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Eurd - megoldas helyett maga a probléma?

Joseph E. Stiglitz: The Euro. How a Common Currency Threatens
the Future of Europe
W. W. Norton and Co., New York, 2016, 448 o.

2010 februdrjara visszatekintve, amikor a gorog dllamadoéssag kamatai ajabb
magassagokba szoktek, Joseph Stiglitz Nobel-dijas kozgazdasz - és akkoriban
Papandreu gorog miniszterelnok tandcsadodja — az eurdovezet hatdsagait kozos
intervencidra siirgette, hogy a ,,spekuldansokat moresre tanitsak”. Stiglitz akként
érvelt, hogy Gorogorszagnak nincs szitksége sem adosment6 csomagra, sem a Nem-
zetkozi Valutaalap beavatkozasara. ,Nyilvanvaléan nincs nemteljesitési kockazat a
gorog allampapirokon” - nyilatkozta.

Harom hénappal késébb Gorogorszag belement az elsé addssagelengedésbe, 120
milliard dollarnak megfelel6 6sszegben. Ezt megel6z6en pedig mintegy 450 millidrd
dollaros értékvesztést szamoltak el az allamkotvényeire.

Stiglitz legtjabb konyvének — amely cime magyar forditasban: Az eur6. Hogyan
veszélyezteti a k6zos valuta Eurdpa jovéjét — olvasasakor az a benyomasunk tamad,
hogy a szerz6 tulajdonképpen mindig is elkeriilhetetlennek tartotta a gérog adossag-
valsagot. Ahogy irja, az egymast koveté kormanyok meggondolatlan eladésodott-
sagba sodortdk az orszagot (15-17. 0.). Az eur6dvezet pedig, amelybe Gorogorszag
2001-ben nyert felvételt, ,nem bocsatotta meg” az ilyetén pazarlast. A koltségvetési
fegyelem, amelyet el6irt, nem tartalmazta a valsagkezelés esetét. Arra a feltételezésre
épiilt, hogy az eurépai kormanyok pénziigypolitikdja biztositja a piacrdl torténd for-
rasbevonds allandosagat (34-62. 0.).

Mindekdzben még azokban az orszdgokban is, amelyekben korabban a koltség-
vetési fegyelem korldtok kozott tartotta a koltségvetési hianyt (példdul Irorszag és
Spanyolorszag), 2008-ban az ingatlanpiaci darzuhanast kévetéen a nemfizet6é banki
hitelek allomanya megugrott, a munkanélkiiliségi ratak megemelkedtek. Stiglitz
egyértelmi a kivalto okok tekintetében: tudniillik Németorszag (a poroszos szi-
gor) és az eurd (113-118. o.).

Az igazsag — ahogy Oscar Wilde-tdl szoktak idézni — az ember utols6é hangulata
(Truth is one’s latest mood). Marpedig Stiglitz hangvétele erésen kiilonbozik attdl, ami-
lyen 2010-ben volt, amikor Gérogorszag tanacsaddjaként nyilatkozott. Akkor az orszag
érdeke a spekuldnsok elleni fellépést siirgette. Mara nyilvanvaléva valt, hogy a gorog
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addssagvalsag elkeriilhetetlen volt. Eurépa vajudasa, ahogy fogalmaz, mindenekel6tt
egy hattérben meghtiz6dé ok, a kozos pénz létrehozasanak tudhaté be.

Stiglitznek ez a 19. konyve, amidta 2000-ben lemondott a vilagbanki tisztségérol.
Ebben attekinti a valsag elhizodasat, és leirja azt a jelenséget, amelyben az euro sze-
repét szerinte félreértelmezték: a jelenlegi gazdasagpolitikai stratégiak csak ronta-
nak a helyzeten, illetve erre megoldasként egy, a valsagbol kivezetd utat vazol fel. De
mindenekel6tt a konyv egy konyortelen vadirat az euréovezet mikodését feliigyeld
gazdasagiranyitokkal szemben, akiket azzal vadol, hogy a haladé gazdasagstratégi-
akkal szemben minden lehetséges biint elkdvettek. Ebben a tekintetben a konyv egy-
becseng Stiglitz korabbi, a globalizaci6 és az egyenl6tlenség témajaban irt mtiveivel -
csak éppen most az eur6é minden rossz forrasa.

A szerz példaul egyrészt tevéleges blinoket emlit — ide sorolja a koltségvetési defi-
cites tagallamok szamara nyujtott gazdasagpolitikai iranymutatdsokat, vagy a mun-
kaerdpiac mobilitasaért tett eréfeszitéseket (8. fejezet, 214-223. 0.). Az el6bbi lépések
felerdsitették az egyenlétlenségeket, és ez visszavetette a térség gazdasagi novekedé-
sét. A szerzd ilyetén allasfoglalasat Paul Krugman, a szintén Nobel-dijas kozgazdasz
feltehet6en nem osztja. ..

