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Négy évvel a nagy gazdasagi recesszio kezdete utan az eurddvezet tovabbra is valsagban van.
A GDP ¢s az egy fore jutdé GDP a valsag el6tti szinten van, a munkanélkiiliség pedig, amely
2012 szeptemberében 11,6%-o0s torténelmi rekordot dontott, a nagy recesszid altal kivaltott
elhuzodo tarsadalmi kilatastalansag legdramaibb megnyilvanulasa. A nemzeti kormanyok, az
Eurdpai Bizottsag ¢és a pénziigyi piacok szadmara az egyik legnagyobb problémat az
allamadossadg fenntarthatdosdga jelenti, ugyanakkor az egymdst kovetd, nagy horderejii
konszolid4cios programok sikertelennek bizonyultak e probléma kezelésére. Mindezidaig a
dontéshozok eurdpai polgaroknak szolo legfébb iizenete a megszoritasok sulykoldsa volt mint
a zsdkutcabol kivezetd egyediili lehetséges stratégia, am ez az allitds azon téves diagndzison
alapul, hogy a valsagot a tagallamok altal folytatott pazarlo koltségvetési politika okozta. Az
eurdovezet egészét tekintve a probléma gydkere nem a koltségvetési politika. A magas hiany
¢s adossag sziikséges reakcid volt a kormanyok részérdl, amelyeknek a masodik vilaghaboru
Ota a legsulyosabb recesszidval kell szembenézniiik. A koltségvetési valasz két tekintetben
bizonyult sikeresnek: egyrészt megallitotta a recesszié folyamatat, masrészt enyhitette a
pénziigyi valsagot. Kovetkezésképpen az eurdovezet valamennyi orszagdban az allamaddssag

szintjének meredek emelkedését eredményezte.

Szokéasos koriilmények kozott az allamaddssdg fenntarthatosdga hossza tava, mig a
munkanélkiiliség és a novekedés rovid tava kérdés. Mindazonaltal a kamatlabak kiiszobon
allo allitolagos emelkedésétdl valo félelmiikben és a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
korlatozasai miatt, bar a szokédsos koriilményekhez vald visszatérés nem tortént meg, a
tagallamok és az Europai Bizottsag megforditottak a fontossagi sorrendet. Ez a dontés részben
az EMU intézményi keretét jellemzd jol ismert buktatokat, ugyanakkor azt a dogmatikus
megkozelitést is tiikrozi, amely szerint a koltségvetési politika nem képes a kereslet

kezelésére, a kozigazgatas hataskorét pedig korlatozni kell. Ez a megkdozelités arra késztette a



tagallamokat, hogy nagymértékli koltségvetési megszoritasokat hajtsanak végre a nehéz

1d6kben.

Amint az mostanra vildgossa valt, ez a stratégia alapjaiban elhibazott. Az eurdovezet
tagallamai, ¢és kiillonosen a dél-eurdpai orszagok rosszul kidolgozott ¢és elsietett
konszolid4cioba fogtak. A megszoritd intézkedések a koltségvetési politika torténete soran
soha nem latott mértéket 6ltdttek. Gorogorszag esetében a 2010 és 2012 kozotti koltségvetési
kiigazitdsok gazdasagi hatdsanak halmozott valtozasa GDP-aranyosan 18 szazalékpontnak
felel meg. Portugalia, Spanyolorszag és Olaszorszag esetében ez az érték GDP-aranyosan 7,5,
6,5, illetve 4,8 pont. A konszolididci6 hamarosan Osszehangolttd valt, ami kedvezdtlen
tovagylirizo hatasokat eredményezett az eurdovezet teljes térségében, felerdsitve az
elsddleges hatasait. A gazdasagi novekedés ennek kovetkeztében torténd csokkenése pedig
még valdsziniitlenebbé teszi az allamadodssag fenntarthatosagat. fgy a megszoritasok
egyértelmiien dugaba déltek, mivel az allamhdztartasi hiany csokkenési palydja igen jelentds
csalodast okozott a tagallamok és a Bizottsag altal meghatarozott kezdeti célértékekhez

képest.

