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A konyvet két amerikai és egy francia professzor irta az eurovalsagrol és annak
kezelésérdl, az utdbbit kisérd foleg, de nem csak német—francia vitakrol és arrol,
hogy miként hatott mindez az Eurdpai Unidra és annak egyes intézményeire.

Mar fejtegetéseik elején ramutatnak arra, hogy a valsag és annak kezelése az
unioén beliili hatalmi viszonyok tobbszori jelentds atalakulasaval jart egyiitt. E16szor
az Europai Bizottsag (EB) szerepe valt a korabbiakhoz (féképp a korabbi valsag-
periddusokhoz) képest passzivva és kevéssé hatdsossd. A korabbi forgatokonyv —
amely szerint egy-egy valsag megoldasa tobb Eurdpat, igy az EB szdmara fontosabb
szerepet kovetel — most nem mikodott. Az EB hangja most nem erésebb, hanem
gyongébb lett. A szerzOok szerint azért, mert az intézmény hatalma elsésorban a sza-
balyozasra terjed ki. Ez nagyon fontos szerep egy pénziigyi valsag megel6zésében,
de nem kozponti jelentdségli a valsag ¢és kovetkezményei kezelésében. Az utdbbi
foleg fiskalis eszk6zok mozgositasat kovetelte meg; erre csak a nemzeti kormanyok
voltak képesek.

2010 januarjaban egyértelmiivé valt, hogy Gordgorszagot ki kell segiteni. Csak-
hogy pénz ehhez nem volt. A maastrichti szerz6dés ,kisegitési tilalma” megaka-
dalyozta azt, hogy az eur6zona tagjai pénziigyi segitséget nyujtsanak egymasnak,
és ilyen segitségnyujtast az EU kozos koltségvetésébol sem engedett meg. Késobb,
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juniusban megtalaltak a szabaly altal meghagyott kiskaput, de tavasszal, a gorog
iggyel kapcsolatos vitak kezdetén még nem tartottak ott. Harom lehetséges ,,0jitas”
koziil kellett valasztani. Fel kellett adni a kisegitési tilalmat, vagy 11j instrumentu-
mokat kellett teremteni, vagy kiilsé segitséget kellett kérni az egyetlen lehetséges
(persze nem adomanyokat, hanem hiteleket nyujt6) donortdl: a Nemzetkdzi Valuta-
alaptdl (IMF). Az év folyaman végiil is mindharom opciot elfogadtak. A dontések az
eurdzona tagallamainak vitajaban sziilettek.

Az IMF bevonasat eleinte egyontetlien ellenezték; ellenezte az Eurdpai Koz-
ponti Bank (EKB) is. Marciusban azonban Németorszag — amely nem bizott igazan
az EU-intézmények fiskalis fegyelmet kikényszeritd képességében — megvaltoztat-
ta az allaspontjat (Schduble pénziigyminiszter feladta azt a tervét, hogy egy kiilon
europai IMF-et hozzanak létre), és az IMF bekapcsolodasat gyorsan elfogadtak a
tobbiek is. A németek nem akarték azt, hogy a gorog mentéprogram irdnyit6 szerve
az EB legyen; Franciaorszag tamogatasaval ezt is elfogadtattak a tarsorszagokkal.
(A francia—német tandem, amely a program {6 kereteirdl szol6 hatarozatot el6készi-
tette, Herman Van Rompuy-t, az Eurdpai Tanacs akkori elnokét sem engedte be a
kétoldalu targyalasra.) Az iranyitast az EB, az EKB és az IMF | trojkajara” biztak.

Ugyancsak a nemzetek feletti intézmények mitkddésétdl a kormanykozi alku-
mechanizmusok felé vald elmozdulast tiikrozte a pénziigyi kisegitési célu alapok
létrehozasa. Két ilyen jelentdsebb alapot hoztak 1étre: el6szor az ideiglenesnek szant
Eurodpai Pénziigyi Stabilitasi Alapot (EFSF), majd az alland6 Eurdpai Stabilitasi Me-
chanizmust (ESM). Ezek sziikség esetén tobb szdzmilliard eurot tudtak (volna) a
bajba jutott orszagoknak kolcsondzni. Iranyito testiileteiket az eurdzona tagallamai
nevezték ki és feliigyelték. Veliik szemben csupan 60 milliard euréval rendelkezett
az EB-nek alarendelt Eurdpai Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmus (EFSM).

A tobbi eurdorszag szerepét korlatozd szoros német—francia egyiittmiikodést
mindig zavarta a sok tekintetben ellentétes gondolkodas (errél béven lesz még sz0).
Azonban 2010. oktober 18-an Merkel kancellar és Sarkozy elndk deauville-i tenger-
parti sétdja attdrésszertien hozott egy olyan egyetértést kozottiik, amellyel domi-
nalhattdk a gérdog mentdprogram kialakitasat. Merkel feladta azt a német kovete-
Iést, hogy az eurdorszagok allami koltségvetését ne csak utdlag, hanem elézetesen
is ellendrizze (engedélyezze) a kozosség; Sarkozy beleegyezett abba, hogy a gorog
mentdcsomagba ,.bevonjak a maganszektort” (private sector involvement — PSI),
magyaran csokkentsék a bankokkal és mas maganvallalatokkal szembeni gorog al-
lamadossagot. A tandemnek ez a diadala azonban nagyon gyorsan atvaltott Német-
orszag uralkodd helyzetébe. A piacok megértették, hogy csak a német allampapir
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igazan biztos, ¢s a periférikus orszdgoknak hitelezék veszélyeket vallalnak. Az eur6
bevezetésével gyakorlatilag eltiint hozamkiilonbségek az allampapirok kozott Gjra
megjelentek és novekedtek. A periférikus orszdgok piaci nyomas ala keriiltek. A
német hozamokat kell megkdzeliteniiik, és ennek érdekében a német gazdasagpo-
litikat kell kovetniiik. Sarkozy hamarosan, késébb utddja, Hollande pedig 2012-es
hivatalba 1épésétdl kezdve fel szerette volna adni a ,,maganszektor bevonasat” (és a
koltségvetési deficit- és allamadossag-szabalyok 2010 utani szigoritasait); a kulespo-
zicioba keriilt Németorszag azonban ragaszkodott az 0j rendszerhez.

Németorszag mellett még egy nyertese volt az eur6zdnan beliili hatalmi valto-
zéasoknak: az EKB, ,,az europai valuta ére”. Ugyanakkor az utobbi nemcsak kulcs-
fontossagu partner a németek szamara, hanem — noha gyakran a német Bundesbank
orokosének tekintik — a f6 ellenzék szerepét is jatssza Németorszaggal szemben,
mert az EKB Tanacsat a francia nézetrendszerhez kozel allok dominaljak.

