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BEVEZETES

Az EU gazdasaga még mindig a pénziigyi valsag kovetkezményeivel kiizd. Az eurdovezet
pénziigyi fesziiltségei a nyar kezdetéig sem enyhiiltek, és a vilaggazdasag is lassul, ami
csokkenti az export potencialis hozzajarulasat a fellendiiléshez. Kovetkezésképpen az unids
gazdasag rovid tavu kilatasai kedvezotlenek maradnak, de 2013-ra mar a ndvekedés fokozatos
visszatérése, 2014-re pedig tovabbi erdsodése varhato. E kilatasok sok unios tagallam szdmara
tovabbi kihivasokkal nehezitik a sziikséges kiigazitast. igy példaul a varhatéan alacsony
novekedés visszafogja a beruhazasokat és a munkahelyteremtést, valamint felgyorsitja az
elbocsatasok iitemét, mivel a munkarend moddositasaban rejlé rugalmassagi potencial mar
kimeriil6ben van.

Az EU gazdasaga el6tt all6 kihivasok tovabbra is embert probaléak. Tobb tagallam
gazdasadganak egyszerre kell példdul megkiizdenie a magan- és a kozszektor egymadssal
parhuzamos adossagesokkentésével, amely a korabbi tulkoltekezésbdl eredd pénziigyi
egyensulyhiany miatt valt sziikségessé; a hitelbdl fedezett tulkoltekezést egyes esetekben a
maganszektor eszkozarbuborékjai, mas esetekben pedig a kozszektor laza koltségvetési
politikéja segitette eld. Mindez most visszafogja a ndvekedést: a kiaddsok csdokkennek, hiszen
a jovedelmeket adossagtorlesztésre forditjak.

Kedvezo jel viszont, hogy az unios gazdasagokban elére halad a kiigazitas folyamata. A
nyarat kovetden a reformprogram kovetkezetes végrehajtasanak — igy a GMU-architektura
fejlodésének és az eurddvezetre vonatkozo, tobbek kozott az EKB altal meghozott fontos
szakpolitikai dontéseknek — koszonhetden javult a pénziigyi piacok helyzete. A sebezhetd
tagallamok jelentds reform-erdfeszitései szintén meghoztdk gyiimolcseiket: az eladdésodottsag
a maganszektorban és a kozszektorban is csokken, €s immar javul a komoly versenyképességi
problémakkal kiizdé orszagok versenyképessége is, ami megteremti a tovabbi elére mutatd
kiigazitas feltételeit. Az export egyre inkabb hozzajarul a folyd fizetési mérlegek jelentds
hianyanak csokkentéséhez, ami a korrekcid tartdossagara utal. Az egyes unids orszagok
ndvekedési litemei kozotti jelentOs eltérések is a folyd kiigazitds eredményei: az atmenetileg
alacsonyabb vagy negativ novekedés gyakran jellemzdje azoknak a komoly kiigazitdsoknak,
amelyek a tartosabb — varhatéan mar 2014-ben megnyilvanuld — ndvekedéshez ¢s
felzark6zashoz vezetd Ut megnyitasdhoz sziikségesek.

Az adossagesokkentés és a kiigazitas elkeriilhetetlen,; a szakpolitikai dontéshozok fo feladata
a folyamat iranyitasa és a kapcsolodo gazdasagi és tarsadalmi kévetkezmények enyhitése.

A magas adéssagszintek és az allamhaztartiasok elétt allé hosszu tava kihivasok
elengedhetetlenné teszik, hogy a koltségvetési kiigazitas differencialt novekedésbarat
konszolidacidés stratégia mentén folytatédjon. A koltségvetési konszolidaciot azonban — a
novekedésre gyakorolt esetleges rovid tavi negativ hatdsai miatt — novekedést eldsegitd
modon kell végezni, vagyis:

— az esetleges negativ novekedési hatdsok és az adossdg fenntarthatdsagi
kockazatai kozotti megfeleld egyensily megteremtése céljabdl a konszolidacio
itemét az egyes orszagok koltségvetési mozgasteréhez kell igazitani. A
Stabilitasi és Novekedési Paktum, illetve az altala a strukturélis koltségvetési
egyenlegek kapcsan eldirt kozponti kovetelmény megfeleld keretet kinal a
kiigazitas kivant iitemének megallapitdsdhoz;

— a kiadasoldali konszolidaci6é mellett ki kell alakitani egy olyan atfogo,
novekedésbarat bevételi és kiadasi struktarat is, amely a koltségvetés
mozgasterén beliil célzott intézkedésekkel védené a novekedés {6 hajtderdit, és
biztositana a kiadasok hatékonysagat.



A konszolidaciot tovabba a hitelesség €s a pozitiv hatdsok erdsitése érdekében a kdzéptava
koltségvetési keret részévé kell tenni, és olyan reformokkal kell kisérni, amelyek kezelik a
népesség eloregedésébol eredd hossza tavu fenntarthatdsagi problémakat.

A maganszektor rendezett adossagesokkentéséhez szilard és hatékony pénziigyi agazatra
van sziikség. Kovetkezésképpen tovabb kell folynia a pénziigyi helyreallitasnak ¢és
szerkezetatalakitdsnak, kiilondsen a bankszektorban, amely fontos szerepet tolt be az unios
gazdasagban, de el kell mozditani 0j finanszirozasi forrasok bevonasat is. A bankszektor
stabilitisdba  vetett bizalom helyredllitdsdhoz, a termeld tevékenységek tartos
tokeellatottsaganak eldsegitéséhez és a gazdasag stabil finanszirozdsahoz alapvetéen fontos
egy Osszefiiggd ¢és eredményes mikro- és makrofeliigyeleti szakpolitikai keret kidolgozasa.

A Kkiigazitas elésegitéséhez és a novekedés Keretfeltételeinek javitasahoz strukturalis
reformok sziikségesek. A versenyképességet, tovabba a bér- és az arrugalmassagot javito
strukturalis reformok kulcsfontossaguiak az alkalmazkodoképesség javitdsdhoz ¢és az
er6forrasok hanyatld szektoroktél novekedd szektorok felé vald atcsoportositdsdhoz. A
rugalmatlansagi kockdzat kezeléséhez és a valsag szocidlis koriilményekre gyakorolt
kedvezdtlen hatasainak enyhitéséhez a munkahelyteremtést, az innovécioba vald beruhdzast
¢és az inkluziv novekedést szolgald reformok sziikségesek. A kiigazitds terhének méltanyos
tarsadalmi elosztdsa a novekedés tartdossdga miatt fontos. A ndvekedés helyreallitdsdhoz
azonban végso soron Osszefiiggd rendszerré kell formalni a makropénziigyi és a strukturalis
szakpolitikdkat. A kedvezdtlen folyamatok megforditdsa és a gazdasagi helyzet fenntarthato
javitasa ezért minden emlitett teriileten hatarozott szakpolitikai fellépést igényel.

Az eurdovezet orszdagai a szorosabb pénziigyi és gazdasagi osszefonodasuk és az ebbol eredo
atgyiirizo hatasok miatt egyedi helyzetben vannak.

A magantoke eurdovezeten beliili aramlasanak iranya hirtelen megfordult, el a
sebezhet6 orszagok feldl. Az igy 1étrejott kiilso finanszirozasi hiany potlasahoz a kozszféra
biztositott likviditast, ami gatolta a rendezett kiigazitidst. A ndvekvé hazai tulsuly miatt
azonban az eurddvezeten beliil a magan- és a kozszektort tekintve is egyre inkabb eltérnek a
finanszirozéasi feltételek. Ennek kovetkezményeként igencsak lesziikiiltek a sebezhetd
eurdovezeti tagallamok szakpolitikai lehetOségei, mivel igy a sziikséges koltségvetési
konszolidacidt szigorodd finanszirozasi feltételek mellett kell végrehajtaniuk. Mindez
akadalyozza a kiigazitast, tovabb noveli az eurddvezeti orszagok gazdasagi teljesitménye
kozotti kiilonbséget, és alddssa az egész eurdovezet stabilitasat.

Az eurdovezet szamara Kiemelten fontos a megkezdett strukturalis reformok folytatasa,
a pénziigyi széttagolodas visszaforditasa, a sebezheté orszagok finanszirozasi
feltételeinek javitasa és a Kkiigazitas elésegitése érdekében a toke bearamlasanak és
hatékony elosztasanak az osztonzése. Mindez elengedhetetlen a ndvekedéshez és a
kiigazitashoz. A makrogazdasagi egyensulyhidnyt is figyelembe véve a tobblettel, illetve a
hiannyal rendelkezd orszdgokban eltérden kell {litemezni az allamadodssdg csokkentését.
Végiil, az egységes monetaris politika miatt az euréovezetben még nagyobb szerepet kapnak a
bér- és az arrugalmassagot noveld, illetve a kiigazitast eldsegitd strukturalis reformok.