2011 tavasza 6ta a 27 tagi Unidban és az eurddvezetben a munkanélkiiliség gyors litemben
emelkedik, és csak a tavalyi évben a munkanélkiiliek szama 2 milli6 fével nétt. A fiatalokat
érintd munkanélkiiliség szintén dradmai modon ndtt a valsdg alatt. 2012 masodik
negyedévében 9,2 millio 15-29 év kozotti fiatal volt munka nélkiil, ami e korcsoport 17,7%-
os részvételét jelenti a munkaerd-allomanyban és a 27 tagi EU-ban €16 6sszes munkanélkiili
36,7%-at teszi ki. A fiatalokat érintd munkanélkiiliség nagyobb mértékben emelkedett, mint
az altaldnos munkanélkiiliségi arany az Unidban. Ugyanezen tendencia figyelhetd meg az
alacsony képzettséglick esetében. A korabbi tapasztalatok alapjan koztudott, hogy miutan
egyszer a munkanélkiiliség magas szintet ér el, akkor az elkovetkezd években altalaban magas
szinten is marad. Ezt hivjdk tartosan magas munkanélkiiliségnek. A munkanélkiiliség
emelkedésével egyiitt mar most lathatdéak az elsd tiinetei annak, hogy a munkanélkiiliség
szintje az elkdvetkezd években is magas marad. 2012 masodik negyedévében az Unidban
kozel 11 millié ember volt mar egy éve vagy még régebben munkanélkiili. Az elmult év soran
a hossza tavi munkanélkiiliek szdma a 27 tagu Unidban 1,4 milli6 fével, az eur66vezetben

pedig 1,2 milli6 fével nott.

A hosszt tava munkanélkiiliség kovetkeztében a munkaerd-allomany tényleges nagysaga

csokkent, ami véglil magasabb strukturdlis munkanélkiiliségi aranyhoz vezethet. Ez
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kozéptavon megneheziti a ndvekedést és az egészséges allamhaztartas kialakitasat az
Unioban. A tartdos munkanélkiiliség potencialis novekedésre €s allamhdztartasra gyakorolt
hatasa mellett a jelenség fokozottabb szegénységet okozhat, mivel a munkanélkiili segélyek a
vartndl hamarabb sziinnek meg. Ezért a tartés munkanélkiiliség mélyen gydkerezd szocialis
problémava is valhat az eurdpai tdrsadalom szdmara. Tekintettel az Unidra és az eurddvezetre
vonatkoz6 munkanélkiiliségi eldrejelzéseinkre, becsléseink szerint a tartosan munkanélkiiliek

szama 2013 végén elérheti az Unidban a 12 milliot, az eurddvezetben pedig a 9 millio fot.

Ami igazdn szembetlind az az, hogy a rosszul megtervezett konszolidacio kdvetkezményei
eldrelathatoak lehettek volna, s6t azokat elére kell volna latni. Ehelyett zomében figyelmen
kiviil hagytak azokat. Nem vették észre azokat az egyre sokasod6 elméleti és tapasztalati
bizonyitékokat, amelyek értelmében a koltségvetés multiplikatorhatasanak mértékét felerdsiti
a bizonytalan helyzet. Konkrétan, szokdsos koriilmények kozott, azaz amikor a kibocsatasi rés
nulla koriil van, a strukturdlis hidny a GDP egy szadzalékpontjaval torténd csokkentése a
gazdasagi tevékenységet 0,5 ¢és 1% kozotti aranyban csokkenti (ez a koltségvetési
multiplikator), am ugyanez a hatas kedvezétlen koriilmények esetén meghaladja az 1,5-ot,
illetve elérheti akar a 2%-ot is sulyosan kedvezdtlen gazdasagi helyzet esetén. A szokasosnal
nagyobb multiplikatorhatast eredményezd valamennyi kdzismert jellemzd (recesszid, nulla
savban 1évé kamatlabak, kiegyenlitd leértékelés hidnya, megszoritasok a kulcsfontossagu

kereskedelmi partnerek kozott) jelen volt az eurdovezetben.

