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Klaus Regling (az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz elndke) optimizmusardl

Rdcz Margit

A Spiegel 35. szdmédban Klaus Regling annak a
véleményének adott hangot, hogy két-harom év
alatt az eurdzdéna adossagvalsaga lecseng. Ala-
pozta ezt arra, hogy az eurdzona erdsebb és
yengébb tagorszdgai egyarant érdekeltek az
euro fennmaraddsdban, és ezért komoly taka-
rékossagi ¢és reformlépéseket tesznek. Szolt ar-
rdl is, hogy Németorszagban bizonyos fokig ur-
ra lett a hisztéria, hiszen a németek mindent
egyre rosszabbnak hisznek. Ezzel szemben az
USA-ban még attodl is messze vannak, hogy
ilyen takarékossagi programot fogalmazzanak
meg.

A probléma csak az, hogy ¢ppen ezekben a
napokban rontotta 2011-es ndvekedési prog-
noézisait szinte valamennyi ezzel foglalkozod in-
tézmény. Marpedig ha a novekedés lehetdségei
rosszak maradnak, sét esetenként a vartnal
rosszabba valnak, akkor a takarékossagi intéz-
kedések megvaldsithatdsaganak esélyei is rom-
lanak. A probléma éppen az, hogy a legveszé-
lyeztetettebb GOrdgorszagban negyedik éve
zsugorodik a GDP. A t8ke menekiil az orszag-
bol. Igy igazan fenntarthatd allamhaztartast
elérni nem lehet. Ez pedig hosszabb iddre is le-
hetetlenné teszi a lejard adossag piacrol torténd
finanszirozasat. Igy nyitott kérdés marad, mit is
kell tenni Gorogorszagnak/Gordgorszaggal az
eurd fenntarthato stabilitdsa érdekében.

Azt, hogy Olaszorszagot egyre nagyobb mér-
tékben az Eurdpai Kozponti Bank finanszirozza,
részben elfedi a piacrol torténd finanszirozas
nehézségeit. Az olasz allamadodssag nagysdga
akkor is problémat okoz, ha mostandig nem
tortént meg ennek az adossagnak a dramai le-
mindsitése. Ha a ndvekedési lehetdségek rovid

idén beliil nem javulnak, akkor komoly, szinte
megoldhatatlan adossdgfinanszirozasi problé-
ma pattanhat ki Olaszorszagban.

A megszoritasok sikeres végrehajtdsa idején
altalaban csokken a gazdasagi ndvekedés az ezt
végrehajtd orszagban. Tehat rossz vilaggazda-~
sagi novekedési koriilmények kozott, a valsag
miatt rossz novekedési kozelmult mellett kell a
megszoritdsok idején ndvekedési dldozatot val-
lalni. Ez dnmagdban nagy rizikdju vallaldsnak
mindsithetd.

gy nemigen lehet osztani Regling ur opti-
mizmusat. Még akkor sem, ha egyet lehet érteni
vele abban, hogy az USA talan az adossdgkeze-
lést illetden legalabb akkora, ha nem nagyobb
bajban van, mint az eurdzéna. Ez azonban ma
még a hitelmindsités alapjan korantsem érzé-
kelhetd. Talan az EFSF (Europai Pénziigyi Stabi-
litasi Eszkoz) vezetdje éppen emiatt kockaztatta
meg ezt a kincstari optimizmust az eurdzona
javara. Hiszen sokkal kisebb lenne az addssag-
valsag rizikdja, ha a piaci finanszirozds prakti-
kusan nem szint volna meg egyes GMU-
orszagok szamdra, ¢s nem kellene attdl félni,
hogy egyre tobb tagorszag fog ebbe a korbe tar-
tozni. Ha elfogadhatd aron fennmaradna a pia-
ci finanszirozas, akkor talan hosszabb id6 allna
rendelkezésre az allamhaztartds konszoliddld-
sara, s igy ezekben az inséges években kisebb
novekedési aldozat valna sziikségess¢ a hosz-
szabb konszolidacios iddszak okan. Egy ilyen
cél elérése érdekében akar még érdemes is ilyen
Osszehasonlitdsokat tenni.