A reformok terén mutatott allhatatossag elengedhetetlen feltétele a kihivasok
megvalaszolasanak. Az Eurodpai Stabilitdsi Mechanizmus 2012. oktober 8-4n megkezdte
miikodését, az EKB pedig 2012 szeptemberében meghozta a végleges értékpapir-adasvételi
miiveletek bevezetésérdl szolo dontését. Ezek a 1épések fontos hozzajarulast jelentenek a
legsilirg6sebb kihivas megvalaszolasdhoz, vagyis a pénziigyi helyzet stabilizalasahoz és a
bizalom helyredllitdisdhoz. A gazdasagok szerkezetdtalakitdsa ¢és kiegyensulyozdsa
kozéptavon valosul majd meg, hiszen a strukturalis reformoknak rendszerint bizonyos idére
van sziikségiik hatasaik teljes kifejtéséhez. Végiil, hosszl tavu célként a valédi GMU vizidja



is megfogalmazddik, de a reformlendiilet alatamasztasa c€ljabol mar most is hoztak erre
iranyuld konkrét intézkedéseket. Mindezek eredményeként a pénziigyi piacok fesziiltsége
nemrégiben aldbbhagyott, de a piacok sériilékenyek maradtak, és tovabbra is a tdmogatd
szakpolitikaktol fiiggnek. A reform-erdfeszitések barminemii megakasztisa ezért a
fesziiltségek azonnali kitjulasahoz vezethetne, és semmissé tehetné a kozelmult eredményeit.

1. NOVEKEDESBARAT KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO

A szilard ¢és fenntarthaté allamhaztartas a makrogazdasagi stabilitas és egyben a
novekedés alapveto eléfeltétele. Ez kiilondsen igaz az eurddvezet esetében, ahol az egységes
monetaris politika nem képes reagdlni az orszagspecifikus koriilményekre, igy
orszagspecifikus sokkok esetén a tagdllami koltségvetéseknek kell magukra vallalniuk a
stabilizator szerepkorét. Az eurddvezeti tagallamok esetében ugyanakkor — foként a pénziigyi
csatorndkon keresztiil — sokkal erdsebben begylirtiznek az orszaghatarokon a fenntarthatatlan
egyedi koltségvetési politikdk hullamai, amint azt a jelenlegi valsag is megmutatta. Emiatt e
tagallamoknak nagyobb feleldsséget kell vallalniuk nemzeti szintli koltségvetésiik
alakulasaért. Ez az elgondolés rejlik a Szerzddés, illetve a Stabilitasi és Novekedési Paktum
altal eloirt szabdlyalapu koltségvetési kormanyzds mogott. E szabéalyok betartasa
nélkiilozhetetlen a GMU zavartalan miikodéséhez.

A Kkoltségvetési konszolidacio rovid tavon negativ hatast gyakorol a novekedésre — mivel
a koltségvetési megszoritasok csokkentik az aggregalt kiadasokat —, de kozéptavon mar
elonyokkel jar. A pénziigyi valsagok alatt a koltségvetési politika ndvekedésre gyakorolt
hatdsa nagyobb lehet a szokasosnal, mivel ilyenkor a vélekedés szerint az ugynevezett
koltségvetési multiplikatorok is nagyobbak, mint rendes gazdasagi koriilmények kozott'.
Amennyiben a kezdeti addssagrata — és igy a konszolidacios igény — magas, Ggy révid tavon
az is eléfordulhat, hogy a konszolidacio rontja a GDP-ardnyos addssagrata mutatojat.

Mindazonaltal a konszolidaciénak néhany tagallamban nincsen életképes alternativaja,
mivel elmaradisa még negativabb kovetkezményekkel jarhat. Magas és emelkedd
adossagszintek mellett az addssag fenntarthatdsagat is nézni kell, mégpedig kozéptavon. A
Bizottsig vizsgalata® kimutatta, hogy a konszolidacio kozéptavon csak meglehetésen
valdszeriitlen feltevések (a piacok rendkiviili rovidlatosaga, a kockazati felarak igen szokatlan
alakulasa) mellett vezetne hatranyos adossaghatasokhoz. So6t, a tartdos konszolidacid
feltételeinek és a rd vonatkoz6 varakozasoknak a megteremtése fontos része a hatranyos
addssaghatasok elkeriilésének, mivel hidnyukban el6térbe keriilhetnek a konszolidacio
kudarcara vonatkozé varakozasok, amelyek semmissé tehetik a kockazati felarakra gyakorolt
esetleges pozitiv hatdsokat. A piacokrol kiszoruldban 1évd tagallamok esetében ugyanakkor a
konszolidacios koltségeket — rovid tavon is — az alternativ forgatokonyvhoz viszonyitva kell
értékelni. Amikor a koltségvetés fenntarthatosdga a tét, a konszolidacié elmaradasa a
kockazati felarak emelkedését vagy a piacrdl vald kiszorulast eredményezheti, ami sokkal
fajdalmasabb kiigazitdsokat tehet sziikségessé, novekedésre gyakorolt kovetkezményei pedig
lényegesen rosszabbak a konszolidacio és a javuld koltségvetési fenntarthatosag eseténél.

Egyes unids orszagok nagyobb mozgastérrel rendelkeznek ugyan, de a koltségvetési
konszolidacié lassitasabol eredé kockazatokat gondos értékelésnek kell aldvetni. Néhany
unids tagadllam jelenleg rekordszinten alacsony kamatldbak mellett bocsatja ki
allamkdotvényeit, igy latszolag a fenntarthatosag veszélyeztetése nélkiil novelhetné addssagat.

! Mindamellett a kdzelmultban felmeriilt, a multiplikatorok igen nagy méretére vonatkozo feltevéseket

nem tamasztjak ald bizonyitékok — lasd pl.: 1.5. hattérmagyarazat, ,,Forecast errors and multiplier
uncertainty” FEuropean Economic Forecast, Autumn 2012 (Elérejelzési hibak és bizonytalan
multiplikatorok, 2012. 6szi eurdpai gazdasagi elorejelzés), European Economy 7/2012. szam.

2 Lasd: Europai Bizottsag (2012), Report on Public finances in EMU 2012 (2012. évi jelentés a GMU
allamhaztartasair6l), European Economy 4/2012. szam, Gazdasagi ¢s Pénziigyi Féigazgatosag.
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Mindazonaltal az adossagallomany mar ezekben az orszagokban is elérte a békeidds
csucsokat. S6t, az eloregedés — €s egyes esetekben az alacsony novekedési kilatdsok — miatt
varhatdan szinte mindegyikiiknél emelkedni fognak az allami kiaddsok. Vagyis nem zarhat6
ki, hogy a fenntarthatdo koltségvetési politikdk melletti elkdtelezettség lazitasa a piaci
értékitélet megvaltozasaval jarna. Ez pedig komolyan visszaiitne nem csak az érintett
orszagokra, hanem az egész eurddvezet valsagkezelési képességére, amely ezen orszagok
hitelességén all vagy bukik.



1. grafikon: Az uniés tagallamok allamhaztartasi addéssaga és hianya (2012-re
vonatkozo eldrejelzés, a GDP %-aban)
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Forras: a Bizottsag szolgalatai, 2012. 6szi europai gazdasagi elorejelzés

Az unids tagallamok allamhaztartasai nagy kihivasokkal szembesiilnek, koltségvetésiik
stabilitasat tartés médon kell helyreallitani (1. grafikon). A kihivasok forrasa, hogy a
magas addssagszintek csokkentése iranti igény olyan kornyezetben jelentkezik, amelyet
alacsony novekedési kilatasok, hosszu tavi kiadasi fesziiltségek €s mar jelenleg is magas
adoterhek jellemeznek. E tekintetben is érvényes marad tehat a novekedésbarat koltségvetési
konszolidacio elve. A Bizottsdg altal az el6z6 éves ndvekedési jelentésben tamogatott
stratégia sikeresnek bizonyult, bar — ahogy fent is emlitettik — bizonyos negativ
kovetkezményeket nem lehetett elkeriilni, és a teljes elonydk csak kozéptavon valnak
lathatova.

A konszolidacié novekedésre gyakorolt hatisat annak Osszetételével lehet befolyasolni.
Emellett a konszolidacid tartds jellegének biztositdsa €s a koltségvetés fenntarthatdosagara
vonatkoz6 varakozadsok javitasa érdekében a konszolidaciot az allamhaztartds hossza tava
fenntarthatosdgat noveld reformokkal kell kisérni, és szilard intézményi kerettel kell
alatdmasztani.

A konszolidacio titeme

A Kkonszolidacio iitemét tovabbra is az adott orszag koltségvetési mozgasteréhez Kkell
igazitani. Kiilonosen a magasan eladosodott orszdgokra nehezed6 piaci nyomas
elhuzdédasanak fényében fontos, hogy a pénziigyi piacokrdl kiszorult, vagy komoly piaci
nyomds alatt 1év6 orszagok folytassak a megallapoddsok szerinti koltségvetési
kotelezettségeik teljesitését. A tobbi tagallam feladata a Stabilitasi és Novekedési Paktum
szerinti kotelezettségeik teljesitése, amelynek révén az automatikus stabilizdtorok az
allamhaztartasok hosszii tavi fenntarthatdosdgat is szem el6tt tartva biztosithatjak a
megallapodas szerinti strukturalis koltségvetési kiigazitasi palya kovetését.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum rugalmas és hatékony keretet biztosit az eltéro
iitemii konszolidacid megvaldsitasahoz. A paktum szabalyai lehetové teszik, hogy a
konszolidacid iliteme az egyes tagallamok sajatossagainak megfelelden alakuljon. A paktum
orszagai az atlathatosag biztositdsa és a koltségvetési politika rogzitése céljabol nominalis



célszamokat hataroznak meg. A Tanacs ajanldsai azonban a sziikséges strukturalis kiigazitas
mértékét is meghatarozzak, amelynek a mogottes koltségvetési egyenlegeken kell alapulnia, a
ciklikus hatasok ¢és az egyszeri intézkedések figyelmen kiviil hagydsaval. Ha egy orszag
megteszi a megallapodas szerinti strukturalis eréfeszitéseket, és célszamait csak a vartnal
rosszabb novekedés miatt nem ¢éri el, akkor a tulzott hidny megsziintetésére eloirt hatarido
meghosszabbithatd. E lehetdség alkalmazdsidra a multban tobbszor is sor keriilt, legutobb
Spanyolorszag és Portugalia esetében.

