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Az eurd reformja -
a keynesi szellemt megoldas

Megalkotdi az eurdt az egyre szorosabb eurdpai egyiittmiikodés legfontosabb elé-
revivéjének, elmélyitojének tekintették. Mar a kozos valuta miikodésének tizedik
évében azonban nyilvanvalova valt, hogy az eurd, jelen formajaban, inkabb az
europai egység hatraltatéjava valt. Az eurodpai integracio feltétlen hiveként egy
olyan pénziigyi rendszer felvazolasara teszek kisérletet, amely a jelenleginél jobban
szolgalna Europa egységét. E pénziigyirendszer alapelveit Keynes vetette fel mar
az 1930-as években, és dolgozta ki megvaldsitasanak modjat az 1940-es évek elején.
Elgondolasait akkor csak részben tudta elfogadtatni, mert a Bretton Woods-i intéz-
mények nem az 6 tervei, hanem donté részben az amerikaiak elképzelései szerint
alakultak meg. A Keynes altal akkor a vilagméretii problémak megoldasarakidolgo-
zott elvek alkalmasak lennének a mai eurdpai problémak megoldasara, de ez termé-
szetesen csak az europai és a vilagméretii problémak kozotti kiillonbségek és az azdta
eltelt nyolcvan év alatt bekovetkezett valtozasok figyelembevételével képzelhet6 el.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: B17, B31, F15, F45, F33, N10.

A keynesi arfolyamrendszerrel foglalkozé korabbi munkaimban még ugy lattam, hogy
semmi remény sincs a benniik leirtak belathat6 id6n beliili megvaldsitasara. Ezt a néze-
tet most meg kell valtoztatnom: mig a 2008-ban kezdédott vilaggazdasagi valsag utan
el lehetett keriilni a gazdasagi és monetdris uni6 rendszerének alapveté modositasat, ez
most mar elengedhetetlen. Immar hivatalos programma vélt az EKB monetaris politi-
kai stratégidjanak feliilvizsgalata. Az itt kovetkezOk tehat nem csupan elméleti fejtegeté-
sek, hanem e feliilvizsgalathoz kapcsolodo aktualis javaslatoknak tekintheték. Meggy6-
z6désem, hogy az eurd most mar kétségbe nem vonhato, sulyos valsaga a keynesi elvek
eurdpai szintl elfogadasahoz fog vezetni a nem is tul tavoli jovoben. Remélem, hogy az
itt leirt, keynesi szellemti megoldas lehet6vé teszi a gazdasagi és monetaris unié olyan
atalakitasat, hogy az valoban valamennyi tagéllam érdekét szolgalja.

* Koszonom Csaba Ldszld, Joob Mdrk és Lanyi Andrds segitségét, amely nélkiil nem sziilethetett
volna meg ez a cikk.

Szakoczai Gyorgy a kozgazdasag-tudomanyok kandidatusa.
A kézirat els6 véltozata. 2020. janudr 20-dn érkezett szerkesztdségiinkbe.
DOI: http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2020.9.911
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Az eurd - a tények, az irodalom és az aktualitds

A tények, amelyek szerintem a keynesi elveknek az eurdval kapcsolatos érvényesité-
sét indokoljak, koztudottak. Dénia és az Egyesiilt Kiralysag a maastrichti szerz6dés
ratifikalasanak feltételéiil szabta a kozos valuta bevezetése aldli felmentésének rogzi-
tését. Késdbb Svédorszag szandékosan nem teljesitette az euréovezethez valo csatla-
kozas némely feltételeit, és a tavolmaradasat 2003-ban népszavazas is megerdsitette.
Bar az eur6t hasznalo tagallamok szdma a kezdeti 11-r8l 19-re novekedett, és tovabbi
— kelet-kozép-eurodpai - tagallamok jelezték a kozeli csatlakozas igényét, éppigy van-
nak orszagok, amelyeket egyaltaldn nem gy6ztek meg a k6zos valuta elédnyei. Emi-
att mar az 1990-es évek elején is helyesebb lett volna a gazdasagi és monetaris unio6
olyan architekturajanak kiépitése, amely elfogadhaté lett volna valamennyi akkori és
késobb csatlakozo tagallam szamara. Az euré miikodésének nem kivant mellékhata-
sai (az eurdovezeten beliili kereskedelem nagymértéki egyensulyhidnyai, a 2008-ban
kirobbant nemzetkozi pénziigyi valsag, benne néhany EU-tagallam szuverén adds-
sagvalsaga) azonban napjainkra elengedhetetlenné teszik a reform lehetdségének
vizsgalatat, a fejlesztés célszer(i iranyanak feltarasat.

Az euréval foglalkozo irodalom részletes targyalasa nemhogy egy egész cikket,
hanem egy egész kotetet igényelne. Ezért itt csak a mondanivalonk szempontjabol leg-
fontosabbakkal foglalkozhatunk, és még ezekkel is csak utalas formajaban.

Furcsanak tlinhet, hogy az eurdt biralé irodalmat Keynesszel kezdjiik, aki mar
régen nem élt, amikor a kozds valuta bevezetésére vonatkozo javaslat folmeriilt.
Keynes ezzel kapcsolatos gondolatai mar a Treatise on Money cimli mtvében (Keynes
[1930]) megjelentek, egy — a késdbbiekben még részletesebben idézett — eléaddsaban
pedig a kovetkezéket mondta:

»Az eszmék, az ismeretek, a tudomany, a vendéglatas és az utazas: ezek azok, amelyeknek
természetiik szerint nemzetkozinek kell lennitik. De legyenek a javak otthon el6allitot-
tak, ha ez racionalisan és célszertien megtehetd, és mindenekel6tt legyenek a pénziigyek
elsédlegesen nemzetiek.” (Keynes [1933] 757. 0.)

Ez nyilvanvaldan ellentétben all az eur6 létrehozasara vezetd elgondolasokkal, ame-
lyek szerint az orszagok pénziigyi 6nallésaganak feladasa, a kozos valuta beveze-
tése és mitkodtetésének pénziigyi és bankszakértdk, élesen fogalmazva: banktiszt-
visel6k egy csoportjara bizasa lett volna az eurdpai egység elmélyitésének legjobb
utja. A tények azt mutatjak, hogy ez az ut nem bizonyult a legjobbnak, s6t mélysé-
ges ellentétekhez vezetett.

A kozgazdasag-tudomanyban az eurd ellen folytatott ,hadjarat” egyik kiemelkedd
~tamadasa” a forradalminak legkevésbé sem mindésithetd, hanem kifejezetten kon-
zervativ, de véleményét ebben a kérdésben is rendkiviil hatarozottan eléadé Martin
Feldstein cikke (Feldstein [1997a]).! Ebben a cikkben Feldstein hangsuilyozta, hogy
az eurd létrehozdsa ,alapvet6en politikai jelent6ségti dontés” (24. 0.), és az 6 megité-

! Feldstein mar kordbban is (Feldstein [1992], [1993]), majd késSbb is, szinte haldldig (Feldstein
[1997b], [2000], [2005], [2009], [2011], [2013], [2015]) tett kozzé ezzel a kérdéssel foglalkozé cikkeket.
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lése szerint ,az Eurépai Monetaris Unid nett6 kozgazdasagi hatasa negativlesz” (uo.).
Noha utalt Dénia és az Egyesiilt Kirdlysag kimaraddsara, nem irja le, hogy a nettd
politikai hatas is negativ lesz.”

A késébbi és rendkiviil terjedelmes nemzetkozi irodalombdl itt csupan Stiglitz
[2016] konyvére szeretnék utalni. A k6zos valuta megreformalasat javasld Nobel-dijas
kozgazdasz e konyvének 10. fejezetében (272. 0.) harom lehetséges forgatokonyvet
vazol fel. Az elsé a jelenlegi egy helyben topogas, tiprodas (muddling through), ami
akkor kovetkezik be, ha csupan olyan intézkedéseket fogadnak el, amelyek egyben
tartjak ugyan az euréovezetet, de nem elegendék ahhoz, hogy helyredllitsak prospe-
ritasat. A masodik - és altala javasolt - megoldds a ,,rugalmas eurd” (flexible euro)
létrehozasa. A harmadik a valas (divorce), vagyis az eurdovezet felszamoldsa.’ Szerinte
Eurdpanak arra kell torekednie, hogy ez a lehet6 legbékésebb legyen.