A német €s francia nézetrendszereket — amelyek kozotti harcra a kdnyv cime is
utal — részben évszazados hagyomanyok, részben huszadik szazadi megrazkddtata-
sok alakitottak ki. Ami Németorszagot illeti, az elmtlt évszazadokban nem libera-
lizmusardl volt ismert, de igencsak decentralizalt volt. Azonban a szigortian centra-
lizalt, 12 évig tartd naci diktattra katasztréfaja az allamkdzponti hagyomanyoktol
a szabalyokon alapul¢ liberalizmus felé forditotta a német gondolkodast és tarsadal-
mi-gazdasagi felépitést, és a jogallamisag évszazadokra visszamend hagyomanya is
kedvezett ennek az iranyzatnak. Ezzel szemben a Rajna masik partjan, ahol évszaza-
dos etatista, centralista hagyomanyok ugyanugy vannak, mint liberalisak, az allam
gyongeségét hibaztattak a masodik vilaghaboris megalaztatas f6 oka gyanant, és
az erds allam, er6s kormany meg a gazdasagi tervezés valt uralkodova a politikai
gondolkozasban.

A szerz6k mas, kevésbé fontos teriiletek mellett monetaris, bank- és pénz-
igyekben mutatjak be a két orszagban a szemlélet kiilonbségeit. A németek korai,
lenségét biztositd térvény meghozatala volt; ez a filiggetlenség (noha Hitler uralma
alatt lényegében sziinetelt) késébb a Bundesbankra is atoroklédott. Franciaorszag-
ban viszont az ,,egy és oszthatatlan” koztarsasag eszméjébe az 1990-es évek elejéig
egyaltalan nem fért bele a kormanytodl elvalasztott kozponti bank intézménye. A
francia parlamentnek és kormanynak fiskalis teriileten is igen kiterjedt diszkrecio-
nalis dontési lehetdségei vannak; Németorszagban az ilyen dontéseket behatarolja a
Finanzausgleich nehézkesen valtoztathato és a decentralizacidval dsszefiiggd — mert
a tartomanyok kolcsonos féltékenységén alapuld — szabalyrendszere.
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A német gazdasagfilozofia f6 jellemzdi a rogzitett szabalyok kozott miikodo sza-
bad piacok jogi, erkolcsi és politikai alapjainak kozponti szerepe; a piaci szereplék
felelosségének hangsulyozasa, akiknek viselniiik kell rossz dontéseik kévetkezmé-
nyeit; a végso hitelezdi (lender of last resort) tevékenységekkel egyiitt jard potencia-
lis erkolesi kockazattal kapcsolatos aggodalom (ennek példaja volt az 1994-1995-6s
mexiko6i IMF-program éles kritikdja amiatt, hogy az batorithatta allamok feleldtlen
hitelfelvételét); a végsd hitelezdi tevékenység (kotelezettség) monetaris és persze
aremelkedési kdvetkezményeit illeté aggodalom; az a meggy6z96dés, hogy az allami
tulkodltekezés, ha azt nem korlatozzak kérlelhetetleniil, végsé soron pénzhigitashoz
¢és az arszinvonal emelkedéséhez vezet; szigorii hozzaallas az allamadossaghoz és
annak elére elhatarozott korlatjaihoz; az az elv, hogy gazdasagi novekedést nem
tobbletpénzzel és -er6forrasokkal, hanem strukturalis reformokkal lehet elérni, a
tobbletpénz csak triikkk, amely nem vezet sikerre; tovabba az a hit, hogy a mai eré-
nyért — vagy megszoritasért — a jovo jutalmat ad. Mindez kiegésziil a nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatokat illeté két fontos elvvel. Egyrészt az exporttdbblet verseny-
képességet jelez, és az egészséges, erés gazdasag jellemzdje, masrészt a nemzetkozi
tokemozgésnak szabadnak kell lennie, a valutaarfolyamokat pedig nem szabad rog-
ziteni.

A francia gazdasagfilozofia alapvetd elveit a szerzok az emlitettektdl igencsak
eltéréknek latjak. Ebben a szabalyok a politikai folyamat ala vannak rendelve ¢€s 1j-
ratargyalhatok; a valsdgkezelés rugalmas reagalast kovetel; a kormanyzati cselekvés
— ¢&s hitelfelvétel — korlatozasa nem elfogadhato, mert ellentétes a demokraciaval; a
monetaris politikanak az egyszerii arstabilitasnal altalanosabb célokat kell szolgal-
nia: tor0dnie kell a gazdasagi novekedéssel; az 1929-1933-as valsag egyik tanulsa-
ga az, hogy a nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatok egyensulyi problémait szim-
metrikusan kell kezelni: a tobbletet realizalé orszagoknak is hozza kell jarulniuk a
megoldashoz; tekintve, hogy a gazdasagi folyamatokban tobbféle egyensuly is lehet-
séges, a jelenben valasztott alacsonyabb gazdasagi teljesitményi palya allandosulhat,
ahelyett hogy eltavolitand a késobbi névekedés akadalyait; a mai erény, megszorités
a késobbi jutalom reményében 6nellentmondas, onkarositdo magatartas. Es a nem-
zetkozi gazdasagi kapcesolatokat illetd elvekben sincs egyetértés a németekkel: a thl
nagy export nem a gazdasagi eré, hanem a merkantilista, masok karara folytatott
gazdasagpolitika jele; a tékemozgasokat aktivan kontrollalni, a valutadrfolyamokat
rogziteni kell.

A két nézetrendszer vitaja végigkisérte az eurdpai integracid egész torténetét.
Németorszag és kiilondsen a Bundesbank vonakodva ment bele a valutaarfolyamok
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rogzitésének kiilonféle 1épéseibe. Francia részrdl pedig csak a nemzeti hagyoma-
nyoktol meglehetdsen elrugaszkodo, 1983 utan kovetett ,.erds frank™ politikaval
valt lehet6vé az, hogy létrejojjon az egységes piacot 1992-re megteremtd Egységes
Eurdpai Okmany (Single European Act), amely a t6kemozgasok liberalizalasat is
eldiranyozta. Es a tovabbiakban Franciaorszag ezt a liberalizalast halogatni probalta.

Az eurd bevezetését kovetd jo években ezekrdl az ellentétekrdl keveset lehetett
hallani. De aztan a valsag felszinre hozta 6ket.

A németek azt hangsulyozzak, hogy a szabalyok iranyitjak a piaci szereplék
varakozasait, és a szabalyokra alapozott rendszer hosszu tdvon jot hoz, példaul ala-
csony allamaddssag és inflacio formdjaban; a valsag megismétlddése igy elkertil-
heté. A franciak viszont a jelenlévo valsag kezelésére koncentralnak. Nem félnek
a szabalyok megszegésétol, ha ez segit a valsdg megoldasaban; ugyanakkor a jelen
finanszirozasi sziikségletek csokkentése érdekében készek olyan kotelezettségeket
vallalni, amelyek késdbb még sulyosabb valsagba vihetik 6ket. Meg vannak gy6z6d-
ve arrol, hogy barmilyen allami fizetési kotelezettség nem teljesitésére vald utalas
bizalmi valsagot idéz el6. Ha az allami pénziigyekben felhalmozodott fesziiltségek
levezetésének részeként iitnek egy kis lyukat az allam fizet6képességén, az a lyuk
hatalmassé tagul és mindent tonkretesz. A németek viszont ugyanebben az aktusban
hasznos biztonsagi szelepet latnak. Az eur6zéna mas tagallamai is megosztottak
ebben a kérdésben.

