdsag elé citdljak, legtobbszor sajat
polgarai vagy mas tagallamok jogaikban megsértett allampolgarai. Akkor pedig kartéd
ritésre kotelezik a vétkes tagdllamot, amelynek fizetnie kell. Az elmondottakbol kovetll
kezGen az integracié kozponti szerepldi a jogaszok, és a jogasztdrsadalom nagymértékl
ben felértékelddott: befolydsa joval nagyobb, mint a kdzgazddszoké, mert az unids
centrumnak nincs igazi gazdasagi stlya. Pontosabban fogalmazva: Briisszel a gazdasagi
jogaszok (illetve a joghoz ért§ kozgazdaszok) paradicsoma. A briisszeli rendeletek nall
gyon terhesek minden eurdpai nemzet szdmdra, és még farasztobb a nemzeti jogokba
val¢ atiiltetésiik, amely Oridsi erdfeszitést és hossza id6t igényel. (Ez azt is jelenti, hogy
a jogaszoknak, miel6tt elkezdhetnék eurdpai diadalmenetiiket, elGszor teljesen at kell
képezniiik magukat!)

A fentiekkel a magyar kormanynak is szdmolnia kell. Mivel azonban Briisszel csak
jogszabélyalkotd, a magyar kormany viszont fiskalis eszkozokkel is rendelkezik, jovel
delmeket oszt Ujra, és gazdasagi aktor is, vannak lehetdségei, hogy megfelel§ adokkal,
transzferekkel és maganjogi szerz6désekkel védje az orszdg érdekeit. Természetesen a
lehet6ségek nem korlatlanok: nem szabad megsérteni az eurdpai verseny szabadsagit,
és nem lehet tetszés szerint addkat kivetni. Példdul nem lehet megtiltani, hogy kiilf6ldil
ek folvasaroljak az orszag nagy részét, és tilos a kiilfoldiek tulajdonaban 1évé ingatlall
nokra magasabb adét kivetni. A kincstari hatalom azonban igy is nagy, és taldlékonyan
kell élni vele. Mindenekel6tt, és erre még visszatérek a késGbbiekben, a kormany sok
mindent elérhet, ha az egyszerd allampolgarok kontosébe bujik (példaul maganjogi
tarsasagokat alapit, amelyek az 4llam tulajdonaban vannak, és az allam érdekében tevél
kenykednek), és kizar6lag maganjogi szerz6dések alapjan cselekszik.

Végezetil még egy megjegyzés az EU-szabalyokrdl a nemrégiben csatlakozott Ausztria
tapasztalatai alapjan. Ha csak tarsult stitusunk van az EU-ban, és teljes jogl tagként
kivanunk csatlakozni, akkor most van itt az ideje annak, hogy alaposan és részletekbe
menden tanulmanyozzuk az EU jogszabdlyait. Ha mar bekertiltiink az EU-ba, és szavall
zati joggal rendelkeziink, amely jogositvanyt felhasznilhatjuk arra, hogy nyomadst gyal
koroljunk a tobbi tagillamra, akkor méar kicsit nagyvonalibbak lehetiink az EU-szabill
lyok betid szerinti alkalmazasaban - kiilonosen akkor, ha biztosak lehetiink abban,
hogy nincs olyan allampolgar (sem a sajat orszdgunkban, sem mas tagillamban), aki
ezért a nagyvonalisagért beperelne benniinket. Mas szavakkal: a kiviilalloknak sokkal
figyelmesebben kell alkalmazniuk a jogszabdlyokat, mint maguknak a tagallamoknak.
Es ez is egy ok arra, hogy igyekezziink tagga valni, még akkor, ha ennek nagyok a
koltségei: ha ugyanis bekeriiliink, alkuer6nk nagymértékben megnd.

Mi az 4j napjaink globalizalodasaban?

Mint 14ttuk, napjaink globalizal6dasanak legtobb eleme nem tjdonsag, és hogy e folyal
mat Eurdpdban leginkdbb ,eurdpaizalédisnak” nevezhetd. Roviden emlitettiik a korl
manyok lehetséges 1j szerepkorét is. Miel6tt részletesebben megvizsgalnank azt a fonl
tos kérdést, mi is lehet a kormany szerepe a globalizalt vilagban, arra a kérdésre kell
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vélaszt keresniink, hogy mi az 4j napjaink globlizdlodasdban. A globalizacié 1j feltéd
telei hatdrozzak meg ugyanis a kormanyzati cselekvés kereteit.

ElGszor is, a kapitalizmus teljesen és véglegesen kimult. Ez elsd hallasra val6szintll
leg megddbbentSen hangzik. Hat 1990-ben nem a kapitalizmus nyert dont§ csatat, és
nem ré6la bizonyosodott be, hogy az egyetlen miikod6képes gazdasigi rendszer? A
valasz: nem. Ami diadalmaskodott, az a szabad vallalkozds rendszere, vagy - ahol
gyan néhanyan mondjak - a piacgazdasdg, a vallalkozas alapvet§ szervezd eleme,
amely - miként azt Schumpeter [1912] mar j6 régen megjegyezte — teljesen mas, mint
a t6kés tulajdon.

Mert hogyan is definidlta Marx a kapitalizmust (ami nem teljesen illett ugyan a késdi
19. szdzadra, de abban az id6ben még felismerhet§ igazsagtartalommal rendelkezett)?
Hérom elemet emelt ki.

1. A t6ke tulajdonosai ellendrzik a gazdasagi élet egészét. Ez onmagaban véve — bar
csak kis részben — még ma is érvényes, de joval kevésbé igaz, mint a 19. szdzadban. De
még itt is nagy valtozds kovetkezett be: a ,t6kések” mar nem néhany meghatirozo
egyén, hanem bankbetéteseknek, nyilvanos részvények és — mindenekfelett - névtelen
és mindeniitt jelenlévs befektetési és nyugdijalapok tulajdonosainak diffiz sokasiga.
Mas szavakkal: a t6késség manapsag csak egyike a sok gazdasagi szerepnek, amelyet a
feln6tt lakossdgnak legalabb a fele betolt.

