RACZ MARGIT

VERSENYFUTAS AZ IDOVEL
AVAGY VALSAG ES VALSAGKEZELES AZ EUROZONABAN

2010 a gorog vdlsdggal kezdodott és az irrel fejezodott be. Ez az az év, amikor
a fiskdlis szigor és a fiskadlis szolidaritas 1j szabdlyai és intézményei RezdieR
megformdlodni. Kifejezetten abbol az érdekbdl eredeztethetben, hogy az
eurozona bajbajutott tagdllama ne rdntsa magdval magdt az eurot. Ez év
dprilisaban mdr az is tudhato, hogy nem Rét eurozondba tartozo tagorszdg,
hanem hdrom érintett az adossdguvdlsdgban. Csak remélni lehet, hogy ezt a
hdrom relative kis orszdgot nem koveti valamelyik nagy GMU-tagorszdg az év
sordn. Sajnos a kibontakozds a legtobb tagorszdgban a novekedés, a beruhd-
zdsok és a foglalkoztatds szempontjabol még vdarat magdara. Ami biztosan
elkezdodiR, az az adossdgleépités.

1. BEVEZETES

A 2008-ban kirobbant subprime valsag napjainkra az eur6zonan belul elmélyild
adossagvalsagga valt. Az, hogy a Wall Street valsaga az eur6zonaban is megjelenik,
mar 2008 végén egyértelmi volt, hiszen a mérgezett papirok szinte mikodéskép-
telenné tették az eurdzona 22 nagy bankjat. Ennek a problémanak a kezelése
kizarolag nemzeti keretek kozott zajlott, igen megterhelve a nemzeti buidzséket és
atmenetileg felfiiggesztve az egységes belsd piac versenysemlegességi szabalyait.
2010 a gorog valsaggal kezd6dott €s az irrel fejez6dott be. Ez az az €év, amikor a fiska-
lis szigor €s a fiskalis szolidaritas uj szabalyai €s intézményei kezdtek megformalodni.
Kifejezetten abbol az €érdekbdl eredeztethetéen, hogy az eur6zona bajbajutott tag-
allama ne rantsa magaval magat az eurot.

Ez €v aprilisaban mar az is tudhato, hogy nem két eur6zonaba tartozo tagorszag,
hanem harom érintett az adossagvalsaigban. Csak remélni lehet, hogy ezt a harom
relative kis orszagot nem koveti valamelyik nagy GMU-tagorszag az év soran.

A stabilitasi és novekedési paktum kiegészitése, az ideiglenes stabilitasi eszkoz
létrehozatala, az europai szemeszter meginditasa mind-mind az eurovalsagra adott
eddigi valasznak tekinthetd. Magat a Lisszaboni Szerzodést kell kiegésziteni ahhoz,
hogy az ideiglenes stabilitasi eszkozt 2013-to0l felvalthassa egy eurdopai valutaalapra
emlékeztetd, allando stabilitasi eszkoOz.

Mindekozben zajlik a valsag, illetve a valsagbol valo kibontakozas. Sajnos a
kibontakozas a legtobb tagorszagban a novekedés, a beruhdzasok €s a foglalkoztatas
szempontjabol még varat magara, ami biztosan elkezd6dik, az az adossagle€pités. Ezt
pedig komoly konszolidacios intézkedések fogjak kisérni.

Ma még nem érdemes kovetkeztetéseket levonni arra vonatkozoan, hogy 2012 és
2015 kozott sikerul-e stabilizalodni, és megindulhat-e a fenntarthatoé gazdasagi no-
vekedés. Egy biztos, hogy a GMU-tagorszagokban az adossdgleépités feladata pro-
longalodik.
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2. GAZDASAGI MUTATOK AZ EUROZONA TAGORSZAGAIBAN

A gOrog, az ir €és a portugal adossagfinanszirozas problémai lattin két kérdés bizto-
san adodik. Az egyik az, vajon ezek az adossagok a jelenlegi eszkozokkel finansziroz-
hatok-e. A masik pedig az, vajon tobb GMU-tagorszag nem kertil-e adossagvalsagba.

Mindkét kérdésre akkor lehetne optimista valaszt adni, ha a gazdasdgi ndveke-
dés az eur6zonan belil rovid idon belil fenntarthatoan dinamikusabbad vdlna.
A valsag hordalékaként itt maradt sulyos gazdasagi problémak azt is eredményezik,
hogy kozéptava prognozisokat erre a helyzetre nemigen lehet felépiteni. Mégis €rde-
mes attekinteni, vajon a kialakult helyzet milyen tizenetet tartalmaz.

