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A konyv az eszkozar-inflacio jelenségébdl kiindulva targyalja a 2007—-2008-as globalis
pénziigyi valsagot, amelynek kialakuldsdért az amerikai, az eurdpai jegybank, de
még a feltorekvs orszagok (f6ként Kina) kdzponti bankjainak monetaris politikaja is
felel6s. Az amerikai gazdasag folyamataival Brendan Brown szinte egyaltaldn nem
is foglalkozik, fékusza az eurdpai gazdasagon, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) elhi-
bazott monetdris politikdjan van. A szerz6 gyakorld pénziigyi szakértGi tapasztalata
és az osztrak kdzgazdasagi iskola monetaris politikai megkozelitése alapjan vonja le
kovetkeztetéseit. Ervelése alapjan a Jean-Claude Trichet altal vezetett EKB szamos
hibat kovetett el, majd 6t az elnoki székben kéveté Mario Draghi, Angela Merkel
politikai tAmogatasaval komoly szerepet jatszott az eurézéna szuverén addssagval-
sag mélyiilésének a megakaddlyozasaban. A kdnyv végén egy mélyebb monetaris
integracié mikodését bemutatva emeli ki a Federal Reserve (Fed) altal inditott
valsagban (eszkozar-inflacio kipukkanasaban) rejlé lehetdségeket.

A kényv azzal az alapvet6 kérdéssel kezd6dik, hogy a Gazdasagi és Monetdris Unid
miért kerllt egzisztencidlis valsdgba mind6ssze par évvel létrejotte utan. A berlini
allaspont szerint minden rendben lett volna, ha az egyes tagorszagok nem kovettek
volna el mindent azért, hogy a Stabilitasi és Novekedési Egyezményben megfogal-
mazott szigoru fiskdlis szabalyokat megkeriljék. A pdrizsi és brisszeli elképzelés ettdl
eltéréen a valsagot azzal indokolja, hogy az unids alapszerz6dések nem nyujtottak
lehet&séget a fiskalis-, addssag- és bankunio létrehozasara. Brown szerint a kialakult
valsag, amely majdnem az eurdovezet felbomlasahoz vezetett, leginkabb annak fel-
emasra sikerdlt felépitésében keresendd; nem sikerilt olyan strukturat kialakitani,
amely ellendllna a kiilsé vagy belsé monetaris instabilitast okozé er6knek.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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Egy komoly gazdasagi kor, az eszkoézar-inflacié tamadta meg a Gazdasagi és Mone-
taris Unidt. A virus eredeti forrasa az Egyesiilt Allamokba a Federal Reserve-hez
(Fed) vezet vissza, viszont az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) monetaris politikaja (in-
kabb annak hidnyossagai) felerdsitette a kér hatasait. Amikor az eszkézar inflacié
deflacidba alakult at, az eurdpai politikai elit mar nem tagadhatta az Eurépai Unid
altal elszenvedett karokat.

A monetaris magyarazatokat elutasitottak, még akkor sem hallgattak meg, amikor az
eszkodzar-inflacid Uj hullamat inditotta el Ben Bernanke, a Fed vezetGje. Az amerikai
jegybank altal inditott mennyiségi lazitdsok, valamint a hosszu-tavu arfolyam ma-
nipulacidja (2011-2012) olyan spekulativ lazt krealt, amely az eurdpai szuverének
allampapirjainak és bankjainak kotvényvasarlasaba torkollott. A szuverén és banki
papirok irdnti novekvé kereslet némi idG6t biztositott az eurdzéna szamdra egzisz-
tencidlis valsagaban. A szerz6 szerint Németorszag azért egyezett bele a gyenge
eurdzénatagok kimentésébe, mert a német exportgépezet sikeresen tudta eladni
termékeit azokban a feltdérekvé orszagokban, amelyek atmenetileg haszonélvezgi
voltak a Fed mennyiségi lazitdsaibdl ered6 spekulativ 1dznak. A német adéfizet6k
toleranciaja a szuveréneket kimentd programok (és Angela Merkel) felé fog tartani,
amig az eszkozarak deflacidja Ujra nem valt at inflacidba.

