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Az Egyesiilt Allamok politikdjanak megvéltozésa és
az atalakulo globalis gazdasagi kdrnyezet Eurdpara
gyakorolt hatdsai'

Az Eurdpai Uni6 szakpolitikai el6tt allo kihivasokat kutat6 egyik legjelentésebb
europai think tank, a Centre for European Policy Studies (CEPS) és az Intereconomics:
Review of European Economic Policy rangos nemzetkozi folyodirat 2025. évi kozos
konferencidja azt kivanta felmérni, hogy milyen kovetkezményekkel jar Eurdpa
szamara a globdlis gazdasagi kornyezet megvaltozasa. A kialakult kereskedelmi
tesztiltségek, a vamok széles kor(i alkalmazasa, illetve a szankciok kiterjedt beveze-
tése ugyanis arra készteti mind az allamokat, mind a piacokat, hogy ujragondol-
jak a szovetségeket, a partnerségeket és az amerikai kozponti monetaris és pénz-
tigyi rendszertdl valo fiiggdségiiket. Egy olyan rendszer, amely korabban a viszo-
nossagon és a kiszamithatdsagon alapult, most a széttoredezettség és a tobbpdlusu
egyensulyozas felé vald elmozdulas kockazataival néz szembe, aminek messzire hatd
kovetkezményei lesznek a pénziigyi stabilitdsra és a nemzetkozi egytittmtikodésre is.
A kornyezet megvaltozasa még stirget6bbé teszi az Eurdpai Unio stratégiai autono-
midjanak megerdsitését és az euro valtozo szerepét befolyasolé folyamatok megvita-
tasat, valamint az Eurodpa ellendll6 képességét és a gyorsan valtozé globalis rendben
elfoglalt pozicidjat érint6 hatasok feltérképezését.

Cinzia Alcidi, a CEPS kutatasi igazgatdja a koszontdjében hangsulyozta, hogy
anemzetkozi gazdasagi rendszer hosszti id6n at az Egyesiilt Allamok vezetd szerepére
éptlt. Napjaikban viszont jelentds geopolitikai valtozasokon megy keresztiil a vilag:
a kereskedelmi haboruk és a dolldar megvaltozott helyzete stlyos kovetkezmények-
kel jar. A globalis pénziigyi rend egyre nagyobb nyomas alatt all, mivel az Egye-
siilt Allamok visszahtizédik hagyomanyos hegemdnszerepébél, és az amerikai dollar
dominanciajat egyre nagyobb bizonytalansag 6vezi. A stabilitdson, viszonossagon
és kiszamithatdsagon alapuld rendszer helyett egy bizonytalan és multipolaris vilag
kezd kialakulni. A véltozasok alapja az erépolitika visszatérése, valamint a techno-
légiai valtozasokkal jaré atalakulas, amelyek mind a gazdasagi kapcsolatokra, mind
az eddig érvényesiilé gazdasagi modellekre komoly hatassal vannak. A gazdasagi
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valtozasok kivaltképp érintik az Eurdpai Unid helyzetét: a gazdasagi biztonsag meg-
erdsitésének igénye megfelel6 valaszokat kivan.

A konferencia nyité eléadasat — az Gj gazdasagfoldrajz Eurdpara gyakorolt
kévetkezményeirél — Adam S. Posen tartotta.” A Peterson Nemzetkozi Gazdasag-
tani Intézet vezetdje hangsulyozta, hogy a ,béke osztaléka” — amelyet évtizede-
ken at adottsagként kezeltiink — megszlint. Felhivta a figyelmet, hogy a szélesen
értelmezett biztonsag és a gazdasag kolcsonosen erdsitik egymast: a dollar azért
is volt kiemelkedéen erds, mert a biztonsag garanciaja allt mogotte. Az Egyestlt
Allamok megviéltozott kereskedelempolitikéja alapvetd és hosszan tarté kovet-
kezményekkel jar, folyamatossa téve a bizonytalansagot. Az tizleti haloézatok szét-
bomlanak, a miikod6téke-aramlas iranyai megvaltoznak, a gazdasagi novekedés
lassul, a dollar kdzponti szerepe csokken. Az atalakulas raadasul az amerikai gaz-
dasaghoz legjobban integralodott gazdasagokat érinti leginkabb. Az Gj gazdasag-
foldrajzi képletbdl tobbféle rendszerszintli kockazat kovetkezik: a kereskedelmi
konfliktusok miatt kinalati és beruhazasi sokkok alakulnak ki, az egymastol tavo-
lodé sztenderdek a termelés széttoredezéséhez vezetnek, a dollaralapu eszkozok
megbizhatésaganak csokkenése reallokacids folyamatokat indit el, a dollar koz-
ponti szerepének megingasa pedig destabilizalja a tékedramlast. Hiany alakul ki
biztonsagos eszk6zokbdl - nem azért, mert csokkent a kibocsatasuk, hanem azért,
mert erodaldédik az értékiik.

