ANDOR LASZLO

VALSAGKEZELES AZ EUROPAI UNIOBAN ES A VALUTAUNIO REFORMJA

Eurdpa gazdasdga - a 2009-es nagy visszaesést kovetéen — 2011 mdsodik felétol
egy mdsodik recesszioba siillyedt. Az elso vdlsdgra, amely 2007-ben az Egyestilt
Allamokbdl indult, az EU koordindlt anticiklikus beavatkozdssal és egy 1ij pénz-
1igyi reguldcios folyamattal vdlaszolt. A ,mdsodik vdlsdg” eredendo oka a rosszul
felépitett valutaunio. Az EU-n beliili valsdgkezelés 2010-t0l kezdve a finanszirozd-
si problémduval kiizdo orszdgok belsd reformjaira koncentrdlt. Az egyenstilyterem-
1és és a fenntarthatosdg érdekében az EU gazdasdagi és pénziigyi architektirdja
ujabb elemekkel boviilt. Az EMU reformjdnak lassiisdga és fokozatossdga nem-
csak a recesszio elhiizdddsdt, hanem - a pénziigyi fragmentdcion keresztiil - az
eurozona mélyiilo polarizdciojdt is okozta. A félkész valutaunioban korildtokba
titkozik a kereslet és a foglalkoztatds élénkitése; fontos szerepet jatszanak ugyan-
akkor az ECB innovativ megolddsai. A fenntarthaté novekedéshez sziikség van
gyorsabb, az eddiginél komplexebb megkozelitésre, a Roltséguetési fegyelem meg-
szildrditasa mellett a k6z0sségi szolidaritds kiterjesztésére is.

1. BEVEZETES

Eurdépa gazdasiga - a 2009-es nagy visszaesést kovetéen - 2011 masodik felétdl
fogva egy masodik recesszioba siillyedt, a munkanélkiiliségi rata eléri a 11 szazalé-
kot. Erezhet6 javulis csak kevés EU-tagorszagban érezhetd, mig a tobbség tovabbi
romlastol tart.

Eurépa nem egy, hanem két valsag kovetkeztében kertiilt ebbe a helyzetbe.
A kovetkezOkben ezt a két valsagot idében és jellegiik szerint elhataroljuk egymas-
tol. Bévebben foglalkozunk a sajatos eurOpai pénziigyi valsag lefolyasaval, kovetkez-
ményeivel, illetdleg a kilabalasi stratégia egyes elemeivel.

2. AMERIKAI VALSAG - EUROPAI VALASZ

Az Eurépiban ma is tarté pénzigyi és gazdasigi vilsig az Egyesiilt Allamokbol
indult, de az EU-ban is komoly instabilitast okozott, és - 2009-ben - a vilighaboru
utani korszak legmélyebb recessziojat is. A valsag els6 szakaszara az EU komplex
valaszt adott.

2.1. ANTICIKLIKUS BEAVATKOZAS ES PENZUGYI SZABALYOZAS

Az els6 vilsig az Amerikai Egyesiilt Allamokbol indult 2007 nyaridn, és sokiig
~,masodrendu jelzalogpiaci valsagnak” nevezték, mert nem egy mélyebb valsag elo-

A tanulmany a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatissal jelenik meg.
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szelét lattak benne, hanem egy sajatos, angolszasz pénziigyi problémat. Amikor
azonban 2008 szeptemberében a Lehman Brothers befektetési bank cs6dot jelen-
tett, vilagméretl pénziigyi sokkhelyzet alakult ki, aminek kovetkeztében 2009-ben
sok orszag a legmélyebb gazdasagi recessziot produkalta, amire az aktiv koroszta-
lyok egyaltalan emlékezhettek.

A visszaesés ellen az érintett orszagok, régiok szinte mindeniitt expanziv, anti-
ciklikus fiskdlis és monetdris politikdt alkalmaztak. Egyidejiileg megkezdddott a
pénziigyi rendszer Gjraszabalyozasa, mivel a széles kori deregulacio €s liberalizacio
egyértelmiien a valsag egyik f6 eldidézdjeként kertilt a vadlottak padjara. A pénz-
ugyi €let szamos szerepldje nemcsak atvitt értelemben lett vadlott, ugyanis az alul-
szabdlyozott pénzvilag a legkiilonbozObb visszaéléseknek, triikkoknek, illegalis
praktikaknak nyitott teret a megel6z6 idészakban.

A valsag, a hirtelen beall6 hitelsziike €s az elhtzodo adossagleépitési folyamat
a nemzetkozi egylttmiikodés uj formait is €letre hivta. Aktivabba valtak a nem-
zetkozi szervezetek, mindenekeldtt a finanszirozasi problémakkal kiizd6 orsza-
gok segitésére hivatott Nemzetkozi Valutaalap (IMF). A korabban G7, illetve G8
néven csoportosult orszagok kiegésziiltek a nagy feltorekvé gazdasagokkal
(BRICS) és mas regionalis kozéphatalmakkal kiegésziilve 1étrehoztik a G20 cso-
portosulast. Ez olyan akcidkat is koordinalt, mint példaul az ad6paradicsomok
elleni fellépés.

Pénzigyi valsag, a korabban bdséges likviditas elapadasa idején a gazdasagpoli-
tika feladata a lehetséges realgazdasagi és szocialis kovetkezmények mérséklése,
illetdleg a rendszer mikodoképességének helyredllitasa, valamint a hasonlo zava-
rok kikiiszobolése. Az Europai Uni6 valsagkezel$ intézkedéseiben mindezek meg-
talalhatok voltak.

2008. november 27-én az Eurépai Bizottsag egy 256 millidrd eurés programot
terjesztett eld a gazdasag fellenditése érdekében (Economic Recovery Plan). Ez
els6sorban a hatarokon atnyulo projektek tamogatasat tartalmazta, beleértve a meg-
julo energia €s a telekommunikacio infrastruktarajat is. A terv keret€ben a tagal-
lamoknak GDP-jiik 1,5 szazalékaval kellett tamogatniuk a fogyasztoi keresletet. Val-
lalniuk kellett azt is, hogy energiahatékonysagi projekteket inditanak munkahelyte-
remtés €s energiamegtakaritas céljabol.

A Bizottsag fellenditési tervét az Europai Tanacs 2008 decemberében jovahagy-
ta. Szinte minden EU-tagorszag életbe léptetett valamilyen programot a gazdasag
Osztonzésére (pl. adocsokkentés, infrastruktira-fejlesztés, kozmunkak formaja-
ban). Lépések torténtek a bankrendszer stabilizaldsa, mikodOképességének helyre-
allitasa érdekében, elsésorban a betétbiztositas tertiiletén, illetdleg stressztesztek
formajaban.

A hasonl6 vilsagok elkertiilése érdekében két f0 teriileten indult meg a rendszer-
épités. Az egyik a pénziigyi szektor, a masik pedig a gazdasdgpolitikai koordind-
cio. Az elébbihez els6sorban a Jacques de Larosiére altal vezetett magas szintl
bizottsag szallitotta a hattérelemzést €s a javaslatokat 2009-ben.

