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Az eurdoovezet elhibdzott valsagkezelése

Martin Sandbu: Europe’s Orphan. The Future of the Euro and
the Politics of Debt. Princeton University Press, 2015, 313 o.

»-Nem igaz, hogy az eurdprojekt elhibazott. Ugyanis az egyre er6sebb kozhittel ellen-
tétben a kozos valuta egyaltalan nem tesz sziikségessé koltségvetési és politikai uniot
a tagallamai kozott. Az utdbbiba mas eurdpaiak is nagyon nehezen mennének bele,
a britek pedig nem fogadnak el. Ha viszont a monetaris unié politikai unié nélkil is
megvaldsithatd, akkor 6ket is meg lehet gy6zni arrdl, hogy érdemes ebbe belépniiik,
mert ez elényds lenne szimukra. Es a brit belépés ugyanigy elényére vélna — mér
eddig is elényére valt volna - az eur6ovezetnek is.” Ez igy egyszertien egy Eurdpa-ba-
rat brit véleménye is lehetne, de Martin Sandbu, akinek mondanivaldja legrovideb-
ben a fentiekben foglalhat6 6ssze, a Financial Times kolumnistdja, eurdszakértdje, s
ehhez a kovetkeztetéséhez a konyvében megjelend kozgazdasagi nézetek és a lezajlott
gazdasagi folyamatok alapos statisztikai elemzése vezetett el.

Altalaban ugy gondoljak, hogy az eurd névelte a nemzetkdzi pénziigyi és gaz-
dasagi valsag valoszintiségét. Ezt négy — Sandbu érvelése szerint téves — tétellel
tamasztjak ala.

El8szor, a kozos valuta erdsen csokkentette a kiillonb6z6 orszagokban az adé-
sok altal fizetett kamatok kozotti kiilonbségeket. Ez a periféria magasabb inflaci-
6ju orszagaiban alacsony, részben negativ realkamatokat indukalt, a hitelezés ebbdl
fakado talzott novekedésével, a konjunktira tilhajtdsaval. Valdjaban — mutat rd az
adatokat elemezve Sandbu - a valsag el6tti id6szakban a magasabb inflaciéju, koc-
kazatosabb orszagokban a kamatfelarak az eurézénan kiviil ugyanugy csokkentek,
mint az adott érvelésben leggyakrabban szerepld Irorszégban és Spanyolorszégban.
A ,blin6s” a vilagmérett hitelezési fellendiilés és az azzal egyiitt elharapozott hite-
lez6i és hitelfelvevoi 6vatlansag volt, nem az eurd. Rdaddsul az érintett euréorszagok
korményainak megvoltak a (szabalyozasi) eszkozeik a hitelezés tulfutasanak megfé-
kezésére — csak éppen nem éltek veliik.

Masodszor, a kozhit szerint az is a valsag egyik forrasa lett volna, hogy a nem-
zeti arszinvonalak nagyon kiilonb6z6 titemt névekedését az eurdorszagok kozott
nem egyenlithette ki az arfolyamok valtozasa. Csakhogy — mutat ra Sandbu - ilyen
kiilonbségek nemigen voltak a kiilkereskedelmi forgalomba keriilé (tradable) javak és
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szolgaltatasok aralakulasdban. Ezért a kiilonbségek versenyképességi gondokat nem
okoztak, és igy nem sorolhatdk a vélsag kivalté okai kozé.

Harmadszor, oriasi tékemozgasok torténtek az eur6zonan beliil; ezek fenntartha-
tatlansaga is hozzajarult a valsag kirobbanasahoz. Hatalmas mérték( t6kemozgasok
ugyanugy voltak az eur6zénan kiviil is, ahogyan azon beliil, mutatja be a szerz6, tehat
az eurd itt sem ludas. Megjegyzi még azt, hogy a probléma semmiképpen sem maga a
tékemozgas, hanem az, hogy ez milyen formaban torténik, és milyen célokat szolgal.
Réaddsul ismét érvényes az, hogy az érintett orszagoknak széles kori lehetéségeik
voltak az ilyen folyamatok befolyasoldsara.

Végiil negyedszer, nagyon gyakran felvetik az eurdorszagoknak azt a sajatos
csapdahelyzetét is, hogy olyan valutaban addsodnak el, amelyet a sajat kozponti
bankjuk nem kontrolldl, nem nyomtathat szabadon. Ezért ha egyszer kételyek
tamadnak a fizet6képességiik irant, és a hitelezok elkezdenek magasabb kamatokat
kérni tolik, ezek a kételyek menten szilardabb alapokra keriilnek, és tovabb er6sod-
nek, azutan gyorsan valdra is valthatjak magukat. Valéban lattunk ilyen veszélyt
kifejlédni az eur6ovezet néhany perifériaorszaganal, irja Sandbu, de lattunk hason-
16t mas gyonge helyzetl - és igy ha egyszer nem kozds, akkor gyenge valutdju -
orszagokndl is. Ezek nagyon is gyakran adésodnak el kiilf6ldi valutaban, amelyet
6k még annyira sem tudnak nyomtatni. Emellett, ha korabbi idészakokban egy
ilyen orszag fizetésmérleg-nehézségekbdl pénznyomtatdssal probalt kimaszni, azzal
inkabb sulyosbitotta, mintsem kezelte a bajt; ezért is jutott el sok perifériaorszag
oda, hogy feladtak sajat valutdjukat.

