Hitelintézeti Szemle, 17. évf. 4. szam, 2018. december, 146-151. o.

146

Alternativak Eurdpa jovojére*
Palicz Alexandr Maxim

Joseph E. Stiglitz:

The Euro: How a Common Currency Threatens the Future of Europe
W. W. Norton & Company, 2016, p. 448

ISBN-13: 978-0393254020

Joseph Eugene Stiglitz amerikai kdzgazddsz a Columbia Egyetem Nobel-dijas pro-
fesszora, a Vilagbank volt vezet6 kézgazdasza és alelndke. 2001-ben George A. Aker-
loffal és A. Michael Spence-szel kozosen kdzgazdasagi Nobel-emlékdijjal tiintették
ki az aszimmetrikus informaciéval jellemezhet6 piacok elméleti alapjainak kidol-
gozasaért. Kutatasi teriilete a jovedelemegyenlGtlenségekre, a pénziigyi kockdzat
kezelésére, a vallalati kormanyzdsra, valamint a nemzetkozi kereskedelemre terjed
ki. A globalizacid térnyerésével és szabalyozasaval, a ,laissez-faire” kdzgazdasagi
megkozelitéssel, valamint a nemzetkozi intézményekkel (IMF és Vilagbank) kap-
csolatos kritikai nézeteirdl hires.

A ,The Euro: How a Common Currency Threatens the Future of Europe” cim{ kényve
bemutatja az eurozéna addssagvalsagat, a visszaesés mértékét és a kilabalas elhu-
z6dasat. A szerz kifejti az addssagvalsag mogott meghlzddd gazdasagi, politikai
és ideoldgiai okokat. Elemzi az Ugynevezett Trojka (EKB — Eurdpai Kdzponti Bank,
EB — Eurdpai Bizottsag és IMF — Nemzetkozi Valutaalap) valsagkezel6 programjainak
karos, sokszor prociklikus hatasait, és tobb alternativat is megfogalmaz az eurozdéna
jovéjét illetGen.

Az Egyesiilt Allamokbdl kiindulé 2008—2009-es pénziigyi valsdg az Eurdpai Unié-
ban, kiildndsen az eurozéndban rendszerszintli addssagvalsdggd erésodott. Mig az
Egyesiilt Allamokban a visszaesést gyors novekedés kdvette, addig az eurozénaban
rendszerszintl addssagvalsag alakult ki, amely legsulyosabb idGszakaban annak fel-
bomlasaval is fenyegetett. Stiglitz ugy véli, hogy az eurobvezeti gazdasagi nehéz-
ségeket elsGsorban az euro, pontosabban az 6vezet hianyos intézményi felépitése
okozta. RAmutat arra, hogy az eurodvezet |étrehozdsa elsésorban politikai kezde-
ményezés volt, amely megel&zte kordt. A Gazdasdagi és Monetaris Unidban ugyanis
megvaldsult a monetdris politika kdzpontositdsa, azonban a sziikséges valsagkezels

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Palicz Alexandr Maxim a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: palicza@mnb.hu

Kdényvismertetés



Alternativdk Eurdpa jévéjére

mechanizmusok Iétrehozasara — amelyek lehet6vé tették volna az eurodvezetet éré
aszimmetrikus sokkok hatékony kezelését — nem kerilt sor. Ennek okat egyrészt az
eurdpai szolidaritas hianydra, masrészt az eurodvezet létrehozasa idején uralkodo
kdzgazdasagi megkozelités, a neoliberalizmus széles kord elterjedésére vezeti visz-
sza. Neoliberalis megkdzelitésben, hatékony piacokat feltételezve jelentés mérték
rendszerkockazatok nem tudnak felépulni, igy komoly valsagokra sem kell szamitani.
A hatékony piacok pedig még egy potencialis valsdg esetében is automatikusan
egy Uj egyensulyi allapotba konvergalnanak, igy lényegi allami beavatkozasra és
szabdlyozasra nincs szlkség.

