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EVES NOVEKEDESI JELENTES

2. MELLEKLET

MAKROGAZDASAGI JELENTES

A tagéllamok 2011-2012 kozotti intézkedései dontd fontossaguak annak érdekében, hogy ne
valjon valosagga az ,elveszett évtized forgatokonyv”. A politikai prioritasokat, az id6zitést és a
tartalmat a nemzeti koriilményekre szabottan kell meghatarozni, és azoknak tiikréznitik kell a
koltségvetés fenntarthatosagat veszélyeztetd tényezdket és a tulzott egyenstlytalansagok
kiigazitdsanak sziikségességét. A legsiirgetobb feladat a nem fenntarthatd adossagbdl, a pénziigyi
piacok zavaraibdl és alacsony gazdasagi novekedésbdl allo, egyes tagallamokban tapasztalhatod
ordogi kor megtorése. Mikézben a tagdllamok 4ltal novemberben megkiildott nemzeti
reformprogram-tervezetek elismerik, hogy siirgdsen sziikség van a makrogazdasagi kihivasok
integralt mdédon torténd megoldasara, gyakran nem tartalmaznak javaslatokat a megfeleld
politikai valaszokra.

Ennélfogva ez a kiséré dokumentum azon intézkedések kiemelését célozza, amelyek leginkabb
alkalmasak a pozitiv makrogazdasagi hatasok elérésére, és amelyek végrehajtasat a tagallamok a
kovetkezd két évben fontolora vehetik. Az elsd szakasz a valsagot megel6zden kialakult
egyensulytalansagokat és gyengeségeket, valamint a harmincas évek nagy recesszidja Ota
kirobbant legsulyosabb gazdasagi valsag Orokségét ismerteti. A masodik szakasz az
allamhdaztartasok helyredllitasara Osszpontosit. A harmadik szakasz a pénziigyi szektor gyors
talpra allitasaval foglakozik. Az utols6 szakasz kiemeli, hogy siirgdsen sziikség van strukturalis
reformokra a makrogazdasagi egyensulytalansagok korrigdldsa és a ndvekedést Osztonzd
tényezok megerdsitése érdekében.

1. EUROPA KIHIVASOKKAL TELI IDOSZAKON MEGY KERESZTUL

Europa lassanként kilabal a gazdasagat sujto, évtizedek ota legmélyebb recessziobol. A
gazdasagi valsag az EU-ban a gazdasagi tevékenységek jelentds visszaesését eredményezte, amit
tobb millid6 munkahely megsziinése kisért, €s igen nagy emberi koltségeket kovetelt. A valsagot
megelézden fennalld strukturalis gyengeségek, melyeket nem megfeleléen kezeltek, a valsag
soran fokozottan jelentkeztek.

Az EU a valsagot megelozden is strukturdlis gyengeségekkel kiizdott.

Bar az EU gazdag térség, gazdasaganak novekedése az elmult évtizedben nemzetkozi
viszonylatban gyenge volt (lasd az 1. grafikont). Az EU-27-ben az egy fére juto GDP értéke
joval magasabb a G-20 atlaganal, azonban joval alacsonyabb a nem EU-tag OECD-orszagokénal,
illetve az OECD egészéhez viszonyitva. Ugyanakkor a novekedés alakulasa 2000 6ta csalodast
keltd, Japan kivételével az Osszes fejlett orszag novekedése alatti, és egyértelmien elmarad a
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legtobb feltorekvd gazdasag novekedése mogott. Ez azt jelenti, hogy novekszik a mas fejlett
gazdasagokkal szembeni lemaradas. Mivel a felzark6zas nem ad magyarazatot az eltérésre, az EU
gyenge novekedési teljesitményét strukturalis gyengeségekkel kell magyardzni. A GDP-tipusu
mutatoszdmokon tullépve ez a boras kép erdsségeket is rejt az életszinvonal olyan elemei
tekintetében, mint a viszonylag alacsony jovedelmi egyenldtlenségek, a magas varhatd élettartam
¢s a viszonylag magas kornyezeti teljesitmény (pl. a kibocsatasi egységre esé szén-dioxid-
kibocsatas).

Az elmult évtizedben szamos akadaly fogta vissza a novekedést az EU-ban. A novekedés
standard felmérése azt jelzi, hogy a valsagot megelézéen (2001-2007) a ndvekedés mogotti
legfébb hajtdéerd a munkatermelékenység volt, mikdzben a teljes ndvekedés kb. negyede a
munkaerd felhasznaldsara és a munkaképes kort népesség szdmanak novekedésére vezethetd
vissza. Az EU-27 orszagaiban a novekedeést kiilondsen a fiatalok és a munkaképesek csokkend
munkaerd-piaci részvétele, valamint az egy fOre vetitett ledolgozott munkadrak szamanak
csokkenése huizta vissza (lasd a 2. grafikont). A valsag ezt a képet még sotétebbé tette. A valsag a
GDP csokkenéséhez vezetett, amit a munkanélkiiliség megugrdsa ¢és a teljes
tényezdtermelékenység (TFP) jelentds, €s els6sorban a kapacitaskihasznélas erds csokkenésével
magyarazhatd visszaesése kisért. Az EU és az eurodvezet egyértelmlien lemaradt az USA és
Japan mogott mind a TFP-szinteket, mind a munkaerd-felhasznalast illetden; az utdbbi
tekintetében az eltérés kiilondsen a korspektrum két végén jelentds, ami az egymadstol élesen
eltérd foglalkoztatasi ratakban figyelhetd meg (lasd a 3. grafikont).

1. grafikon: GDP és novekedés

A 2010. évi egy fore juto GDP (%-os eltérés az EU-27 viszonylataban vasdrloeré-egységben (PPS))
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2. grafikon: A GDP-ndévekedés dsszetevoi 3. grafikon: Foglalkoztatasi rata

EU-27: 2001-2007 vs 2008-2009 Az dsszes foglalkoztatott a 20-64 éves korosztaly
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4. grafikon: Real elsédleges kiadasok a real-GDP novekedéséhez viszonyitva

Atlagos névekedési ratik 2003-2007
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Megjegyzés: A tagallamok rangsoroldsa azon értékek alapjan tortént, amennyivel a real elsodleges
kiadasok atlagos ndvekedése meghaladja a real-GDP atlagos ndvekedését.

A valsagot megel6zé években szamos EU tagallam eltért a prudens koltségvetési politika
alapelveitél. A 2003-2007 kozotti idészak gazdasagi expanzidja altal generalt jelentds nagysagu
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véaratlan bevételeket csak részben haszndltak fel a koltségvetési kiigazitas felgyorsitdsara. A
bevételek nem elhanyagolhatd részével tovabbi kiadasokat fedeztek: az elsddleges kiadasok
novekedési ratdja a valsagot megelézden tizenkét tagallamban meghaladta a gazdasagi novekedés
atlagos titemét a fellendiilés éveiben (2003—-2007), néhany esetben jelentdés mértékben (lasd a 4.
grafikont). E politika tarthatatlansdga a valsdg kirobbanasaval valt nyilvanvalova, amikor az
allami bevételek 6sszeomlasaval hirtelen ra kellett ébredni arra, hogy a koltségvetési poziciok
gyengék, ¢és szamos esetben csak kis mozgasteret, illetve semmilyen mozgésteret sem
biztositottak arra, hogy reagélni lehessen a gazdasagi visszaesésre.

A valsagot megelozé évtizedben az EU-ban jelentdosen novekedtek a makrogazdasagi
egyensulytalansagok is. Néhany tagallamban jelentds belsd egyensulytalansdgok keletkeztek.
Ezt tiikrozték a folyd fizetési mérlegek €s a versenyképesség alakulasa kozotti jelentds eltérések,
amit az eurodvezet vonatkozasdban az 5. grafikon szemléltet. Ezen tilmenden néhéany, az
eurodvezetbe tartozo tagallamnak az exportpiaci részesedésekben aggodalmat keltd veszteségeket
kellett elkonyvelnie. A kiils6 egyenstlytalansagokat az taplalta, hogy a bérek nem
alkalmazkodtak megfelelden a termelékenység alakuldsdhoz, a maganszektorban pedig tulzottan
megndtt a hitelallomany. Hozzéjarultak mindehhez az ingatlandr-buborékok és a hazai kereslet
strukturalis gyengeségei'.