A konszolidacio osszetétele

Noha célszeri a kiadasoldali konszolidaciot elonyben részesiteni, a 1ényeg a kiadasi és
bevételi intézkedések dsszességében hatékony és novekedésbarat dsszetételében rejlik. A
multbeli konszolidaciok elemzése azt sugallja, hogy kiaddsalapt konszolidacioval nagyobb a
siker valosziniisége. A tovabbi adoemelések a tagallamok viszonylag magas adoterhei miatt
visszafoghatnik a jovébeni novekedést, ezért elévigyazatossaggal kezelenddk. Osszesitve, a
rovid tavu negativ novekedési hatdsok mérséklése érdekében a konszolidacidt ndvekedésbarat
kiadasi és bevételi intézkedések megfeleld elegye utjan kell megvaldsitani.

Az allamhaztartasok elétt allo hosszu tavu kihivasok miatt egyre fontosabb kérdés lesz a
kiadasok hatékonysaga és az allamhaztartasok altalanos szinvonala. Az adossag
torténelmi szintjeinek és az eloregedd népesség hosszi tavl hatdsainak fényében a
kozkiadasokra nehezedd nyomas valoszinileg a jelenlegi koltségvetési kiigazitas utan is
fennmarad. A kiadashatékonysdg vizsgdlata ezért egyre nagyobb jelentOségre tesz szert a
fenntarthatd allamhaztartds ¢és a kielégité szinti kozszolgéltatdsok kozotti egyensuly
megteremtése céljabol. A nemzetkozileg bevalt gyakorlat alapjan sok uniés orszagban komoly
megtakaritasokra lehetne sort keriteni a szolgaltatasi szinvonal csokkentése nélkiil is.

A kozkiadasok hatékonysaganak fokozasa az allami szektor reformjat és a
teljesitményorientalt koltségvetés-tervezés bevalt modszereinek bevezetését igényelheti.
A célkitlizések és a hataridk tekintetében jelentds szinergiahatdsok érhetdk el a kiadasi
attekintések kapcsan bevezetett kozigazgatdsi reformok, illetve a teljesitményalapu
koltségvetés-tervezés kozott. Mig a teljesitményalapti koltségvetés-tervezés holisztikus
megkozelitése a bevezetés és az eredményesség szempontjabol is hosszu tavu vizidt igényel, a
kozigazgatasi reformok gyors és jelentds eredményeket hozhatnak a kozkiaddsok és -
megtakaritasok terén, feltéve hogy szigoru kiadasi attekintésekre tdmaszkodnak és hossza
tava stratégia részét képezik. Hasznos lenne, ha a kozigazgatési reformok a megtakaritasok
realizalasanal azon teriiletekre Osszpontositananak, amelyeken a — tobbek kozott orszagok
kozotti és orszagon beliilli — mutatok a legnagyobb potencidlt valdszintsitik (lasd a 3.
szakaszt). A kiadashatékonysag szempontjabol fontos egyéb intézkedések figyelembe vehetik
a kiilonb6zd kiadéasi tételek tarsadalmi-gazdasdgi céljainak sokféleségét, ideértve az
elosztassal kapcsolatos kérdéseket, példaul a szocidlis ellatasok, az allami tamogatasok vagy
mas tamogatdsok kialakitdsanak €s céliranyossaganak javitasat, a leginkabb megtériilé allami
beruhazasi projektek azonositasat vagy a kozjavak ¢és kozszolgaltatdsok hatékonyabb
nyujtasat. Mindazonaltal, akarmi is legyen a kozkiadasok hatékonysagnovelésére kivalasztott
eszkoz, azt a kdzigazgatas minden szintjén teljesitménymenedzsmentnek kell kisérnie.

A kiadasi megtakaritasok nem érinthetik azokat a tételeket, amelyek pozitiv hatast
gyakorolnak a névekedésre és a novekedési potencidlra. A tervezett kiadascsokkentéseket
a humantdke fejlesztésére és a technologiai fejléddésre irdnyuld teriileteken minimalisra kell
korlatozni. Az allami alléeszkdz-beruhdzasok terén nem ennyire egyértelmi a helyzet. Az
ilyen beruhdzasok csak annyiban jarulnak hozza a potencidlis ndvekedéshez, amennyiben az
Uj infrastruktira a maganberuhazasok bemeneteként szolgal, ami foként a kozlekedési, a
tavkozlési és bizonyos kozilizemi beruhdzasokra érvényes. Mésodszor, az allami alléeszkoz-
beruhazas csak bizonyos szintig hasznos, igy a mar kielégité szintli infrastruktaraval
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rendelkezo tagallamok esetében inkabb a karbantartdsra és adott esetben a korszertsitésre kell
Osszpontositani.



A koltségvetés bevételi oldalat illetéen, a kozelmultbeli reformok ellenére, sok tagallam
még mindig alapveté adopolitikai kihivasokkal szembesiil. Néhany unids tagallam
szamara, noha eltérd6 mértékben, de hasznos lehetne, ha bevételoldali intézkedésekkel
konszolidalna allamhaztartasat és biztositand a fenntarthatdsadgot. Az ilyen intézkedéseknek
azonban az adorendszer hatékonysagjavitasat kell célozniuk, és a tdrsadalom minden rétegét
bevonva biztositaniuk kell a konszolidacids teher méltanyos elosztasat. Tobbletbevételeket
elsésorban az adoalap kiszélesitésével, ¢s nem az adokulcsok emelésével vagy 1j adonemek
bevezetésével kell elérni. Ehhez sziikség lehet az addkedvezményeknek, illetve a
személyijovedelem-adoé és a tarsasagi adod egyéb kiskapuinak valddi feliilvizsgélatara, emellett
a kedvezményes héakulcsok vagy a héamentességek korének megnyirbaldséra, illetve a
kedvezményes kulcsoknak az altalanos héamértékhez vald kozelitésére. A jovedékiado-
mentességeket szintén feliil lehetne vizsgalni egyrészt a bevételnovelés, masrészt az egyéb
szakpolitikdkhoz (példaul az egészségiigyhoz vagy a kornyezetvédelemhez) vald hatékony
hozzdjérulas céljabol.

A bevételnovelé intézkedéseket az adoiigyi kormanyzas javitasaval is jol ki lehetne
egésziteni. Néhany adocsalés elleni intézkedés, példaul a banktitok feloldasa, mar révid tdvon
jelentés adobevétel-tobbletet eredményezett. A jobb adoiigyi kormanyzasbol eredd
bevételndvekmény azonban eldzetesen sokszor nehezen becsiilhetd, ezért a prudens
koltségvetési politika jegyében nem célszert talbecsiilni jelentdségét, kiilondsen rovid tavon.
Az addjogszabalyok betartdsanak eldsegitése szamos format oOlthet, ilyen példaul az
arnyékgazdasag visszaszoritdsa, a potencialis héacsalas elleni kiizdelem vagy az adoigazgatas
hatékonysaganak javitdsa. Az adodigazgatds javitasa olyan kihivas, amelynek
megvalaszolasaval sok tagallam novelhetné bevételeit, csokkenthetné bevételaranyos
beszedési koltségeit, és enyhithetné a kis- és kdzépvallalkozasok stilyos adminisztrativ terheit.

Az europai gazdasagok novekedési és foglalkoztatasi potencialjanak novelése céljabol
bevételsemleges reformok johetnek szamitasba. Kiilonosen igaz ez azon tagallamokra,
amelyeknek mozgasteriik és sziikségiik is van a munka addztatasarol a kevésbé torzitd
(fogyasztasi, rendszeres vagyoni jellegli, kornyezetvédelmi) addkra valo attérésre. Az ilyen
adopolitikai valtozas sziikségességére figyelmeztethet példaul, ha az ad6osszetételben nagy a
kozvetlen addk és a tarsadalombiztositasi jarulékok ardnya, a kozvetett adoké pedig kicsi.
Bevételsemleges reformnak tekintheté még a magas tarsasagiado-kulcsok csokkentése is.

A Kkonszolidacios és adoreform-stratégia kidolgozasakor figyelembe kell venni az egyes
konkrét adénemek kialakitasaval kapcsolatos kérdéseket. Eloszor is, a tarsasagi adozas
gyakran talsulyossd teszi a hitelfinanszirozdst a sajattOke-finanszirozdssal szemben.
Masodszor, az ingatlanad6zas a kevésbé karos rendszeres addztatds helyett talsagosan
tigyletalapu, igy a jelzéloghitelek adobdl vald levonhatdsaga miatt addssagtulsulyt, illetve a
lakasberuhdzasok tulporgését idézi eld. Végiil, a kornyezetvédelmi addk fontos szerepet
jatszhatnak a kitlizott kornyezetvédelmi célok elérésében, és iddvel megfeleld 6sztonzd erdvel
kell birniuk a kéros kibocsatds csokkentésére, kiilonosen az {iveghdzhatasi gazok
vonatkozdsdban. Az addéreformoknak a kollektiv preferencidkkal dsszhangban a gazdasagi
hatékonysagot és a szocidlis igazsadgossagot is tiikrozniiikk kell. Kidolgozasuk sordn az
elosztasi hatasokat is figyelembe kell venni.