A 2009 végétdl megfigyelhetd kilabalds megtorpant. 2011 harmadik negyedévében az
eurdovezet Ujabb recesszioba siillyedt és nem varhato javulas: az elérejelzések szerint a GDP
2012-ben 0,4%-kal, majd 2013-ban 0,3%-kal csokken. Olaszorszdg, Spanyolorszag,
Portugalia és Gorogorszag pedig gy tlinik, hogy végelathatatlan valsagba siillyed. A
munkanélkiiliség rekordszintet ért el az eurddvezetben, €s kiilondsen Spanyolorszagban,
Gordgorszagban, Portugaliban és frorszagban. A haztartdsok, a nem pénziigyi vallalkozasok
¢s a pénzligyi piacok bizalma ismét megrendiilt. A kamatldbak nem csokkentek és a déli
orszagok kormanyainak bizonyos szakpolitikai kezdeményezések ellenére tovabbra is a
kamatlabaikra vonatkozo fenntarthatatlan kockazati felarral kell szamolniuk, mig

Németorszag, Ausztria és Franciaorszag haszonélvezdi a torténelmileg alacsony kamatoknak.

Az éllamhaztartdsi hidnyra torténd Osszpontositds helyett a véalsag mogottes okat kellene
kezelni. Az eurdovezetet elsdsorban fizetésimérleg-valsag sujtja az Ovezet tagallamaiban

felhalmozodott folyd fizetési mérleg egyensulyhianyai miatt. Amikor az ezen



egyensulyhianyok finanszirozasadhoz sziikséges pénzmozgasok elapadtak, a valsag likviditasi
valsag formdjaban iitdtte fel a fejét. Kisérletet kellett volna tenni a nominalbérek és arak
kiegyensulyozott modon torténd kiigazitasara a keresletet, kibocsatést és foglalkoztatottsdgot
éré minimalis karok mellett. Ehelyett a megoldast az atfogd megszoritasokban keresték a

kereslet, a bérek és az arak leszoritasaval, ami felsrofolta a munkanélkiiliséget.

Jollehet bizonyos mértékli koltségvetési konszolidaciora majdnem biztosan sziikség volt a
bizonyos orszagok korabbi elhibazott politikdjat orvosoland6 egyensulyi stratégia részeként,
létfontossdgu volt, hogy a jelentds tobblettel rendelkezd orszdgok, kiillondsen Németorszag
szimmetrikus lépéseket tegyen a kereslet serkentésére, illetve a nominalbérek és az arak
gyorsabb novekedésének biztositasara. Ehelyett a kiigazitds terheit a hidnnyal kiizdo
orszagokra haritottdk. Tortént némi eldrelépés a versenyképesség egyenldtlenségeinek
kikiiszobolésére, de ezért nagy arat kellett fizetni. A tobblettel rendelkezé orszagok részérdl
torténd kiegyensulyozott valaszlépések biztositdsanak elmaraddsa szintén noveli az
eurodvezet atfogd kereskedelmi tobbletét. Ez nem valoészinii, hogy fenntarthaté megoldast
jelent, mivel a kiigazitasokat az eurodvezeten kiviili orszdgokba helyezi at és ellenreakciokat

valt ki.