1. tablazat: A GDP (A) és az inflacio (B) valtozasa az USA-ban és az eur6zona néhany
tagorszagaban (az el6z06 év szazalékaban)

2009 2010 prognozis 2011 prognozis | 2012 prognodzis
A B A B A B A B
USA -2,6 -0,3 29 1,6 3,5 23 3.9 2,6
Eur6zona -41 0,3 1,7 1,6 1,5 2,5 1,5 1,9
Németorszag -4,7 0,2 3,5 1,2 2,5 2,0 1,6 1,7
Franciaorszag -2,6 1,5 1,4 1,7 0,1 1,7 21 1,7
Olaszorszag -5,2 0,8 1,2 1,5 0,9 2,4 1,2 2,0
Spanyolorszag -31 -0,3 -0,1 1,8 0,8 32 1,2 1,7
Hollandia -39 1,0 1,7 0,9 1,5 2,1 1,6 1,8
Belgium -2,7 0,0 2,1 23 1,6 3,2 1,6 2,0
Ausztria -39 0,4 2,1 1,7 2,2 29 1,6 2,1
Finnorszag -8,3 1,6 31 1,7 31 33 1,9 21
GOrogorszag -23 1,2 -41 47 -3,0 1,9 0,6 0,4
Portugalia -2,5 -0,9 1,4 1,4 -0,7 3,0 0,8 1,5
Irorszag -7,6 -1,7 -0,3 -1,6 0,9 1,2 1,5 0,8

Forras: Deutsche Bank [2011a: 2].

Az adatokbol a novekedést illetéen egyaltalan nem bontakozik ki igazan optimista
kép. 2011-t61 kezdddben csak Gorogorszagban van negativ novekedési mutato. Ezzel
egyltt nagyon szortak a novekedési mutatok. 2011-ben azonban van n€hany olyan
orszag a bemutatottak kozott, ahol a GDP novekedése meghaladja a két szazalékot.
2012-ben mar csak egy olyan orszag van, ahol két szazalék f6lotti novekedés alakul
ki. Tehat 2011 tavaszan a prognoziskészitok ugy lattak, hogy az eur6zona kivalasztott
orszagaiban igazian dinamikus novekedés nem lesz, sOt jovOre az eur6zona szamos
tagorszagaban inkabb még csokken is a GDP novekedési titeme.

A novekedés szempontjabol kuilonosen fontos kérdé€s, vajon az adossagfinansziro-
zas teruletén timogatasra szorulé hirom GMU-tagorszag gazdasagi novekedése ho-
gyan alakul. 2011-ben csak az ir gazdasag mutat némi novekedést, 2012-re mar mind-
harom orszagban novekedéssel szamolnak a prognoziskészitdk, de ezek a noveke-
dési titemek meglehetdsen szerények. (Pedig mar attol is magasabbak lehetnének az
utemek, hogy jobbara zsugorodé GDP-adat utan kovetkeznek.)

Ha az eur6zona egészét nézzik, akkor sem latszik valami komolyabb gazdasagi
dinamizmus. Tehat annak ellenére, hogy Németorszag sajat korabbi teljesitmé-
ny€hez képest kifejezetten jol teljesit a valsagot kovetd €vekben, nincs az euro6zona
atlagaban két szazalékot meghaladé novekedési adat. Ezzel szemben az USA-ban
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2011-ben és 2012-ben a prognozis szerint egyre inkabb dinamizalodik a novekedé€s.
Az utolso prognozisadat mar majdnem négy szazalékot mutat. Ha ezt a négy évet
Osszességében akarjuk megitélni, akkor a gazdasagi novekedés szempontjabol az
USA minden évben jobb teljesitményt mutat. Ez pedig 0nmagaban az eurozona gaz-
dasagi térvesziését vetiti elOre.

Az infldcio és a vdlsdag kozti osszeftiggés mindmaig elég talanyos. Mindenesetre
2011 tavaszan mar az EKB elnoke is az alapkamat novel€sét jelentette be sajtotajékoz-
tatojan, utalvan az importalt inflacio emelkedésére. Ha a harom bajbajutott orszag-
ban tekintjuk at az inflacios adatokat, akkor elé€g szort adatokat talalunk a legtobb
orszag esetében. 2009-ben Irorszagban is és Portugalidban deflicio volt. 2010-ben
Irorszagban folytatodott a deflicio, de Gérogorszagban szimottevéen megemelke-
dett a fogyasztoi arak novekedésének meértéke. 2011-ben ugyanez jellemzi Portu-
galiat, mikozben Gorogorszagban és Irorszagban mérsékelt az inflacio, 2012-re pe-
dig harom orszagban alacsonyabb lesz az inflacié az eur6zona atlaganal. Ez pedig
arra utal, hogy ebben az iddszakban az adossagvalsaggal kiizd6 orszagokban nem ala-
kul ki inflacios spiral. Ez egyfeldl igen jonak tekinthetd, hiszen igy a megszorito in-
tézkedésektol amugy is nehéz helyzetbe kerilé munkavallalok legalabb nem szegé-
nyednek tovabb az inflacio emelkedése miatt. MasfelOl azonban a rossz novekedési
kilatasok lattan nehezen karbantarthato allamhaztartasi egyenlegek szempontjabol
igazan jol jonne egy kicsivel magasabb inflacio.