2. Marx azt sugallta, hogy a tékés vallalkozdi mivolt egy megkiilonboztetd osztalyl
ismérv: szinte athighatatlan akadilyok emelkedtek az ezen tdrsadalmi osztilyba belépll
ni kivandk el6tt. Valaki orokség ttjan valhat t6késsé, s csak ritkdn képességek és a
szerencse révén. Ez mar hatarozottan nem érvényes napjainkban. Az, hogy valaki -
féleg — bérbdl €16 avagy — f6ként — 6nalld lesz-e, a fiatalok Oridsi tOmege szdmadra
csupan palyavalasztas kérdése, akik koziil sokan gyakorta cserélgetik ezeket a statusol
kat palyafutasuk soran. A fejlettebb orszagokban nagyon konnyd 6nallova vélni, és a
t6ke rendelkezésre alldsa a legkevésbé fontos az egyébként is csekély belépési akadal
lyok sordban. Valdjadban a bankok tilsdgosan is konnyelmten és csdbitdan ,hozzavagl
jak” az emberhez a pénzt.

3. Végezetiil, és ez a legfontosabb, teljesen idejétmult Marxnak az a foltételezése,
hogy a téketulajdonos nagy és biztonsagos értéktobblethez juthat hozza. Napjainkd
ban mar nem igaz, hogy a tékét jelentds ardnyu és garantalt értéktobblet illeti. Az
egyetlen biztonsagos befektetés az, ha fejlett orszagok kormanykotvényeibdl vasarold
Iunk. Mint a 18. szdzadban Nagy-Britannidban, Velencében, de kiilondsen a Németall
fo6ldon a haszon szdnalmasan kevés, még a hosszud tavi befektetésekre is: addzas utan,
redlértékben taldn ha 1,5 szdzalékot eléri. De a gazdasagi életben semmi sem biztonl
sdgos, és kiilondsen nem az a nagyvallalatok szdmara: még az IBM is, amelyik klasszikus
hosszd tdvi monopolista, tiz évvel ezel6tt csaknem csddbe jutott. Egyetlen elhibazott
innovacios 1épés, egyetlen atgondolatlan nagyberuhazas, és még a legnagyobb cég is
elbukhat.

Korunk globalizdlddasanak legfontosabb 1j sajatossidga az, hogy felszamolta azt,
amit ,monopolkapitalizmusnak” neveztek. Valaha a kormanyok remegtek a hatalmas
és er@s vallalatok el6tt. Ezzel egyidejiileg azonban f6l is hasznéltdk az utdbbiakat a
sajat céljaikra: a nagy nyereséget realizalé nagyvallalatokkal fejlesztették a vidéket,
egyre novekvd szocidlis juttatdsokat fizettettek veliik, és, legféképpen, sok jol fizell
tett és nagyon biztonsdgos munkahelyet tartattak fonn velilk. Mara nem maradt seml
mi tdbblet, amelyet le lehetne f6l6zni. Mindenekfolott éppen a ,,t6kés” nagyvallalatl
oknak kell a legélesebb versenyben helyt allniuk, nekik kell a legjobban kiizdeniiik
azért, hogy hozzajussanak ahhoz a kis tobblethez a kormanykotvények kamataihoz
képest, amelyet a befektetGk a nagyobb kockdzatukért elvarnak. A nagy cégek pedig
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ezt a bizonytalansagot haritjak tovabb az alkalmazottaikra: a mai globalizici6 egyik
legtjabb jelensége, hogy éppen a legnagyobb véllalatokndl szlint meg a munkahel
lyek biztonsiga, beleértve a vezérigazgatd allasat is. Sokan éppen ezt tekintik a
globalizicié legfontosabb 1j vondsidnak. Riadasul semmi esély sincs arra, hogy a
nagyvéllalatokat ra lehet venni arra, hogy legyenek kevésbé szdkmarkiak. Azok,
akik megprdbdlnak élethosszig tartd foglalkoztatast biztositani, és csak a nemzeti
ipart tdimogatjak (mint Japan, a nemzeti monopolkapitalizmus utolsd bastydja is tette
bankjaival és iparvallalataival), joval a nemzetkozi atlag alatti profitratat értek el, és
megérettek arra, hogy kiilfoldiek vasaroljak meg Sket, még akkor is, ha egyelére nem
valnak fizetésképtelenné. A ,t6ke”, hogy még egyszer, utoljara haszniljuk Marx
latvanyos kifejezését, még mindig sokak gazdasiagi sorsat alakitja, de 6nmaga is a
globélis verseny élland6 fenyegetettségében muikodik.

Masrészrdl a véllalkozasok nemzetkdzi tulajdona nem dj. Minthogy azonban valal
mennyi nagyvallalat a verseny rabszolgija, ez nem til sokat szamit.

Egy masik 4j sajatossig, amellyel roviden foglalkozni szeretnék, valamelyest korl
latozza a kormanyok befolyasat. Ez a jellemzd§ sem életbevagd fontossagi azonban —
éppen ezért intézem el roviden: egészen a legutdbbi idSkig a termdfold tulajdonldsall
nak lehetGségét az orszagok sajat allampolgaraiknak tartottak fonn. Az Egyesiilt Al
lamokban sohasem volt ilyen eldirds, de kiilondsen az 1980-as évektSl hatalmas és
értékes foldteriileteket adnak el kiilfoldieknek. Az EU-ban tilos a foldtulajdonlast a
sajat allampolgarokra korlatozni. Vagyis a foldtulajdon is globélissa lett, és némely
volt szocialista orszdgnak azon torekvése, hogy a term6fold tulajdonlasabdl kizarjak
a kiilfoldieket, haszontalan igyekezet. A foldtulajdon globalizdldsa 1ij, de nem tul
jelentds fejlemény.

Sokkal fontosabb a harmadik 0j jelenség: az emberi téke globalizdlodasa.

ElGszor is meg kell jegyezniink: az emberi t6ke maradt az egyetlen fontos termelési
tényez§, amely konnyedén elsajatithatja a nemzeti jovedelem felét. Minthogy nincsen
jelentds és biztonsagos t6kejovedelem, és a foldtulajdonbdl szarmazd jovedelem is gyorsan
csokken az 1880-as évek 6ta, csaknem mindenki, aki munkaképes kort, és nem kivan
az allam minimalis adomanyabdl tengSdni, gazdasagi aktivitas végzésére kényszeriil.
Gyakorlatilag senki sem tud megélni csupan jaradékbol (kivéve a nyugdijasokat). Vagyis
a - tobb vagy kevesebb — emberi t6ke aktiv felhasznalasa jelenleg a csaknem altalanos
gazdasagi szerep. Ebben az értelemben is vallalkozdi gazdasdgban éliink, mert az eml
beri t6ke alkalmazdsa mindig erds kockazati elemet rejtett magaban, és ebben az értell
lemben vallalkozast jelent.