Az itt mondottak a valsag eredetérdl szélnak. Abban az eurénak valéjaban nem
volt szerepe, de mddositotta a valsag formajat — azt, ahogyan a valsag lezajlott. De
vajon sulyosbitéan hatott-e? Nem; az eur6ovezet szanalomra mélté teljesitményé-
nek a valsagidészakban kevés koze van az eurd velesziiletett sajatossagaihoz, és
annal tobb az eurdovezetet vezetdk altal elkovetett hibakhoz - a kdnyv tilnyomo
része ezt a megallapitdst taglalja.

Sandbu mintegy eredendd biinként targyalja a Gorogorszagnak adott els6 koltség-
vetési ment6csomagot. Ezt 2010 elejétol annak ismételgetése vezette fel, hogy Gorogor-
szag nem fogja elbukni a hiteleinek torlesztését. Fogadkoztak az EU politikaformaldi,
Németorszag és mas tagallamok vezet6i, hogy megakadalyozzak a bukast — azt remélve,
hogy maga a fogadkozas elegendé bizalmat teremt ahhoz, hogy az orszag addssagat a
piac tovabb finanszirozza. A piacot azonban nem sikeriilt meggy6zni.

Ezutan azt gondoltak, hogy az altaldnos hitelvesztést mar csak a mentécsomag elfoga-
dasaval lehet elharitani. A német felfogassal, amely elvileg ellenezte a kolcsonos koltség-
vetési segitségeket, ez a megoldas ellentétes volt. A német kormany azonban nem vallalta
a vétoval, a gorog adossag atlitemezésével, részleges leirasaval jaro felel6sséget. Masok
tamogatasara a németek nem szamithattak; a gorég nép iranti erdsen hangoztatott szo-
lidaritas mellett azért sem, mert példaul a francia bankokat sulyosan érintette volna az
addssag egy részének lefrésa. Igy a német szigor egy maésik lehetséges irdnya keriilt els-
térbe: pacta sunt servanda: az adéssagot mindenképp torleszteni kell!

Emellett a németek ragaszkodtak olyan strukturalis reformokhoz, amelyek elke-
riilhet6vé tehették azt, hogy a jovében Gorogorszag ismét a cséd szélére jusson. Ez
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a ,reformokért mentécsomag” modell rendkiviil szerencsétlen dolog volt, azon tul
is, hogy épp akkor korlatozta erésen Gorogorszagban a demokraciat, a kormany-
zas demokratikus legitimdcidjat, amikor arra a legnagyobb sziikség lett volna. Az
orszagra kiviilrdl raerdltetett mégoly sziikséges reformokat fékezni prébalé kor-
manyt nemzeti hssé emelte, és paradox modon segitette is az ellenallasban, hiszen
annak vilagos kimutatatdsaval, hogy nagyon féltek a csédtél, a ment6csomag gaz-
dai lényegében garantaltak a segitséget arra az esetre is, ha a masik oldal nem tel-
jesitette vallalt kotelezettségeit.

A ,megoldast” gazdasagi katasztrofa kovette. A gorog allami koltségvetési egyen-
leg hatalmas, a GDP 7-8 szdzalékanak megfelel mérték javitasa és ennek kamatfi-
zetés formajaban torténd kivonasa az orszagbdl a tervezettnél sulyosabban karosi-
totta a gazdasagot - ezt a program kidolgozasaban, feliigyeletében az Eurdpai Bizott-
sag és az Europai Kozponti Bank mellett a ,trojka” harmadik tagjaként részt vevo
IMF kés6bb maga is elismerte. A program elemei kozott ellentmondasok fesziiltek.
Példaul a ,,versenyképesség” javitasa érdekében a bérek és az arak csokkentésére tore-
kedtek. Ez azonban a nomindlisan nem cs6kkend addssagteher viszonylagos nove-
kedésével jart egyiitt, ahogyan az deflacidkban torténni szokott, tehat ezen a ponton
stulyosbitotta a bajt. Raadasul, a korabbi fizetésimérleg-romldsban nem is lehetett
kimutatni az export versenyképesség-csokkenésének szerepét, tehat a bércsokken-
tés deklaralt céljanak nem volt kiilondsebb értelme.

Az eurdovezet szinte teljes politikaformal¢ elitje hangoztatta a program kapcsan,
hogy annak (Goérogorszag euroovezetbdl vald kilépésétdl eltekintve) nem volt alterna-
tivdja. Csakhogy a program nem javitott, hanem rontott az orszag helyzetén. A stilyos
gazdasagi visszaesés kovetkeztében az addssag az eredetinél kevésbé fonntarthato
lett. A program utdn két évvel kideriilt, hogy mégis volt alternativa: atiitemezték,
részben eltorolték a gorog addssagot.