Az egyes orszdgok dnmagukért, sajat politikajuk kévetkezményeiért viselt fele-
16ssége és az orszagok kozotti szolidaritas kérdésében is kiilonbozd a hozzaallas a
Rajna két partjan. A decentralizalt rend szerinti miikodéshez szokott németek abbol
indulnak ki, hogy az egyes orszagok maguk alakitjak ki politikajukat, és nem jo, ha
ez a kozdsség részérdl thlzott mértékli biztositassal parosul, mert az erkélesi koc-
kazatot von maga utan. A maastrichti szerz6désnek az az eldirasa, amely tiltja az
euroorszagok kozotti kolesonods kimentést kormanyzati fiskalis gondok esetén, ezt a
megkdzelitést tiikrozi. Francia részrél azonban nem tulajdonitanak ilyen nagy jelen-
tdséget ennek a szabalynak. Vele szemben all a szolidaritas, a gyongék megsegitése;
ezek a francia kdzpontositd hagyomanyok természetes velejaroi.

Noha a kolcsonds kimentés tilalmat a németeken kiviil mas északi tagallamok
is nagyon komolyan gondoltak, az eur6zona egész szabalyrendszerén nem vezették
at ennek kovetkezményeit. A bankok az 0sszes tagallam allampapirjait kockazat-
mentesként kezelhették: a legtobb mas kihelyezéstol eltérden nem kellett alaptokével
fedezni ezek semekkora hanyadat. Annak ellenére sem, hogy a koélcsonds kimentés
tilalma miatt az allamcs6dok veszélye nem volt kizarva. Ennek az ellentmondasnak
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az enyhitése érdekében fontos (tobb szabalyban is kodifikalt) német torekvés lett a
koltségvetési deficitek és az allamadossagok korlatozasa. Es a németek ezen tilme-
néen is felléptek minden olyan torekvéssel szemben, amely mas orszagok deficites
allamhaztartasra vald hajlandosaganak kovetkezményeit valamifajta fiskalis unids
kezdemények révén rajuk harithatta volna. Igy példaul elvetették a kozos munka-
nélkiiliségi biztositas javaslatat (amelyet az EB tamogatott). Elvetették az eur6zona
tagallamai altal kozosen kibocsatando koétvények (,,eurdkotvények™) kiilonféle ja-
vaslatait is.

Német—francia vitak vették koriil a szerencsétlen magyar , fizetésképtelenség”
sz0 kétféle kozgazdasagi jelentését is: az inszolvenciat és az illikviditast. Az utdb-
bi azt a helyzetet jeloli, amikor egy gazdasagi szereplo nem tud elegendd pénzhez
jutni ahhoz, hogy folyo fizetési kotelezettségeinek eleget tegyen. Az inszolvencia
nemcsak fogalmilag bonyolultabb, hanem sulyosabb helyzetet is jelol: azt, amelyben
a jovobeni bevételek nem fedezik a kiadasokat. Ha itt egy allamrol van szd, akkor
csokkenteni kell az adossagat és/vagy a kiadasait, névelni az adobevételeit, nGveke-
désgyorsitd gazdasagi reformokat kell bevezetni.

Német megfigyelok mar 2010 kézepétdl kezdve inszolvenciat lattak a gorog
allam pénziigyeiben; ennek megfeleléen adossagesdkkentést és strukturalis refor-
mokat siirgettek. Nem fogadtak el azt a nézetet, amely szerint az egyébként stilyos
likviditasi helyzet allami eszkozokkel vald kezelése megoldotta volna azokat az
alapvetden kindlati oldali problémakat, amelyek szerintiik a gazdasagi visszaesés
mogott alltak.

Azonban az eurdzona koriilményei kozott az illikviditast is nagyon komolyan
kell venni. Ha egy orszagnak van sajat kozponti bankja, az annyi pénzt teremthet,
amennyit akar, és akkor egyébként normélis helyzetben és legaldbbis az dllamkincs-
tarra nézve nincs likviditasi probléma. Csakhogy monetaris uniéban egyetlen tag-
orszagnak sincs sajat kozponti bankja; ha a gérog, portugal stb. gazdasagi szereplok
Németorszagba viszik a pénziiket, akkor az elébbi orszagokban pénzsziike tamad,
kamatemelkedéssel, sulyos gazdasagi kovetkezményekkel, és igy hibas kor alakul
ki.

Tehat az adott koriilmények kozott a likviditas teremtése, s6t annak puszta, de
hitelesen hangzo igérete is jelentds javulast hozhat, és ez valdban megmutatkozott
Draghi EKB-elndk 2012. julius 26-i beszéde nyomdn, amelyben kilatasba helyezte
azt, hogy a bank hataskorének keretei kozott mindent (,,whatever it takes”) meg fog
tenni az eurd megmentése érdekében. A kilatasba helyezett, a késébbi elnevezés
szerint kozvetlen pénziigyi tranzakciokra — OMT — aztan mar nem is volt sziikség,
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azok nem valdsultak meg. A szandékolt hatast — a kamatok csokkentését a periféri-
kus orszagok allami hitelfelvételeinél — magaval a bejelentéssel elérték. Ez a torténet
egyuttal megvilagitja a francia, inszolvencia helyett inkabb illikviditast latni vélé
valsagkezelési megkdzelités racionalis magjat is: van olyan helyzet, amikor a likvi-
ditasteremtés sokat javit, és az is igaz (lehet), hogy az ilyen akcié nem (végsé soron
sem) sérti a kolcsonods kimentés tilalmat.

Azt persze egymassal vitatkozo németek és franciak nélkiil sem mindig kony-
nyl megallapitani, hogy egy probléma illikviditds vagy inszolvencia természe-
tl-e, és a kettdé kozott nines is kinai fal: az illikviditds megolddsanak halogatasa
inszolvenciahoz vezethet. Elvben egy-egy probléma illikviditas vagy inszolvencia
természete alapjan kellett (volna) eldonteni azokat a kemény vitakat is, hogy kinek
kell beavatkoznia: az EKB-nak vagy a kormanyoknak. Ha egyszeri illikviditasrol
volt sz6, akkor a megoldas az EKB feladata volt. Ha viszont a hitelnyujtas kockazat-
tal jart, akkor az fiskalis ligy lett, amely a kormanyokra tartozott. Német szemszog-
bol az EKB altal vallalt barmilyen hitelkockazat veszélyezteti annak fliggetlenségét
és végsd soron azt is, hogy az hatékonyan 6rkodjon az arak stabilitasa felett. A fran-
cidk nem tulajdonitanak ilyen nagy jelentdséget a fiskélis és a monetaris tamogatés
effajta megkiilonboztetésének.