A pénzigyi szektor jobb szabdlyozisa érdekében hdrom ij hatésdg felallitisa
kezd6dott meg. Az egyik a bankrendszert feliigyeli (EBA) Londonban, a masik a
pénz- €s tOkepiacokat (ESMA) Parizsban, a harmadik pedig a biztositasi szektort €s
a munkahelyi nyugdijakat (EIOPA) Frankfurtban. Létrejott tovabba egy uj testiilet,
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amelynek a rendszerszintd kockazatokat kellett felmérnie a pénziigyi rendszer egé-
szében (ESRB).

A pénzigyi rendszer szabalyozasa nem mertlt ki az aj feliigyel intézmények fel-
allitasaval. A Bizottsag - 1épésrdl 1épésre haladva - 4j jogszabalyok megalkotasat
kezdeményezte olyan tigyekben, mint a bankok t0kemegfelelése, a pénz- €s tOkepi-
aci szarmazékos tigyletek korlatozasa, a kilonféle pénziigyi tevékenységek szétva-
lasztasa, vagy a hitelmindsit6é intézmények mukodése. Ez utdbbiakat sok kritika
érte; a legkevesebb, ami elmondhato, hogy tevékenységiik prociklikus volt.

2.2. A GAZDASAGI KORMANYZAS MEGEROSITESE

Ahogy a valsag egyre jobban ,eurépaizalodott”, a figyelem azokra a teruletekre ira-
nyult, ahol az EU mtkodésének gyengeségei kititkoztek, ahol esetleg Eurépa a vilag
mas er0kozpontjaihoz képest lemaradasban volt. Az utobbi volt elmondhat6 olyan
mutatok alapjan, mint példaul a digitalizacié szerepe a gazdasagban €s a tarsada-
lomban, vagy a foglalkoztatasi rata.

A Barroso-2 Bizottsag 2010 elején az ilyen mélyebben rejld, strukturalis fesziilt-
ségek feltérképezésével és a kezelésiikhoz sziikséges hosszii tavii programok
kidolgozasival kezdte munkajit. Igy sziiletett meg az FEurdpa 2020 stratégia,
amely - a lezarult Lisszaboni stratégia helyébe lépve - hét tertiileten kezdeménye-
zett komplex €s hathatds intézkedéseket, €s Ot célszamot allitott a szakpolitikak
fokuszaba.

Az Eurdpa 2020 stratégia els6sorban a gazdasagi novekedés mindségére helyez-
te a hangsulyt: intelligens, fenntarthato €s inkluziv noévekedést hirdetett, és a harom
c€l egymast erdsito jellegét feltételezi. A Bizottsag kezdettdl fogva ugy besz€lt az
Eurdopa 2020-r6l, mint amely aztan az EU 1j, hosszu tava koltségvetésének is meg-
adja majd a megfelel$ orientaciot.

Egyértelmu volt, hogy a 2020-as célok eléréséhez hosszi tava programokra, ille-
téleg azok Osszehangolt végrehajtasara lesz sziikség. Ezért kezdeményezte, majd
inditotta el a Bizottsag az un. Europai szemesztert, ami egy évente ismétl6dd, téltdl
nyarig tarto folyamatba csatornazta az Unio koz0Os gazdasagi kormanyzasat. Ez a
novekedési lehetoségek felmérésével kezd6dik (Annual Growth Survey), majd foly-
tatodik a nemzeti reformprogramok attekintésével, és végil az orszdgspecifikus
ajdanldsok elfogaddsaval zarul.

Az Europai szemeszter integralja azt a kibdOvitett makrogazdasagi elemzést is,
amely mar talmegy a legsziikebb fiskalis egyenstlyi mutatok vizsgalatan. Erre az
atfogobb, makrookonomiai egyensulytalansigokat vizsgilo folyamatra azért van
sziikség, hogy a gazdasagi és pénziigyi rendszer mélyebben rejld, kevésbé akut koc-
kazatait id6ben fel lehessen ismerni, €s a korrekcios 1épéseket még azel6tt meg
lehessen tenni, hogy a bajok elfajulnanak. Ezt az Gj mechanizmust foglalta jogsza-
balyba a Tanacs €s az Eur6pai Parlament 2011-ben az an. hatos csomag (six-pack)
formajaban.

Az Europa 2020 stratégia hosszu tavrol szolt, rovid tivon azonban ki kellett segi-
teni azokat az orszagokat, amelyeknek - a rossz pénziigyi paraméterek €és a romlo
varakozasok miatt - kiils6 finanszirozasi forrasaik elapadtak. Az EU-nak, illetdleg az
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EMU-nak eredendéen nem voltak ilyen funkcioéi, leszamitva a csekély mérték fize-
tésimérleg-taimogatas lehetségét. Uj megoldasokra volt sziikség itt is.

Az els6 pénziigyi segitségnyujtasi akcio, a gorog csomag elfogadasaval egyideji-
leg (2010 majusaban) szuiletett meg a javaslat egy pénziigyi stabilitast szolgalo
mechanizmus (EFSM), illet6leg ehhez rendelt eszk6z (EFSF) 1étrehozasarol. Ez ide-
iglenes jelleggel sziiletett, a késObbiekben azonban egyértelmtivé valt: kell egy
allando intézmény is. Ez lett az Europai stabilitdasi mechanizmus (ESM), amely 500
milliard euros keretbdl nyujthat timogatast, szigoru feltételek mellett.

Az 0j intézmények felallitasa id6t igényelt, az azonnal felhasznalhato Osszegek
csekélyek voltak, €s hiany volt valsigkezel$ tapasztalatbol is. Emiatt a segitségre szo-
rul6 orszagok kiigazitasi programjait az Europai Bizottsag kozosen dolgozta ki és
felugyelte az Eurdpai Kozponti Bankkal (ECB) és a Nemzetkozi Valuta Alappal
(IMF). A harom intézmény ideiglenes egyuttmikodése a trojka nevet kapta.

3. AZ EUROZONA-VALSAG ELMELYULESE ES KOVETKEZMENYEI
3.1. MEGTORT FELLENDULES

Amennyiben az amerikaival vetjik 0ssze az eurdpai recessziot, illetdleg a valsag két
szakaszat, két fontos megallapitast kell tenniink. El6szor: az EU kezdetben képes
volt tompitani a vdlsdg negativ hatdsait; az eurdpai gazdasag relative kevesebb
munkahelyet vesztett a valsig miatt, mint az amerikai. Masodszor: a fellendiilés
késobb, és szerényebb iitemben bontakozott ki az Europai Unioban, mint az
oOcean tulso6 oldalan, s6t 2011 masodik felében el is akadt.

Kérdés: miért akadt el az europai fellendiilés - annak ellenére, hogy 2010-2011-
ben sok figyelmeztetés hangzott el a kozgazdasagi vitakban €s a szaksajtOban isa W
alakii recesszio (double-dip) kockdzatarol és veszélyeirdl?