Erdekes jelenséget ismertet a szerzé kdnyvének elss fejezetében, mégpedig a ko-
rai monetarista iskola teljes tagadasat az eszkodzar-inflacidval kapcsolatosan. Sem
Friedman és Schwartz, sem Meltzer nem emlitik irdsaikban a jelenséget. Friedman
esetén még inkdbb érdekes a kérdés, hiszen éveken keresztiil ugyanazon az egyetemi
kampuszon oktatott és kutatott, ahol Hayek is tette, aki mar az 1920-as években irt
arrél, hogy a New York-i Fed milyen monetdris politikai Iépések altal hozott létre
eszkozar-inflaciét. Némi magyarazattal szolgdl, hogy egyrészt a Friedman altal kép-
viselt pozitiv kdzgazdasagi megkdzelitésbe nem illeszthet6 be az eszkdzar-inflacidé
jelensége, masrészt a spekulativ 1dz mérése és empirikus tesztelése nehézségek-
be Utkozik. Az osztrak kozgazdasagi iskola alapvetd hipotézise szerint a monetaris
egyensulytalansagok kovetkeztében a tékepiaci javak relativ ara mesterségesen
magasra emelkedhet. A kedvez6tlen eredmények kozé sorolhatdk a rossz eszkdzokbe
tortént beruhdzdsok és a kockazati kedvnek a hosszu tavu erdézidja, ami sziikséges
eleme a kapitalista piacgazdasagok m(ikodésének.! A Maastrichti Szerz&dés irdi
nem voltak tisztdban az eszkozar-inflacid jelenségével, a jegybanki szakemberek,
akik a koz6s monetaris politikat tervezték, az inflacié tekintetében csupan az aruk
és szolgaltatdsok drara épitettek.

Amikor az eszkdzar-inflacié megtdmad egy gazdasagi rendszert, az irracionalis b6ség
kilénbo6z6 formai alakulnak ki. Az irracionalis bGség olyan allapot, ahol a beruhazdék

1 Brown szerint a rossz beruhdzas definicidja olyan t6kekoltés, amely nem kdvetkezett volna be, ha az arakra
vonatkozd jelzések torzitatlanok lennének. A torzitottsagot pedig maga a spekulativ 1z okozza.
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alacsony valdszin(iségeket rendelnek a negativ kimenetelekhez, mig tulsagosan ma-
gasat a pozitiv kimenetelekhez. A kérdés az, hogy a monetdris egyensulytalansagok
hogyan tamogatjak ezt a folyamatot? Erre a kérdésre a szerz6 harom lehetséges
valaszt ad:

(i) A monetdris egyensulytalansagokat az jellemzi, hogy a kdzép- és hosszu tavu
kamatok manipulalasa révén joval alacsonyabbak, mint neutralis esetben, igy
tulzott t6kepiaci keresletet generdlnak;

(ii) Ha hosszabb ideig alacsony kamatok vannak, még akkor is, ha azok neutralisak,
kétségbeesett hozamvaddszatot eredményezhetnek a magasabb hozamu be-
fektetési eszkozok keresése révén;

(i) A jovébeli magas inflaciétdl vald félelem el6segitheti, hogy bizonyos jelenbeli
eszkozokbe tulsagosan sokan fektessenek be, amely végiil irracionalissa valik.