A sztenderdek divergalodasa nemcsak olyan klasszikus teriileteket jellemez, mint
a mezdgazdasagi és élelmiszeripari termékek, hanem érinti az adatok védelmére és
tulajdonjogara, a z0ld technoldgiakra vagy a digitalis valutakra vonatkozo szabalyo-
zasokat is. Az Egyesiilt Allamok rendkiviil 5nzé médon kivanja képviselni az érde-
keit, ezért Posen véleménye szerint az EU szamara megnyilhat a lehetéség, hogy az
altala kialakitott szabvanyok szélesebb korben terjedhessenek el a vilagban. A neves
kozgazdasz arra hivta fel a figyelmet, hogy Eurépanak nem az amerikai és a kinai
sjatszmat” kell jatszania, vagyis a kisértés ellenére nem olyan megoldasokkal kell
probalkoznia, mint amilyenekkel a versenytarsai operalnak. Eurdpanak a sajat nor-
mait kell kdvetnie; ennek alapja pedig a multilateralis, szabalyalapu, nyitott hozzaal-
las. A nagyobb kozpontositas és a tobb kiadas sem a megfeleld valasz a kihivasokra.
A nyitottsaggal Eurdpa a tehetség és a beruhazasok szamara is vonz6 marad, és ebb6l
szarmazhat a legtobb haszna. Eurdpa versenyképességének javitasa sokkal dsszetet-
tebb kérdés, mint a Draghi-jelentésben megfogalmazott f6 tizenet: a méret. A techno-
logia felhaszndlasa és elterjedése a kulcskérdés — ennek a méret csak egy eleme. Posen
az el6adasat kovetd vitdban arra is felhivta a figyelmet, hogy az export- és az import-
tiiggdség tekintetében az importfiiggdség az igazan lényeges kérdés.

? Posen (2025) a Foreign Affairsben megjelent cikkében &sszefoglalja, hogy Donald Trump amerikai
elnok radikélis gazdasdgi szemléletvaltasa miként kezdte vildgszerte megvéltoztatni a normakat, a vi-
selkedést és az intézményeket.
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I. szekcid: Eurodpa és az eurd a valtozo globalis gazdasagi
kérnyezetben

Amint a valtozé geopolitikai szovetségek és az Egyesiilt Allamok pénziigyi domi-
nanciajaval szembeni kihivasok atalakitjak a globalis rendet, Eurdpa szamara egyre
stirget6bb sajat stratégiai szerepének a meghatdrozasa. A szekcid a tobbpolusuva
alakulé monetaris rendszer lehetéségeit, kockazatait és ezeknek Eurdpa gazdasagi
és politikai befolyasara gyakorolt hatasait, valamint az eur6 pénziigyi stabilitas-
hoz és a stratégiai autondmiahoz val6 hozzdjarulasat kivanta megvizsgalni. A szek-
ciot elnokld Ekaterina Sprenger, az Interecomomics szerkesztSje hangsulyozta, hogy
Eurdpanak jelentds beruhdazasi forrasokra van sziiksége, mégpedig hosszu tavon.
Nem is csak az 6sszeg nagysaga a kérdés, hanem az, hogy honnan lehet ezeket a for-
rasokat mozgositani, és ehhez milyen pénziigyi architektirara lenne sziiksége Euré-
panak, valamint milyen valtoztatasok kellenek ahhoz, hogy Eurépa be tudja csator-
nazni a kiils6 és a belsé megtakaritdsokat.