Nagyon terjedelmes a kérdés magyar irodalma is. Szamunkra a legfontosabb ter-
mészetesen mindig is az euréovezetbe vald belépés vagy a kozos valutatdl valo tavol-
maradas alternativaja volt. E kérdés megtargyalasanak legfontosabb és legnagyobb
méretli vallalkozasa Neményi Judit és Oblath Gabor terjedelmes, szazoldalas cikke
(Neményi-Oblath [2012]). E cikket Békés Gabor, Benczes Istvan, Bod Péter Akos,
Bokros Lajos, Csaba Lész10, Csermely Agnes, Kutasi Gabor, Melldr Tamds, Palankai
Tibor, Racz Margit és So6s Kéroly Attila,* valamint a GKI Gazdasigkutaté Zrt. és
a Kopint-Datorg Zrt. hozzaszdlasai egészitették ki, amelyekhez Mihalyi Péter utélag
csatlakozott (Mihdlyi [2012]). Csaba Laszl6 az akkori helyzetnek megfeleléen joggal
vetette fel a kérdést, hogy 6sszeomlik-e vagy fenntarthato lesz az euré (Csaba [2012]).
A valasz azonos az elébb leirtakkal: a talélés a valdszint, de fennmarad a tiprodas.
Csaba Laszl6 legutobbi konyve szerint beigazolddott a szerzé 2012. évi végsé kovet-
keztetése: az eurd, fesziiltségekkel és problémakkal telve ugyan, de fennmaradt, mint
ahogyan fennmaradt a tiprodas is (Csaba [2018]).

J6 néhany tovabbi év tapasztalatait is dsszegezve sziilettek meg azok a cikkek, ame-
lyek a 15 éves magyar EU-tagsag alkalmabdl jelentek meg a Kozgazdasagi Szemlé-
ben. Losoncz Miklos mar irasanak a cimében is a gazdasagi és monetaris unié fenn-
tarthatosaganak kérdését veti fel (Losoncz [2019]). Arra a kovetkeztetésre jut, hogy
ehhez sziikség van integracios szintt korrekcids valsagkezelé eszkozok, forrasok és
mechanizmusok kidolgozasara. Mér¢ Katalin a mi szempontunkbdl talan legfonto-
sabb kérdést veti fel, hogy érdemes-e csatlakoznunk a bankuniéhoz az eur6dvezeten
kiviili tobbi orszaggal egyutt (Mérd [2019]). Ramutat arra, hogy a szakirodalom
ellentmonddsos, az alldspontok megosztottak. Kengyel Akos az EU koltségvetésének
jovojét targyalva nyilvanvalova teszi, hogy kozéptavon sem varhatd olyan mértéki
unios szintl jovedelemcentralizacid, mint amilyet az optimalis valutadvezetek elmé-
lete megkivanna (Kengyel [2019]).

* Ez utébbira legyen elég csupan egyetlen példa: Németorszaggal szemben valésédgos tomeghisztéria
alakult ki Gorogorszagban az utébbinak szdnt, valdjaban azonban inkdbb a gorog allamnak hitelez
nyugat-eurdpai bankokat kisegit6 ,,mentécsomagok” kapcsan.

® Latni fogjuk, hogy az én javaslatom a masodik és a harmadik forgatokonyv kozott helyezkedik el,
reményeim szerint 6tvozve azok eldnyeit.

*Lasd a Kézgazdasagi Szemle 2012. évi jiniusi sziménak 685-739. oldalat.
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Sods Karoly Attila terjedelmes cikkben targyalja az addigi eseményeket és tekinti
at — 106 hivatkozassal - az addigi irodalmat. Noha So6s az eurd jelen formaja hivé-
nek tekinthetd, Paul de Grauwe-t idézve leirja, hogy ,a valsagorszagok helyzetét
[...] sulyosbitotta [...], hogy az eur6 bizonyos értelemben nem a sajat valutajuk. Az
eurd az eurdzdna tagallamai szamara ugyan nem idegen, de egyikiik altal sem uralt,
ebben az értelemben nem sajat valuta.” (Sods [2019] 10. o.) Masutt azt irja, hogy
»adossagcsokkentés nélkiil az IMF nem tartotta kezelhetdnek a gorog allamkincstar
helyzetét. Ezt a megoldast akkor még egyaltalan nem - az addssag egy euréval vald
csokkentését sem — tudta elfogadtatni az EU vezet6 szerveivel.” (13. 0.) Ezt kovetden
azt olvashatjuk, hogy bizonyos feltételek teljesitése esetén ,egy-egy sulyos fiskalis
valsagba keriil6 tagorszag csédbe engedhetd lenne masok megfertézésének a mai-
nal sokkal kisebb veszélyével” (16. o.). Vagyis Sods Karoly Attila is helyesnek tartja
a problémak ujszeri kezelésének gondolatat.

Bod Péter Akos, Pocsik Orsolya és Neszmélyi Gyorgy Ivan ugyancsak terjedelmes
cikke az eurdrdl és a szlovak gazdasagrol 6sszehasonlitja az eurdévezethez csatlakozo
Szlovakia és a kozos valutat be nem vezet6 masik harom visegradi orszag teljesitményét.
A cikk bevezet6jének utolsé mondatai szerint alapvet6 fontossagu, hogy ,fennma-
rad-e az eurddvezetbe bejutd orszagban a sikeres alkalmazkodashoz sziikséges refor-
mok tarsadalmi timogatottsaga”, és hogy ,,a szlovak tapasztalatokbdl szamos kovetkez-
tetés és tanulsag vonhato le a kiviil maradok, igy Magyarorszag szamara” (Bod és szer-
z6tdrsai [2020] 321. o.). Az itt targyalt irodalom tilnyomo része megerésiti azt a mar
a tényekbdl levont kovetkeztetést, hogy az alapvetd kérdések tjragondolasa és a feltét-
leniil szitkséges modositasok végrehajtasa nem keriilhetd el.

A reformok aktualitasat jelzi, hogy a német alkotmanybirdsag szerint az EKB
mar korabban is és most is olyan intézkedésekre kényszeriilt és kényszeriil, amelyek
a maastrichti szerz6dés értelmében nem megengedettek.

»A legutobbi hetekben a kozponti bank [EKB] nagymértékben kiterjesztette kvantitativ
[hitel]konnyitési [célu] kotvényvdasarlasi programjat [azért, hogy] enyhitse a koronavi-
rus gazdasagi kovetkezményeit. A kvantitativ lazitas 2014. évi kezdeményezése utan tobb
mint 2,2 ezer milliard eurényi koziileti adossagot vasarolt azért, hogy megkisérelje az
inflacioba sodrodas megallitasat.” (Arnold-Stubbington [2020])

Az EKB ezen programja konzervativ — elsésorban német — bankszakértok ellenke-
zését is kivaltotta. Ez vezetett a német alkotmanybirdsagnak arra a dontésére, amely
felszolitotta a német kormanyt és parlamentet arra, hogy

»biztositsa, hogy az EKB végezze el nagymértéki kormanyzatiaddssag-vasarldsai [hata-
sainak] »aranyos felbecslését« annak felmérésére, hogy »gazdasagpolitikai és fiskalis
hatasuk« nem sulyosabb-e a gazdasagpolitikai céljuk [szerinti elényiiknél]. [A birésagi
hatarozat tartalmazta] azt a fenyegetést, hogy megakadalyozza az 4j kétvényvasarlast,
ha az EKB nem teszi meg ezt harom hénapon beliil.” (Uo.)

A birdsag a panaszosok nagy, mintegy 1750 f6bdl allo csoportjanak kezdeményezé-
sére hozta meg e dontését. Ezt a csoportot német elméleti és gyakorlati kozgazdaszok
vezetik, akik a panaszt mar 2015-ben elSterjesztették.
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,Ugy érveltek, hogy az EKB a kormanyok monetéris finanszirozésanak [Gtjra] tévedt,
ami az EU-szerz6dés szerint nem megengedett.” (Uo.)