5. grafikon: Az arversenyképesség alakulasa az euroovezet tobbi részéhez viszonyitva

(Indexek; 1998 = 100, a magas értékek a versenyképesség gyengiilését jelentik)
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Lasd: Europai Bizottsdg (2010), Az ecurdovezeten belilli versenyképesség és makrogazdasagi
egyensulyhiany feliigyelete, Europai Gazdasag 1.
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A valsag redlgazdasdgra és a foglalkoztatasra gyakorolt hatdsa
6. grafikon: GDP és foglalkoztatas

(2008 elsé negyedéve =100)
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Megjegyzés: a foglalkoztatas alakulasara vonatkozo elorejelzést —mely csak egész évre vonatkozoan all
rendelkezésre — linedrisan interpolaltik a negyedéves elorejelzések alakuldsanak levezetésére.

A GDP jelentos csokkenése atlagosan négy évnyi novekedést tett semmissé. A kibocsatast ért
2008. és 2009. évi veszteség az EU GDP-jét a 2006. évi szintre csokkentette. A Bizottsag 2010.
¢évi 6szi gazdasagi eldrejelzései szerint (lasd a 6. grafikont) az EU-nak vérhatéan csak a 2012. év
masodik negyedévére sikeriil visszadllitania a 2008. év elsé negyedévének — tehat a valsag elotti
iddszaknak — a kibocsatasi szintjét. 2011 végére az eldrejelzések szerint csak tiz tagallam fog
visszatérni a 2008. évi kibocsatasi szintjéhez, vagy a folé. 2012 végére tizenegy tagallam
kibocsatasa varhatéan tovabbra sem fogja elérni a valsdgot megel6zd szintet. 2012 végén a
foglalkoztatas varhatdan tovabbra is alacsonyabb lesz a valsag eldtti szintnél (tobb mint 1 %-kal).

A valsag a munkanélkiiliség hirtelen megugrasaval nagy aldozatot kovetelt Europa
tarsadalmaitél. A munkanélkiiliek az EU-27-ben a munkaerd 7 %.-at tettek ki 2008-ban. 2010-
ben ez az arany majdnem 10 % volt, a 2012-re vonatkozé eldrejelzések szerint pedig a
munkanélkiiliségi rata 9 % felett marad, ahogy azt a 7. grafikon mutatja. Kiilonosen magas — 12
% feletti — a munkanélkiiliségi rata Esztorszagban, frorszagban, Gorogorszagban, Szlovakiaban,
Lettorszagban, Litvaniaban ¢és Spanyolorszagban. A tartés — egy ¢évnél hosszabb —
munkanélkiiliség meredeken emelkedett és az EU-ban, és jelenleg a teljes munkanélkiiliség 40
%-at képviseli. Ez kiemeli a munkaerfpiacrél vald tartdés kirekesztés veszélyét. A
munkanélkiiliségi rata kiilonosen magas az alacsonyan képzettek, a migransok és a fiatalok
korében. A fiatal munkanélkiiliek ardnya az unids tagallamok tobb mint felében 20 % feletti, egy
orszagban (Spanyolorszag) pedig eléri a 42 %-ot.
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7. grafikon: Tényleges és strukturalis munkanélkiiliségi ratak az EU-27-ben

(2008 elsé negyedéve =100)
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A valsag tovabb csokkentette a potencialis novekedést a strukturalis munkanélkiiliség
erdteljes novekedése és a beruhazasi rata meredek visszaesése révén. Az EU-27-ben a
potencialis kibocsatds novekedése az eldrejelzési iddszakban (2010-12) varhatdan kiilondsen
alacsony lesz (1,1 %) a termelékenység alacsony novekedése €s az alacsony munkaerd-
felhasznalds miatt. A helyzet az eurodvezetben varhatdoan még sulyosabb lesz, nagyjabdl hasonlo,
de nyugtalanitobb mintakat kovetve. Az alacsonyabb munkaerd-felhasznalas egyrészt az inflaciot
nem befolydsold természetes munkanélkiiliségi rata (NAWRU) jelentés nodvekedéséhez
kapcsolddik (lasd a 7. grafikont), masrészt az egy munkavallalora vetitett ledolgozott atlagos
munkadrak szaménak tovabbi csokkenésére és a munkaképes koru népesség szamanak
csokkenésére vezethetd vissza. A potencialis ndvekedésre kedvezdtlen hatast gyakorol a valsag
miatt minden eddiginél alacsonyabb beruhdzasi ratakbol eredd lasstibb tékefelhalmozas, valamint
a fokozatosan novekvd, am még igy is csak a valsag eldtti gyenge ndvekedési palyara visszaallo
teljes tényezdtermelékenység ndvekedésének lasstisaga.

A koltségvetési egyensulytalansagok sulyosbodtak a makrogazdasagi egyensulytalansdagok
lassu csokkenése mellett

8. grafikon: Az allamadodssag szintje 2008-ban és annak eldrejelzett ndvekedése a 20082012
kozotti 1ddszakban

(a GDP %-dban)
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A vialsag dramai hatast gyakorolt az eurodvezet és az EU allamhaztartasaira. Rovid
1d6szakon beliil majdnem mindegyik tagallamban meredeken nétt az allamaddssag/GDP arany,
megsemmisitve a valsdgot megel6zd években elért mérsékelt eredményeket (lasd a 8. grafikont).
2010 végén a brutto dllamaddssag az eurodvezetben varhatoan eléri a GDP kb. 84 %-at, az EU-
ban pedig a GDP kb. 79 %-at, ami kb. 20 szdzalékponttal magasabb a 2007-ben mért szintekhez
képest. A jelenlegi politikdk mellett ez a novekvd trend véarhatoan folytatddni fog.

Az allamhaztartas jelenlegi gyors romlasa a bevételek csokkenésére, a kiadasokra nehezedo
novekvé nyomasra, valamint a diszkrecionalis koltségvetési 0sztonzokre vezethetd vissza.
Néhany tagallamban megfigyelhetd az allamhéztartdsok jelentés mértékben ciklusfiiggd vagy
atmeneti bevételi forrasoktol valo fliggdsége. A gazdasagi tevékenységek jelentds visszaesését
kovetden ez hozzdjarult a kormanyzati bevételek Osszeomldsdhoz, mikdzben a kormdanyzati
kiadasokat nagyjabdl a kordbban tervezett szinteken tartottdk. A tagéallamok teljes mértékben
alkalmaztdk az automatikus stabilizatorokat, ami eldsegitette a globalis valsadg redlgazdasagra
gyakorolt hatdsainak mérséklését. Mivel azonban ez nem volt elégséges a kereslet visszaesésének
megallitdsahoz és a pénziigyi rendszerek Gsszeomldsa jelentette veszély elharitasdhoz, a legtobb
uniés kormany az Europai Bizottsag altal 2008 decemberében elinditott eurdpai
gazdasagélénkitési program kozos keretében diszkrecionalis koltségvetési intézkedéseket is
végrehajtott.

Az allamhaztartas ujabb terhei csak tet6zték az oregedd népesség allamhaztartasra
gyakorolt negativ hatasait. A népesség eloregedésének trendje jo ideje eldrelathatd volt, és a
mieldbbi reformok hidnyaban hossz tavon elkeriilhetetleniil jelentds koltségvetési terheket
eredményez, ami tovabb fogja stlyosbitani a mar most nyugtalanitd koltségvetési helyzetet.
Viltozatlan politikdk mellett az iddseknek nyujtott allami ellatdsok — nyugdij- ¢s mas idéskori
ellatasok (egészség és hosszu tavu gondozas) — az EU-ban a kovetkezd 50 év alatt varhatéan a
GDP 4,5 szazal¢kpontjaval fog novekedni. A tagallamok kb. egyharmadéban az oregedéshez
kapcsolodo kormanyzati kiadasok varhatéan meghaladjak a GDP 7 szazalékpontjat.