Mar a maastrichti szerzédést elékészitd targyalasokon felmertiltek kétségek az-
zal kapcsolatban, hogy a kdlesonos kimentés tilalma elegendd piaci fegyelmez6 erdt
jelent-e a jo konjunktira idészakaiban. Ezért hoztak 1étre a Stabilitasi és Novekedési
Egyezményt (SGP), amelynek &tlete nem véletleniil a német Pénziigyminisztérium-
ban sziiletett; nem volt konny elfogadtatni. Franciaorszag eleve fél szivvel csatlako-
zott hozza, és azzal a feltétellel, hogy a cimébe bekeriil a stabilitas mellé a néveke-
dés is. A megszoritd vagy 0sztonzd gazdasagpolitika koriili konfliktusokban fontos
szerepe volt a fiskalis multiplikatorrol szolo vitanak. A francidk természetesen azt
a nézetet tdmogattak, hogy a multiplikator nagy: az allami kiadasok és bevételek
egyenlegének javitasa a tovagylir(izé hatasokat is figyelembe véve 6nmaganal joval
nagyobb mértékben csokkenti a GDP-t, tehat ez 6nsorsrontd vélsagkezelés. Német
részrdl ezt vitattak, de még inkabb a keresletivel szemben a kindlati oldalt: a struk-
turalis reformok kinalatélénkitd hatdsat hangsulyoztdk. A német felfogas szerint
az ilyen reformokat azért is valsagok idején kell bevezetni, mert politikai okokbol
majdnem lehetetlen ezt megtenni akkor, amikor jo a konjunktura. A reformok sok
¢érdeket sértenek; nehéz helyzetben lehet 6ket elfogadtatni.

Szélséséges helyzetben azért a németek is belementek a ,.francia tipust”
keynesianus koltségvetési politika alkalmazasaba: 2008 6szén a Lehman-cs6d utan
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6k is élénkitettek, csaklgy, mint masok Kinatol az USA-ig. Azonban a depresszi-
0s veszély enyhiilésével visszatértek a megszokott vitak; ezek jellemezték a Sta-
bilitasi és Novekedési Egyezmény tokéletesitésére iranyuld 0j rendelkezéseket is.
Német értelmezés szerint a gazdasagi egyensulyi viszonyok k6zdsségi monitorozasa
a koltségvetési szigor erdsitését szolgalja; a franciak és a déli orszagok viszont az
eurdzona stabilitdsat szerintiik stlyosan veszélyezteté német kereskedelmi és fo-
lyo fizetési mérlegtobbletek felé akartak iranyitani ezt a fegyvert. Uralkodd azon-
ban a német megkdzelités volt. 2012-ben Hollande keriilt (a németekkel szembeni
engedékenység miatt otthon biralt) Sarkozy helyére, és probalkozott a francia né-
zetrendszer pozicidinak erdsitésével, de éppoly kevéssé volt sikeres, mint a harom
évvel késébb Gorogorszagban megalakult Sziriza-kormany, amely lazit6-6sztonzé
gazdasagpolitikahoz szerette volna megnyerni az EU tdmogatasat.

A bank- és pénziigyi szektorban a szerzOk a maastrichti szerz6dés mostohagyer-
mekét 1atjak, enyhit6 koriilményként ramutatva arra, hogy a szerzddés eldkészitése
idején ez a mainal sokkal kisebb méretii, kevésbé koncentralt és kockazatos volt.
Brit és francia torekvés volt arra, hogy a bankokat az EKB feliigyelete ala helyezzék.
Német szemszogbdl azonban ez Osszeférhetetlen lett volna az EKB végs6 hitelez6
statuszaval: az altala feliigyelt bankokat esetleg a kockazatokkal kevéssé torodve
finanszirozta volna. A bankok maradtak nemzeti hatdsagaik feliigyeletében, ame-
lyek tevékenységének koordinacidja gyonge volt. A valsag elétti évekre az eurdzona
bankjai koziil j6 néhany a vilag legnagyobbjai kozé fejlédott, kiterjedten fektetett be
bonyolult értékpapirpiaci termékekbe, és jelentés mértékben a bankkozi pénzpiacrol
finanszirozta magat; mindezzel igen kockazatosakka valtak nemcsak részvényeseik-
re, hanem kormanyaikra nézve is.

A valsag kitorésével tobb nagy francia bank és német tartomanyi tulajdonu tn.
Landesbank kertilt cs6dhelyzet kozelébe; a kormanyoknak meg kellett mentenitik
6ket. Mésutt — elsésorban Spanyolorszagban és frorszagban — a valsag el6tt a gyors
gazdasagi novekedés atcsapott tulfiitdttségbe, ami az inflacié gyorsulasat is jelentet-
te; ehhez az inflacidhoz képest az (eurdzoéna-szerte 1ényegében egységes) alacsony
kamatok 6sztondzték az ingatlanbefektetéseket, amelyeket az ottani bankok nagy-
részt kiilfoldi forrasok kolesonvételével hiteleztek. Ez azt jelenti, hogy a hitelnyujtas
legalabbis jorészt alacsony termelékenységli beruhdzasokat taplalt; Gorogorszagban
¢és Portugdlidban pedig ennél is szerencsétlenebbiil, fiskalis deficiteken keresztiil jo-
részt a fogyasztast. Tehat a periféria fel¢ irdnyulod tkemozgas csak részben szolgalta
a periféria célul kitlizott felzarkozasat. A valsag kitorésével azonban még nagyobb
lett a baj. A bankkdzi hitelezés — kiilondsen a periférikus orszagok bankjai felé — hir-
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telen megszint (sudden stop); a lejard hitelek helyett sem lehetett ujakat kapni. Az
ingatlanarak a kdzponti és a periférikus orszagokban is novekedésrdl csokkenésre
valtottak; mindez az eur6zona egész bankrendszerét katasztrofaval fenyegette. A
tagallamok tékeinjekcidokkal segitették sajat bankjaikat, és koziiliik néhdny ezzel valt
aggasztd mértékben eladosodotta. ,,Orddgi kor” alakult ki: az erdsen eladdsodo, 0
kotvényeiket novekvo kamatlabakkal kibocsatani kényszeriilé allamok régebbi kot-
vényei, amelyeket jelentds részben ,,sajat” bankjaik tartottak, a kamatok emelkedése
miatt leértékelddtek, ami a bankoknak veszteséget okozott, ujabb megsegitésiiket
kovetelte az allamadodssag tovabbi novelésével.

Valamilyen k6z6s megoldas keresése a tovagytirtizések miatt is elkertilhetetlen
volt. A nehéz helyzetbe keriilt bankok csokkentették kihelyezéseiket; az utdbbiak
2013-2015-ben évrdl évre csokkentek. Ez természetesen dezinflacids spiralt ered-
ményezett, amely itt-ott rovidebb id6szakokra deflacidig is elment. Mindez erdsen
sujtotta a readlgazdasagot is, ami aztan ismét visszahatott a pénziigyi szektorra.

Ennek a bankvalsagnak és kdvetkezményeinek kezelésében (is) felszinre ke-
riiltek a francia és a német filozofia kiilonbségei. Francia részrél — a katasztrofalis
kovetkezmények elkertilése érdekében — azt siirgették, hogy az USA-hoz hasonlo-
an adopénzek agressziv felhasznaldsaval tdmogassak a bankokat. Ezzel szemben
Németorszag itt is inszolvenciat vélt latni, és a multbeli felelétlen koltekezés meg-
ismétlésének 6sztonzésétol félt. A német oldal fontos érve volt, hogy maga az ,,0r-
dogi kor”, az allamok és ,,sajat” bankjaik kiterjedt ados—hitelezd kapcsolata eleve
a bankok kozpénzbdl vald kimentésén — mint kialakult és a jovében is kovetendd
norman — alapult, és ennek kdvetése, ezzel ujabb hasonlo ,,6rdogi korok™ kialakula-
sanak 0sztonzése helyett ezt a folyamatot a cs6dok csédokként vald elismerésével, a
tartozasok egy részének torlésével meg kell torni.

