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A német gazdasag varhato fejlodése és
hozzajarulasa az Eurdopai Unio fenntarthato
novekedéséhez’

LOSONCZ MIKLOS — NAGY I. GYULA

A tanulmany egyik kiindulo hipotézise szerint a jelenlegi gazdasdagpolitikai prioritad-
sok valtozatlansaga és az azokbol kovetkezd gazdasagi trendek folytatodasa esetén
Németorszag gazdasagi novekedeési palydja rovid tavon sériilékeny, hosszu tavon
nem fenntarthato. A jelentés munkaerdhiany, a belsé leértékelés tartalékainak ki-
fulladasa, a kiilsd kereslet dinamikajanak lassuldsa, a globalis, regionalis kockaza-
tok erésodése és mas tényezok miatt az adott gazdasdagpolitika mellett a potencialis
novekedeési iitem a jelenleginél joval alacsonyabb. Arrol nincs szo, hogy a német
gazdasag sziikségképpen valsagba vagy a dél-eurdpai unios tagorszagokra jellemzé
helyzetbe sodrodna; jelenlegi dllapotdhoz, illetve a hasonlo méretii és adottsagu
orszagokhoz képest kovetkezhet be romldas. A masik kiindulo hipotézis szerint a je-
lenlegi trendek fennmaradasa nemcsak a német gazdasag, hanem a Gazdasagi és
Monetaris Unio, sot az egész Europai Unio fenntarthato gazdasagi novekedését is
hatranyosan érinti. Természetesen a gazdasagi novekedés tényezoi és hajtoerdi az
EU-ban sokrétiiek, nem indokolt a tagallamok belsd problémdi miatt a német gaz-
dasagpolitikat hibaztatni.
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Elméleti hattérként a tanulmany a fenntarthatosag fogalmanak abbol az értelme-
z¢&sébol indul ki, amely szerint az a rendszer vagy gazdasagi novekedési palya fenn-
tarthato, amely tulélésre és folytatodasra képes. Ennek a definicionak a kézéppont-
jéban a ma végrehajtott intézkedések és cselekvések allnak, amelyek remélhetéen
fennmaradast eredményeznek (Constanza—Patten, 1995, 193. 0.). Kovetkezésképpen
a német gazdasagi ndvekedési palya fenntarthatésaga csak akkor allapithaté meg,
ha annak bebizonyosodasahoz elegendd id0 telt el, azaz a fenntarthatdsag utdlag
konstatalhato.

A fenntarthat6sag ezen értelmezésének sok eleme a vizsgalt rendszer sajatos-
sagaira vonatkozo prognozis, amelynek teljesiilése remélhet6. Maga a progndzis
ugyanakkor nem része a definicionak, azaz nem feltétlen kovetelmény a jelenben ho-
zott vagy elmaradt intézkedések lehetséges jovobeli kdvetkezményeinek a vazolasa.
Nem segiti a tisztanlatast az sem, hogy az esetek tobbségében hidnyzik a progndzis
iddtavja.

Az eldrejelzések inherens sajatossaga a bizonytalansag. Tobbek kozott ebbdl
adodnak a fenntarthatosag meghatarozasa és értelmezése koriili nézetkiilonbségek
¢és vitdk. Ezért tarsadalmi-gazdasagi rendszerek esetében a bizonytalansigot és a
kockazatokat mérsékld és/vagy megel6zo politikakra célszerli koncentralni (Cons-
tanza—Patten, 1995, 196. o.).

Ez az iréas el6szor a német gazdasag jelenlegi helyzetét és a kovetett gazdasagpo-
litika néhany jellemzd6jét mutatja be, majd leglényegesebb fesziiltségforrasait (mun-
kaerdpiac, allamhaztartas, kiils6 egyensuly) és azok megoldasi lehetdségeit tekinti
at abbol a szempontbol, hogy az elemzett folyamatok és trendek hogyan érintik egy-
részt a német gazdasagi novekedés fenntarthatosagat, masrészt ezzel 6sszefiiggés-
ben az EU redlgazdasagi és pénziigyi szférajat. A tanulmanyt az dsszefoglalast és a
kovetkeztetéseket tartalmazo fejezet zarja.

Konjunkturalis helyzetkép

A német gazdasag utdobbi néhany évben mutatott teljesitménye és révid tava
kilatasai kedvezdek voltak. Ami az ezt igazolo leglényegesebb mutatoszamokat ille-
ti (lasd az 1. tabldzatot), Németorszag GDP-je 2014 és 2017 kozott éves atlagban 2,1
szdzalékkal béviilt. Az Eur6pai Bizottsag 2019. februdri prognodzisa szerint viszont a
2018. évi 1,5 szazalék utan 2019-ben 1,1 szazalékra lassul, 2020-ban pedig 1,7 szdza-
lékkal n6 (European Commission, 2019). Lezarult az 1990-es években a keleti tarto-
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manyok integralasaval 0sszefiiggd, lassu novekedés iddszaka, és a német gazdasag
taljutott a 2007-2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezmé-
nyein is. A 2014 és 2017 kozott tapasztalt GDP-dinamika nem csekély mértékben
hozhat6 6sszefiiggésbe a két emlitett idészak utani helyreallitassal, a hosszabb tava
trendhez torténd felzarkdézéassal, amit a kedvezd vildggazdasagi feltételrendszer is
tamogatott. A 2018-ban bekovetkezett €s 2019-ben folytatddo lassulas legfobb oka a
kiils6 kornyezet kedvez6tlenebbé valasa. A 2019. és 2020. évi dinamika az eurdove-
zet, illetve az EU atlaga, valamint az amerikai alatt lesz.

A novekedés gyorsuldsa az inflacids rata némi emelkedésével parosult. A har-
monizalt fogyasztoi arindex éves atlaga a 2014 és 2017 kozotti idészakban 0,75 sza-
zalék volt, a 2018. évi 1,9 szazalék utan 2019-ben és 2020-ban egyarant 1,5 szazalék
varhato (European Commission, 2019). Ezek a prognoézisértékek megegyeznek az
eurddvezeti atlaggal. Az energiaarak véltozatlansaga vagy csdkkenése esetén ez a
mérsékelt inflaciod jotékonyan érintheti a haztartasok vasarloerejét.

A kedvezo6 konjunktira a munkaerdpiacon is éreztette hatasat. A foglalkoztatasi
rata a 20012005 kozotti idészak 70,5 szazalékos atlagos szintjérdl 2017-ben 80,1
szdzalékra emelkedett (Svédorszag utan a legmagasabb az EU-ban), 2019-ben ¢és
2020-ban évi 0,5 szazalékpontos névekedés prognosztizalhatd. A munkanélkiiliségi
rata 2017 augusztusaban a német egység' el6tti nyugatnémet szintre mérséklédott,
2018-ban 3,5 szazalék volt, 2019-ben 3,2, 2020-ban 3 szazalék az eldrejelzés. Az
Eurodpai Unidban a német munkanélkiiliségi rata a cseh utan a legalacsonyabb, a
legrugalmasabbnak tartott munkaer6-piacu Egyesiilt Kiralysag értékénél is kedve-
zObb. A f6 probléma ma mar a munkaeréhiany, foleg a szakképzett munkaerdé. 2018
atlagaban kozel 800 ezer betdltetlen munkahely volt, ez a szam 2019-ben 40 ezerrel
csokkenhet. Mindez a bérek emelkedését, a haztartasok fogyasztasanak novekedését
vetiti elore.

Az éllamhaztartas 2014 ota folyamatosan robblettel zart, ami a 2018. évi
1,6 szazalék utan 2020-ban a GDP 1,1 szazaléka lesz. A GDP-aranyos brutto
allamadossag a nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezményeként 2010-
ben 80,9 szazalékon tetdzott, majd a koltségvetési tobbletekkel is dsszefiliggésben
2018-ig folyamatosan 60,1 szdzalékra csdkkent, 2020-ban 53,7 szazalék prognoszti-
zéalhato. Az allamadossag bruttd finanszirozasi igénye a GDP 15 szazaléka alatt van,

! Az ujraegyesitésre 1990. oktober 3-an keriilt sor oly mddon, hogy a korabbi NDK 6t tjraalapitott
szovetségi tartomanya — Brandenburg, Mecklenburg—El6-Pomerania, Szaszorszag, Szasz-Anhalt és
Tiiringia — csatlakozott a Német Szovetségi Koztarsasaghoz, és elfogadta annak alkotmanyat (Grund-
gesetz).
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¢és varhatoan tovabb mérséklddik. Németorszdg 2019-ben egyértelmiien teljesiti a
maastrichti szerzédésben rogzitett allamadossag-kritériumot.

A kiilgazdasagi szektor teljesitményét jellemzi, hogy a GDP-aranyos folyo fize-
tési mérleg tobblete az 1998 és 2013 kozotti idészak 3,6 szazalékarol 2014 és 2017
atlagaban 8,2 szazalékra emelkedett, a 2018. évi 7,6 szdzalék utan 2020-ban 6,9 sza-
zalék varhato. Németorszag 2018. évi, mintegy 300 milliard eurot kitevd folyo fi-
zetési mérleg tobblete a vilagon a legnagyobb. Ez csaknem teljesen az aruforgalom
szufficitjébdl szarmazott, a szolgdltatasok kiilkereskedelme deficites volt. Vagyis a
nettd export hozzajaruldsa a GDP novekedéséhez kiemelkedd. A folyo fizetési mér-
leg hatalmas szufficitje elvalaszthatatlan az dllamhaztartas tobbletétdl (ikerszufficit).