A valsag csak részben és atmenetileg korrigalta azokat a jelentds makrogazdasagi
egyensulytalansagokat, amelyek a valsag kirobbanasiat megel6zéen szamos tagallamban
fennalltak: a jelenlegi valsag leépitette a tlkeresletet, és felszamolt vagy enyhitett néhany, az
egyensulytalansdgok okaként jelentkezd tényezot (pl. ingatlanpiaci buborékok €s hitelexpanzio),
ezaltal csokkentek a folyofizetésimérleg-hidnyok. Azonban kiilondsen az eurodvezetben
jelentések maradnak a folydfizetésimérleg-egyensulytalansagok, €s nem varhatdo azok gyors
csokkenése, ahogy azt a 9. grafikon mutatja. A 10. grafikon azt mutatja, hogy a valsag elején az
aruk ¢és szolgaltatasok egyenlegében jelentds hianyt (tobbletet) elkonyveld unids tagallamok
altalaban tovéabbra is hidnyt (tobbletet) mutattak fel két évvel késdbb, a gazdasagi tevékenység
megélénkiilésének elindulasakor. Ez részben olyan strukturalis gyengeségeket jelez, mint a hazai
kereslet gyengeségei (tobblettel rendelkezd orszagok), valamint gyenge ar- és koltség-
versenyképesség, amelyhez gyakran magas addssdgszintek tarsulnak (hidnnyal rendelkezd
orszagok).



9. grafikon: A foly6 fizetési 10. grafikon: Az aruk és szolgaltatisok egyenlege és annak
mérleg osszetétele, euroovezet elorejelzett valtozasa 2010-ig

3 Szazald]
2 20

(pozitiv értékek=tébblet; negativ értékek= hiany; a GDP %-dban)

2008 W A 2008-2010 iddszakra eldrejelzett valtozas o Eﬁre}elzés a2010. évre

-2 . : . *
10 -10
-3
" 2 o
BE BG CZ K DE EE E a8 ES R m oY W LT W H o MT N AT AL PT RO Sl SK ] SE UK EA-17 EA-16 EU-27
06 07 09 10 11 12
Tobblettel rendelkezd orszagok
Hidnnyal rendelkezé orszagok
Forras: ECFIN 06szi elorejelzés. Megjegyzés: Az eurodvezetbe tartozo tagdallamok tébblettel vagy hidnnyal

rendelkezd orszagokra valo felosztisa a 2006. évi folydfizetésimérleg-
pozicioik alapjan tortént.

Az egyes tagallamokra szabott politikai valaszokra van sziikség

Aruk és szolgaltatasok netté importja

(a GDP %-aban)

11. grafikon: Kiilonb6z6 kiindulasi feltételek 2010-ben

Koltségvetési hiany /aruk és szolgdltatasok netté importja**
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*A kiils6 mérleghiany a vilag t6bbi orszdagainak tortend netto hitelnyujtast jelenti (folyo fizetési mérleg plusz
toketranzakciok). Ez a koncepcio a kiilsé eladosodottsag éves valtozasat mutatja.

**Az aruk és szolgaltatasok netto importia mas néven ,,az daruk és szolgaltatasok egyenlegének hianya”, melyet
kozvetleniil az arversenyképesség befolydsol. LU esetében a tobblet meghaladja a GDP 30 %-dt, ami e tablazat
hatarain kiviilre esik.

Az EU-tagallamok jelentésen eltéro koltségvetési és kiilso koriilményeket tapasztaltak meg,
melyek testreszabott politikak kidolgozasat teszik sziikségessé. A kizarolag a szemléltetést
szolgalo és kiilonbozd mutatdoszamokat felhasznalo 11. grafikon azt jelzi, hogy néhany tagallam
kiilonosen siirgetd kihivasok eldtt all a nem fenntarthaté allamhaztartasaik kiigazitasa és a kiilsd
egyensulytalansdgaik korrekcidja tekintetében. Ebben az esetben nincs egységes megoldas, a
tagallamok 2011-2012 id@szakra vonatkozo prioritasait tobbek kozott a koltségvetés
fenntarthatosagat veszélyeztetd tényezok ¢€s az egyensulytalansagok sziikséges korrekcidja
alapjan kell meghatarozni. A nagy koltségvetési és/vagy makrogazdasagi egyensulytalansagokkal
rendelkezd tagallamok politikai lehetdségei jelentOsen korlatozottak, és prioritdsként a meglévo
egyensulytalansagokat kell korrigalniuk. Azoknak a tagallamoknak, amelyek nem kiizdenek
jelentés makrogazdasagi problémakkal vagy észrevehetd kockazatokkal, javitaniuk kell a hosszu
tava novekedés 0sztonzdit a jovobeni egyensulytalansdgok megeldzése mellett.
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2. AZ ALLAMADOSSAG MEGFEKEZESE SZIGORU ES TARTOS KOLTSEGVETESI
KONSZOLIDACIO REVEN

Az azonnali konszoliddcio sziikségessége
12. grafikon: Strukturalis hianyok és kozéptava koltségvetési célok

(a GDP %-dban)
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Strukturalis hiany 2010 B Koézeéptavu koltsegvetési ceélkitizes

Mikozben a valsag az osszes EU-tagallam allamhaztartasat sujtotta, a tagallamok kozott
jelentos eltérések mutatkoznak az allami koltségvetések jelenlegi allapotat tekintve. Ahogy
azt a 12. grafikon is szemlélteti, tizenkét tagallamban kiilonosen nagy (a GDP ot
szazalékpontjanal nagyobb) a ciklikus hatasoktol és az egyszeri tételektél megtisztitott
strukturalis hidny eltérése a kozéptavu koltségvetési céltdl. Viszonylag jobb helyzetben vannak
azok a tagéllamok, amelyek a példa nélkiili gazdasdgi visszaesést megel6zden koriiltekintd
koltségvetési politikat folytattak. Ezek az orszdgok nagyobb koltségvetési mozgastérrel
rendelkeztek ahhoz, hogy szembenézzenek a recesszidval, €s ennek eredményeként a valsag ideje
alatt kisebb koltségvetési egyensulytalansagokat halmoztak fel.

A valsag idején bevezetett diszkrecionalis koltségvetési 6sztonzok visszavonasa nem lesz
elégséges az allamhaztartas hosszu tava fenntarthatéosaganak helyreallitisahoz. Az
adossdg/GDP aranyt nemcsak a koltségvetési hiany akkumuldcidja rontja, hanem a népesség
oregedésével jaro eldrelathato kotelezettségek, valamint az eurodvezetben és az EU-ban vérhat6
lassu kozéptavi novekedés is. Emellett az EU-ban az allami adossagaranyok jelenleg elérték azt a
szintet, amelyen tal a tovabbi allami hitelny0jtas visszahtzza a gazdasagi ndvekedést, ahelyett,
hogy serkentené azt. A magas allamaddssag-szolgélati szintek magasabb, potencidlisan torzitd
adokat tesznek sziikségessé, és kiszoritjdk a produktiv korményzati kiaddsokat a magasabb
kamatkiadasok révén. Az addssag tovabbi nodvelése varhatdan tovabb fogja novelni a
kormanykotvények kockazati prémiumat, még jobban megnovelve az addssagszolgalati terheket,
nem fenntarthatd dinamikat generalva, adott esetben kétségbe vonva a kormany fizetoképességét
a pénziigyi piacokon.

Az allamhaztartas fenntarthato palyara allitasahoz jelentos kiigazitasi erofeszitésekre van
sziikség, és ezeket novekedési intézkedésekkel kellene kiegésziteni. Az egyszerli szimulaciok
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azt jelzik, hogy a koltségvetés strukturalis egyenlegének a GDP 0,5 %-at kitevo éves javuldsa — a
stabilitasi €s novekedési paktumban meghatarozott hagyomanyos referenciaérték — sok EU
tagadllamban nem lenne elegendd ahhoz, hogy az adossdg/GDP ardny a kozeljovében
megkozelitse a Szerzddésben a GDP 60%-dban meghatirozott kiiszobértéket (lasd a 13.
grafikont). Csak az évente a GDP 1 %-at kitevd, vagy annal nagyobb mértékli koltségvetési
kiigazitasokkal érhetd el, hogy a GDP szazalékaban kifejezett addssagszintek az elkdvetkezo két
évtizedben hatarozottan csokkend palyara keriiljenek. Ugyanakkor a kdltségvetési konszolidacio,
bar vitathatatlanul sziikséges, nem minden esetben elégséges a hatranyos adossdgdinamika gyors
¢és tartds visszaforditdsahoz. A kibocsatas erdteljesebb novekedése eldfeltétele a koltségvetési
bevételek novelésének és a munkanélkiiliséggel kapcsolatos kiadasok csokkentésének, a GDP
szazalékaban kifejezett adossagszint automatikus csokkentése mellett.