Ugyanezt a kérdést mar évekkel ezel6tt az Eurdpai Unid Birdsaga elé terjesztet-
ték, amely akkor az EKB javara dontott. Az tigy ismét a német alkotmanybirdsag
elé keriilt, amely hatarozottan visszautasitotta az Eurdpai Birdsag korabbi donté-
sének egy részét, ,mdodszertani szempontbdl tarthatatlannak” (uo.) mindsitve azt.
Panos Koutrakos, a Financial Times-cikkben idézett neves szakérté szerint ez az
elsé eset, amikor egy német birésag azt mondta ki, hogy egy kérdés nem tartozik
az Eurdpai Birdsag illetékességébe. Clemens Fuest, a miincheni IFO intézet veze-
tdje szerint a német alkotmdanybirdosagnak ez a dontése valosagos hadiizenet volt.
A legkonkrétabb kovetkezmeény, hogy ezek utan megnyilt a lehetéség az EKB altal
kezdeményezett és a jarvany okozta sziikséghelyzetet kezeld 750 milliard eurds
vasarlasi program (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) megtama-
dasara (Arnold-Stubbington [2020]).

Az EKB természetesen arra torekszik, hogy enyhitse a német alkotmanybirosag-
gal kialakult ellentétet. Szerintiik ,,széles korii egyetértés” alakult ki abban a tekin-
tetben, hogy ,,a kotvényvasarlasok negativ mellékhatdsait mindeddig nyilvanva-
l6an foliilmuljak az arstabilitds érdekében a gazdasagra gyakorolt pozitiv hatasok”
(ECB [2020]). Ezért az EKB eddig nyilvanossagra nem hozott dokumentumokat ad
at a Bundesbanknak azzal, hogy tovabbitsa ezeket a német kormanynak és parla-
mentnek a jalius elején e kérdésrdl tartando vita el6készitésére.

A torténtek sulyat az eurd létrejottének koriilményei alapjan tudjuk igazan atlatni.
A németek csak hosszu targyaldsok utan és egy olyan megallapodas alapjan voltak
hajlandok elfogadni a kozos valuta intézményét, hogy az EKB a Bundesbank szelle-
mében fog miikodni. Ez igy is volt a 2008-ban kezd6dott valsagig, amikor ez a szel-
lemiség kezdett elhalvanyulni, és az EKB az alapszabalyaval tulajdonképpen ellen-
tétes dontéseket hozott. Ez a konzervativ pénziigyi szakértok ellendllasat valtotta ki.
A konzervativ elveket vall6 Otmar Issing, az EKB korabbi vezetd kozgazdasza a leg-
utdbbi években megjelent publikacidi egész soraban (Issing [2017a], [2017b], [2018]
és [2019]) érvelt 1ényegében véve az eredeti és altala kidolgozott rendszer fenntartasa
mellett. Feltehetdleg az 6 kezdeményezésére jelent meg az Hervé Hannoun, Issing és
masok altal jegyzett memorandum (FAZ [2019]).

A legutobbi események azt bizonyitjak, hogy a politika felismerte az EKB jelen-
legi helyzet altal sziikségessé tett intézkedéseinek helyességét, és elutasitotta ezek
konzervativ szellemt megtamadasat. A Bundestag négy frakcidja, a CDU/CSU, az
SPD, az FDP és a Zo6ldek olyan értelm( inditvanyt terjesztettek el6 (Deutscher Bun-
destag [2020]), amelynek értelmében az EKB intézkedései eleget tesznek a német
alkotmanybirdsag altal tamasztott kovetelményeknek. Ez a német konzervativ
pénziigyi szakérték tamaddasanak elharitasat és az EKB eddig kovetett politikaja-
nak folytatdsat jelenti. Talan ennél is fontosabbak az Eurépai Tandcs 2020. juliusi
tilésének ugynevezett elnokségi kovetkeztetései, amelyek a kialakult rendkiviili
helyzet altal szitkségessé tett pénziigyi intézkedések folytatasat és kiterjesztését
iranyozzak el6 (Eurdpai Tandcs [2020]).
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Az EKB mar januarban bejelentette, hogy foglalkozni kivan monetaris politikai
stratégidjanak értékelésével (Issing [2020]), most pedig a Bizottsag kapta meg azt a fel-
adatot, hogy terjesszen el6 egy tervezetet (FAZ [2020]). Ezzel hivatalos feladatta valt
az eurdval és az eurdovezettel kapcsolatos alapvetd kérdések megvitatasa, majd az
ezekkel Osszefliggd dontések meghozatala. Természetesen tisztazni kell a kotvényva-
sarlassal kapcsolatos kérdéseket is, de itt mar nemcsak ezek, hanem az EKB mtikodé-
sének alapvet6 kérdései is felmeriilnek és tisztazasra varnak. Ezzel aza munka, amely
konyvem (Szakolczai [2018b]) - és ezt megel6z6 cikkeim és el6adasaim — megjelente-
tésére vezetett, és amely teljesen elméleti jellegtinek latszott, hirtelen aktudlissa valt.
Ebben a szellemben ismertetem Keynes nyolcvan évvel ezel6tti javaslatat az akkori
vilagmeéretl pénziigyi problémak megoldasara, amely szerintem — mutatis mutandis —
alkalmas a jelenlegi eurdpai pénziigyi problémak megoldasara.

A bancor és a nemzetkozi gazdasag keynesi rendje —
Keynes javaslata

Errél a témarol (nem csupdn a bancorrdl, hanem a vele szorosan 9sszefiiggd kér-
désekrdl, vagyis a vilaggazdasag keynesi rendjérol) két évvel ezel6tt megjelent ter-
jedelmes konyvemben, valamint az azt el6készité tobb cikkemben és eléadasom-
ban is részletesen kifejtettem a véleményemet (Szakolczai [2016], [20174a], [2017b],
[2017c], [2018a], [2018D]). Itt csupan a bancorral, a keynesi javaslatok® egyik, bar
alapvet6 fontossagu elemével és a javasolt pénziigyi rendszer vele szorosan 6ssze-
figgé elemeivel foglalkozom.

Keynes meg volt gy6zédve a papiralapu, pontosabban csak a kézponti bankok
kényveiben 1étezé és az arany helyébe 1épé vilagpénz sziikségességérdl. Ugy vélte
azonban, hogy ez a vildgpénz (az 6 elnevezése szerint a bancor) nem keriilhet for-
galomba. A bancor név, amelyhez Keynes mindvégig ragaszkodott, és valdsaggal
kigunyolta az alternativ javaslatokat, francia kiejtéssel, de nem francia helyesiras-
sal bankaranyat jelent, ami jol fejezi ki a 1ényegét. Keynes szerint a bancor nem
lehet azonos egyetlen orszag pénzével sem, és csak a kozponti bankok egymas kozti
elszamolasaiban lehet szerepe. Ez éles ellentétben allt az amerikaiak elképzelésével,
amely szerint a dollar lett volna (és lett is) a vilagpénz, megtartva eredeti nemzeti
szerepét is. Végsé soron e két szerep Osszeegyeztethetetlensége vezetett a Bretton
Woods-i rendszer 6sszeomldsahoz.’

A rendszer mtikodése sziikségessé tette volna egy kozponti szerv, egy kormdnyzota-
ndcs létrehozasat. Ez nem lett volna az egyes orszagok kozponti bankjai f6lotti és ezeket
irdnyito szerv, hanem az egyes orszagok jegybankelnokeinek tandcskozo testiileteként
miikodott volna. Ez utobbi alapvetd fontossagu: Keynes mindig hangsulyozta, hogy

® A keynesi elgondolast a masodik vilighabort utdni pénziigyi rendre vonatkozo keynesi javaslat
els6 valtozata (Keynes [1942]) tiikrozi a legjobban, az amerikaiak nézeteinek szellemét White ellen-
tervének elsé valtozata (White [1942]), az egyeztetési kisérlet els6 eredményét pedig a Joint Statement
[1944]. Mindhdrmat bemutatja Horsefield [1969].

® Ennek részletei itt nem targyalhaték, de mar emlitett kordbbi munkaimban foglalkoztam veliik.
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anemzetkozi rendszernek a fiiggetlen kézponti bankok kélesonés jéindulaton alapulo
onkéntes egytittmuikodésére kell felépiilnie. A kozponti szerv nem kérhet aldozatot
egyetlen orszégtdl sem, és valamennyi orszdg javara kell torekednie.” Végiil ez a rend-
szer természetesen az dsszes részt vevo orszag jegybankelnokeinek (esetleg megbizott-
jaiknak) a rendszeres kapcsolatat és gyakori tanacskozasat tételezte fel.