A konjunkturalis helyzet értékelése azonban tobb vonatkozasban arnyalasra
szorul. Az els6 megkozelitésben pozitiv, bar a 2019-ben romld kép mogott sok a
fesziiltségforras, amely nemcsak a német gazdasagi novekedés fenntarthatosagat
kérddjelezi meg, hanem hatranyosan érinti az EU, kiilondsen az eurddvezet tagéalla-
mait, konfliktusokat gerjeszt. A 6 fesziiltségforrasok a munkaerépiachoz, az allam-
haztartashoz és a kiils6 egyenstlyhoz, illetve azok 6sszeteviihez kapcsolodnak. Az
egyéb fesziiltségforrasok kozott a teljesség igénye nélkiil a bevandorlas és a mene-
kiiltiigy, valamint a bank- és az energetikai rendszer allapota emlithetd. A szovetségi
allamok helyi bankjainak az 6sszefonodésa a politikaval, a tartomanyi koltségvetési
hianyok finanszirozasaban betdltott szerepiik, valamint a magas koltségszint és eb-
bdl adodoan alacsony profitabilitds miatt a német bankrendszer messze nem olyan
egészséges, mint feltételezik, ami els6sorban egy esetleges pénziigyi valsag esetén
lehet nagy kockazat (McKinsey & Company, 2016, Deutsche Bundesbank, 2018). Az
energiapolitika kdvetkeztében (a nuklearis eromiiveket 2022-ig fokozatosan bezar-
jak) a lakossagi energiaarak 40 szazalékkal, az ipariak 20 szazalékkal magasabbak
az EU-atlagnal, ami rontja az orszag rovid tava koltség-versenyképességét. Ez kii-
16ndsen akkor hatranyos, ha a nuklearis energia felhasznalasarol valé lemondéssal
Németorszag egyediil marad az Eurdpai Unioban, illetve fobb versenytarsai kdzott.
Hosszabb tavl elény viszont, hogy a magas arak energiamegtakaritasra 6sztonoz-
nek. A szektorban tapasztalhatd gyors miiszaki fejlédés kovetkeztében a megtijuld
energia ara is csokken, mikdzben a zold technologidk terén er6sddik Németorszag
nemzetkdzi versenyképessége.
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Adatok Németorszag és az EU gazdasagardl

1. tablazat

1999-2003 | 2004-2008 | 2009-2013 | 2014-2018 2019%* 2020%*
GDP (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 1,2 2,0 0,6 2,0 1,1 1,7
Eurépai Unid 2,3 2,3 -0,1 2,1 1,5 1,7
Haztartasok fogyasztasa (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 1,1 0,7 0,8 1,6 2,2 1,7
Eurdpai Unid 2,5 1,9 -0,2 1,9 1,9 1,7
Fogyasztoi arindex (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 1,3 2,1 1,5 1,0 1,4 1,5
Europai Unio 2,7 2,6 2,1 0,9 1,6 1,8
Foglalkoztatottak szama (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 0,4 0,8 0,7 1,1 0,8 0,7
Eurdpai Unid 0,6 1,2 -0,7 1,3 0,8 0,7
Munkanélkiiliségi rata (%)
Németorszag 8,5 9,5 6,2 4,2 3,2 3,0
Eurépai Unid n. a. 8,1 9,9 8,5 6,6 6,3
Allamhéztartasi egyenleg a GDP %-dban
Németorszag 2.4 -1,8 -1,7 1,0 1,2 1,1
Eurépai Unio n. a. 2,1 -5,0 -1,7 -0.,8 -0,7
Brutto allamadossag a GDP %-aban
Németorszag 59,8 65,4 77,9 67,4 56,7 53,7
Europai Unio n. a. 60,2 81,4 84,7 79,5 77,6
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban
Németorszag 0,0 5,5 6,3 8,2 73 6,9
Eurépai Unid -0,9 -1,2 0,1 1,1 1,0 1,0
A kiilkereskedelmi mérleg egyenlege a GDP %-aban
Németorszag 4,7 7,1 6,5 8,1 7,1 6,8
Eurdpai Unid -0,5 -1,1 -0,4 0,8 0,5 0,5

Megjegyzés: * Elorejelzés.

Forras: European Commission [20185]
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Munkaerépiaci fesziiltségforrasok

A foglalkoztatassal kapcsolatos mutatoszamok impozans javulasat €és a mun-
kanélkiiliség csokkenését sok gazdasagi elemzd a 2003 és 2005 kdzott végrehajtott
atfogd munkaerdpiaci reformokra (a Hartz-reformokra) vezeti vissza, ez azonban
csak részben igaz. Lényeges szerepet jatszott benne egy demografiai sajatossag: az
utobbi években érték el a nyugdijkorhatart azok, akik a német egység megteremtése
utdn tartdosan munkanélkiilivé valtak, igy fokozatosan kikeriiltek a munkaiigyi sta-
tisztikakbol.

A munkanélkiiliség visszaszoritasat célozta a rész- és a hatarozott idejii foglal-
koztatas kiterjesztése, ami jelenleg a foglalkoztatottak 26,7, illetve 12,8 szazalékat
érinti. Az agynevezett MiniJob lehetové tette a jovedelemszerzést a munkanélkiili
tamogatas mellett, de a juttatdsok mértékét az életkor és a megtakaritasok fiigg-
vényében korlatok kozé szoritotta. A MiniJob keretében torténd alkalmazashoz
azonban nem kapcsolodik tarsadalombiztositasi ellatas, a foglalkoztatottak jelentds
része jarulékfizetés nélkiil dolgozik, akkora bérért, amely kevés a megélhetéshez.
Ebbdl adododan az ilyen modon foglalkoztatottak nyugdija is alacsony lesz, 6k a
jové szegényei (Bundesregierung fiir Arbeit und Soziales, 2017). A probléma te-
hat késébb Gjratermelddik. Bar 1étszamuk a minimalbér bevezetése utan csokkent, a
konstrukcioban 6sszesen 7,9 millio fot foglalkoztatnak, koziiliik 2018-ban 5 millio
szdmara ez volt az egyetlen munkalehetdség.

A MiniJobhoz hasonld konstrukcidkkal tobb uniés tagallamban probalkoznak,
Spanyolorszagban példaul valtozatlan elnevezéssel és tartalommal vették at. Német-
orszagban az atipikus foglalkoztatottak ardnya mintegy 20 szazalék, ami alacsony
bért, ideiglenes munkahelyet, részmunkaid6t vagy ezek kombindcidjat jelenti. A
munkaerdpiaci reformok hatasara mérséklodott ugyan a munkabérek novekedési
iteme, fokozddott azok differencialodasa, és rendkiviili mértékben valt rugalmassa
a munkaidd. Ezek a tobbé-kevésbé rugalmas foglalkoztatasi formak rovid tavon két-
ségtelentiil enyhitettek a munkaerdpiaci fesziiltségeken. Elsdsorban az tizleti szféra-
nak kedveznek, de bizonytalan, hosszu tavon fenntarthatatlan megoldasok, amelyek
nem, legfeljebb részlegesen szolgalhatnak modellként méas orszagoknak.

A német munkaerdpiaci reformok abbol indultak ki, hogy a tdomeges munka-
nélkiiliség a tulzott joléti vivmanyokra és a magas bérekre vezethetd vissza. Ebbol
kovetkezden a cél a munkanélkiili-segély és az egyéb joléti szolgaltatasok lefaraga-
sa, a munkahelyek védelmének a leépitése volt. Az eszkdztarbol hidnyoztak azok a
célzott vagy altalanos intézkedések, amelyek az atmeneti, bizonytalan foglalkozta-
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tasi megoldasokkal szemben a teljes munkaidds, hatarozatlan idejii munkaszerzédé-
sekre épiil6 allashelyek novelésének 0sztonzését, illetve uj munkahelyek Iétrehoza-
sat szolgaltak volna.

A német gazdasaggal és tarsadalommal szemben az egyik leglényegesebb /osz-
szu tavu kihivas a tarsadalom idésddése kovetkeztében a munkaképes korosztaly
létszamanak a folyamatos zsugorodasa. Burstedde et al. [2018] szerint 440 ezer
szakképzett munkaerd hianyzik, az 6 foglalkoztatasuk 0,9 szazalékkal (30 milliard
eur6val) emelné a német GDP-t. A munkaeréhiany a beruhazasokat is fékezi és a
termelési kapacitasok tilzott mértékii igénybevételéhez is vezet. A kovetkezd évti-
zed végéig 4,9 millios munkaeréhiannyal szamolnak, amit a technologiai valtozasok
nett6 munkahelymegsziinteté hatasa mérsékelhet. Jelentsebb tartalékok vannak
ugyanakkor a nék és a nyugdijasok nagyobb mértéki foglalkoztatasaban. A 20—64
¢év kort ndk foglalkoztatasi rataja 75 szazalék koriil van, a férfiak kozel 83 szazaléka-
val szemben. A n6k munkavallaldsanak boviilését, foleg teljes munkaidében torténd
foglalkoztatasat tobbek kdzott a bolcsddei, 6vodai és napkdzi otthonos helyek hianya
gatolja. Bizonyos tartalékok a nyugdijaskoruak foglalkoztatasanak novelésében is
lehetnek. A munkaerdhianyt a bevandorlds enyhitheti, azon beliil is a szakképzett
munkaerdé. Az USA utan Németorszag a legjelentésebb bevandorlési célorszag a
vilagon. A 2000 és 2017 kozotti idészakban 6sszesen 18,6 millio bevandorld érkezett
Németorszagba, mikozben 13,7 millidan hagytak el az orszagot. Az egyenleg kozel
5 milliés bevandorlasi tobblet.