Kalin Anev Janse, az Eurépai Stabilitasi Mechanizmus vezetd kozgazdasza az unios
szint{ biztonsagos eszkozok elmult masfél évtizedben bekovetkezett jelentds noveke-
désére hivta fel a figyelmet. 2010-et megel6zéen 100 millidrd euro, két éve 1000 milli-
ard, most pedig mar 1400 milliard eur6 eurépai unios szinten kibocsatott biztonsagos
eszkdz van a piacon.’ Tizenot évvel ezel6tt szinte csak az Eurdpai Beruhdzési Bank
kihelyezései tartoztak ide. Az igazi felfutas a globalis pénziigyi valsagra valo reaga-
lassal kezdédott (EFSF, ESM - 300 millidrd eurd), majd a Covid utani helyreallitast
tdmogaté programmal folytatédott (NGEU, SURE - 800 millidrd eurd),’ ebben az
évben pedig a védelem és a biztonsag teriiletét tiamogaté SAFE’ programmal folytatd-
dott, ami Gjabb 350 millidrd eurds keretet jelent. Az eurdpai unids szintt biztonsagos
eszkozok nagysaga jelenleg még csak az 6todik legnagyobb adéssagallomannyal ren-
delkez6 tagallam, azaz Hollandia addssagainak nagysagat éri el, ami azt is mutatja,
hogy még jelentds boviilésre lenne sziikség — kiilonésen az amerikai allampapirok
allomanyaval 6sszevetve. A tagallamok helyzetét vizsgalva Janse ramutatott arra, hogy
a tizéves allampapirok hozamai kozelitenek egymashoz, ami jelentés pozitivum. Az
eurdzénahoz tartozé tagallamok allamaddssaganak kockazati szintjei is kozelednek
egymashoz, és jelentds eredmény, hogy az ESM/EFSF {6 kedvezményezett orszagainak
(Spanyolorszagnak, Gorogorszagnak, Portugalianak és Ciprusnak) felmindsitették az
allamadossagait, és ezaltal mérsékldtek a kockazati felaraik.

Az Egyesiilt Allamok altal 2025 4prilisaban bejelentett vimemeléseket kovetéen
a kiilfoldi befektetk korében szamottevéen erésodik az eurdpai allampapirok iranti

* Az EU-ban euréban denominalt biztonsdgos eszkézoket az eurédvezet korményai és az EU szup-
ranacionalis intézményei bocsathatnak ki, beleértve az Eurdpai Bizottsagot, az Eurdpai Beruhazasi
Bankot és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust (ESM), amely mostanra az Eurdpai Pénziigyi Stabili-
tasi Eszkozt (EFSF) is integralta. Ezek az adatok csak az unids szinten kibocsatott eszkozoket mutatjak,
vagyis nem tartalmazzak a tagallamok dltal kibocsatott papirokat.

* NGEU: Next Generation European Union, SURE: Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency.

* Security Action for Europe.
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kereslet. Az el6ad6 hangstlyozta, hogy mindezek tiikrében elérkezett az ideje az euro-
pai pénziigyi piacok mélyitésének és az eurdpai szintii biztonsagos eszk6zok novelé-
sének. Ez utobbi nemcsak az eurdpai kozjavak boviiléséhez jarulhatna hozza jelentds
mértékben, hanem a szuverén adossagok csokkentését is elésegitené. A vitaban Janse
arra is ramutatott, hogy Eurdpan kiviili orszagok is elkezdtek diverzifikalni és euro-
alapt kotvényeket kibocsatani, aminek hatterében a kialakult bizonytalansag mellett
az eur6 dollarénal alacsonyabb kamata is all.

Roel Beetsma, az Amszterdami Egyetem professzora az eurdpai gazdasagot érintd
régi és tjonnan kialakult problémakat vette szamba. El6adasaban ramutatott arra, hogy
a termelékenység, a joléti allam és az eloregedd népesség problematikdja vagy a nem-
zeti reformok lasstisaga mellett a globdlis feltételek is romlottak: az amerikai vampo-
litika megvaltozasa, az tjfajta kereskedelmi targyalasok, az erépolitika megjelenése az
Egyesiilt Allamok (a kereskedelem és a védelem dsszekapesoldsa) és Kina (ritka foldfé-
mek, chipek) részérél is mind befolyasoljak a szakpolitikai keretek megvaltoztatasanak
iranyait. Beetsma szerint nagyobb és megreformalt eurdpai koltségvetésre lenne sziik-
ség. Tobb forrast kellene forditani az eurdpai kozjavakra (védelem és infrastruktura),
és kevesebbet a hagyomanyos szakpolitikak tdmogatdsara. Indokolt lenne névelni
az unids szintli addssagot, ami mogott fedezetként az EU-koltségvetés sajat forra-
sai allnak. A megtakaritasi és beruhdzasi uniot erdsiteni kellene: tobb hosszu tavu és
kockazatvallalé téke mozgodsitasara lenne sziikség. Beetsma jelentds szerepet szanna
a nyugdijalapok forrasainak a t6kepiaci unié erésitésében. Az Eurdpai Bizottsag altal
elSterjesztett j hétéves koltségvetési tervezet kapcsan megjegyezte, hogy a javasolt
keret nagysaga alig haladna meg a jelenlegit, ami nemcsak kevés, de szuboptimalisan
allokdlna az eréforrasokat, ugyanakkor pozitivum a prioritasok koncentraciéja, az
egyszer(sités és a nagyobb foku rugalmassag.

