Pénziigyi hideghaboru

Amiodta a 2008-as pénziigyi valsag 1étrejottében oly nagy szerepet jatszo derivativ ligyleteket
Warren Buffet amerikai pénzember tomegpusztitoé fegyvereknek nevezte, a pénziigyi
kommentérokban is elterjedt a militari szokincs hasznalata. Olyannyira, hogy Hans-Ulrich
irja le. Ezek szerint ma nem eltér6 ideoldgiai alapon all6 katonai blokkok allnak szemben
egymassal, hanem demokratikusan vélasztott, idonként téves dontéseket hozd korményok és a
hattérben megbuvo, szamito, hidegfejii spekulansok. Mint ahogy a hideghaboru idején a
masik fél elrettentése volt a cél, ugy torekszenek most ugyanerre az eurét hasznalo
kormanyok: a 750 milliard eur6s mentécsomag még konkrét értelemben is tobb ezer
atomrakéta koltségével ér fel... Es mint annak idején, ahogy a mindkét oldalon felhalmozott
fegyverek bevetése onpusztitdshoz vezetett volna, ugyanilyen hatdsa lenne, ha a briisszeli
pénziigyi fegyvereket kiélesitenék és az eur6 megmentésére bevetnék: pénziigyi kdosz és
végelathatatlan inflacié. Nagy a kockazata annak, hogy a hideghaboru valodiva valik. Az
elrettentés politikdja csak akkor ,,miikddik”, ha a mésik fél nem kezd tdmadéasba. A megoldas
is hasonlo lehet: a fegyverzet leszerelése. A német kormany azzal az intézkedésével, hogy
nem fogad el ,,csupasz” értékpapirokat, csak olyanokat, amelyek mogott redlis érték van,
megkezdte a leszerelést, a pénziigyi fegyverzet inaktivalasat.

Az elmult hetekben éles vita alakult ki az eurdpai kormanyok €s a pénziigyi szféra kozott. Az
elébbiek a spekulansokat, a bankokat, a hedge-fund-okat és a hitel-mindsitoket okoljak a
valsagért, és korlatozo szabalyokat terveznek, az utobbiak pedig a laza koltségvetési politikat
folytatd kormanyokat, amelyek ajzoszerként hasznaljak a kiilfoldi hiteleket. A Stern a
keresztény partokhoz kozel allo lap, nem szokas nemzeti radikalizmussal vagy populizmussal
vadolni. Most mégis szarvas, karmos €s szivaroz6 6rdogi 1ényként abrazolja a
financkapitalizmust, melyet szorgos kisemberek igyekeznek a f61dhoz lancolni, ahogy
Gullivert a liliputiak. Az embernek errdl 6hatatlanul Hilferding f6 miive jut az eszébe és a
marxizmus terjedése az észak-amerikai egyetemeken; még megérjiik, hogy a financtoke ily
magyarazni a korottiink torténteket. (Mily bolcsek voltak egyetemem vezetdi, hogy a
Corvinus auldjabol nem tavolitottak el Marx szobrat.) Egy masik, manapsag hasznalt
szemléletes kép: az eladésodott, legyengiilt dél-eurdpai orszagok koziil a kiszemelt
leggyengébbet, mint eltévelyedett bardnykat, elrabolja a nydj koriil 61alkodo farkas (azaz
megtamadjak a spekulativ hitelez6k). Oscar Lafontaine minapi bucstibeszédében
figyelmeztetett: ,,A parlamentek és a partok a nemzetk6zi pénzpiacok babjai. A demokrécia
mindeddig ismeretlen kihivas el6tt all.