De mindenekelStt a magasan fejlett és értékes emberi t6ke alkalmazisa globélissa
valt. Ma csak azt tekinthetjiik teljesen kvalifikaltnak, aki harom-6t nyelven beszél,
kiigazodik a nemzetkozi (és nemcsak a hazai) szamviteli szabalyokban, ismeri a neml
zetkozi menedzsmenteljarasokat, és sajat hazajan kiviil még tobb mads orszagban is ottll
honosan mozog. Sok orszig alapvet§ tarsadalmi és gazdasagi gondjait kell ismerniink.
Es ha nem vélunk is teljesen vildgpolgarra, Eurépaban minden tekintetben legalabb
szazszéazalékos eurdpai allampolgérra kell lenniink.

Ennek megvilagitasara hadd idézzek az osztrak jogaszok mai életébll! A kozelmultig
a jogaszok képzése kot6dott leginkabb a nemzeti sajatossigokhoz. Az EU-ban ez megl
valtozott. Mivel a legfontosabb szerz6d§ partnerek nemzetkoziek, igyekezniiik kell
annak a nemzeti jogrendnek aldvetni a szerz6dést, amely az tligyfelik szdméara a legkedd
vez6bb. A jogrend kijelolése szabad valasztds kérdése. Ez azt jelenti, hogy a jogdszokl
nak nagyszdmu nemzeti jogrendet kell ismerniiik, és - természetesen — jaratosnak kell
lenniiik az EU jogszabalyaiban. Még izgalmasabb az addjogi szakért6k munkaja, kiilod
nosen a hozzaadottérték-ado tekintetében. Nagyszamu EK-rendelet szabilyozza ezt a
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kérdést, és mind a 11 hivatalos EU-nyelven kiadott jogszabalyok hitelesek. A kiilonbod
z6 forditdsok természetesen nem lehetnek pontosan azonosak, ha mdasért nem, akkor
azért, mert a megfeleld szakkifejezések eltérnek egymastol. Igy az adéjogdsz azzal érll
vel az osztrak legfels§ kozigazgatasi torvényszék eldtt, hogy az tgyfelének nem kell
afat fizetni - de nem azért, mert a német nyelvii EK-jogszabalyban ez igy szerepel,
hanem azért, mert az angol vagy az olasz, de akar esetleg a finn nyelv{ véaltozat ezt nem
teszi kotelezGvé!

Az ilyen magas szintd nemzetkozi szakértelemmel rendelkez8k nem sziikségszerden
akarnak a sziiletési helylik orszadgaban és annak allampolgaraként dolgozni, de taldn
egyik EU-tagdllamban sem. Aktiv életiikk nagy részét kiilfoldon toltik el. Ezt a helyzetet
a magyarok kiilondsen jol ismerik. Végtére is mi az egyén haszna a globaliziciébol, ha
nem valaszthatja meg szabadon, hol dolgozzék, és nem élhet ott, ahol akar? De ennek
a rendkiviil értékes egyéni szabadsdgjognak van egy csiunya kovetkezménye az orszall
gok szamara. Hogyan tudjak megtartani legértékesebb allampolgaraikat? Es, még inll
kabb, hogyan tudjak ravenni Gket, hogy abban az orszigban fizessenek ad6t, amelynek
oktatdsi rendszerét igénybe vették, és amely orszdgban majd valdszintleg a nyugdijas
éveiket el fogjak tolteni?

Ily médon a globalizalt gazdasdgban az ad6k meghatirozé eszkozévé vélnak annak,
hogy megtartsdk a sajat értékes emberi tékéjiiket, illetve kiilfoldrdl ilyet csabitsanak az
orszadgba. Az adok a vildgméretd verseny eszkozei lesznek. De akkor mit is ad6ztassall
nak azért, hogy elég pénzt gytjtsenek a korminyok az orszdg mukodtetésére? A t6két
csak alig szabad addztatni, kiilonben elhagyja az orszdgot. Rendkiviil bonyolult és
fontos feladat egyébként egy olyan nemzetkozi tdrsadalombiztositasi rendszer kialakil
tdsa, amely megfelel a mobil emberi t6ke sajatossdgainak és érdekeinek. Megaddztathall
té6 a fogyasztds — de az sem sokkal jobban, mint amennyire a szomszéd orszagokban.
Megadoéztathaté a f6ld is, mert az — jollehet kiilfoldiek tulajdondba is keriilhet — nem
hagyhatja el az orszagot. Ad6 vethet§ ki az energiahordozokra (ez igéretes 1j lehetdl
ség!), mert nem konnyen helyettesitheték. Es megadoztathat6 végezetiil a munkaerd is,
de csak a szegényebb, kevésbé képzett, alacsony szinvonalii munkaerd. Es ez azt jelenll
ti, hogy a legmagasabb jovedelmi kategdridk addjanak alacsonyabbnak kell lennie,
mint az atlagosakénak, nehogy eliildozzék az emberi t6két. Ha a tdrsadalombiztositasi
jarulékokat is figyelembe vessziik, ilyen, a csticson degressziv adérendszer miikodik
ma Ausztridban. Azaz, a teljesen progressziv ad6zast fol kell adni, mert nem egyeztetl
heté 6ssze a globalizdlddott human tékével.

