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Egy, a Financial Timesban 2015. januar 6-an megjelent cikkben® érdekes gondola-
tok keriiltek megfogalmazasra a jelen addssaghelyzetrél. Az aldbbiakban kiemeljiik
és ismertetjik ezek némelyikét, majd megkisérliink néhany tovabbi gondolatot is
felvetni.

A Financial Times cikke megallapitja, hogy az dllamcséd Iényegében politikai foga-
lom, ami akkor kovetkezik be, amikor a politikai vezetés szamara nagyobb presz-
tizsveszteséget jelent teljesiteni az addssagszolgalatot, mint megtagadni a fizetést.

A fejlett orszagok GDP-aranyos eladdsodottsaga 100% feletti (fejléd6knél 50% alatti),
de ebbdl a hazai fizet6eszkozben denominalt rész (inflacios veszéllyel bird) pénz-
nyomtatdssal vagy pénziigyi elnyomassal (a hazai megtakaritok és befektet6k sza-
balyozo6 eszk6zok alkalmazasaval rakényszerithet6k a finanszirozasra) rendezhetdk,
nem ugy kilsé addssag esetén. 1970 és 2008 kozott Reinhardt és Rogoff szamitasai
szerint az allamok atlagosan 69,3%-o0s GDP-aranyos kiils6 addssagnal jelentettek
cs6dot?, Tomz és Wright pedig 1820 és 2013 kdzott 176 orszag esetét vizsgalva azt
talaltak, hogy egy allam atlagosan 140 évente keril csédbe, kiils6 addssag esetén.?

Eichengreen és Panizza® tanulmanya azt bizonyitja, hogy nehézzé teszi a cséd el-
kerlilését az, hogy a jelen nemzetkozi kdrnyezet sem az inflaciét, sem a gazdasa-
gi ndvekedést nem tamogatja. Az eurdzona jellemzbje, hogy a hazai fizet6eszkoz
valdjaban kulfoldi (Németorszdgban pedig csokken az eladdsodottsag). A helyzet
kezeléséhez igy nagyon magas (Gorogorszagnak 7,2%-os, Spanyolorszagnak 4,0%-0s)
GDP-aranyos elsédleges egyenleget kellene elérni. A PIIGS-orszagok bevételének
atlag 10%-a addssdgszolgalatra megy el, de Franciaorszag, Belgium és Hollandia
esetén is szamottevd ez az arany.
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Az IMF hiivelykujjszabalyanak megfelel6en nem (lett volna) szabad hagyni, hogy
a GDP-aradnyos allamaddssdg meghaladja fejlett orszagok esetén a 85%-ot (fejl6-
déknél a 70%-ot), mivel e szint felett az er6teljes megszoritas csokkenti a gazdasagi
novekedést és noveli az addssagterhet, mig a koltségvetési kiadasok névelése segiti
ugyan a gazdasagi novekedést, dm az addssagallomany is tovabb né. Rogoff profesz-
szor véleménye szerint esélyes, hogy az erés fundamentumu gazdasagok megusszak,
a gyengék azonban elbukjak a magas eladdésodottsagi szintet.

A cikkben foglaltak tovdbbgondolast igényelnek. Miért n6 szlikségképpen az allam
eladdsodottsdga? Schumpeter szaz évvel ezel6tti modelljében rejlik a valasz. A gaz-
dasag csak akkor ng, ha innovacié keriil a gépezetbe, az 6tletbdl pedig csak gy lesz
innovacié, ha a bankrendszer tdbblet-vasarlderst teremt. Sokan és sokféleképpen
kimérték az 6sszefliggést, fejlettebb gazdasagban magasabb a hitel/GDP arany és
a hitel/eszkoz arany. Ez azt jelenti, hogy a hitel nem ugyanannyi szazalékkal ng,
mint az eszk6zallomany, hanem a tobbszorosével. (Az USA termelévallalatai kote-
lezettségeinek ardnya az 6sszes eszkézben 1954-ben még csak 35% volt, 2000-re
azonban 60%-ra nétt.°) Ha ez az eladdsodasi titem fennmaradt volna, mara 72%
folé kuszott volna a vallalati eladdsodottsag.