Az itt felmeriild problémakat a szerzok a ciprusi bankvalsag kezelésének be-
mutatasaval szemléltetik. Az intenziv gordog—ciprusi pénziigyi kapcsolatok miatt a
ciprusi bankok megszenvedték a gorog allamaddssag csokkentését, és 2012 kdzepére
ezek, az 6ket tAmogatd ciprusi dllamkasszéval egyiitt, stilyos helyzetbe keriiltek. A
kormany segitséget kért az EU-t6l és az IMF-tdl. Az EB, az 0sszeomlas felé halado
bankokat egyre rosszabb lelkiismerettel finanszirozo6 EKB ¢€s az itt is inkabb csak
illikviditast 1at6 Franciaorszag tamogatta a kérést, mert a fenyegetd nyilt valsagot
rendszerszintlinek vélték. Az IMF ¢és az azzal érveld Németorszag, hogy ,.ha Cip-
rus rendszerszintli, akkor minden rendszerszintii”, ellenezte ezt, nem fiiggetleniil
attol a kozismert ténytdl, hogy a ciprusi bankokban jelentés nagybetétesek voltak
kiilonbozé szoviet utodallamok gazdagjai. Végiil Gordgorszag, frorszag, Portugalia
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¢és Spanyolorszag utan 6todik eurdorszagként Ciprus kapott egy 10 millidrd eurds
EU-IMF hitelcsomagot, de ez dnmagaban nem volt elegendd. A kormany nem akart
fizetésképtelenséget deklaralni, inkabb ,,megadoztattak™ a bankbetéteket. E10szor az
ado a kisebb betétekre is kiterjedt volna azért, hogy a 100 000 eurd feletti betéteket
se kelljen 10 szdzaléknal nagyobb sarccal stjtani. Ebbdl az orszagban zavargasok
lettek; végiil a nagybetétesek elveszitették pénziik nagyobb részét, €s az egyik nagy-
bankot (Laiki) még igy is be kellett zarni. Dijsselbloem holland pénziigyminiszter —
akkor az eurdcsoport elndke — tett egy nyilatkozatot, amelyet a sajtd Ggy interpretalt
(nem félre), hogy a megoldas a hasonl6 helyzetek jovobeni kezelésének modellje. A
tézsdéken a periférikus orszagok bankrészvényei perceken beliil zuhanni kezdtek,
¢és a modell szot hamarosan vissza is vontak, de az eurdzona hivatalos képvisel6i
megerésitették azt, hogy a magantartozasok addssagrendezésbe valo részleges be-
vonasa (PSI) tovabbra is a politika része marad.

Avalsagkezelésesetiésaltalanos nehézségein tulmenden isnagyon problematikus
volt a bank- és pénziigyek maastrichti kezelése. A bankok nemzeti hatarokat atlé-
p6 mitkddése parosulva a nemzetallami szabalyozassal nyilvanvald ellentmondas.
A hitelezdk csupan részleges kielégitésérdl hozott dontésekben a nemzeti szabalyo-
70t befolyasolhatta a hitelez6k nemzeti hovatartozasa. Emellett a nemzetallami sza-
balyoz6 konnyi szivvel nyilvanithatta egy bank barmely szorult helyzetét csupan
illikviditasnak. Ezzel a baj kezelését az EKB-ra testalta, amely — nem 1évén feliigye-
leti pozicidban — nem is tudta vitatni ezt az értékelést. A bankiigyek kezelésének
nem kevésbé sulyos fogyatékossagait tiikrozték a bankok eurdzona-szintt 2010. és
2011. évi stressztesztjei, amelyeket az Eurdpai Bankiigyi Hatosag (EBA) végzett, és
amelyek — szigorti amerikai megfeleldikkel ellentétben — megalapozatlanul kedvezd
képet festettek, stlyosan rontva az EBA hitelességét. Megoldas a problémakra csak
a bankuni6 irdnydban mutatkozik; ezt a felismerést lassan tettek is kovették.

Az elsé 1épés a nagyobb bankok EKB-feliigyelet ald helyezése volt 2014
novemberében. Ezutan 2016 januarjara alakult meg az Egységes Szanalasi Mecha-
nizmus (Single Resolution Mechanism — SRM) intézményrendszere; a szandlast
részben az érintett tagorszag, részben az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus finanszi-
rozza, de a bankok befizetéseibdl fokozatosan 1étrejon egy kiilon bankszanalasi célu
alap is (az egységes betétbiztositasi alap 1étrehozasarol folytatott vitak mar nagyobb
részben a kdnyv lezdrdsa utan folytatodtak).

A bankvalsagok iigyéhez kapcsolodva targyalja a konyv az eurdzonabol valo
kilépés, kiesés kérdését. Az dsszekapcsolas logikus, ugyanis az utobbi fajta ese-
mény leginkabb elképzelhetd forgatokonyve az, hogy egy eurdorszag vezetése és
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az eurdzona vezetd intézményei kozott olyan természetli és sulyt gazdasagpolitikai
ellentétek meriilnek fel, amelyek folytdn az EKB megtagadja a hitelnyujtast az or-
szag bankjainak. Ebben a helyzetben nem lenne mas lehetdség, mint egy j nemzeti
valuta kibocsatasa, azaz a kilépés az eur6zonabol.

Az eurdzonat 1étrehoz6 dokumentumok nem ismernek kilépési lehetdséget. Ez
gyakorlati lehetdségként mégis felmeriilt 2012 nyaran Grexit formajaban, amikor
a gorog kormany, az EB, az EKB és az IMF ko6zotti megallapodas szinte lehetet-
lennek tiint. Ennek a torténete is német—francia vitaban kezdddott. Franciaorszag
¢s az EKB ¢élesen ellenezték a kilépésnek még a gondolatat is. Hatalmas felfordu-
lastol tartottak, bankrohamoktoél Olaszorszagban és Spanyolorszdgban, amelyeket
a tomeghisztéria a kovetkez6 kilépoknek vélhetett volna. A német kormany eleinte
nyitottnak latszott a gorog kilépéssel szemben, hiszen ez az eur6zonat az oly fontos
fiskalis fegyelem kozosségévé tette volna. A Bundesbank pedig ki is nyilvanitotta
azt, hogy a Grexit jobb lenne, mint egy gorog allamcs6éd. Az EB és az IMF pedig
titokban dolgoztak egy a kilépési helyzet kezelésére szolgalo ,,Z terven”. Késobb
azonban Merkel kancellart erésen aggasztani kezdték a varhatd tovagytir(izé ha-
tasok, ¢és a német kormany is elutasitotta a Grexitet. Ezzel nem ért véget a torté-
net: 2015-ben a széls6baloldali Sziriza part gorogorszagi kormanyra keriilésével és
a megszorito politikaval vald szembenallasaval a kilépés ismét a latotérbe keriilt, és
ismét éles szigort német—francia vitak kdzéppontjaba keriilt. Végiil azonban a go-
rog kormany elfogadta a szigort koltségvetési fegyelemre és strukturalis reformokra
irdnyul6 koveteléseket, és megsziiletett a harmadik gordg mentdcsomag, amivel a
Grexit lekeriilt a napirendrél.