13. grafikon: Az allamaddssag elorejelzett alakulasa az EU-ban
A GDP szazalékaban

a GDP %-aban
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Megjegyzés: az elérejelzésekben az adott konszolidacios ratat addig alkalmaztuk minden egyes tagallamra, amig az
el nem éri kdzéptavu koltségvetési célkitlizését.

Ennek eredményeként az EU koltségvetési politikai dontéshozoi komoly kettds kihivassal
néznek szembe: egyrészt, a koltségvetési politikat fenntarthatd palyara kell visszaallitani,
masrészt biztositani vagy tdmogatni kell a rovidtavu gazdasagi novekedést és a foglalkoztatast. A
jelenlegi koriilmények mellett indokolt azt hinni, hogy az allamhaztartds rendbehozatala
kozéptavon pozitiv hatdst gyakorol a gazdasagi novekedésre. A koltségvetési kiigazitas
elhalasztdsa a problémat csak elodazza és stlyosbitja, komolyan rontand azon képességiinket,
hogy aktivan alakitsuk a jovOnket, €s nagy terhet rona a jovébeni generaciokra.

Bar a konszolidaciéo kérdése tovabbra is kulcsfontossagu politikai prioritast jelent
mindegyik tagallamban, annak siirgésségét a tagallamok Kkiilonbozoképpen itélik meg.
2010-ben a koltségvetési politika folytatta az aggregalt kereslet tdmogatasat az EU-ban ¢és az
eurodvezetben. Mivel varhatd, hogy a kovetkezd években a gazdasagi fellendiilés fokozatosan
felgyorsul, elérkezett a politikai irdnyvaltoztatds ideje. Azoknak a tagallamoknak, amelyek
jelentds strukturalis koltségvetési hianyokkal vagy nagyon magas addssag/GDP arannyal
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rendelkeznek, 2011-12-ben eldre kell hozniuk a kiigazitast. Ez az eset all fenn kiilondsen
azokban a tagallamokban, amelyek jelentds pénziigyi zavarokkal néznek szembe: néhany
tagallamnak, pl. Gordgorszagnak és frorszagnak mindkét évben fel gyorsitania koltségvetésének
kiigazitasat, mikozben Spanyolorszagnak ¢s Portugalianak ezt 2012-ben kell elvégeznie.

A tartds és novekedésbardt konszolidacio kulcstényezoi

A torténelem szamos példaval szolgal arra, hogy miként vihetd sikerre a koltségvetési
konszolidacio mind az allamhaztartasra gyakorolt tartéos hatas, mind pedig a gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatas tekintetében. A multbol levont kovetkeztetések a
koltségvetésipolitika-meghatarozas ot, egymadssal Osszefiiggd dimenzidjara vonatkoznak: a
koltségvetési kiigazitas Osszetétele, a politikai stratégia hitelessége, az intézményi kontextus, a
kiegészitd politikai kezdeményezések ¢és a tarsadalmi rétegek kozotti tehermegosztas.

(1) A koltségvetesi kiigazitas dsszetétele: A koltségvetési konszolidacid sikerét vagy kudarcat
meghataroz6 legjelentdsebb tényez6 a kiigazitds Osszetétele. A kiadéasalapu kiigazitasok,
kiilonosen a foly6 elsddleges kiadasok kiigazitasai, nagyobb valoszintiséggel idézhetik el
az allamhaztartés tartos javulasat, és enyhébb, bizonyos koriilmények kozott akar pozitiv
hatdst is gyakorolhatnak a gazdasag rovid tava novekedésére a bevételalapt
kiigazitasokkal szemben. A novekedés szempontjabol a kiadésok visszafogdsa kevésbé
torzitd hatdsu, szemben — az EU-ban mar most is magas — adoteher novelésével, bar a
tagallamok kozott jelentds kiilonbségek figyelhetk meg. A hitelesség tekintetében a
kiadasok csokkentése a kormdnyzatnak a konszolidacids erdfeszitések melletti
hatarozottabb elkotelezettségét jelzi. A bevételek ndvelése és a beruhazasi kiadasok
csokkentése politikailag konnyebben végrehajthatok ugyan, azonban befolyéasoljak a
gazdasag kozép- ¢és hosszu tavi novekedési kilatasait, és iddvel azokat gyakran
visszavonjak. Sok tagallamban a kiaddsok ellendrzését bevételnoveld intézkedésekkel kell
kiegésziteni. Megfeleld figyelmet kell szentelni az ad6zas mindségének, az adok hatékony
beszedésén ¢és a gazdasagi novekedésre gyakorolt negativ hatdsok minimalizalasan
keresztiil, méltanyossagi megfontolasok figyelembevételével. Az addkulcsok emelésével
szemben elényben kell részesiteni az addalapok szélesitését, pl. a kornyezeti szempontbol
karos adomentességek vagy adojovairasok megsziintetését. Néhany létezd adodkiadas
mogott nincs ésszerll gazdasagi indok, illetve olyan 0sztonzoket nydjtanak, amelyek nem
allnak Osszhangban az eredeti célokkal. A legkevésbé torzitd hatastiak az ingatlanadok, a
fogyasztasi adok — ideértve a kornyezeti adokat —, mikdzben a személyi jovedelemadok ¢€s
a tarsasagi jovedelemadok karosabb hatést gyakorolhatnak a ndvekedésre.

(2) A politikai stratégia hitelessége: A meggy6zd ¢€s a hiteles tervek alacsonyabb
kamatlabakkal és alacsonyabb jovObeni adokotelezettségekkel kapcsolatos varakozasokat
gerjeszthetnek, ami potencialisan fellenditheti a maganhaztartasok fogyasztasi kiadasait és
a vallalatok beruhdzasi kiadasait. A gyakorlatban a tobbéves kiigazitasi terv hitelességét
megerdsitheti azon jogszabalyok elérehozott elfogadéasa, amelyek meghatarozzak a kovetd
intézkedések jogilag kotelezd iitemtervét, és hozzajarulnak a tervezett tobbéves
kiigazitashoz.
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(3)  Koltsegvetesi  intezmények: A koltségvetési konszolidacid azoktél a kormdanyzati
kapacitasoktol is fligg, amelyekkel hatékonyan végre lehet hajtani a kozdsen
meghatarozott politikai intézkedéseket a megfeleld nemzeti koltségvetési kereteken
keresztiil. A koltségvetési politikdkra iranyadd intézményi és eljardsi szabalyok, pl. a
koltségvetési szabalyok és a tobbéves koltségvetési keretek mindsége befolyédsolja a
korményok képességét a koltségvetési konszolidaciot szolgald programok kidolgozasara
¢s eredményes végrehajtasara, talzott politikai és gazdasagi surlédasok eldidézése nélkiil.

(4) Tamogato politikak: A koltségvetési politikdk jellemzden kolcsonhatisban vannak a
gazdasagpolitika meghatarozasanak mas eszkozeivel. Ugyanez érvényes a koltségvetési
konszolidacidora is. A koltségvetési konszolidacioval parhuzamosan végrehajtott
strukturalis reformok megnovelik a tartés koltségvetési kiigazitas esélyeit, ami rovid
tavon megdvjak a gazdasagi novekedést. A strukturalis reformok kétféleképpen segitik
eld a koltségvetési konszolidaciot: kozvetleniil felsd hatart szabnak a meglévd kiadasi
trendeknek, illetve csokkentik azokat, kozvetve pedig javitjadk a piacok miikddését, ami
végs0 soron tamogatja a gazdasdgi aktivitast. Ténylegesen a strukturalis reformok
dimenzidja az, ami a koltségvetési kiigazitast tartds jelleggel ruhdzza fel, illetve biztositja
annak tartds jellegét. Néhany strukturdlis reform, nevezetesen a nyugdijrendszerekre
iranyulo reformok, mar kozéptavon pozitiv hatdst gyakorolhatnak az 4llamhaztartasra a
kiadasok visszafogasan és a munkaerd-kinalat ndvelésén keresztiil.