2011 tavaszan minden kétség nélkiil allithato, hogy a tagorszagok szamara éppen
ugy, mint az eur6zona dontéshozatalban érintett intézményei szamara az adossagfi-
nanszirozds jelenti a legnagyobb kihivast. Mégpedig folyamatosan €s hosszabb
ideig. Ezért érdemes megnézni, mekkora is az az dllamadoéssag, aminek a finansziro-
zasa ezt a nagy kihivast eredményezi.

2. tablazat: Az allamadodssag alakuldsa az eur6zOona négy perifériaorszagaban
(a GDP szazalékaban)

Spanyolorszag Portugalia GOrogorszag Irorszag
2000 59,3 50,5 103,4 37,8
2001 55,5 52,9 103,7 35,6
2002 52,5 55,6 101,7 32,2
2003 48,7 56,5 97,4 31,0
2004 46,2 58,3 98,6 29,7
2005 43,0 63,6 100,0 27,4
2006 39,6 64,7 97,8 24,9
2007 36,2 63,6 95,7 25,0
2008 39,7 66,3 99,2 439
2009 53,2 76,8 115,1 64,0
2010 prognozis 64,4 82,8 140,2 97.4
2011 prognozis 69,7 88,8 150,2 107,0
2012 prognozis 73,0 92,4 156,0 1143

Forras: Eurostat [2011]; 2010-t61: European Commission [2010].

Az, hogy Irorszigban a minimalis dllamad6ssag 2009-t61 kezd6déen milyen dina-
mikusan novekszik, jol mutatja, hogy egy ilyen kis orszag szamara egy ingatlanpiaci
buborék kovetkezményeinek a kezelése vilaggazdasagi valsag korilményei kozott
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mekkora aldozatot kovetel a kozszfé€ratol, és mekkora rizikot jelent. Mindezzel egytitt
ugyan Irorsziagnak sziiksége lett 2010 6szén egy 85 milliard eurés mentécsomagra,
de nem meriil fel, hogy végiil is az ir allamadoéssag finanszirozasa a tovabbiakban
problémakat okozhat.

Ezzel szemben a 2010 tavaszan finanszirozasi valsagba jutott Gorogorszag esetén
folyamatos dilemmak vannak, az atiitemezés rémét Gjra, meg Ujra felvetve, annak el-
lenére, hogy megkésve ugyan, de a gorogok szamara is rendelkezésre bocsatottak
egy 110 milliard eur6s mentdcsomagot. GOrogorszag esetében tobbféle nagy prob-
léma van. El0szor is kozpénziigyi szempontbol az orszag mondhatni torténelmileg
rossz hird. Masodszor pedig igen konkrétan az, hogy latva a gorog gazdasag kondi-
cioit, egyre valoszintlibb, hogy valamilyen fajta adossag-atiitemezésre mégis csak sort
kell majd keriteni. Mivel az adossag nagy részét EU-tagorszagok bankjai finansziroz-
zak, atiitemezés esetén ezeket a bankokat kellene tovabb finanszirozni. Tehat a gorog
allamadossag lejaro hiteleit jo lenne a lejarat idején ,kifizetni tudni”. Ehhez a 110
milliardos hitelcsomag lejarati idejét mar meghosszabbitottak, és egyidejuleg az
utana jaro kamatot is mérsékelték.

A gorog adossagvalsag volt 1ényegében az a drama, ami megmozditotta az euro-
zonan beliil a Maastrichti Szerzddéssel szinte bebetonozott helyzetet, miszerint koz-
pénzigyeiért mindig a tagallam kormanya a felelGs, és ebbéli felel6sségében masik
tagallam nem nyujthat neki sajat koltségvetési bevételeibol tamogatast. 2010 elso fele
egy olyan tanulasi folyamat volt az eur6zona politikai vezetdi szamara, aminek ered-
ményeként megkérddjelezhetetlentl kidertilt a gorog allamcesdd, ami pedig az euro
végeét is jelentheti. Ez a felismerés volt sziikséges ahhoz, hogy nyar elejére 1étrehoz-
zak az ideiglenes pénziigyi eszkozt, 750 milliard euré nagysagban. Ezzel tulajdon-
képpen egy olyan lehetOség is keletkezett, ami a tagorszagok szamara ugyan garan-
ciavallalasi kotelezettséget jelentett, de a gorog mentécsomag finanszirozasaval el-
lentétben a nemzeti koltségvetésekbe kertilt adobol nem kell a tovabbiakban egy
masik orszag adossagszolgalatat el0segiteni.