Az inflacié mindkét fajtdjat (aruk és eszk6zok) nehéz korai szakaszban felismerni,
tanok sem segitik. Brown kiemeli, hogy az eszkdzar-inflacié generdldsdban a nagy
orszagok és valutadvezetek jegybankjai kiemelt szereppel (aszimmetrikus erével)
birnak. Példanak emliti a Fed szerepét: ha az amerikai jegybank lefelé manipuldlja
a hosszu tavu kamatokat, akkor az egész dolldarzénaban stimuldlja a beruhazokat,
hogy bizonyos irracionalis viselkedést vegyenek fel a magasabb hozamok keresése
érdekében. Az eszkodzar-inflacid kialakuldsa utan egy kérdés marad csak, hogy az
eszkozar-buborék hogyan pukkad ki? Az eszkdzar inflacié vége altalaban egy gazda-
sag normal medrébdl torténd kizokkenését jelenti egy idGszakra. A virus monetaris
politikai beavatkozas nélkil zajlik le el6re jelezhetetlenségiik miatt, a monetaris be-
avatkozds mar csak akkor torténik meg, amikor az eszkozar-deflacio elkeriilhetetlen.

A kényv masodik fejezete a Iétre nem jott francia-német dolldrunidbdl kiindulva
mutatja be ez eurdovezet aktualis problémait. De Gaulle és Adenauer megegyezhe-
tett volna egy francia—német monetaris unidban, mindkét orszag a Bretton Woodsi
monetaris rendszer keretében a dollarstandardban vehetett volna részt, a német
marka és a francia frank teljes atvalthatésdga valdsulhatott volna meg, a dollar
elleni fluktuacidkat (lebegtetési sdvban tartdsat) pedig a monetdris bazis valtozta-
tasan keresztil oldhattdk volna meg. Ehelyett a francia politikusok generdcidkon
keresztil probaltak letorni a kontinentalis eurdpai monetaris hegemdnt, Németor-
szagot, mig végul létrehoztdk a Gazdasagi és Monetaris Unidt az Eurdpai Kozponti
Bank irdnyitasaval. Az EKB csak bizonyos szabalyok kdzott mikodhet, viszont a kdzos
monetaris politika nem képes minden egyes tagorszag gazdasagi problémajat meg-
oldani, f6ként a periféria-allamokban. A kdzds monetaris politika és az EKB reformja
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helyett, német kivanalmaknak megfeleléen, kontra produktiv, hosszu tavu, szigoru
koltségvetési szabalyokba szoritottdk a szuveréneket.?

Brendan Brown konyvét azzal a kérdéssel folytatja, vajon hogyan is fert6zte meg az
eszkozar-inflacié az eurdovezetet? Szdmos szakértd, politikus és Ujsagird prébalta
kutatni, hogy mi is okozta az eurdzéna valsdganak elmélyiilését, dltaldban a kovet-
kez6 témadkat jartak korbe: a globalis hitelezési buborék kialakuldsa a 2000-es évek
kozepén és annak kipukkanasa, a hibas monetaris politikai doktrinak, a szabalyo-
z6 rezsimek, a pénzlgyi kozvetités rendszere, amely rendszerszerlen alulbecsiilte
a kockdzatokat és visszds dijazasi szabvanyokat tartott fenn, vagy a t6kepiacok ara-
zasi hianyossagai. A vadlottak kozott voltak prominens jegybanki szerepl6k (Alan
Greenspan és Ben Bernanke), de kollektiv entitdsok is, mint példaul Kina (arfo-
lyam-politikaja miatt), a kelet-dzsiai haztartdsok és vallalatok tulzott megtakaritasi
rataja, szabalyozok, mint az Amerikai T6kepiaci Szabalyozé és Felligyel§ Hatdsag
vagy a Nemzetkozi Fizetések Bankja, tovabba a kdzponti bankok Eurépdban vagy
egyszer(ien az Egyesiilt Allamok.

