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Philippe Legrain José Manuel Barrosonak, az Eurdpai Bizottsag volt elndkének
gazdasagi tanacsaddjaként testkozelbdl latta az eurdpai valsdgkezelés gyakorlatat,
a korvonalazddé politikai alkukat, mindazokat a szempontokat és politikai érdekeket,
amelyek az eurdpai valsagkezelést alakitottak. A szerzé a London School of Ecno-
micson végzett kdzgazdasagtan és nemzetkozi politikai gazdasdgtan szakon, tanul-
manyai befejeztével dolgozott Gjsagirdként, és szdmos konyv szerzéjeként is ismert.

A konyv els6 szerkezeti egységében leirja a Lehmann Brothers csédje utan kitort
pénzigyi valsagot kdvetd eurdpai addssagvalsag kialakuldsahoz és feler6sodéséhez
vezetd utat. Az eurdpai valsagkezelés bemutatasa mellett kiilon kitér a nagy-britan-
niai valsagkezelési gyakorlatra, a parhuzamokra és eltérésekre. A pénziigyi valsag
eurdpai feler6sddését és elhizddasat a dontéshozdk sorozatos hibaira vezeti vissza.
Az eurdpai vezet6k nem ismerték fel, hogy a problémak eredete nem fiskalis jelleg(,
s azokat nem megszoritdsokkal, hanem az eurdpai intézményrendszer megujitasaval,
a bank és szuverén kozotti kapcsolat megtorésével kellett volna kezelni. A szerz6
szerint valsagkezelés és az eurdzéna jovSje nem éplilhet Németorszag mintdjara,
az eurdpai intézményrendszer nem alakithatd at aszerint, mert az gazdasagilag és
politikailag is fenntarthatatlan.

Az eurdpai valsagot nem a fiskalis politikai egyensulytalansagok okoztak. A kot-
vénypiaci turbulencidk nem egy meghatarozott allamaddssagi szint atlépése miatt
er@sodtek fel, hanem hibas policy dontések eredményeként. Az amerikai jelzalog-
piaci valsagot kovet6 pénzligyi zavarok utdn, az EKB sirg6sségi likviditasnyujtasat
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kévetben még nem tortek felszinre az euréovezet egyben maradasaval kapcsolatos
kétségek. Azonban az euréovezet dontéshozdi fiskalis élénkités helyett széleskord
megszoritod intézkedésekkel kivantak stabilizalni az eurdpai gazdasagokat. A szerzé
szerint az eurdpai valsag egy esetleges gorog fizetésképtelenség lehetbségének
felmerilésekor kezdett er6sddni, az eurdzona elégtelen intézményi felépitésének,
de féként a hibas policy dontések kovetkeztében pedig rendszerszintl valsaggd
er§sodott.

A bankokat csak rendezett reorganizacidjuk és lizletpolitikajuk fellilvizsgalata mellett
kellett volna megmenteni. A szerz§ az amerikai jelzalogpiaci valsag kirobbandsa
utdni banki mentécsomagokat emeli ki. Ekkor a kormdnyok széleskor(l segitséget
nyujtottak a bajba keriilt pénziigyi intézményeknek, azok esetleges rendezett sza-
naldsa, illetve reorganizacidja nélkil. Az eurdzénaban nem léteztek kdzos szandldsi
elGirasok, ezért annak ellenére, hogy a bankok m(ikodésiik soran nagyra, igazan
eurdpaiva néhettek, megszlinésiikkor mégis nemzeti hataskorben kellett helyredl-
litani fizet6képességliket, ami komoly terhet rétt a kormanyzatokra.

Az gbrog adossagot azonnal at kellett volna strukturalni. A gorog allamaddssag-
rol mar az elsé pillanattél kezdve tudni lehetett, hogy fenntarthatatlan, és hogy
az orszag inszolvens. Az eurdpai dontéshozdk ugyanakkor amellett érveltek, hogy
a gorogok csédje Lehmann-szerl panikot okozna, s ezért nem strukturaltak at az
addssagot. Az els6 gorog ment6ecsomag utdn is nyilvanvald volt, hogy Gorogorszag
tovabbra is fizet6képtelen, és rovidesen Ujabb segitségre szorul. Az addssag rész-
leges elengedését viszont a dontéshozok mar csak az EU Alapszerz6dés tagallamok
kimentését tiltd, un. ,no bail out” kitétele miatt is elutasitottak, ezzel kdzvetetten
azt az lizenetet kozvetitve, hogy mas eurdpai orszdgoknak is megengedett a fize-
tésképtelenség, amennyiben nem tudjak addssagukat refinanszirozni.