%) Tarsadalmilag kiegyensulyozott kéltségvetési kiigazitasok: A stabil allami koltségvetések
biztositasa sziikséges feltétele annak, hogy elkeriilhetévé valjon az 4llamadossag
elszabadulasa, amely veszélyezteti a szocidlis biztonsagi rendszereinket a jovoben. A
sziikséges politikai elfogadottsag elérése érdekében a kiigazitas terhét igazsagosan kell
elosztani a kiilonbozd tarsadalmi rétegek kozott. Azokat a kiigazitdsokat, amelyek
bizonyos érdekcsoportokra iranyulnak, varhatéan megvaltoztatjak a kormanyok politikai
Osszetételének valtozasaval, ami veszélyezteti a koltségvetési kiigazitas fenntarthatosagat.

Politikai prioritasok

A fent ismertetett kihivasok kezelése céljabol 2011-2012 kozott kiilondsen a kovetkezd
tertileteken kell cselekedni:

e Unids szinten el kell fogadni a gazdasagi kormdnyzis megerdsitését célzo jogalkotasi
javaslatokat a két tarsjogalkoto kozotti ,,gyorsitott eljarassal” 6sszhangban.

¢ A konszolidacionak valamennyi EU-tagallamban meg kell kezdddnie — vagy folytatodnia
kell — 2011-ben. A koltségvetési konszolidacio tervezett litemének ambiciézusnak kell lennie,
¢és strukturdlis tekintetben joval meg kell haladnia a GDP 0,5 %-aban megallapitott éves
referenciaértéket a legtobb tagallamban. A nagyon magas strukturalis koltségvetési hiannyal,
magas allamadossaggal vagy jelentds pénziigyi zavarokkal szembe nézd tagallamoknak 2011-
ben eldre kell hozniuk az intézkedéseiket. Azokban az esetekben, ahol a varthoz képest
magasabb a gazdasagi novekedés vagy a bevételek szintje, fel kell gyorsitani a koltségvetési
konszolidéciot.
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e Azoknak a tagallamoknak, amelyek ellen tulzotthiany-eljaras folyik, meg kell
hatarozniuk a kiadasok palyajat és azokat az atfogé intézkedéseket, amelyeket a tulzott
hianyaik leépitésére szandékoznak hozni.

e Valamennyi tagallamnak elsédlegesen arra Kkell torekednie, hogy Kkiigazitsa a
kormanyzati kiadasokat a novekedést eldsegité kiadasok fenntartiasa mellett, pl. a
nyilvanos infrastruktira, az oktatas, a kutatas és az innovacio terén. Valamennyi tagallamnak,
kiilonosen pedig azoknak, akikkel szemben tilzotthiany-eljaras folyik, prudens koltségvetési
politikat kell folytatniuk azaltal, hogy a kdzkiadasok novekedését szigortian a kdzéptavua GDP-
novekedés rataja alatt tartjak. Ezt ki kell egésziteni a kozkiadasok koltséghatékonysaganak
novelésére iranyuld erdfeszitésekkel. Azokban az esetekben, ahol a kiigazitas kiilondsen
stirgetd, a kiadasokat csokkenteni kell. Valamennyi tagallamnak igazolnia kell, hogy stabilitasi
vagy konvergenciaprogramja prudens novekedési és bevételi eldrejelzésekre épiil.

¢ Amennyiben adokbdl szarmazé hozzajarulasokra van sziikség, minimalizalni kell a
gazdasag torzulasat. Az adoteher szintjétdl fiiggetleniil feliil kell vizsgalni az
adorendszereket, hogy azok 0sztonzoleg hassanak a foglalkoztatasra, a kdrnyezetvédelemre és
a novekedésre, pl. ,,z0ld adoreformok révén”, melyek a kornyezeti adok novelésére iranyulnak
mas, torzitobb hatasti adok egyidejli csokkentése mellett. Az adokulcsok emelésével szemben
eldnyben kell részesiteni az addalap kiszélesitését.

o Késedelem nélkiil el kell fogadni és végre kell hajtani a nyugdijreformokat, melyek
tobbek kozott az effektiv nyugdijkorhatir emelését célozzak. Ez biztositani fogja az
allamhaztartas fenntarthatosagat, és novelni fogja az aktiv népesség szamat. Szorosan
figyelemmel kell kisérni, és ahol sziikséges, meg kell reformalni az egészségligyi rendszereket
a koltséghatékonysag és a fenntarthatdsag javitasa érdekében, kiilondsen a népesség oregedése
tekintetében.

e A tagallamoknak javitaniuk kell nemzeti koltségvetésiik kereteit, ¢spedig a kovetkezo
terlileteken: allami szadmviteli €s statisztikai rendszerek, makrogazdasagi és koltségvetési
elérejelzések, szdmszerlsitett koltségvetési szabalyok, kozéptavli koltségvetési keretek, az
allamhaztartas atlathatdsaga és a koltségvetési keretek atfogo jellege.
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3. A PENZUGYI SZEKTOR TALPRA ALLITASA A FELLENDULESHEZ VEZETO PALYARA LEPES
ERDEKEBEN

14. grafikon: Banki hitelnyujtas az EU-ban
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Szoros korrelacio al fenn az egészséges hitelexpanzio és a fenntarthato gazdasagi fejlodés
kozott. A pénziigyi valsag kirobbandsa ota a hitelallomany novekedése visszafogott, kiilondsen a
vallalkozasoknak nytjtott hitelek terén, mivel a bankok megszigoritottak a hitelnyqjtas feltételeit,
¢s a vallalkozéasok finanszirozés iranti kereslete alacsony a rossz gazdasagi kilatasok miatt. 2010
eleje ota megfigyelhetd a hitelnyujtas novekedése, amit a fellendiilés gyenge jelei kisérnek (lasd a
14. grafikont). Az EKB banki hitelnyujtasrol sz6l6 2010. oktoberi felmérése azt jelzi, hogy a
bankok mar nem szigoritjdk a hitelnytjtasi feltételeket a vallalkozasokkal szemben, €s a
haztartasok esetében is varhaté a hitelnyljtasi feltételek lazitasa. A hitelnyljtasi feltételek
ugyanakkor nem allnak Osszhangban a gazdasag erételjes fellendiilésével, kiilondsen a nem
pénziigyi vallalkozasoknak torténd hitelnyujtas tekintetében (1asd a melléklet tablazatat).

A bankszektorban a mérlegek helyreallitasa dont6 fontossagu a koltséghatékonysag javitasa, a
versenyképesség visszaallitdsa és a normalis hitelnydjtashoz valod visszatérés szempontjabol.
Ugyanakkor bizonytalanok a bankok nyereségességi kilatdsai az ¢élénkiilés lassusaga, az
ingatlanagazatnak vald fokozott kitettség és az allamaddssag-piacon jelentkezd fesziiltségek
miatt. A realgazdasagbol a pénziigyi szektorba érkezd negativ visszacsatolasok felerdsodtek
n¢hany olyan tagallamban, ahol magas a héztartasok €s a nem pénziigyi vallalkozasok
eladosodottsaga. Ennek eredményeként jelentésen novekedett — és a kozeljovoben varhatéan
tovabb fog novekedni — a nem teljesitd hitelek szintje (lasd a 15. grafikont). Az utdbbi iddben
némileg javult a bankszektor altaldnos helyzete, néttek a nyereségek, €s megerdsodtek a
tékepufferek, azonban ez néhany esetben allami tékeinjekciokra vezethetd vissza.