A 2015. évi menekiilthullam idején tobb mint egymillié ember érkezett Német-
orszagba a Kozel-Keletrél és Eszak-Afrikabol. Koziilik a 2018. augusztusi allapot
szerint 300 ezer tudott elhelyezkedni. A menekiiltek munkaerdpiaci integralasa meg-
lehetésen lassan halad. Egyrészt a megfelelé szinvonalt nyelvtudas megszerzéséhez
nem elegendd egy év, masrészt az ijonnan érkezett, kvalifikalt emberek tobbségének
a szaktudasa sem felel meg a német gazdasag kovetelményeinek. (A szakképzési
rendszerrel részletesebben foglalkozik Antaloczy—Naszados, 2015, 22-24. o.). Bar
bizonyos szamban sziikség van rajuk, az alacsony szakképzettségli bevandorlok
a bérszinvonal esetleges leszoritdsdval azokban az ipardgakban javitandk a német
gazdasag versenyképességét, ahol annak komparativ elényei mérsékeltek vagy hid-
nyoznak. Az EU-tagallamok munkavallaloi szamara idealis célorszag Németorszag,
amely az EU-n beliili szabad munkavallalas legnagyobb nyertese.
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Bérek, belso leértékelés

A foglalkoztatas boviiléséhez fontos hozzéjarulas volt — a kooperativ modell ha-
gyomanyait folytatva — a munkavallalok, kiilondsen a munkavallal6i érdekképvi-
seletek egyiittmiikodési készsége és képessége. A munkavallaloi érdekképviseletek
elényben részesitették ugyanis az allasok megtartasat a bérkovetelésekkel szemben,
gyakran a bérek csokkentésébe is beleegyeztek. Ezt a kdlcsonds belatason tul az
tette lehetdvé, hogy az 1990-es évek végétdl az iparagi szintli bértargyalasok és bér-
megallapodasok rendszerérdl fokozatosan az egyedi (vallalati) szintii targyaldsokra
tértek at. Ennek kovetkeztében a gyengébb alkuerdvel rendelkezd vallalatoknal és
agazatokban a bérszinvonal atlag alatti litemben névekedett, sok esetben csokkent.
A munkavallalok targyaldsi pozicidjat gyengitette a termelés kihelyezése is az ala-
csony koltségszintli kdzép- és kelet-eurdpai orszagokba, ami ott is alland6 fenyege-
tést jelentett, ahol a szakszervezetek alkuereje jelentds volt.

A kormany foglalkoztatas- és jovedelempolitikajanak kdzéppontjaban a nem-
zetkozi koltség-versenyképesség novelése €rdekében szintén a munkaerdkoltségek
csokkentése, illetve visszafogott novelése 4allt. Ez a torekvés visszanyulik az eurd
bevezetéséig (az elsd szakasz 1998. januar 1-jén kezdddott), arra vald hivatkozassal,
hogy a német marka jelentdsen feliilértékelve lett az eurd része. A nemzetkozi pénz-
ligyi és gazdasagi valsag elott, s6t a valsag elsd évében, 2008-ban Németorszagban
stagnaltak vagy csokkentek a realbérek, mikozben mas uniés orszdgokban dinami-
kusan néttek. Ezt kdvetéen az eurdpai unids dsszevetésben gyorsabb bérndvekedés
még csak részleges felzarkdzasnak tekintheto.

A termékegységre juto munkaerckéltség Németorszagban az 1999 és 2003
kozotti 0,7 szazalékos éves atlagos ndvekedés utan 2004 és 2008 kozott 0,2 szaza-
lékkal csokkent (1asd a 2. tablazatof). Mivel a mutatd értéke 2009 és 2013 kozott
Németorszagban az EU atlaganal gyorsabban nott, a korabbi lemaradas egy részét
sikeriilt ledolgozni. Ezt kdvetéen 2014 és 2018 kozott Németorszagban és az EU-
ban egyarant 1 szadzalékos novekedést regisztraltak, a 2019-re és 2020-ra vonatkozé
prognozisok az EU atlaganal alacsonyabb német ndvekedési iitemmel szdmolnak. A
visszafogott bérndvekedés a fogyasztas dinamikajaban is éreztette hatasat. A haz-
tartasok fogyasztasa a 2009 és 2013 kozotti idészak kivételével lassabban nétt, mint
a GDP.
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2. tablazat

A termékegységre juté munkaerdokoltség és a munkatermelékenység alakulasa

(Eves atlagos novekedés, szazalék)

| 1999-2003 | 20042008 | 2009-2013 | 2014-2018 |  2019* 2020*

Termékegységre jutd munkaerdkoltség

Németorszag 0,7 -0,2 2,2 1,0 1,0 1,0
Europai Unio 2,2 2,1 1,5 1,0 1,5 1,8
Munkatermelékenység

Németorszag 0,8 1,1 -0,1 0,8 1,0 1,0
Eurdpai Unid 1,7 1,1 0,6 0,8 1,1 1,1

Megjegyzés: * Eldrejelzés.

Forras: European Commission [2018].

A kozds pénz bevezetése utan a Gazdasagi ¢s Monetaris Unidoban megsziint az
a lehetdség, hogy a versenyképességet a deviza leértékelésével javitsdk. Ennek a
helyét a fiskalis megszoritasokon (a nyugdijak, a szocialis és egyéb kiadasok vissza-
fogéasan) és a restriktiv bér- €s jovedelempolitikan (a termékegységre jutdé munka-
erokoltség csokkentésén vagy lassti emelésén) alapuld belsd leértékelés vette at. Az
utébbi komponens Németorszagban 2009 és 2013 kozott kiillondsen nagy mértéki
volt: az egységnyi munkaerdkoltség lassabban nétt, mint a munkatermelékenység.

A nemzetkozi versenyképességnek nagyszamu a kereslettel és a kinalattal 6sz-
szefliggd tényezdje van. Ezek koziil a kindlati versenyképességet kiemelked6 mér-
tékben hatdrozza meg a nemzetgazdasagi szempontbdl legnagyobb koltségtétel, a
jérulékokat is tartalmazé munkaerékoltségek szinvonala és dinamikéja. A belso
leértékelésen beliil a restriktiv bérpolitika célja Németorszag nemzetkozi koltség-
versenyképességének a javitasa volt. Ez a versenyz6 leértékelés sajatos, a kozos pénz
altal kikényszeritett formdaja. A devizadrfolyamok nominalis és realleértékeléséhez,
illetve leértékelddéséhez képest a belso leértékelés kevésbé transzparens. Feltételez-
het6, hogy a belso leértékelés egyéb tényezok mellett a nuklearis energia kivezetése
utan a magasabb energiadrak nemzetkdzi koltség-versenyképességet rontd hatasat is
kompenzalni kivanta.

A bérek differencialédasaval ez a versenyeldny azokban az iparagakban és te-
vékenységi teriileteken domborodott ki, ahol a munkabérek alacsonyak. Ezzel Né-
metorszag megnehezitette az EU, illetve az eurddvezet pénziigyi valsaggal, illetve
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zavarokkal kiiszkddo, kevésbé fejlett orszagainak (Gorogorszag, Ciprus, Portugalia,
Spanyol-, illetve Olaszorszag) helyzetét, joval nagyobb koltségvetési restrikciokra és
bérvisszafogasra kényszeritette 6ket, mint amit adott esetben a gazdasagi konszoli-
dacio megkovetelt.?

A belsé leértékelés részeként alkalmazott restriktiv jovedelempolitika hatasara
a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag és az abbodl vald kilabalds éveiben, azaz
2008 és 2012 kozott Németorszag egy orara jutd munkaerdkoltségének az EU és az
eurdovezet atlagahoz, illetve Olaszorszaghoz, Spanyolorszaghoz és Portugalidhoz
viszonyitott ardnya valamelyest csokkent, illetve alig emelkedett. A német fajlagos
munkaerdkoltség 2013 utan azonban sokkal gyorsabban ndtt, mint az dsszehason-
litasban szerepld orszagokban. A restriktiv bérpolitika kdzéptavon nem bizonyult
fenntarthatonak.

A fejleményekbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a Németorszaghoz hasonlé gaz-
dasagi fejlettségi szinten €s hasonlé nemzetgazdasagi dimenziok esetén a restriktiv
bérpolitikat valsaghelyzetben atmenetileg alkalmazni lehet, tartésan azonban nem.
Ez ugyanis a partnerorszagok ellenallasaba iitkozik, és kérdés, érdemes-e vallalni a
politikai kovetkezményeket. A Németorszaghoz hasonld gazdasagi fejlettségii or-
szadgok nemzetkdzi versenyelonyeinek fo forrasa nem a munkaerdkoltség. A bérek
terén ezek az orszagok nem versenyképesek sem a dél-eurdpai EU-tagallamokkal,
sem a felzarkozo és fejlodo orszagokkal. A belso leértékelésben rejlé tartalékok a
felzarkozo és fejlddd orszagok mind erdteljesebb versenye miatt egyébként is a ki-
meriilés jeleit mutatjak Németorszagban. Ezt tdimasztja ald az utobbi években a mun-
kaer6koltség emelkedd trendje is.

Németorszag nemzetkozi versenyképességének legfébb tényezdje egyébként
sem a munkaerokoltség-szinvonal, hanem a human téke mindsége, a kutatas-fej-
lesztés és az innovacid, illetve a specializacié a magas hozzdadott értéket el6allitd
ipari 4gazatokra, aldgazatokra és szolgaltatdsokra. A kutatasi-fejlesztési rafordita-
sok GDP-hez viszonyitott aranya Németorszagban 2016-ban 2,94 szazalék volt, ami
Svédorszag és Ausztria (3,25, illetve 3,09 szazalék) utan a harmadik legmagasabb
érték az EU-ban — de kisebb, mint Japan és Dél-Korea mutatdja. Bar Kina GDP-jé-
nek csak 2,1 szazalékat forditotta kutatas-fejlesztésre, K+F kiadasai azonban évente
15-20 szazalékkal béviilnek. Kina mind nagyobb versenyt tdmaszt olyan teriilete-
ken, mint a mesterséges intelligencia, a nuklearis és megtijuld energia, a nagy sebes-
ségll vonatok ¢€s az elektromos jarmuvek fejlesztése.