Mondanom sem kell, az iizleti szféra nem ért egyet ezzel az interpretaciéval. Az Economist
szerint az ,,0ld meg a hirhoz6t” szindroma alakult ki; a pénziigyi befektetok nem okozzak a
valsagot, hanem indikatorai annak: ha egy orszagbol elkezd menekiilni a téke, az annak a jele,
hogy ugy értékelik, gazdasdga nem lesz képes ,,kindni” az eladdsodast. (Egyébként van hova
mennie: a tengeren tali feltorekvokbe.) A kiegyensulyozott allasponthoz le kell szogezniink,
hogy mindennek elejét lehetne venni azzal, ha az allamok nem addsodnénak el ilyen nagy
mértékben. (Az addssag fedezéséhez ugyanis magas kamatu allamkotvényeket kell
kibocsajtani, s ez okozza a spekulativ tokék bedramlasat; amikor pedig felmeriil a kdlcson
visszafizetésének kockazata, a toke kimenekiilésé¢hez az allamnak kell6 mennyiségii devizarol
kell gondoskodnia, és olyan tovabbi hitelekrdl, amelyekkel helyettesithetd a kidramlo toke.)



Bizonyos esetekben viszont az el-nem-adosodas jarhatatlan 1t. (Ilyen volt a 2008-as
vilagméretli pénziigyi 6sszeomlds utani helyzet: a tdmeges munkanélkiiliséget és a tartds
visszaesést csak erds eladosodassal lehetett megakadalyozni.)

A torténtek alapvetd kérdéseket vetnek fel az eurd €s az Eurdpai Unid jovojére vonatkozodan;
a tervezett intézkedések a nemzeti koltségvetési politikdk harmonizalasa és Briisszel nagyobb
beleszolasanak iranyaba mutatnak. Tekintsiik at a helyzetet a stabilizacios csomagok 6
hordozoja, Németorszadg szempontjabol. A németek 54 szdzaléka visszasirja a Deutsch Mark-
ot... Es egyre azt kérdezi: E16szor a bankokat, most meg a gorogoket meg az eurét kell
megmenteni — meddig tart ez még? Ha majd Gordgorszag utan a tobbi PIIGS orszag is cs6dbe
megy, azokat is nekiink kell megmenteniink? Es ha mi is csédbe jutunk, minket ki ment meg?
(A rovidités mogott Portugalia, Itélia, frorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag neve all, pigs
angolul diszndkat jelent.) Nehezen emésztik meg, hogy a konnyelmti, korrupt és adocsalod
rendszerek szdmljat nekik kell allniuk. Ugyanakkor a lakossag fele elfogadja, hogy a 110
milliard eurds gorog mentécsomagbol 22,4 milliardot Németorszag fizet ki, 76 szazalékuk
szamara a gorogdk még mindig szimpatikusak, 55-57 szazalék Gorogorszaggal véltozatlanul
mint nyari nyaraldsédnak lehetséges célpontjaval szamol, és 63 szdzalék mindennek ellenére
ugy gondolja, hogy jo olyan orszagban €élni, ahol az eurd a pénznem. (A felmérés adatai a
Stern majus 12-i szdmabol szarmaznak.)

A portugdl, spanyol, ir, olasz eladésodottsag a gorogokéhez hasonléan magas, s dontden a
kiilfoldi befektetok altal vasarolt allamkotvényekkel finanszirozzak. Az 6t orszagnak az idén
404,6 md eurot kell visszafizetnie (pontosabban ennyi adossagot kell megujitaniuk), a gérog
ennek csak toredéke. Az elemzésekben gyakoriak a fert6zés, jarvany, karantén, védofal
szavak; arra utalva, hogy ha Gérdgorszag nem tudta volna kifizetni majus 19-én esedékes
tartozasait, csddje magaval rantotta volna a tobbi négy orszagot. S6t, ujabban a
kornyezetgazdasdgtanban hasznélatos ,,a szennyezd fizessen” elvet is atvették az eurdpai
kormanyok, arra utalva, hogy a bajba jutott bankokat a pénziigyi intézmények kiilonadojabol
képzett alapbol kell majd szandlni.