Stirgds sziikség van az ilyen létfontossagu kérdésekkel kapcsolatos nyilvanos vitara. A
dontéshozok jobbara figyelmen kiviil hagytak az eltéré véleményeket, még akkor is, amikor
azok felerdsodtek. Az eurdovezetre vonatkozd jelenlegi makrogazdasagi stratégiaval
kapcsolatos dontéseket jelen pillanatban nem ragadhatja magahoz kizardlag az Eurdpai
Bizottsag, mivel az 0j unios koltségvetési keret bizonyos mozgésteret hagy az eurddvezeti
orszagoknak. Elészor, az orszdgok hivatkozhatnak kivételes koriilményekre, , ha azt az
erintett tagallam altal nem befolydasolhato szokatlan esemény okozza, amely jelentos hatassal
van az allamhaztartas pénziigyi helyzetére, vagy pedig [...] sulyos gazdasdgi visszaesés
esetén” a feliilvizsgalt Stabilitasi és Novekedési Paktum szerint. Masodszor, a konszolidacios
palya megkonnyithetd lenne a talzott hidnnyal kiizd6 orszdgok szdmara, mivel rogzitették,
hogy ,,ajanlasaban a Tandcs felkéri a tagallamot, hogy érjen el olyan éves koltségvetési
celokat, amelyek — az ajanldst aldtamaszto elorejelzés alapjan — dsszhangban vannak az
egyszeri és datmeneti intézkedésektol mentes, ciklikusan kiigazitott egyenlegében elérendo,
viszonyitasi alapként a GDP legalabb 0,5%-at kitevo éves minimadlis javulassal, a tulzott

hiany ajanlasban szereplo hataridon beliili kiigazitasanak biztositisa érdekében”. Ez



természetesen a minimum, de elégséges feltételnek tekintheté a GDP ardnyos hiany 3%-ra, €s

a GDP aranyos allamadossag 60%-ra torténd visszaszoritasara.
Ezért négy pontbol all6 alternativ stratégia sziikséges:

Elészor, a koltségvetési konszolidacid elhalasztidsa és ,,szétteritése” a hatilyos unids
koltségvetési szabalyozas betartdsa mellett. Az egész eurddvezetre vonatkozd mintegy
130 milliard eurdés megszoritd intézkedések helyett egy — a szerzddésekkel ¢és a
koltségvetési  paktummal  Osszhangban  1évé — 0,5  GDP-szdzalékpontos
kiegyensulyozottabb koltségvetési konszolidacido csak 2013-ra tobb mint 85 milliard
eurds konkrét mozgésteret jelentene. Ez az 6sszeg jelentds kontrasztban allna az Europai
Tandcs 2012. juniusi és oktdberi iilésén tett (a koltségvetésben még mindig nem szerepld)
igérettel, hogy 2020-ig 120 millidrd eurot kiilonitene el a foglalkoztatasi és novekedési
paktumon beliill. A konszolidacidé elhalasztisa ¢és palyajanak korlatozasa révén az

eurodvezet atlagos novekedése 2013 és 2017 kozott évi 0,7 szdzalékponttal javulhatna.

Masodszor, az EKB-nak teljes mértékben végsd hitelezoként kell milkddnie az
eurdovezeti orszagok szamara annak érdekében, hogy a tagdllamok szdmdra enyhiteni
lehessen a pénziigyi piacokrdl szarmazd panik nyomasat. A péanik megsziintetése

érdekében az Unidnak hiteles tervet kell hitelez6i elé tarnia.

Harmadszor, jelentdsen novelni kell az Europai Beruhdzdsi Bank altal nyujtott
hitelezést, valamint egyéb intézkedéseket kell hozni (nevezetesen a strukturélis alapok és
a projektkotvények igénybevétele) az eurdpai ndvekedési menetrend hatékony

eldmozditasa érdekében. A fent emlitett igéreteknek konkrét beruhazasokka kell valniuk.

Negyedszer, a gazdasagpolitikdk szoros Osszehangoldsdnak a folyd fizetési mérleg
egyensulyhianyanak csokkentését kellene célozniuk. A kiigazitdsnak nem csupén a
hidnnyal rendelkez6 orszagokra kellene timaszkodnia. Németorszdgnak és Hollandianak

is intézkedéseket kellene hozniuk tobbletik csokkentésére.