A hosszu tavu fenntarthatosag kezelése

A konszolidacio sziikségességét a népesség eloregedése miatti allamhaztartasi kihivasok
is fokozzak. A 2012. évi koltségvetési fenntarthatosagi jelentés® szerint az adossaghelyzet a
kozelmultban tett koltségvetési erdfeszitéseknek és az eloregedéssel 0sszefliggd kiadasokat

Lasd: Eurépai Bizottsag (2012), ,Fiscal Sustainability Report 2012 (2012. évi koltségvetési
fenntarthatosagi jelentés), European Economy 8/2012. szam.
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csaknem stabilizalo reformok eldrehaladasanak koszonhetéen 2020-ig stabil marad az EU-
ban. Mindazonaltal 2021-t6] kezdve az eloregedés koltségei hangsulyosabban jelentkeznek,
igy az unids adossagszint jbol emelkedni kezd, és 2030-ra majdnem eléri a GDP 90%-at. Ez
a folyamat csak a tagallamok tartds eréfeszitéseivel fordithatd meg. Amennyiben a Stabilitési
¢és Novekedési Paktumnak megfeleléen a GDP-aranyos strukturalis egyenleg évi 0,5
szazalékpontos javitasaval sikeriilne elérni és hosszi tdvon fenntartani a kozéptava
célkitlizést, ugy az addssagszint 2030-ra a GDP 60%-a kozelébe keriilne.

Néhany orszag dolgozik mar az eloregedéssel oOsszefiiggé kiadasi nyomas
megsziintetésén, de a jelenlegi tervek megvaldsitasa mellett még tobbet kell tenni. A
nyugdijrendszerek reformjdra sok tagallam tett mar komoly erdfeszitéseket az elmult
évtizedben, lathatdéan pozitiv koltségvetési hatdsokkal. Hosszu tavon azonban unios
Osszesitett szinten az allami nyugdijkiadasok tovabbi ndvekedése varhaté* (2060-ig GDP-
aranyosan +1,5 szazalékpont). Ez sziikségessé teszi a nyugdijrendszerek reformjanak
fokozésat, kiillondsen azon orszagokban, amelyekben a nyugdijkiaddsok ndvekedése messze
meghaladja az unids atlagot és amelyekben a reformfolyamat még nem igazan indult meg.
2012-ben a tagéallamok tobbsége olyan ajanléast kapott, amely szerint 2012-ben valtoztatnia
kell nyugdijpolitikajan. Néhany orszag jo elérehaladést ért el, példaul az elére hozott
nyugdijba vonulds lehetdségének korlatozasaval, tovabba a férfiak ¢és a ndk
nyugdijkorhataranak harmonizalasaval, de a tobbi tagallam reformprogramjat még lendiiletbe
kell hozni vagy el kell inditani.

A nyugdijkorhatar varhaté élettartamhoz kotése elésegitené a ledolgozott és a
nyugdijban toltott évek kozotti egyensuly helyreallitasat. A rendszeres, bonyolult
targyaldsok elkeriilése végett e hozzarendelésnek lehetdleg automatikus szabalyok szerint kell
megvalosulnia. Ez az intézkedés a ledolgozott évek szaméanak novelésére, és igy a
nyugdijjogosultsag felhalmozédsira 0sztondz, igy olyan hatékony modja az élettartam-
kockazat csokkentésének, amely egyszerre kezeli a fenntarthatésaggal és a megfeleldséggel
kapcsolatos  problémakat. A  tényleges nyugdijbavonuldsi kor ndveléséhez a
nyugdijrendszerek reformjat az idésebb munkavéllalok foglalkoztatdsat biztosito, illetve az
aktiv és egészséges idOskort tamogatd politikakkal kell aldtdmasztani, amelyeket a
munkaerdpiacon vald részvétel meghosszabbitdsdra Osztonzd és az egész életen at tartd
tanulashoz hozzaférést biztositd ado- és jarulékpolitikakkal kell kiegésziteni.

2. grafikon: Koltségvetési fejlemények —
euroovezet

Lasd: Europai Bizottsag €s Gazdasagpolitikai Bizottsag (2012) ,,2012 Ageing Report: Economic and
budgetary projections for the 27 EU Member States (2010-2060)” (2012. évi eloregedési jelentés:
gazdasagi és koltségvetési elorejelzések a 27 EU-tagallamrol (2010-2060)), Eurdpai Bizottsag,
European Economy, 2. szam.
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A tagallamok elkotelezetten végzik
* [ ecor%a czporm | 2 kbltségvetésiik  konszolidiciojat  és
o LT . /\\ o Jelent‘osen csokkentette!( hlanyukat.
q \/ Iy A Bizottsdg 2012. 8szi elbrejelzése
2L | szerint 2012-ben az atlagos
a3l 1.3 allamhaztartasi hiany 0,8
4| 1-a szazalékponttal, a GDP 3,6%-ara
-5 f wrejorzes ] csokken az EU-ban. Az ecurddvezet
6 r 16 esetében hasonlo a kép, a hidny a GDP
s R 3,3%-ara  esik. A koltségvetési
05 06 07 0,8 09, 1_0 111213 14 konszolidacio folytatasaval az
Allamhaztartasi egyenleg (bal) o , , L. .,
—— Strukturalisegyenleg-valt. (jobb) eurodvezet  allamhdaztartdsi  hidnya
2013-ban — 2008 ota elészor — a GDP
Forras: a Bizottsdg szolgdlatai 3%-a alda esik (2. grafikon). A
tagallamok tobbségében a

konszolidacid 0Osszetételét Osszességében nodvekedésbardtnak, tovabba a bevételek és a
kiadasok szintjén nagyjabdl kiegyensulyozottnak lehet tekinteni. 2007 és 2012 kozott a 16
kiadasi megtakaritdsok a beruhdzasi kiadasokat, a folyo termeldfelhasznalast és a kozszféra
béreit érintették. A szocidlis ellatasok aranya ezzel egy idoben emelkedett, kiilonosen a
gazdasagi valsag altal komolyabban sujtott orszagokban.

A végrehajtott Kkoltségvetési konszolidaciéo strukturalisan erdsebbnek tiinik, mint
nominalisan. A 2012. évi strukturalis kiigazitasok az eldrejelzések szerint az EU-ban és az
eurodvezetben is meghaladjak az 1 szazalékpontot. A tagallamok ezen eredményt altalaban a
nominalis célszamok betartasaval érték el, év kozben korrekcidos intézkedéseket hozva a
romlé makrogazdasdgi kornyezet ellenstlyozdsdra. A konszolidacio 2013-ban varhatdan
tovabb folyik, mivel a tagallamoknak vagy a tilzotthiany-eljaras keretében eldirt koltségvetési
intézkedéseket kell végrehajtaniuk, vagy még mindig a kozéptava koltségvetési célkitlizésiik
megvalositasara kell torekedniiik. Ezzel a strukturalis hidny 2013-ban vérhatéan t6bb mint 0,5
szazalékponttal csokken az EU-ban.

Koltsegvetesi iranyitas és koltségvetési intézmények

A szilaird nemzeti Kkoltségvetési keretek kozponti szerepet jatszanak a hiteles
koltségvetési dontéshozatalban. A Szerzédések értelmében a végsd koltségvetési dontések a
nemzeti hatosagoknal maradnak. Kulcsfontossagu tehat, hogy a tagallamok nemzeti szinten
olyan lépéseket tegyenek, amelyek novelik a kiszdmithatdsagot és a prudens koltségvetési
politika melletti elkotelezettségiik hitelességét. A nemzeti koltségvetési keretekrol szolo
irdnyelv és a gazdasdgi és monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol és kormanyzésrol
sz016 szerz6dés jelentOsen javitja a nemzeti koltségvetési kereteket. Az iranyelv 2013 végéig
torténd helyes atiiltetésével az unios tagallamok szilard koltségvetési keretekre tennének szert,
ideértve az idében rendelkezésre allo, atfogod statisztikakat, a kdzéptavu tervezést €s a redlis
eldrejelzések figyelembevételét, valamint a Szerzddés szerinti koltségvetési kotelezettségek
teljesitését elOsegitdé nemzeti koltségvetési szabalyok meghatarozasat. Az emlitett
szerzddéssel a tagallamok vallaltdk, hogy kotelezd erejii nemzeti jogszabalyban régzitik az
egyensulyban 1év6 vagy tobblettel rendelkezd koltségvetés célkitiizését, amivel a Stabilitasi és
Novekedési Paktum alapelvei a nemzeti keretek kozponti elemévé valndnak. A szabalyok
betartasat kozos elvek alapjan kidolgozott, j61 meghatarozott koriilmények kozott életbe 1épd
nemzeti automatikus korrekcios mechanizmusok révén kell erdsiteni.
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Az europai szintii koltségvetési iranyitas meger6sodott, a Bizottsag tobb javito javaslatot
kiildott a tarsjogalkotoknak. A hatos csomag’ megersitette az unids koltségvetési
felligyelet prevencios agat, €s lehetdve tette a koltségvetési egyensulyhiany korai szakaszban
torténd észlelését és korrekciojat. Olyan Uj eszkozoket vezetett be, mint a kiadasi
referenciaérték és a szamszerii adossagszabaly. A kozos valutat hasznald tagallamok
koltségvetési politikai fokozott hatdssal vannak egymasra, ezért szigoritani kellett a
szabalyoktol eltérd tagallamokra kirdtt pénziigyi szankciokat, amelyeket ezentll
fokozatosabban és korabbi szakaszban fognak alkalmazni. A Bizottsdg a kettds csomagot
alkotd két rendelet révén tovabbi javaslatokat tett az eurddvezeti tagallamok koltségvetési
feliigyeletének javitdsdra. A feliigyelet megerdsitésérél szolo rendelet ésszeriisiti é€s
meger6siti a pénziigyi nehézségekkel kiizdo vagy altaluk fenyegetett tagallamok koltségvetési
feliigyeletét, a koltségvetési politikak fokozott monitoringjarol sz616 rendelet pedig a talzott
hiany kell6 idében torténd korrekcidja érdekében a tulzotthiany-eljaras alatt allo tagallamok
szorosabb monitoringjardl rendelkezik. A GMU-ban zajlé valddi koltségvetés-politikai
koordinaci6 alapkoveinek letételével — vagyis a kozos koltségvetési idorend meghatarozasaval
¢s az éves nemzeti koltségvetési terveknek még a parlamenti elfogadas el6tti, Bizottsaghoz
vald koordinalt benyujtasdval — megerdsiti tovabba az unids szintii prevencios intézkedéseket.