A kulcsszerepet jatszo Németorszagon €s Franciaorszagon kiviil tovabbi fontos
szerepldk szdndékainak és viselkedésének bemutatdsa is jelentésen hozzéjarulhat
az eur6 ¢és az eurdvalsag torténetének alaposabb megismeréséhez. A szerzok Olasz-
orszag, Nagy-Britannia, az USA, Kina és Oroszorszag, az IMF és az EKB szerepét
targyaljak.

A két nagy angolszasz orszagban joval hatarozottabb, agresszivabb modon ke-
zelték a 2007-ben kirobbant valsagot. Egyrészt azért, mert (az ismertetd szavaival)
az 0 belsod vitdikban, ha nem is hianyzott, gyonge volt a ,,német oldal”. Inkabb a fran-
cia tipusuhoz hasonld, tobbé-kevésbé keynesianus gondolkodas uralkodott, amely
az europai politikdban néha kifejezetten Milton Friedmant vélte latni, és nem tudta
elfogadni. Masrészt abban a két orszagban gyors dontéshozatalra képes kozponti
kormanyok hoztak valsagkezelési dontéseket; az eurézonaban bonyolultabb volt a
dontési mechanizmus. Emellett amerikai kozgazdaszok az egész eurdprojektet el-
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hibazottnak tartottak fiskalis és persze (abbol is kovetkezden) politikai unid nélkiil.
Sokszor emlékeztettek a kdzponti hatalom nélkiili (skandinav és latin) monetaris
uniok kudarcara és az els6 amerikai pénziigyminiszter, Alexander Hamilton nagysa-
gara, aki a tagallamok addssaganak foderalizalasaval sokat tett az USA allamisaga-
nak megteremtéséért. Ugyancsak fontos megemliteni azt, hogy az USA-ban uralko-
do szemlélet és gyakorlat szerint a csdd sokkal kevésbé szamit halalos blinnek, mint
az, amit Eurépaban megszoktunk. Igy aztan a tengeren tal nem talalt tulzott megér-
tésre a fenntarthatatlan allamadossagok leirasatol valo 6dzkodas. (Ebben persze az
amerikai megkozelités nem a francidhoz, hanem a némethez all kozelebb.) Néhany
fontos dontésben az amerikai kormanyzat befolyasolni tudta az eldbbiekben targyalt
dontéseket. Ilyen volt példaul a Grexitnek mint stlyos, nehezen kezelhet6 valsagnak
a pragmatikus elutasitasa.

Az IMF bevonasa a valsag kezelésébe annak beismerését jelentette, hogy Euro-
paban hianyzott a felkésziiltség vagy a hatalom ¢és tekintély sajat gondjaik kezelésé-
hez. Azonban az IMF szakértelme nem egészen abban allt, amire Eurdpanak sziiksé-
ge volt. Egyrészt a korabbi évtizedekben az IMF foleg addssagkezelésre, adossagok
fenntarthatoségara iranyuld programokat menedzselt Latin-Amerikaban, Azsiaban;
itt most alapvetden masrol volt sz6. Masrészt, az IMF kialakitotta azt a gyakorlatot,
hogy strukturalis reformokbol olyanok megvaldsitasat koveteli meg tamogatasanak
feltételeként, amelyek megvalositasanak fontossagardl a tamogatott kormanyokkal
¢és azokon belill is konszenzus volt (ezt a programok megsegitett orszag altali ,,tulaj-
donlasanak” nevezik). Itt viszont az IMF-tdl legalabb részben a hidnyzo6 konszenzust
helyettesitd szakértoi tanacsokat vartak.

Az IMF belépéséhez tovabbi kisebb sulyu nehézségek is kapcsolodtak — példaul
(az els6, 2010-ben indult mentécsomagnal) dilemma volt, hogy a csomag kedvez-
ményezettje Gorogorszag-e vagy az eurdzona —, de a dél-azsiai és az orosz valsagot
kovetd kozel egy évtized teendShidnya utdn maga az intézmény nagyon is szorgal-
mazta a részvételt.

Az IMF részvétele aztan mind szakértelmével, mind hiteleivel fontos volt, de
sulyos konfliktusokkal jart. A (politikai, mert Iényegében a gazdag orszagok pénz-
igyminisztereit képviseld igazgatosagban megtestesiilo) vezetéssel és a szakértoi
allomannyal is nagyon nehéz volt elfogadtatni azt, hogy az egymast kovetd gorog
mentdcsomagok kialakitdsdnal megsértették az IMF egy fontos alapelvét. Neveze-
tesen olyan programokat fogadtak el, amelyek nem vezettek el fenntarthato ados-
sagallomanyhoz, tehat ahhoz, hogy a kormany a tovabbiakban a piacokrdl tudja fi-
nanszirozni magat. (Ezt a kompromisszumot az IMF-en kiviil is sokan rendkiviil
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szerencsétlennek, az intézmény hitelességére, jovdjére nézve sulyosan karosnak
tartottak.)'

Az IMF azzal kényszeriilt bele ebbe a kompromisszumba, hogy az EB-t és az
EKB-t (no meg az eurdorszagok mogottiik 1€vo vezetdit) nem tudta meggydzni a
gordg allamadodssag jelentés mértékli csokkentésének sziikségességérol. A mar em-
litett errdl szolo deauville-i, a maganszektor bevonasara vonatkozé megallapodast a
gyakorlatban csak nagyon 6vatosan voltak hajlandok alkalmazni. Franciaorszagnak,
az EB-nek és az EKB-nak eleve nem tetszett az adossagesokkentés. A csokkentést
elvben tdmogatd német kormany sem forszirozta azt tilzottan, mert az a német ban-
kokkal szembeni jelentds tartozasok csokkentését is jelentette volna. (A kormanyt
részben maguk a potencialis banki veszteségek aggasztottak; a bankokat ideiglene-
sen ki is kellett volna segitenie. Részben azonban a német kozvélemény reagalasatol
féltek, mert az nem szereti, ha adopénzei a déli eurdorszagok ,,felelétlen gazdalko-
dasat” tamogatjak.) Az adossag alig csokkentésével Osszefiiggott egy masik vita is.
Nevezetesen az IMF ellenezte a gorog koltségvetési deficit csokkentésének tilzott
sebességét és mértékét. A mentdcsomagért felelds ,.trojka” masik két tagja az unios
deficitszabalyok szemszogébdl, az IMF azonban makrogazdasagi megfontoldsok
szempontjabol szemlélte ezt a kérdést. Az intézmény fokozgazdasza és munkatarsai
akkortajt épp a fiskalis mutiplikatorrdl szold tanulméanyon dolgoztak, megallapit-
va, hogy az megszoritasok esetén a feltételezettnél altalaban nagyobb, azaz a de-
ficitcsokkentés a vartnal nagyobb mértékben veti vissza a GDP névekedését (l1asd:
Blanchard—Leigh, 2013). (Noha a donorok egymas kozotti vitdit nem verték nagy
dobra, a magyar olvasd bizonyara tudja, hogy a 2008-ban indult magyar IMF—EU
mentdcsomagnal is hasonld volt a ,,szereposztas™ az europai intézmények kemény
koltségvetési szigort kdveteltek, az IMF pedig — amely a valsag idején, fonnalla-
sa Ota el6szor, a gazdag orszagokat koltségvetési deficitjitk novelésére, a gazdasagi
visszaesés ezzel valo fékezésére 6sztokélte — nalunk is dvatossagra intett ebben.) Ra-
adasul az IMF arra is buzditott, hogy az EKB emelje fel négy szézalékra az inflacié
eldiranyzatat, mert az ehhez igazitott monetaris politika hasznos szolgalatot tehetett
(volna) a gazdasagi visszaesés fékezésében. Mindezekkel az IMF diihot valtott ki a
németekbdl (akik egyébként, mint lattuk, az IMF valsagkezelésbe valo bevonasanak
legfobb tamogatdi voltak, mert attol a szigor erdsitését vartak). Egy késébbi IMF-
értékelés a gordg vonakodasnak — annak, hogy a kormany nem valt a mentdcsomag