A bankoknak nyujtott jelentés allami tamogatas gyors leépitése fel fogja szamolni a
pénziigyi szektoron beliili verseny esetleges torzulasait. Az allami segitségnyljtds a
tagallamok tobb mint felében meghaladta a GDP 5 %-at, ¢€s olyan intézkedéseket tartalmazott,
mint a tékeinjekciok, likviditasi beavatkozasok, értékvesztett eszkdzok atvétele és garancidk (lasd
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a 16. grafikont). Sor keriilt a bankoknak nyujtott allami segitség leépitésére iranyuld stratégidk
kezdeményezésére a rugalmassag egyidejileg torténd fenntartasa mellett, melynek célja a
makroszintli pénziigyi stabilitassal kapcsolatos esetleges aggodalmak eloszlatdsa. Figyelembe
kell venni az allami beavatkozasok hatarokon atnyulé hatasait az Eurdépai Unién beliili magas
foku pénziigyi integracid miatt, amelyet a bankszektor kiilfoldi eszkozeinek szintje jelez, mely
sok tagallamban eléri a GDP 50 %-at (lasd a 14. grafikont).

15. grafikon: Nem teljesité hitelek az EU-ban 16. grafikon: Allami beavatkozasok az EU
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Forras: EKB, IMF Forras: a Bizottsag szolgdlatai (2010. janudr).

A pénziigyi stabilitas megérzésének elofeltétele a bankszektorba vetett bizalom. A kivonulési
stratégiak litemébe vetett bizalom fenntartisanak egyik eszkdze a stresszteszt. A teszt a
bankszektor kis valdsziniiségli, de jelentds hatassal jaro eseményekkel szembeni rugalmassagat
méri. A teszt sordn a tékepuffer érzékenységét hatranyos gazdasagi és pénziigyi feltételek mellett
vizsgaljadk. A kovetkezd, szigora feltételezésekre €piild unids stressztesztet 2011-ben fogjak
elvégezni. Ennek eredményei 2011 juniusaban allnak majd rendelkezésre. E tekintetben fontos a
nemzeti felligyeleti hatosagok és az EU hatdsagai kozotti jo egylittmiikodés, valamint a tesztek
eredményeinek és hatasainak vilagos és atlathatd6 kommunikalasa.
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17. grafikon: A bankszektor Kkiilfoldi eszkozei 18. grafikon: A bankszektor 6sszes eszkoze
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Forras: Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), Eurostat. Forras: EKB.

A legutobbi valsag feltarta, hogy egyértelmii lemaradas figyelheté meg a bankszektorra
vonatkozo uniés szabalyozasi keretben, és hangsulyozta az unios szinti cselekvés
sziikségességét. A bankok és a pénziigyi intézmények unids — és nem unios — tagallamok kozotti
Osszekapcsolodasa alahuzza annak fontossagat, hogy a pénziigyi szektor helyzetének alakuldsat
nemzetk6zi kontextusban kovessilk nyomon. A bankszektor eszkdzeinek a GDP szédzalékaban
mért ardnya azt jelzi, hogy néhany tagallam kiilondsen sériilékeny egy rendszerszintli valsag
esetében, és azt, hogy a koltségvetési eszkozok alkalmatlanok a jelentds pénziigyi zavarok
kezelésére (lasd a 18. grafikont). Ennek megfeleléen unids szinten rendelkezések sziilettek a
szabalyozasi ¢és a felligyeleti keret megerdsitésérdl, amelyeket minél hamarabb végre kell hajtani.
2010 oktoberében a Bizottsag ismertette a pénziigyi szektorban alkalmazando6 valsagkezelés 2011
tavaszan eldterjesztendd jogi keretének céljait. Az elsddleges célt az jelenti, hogy lehetévé tegyék
a bankok szdmdra — azok méretétdl fliggetleniil — a cs6dot az alapvetd banki szolgaltatasok
folyamatossaganak biztositdsa, valamint a csdd pénziigyi rendszerre gyakorolt hatdsanak és az
adofizetok tekintetében jelentkezd koltségeknek a minimalizalasa mellett. Ez alapvetd fontossag
annak az ,erkolcsi kockazatnak” az elkeriiléséhez, amely azon a feltételezésen alapul, hogy
n¢hany bank tul nagy ahhoz, hogy csédbe jusson. Azon tulmenden, hogy a hatésagokat k6zos és
hatékony eszkozokkel és hataskorokkel ruhazzak fel a bankvalsag kezelésére, az is dontd
fontossagu, hogy a valsagot megel6zden ¢és a valsag ideje alatt is biztosithatd legyen a tagallamok
¢és az unios intézmények kozotti zokkendmentes egyiittmitkodés.

Az eurodvezetbe tartozo tagallamok allandé ,eurdpai stabilitasi mechanizmust” hoznak
létre, hogy az euroovezet egészében biztosithato legyen a pénziigyi stabilitas. Ez a
mechanizmus a jelenlegi eurdpai stabilizdcidos mechanizmus helyébe 1ép, amely az eurdpai
pénziigyi stabilitdsi eszkdzbdl (EFSF) és az eurdpai pénziigyi stabilizadciés mechanizmusbol
(EFSM) all, és 2013 juniusaig lesz érvényben.

A Bazel III szabalyai szigorubb tékekovetelményeket hatiroznak meg a bankokra, ami
javitani fogja a makroszintii pénziigyi stabilitast. 2010 szeptemberében a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsadg bejelentette, hogy jelentdsen szigoritani fogja a meglévd
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tokekovetelményeket. Altalanossdgban a bankok tSkéje az 1ij definiciok értelmében alacsonyabb
lesz, ami noveli a szavatolotokére vonatkozd kovetelményekhez képest fennallo rést. A szigorubb
definiciok mellett fokozatosan névelik a minimalis tOkekdvetelményeket is.

Politikai prioritasok

A fent ismertetett kihivasok kezelése céljabol 2011-2012 kozott kiilondsen a kovetkezd
tertileteken kell cselekedni, kiemelt figyelmet forditva az unids szinten torténd koordinaciora.

e A bankok szerkezetitalakitasa — kiillondsen azoké, amelyek jelentds allami tdmogatasban
részesiiltek — dontd fontossdgii azok hosszutava éEletképességének visszaallitdsahoz ¢és a
megfeleléen miikodd hitelcsatorna biztositdsdhoz. A bankok szerkezetatalakitisa ezért
biztositja a pénziigyi stabilitdst és eldsegiti a redlgazdasagba iranyuld hitelnytjtast. A
bankszektor egészének nyujtott allami pénziigyi segitséget fokozatosan le kell épiteni a
pénziigyi stabilitds megovasa érdekében.

e Elorelépésre van sziikség a kiils6 adoéssagvalsagokat megold6 allandé mechanizmusok
megteremtése terén, amivel biztosithatd a pénziigyi piacok Kkiszamithatosaga és
stabilitasa. 2013-ban az 0 eurdpai stabilitdsi mechanizmus biztositani fogja a piacok
stabilitasat, és kiegésziti a megerdsitett gazdasagi korményzas 0j keretét, melynek célja a
hatékony és szigor gazdasagi feliigyelet megteremtése, ideértve a jelenlegi pénziigyi
mentdcsomagok hatékonysaganak feliilvizsgalatat.

¢ Folytatni kell a pénziigyi reformok végrehajtasat, ideértve a szabalyozasi ¢s feliigyeleti
keret megerdsitését, valamint a valsdg okozta piaci kudarcok felszdmolasat. Unios szinten meg
kell erdsiteni a szabalyozési keretet, mikozben a feliigyelet mindségét feltehetden javitani
fogja az Europai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) €s az eurdpai feliigyeleti hatdsag,
melyek 2011 elején kezdték meg miikddésiiket.

¢ A bankoknak fokozatosan meg kell emelniiik alapveté tokéjiiket annak érdekében, hogy
javitsak sokktiiré képességiiket. Ez 6sszhangban van a nemrég elfogadott Bazel 111 kerettel.
Emellett 2011-ben EU-szerte ambicidzusabb és szigorubb stresszteszt lefolytatasara kerdl sor,
melynek célja a bankszektor rugalmassaganak értékelése.