Masrészt voltak mulasztasi blinok - olyan gazdasagpolitikai ajanlasok, melyek
elédremutatdak lettek volna, amennyiben kovetik ezeket (223-230. o.). Példaul az
eurddvezet ,valsagban 1év3” orszagai esetében elmaradtak ,,a klimavaltozasra adek-
vat valaszokat ado reformlépések”. Az északi allamok zoldberuhdzasai — a mérsék-
16d6 energiakoltségeken keresztiil — ugyanis javithattak volna a foly6 fizetési mér-
leg egyenlegét. Nem mellékes - és az eurdpai artamogatasi rendszer is ezt igazolja -,
hogy az tiveghdzhatast okozé gazok kibocsatasanak csokkentésére iranyuld gyakor-
lati 1épések éppen (a szerz6 allitasaval szemben) az energiakéltségek nemhogy mér-
séklédéséhez, de jelentds novekedéséhez vezetnek.

Stiglitz a blinosoket olyan jelzékkel illeti, mint ,neoliberalis”, ,,piaci fundamentalista”
vagy arupiaci spekuldns (gold bug) (109. o.). Néhanyan koziilik tgymond elismerték
bilindsségiiket; a konyv természetesen nem emlit konkrét neveket. A terviik része volt,
hogy a munkanélkiiliség névekedjen a ,,valsagban 1év6” orszagokban (110-118. o.).
A Gorogorszag hitelez6ibdl alld ,trojka” (az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Kézponti
Bank és a Nemzetkozi Valutaalap) ,,ugy vélte, hosszu tavon ez fogja az eurd végét jelen-
teni” (155-157. 0.). A szerzd a hivatali visszaélés gyanujat is elhinti a devizatartalékok
menedzselése kapcsan, utalva arra, hogy Mario Draghi, az Eurépai Koézponti Bank
elnoke korabban évekig a Goldman Sachsnal dolgozott (158. 0.).

Nem sokkal finomabban fogalmazza meg véleményét Jean-Claude Junckerrdl, az
Europai Bizottsag elnokérdl, akit a ,luxemburgi vallalatiad6-elkeriilési programok
biiszke kiotléjének” hiv (228. 0.), vagy épp Angela Merkelrél, akit deficitfetisiszta
svab haziasszonyként jellemez (186. 0.). A szerz azonban a strikt német dllaspont
ostorozasa mellett elfelejti megemliteni példaul Franciaorszag jelentékeny szerepét
a valsagkezelés modjaban vagy épp Németorszag ragaszkodasat a gorog addssag-
elengedéshez 2012-ben.

A konyv maga — némely fejezeteiben — még a megért6 olvaso szdmara is unalmasnak
tinhet. De vannak szérakoztat6 részek is; mint példaul a 12. fejezet, amelyben Stiglitz
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azt javasolja Eurdpanak, hogy fogadja el a nézetkiilonbségeket. Ahogy irja, ,némely tar-
sadalmak inkabb a stabilitast és a szocialis biztonsagot részesitik elényben, tobbet fordi-
tanak kozoktatasra és egészségiigyre; mig masok inkabb a meglévé tarsadalmi egyenl6t-
lenségeket kivanjak konzervalni” (317. 0.). Az olvaséban mindenesetre kétségek tamad-
hatnak afel6l, hogy vannak, akik joléti tarsadalmakban szeretnének élni annak minden
elényével, mig masvalakik nem nézik j6 szemmel a tarsadalmi haladast.

De mindezek ellenére Stiglitz legtobb neheztel6 kijelentése nem keriili meg a lénye-
get. Igy példdul a 12. fejezetben azt is irja, hogy a gazdasdg kibocsétdsdnak csokke-
nése kdzepette oriasi gazdasagi, tarsadalmi és politikai hiba volt Németorszag ragasz-
kodasa a gorog megszoritasokhoz és adéemelésekhez azért, hogy az 4j kélcsonoket
kapjon a korabbi adossagok kifizetésére (312. 0.). Nem jo 6tlet csédben levé orszagok
tovabbi eladdsitasa — nem miikodott a vilaghaborik utdn, és nem mtikodik most sem.
Németorszagnak ezt mindenképpen tudnia kellett volna.