2 A német munkaerdkoltség- és arszinvonal nagyobb mértékii emelkedése esetén ezek az orsza-
gok kevésbé fajdalmas megszoritasokra kényszeriiltek volna.
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A human toke fejlesztésének Osztonzése szempontjabol a munkabérek emelése
kifejezetten célszerli és kivanatos, aminek egyéb, nemcsak német, hanem eurdpai
uniods szempontbdl is tobb pozitiv mellékhatasa lehet. Igy a munkabérek novelése,
az ennek nyoman ndvekvo fogyasztas, illetve import kovetkeztében a folyo fizetési
mérleg tobblete is mérséklddhet. A nagyobb bérdinamika egyben az Eurdpai Koz-
ponti Bank inflacios céljainak elérését is segitheti. A német kormany lehetdségei a
béremelések terén azonban behataroltak, kompetencigja ugyanis csak a minimalbér
megallapitasara terjed ki. A minimalbér emelése ugyanakkor kétélti fegyvernek bi-
zonyulhat, mert ronthatja a szakképzetlen munkavallalok foglalkoztatasi esélyeit,
akik korében a legmagasabb a munkanélkiili rata.

A koltség-versenyképesség javitasa jegyében az OECD a munkabérek emelése
helyett vagy mellett a tarsadalombiztositasi jarulékok mérséklését javasolja, kiilono-
sen az alacsony keresetlick esetében. Ez azonban nem mehet a munkavallalok tarsa-
dalombiztositasi ellatasanak a rovasara, mint a MiniJob esetében. A csalad masodik
keresdjének adokedvezményben részesitése nemcsak a n6k munkaba allasat segite-
né, hanem hozzajarulna a nemek kozotti kereseti kiillonbségek mérsékléséhez is. Ha
a koltségvetésben nem lenne ra fedezet, akkor a kornyezetet karositd tevékenységek
¢és a karosanyag-emisszio erételjesebb adoztatasat tartja célszeriinek az OECD. A
szervezet szerint szoba johet az ingatlanok és a haztartasok tokejovedelmére vonat-
kozo6 adomértékek emelése is (OECD, 2017a, 152-254. o.).

A német gazdasag relativ bér-versenyképességének javuldsa a munkaterme-
lékenység uniods atlagahoz képest lassu novekedésével, s6t a 2008 és 2013 kozotti
iddszakban annak romlasaval parosult. Ebben a foglalkoztatas béviilése is szerepet
jatszhatott. Egyéb tényezok valtozatlansaga esetén a foglalkoztatas tovabbi bévitése
a munkatermelékenység lassibb novekedésével, akar a csokkenésével is jarhat, ha a
foglalkoztatas a legkevésbé termelékeny munkaerd tomeges alkalmazasaval torténik.

Az allamhaztartasi tobblet mint fesziiltségforras

A stabilitasi és novekedési paktum rendelkezései, amelyek a maastrichti szerzo-
dés fiskalis mutatdészamai betartasanak kivantak érvényt szerezni, a szabalyalapt,
fegyelmezett német fiskalis politika kovetelményeit tiikkrozik. Ugyancsak a szaba-
lyokat preferald német elképzelésekkel hozhato kapcsolatba a 2008—-2009. évi nem-
zetkozi pénziigyi ¢s gazdasagi valsag hatdsara a német kormany aktiv kdzremiiko-
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désével kidolgozott és 2011 decemberében hatalyba 1épett, eurdpai szemeszter nevet
viseld gazdasagiranyitasi keretrendszer, a hozza kapcsoldodo hatos jogszabalycso-
mag, valamint az eur6 plusz paktum.

A stabilitasi és novekedési paktumot és a késébb raépiilt jogszabalyokat sokan
¢és sok szempontbol biraltak (lasd példaul Benczes, 2003). Az egyik leglényegesebb
kritikai észrevétel szerint a kdzosségi fiskalis szabalyok érvényesitése prociklikus
hatasu, ami kiillondsen recesszid, illetve az abbol valo kilabalas idején hatranyos,
mert mélyiti a visszaesést. Ez a szabalyozas azonban a német kormanyzati szan-
dékoktol fiiggetlen kiilsd adottsag, bar kialakitdsaban tagadhatatlan Németorszag
szerepe. A koltségvetési hianyra és az allamadodssagra vonatkozo merev kozosségi
jogszabalyok nagymértékben korlatoztak az Eurdpai Unio, kiilondsen az eurd6vezet
tagallamaiban a fiskalis politika, illetve altalaban a névekedésosztonzo gazdasagpo-
litika mozgésterét. Tobbek kozott nehezitették, hogy az alacsony globalis hozamkor-
nyezet altal teremtett beruhdzasi lehetdségeket ki tudjak aknazni. A Gazdasagi és
Monetaris Unidban f6leg a dél-eurdpai tagorszagok (Gordgorszag, Ciprus, Olaszor-
szag, Portugalia és Spanyolorszag) kormanyai nehezményezték, hogy az unios jog-
szabalyok altaluk indokolatlannak tartott méretli megszoritdsokra kényszeritik dket,
ezaltal visszafogjak a gazdasagi novekedést.

E szabalyok fényében a német fiskalis politika és fiskalis teljesitmény megitélése
ellentmondasos. A folyamatok abbodl a szempontbol nem kifogasolhatok, hogy a né-
met gazdasagpolitika mindvégig a maastrichti szerzédésben rogzitett allamhdaztar-
tasi konvergenciakritériumok, majd az azokra épiilt stabilitasi és novekedési paktum
kovetelményeinek a teljesitésére torekedett.’ Ennek jegyében 2009-t61 a szovetségi
allamhaztartas strukturalis egyenlegére (azaz a konjunkturalis hatasoktdl megtisz-
titott egyenlegre) meghatarozott hianyérték a GDP 0,35 szazaléka. Az eredeti tervek
szerint az egyes szovetségi dllamok ciklikusan kiigazitott kdltségvetésének 2020-ig
egyensulyba kell keriilnilik. Ez a deficitcél alacsonyabb, mint a stabilitasi €s nove-
kedési paktum rendelkezései alapjan Németorszag szamara adodo 0,5 szazalékos
érték. A 0,35 szdzalékos GDP-aranyos hianyt eredetileg 2016-ban kivantak elérni, de
mar 2012-ben teljesiilt, 2014 ota pedig tobbletet mutat az dllamhéztartasi egyenleg.

3 A szabalyokat preferalé gazdasagpolitika nem érvényesiilt kovetkezetesen, a német kormany — a
franciaval egyiitt — a 2000-es évek elején megsértette ugyanis a stabilitasi paktum 3 szazalékos GDP-
aranyos allamhaztartasi hianyra vonatkozo kovetelményét. Ennek oka az volt, hogy a német egyesités
fiskalis terhei recesszioval parosultak, aminek kovetkezményeit a rugalmatlan unios jogszabalyok nem
tudtak kezelni.
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Az éllamhaztartasi tobblet azt is jelenti, hogy csokken az eur6dvezetben leg-
biztonsagosabbnak tartott hosszl lejaratu német allampapirok kindlata, ami 6nma-
gaban is gatolja az unios tékepiac fejlodését. A kinalati hiany hatasara nétt a bund
¢s a kockazatosabb orszagok (példdul Olaszorszag) allamkdtvényei kozotti hozam-
felar, ami neheziti az utobbiak allamhaztartasanak a finanszirozasat, illetve emel-
kedtek az ingatlanarak, mert a felesleges likviditas jelentds része a kockazatosabb
ingatlanpiacon csapodott le.

A német fiskalis politika abbol a szempontbol birdlhato, hogy egyrészt abszolu-
tizélta az dllamhdaztartasi egyenstlyt, masrészt tulsdgosan gyors iitemben, rovid idé
alatt hajtotta végre a konszolidacidt. Az allamaddssdg-ratat az unios jogszabalyok
alapjan sokkal lassabban is mérsékelni lehetett volna. Azok a kdzgazdasagi érvek is
megfontolandok, hogy az elméleti megkdzelitések feltételezéseitdl eltéréen a magas
allamadossag nem fejtett ki infldcios nyomast a német gazdasagban, sét — téle jorészt
fliggetleniil — hosszabb ideig deflacids nyomas érvényesiilt. Ugyanakkor az alacsony
nemzetkdzi hozamkornyezetben az allamhaztartasi hianyt viszonylag alacsony
koltségek mellett finanszirozni lehetett volna, tobb forrast lehetett volna juttatni az
infrastruktura korszerisitésére és egyéb beruhazasokra, még akkor is, ha a német
allampapirpiaci hozamok valamelyest emelkedtek volna. A hozamok elszéllasdhoz
vezetd, nagymértékii egyenlegromlasrol nyilvan nem lehetett volna szo.

Az allamhaztartasi tobblet elérését szolgald restriktiv fiskalis politika legna-
gyobb karvallottjai Németorszagban a telepiilési onkormanyzatok voltak, kiilono-
sen az elmaradottabb régiokban, a szegényebb vidékeken, ahol a kdzszolgaltatasok
mindsége nagymértékben romlott. (Az dllamhaztartas beruhazasainak mintegy fele
az Onkormanyzatokra jut.) A fiskalis restrikciok a regionalis kiillonbségek elmélyii-
Iésében is szerepet jatszottak, kovetkezményei az oktatas alulfinanszirozasaban és a
fizikai infrastruktira mindségének a romlasdban szintén érzédnek.