Azigenis lehetséges 2010-es addssagesokkentés-atiitemezés tobbféle forgatokony-
vet is kovethetett volna a szerz6 szerint. Az addssagszolgalat felfiiggesztése utdn az
adossag egy részét el kellett volna engedni, mas részét nagyon hosszu iddre atiite-
mezni. [gy kisebb mentécsomagra lett volna sziikség, mikozben a gazdaségi vissza-
esés is kisebb lett volna. Az dtmeneti sokk utdn a piaci hitelképesség is viszonylag
gyorsan és hatarozottan helyreallt volna - minden nemzetkdzi tapasztalatbol ezt
tanultuk. A torlesztés egy részét lehetett volna a gazdasagi novekedéshez kotni. Az
ilyen rendezés egyaltalan nem indokolta volna Gorégorszag euréovezetbdl valo
kizdrasat, ami az addssag elbukasa utdn csak sulyosbitotta volna a gazdasag des-
tabilizalodasat. Tévedés azt gondolni, hogy a drachma visszaallitasaval a leértéke-
1és lehetGsége csodakat tett volna. Valdjaban a bérek csokkenése felért egy jelentds
leértékeléssel, és nem is javitotta az exportteljesitményt.

Mig Gorogorszag esetében az allamaddssag sérthetetlensége volt az az elv, amely
az eurdovezet dontéshozdi szamara minden mas megfontolast felilirt, addig az
ireknél a bankadodssagoknak jutott a szent tehén szerepe. Eurdpa ,,bankfiiggd”, az
eurdpai gazdasagban sokkal nagyobb a bankok szerepe, mint az Egyesiilt Alla-
mokban. Erételjesen hajlamosak vagyunk arra, hogy a bankokrdl azt gondoljuk,
»tul nagyok” ahhoz, hogy megengedhessiik a csdjiiket, mert egy bankcséd olyan
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kovetkezményeket idézhet eld, amilyeneket az amerikai Lehman Brothers ssze-
omlasa okozott 2008 szeptemberében. Holott a vilagban kifejlesztettek siirgésségi
bankcsddeljarasokat, amelyekkel egy hétvége alatt darabjaira szednek egy bankot
ugy, hogy az demonstralt médon képes marad lényeges funkcidinak gyakorlasara,
ép eszkozallomanyat megtartva. A kisbetéteseket megnyugtatja a betétbiztositas
rendszere, mas hitelez6knek pedig be kell érniiik a maradék eszkozokkel, a torvé-
nyek és sajat szerzédéseik szerint. Ha ilyen - a rossz banktartozasok allamadds-
sdgga tételét mell6z6, az Egyesiilt Allamokban a valség idején heti rendszerességgel
ismételt — bankcs6dot meg lehetett valdsitani Danidban, akkor ez Irorszdgban - az
eurdovezetben - is lehetséges lett volna. Tulzottak az azzal kapcsolatos aggodalmak,
hogy ilyen bankcsédok hatasara mas bankokat is megrohannak a hitelez6ik. Sandbu
itt utal az izlandi bankok eurdpai fidkjainak 2008. évi latvanyos, nagy port felverd
Osszeomlasdra, amely nem idézett el6 csédhullamot.

[rorszégban a kormdny garanciat véllalt a bankok addsségaira, és amikor a valsig
elérehaladtaval ezeket be kellett valtani, csak lassan jutott el oda, hogy (példaul a hite-
lez6k altal vartnal alacsonyabb kamatlabak vallalasaval) korlatozza az ilyen kifizeté-
seket, hiszen itt mégsem igazi allami kételezettségekrol volt sz6. Amikor pedig a kor-
many az EU segitségét kérte, annak fejében megtiltottak neki minden ilyen praktikat.
Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) odaig ment, hogy zsarolt: nem biztositja az ir ban-
kok likviditasat, ha a kormany nem teljesiti minden garancialis kotelezettségét. Ezzel
az EKB (a valsag soran nem utoljara) olyan teriiletre terjesztette ki a tevékenységét,
amelyen a jogszabalyok szerint semmi keresnivaldja sem lett volna.