Mioéta az onérdek ilyen mértékben kifejezésre jut, a mentécsomag kifejezés nem
rokon értelmu a segéllyel. 2010 marciusaban, az elsé gorog mentécsomag bejelentése
el6tt két honappal, az eurdpai bankok mérlegében 149 millidrd eur6 gorog addssag
volt. Ebbél 62 millidrd a francia, mig 37 millidrd a német bankokéban. Igy a mentd-
csomagot tetd ala hozé trojka 120 millidrdos kélcsone nagyrészt az eurdpai bankok
mentécsomagja volt (202. o.). Kétvények kibocsatasaval ezutdn a francia pénzintéze-
tek csaknem teljesen megszabadulhattak a gorog kintlévoségeiktol.

A szerz0 szerint barmennyire is tragikus a gorog valsagkezelés, Eurdpa jelenlegi
problémainak tekintetében az eredendd biin maga az eurd. A negyedik fejezetben
Stiglitz azt irja: ,,Gorogorszag, ha az eurédvezeten kiviil marad, nem addsodik el
német devizaban”, méghozza azért, mert tudataban lett volna ennek kockazataival
(115-118. 0.). Ez nem feltétleniil igaz. A fejl6dé orszagok régdta komoly, dollarban
denominalt addssagot halmoztak fel, ennek az allamra vagy a belf6ldi bankokra gya-
korolt kockazatai ellenére. Ezenfeliil 2000-ben, egy évvel Gorogorszag euréovezethez
vald csatlakozasa eldtt, a gorog adossag 79 szazaléka eurdban allt fenn, mig drach-
maban csupdn 8 szazaléka. Az adéssagvalsag tehat bekovetkezett volna fiiggetleniil
attol, hogy az orszag a kozos pénzt bevezeti vagy sem.

Komoly érvek szolnak amellett, hogy megkérddjelezziik Stiglitz professzor eurd-
Ovezettel szembeni erds szkepticizmusat. Vajon az Eurdpai Kézponti Bank inf-
lacios célkitlizése okozza a tulzottan szigorui monetaris politikat (145-150. 0.)?
A kézponti bank mandatuma valoban elsédlegesen az inflacids célkovetés, mely-
ben a cél az inflacid 2 szazalék alatti, de azt megkozelitd értéke. Ez a mandatum
azonban lehet&vé teszi a valutakozosség egyéb gazdasagi céljainak tamogatasat is,
egészen addig, amig azok az arstabilitas fenntartasat nem veszélyeztetik. Marpe-
dig a harmonizalt fogyasztoi arindex az utébbi harom és fél évben nem érte el a 2
szazalékot, és jelenleg a nullahoz kozelit.

A 6. fejezetben Stiglitz két dolgot mond egyszerre. Az EKB-t egyik részrél azért illeti
kemény kritikaval, mivel az ,,a mennyiségi lazitast amerikai és a japan jegybanki esz-
koztarba vald felvétele utdn sem hajlandé elkezdeni” (151-153. 0.). Mashol pedig gy
érvel, ,,a mennyiségi lazitas legfontosabb hatasa az egyenlétlenségek novekedésének
elGsegitése”, ami végsé soron gatolja a novekedést (153-154., 165-166. 0.).
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Stiglitz allitasa, hogy egy monetdris uni6é (mint amilyen az euréovezet) sike-
rességéhez politikai, koltségvetési és bankuniora van sziikség (321-323. 0.). Ame-
rikaban egy dollar mondjuk egy arkansasi bankban éppolyan értékes, mint egy
New York-i bankban, mivel mindegyik visszafizetését a szovetségi betétbiztositas
garantalja. Egy eur6 egy gorog bankban ezzel szemben biztosan kevesebbet ér,
mint egy németben (30. 0.). A gorog bank és a gorog allam biztositasa kevesebbet
ér, mivel azok nagyobb valészintséggel mennek csédbe. A gorog eurd konnyebben
valthat6 at drachmara, mint német eurdra — ahogy az amerikai dollart valtottak
pesora Argentinaban 2001-ben.

Erdemes lehet felidézni, hogy Ecuador és El Salvador egyoldalian vezette be az
amerikai dollart az orszag egyediili fizetGeszkozének, raaddsul éppen akkor, ami-
kor Gorogorszag csatlakozott az eurdovezethez. Ezen orszagok gazdasaga azdta is
biztonsagban van, és ehhez nem volt sziikség kiilsé segitségre, sem pedig politikai,
fiskalis vagy épp bankuniodra. A valutakozosségek akkor maradhatnak fenn, ha a
benne részt vevék nem bizhatnak mentécsomagban. A probléma az, hogy az eurd-
Ovezetben ez nem teljestilt.