A restriktiv német fiskalis politika fékezte az eurdovezet dél-eurdpai tagallamai-
nak gazdasagi novekedését, hozzajarult a tarsadalmi és politikai fesziiltségek foko-
zodasahoz. Az Eurdpai Bizottsag szimulacios szamitasai szerint Németorszagban és
az eurddvezet mas orszdgaiban az allamhdaztartasbol finanszirozott beruhdzasok két
¢év alatt a GDP 1 szazalékanak megfeleld novelése Olaszorszag és mas dél-eurdpai
orszagok GDP-jét 0,2—0,3 szazalékkal emelné (Veld, 2013). Az allamhaztartéasi kon-
szolidacié német modelljének korlataira utal, hogy amennyiben az egész eurdove-
zet nagymértéklit GDP-aranyos allamhaztartasi tobblet elérésére, illetve az allam-
adossag ratajanak gyors iitemi radikalis lefaragasara torekedne, annak recesszio,
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sOt depresszio lenne a kdvetkezménye. Ezért ez a modell, amely hossza tavon nem,
vagy csak jelentds novekedési aldozat aran fenntarthatd, mas nemzetgazdasagoknak
nem ajanlhatd. Ez azonban nem menti fel a Gazdasagi és Monetaris Unio tobbi tagal-
lamat a racionalis és prudens, az allamhaztartas fokozatos konszolidaciojat szolgalo
fiskalis politika kovetésének kovetelménye alol.

Az OECD mar 2016. szeptemberi progndzisaban (OECD, 2016, 7. o.) felhivta
a figyelmet, hogy olyan idészakban, amikor a fejlett orszagokban a kamatlabak a
GDP-dinamikanal meredekebben csdkkennek, nagyobb GDP-aranyos allamaddssag
is fenntarthat6. Alacsony finanszirozasi koltségek mellett olyan novekedésdsztonzo
fiskalis intézkedéseket lehet és célszerli megtenni, amelyek a gazdasag hosszu tava
novekedési potencialjat javitjak. Ez az importkereslet emelkedése nyoman Iénye-
gesen javithatna az eurdovezet tobbi tagallamanak, kiillondsen déli tagorszagainak
novekedési lehetdségeit (de természetesen dnmagaban nem oldand meg azok szer-
kezeti problémait). Ehhez nemcsak Németorszagnak kellene feladnia a restriktiv
fiskalis politikat, hanem a stabilitasi és novekedési paktumot is médositani kellene.
Utobbinak éppen a német ellenallas miatt csekély a valoszinlisége, realis valasztas-
nak legfeljebb a rendelkezések tovabbi rugalmas alkalmazasa tekinthetd.

A mértéktartdan expanziv fiskalis politikara val6 attérést anémet dllamhaztartasi
tobblet (2018-ban 55 milliard eurd) elvileg lehetvé teszi, amit akar — az OECD ajan-
lasaival Osszhangban — a kiadasok noévelésére és adocsokkentésre, illetve a kettd
otvozetére lehetne felhasznalni. Németorszag (€s mas eurdovezeti tagallamok) fis-
kalis mozgésterének kiaknazéasa esetén mérséklddnének az Europai Kézponti Bank
monetaris politikajara harulo, valamint a gazdasagi ndvekedés 6sztonzésével kap-
csolatos terhek is.

Egy karakterisztikus német allaspont szerint a német gazdasagot jelenleg jel-
lemz6 pozitiv kibocsatasi résbdl nem kovetkezik expanziv fiskalis politika sziiksé-
gessége, mert prociklikus hatasa lenne, ezért nem javasolhatd (Weidmann, 2018).
Ebben a megkozelitésben inkabb a demografiai helyzet romlasara volna célszer(i
fiskalis tartalékot képezni, illetve a kiadasok novelése helyett azok szerkezetét kelle-
ne elmozditani a fogyasztas feldl a beruhazasok felé.

A jovedelemadok javasolt mérséklésének, valamint a munkéban allok 4ltal fize-
tett szolidaritasi illeték? leépitésének a mellékhatasa a jovedelemkiilonbségek jelen-
tds novekedése lenne. A szolidaritasi illeték megsziintetése ugyanis 90 szazalékban
anépesség leggazdagabb harmadénak kedvezne (Fratzscher, 2017). Multbeli tapasz-

4 A szolidaritasi illetéket 1991-ben vezették be, a német egység megteremtésének finanszirozasa-
hoz torténd hozzajarulas céljabol.
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talatok alapjan a tdarsasagi nyereségado mérséklése nem a beruhazasi aktivitas élén-
kiiléséhez vezet, az adocsdkkentésbol adodd megtakaritas jelentds részét a vallala-
tok nem real-, hanem pénziigyi eszkozokbe fektették.

Az allamhaztartasi szufficit altal teremtett nagyobb fiskdlis mozgastér kiakna-
zasdanak legfobb iranya a gazdasagpolitika finomhangolasa, novekedéstamogatd
reformok eldsegitése lehet, valamint a jovot szolgald beruhazasok a képzés, az
infrastruktura, kiemelten a digitalis halozatok fejlesztése terén (Sachverstandigen-
rat, 2017). A digitalis infrastruktira tekintetében ugyanis jelentds Németorszag
lemaradasa. A kutatasba, oktatasba, digitalis infrastruktaraba irdnyuld célzott
beruhazasokkal a gazdasag novekedési potencidljat kellene erdsiteni (Weidmann,
2018). Ez az iizleti szféra beruhéazasait is serkentené, illetve hozzajarulna a regio-
nalis kiilonbségek mérsékléséhez. A hosszu tavii gazdasagi névekedést segithetik
eld a fizikai infrastruktiraba torténd beruhazasok (uthaldzat- és vasutépités), a
menedékkérdk szamara inditott képzési programok, a n6k munkaba vald visszaté-
rését segitd gyermekgondozo intézmények, bolcs6dék, ovodak fejlesztése, iskolai
napkozi otthonos programok (International Monetary Fund, 2017). Az allamhaz-
tartasbol finanszirozott infrastrukturalis beruhdzasok 0sztonzéséhez elengedhe-
tetlen a szovetségi és a tartomanyi, illetve helyhatdsagi szint kdzotti finanszirozasi
rendszer reformja.

Ezeket a lehetéségeket némileg korlatozhatja a katonai kiadasok novelésé-
nek kényszere. A NATO-ban vallalt kotelezettségek teljesitéséhez elengedhetetlen
ugyanis a védelmi kiadasok GDP-hez viszonyitott aranyanak emelése a 2017. évi
1,13 szazalékrol 2 szazalékra 2024-ig. Mivel azonban a katonai fejlesztésekre — azok
természeténél fogva — nem lehet jelentds potlolagos pénziigyi forrasokat révid idon
beliil hatékonyan elkolteni, ezért a védelmi kiadasok abszolut értékének és GDP-hez
viszonyitott ardnydnak novelése hosszabb id6 alatt érinti a német allamhaztartast.
Az allamhaztartasra vonatkoz6 szerkezeti reformok mellett vannak még tartalékok
a halozatos iparagak (foképpen az energetika) liberalizalasaban, bizonyos szakmak-
nak a verseny eldtti megnyitasaban, valamint a vallalkozéi kornyezet és a kockaza-
titéke-kinalat javitasaban. Ennek 1ényeges gatja, hogy a tarsadalmi stabilitas eddig
megel6zte a gazdasagi szabadsagot.’

° A tulajdonjogoktol a pénziigyekig terjedd, 12 komponensbdl allo gazdasagi szabadsag-index
alapjan 2018-ban Németorszag a 25. helyen allt a 186 orszagot tartalmazé listan. Az EU-tagallamok
koziil frorszag, Dania, Luxemburg, Svédorszag, Hollandia és Csehorszag mellett a balti koztarsasagok
elozték meg. A nemzetkozi 6sszehasonlitasban kedvezotlen helyezés az allamhaztartas gyengeségeire
¢s a munkaerdpiac szabalyozasara vezethet vissza. Forrds: https://www.heritage.org/index/ranking
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Az OECD tovabbi reformjavaslatokat is szorgalmaz (OECD, 2017b), am a je-
lek szerint folytatodik a restriktiv, vagy legfeljebb enyhén semleges német fiskalis
politika, amelynek célja az allamadossag tovabbi leépitése. Ebben az esetben nem
indokolt arra szamitani, hogy a nemzetkdzi szervezetek javaslatainak nagy része
megvalosulhat.

A kiils6 egyensuly mint fesziiltségforras

Elsé megkozelitésben a kiilkereskedelem, illetve a folyo fizetési mérleg nagy-
aranyu tobblete a német gazdasag nagy foku nemzetkdzi versenyképességére utal.
Ezt mas tényezok is alatamasztjak. Kissé tavolabbrol indulva: egy orszag folyo fize-
tési mérlegének tetemes tobblete altalanos iranyzatként, egyéb tényezoket valtozat-
lannak tekintve devizdjanak jelentOs felértékelodésével parosul. A kozds pénz ettol
megkimélte Németorszagot. A német marka fennmaradésa esetén igen nagy mér-
tékll felértékelddés kovetkezett volna be. Kovetkezésképpen az eurddvezeti tagsag
nagymértékben hozzajarult a német aruk nemzetkozi ar- és koltség-versenyképessé-
gének javulasahoz a tobbi tagallam rovéasara, valamint ahhoz, hogy az erdéforrasok
jelentds részét az exportszektorban kossék le. Az emlitett belso leértékelés, kiillono-
sen a termékegységre jutd munkaerdkoltség csokkenése vagy a versenytarsaknal
lassubb emelkedése révén tovabb javult a német koltség-versenyképesség.