A 2010-es elsé6 mentécsomagok utan, 2011-ben is sok olyat tettek az eurédvezet
vezetdi, amivel mélyitették a bajt. Idetartozik az altaldnos koltségvetési szigoritas és a
kétszeri alapkamat-emelés. A bankok erdt sugarzo stressztesztjei — a tesztmodszerek
nyilvanvalé (csak 2014-ben kikiiszobolt) gyongéi miatt — hiteltelennek bizonyultak.
[gy aztan maganberuhdzok nem jelentkeztek a bankok feltdkésitésére. A rossz ban-
kok felszamolasa — hitelez6ik minden mas szempontnal fontosabbnak tartott védelme
érdekében - tabutéma volt. Igy a bankokat az dllamoknak kellett timogatniuk, ami
tovabb rontotta a perifériaorszagok koltségvetési pozicidit. A t6ke menekiilt ezekb6l
az orszagokbol, mar azért is, mert komoly fenyegetésnek latszott egyik-masik orszag
kiesése az eurodvezetbdl. (Ez a fenyegetés késébb sem szlint meg igazan, s6t 2015-ben
kulminalt, amikor az EKB korlatozta a gorog bankoknak torténd likviditasi hitelnyj-
tast.) A gyors kolcsonos segitségnyujtas céljaira létrehozott pénzalapok — az Eurdpai
Pénziigyi Stabilitasi Alap (EFSF), majd az Eurépai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) -
a kérdéses kiesés veszélye miatt nem javitottak lényegesen a perifériaorszagok hitel-
képességét. A kolcsonosségen alapuld rendszerek alkalmazasat, fejlodését — példaul
a kozos kotvénykibocsatast — korlatozta a visszaélésektdl valo, féleg német félelem.
Amennyi kolcsonos segitség keriilt a rendszerbe, annak alapja a bizalom helyett a
szigort centralizdlas lett. Ezzel Gorogorszdgban, Irorszdgban és Portugdlidban a
gazdasagot érintd teriileteken felfiiggesztették a demokratikus dontéshozatalt, amit
Sandbu A technokracia zsarnokséga cim alfejezetben taglal. Es a politikat a német
Ordnungspolitik megkozelités hatarozta meg, amely szerint a gazdasagi noveke-
dés alapja csak a piac irdnti bizalom lehet, amihez az orszagoknak teljesitenitik kell
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adossagszolgalati kotelezettségeiket, szemben a keynesidnus felfogassal, amelyben a
bizalom alapja a novekedés. E politika elutasitott minden olyan beismerést, hogy az
adossag visszafizethetetlen. Pedig valéjaban ennél a beismerésnél rosszabb — még a
tényleges visszafizetési hanyad szempontjabdl is — azt erdsitgetni, hogy a lényegében
mar elbukott addssag visszafizethetd, és kisérletet tenni a visszafizetésre.

2011/2012 forduldjan fokozatosan a gazdasagi realitdsok hataroztak meg az
euroovezeti politikaformaléok gondolkodasat, amiben segitett az is, hogy Jean-
Claude Trichet-t Mario Draghi valtotta az EKB élén. Egyre vildgosabba valt, hogy
a mentécsomagok nem segitenek. A politika hibait lassan, megoszté modon és
részlegesen kijavitottak.

Gorogorszag hitelképessége a 2010-es csomaggal nem javult, hanem - mint mar
emlitettiik - romlott. Fel kellett adni a teljes adossag visszafizethet6ségének képte-
len tételét. Ezt a kulcsszerepben 1évé német kormany csak azzal tudta elfogadtatni
sajat parlamentjével, hogy a maganszektort ,bevonta” a veszteség viselésébe, éspe-
dig ,,0nkéntes” alapon (egy érintett bankar szerint részvételitk annyira volt 6nkén-
tes, mint egy gyonas az inkvizicié idején). Hosszt vajudas utan, 2012 marciusaban
sziiletett meg a megoldas, a 200 millidrd eurds kotvényalloméany értékének valamivel
tobb, mint felét leirtak. Az intézkedés lezajlott az olyannyira rettegett panik, csédhul-
lam nélkiil. Utana a gorog dllampapirok piaci értéke nem is siillyedt vissza a febru-
ari szintre. Az eur6ovezet politikaformaldi hangsulyoztak, hogy megismételhetetlen,
kivételes esetrdl volt sz6. Ugyanakkor kotelez6vé tették az 4j kotvények kibocsatasa-
nal a kollektiv eljarasi klauzula szerz6désbe foglalasat, ami semmi egyébre nem jo,
mint a hasonld részleges adossagelengedés megkonnyitésére (azzal, hogy nem engedi
meg a kotvénytulajdonosok egy részének, hogy az ilyen megallapodasbol kimaradva
késobb teljes eredeti kovetelésiik érvényesitéséért pereljenek).