Végezetill, ami 4j a mai globalizdciéban, az a pénziigyi piacok Osszetettsége. Mar
hosszabban kifejtettem, hogy a pénzpiacok hatalma és nagymértékben nemzetk6zi szerll
vezddése nem 1ij jelenségek. Nem ujdonsag a pénzpiaci kommunikacid gyorsasiga sem:
nincsen érdemi kiilonbség a szdz évvel ezelGtti, taviroval és telefonnal lebonyolitott,
illetve a hal6zatokba kotott szamitdgépek mai kommunikicidjanak sebessége kozott.
Sét, a tavkozlés mar a 18. szdzadban is megddbbentden gyors volt. Az sem uj fejled
mény, hogy a bankok nagymértékben nemzetkozi tulajdonban vannak, hiszen ez minl
dig is igy volt. Talan annyi Gjdonsag van, hogy a profitjuk mar nem tilsagosan nagy; a
verseny éppugy lefaragja, mint altaldban a nagyvallalatok hasznit. Ami Ujdonsag, az
annyi, hogy ez a kis extranyereség tobbé nem a bankok nagy méretének koszonhetd
monopoljaradék, hanem az emberi erSforrds igen intenziv, sok taldlékonysagot feltéted
lez§ igénybevételével sajatithat6 el. (Ezt mar nem is nevezhetjiik ,,munkaerének” a sz6
klasszikus értelmében.) Uj jelenség tehat, hogy a méretbdl ereds jaradék elenyészett,
kivéve, ha mar nem a dolldrmillidrdos, hanem a t6bb szdzmillidrdos kategéridban doll
gozunk. Erre késébb még visszatérek, mert ez azt jelenti, hogy ami kordbban a nagyl
bankok jaradéka volt, az mara kizar6lag a kormanyok jaradékava valt.
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Ami teljesen Uj jelenség, az a pénziigyi kontraktusok bonyolultsiga. A korabbi id6kI
ben a hataridds €s opcids szerzddések teljesitését nem lehetett jogi eszkozokkel kikényl
szeriteni, s ezért nem is igen hasznéltak Gket — és sok, ma gyakori instrumentumot fel
sem taldltak még. A legutdbbi negyedszdzadban a kozgazdasig-tudomény sikeresen
elemezte a komplex pénziigyi tranzakciokat, tjfajta szerzédéstipusokat dolgozott ki, és
4j képleteket allitott fol bearazasukra. Nem véletlen, hogy az 1997. évi kozgazdasagi
Nobel-dijat Myron Scholes és Robert Merton kaptak az opcidk bearazasiban elért eredd
ményeikért* (igaz, ezeket az eredményeket nem sikeriilt tartésan nagy személyes jovel
delemmé konvertalniuk). A korméanyok a matematikdban legjartasabb kozgazdaszokat
kérték fol, hogy tervezzék meg aukcidikat, kiilondsen az olajkutatdsok, a radid- és
telefonfrekvencidk koncesszioba addsat. Nagy megdobbenésre az Egyesiilt Allamok
kétszer annyi bevételhez jutott az egyik ilyen aukcidjdn, mint amennyire eredetileg
szamitott, €s a tobblet sokmillidrdos nagysagrendet ért el.

Ezeknek az tjfajta pénziigyi instrumentumoknak a kidolgozéasa igen sok emberi erdl
forrast igényel. Segitségiikkel hasznot lehet huzni a kockazatokbodl, vagy csokkenthetSk
(val6jaban: masokra harithatok) ezek a kockdzatok. Mindkét esetben alapjaban - nagyl
részt Ujfajta — biztositdsi szerzGdésekrSl van szé; hiszen azok, akik magukra véllalnak
pétldlagos kockazatot, bizonyos értelemben a kockazat eladdit mentesitik a kockazattol.
Es a kockdzatatharitas sokféle fajtaja révén napjaink kozgazdiszanak, jogdszanak, sét
még vezetd koztisztviselGjének is meg kell értenie e bonyolult pénziigyi szerz6désfajtak
alapdsszefiiggéseit. Meg kell ismerkedniiik veliik, hogy 4tlassdk, mi folyik is valdjdban
korunk iizleti életében, és igy megértsék, mikor és hogyan kell szabdlyozni a pénziigyi
tranzakciokat. Végezetiil azért is meg kell tanulniuk, mert egyre tobb korméany alkalmazil
za Gket, és a kormanyok kiilondsen sokat profitilhatnak is bel6liik.

Az eurépai kormanyok szerepe a globalizalt vilagban

Végs6 témankként tegytlik ol azt kérdést: mi az 4j szerepiik, és melyek az 4j céljai a
kormanyoknak?

Az els6 szamu és legfontosabb feladat minden kormany szdmara az, hogy megteremtse
az eur6zéndhoz vald csatlakozas eldfeltételeit, és teljesitse az eurdtagsdg szigoru feltél
teleit. Sokan azt gondoltak, kiilondsen Nagy-Britannidban és kornyékén, hogy az euréhoz
vald csatlakozas csupan dontés kérdése, azaz itt tulajdonképpen egy tjabb opcidrdl van
sz6. A nemzetkdzi pénzpiacok ismerdinek azonban tudniuk kell, és e sorok irdja is min
dig hangsulyozta, hogy ez nem opcid. Az eurdzénéan vald kiviilmaradés rendkiviil koltsél
ges; ennek arat a nemzeti valuta arfolyamanak ingatagsidgaval és a jelentGsen magasabb
redlkamatldbakkal kell megfizetni. Danidban és Svédorszagban, azaz abban a két északi
EU-tagallamban, amelyek nem lesznek részei az eur6ovezetnek, mar most hihetetlentil
nagy nyomds nehezedik a valuta arfolyamaéra, és ez még inkabb igy van Norvégia esetéll
ben, amely nem tagja az EU-nak sem. Mindhdrom orszagnak emelnie kell a kamatlabakat,
hogy megakadilyozza valutija indokolatlan leértékel6dését. Mas szavakkal: igen nagy
kockazati prémiumot kell fizetnilik. Gorégorszag, amely kordbban jocskan lemaradt a
tobbi EU-tagallamtol, sebesen kozelit a maastrichti konvergenciakritériumok teljesitéséll
hez, ami arrdl tantiskodik, hogy az orszdg nagy fontossidgot tulajdonit az eurddvezetbe
val6 bekeriilésnek. Az EU jovend6beli tagallamainak belépésiikkor garanciat kell vallalll
niuk, hogy a késdbbiekben részesei lesznek az eurdzondnak, és az az érdekiik, hogy a
lehet§ legrovidebb atmeneti id6 utdn vezessék is be az eur6t.

