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Lorenzo Bini Smaghi' az Eurdpai Kézponti Bank Igazgatosaganak tagjaként kozel-
rél szemlélhette a globalis pénzligyi valsag hatasait az eurdzdéna tagallamaira, va-
lamint annak az eurdzéna szuverén addssagvalsagdva torténé formalddasat. Tiz
évvel a Gazdasagi és Monetaris Unid kialakitdsa utan egy olyan valsag razta meg
az eurdovezetet, amely a kdzos valuta jovEjét és az egész Eurdpai Unidt is veszé-
lyeztette. Az eurdpai intézményi keretek (f6ként gazdasdgi keretrendszer) megeré-
sitése, szdmos unids csucstalalkozd és valsagértekezlet, az Eurdpai Kézponti Bank
konvencionalis és nem-konvenciondlis programjai ellenére a valsag még mindig
nem megoldott. Varhatdan évekbe fog telni, mig az eurdzéna komoly visszaesést
elszenvedett orszagai teljes mértékben tuljutnak a valsagon.

A viélsag dramai hatdssal volt az eurdpai gazdasagi és tarsadalmi szerkezetre: novek-
v6 munkanélkiliség és fiatalkori munkanélkiliség, a szegénységben él6k szdmdanak
emelkedése, a csalddok jovedelmének csdkkenése csak néhany tarsadalmi-gazda-
sagi kovetkezménye a valsagnak. Egyes orszagokban az elhuizédé krizis miatt a jo-
vedelmek a husz évvel ezel6tti szintre estek vissza. Bini Smaghi szerint a negativ
gazdasagi jelenségek csupan tiinetei egy jéval komolyabb problémanak. A valsag
mindenekel6tt politikai jelleg(, azt tiikrozi, hogy az elmult hisz év alatt felgyllemlett
problémakat a nyugati tarsadalmak nem voltak képesek megoldani, igy az eurézéna
valsaga soran drasztikus |épésekre volt sziikség a gazdasdagi és tarsadalmi struktdra
megreformaldsahoz. A demokratikusan valasztott politikusok jovébeli Gjravalasz-
tdsuk miatt hivatali idejuk alatt nem hajlanddak olyan intézkedéseket meghozni,
amelyek ezt veszélyeztetik. A mélyebb szerkezeti atalakitasok és reformok addig
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vdaratnak magukra, mig a kiils6 gazdasagi feltételek nem romlanak olyan szintre, ahol
a pénziigyi piacok mar nem hajlanddak finanszirozni az orszagot. Ekkor a vészhelyzet
(tlizoltas) kikényszeriti a népszer(itlen gazdasagi dontéseket, amelyek leggyakrabban
komoly megszoritdsokat jelentenek, ez viszont visszaveti a gazdasdagi aktivitast és
fenyegeti politikai és tarsadalmi kohéziét.

A globalis pénziigyi valsag, annak ellenére, hogy nem Eurdpabdl indult ki, még-
is arra volt a legnagyobb hatassal, az eurdpai unios déntéshozatali mechanizmus
komplexitasa miatt. Az Eurépai Unié nem tekinthet6 az Egyesiilt Allamokhoz ha-
sonlithato teljes gazdasdagi entitdsnak. A hatalom (az egyes politikdk koordinalasa)
Osszességében helyi szintr6l még nem kerilt foderalis szintre, a decentralizaltsag
megszlintetése hosszu évekbe, ha nem évtizedekbe telik még, és vélhetéen komoly
politikai valsaggal fog parosulni.

