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JAVASLAT

Az ECB-nek nincs mds valasztdsa, mint
elinditani a mennyiségi lazitas (QE)
valamilyen formdjat annak érdekében,
hogy megszilinjenek a deflaciés
varakozasok. A maginflacié mar elérte
azt a szintet, amely — Mario Draghi
aprilis 24-i kijelentései szerint — mar QE-
ért kidlt. Az ECB kormdnyzdtanicsanak
azonban nehézséget okoz eldonteni,
milyen eszkozoket kellene vésdrolnia.
Erre a bénité kérdésre adok egy egyszerli
valaszt.

Amikor a Bank of England a mennyiségi lazitdst fontolgatta, egy
pillanatig sem volt kérdés, mit kellene vdsarolnia: az Egyestilt Ki-
ralysag kotvényeit és az orszagban miikodd bankok kiilonféle esz-
kozeit. Hasonléan egyszert helyzetben volt a Fed, amikor ameri-
kai dllampapirok és Wall Street-i tulajdonban 1évé kiilonféle ados-
sageszkozok mellett dontott. De mit vegyen az ECB?

Az ECB-nek két szempontot kell mérlegelnie: az egyik miikodé-
si/jogi, a masik makrogazdasdgi természetd.

A mikodési/jogi probléma. Mit vésaroljon tehat az ECB? Ha 1é-
teznének eurékotvények, az ECB kezdhetné ezek vasarlasaval, an-
nak mintdjara, ahogy a Fed kincstarjegyeket vasarolt. De ha nin-
csenek eurdkotvények, akkor vajon német vagy olasz allampapi-
rokat kellene inkabb véasarolni? Esetleg spanyol vagy holland esz-
kozoket? Es miként lehetne ezt a portféliét ugy osszeallitani, hogy
Berlin ne vadolhassa az ECB-t monetdris finanszirozassal vagy
tagallami jegybankok finanszirozdsaval? Ezt nevezem az ECB m-
kodési probléméjanak. Makrogazdasagi szempontbdl ez nem je-
lent problémat: csupan jogi és politikai akadalya egy sziikségsze-
ri intézkedésnek, amelynek eljott az ideje. EttSl persze nem sza-
bad aldbecsiilni a sziikségszer( intézkedések jogi akaddlyait, kii-
lonoésen, ha az 4j Bizanci Birodalomrdl van sz6 — amely Eurépai
Unié néven is ismert.

A makrogazdasdgi probléma. A brit és az amerikai tapasztalat arra
tanitott benniinket, hogy — miként arra Keynes is figyelmezte-
tett — a mennyiségi lazitds valamelyest olyan, mintha egy lel6gé
zsindrt alulrdl probalnank folfelé tolni: az eréfeszitésekhez és a
koltségekhez viszonyitva nem hatékony. Ezen tdl a redlgazdasag-
tél ,,tavoli” papireszkozok vasarlasanak eredménye az, hogy tjra
felfujédnak azok a buborékok, amelyeket jobb leeresztve hagyni.
Mindekozben reménykedni kell: azok, akik elég szerencsések ah-
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hoz, hogy a buborékok hasznot hajtsanak nekik, az igy szerzett
pénz egy részét visszaforgatjak a gazdasagba. Az Egyesiilt Alla-
mokban és az Egyesiilt Kiralysagban megfigyelhettiik, hogy ez az
4j tipusu ,trickle down” valéban segitett megfékezni a deflaciés
varakozdsokat (ami természetesen j6 dolog), nem sikeriilt azon-
ban a tétlen pénzt termeld beruhdazasokra mozgdsitani — olya-
nokra, amelyek értelmes allasokat teremtenek és értelmes aru-
kat, szolgdltatdsokat eredményeznek.

Annak alapjdn, amit az ember hall és olvas, az ECB felettébb fé-
lénken all a QE kérdéséhez, mindenekel6tt az emlitett miikodé-
si probléma miatt, de a kormadnyzdtandacs egyes tagjai emlitik a
makrogazdasagi aggodalmakat is. Mindezekre valaszul az ECB
egy Gjabb kamatvégés felé mozdul (bér erre extrém kicsi tér nyi-
lik), valamint — esetleg — afelé, hogy az ECB-nél a bankok altal
parkoltatott pénzre negativ kamatot szamol fel. Emellett Draghi
ugy tlinik, Gjra meger@sitené az eurdpai strukturdlt derivativik
piacat, amelynek eredményeként olyan uj, fedezett addssagkotele-
zettségek (collateral debt obligation, CDO) jelennének meg, ame-
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lyek egyttt az eurdpai periféria kkv-inak hiteleit testesitenék meg.
Az ECB azutdn megvésdrolna ezeket a CDO-kat abban a remény-
ben, hogy csokkenti a széban forgé kkv-k finanszirozasi koltsége-
it. Valdszintitlen, hogy ez a hdrom 1épés (kamatvagas, negativ le-
téti kamat, eurdpai kkv-hiteleken alapulé CDO-k) barmilyen ér-
zékelhet hatdst gyakorolhatna a deflaciés varakozéasokra.