A gorog valsag kapcsan egyre gyakrabban volt sz6 arr6l, hogy a mediterran peri-
féria mas orszagai is beddlhetnek. 2010-ben erre ugyan nem kertlt sor, hiszen elére
nem latott és egydltalin nem vart médon Irorszig d6lt be. Ami késik azonban nem
mulik, mert 2011 tavaszan Portugalia kerilt a timogatando orszigok szomoru cso-
portjaba. Portugalia esetében kilon kihivast jelent, hogy egy onmaga altal elvallat
megszorité csomag okan kellett lemondania a kormanynak. Még nincs 4j kormany,
de éppen a gorog tapasztalatok alapjan az tigyvezeté kormany tamogatasi igénnyel
fordult az EU-hoz. A 80 milliard eur6 koruli tamogatasi csomagot akkor is oda kell
adni Portugalianak, ha az ellenzékkel a portugal parlamentben nem is lehet minden
részletkérdésben a valasztasok el6tt megegyezni. Ugyanis az a néhany honapos vita,
ami a gorog tamogatasi csomag Osszeillitasa korul zajlott, az eredeti 56 milliard-rol
110 milliard eurdéra novelte a tamogatasi igényt.

Spanyolorszag allamadossaga ugyan 2009-ben ugyancsak dinamikus novekedés-
nek indult, de a prognozis szerint még 2012-ben is kezelhetd méretliinek tlinik. A
spanyol pénziigyminiszter Godollon nyilatkozott, hogy a lejaré adossagokat tudjak
tovabbra is piacrol finanszirozni. Ha Spanyolorszag szorulna a tovabbiakban egy
ilyen tamogatasi csomagra, az akar elérhetné a 400 milliard eur6 nagysagot is. Az a
harom orszag, amelyik eddig tamogatasra szorult, kis orszagnak szamit. Ezutan
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azonban jonnének a nagy orszagok nagy tamogatasi igénnyel. Enné€l a negativ jovo-
képnél csak reménykedni lehet, hogy el6bb-utobb azért csak elindul a fenntartha-
to gazdasagi novekedés. Ez pedig okafogyotta teszi az ilyenfajta ,rémalmokon” valo
tépbdést.

Azt, hogy a kozpénziigyi kondiciok a valsag hatasara miként is alakultak, az allam-
haztartasi folyo hiany alakulasa jellemzi a legjobban.

3. tablazat: Az allamhaztartasi hiany alakuldasa a GDP szazalékaban

2009 2010 prognoézis | 2011 prognoédzis | 2012 prognozis
Eur6zona -6,3 -5,9 -45 -3.4
USA -10,2 -8,7 -9,7 -6,9
Németorszag -3,0 -3,7 -2,8 -2,0
Franciaorszag -7,5 -7,3 -6,2 -4.8
Olaszorszag -5,4 -4,6 -38 -2,8
Spanyolorszag -11,2 -9,2 -6,5 -4,8
Hollandia -5,4 -5,8 -411 -29
Belgium -6,0 -4,9 -4,1 -3,5
Ausztria -3,5 -43 -33 -2,8
Finnorszag -2,5 -33 -1,7 -1,0
GOrogorszag -15,4 -9,6 -8,7 -83
Portugdlia -9,3 -7,5 -6,4 -4.8
Irorszag -15,4 -31,9 =9 -8,5

Forras: Deutsche Bank [2011a; b].

2010-ben a prognozisadat szerint elkezdett csokkenni a folyd hiany szamos or-
szagban. Ezzel a tendenciaval szemben az ir folyo hiany szinte megduplazodott.
A 2011-es prognozis szerint azonban mintha ez a kiugras nem is tortént volna meg,
a foly6 hiany dinamikus mérséklédése kezdédik meg. Gorogorszag esetében szintén
évrol-€évre mérs€klodik a folyo hiany, de minden évben joval magasabb, mint a por-
tugal. Ha Spanyolorszagban tekintjiik meg a négy adatot, akkor jol latszik, hogy a
2009-es két szamjegyl hiany még 2012-ben sem é€ri el a GDP-ben mért harom szaza-
lékos kovetelményt. Egyébként 2012-ben a prognozis szerint Finnorszag, Ausztria,
Hollandia, Olaszorszag és Németorszag fog megfelelni a konvergencia-kritériumnak.
Ezek kozul az orszagok koziil kifejezetten meglep0 az olasz allamhaztartasi egyenleg.
Az, hogy a finnek, az osztrakok €s a hollandok allamhaztartasi mutatoja 2012-re min-
den bizonnyal visszatér a szabaly megkovetelt szintjére, nem igazan meglepd. Ez az a
harom orszag, amelyik hiresen jo kozpénziigyi szabalyozast €s teljesitményt €r el 1é-
nyegében folyamatosan. Ugyanez jellemzi Németorszagot is, de csak a 2011-re vonat-
kozo prognozisban tud visszatérni a harom szazal€k alatti szinthez. Mindenesetre ha
az eurozona €s az USA allamhaztartasi egyenlegét vetjik egybe, akkor nincs olyan év,
ahol szamottevéen ne lenne magasabb az USA mutatdja az eur0zona atlaganal.