A foly¢ fizetési mérleg oriasi tobblete ugy is felfoghatd, hogy ennek révén Né-
metorszag kozvetve munkanélkiiliséget is exportalt az eurddvezet tobbi tagallama-
ba. A szufficittel kamat- és egyéb tokejovedelemre is szert tett.

A folyd fizetési mérleg tobbletének okait vizsgalva a kiemelked6 versenyké-
pességre vonatkozd kovetkeztetés arnyaldsra szorul. Az aktivumnak kétségtele-
nil lényeges Osszetevdje a német gazdasag versenyképessége, ipari szerkezete, de
nem hagyhatok figyelmen kiviil bizonyos atmeneti jellegli kiilsé és hosszabb tava
bels6 szerkezeti tényezok sem. Ebben a felfogasban a tobblet jorészt piaci tranzak-
ciok eredménye (Steinberg, 2017). Ebbdl kovetkezik, hogy nem indokolt az allami
beavatkozas a folyamatokba. Ugyanakkor a tulsdgosan nagy aktivum az adott gaz-
dasag szerkezeti problémait is tiikrdzheti, ilyen lehet példaul az alacsony beruhazasi
aktivitas, a hazai kereslet hianya, illetve lanyhasaga, vagy éppen az alacsony bérdi-
namika. Ez viszont mar igazolhat kormanyzati beavatkozast.

A foly¢ fizetési mérleg 6ridsi tobblete nagy kihivds a német gazdasag szdmara
(Lagarde, 2018). Az IMF szakértdi szerint a ciklikusan kiigazitott GDP-aranyos fo-
lyo fizetési mérleg tobblete 3—6 szazalékponttal magasabb, mint ami a német gaz-
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dasagi fundamentumokkal, illetve politikdkkal 6sszhangban lenne. A modellsza-
mitasaik alapjan kalkulalt 4,5 szazalékos kozépértékhez képest a szufficit mértéke
a GDP 2,5-5,5 szazalékos savjaban, némileg a kozépérték alatt lenne elfogadhatd
(International Monetary Fund, 2017).

Az utdbbi években az aruforgalmi tobblet 1ényeges atmeneti jellegli kiilso for-
rasa a nyers- és flitdanyagok alacsony vildgpiaci ara volt, valamint Kina és tobb
felzarkozo, fejlodo orszag dinamikus kereslete a német kivitel legnagyobb tételei
(beruhazasi javak) irant. A munkabérek csokkenése, majd mérsékelt iitemii emelése,
valamint a koltségvetési restrikciok nyomdn a belsé fogyasztdi, azon belill az im-
porttermékek iranti kereslet gyengiilt, ami szintén a német kiilkereskedelmi mérleg
tobbletét duzzasztotta.

A szerkezeti jellegli tényezék koziil a legfontosabb a belfoldi megtakaritdisi
tobblet, ami azt jelenti, hogy a gazdasagi szereplok megtakaritdsai meghaladjak a
nemzetgazdasagi beruhdzasokat. A belfoldi megtakaritasi tobblet, amely rdadasul
foleg a vallalati szektor novekvé nettd megtakaritasaira vezethetd vissza, jelenleg
nem a német gazdasag beruhdzasait finanszirozza, hanem kiilfoldi befektetéseket,
amelyek a hazainal kedvezdbb jovedelmezdséget kinaltak, kinalnak (Obstfeld, 2018).
Az lizleti szféra beruhazéasainak alacsony dinamikéjat sem az elégtelen mértéki fi-
nanszirozasi forrasok okozzak, sokkal inkabb a szabdlyozasi korlatok, illetve a szak-
képzett munkaerd hianya.

A szabalyozasi korlatokat illusztralja, hogy a Vilagbank Doing Business rang-
soraban, amely az egyes orszagok iizleti kdrnyezetét mindsiti, Németorszag a 2015.
évi 14. helyrdl 2018-ban a 20. helyre csuszott vissza (World Bank, 2018). Ezen beliil
2018-ban Németorszag 190 orszag koziil a 113. helyen allt a vallalkozasinditas, a 77.
helyen az ingatlanbejegyzés és a 39. helyen a hataron atnyuld kereskedelem terén.
Az Euro6pai Uni6 tagallamai koziil az Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag, Finnorszag
¢és a harom balti koztarsasag eldzte meg Németorszagot a Doing Business rangso-
raban 2018-ban. Tovabbra is magasak a vdllalatokat terhelé adokulcsok és adoter-
hek, valamint az adozassal kapcsolatos koltségek, amelyek kiilondsen a kockazati-
toke-beruhazasokat, startupvallalkozasokat sujtjak. A kis- és kozepes vallalkozdsok
(Mittelstand) szamara a képzett munkaerd elégtelen kinalatat nem mérsékli a mun-
kaerdpiaci szabalyozas, amely nem 0sztonzi a tilmunka vallalasat (a masodallasban
¢és a MiniJob alkalmazasban 1évok esetében jovedelmi korlatok vannak érvényben),
¢s nem segiti kelloképpen a szakképzést €s a felndttoktatast, ami a munkaerd-utan-
potlas révén enyhitené ezt a problémat.
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A haztartasok megtakaritdsi pozicidja az utdbbi években nem valtozott érdem-
ben, azt sem a valsag, sem a kamatlabak valtozasa nem befolyasolta. A megtaka-
ritasnak a jovedelemhez viszonyitott aranya 2017-ben 16,6 szazalék volt, az euro-
Ovezetben a legmagasabb. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a lakédsallomany dontd
hanyada bérlakds, a magantulajdon aranya marginalis. Ennek oka, hogy a masodik
vildghaboruban elpusztult lakdsokat maganerds épitkezéssel nem lehetett pdtolni
(Buck, 2018).

Német kormanyzati érvelés szerint a folyd fizetési mérleg aktivumara, vala-
mint a megtakaritasokra elsdsorban prudencialis megfontolasokbol van sziikség. A
tarsadalom id6sodése ugyanis gyorsabb iitemil, mint masutt, és a felosztd-kirovo
elvre épiil6 nyugdijrendszer miikddése a nyugdijak realértékének csokkenésével fe-
nyeget, mikdzben egyre nagyobb terhet r6 a koltségvetésre. A magasabb megtakari-
tas ezért nagyobb védelmet nyujt a jovobeli, nehezen kiszamithato kockazatokra. A
német tarsadalomra egyébként is jellemz6 a kockdzatkeriilés, emiatt a munkahelyek
biztonsaga olyan érték, amelyért hajlandok bérkompromisszumra is. A vallalatok a
lanyha belso keresletre azzal reagalnak, hogy a hazai termelést globalis befekteté-
sekkel kombindljak, vagyis a megszerzett nyereség egyre nagyobb részét kiilfoldi
beruhazasokba forgatjak vissza.

Németorszag kiilgazdasagi nyitottsagara jellemz6, hogy a német aruexport
2017-ben a GDP mintegy 47 szazalékat tette ki, ez magasabb Franciaorszag, Spa-
nyolorszag, az Egyesiilt Kiralysag és Oroszorszag 30 szazalék koriili értékénél, nem
beszélve Japan 18, illetve az USA minddssze 12 szazalékos mutatdjarol (European
Commission, 2017). Minden masodik német munkahely kdzvetlenill az exporttol
fligg. Amig az exportszektorban magas a termelékenység, addig a tilszabalyozott
¢s az importversenytdl nagymértékben védett szolgaltatoi szféraban alacsony. Az
import ndvekedését tobbek kozott a termékpiacok nagy foku szabalyozottsaga €s a
kiskereskedelem viszonylag alacsony hatékonysaga fékezi. Az arukivitel donté ha-
nyada feldolgozoipari termék, mig a szolgaltatasok exportjanak nemzetgazdasagi
jelentésége csekély. Raadasul a német export gerincét képezo termékek (szerszam-
gépek és egyéb beruhazasi javak, jarmuvek stb.) érzékenyek a globalis konjunkttra
alakulasara. Ebbdl az kovetkezik, hogy Németorszag gazdasagi fejlodési kilatasai a
hozza hasonldé nemzetgazdasagi dimenzidju orszagoknal nagyobb mértékben fiig-
genek kiils6, a hazai gazdasagpolitika altal nem vagy csak csekély mértékben befo-
lyasolhat6 tényezoktol.

Ezzel 0sszefliggd sajatossag a ,,tuliparosodottsag”, azaz a német ipar nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban jelentds nemzetgazdasagi stilya. Az ipar aranya a nemzet-
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gazdasagi hozzdadott értékben 2016-ban 25,7 szazalék volt Németorszagban az EU
19,4 szazalékos atlagaval szemben. 4 feldolgozoipari termelés és export agazati kon-
centrdcidja szintén nagymértéki, a kdzuti jarmiigyartas ebben kiemelkedé jelento-
ségll, amihez lényeges kockdzati tényezdk kapcsolodnak. A 2018 szeptemberében
bevezetett (j emisszids normak nyoman keletkezett sziik keresztmetszetek példaul
a német vallalatokat atmenetileg a termelés visszafogasara késztették. Az importva-
mok USA altal kilatasba helyezett emelése foleg szintén a német jarmiiipart sujtana,
ami megsinylené a kinai gazdasag névekedésének lassulasat is. Az EU-bdl valo brit
kilépéssel kapcsolatos bizonytalansag €s a font gyengiilése mar 2018-ban is visz-
szavetette a német kivitelt, leginkabb a gyogyszer- és a jarmiiparban. Utoébbiban 15
ezer (a feldolgozoiparban 6sszesen tobb mint 100 ezer) munkahely fligg kdzvetleniil
az Egyesiilt Kiralysagba iranyulé exporttol. A dizelmotorok karosanyag-kibocsata-
sanak a Volkswagennél tapasztalt manipuldlasa viszont tulmutat a német gyarton,
globalis iparagi problémava valt.