Ezek utdn kovetkezzen egy szerény javaslat (amelyet Stuart Hol-
landdal és James K. Galbraith-szel kézosen irt ,A Modest Proposal
for Resolving the Eurozone Crisis” cimi dolgozatunkban részle-
tesebben is kifejtettiink). Eurépdnak égeté szitksége van nagy-
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szabdsd, novekedésserkentd beruhdzdsokra. Eurépa bévében van
ugyan a tétlen pénznek, amely azonban tulsdgosan tart attdl, hogy
produktiv beruhdzasok valdsuljanak meg belble — attél fél, hogy
hidnyozni fog az aggregdlt kereslet, amikor a termékek legordil-
nek a futészalagrol. Hogy az ebbél fakadé deflacios varakozdsok-
nak elejét vegye, az ECB j6é mindségii papirokat akar vésarolni.
Nem kivdn azonban német, olasz vagy spanyol eszkozoket vasé-
rolni, hogy ne vddolhassak azzal, hogy kivételezik Németorszag-
gal, Olaszorszaggal, Spanyolorszaggal stb.
A megoldds, amelynek révén az ECB ugy teljesitheti mandatumadt,
hogy kozben egyarant drra lesz a miikodési/jogi és a makrogazda-
sagi probléman, a kovetkez6 harom lépésben foglalhaté ossze.
1. Az Eurépai Beruhdzdsi Banknak (EIB) és az Eurépai Beruhdza-
si Alapnak (EIF) zold jelzést kellene kapnia az Eurépai Tandcstol
egy, az eurdzoénabeli GDP 8 szazalékara rigé Paneurépai beruhd-
z4s kildbaldsi program elinditdsdhoz. Ebben az EIB a nagy infrast-
rukturdlis projektekre, az EIF pedig a startupokra, a kkv-kra, az
innovativ cégekre, a zoldenergia-kutatasra stb. koncentralna.
2. Az EIB/EIF mar évtizedek 6ta bocsat ki kotvényeket beruhdzd-
sok finanszirozdasdara, a projektek finanszirozdsanak felét nydjt-
va ily médon. A Paneurépai beruhdzasi kildbalasi program ese-
tében a teljes koltséget lefed6 kotvénymennyiséget kell kibocsé-
tania, bucsut intve tehdt annak a gyakorlatnak, hogy a finanszi-
rozas fele nemzeti forrasokbol érkezik.
3. Annak érdekében, hogy az EIB/EIF kétvények hozama a nagy
kibocsatds miatt ne emelkedjen, az ECB-nek be kell 1épnie a ma-
sodlagos piacra, és ott annyi kotvényt kell vasarolnia, ami ah-
hoz sziikséges, hogy a hozamok a kibocsataskori, alacsony szin-
teken maradjanak.
Jegyezziik meg: a 3. 1épés azt jelenti, hogy az ECB igy valdjaban
eurdkotvényeket vasarol, hiszen ezeket az Eurépai Unié tagal-
lamai nevében bocsatjak ki. A ,miikodési probléma” ezzel elhé-
rul. Jegyezziik meg tovabb4, hogy a QE-nek ezzel a formajaval az
ECB a produktiv beruhdzdsokat timogatja ahelyett, hogy pénz-
igyi buborékokat fdjna (vagy Gjra kellene élesztenie a CDO-piacot,
ahogy azt Draghi gondolja). Ezzel a ,makrogazdasdgi probléma”
is megszlinik.
Felmeriilhet az ellenvetés, miszerint az EIB/EIF-ben az EU mind
a 28 tagja részvényes, mig az eurédzénanak csupdn 18 orszag tag-
ja. Erre egyszerd a valasz: a széban forgé program csak olyan
projektekre terjedhet ki, amelyek az eurézénaba esnek, és — ami
fontos — az ECB is csak olyan kotvényeket vasarol meg, amelyek
ilyen projektekre vonatkoznak. Amennyiben egy eur6zénan ki-
viili unids tagallam is részt kivan venni a programban, sajét jegy-
bankja megallapodhat az EIB/EIF-fel arrél, hogy a maga QE-
portfélidjaba felveszi azokat a kotvényeket, amelyeket az EIB/
EIF az adott orszagban megvaldsulé projektek finanszirozdsa-
ra bocsatott ki.

Yanis Varoufakis, az Athéni Egyetem professzora

NOVEKEDES, MUNKAHELYEK

Az Uj europai vezetesnek az eredmenyekre kell koncentralnia

A novekedés nem kielégito, a
munkahelyek szdma nem
novekszik megfelels titemben,
az Eurdpai Uni¢ irdnyitasa
pedig még mindig tul bonyolult
és tovabbra sem hatékony.

