Racz Margit:
Addssagvalsag az eurdzénaban — kételyek és szabaBsok

JO masfél éve az eur6zdna torténete tagorszagacssportjanak adossagvalsagarol
sz0l. A 2010-ben kirobbant gérdog valsag pedig dgtdban az Ujsdgok dloldalan szerepl
hiranyagga valt. Maga az addssagvalsag ez alattszak alatt nem enyhlt, hanem mélyiilt.
igy az adéssagvalsag menedzselése, mondhatni, gnindielyzet utan szalad, és nem az
intézkedéscsomag alakitja a helyzetet.

Ebbsl ered, hogy a gorog adéssagvalsag dramai lassauarazlétének kéfieleit is
megteremtettéek. Ez pedig az eur6zdna egészélisoddan piaci oldalrol egy allandosulo
bizonytalansagot vitt.

Az, hogy az un. hatos csomagot végul is az Eur®aalament is elfogadta, jobb
koordinaciés tevékenység tikbdését igéri, de disorban majd a lecsetigvédlsag utani
idészakra. Ez a csomag lényegében a jogilag korabbaéted bintetheiséget efsitette
meg, és a szigoruan vett kozpénziugyi szabalyokethedl realgazdasagi versenyképesség
szempontjai is bekeriltek a kd6z6s joganyag alapy@gvalosulo bizottsagi elléreésbe. A
magyar EU-elnbkség alatt kextbtt, hogy az Uj szabalyoknak megfék valamennyi EU-
tagorszag nemcsak konvergencia, illetve stabilpasgramot készit, hanem a realgazdasagi
versenyképességetatozditd programot is. Ha azoedjelzések alapjan 2013Hvaléban egy
Ujabb recesszids szakasz k&di#t a vilaggazdasagban, akkor a Bizottsag progaazis/ekvw
szerepet fog jatszani mindkét program elkészitéséBe a makrogazdasagi éetlatas
hatékonysagat javithatja.

Az addssagvalsag kezelésére létrejott az un. ERSH, 440 Mrd € 0Osszegben
lényegében véderdy boritott a piaci adossagfinanszirozas akadozésak@ssagvalsagba
kerlls GMU-tagorszagok szaméra. Ezt a pénzt a jelenlegiek szerint 2000 Mrd €-ra
kivanjak névelni, igy a védertpol tizfal lesz. A kérdés azonban az, hogy ezen a modon
tartos megoldas keletkezett-e az addéssagvalsadgkére 8t mi tobb, megoldaséara. Ha arra
gondolunk, hogy Gorbégorszagban napjainkban szitikerighetetlendl alakul ki egy un.
irAnyitott allamcéd, akkor ezen intézkedések hatasossagaba vetetinkhitkkissé
megcsappanhat. Még rosszabb és valdban az eur@g@szét fenyegétadossagvalsag
alakulhat ki Olaszorszagban. Az adéssag nagysagt ez akar magaval ranthatja az egész
eurdzonat is.

Mindezek alapjan ahhoz iséer kétely fizédhet, hogy 17-tagl marad az eur6zéna a
valsag végeztével is. Akar egy tobbkords integréxis alakulhat az eur6zona. Azaz egy
stabil versenyképességi és kozpénzigyi helyzetésé iag rendelkezne az eur6zéna
valamennyi fontos dontéshozatali jogosultsagaval,earot kivilél alkalmazé orszagok
vennék korll ezt a magot. llyen keletkezhetne ak§odrogok eurdzénabdl vald kilépésekor.
Mindenesetre kozéptavon az eurdézona jelenlegi aduatsaga valdban t6bbkoros
integraciova alakithatja az eur6zénat is, és az BU-

Budapest, 2011. oktéber 13.