Mindenesetre az, hogy komoly megszorito intézkedésekkel kisért konszoli-
ddciora van szuksége jo hany GMU-tagorszagnak, az az adatok €s prognozisadatok
alapjan nem kétséges. Nemcsak a harom tamogatasra szorul6 orszag konszolidalasa
jelent nagy feladatot, de Franciaorszag sem all kulondsebben jol. Nem véletlen, hogy
Spanyolorszagnak tiltakoznia kell, mert meg-megemlitik a veszélyeztetett orszagok
soraban. Hiszen azt, hogy a progndzis valoban tényadatta valhat, ma még semmi sem
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igazolja, ugyanis a 2010-es folyohiany-adatok is prognozisadatok még. A spanyol
2010-es adat a 2009-eshez képest ugyan pozitiv valtozast mutat, de a rossz noveke-
dési kilatasok miatt igy is igen magas hianyszintr6l van szo.

Minden kozpénziigyi konszolidaciot megnehezit, hogy komoly szocialis sérel-
mekkel jar. Olyan juttatasokat kell mérsékelni vagy megvonni, amelyekhez az adott
orszag lakossaga hozzaszokott. A helyzetet csak bonyolitja, ha a konszolidacio iddsza-
kat a magas munkanélkiiliség jellemzi.

4. tablazat: A munkanélkiiliség alakulasa az eur6zona tagorszagaiban (szazalék)

2009 2010 progndzis | 2011 prognodzis | 2012 prognozis
Eur6zona 9,5 10,1 10,0 9,6
Németorszag 7,5 7,3 6,7 6,3
Franciaorszag 9,5 9,6 9,5 9,2
Olaszorszag 7.8 8,4 8,3 82
Spanyolorszag 18,0 20,1 20,2 19,2
Hollandia 37 45 4,4 43
Belgium 7,9 8,6 8.8 8,7
Ausztria 4.8 44 472 4.0
Finnorszag 8,2 8,3 7,8 7,2
GOrogorszag 9,5 12,5 15,0 15,2
Irorszag 11,9 13,7 13,5 12,7
Portugalia 9,6 10,5 11,1 11,2
Szlovénia 5,9 7,2 7,2 6,6
Szlovakia 12,0 14,5 14,2 13,4

Forras: European Commission [2010].

A 2010 6szén készitett prognozis lényegében egy magas szinten dllandosulo
munkanélRiiliséget vetit elore. Pontosabban fogalmazva azokban a tagorszagokban,
ahol alacsony szokott lenni a munkanélkiiliség, ott 6nmagahoz képest egy kicsit ma-
gasabb szinten allandosul. Kuilon figyelmet érdemel a gorog, az ir és a portugal mu-
tatd. Gorogorszag esetében 2009-2012 kozott €vrol évre novekvd munkanélkiliségi
rata szerepel az adatokban. Trorszag esetében kétjegyi munkanélkiiliségi adatok lat-
hatok. 2012-ben elkezd csOkkenni a mutato, de még mindig magasabb, mint 2009-
ben. Portugilidban folyamatosan né a munkanélkiiliségi rata, de a harom orszag
kozul mind a négy €vben igy is a legalacsonyabb. Ezzel szemben a spanyol munkanél-
kuliségi mutatd minden évben magasabb, mint barmelyik kiilsé finanszirozasra
szorult GMU-tagorszagban, és minden EU-tagorsziagnal is magasabb. Lényegében
2010-t61 20 szazal€k koril mozgo, attol alig eltéré6 munkanélkulisé€gi rata jellemzi a
spanyol gazdasagot. Viszonylag magasak a finn €s a belga munkanélkiliségi adatok
is. Figyelemre mélto, hogy Németorszagban évrol-évre csokkend munkanélkiiliségi
adat lathato. Minden évben magasabb a francia munkanélkiilis€g, €s a négy €v egyi-
kében sem kertil 9 szazalék ala.

Igy nyugodtan illithat6, hogy a belga, a finn és a francia munkanélkiiliségi adatok
nyugtalansagra adnak okot abbol a szempontbol, hogy amennyiben strukturalis
reformokat kell végrehajtani, nehezebb lesz elkertilni a tartos szocialis fesziiltsége-
ket.

Az EU 2020-as célkitiizései kozott kiemelt jelentésége van a foglalkoztatas javita-
sanak. A valsag hatasara ez a probléma még élesebbé valt. Feltehetd, hogy a foglalkoz-
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tatas a nemzeti gazdasagpolitika korében marad. De talan a kozos koltségvetésbol
valamilyen forrashoz is hozza lehet majd jutni a 2014 utani idészakban. A foglalkoz-
tatasi gondok ugyanis tartosnak tlinnek.