A globalis novekedés lassulasa vagy egy recesszié mindenekel6tt az export-
orientalt feldolgozoiparon keresztiil gylirlizhet be a német gazdasagba. A globalis
novekedés, azon beliil kiilondsen a kinai importkereslet lassuldsa a f6 oka annak,
hogy 2019-ben a GDP a prognozisok szerint minddssze 1,1 szazalékkal n6. A nem-
zetkdzi partnerek, konkrétan az amerikai kormany protekcionista fenyegetése (az
USA és Kina, illetve az USA és az EU kozotti kereskedelmi haborti formajaban)
a német kormanyt a szufficit mérséklésére késztetheti. Ilyen hatdsa lehet annak is,
hogy az egyre jelentdsebb hitelezdi pozicid az adds orszagokat kotelezettségeik tel-
jesitése aloli kibujasra 6sztondzheti. Tovabbi veszteségek forrasa lehet egyes part-
nerorszagok adossagtorlesztési kapacitasainak a megrendiilése a vilaggazdasag mii-
kodési zavarai esetén.

Az aruk és szolgaltatdsok német exporttobblete a 2007-ben kezd6dott nemzet-
kozi pénziigyi és gazdasagi valsag idején, illetve az azt kdvetd években az eurddve-
zet deficites déli tagorszagainak (Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Ciprus,
kiilondsen pedig Gordgorszag) exportlehetdségeit is korlatozta. Arra kényszeritette
Oket, hogy kiils6 egyensulyukat jelentds megszoritasok aran javitsak. Helyzetiiket
sulyosbitotta, hogy Németorszdghoz hasonldan t6bb unids tagorszag (legféképpen
Hollandia, Dénia és Svédorszag) szintén jelentds aktivumot ért el. A kiilsé kény-
szerek és erdfeszitéseik nyoman Ciprus és Gordgorszag kivételével a dél-eurdpai
orszagok folyo fizetési mérlege 2012 oOta tobblettel zart. Az eurodvezet folyd fizetési
mérlege tobbletének haromnegyed része azonban 2017-ben még mindig Németor-
szagra jutott. Nagyszamu publikécio szerint a német tobblet mérséklése sziikséges,
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de nem elégséges feltétele annak, hogy az eurdovezet déli tagallamai képesek le-
gyenek exportjuk fokozasara. A Deutsche Bundesbank korabbi szamitasai szerint a
német import 10 szdzalékos béviilése 2010 elbtt Spanyolorszag, Portugalia és Gorog-
orszag folyo fizetési mérlegegyenlegének 0,25 szazalékpontos javulasaval parosult
volna. (A német import boviilésébdl valosziniileg a szufficites orszagok profitaltak
volna tobbet.) Megfelelé kinalat hianyaban a dél-eurdpai orszdgok viszonylag sziik
tartomanyban kapcsolodtak be a német vallalatok altal szervezett globalis ellatasi és
beszallitoi értéklancokba.

Németorszagra is érvényes a makrogazdasagi egyensulytalansagi eljardsrol
sz0l6 kozosségi jogszabaly, amely a folyd fizetési mérleg tobbletét a GDP 6 sza-
zalékaban maximalizalja. Az orszag 2011, azaz a hatalyba 1épés 6ta megsérti ezt a
rendelkezést (az utobbi években Daniaval és Hollandiaval egyiitt), ami a 2014-t6l
fennall6 allamhdaztartési tobblettel egyiitt (ikerszufficit) igen hatranyosan érinti az
eurodvezet deficites tagallamait. A korabbi évekhez hasonléan az Eurdpai Bizott-
sag Németorszagrol szolo 2018-as orszagjelentése a gyenge allami-koziileti és iizleti
beruhazasi aktivitas mellett a folyo fizetési mérleg tovabbra is magas tobbletét is ne-
hezményezte (European Commission, 2018a). A korabbi orszagjelentéseknek azon-
ban nem sok foganatjuk volt.

A tobblet lefaragasahoz a beruhazasok Osztonzése az import fellenditésével
jarulhat hozza, a megtakaritasok mérséklését szolgald intézkedések pedig eldse-
githetnék a lakossagi fogyasztas névekedését. A beruhdzadsi aktivitast a gyorsitott
amortizacio szélesebb kort alkalmazasa, a kutatasra-fejlesztésre nyujtott adoked-
vezmények sora, a tulszabalyozas és a biirokratikus terhek mérséklése, valamint a
digitalis és a szallitasi infrastruktiira mindségének javitasa segithetné.

Néhany magyar vonatkozas és kovetkeztetés

Németorszag hagyomanyosan Magyarorszag legnagyobb kiilgazdasagi partne-
re. Aranya 2017-ben 26,5 szazalék volt a magyar exportban, 27,3 szdzalék az import-
ban. 4 német viszonylatu magyar kiilkereskedelem hosszabb id6 ota szufficites, a
tobblet 2017-ben 8,1 milliard eurdt tett ki, ami a magyar kiilkereskedelem 6sszevont
tobblete 36,4 szazalé¢kanak felelt meg. A dél-eurdpai orszagoktol eltéréen a nemzet-
kozi 6sszehasonlitdsban kiemelkedd német folydfizetésimérleg-tobblet nem érintette
¢és varhatoan a jovOben sem érinti hatranyosan a magyar kivitelt. Ennek egyik ma-
gyardzata az lehet, hogy Magyarorszag nem tagja az eurddvezetnek, emiatt nincs
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akadalya, hogy a bilateralis kiilkereskedelmimérleg-egyenleg kiigazitidsa az eurd/
forint arfolyam segitségével torténjen meg. Ez azonban legfeljebb elvi lehetdség, a
magyar tobblet nagysagrendjének a magyarazatahoz messze nem elegendé. A ma-
sik, ennél Iényegesebb ok a kiilkereskedelem szerkezete. Amig a Németorszag és a
dél-eurdpai EU-tagorszagok kozotti kiilkereskedelem komplementer jellegti, azaz az
export és az import nagymértékben kiilonbozo iparagak, dgazatok és tevékenységi
teriiletek termékeire jut, addig a német—magyar kiilkereskedelem kompetitiv (ver-
senyz06), amit az ipardgon beliili termékforgalom kiemelked6 aranya jellemez.

A német kozvetlen tékebefektetések eredményeként Magyarorszdg nagymérték-
ben kapcsolddott be a német vallalatok altal 1étrehozott globdlis ellatasi és beszalli-
toi értéklancokba. (Részletesebben lasd: Antaloczy—Naszdados [2015], 14-15. 0.). Az
OECD korabbi szamitasai szerint a német import egynegyede, ezen belill a jarmi-
ipari behozatal 35 szazaléka az exporthoz sziikséges input volt. (Kuhn, 2013, 4. o.).
Ennek nyoméan a dél-eurdpai orszagoktdl eltérden a magyar kivitel nagymértékben
fliggetlenedett a teljes német kiilkereskedelem egyenstlyi viszonyaitol.

A német vallalatok altal Magyarorszagon befektetett téke allomanya 2016-ban
20,3 milliard eur6 volt, aminek kiemelkedd hényada irdanyult a termeld szféraba,
exportorientalt jelleggel. Tobb mint 25 szazalékos részesedéssel Németorszag a ma-
gyarorszagi mikodoétoke-befektetések éllovasa. Ez az allomany meghaladja azt a
nagysagrendet, amely felett kialakul az igynevezett utfiiggdség. Ennek egyik po-
zitiv kovetkezménye, hogy a Magyarorszagon exportbazisokat 1étrehozott német
nagyvallalatok mellett megjelentek azok beszallitdi, illetve azok a tdmogatd cégek,
amelyek kiilonféle kiegészité (pénziigyi, kdnyvelési, szamviteli, vallalati tanacsada-
si, informatikai) szolgaltatasokat nytjtanak. A masik pozitiv kovetkezmény, hogy a
befektetett miikodétoke-allomany kedvezo feltételeket teremt a tovabbi béviiléshez,
azaz a szerves fejlodéshez. Mindez a magyar—német gazdasagi kapcsolatokban eddig
viszonylag nagyfoku stabilitast eredményezett a magyar kormany kiszamithatatlan
gazdasagpolitikdja, valamint a szolgaltatoi szféraban (foldgaz- és villamosenergia-
elosztas, bankszektor, telekommunikacio) miikodo, (tobbnyire) német érdekeltségii
véllalatokra kivetett kiilonadok ellenére.