A szerz6 a bevezet( fejezetben hat kérdést vet fel, amely az eurdpai dllamok don-
téshozatali mechanizmusait jellemzi.? Az elsé kérdés a globalis pénziigyi valsag és
az eurdvalsag kialakuldsanak megértését vizsgdlja. A valsag kezelése soran legy-
gyakrabban felmerlg és leginkabb a figyelem kdzéppontjaba kerils probléma az
addssagok — legyen az dllami vagy magdn — felhalmozddasa. Miért engedték, hogy
az addssagok szintje GDP-ardnyosan ilyen magasra emelkedjen? Ennek oka a ban-
kok, haztartasok, vallalatok és a kdzszféra nem prudens magatartasaban kereshetd,
viszont mas szerepl6k vagy tényez6k (pénziigyi szektor, kormdnyzatok, a gazdagok,
Kina, a Vilagkereskedelmi Szervezet vagy az eurd) hibaztatasa elterelheti a figyel-
met a valds problémaktdl, igy azok hatékony kezelésétdl. Azokat a kérdéseket is fel
kell tennilink, hogy a pénzligyi deregulacid miért teremthetett olyan kérnyezetet,
amely tulzottan kdnnyen biztositott hiteleket, akar nem megtérilé beruhazasok-
ra vagy felesleges fogyasztasi cikkekre, az adéssagbdl finanszirozott kézkiaddsok
miért ndvekedhettek gyorsabban, mint a jévedelmek, miért hagytdk a kamatlaba-
kat a jegybankok olyan hosszu id6n keresztil alacsonyan, vagy miért voltak egyes
orszagok pénzigyi felligyeletei ilyen rovidlatdak, tolerdlva a magas kockazatokat?
A valaszt abban kereshetjik, hogy az egyének a multbéli tendencidkra alapozva
tulbecsilik a jovébeli jovedelmeiket. Viszont a gazdasagi ndvekedés tulbecslésének
mélyebb gydkerei vannak, amelyek leginkdbb a globdlis gazdasag elmult husz évé-
nek tendencidiban (a kereskedelem szerkezetének valtozasaban és a technoldgiai
haladasban) rejlenek, megkérdGjelezve a fejlett ipari allamok novekedési modelljeit
és fenntarthatatlanna téve tarsadalmi szerkezetiiket. A valsag ekképpen felfogha-
t6 strukturdlis valsagként is, amelyre egyetlen valasz adhaté, mélyebb integracio
a globalis gazdasagi rendszerbe. igy nem csoda, hogy azok az eurézéna tagélla-
mok, amelyek mélyebben integralddtak a nemzetkdzi rendszerbe, kdszonhetden
a strukturalis reformoknak a munkaerGpiac és oktatas terén, kiegésziilve a kutatas

2 Az els6 6t téma minden egyes fejlett ipari allamra jellemz6, de legkomolyabban az eurdpai unié orszégira
vonatkoztathatd.
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és fejlesztés tdmogatdsdval és infrastrukturalis beruhazdsokkal, kisebb visszaesést
szenvedtek el valsag soran. Ezzel szemben azok az orszdgok, amelyek a strukturalis
reformok végrehajtasat halogattdk, és gazdasaguk féként a belsé piacra épllt, na-
gyobb visszaesést szenvedtek el.

A masodik probléma a mar korabban emlitett demokratikus berendezkedésre jel-
lemz6 politikailag koltséges reformok halogatdsa. A reformokat csak akkor hajtjak
végre egyes allamok, amikor enélkil mar nem lehetne elkeriilni egy még mélyebb
pénzligyi és redlgazdasagi valsagot. Erre remek példa a nyugdijrendszerek atalaki-
tdsa: a varhatd élettartam novekedésével parhuzamosan csokkent a fejlett orszagok
termelékenysége. Ez, amig a pénzligyi piacok finanszirozzdk az adott dllamot, nem
okoznak problémat, és addig a sziikséges nyugdijreformokat nem hajtjak végre.
Amint csokken a beruhdzasi hajlanddsag, az allampapirok kockazati felara elkezd
novekedni, a fizetésképtelenség kozeledtével mar a nyugdijak kifizetése is korlatok-
ba Utkozik. Es csak ekkor valik a kormanyzat szdmdra egyértelmivé, hogy a nyug-
dijrendszer reformra szorul. A harmadik kérdéskor részben az el6bbi folytatdsa.
A kormanyzatok siirg6s helyzetekben hajlanddak reformokat végrehajtani, viszont
a rendelkezésre allé rovid id6 miatt egy-egy probléma teljes komplexitdsat nem
latjak at, ezért gyakran nem atfogd megoldasokat fogadnak el.