Mivel a bankszabalyozasi elGirasok miatt a hitel/eszk6zérték arany nem haladhat-
ja meg a 70%-ot, igy a gazdasagi ndvekedés most véget érne, mivel nincs meg
a sziikséges tobbletlikviditas. Az dllamaddssag ndvekedése azonban képes a sziik-
séges likviditast bevinni a gazdasagba. (2001-2014 k6zott az USA-ban, az allam
GDP aranyos eladdsodottsaga 53%-rol 100% folé nétt.) Roviden, ha a hitel/eszkoz
arany emelkedése a gazdasagi novekedés feltétele, akkor kénnyen beldthatd, hogy
— mivel a maganeszkodzok tekintetében el6bb-utdbb bekovetkezik a telitédés — az
allam eladésodottsaganak ndvekedése teremtheti meg a hidnyzé likviditas feltételét.
Ha a vilag vagy kétszaz orszagat egy fére esé GDP szerint sorba rendezziik, akkor
mozgdatlaggal haladva azt nyerjik, hogy a fejlettebb orszagokban magasabb az
eladdsodottsag.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy az eladdsodottsag nem csdkkenni, hanem néveked-
ni fog. Nem arrél van sz6, hogy az allam eladésodottsaga mindenkor vélasz lenne
a vallalati eladdésodottsag lehetfségeinek besz(ikiilésére, hanem a fejlédés adott
fokan a vallalatok hitelfelszivd képessége sziikségképpen plafonba ltkozik, és csak az
allam képes a tovabbiakban eladésodni. (Duncan szerint pl. az USA-nak energetikai
és egészségugyi kutatasokra kellene koltenie.)

Az FT-cikk a gazdasagi névekedést és az inflaciot tekintette az eladdsodottsag le-
kiizdésének jé eszkozeként. Az inflacidt nem szeretik (sem a tul kicsit, sem a tul
nagyot), mikozben nehezen szamszer(isithetGek az inflaciod altal okozott karok. Az ét-
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lapkoltség és a cipGtalpkoltség nem tulsdgosan jelent6s ahhoz képest, amilyen
mértékben kiizdenek az inflacid ellen. Mankiw meglatdsa az, hogy valéjdban nem
az arak novekedésével van a baj, hanem azzal, ami ezzel egyittjarhat.b Az alta-
lanos arszintvaltozassal (le vagy fel egyarant) az a probléma, hogy a joszagok és
szolgdltatdsok arai kiilonb6z6 mértékben valtoznak, és igy az arak szérdddsa eltérd
a kilonboz6 altalanos arvéltozdsokndl. Nem meglepd mddon az 4drszérddas olyan
V alaku figgvényt mutat, ahol a minimalis szérédas 2—3%-os inflacié mellett ko-
vetkezik be. Ett6l jobbra és balra mozogva a szamegyenesen mindenhol nagyobb
szérddassal talalkozunk, ami azzal jar, hogy a korabbitdl eltéré eréforras-kombinacid
mellett lehet a terméket optimalisan el&allitani. (A feleslegessé valt raktaron lévé
er6forrasoktdl meg kell szabadulni, Uj eréforrasokat kell beszerezni, Ujra kell tervezni
az Uj arviszonyoknak megfelel6en a termék el&allitasat.)

Mindez felveti az eurdzdna kérdésének megitélését is. A kbzos pénz jelentheti azt
is, mint az USA-ban, hogy a bajba jutott tagdllamokat kimentik. Nehéz azt az EU-s
logikat kovetni, hogy mivel a szovetségi koltségvetési kicsi, nem is segitik ki a baj-
bajutottat, dm elvonjak a bajbajutott adekvat eszkozét (sajat valuta), hogy maganak
segitsen. Nem volt értelmetlen az a német javaslat, hogy amig bajban van egy or-
szag, addig hasznaljon sajat valutat, és ha bajabdl kikeveredett, akkor visszatérhet
a kozos valutahoz. (A hetvenes évek valutakigydjabdl ismert a technika, minden
résztvevl orszag addig kototte valutdjat a markahoz, amig azt hasznosnak latta.
Volt, hogy egy idére felfliggesztette ezt, majd kés6bb visszatért a kigydba. Ennek
aktualizalt valtozatanak tekinthetd az id6leges kilépés az eurddvezetbdl.)