Judith Arnal, a CEPS kutatdja a maganforrasok mozgdsitdsanak lehetGségeit ele-
mezte, ravilagitva arra a tényre, hogy az EU lakossaganak korlatozott pénziigyi
ismeretei és a pénziigyi piacnak az Egyesiilt Allamokéndl koltségesebb miikodése
komoly hatranyt jelent a t6kepiac mtikodésében. Az unids tagallamokban a haztar-
tasok vagyonanak dtlagosan csaknem 70 szazaléka ingatlan, és minddssze 30 szaza-
léka pénziigyi vagyon. Rdadasul a lakossag a pénziigyi vagyon mintegy 30 szdzalé-
kat készpénzben és betétekben tartja. A kiilonféle befektetési alapok termékei iranti
kereslet tagallamonként jelentdsen kiilonbozik. A kiilonbségek hatterében megha-
tarozo szerepet jatszik a lakossag pénziigyi ismereteinek szintje: példaul a tajéko-
zottsag kedvez6 holland, dan és finn adatai 6sszhangban allnak azzal, hogy ezekben
az orszagokban a legnagyobb a kiilonféle pénziigyi termékek (alapok, részvények)
aranya a megtakaritasokban.

Arnal ramutatott arra, hogy a befektetési alapok piaca Eurépaban nagyon széttore-
dezett: az alapok 4tlagos nagysaga is joval kisebb az amerikai alapokhoz képest (400
milli6 eurd a 2,7 millidrd eurdval szemben), a befektet6k koltségei pedig mintegy 40
szazalékkal magasabbak. Mindezek tiikrében sziikség lenne a pénziigyi ismeretek
javitasara, az intézményi befektet6k megerdsitésére, a maganberuhazok mobiliza-
lasara és az egységesebb tékepiac megteremtésére. Ehhez a bels6 piaci szabalyozas

o

tovabbi egyszer(sitése és rugalmasabbad tétele mellett jelentés tagallami reformok is
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elengedhetetlenek. Arnal felhivta a figyelmet arra, hogy elkeriilhetetlen a nyugdijala-
pok és a befektetési alapok szabalyozasanak reformja. Meggy6z6dése szerint a t6ke-
piaci unio és a bankunio kiteljesitése kozott szoros az dsszefiiggés, hiszen mindkettd
a hatdrokon 4tnyulé dsszeolvaddsokbol szdrmazé pozitiv kvetkezményekkel jar.®

I1. szekcid: Globalis makrogazdasagi perspektiva: rovid tava
valtozasok vagy allandé elmozdulasok?

we s

A szekciot elnoklé Cinzia Alcidi a bevezetdjében ramutatott, hogy a dollar domi-
nancidjat és az Egyesiilt Allamok hegeménszerepét fenyegetd kihivasok nem tjak, de
az Egyesiilt Allamok kozelmultbeli szakpolitikai 1épései felgyorsithatjak a mélyebb
valtozasokat. Felvetdik a kérdés, hogy vajon ezek a politikak révid tavon erdsi-
tik-e a meglévo fesziiltségeket, és csupan korlatozott makrogazdasagi hatasokkal
jarnak, vagy a globalis rend alapvetébb atalakulasanak katalizatorai. A szekcié nagy
sulyt fektetett az eurdpai gazdasagi biztonsag és a megfelelé szakpolitikai vélaszok
kozotti osszefiiggések megvitatasara.