A negyedik probléma a valsagkezelés mivoltaban all. A rovid tdvi megoldasok a val-
sagbol torténd gyors kildbaldsra 6sszpontositanak, a hosszu tdvd megolddsok viszont
azt célozzdk meg, hogy a jovében hasonld vélsag ne alakulhasson ki. A két megol-
das kozott komoly fesziltségek vannak. A dilemma leginkabb a pénziigyi rendszer
kezelése soran merdl fel: a) atharitsak-e a felelGsséget a hitelintézetekre, amikor
is a megfeleld hitelezési rendszert alkalmazé bankok tovabbra is m(ikddni fognak,
mig a nem prudens bankok csédbe mennek, vagy b) stabilizaljdk az egész pénziigyi
rendszert, és a valsag ideje alatt is életben tartsak a hitelezést dllami segitségnyuj-
tds altal. Az Egyesiilt Allamokban a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédje (az
allami segitségnyujtas hianya) olyan folyamatot inditott el, amelynek eredménye
a pénzigyi piac 6sszeomlasa lett, és csak ezutan tdmogatta az Kongresszus a pénz-
Ugyi ment6csomagot. Az amerikai Kincstar felt6késitette a f6bb bankokat, hogy
a mélyebb recessziot elkeriilje. Eurépaban a globalis pénziugyi valsag idején nem
omlott dssze egyetlen nagyobb bank sem, masrészt az eurdpai bankrendszer allami
forrasbdl torténd felt6késitésétél a legtobb eurdpai orszag idegenkedett. Ennek
kovetkezménye az lett, hogy az eurdpai pénziigyi rendszer fokozatosan gyengiilt,
a szuverén allamok kockdazati felara a banki kockazatokkal parhuzamosan emelke-
dett, ami elnyujtotta a valsagot, és megszlintette a maganszektor hitelezését.

Az 6todik kérdéskor a kbzponti bankok szerepét veszi gorcsé ala. A jegybankok ko-
moly dilemmaval alinak szemben a valsag ideje alatt. Egyrészt ha beavatkoznak,
hogy megakaddlyozzdk a pénziigyi zavarokat, csékkentik a piaci nyomast, valamint
id6t adnak a politikusoknak, hogy a népszer(itlen reformokat végrehajtsak, de ez-
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altal inflaciét generdlnak, vagyis novelik az addéfizet6k terheit. Ha viszont nem avat-
koznak be, veszélyeztetik a pénziigyi stabilitast, igy az arstabilitast is. Az eurdzéna
esetében ez a probléma még dsszetettebb, hiszen egyes tagallamok addssagvalsaga
veszélyezteti a monetaris politika m(ikodését, a monetaris politika transzmisszids
mechanizmusat az egész monetdris uniéban. Ezért az EKB a bajban lév6 orszagok
allampapirjainak vasarlasa mellett dontott, amellyel megakadalyozta az allamcsé-
dot, és id6t hagyott a kormanyzatok szamara, hogy javitsak pénzugyi helyzetiiket.

Az utolsoé téma az eurdzdna befejezetlenségének problematikajdval foglalkozik, és
mélyebb integracid szilkségességét vetiti elé. Az,,ahhoz, hogy tuljussunk a vdlsdgon,
tébb Eurdpdra van sziikség” kifejezést gyakran lehetett hallani. Viszont ahhoz, hogy
a tébb Eurdpa vagy mélyebb eurdpai integracio kialakuljon, a gazdasagpolitika min-
den fontosabb részének kézponti, eurdpai szintre torténd delegdldsa sziikséges. Ez
természetesen nem rendelkezik tAmogatottsaggal az eurdpai unid orszagaiban, amit
jol mutat a nacionalista partok er6s6dése az eurdpai orszagokban, amelyek ezzel
ellentétesen kevesebb Eurdpat hirdetnek. A probléma nem csak nemzeti szint(,
hanem unids is, mivel az egyik legfontosabb eurdpai unids alapelv, a szubszidiaritas
szerint csak akkor delegalhaté egy politika kdzosségi szintre, ha nemzeti szinten
nem képesek azt jobban gyakorolni. Bini Smaghi szerint még egy vagy tobb valsag
szlikséges ahhoz, hogy meggyG6zze az embereket arrdl, hogy a helyi szinten gyakorolt
hatalom nem eredményes, és mélyebb integracidra van sziikség.?