Ot rendeletbdl és egy iranyelvbdl 4ll6 jogszabalycsomag, amely 2011. december 13-4n 1épett hatdlyba.
A jogszabalyok megerésitették a Stabilitasi és Novekedési Paktumot és 0j szabalyokat vezettek be a
makrogazdasagi egyensulyhiany feligyeletére. Lasd még:
http://ec.curopa.cu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14 six_pack en.htm
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2. A PENZUGYI STABILITAS HELYREALLITASA

Az elmult évben fennmaradtak az unios pénziigyi piacokat uralo fesziiltségek, de a
kozelmultban mar a javulas jelei is megmutatkoztak. A pénziigyi fesziiltséget az
eurdovezeti allamaddssag, a bankok és a novekedés kozotti negativ visszacsatolasi spiral
taplalta, amely egyben a bizalmat is csokkentette. Az unios €s a nemzeti dontéshozok erdteljes
fellépése a kozelmultban mar eredményezett némi javulast, de a sebezhetd orszdgok
allampapir-hozamai tovabbra is magasak és valtozékonyak. Ezzel egy idoben néhany masik
unids orszag jelentdés magantdke-bearamlds eldnyeit élvezhette és rekordszinten alacsony,
néha negativ, kamatldbbal bocsathatta ki allamkd&tvényeit. Az allampapirpiacok és az unios
bankszektor szoros kolcsonds fiiggdsége tovabbra is komoly kockdzatot jelent az EU és
kiilondsen az eurdovezet pénziigyi stabilitasara.

Tovabbra is fennallnak az unios bankszektor likviditasi és strukturalis finanszirozasi
problémai. Szamos bank piaci finanszirozashoz valé hozzaférése tovabbra is akadozik,
kiilondsen a sebezhetd tagallamokban. Az allampapir-kibocsatok lemindsitése csdkkentette az
eurorendszerben végzett banki miveletek soran felhasznalhatd fedezetek korét és a bankok
hitelmindsitését is lerontotta, ami megndvelte finanszirozasi koltségeiket. 2012 els6 felében a
sebezhetd eurddvezeti tagallamok finanszirozasi gondjaihoz a betétek kivonasa is tarsult, mig
a jobb mindsitésti tagallamokban a betétallomany novekedése volt megfigyelhetd. A
novekedési kilatasok, és igy a nyereségességi potencial romlasdval a bankok belséd
finanszirozésa is problémdassa valt. A bankok a finanszirozdsi problémakra a fedezetlen
hitelnyujtastol a fedezett hitelnyujtas felé valdé elmozdulassal és fedezett kotvények
kibocsatasaval valaszoltak. Ennek eredményeként mérlegiikben jelentésen megndétt a terhelt
eszk6zOk aranya, ami Gjabb aggodalmak forrasa lehet.

3. grafikon: Banki hitelnyujtas | A piaci alapu finanszirozas sziikossége ¢és
haztartasoknak és nem pénziigyi | a stagnalé novekedéssel emelkedd
vallalatoknak — eurdovezet hitelkockazatok gatoljak a

realgazdasagnak nyujtott banki
hitelezést. A finanszirozasi problémak
kiilonosen nagyok az unids gazdasag
gerincét képezd ¢és a foglalkoztatds nagy
részét képviseld kis- és kdzépvallalkozasok
esetében. A  hitelnyujtdsi nehézségek
leginkdbb a  sebezhetd orszagokban
¢rezhet6k, ahol a bajban 1évé bankok
visszafogtak a hitelnytjtast, noha a gyenge
novekedési kilatasok, illetve a vallalati és a
lakossagi adossagallomany csokkentésének
sziikségessége a hitelkeresletet is csokkenti
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Haztartasoknak nydjtott kdlesondk (3. grafikon). Mindazonaltal annak
Nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott kdlcséndk ellenére, hogy a bankok folytatték
mérlegiik sziikséges megtisztitasat,

Forras: a Bizottsdg szolgdlatai nincsenek jelei rendezetlen vagy talzott

mértéktt  hitelallomany-leépitésnek. E
tekintetben kulcsfontossagu szerepet jatszott a magantdke-kiaramlds hatasat mérsékld allami
tokebevonas, valamint az Eurdpai Bankhatdsag vezette Osszehangolt feltokésités. A
hitelallomany-leépités sziikségessége orszdgonként igy is eltérd: a sebezhetd tagallamokban a
bankok gyorsabban tisztitjdk mérlegiiket, mint mashol. E tényezdket figyelembe véve
kedvezd jel, hogy az eurodvezet egészét tekintve 2012-ben stabilizdlodott a maganszektornak
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nyujtott banki hitelezés, és hogy az EKB legtjabb hitelezési felmérése szerint enyhiiltek a
finanszirozési gondok.
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A szuverén kockazatok Kkiujulasa visszaforditotta az eurddvezet pénziigyi
integraciojanak folyamatat. Az eurd bevezetése, csakigy mint a hitelkockazatok valsag
az euroovezeti orszagok kozotti hiteldramlast. Az egyes orszagokban felfuvodo
eszkozbuborékok kipukkanasa és az allamadossag-valsag kirobbanasa rendkiviili mértékben
csokkentette a nemzetkdzi hitelforgalmat, a toke a nemzeti hatarok mogott rekedt. Kiilondsen
az euroovezeti tagallamok kozott az el6zo évtizedben jellemz6 észak—déli irdnyu magantdke-
aramlas esett vissza rendkiviili mértékben, mivel a bankok csokkentették a sebezhetod
orszagok kormdényaival €s magéanszektoraval szembeni hatarokon atnyulo kitettségeiket. Az
igy létrejott kiilsé finanszirozasi hiany potlasdhoz az eurdrendszer, majd késébb az EU/IMF
pénziigyi tamogatasi programjai keretében nyujtott hitelek biztositottak likviditast. Emellett a
hazai allampapir-allomany tulsulya is emelkedett, ami felerdsitette a gyengébb allamok és a
gyengébb bankok kozdtti negativ visszacsatolasi spiralt.

JaN %

Az euroovezeti orszagok finanszirozasi feltételei eltéré iranyt vettek. A hatarokon atnytlo
hitelnyujtds magasabb kockazati felarai fokozddd pénziigyi széttagolodashoz vezettek, ami
kiszélesitette a vallalati és lakossadgi hitelek eurdovezeti orszdgok kozott meglévod
kamatlabkiilonbségét. A sebezheté orszagokban a maganszektor ma mar Iényegesen
magasabb kamatlabakkal szembesiil, mint az egyéb — kiilondsen a ,,biztonsadgos kikotének”
tartott — tagallamokban (4. és 5. grafikon).

4. grafikon: Vallalati kolcsonok kamatlabai | S. grafikon: Vallalati kélcsonok

Megjegyzés: uj vdallalkozdasnak, legfeljebb 1 év | Megjegyzés: a nemzeti dallomdny éves névekedési
futamiddvel titeme

Forras: a Bizottsag szolgadlatai Forras: a Bizottsag szolgdlatai

Az eurdovezeti hitelpiacok miikodési rendellenességei komoly Kkihivas elé allitjak a
monetaris uniot. A sebezhetd eurddvezeti tagdllamokban folyd kiigazitds ¢és
szerkezetatalakitas sulyos teherként nehezedik a novekedésre. A kiigazitasi folyamat feltétele,
hogy a bankrendszer — amely az egységes piacon jelenleg nem jol tolti be kdzvetitdi szerepét
— helyredllitsa a hitelnyujtds normal feltételeit. A hataron atnyuld jellegi mikro- és
makroprudencidlis feliigyelet hozzdjarulhatna az integralt bankrendszer pénziigyi kozvetitoi
szerepének helyreallitdsdhoz.
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A gazdasagnak torténd hitelnyujtas normal feltételeinek helyreallitaisahoz meg kell
oldani a bankok nehéz helyzetét okozé mogottes problémakat. Az EU bator szakpolitikai
megoldasokkal allt el6 annak érdekében, hogy az eur6dvezeten beliill megszakitsa a gyenge
bankok és allamaik kozotti 6rdogi kort, illetve kezelje a finanszirozas nehézségeit, a pénziigyi
széttagolodast €s a hibasan miik6dé monetaris transzmissziés mechanizmusokat.