A neoliberdlis elvek mentén |étrehozott eurodvezet optimalis mikddését annak
alapitéi az ugynevezett maastrichti konvergenciakritériumok betartasatdl vartak,
melyek azonban kizdrdlag a kdzszektor tulzott eladdsoddsat korlatoztdk, de nem
mérsékelték a maganszektor sokszor jelentésebb kockazatvallaldsat. A kialakitott
keretrendszerben igy sor keriilt a monetaris politika kozpontositdsara, amivel par-
huzamosan a tagallamok nemzeti hatdskorben maradt fiskdlis politikai mozgdasterét
is korlatoztak. A tagallamok egymadssal szemben rogzitett arfolyama kdvetkeztében
a piacgazdasag m(ikodésére jellemz6 sokkok bekovetkeztekor a kialakuld fizetési-
mérleg-egyensulytalansagok korrekcidja az arfolyam elmozdulasan keresztil nem
valdsulhatott meg. A kiilsé6 leértékel6dés lehet&ségének hianyaban az orszagok ver-
senyképességiiket kizardlag a hazai drszinvonal mérséklésével, els6sorban a bérek
csokkentésével tudtak helyreallitani. A csokkend bérek az export névelését a belsé
kereslet csokkentése és igy a munkanélkiliség ndvelése aran érték el.

Az eurodvezeti tagdllamokban a valsag el6tt kialakult sulyos fizetésimérleg-hianyért
a német gazdasagi modell is felelGssé tehetd. A kétezres években Németorszagban
a béreket a gazdasagi novekedésnél csak kisebb mértékben emelték, igy a munka-
erd egységkoltsége csokkent. Ezzel egyid6ben az euro arfolyama a német iparnak
kedvezett, mivel az euro gyengébb volt annal, mint amilyen egy kiilonallé német
marka arfolyama lett volna. A hatasok ereddjeként a német ipar versenyképessége
az euroovezet tobbi orszagahoz képest emelkedett, ami Németorszag rekord mér-
ték( fizetésimérleg-tdbbletének és ezzel parhuzamosan a déli tagallamok jelentds
fizetésimérleg-hidanyanak kialakuldsdhoz vezetett.

A kialakuld fizetésimérleg-egyensulytalansagokat az arfolyam elmozdulasa a kézpon-
tositott monetaris politika miatt nem tudta korrigdlni. A déli orszagokban a német-
orszagihoz képest gyorsabban emelked6 bérek magasabb kereslethez és inflacidhoz,
valamint alacsonyabb realkamathoz vezettek, ami intenziv t6kebearamlast eredmé-
nyezett. A bedaramlé t6ke azonban nem a redlgazdasdag finanszirozasat, kiilondsen
nem a KKV-szektor hitelezését tdmogatta, hanem eszkozarbuborékok kialakuldsahoz
vezetett. A 2008-as valsag hatasara azonban ezek a t6kedramldsok elapadtak. Az
addig a kiils6 forrasokra erésen tdmaszkodo orszdgok kormanyzatai és bankjai nem,
vagy csak rendkivil kéltségesen tudtak megujitani lejaré addssagukat. A t6kedram-
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Ias elapadasa el6szor Gorogorszag fizetésképtelenségét okozta. Az eset egyrészt
rdmutatott arra, hogy az euro alkalmazdsa nem jelenti automatikusan a tagallamok
kockazatmentességét, masrészt pedig arra, hogy az 6vezeten beliil nem all rendel-
kezésre olyan mechanizmus, amely a likviditasi problémakkal kiizdé tagdllamokat
és bankrendszeriiket segithette volna. E két tényez6 felismerése a pénzpiacokon
rendkivil sulyos fert&zési hatdsokat inditott el, nem kimélve a kordbban stabilnak
vélt dllamok kotvényhozamait sem.