4 Elméletiik fejldését és jelenlegi fontossagat jol tiikrozi Nobel-elGadasuk (Merton [1998], Scholes [1998)).
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A maastrichti kritériumok elemzése az eurdpai politika izgalmas esettanulmanya. A
kritériumokat a német Bundesbankhoz kozeli korok dolgoztak ki azért, hogy megbukl
tassak az eurd bevezetésének tervét, és a csatlakozast, ha mégis megvaldsulna a prol
jekt, szinte lehetetlenné tegyék. A kozgazdasigi 1ényeget tekintve, a kritériumok csakll
nem értelmetlenek. Az alacsony inflacids ratdk és a legstabilabb orszdgéihoz hasonl6
kamatlabak nem elGfeltételei, hanem kovetkezményei az euréhoz vald csatlakozasnak.
Az alacsony, atlagosan zérd koriili koltségvetési deficit, valamint az allam eladdsodottl
saganak csekély volta, bizonyos hatiarok kozott, sosem volt 1ényeges feltétele annak,
hogy a valuta arfolyama stabil maradjon a nemzetk6zi valutapiacokon. Ami igazan
szamit, az a pénzkibocsitds alacsony szintje; de a pénzteremtést amuigy is kiveszik az
euréban részes orszdgok kezébdl, igy emiatt nem kell aggédni. Mikdzben a kritériull
moknak alig van kdzgazdasagi értelmiik, minden orszdg kormanyanak rendkiviili nell
hézséget okoz a teljesitésiik, és a legtobbjiik gytloli is Sket. Ezért minden orszag tigyel
arra, hogy ha mar neki szenvednie kell, akkor szenvedjenek a tobbiek is. Ezért nagy
sulyt fektet arra, hogy a tobbiek is teljesitsék a kritériumokat. Senki se vegyen mérget
arra, hogy az EU-ban nem sziiletnek értelmetlen el6irdsok, és nem kell betartani Gket.
Eppen ellenkezdleg: allandéan sziiletnek ilyen szabalyok az EU bonyolult politikai
dontéshozatali mechanizmuséban, olyan szabalyok, amelyek a tobbség hatdrozott neml
tetszésével taldlkoznak, és ezeket az eldirdsokat azutdn ez a tobbség raerdlteti a tobbil
ekre is, hogy azoknak se legyen jobb...

Igy az eur6 azt jelenti, hogy minden részt vevé orszig elvesziti monetdris politikai
jogositvanyait, és a koltségvetési lehetdségei is rendkiviil korldtozottak. MagyarorQ
szag szdmdra az tlinik a leghelyesebb politikdnak, ha valutijanak arfolyamét miel6bb
az eur6hoz koti, még mieldtt foladnd a sajat valutdjat. Valdszindleg de facto joval
el6bb csatlakozni kell az eur6zénidhoz, mielStt ez hivatalosan megtorténnék. Erre
hosszu tavu célokbdl lesz sziikség, kiillondsen a kamatldb leszoritdsa érdekében, hogy
ezaltal novekedjenek a beruhazdsok, még akkor is, ha a csatlakozas rovid tavon karos
hatdsokkal jar is.

Vagyis az eurddvezethez vald miel6bbi csatlakozas nem keriilhet6 meg. Az EU sok
tizezer szabalyat sem lehet kikertilni. Es, mint kordbban mar utaltam ra, e szabalyok
nyilt vagy burkolt megsértésének az az igazi veszélye, hogy a kormanyt nagyon kénnyen
beperelhetik vagy a sajat nemzeti bir6saguk el6tt, vagy Luxemburgban, és sulyos karl
téritésre kotelezhetik. Az sem segit, ha az itteni joghagyomény és a torvény betdje a
kormany mellett sz6l. Ausztria tapasztalata azt tandsitja, hogy az Eurdpai Bir6sag a
legvaratlanabb dolgokért is elmarasztalhat egy tagallamot.

Ezért talan akkor jarnak el a leghelyesebben, ha kormanyukat az eurdpai keretben
csak egy Ujabb nagyvallalatnak tekintik, amelynek helyi rendeleteit a ,,kormany”, azaz
Briisszel vagy Luxemburg allandéan feliilvizsgélja, és amelynek hatalmat barmely pill
lanatban megkérdGjelezheti (egy laza és gyakran furcsa jogrend keretében) akarmelyik
maganszemély.

A nem kielégit6 szabdlyozésra azonban kdzvetett vdlaszok is adhatok. Az egyik lehetdség az,
hogy tevékenységiiket oly médon valtoztassak meg, hogy az egyedivé vagy még inkabb egyedivé és
szabélyozatlannd véaljék. Az EU-ban a siker zaloga az, hogy kizardlagos niche-t talaljunk. Szerencséll
re a magyarok szdmdra csak egy magyar gyar képes ,,igazi magyar” szaldmit elGéllitani. Az EU-ban
nagy a piaca az ilyen helyi specialitidsoknak, de természetesen, ha a specialitds nagyon sikeres,
hamarosan arra ébrednek majd, hogy ez a magyar cég mar kiilf6ldiek birtokaban van.

Még érdekesebb az, hogyan kertilhetd el teljesen egy EU-szabdlyozés ald tartozo teriilet. Titkon
azt varom, hogy nemsokéra amerikai bolények vagy bivalyok jelennek meg a magyar pusztin. Ez
nem vicc! Az tigynevezett magyar bivaly szarvasmarhanak szamit az EU-ban, és mint ilyen, szigord
szabdlyozas ald esik, midltal csak kevés jovedelmet hoz. Az amerikai bolény azonban bdlény, rd nem
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vonatkozik a szabdlyozds, és sokkal magasabb az 4ra. Az osztrdk farmerek most szarvasbikdkat
tenyésztenek nagyon gazdasdgosan a legelGiken, nagyon kevés éldmunka-raforditassal, és csupin
annyi t6keberuhazassal, amennyit a kerités feldllitdsa igényel. Nemrégiben taldlkoztam egy olyan
farmerral, aki 14tsz6lag ,,vadon term$” erdei bogyok: dfonya és malna termelésére szakosodott délll
stajerorszagi farmjan, ahol ezek a gyiimolcsok elébb érnek be, mint a hagyomanyos hegyi valtozat,
és konnyebben sziiretelhet6k. Ezeknek a bogydsoknak a termelését sem szabdlyozzak az EU-ban.

Egy tovabbi, néha sikeres lehet§ség az orszdgban érvényesiil§ sajitsdgos politikai elvekre vald
hivatkozés, amelyek nem azonosak az EU-tagallamokban tobbségében bevett elvekkel, de mégis a
tagallamok elég nagy része osztja ezeket a nézeteket. Két eredményes és két sikertelen példat emlitel
nék. Dania meg tudta tiltani a nem betétdijas palackokban széllitott italok importjat, mert ott kornyel
zetvédelmi okokbdl tilos az ilyen palackok haszndlata (mivel til sok hulladék és igy szennyezddés
keletkeznék). Németorszag meg tudta védeni a bajoroknak azt a jogat, hogy a hagyomanyos tisztall
sagi torvény (Reinheitsgebot) alapjan fézzenek sort. Nem sikeriilt viszont a jol ismert Cassis de
Dijon nevd ital importjat meggatolnia azzal, hogy a német szeszes italok alkoholtartalménak lehetsél
ges minimumat és maximumat egyarant eldirjak, és a Cassis de Dijon szesztartalma nem éri el az
also hatarértéket. Ebbdl az okbdl a németek nem tudtdk megtiltani az ital importjat, de, természetesen
azért, nehogy megtévesszék a fogyasztokat, a palackok cimkéjén fel kell tiintetni, ahogy az ital - a
németek szdmadra - ,,szokatlan mennyiségii” alkoholt tartalmaz. Végezetiil pedig egy osztrak példa:
Ausztria nem tudta csokkenteni a tdlterhelt levegdjd Inn-volgyben a nehézgépkocsik dtmend forgall
mat azzal, hogy magas ttdij fizetését irja el6 minden jarminek, beleértve az osztrakokat is. Ebben az
esetben a fuvarozé vallalatok lobbija erdsebbnek bizonyult. Eppen emiatt Tirol boldogan elszakadna
az EU-t6l, de természetesen nem teheti. Az EU-ba ugyanis nehéz belépni, de ha valaki bekertil,
akkor tobbé nincsen mdd a szovetség elhagyésara.