A rendszerben részt vevd valamennyi orszag megtartotta volna sajat valutajat.
A bancor és az egyes orszagok valutaja kozotti arany, illetve az egyes orszagok valuta-
inak egymas kozotti aranya rogzitett, de modosithatd lett volna. A kiindulé értékeket
a rendszer létrehozasakor kozos megegyezéssel kellett volna megallapitani. Ez a kozos
megegyezés nem illuzié: valéjaban minden orszag érdeke az lenne, hogy a valutaknak
a vilagpénzhez, a bancorhoz és egymashoz viszonyitott értéke redlis legyen, megfelel-
jen a tényleges (realgazdasagi, benne a versenyképességi) viszonyoknak, és elémozditsa
az altalanos egyensuly kialakuldsat. Ennek ellenére mar korabban is voltak és ma is
vannak olyan orszagok, mint példaul Kina vagy Németorszag, amelyek ragaszkodnak
az irredlisan alacsony arfolyamhoz és az ezzel jar6 erésen aktiv kiilkereskedelmi mér-
leghez, ami felboritja a vilag, illetve az Eurdpai Unid egyensulyat. A valutak kiinduld
értékaranyainak megallapitasakor természetesen lehet hibdzni, ezért a kiindul6 értékek
megallapitasat késbb altalanos korrekcidjuknak kellett volna kovetnie.

Az altalanos korrekci6 utani, véglegesitett kiindul6 értékek kés6bbi modositasara
csak indokolt esetben keriilhetett volna sor. Ha valamely orszag hidnyorszdiggd valt
volna - vagyis ha nemzetkdzi fizetési mérlege hiannyal zart volna -, akkor kézponti
bankja sajat hataskorében jogosult lett volna a nemzeti valuta csekély mértékd, 5-10
szazalékos leértékelésére. Az ennél nagyobb leértékeléshez a kormanyzoétandacs hoz-
zéjarulasara lett volna sziikség. Ugyanakkor, ha valamely tagallamban a nemzet-
kozi fizetési mérleg tartds és nagymértéki tobblete alakult volna ki — azaz t6bblet-
orszdggd valt volna —, a kormdnyzdtanacs jogosult lett volna felszolitani ezt az
orszagot valutajanak felértékelésére. Keynes mindvégig nagyon hatarozottan hang-
sulyozta a probléma szimmetridjdt (tehat azt, hogy hidnyorszag csak akkor lehet,
ha tobbletorszag is van) és a megoldds szimmetridjdt (vagyis azt, hogy a problémak
megoldasahoz egyarant sziikség van a hidny- és a tobbletorszagok intézkedésére).
Szerinte a hianyorszagok 6nmagukban nem képesek a probléma megoldasara, vagy
ha igen, csak megengedhetetleniil nagy aldozatok aran.

Ha a valutak araranyanak moddositasa, vagyis le- vagy felértékelése nem lett volna
elegend6 a hianyorszagok deficitjének és a tobbletorszagok szufficitjének megsziin-
tetésére, akkor két tovabbi eszkoz alkalmazasara lett volna sziikség: kedvezményes
hitelek nyujtasara és kereskedelempolitikai eszkozok bevetésére (elsdsorban csekély,
de feltétleniil sziikséges mértékti importkorlatozas lehetévé tételére).® A tagédllamok
a kisebb lépéseket sajat hataskoriikben is megtehették volna, de a nagyobb lépések-
hez sziikség lett volna a kormanyzoétanacs jovahagydsara, és a tagorszagok kezde-

7 A korményzdtandcs végsziikség esetén a tagorszagok tobbségének egyetértésével megéllapithatta
volna, hogy az ajanlasait mereven visszautasito és killonosképpen ,,rossz magatartasu”, renitens orszag
nem maradhat tagja a szervezetnek, és igy nem jogosult kedvezményes hitelek igénybevételére.

® Keynes mas eszkdzok alkalmazdsat, igy a tokeforgalom ellendrzését is lehetségesnek tartotta, de
erre itt nem tudok kitérni.
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ményezésének hianydban a kormanyzdtandcs javasolhatta volna a sziikséges lépések
megtételét. A kormanyzotanacsnak tehat csupan jovahagyasi és kezdeményezési sze-
repe lett volna, de a dontés az egyes orszdgokra tartozott volna. Ennek ellenére nyil-
vanvald, hogy az egyes orszagok nehezen hagyhattak volna figyelmen kiviil a kor-
manyzotanacs ajanldsait. Az elmondottakbol megismerhettiik a keynesi rendszer 6t
alapvet6 elemét, amelyek a kovetkezok: 1. a bancor, 2. a rogzitett, de modosithatd
arfolyamok rendszere, 3. a kedvezményes hitelek, 4. a kereskedelempolitikai eszkozok
alkalmazasanak lehetové tétele, valamint 5. egy kozponti szerv (a kormanyzdtandcs),
amely a jegybankelnokok tanacskozo testiilete.

Az itt leirtak ellentétesek a gazdasagi és monetaris unié statitumaval, elsésorban
azért, mert az egyes orszagok megtartanak sajat valutajukat, és a rogzitett, de modo-
sithaté drfolyamrendszer lépne az eurdé6vezetben részt vevo — legalabbis némely -
orszagok kozos valutajanak helyébe. Miért is ne mitkodhetne az eurépai pénzrend-
szer Keynesnek a bancorra kidolgozott elvei szerint?

Az eurdpai pénzrendszer — a keynesi szellemii megoldas

A keynesi szellemt eurdpai pénzrendszer harom alapvetd eleme a fent leirtakkal 6ssz-
hangban: 1. parhuzamosan mtikodé kozponti pénznem és nemzeti valutak, 2. rog-
zitett, de megvaltoztathaté arfolyamok rendszere és 3. az ezt menedzsel szervezet,
a pénziigyminiszterek tanacskoz6 testiilete.” Ez utébbit a tovdbbiakban a Tandcs név-
vel jel6ljiik.' A Tandcs természetesen nem foglalkozhat technikai feladatokkal, bank-
szer( tevékenységgel. Ez utobbiak ellatasara egy 6j intézményt kell létrehozni, ame-
lyet roviden banknak vagy — a torténelmi el6zményekre is utalva - Eurépai Monetaris
Egytittmtkodési Alapnak (European Monetary Cooperation Fund, EMCF) nevez-
hetiink." E rendszer miikodésének alapja a kélcsénds jéindulaton alapulé énkéntes
egyittmiikodés, a szolidaritas szelleme.

’ Figyeljiink fel arra, hogy ez az elképzelés milyen nagy mértékben valosult meg az Eurépai Moneta-
ris Rendszer (European Monetary System, EMS) gyakorlataban. Ekkor miikodott egy kozos ,valuta”, az
eurdpai valutaegység (European Currency Unit, ECU), de megmaradtak a tagdllami valutak is. Létezett
az eurdpai arfolyam-mechanizmus (European Exchange Rate Mechanism, ERM), amely — a Bretton
Woods-i rendszertél eltéréen — parhuzamos intervenialdsi kotelezettséget irt el6, vagyis az er6s6dd
valutdju orszagoknak is feladata lett a szolidaritas, a gyengiilé valutédk intervencids vasarlasa. Volt to-
vabba a f6sz6vegben szereplé kozponti intézmény, az Eurépai Monetaris Egytittmikodési Alap, amely
kiilonféle hitelmechanizmusokat miikodtetett a segitségre szoruld tagallamok szamara.

" Ez természetesen az Eurépai Unié ma is 1étezé intézményét, a Gazdasagi és Pénziigyminiszterek
Tandcsat (Economic and Financial Affairs Council, Ecofin) jelenti.