A (mésnak nevezett) gorog allamcsdd lenyelése utan bekovetkezett a sérthetetlen
banki addssagok szent tehenének levagasa is. A spanyol bankok veszteségei olyan
nagyok voltak, hogy az ir megoldast — a kormany 4ltal felvett hitelekbdl torténd fel-
tékésitést — nem lehetett vallalni. 2012 juniusaban a banki adéssagok egy részét elto-
rolték. Az ilyen 1épésektdl vald irtozast jol mutatja, hogy csak két évvel késébb
sziiletett meg a 2014/59. szamu EU-iranyelv a csédbe jutott bankok ,,helyreallitasardl
és szandalasarol”, amely azonban akkor mar kotelezévé is tette a nagy hitelezék bevo-
ndasat a banki veszteségek fedezésébe (igen batortalanul, csak a bank 6sszes eszkoze-
inek nyolc szazalékaig). Emellett létrehozték a ,bankuniot”, az euré6vezet bankjai-
nak kozos feliigyeleti rendszerét, a veszteségek részleges viselésére alkalmas kozponti
alappal. Ez nagyon fontos valtozas: igy egy-egy bank csédje és sziikséges tjratokési-
tése nem vonja maga utan a székhelye szerinti orszag koltségvetésének (esetenként
sulyos) deficitjét. 2013-ban, a ciprusi bankok csddjének kezelésénél (amely felett
- az eddig emlitett ,csomagokhoz” hasonldéan - az Eurdpai Bizottsdg, az EKB és az
IMF képvisel6ibdl allo trojka babaskodott) a nagy hitelezék (nagybetétesek: ezek a
bankok kevéssé bocsatottak ki kotvényeket) sulyos veszteségeket voltak kénytele-
nek elszenvedni. A bankpanik, a csédhullam ismét elmaradt, de az eur6ovezet még
mindig nem értette meg az ilyen félelmek megalapozatlansagat: ezt az intézkedést is
egyedi, kivételes esetnek nyilvanitottak.
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2012-t6l a cs6dok jozanabb kezelése mellett a koltségvetési és monetaris szigort is
jelentsen enyhitették. Nyilvanvalova valt, hogy jé néhany orszag nem tudja a val-
saggal megnovekedett koltségvetési deficitjét a vallalt hataridére leszoritani a GDP 3
szazaléka ala, ezért a hatarid6ket kitoltdk. Az alapkamatot a korabbi néveléseket elto-
rolve csokkentették, és 2002 elején az EKB tobb mint félezer milliard eur6 friss lik-
viditast ontott bele a bankrendszerbe. (Itt helyénvalé megjegyezni, hogy ez a — peri-
téria eurdorszagai szamara hatalmas addssagfinanszirozasi gondok radikalis csok-
kentésére iranyulo - lazitas vetett véget egyebek kozott a magyar allamadéssag-piac
dadogasanak is, amely utobbit egyébként a kormanyzat hazank elleni, politikailag
motivalt armanykodassal magyarazta.)

Fontos 1j fejlemény volt Mario Draghi EKB-elnoknek az eurdovezet szétesésérol
foly6 spekulaciokkal valé kemény, a politikaformalok tovabbi viselkedésén is mély
nyomot hagyé szembefordulasa, amikor deklaralta, ,,mandatumunk keretei kozott
az EKB kész megtenni barmit, ami sziikséges azért, hogy megvédjiik az eurot”. Ezt
kovette az EKB német oldalrél nem kedvelt, de elfogadott kotvényvasarlasi prog-
ramja, a perifériaorszagok dllamadodssag-finanszirozasanak megkonnyitésére. (Ter-
mészetesen a vasarlasok csakis a masodpiacon torténnek; kozvetlen deficitfinanszi-
rozast az EKB nem folytathat.)

A 2011 végén, 2012 elején indult kedvezd valtozasok azonban tavolrdl sem szamol-
tak fel minden szerencsétlen szabalyt, szokast. Megmaradt a szigoritott Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény, amely hosszabb id6 dtlagaban koltségvetési tobbletet kovetel
meg, lehetetlenné téve a hitellel finanszirozott beruhazasi programokat. Az eur66vezet
bankjainak szabalyozasaban megsziint a tagallami beavatkozas lehetdsége. A hitele-
zés visszafogasa, a buborékok elharitasa érdekében a tagallamok nem szigorithatjak a
hitelnyujtas feltételeit. Az EKB tovabbra sem hagy fel azzal a gyakorlataval, hogy alap-
feladatanak teljesitését — a bankok likviditdsanak biztositasat — politikai feltételek telje-
sitéséhez kosse. Altaldban is, a technokrata arrogancia korlatokat allit a demokratikus
rendszerek normadlis mtikodése, a demokratikus dontéshozatali mechanizmusok elé,
noha szerencsére néhany ilyen irdnyu javaslat (egyel6re) nem valésult meg. (Ilyen volt
példaul Schiuble német pénziigyminiszter 6tlete, amely szerint egy uniés pénziigyi
biztos feliilbiralhatna a nemzeti koltségvetéseket.)

A konyv kiilon fejezetet szentel az eurddvezet adossagesokkentéssel szembeni
fenntartasainak. Sandbu szerint az eurdprojektet tévesen hibaztatjak, mintha az
okozna a restriktiv politikdért pénziigyi transzfereket nyujté tigyleteket. Az ilyen
tigyletekhez vezetd, a politikaformalok cselekvési szabadsagat korlatozo politika
valddi oka nem az eurd volt, hanem az, hogy a politikaformalok nem vallottak meg
tisztességesen a valasztopolgaroknak, hogy a hitelbuborék kipattanasaval elkeriil-
hetetlen veszteségek tdmadtak, és nem rendezték el politikai Gton azt, hogy ezek a
veszteségek kiket terhelnek.