A szerz$ a kotetet husz kisebb fejezetre osztotta, amelyben a korabban bemutatott
hat probléma mélyebben is kifejtésre keriil, beledgyazva az eurddvezet aktudlis
gazdasagi folyamataiba. A fejezetek nem kronoldgiai sorrendben mutatjak be a Gaz-
dasagi és Monetaris Unid torténetét a kialakuldsatol az eurdzdna valsagaig, hanem
egy-egy felmerilé problémadra koncentralnak. Az egyes fejezetekben a torténeti
bemutatds kiegészil a kdzgazdasagi és politikai megfontoldsokkal.

A Gazdasagi és Monetaris Unid alternativdi nem bizonyultak vagy bizonyulhattak
sikeresnek. Bini Smaghi harom lehetséges opcidt mutat be, amelyek az eurdpai
monetdris integracié alternativdi lehettek volna, de ezek alkalmazdsa szintén komoly
gazdasagi problémakat okozott volna. Az elsé ilyen a Bretton Woods-i rendszer 6sz-
szeomlasat kovetd Eurdpai Monetaris Rendszer tovabbi alkalmazasa lehetett volna,
viszont a fluktudciods savok kiszélesedése annak valsdga nyoman komoly gazdasagi
fesziiltségeket okozott volna kereskedelem terén, rdaddsul veszélyeztette volna az
egységes belsd piac mikodését. A masodik lehet&séget a német marka korili mo-
netaris stabilitds megerd@sitése jelentette volna, viszont a Bundesbank mandatuma
csupdn a német mdrka stabilitasaért volt felel6s, mas valutakért nem. A harmadik
egy ,exkluziv’ monetaris unio kialakitasa lehetett volna, amely félbe tépte volna az

3 Bini Smaghi ezen gondolata egybevag azzal az elképzeléssel, amely szerint az eurdpai gazdasagi integracio
reaktiv, mélyiilés csak akkor torténik, ha valamilyen valsagra valaszt kell adni. A proaktiv szemlélet hidnya
a valsdgoktdl mentes idészakban, gazdasdagi prosperitas esetén elhanyagolhatd.
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akkori Eurépai Uniét. igy nem maradt mas megoldas, mint a Delors-jelentés alapjan
létrehozni a Gazdasagi és Monetaris Uniot, amely egyértelm( kdvetkezménye az
egységes belsé piac létrehozasanak (a szabad t6kedramlas feltételének garantala-
saval). A piacok nem tudnak teljes mértékben integralddni, amig kilonbo6z6 valutak
vannak, viszont a piacok integraldddsa nélkiil a monetdris unié nem tekintheté
optimalis valutadvezetnek. Mdr csak az a kérdés marad, hogy nem lett volna-e jobb
elhalasztani a monetaris unié elinditasat?

A GMU elinditasaval egyértelm(ivé valt, hogy ez egyiranyu folyamat, nem lehet
az integracié egy mélyebb fokardl egy alacsonyabb fokra visszalépni. Gorogorszag
eurdzéonabdl torténd kilépése évek éta napirenden van politikai és akadémiai ko-
rokben, de ennek még a jogi alapja sincs meg.* A kilépés kovetkeztében vagy dualis
valutarendszert kell alkalmazni, vagy bevezetni egy Uj valutat (visszatérni a korabbi-
hoz), de mindkét Iépés komoly gazdasagi kovetkezményekkel jarna — a kilépd orszag
nem tudnd magat finanszirozni a nemzetkozi piacokrél, az euréban denominalt
allamaddssag jelent6s mértékben novekedne és Gordgorszag sokkal komolyabb
gazdasagi recesszidba keriilne.