A foderadlis berendezkedési orszagokban az ilyen esetekben a kézponti bank tolti
be a végs6 hitelezdi funkcidt. A kdzponti bank e funkcidjaban felvasarolhatja a kor-
manyzatok allamkotvényét vagy bankok megsegitésére rendkiviili likviditast helyez-
het ki. Az EU-ban azonban az EKB nem rendelkezik ilyen jogkorokkel, igy a bajba
kerilt tagallamok monetaris politikai tamogatasra nem szamithattak, rdadasul az
eurodvezeten belil a valsag enyhitésére semmilyen fiskalis transzfer nem allt ren-
delkezésiikre. Végezetiil a tagdllamok sajat koltségvetési mozgastere is korlatozasra
kerllt az érvényben |évé fiskalis szabalyok miatt. Ezen tényez6k egylittesen sulyos
recessziot, valamint rendkiviili tarsadalmi fesztiiltséget eredményeztek.

Mig a fizetési problémakkal kiizd6 tagdllamok nehézségei az eurodvezet felépitése
miatt mélyultek, addig a valsaggal kevésbé érintett, ellendlldbb orszagok a kamat-
kiadasok csokkenése miatt az addssagvalsaghdl még profitlhattak is. Az euro tehat
a kezdeti igéretekkel szemben nem jarult hozza a tagallamok harmonikus néveke-
déséhez, ellenkezéleg, a monetaris politika kbzpontositasaval és az arfolyamkorrek-
cié lehetGségének kiiktatasaval felerGsitette az orszagok kozotti kiilonbségeket: az
ovezeten belll hitelez6 és adds orszagok és ezaltal egymassal ellentétes nemzeti
érdekek kialakuldsahoz, bizalmatlansaghoz, a szolidaritas erodalédasahoz, végsé
soron az eurdpai integracio tamogatottsaganak visszaeséséhez és az euroszkeptikus
partok meger6sdodéséhez vezetett.

A kényv harmadik része bemutatja, hogy a Trojka valsagkezel programjai jellemzé-
en kudarcot vallottak, az érintett orszagok gazdasagi novekedésének helyredllitasat
és a foglalkoztatds bdvitését nem tdmogattak. A Trojka reformjai — leginkdbb a neo-
liberalis ideoldgiatdl vezérelve — a bajba jutott tagallamok elsGdleges egyenlegének
javitasaval kivantak helyreallitani az egyensulyt. Mindezt jellemzden a sériiléke-
nyebb tdrsadalmi rétegeket sulyosabban érint6 [épések, tovabba un. strukturdlis re-
formok, a gazdasagi berendezkedést alapvet6en moédositd intézkedések elGirdsaval
kivantak elérni. A Trojka szerint az atmenetileg fajdalmas reformok, amennyiben
azokat végrehaijtjak, végs6 soron a tagallamok versenyképességének javuldsat, az
export ndvekedését és ezzel a fizetési mérleg javuldsat eredményezték volna. Az
exportvolumenek azonban csak korlatozott mértékben névekedtek, mikozben a re-
formok végrehajtasa rendkiviili gazdasagi visszaesést, sulyos tarsadalmi fesziiltséget
és politikai koltséget eredményezett. A Trojka a sulyos visszaesést a programok nem
megfeleld végrehajtdsanak tulajdonitotta. Az érintett orszagokban megfigyelhet6

Kdényvismertetés



Alternativdk Eurdpa jévéjére

hasonlé eredmények miatt azonban nem allithaté meggy6z6en, hogy a programok
hatékonyan tdmogattdk volna a fizetésképtelen orszagok talpra allitasat. Elérték
viszont a tagallamok elsGdleges egyenlegének helyreallitasat, s6t, tobb esetben
jelent6s tobblet keletkezett, tovabba lehetévé tették az érintett dllamok bankjainak
kimentését is, biztositva ezzel a hitelez8i, sokszor német és francia pénzintéze-
tek kintlévéségének kiegyenlitését. Felmeriil ezért, hogy a Trojka célja valéjaban
a hitelez6k megsegitése volt, nem pedig a bajba jutott tagdllamok gazdasagainak
helyredllitdsa, mivel az addssag potencialis, de valdjdban mindenképpen sziikséges
atstrukturaldsat a hitelezék, f6ként Németorszag kovetkezetesen és kategorikusan
elutasitotta.