A valodi GMU felé vezeto ut részeként az EU allam- és kormanyf6i 2012. juniusaban
megallapodtak a bankunio felé valo elmozdulasrol, annak elsé kézzelfoghato 1épéseként
pedig az egységes feliigyeleti mechanizmusrol. A megallapodéast kovetden a Bizottsag
javaslatot terjesztett el6 a mechanizmus létrehozasarol és az Eurdpai Kozponti Bankra
ruhdzand6 feliigyeleti hataskorrél. Az unids szintli kovetkezetesség érdekében ezzel
parhuzamosan az Eurdpai Bankhatosagot is hozzaigazitandk az 01j bankfeliigyeleti kerethez.
Az egységes felligyeleti mechanizmus célja, hogy felszamolja a feliigyeleti gyakorlatok azon
kiilonbségeit, amelyek hozzajarultak az eurdpai pénziigyi piac széttagolodasanak trendjéhez,
¢és veszélybe sodortak a bankrendszert. A mechanizmus révén a részt vevo tagallamok teljesen
biztosak lehetnek majd a bankfeliigyelet szinvonaldban és partatlansagdban. Ez annak
szavatoldsdhoz fontos, hogy a tdkejuttatasok az egyensuly rovid tdvi megteremtését
szolgaljak, és a jovoben ne vezessenek 1) egyensulyhianyhoz (1asd még a 3. szakaszt).

Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus létrehozasa tartos és erds védogatat emelt az
euréovezet koré. Tekintélyes finanszirozasi kapacitasa (500 milliard EUR) és rugalmas
eszkozei révén e mechanizmus kellden felkésziilt a bankok és az allamok kozotti negativ
visszacsatolasi spirdl megszakitasara és a bizalom helyredllitasara. Az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus amellett, hogy kolcsont és hitelkeretet biztosit a sziikos likviditdsu eurdovezeti
tagallamoknak, kiterjedt eszkoztarral rendelkezik, €s bizonyos eldfeltételek teljesiilése esetén
az elsédleges és a madasodlagos kotvénypiacon is beavatkozhat; ehhez olyan feltételeket
szabhat, amelyek nem sziikségszerlien jarnak teljes korti makrogazdasagi kiigazitasi program
eldirasaval.

Az Eurodpai Stabilitisi Mechanizmus bankok kozvetlen feltokésitésére valo
alkalmazasanak lehetosége hathatés eszkozként szolgal majd az eurdovezeti bankok és
allamok kozotti ordogi kor végleges megszakitasahoz. A mechanizmus kiilon a bankok
feltokésitését célzo kolcsondket is nyujthat. Ilyen kolesondket eddig csak tagéallamoknak
lehetett nyujtani, igy a kolcsont azok voltak kénytelenek a bajban 1évé bankok feltokésitésére
forditani. Ez a megkozelités, noha valamelyest enyhitette a sziikds likviditastt kormanyok
helyzetét, mégsem volt a legjobb megoldds a bankok és az allamok kozotti kdlcsonods
fliggdség problémdjara. E kolcsondk ugyanis megjelennek a tagéllamok koltségvetési
kimutatasaiban, vagyis novelik az allamadossagot. A probléma athidaldsara a 2012 jiniusi
eurodvezeti csucstalalkozon ugy dontdttek, hogy az egységes feliigyeleti mechanizmus
gyakorlati 1étrehozasat kovetden engedélyezik az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus szamara a
bankok kozvetlen feltokésitését. Ezzel 1ényegesen kozelebb keriiliink az eurodvezeti bankok
¢s allamok kockazatainak elvalasztdsdhoz, €s nagy 1épést tesziink az eurddvezeti valsag
sikeres felszamolasahoz.

Az Eurépai Kozponti Bank eredményes intézkedéseket hozott a bankok finanszirozasi
problémainak enyhitésére és a monetaris transzmissziés mechanizmusok kijavitasara. A
2011 decemberében és 2012 februarjaban végrehajtott két 3-éves futamidejii, hosszu tavu
refinanszirozéasi miivelettel az EKB az alacsony koltségli kozéptavh finanszirozashoz vald
hozzaférés biztositdsa révén megoldotta az eurddvezeti bankok akut refinanszirozasi
problémadit. Mivel azonban a finanszirozasi nyomas fennmaradt, és néhany eurddvezeti
tagallamban nyilvanvalova valtak a monetéaris transzmisszids mechanizmusok komoly
fennakadasara utal6 jelek, az EKB 1) eszkozt — végleges értékpapir-adasvételi miiveleteket —
vetett be az eurddvezeti monetaris politika megfeleld transzmissziojanak biztositdsara. A
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végleges ¢értékpapir-adasvételi miiveletek olyan végleges miuveletek az allamkotvények
masodlagos piacan, amelyeket az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus altal finanszirozott
kiigazitasi programhoz ko6tddd szigora és hatékony feltételek mellett lehet megkotni. Az
eszkoz alkalmazasara még nem keriilt sor, bejelentése azonban maris kedvezd hatassal volt az
eurdovezeti allamkotvények piacara, €s a bankuni6 végrehajtasara vonatkozé tervekkel egytitt
nagy potenciallal rendelkezik az eurddvezet pénziigyi fesziiltségeinek enyhités¢hez és a
gazdasagnak torténd hitelnytjtas egészséges feltételeinek helyreallitasahoz.

Az eroteljes szakpolitikai fellépések enyhitették a piacok fesziiltségét, de azok tovabbra
is a tamogaté szakpolitikaktol és a kotelezettségvallalasok teljesitésétol fiiggnek. A
mogottes gyengeségek még mindig megtaldlhatok az EU, és kiilondsen az eurddvezet
pénziigyi rendszerében. Az eurddvezeti valsdg elhtizddasa ugyanakkor erdteljesen a
szakpolitikai intézkedésektdl tette fliggdvé a piac reakcidit. A piaci volatilitas visszafogasahoz
ezért alapvetéen fontos, hogy a piac bizton szadmithasson a szakpolitikai fellépések
bekovetkeztére, illetve az eldirt intézkedések ¢és a nemzeti reformpolitikdk hatarozott
végrehajtasara. A valodi GMU felépitésére, és kiilonosen a bankunid teljes megvaldsitasara
vallalt kotelezettség tartdosan helyre fogja allitani a pénziigyi stabilitast.

3. A NOVEKEDES TAMOGATASAT ES AZ EGYENSULYHIANYOK KORREKCIOJAT
SZOLGALO STRUKTURALIS REFORMOK

A jelenlegi forduléponton az eldttiink allo kihivas rovid tavon a bizalom erésitésébél és a
novekedés élénkitésébdol all; e kihivast a jovobeni fenntarthatéo novekedés feltételeinek
megteremtésével egyidejileg kell megvalaszolnunk. A makrogazdasagi politika
kényszerhelyzete miatt a ndvekedési és egyensuly-teremtési stratégia kulcsfontossagu elemei
azok a strukturdlis reformok, amelyek az uniés gazdasagok potenciadljanak kihasznalasat
célozzék. A valsadg eldrehaladtival a sebezhetd orszdgok jelentds reform-erdfeszitéseket
tettek. Noha ezen orszagok cselekvési kényszere az atlagnal siirgetobb, a rovid és a kozép-
/hosszu tava ndvekedés problémdja az EU egészét érinti, €s kollektiv megoldast igényel. A
tagallamok gazdasagi helyzetének jelentds eltérései ellenére a reformok tagallami és unids
szintli 6sszehangolasa politikai lendiiletet adna, lazitand a gazdasagpolitikai szoritast és igy
megkonnyitené a reformfolyamatot.

6. grafikon: A folyé fizetési mérleg | 7. grafikon: Egy alkalmazottra juto
egyenlegei — eurdovezet és tagallamai bérkoltség és nominalbér — eurdovezet
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Az unios gazdasag novekedését jelenleg a tartos egyensilyhiany és a multbeli tulzott
hitelfelvétel és fogyasztas Kkiigazitasanak sziikségessége korlatozza. Az atmenetileg
alacsonyabb novekedés egyiitt jar a komoly kiigazitasokkal, mivel a gazdasag
szerkezetatalakitdson megy at, az er6forrasokat a nem kereskedelemképes szektorokbdl at kell
iranyitani a kereskedelemképesekbe és a gazdasag minden dgazatdban meg kell tisztitani a
mérlegeket. Az eldirt kiigazitas a nehéz gazdasagi helyzet ellenére az egész tavalyi évben
zajlott, és meghozta gyiimolcseit. A folyd fizetési mérlegek, tovabba a kereskedelemre és a
hazai keresletre vonatkozé adatok mind azt mutatjdk, hogy a kiigazitas folyamatban van az
EU-ban, ideértve az eurdOvezet orszagait is, de tovabbi eldrelépésre van sziikség (6.
grafikon). A kiigazitds a program- ¢és egyéb sebezhetd orszagokban is zajlik, kozottiik
azokban is, ahol az elérehaladas nem olyan rég még vontatottnak tlint. Nemcsak arrol van szo,
hogy javul a foly6 fizetési mérlegek egyenstlyhianya, hanem arrdl is, hogy a fajlagos
munkakoltségek alakuldsa kedvez a jovObeni egyensulyteremtésnek (7. grafikon). Egyes
deficites orszdgokban a nominalbérek a kozszektorban és a maganszektorban is
alkalmazkodtak.