Erik Fossing Nielsen, az Independent Economics kozgazdasza ramutatott arra, hogy
az Egyesiilt Allamok jelenlegi intézkedéseit hosszu tav globalis folyamatok elézték
meg: kezdve a 2008-as globalis pénziigyi valsaggal, Kina novekedési modelljének sike-
rével, Oroszorszag megvaltozott geopolitikai fellépéseivel (mar Griziaval szemben és
azt kovetéen Ukrajna megtamadasaval), amelyek a globalis kornyezet radikalis atren-
dezddését inditottak el. Véleménye szerint az EU-ban meg kellene teremteni a lehetd-
séget a szorosabb egyiittmtikodésre az erre hajland6 orszagok szamara olyan teriilete-
ken, mint példaul a védelem, a kérnyezet- és az energiapolitika, ahol indokolt a kozos
fellépés. Nielsen hangsulyozta, hogy megfelel szabalyozasi kornyezet megteremtésé-
vel, pénziigyi 6sztonzokkel és adopolitikakkal arra kellene 6sztonozni a befektetSket
és az alapkezel6ket, hogy Europaban maradjanak a megtakaritasok — ma ugyanis az
eurdpai megtakaritdsok szdmottevé hanyada az Egyesiilt Allamok 4llampapirjaiba
aramlik. Az el6ado feltette a kérdést: miért tekinthetd biztonsdgosabbnak az amerikai
allamadossag finanszirozasa barmelyik EU-tagallam allampapirjainak vagy az eurd-
pai unids szinten kibocsatott eszkozoknek a vasarlasanal?

Daniel Gros, a Bocconi Egyetem oktatdja, a CEPS korabbi kutatasi igazgatoja sze-
rint az Egyesiilt Allamok védmpolitikajdnak Eurépara gyakorolt hatdsai lényegében
semlegesek, mivel a ,,Trump-csomag” nemcsak az EU-b¢l, hanem tulajdonkép-
pen a vilag csaknem valamennyi orszagabdl szarmazd importra 10-15 szazalékos

¢ Arnal a European Credit Research Institute (ECRI) és a Deloitte EU Policy Centre vezetd koz-
gazdaszaival kozosen készitett tanulmdnyaban is kifejti, hogy az EU-nak versenyképesebb pénziigyi
rendszerre lenne szitksége termelékenységi hatranyanak csokkentéséhez, amely lemaradas kiilonosen
az Egyesiilt Allamokhoz képest jelentds. A tanulmdny vildgosan bemutatja, hogy az eurépai pénziigyi
rendszer leginkdbb a kockazati téke, a banki hatékonysag és a piacok digitdlis atalakuldsa terén van
lemaradasban. A tanulmany felhivja a figyelmet arra, hogy az eurdpai pénziigyi szektort jellemz6
strukturalis hidnyossagok rendszerszintl és intézményi szintl valtoztatasokat tennének sziikségessé,
mert csak igy lehetne hatékonyabban mobilizalni és allokdlni a megtakaritdsokat, megosztani a koc-
kézatokat és finanszirozni az innovaciot (Arnal et al., 2025).
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vamokat vetett ki (kivéve Kinat, amelynek esetében 45 szazalékos a kivetett vamok
szintje). Gros kovetkeztetése szerint az Egyesiilt Allamok Eurépa legfébb exportpi-
aca, ahol a magasabb vam a f6 versenytarssal (Kinaval) szemben megvédi az eurdpai
termékeket; a vilag orszagainak nem lenne szabad kereskedelmi haboruba kezde-
niiik, hiszen az amerikai vamok csak a viligkereskedelemnek az Egyesiilt Allamokat
érinté - 15 szazalék koriili — szeletét befolyasoljak. Az el6ado kifejtette azt a véle-
ményét is, hogy nem tartand jo iranynak azt, ha az EU-ban a gazdasagi biztonsagra
valé hivatkozassal protekcionista intézkedéseket, illetve iparpolitikai taimogatasokat
vezetnének be, mivel nagyon képlékeny annak megitélése, hogy mely agazatoknak
van valdban sziikségiik védelemre — mondjuk - a tulzott importfiiggdség miatt, és
mely importtermékek helyettesithetSk.