A vélasztépolgdrok unidszerte egyértelmden ki-
fejezték, hogy elégedetlenek gazdasagi és szocia-
lis helyzetiikkel. Az alacsony részvétel a polgarok
EU-val szembeni bizalmatlansagat tiikrozi; kii-
l6nodsen erdteljes volt a francia szavazék vélemé-
nye. Briisszelt tdvolinak, technokratdnak, pazar-
lonak és rossz hatékonysdgunak tartjak.

Az Eurédpai Tandcsot alkot6 dllam- és kormanyfgk
kedden taldlkoztak, hogy megvitassak nézeteiket.
Reményeink szerint a jovében olyan teriiletekre f6-
kuszalnak, amelyeken a polgarok szdmara is érzékel-
het6 eredményeket lehet elérni. Az EU-nak és kii-
l6nosen az eur6zéndnak két nagy problémadja van:
egyrészt, lassu a novekedés, 4j munkahelyek pedig
nem jonnek létre megfelel6 szdimban, azaz nem je-
lenthetjiik ki, hogy a valsagnak vége; masrészt, az
unié irdnyitasa még mindig tdl bonyolult és tovabb-
ra sem elég hatékony ahhoz, hogy kezelje a vélsagot
és megfelel6 vdlasz adjon a polgarok igényeire.

Az unié vezetdinek a valasztasok utdni EU-ban
arra kell koncentralniuk, ami valéban meg is va-
l6sithaté. Az Eurdpai Bizottsag, az Eurépai Ta-
nécs és az Eurdpai Bizottsag elnoke képes kell
legyen az er6teljes fellépésre a novekedés érde-
kében. Ehhez a hirom vezet§ és az altaluk kép-
viselt intézmények hatékony egyiittmiikodésére
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A valasztopolgarok

Brusszelt tavolinak,
technokratanak,
pazarlonak és rossz
hatéekonysaguinak tartjak.

van sziikség. Folyamatosan emlékeztetniiik kell a
nemzeti vezetéket azoknak a nemzeti reformok-
nak a fontossagdara, amelyek nem csupan mun-
kahelyeket teremtenek, hanem a monetdris unié
kovetelményeivel is 6sszhangban allnak. A sok
kihivds egyikét az dllami pénziigyek szilard ala-

pokra helyezése jelenti. Egy kozds eurdpai no-
vekedési kezdeményezés nélkiill azonban nehéz
lesz megvalésitani a fiskalis célokat. Az EU ve-
zetésének ennélfogva ki kell dolgoznia egy meg-
gy6z6 novekedési stratégiat. Az allam- és kor-
manyfék feladata nem csupan az, hogy olyan ve-
zetGket valasszanak, akik képesek ,széllitani az
eredményeket”, az utébbiaknak erés felhatalma-
z4st kell kapniuk, hogy valéban az eredmények-
re koncentralhassanak. Annak érdekében, hogy
a killonbo6z6 gazdasdgpolitikai irdnyvonalakat fi-
gyelembe véve jobban 6sszehangolhassa a kez-
deményezéseket, elengedhetetlen az Eurépai Bi-
zottsag reformja.

A masodik fontos feladat annak a reformfolyamat-
nak a beinditdsa, amely az eurépai korméanyzast
és a kompetencidk elosztasat hatékonyabba teszi.
A vezetSknek djra kell gondolniuk, melyek azok a
teriiletek, amelyeken megosztott, és melyek azok,
amelyeken nemzeti hatdskérben marad a kompe-
tencia. Az Egyestilt Kirdlysagnak és méasoknak iga-
zuk van, amikor a kompetencidk feliilvizsgélatat
szorgalmazzak. Briisszelbdl tdl sok irdnyelv és sza-
bélyozas érkezik, a kommunikécié pedig zavaros —
ezek az unié polgarainak nem sokat jelentenek. Ujra
azokra a teriiletekre kell koncentrélni, amelyeken
nagyok a kozos kiadasok kozvetett hatdsai.

Az Gj vezetés feladata tehat az, hogy kijelolje azo-
kat a teriileteket, amelyeken az eurépai dontés-
hozatali mechanizmus mélyitésére van sziikség
— elfogadva ugyanakkor, hogy mas teriileteken
az unié kisebb szerepet jatszik. Hiszitink abban,
hogy az eurézénanak idével sziiksége lesz egy ki-
sebbfajta, er6s demokratikus alapokkal rendel-
kez6 fiskdlis uniéra. Ilyen fiskdlis uniét azon-
ban csak agy lehet hitelesen szorgalmazni, ha a
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a fiskalis célokat.

jelenlegi uniés koltségvetést radikalisan megre-

formaljak annak érdekében, hogy kozéppontja-

ban a névekedés és a munkahelyteremtés élljon,
ne pedig a nem hatékony tjraelosztds.

André Sapir, szenior kutaté
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