Ilyen koriilmények kozott a magyar gazdasag fejlddési lehetdségeit nem annyira
a német kiilkereskedelem egyenstilyviszonyai befolyasoljak, hanem az importkeres-
lete, aminek alakulasa viszont a belsé és a kiilso feltételrendszertdl fiigg. A jelenlegi
iranyzatok folytatodasa esetén a fenntarthaté novekedés belso tartalékainak kimerti-
lése nyoman megalapozott kockazatot jelent, hogy lassul a német GDP dinamikaja.
A kiilso kornyezet alakulasa sem kozombos, mert a Németorszagba iranyuld magyar
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kivitel tekintélyes hanyada olyan termék, amely beépiil a német exportba. Mindez
globalis dekonjunktura idején hatranyosan érintheti a német piacra iranyuld magyar
kivitel dinamikéjat. Kiilondsen érzékeny a magyar ipari termelés mintegy 30 szaza-
1€kat add jarmiipar.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A német gazdasag kedvezd, bar révid tdvon romld konjunkturalis helyzete mo-
gott nem kevés negativ tényez6 ¢és fesziiltségforras, szerkezeti gyengeség huzodik
meg. Ha a jelenlegi koriilmények valtozatlanok maradnak, akkor a gazdasagi nove-
kedés eddigi forrasainak és hajtderdinek a kimeriilésével, a pozitiv kibocsatasi rés
zarodasaval és egyéb okoknal fogva a tényleges novekedési litem elébb vagy utobb
visszaesik a potencidlis névekedési titemre, ami 2015 és 2020 kozott 1,2 szazalékra,
2021 és 2025 kozott 0,8 szazalékra becsiilhetd (Deutsche Bundesbank, 2017, 43. o0.).
A gazdasagpolitika valtozatlansaga esetén tehat a gazdasagi novekedés korabbi ma-
gas litemét hosszu tdvon nem lehet fenntartani, igy Németorszdgnak az EU gazdasa-
gi novekedéséhez vald hozzajarulasa is mérséklddik.

A novekedési forrasok kimeriilésében a legfontosabb szerepet az alacsony ter-
melékenység mellett a német tarsadalom idésodésével Osszefliggd munkaerdhidany,
azon beliil is a szakképzett munkaerd hidnya jatssza, ez a potencialis kibocsatas
visszaesésének legfobb oka. A munkaerShiany mérséklésében a ndk és a nyugdija-
sok foglalkoztatasi rataja emelésének a lehetdségei korlatozottak, az el6bbitdl csak
a relevans tarsadalmi infrastruktura fejlesztése esetén varhat6 eredmény, de az sem
azonnal. A munkaerdhiany enyhiilése k6zép- és hosszl tavon a bevandorlasi tobblet-
t6l varhat6. Németorszag tovabbra is vonzo cél mas unids tagorszagok allampolgérai
szamara. A szabad munkavallalds a befogadd orszdg szempontjabodl kétségtelentil
elényds, am kevésbé az, illetve ellentmondéasosabb a megitélése a kibocsato orszagok
esetében. Ugyanakkor a migracids potencidl unios korlatai, illetve a f6 munkaerd-
kibocsato kdzép- és kelet-eurdpai tagallamok gyors titemi felzarkozasa hatart szab-
hat a bevandorlasnak. Kovetkezésképpen elengedhetetlen egy hosszabb tavra szolo,
kiszamithatd, a lehetéség szerint tarsadalmi konszenzust tiikr6z6 stratégia kidolgo-
zasa az Europai Union kiviili munkavallalok fogadasara. Ennek elsé eleme a 2018
decemberében eldterjesztett bevandorlasi térvényjavaslat, amely 2020-t6l jelentésen
mérsékli az EU-n kiviili orszagokbdl torténd betelepiilés akadalyait, elsésorban a
munkaerdhiany altal sujtott szakmakban. Az viszont egyeldre nem jelezhetd elére,
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mekkora lesz a digitalizaci6 és a negyedik ipari forradalom netté munkahelyteremtd
hatésa.

A munkaer6hiany mérséklodése a fenntarthatd gazdasagi novekedés sziikséges,
de nem elégséges feltétele. A német gazdasag versenyképességének erositését cél-
z0, kevéssé transzparens belso leértékelés tartalékai a kimeriilés jeleit mutatjak. Az
ennek részét képezo restriktiv bérpolitika atmeneti eszkdznek bizonyult, amely el6-
mozditotta a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag kezelését és a valsagbol valo
kilabalast, mikdzben jelentds terheket rakott az eurdovezeti, kiilondsen a dél-europai
orszagokra.

A német gazdasag komparativ elonyei a human téke mindségéhez, a kutatas-
fejlesztéshez és az innovaciohoz kotdédnek, valamint az olyan magas hozzaadott
értéket elallitd ipari agazatokra, alagazatokra és szolgaltatasokra torténd speciali-
zé4ciohoz kapcsolddnak, amelyek hozzajarulnak a termelékenység javuldsahoz, és
magas bérkoltségek mellett is versenyképesek. E lehetéségek kiaknazasdhoz adottak
a feltételek. A human tdke fejlesztésének dsztonzése szempontjabol kifejezetten cél-
szerl és kivanatos a munkabérek emelése, aminek unids szempontbdl is t6bb pozitiv
mellékhatasa lehet, a fogyasztas felporgése nyoman példaul a folyo fizetési és a kiil-
kereskedelmi mérleg oriasi tobbletének az apadasa révén. A nagyobb bérdinamika,
a vele emelked6 inflacié az Eurdpai Kozponti Bank inflacids céljainak elérését, il-
letve az eurddvezeten beliili versenyképességi kiillonbségek enyhitését is segitheti. A
versenyképesség javitasaban szamottevo tartalék lehet a munkaerore rakodo adok
és jarulékok mérséklése, a fogyasztas dsztonzése terén pedig a haztartasok adoter-
heinek a csokkentése.

A bels6 leértékelés masik eleme a 2014-tdl folytatott, akar dogmatikusnak is
mindsithetd restriktiv fiskdlis politika. Az allamhaztartas szufficitje nyoman csok-
ken ugyan az allamaddssag rataja, az unios allamaddssag-szabaly érvényesitésének
abszolutizalasa azonban a kozszféra beruhazasainak elmaradasa, az infrastruktura
¢és a kozszolgaltatasok mindségének romlasa miatt visszafogta a gazdasagi ndveke-
dést. Ez szamottevd ndvekedési aldozattal jart Németorszagban, és kedvezdtlentil
érintette az eurdovezet, azon belill a dél-eurdpai tagallamok gazdasagi fejlodésének
kiilso feltételeit is. Az allamhaztartasi tobblettel megndvelt fiskalis mozgastér lehe-
tové tenné a versenyképességet kozvetve javito teriileteken (kutatas-fejlesztés, okta-
tas-szakképzés, fizikai, tarsadalmi és digitalis infrastruktira stb.) az dallami-koziileti
beruhdzdsok névelését, amibdl az EU tagallamai is profitdlhatnanak.

A folyo fizetési mérleg kiemelkedd mértékii tobbletében nem a német gazdasag
nemzetkozi versenyképessége jut kifejezésre, hanem a megtakaritasok hazai beru-
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hazasok feletti tobblete. A killgazdasagi szektor nagy sulya, ettdl elvalaszthatatlanul
az iparnak a német gazdasag fejlettségi szintjéhez képest kiemelkedd jelentdsége
sériilékenységet, a kiils6é konjunkturatol valo fliggdséget jelez. A kiilsé sériilékeny-
ség ¢s a kiilgazdasagi trendektdl vald fliggéség mérséklése sziikségessé teszi az
eréforrasok egy részének atterelését a non-tradeable szektorba, az utdbbin beliil a
magas hozzaadottérték-tartalmu szolgaltatasok sulyanak novelését, tovabba a feldol-
korlatok enyhitése vagy feloldasa, a képzés és tovabbképzés tamogatasa, altalaban
az iizleti kornyezet vallalkozasbarat jellegének erdsitése, a jovedelmezdség javula-
sa vonzobba teszi a belf6ldi beruhazasokat.® A folyd fizetési és a kiilkereskedelmi
mérleg tobbletének apadasa javitja az EU tobbi tagallama Németorszagba iranyulo
exportjanak feltételeit.

A német modell évekig sikeres volt, de egyre kevésbé fenntarthato. A nagysza-
mu orszagspecifikus vonas miatt ezt a modellt mas orszagokra nem lehet adaptal-
ni. Ugyanakkor a kedvez6 konjunktira eddig elleplezte a német gazdasag mélyebb,
dontéen szerkezeti jellegli gyengeségeit és fesziiltségforrasait. Ilyen koriilmények
kozott, altalanos szabalyként, aldbbhagy a kormanyok elkotelezettsége a potencialis
kibocsatas emelését célzo szerkezeti reformok mellett. Fennall az a kockazat, hogy a
sziikséges 1épéseket jobb esetben a piaci mechanizmusok, rosszabb esetben valsagok
kényszeritik ki.

A német gazdasag jelenlegi nem fenntarthatd novekedési palydja, gazdasagfilo-
zofiaja és gazdasagpolitikaja sziikiti a tobbi EU-tagallam mozgésterét. A fenntart-
hat6 fejlédéshez elengedhetetlen a novekedési palyavaltas, aminek feltétele a hazai
gazdasagpolitikai prioritasoknak a tobbi EU-tagallam szempontjait is figyelembe
vevo gyokeres atrendezése. A palyavaltds nemcsak Németorszdg, hanem az egész
EU hosszu tava érdeke is.

Magyarorszagot Németorszag varhatd gazdasagfejlodési iranyzatai legnagyobb
mértékben az importkereslet-alakulas révén érinthetik. Ez legféképpen a német
GDP dinamikajatol fligg, amit a belfoldi és kiilondsen a kiilfoldi kereslet befolya-
sol. A német vallalatok magyarorszagi exportbazisai, a német ellatasi és beszallitoi
értéklancokhoz kapcsolodo hazai vallalatok miikodése a bilateralis gazdasagi kap-
csolatok nagyfoku stabilitasat biztositja, de nem filiggetlenitheti magat a globalis
konjunktira valtozasaitol.

¢ A Vilagbank Doing Business rangsoraban valo elérelépéshez nincs sziikség nagy raforditasok-
ra, a versenyképesség viszonylag kis koltséggel nagymértékben javithato.
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