' Lasd példaul: Blustein [2016].
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»tulajdonosava” — tudta be a gyonge eredményeket, magat a vonakodast pedig an-
nak, hogy az ad6ssagot nem csokkentették le észszeri, kezelhetd mértékre.

Kiilon fejezetet szentelnek a szerz6k az Eurdpai Kézponti Bank valsagkezelés-
ben jatszott szerepének is. Megemlitik, hogy az USA-ban a Fed koran jatszott na-
gyon fontos szerepet a 2007-ben kirobbant valsag kezelésében. A Fed intézkedései-
nek nagy jelentdsége részben ugyan azon mult, hogy a kormanyt és a Kongresszust
megbénitottak a kozelgd elnokvalasztas elokésziiletei; részben azonban egyszeriien
az az altalanos szabaly miikodott ott, hogy a kozponti bank mindig gyorsabban tud
egy Uj helyzetre reagalni, mint a kormény és kiilonosen a parlament. Igy aztan nem
meglepd az EKB szerepének erdsodése a valsaggal, sét az sem, hogy — mint a szer-
z0k irjak — a bank a valsag idején ujrateremtette Gnmagat.

Az EKB a Fed-t6l nagyon eltéré intézménynek sziiletett. A Fed mandatuma
kettds: az ar- és az altalanos gazdasagi stabilitds biztositasara is torekednie kell.
Az EKB tulajdonképpen az ,,inflaciéhéja” német Bundesbank utodjaként sziiletett;
mandatuma és tényleges tevékenysége a valsag el6tti jo években nem terjedt tul az
arstabilitas biztositasan. Ez a valsaggal alaposan megvaltozott.

Amikor a hitelmindsitdk elkezdték lemindsiteni a periférikus eurdorszagok al-
lampapirjait, a bank elfogadta az alacsonyabb mindsitésti allampapirokat hitelbizto-
sitékként. Amikor ezekbdl az orszagokbol menekiilni kezdett a pénz, a bankjaikat az
EKB gyorsan novekvo 6sszegekkel hitelezte. Igaz, ez technikailag nem volt intézke-
dés, csupan hétkoznapi miikodés. Azonban az EKB nem tett vagy javasolt semmit az
ilyen hitelek gyors novekedésébdl fakadd, a TARGET? fizetési rendszerben mutat-
kozo6 tekintélyes mértékii negativ orszagegyenlegek mérséklésére, noha a folyamat,
foleg Németorszagban, figyelmet és aggodalmat keltett.

Az EKB nemcsak egyik tagja volt a mentdcsomagokat kezeld trojkdnak, hanem
egy-egy orszag bankjainak valo hitelnytjtasat esetenként fiiggévé tette attol, hogy
annak kormanya végrehajtja-e az eldiranyzott reformokat; ezzel kvazi fiskalis, tu-
lajdonképpen politikai szerepet vallalt. Ugyancsak politikai szerepbe keriilt az EKB
akkor, amikor vitatta az ir kormadny azon dontését, hogy két évre garantdlja az ir
nagybankok 0sszes tartozasat. 2013 marciusaban pedig egyhetes ultimatumot adott
a ciprusi kormanynak: ha az addig nem allapodik meg a trojkaval egy mentdcso-
magrol, akkor a ciprusi bankoknak valé hitelnyujtast megtagadja (technikailag: a
ciprusi kdzponti bank ilyen tevékenységét megtiltja), amivel Ciprust kiejtette volna
az eur6zonabol. Az EKB ilyen [épéseit a Bundesbank vezetdi élesen biraltak. (Nyil-
vanvaléan nem azért, mintha ellenezték volna magukat a kérdéses intézkedéseket,
illetve megallapodast. Az nem tetszett nekik, hogy ugy itélték: az EKB a feladat-

103



Soos Karoly Attila

korétdl idegen teriiletre tévedt.)* Amikor 2011 novemberében az EKB élén Draghi
valtotta Trichet-t, a bank politikdja a korabbinal aktivabban, batrabban élénkito jel-
legii lett: az év vége elott két kamatcsokkentést hajtottak végre, és nagy likviditas-
teremtd akciot jelentettek be; az utdbbival a kdvetkezé honapokban 1000 milliard
eurdt pumpaltak be a pénzpiacra. Az akcid egyik célja az volt, hogy élénkitse az
allampapirok gyongélkedd piacat. Késobb azonban ebben a (megvaldsult) célban
inkabb arnyoldalt lattak, mert a bankok elsdsorban sajat allamuk papirjait vasaroltak,
amivel er6sodott az a bankok—allamkincstar pénziigyi 6sszefonddas, amely az em-
litett ,,6rdogi kor” alapja volt. igy 2014-ben, amikor az eurdzona atlagos inflacidja
kezdett messze elmaradni a ,,két szazalék alatti, de ahhoz kozeli” céltol, az EKB
ismét 1épéskényszerbe keriilt, G hitelnytjtasi programot inditottak, de most olyat,
amely a redlgazdasagot finansziroz6 bankoknak kedvezett. Emellett magan-érték-
papirokat (un. eszkdzalapu papirokat) kezdtek vasarolni, és negativ kamatlabakat is
alkalmaztak. 2015-ben, a folytatodé deflacios nyomas koriilményei kozott, az EKB
mennyiségi konnyitésbe (QE) is kezdett. Az utobbit erés német ellenzés fogadta:
vitattak azt, hogy a piacokon deflaciés varakozasok uralkodtak és azt is, hogy a QE
megfelel6en befolyasolja ezeket.