A baj csak az, hogy a tények gyorsan raca-
folhatnak a belathatd végu sikeres konszolida-
ciod feltételezésére. Hiszen nem zarhato ki, hogy



forro 6sz kezdddik az eurdzondban. Ha csak az
Eurdpai Kozponti Bank vélsdgkezelését kell
megsziintetni, vagy legalabbis mérsékelni, mar
ez komoly piaci ellenreakciot valthat ki. De az
igazi gyujtdanyag talan nem is ebben van, ha-
nem a romld novekedési kildtasokban. Ez utdb-
bi ugyanis a legjobb szandék mellett is az ados~
sagprobléma elhuzodasat, és ezzel az addssag-
finanszirozas megdragulasat hozhatja magaval.
Ezzel pedig barmilyen elére pontosan tartalma-
ban nem megitélhetd havaria helyzet allhat eld.

A valsagkezelés elégtelenségét kivaltd ese-
mény realis valdszintisége sajnalatos modon
benne van az eurdzona kozeljovdjében is. Ezért
rendkiviil fontos lenne olyan valsdgkezelési
szcendridkon is elgondolkodni, amelyek az EU
tobb mint félévszazados torténetében megszo-
kott eljarasokhoz képest kellemetlen ujdonsagot
is jelenthetnek. Az eurdzona valsagkezelése
mindmaig arrdl szolt, hogy GMU-tagorszag
nem keriilhet allamcsddbe. Ez pedig magas 4l-
lamaddssag, romld novekedési kilatasok egytit-
tes meglétekor egynémely eurdzonaba tartozd
tagorszag eseté¢ben egyaltalan nem zarhatd ki.
Igy a valsagkezelés vadonatuj kihivasok elé ke-
riilhet, akar néhany hénapon beliil.

Egy ilyen valsaghelyzet elkeriilésé¢hez sajna-
latos mdédon kevés az EFSF vezetdjének barmely
nyugalmat és optimizmust sugarzo nyilatkoza-
ta. A német allampolgarok kibontakozd hiszté-
ridja, miszerint ,minden egyre rosszabb lesz”
pedig ilyen Osszefiiggésben realisztikusabb jo-
vélatasnak tiinik, mint Klaus Reglingé.

Nem az a probléma, hogy a piacok felé is
sugarzandd nyugalom tiikrdzédik a védelmi
mechanizmus vezetdjének nyilatkozatabdl, ha-
nem az, hogy a stabilitasi eszkdz 440 Mrd eu-
rora emelése dnmagdban nem tinik elegendd-
nek egy nagy erejii tliz eloltasahoz.

Az Igazi Finnek bekeriilése a parlamentbe a
masodik 109 Mrd eurds g0rdg mentdcsomag
Osszehozdsat gatolhatja azaltal, hogy Gordgor-
szagnak kiilon biztositékot kell adnia Finnor-
szag szamara ahhoz, hogy Finnorszag egyetért-
sen ezzel a csomaggal, és hitelgaranciat vallal-
jon arra. Csak erre gondolva mdr latszik, hogy
a valsagkezelés az eurdzonaban egyre nehe-
zebbé valik, és egyre tobb idot igényel egy-egy
intézkedés elfogaddsa. A valsag természetébdl

fakad, hogy kiélezett helyzetben, amibdl a leg-
kevesebb van, az az idd. Tehat az EU-ban szo-
kasos alapvetden idéhuzd dontési hagyoma-
nyok ez esetben felfiiggesztenddk. Ez az egyet-
len lehetdség arra, hogy az egy-egy orszdgban
kirobbano addssagvalsdg nem terjed azonnal 4t
a tobbi veszélyeztetett orszagra. Az Igazi Finnek
megjelenése taldn maga is a valsag kezelését
nehezitd valsagjelenségnek tekintheto.

Regling ur optimizmusat talan leginkabb
azért nem lehet osztani, mert az eurdzona erd-
sebb ¢s gyengebb tagorszagai kozti szolidaritds
egyre vékonyabbnak tiinik. Marpedig, ha a val-
sag elmélyiilésével szinte el is tanik ez a szoli-
daritas, az az eurdzona radikalis dtalakuldsahoz
vezethet, ha az eurd fennmaradasa és stabilitdsa
tovabbra is megkérddjelezhetetlen célkittizés
marad.

(Forrds: Regling hilt Ende der Furo-Krise in
zwel bis drei Jahren fiir moglich = Spiegel on-
line, 201 1. augusztus 28.)
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