Az eréltetett, koltségvetési egyensulyra torekvé valsagkezelés karos volt és nem
vezetett eredményre. A gorég mentécsomag utan az eurdpai dontéshozok széles-
kord egyensulyjavito intézkedések bevezetése mellett dontottek. A maganszektor
és a pénzligyi szektor visszafogott kereslete mellett a megszorité intézkedések mély
recesszidt eredményeztek, mikozben a zavaros idészakban egyedil a kormanyzatok
biztosithattak volna potlélagos keresletet a gazdasagokban.

Az illikvid orszagok problémadinak 6sszemosdsa a gorog fizetésképtelenséggel fel-
er@sitette a valsagot. A gorogok kimentését kdovetben felmerilt, hogy a jovGben
a nehézségekkel kiizd6 orszagok megsegitése kdzosségi forrasokkal a maganszektor
bevonasa mellett torténne. Eszerint az olyan tagallamok, amelyek csak a piaci zava-
rok okozta turbulencia, nem pedig a gazdasagi fundamentumok elégtelen volta miatt
kénytelenek segitséget kérni (Spanyolorszdg, Olaszorszag) veszteségeket harithatnak
a maganszektorra. Mindez azt eredményezte, hogy a valsadg tovabbi orszdgokra
terjedt ki, tovdbb emelkedtek az eurdpai allamkétvényhozamok.
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A gbrogok eurdzénabdl valo kiléptetésének felvetése hiba volt. A gorog likviditast az
EKB biztositotta, igy, amennyiben megsz(intette volna a gorog bankok likviditassal
valo ellatasat, a gorogoknek ki kellett volna Iépnilk az eurdzénabdl. Mindez azt
eredményezte, hogy megsz(int az eurdba mint visszafordithatatlan k6z6s valutaba
vetett bizalom.

A fenti policy dontések kovetkeztében az egyes orszagok allamkotvényhozamai meg-
emelkedtek. Tekintettel arra, hogy az eurdpai bankok mérlegében az allampapirok
jelentds hanyadot képviselnek, azok értékvesztése komoly veszteségeket okozott
a pénziigyi intézményeknek, amelyek végil allami segitségnyujtasra szorultak, ami
viszont tovabb emelte az dllamkdtvényhozamokat. A bankok és szuverének kozott
fenndllé negativ visszacsatoldsi folyamat tehat destabilizalta az orszagokat.

A német mintara végrehajtott valsagkezelés hibas feltételezéseken alapult, és nem
oldotta meg az eurdzdna problémait. A német gazdasag az utdbbi 15 évben komoly
fejlédésen ment keresztil, els6sorban a munkabérek emelkedésének mestersé-
ges visszafogasa révén. A munkabérek nem emelkedtek a német gazdasag terme-
Iékenységnovekedésével parhuzamosan, ami fokozatosan versenyképessé tette
a gazdasdagot, és oridsi fizetésimérleg-tobbletet hozott I1étre. A szerz6 ezt a fizetési-
mérleg-tobbletet tartja karosnak és allitja azt, hogy nem a déli tagdllamok tulzott
eladdsodasa (kivéve Gorégorszag esetét), hanem Németorszag tulzott megtakaritasa
destabilizalta a déli orszdgokat. Az elégtelen hazai hitelkereslet hatdsara a német
t6ke a déli orszdgokban eszkdzar-buborékokat hozott Iétre. A német alldspont, mi-
szerint a déli orszagoknak a belsé leértékelések (a munkaer6 koltségének csokken-
tésével) vissza kell nyernilik a versenyképességiiket és novelnitik kell az exportjukat,
a szerz6 szerint alapvetden hibas. A német minta nem jelenthet megoldast az egész
Eurdpai Unid részére. Az EU a vildg legnagyobb, piaca, nem termelhet nagymértékd
fizetési aktivumot, mivel azt a tébbletexportot valamely orszagoknak el is kellene
fogyasztaniuk, amire viszont nincs realis lehet6ség.

Az eurdzdna valsaganak végil Mario Draghi, az EKB elndkének az eurd védelme
melletti elkdtelez6déseként elmondott beszéde vetett véget. Ezzel egycsapdsra 6sz-
szeomlottak a szdrnyald eurdpai dllamkotvények. A f6 problémat tehdt az okozta,
hogy mas orszagokkal ellentétben az eurdzéna kézponti bankja nem rendelkezett
végsd hitelez6i mandatummal. Ami pedig az jelentette, hogy a bajba jutott orszagok
megmentését a koltségvetési politikdkon keresztil kellett elérni, ami fenntarthatat-
lan tarsadalmi és politikai fesziiltségeket eredményezett.