Az eurdzdna kézponti bankja mar indulasakor hibds monetaris keretrendszerrel és
hidnyos mandatummal rendelkezett. Brown itt a Maastrichi Szerz6dés 105. cikke-
lyében taldlhaté monetaris politikai célokat hozza fel, miszerint az Kdzponti Bankok
Eurdpai Rendszerének els6dleges célja az arstabilitas fenntartdsa. Az arstabilitds és
monetdris stabilitds hosszu tavon egymast részben atfedé fogalmak, viszont a Szer-
z6désbe a monetaris stabilitas fenntartasat is bele kellett volna foglalni.* Az EKB
monetaris politikdjanak kialakitasakor az Issing Bizottsag szamos alternativa koziil
vadlaszthatott volna, meritve az angolszasz monetarista hagyomanyokbdl vagy akar
az osztrak kozgazdasagi gondolkodasbdl. Az EKB monetdris célkitlizése —a harmo-
nizalt fogyasztéi drindex atlagos értéke nem lehet magasabb, mint 2% kdzéptavon
— a Gazdasagi és Monetaris unio elsé évtizedében haromszor sodorta veszélybe
a monetaris uniét, mindharomszor komoly egyensulytalansagokat generalva.* A fe-
jezet tovabbi problémakat is feltar: az EKB nem rendelkezett vészforgatdkonyvvel,
vagyis nem volt semmilyen terve arra az esetre, ha mély gazdasagi recesszié vagy
pénziigyi panik alakul ki. Mdasrészt, az EKB szdmos kritikat kapott azért, mert a né-
met-kozpontu tényezék sokkal inkdbb latba esnek a monetaris politika kialakitasa-
ban, mint Németorszag gazdasagi sulya. Harmadrészt, az EKB képtelen volt az eurd
inditasa altal gerjesztett monetaris egyensulytalansag kialakuldsat észlelni, az egyre

2 A torténetet érdemes kiegésziteni azzal, hogy a Fed nyomdn az EKB megkésve ugyan, de szamos nem
konvencionalis monetaris politikai [épést hajtott végre, amelyek egy részérél az EKB mandatuma nem
rendelkezik.

3 Monetaris stabilitas alatt azt értjik, hogy a pénz nem valik komoly egyensulytalansagok forrasava
a gazdasagban.

4 Az els6 alkalom: 1994 Q4 és 1999 kozo6tt, a masodik alkalom: 2003—-2005/2006 kozott, mig a harmadik
alkalom: 2007 H2 és 2008 Q3 kozott.
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felheviiltebb pénziigyi piacok ellenére sem. Végiil, az EKB Ujra és Ujra alulbecsiilte
az amerikai gazdasag hatdsait Eurdpara, f6ként az USA recesszidja idején.

Hasonlé folyamatok — monetéris politikai [épések — vezettek az eurdpai eszkozar-bu-
borék kipukkandsdhoz, mint az 1929-es Nagy Valsaghoz. A felel6sség Brown szerint
az amerikai és az eurépai monetaris politika irdnyitdit, valamint a feltérekvé piaco-
kat, f6ként Kinat is terheli, mivel nem voltak hajlandéak mindent megtenni azért,
hogy a juan konvertibilis legyen. Az EKB |épései nem lehettek hatdsosak, mivel nem
ismerték fel a valsag igazi mibenlétét, és likviditasi valsagként kezelték az esemé-
nyeket. Ha likviditdsi valsag lett volna, akkor az EKB altal nyujtott likviditas par nap
alatt helyre éllitotta volna a bankkézi piacokon kialakult egyensulytalansagokat, és
utdna visszavonhatta volna tdmogatdsat. Szamos esetben joval nagyobb likviditast
biztositott az eurdzdna kdzponti bankja, mint amire sziikség lett volna, kialakitva
a transzferunio rendszerét. Arra a kérdésre, hogy miért ez tértént, a szerz6 szamos
valaszt ad. Egyrészt, az EKB monetaris politikai stratégiajat at kellett volna alakitani,
és mennyiségi célkitlizést hasznalni a monetdris bazisra, viszont ez nem kivitelez-
het6 egy valsag kozepette. Masrészt, a bankkozi kamatok nullara csokkentésével
a kereskedelmi bankokat kozvetve arra kényszerithette volna, hogy révid lejaratu
allampapirokba fektessék a pénziiket ahelyett, hogy kockdzatmentesen az EKB-
ban tartottdk. Harmadrészt, az eurdpai jegybank tulzott médon olyan mddszertani
(6konometriai) alapra tdmaszkodott egy olyan id&szakban, amikor nem voltak el6re
jelezhet6ek a monetaris és pénzigyi folyamatok. Végil, az EKB felvallalhatta volna
a végso hitelezd szerepet.