Négy tényezot érdemes kiemelni, amelyek részleteit €s sulyat természetesen
lehet vitatni, jelentdségiik azonban kétségtelen:

1. a fiskdlis politika, amely nem tigyelt arra, hogy a konszolidicios 1épések ne
vezessenek altalanos és differencidlatlan megszoritashoz; nem talalta meg -
utemezé€s, osszetétel €s elosztias szempontjabol - a konszolidacios intézkedé-
sek legmegfelel6bb kombinaciodjat;

2. a monetdris politika, amely eléreszaladt olyan 1épésekkel, amelyek a fellendii-
1és késobbi szakaszaban indokoltak (természetesen ettdl fiiggetleniil az Euro-
pai Kozponti Bank mas vonatkozast érdemei elismerenddk);

3. a bankrendszer talpra dllitdsdnak és a pénziigyi rendszer vjraszabdlyozdsd-
nak lassiisdga - gyorsabb és hathatosabb 1épések kellettek volna ahhoz, hogy
a pénzugyi intézmények normalis mikodése hamar helyrealljon, €s a realszfé-
ra finanszirozasi kortilményei megjavuljanak;

4. Gorogorszdg stabilizdldsdnak késlekedése, vagy mondhatjuk: kudarca (hat-
hatosabb eszkozokkel kellett volna megakadalyozni, hogy el6bb kisebb, majd
nagyobb EU-tagorszagok is a CDS-panik aldozatava valjanak).

A W alaku recesszio eljovetelét latva azonban nemcsak azt allapithatjuk meg,

hogy a munkanélkiiliségi rata atlag 10 szazalék folott maradt, hanem azt is, hogy
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Eurdpa gazdasagi €s foglalkoztatasi térképe a kordbbinal egyenetlenebbé valt.
A hivatalos pénziigyi segitségre szoruld orszagoktol uj hitelez6ik dtfogo reformo-
kat és kemény koltséguetési kiigazitdst vartak el. E programok sikerét jelentésen
megnehezitette az a tény, hogy bar az eurdépai gazdasag egyszer (2010-ben) elindult
a fellendulés utjan, utana visszaesett.

2010-nek elvileg mar a valsagbol valo kilabalas évének kellett volna lennie, ehe-
lyett az elh0iz0d6 bizonytalansag jellemezte. A gorog valsaggal kezdddott €s az irrel
ért véget. Nem sokkal késébb Portugalia is hivatalos pénziigyi segitségre szorult.
Mindez mar csak azért is rendellenesnek hatott, mert a pénziigyi turbulencia egy
kezdddo fellendulés iddszakaban bizonyult megfékezhetetlennek.

Az Egyesiilt Allamokban 2010-2011 folyaman mar érezheté névekedés mutatko-
zott, €s 2011-2012-ben a fellendiilés mar szamottevé munkahelyteremtd hatassal is
jart. A feltorekvd orszagok addigra mar el is felejtették a 2008-2009-es megrazkod-
tatast. Europaban ugyanezen iddszakban inkabb elhatalmasodtak a problémak.
Ennek oka viszont mar nem az amerikai eredet(i, hanem egy sajatos, europai prob-
Iéma.

Eurdépaban elsésorban a rosszul megtervezett monetdris unié miatt tartott
tovibb a vilsig, mint az Egyesiilt Allamokban és a vilig mis részein. Ez a modell
nélkulozi a bankrendszer €s mas pénzuigyi intézmények megfelel$ szabalyozasat,
és kell6 erdsségi koltségvetési eszkozei sincsenek. Az EMU Maastrichtban elfoga-
dott koncepciodjabdl kifelejtett€k az immunrendszert, a stabilizacios €s az onvédel-
mi funkciokat. Az anticiklikus és aszimmetrikus intervencio lehetdségei korlato-
zottak.

A kilencvenes évek elejétdl az uniods orszagok kozotti monetaris egyuttmikodés
eléreszaladt mas teriiletekhez képest. Bevezették az egységes valutat, de anélkiil,
hogy az egységes piacon mikodd pénziigyi intézményeket EU-szintd feliigyeleti
rendszer vigyazna; anélkiil, hogy valodi gazdasagi kormanyzas segitene kiegyensu-
lyozotta tenni a fejlédést; és anélkiil, hogy megrazkodtatasok esetére lenne egysé-
ges valsagkezel6 mechanizmusunk.

Mégis, a 2010-2012-es idOszakban - az egyre nyilvanvalobb, rendszerszint(
problémak ellenére - az EU a sziikséges kollektiv cselekvés minimumedt mutatta
Jel csupdn az euro tulé€lése érdekében: feltételes hiteleket a bajba kertilt tagorsza-
goknak, feltételes kotvényvasarlasi programot az Europai Kozponti Banktol, kemé-
nyebb gazdasagpolitikai koordinaciot és szigorubb korliatokat az allamok elad6so-
dasa el€, hogy a piacok meggy6zddhessenek orszagaink felelés magatartasarol.

A bajba jutott orszagok kisegitésével egyidejlileg elindultak az egységes piac
tovabbi mélyitését c€lzo munkalatok az Unioban, amelyekbdl két csomag is sziile-
tett aztan (Single Market Act I-1I). Ettdl a ndvekedési potencial érdemi javitasat, az
europai piacok jobb €és hatékonyabb miuikodését, az EU-projektbe vetett bizalom
er6sodését lehetett varni, de inkabb csak hosszua tivon.

Az EMU-vilsag kezelésének elsé szakasza egymastol tavoli, kis vagy kozepes gaz-
dasagok megsegitésérdl szolt, €s azt feltételezte, hogy ha azok - balti mintara - min-
dent megtesznek a pénzigyi egyensuly és a versenyképesség helyreallitasiért,
akkor a zona egészének stabilitasa helyreall. Fontos és atfog6 reformok elinditasa
(allamigazgatas, munkaerdpiac, nyugdijrendszer tertletén) e programok gerincét
alkotta.
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Ha azonban sokan alkalmazzik egyszerre ugyanazt a megszorito receptet, €s a
kiils6 kornyezet sem feltétlentil elonyos, akkor a bérek és a kormdnyzati kiaddsok
agressziv csOkRkentése a deficites orszagokban (elterjedt kifejezéssel: ,belso le€rté-
kelés”) csak olyan kiegyensulyozasra alkalmas, amely egyuttal elhtiz6do recessziot
€és szétzilalodast eredményez. Ezt a hatast fokozta, hogy a piaci hitelmindsité intéze-
tek a kiigazité programok ellenére a deficites orszagokat folyton-folyvast lemindsi-
tették, megdragitva kiilsé finanszirozasukat, novelve a hivatalos pénziigyi timaszok
iranti igényt.

Az EU-n belul kialakult, és egyre élesebbé valé aszimmetria azt jelenti, hogy
egyes orszagokban (jellemzéen Németorszagban, egyes szomszédaiban €s az €sza-
kiakban) a gazdasagi novekedés fennmarad €s a munkanélkiiliség szintje csokken,
mig masutt (jellemzden az un. periféria régidiban) éppen forditva, a recesszio foly-
tatodik vagy mélytil, a munkanélkiiliség szintje pedig emelkedik. Centrum és peri-
féria ellentéte az eur6zona, és eziltal az Eurdpai Unié kulcskérdésévé vilt, messze-
mend kovetkezményekkel.

3.2. VALSAG ES MUNKANELKULISEG AZ EUROPAI UNIOBAN

A 2007-ben az Egyesiilt Allamokbdl kiindult pénziigyi és gazdasigi vilsig nehezen
felbecstilheté anyagi €s erkolcsi kdarokat okozott. A munkanélkiiliség az Eurdpai
Unio6 legsulyosabb problémajava valt. A tomeges munkanélkiiliség hosszu évekre
tiz szazal€k folott allandosult az EU atlagaban. Gorogorszag elveszitette GDP-je egy-
negyedét, ami békeidSben példatlan.