Az eurdzdna jovéje érdekében az addssagvalsag okozta sokkokat meg kell el6z-
ni, a kovetkezményeit mérsékelni kell, a veszteségeket atlathatéan és a lehetd
legigazsagosabb mddon kell elosztani. Az eurézéna fennmaradasahoz a szerzé
négy jov6beni intézményi felépitést tart elképzelhetének: a német megkdzelités
érvényesilését, egy technokrata jovét, egy foderalis és egy rugalmas eurdzénat.
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A német megkozelités jelentGsebb német befolyast, a fiskalis politikdk er6sebb
kabérnovekedés visszafogdsa) intézkedéseket vetit el6re a kozos kockazatvallalas
és szolidaritas minimalis mértéke mellett. A technokrata megoldas egy m{kodé
bankuniot, kdzpontilag ellen6rzott fiskdlis szabalyokat, eurdkotvények bevezetését
és a gazdasagpolitikdk erdteljesebb briisszeli meghatdrozasat jelenti. A foderalis
megkozelités szerint |étrejonne egy Kdzponti Eurdpai Kincstar, amely sajat jogu
addbevételekhez jutna, és amelyek terhére sajat addssagot bocsathatna ki, amely
valsagok sordn biztonsagos eszkoz lehetne. A Kincstar emellett fiskdlis 6sztonzést
biztosithatna, az EKB pedig végsé hitelezbi szerepkorében tamogathatna a kézponti
addssdag iranti bizalom fennmaraddsat. A negyedik lehet6ség a rugalmas eurézéna
|étrehozasa, amely teljeskord bankunidt, a fiskalis politikdk 6nallésdaganak megdrzé-
se melletti szorosabb koordinaciét foglal magaban. Ebben az esetben az EKB végsé
hitelez6i szerepében tdmogathatna az illikvid tagdllamokat, az inszolvens tagallamok
addssaga pedig az IMF felligyelete alatt kerllne atstrukturalasra.

A lehetséges jovGképek kozil a foderalis megkozelités lenne a szerz6 szerint legidea-
lisabb, de a jelenlegi politikai Iégkdrben nem realis. A masodik legjobb megkozelités
a rugalmas fiskalis unié lehetne, dm itt is kérdéses, hogy az egyes intézmények
mennyire lennék fliggetlenek, a kbzos pénziigyi feligyelet milyen mértékben kezel-
né hasonld sullyal a kilénb6z6 tagallamokban felfedett problémadkat, az inszolvens
tagdllamok aldvetnék-e magukat az IMF programjainak, az illikvid tagallamoknak az
EKB meddig nyujtana tdmogatast Németorszag esetleges tiltakozadsa esetén. A szerzé
szerint a német irdnyba tartunk, technokrata kiegészitésekkel. Vagyis létrejonnek
kozosségi intézmények, azokat azonban Németorszag sajat akaratanak és politika-
janak el6segitésére és kikényszeritésére hasznalja, vagyis a versenyképesség no-
velésére, és az exportorientdlt gazdasagok kiépitésére, elsGsorban a bérkoltségek
csokkentésén keresztiil. A német és a technokrata megoldas azonban politikailag
nem tarthaté fenn, alddssa a k6zos eurdpai projekt demokratikus tdmogatottsagat,
és végsG6 soron az dvezet Ujabb valsdgahoz vezet.

Az eurdzéna és Nagy-Britannia gazdasaga hasonlé nehézségekkel kiiszkodik. A szer-
z6 6sszehasonlitja Nagy-Britannia és az eurdzdéna valsagat, és megallapitja, hogy
azok problémai szdmos ponton kdzosek. Mindkét gazdasdgban komoly probléma
az enyhe vdllalati hitelezés, az alacsony novekedés. Mindkét gazdasag problémai az
elégtelen valsagkezelés miatt allnak fenn. Nagy Britannidban ugyan elmaradt a kot-
vénypiaci panik, a novekedés mégsem indult be. A britek legtdbbszér Washington
feldl kozelitik meg a problémadkat, a gazdasagi valsagra adott valasz azonban egyér-
telmden eurdpai volt, azaz egyensulyjavitd intézkedéseket, azaz megszoritdsokat
vezettek be. Hatasukra a kereslet meredeken csdkkent, mikdzben a kéltségvetési
egyensuly mégsem javult. A vezetés végill nem erGltette tovdbb a koltségvetési
kiigazitast, s a Bank of England nagy6sszegl eszkdzvasarlasi programjanak tdmogata-
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saval kivantak a pétldlagos keresletet megteremteni. Mindez azonban nem javitotta
érdemben a névekedési kilatasokat. Nagy-Britannia gondjai tehat hasonldak az eu-
rézénahoz. A szerz6 kiemeli az alacsony novekedést, a magas munkanélkiliséget,
az alacsony vdllalati hitelezést.