Ha ezt a tabut idejekoran feladjak, lathattak volna, hogy az allamcsdd elfogadasa-
nak elényei meghaladjak a hatranyait: tiszteletben tartottak volna azt az indulé igé-
retet, hogy nem mentenek ki kormanyokat a cs6dbél; adofizetdik érdekeit a magan-
beruhazok érdekei elé helyezték volna; és elkeriilték volna a politikailag mérgezo kol-
csOnos zsarolasi poziciokat, amelyekbe az egymast koveté ment6csomagok Athént
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és megmentdit is hozta. Persze mar akkor is meghozhattdk volna mindazokat a ,,fer-
tézések” megelGzésére szolgald intézkedéseket, amelyekkel késébb, 2012-ben bizto-
sitottak, hogy a bukds minél rendezettebb mddon folyjon. A gorog kormany talan
megduplazta volna reform-eréfeszitéseit, hogy a bukas utan visszanyerje az adossag-
piacok bizalmat. A 2010-es ment6csomag helyett mar els6 1épésben lehetett volna a
nagy hitelez6k terhére rendezni - részben a bankok kotvényeinek részvényekké ala-
kitasaval - az ir bankok addssagat is. Igaz, sok intézményi befekteté nem tarthat rész-
vényeket, el kell adnia azokat. De a veszteségeikt6l megtisztitott bankok részvényeire
lettek volna vevok. A nagy hitelez6k mogott allo, veszteségeket elszenvedd fogyasztok
csokkentették volna fogyasztasukat, de azzal, hogy a rossz addssag nem szallt volna at
az dllamra, az 4llami kiaddsok csokkenése nem kovetkezett volna be, ami mérsékelte
volna az osszkereslet csokkenését. Nem valdszint, hogy az addssagleirasok panikot
valtottak volna ki, ha mégis, az EKB feladatanak megfelel6en biztositotta volna a ban-
kok likviditasat; és a panik egyhamar elcsondesedett volna.

A gorog allamadossag atiitemezése, részbeni leirasa is vezethetett volna bank-
cs6dokhoz (is); de azok is kezelhetdk lettek volna az itt leirt médon. Gyorsan
megszlint volna a kezelhetetlen gorog allamadéssagbol fakadd, az azt jelentds
részben finanszirozé bankok helyzetére is kiterjed6 bizonytalansag - ideértve a
»Grexittél”, az orszag eurdovezetbdl torténd tavozasatol vald félelmet is. Abban,
hogy ez a radikalis megoldas 2010-ben nem valdsult meg, fontos szerepe volt a ,,fer-
t6zést6l” vald félelemnek: annak, hogy a gorog atlitemezés utan a piac tobb mas
perifériaorszag atlitemezésére is szamithatott volna. De vajon miért lettek volna
kedvezdtlenebbek a varakozasok anndl, amilyenek az atiitemezés nélkiili ,,megol-
dast” kovetd, nyilvanvaléan tovabbi intézkedéseket koveteld bénultsag korilmé-
nyei kozott voltak? Ha ezt a kérdést komolyan at akarjuk gondolni, arrél sem feled-
kezhetiink meg, hogy akkor, 2010-ben egyetlen masik orszagban sem volt annyira
kritikus a helyzet, mint Gorogorszagban, mert nem volt egyszerre két stlyos baj.
Nem volt stlyos koltségvetési deficit (Olaszorszag esetében), vagy nem volt sza-
mottevé mértékil dllamadossag (Irorszdg és Spanyolorszdg esetében), vagy nem
volt igazan sulyos sem a deficit, sem az addssagtorlesztés (Portugalia esetében).
Réaaddsul, ha voltak olyan nézetek, hogy Gorogorszag esetleg mégis képes lesz majd
teljes adossaganak torlesztésére, akkor a megoldast gy lehetett volna médositani,
hogy gazdasagi novekedésének fliggvényében a jovében a kincstar mégis koteles
legyen addssaganak elengedett részét fizetni.

A szerz6 a mult hibainak elemzése alapjan tesz javaslatokat. A gorog allam adds-
sagterheinek enyhitése mais idészert - ezt nemrégiben az IMF is elismerte. Megol-
das lehetne az, hogy az addssag egy részének torlesztését az el6z6 bekezdésben emli-
tett modon feltételessé teszik. Es a tobbi perifériaorszag és azok bankjai (meg néhény
francia bank) esetében is megfontolandd lenne célzott segitség.

Az euréorszagok kozotti vitak mutatjak, hogy nem lenne konnyt koltségvetési uniot
létrehozni. Fontos elényokkel jarna, de semmiképpen sem lenne feltétele az eur6 fenn-
tartasanak. A mar elmondottakhoz itt azt kell hozzatenni, hogy a kozhittel ellentétben,
a létezd erds monetaris uniok nem osztanak meg jelentés koltségvetési kockazatokat.
Beszélik, hogy a dollér azért ,miikddik” jobban az eurénal, mert az Egyesiilt Allamok
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koltségvetési unio is. Csakhogy a dollar elsé 150 évében egyaltalan nem volt az — a sz6-
vetségi kormany bevételei még 1936-ban sem haladtak meg a GDP 6t szazalékat. Ma
a szovetség végrehajt Gjraelosztast a gazdagabb tagallamoktdl a szegényebbek javara,
de keveset tesz a konjunkturaingadozasok kiilonbségeibdl fakadé problémak enyhité-
séért. A tagallamok eltér6 GDP-ingadozasainak csak 15 szazalékat simitjak ki szovet-
ségi transzferek. Es a német szovetségi koltségvetés sem tesz ennél tobbet a tartomanyi
konjunktiraingadozasok kiilonbségeinek tompitasa érdekében.