A krizis nem csak a periféria-orszagok dolgozadit sujtja €s nem csak olyan valsag-
agazatokban, mint az €pitdipar. Igen sulyosnak mondhat6 a feldolgozoéiparban, a
kereskedelemben é€s a kozszféraban is, kozvetleniil vagy kozvetve €érintve a munka-
vallalok nagy tomegeit az EU csaknem minden orszagaban €s régiojaban.

Az EU soha korabban nem nézett szembe olyan stlyos foglalkoztatasi valsaggal,
mint napjainkban. A munkanélkiiliek szama meghaladja a 2 milliot, aranyuk a teljes
dolgozo népességen beliil 11 szazalék koriili; az egyes orszagok kozotti kiilonbsé-
gek pedig egyre novekednek. Figyelmet érdemel, hogy ugyanakkor az eur6zonan
beliil a rata 12 szazalé€k, vagyis egy szazalékponttal magasabb, mint az Uni0 egészé-
ben - ez nem volt mindig igy.

A valsag egyes szakaszaiban mis-mas orsziagcsoportokban emelkedett leginkabb
az allastalanok szama. Az elsé iddszakban (2008-2009) elsésorban ott kovetkezett
be ugras, ahol a pénziigyi valsag egy nem fenntarthato novekedési modellnek vetett
véget. Az un. buborékgazdasdgok (Irorszig, Spanyolorszag, baltiak) esetében
hianyzott a kell6en diverzifikalt gazdasag, amely kiils6 sokkok esetén a rendszernek
stabilitast, ellenallo-képességet is nyujt. A kiilfoldi tokére valo rautaltsag nemzetko-
zi hitelsziike idején komoly visszaeséssel €s nagyaranya munkanélkiiliséggel jar.

A valsag késébbi szakaszaban (2011-2012-ben) a munkanélkiiliség azokban az
orszagokban emelkedett a leggyorsabb titemben, ahol a trojka vezérelte a pénziigyi-
gazdasigi kiigazitds folyamatit (Gordégorszag, Irorszig, Portugilia). E hirom orszag-
ban nemcsak a gyors munkahelyvesztés figyelheté meg, hanem az er6s6dd kivan-
dorlas is tavoli orszagok, foldrészek felé, ahol béviil a gazdasag, vannak lehetéségek.
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Az elmult harom évben magas €s szinte folyamatosan emelkedd volt a munka-
nélkiiliség olyan gazdasagokban is, amelyek a trojka nélkiil hajtottak végre meg-
szorit6 programokat - mint példaul Nagy-Britannia vagy Olaszorszag. Ezek a nagy
gazdasagok - Franciaorszaggal egytitt - sulyuknal fogva kisebb emelkedés esetén
is nagyobb hatist gyakoroltak az uni6s dtlagra, mint példaul Irorszag vagy Szlo-
vénia.

Amikor a valsag hatasait vizsgaljuk, nemcsak az allastalanok szamat kell kovet-
niink, hanem azt is, hogyan viltozik a munkanélkiiliek 6sszetétele, €s milyen hatast
gyakorol a krizis a munkaerd-piacra. Néhany fontos megjegyzést mindegyikrol
tenni kell.

Ami az elhtz6do vilsag kovetkezményeit illeti, a legtobb tagorszagban nétt a
munkanélkiiliek teljes csoportjin belil az egy évnél hosszabb ideje dlldstalanok
aranya. A szakzsargon ezt gyakran ugy nevezi: a ciklikus munkanélkiiliség struktu-
rdlissa valik. Ennek nyilvanvalé kockazata a foglalkoztathat6sag csokkenése; az,
hogy az atmeneti jovedelemkiesés mellett az egyén €s csaladja halmozott hatranyo-
kat szenved.

Ahol a recesszi6 ellenére munkahelyek jottek 1étre (mint példaul Németorszag-
ban), ezek korében domininsnak mutatkoztak a részmunkaidés megoldasok,
~miniallasok”. Ez utobbiak a korabbi években eldnyos opciot jelenthettek egy-egy
csalad masodik vagy harmadik keresGjének, de az ilyen tipusu foglalkoztatas talzott
térnyerése, allandosulasa vesz€lyforras is (foleg akkor, ha nem nyujt lehetéséget
nyugdij-megtakaritasra).

A vilsag felgyorsitotta a munkaerdpiac polarizaciojit is, amit szokas kiziresedés-
nek (hollowing out) is nevezni. Ez azt jelenti, hogy ha csoportokra osztjuk a mun-
kavallalokat jovedelmi kategoriak (kvintilisek) szerint, akkor azt latjuk, hogy a leg-
nagyobb ardnytl dlldsvesztés a kézepes szinten (elsésorban is az also-kozépkatego-
riaban) kévetkezett be. Ez a folyamat hosszabb ideje tart, 0sszefliggésben a globali-
zacioval, az ipari munkahelyek kitelepitésével, és hatast gyakorol az ipari verseny-
képességre €s a tarsadalmi egyenldtlenségekre egyarant.

Végiil érdemes kitérni a nemek szerinti megkiilonbdozietésre is. A valsag elso sza-
kasziban - amely els§sorban a maginszektorban okozott zsugorodast, és sok
helytitt csapast mért olyan agazatokra, mint az épitéipar - az elbocsatottak kozott
joval tobb volt a férfi, mint a nd. A késObbi szakaszban, amikor a kozszféra kiigazi-
tasa, sok esetben reformja keriilt napirendre (beleértve egészségligyet, oktatast),
mar tobb not érintettek az atszervezések - €s az elbocsatasok is. E kulonbségek szo-
cialis és demografiai kovetkezményeit fontos nyomon kovetni.

3.3. EMU-MODELLVALSAG

Az eur0zOonan beliili valsag tovagytrtizése 2011 folyaman a falra festette az EMU
(Gazdasigi és Monetiris Unio) felbomlidsdnak rémképét. Ha egy orszdg nem telje-
siti a pénziigyi segitségnyujtas feltételeit, akkor mondjon le az eur6rol, vezessen be
Ujra sajat nemzeti valutat - gondoltdk, és mondtak is sokan. De ha tobb orszag kertil
hasonlo helyzetbe, vajon mi allitana meg az ilyen kilépések sorozatat, a konnyen fel-
langolo pénzpiaci panik kdzepette?
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Bar a felbomlas forgatokonyve soha nem tartozott a legvaloszintibbek koz€, egy-
altalan nem volt kizarhato. A megel6z6 negyven évben ugyanis az eurOpai pénz-
ugyi rendszer fejlédése nem volt egyenes vonall. Az europai kozelmultban két eset
is volt, amikor egy igéretesnek indult monetaris egylittmikodés visszafordult, s a
mar kialakult szovet lebomlott.

ElG6szor ez tortént a valutakigyoval (az Eurdpai Gazdasagi Kozosség hat tagalla-
ma 1972-ben, a sz€éls6séges ingadozasokat elkertiilendd, nemzeti valutai arfolyamat
egymashoz rogzitette; ezt nevezték eurOpai valutakigyonak), amely az els6 olajar-
robbanas utan rovid id6 alatt megsemmistlt.