A Spiegel marcius 3-i cimlapja egy leolvadd eurd-érmét abrazolt, a lisszaboni szerzédésbol
vett idézettel: ,,Az egyik tagallam nem felel a masik kotelezettségeiért” — 125(1)-es cikkely.
Két honapra ra elfogadtdk a 110 milliardos gérdég mentécsomagot, majd — miutan az csak
atmenetileg nyugtatta meg ,,a piacokat” - a 750 milliardosat, az eur6 megmentése érdekében.
(Az eufemisztikusan ,,pénzpiacoknak”™ nevezett tényezdket a biznisz szleng ujabban mar csak
»piacokként” emlegeti... Mind dicstelen vége ez az egyenld versenyfeltételeket jelentd, a
demokrécia alapjaul szolgald szabad piac intézményének!) Senki sem ringatja magat abban az
illuzioban, hogy a gorogok ezt vissza fogjak fizetni. Legjobb esetben harom év multan arra
lesznek képesek, hogy dnalldan vegyenek fel hiteleket a pénzpiacokon a lejart kdlesondk
helyett. De akkor mégis, miért alljak a szamlajukat?

A 750 milliard euros biztonsagi csomag a NATO elve alapjan miikodik: ha egy orszagot
megtamad a spekulacios téke, a tobbi eurd-tagorszag koteles a megmentésére sietni. (Es hogy
a katonai hasonlatokat tovabb fokozzuk: az akcidt az Economistban egy olyan kép illusztralja,
melyen egy tank ,,tornyanak” helyén trezor all, s lovege euro-pénzjegyeket 16 ki, egy bankar
iranyitasaval.)

Gordgorszagban a fejlett ipari gazdasagok jellegzetességei csak nyomokban lelhetdk fel. Az
agrargazdasagbol — a kozbiils6 1épcséfokokat kihagyva — az allami alkalmazottak
koztarsasaga alakult ki. Egy lakosra vetitve négyszer-6tszor annyi a szdmuk, mint Nyugat-



Europaban. Gorogorszagnak nincs valamireval6 ipara, nincs a vilagpiacon versenyképes
terméke, nincs tudomanyos kutatdsa, mely ilyen termékeket megalapozna. Elméletileg még a
turizmusban sem versenyképesek: a szinvonal joval a torok alatt marad, mikozben az arak
elérik az olaszorszagit. (Ennek ellenére a turistak oridsi tdmegeit vonzza, és hatalmas
bevételei vannak turizmusbodl, melyek kiegyenlitik a kereskedelmi mérleg hianyat.)
Mindazonaltal a gérogok kiugroan magas életszinvonalardl a nagy eladdsodas ellenére sem
beszélhetiink, az atlagbér valamivel 800 eur¢ alatt van. Finanszirozasa akkor valt kritikussa,
amikor kolesonkotvényei megvasarlasa fejében mar 13 szazalékos kamatot kellett fizetnie,
szemben a déli periféria allampapirjainak 3-6 szdzalékos kamataival, és a német
allamkolcson-kotvények 1 szdzalékos hozamaval.

Latnunk kell azt is, hogy az ide vezetd Gt nem volt eldnytelen Gorogorszag hitelezdi és
kereskedelmi partnerei szamara sem, tehat az elonyok és hasznok besdprése utan osztozniuk
kell a feleldsségben is. A PIIGS orszagok 515,9 milliard eurdval tartoznak a német bankoknak
Ez a német nemzeti termék (GDP) egy 6tddét teszi ki! (A gorog addssag ebbdl csak 33 md
eurd). Az Allianz életbiztositasa pl. 4,3 milliard eur6t tart portugdl, spanyol, ir, gérog és olasz
allamkotvényekben. A Hypo Real Estate 10 md eur6t fektetett gorog allampapirokba.) A
Newsweek szerint valojadban nem Gordgorszag, hanem a neki feleldtleniil hitelezd, foleg
francia és német bankok megmentését szolgélja a hatalmas konszolidacios hitelcsomag. A
déli periféria és frorszag dominoszerii bajbajutasa tehat a német bankok tomeges csdjét
idézhette volna eld, német kisemberek tomegesen vesztenék el megtakaritasaikat. Holott
milyen jol meg lehet ¢Ini ezekbdl az értékpapirokbol!