Tovabbi problémat jelentett, hogy az EKB-nak az infladcidra vonatkozé mérése és
el6rejelzése tulsagosan nagy szerepet adott az dtmeneti, rovid tavua, f6ként az olajar
altal okozott hatdsoknak, emellett az EKB nem késziilt arra, hogy a valsag utdn
a nem koncenviondlis monetdris politikai |épéseit hogyan vezesse ki. Az eurdpai
fizetésképtelenségi valsag pedig tovabbmélyiilt 2008-ban, ami odaig vezetett, hogy
a szuveréneknek csédkozeli helyzetbe jutott bankokat kellett kimentenilik. Ez mar
magukat a szuveréneket is veszélybe sodorta, pedig ekkor még Gorégorszag nem
kerilt a figyelem kdzéppontjaba. Brown az EKB vezetSinek beszédeit elemezve meg-
allapitotta, hogy egyikik sem ismerte el, hogy hibdztak volna a valsag kezelésében,
s6t még akkor sem, amikor a tébbi jegybankkal parhuzamosan nem inditottak el
mennyiségi lazité programot.

A hetedik fejezetben a szerz§ azt targyalja, hogy a Fed altal inditott eszkozar-infla-
cié nyomdn kialakult eurézéna szuverén valsdga, az EKB hibas |épései ellenére is,
az integracié mozgatoérugdjava valt, Uj lendiletet biztositva Eurépanak. Brown itt
a Draghi—Merkel pdrosra gondol. Mario Draghi és Jean-Claude Trichet még egyiitt
targyalt 2011 Gszén a Fed vezetGjével és az amerikai pénziigyminiszterrel egy komoly
dollar swap-uigyletrél, amelynek kdvetkeztében az EKB el tudta inditani két hosszu
tavu refinanszirozasi programjat (LTRO). Angela Merkel a szerz6 szerint politikai
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oldalrél tdmogatta Mario Draghi nem konvencionadlis monetaris politikai 1épése-
it, amelynek kézponti eleme volt a monetaris célu, végleges értékpapir-adasvételi
Ugyletek (OMT) bevezetése. Ennek Iényege abban allt, hogy megfelel§ feltételek
mellett az EKB tokéletesen hatékony tdmaszt tud nydjtani a bajba jutott eurdovezeti
tagallamoknak.

Brendan Brown konyvének zarofejezetében az 6sszefoglalas helyett inkdbb a Gazda-
sagi és Monetaris Unio el6tti lehetséges jovGképet vazolja. Bemutatja a Parizs—Berlin
tengely altal ,létrehozandd” Uj monetaris uniét. Ennek tervérél elvétve a sajté is
cikkezett, viszont barmilyen tényleges szandék (kész forgatdkonyv) komoly problé-
makat okozna: egyrészt er6teljes fesziiltségeket gerjesztene az eurézéna orszaga-
inak jegybanki vezetGi és pénzigyminiszterei kozott, masrészt a pénzigyi piacok
spekulativ tdmadasainak Ujabb hulldmaival kellene szembe nézni. Ezzel szemben
a Maastrichtban kialakitott monetaris unié eddigi hibaibdl tanulva ki lehetne ala-
kitani egy olyan Uj monetaris uniot az eurdzéndban, amelynek felépitése stabilabb
lenne, mint a mostani.
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