A valsag bemutatasa soran Bini Smaghi kitér arra, hogy (a konyv irdsakor) harom val-
sagba keriilt orszag, Goroégorszag, Irorszag és Portugalia teljesen mas kdriilmények
miatt lett fizetésképtelen. Spanyolorszag és Olaszorszag szintén komoly gazdasagi
nehézségekkel nézett szembe, amit csak az OMT-bejelentés enyhitett. Viszont ezalatt
az ,északi” vagy centrum-allamok erételjes gazdasagi visszaesést nem szenvedtek el.
Ez leginkdbb annak volt kdszonhetd, hogy példaul Németorszag a 2000-es évek ideje
alatt nehézségek aran, de végrehajtotta azokat a strukturalis reformokat, amelyek
megteremtették nemzetkdzi versenyképességét. A szerz6 ezt kulcsfontossaginak
tekinti. A bevezetGben és az egyes fejezetekben is tobbszor el6keril a versenyké-
pesség mint kulcsfontossagu tényezd. Egyrészt azok az orszagok, amelyek végrehaj-
tottak a sziikséges reformokat, nem szenvedtek el komolyabb visszaesést, masrészt
a munkaerdkoltség alapu versenyképességiik jelentés mértékben emelkedett, ami
(az exporton keresztil) segitette ezen orszagok kildabalasat a valsagbal.

Bini Smaghi tobb, rovid fejezetet is szentel az Uj intézmények kialakitdsanak. Az Eu-
répai Valutaalapként aposztrofalt Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus fontos szerepet
jatszott a pénzlgyi piacok megnyugtatasaban. A bankunid kialakitdsa sziikséges
feltétele egy mélyebb eurdpai monetaris integracionak, hiszen a bankok tulzott
hitelezése és kevésbé szigoru szabalyozdsa egyik oka volt a valsdgnak, ezek kdzos-
ségi szintl szabdlyozasdval az eurdpai bankrendszer integraltabba valhat, s a ban-
ki kockdzatok és a szuverén dallamok kockazatai kozotti kapcsolatot is kezelheti.
Mindemellett a szerz6 kiemeli az Eurdpai Kézponti Bank valsagmenedzselésének
fontossagat — a nem-konvencionalis eszkdzoket is —, amelyek alkalmazdsa id6t biz-

4 A Lisszaboni Szerz&dés alapjan az Eurdpai Unidbdl ki lehet Iépni, viszont az eurdzonabdl nem.
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tositott és biztosithat az egyes kormdnyok szdmara, hogy a sziikséges kiigazitasokat
és reformokat végrehajtsak.

Az 6sszefoglalds négy ponton keresztil mutatja be a szerz6 reflexidit az eurdpai
gazdasdgi integracio jovéjével kapcsolatosan. Az elsd az eurdpai gazdasagi modellek
inkompatibilitasat taglalja, allitasa szerint az aktualis gazdasagi modellek az uj glo-
balis kontextusban nem felelnek meg, és strukturalis valtozasokra (valtoztatasokra)
van sziikség. A masodik az intézmények fliggetlenségére és felligyeletére vonatko-
zik, amelyek alapvet6 inputokkal szolgdlhatnak az egyes nemzeti gazdasagpolitikak
kialakitasakor. Ennek célja, hogy ne forduljon Ujra el6 az, hogy a jov6beli gazdasagi
névekedéseket ilyen mértékben fellilbecsiljék. A harmadik a nemzeti fiskalis ke-
reteket emeli ki, tdmogatja a Fiskalis Paktum elképzelését, amelyben a nemzeti
koltségvetési politikdk tervezése kozéptavon folyik, és alapvets fontossagu cél az
allamaddssagok csokkentése. Végll a demografiai problémak keriilnek a kdzpontba,
az eloregedés kérdésével kapcsolatos gazdasagi dontéseket nem szabad elhalaszta-
ni, és nem szabad atmeneti vagy félig kész révid tavu modositasokat végrehajtani.

Zarasul: az elSttink 4ll6 Ut nehézségei talan lekiizdhetetlennek tlinnek, de az euro-
pai torténelem elmult hatvan éve megmutatta, hogy minden probléman tul lehet
jutni. Az Ut még hosszu, de az Egyesiilt Allamok sem egy nap, s6t nem egy évszazad
alatt lett kialakitva.
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