Ko6z6s eurokotvények kibocsatasa kivanatos; ez minden gyanakvas ellenére meg-
oldhaté anélkiil, hogy egyes tagéllamok viselnék masok torlesztési kockdzatait. Es
ez megkonnyitené a mostani GDP-aranyosan atlagosan 2,5 szazalékos eurdovezeti
koltségvetési deficit helyett a - minden fontos koriilményt figyelembe véve elfogad-
haté nagyobb - 4 szazalékos deficit megvaldsitasat. Ez az atlag megvaldsulhatna
anélkiil, hogy kotelezettséget jelentene. Megvaldsulasat eldsegithetné példaul egy
olyan - kozgazdaszok altal javasolt — rendszer, amelyben a nagyobb deficitre valé
jogot pénzért lehetne vasarolni egy masik, kisebb deficittel miikodé orszagtol. Ami
pedig a monetaris politikat illeti, szerencsés dolog a masutt mar korabban alkal-
mazott mennyiségi konnyités idei beinditasa, valamint az enyhén negativ kamatlab
elfogadasa; igy folytatni kell ezt.

Politikai bonyodalmakkal is terhes problémat jelent az Gjonnan - az eurdovezet
szerencsétlen makrogazdasagi politikajara és annak kévetkezményeire reagalva
szervez6do - szamottevd tamogatassal rendelkezd partok altal felvetett otletek,
javaslatok kezelése. Sandbu azt tartand kivdanatosnak, ha nem vetnék el mereven a
gorog Sziriza és a spanyol Podemos mérsékelt szarnyanak javaslatait. Az ezek alap-
jait alkoté elképzelések a maguk dltalanossagaban nem az 6rdogtol valok: addssag-
leirasok, a kozpontilag eldirt koltségvetési szigor megsziintetése (kiilondsen, hogy
a szigort gyakran ugy értelmezik, hogy a késébbi deficitcsokkentés érdekében sem
szabad ideiglenesen nagyobb deficitet vallalni), végiil az, hogy a versenyképesség
javitasat inkabb termelékenységnoveléssel, s nem a bérek és kiilondsen nem az ala-
csony bérek csokkentésével probéljak megvaldsitani.

Sandbu konyvének célja, hogy kimentse az eurdt a hibas nézetek és a rossz mene-
dzselés fogsagabol. Fejtegetései két olyan alaptételre épiilnek, amelyek az eurédvezet
politikaformaléi felfogasanak és gyakorlatanak szempontjabdl eretnekségnek
tekinthet6k. Az egyik alaptétel - hadd fogalmazzam igy - az, hogy ha egy adds
(allam, bank stb.) kezd hatdrozottan cs6dszagu lenni, akkor az a j6 megoldas, ha
mieldbb csédbe megy. Mindenaron (szinte) minden rossz adést megmenteni tobb
karral jar, mint haszonnal: a kdvetkezmények rajuk esé részét viseljék a (nagy) hite-
lez6k, ne pedig az adofizetSk. A konyv egyik fejezetében egy alcim ezt igy fejezi ki:
Fail Early, Fail Often, ami talan ugy fordithato, hogy aki bukasra all, bukjon mie-
16bb; legyen gyakori a bukas.

A masik alaptétel a kovetkezo: ,,a demokracia elleni timadas megfosztani egy
orszag valasztopolgarait attdl, hogy maguk alakitsak ki azt a gazdasagi modellt,
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amellyel sajat életitket kormanyozni akarjak — mindaddig, amig vallaljak ennek
kovetkezményeit és koltségeit. Egy orszag vallalhat olyan politikakat, amelyek las-
sabb novekedéssel jarnak, de ekozben megvaldsitanak mas politikai vagy tarsa-
dalmi célokat, és nincs olyan ok, amely miatt az ilyen gyakorlat az eurdval nem
lenne 6sszeegyeztethetd.” (235-236. 0.)

Az elsé alaptétellel nincs vitam. Abszurd az a rendszer, amely a hitelezéknek (kot-
vényvasarloknak, nagybetéteseknek) nem tulajdonit feleldsséget azért, hogy hova
teszik a pénziiket, és nagylelkten kartalanitja 6ket a tévedéseik kovetkezményei-
ért. Persze az eurodvezetben hozott adds- és hitelezémentési dontésekben az a meg-
fontolas is szerepet jatszott, hogy ha egy ados bukik, annak gyakran maés orszag-
beli hitelez6 vallja karat, az ebbdl ad6dé tagorszagkozi fesziiltségeket el kivantak
keriilni. De tagorszagok kozotti fesziiltség igy is lett, mégpedig abbdl, hogy egyes
orszagok (féleg Németorszag) adofizetdi nem nézték jo szemmel, ha kormanyuk
mas orszagok éppen csak hogy fizet6képes allamkincstarainak kolcsonoket adott
adésmentésre. Igy azutédn a kolcsonokhodz szigoru, az adds orszég gazdalkoddsat,
gazdasagi rendszerének sziikséges valtozatasait is érint6 feltételeket szabtak, amit
az érintett orszagok kormanyai tobb-kevesebb vonakodassal, polgaraik pedig gyak-
ran kifejezetten ellenségesen fogadtak.