Németorszag — Kina utdn — a vildg masodik legnagyobb exportdre. Az eur6 bevezetése ota a
német export a nemzeti termék 30 szazalékardl 40 szdzalékra nétt. A nagyjabol 800 milliard
euro érteki export kétharmada a k6zos piacon beliilre iranyul. A német auto- és
fegyvergyartok, szerszamgép-exportorok, villamosipari termékek eldallitdi szamara az eurod
bevezetése aldas volt, mert az importald orszagok azéta nem védekezhetnek a német
behozatallal szemben sajat valutajuk leértékelésével. Egy személyaut6 araban 1000-5000 eurd
nagysagu profit realizalodik (a jarmii nagysagatol és mindségétdl fliggden). A PIIGS orszagok
megmentése tehat a német exportlehetdségek fenntartasat, német munkahelyek tomegeinek a
megmentését is jelenti (mint ahogy sorsukra hagyasa azok elvesztését okoznd). 2009-ben
Németorszag 6,7 md eurd értékben exportalt termékeket Gordgorszagnak (tobbek kozott
hirk6zlési €s biztonsagtechnikai eszkozoket €s fegyvereket), az import viszont csak 1,9 md
eur6t tett ki. (A turizmus és a fizetési mérleg mas tételei persze kompenzaljak ezt a hidnyt.)

A szorgalmas, takarékos és lehetdségein beliil €16 német polgar ellenérzéseit az valtja ki —
tegyiik hozza, joggal -, hogy Gordgorszagban az adoelkeriilés, a korrupcid €s a koltségvetés
tulzott kiadéasai kirivé méreteket 6ltottek — hasonléan az eurdpai déli periféria orszagaiban
tapasztalhatokhoz. De sulyos hiba lenne a magas elad6sodést csupan ezzel magyarazni. A
gazdasagilag gyengébb orszagok — s ez mar az ijonnan belépdkre, koztiik rank is vonatkozik
—nem tudnak védekezni a fejlett orszagok importja ellen. — Hiszen ez a k6zos piac 1ényege!
Ezaltal nemzeti iparuk leépiil, csokken a foglalkoztatas és az allam egyre kevesebb
adobevételhez jut. Egy felzark6zo orszag szamara — elvileg - szdmos lehetéség adodna
gazdasaga védelmére és tamogatasara: vamokkal korldtozhatnd az importot, tdmogathatnd a
hazai ipart, leértékelhetné a valutdjat. Az Eurdpai Unidn beliil azonban mindez tilos, illetve
nem lehetséges. Itt tehat egy strukturalis problémaval allunk szemben. Ezért nem vezethetnek
tartos eredményre az idordl-idore alkalmazott koltségvetési megszoritasok. A hiany
megsziintetése javitana a helyzeten, mert az allam nem szivja el a hitelforrasokat a
gazdasagtol, s igy csOkkenthetdk a kamatok, de az import fel6li nyomas megmarad, s ez a



kereskedelmi mérleg tartds deficitjét okozza, kiilondsen ahol a turizmus nem egyenliti azt ki.
Réaadasul a megszoritdsok miatti kereslet-csokkenés is gondot okoz s igy a probléma
ujratermelddik, akar még egy lefelé mend spiral is kialakulhat. (Erre elsként Lorant Karoly
hivta fel a figyelmet.) A gorog valsag okai kozott tehat ez a strukturalis probléma is szerepet
jatszik.

A dilemmanak tavolbahat6 és egyeldre megoldhatatlannak latszo vetiiletei vannak. A hasonlo
fejlettségi szinten allo orszagok gazdasagi integracidja nyilvanvaldan kdlcsonds és azonos
mértékill elonyoket hordoz. De kérdéses, hogy a hozzajuk kapcsolddo, elmaradottabb
gazdasdgoknak az integracio segit-e ledolgozni ezt a hatranyt, avagy éppenséggel konzervalja
azt. A kelet-eurdpai kibéviilés abban a rendithetetlen hitben tortént, hogy az jjonnan
csatlakozok szamara a k6z0s piac felzark6zéast hoz majd. Nos, most egy kissé
elbizonytalanodtunk.