A Trojka altal stirgetett strukturdlis reformok nem kezelték a fizetési nehézségekkel
kiizd6 tagallamok alapvet6 problémajat, a lehetséges korrekcids mechanizmusok
hidanyat. Monetaris vagy fiskalis politikai lazitds, valamint az EKB végsé hitelezd
szerepe hidnydban a likviditasi problémakkal kiiszkdd6 kormanyzatok hidba hajtot-
tak végre a munkaerdpiacaik rugalmassaganak javitdsat célzé, rendkivil koltséges
strukturalis reformokat, azok a munkanélkiiliség erételjes novelésén kivil jelentds
hatast nem fejtettek ki. A programok aldastak a szocialis biztonsagot, emellett no-
velték a tagallamokban a jovedelemegyenlGtlenséget, ami akadalyozta a gazdasag
hatékony mikodését. Végil hozzajarultak ahhoz is, hogy az eurodvezet adds és
hitelez6 tagdllamokra tagolddjon, ahol sériil a tagdllamok egyenlGsége és a hitelezé
orszagok diktaljak a kovetendd irdnyokat, amelyek sokszor ellentétesek az adds
orszagok tarsadalmi elvarasaival és preferencidival.

Az euroovezet mikodése azonban Stiglitz érvelése alapjan helyredllithatd, és meg-
felel6 politikai akarat esetén létrehozhaté egy minden tagallam szdmara kedvezd,
a novekedést és a teljes foglalkoztatast tAmogatd monetaris unid. A szerzé harom
lehetséges megkozelitést vazol fel. Potencialis lehetdségként merdl fel az eurdpai
integracié mélyitése és az eurodvezeti intézményrendszer teljessé tétele, beleértve
a hianyzé valsagkezelési mechanizmusok létrehozasat. Masik lehetdség lehetne
egy rendezett ,vdlds” is, mely esetben az Ovezet egy vagy tobb tagdllam kilépése
révén tobb, kisebb valutadvezetre tagolddna. Végiil Iétrehozhaté egy ugynevezett
rugalmas eurodvezet is, ahol a tagallamok valutainak arfolyama a szigoru rogzitést
feladva egy el6re meghatdrozott sdvban ingadozna egymdssal szemben.

Az eurozéna intézményrendszerének teljessé tételéhez Stiglitz az alabbi strukturdlis
reformokat javasolja:

1) Bankunid létrehozasa egy egységes betétbiztositasi rendszerrel egyltt. Az igy
létrejott egységes ellenalloképességl bankrendszerek levennék a tagdllamokrél
a bankrendszereik mentésével jaré terheket, ugyanakkor jelentds fiskalis moz-
gasteret hagyndnak a potencialis valsdgok negativ hatdsainak ellensulyozasara.
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2) Az egyes orszagok bankrendszereibdl valé tSkekidramlds megakadalyozasat
szolgdld bankiunidhoz hasonldéan a munkaerd elvandorldasanak megakadalyoza-
sa érdekében kozos eurdpai adossag kialakitasa sziikséges. Amig a kibocsatott
allamaddssag egyes igazgatasi egységekhez kot6dik, addig a mobilabb, jellem-
z6en fiatalabb tarsadalmi rétegek az alacsony dllamaddssaggal rendelkezd, igy
jellemz6en alacsonyabb addszint(, jobb életkoriilményeket nyujté tagdllamokba
tavozhatnak, tovabb mélyitve ezzel az EU-ban kialakul6 adés-hitelezd széttagolt-
sagot. Ezzel szemben kézosen garantdlt kotelezettségek kibocsatasaval lehetbvé
valna az addssagok megosztasa, amivel enyhithet6k lehetnének az adds orszagok
torlesztési terhei, ami tobb teret hagyhatna a keresletélénkit6 gazdasagpolitikai
eszkozok alkalmazasara.

3) Stabilizacios alap, azaz egy stabilizacids céld, uniods szolidaritasi alap. Ezzel el-
lensulyozni lehetne a tagallamokat ér6 aszimmetrikus sokkok hatasait. A stabi-
lizacios célu kozos koltségvetés mellett unids szinten finanszirozott automatikus
stabilizatorok mikddnének, pl. egy kozos munkanélkiliségi ellatds biztositasara.