A maiasodik eset az ERM (European Exchange Rate Mechanism - Eurdpai arfo-
lyam-mechanizmus) 1992-1993-as felbomlasa. Nos, 2010 tanulsaga az, hogy 6nma-
gaban az egységes valuta léte még nem teszi visszafordithatatlanna a szuverén
orszagok kozOtti monetaris egyuttmiikodést. A pénziigyi instabilitassal pedig
nagyon sokat kockaztatunk: a gazdasagi novekedés esé€lyét, az ahhoz sziikséges
beruhazasokat, a tarsadalmi stabilitast €s végs6 soron az eurdpai civilizacios értéke-
ket is.

E dilemmara a kezdeti vilasz az volt, hogy mindenki kotelezettséget vallalt a sta-
bilitdsi szabdlyok szigoru foganatositdsara, a rendszerbe vetett bizalom helyrealli-
tasa érdekében. A tagorszagok kozott Gj paktum is sziiletett a koltségvetési fegye-
lem megszilarditasarol, az allamhaztartasi deficitek és allamadossagok kordaban
tartasarol. Ezen idGszak torekvései €és dontései (legyen sz6 akar fiskalis koordina-
ciorol vagy a pénziigyi rendszer egyes elemeinek szabalyozasarol) gyakran kaptak
meg azt a kritikat, hogy nagyon jok lesznek a kovetkezd valsag megelGzésére, de
nem feltétlentil lesznek elegendbek a mostanibdl valo kilabalasra.

A kezdeti szakaszban az egyensulyteremtés receptjét sokan a balti mintdban lat-
tak. Esztorszdgot, Lettorszigot és Litvaniit hamar meglegyintette a globilis pénz-
ugyi valsag, mindharman szigort megszorito politikat alkalmaztak, vallaltik a GDP
€s az €letszinvonal jelentds csOkkenését, €s végiil a tobbieknél gyorsabban kezdtek
novekedni. Miért ne alkalmazhatnik ezt masok is?

A balti modell értelmezéséhez azonban néhany tovabbi tényezdt tekintetbe kell
venni. El6szor: amikor kiigazité programjaikat bevezették 2008-ban, az Eurdpai
Unioban még nem €rzddott az eurdvalsag eldszele sem, s ez a bizalomra pozitivan
hatott. Masodszor: kornyezetiikben olyan gazdasagok vannak, amelyek 2011-2012
folyaman mindvégig novekedést €éltek meg (Németorszag, Lengyelorszag, Svédor-
szag, Oroszorszag). Harmadszor: bar imponalo novekedési adatokat produkaltak,
ez még 2013-ban sem volt elegendd a valsag el6tti GDP-szint eléréséhez.

Lettorszag, amelyet talin legtobbszor emlegetnek a gazdasagpolitikai vitakban,
pénziigyileg kétségteleniil sikeresnek mondhato, €s a legutobbi évben gyors ndve-
kedést is mutatott. Ezzel egyutt azonban Lettorszag az EU egyik legszegényebb
orszaga. Itt a legnagyobbak a jovedelmi egyenlStlenségek is.

Esztorszdagban és Lettorszigban az eur6 bevezetése az elmult két évtized hul-
lamzo teljesitményéhez képest es€lyt teremt a stabilitasra. A kiegyensulyozottabb
gazdasagi novekedést azonban 0ssze kell hangolni a szocialis fejlédés szempontja-
ival is. Ez nyilvan nem konny, hiszen példaul az elmilt években sok fiatal elvan-
dorolt a térségbdl. Ha ez legalabb részben nem fordithaté meg, az hossza tivon
mindenképpen a gazdasagi novekedés ellen hat. Noveli az eltartottak részaranyat
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a tarsadalomban, és fliiggGvé teszi az orszagokat a kilfoldon dolgozok hazautala-
saitol.

Meg kell tehat talalni annak modjat, hogy az eur6zonaban a peremorszagok ne
legyenek kitéve a baltihoz hasonl6 stresszhelyzeteknek a jovében. K6zos szabalyo-
z0, kiegyenlitd, felzarkoztato, kockazatmegoszté mechanizmusok hijan azonban a
valutauni6 kozelebb all ahhoz, amit valutatandcsnak hivank (currency board, illet-
ve pontosabb forditasban: valutatabla) - ez az a valutarezsim, amelyet a balti orsza-
gok (és Bulgaria) alkalmaztak hosszu id6n keresztiil.

A valutatanacs mereven rogzitett kiilso drfolyamot feltételez. Ezaltal fellendiilés
idején a periférikus gazdasagok hitelességet importalnak, és boséges tékeimportot
€élvezhetnek. Valsag idején azonban belsd leértékelésre kényszeriilnek, olyan fiska-
lis és bérrugalmassagot tanusitva, ami 6nallé nemzeti valutak megléte esetén (€s
békeiddben) fel sem tételezhetd. Kiegyenstlyozott novekedés hianyaban pedig a
rendszer fenntarthat6saga és legitimitasa is kérdéses.

A kihivas nem pusztan abban all, hogy mindenki megértse €s alkalmazza az EMU
eredeti szabalyait, hanem abban is, hogy a rendszer mindenki szamara tegye lehe-
tové a novekedést. A monetaris egyuttmiikodés felbomlasanak kockazatat mindig
az noveli meg, ha egyes orszagok az adott rendszeren beliil nem latjak elérhetének
a prosperitast, s gy €rzik, csakis a monetiris autonémia visszaszerzésével vethet-
nek véget a depresszionak €s a magas munkanélkiiliségnek.

Ha a gyengébbek valsiagara az Osszetartozas érzetének, a szolidaritdsnak a gyen-
giilése a valasz, ugy kialakulhat az egész rendszert gyengit6 6rdogi kor, kiterjedve a
valuta tgyét6l mas kozosségi uigyekre is. A kozos politikak melletti elkotelezettség
esetleges hianya, az union beluli centrifugalis folyamatok feler6sodése olyan kocka-
zatokat hordoz, amelyekkel az EU nem tud tartosan egytitt élni.

4. KILABALASI STRATEGIA ES EMU-REFORM

Az EU-ban a gazdasagi novekedés ujrainditasahoz el kell haritani azokat az okokat,
amelyek a recessziohoz vezettek. Ez egyrészt gazdasagélénkitést jelent, masrészt

pedig az EU szintjén a pénziigyi architektira ajjaépitését, modellvaltast is. Az inklu-
ziv novekedés 1j szerepfelfogast kivan a foglalkoztataspolitikatol.

4.1. KERESLETELENKITES ES BERDINAMIKA

Abban, hogy az Egyesiilt Allamok gyorsabban kildbalt a valsigbol, donté szerepe
volt a keresletélénkito politikdnak. Ehhez ott megvannak az eszk0zOk is. Az eurdpai
berendezkedés mas, viszont a fellendiilés érdekében a makroszintli (aggregalt)
kereslet élénkitésének modozatait itt is keresni kellett. Igy terelédott a figyelem
egyre inkabb a bérekre, mégpedig azokban az orszagokban, amelyek tobblettel ren-
delkeznek, nem kuizdenek adossagvalsaggal, s6t a valsag kozepette javultak piaci
lehet6ségeik.

A valutaunio kezdetleges allapotaban kiilonosen fontos, hogy a pénziigyileg
gyengébb tagallamokban végrehajtott fiskalis konszolidaciot ellensulyozzak az erd-
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sebb orsziagok fogyasztasbdviilésével. A valutaunié nem tamaszkodhat kizarolag a
bajba keriilt orszagok megszorito politikajira, amely az 0sszkereslet 6sszehuzodasa-
val jar egylitt. A szimmetrikus egyensulyteremtés szerkezeti intézkedéseket feltéte-
lez az erGsebb orszagokban, féleg annak érdekében, hogy a bérek n6hessenek a ter-
melékenységgel egylitt, és megfeleld szintd minimalbér védhesse a dolgozokat a
szegénysegtol.