Az eurd mellett a masik ,,blinds” Németorszag, amely sajat érdekei szerint alaki-
totta ki a jatékszabalyokat az eurdovezetben, és gazdasagi stlyat felhaszndlva hata-
rozta meg a gazdasagi mentécsomagok feltételrendszerét (7. fejezet, 177-213. 0.). Ez és
az eurd fix arfolyama az oka annak, hogy az eurdovezetben ahelyett, hogy a céloknak
megfeleléen az egyes tagorszagok kozott er6sodott volna a konvergencia, az egyenlét-
lenségek nottek. Stiglitz példanak hozza, hogy mig 2007-ben a német GDP a gorognek
10,4-szerese volt, addig 2015-re 15-szeresére novekedett (92. 0.). A megoldas szerinte
az eur6 arfolyamanak kiigazitasa lehetne.

A tapasztalat azonban azt mutatja, hogy 6nmagaban a kiigazithat6 arfolyam nem
elegendd. Vegyiik példaul Izlandot, ahol a devizaarfolyam okozott hatalmas kereske-
delmi deficitet a valsag el6tt, vagy épp Svajcot, ahol pedig jelentds szufficit halmozd-
dott fel. Mi tobb, az eurd sem okoz természetszertien valsagot, ahogy azt a valsag ztir-
zavaros idészakaban, 2009-ben bevezetett szlovak eurd mutatja.

Az arfolyam-kiigazitasok, a lebegd arfolyam mellett Stiglitz szerint lehetdség lenne az
eurd sziiletése ota létez6 hibak kijavitasara, amellyel elkeriilhet6vé valna a valutadvezet
felbomlasa. Ehhez a tagorszagok kozott tobb szolidaritasra, a terhek és a kockazatok
jobb felosztasara lenne sziikség, aminek alapfeltétele a felek kozti bizalom megterem-
tése (244-255. 0.). Az eurdprojekt hosszi tavu fenntartasdhoz pedig Stiglitz szerint meg
kell valésitani a politikai, fiskalis és bankuniot (241-242. o.).

Stiglitz tobb konyvéhez hasonldan itt is kitér arra, hogy a tovabbi problémak oka,
hogy a nyugati tarsadalmakban a gazdagok (vagyis ,az elit”) és a szegények kozti sza-
kadék egyre novekszik (225-228. 0.). Az egyenlStlenségrél nagyjabdl osztja francia
kollégdja, Thomas Piketty véleményét, aki 2014-ben is azt irta, hogy Amerika tobbé
mar nem a korlatlan lehetdségek hazaja.

A 9. fejezet tanulsaga szerint a f6 probléma az, hogy az olyan aggregalt makrogaz-
dasagi mutatok, mint a GDP vagy a munkanélkiiliség, elfedhetnek fontos tarsadalmi
jelenségeket (256-257., 262-263. 0.). Eurdpa valsag stjtotta allamaiban is csokken
ugyan a munkanélkiiliség, és ma mar Gorogorszag GDP-je is novekvo palyara allt,
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az dtlagos mutatok javulasa az orszagon beliili egyenl6tlenségek novekedésével jart
egylitt (263-267. 0.). A fiatalkoruak magas munkanélkiilisége, a perifériara szorult
tarsadalmi rétegek aranyanak emelkedése, a dontési folyamatok attekinthetetlenné
valasa azt az érzetet keltheti a globalizdcié veszteseiben, hogy az 6 véleményiik (és
persze: az 6 érdekiik) masodlagos.

Tény és valé azonban, hogy a novekvé egyenldtlenségek miatt Eurépanak lépnie
kell. Az aggodalmakat novelheti, hogy az elittel szembeni tarsadalmi bizalmatlan-
sag miatt a populistak nemcsak dllnak a kapuk eldtt, hanem sok esetben at is torték
azt (lasd brexit), 2017-ben pedig az eurddvezet két legnagyobb gazdasagaban tarta-
nak valasztasokat, ahol szintén politikavaltas varhatd. A kérdés tehat az, hogy meg-
bukott-e a k6zos pénz projektje, és ha igen, akkor hogyan tovabb.

Osszességében nehéz cafolni Stiglitznek azt a kovetkeztetését, hogy ,az eurdovezet
egésze rosszul teljesit” (322. 0.). A lecke — ahogy azt § is elismeri - az, hogy a piacok
komplex intézmények, és hogy komplexitasuk megértése nélkiil egyszert javitgatasuk
katasztrofélis kovetkezményekhez vezethet. Igy ha Stiglitz a kozjé érdekében irdnyi-
tani tudna a pénz teremtését és elosztasat, a vilag egy sokkal szebb hely lehetne. De
addig is vigasztaljon minket a tudat, hogy ir még néhany konyvet azért, hogy emlé-
keztessen minket erre!

Sdgi Judit

Sdgi Judit, a Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kardnak docense.