" Az EMCF-et a valutakigyd ,uzemeltetésére” alapitottdk 1973-ban. Az EMS létrehozdsatdl,
1979-t6l ez lett az EMS kozponti intézménye és az ECU kibocsatdja. Az dltalam felvazolt reform
olyan architektdrat hozna létre, amely sok rokon vondst mutatna az EMS-sel, ezért is tartanam he-
lyénvalénak, hogy eredeti névvel allitsuk helyre ezt az alapot. Ennek iranyitétestiiletében részt vett
valamennyi tagdllam jegybankelnoke. Ma is létezik egy ehhez nagyban hasonlé grémium: az EKB
Altaldnos Tandcsa. A megolddsi javaslatom azonban az EKB-nak csupdn az eurddvezetre vonatko-
zban szan feladatot, tehat az EMCF mindenképpen az EKB f5lott allé intézmény lenne. (Ezéltal az
EKB Altaldnos Tandcsa meg is szlinhetne.)
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A Tanacs donthetne az egyes (bajba jutott) orszagok megsegitésének modjardl és
mértékérol is, ami a maastrichti szerz6dés szerint tilos volt, de amely tilalmat a 2008-
as valsdg gyakorlatilag, a lisszaboni szerz8dés modositésa pedig elvileg is feloldott."
Az EMCEF csak technikai feladatok megoldasara lenne hivatott, és nem lenne fiigget-
len, hanem a Tandcs dontéseit hajtana végre. Ha az egyes orszagoknak vagy orszag-
csoportoknak sajat valutajuk lenne, akkor természetesen egészen mas lenne az unids
intézmények és a nemzeti bankok kozotti szereposztas és kapcsolat is.

Hogyan vezethet6 be ez a rendszer Eurdpaban, ahol mar létezik az eurd? Az ezzel
kapcsolatos problémak kisebbek, mint amilyennek latszanak. A tovabbiakban azt
tekintjiik alapesetnek, hogy a rendszerben részt vevé valamennyi orszagnak sajat
pénze van, de ez nem sziikségszeri. Nem lehet akadalya annak, hogy tobb orszag
kozos pénzt hasznaljon, és k6zos monetdris politikat kovessen, tovabba, hogy
legyenek olyan kisebb orszagok, amelyeknek nincs sajat pénziik és sajat monetaris
politikdjuk, hanem egy masik orszag vagy esetleg orszagcsoport valutdjat hasznal-
jak. A ma eurdt haszndld orszagok koziil azok, amelyek igy dontenek, megtarthat-
nak az eurot, akar éppen ugy, ahogyan ma van, és e tagallamok alkotnak - a jovo-
ben is — az eurdovezetet. Az Eurdpai Kézponti Bank a jovében csupan ennek az
orszagcsoportnak lenne a jegybankja. Ugyanakkor l1étre kellene hozni egy olyan
pénznemet, amely valamennyi - az eurdé6vezethez tartozo, abbol kilépé és ahhoz
sohasem tartozott — orszag kozos pénze lenne. Ennek a javaslatnak az elfogadasa
tehat nem sztikitené, hanem inkabb bévitené az eurdpai monetaris egytittmiikodés
korét, mert ez az egyiittmtikodés kiterjedhetne azokra a tagallamokra is, amelyek
szamara az eur6 nem volt elfogadhaté. Ez a pénz csak a kézponti bankok konyve-
iben létezne, és elsdsorban a tagallamok kozponti bankjai kozti elszamolds céljara
hasznalndk. Ennek az 4j pénznemnek a kiindulé értéke az eurééval lenne azonos.
Ezt az 4j pénznemet nevezhetjiik Keynes utan bancornak vagy az eurdpai hagyo-
ményokat kévetve ECU-nek."

Az Eurdpai Unid ezen 4j valutarendszere lényegében a Keynes altal leirt médon
mikodhetne az alabbi kiegészitésekkel. Ha valamely orszag csatlakozni kivanna
arendszerhez, ezt a Tanacs elfogadhatja vagy elutasithatja. Ha viszont valamely orszag
ki akarna lépni a rendszerbdl, azt a Tandacs nem tilthatja meg. (Elszamolasi kotelezett-
ségek természetesen lehetnek.) Hasonlo a helyzet a rendszeren beliili kzos valutat
hasznald orszagok, igy példaul az el6bb emlitett eurdovezeti tagok esetében. Az ebbdl
valé kilépést a Tandcs nem utasithatja el, jova kell azonban hagynia az eurdévezetbol
kilépd, de a rendszeren beliill marado orszag ezzel elkeriilhetetleniil sziikségessé vald
Uj nemzeti valutdjanak a kdzponti pénznemhez viszonyitott arfolyamat. Ez a rendszer

2 2013. majus 1-jén lépett életbe az Eurépai Unié miikddésérdl szolo szerzddés 136. cikkébe betol-
dott 3. bekezdés: ,,Azon tagidllamok, amelyek pénzneme az eurd, stabilizaciés mechanizmust hozhat-
nak létre, amelyet akkor hoznak miikédésbe, ha ez nélkiilozhetetlen az eurdévezet egésze stabilita-
sanak megérzése érdekében. A mechanizmus keretében igényelt pénziigyi segitségnyujtésra szigoru
feltételek fognak vonatkozni.”

" Az eurépai monetaris rendszer kosarvalutaja, az 1979 és 1998 kézott miikodé ECU és az EMS
mechanizmusai nagymértékben kielégitik az altalam keynesi szellemlinek mindsitett rendszer
kovetelményeit.
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megadnd tehat minden orszagnak az 6nallé6 monetaris politika vitelének, a - vala-
mennyi tagallam érdekét képvisel6 — Tanacsnak pedig az indokolatlan leértékelés és
hasonl6 praktikdak megakadalyozasanak lehetdségét.

Miért van sziikség ilyen koriilmények kozott kdzponti valutara? Mindenekel6tt
azért, mert ez lenne a rendszerhez tartozé kozponti bankok kozotti elszamolas
egysége. Nem kisebb sullyal azért is, mert egyes orszagok tobbletet halmozhatnak
fel a rendszerhez tartozé partnereikkel szemben, indokolttd téve valutajuk felérté-
kelését. A keynesi elgondolas egyik leglényegesebb pontja az, hogy a Tandcs java-
solhatja a tobblettel rendelkezé orszagoknak a felértékelést vagy a munkabérek és
a belsd fogyasztas novelését.

Alapvet6 kérdés a rendszer kozponti bankja - vagyis az EMCF - és a tagallamok
kozponti bankjai koz6tti monetaris politikai feladatmegosztas. Az alapelv természe-
tesen az, hogy a tagallamok 6nallé monetaris politikat folytathatnak, s6t sajat maguk
donthetnek arrol, hogy mekkora legyen a kamatlab, és milyen legyen a kozponti bank
és a kormany kozotti viszony, tehat hogy milyen mértéki legyen a tagallami jegy-
bank fliggetlensége.

Alapvet6 és itt kielégitd moédon nem targyalhatd kérdés a kozponti valuta és a vilag
mas vezetd valutai értékaranyanak kérdése is. A kiindulopont természetesen az, hogy
ha az EU Osszevont fizetési mérlege deficites vagy szufficites a vilag tobbi részével
szemben, akkor valutaja leértékel8dik vagy felértékelédik."

Az itt javasolt rendszer sok szempontbdl el6nyosebb lenne az EU tagallamai sza-
mara, mint a jelenlegi k6zos valuta, és ezért joggal tételezhet6 fel, hogy elfogad-
haté az eurddvezet jelenlegi tagjai szamara: azok a tagallamok, amelyek igy donte-
nek, megtarthatnak a k6zos valutat, azok pedig, amelyek ezt kivanjak, ismét sajat
nemzeti valutat bocsathatndnak ki."” Itt nemcsak gazdasagi, hanem érzelmi és
tekintélyi szempontoknak, valamint a torténelmi eldzményeknek is van szerepiik,
s6t valdszini, hogy az utdbbiak szerepe nagyobb a gazdasagiakénal. Fontos, hogy
a javasolt rendszer megadja az egyes orszagoknak a sajat monetaris politika vite-
lének a lehetségét, aminek el6feltétele, hogy legyen lehetéség a nemzeti valutak
araranyanak modositasara a mar Keynes dltal leirt médon, tehat nagyobb valtozas
esetén a Tandcs egyetértésével. Az eurd keretében véglegesen rogzitett arfolyamok
rendszerében nincs lehetdség a leértékelésre, a helyébe kitaldlt ,,belsé leértékelés”
nagyon sulyos karokat okozott az erre rakényszeriilé orszagok munkavallaldinak,
a felértékelés gondolata pedig fel sem mertilt.

" Az eurd jelenleg tartalékvalutaként is szerepel. Lehetetlen megjésolni, hogy miként és milyen
mértékben veheti 4t az Uj kozponti pénznem ezt a szerepet. Ennek az 4j pénznemnek emellett sze-
repe lehet az Eurdpai Union beliili vagy akar kiviili hitelforgalomban is - mint ahogyan az ECU is
betoltott ilyen szerepet.