A fenti logikabdl kiindulva az Eurdpai Bizottsag a 2013-as Europai szemeszter
keretében egyértelmien dllast foglalt: lehetové kell tenni, hogy a német bérek gyor-
sabban noéjenek. Ez is sziikséges ahhoz, hogy Eur6épa hamarabb kildbaljon a valsag-
bol.

Az elmult harom évben az Eurdpai Unié megprobalta helyrehozni az €l6z6 évti-
zedben kialakult, nagyfokt sebezhetdséget el6idézé belsé egyensulytalansagait.
Ennek soran fel kellett ismerni: azokban az orszagokban, ahol egy évtizeden at
messze a termelékenység novekedési titeme fOlott emelkedtek a bérek, ez a ver-
senyképesség gatjava valt. Nem az egyetlen, de az egyik jelentds oka ez annak, hogy
Dél-Eur6paban kevesen akarnak beruhazni, s igy nem varhaté egyhamar nove-
kedés.

Igen am, de ha minden dél-eur6pai orszag (meg az irek, baltiak stb.) azzal foglal-
kozik, hogy megnyesi a béreket, ugy oda jutunk, hogy fél Eurdpdban zsugorodik a
kereslet. Hiszen a bér nem egyszertien egy koltségtényezd. Kevesebb kifizetett bér
azt is jelenti, hogy kevesebb vasarloero jelentkezik a megtermelt javakért, €s igy egy
id6 utan kevesebbet is fogunk termelni, kevesebb lesz a munkahely is.

Persze, mondhatja valaki, keresletet nemcsak az EU tagorszagai tamaszthatnak
egymasnak, hanem mas vilagrészek, vagyis a kiilfold is. Ez igaz, ugyanakkor kevéssé
szamit abbol a szempontbdl, hogy az egész bérprobléma az Eurépai Union beliili
egyensulytalansagok miatt van a napirenden. S ha ki kell egyenstulyozni beliilrél az
eurozonat, akkor az exporttobblettel rendelkez6 orszagoknak a deficites orszagok-
hoz hasonldan alkalmazkodniuk kell. A valutauni6 kohéziojat fenyegeti, ha nem tor-
ténnek ilyen Ié€pések.

Németorszag a valsig el6tti évtized soran szigori Oonmérsékletet tanusitott.
Annak, hogy a bérvisszafogas ilyen kovetkezetes volt, nem kis mértékben az volt az
oka, hogy a szakszervezetek a német ipar keletre telepuilésétdl tartottak. Ez a
vesz€ly azonban elmult; a német Mittelstand tObbé-kevésbé érintetlen maradt, s6t
vilagver$ gazdasagi ereje Ujra meg Ujra bebizonyosodott. Ebben a bérszinvonalnak
lehetett szerepe, de a technologia, az innovacio, a megbizhatdsiag és mas mindségi
tényezok legalabb ennyire fontosak voltak.

Van, aki a német stratégiat kimondottan merkantilizmusként jellemzi. A szigoru
bérvisszafogassal Németorszag nem egyszerlen azt €rte €l, hogy az ipar nem tele-
pult keletre, hanem azt is, hogy olyan kiilkereskedelmi tobbletet halmozott fel,
amely idonként még Kinaét is meghaladja. Az egyensulyteremtés €és a kilabalas
érdekében mind a deficitek, mind a tobbletek oldalan indokolt cselekedni.

Az igazsag kedvéért hozza kell tenni: az elmult egy-két évben Németorszagban
valamelyest elindult a redlbérek emelkedése. Arrdl azonban messze nem beszél-
hetiink még, hogy az évtizedes lemaradast behoztik volna. Ha az elmult hirom
évet vessziik tekintetbe, a német €és holland bérek alig gyorsabban emelkedtek,
mint az eurOpai atlag (vagyis kevésbé, mint példaul a magyar, a roman, a belga
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vagy a finn). Belgium és Franciaorszig nem keveset panaszkodik a német bérdoém-
ping miatt.

Ami azonban még érdekesebb: az eurdpai orszagok nagy tobbségében a munka-
vallalok donté részére valamilyen formaban vonatkozik egy altalanos minimdlbér,
amelyet vagy a szocialis partnerek egymas kozott, vagy az allammal egytitt haromol-
dalu targyalas keretében allapitanak meg. Németorszagban ez nincs igy; féleg a
szolgaltat6 szektorokban nincs minimalbér, €s emiatt is nehezebb a megfelel dina-
mikat kialakitani.

Mindez pedig nemcsak az Eurépai Union beliili egyensuly miatt szamit: az orsza-
gon beliill is magas emiatt a ,dolgozo szegények” részaranya - azoké, akiknek van
ugyan munkahelyiik, de a létfenntartashoz sziikséges jovedelmet alig tudjak megke-
resni. Fontos tehat, hogy a dolgozok minél szélesebb rétegeit Németorszagban is
védje a minimalbér.

4.2. U) FOGLALKOZTATASPOLITIKAI IRANYOK

A 2010-ben elfogadott Europa 2020 stratégia a foglalkoztatis dinamikus bévitését
tlizte ki c€lul, am a 2011-2013-as recesszio 1j helyzetet teremtett. Ez a felismerés
sziilte azt a foglalkoztatdsi csomagtervet, amelyet 2012 dprilisiban fogadott el az
Eurodpai Bizottsag. A csomag azt célozta, hogy az ujraindul6 fellendiilés jarjon mun-
kahelyteremtéssel, s6t tamaszkodjon is arra. Kijelolte azokat a keresleti €s kinalati
oldali intézkedéseket, amelyek segitségével a munkaerdpiac dinamikusabba tehetd,
magasabb szintd egyensuly felé vezethetd.

A recesszioval Osszefliggésben a foglalkoztatasi csomag talan legfontosabb tize-
nete a munkaerd-kereslet fellenditésének sziikségessége volt. A foglalkoztataspoli-
tika nemcsak arra iranyul, hogy a munkanélkiiliek készen alljanak a munkavallalas-
ra, hanem arra is, hogy 0sztonozze a munkaerd-felvételt.

Fontos, hogy a gazdasagpolitika ne csak gy tekintsen a bérre, mint koltségre,
hanem az aggregalt kereslet meghatarozo tényezdjeként is. Tobb figyelmet €s tamo-
gatast kell, hogy kapjon ezért a minimalbér, amelynek célszert a gazdasiag Osszes
szektorat lefednie. A valsag ujfent bebizonyitotta, hogy a minimalbér inkabb segiti,
semmint akadalyozza az alacsony szakképzettségli munkavallalok foglalkoztatasat.

Recesszio idején a tagillamoknak szamottevéen enyhitenitik kell az alacsony
jovedelmt munkavillalokra nehezedé adoterheket. Ennek egyik lehetséges modjat
a kornyezetterhelésre, a tOkejovedelmekre vagy a vagyonra kivetett adok novelése
jelenti. Tovabbi segitséget jelenthet olyan programok kidolgozasa, amelyek a mun-
kaerdpiacrol leginkabb kiszorult munkavallalok szamara hivatottak kozvetlentil
munkahelyeket teremteni.