Ezek a példdk (mert az emlitettek nem is tilsdgosan szakszerden eldadott példak voltak, hiszen
»altaldnos” jogdszként nem mélyedtem el az esetek részleteiben) azt mutatjék, hogy az EU szabélyai
esetenként megkertilhetSk, bar ez nem kdnnyd. Van azonban egy 4ltaldnos stratégia, amelyet ajanlall
nék. Az EU lényege a kozigazgatési-jogi eljards, amelyet azonban polgarjogi eszkozokkel is megll
erdsitenek (példdul a kormanyokat be lehet perelni kértéritésért). Ezaltal gyakran tigy lehet célt érni,
hogy az egyik szabdlyozasi szférat egy masikkal helyettesitjiik. Ha példdul a nemzeti kozigazgatasi
jog titkozik egy EU-beli jogszabéllyal, akkor hivatkozhatunk egy olyan polgarjogi szabalyra, amelyl
nek hasonldk a kovetkezményei. Egyszertibben fogalmazva: ahelyett, hogy megtiltanank valakinek,
hogy megtegyen valamit, elég, ha csak kitessziik 6t annak a veszélynek, hogy ha megteszi azt, amit
nem szeretnénk, nagy biintetést kell fizetnie.

Ha biztosan kell fizetnie, az nem jo stratégia, mert atldthat6, amint azt a forgalom korlatozédsara
vonatkozé osztrdk példa bizonyitja. A legjobb az, ha jelentSs kartéritési kotelezettséget sézunk a
nyakéba a fogyasztok vagy mas érintett allampolgarok érdekében. Mivel pedig az EU mindenekfol
1ott a fogyasztOkat és dltaldban az allampolgarokat, de sosem a termelSket védi, ez a stratégia
valdszintleg sikerre visz.

Hadd emlitsek meg egy olyan példat, amelyet régdta probalok érvényesiteni Ausztridban: az EUD
ban a szolgaltatdsok is szabadon dramolhatnak. Az osztrak telepiiléseknek és szovetkezeteknek
altalaban azoknak kell adniuk az elére részletesen kidolgozott épitési megbizasokat, akik a legalacsol
nyabb dijért véllaljk a kivitelezést. Kordbban csak jo hird osztrak cégek versenghettek ilyen megbill
zasokért, és ténylegesen csak olyan helyi véllalkozasok keriilhettek szoba, amelyekre a helyi k6zos
ség vagy szovetkezet nyomadst gyakorolhatott, ha késébb rejtett hibak bukkantak el§. Ténylegesen
azt mondhattdk az épitési vallalatoknak: vagy rendesen kijavitjak a hibakat, vagy nem kapnak tobb
megbizast. Most viszont gyakran kiilfoldi cégek is palydznak, amelyek csak egyszeri megbizdsra
vadésznak, és soha tobbé nem kivannak visszatérni az adott piacra. Valdban veszélyes helyzet all
eld, ha a szokasos garancidlis id§szakban komoly épitési hibara lelnek. Akkorra sok kis kiilfoldi cég
taldn mdr nem is 1étezik, csGdbe mehetett, és a hiba kijavitdsaért vagy kartéritésért inditott per mar
eleve hidbavald lehet. Ezért azt javasoltam, hogy ilyen cégek szdmara torvény irja el megfelel§
biztositékok bemutatdsat arra nézve, hogy sziikség esetén képesek lesznek az épitkezés kozben
elkovetett hibdik kijavitdsara. Ismeretlen kiilfoldi cégeknek nagyon sokba kertilhet felel§sségbiztosill
tasi szerzGdés megkotése, mig jol ismert helyi cégek kdnnyebben és olcsébban tudnak biztositékokat
szerezni. A biztositék megkdvetelése, ami polgarjogi intézmény, ily médon helyettesitheti bizonyos
szerepldk eltiltisat, ami kozigazgatasi jogi intézkedés. Es a biztositék megkovetelése a megbizhatd
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helyi cégnek kedvez, hiszen enélkiil a fusizd — akar helyi, de sokkal inkdbb kiilfoldi - cégek
konnyedén megel§znék Sket a megrendelésekért folyd versenyben, hiszen azok selejtes anyagokbol
kivannak épitkezni, és a céget foloszlatjak, még mielStt a munkdjuk gyatra voltara fény dertilne.
Azt is hozz4 kell tennem, hogy az EK joga szerint rendkiviil konnyd korlatolt felelGsségd tarsall
sagokat alapitani, mert a minimélis t6ke 6sszege alacsony: minddssze kb. 20 000 dollr. Eppen ezért
azt tandcsolom a joghallgatéimnak, hogy ha az épitSiparba vagy valami hasonl¢ teriiletre keriilnek,
ahol az egyes feladatok jol elkiilonithetdk, kiilon cégek hozzanak létre minden munkdjukra, példaul
minden egyes épiilet felépitésére. Ezért ha példaul a 37-es szamu cégiikkel szemben nagy 0sszegl
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menni, mert igy val6jdban a véllalataik alaptSkéjének megfelel§ 0sszegre korlatozzak a felel§sségiik
hatarat. Ily mddon a felelGsségbiztositas kiemelkedd jelentdségi, és sokkal hatékonyabb, mint az
adminisztrativ szabalyok. A szeretet magaban foglalja a bizalmat és a megbizhat6sigot is, és a
globalizaci6 sordn ezzel takarékoskodnak; és egyetlen cég sem jobb, mint a tGkeereje.

Az eddigiekben az EU-r6l ugy beszéltem, mint az Eurépaban végbemend globalizacid
kozvetlen helyszinér6l. Végezetil a pénztdke piacaval kivanok foglalkozni, amely az
egyetlen igazan vildgmért( piac.