'* Természetesen tisztaban vagyunk azzal, hogy a sajit valuta léte nemcsak elénydkkel, hanem ve-
szélyekkel is jar. Nagy annak a veszélye, hogy az eur6ovezetet elhagyo tagallamok orszagkockdzati
besorolasa romlik, ami megnéveli a koltségvetés finanszirozdsanak arat. A sajat valuta hosszabb tavon
gyengiilhet az eurdhoz képest, ami - legaldbbis dtmenetileg - javitand ugyan az adott orszag verseny-
képességét, de inflacios tendencidkat indithatna el. Ezeket a hatdsokat részletesen targyalta a grexit
esélyét latolgato korabeli szakirodalom, példaul Koutsoukis-Roukanas [2014]. Valoszintileg komoly
spekulacids tevékenység is kibontakozna, amelynek elhdritasa nem kevés forrast igényelne.
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A keynesi szellemt rendszer bemutatasa, valamint az EU problémainak felvillan-
tasa utan térjink at a javasolt rendszer mitkodésének leirasara. Ezt a legegyszertib-
ben a feltehetéen leggyakrabban el6fordulé probléma, a fizetési mérleg hianyanak és
ennek folytan valamely orszag hianyorszagga valasanak targyalasaval tehetjiik meg.

A hianyorszagok problémdinak megoldasa

Ha a rendszerbe tartozé valamely orszag fizetési mérlegének hianya meghalad egy
bizonyos kritikus értéket, és a Tanacs szerepvallalasara van sziikség, az els6 1épés
a hitelnyujtds. A hitelnyujtas legegyszertibb moddja, hogy a bajba jutott orszag kedvez-
ményes kamatozast kotvényeket bocsat ki, és ezeket az EU tobbletorszagai vasaroljak
meg. Ma is valami hasonlé torténik, és ez ki is valtotta a konzervativ bankszakérték
ellenallasat (Issing [2020], FAZ [2019]). Az ilyen tranzakcio eleve politikai jellegt, és
az ezzel kapcsolatos alapvet6 dontéseknek a Tanacs, de semmiképpen sem az EMCF
hatéskorébe kell tartozniuk. Az ilyen hitelnyujtas feleslegessé teheti azt, hogy a bajba
jutott orszag a piacokon vegyen fel hitelt nagy kockazati felarral, valoszintsitve, hogy
allandosulo fiiggo helyzetbe vagy adossagcsapdaba kertil.

A hitel megadasanak nyilvanvalé médon egydiitt kell jarnia a hitelfelvevd orszag
gazdasaganak rendezését célzo feltételekkel; e feltételek megszabasa azonban politi-
kai jellegi, és nem bank- vagy pénziigytechnikai kérdés. Ezek a feltételek a keynesi
felfogas szerint — végletes esetektdl eltekintve — nem lehetnek restriktivek, és nem
kivanhatnak meg pénziigyi megszoritasokat. Az ilyen hitel célja ugyanis éppen
a restrikcié és a megszoritasok elkeriilése!" Ezt a tételt megerdsitik az EKB poli-
tikai szempontok irant nem k6z6mbos vezetSinek a 2008-2009-es valsag, illetve
a 2020. évi jarvany hatdsainak mérséklésére tett — a jelen helyzetben elkeriilhetet-
lennek latszé — intézkedései, amelyek ellen a konzervativ banktisztviselok csapata
kétségbeesett utovédharcot folytat.

Az ilyen problémak kezelésére Keynes automatizmust javasolt: olyan kliring-
unio létrehozasat, amelyben a tobbletorszagok tobbletei automatikusan egy koz-
ponti alapba keriilnek, és minden tovabbi targyalas és intézkedés nélkiil fedezik
a hidnyorszagok hianyait. Ez az automatizmus, legyen ez a gondolat barmennyire
megnyerd, mar akkor sem volt és ma sem bevezethetd, mas formai azonban ma is
megvaldsithatok. Az Eurdpai Unié az EMCF megalakitasakor donthet ugy, hogy
minden tagallam egy bizonyos — méretének és stilyanak megfelel6 — nagysagu lehivasi
jogot biztosit a Tanacsnak, és ezt a Tandcs elére meghatarozott koriilmények fellépte-
kor és feltételekkel a bajba jutott orszag megsegitésére (példaul kotvényeinek megva-
sarlasara) hasznalhatja fel. Az itt javasolt rendszernek az eredeti keynesi javaslatokkal
szemben megvan az a hatranya, hogy egyedi dontéseket — és emiatt sziikségképpen
id6t is — igényel. A mai informatikai lehetéségek mellett azonban akar néhany éran
beliil is megszervezhet6 és megkezdhetd a Tanacs tilése.

' E kérdés targyaldsdra itt nincs lehet8ség, ezért csak utalok arra a megfogalmazasra, miszerint az
austerity, a megszoritas ,veszedelmes eszme” (Blyth [2013]).
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Ha a probléma sulyosabb annadl, hogy ilyen ad hoc jellegti hitelezéssel kezelhetd
lenne, vagy ha nem atmenetinek, hanem tartésnak latszik, akkor sziikség lehet
a leértékelésre. A keynesi elvek szerint az erre vonatkoz6 dontést csak az érintett
orszag hozhatja meg a Tandcs kozremtikodésével. Mint ahogyan korabban emlitet-
tiik, az 1940-es évek keynesi javaslata szerint, ha a fizetési mérleg hianya elér egy
bizonyos értéket, a hidnyorszag a kormanyzoétanacs hozzdjarulasanak kikérése nél-
kiil is jogosult lehet csekély mértéki, 5-10 szazalékos leértékelésre. Ha a hiany elér
egy kritikus értéket, és nincs redlis esély a helyzet gyors megvaltozasara, a Tandcs
megkovetelheti a tagallamtdl a leértékelést. Ehhez még azt is érdemes hozzafiizni,
hogy e kérdésben is, mint mindenben, helytelen a dontés halogatasa. A kis lépések
politikaja sokkal helyesebb, mint a bajok felgytilemlésének kivarasa, majd egy nagy
lépés, nagy leértékelés végrehajtasa.

A leértékeléshez szorosan kapcsolddik az inflacié kérdése, noha ezt Keynes nem
targyalja. Leértékelésre altalaban akkor van sziikség, ha a belfoldi arszint novekedése
nagyobb mértékid, mint a kiilfoldié, de maga a leértékelés is az aremelkedés gyorsu-
lasara vezet az importalt termékek bels6 aremelkedése miatt. Az inflaciét senki sem
szereti, de minden dremelkedés elutasitdsa tobb kart okozhat, mint hasznot. A kriti-
kus kérdés természetesen az aremelkedés megengedheté maximuma. Erre a kérdésre
a gazdasagi novekedés elméletének muivel6i mar valaszt adtak: szerintitk az egy szam-
jegyt inflacié megengedhetd, mert ez még nem akkora, hogy tovabbi novekedése
elkeriilhetetlen vagy csokkentése lehetetlen lenne. Dornbusch-Fischer [1993] ezen is
talment, és még a 20 szazalék folotti inflaciot is nemcsak megengedhet6nek, hanem
ajanlatosnak tartotta a fejldd6 orszagok szamara. Az a felfogas, hogy a kevésbé fejlett
orszagokban megengedhetd az egy szamjegy(i inflacio, valdszintileg helyes, és ez hatart
szab a leértékelés mértékének is. Ez a felfogas nyilvanvald ellentétben van az EKB inf-
lacios célkitlizésével, miszerint az aremelkedés nem haladhatja meg a 2 szazalékot,
s amihez az EKB a sulyos politikai kovetkezmények figyelembevétele nélkiil minded-
dig mereven ragaszkodott, és aminek fenntartasaért a konzervativ kozponti bankarok
csoportja kétségbeesett harcot inditott (FAZ [2019], Issing [2020]).