A csomag kijelolte azokat a szektorokat, ahol a foglalkoztatas boviilésére - tech-
nologiai, 6kologiai és demografiai okok miatt - egyértelmiien szamitani lehet, és
ahova a tagorszagoknak képzési €s mas jellegl beruhazasaikat 6sszpontositaniuk
kell. Ezek a kovetkezok:

1. a digitalis gazdasag (mas néven infokommunikacios szektor),

2. a ,z0ld” munkahelyek kore (a kornyezetvédelemtdl a megujuld energidig),

valamint
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3. a ,fehér” (-kopenyes) munkahelyek kore, ami lényegében az egészségugyi €s

gondozasi agazatokat, intézményeket, foglalkozasokat jelenti.

A fentieken tul a foglalkoztatdsi csomag célul tlizte ki egy egységes eurdpai mun-
kaerdpiac megteremtését. A szabad munkavallalds eddig is fontos lehetéségeket
kinalt az EU allampolgarainak, mind szakmai, mind jovedelmi szempontbdl. A val-
sag nyoman a munkaerdpiacok nyitottsiganak elényei még inkabb megmutatkoz-
tak, hiszen ezek hozzajarultak az Union beliili egyensulytalansagok feloldasahoz.

Ma egyértelmiien arra lehet szamitani, hogy az Eurépai Unioban ndni fog azok-
nak az aranya, akik mas orszagban dolgoznak, mint ahol sziilettek. Hogy ez a folya-
mat gazdasagi €s szociailis értelemben is optimumra vezessen, sok feladat harul az
EU és a tagorszagok foglalkoztataspolitikajara. A mas orszagban munkat keresok
segitése érdekében a Bizottsag vallalta, hogy megerdsiti az EU legfontosabb, mobi-
litast segit6 eszkozét, az EURES-t.

A Bizottsag 2012 decemberében kiilon csomagtervben foglalkozott a fiatalok
helyzetével. Ennek nyoman az EU munkaiigyi miniszterei mar 2013. februarban
megallapodasra jutottak az ifjusdagi garancia tigyében, amely biztositana, hogy
minden (25 éven aluli) fiatal munkat, tovabbtanulasi lehetdséget vagy gyakornoki
allast kaphasson legfeljebb négy honap alatt (onnan szamitva, hogy befejezi az isko-
lat, vagy munkanélkiulivé vilik). Az egyes tagillamoknak ezt at kell tiltetnitk a valo-
sagba. Hasonlo szocialis beruhazasokat kell végrehajtani minden tertileten, példaul
a mindségi gyermekgondozas kiterjesztésével és az iddsebb dolgozok atképzésével.

4.3. AZ EMU UJJAEPITESE

A valsagkezelés folyamata a masodik recesszié id6szakdban megérlelte a felisme-
rést: a tagorszagokon beliili kiigazitds mellett sziikség van az unios szintd monetd-
ris architektiira érdemi tovdbbfejlesztésére. Ma még szamos olyan tényezd van
miikodésben, amely a fellendiilés ellen hat: az egyoldala valutaleértékelés lehetet-
lensége a deficitorszagokban, a sztikos fiskalis mozgastér, a monetaris politika kori-
li ambivalencia, valamint a fiskalis unio sziikségességével kapcsolatos véleménykii-
1onbségek.

Centrum és periféria (amit a briisszeli sz6hasznalatban gyakran csak Eszaknak
és Délnek neveznek) ellentéte, polarizacioja az Europai Unio alapkérdésévé valt.
A Dél reformkészségének Ossze kell talilkoznia az Eszak timogatisi készségével,
annak intézményesult formaival. Mindez szorosabb gazdasagi kormanyzast feltéte-
lez. Mindaddig azonban, amig nem tudunk tovabblépni a valutauni6 kezdetleges
szintjétdl, az Eurépan beliili divergenciaval €s fragmentacioval kell szamolnunk.

E felismerésekbdl kiindulva négy elnok (Herman van Rompuy - Eurépai Tanacs,
José Manuel Barroso - Eurdpai Bizottsag, Mario Draghi - ECB, Jean-Claude
Juncker - eur6zo6na) hosszu tavu tervet vazolt fel annak bemutatasara, milyen 1épé-
sek, intézkedések, pillérek sziikségesek az eurdpai konstrukcié hossza tavu stabili-
tasanak €és prosperitasinak biztositasara.

A dolgozatbol kivilaglott: a kozos adossagfinanszirozas mint tdvlati terv nélki-
16zhetetlen az eur6 fennmaradasihoz, ugyanakkor fontos az is, hogy rovid és kézép-
tdvon is torténjenek lépések a vilsig megfékezésére. Ez a megfékezés elsédlegesen
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annak az ,6rdogi kornek” a megszakitasat jelenti, amely a bankrendszer €s az allam-
adossagok korkoros egymasra utaltsagat €s lemindsitését jelenti.

Emiatt a harom elembdl allé (bankfeliigyelet, bankszanalas és betétbiztositas)
bankunié megvalositasa egyértelmiien a valsigkezelés kulcskérdése ma. Enélkiil
kevés esélytink van a megrendiilt helyzeti bankok atalakitisara vagy felszamolasa-
ra. Ahhoz, hogy beruhazni €és ndvekedni tudjanak, a villalatoknak hitelhez kell jut-
niuk, a jelenleginél jobb feltételekkel. Europa pénziigyi szektoraban gyorsabban
kell csokkenteni az adossagokat, beleértve nagyobb aranya adossagleirasokat is,
valamint a bankrendszerek atalakitasat.

Egy tartds rendezéshez és a négy elnok altal eldiranyzott komplex reformhoz
dtfogo alkura van sziikség a tobblettel €s a deficittel rendelkezé orszagok kozott,
lehetové téve egy fenntarthaté gazdasagi palyat mindegyik szimara. Egy ilyen atfo-
g0 ujragondolas sziikségképpen kiterjed az Eurdpai Kozponti Bank mandatumanak
kérdésére is. Az ECB id6t nyert az EU gazdasaga szamara azaltal, hogy meghirdette
kotvényvasarlasi készségét. Ezaltal egyfajta felt€teles végsd hitelezOvé valt, ami
udvozlendd. Egyre nyilvanvalobb azonban, hogy az europai pénziigyi valsigon nem
lehet urra lenni deflacios kornyezetben, vagyis masfajta inflacios el6iranyzatra van
sziikség. Az ECB szerepét €s hataskoreit azonban nemcsak a pillanatnyi helyzet,
hanem a hosszu tava miikodés szempontjabol is meg kell vizsgalni.

Az Eur6pai Tanacs 2012. decemberi tilése eldtt a Bizottsag letett az asztalra egy
tervezetet (Blueprint) a valutaunio hosszi tava atalakitasarol. Az anyagrol nagy vita
volt, de a rendszerszint megoldas sziikségességét kevesen vitattak. Addigra a bank-
unio sziikségességéhez hasonlo evidencianak szamitott az is, hogy a fenntarthato €s
legitim monetaris unio a jelenleginél tobb fiskalis eszkoz miikodését feltételezi.