Milyen szerepet kell jatszaniuk a nemzeti kormanyoknak a globalizalt nemzetkdzi
pénzpiacokon? E teriileten is nagy a kisértés adminisztrativ korlatozasok bevezetésére.
Nem szabad azonban megfeledkezni arrdl, hogy a kormdanyzati intézkedéseknek nemfl
csak pozitiv hatdsai, hanem koltségei is vannak, és igy csak akkor van értelmiik, ha a
hasznuk meghaladja a koltségeiket. A tSkedramlds 4llami ellenrzése az allami gazdall
sagpolitika nagyon draga eszkoze. Pontosabban fogalmazva, nagy allandé koltséget
igényel annak kivédése, hogy alkalmasint elkeriilhet6k legyenek rovid tdvon viszonyl
lag nagy veszteségek. A nagy allandd koltség a jelentGsen magasabb szintd realkamatll
labban és a valutdkban lebonyolitott tigyletek tartésan magasabb tranzakcids koltségell
iben Olt testet. A karok, amelyek ellen a szabalyozassal védelmet keresnek, a pénzpiall
cok eseti turbulencidi, amelyek tizévenként egyszer, ha jelentkeznek. Barhogyan szall
moljunk is, az évrél évre viselendd allandd koltségek egy nagy integralt egység részét
alkot6 kis orszag szdmara sokkal magasabbak, mint az eseti koltségek; és — mint korabd
ban kimutattam - ebben kiilonbozik a mai helyzet az 1930-as évekbelitl, amikor a
pénzpiacok integracidja mindenki szdmara szétesett, és mindenkinek magas kockazati
prémiumot kellett fizetnie. A koltségek kiilondsen magasak az olyan nagy kiils§ addsO
sdgalloménnyal rendelkez§ kis orszdgok szamdra, mint amilyen Magyarorszdg, mert az
ilyen orszdgok kiilondsen érzékenyek a kamatszinvonal magassiga irdnt. Mdasrészt a
szabalyozas nemzetkozi terheinek elosztasi hatdsai negativak. Az aruforgalom nemzetl
kozileg integralt rendszerében a gazdag nagyvallalatok mindig el tudjdk rejteni a tGkel
mozgatasaikat az export és az import alul-, illetve tilszdmlazasaban.

Megismétlem: a megfelel§ politika az, ha elfeledkeziink a felszinen mutatkoz6 szuvel
rén hatalom csapddjarél, és a korményzatot (vagy monetaris politikai karjat, a nemzeti
bankot) csak maganjogi szerepléként hagyjuk miikodni. Az egyetlen helyes 1t az, hogy
nagy mennyiségid valutatartalékot képeziink. Ha a szabad piacgazdasagok sordban akall
runk erre példat taldlni, akkor vehetjiik a szomszédos Ausztridt. Ha még mindig komfi
munista orszdgokban gondolkodnak, akkor vegyék Kinat, mert a fejl6dé orszagok kol
ziil Kina az, amelyik a legjobban megtanulta a globdlis kapitalizmus kovetelményeit.

Persze nem azt akarom sugallni, hogy semmiféle adminisztrativ korlatozast ne alll
kalmazzanak. Ha ezt tenném, akkor szigoribb libertaridnus lennék, mint maga Adam
Smith volt. O csak nagyon kevés allami beavatkozist javasolt; ezek koziil az egyik a
bankok szabdlyozdsa volt. A bankfeliigyeletet a biztonsigot szavatold épitési eldiral
sokhoz, példaul a tlizfalak épitésének kotelezettségéhez hasonlitotta: ,Néhdny egyén
természetes szabadsaganak gyakorldsat, amely az egész tirsadalom biztonsagat veszé-
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lyezteti, minden kormany, a legtobb szabadsagot biztositdé és a legdespotikusabb is,
jogszabalyokkal tiltja, és e tiltasra sziikség is van. A tdzfalak épitésének kotelezettsél
ge, amelyekkel meggatolhatd a tiiz terjedése, a természetes szabadsidg megsértése,
ugyanigy a bankiizem szabdlyozdsa is, amire itt javaslatot tesziink.” (Smith [1776]
94. 0.) De az ilyen bankszabalyozasnak csak az egyes bankok 4ltal vallalhat6 kockal
zatot kell korlatoznia, hogy egy esetleges pénziigyi valsag kezelhet§ keretek kozott
maradjon. Vagyis a kockédzat szintjét, nem pedig a tSkemozgast kell szabalyozni. Es
e szabdlyozdsnak dvatos elézetes eldirdsok formajat kell oltenie. Minden épeszi koz0
gazdasz jot mulat a kormanyok valdban szivbe markolé panaszain, amelyeket akkor
hallatnak, amikor az a téke, amelynek bedramlisit mohdn 6sztondzték, és amelyet a
lehet6 legalacsonyabb koltséggel haszndltak, elhagyja orszdgukat. Az utdlagos szal
balyozas a legostobabb dolog a vildgon. A t6kepiacok globalizaléddsa nem r6 erkoll
csi kotelezettségeket a nemzetkozi befektetSkre.

Megfelel6 mértékd valutatartalékkal megakadalyozhat6 a legtobb pénziigyi valsag,
vagy, ha mégis kitorne egy ilyen krizis, sokkal enyhébb a lefolyasa. Hadd térjek ismét
vissza a legjobb ,kapitalista” példara: Kinidra. Hatalmas valutatartalékaival Kina a délll
kelet-dzsiai orszdgok koziil messze a legjobban vészelte it a valsdgot. A tartalékok
fontos biztositasi funkciot toltenek be minden allampolgdr szamdra: biztositjadk ket a
valutadrfolyamok erdteljes ingadozésa ellen, és hosszabb tadvon alacsonyabb redlkamatl
labat tesznek lehet§vé.

De nem tilsadgosan koltséges-e a nagy tartalékdllomany? Nem folosleges tSkeallod
ményt halmoznak fol, amelyet egyébként sokkal hasznosabban forgathatninak? Erdel
kes modon a valasz: nem! Ha a kdzponti bank kortiltekintden fekteti be Gket, a nemzetl
kozi valutatartalékok hozama nem alacsonyabb, hanem valdészindleg - s6t példaul jed
lenleg Ausztridban egészen biztosan — magasabb, mint a belfoldi hosszu lejarati hitelek
kamatlaba. A nemzetk6zi pénzpiacok hatékonysaga olyan rossz, hogy barmelyik nagy
alap, igy példaul egy orszdg valutatartalék-allomanya atlagosan csinos hozamot érhet
el, olyan hozamot, amely természetesen évrdl évre erGsen ingadozik, nemritkdn negall
tivva valik, de hosszd tavon tekintélyes marad.