. - . . , | A Kkiils6 egyenleg folyamatban 1évo
8. grafikon: Folyo fizetési mérleg és netto IS egyenteg 0Ty 1
. - fer . .. kiigazitasa jorészt strukturalisnak
nemzetkozi befektetési pozicio szerint tobblettel | 5 . , . :
g . f tiinik. A deficites orszdgok importja
vagy hiannyal rendelkez6 orszagok . " 1 . .
jelentdsen sziikiilt, exportja némileg
30 boviilt. A kiigazitdsban eddig az
1 | 20 import sziikiilése volt a f6 tényez0, a
5| 10 versenyképesség javuldsa azonban
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~ _ - -20 4 r
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c. - -30 . rer r 24 . r
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151 "o ° L 40 ; , , , P
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maga utan vonja majd. Mindamellett a
Forras: a Bizottsdg szolgdlatai foly6 fizetési mérleg kiilso

folyamatainak javuldsa még nem
elégséges az alloméanyok (a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio és az adossagallomany)
fenntarthatatlan trendjeinek megforditasahoz (8. grafikon). A legtobb deficites orszagban a
kiilsé adossag GDP-hez viszonyitott ardnya folyamatosan nd; amennyiben csokken, ugy
annak foként a kotelezettségek jelentds atértékelése az oka. Tekintélyes kiigazitasra van tehat
sziikség, amelynek koltsége — kiillondsen a foglalkoztatassal Osszefliggésben — a tagallam
alkalmazkodasi képességétol fligg. A tobblettel és a hidnnyal rendelkezé orszagok kozotti
kétoldalu fizetésimérleg-egyenstlytalansdgok csdkkentése lathatobb eredményeket hozott. A
tobblettel rendelkezd orszagok esetében a hazai kereslet kiegyensulyozoddasara is utalnak
jelek, bar a foly6 fizetési mérlegek tobbleteinek alakulasa azt is jelzi, hogy immar az
eurodvezet egésze tobblettel rendelkezik.

A strukturalis reformok novekedésre és egyensilyteremtésre gyakorolt hatasa teljes
korien valdsziniileg csak kozép- és hosszii tivon mutatkozik meg, de rovid tavon is
jelentkezhetnek elonyok. A reformfolyamatok rovid tdvon rendszerint kiigazitasi és d&tmeneti
koltségekkel parosulnak, részben azért, mert altaldban egyenldtlen terheket ronak a
vallalatokra és a lakossdgra. Mindazonéltal a strukturdlis reformoknak annyiban lehetnek
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azonnali expanziv hatdsaik is, amennyiben javitjdk a gazdasagi szereplOk bizalmat és
varakozasait. Prioritast kell adni a legkevesebb kiadéassal jard reformoknak (ilyenek a
termékpiacok versenyképesség- ¢és versenyfokozo reformjai vagy a vallalkozasok
szabalyozasi és adminisztrativ terheinek csokkentése), emellett a hagyomanyosan nehezen
reformképes szakpolitikai teriiletek — példaul a munkaerdpiac — fellépései kapcsan sulyt kell
fektetni a legjobb keretfeltételek kialakitasara is (példaul a szocialis parbeszéd fokozasaval).
Meg kell vizsgélni tovabba az egyes reformteriiletek kozotti szinergia lehetdségét. A fajlagos
munkakoltség csokkentésére iranyuld munkaerd-piaci reformok példaul hatékonyabban
javithatjdk a versenyképességet, ha versenyfokozé €s arréscsokkentd termékpiaci reformok
kisérik Oket. A kiilonbozd reformteriiletek kozotti kolesonhatast és a megfeleld iddzitést
altalaban véve is célszerli tanulméanyozni, az egyes tagallamok egyedi koriilményeinek
figyelembevételével.
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A pénziigyi szabalyozas és feliigyelet fontos szerepet jatszik a rendezett
egyensulyteremtés biztositasaban és a karos, hullimvasuthoz hasonlé gazdasagi ciklusok
megakadalyozasaban. Az egyes unios orszdgok maganszektoraban végbemend — és a 2.
szakaszban leirt sziikds pénziigyi helyzethez is kapcsolddd — sziikséges adossagesokkentés
rovid tdvon negativan befolyasolhatja a ndvekedést, mindamellett eléfeltétele a tulzott belsd
¢és kiilsé egyensulyhiany korrekcidjanak. Ezzel Osszefiiggésben a pénziigyi szektor valsag
eldttihez hasonld talzott hitelexpanzidja és tokeattétele olyan szinten sebezhetévé tenné a
szektort, hogy az megndvelné a rendezetlen korrekcid kockazatit, ami igen sulyos
kovetkezményekkel jarhatna. Kovetkezésképpen a hatékony mikro- és makroprudencialis
eszkozok kidolgozasa elengedhetetlen annak szavatoldsdhoz, hogy az unids finanszirozasi
feltételek normalizalédasa utdn — a legtermelékenyebb tevékenységekre atiranyitott
fenntarthatd tékedramok és az unids gazdasdg hosszli tdvll beruhdzési igényei alapjan —
tovabb folytatodjék az egyensulyteremtés, és ne alakuljon ki ujbdl tulzott egyensulyhiany.

A kozéptavu novekedési kilatasok javitasahoz és az unios gazdasag tartos egyensulyanak
megteremtéséhez termelékenységnoveld strukturalis reformokra van sziikség. Az
empirikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy a termék-, szolgéltatds- és munkaerdpiacok
hatékonysagnovelését célzo reformok javithatjak a termelékenységet és az innovaciot, illetve
novelhetik a kibocsatast és a foglalkoztatast. A célzottan az innovacid tamogatdsara, az ikt-
beruhdzasokra és -haszndlatra, valamint a kereskedelmi liberalizacié fokozasara iranyulo
strukturédlis reformok szintén jarhatnak kozvetlen hatdssal a termelékenységre. Az ilyen
reformok a munkaer6 és a toke ujraclosztasanak is kedveznek, lehetévé téve a nagy
novekedési potencidllal rendelkezd agazatok (példaul a kornyezetvédelmi iparagak és a
digitalis gazdasag) felé vald elmozdulést. S6t, a strukturalis reformok e tipusa — példaul a
versenyképesség és az exportteljesitmény javitdsa révén — a belsd és a kiilsé egyensulyhidny
csOkkentésében is kulcsszerepet jatszhat. A strukturalis reformok kiilondsen fontosak az
eurodvezet szamdra, amelyben a nomindlis arfolyamvaltozdsok nincsenek befolyassal a
relativ arakra.

A zold novekedésben rejlé lehetoségek kiaknazasa makro- és mikroszinten is javithatna
a gazdasag teljesitményét. Az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu ¢s erdforras-hatékony
termelési szerkezetre vald attérés enyhiteni fogja a nyersanyagarsokkok koltségszintre ¢&s
inflacids varakozasokra gyakorolt nyomasat. Csokkenteni fogja tovabba az erdforras- és
energiafiiggdséget, ¢s igy az energiakereskedelmi mérleg hidnyat, illetve hosszi tdvon ndveli
majd az unios gazdasag versenyképességét. Az EU az eréforras-felhasznalas hatékonysaganak
javitasa érdekében szakpolitikékat, azok részeként pedig minden tagallam szamdra érvényes
ambiciozus célszamokat dolgozott ki. E szakpolitikak csak akkor fejtik ki teljes hatasukat, ha
kiegésziilnek egy stabil ¢és kiszamithatd befektetésiranyitasi kerettel, az adodztatas
sulypontjanak a munkat terheld adokrol a kornyezetvédelmi és fogyasztasi adokra valo
athelyezésével, a kornyezetvédelmi szempontbdl kéaros tamogatdsok kivezetésével, uj
kornyezetbarat piacok és technoldgiak kialakulasat eldsegitd intézkedésekkel, valamint a
1étez6 termelési €és fogyasztasi szerkezetek kornyezetbaratabba tételével.

Fent kell tartani a termék- és szolgaltataspiaci liberalizacio lendiiletét. Az indokolatlan
korlatozasok elmozditasa ¢és a verseny fokozasa érdekében tovabbi fellépésre van sziikség a
termék- és szolgaltataspiacokon, ideértve a kiskereskedelmet, a szabalyozott szakmakat, az
¢épitdipart, az idegenforgalmat és az {izleti szolgaltatdsokat, valamint a haldzatos ipardgakat.
Ehhez unids szintli fellépés is sziikséges, amennyiben a jol miikodo egységes piac egyszerre
bdviti a ndvekedési potencidlt, és segiti az egyensulyhidny megsziintetését. Az egységes piac
teljes potencialjanak kiaknazéasa sziikségessé teszi e piac ambicidzus fejlesztését, egyrészt a
végrehajtas szigoritdsdval, masrészt a reform-erdfeszitések orszagszintli fokozasaval, amint
azt az 1. és a II. egységes piaci intézkedéscsomag is eldirja. Ezzel Osszefiiggésben a
tagallamok kiilon felkérést kapnak arra, hogy a szolgdltatdsi irdnyelv ndvekedési ¢€s
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alkalmazkodasi potencialjara tekintettel hozzanak ambicidézus intézkedéseket annak
végrehajtasara’.