4) A gazdasagpolitikak koordinacioja, azaz a tulzott makrogazdasagi egyensulytalan-
sagok megsziintetése, beleértve a fizetési mérleg tulzott hianydnak vagy tulzott
tobbletének visszaszoritasat egyarant. A szerz6 a fizetésimérleg-tdbblettel ren-
delkezd orszagokban expanzids bérpolitika végrehajtasat javasolja az egyensuly-
talansagok felszamoldsa érdekében. A fenti reformok hatékonyan tdmogatndk az
eurozona mikodését, ugyanakkor jelent8s l1épést igényelnek az eurdpai integracid
mélyitésének iranyaba. Emellett a hitelez6 orszagok fokozottabb terhelését is
jelentenék, amit azonban ezen orszagok vélhet6en nem tamogatnanak. Német-
orszag tobbszor is leszogezte, hogy az EU nem transzferunio, azonban a felvazolt
reformok hianyaban csak a jelenlegi, a valsagon valé ,atvergédés” tarthatd fenn,
aminél még egy rendezett valas is jobb lehet.

Rendezett vdlds esetén az eurozéna egy vagy tobb részhalmazra vdlhatna szét. Az
egyes részhalmazok homogénebb valutadvezetet jelentenének, ahol a kbzponto-
sitott monetaris politika a tagdllamok szdmara mar megfelel6 kamatszintet tudna
beadllitani. E forgatokonyv alapjan 2—3 orszagcsoport kialakitasa elegendé lehet-
ne a rendszer miikodtetéséhez. A déli orszagok kilépése esetén azok arfolyama
csokkenne, és fizetési mérlegiik egyensulyba keriilhetne. A legegyszer(ibb azonban
Németorszag kilépése lenne, mivel ekkor a bevezetésre keriil6 német fizet6eszkoz
megerésddne, és Németorszag fizetési mérlegtobblete, valamint az eurozénas or-
szagok fizetési mérlegének hidnya kiiléndsebb megrazkddtatds nélkil mérsékl6dne.
A rendezett vdlas ugyanakkor sokak szerint politikailag elfogadhatatlan lehet, és
évtizedekre visszafoghatja az eurdpai integracios térekvések jelenleg sem erételjes
tdmogatottsagat.
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Egy rugalmas euroévezet kialakitasa esetén a tagorszagok szlik sdvban lebegtet-
hetnék arfolyamaikat, és az integraciéo mélyllésével parhuzamosan ezek a savok
szlikithet6k lehetnének. E megkozelités szerint exportjegyek bevezetése is célszer(
lenne a vallalatok exportkvotajanak szabdlyozdsdara. Ezzel a fizetési mérleg alaku-
Idsa kozvetlenl szabdlyozhatd lenne, ami nem jelentene az arfolyam rogzitésénél
lényegesen erételjesebb korlatozd tényezét. Osszességében egy ilyen rendszer ha-
tékonyan tudna 6tvozni a stabilabb arfolyamokbdl eredé el6nydket, mikozben teret
nyitna a még sziikséges arfolyam-elmozdulasoknak. Ezzel elkeriilhetSk lennének az
egyes tagallamok kozott fellépé t6kedramlasok, és lehetdvé valna egy, az eurodvezet
harmonikus fejl6dését tdmogatd intézményi keretrendszer kialakitasa.

Végezetiil Stiglitz hangsulyozza, hogy az EU tobb egy monetdris uniéndl, igy barme-
lyik alternativa valdsul is meg, mindegyik jobb egy, a kontinenst megbénito, a , ke-
resztilvergddést” véglegesité megkozelitésnél. A siker érdekében minden tagallam
szdmdra lehet6vé kell tenni a harmonikus névekedést és a teljes foglalkoztatast,
csokkenteni kell az egyenl6tlenséget és novelni kell a tarsadalmi igazsadgossagot.
Ovakodni kell ugyanakkor a politikai megallapodasokat megel6z6 gazdasagi integ-
raciotol, mivel az csak mikodésképtelen strukturakat és fajdalmas korrekciot ered-
ményezne.
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