Az EKB-valsag kezelésében jatszott kiemelkedd fontossagl szerepét az intéz-
mény mindkét adott iddszakbeli elndke: Trichet éppugy, mint Draghi tulzottnak
tartotta; ugy gondoltak, hogy siirgés szilikség van ellensulyra meger6sodott EU-in-
tézmények formdjaban.

A zar¢ fejezetben a szerzok kovetkeztetéseket fogalmaznak meg.

A német—francia szemléleti kiilonbségek kapcsan — amelyek konfliktusait per-
sze tovabb bonyolitja mas orszagok és intézmények szerepe — megjegyzik azt, hogy
effajta kiilonb6zd nézetrendszerek masutt is 1éteznek: példaul az USA-ban egyfeldl a
keleti és nyugati parti (sosvizi), inkabb keynesianus, masfelél az édesvizi (Chicago,
Minnesota), inkabb neoklasszikus kozgazdasagtani iskolak kozott. De persze egy-
szerre mindkettd ott nincs kormanyon. A szerzok azt tartjak kiilondsen szerencsét-
lennek, hogy a két nézetrendszer kozott nincs igazi dialogus (amelybe persze a tobbi
orszagot is be kellene vonni). A megallapodédsok gyakran homalyos eredményekkel
sziiletnek meg, és a problémak megoldatlanok maradnak. Konyviik célja a mélyebb
kolesonds megértés elémozditasa.

2008-tol Eurdpaban — ugyanigy, mint masutt — a nemzetallami szintli politi-
ka két okbol is fontosabba valt. Egyrészt a valsagra valdé emocionalis reagalasként,

2 Lasd errdl: Sandbu [2015].
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masrészt pénziigyi vagy fiskalis reagalasként, amely a kihivasokra adott valaszokat
alakitja. A globalizacié koriilményei kozott a nemzetallami szintli politika er6so-
dése gyakran bezarkézast jelent a kereskedelem terén és mas vonatkozasokban is.
A nemzetallami szintli politika erdsddésével Osszefiigg a német €s francia nézetek
dominanciaja és az is, hogy Németorszag Franciaorszagnal is joval nagyobb befo-
lyassal rendelkezik. A szerzok ramutatnak arra, hogy ez a helyzet nem szerencsés,
hiszen a nacionalista jobboldal mindeniitt masutt nemzeti 6nzést fog latni Németor-
szadg minden 1épésében.

Eurodpa kiilonféle valsagok, problémak egész sordval kényszeriil szembenézni
(ezek kozott Ukrajnat, a menekiiltvalsagot és a brexitet is emlitik a szerzok). Es
nincs elég 0j 6tlet, energia mindegyik kezeléséhez. Csakhogy az Eurdpai Uni6 arra
a gondolatra épiilt, hogy sziikség van valsagokra mint a tovabbi egyiittmikodés és
integraci6 elomozditoira. Jean Monnet, az eurdpai integracio e vilagi szentje tobb-
szOr visszatért arra a gondolatra, hogy Europa az 0j kihivasokra adott valaszokkal
fog felépiilni. Ez a felfogas azonban megkoveteli azt, hogy mindegyik probléma,
valsag eléggé kicsi legyen ahhoz, hogy kezelhetd legyen. A mechanizmusban gon-
dot okoz az is, hogy minden egyes orszag tigy szamolhat, hogy nyer az egyik valsag
megoldasan, de veszit a masikén. Példaul Németorszag veszithet a déli orszagok
adossagainak csokkentésén, de nyerhet a menekiiltvalsag egységes eurdpai szintii
kezelésén. Ez a gond azonban, mutatnak ra, elénnyé¢ is tehetd; ha a kiilonféle valsa-
gokat, nehézségeket egy csokorba szedjiik, és egyiitt oldjuk meg Oket, az mindenki
szamara elényoket hozhat. Igy érvényre juthat a Monnet-elv: a valsagokra valo elke-
riilhetetlen reagalas ismét valhat Eurdpa tovabb épitésévé.

A kovetkeztetések és a fejezetek egy részének végén talalhatd gazdasagpolitikai
tandcsok — amelyeket nem ismertettem — nem tartoznak a konyv erdsségei kozé:
részben kevéssé eredetiek, részben nem igazan szerencsések. Az elébbire talalhato
példa a koltségvetési szigorrol és 6sztonzokrol szolo fejezet végén. Itt megallapitjak,
hogy valsagban a kormanyzati politika erds hitelessége esetén fiskalis megszoritasra
nincs sziikség; ezzel szemben az erdsen eladosodott orszdgok ilyenkor dilemmaval
keriilnek szembe. Gazdasaguk helyzetét tovabb rontja az, ha megszoritanak; ha vi-
szont ezt nem teszik, azzal alddssak a késobbre igért szigorubb politika igéretének
hitelességét. Ezt a dilemmat feloldotta a 2011. évi Eurdplusz Egyezmény (Sixpack)
¢és a 2012. évi Fiskalis Stabilitasi Egyezmény, amelyek kotelez6 szaballya és igy hite-
lessé tették a valsagkezeld laza koltségvetési politikat kovetd szigoritast. A nem iga-
zéan szerencsés javaslatok kozé tartozik az, amely szerint a bankok, altalanosabban a
pénziigyi szektor szempontjabol Eurdpat olyanna kellene tenni, mintha egy orszag
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lenne, a szabalyozason, feliigyeleten til az addztatast is kozpontositva. Abban per-
sze igazuk van, hogy a bankok ,,sajat” kormanyaiktol valo tavolsaganak ilyetén mo-
don vald novelése is jelentdsen csokkenthetne olyan sulyos problémakat, amelyeket
konyviikben elemeznek. Csakhogy a javaslat nem szamol a politikai realitasokkal (a
magyar olvasé bizonyosan meg tud nevezni egy olyan kormanyt, amely ilyesmirdl
hallani sem akarna, de van még azon kiviil is néhany). Es azt is figyelembe kell
venni, hogy a nyereséget a tagallamok mar a kozponti adéztatas el6tt kivehetnék a
bankokbdl kiilonadoval — ilyen adé szamos eurdorszagban is van, koztiik Szlovakia-
ban a magyart megkdzelitd nagysagrendben —, de ha ezt is kdzpontositjak, akkor az
elvben nem a bankokat sujté tranzakcios adoval stb.-vel még mindig lehet tigyes-
kedni. Tehat az adoztatas unios szintre emelése nehéz vallalkozas lenne, és csak a
bankokra valésziniileg nem is lehetne bevezetni.

A konyv tovabbi gyongéje a benne talalhatd sok ismétlés.

Erdssége viszont az eurdvalsagnak és a valsag kezelésének ideologia- és érdek-
alapu vitakbol sziiletett dontések sorozataként valo bemutatasa, egyes intézmények
— foleg az EKB — fejlodésének, a nehéz helyzetbe hozott IMF bels6 vivodasanak ala-
pos, koriiltekintd leirdsa. A konyv megmutatja, hogy nemcsak a valsdgnak, hanem a
valsagkezelésnek is volt sodradsa. Megmutatja nemcsak azt, hogy a bajokra majdnem
mindig késve és sohasem a legjobb megoldast talaltak meg, hanem azt is, hogy végiil
is mindig megtalaltak a megoldast.

Sods Karoly Attila
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