4. A NOVEKEDES TAMOGATASAT ES A MAKROGAZDASAGI EGYENSULYTALANSAGOK
KORREKCIOJAT SZOLGALO STRUKTURALIS REFORMOK

A strukturalis reformok két célt szolgalhatnak: a novekedés f6 osztonzdinek helyreallitasat,
valamint a novekedés kulcsfontossagi keretfeltételeként az egyensulytalansagok elkeriilését
vagy korrekcidjat. Ezek a reformok fellendithetik a munkaerd felhasznalasat és a
munkatermelékenységet. A strukturdlis reformok rovid tavon hozzdjarulhatnak a
versenyképesség helyredllitasahoz és a kiils egyensulytalansagok csokkentéséhez azaltal, hogy
csokkentik az arak és bérek merevségét. A munkaerd és a toke vallalkozdsok és az agazatok
kozotti Ujraelosztasanak elémozditdsa dontd fontossaghh mind a ndvekedés, mind a Kkiilsd
egyensulytalansagok csokkentése tekintetében. Mikdzben szamos strukturdlis intézkedés
eldsegitheti a novekedést és a makrogazdasagi kiigazitast, koziiliik néhany intézkedés — ilyenek
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pl. az oktataspolitikai intézkedések — hosszabb idd alatt fejti ki hatasait, és alkalmasabb arra,
hogy felszabaditsa a hosszu tavli novekedés 6sztonzoit. Ez azonban nem jelenti azt, hogy az ilyen
intézkedések eloddzhatdk lennének.

A reformok felgyorsitisa a novekedés és a munkahelyteremtés érdekében

Eltokélt politikak hianyaban a potencialis novekedés az elkovetkezé évtizedben varhatéan
gyenge marad’. A 2011-20 idészakban — amennyiben nem keriil sor politikai valtoztatisokra — a
potencialis novekedés atlagos liteme az EU-27-ben az eldrejelzések szerint kb. 1,5 %-os lesz,
ahogy azt a 19. grafikon is jelzi. Ez jelentdsen alacsonyabb az EU-ban az utdbbi két évtizedben
megfigyelt ratdknal, melyek joval alacsonyabbak voltak az USA-ban mért ratdknal. Ez arra
vezethetd vissza, hogy a valsag soran rendkiviil alacsony volt a munkaerd-felhasznalas, amihez a
munkaerd — az iddszak végi népességoregedés ¢s az EU-27 termelékenységének meglehetdsen
lasstt novekedése altal eldidézett — sziikiilése tarsult. A valsag sulyosan érintette a legtobb
tagallamot mind a tOkeakkumuldci6, mind a munkaerd-felhasznalas tekintetében, és varhato,
hogy a rendelkezésre 4ll6 munkaerd a népesség Oregedése miatt az évtized végére tovabb fog
csokkenni.

19. grafikon: a kibocsatas potencialis novekedése 2020-ig az EU-27-ben

A termelésifiiggvény-megkozelitésen alapulo makrogazdasagi forgatokonyv
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A korabbi trendeket megerdsitve az euroovezetben még rosszabbak a novekedési kilatasok.
A 2001-2010 kozotti iddszakban az atlagos potencialis ndvekedés az eurodvezetben 1,6 %-o0s volt
szemben az EU-27-ben mért 1,8 %-kal (lasd a 20. grafikont). Az eurodvezetben a kibocsatas-
novekedésre és a termelékenység ndovekedésére vonatkozd, a kdvetkezd évtizedre szo616 kilatasok

A potencialis ndvekedés a kinalatoldali feltételeknek megfeleld fenntarthatd ndvekedési trend koncepcidjara
épiil, és a tényleges GDP-ndvekedés rovidtavu ciklikus fluktuacioit korrigalja.
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kiilonosen bortisak mivel mindketté varhatdan atlagosan 1% %-os szinten all majd. Ugyanakkor
az eldrejelzett munkaerd-felhasznalas az EU egészére elérejelzetthez nagyon hasonloan alakul.

20. grafikon: a kibocsatas potencialis novekedése 2020-ig az eurodvezetben

A termelési fiiggveny megkozelitésen alapulo makrogazdasagi forgatokonyv
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Az elmult gazdasagi és pénziigyi valsagokbol levont tanulsagok azt jelzik, hogy donté
fontossagiiak a politikai valaszok. A Svédorszagot és Finnorszagot sujtdé mély recesszio
példaul, mely 1991-ben kezdddott, viszonylag rovid életli volt, és nem eredményezte a
potencialis kibocsatasnovekedés csokkenését. Ez tobbek kozott annak tudhatdé be, hogy a
gazdasagokban jelentds szerkezetatalakitast hajtottak végre. Mdasrészt a pénziigyi valsagra valo
elégtelen politikai reagdlds, amely mellé a feltorekvd gazdasdgok altal gyakorolt novekvo
versenynyomas tarsult, Japanban hozzjarult a hossza tavl potencialis novekedés lelassulasahoz
a kilencvenes években.

Siirgds intézkedésekre van sziikség nemzeti és uniés szinten egyarant. Az unids szintii
politikdk hozzdjarulnak a novekedés fellenditéséhez pl. az egys€ges piac erdsitésén és a
beruhdzési feltételek javitasan keresztiil. A novekedés akaddlyainak kozéptavon torténd
felszamoldsa valamennyi tagallamban lehetdvé teszi a strukturdlis reformtorekvések elGtérbe
helyezését (részletekért lasd az éves novekedési jelentés mellékletét képezé Eurdpa 2020
stratégia keretében elért haladasrol szolo jelentést).

A makrogazdasagi egyensulytalansdagok korrigdlasa és a névekedés kulcsfontossagu
keretfeltételeinek helyredllitisa

A kiilsé egyensilytalansagok kiigazitasa kiillonosen az eurodvezet szamara fontos, és atfogo
strukturalis reformokat tesz sziikségessé, melyek a kiigazitas felgyorsitasara és javitasara
iranyulnak. Az EU szamadra, és leginkdbb az eurodvezet mint monetaris unid szdmara, dontd
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jelentdségli az egyensulytalansdgok kiigazitasa. Az eurodvezetbe tartozd néhany tagallamban
kialakult egyenstlytalansagok alaashatjdk az egységes fizetGeszkdz hitelességét is.
Gazdasagpolitikai  intézkedésekre lesz sziikség sok kiillonbozd teriileten, ideértve a
munkaerdpiacot, a termék- és a szolgaltatasi piacot. A tagallami politikai valaszoknak jelentésen
kiilonbozniiik kell egymastdl, azokat gondosan kell kidolgozni annak érdekében, hogy
figyelembe vegy€k az érintett orszdg gyenge pontjait €s igényeit, szem el6tt tartva azokat az
esetleges tovabbgylirtizd hatdsokat, amelyek EU-t egészét érinthetik. A strukturalis politikdknak
altalaban a gazdasdgok rugalmasabba tételére kell iranyulniuk, hogy megfeleljenek az EU-n
beliili kiigazitasi igényeknek.

21. grafikon: Netto kiilsé pénziigyi 22. grafikon: Netté kiils6 pénziigyi
kotelezettségek; eurodvezetbe tartozo kotelezettségek; euroovezetbe nem tartozo
tagallamok tagallamok
(a GDP %-dban) a GDP %-dban (a 21. grafikontol eltéro skdla)
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Megjegyzés: Ciprus, az Egyesiilt Kirdlysag, Malta és Luxemburg esetében nem allnak rendelkezésre adatok.