Végll az addssagelengedés, addssagszolgdlati terhek csokkentésének kérdése: Idével
az EU megtalalja azt a csereszolgdltatast, amit azért kérhet, hogy elengedjék a gorog
addssag egy részét, vagy csokkentsék az addssdgszolgalat terheit. Hatrébb kell [épni,
ha két szerepl6 nem elég egy csereiizlethez, akkor Uj szerepl6t kell bevonni. (A koz-
gazdasagtan altaldban azt vizsgdlja, hogy a pénz miként képes kozvetiteni a cserét,
most éppen az ellenkezbje igaz, pénzcsere kozvetitéséhez kell bevonni Uj szerepldt
és U] szolgaltatasfajtat.) A csereszolgaltatas olyan kell, hogy legyen, ami az EU egé-
szének fontos, de valamilyen ok miatt nem képes végezni. llyen lehet a migracié
elleni védelem szertedgazé kérdéskore. Ha menekiilt vagy migrans EU-teriletre 1ép,
akkor mas jogok illetik meg, mint ha nem EU-terlileten van. Gorogorszag terilete
(szarazfold és szigetek) olyan, hogy annak egy része raciondlis koltségszintek mellett
védhetd, mig mas része nem védhetd. (Kbzgazdasagilag szdlva a fizetni nem kivanok,
az un. potyautasok kizadrasa racionalisan nem oldhatd meg, mivel az tul draga, vagy
tul durva lenne.) Lehetséges megoldas, hogy egy nem EU-tagdllam — am az EU-val
rokonszenvez$ gazdag és/vagy nagy népességi allam — bérbe vegye a racionalisan
nem védhet6 terlleteket a gorog allamtél. (Nem eladja, mint Oroszorszag Alaszkat,
nem is 99 évre veszik bérbe, mint Anglia Hong Kongot, hanem idélegesen veszi bér-
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be.) A raciondlisan nem védhet6 teriiletet id6legesen bérbevevd allam célszerlien
akkora éves bért fizet, ami lehet6vé teszi Gorogorszagnak, hogy az addssagszolgalat
ne terhelje tulzottan gazdasagat, és ismét novekedési palyara allhasson. Mi lehet
a motivacidja a rejtélyes bérbevevd dllamnak? Ez allamfligg6, mas torekvése lehet
egy észak- vagy dél-amerikai, esetleg azsiai vagy afrikai dllamnak, de mindig vannak
olyan nagy és/vagy gazdag allamok, amelyek akarnak valamit, és ezt a képzeletbeli
szamlat valamikor benyujthatjak majd.)

A migransok és menekiiltek ellatdsaban (beleértve az iskolai oktatast, a feln6ttkép-
zést és az egészségligyi szolgalat megszervezését) nagy szerepet toltenek be az EU és
a segélyszervezetek. Feltétlenl figyelembe veend6, hogy a fegyveres konfliktusok
el6l elmenekiltek kozott sokan hadkoteles koruak, akik adott esetben kdtelessé-
giknek érezhetik, hogy fegyveresen is részt vegyenek hazajuk békéjének kivivasa-
ban. Katonai kiképzést célszer( biztositani szamukra, és — egyetértésiikkel - harcba
vezényelni 6ket a vitatott térségekbe. (Elvarhatd, hogy a békére vagyo szir fiatal
a szarazfoldi erék tagjaként — kiképezve, felfegyverezve, légi tamogatas mellett —
maga is harcoljon a szir békéért.)

Roviden: az allamok eladdsodasa természetes kdvetkezménye annak, hogy a fej-
I6dés esetén a hitel/eszkoz arany el6bb-utdbb telitédik, a likviditas fenntartdsa igy
az dllamaddssagra (célszerlien innovacidt szolgald tevékenységekre) helyezddik at.
Az dllamaddssag is telitédhet, ha idegen fizet6eszkdzben denominalt, igy az EU
esetén biztositani kell adott bajban |év6 orszadg esetén az eurdzéna idGleges elha-
gyasnak lehetdségét, és keresni kell azt az egyedi csereszolgaltatast, amit megva-
sarolva torleszthet6vé (de facto leirhatéva) valik az addssag adott része. Az aktudlis
csereszolgdltatas a migrans (menekilt) tomeg kezelésével lehet kapcsolatos, egyes
kontinenstdl tdvoli, nagyobb gorog szigetek felértékel6dhetnek, a harcképes mene-
kiiltektdl pedig elvarhatd, hogy harccal segitsék el6 orszaguk békéjét.

Esszé és folydiratszemle