Ha az eddig targyalt eszk6zok nem elegenddk, elkeriilhetetlen a kereskedelem-
politikai eszkozok alkalmazdsa. A szabadkereskedelem eldnyeit illetéen dltalanos
a nemzetkozi egyetértés mind a szakemberek, mind a - jézanabb - politikusok,
mind a - mérsékelt — kozvélemény korében. Ennek ellenére igaz, hogy ha valamely
orszag kiilkereskedelmi és nemzetkozi fizetési mérlegének egyensulya nem allit-
hat6 helyre masként, csak a szabadkereskedelem elvének karara tett — természete-
sen a lehet6 legkisebb — engedményekkel, akkor meg kell tenni ezeket. Az egyensuly
hidnyanak és az ebbdl ered6 problémaknak a ténye fontosabb lehet, mint a szabad-
kereskedelem elve.”” A széba jové intézkedések legegyszertibb forméja a kismér-
téki altalanos importilleték bevezetése. Ez egyszerre javit a nehéz helyzetbe keriilt
orszag kiilkereskedelmi és fizetési, illetve koltségvetési pozicidjan, és ezt, atmeneti
iddre, a jelenlegi nemzetkozi megallapodasok is megengedik. Ha sziikség lenne
a mértékek és idétartamok mdodositdsara, akkor ez nem elvi, hanem csak mértékbeli

7 Keynes erre vonatkoz6 &llaspontjét a cikk utolsé részében ismertetjiik.
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modositasokat jelentene. (Az EU alapszerzddése a tagallamok kozotti kereskede-
lemre vonatkozdan szigorubb, mint a vildgkereskedelmi megallapodasok, esetleges
modositasa valamennyi tagdllam jovahagyasat igényli.)

Itt ismét felvetddik az a kérdés, amely a leértékelésnél: mi tartozhat a tagallamok,
és mi a Tandcs hatdskorébe. Az elv ismét csak ugyanaz lehet, mint az elébb. Olyan
orszag, amelynek kiilkereskedelmi és fizetési mérlege egyensulyban van, kiilonoskép-
pen pedig egy tobbletorszag, nem lehet jogosult ilyen kereskedelempolitikai intéz-
kedések bevezetésére. Az latszik helyesnek, hogy — akarcsak a leértékelés esetében —
kisebb és féként atmeneti intézkedések megtételére az egyensulyzavarral kiizd6, bajba
keriilt orszag is jogosult lehessen, nagyobb és tartdsnak latszo intézkedések azonban
a Tanacs hozzajarulasat is igényeljék, s6t lehet olyan eset, amikor a Tanacsnak kell
kezdeményeznie az ilyen intézkedéseket. Mindez a Tandcs hataskorének erre a kérdés-
korre valé kiterjesztését igényli, és lehetséges, hogy nem oldhaté meg csupan eurépai
jogi intézkedésekkel, hanem a vilagmérett kereskedelempolitikai megéllapodasok
modositasara is sziikség lenne.

Haaz eddig targyalt intézkedések nem elegenddék az egyensuly helyreéllitasahoz, sor
keriilhet a korrekcidnak a tobbletorszagokra valo kiterjesztésére. Az eredeti keynesi
javaslatoknak az az alapja, hogy a kereskedelmimérleg- és fizetésimérleg-hidnyok
Osszege vilagviszonylatban sziikségképpen egyenld a tobbletekkel, koztiik csak a sta-
tisztikai és szambavételi rendszer hibai miatt lehet eltérés, fogalmilag nem. Eurdpa
esetében nem biztos, hogy ez a helyzet, mert Eurdpa egészének kereskedelmimérleg-
és fizetésimérleg-tobblete vagy -hidnya lehet a vilag tobbi részével szemben. A tobb-
letek és a hianyok kozti szoros osszefiiggésbodl azonban ebben az esetben is az kovet-
kezik, hogy az egyensulyzavarokért ugyanuigy felelések a tobbletorszagok, mint
a hidnyorszagok. A tobbletorszag feleldssége kiillonosképpen nagy, ha a tobblet az
export tudatos eréltetésének a kovetkezménye, amire béven van példa a gazdasag-
torténetben, sét feltehetéen napjaink vilaggazdasaganak is ez az egyik legfontosabb
problémaja. Mindebbdl kovetkezik az a keynesi elv, hogy a korrekcio terhét éppugy
kell viselniiik a tobbletorszagoknak, mint a hianyorszagoknak, és ez az elv ma épp-
ugy helyes, mint nyolcvan évvel ezel6tt volt. Emellett a korrekcié terhe ,,édes teher”
a tobbletorszagok, de sulyos, s6t akdr elviselhetetlen teher a hidnyorszagok szdmara.
Ez az aldozat akkor valhat elviselhetetlenné, ha a tobbletorszagok nem vesznek részt
a korrekcidban, s6t magatartasukkal novelik az egyenstlyhianyt.

Hogy azonnal a gyakorlat oldalardl folytassuk ezt az elemzést, a Tandcsnak jogot és
lehet6séget kell kapnia arra, hogy egyenstlyhiany — és kiilonosképpen ennek stlyos - ese-
tében felszolitsa a tobbletorszagokat az egyensuly helyreallitasat célzo gazdasagpolitikai
intézkedések megtételére. Ilyen intézkedés egyrészt a felértékelés lehet, masrészt a belsd
kereslet kiterjesztése. Ez éles ellentétben all a jelenlegi gyakorlattal, amely az egyensuly
helyreallitasanak feladatat teljes egészében a hianyorszagokra haritja.

Itt szélnunk kell még a Tanacs és az EMCF osszetételérdl és szervezetérdl is. Keynes
semmiképpen sem a tagallamok f6lé rendelt és a tagallamok ellendrzésére hivatott
szervezet, akar nemzetkozi pénziigyi rend6rség létrehozasat javasolta, hanem a tag-
allamok jegybankelnokei (vagy esetleg gazdasagi miniszterei, vagy pénziigyminisz-
terei) tandcskozo testiiletének létrehozasat. Javasolta tovabba a tagéllamok szigoru
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egyenrangusagat, de természetesen a szavazatok szamat az egyes orszagok gazdasagi
stilya és népessége aranyaban hatarozta volna meg. Keynes elképzeléseinek nagyon
jol megfelel az a maastrichti szerz6désben foglalt jogositvany, miszerint a Tanacs
(de kiilondsen a Tanacs munkajat is segitd, dontéseit el6készitd Eurdpai Bizottsag)
allandé munkatdrsai folyamatosan figyelemmel kisérik valamennyi tagallam gazda-
sagi helyzetének alakulasat. Ez lehet6vé teszi, hogy a Tanacs ne csak a mar kialakult
bajok megoldasaban valé kozremiikodéssel, hanem a bajok megel6zésével is foglal-
kozzék, ajanlasokat fogalmazzon meg a tagallomok kormanyai szamara - intézkedési
joga azonban csak a tagallamoknak lehet.

Minden kiilondsebb érvelés nélkiil nyilvanvalo, hogy az itt leirt javaslatok lényege
ellentétes a gazdasagi és monetaris uni6 és az EU szabalyaival, sot visszalépést jelent
a monetaris integracio elért szintjérdl. Az elmult tiz év azonban béséges gyakorlati
példakkal szolgal arra, hogy az Eurépai Uni6 sok tagédllamanak gazdasaga egysze-
riien nem elég erés ahhoz, hogy lemondhasson az arfolyam-politikai eszkoz alkal-
mazasarol. Maga a kozos valuta 1éte viszont lehetetlenné teszi az azt hasznalé orsza-
gok szamara a le- és felértékelést, az emlitett szabalyok pedig a kereskedelempoliti-
kai eszkozok egymassal szembeni alkalmazasat. Ugyanakkor aligha van képzett és
az ideologikus jellegti gondolatok extrém mértékid hatasa alatt nem allé kozgazdasz,
aki ne ismerné el, hogy lehet olyan helyzet, amikor az ilyen eszkézok alkalmazasa
elkeriilhetetlen. Ez az EU és az eurdovezet statutumainak megvaltoztatasat igényli,
de itt ezzel a témaval ennek leirdsan tulmenden nem foglalkozhatunk.

Ra kell viszont mutatnunk arra, hogy Joseph Stiglitz elgondolasainak nagy része
teljes mértékben megegyezik Keynes elveivel (Stiglitz [2016]). Az emlitett konyv 10.
fejezetében ezt olvashatjuk:

»Az eurdovezetnek alapvetden el kell koteleznie magat arra, hogy fenntartsa a [csatla-
kozott] orszagokban a teljes foglalkoztatast. [...] Kormanyzati beavatkozas hijan tartos
lehet a munkanélkiiliség és nagymértékii az instabilitas.” (240. o.)