Azt, hogy realisan mikor kezdddik el a fenntarthaté novekedés, erdsen
meghatarozza a beruhdzdsok alakulasa. Ennek a valsagnak a hordaléka nemcsak a
magas allamadossag kezelésében mutatkozik meg, hanem abban is, hogy sem a hite-
lek oldalarol, sem az esetleges technologiavaltas iranyairol nincs még megfeleléen
alatamasztva egy beruhazas alapt novekedés.

5. tablazat: A beruhazasok valtozasa az eur6zona tagorszagaiban (az el6z6 év szazalékaban)

2009 2010 prognoézis | 2011 prognoézis | 2012 prognozis
Eur6zona -114 -0,8 2,2 3.6
USA -15,5 3,2 4.8 6,3
Németorszag -10,1 6,0 6,0 51
Franciaorszag -71 -1,7 2,4 3,5
Olaszorszag -12,1 2,4 1,6 31
Spanyolorszag -16,0 -7,9 -31 2,7
Hollandia -12,2 -43 32 472
Belgium -53 -1,1 2,6 2,9
Ausztria -8,8 -2,6 2,7 2,9
Finnorszag -14,7 0,4 4,8 3,0
GOrogorszag -11,4 -17,4 -7,5 -2,6
Irorszag -31,1 -21,1 -10,0 0,0
Portugalia -11,9 -41 -32 -0,4
Szlovénia -21,6 -4,4 2,9 41
Szlovakia -19.9 1,7 5,1 6,4

Forras: European Commission [2010].

A gOrog, az ir €és a portugal adatsorok folyamatos GDP-zsugorodast mutatnak azzal
a kis kitétellel, hogy az ir beruhazasok 2012-ben mar nem zsugorodnak tovabb. Mind-
ez arra utal, hogy a harom kiilsé pénziigyi segitségre szorult GMU-tagorszag komoly
realgazdasagi veszteségeket lesz kénytelen elszenvedni a konszolidacio soran. Ez pe-
dig magat a konszolidaciot is nehezebbé teszi. Ha az eur6zona €s az USA adatait vet-
juk egybe, akkor csak a szokasos latszik. Tehat 2009-ben a visszaes€s mértéke na-
gyobb az USA-ban, attol kezdve azonban minden évben jobb a gazdasagi teljesitmé-
nye az eur6zonaénal. A spanyol adatok sem adnak tal sok optimizmusra okot, hiszen
harom egymast kovetd évben zsugorodnak a beruhazasok. Ilyen hosszu ideig tarto
visszaesés a beruhazasok tertiletén a harom ,bajba jutott” GMU-tagorszag kivételével
sehol sem fordul eld. A prognozis szerint 2012-ben azonban ezzel a harom kivétellel
valamennyi GMU-tagorszagban novekszenek a beruhazasok. A 2012-es prognozis-
adatsor alapjan figyelemre mé€ltoan jO a német adat, €s kiugroan jo a szlovak.

A beruhazasi adatok egyértelmtien utalnak arra, hogy a tagorszagok kozti Rii-
lonbségek ebben a négyéves idoszakban hatdrozottan megerosodnek. A mediter-
ran periféria kifejezetten rossz helyzetben van. Sem Belgium, sem Ausztria, sem
Finnorszag nem mutat kiilondsebb dinamikat. Figyelemre mélto a szlovak telje-
sitmény, ami a gazdasag tovabbi felzarkozasat vetiti elore.

A realgazdasagi teljesitmények javulasa valoszintUsitheti csak a sikeres kozéptavu
adossagkezelést. A bemutatott prognoézisok ebbdl a szempontbol nem tekinthetdk
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kulonosebben biztatonak. Ezért elhuzodo adossagproblémakra, varatlan helyzetek-
re is szamitani kell.” Mindez reflektorfénybe helyezi az eurézona belsé pénziigyi
rendszerének tjraszabdlyozdsdrt.

3. A GAZDASAGI KORMANYZAS KERDESEI

A stabilitasi €és novekedési paktum (SNP) atalakitasat c€lozza hat j jogszabaly
[EU2011.hu]. Ezeknek a segitségével egyrészt ujraszabalyozzak a fiskalis szigor érvé-
nyesithetOségét, masrészt pedig egy sajatos elorejelzési technika épiil be a rend-
szerbe ugy, hogy a makropénziigyi szabalyok mellett a gazdasig egyéb mutatoit is
vizsgalni, értékelni €s sziiks€g esetén a nem teljesitést buintetni is lehessen. Napjaink-
ban az Eurdpai Parlament el6tt vannak ezek a szabalytervezetek az egyuttdontési
eljaras keretében. A hat jogszabaly koziil négy koltségvetési kérdésekkel foglalkozik,
két uj pedig az eur6zonan beluli makrogazdasagi egyensulyhianyok megallapitasat
€s hatékony kezelését iranyozza el6. Négy rendelet az SNP meglévl szabalyainak
modositasat szolgalja.