A szerz6 a kbnyv masodik szerkezeti egységében bemutatja azokat a kihivasokat,
amelyekre az EU-nak és Nagy-Britannianak megoldast kell taldlnia a gazdasagi siker
megalapozdasa érdekében. Eurdpa problémai a gazdasag gyenge alkalmazkoddké-
pességébdl, az alacsony novekedési potencidlbdl, a tdrsadalom eléregedésébdl,
a kockazatkeruld kulturabdl és a politikai elitek valtozasokkal ellentétes érdekei-
bél kdvetkeznek. A problémak bemutatasat kovetéen a szerz6 ugynevezett ,,ADD”
(adaptive — alkalmazkoddképes; dynamic — dinamikus; decent — igazsagos) reformok
végrehajtasat javasolja. A multban elért sikerek folytatasa érdekében az eurdpai kon-
tinensnek gazdasagi és politikai valtozasra van szliksége, vagyis egy eurdpai tavaszra.

A gazdasagot id6rél idGre sokkok érik, kivilrél és belilrél egyarant. A piacgazdasag
és a pénzligyi rendszer alapvetden instabil, ezért a gazdasag alkalmazkoddképessé-
gén kell javitani. A pénzlgyi rendszerbdl eredé kockazatokat mérsékelni sziikséges
a t6ke mennyiségének és minGségének novelésén keresztil. A termelési tényezd6k,
kiiléndsen a munkaeré mobilitasat névelni kell dgy, hogy azok ott hasznosulhassa-
nak, ahol a legnagyobb sziikség van rajuk. A piacok egységesitésével és a felesleges
szabdlyozasok eltorlésével a verseny intenzitdsa ndvelhetd, ami hatékony miikddés-
re 0sztonozi a véllalatokat. Noévelni kell tehat a gazdasag alkalmazkoddképességét
a kiiléonbo6z6 sokkokkal szemben.

EIS kell segiteni a gazdasdgi novekedést, novelni sziikséges a gazdasag dinamizmu-
sat. A novekedéshez tobb innovacid, tobb start-up, tobb kezdeményezés sziikséges.
Ehhez novelni szilkséges a tarsadalom vallalkozasi hajlandésagat mar kisgyermekkor-
tél kezdve. Az oktatdsnak kiemelt szerepe van a kreativ gondolkodas és vallalkozé-
szellem kimunkaldsaban. A koz- és felsGoktatasban a kreativitasra, a vallalkozdszel-
lem fejlesztésére kell torekedni. Az innovacio az tarsadalmi kapcsolatok sriiségével,
tarsadalmi interakciok sordn sziletik. Az innovacidk ezért elsGsorban varosokban
alakulnak ki. N6évelni kell tehat az emberi interakcidk szdmat, az emberi kapcsola-
tok slir(iségét. Mindemelett meg kell teremteni a szlikséges finanszirozast. Javitani
szlkséges a start-upok forrdshoz jutasanak feltételein. A kormanynak fejleszteni
kell a kormanyzati szolgaltatasokat, tobbet kell kutatasfejlesztésre forditania. Az Uj
Otletek, az innovacidk tdmogatdsaval ndvelhet6 a gazdasag novekedési képessége.

Az eurdpai tarsadalmi értékek kozéppontjaba az esélyegyenl&séget kell allitani.
A tarsadalom akkor miikodik a leghatékonyabban, ha minden egyénnek egyenlé
esélyei vannak a céljai eléréséhez. Az allamnak tehat mérsékelnie kell az egyének
kozotti kilonbségeket az elesettebbek tdmogatdsdval. A tulzott jévedelmi egyen-
I6tlenségeket fel kell szdmolni. A jovedelmeket a tarsadalmi hasznossagnak kell
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meghataroznia. Kiizdeni kell az érdem nélkil szerzett bevételek ellen, ezért addz-
tatni szlikséges a foldeket, a mez6gazdasagi tdmogatdsokat pedig fell kell vizsgalni
és meg kell szlintetni. Az eréforrasok leghatékonyabb hasznositasa érdekében az
egyenl6 esélyek biztositasanak prioritast kell élveznie a tdrsadalomban.

A szerz6 szerint az eurdpai versenyképességet nem német mintaju megszorito intéz-
kedésekkel, nem brit eszkdzvasarlasi programokkal, hanem a gazdasag alkalmazko-
doképességét, novekedési potencialjat és igazsagossagat eldsegits intézkedésekkel
szlkséges helyredllitani. Mindehhez pedig radikalis gazdasagi és politikai valtoza-
sokra van sziikség, vagyis egy eurdpai tavaszra.
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