Ez nem més, mint az Altaldnos elmélet legfontosabb tétele! Tovabba (mér a 11. feje-
zetben):

»A kereskedelmi mérleg egyensulyzavarait a realis valutaarfolyamok merevsége okozza,
ami a nominalis valutadrfolyamok merevségének a kovetkezménye.” (300. 0.)

A keynesi rogzitett, de modosithaté arfolyamrendszer ezt a merevséget akarja
kikiiszobolni, a merevség legnagyobb mértéke pedig természetesen az, amikor tébb
orszag ugyanazt a valutat hasznalja. Végiil ugyanitt:

»A korrekcié cs6djének egyik oka, hogy Németorszag ragaszkodott az aszimmetrikus
korrekcids eljardshoz, tehat ahhoz, hogy a korrekcié terhét a hianyorszagoknak kell visel-
niiik (a bérek és drak csokkentésével). [Ragaszkodott ehhez] annak ellenére, hogy minden
tapasztalat és elméleti [meggondolas] szerint a lefelé iranyul6 korrekciok koltségesebbek,
mint ellentettjiik.” (300. o0.)

Ez pontosan megfelel annak a keynesi elgondolasnak, hogy a tobbletorszagokat fel
kell szélitani a korrekcioban vald részvételre, ami ,,édes teher” a szamukra. Stiglitz
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itt tulmegy Keynesen, és a keynesi szimmetrikus eljaras helyett olyan aszimmet-
rikus eljarast javasol, amelyben a korrekcié (édes) terhét elsésorban a tobblet-
orszagoknak kell viselniiik. Nyilvdnvalo, hogy ez a radikalisabb valtozat is megfe-
lel a keynesi javaslatok szellemének.

A szabadkereskedelem hatarainak Gjragondolasa

E cikk befejezéseként Keynes egy szinte teljesen ismeretlen muavét, az 1933-ban
Dublinban tartott el6adasanak a Yale Review-ban kozolt és az elébbiekben mar
idézett szovegét ismertetem (Keynes [1933]). Ez az el6adas akkor hangzott el, és ez
a cikk akkor jelent meg, amikor Keynes mar az Altalanos elméleten dolgozott, és
ez érezhetd is a szovegen.

A cikk azzal kezdédik, hogy Keynes a szabadkereskedelem elvének tiszteleté-
ben nétt fel, akdrcsak minden honfitarsa, és az ettdl valo eltérést korlatoltsagnak
(imbecility) és tolhaboritonak (outrage) tekintette. Gondolkodasa azonban az id6
multaval megvaltozott.

»Azokkal szimpatizdlok, akik minimalizalndk, és nem azokkal, akik maximalizdlnak
a nemzetek kozti gazdasagi osszefondddst. Az eszmék, az ismeretek, a tudomany, a ven-
déglatas és az utazas: ezek azok, amelyeknek természetiik szerint nemzetkozinek kell
lenniiik. De legyenek a javak otthon el6allitottak, ha ez racionalisan és célszertien meg-
tehetd, és mindenekel6tt legyenek a pénziigyek els6dlegesen nemzetiek. [...] A nemzeti
onellatasnak és az orszagok kozotti gazdasagi elkiiloniilésnek annal nagyobb foka, mint
amilyen 1914-ben volt, jobban szolgalhatja a béke tigyét, mint az ellentettje. [...]

Egy racionalis vilagban a nemzetkozi specializacio tekintélyes mértékére van sziikség
minden olyan esetben, amikor ezt az éghajlat, a természeti er6forrasok, az emberek vele-
sziiletett képességei, a kulturalis szint és a népstirtiség diktalja. [...] Egyre jobban szapo-
rodnak azonban azok a tapasztalatok, amelyek azt bizonyitjak, hogy a modern témeg-
termelési folyamatok majdnem ugyanazzal a hatékonysaggal valosithatok meg a legtobb
orszagban és alegkiilonb6zébb éghajlati viszonyok kozott. [...] A nemzeti Onellatas, rovi-
den, még ha kertil is valamibe, olyan luxussa valhat, amelyet megengedhetiink magunk-
nak, ha éppen ezt akarjuk.” (Keynes [1933] 757-758. 0.)

Ezek a meggondolasok ma talan még idészertibbek, mint kilencven évvel ezel6tt
voltak. Joggal vethet6 fel az a kérdés, hogy helyesnek tekinthet6-e, hogy egy akkora
orszagban, mint a mienk, nem 4llitanak el6 egyetlen inget, egyetlen par cipdt és
egyetlen darab szappant sem, és hogy gyakorlatilag megsziint a hazai cukorgyar-
tas, valamint a napraforgémag hazai feldolgozasa. Joggal vethet6 fel az a kérdés is,
hogy ha a vilag autokereslete csokken, vagy akar csak nem nd, és a hozzank telepitett
Osszeszereld kapacitas foloslegessé valik, mibdl vasaroljuk meg azt az inget, cip6t és
szappant, amelynek hazai el6allitasardl lemondtunk, amelyek nélkiil nehezen létez-
hetiink, és amelyeket autoéipari tevékenységiink csokkenése esetén nem tudunk kiil-
f6ldon megvasarolni. Joggal vetheté fel az a kérdés is, hogy helyes-e, hogy lassan
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Kina latja el az egész vilagot egyes tomegtermékekkel, és hogy a fent kordbban még
csak altaldnos elvként leirtak szerint nem lenne-e helyesebb, ha ez az orszag kiilke-
reskedelmi tobbletének és kiilfoldi koveteléseinek égig érd felhalmozasa helyett sajat
lakossaga jolétének gyorsabb novelésére torekedne. E helyiitt ezekre az alapvet6 fon-
tossagu kérdésekre nem szanhatunk tobbet, mint ezt a bekezdést, az azonban aligha
vitathato, hogy ezek a meggondoldsok alatimasztjak, hogy az onellatas jelenleginél
nagyobb mértéke sziikséges lehet (amihez a 2020 elsé félévében kitort viligméretd
jarvany, pontosabban a vildgméretii ellatasi lancokban altala el6idézett stlyos zava-
rok is bizonyitékokat szolgaltatnak).

Emellett tovabbi érveket is emlithetiink. Ha ilyen intézkedések hijan és a terme-
lésnek egyes orszagokba valé koncentralddasa folytan mas orszagok a kiilkereske-
delmi és fizetési mérleg tartds hidnya, valamint a tartos és nagymértékii munka-
nélkiliség allapotaba keriilnek, akkor népességiik kidaramlasa elkeriilhetetlenné
valik. A fejlett teriileteken a bevandorlds, a lemaraddkon pedig a legmiiveltebbek
és legfiatalabbak novekvé kivandorlasa okoz egyre nehezebben kezelhet$ problé-
makat, a lemaradd orszagokban akar a tarsadalom széteséséhez is vezetve. Ezek
a meggondolasok is arra utalnak, hogy a tankonyvszertien értelmezett liberdlis
gazdasagpolitikai elvek merev érvényesitése helyett, s6t még ezen elvek sérelmére
is torekedni kell minden orszag kiilkereskedelmi és fizetési mérlegének egyensu-
lyara és igy minden tarsadalom stabilizalasara.

Osszefoglalés

Ez a cikk olyan gazdasagpolitikai elveket vazolt fel, és olyan intézkedéseket javasolt,
amelyek sok tekintetben ellentétesek az Eurdpai Unio és az eurdovezet elveivel és
gyakorlataval, de 6sszhangban vannak a korszer(i kozgazdasag-tudomany és foként
ennek progressziv aga tanitasaival. A szoros eurdpai egyiittmikodés és az eurdpai
intézmények fenntartasa elkeriilhetetlen, mégis sziikségesnek latszik az eurdpai gaz-
dasagpolitika alapelveinek és az eurdpai intézmények statitumainak feliilvizsgalata.
E cikk az ezzel kapcsolatos elemzéshez akar tampontokat adni. Tudom, hogy javas-
latom legalabb annyi ellenzére, mint kovetdre talal, de batran vallalom, hogy beallok
a kozgazdaszok azon hosszu soranak - ill6 szerénységgel — a végére, amelynek elején
Martin Feldstein és Joseph Stiglitz foglal helyet...
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