m A Roliséguvetési politika kialakitasat kozéptavu célkitiizési rendszerben kivanjak
megvalositani. A Bizottsag figyelmeztetheti azt a GMU-tagorszagot, amelyik sza-
mottevoen eltér a megfontolt koltségvetési politikatol. (Ez a prevencios ag.)

m Rendeletmodositassal az eddiginél joval nagyobb figyelmet fognak forditani az
allamadossag alakulasara. E szerint a GDP 60 szazalékat meghaladé adossagallo-
many mérséklését elfogadhato titemben folyamatosan kell megvalositani. A kri-
térium folotti elmult harom évben mért részt annak huszad részével kell folya-
matosan csokkenteni. (Ez a korrekcios ag.)

m A koltségvetési felliigyelet hatasosabb érvényesiilése €rdekében egy uj, tobb-
lépcsos szankciorendszert kivannak létrehozni. Prevencioként a megfontolt
koltségvetési politika hianya esetén kamatozo letétet kell befizetni. Ha egy tag-
orszag ellen elindul a talzottdeficit-eljaras, akkor a GDP 0,2 szazalékanak meg-
felel6 nem kamatozo letétté valik. A letét birsagga alakul, ha az érintett orszag a
deficiteljaras vég€ig nem biztositja a sziikséges kiigazitast. Az eljaras valodi mu-
kodése €rdekében a bizottsagi javaslatban szerepel az un. forditott szavazas.
Eszerint a szankcionalasra iranyulo bizottsagi javaslat elfogadotta valik, ha azt a
Tanacs mindsitett tObbséggel el nem veti.

= Egy uj iranyelv rendelkezne a tagallamok kéliségvetési modszertandrol. Abbol
indulnak ki, hogy a koltségvetési politikak nemzeti keretekben alakulnak. Az
iranyelv a tagallamok altal betartando minimalis kovetelményeket rogziti. Ide
tartoznak példaul a kovetkezok: konyvelési rendszerek, statisztikak, eldrejelzési
gyakorlatok, koltségvetési kapcsolatok mas kormanyzati egységekkel (helyi- és
regionalis Onkormanyzatok), koltségvetési szabalyok és gyakorlatok.

* Az adossag piaci finanszirozdsa minden timogaté csomag mellett sziikségessé vialik. Ezért nyomaszto,
hogy amikor az EKB befejezte a bajbajutott orszagok allampapirjainak felvasarlasat, drasztikusan meg-
ugrott ezek kockdzati felira. Gorogorszag esetében az tin. CDS 1435 bazispontra emelkedett. gy Gorog-
orszagot a piac hatarozottan csédveszélyessé nyilvanitotta [Bruxinfo, 2011. aprilis 28., 8. p.].
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m Uj rendelet a makrogazdasdgi egyensiilyhidnyok kezelésérdl. A tilzott egyen-
sulyhiany miatt 0j eljaras jon létre. Az unios gazdasagfeluigyelet keretén belul
vizsgaljak az egyensulyhianyokban rejl6é kockazatokat. Ehhez kialakitjak a gazda-
sagi mutatokat, amik egy un. eredménytablat képeznek. Ezen az alapon a Bizott-
sag a kockazatnak kitett tagallamoknal mélyrehat6 feliilvizsgalatot végezhet.
Kiilonosen akkor, ha ez az egyensulyhiany a GMU mukodését veszélyezteti. Ez
esetben a Tandcs ajanlasokat fogadhat el és a talzott egyensulyhiany esetén elja-
rast is elindithat.

m Az euroovezetben jelentkezl tilzott makrogazdasdgi egyenstilyhidany korrek-
ciojarol sz010 rendelet az ebben az esetben alkalmazhato jogérvényesitési intéz-
kedéseket tartalmazhatja. Ha egy GMU-tagorszag tobb alkalommal nem tesz ele-
get a tulzott egyensulyhiany esetén kovetendo tanacsi ajanlasoknak, akkor GDP-
je 0,1 szazalékanak megfeleld éves birsagot rohatnak ki ra. A birsag kivetésérdl
ez esetben is csak az un. forditott szavazassal lehetne eltekinteni.

Ezek a szabalyok a fiskalis szigor valodi €rvényre jutasat hivatottak biztositani. Két

Uj elemre érdemes kiilon is figyelni. Az egyik az, hogy az un. forditott szavazas segit-
ségével csaknem automatikussa valhatna a pénzbirsag kirovasa. A masik pedig az,
hogy nem egyszerlen a koltségvetési hiany €és az allamadossag €lesebb nyomon ko-
vetését kivanjak biztositani, hanem a makrogazdasagi egyensulyhiany mélyebb
0sszetevlOinek rendszeres ellendrzését is c€lul tizik ki. Arrol azonban, hogy mik is
lesznek ezek az eredménytablaba gytjtend6 mutatok, ma még semmit sem lehet
tudni.