Itt mar Sandbu masodik alaptételénél, a tagorszagok szuverenitasanak kotelezd
tiszteletben tartasanal vagyunk, amely az elsé alaptételnél joval tobb kérdést vet
fel. Mar csak azért is, mert az ellentmonddésba keriilhet az elsdvel. Példaul 2010-ben,
amikor a gorog dllamaddssag olyan szint volt, hogy a kormanyt csddbe kellett volna
engedni, mikézben mar az adéssagterhek viselése nélkiil is akkora lett volna a kolt-
ségvetési deficit, hogy (Sandbu szerint) annak azonnali teljes ledolgozasat nem lehe-
tett volna vallalni. Sziikség volt hitelre, és a piacok gyors megnyildsara nem lehetett
szamitani, tehat egy kisebb — de azért tobb tiz milliard eurds — mentécsomag akkor
sem lett volna nélkiilozhetd. Ennyit pedig senki sem kolcsonozhet tgy, hogy bele ne
tekintsen a hitelt igényl6 gazdalkodasaba, és ha azt nem tartja megnyugtaténak, ne
kovetelje annak megvéltoztatasat. Altaldnosabban szolva, az eur6zéndn beliili szoli-
daritds - amelyet Sandbu fontosnak tart — azt jelenti, hogy idénként egy-egy orszagon
a tobbi segit; valdjaban a kohézios politika formdjdban a segitség nagyon is kiterjedt.
Az pedig aligha tekinthet6 normalis eljarasnak, hogy ilyen helyzetben a segitségkérd
ne engedjen semmilyen beleszolast a sajat gazdalkodasi tigyeibe.

Mindemellett vitathatok Sandbu azon nézetei is, amelyek szerint a sziikséges gaz-
dasagi reformok konnyebben megvalésulnak akkor, ha a gazdasagi kényszer viszi
ra azokra az érintett kormanyt, mint ha kiviilrél probaljak azokat rakényszeriteni.
Valojaban a kiils6 ,mumusra” valé hivatkozas sokszor fontos segitséget adhat. Gon-
doljunk itt példaul a gérog nyugdijak csokkentésére, aminek valamilyen mértéke
bizonyosan elkeriilhetetlen volt. Es nehéz elképzelni olyan gérdg vagy més kormanyt,
amely egy ilyen dontést kiilsé nyomas nélkiil konnyen meghozna olyan indokok alap-
jan, amelyeket néhany kozgazdaszon kiviil mindenki vitat, és sajat tagjainak tobb-
sége sem lat 4t. Es mig ebben az esetben azért nehéz a dontés, mert az sok embert és
nagy 0sszegeket érint, maskor éppen ellenkezéleg, kisebb csoportok nemzetgazdasagi
szinten egyenként jelentéktelen elényeinek megsziintetése okoz gondot. Gondoljuk
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itt példaul Gorogorszagban 2010-ben kiilonféle foglalkozasi csoportok mesterséges
monopolhelyzeteire, amelyekrdl Sandbu is sz6l. Ilyenkor az érintettek szamara driasi
a tét: 6k minden kovet megmozgatnak kedvezményeik védelmében. Ezzel szemben a
kedvezmény megvondsabol egyenként senkinek sem szarmazik érzékelhet6 elénye,
mert az elény tul sokfelé oszlik szét. Ezen az aszimmetrian az sem javit igazan, hogy
egyszerre tobb kedvezményezett csoport kedvezményeinek megsziintetése az egész
gazdasag mikodését érzékelhetden javithatja. Az ilyen értelmi dontést itt is jelentd-
sen megkonnyiti a kiilsé nyomas.

Kovetkeztetésiink tehdt az, hogy az dllami pénziigyek nem alkotnak olyan kivételes
tertiletet, ahol az EU-tagallamok szuverenitasa nem sériilhet, és néha jo is, ha az sériil
ezen a teriileten is. Abban persze igaza van a szerzének, hogy az ilyen eseteknek, a
kozhittel (beleértve az eurdorszagok mentécsomagjaihoz fiizott indoklasokat) ellen-
tétben, vajmi kevés koziik van az euréhoz. Abban is egyet kell érteni a szerzével, hogy
a tagallami szuverenitas csorbitdsaban nagyon dvatosnak kell lenni, mert az mindig
ellenérzéseket sziil, nemcsak az éppen meghozott intézkedéssel, hanem magaval
az Eurdpai Unidval szemben is. Ezzel csokken az eurdpai valasztok és kormanyaik
tamogatdsa az unid irant; marpedig annak nincs mas alapja, mint ez a tamogatas.
Nekiink innen, Magyarorszagrol nehéz lenne megitélniink, hogy Nagy-Britannianak
mennyire van sziiksége az uniora és azon beliil az euréra. Annyit azonban teljes biz-
tonsaggal mondhatunk, hogy sokkal kevésbé van rdjuk sziiksége, mint nekiink. Ha
brit szerzénk sziikségesnek tartotta megirni ezt a kdnyvet ezek védelmében, akkor
nekiink sem felesleges elgondolkodnunk ilyen irdnyu teendéinken.

Sods Kdroly Attila
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