A szigor fiskalis szabalyok alkalmazasabol fakado redlgazdasagi veszteségek €s
szocialis terhek mérsékléséhez kozosségi eszkozokre van sziikség, mar csak azért is,
mert a valsag id6szakdban a nemzeti szint( szocidlis stabilizatorok erejiiket vesztet-
ték. Indokolt tehat olyan - feltételes, illetéleg automatikus - stabilizatorokrol gon-
dolkodni, amelyek kezelni tudjak az aszimmetrikus sokkokat €s kiigazitast, €s egyut-
tal el6remutat6 szerkezeti reformokra is sarkallhatnak.

Automatikus szocialis stabilizatorként mindenekel6tt egy EMU-szintl munka-
nélkiili-biztositdsra kell gondolni. Ennek lehet6sége megjelent a Blueprintben.
Olyan mechanizmusra lehet itt gondolni, amely megosztja a tagorszagok kozott a
ciklikus munkanélkiiliség koltségeit, koz0s europai alapok l1étrehozasa és a szocia-
lis partnerek bevonasaval torténd muikodtetése utjan.

Amikor hossza tavii megoldast kerestink a valsagra, egyuttal arra toreksziink,
hogy helyrealljon minden tagorszag ndvekedési potencialja, valamint a valutaunion
beliili konvergencia lehetdsége is. Az EMU-reform azonban nem egyszertien pénz-
ugyi megoldasokrol €és gazdasagpolitikai teend6krdl szol; fontos az Unio demokra-
tikus legitimdciojanak megerdsitése is. A tarsadalmi legitimacié megerdsitése nem
egyszerden uj dontéshozatali eljarasokat, a jelenlegi részvételi formak kibdvitését
jelenti, hanem az EU szocidlis dimenzidjanak tovabbfejlesztését is.

A koz0s valuta, vagy akar az egységes piac Onmagaban nem teremti meg azt az
érdekkozosséget €s kohéziot - vagy masképpen mondva: azt a politikai szenvedélyt
-, amely az Uni6 megerdsitéséhez sziikséges. A tarsadalmi felzarkozas esélye, a jobb
szocialpolitikai megoldasok atvételének lehet6sége olyan kovetelmény, amely fon-
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tos az eurOpai allampolgaroknak, sok orszagban ez az EU iranti elkotelezettség alfa-
ja és omegaja.

Az, hogy az EMU szocidlis dimenzidjarol besz€liink, kissé megtévesztd. Hiszen a
stabilizatorok miikodése, a novekedési potencidl kiegyenlitése legalabb annyira
gazdasagi jellegd, mint szocidlis (a joléti rendszerek fenntarthatosaga ugyanakkor
ettdl a gazdasagi potencidltdl fiigg). Masrészt politikai kérdésrdl is sz6 van: a
kiegyenlitett novekedé€s, a joléti rendszerek fenntarthatosaga alapvetéen befolya-
solja a valutaunio legitimitasat, tarsadalmi elfogadottsagat - igy hosszu tavu stabili-
tasat is.

Az eur6zona valsaga a periféria orszagaiban meggyengitette, s6t helyenként elle-
hetetlenitette azokat a régota mikodd stabilizatorokat, amelyek valsagok idején a
bevételek és kiadasok oldalan alkalmazkodva segitették a raszoruldok timogatasat a
tarsadalomban és a vasarloer6 fenntartasat a gazdasagban. Meg kell vizsgilni, milyen
mértékben lehetséges ezek helyreallitisa a tagallamokon beltl, vagy esetleg részben
az EMU szintjén (példaul a munkanélkiili-biztositas részleges 0sszevonasaval).

Az el6ttink allo probléma tehat kettds. 1. A valutaunio kezdeti, tokéletlen
modellje nagyaranyu pénziigyi egyensulytalansagokhoz és fragmentaciohoz veze-
tett. 2. Ennek kovetkeztében foglalkoztatasi és szociilis polarizacio, divergencia ala-
kult ki; a stabilizacios szakaszban megcélzott pénziigyi konvergenciaért nagyara-
nyu szocialis divergenciaval fizettiink. Ezt pedig nagyon komolyan kell venni, ha azt
akarjuk, hogy a ,mély és valodi” monetaris unio egyben fenntarthato €s legitim is
legyen.

5. OSSZEGZES

A recesszio végét jelzd elsé szamadatokra egészen 2013 nyardig kellett varni. Ez
azonban még nem jelenti a valsag végét. EgyelOre annyi tortént, hogy az eur6zona
atlagat tekintve véget €rt a recesszio, €s hamarabb érkezett meg egy-két jo adat a
munkaerdpiacrol is, mint ahogy azt varni lehetett. Tovabbra is kérdés azonban az,
hogy fenn lehet-e tartani azokat a trendeket, amelyek a javulist eredményezték, €s
fel lehet-e gyorsitani a kilabalast a periférian. Ez részben a megfelel6 fiskalis €s
monetaris politikai keveréktdl, részben az EMU-reform el6rehaladasatol fiigg. Els6-
sorban ezeken mulik, hogy enyhiilhet-e érdemben €s tartosan az a foglalkoztatasi és
szocidlis valsag, amely az elmult évek talan legsulyosabb problémadjava valt az Euro-
pai Uniéban.
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FUGGELEK
A PENZUGYI ES GAZDASAGI VALSAG NEHANY MERFOLDKOVE

2008

Szeptember - a Lehman Brothers csédvédelmet kér

November - az IMF kormanyzotanacsa jovahagyja a magyar programot

November - G20 allam- €s kormanyfok taldlkozoja Washingtonban

December - az IMF kormanyzotanacsa jovahagyja a lett programot

December - az Eur6pai Tanacs jovahagyja a Bizottsag fellenditési tervét (European
Economic Recovery Plan)

2009

Februar - De Larosiere jelentés a pénziigyi rendszer szabalyozasarol

Aprilis - G20 dllam- és kormanyf6k talilkozéja Londonban

Oktober - Papandreou alakit kormany Gorogorszagban, 12 szazalékos hianyt jelent
be

2010

Maijus - az els6 gorog pénziigyi mentdcsomag (EU-IMF)

Mijus - megallapodas egy pénziigyi stabilizacios eszkoz (EFSF) létrehozasarol
November - ir pénziigyi mentdcsomag (EU-IMF)

2011

Mijus - portugal pénziigyi mentdcsomag (EU-IMF)

Oktober - az Eurdpai Bizottsag utiterve (Roadmap) a valsagbol valo kilabalasrol

November - technokrata kormanyok alakulnak Gorogorszagban (Lucas Papade-
mos) és Olaszorszagban (Mario Monti)

December - az ECB elsé hosszu tavu refinanszirozasi mivelete (LTRO)

2012

Mircius - szerz6dés a koltségvetési stabilitasrol (Fiscal Compact)

Maircius - a masodik gorog pénzigyi mentdcsomag (EU-IMF)

Aprilis - az Eurépai Bizottsig foglalkoztatisi csomagterve (Employment Package)

Junius - négy elnok dolgozata a valutaunio Gjjaépitésérol

Augusztus - az ECB bejelenti: muiveletekbe kezd a masodlagos kotvénypiacokon
(OMT)

November - az Eurépai Bizottsag tervezete (Blueprint) a fenntarthat6é valutaunio-
rol

2013

Mircius - a ciprusi pénziigyi mentécsomag (EU-IMF)

Aprilis - ESM-program a spanyol bankrendszer felt6késitésére
Julius - az eur6zona masodik recessziojanak vége