A magas folyofizetésimérleg-hiannyal rendelkezé, gyenge versenyképességi és gyenge
kiigazitasi kapacitasokkal rendelkezé tagallamokban jelentés ar- és koltségkiigazitasokra
lesz sziikség a belsé és a kiils6 versenyképesség helyreallitasara. A folyofizetésimérleg-
hianyok fenntarthatosagat értékeld fontos mérdszam a nettd kiilsé eszkdzpozicid, mely a kiilsd
adossag szintjét méri (lasd a 21. és 22. grafikont). Annak ellenére, hogy a valsagot kdvetden
csokkent a folyofizetésimérleg-hianyok szintje, a magas hiannyal rendelkezd orszagokban nétt az
adossag a vilag tobbi orszagaval szemben. Mig a piaci mechanizmusok eldmozdithatjak ezt a
kiigazitdst a hazai kereslet visszafogasdval és a munkanélkiiliség jelentds emelkedésével,
gyorsabb ¢és kevésbé fajdalmas kiigazitas lenne elérhetdé megfeleld bérpolitikakkal. Ezek
kiterjednének a bérindexaldsi szabalyok megvaltoztatasdra, a kozszektoron beliili
bérmegallapodasokra és hatékonyabb bérmeghatarozasi mechanizmusokra. A nominalis
merevségek leépitése €s a végtermékaraknak a beépitett haszonkulcs (azaz koltségekre rarakodo
arrés) mérséklése révén torténd csokkentése érdekében sziikség lesz termékpiaci reformokra is. A
szolgaltatasi iranyelv teljes végrehajtasa, mely fokozni fogja a versenyt a szabalyozott
szolgaltatasok teriiletén, kiilondsen fontos politikai Iépés. E tekintetben dontd jelentdségiiek még
a nem aralapu versenyképességet erdsitd politikak.
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A nominalis merevségekre iranyulé intézkedéseket strukturalis intézkedésekkel kellene
kiegésziteni, melyek elomozditjak a munkaer6 ujraelosztasat a vallalkozasok és az agazatok
kozott. A gazdasag fenntarthatobb palyara allitdsa az exportdgazat ar-versenyképességének
javitasan és a kereskedelmi forgalomban nem értékesithetd termékek relativ arainak csokkentésén
kiviil sziikségessé teszi a multban képzddott egyensulytalansagok leépitését. Az 0 egyensulyi ar
kialakitdsa a tOkének és a munkaerdnek a kereskedelmi forgalomban nem értékesithetd termékek
szektordbol a kereskedelmi forgalomban értékesithetd termékek szektordba torténd
atcsoportositasaval jar, mely utobbi kozvetleniil ki van téve a kiils6 versenynek. A munkaerd
oldalat illetéen ez az ujraelosztas ki fog terjedni a fogalkoztatasvédelmi jogszabaly elfogadasara
¢s a munkanélkiilieket munkavallalasra serkentd pénziigyi 0sztonzdok javitasara. Az Gjraelosztast
a kereskedelemképes és a nem kereskedelemképes dgazatok kozotti relativ bérkiigazitas kiséri
majd. Az aktiv munkaerd-piaci politikdk tdmogatd szerepet jatszanak a kovetkezo teriileteken: a
munkahely-kozvetitdk megerdsitése, képzések nyujtasa és a legkiszolgaltatottabb csoportokra
jobban iranyul6 aktiv munkaerd-piaci politikdk. Az iizleti kornyezet javitasa, ideértve a verseny
fokozasat a szabdlyozott szolgaltatdsok teriiletén ¢és az adminisztrativ terhek tovabbi
csokkentését, elosegitheti a tokemobilitast a legtermelékenyebb agazatok felé.

A magas folyofizetésimérleg-tobblettel rendelkezé tagallamokban azonositani kell a
tartosan gyenge hazai kereslet okait. A legutobbi adatok batoritoak és azt mutatjdk, hogy
folyamatban van a kiigazitds, amit az egyre erds0dd hazai kereslet jelez. Lathaté az is, hogy a
vallalkozasok mérlegeinek kordbban elinditott kiigazitdsa a kozeljovében lezarul. Ugyanakkor
azokban az esetekben, ahol a hazai keresletet még fékezik a nem megfeleld politikdk vagy a piaci
kudarc, megfeleld politikékat kell alkalmazni. Az ilyen politikak kiterjedhetnének a szolgaltatasi
agazat tovabbi liberalizalasara és a beruhazasi feltételek javitasara.

Intézkedéseket kell kidolgozni annak érdekében, hogy megelozhetok legyenek a jovébeni
egyensulytalansagok. Feliil kell vizsgalni azokat a koriilményeket, amelyek a hitelallomany
tulzott novekedéséhez €és az ingatlanar-buborékokhoz vezettek. A politikai dontéshozok szamara
a legfobb kihivast ezért részben olyan strukturalis reformok kidolgozasa és végrehajtasa jelenti,
melyek korlatozzak a hitelek ¢és eszkozarak talzott novekedését, részben pedig olyan
intézkedések elOkészitése, amelyek sziikség esetén a kereslet visszafogdsat szolgaljadk. E
tekintetben kiilonosen fontosnak tlinnek a hitelnytjtas prociklikussagat csokkentd szabalyozo
intézkedések. A belsd piac sérelme nélkiil ez annak biztositasat jelentheti, hogy a bankokra
vonatkoz6 tokekovetelmeények megfelelden tiikrozzek az eszkozarak tulértékelésében mutatkozo
regionalis kiilonbségeket. Feliil kell vizsgdlni az ingatlanpiac azon strukturalis jellemzdit,
amelyek megnovelik a buborékképzddés valoszinliségét, ideértve a jelzalogkdlesondk
adoosztonzoit. Ezen tulmenden a gazdasagok rugalmassaganak és alkalmazkodasi képességének
termékpiacokon keresztiili javitasa jelentds sokkok esetén a gazdasagokat ellendllobba teszi, és
elésegiti a sziikséges kiigazitasokat.
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Politikai prioritasok

A fent ismertetett kihivasok kezelése céljabol 2011-2012 kozott kiilondsen a kovetkezd
tertileteken kell cselekedni:

e Mobilizalni kell a novekedést 6sztonzo unids szintii eszkozoket. Megegyezésre kell jutni az
egységes piacrol szolo intézkedéscsomag kontextusaban sziiletett kulcsfontossagu jogalkotasi
javaslatokrol (a részleteket 1asd az Eurdpa 2020 stratégiardl sz616 eldrehaladési jelentésben).

e A magas folyofizetésimérleg-hiannyal rendelkezd vagy jelentdosen eladdsodott
tagallamokban fontosak a bérmeghatarozo rendszereket és a szolgaltatasi piacokat
érinté reformok az arak és a bérek alkalmazkodoképességének javitasa érdekében. E
tekintetben hasznos lesz az lizleti kornyezet javitdsa a versenyképesség fokozasa (pl. a
szolgaltatasi iranyelv révén) és az adminisztrativ terhek csokkentése révén.

¢ Siirgosen sziikség van az eréforrasok vallalkozasokat és agazatokat atfogo ujraelosztasat
tamogato intézkedésekre. Ezek kiterjednek egy olyan foglalkoztatasvédelmi jogszabalyra,
mely nem akaddlyozza az erOforrasok dagazatok kozotti Ujraelosztasat, jobb pénziigyi
OsztonzOket nytjt a munkavallaldsra, és a leginkdbb kiszolgaltatottakra iranyuld aktiv
munkaerd-piaci politikdkat kindl. A nagyobb hozzaadott értékii és a gyorsabb novekedést
szolgdlo tevékenységeket elomozditd agazatok kozotti ujraelosztas eldsegitésében fontosak
lesznek a piacra 1épést, az arrdl vald kivonulést (vallalkozasok elinditasanak feltételei) és a
beruhdzasokat akadalyozd tényezdket felszamold intézkedések (pl. a tarsasadgi adoalap
harmonizalasa).

¢ A magas folyofizetésimérleg-tobbletekkel rendelkezo tagallamoknak azonositaniuk kell a
gyenge hazai Kereslet okait, és fel kell 1épniiik azok ellen. Az ilyen politikdk
kiterjedhetnének a szolgaltatdsi dgazat tovabbi liberalizalasara €s a beruhazasi feltételek
javitasara.

¢ Valamennyi tagallamnak elétérbe kell helyeznie azokat a  strukturalis
reformtorekvéseket, amelyekkel kozéptavon felszamolhatok a novekedés legjelentosebb
akadalyai. A tagdllamok altal megkiildott nemzeti reformprogram-tervezetek alapjan ugy
tinik, hogy a tervezett intézkedések nem elég ambicidzusak, ¢és ezért varhatd, hogy
kozéptavon nem gyakorolnak majd jelentds hatast a ndvekedésre és a munkahely-teremtésre.
A tagallamoknak a végleges nemzeti reformprogramjaikban sokkal részletesebben kell
ismertetniiik reformterveiket, hogy el6térbe helyezhessék a kulcsfontossagl intézkedéseket, és
emeljék az azokhoz kapcsolddoan kitlizott célok szintjét.
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Melléklet: 1. tablazat: A novekedés, a munkahelyteremtés, a koltségvetési pozicio, a pénziigyi piac helyzete és a makrogazdasagi
egyensulytalansagok néhany orszagspecifikus mutatoszama
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