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A valsag nyoman mélyiil-e a GMU?!

Ridcz Margit

A 2010-es év olyan ujdonsdgokkal kecsegtet
az. eurdzona szabdlyozasdban, ami szinte em-
I¢keztet a kilencvenes évtized izgatott vitdira
az eurd létrehozasa eldtt. A gordg adossagval-
sag az év elején teljesen uj nézdpontot hozott
eld az eurdzona belsd szabdlyozasat illetdéen. A
hires és elhiresiilt maastrichti konvergencia-
kritériumok igen egyértelmien tiikrozték a
fiskalis nemzeti autondmia fennmaradasat a
kozos monetaris politika mellett. Ez a nemzeti
autondmia magaba foglalta a fiskalis szolidari-

tds teljes hidnyat is.

Azonban a g0rog valsag nyoman az is kide-
riilt, hogy a kritérium teljesitése vagy nem tel-
jesitése nem szukithetd az adott tagorszag
problémajara, mivel egyenesen az eurd léte,
sorsa fiigg tdle. Ez pedig a gazdasagi és mone-
taris unié (GMU) mind a 16 tagorszdgat érin-
ti. Ennek felismerése és elismerése hosszu ho-
napokat igényelt a tagorszagok nemzeti politi-
kai elitje kdrében. Végiil tevékenységi laznak
ugyan nem nevezhetd aktivitassal, de megin-
dult a helyzet normalizaldsa érdekében a cse-
lekvés. Ez kétiranyu intézkedéseket vetitett
elére. Az egyik a korabban nem létezd, de
most semmi massal nem helyettesithetd és
egyre siirgdsebb¢ valo fiskalis szolidaritds je-

gyében a gordg allamcsdd elkeriilése érdeké-~

ben egy 110 millidrd eurds csomag létrehoza-
tala, ami GOrogorszag szamara biztonsagot ad
az. adossagfinanszirozas megoldasara. Mivel a
2008-ban kirobbant valsag kezdete ota hekti-
kus allapotban 1évé nemzetkdzi pénzpiacok
rogton az iranyba mozdultak el, hogy a gordg
valsag a mediterran, kevésbé fejlett GMU-
tagorszdgok valsagava fog szélesiilni, ezt a
véalsdgot megeldzd és kezelni tudod pénzalap
kialakitdasat azonnal folytattdk a tagorszagok,
¢s kora Oszre létrejott egy konnyen likviddé

tehetd 750 milliard eurds alap.

A masik oldala ennek a szabdlyozasi kény-
szernek azonban arra iranyul, hogy az ilyen
helyzetek elkeriilése érdekében szigoru szaba-
lyok betartasaval késztetve és a korabbiaknal
erdteljesebben kényszeritve legyenek a tagor-
szagok a szigoru kozpénziigyi tevékenység
mindenkori folytatdsa érdekében. A stabilitdsi
¢s novekedési paktum alapjan pénzbiintetéssel
is sujthatokka valtak a hdromszazalékos defi-
cithatart megsérté GMU-tagorszagok. Az eurd
elsé évtizedében meg-megsértették a tagor-
szagok ezt a deficithatart, de pénzbiintetésre,
st annak csupan kezdeményezésére sem ke-
riilt sor egyetlen egyszer sem. De ez a laza

szabalyozasnélkiiliség egy olyan korszakban



mukodott, amikor igen kdnnyen és olcson lehe-

tett piaci finanszirozast talalni a vildgpiacon.

Prognozisok arrdl, hogy két-harom éven
beliil visszaall-e a korabbiakban megszokott
likvid vilagpiac, nincsenek még. De egy biztos,
ha lesznek, ha nem lesznek, csaknem az EU 27
mindegyik tagorszagaban a magas allamhaz-
tartasi hiany miatti allapotot kezelni kell, és tul
kell tudni élni. Ezért oridsi jelentdsége van an-
nak, hogy az EU és/vagy a GMU képes lesz-e
kozos szabalyok alapjan ezt a helyzetet kar-
bantartani. Azokat a szabalyokat, amelyeket a
Herman Van Rompuy vezette szakértdi csoport
fog oktdber végén az Eurdpai Tandcs elé ter-
jeszteni, mar korvonalazni lehet. Mindenkép-
pen a hathatos biintetés szabalyairol van szo.
(Tehat a tdmogatdsmegvonasrdl, a szavazati
joggal vald részvétel felfiiggesztésérdl az unids
intézményekben stb.) Nyitott kérdés, hogy ilyen
biintetésekre kialakul-e koz0s szabalyozas, ¢s
hogy valdban lesznek-e ilyen biintetések. Nem
utolsdsorban azért kérdés ez, mert az Eurdpai
Bizottsagnak lenne a jogszabalyok altal lehetévé
tett joga, hogy egy tagorszag biintetését kezde-
ményezze. Ez a rendszer mikddik a kdzos ver-
senypolitikat érintd tligyekben, és esetenként
igen nehezen viselik a tagorszdgok. Tehat ezek-
kel a fiskdlis politikdhoz kotddd érzékeny biin-
tetési lehetdségekkel az EU szupranacionalis

fejlédési irdanya erdsddne meg.

Maér 2008-ban, a Lehman Brothers cséd-
bemenetele utan javaslatok késziiltek a makro-
¢s mikroszintdi pénziigyi rizikok eldrejelzését
biztositd uj intézmények létrehozatalara. 2010
szeptemberében dontott az ECOFIN-tandcs
arrol, hogy létrejon a Makropénziigyi Tandcs,

abbol a célbdl, hogy a makroszintd rendszer-

kockazat eldrejelzését végezze, és javaslatokat
tegyen ezen kockdzatok kezelésére. Ugyanak-
kor a mikroszintli kockazatok kezelésére ha-
rom Uj egyiittmukodési szervezet jon létre (a
bankok, az értékpapirok és a biztositok). E ha-
rom szervezet esetében nem uj intézmények
sziiletnek, hanem a nemzeti hataskorben,
nemzeti szabdlyozasi koriilmények kozott mu-
kodo intézmények kapcesolatai valnak rendsze-
ressé. Ezek az intézmények, illetve egytittmii-
kodési  formak Kkifejezetten a nemzetkdzi

pénzpiacok rendszerkockazati helyzetének

gyors felismerése érdekében jonnek 1étre.

A szabalyozasi kihivas, mondhatni, ma mar
jol ismert. Két teriileten komoly eldrelépés is
tortént. A heveny adodssdgvalsag kezelésére a
pénziigyi alapok létrejottek. A majdani piaci
kockazatok felismerésére az intézmények Iét-
rejonnek. A tagorszagok biintethetdsége azon-
ban még kérdés. Ezt szinte elfedi a kozos gaz-
dasagpolitika zengzetes fogalma, és az a 2011
elsé felében megvalosuld nyari szemeszter,
ahol az ECOFIN-tandcs minden korabbindl
alaposabban elemzi majd a tagorszagok 2012-
re vonatkozd allami koltségvetését a benyujtott
konvergencia~ és stabilitdsi programok segit-

ségével.
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