Mindez a kohézios politika ujraértékelését is kell eredményezze. A K6zos Piac 1993 6ta
jelentds tamogatasokat nyujt a kevésbé fejlett régioknak, hogy felzarkozhassanak. A k6zos
koltségvetések két legnagyobb tétele az agrartamogatas és a kohéziods alap, mindkettd 1/3
koriili részaranyt képvisel. A jelenlegi, 2007-2013 kozotti évekre szolo koltségvetésben 308
milliard euro szolgélja a felzarkoztatast. A kozos-piaci logikabol kiindulva azonban ebbdl a
pénzbdl a termeld vallalatok kdzvetlentil nem tdmogathatok; nagy részét az infrastruktara, a
kornyezetvédelem, az energia-ellatas és a kistérségek fejlesztésére forditjak. (Magyarorszag
pl. 22,4 milliard eurd tdmogatast kap a kozos koltségvetés hét éve alatt, és az orszagot jarva
gyakran talalkozunk olyan épitkezésekkel, ahol kifliggesztett tabla hirdeti, hogy a beruhézas
az EU tdmogatéasabol valosul meg.) E hatalmas 0sszegek tehat a termelés hattéragazatainak a
fejlesztésén keresztiil hivatottak emelni az életszinvonalat, de az elmaradott orszagok és
térségek iparanak versenyképességét kozvetleniil nem javitjak. Megkérddjelezhetd e pénziigyi
transzferek segitség-jellege is. A felzarkdztatandd orszagban miikodo kiilfoldi vallalatok
ugyanis kozvetlen profitrepatridlas és a jovedelem-kiszivattyizds szamos mas csatornajan
keresztiil a pénziigyi tamogatas tobbszordsét viszik ki az orszagbol. Ezért talan helyesebb ugy
felfogni a dolgot, hogy a ,,donor” orszagok (Németorszag, Nagy-Britannia, Hollandia,
Svédorszag és Ausztria) adofizetdi dldozatot hoznak azért, hogy vallalataik hozzajussnak a
tamogatott orszagok piacahoz.

E sorok ir6ja az eurd 2002-es megjelenését kovetden — mint gyerekkordban a bélyegeket —
lelkesen gytijtotte az egyes tagorszagokban vert pénzérméket, skatulydkban rakva ki a teljes
sorozatokat, ¢és ahitattal gondolt arra a napra, amikor majd Magyarorszagon is ilyen pénzzel
fogunk fizetni. Nem zavarta, hogy Milton Friedman az eurdt szélhdmossagnak nevezte, és az
el6z6 korményok sulyos hibdjanak rotta fel, hogy képtelenek voltak az eurd bevezetésének
feltételeit megteremteni. A jelenlegi valsagban azonban nem csak a k6zds piac strukturalis
gyengeségei tlintek eld; az eurd nimbusza is megtépazddott. Persze, ezt megeldzéen mar a
francidk és a németek is éveken at megszegték a 3 szazalékot meghalado koltségvetési hiany
tilalmat, masok az allamaddssag 60 szazalékos mértékeét, a 2008-ban kirobbant pénziigyi és
gazdasagi vildgvalsagra adott neokeynesidnus valaszok hatdsara pedig a maastrichti
kritériumok reményteleniil betarthatatlanok lettek. Most azonban ujabb sokk razta meg a
kozos pénzt: Eurdpa legnagyobb gazdasaga polgarainak fele gy gondolja, hogy ha egyes
orszagok azt veszélybe sodorjak, elértéktelenitik, akkor talan érdemesebb lenne lemondani
rola, semmint dldozatokat hozni a megmentéséért. Rona Péter megalapozottnak tind
véleménye szerint az eurd visszahuzodik majd ,,eredeti” terepére, a legfejlettebb orszagok
kozotti pénzforgalomba, s a déli és keleti perifériaknak kiilon pénze lesz. Hay Gyula



valamikor azt mondta, hogy az élet nagy problémai nem oldédnak meg, csak elavulnak és
helyettiik ujabbak keletkeznek. Mintha eur6-6hajunkra talélta volna ki.
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