2011 tavaszan felallt az az intézményi rendszer, amelyik makro- és mikroszinten
egyarant egy Ujabb valsag rizikoéinak mérséklése érdekében eldrejelzéseket képes
megfogalmazni. Létrejott az eurdpai rendszerszintl kockazati tanacs a makroszintu
kockadzatok elGrejelzésére. A tagorszagi PSZAF-ok kozotti egytittmiikodés keretében
létrehoztak egy harom szervezetbdl allo europai pénziigyi feliigyeleti rendszert.
Ezek a szervzetek a kovetkezOk: Europai Bankhatosag, Europai Biztositasi Hatosag,
Eur6pai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatosag. Ezek utan csak az a kérdés, vajon ez az
Uj intézményi struktiara képes lesz-e az EU-n kiviili okok miatt elindulo valsagfolya-
matokat nemcsak felismerni, hanem olyan intézkedéseket kezdeményezni, amelyek
valoban meg tudjak védeni az eur6zonat magatol a valsagtol, vagy legalabb annak
pusztito hatasait tudjak mérsé€kelni. Ez éppen a 2008 ota zajlo valsag tapasztalatai
alapjan nem tlnik valoszintinek. Az EU-n beliili intézményi €s dontéshozatali rend-
szer egyaltalan nem tartozik a hatékony €s vilagos kompetenciikra épuld rendszerek
kozé. Igy lehet, hogy az eurépai pénziigyi feliigyeleti rendszer dnmagiban a korai fel-
ismerés szamos elemét kozvetiti majd, de egyaltalan nem biztos, hogy ez a bonyolult
dontéshozatali rendszerben idében valsigmegel$z4 szabalyozast is eredményez. Azt,
hogy ez a rendszer mennyire lesz hatékony, csak a gyakorlat dontheti el, méghozza
€les helyzetben.

Az ir mentdcsomag kialakitasa soran felmertilt, hogy a megkivanhato konszoli-
dacios lépések kozott a tarsasagi adokulcsot is emelje meg a kormany. Erre az egész
ir parlamentben semmiféle hajlandosag nem mutatkozott. Ennek koszonhetd, hogy
a francia elnok €s a német kancellar kezdeményezésére egy uj, eredetileg verseny-
képességi paktumnak nevezett programcsomagot kellett volna viharos gyorsasaggal
elfogadni az Eurdopai Tanacsnak. Ez nem sikertilt, és végul Herman Van Rompuy fele-



22 KOZ-GAZDASAG 2011/2

16ss€gévé tett€k, hogy rovid ido alatt hozza tetd ala a paktumot. A probalkozast rész-
leges siker kovette, hiszen az euro plusz névre atkeresztelt paktumot a 27 tagorszag-
bol 23 elfogadta. (Nem fogadta el az Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag, Csehorszag és
Magyarorszag.) A paktum hat tertileten igényel egyuttmiikodést a tagorszagoktol.
Ezek a kovetkezOk: az inflaciokovetd bérindexalas megsziintetése, a diplomak és
egy€b szakképesitések kolcsonos elfogadisa, a tarsasagi adoalap harmonizalasa, az
oregedo europai tarsadalmakban a nyugdijkorhatar megfelel$ valtoztatasa €s ennek
harmonizalasa, adossagkorlat rogzitése az alkotmanyban, és a bankok befizetéseibdl
nemzeti pénzugyi alap l€trehozasa ugyanezen bankok sziikség esetén torténd meg-
segitése érdekében.

4. NEHANY OSSZEGZO MEGJEGYZES

Azt, hogy politikai unié nélkil egy jol mikodo fiskalis szolidaritast megtestesito
rendszer ki€épiilhet, neh€z lenne vitatni. Azt azonban, hogy e nélkiil hatékony fiska-
lis szigort lehetne megvalositani, mar korantsem biztos. Tehat azzal, hogy az SNP-n
belil ujraszabalyozzak a kritériumok nem teljesit€sé€ért jaro pénzbuntetés mecha-
nizmusat, egyaltalan nem biztos, hogy az behajthatobba valik. Egyaltalan az a tény,
hogy nemzeti parlamenteknek alarendelt nemzeti kormanyok készitik a nemzeti
koltségvetéseket, Iényegében kizarja azt a lehetéséget, hogy mar a koltségvetés készi-
tésének folyamataban, majd annak megvalositasaban érvényesiiljon az az un. stabi-
litasi kultara. Ennek hianyaban pedig barmilyen rigorozus szabaly sziiletik is, a sziik-
séges hatékonysag elérhet6ségének szempontjabol csak potcselekvésnek szamit.
Nem valoszint, hogy kozéptavon visszaall a valsag elotti likviditas a vilaggazdasag-
ban. Igy az adossagfinanszirozas draga lesz, s ezen keresztiil folyamatosan benne lesz
a rendszerben valamekkora cs6dvesz€ly. Lehet, hogy ez a piaci hattér az, ami végiil is
szigoru makropénzugyi tevékenységre kényszeriti a tagorszagok kormanyzo elitjeit.
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