Ezzel elérkeztiink napjaink globalizacidjanak taldn legérdekesebb sajatossagahoz. A
globalizacié csokkentette a korméanyok szuverén hatalmét, ugyanakkor novelte pénziigyi
tizerejiiket. Ha és ameddig egy kormany megbizhaté pénzpolitikat folytat, addig a legkil
szamithatobb és mindenképpen a legismertebb szerepldje minden orszag gazdasaganak.
Es a kormany a legnagyobb ,,véllalat” is minden orszagban, ha szabad igy fogalmaznunk.
A pénzpiacokon jelentdsek a méretgazdasidgossagi elénydk; de nemcsak a méretbdl, hal
nem a jO hirnévbdl szarmazé elénydk is. Mar csak méretiiknél fogva is a kormanyok
pénziigyi aktivai (értsd: valutatartalékai) termelik a legjobb hozadékot, és a megbizhatd
korméanyok mindenki masnal olcsébb hitelekhez jutnak sajat orszdgukban. Ezeket az
elényoket allampolgaraik hasznéra fordithatjak.

A globalizalt pénzpiacokon a bankok €és a biztositok esetében a méretgazdasigossag
egészen a gigantikus méretli szereplGkig novekszik, s6t az § kategdridjukban igazan nagy.
Itt olyan méretekre gondoljunk, amelyeket még a legnagyobb maganbankok és -biztositok
sem érhetnek el. Ez az dsszefiiggés a kormanyok esetében is érvényesiil: a pénziigyileg erGs
kormanyok jobb feltételeket érhetnek el, mint a gyengébbek.

Ami a kolcsonoket illeti, a kolcsondk valutdinak jol ismerteknek kell lenniiik; ez
informécios el6nyt jelent. Ezért Magyarorszdgnak sem forintban, hanem eur6ban, de
még inkabb jenben célszerd kotvényeket kibocsatania. A kibocsitdsoknak nagyon nall
gyoknak kell lenniiik, hogy a hitelpiac likvid legyen. Ismét hangstilyozndm, hogy a
hitelez6k nem szerelembdl vasarolnak kotvényeket; a tisztan tzleti tranzakcié soran
azt igénylik, hogy sziikség esetén gyorsan, kdnnyen és olcson meg tudjanak szabadulni
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a kotvényektSl. Az ausztriai tapasztalat szerint a 100 szazalékig allami tulajdond vallal
latok (példaul az ASFINAG utépitS cég) az allam garancidja mellett is 1/8 szazalékkal
dragabban jut hitelhez, mint az Osztrdk Koztarsasag, ezért most az osztrak kormany
vesz fel hiteleket a ,lednyvallalatai” szdmara. Gondoljuk meg, mi a tisztdn gazdasigi
értelme annak, hogy a kormanyok vesznek fel hiteleket magéanhitelek helyett? Az, hogy
a kormanyok olcsébban jutnak pénzhez, mint a maganadésok, méghozza pontosan azért,
mert egy orszag kormanya ismertebb, mint barmelyik allampolgéara, és a kotvénykiboll
csatasuk nagysaga sokkal likvidebb piacot valdszindsit.

Ami a biztositast illeti, a nem korreldlé kockazatok terhe csokken a kockazatfajtak
szaméanak novekedésével. Pontosabban n szdmu fiiggetlen kockazati tényezd Osszegél
nek standard deviancidja Jn-nel aranyos, és igy kockazatonként a kockizatszdm nol
vekményének négyzetgyokével csokken. Emellett az abszolut kockazatkeriilés valdszill
nileg csokken a gazdagsig novekedésével (Arrow [1964]). Igy a kormanyok, amelyek
hatalmas gazdagsagtomeghez jutnak hozzd, sokkal nagyobb kockazatot tudnak elvisell
ni, mint a maganszemélyek. A kormanyok kockazatvisel§ képessége azért is nagyobb,
mert ha minden ko6tél szakad, kiilonadét is kivethetnek polgéaraikra, mig a magancégekl
nek nincs lehetdségiik ilyen poétlolagos forrasok igénybevételére. Amikor nagy kockal
zatok vallalasardl beszélek, természetesen hatékonyan megvalogatott kockazatokra
gondolok, nem pedig ostoban vallaltakra. A pénziigyi tranzakcidkat - ismétlem - a
bolcsességnek, nem pedig a szeretetnek vagy a gydloletnek kell szabalyoznia. Hadd
mondjak egy példit egy nagyon jovedelmezd, de kiemelkedGen kockédzatos tligyletre.
Az Osztrak Koztarsasag kortilbeliil 8 millidrd dollar értékd jenkdtvényt bocsétott ki, és
az els6 hat évben négy teljes szdzalékponttal alacsonyabb kamatot fizetett érte, mint a
schillinghitelekre. Alapjaban véve ez keveréke volt a kolcsonnek és egy biztositasi
szerz6désnek. Mivel pedig az arfolyam-,biztositds” — a sz6 legtdgabb értelmében -
nemzetkdzi szinten annyira fejletlen, olyan jovedelmezd, hogy nem lehet teljesen atend
gedni Soros Gyorgynek, hanem a kormanyoknak is részt kell venniiik benne. Tovabba,
az ilyen tizletek nem kérositanak meg senkit: a japan bankok ugyanis boldogan vasaroll
nak jenben denomindlt osztrak allamkotvényeket — sokkal szivesebben tartjdk ezeket,
mint pénziigyileg ingatag sajat kormanyuk addssagleveleit.

Igy hat, talin megleps médon, a globalizici6 1j szerepet teremt a kormanyoknak:
tisztan izleti alapon allampolgéraik pénziigyi tigynokeivé kell valniuk. Ha részletekbe
kivannank menni, az egy kiilon cikket igényelne (Streissler [1998]). Annyit azonban
hadd jegyezzek meg: Ausztria hasznot huzott ebbdl az ij szerepkdorbdl. A legutébbi
negyedszdzadban 6sszesen 15 millidrd dolldrra tett szert ily mddon, és ennek nagy
részét az 1990-es években halmozta fol. Jelenleg ebbdl szdrmazé haszna megkdzeliti a
GDP-je fél szazalékat.
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