Maria Demertzis, a The Conference Board kézgazdasza a kinai gazdasagi modell
rendkiviil gyors alkalmazkodasara, rugalmassagara hivta fel a figyelmet — ami pél-
daul az elektromos autdkra kivetett eurdpai vamokra tortént reagalds soran is tet-
ten érhetd volt. Az amerikai és a kinai hozzaallas kapcsan ugy tlinik, mintha zéro
Osszegt jatéknak tekintenék a vilaggazdasagi versenyt. A kialakult helyzetben a fiig-
g6ségek kezelése valik kritikussa — akar a zold gazdasagra vald atallashoz kapcsolodo
teriiletekrdl, akar a mesterséges intelligencia technoldgiai hatterérdl (felhék, adatok
tarolasa) van sz6. Demertzis felhivta a figyelmet a megfelelden célzott iparpolitikai
intézkedésekre, de ezek csak valoban kimutathaté piaci kudarcok esetén alkalma-
zandok, és a beavatkozasokat megfelel6 teljesitményindikdtorokkal és a timogatas
kivezetésére vonatkozd stratégiaval kell alatamasztani. A {6 szakpolitikai intézkedé-
seknek az egységes piaci szabalyozasok egyszerisitésére és a tokepiac integraltabba
tételére kellene koncentralniuk. Kulcskérdés a kockazati toke rendelkezésre allasa-
nak megerdsitése, ugyanis sok startup vallalkozas van Eurépaban, de amikor nove-
kedni akarnak, jellemzéen az Egyesiilt Allamokba mennek, mert ott allnak rendel-
kezésre az ehhez sziikséges forrasok.

A konferencia zard eléadasat Barry Eichengreen, a Kaliforniai Egyetem (Berkeley)
professzora a dollar dominancidjanak fenntartasat célul kittiz6, 2025 juliusaban elfo-
gadott GENIUS-torvény és a dollarhoz kotott stablecoin globalis kovetkezményeirdl
tartotta.” A dollarhoz kotott stablecoin mogott tényleges dollar (vagy annak megfelelé
eszkoz) all letétben, a kriptopiacon is hasznalhato, és gyorsabba teszi a tranzakcio-
kat, mint a hagyomanyos banki utalasok. A professzor elemezte az egyes orszagok-
nak a dollarhoz kotott stablecoinra elvileg adhato lehetséges valaszait. Tobbek kozott
ramutatott arra, hogy a dollarhoz kotott stablecoin hasznalatanak tilalma is egy lehet-
séges reakcio lehet: ezzel Kina probalkozik, de az IMF adatai szerint a gyakorlatban
e korlatozast sok kinai kereskedelmi vallalkozas megkeriili. Egy masik lehetéség
a sajat valutdhoz kotott stablecoin bevezetése: ezt példaul Japan és Szingapur mar
2023-ban, Hongkong pedig 2025 augusztusaban megtette. Tovabbi lehetdség a gyors

7 Az eldadénak a GENIUS-torvény (Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stable-
coins Act) torténelmi eldzményeirél és kockazatairol meglehetésen kritikus véleménycikke jelent meg
a The New York Times hasabjain (Eichengreen, 2025).
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atutaldsi rendszerek dsszekapcsoldsa (Eurépdban ilyen a TIPS® és a SEPA’ vagy 6t
azsiai kozponti bank 2027 kozepén életbe 1ép6 ,,Nexus-projektje”), amellyel ellenst-
lyozni lehet a digitalis fizetési rendszerek térhdditasat. A kozponti bankok altal kibo-
csétott interoperdbilis digitalis valutdk'® bevezetése is megfelel 1épés lehet a magin
digitalis fizetési eszkozok elterjedésének ellensulyozasara (ehhez megfelel platform
kialakitasa sziikséges, amire jo példa az mBridge-projekt).

Az eurdpai reakciok kapcsan a professzor megemlitette, hogy egy kilenc megha-
tarozo eurdpai bankbdl allé konzorcium 2025 szeptemberében bejelentette, hogy
2026 kozepétdl eurdalapu stablecoin bevezetését kivanja megkezdeni. A szabélyozasi
keretet az EU kriptoeszkozokre vonatkozd atfogéd rendelete fogja biztositani. Kovet-
keztetéseiben Eichengreen kiemelte, hogy a dollar mogott allé amerikai politikai és
intézményi kereteket jellemz6 kockazatok és bizonytalansagok nem teszik indokoltta
a dollaralapu stablecoin hasznalatanak elterjedését, inkabb a diverzifikalas iranya-
ban mozdulnak el a vildgban. Meglatasa szerint a legjobb stratégia a helyi valutdkhoz
kotott stablecoinok kibocsatasabol szarmazd lehetdség kiaknazasa és a gyors atutalasi
rendszerek mas orszagokkal valo 6sszekapcsolasanak felgyorsitasa.
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