9. grafikon: Az EU-tagillamok kormanyzathatékonysagi indexe, 2011
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Megjegyzés: A Vilagbank kormanyzathatékonysagi indexe azt mutatia, hogy a lakossag mikent itéli meg az
allami és a civil szolgalatok szinvonalat es politikai fiiggetlensegét, a szakpolitika-formdalas és -végrehajtas
mindséget és a kormanyzat szakpolitikak melletti elkotelezettségének hitelességét. A mutato a —2,5 és 2,5 kozotti
tartomany értékeit veheti fel.

Forras: Vilagbank

Az lizleti kornyezet javitasa Kkiemelt feladat, tobbek kozott a kozszektor
hatékonysagnovelését célz6 modszerek keresésével. A nyilt és hatékony iizleti kdrnyezet a
novekedés katalizatora, mivel eldsegiti az lizleti tevékenységet, és csokkenti a vallalkozasok
sziikségtelen koltségeit. A tapasztalatok szerint az igazgatds nehézkessége, vagyis a
blirokracia komoly negativ hatast gyakorol a vallalkozoi kedvre, az innovaciora ¢és a
versenyképességre, tovabba a befelé¢ iranyuld kozvetlen kiilfoldi befektetésekre, amelyek
jelentds szerepet jatszhatnak az egyenstlyhidny felszamoldsaban. S6t, a tulzott szabalyozoéi
terhek az arnyékgazdasdg nodvekedéséhez vezethetnek. A hatékony kozigazgatisnak a
gazdasagi szereplok ardnytalan igazgatdsi terhelése nélkiil kell nytjtania szolgaltatasait az
egész gazdasag szdmara (9. grafikon). A kozigazgatdsi problémak megoldasa hozzajarulna a
koltségvetési konszolidacidhoz, tovabba a versenyképesség ¢és a novekedési kilatasok
javitasdhoz is. Az igazsagiligyi rendszer reformja példadul csokkentené a vallalkozasok
megkezdésének ¢€s folytatdsanak kockazatait és bizonytalansagat, novelné a beruhazéasokat,
tovabba hozzajarulna az iigyleti koltségek csokkentéséhez és a verseny fokozasdhoz. Egyes

6 A Bizottsag szolgalatainak becslése szerint a szolgaltatasi irdnyelv tagallamokbeli Aatiiltetésének

jelenlegi szintje az EU GDP-jének mintegy 0,8%-at kitevé elonydkkel jar; némileg ambiciozusabb
végrehajtassal — értve ezalatt, hogy minden tagallam legalabb az EU atlagat eléri a szolgaltatasok
hataron atnyuld nyujtéasa, illetve a szolgaltatok letelepedése el6tt allo akadalyok lebontdsaban — GDP-
aranyosan tovabbi 0,4 szazalékpontos novekedés lenne elérhetd. Azon igen ambiciozus forgatokonyv
megvalosulasa, amely szerint minden tagdllam elérmé az 6t legjobban teljesitd orszag atlagat, unids
szinten a GDP tovabbi 1,8%-o0s ndovekedését eredményezné.
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tagallamok e célbol mar intézkedéseket fogadtak el a kozszolgéalat karcsusitasara és
hatékonyabba tételére. A reform kulcsteriiletei kozé tartozik példaul az igazsagiigyi rendszer,
valamint az e-korményzas ¢€s az e-kdzbeszerzés fokozott alkalmazasa.

A munkanélkiiliség tobb unids orszag szamara igen komoly problémava valt, egyre
sulyosabb gazdasagi, tarsadalmi és politikai kovetkezményekkel (10. grafikon). A
munkanélkiiliség novekedése mellett egyre inkabb nének az unids munkaerdpiacok kozotti
eltérések 1s. A munkanélkiiliség a legtobb orszdgban nétt, egyes esetekben akar
rekordszintlire, néhany tagallamban viszont csokkent. A munka nélkiil toltott idészakok
meghosszabbodasa ¢és sok unids tagallamban a munka kereslete ¢és kindlata kozotti
Osszehangolatlansdg — amelynek oka egyes orszagok esetében szektoralis valtozas is lehet —
arra utal, hogy a munkanélkiiliség egyre inkébb strukturdlis jelleget 6lt, ami negativ hatdst
gyakorol a hossza tdva ndvekedési potencidlra.

10. grafikon: A foglalkoztatasi rata valtozasa ésa | A strukturalis reformok
munkanélkiiliségi rata — EU kulcsszerepet jatszanak a
munkanélkiiliség kezelésében,
08 - .15 egyuttal javitjak a novekedést, és
o munkaer6 %-a P yye . ey

06 — - 10 elosegitik a kiigazitast. A
T 10,5 U . . .
04 - 1 100 munkanélkiiliségi rata  jelentds
02 5 195 csokkentéséhez meg kell teremteni a
0,0 — —f 9,0 1iulé bizal . tabil
02 | 1 85 megjuldé bizalom ¢és a stabi
0' 4l 18,0 munkaer6-kereslet feltételeit. A
06 | 7 ;g bizalom er8sitéséhez és a jelenlegi
08 L 1 65 reformok tarsadalmi és politikai
03 0405 06 07 08 09 10 11 12 13 14 fenntarthatosaganak  biztositdsahoz
, o ugyanakkor elengedhetetlen a
Foglalkoztatas (g-0-q%, bal), elérejelzés (y-0-y%, bal) munkanélkuhség csé')kkentése.

M unkanélkiliségi rata (jobb), el6rejelzé . o
unkanélkuliségi réta jobb), eldrejelzés Mindamellett a  legkdzvetlenebb
* azelérejelzések éves adatok kihivas a tartosan magas

munkanélkiiliségi ratanak a jelenlegi
visszafogott noOvekedési feltételek
melletti csokkentése, amelyet egyes
orszagok esetében az
adossagesokkentés és a  kiilsd
egyensulyteremtés  folyamata s

nehezit. Az EU-szerte eltéro

Forras: a Bizottsag szolgalatai e
munkaerd-piaci feltételek fényében a

szakpolitikai valaszokat 0sszehangoltan, de az egyes orszagok sajatossagaihoz igazitva kell
kidolgozni.
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A valsag kezdete oOta tobb unids orszag is aktivan allt hozza a munkaerépiac
reformjahoz. Egyes esetekben ambiciozus reformterveket fogadtak el, amelyek célja a
kedvezobb foglalkoztatasi feltételek megteremtése (11. grafikon). A kozelmult reform-
erbfeszitései lathatolag nagyjabol Osszhangban allnak az eurdpai szinten meghatdrozott
prioritasokkal, nevezetesen a munkaerOpiac dinamizaldsat eldsegité intézkedésekkel, a
bizonytalansdg csokkentésével ¢€s a versenyképesség novelésével. Néhany, magas
munkanélkiiliséggel ¢€s jelentOs kiilsd egyensulyhiannyal jellemzett orszag a foglalkoztatas
védelmét szolgald jogszabalyok és a bérmegallapitasi rendszer reformjaval a bérrugalmassag
javitasat ¢és a munkaerd-piaci alkalmazkodoképesség javitasat is felvallalta. A
jovedelemtamogatdsra, az aktivizdlasra ¢és az dallaskeresési tdmogatdsra vonatkozé
szakpolitikakat hozzaigazitottdk a névekvé munkaerd-piaci kihivasokhoz. Mindazonaltal még
nem minden orszag tette meg az eldtte allo kihivasok megvalaszolasahoz sziikséges 1épéseket.

11. grafikon: Munkaerd-piaci intézkedések szama szakteriilet szerinti bontasban, EU
0sszesen
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Megjegyzés: a képzés nem tartozik az aktiv munkaerd-piaci intézkedések kozé.

Forras: a Bizottsag szolgadlatai, a Gazdasagi és Penziigyi Féigazgatosag LABREF adatbazisa.

A munkanélkiiliség felszamolasanak és a munkahelyteremtésnek elokelé helyet Kkell
kapnia a szakpolitikai napirenden. A munkaerd-piaci reform lendiiletét fenn kell tartani,
kiilonosen a jelentds munkaerd-piaci kihivasokkal kiizd tagallamokban. A potencialis
novekedés helyreallitdsanak fenntarthatdé mértéke nagymértékben attol fligg, hogy mennyiben
sikerlil kezelni a munkaerdpiac sziik keresztmetszeteit és a munkanélkiiliség rugalmatlansagi
kockéazatat. A munkaerdpiac strukturalis és intézményi kihivasainak (munkaerd-piaci
szegmentacid, romlé munkakozvetitési hatékonysag, tartds strukturdlis munkanélkiiliség)
megvalaszolasdhoz siirgésen meg kell taldlni a megfeleld szakpolitika megoldasokat. A
jelentdsebb munkaerd-piaci kihivasokkal kiizdd orszdgokban folytatni kell a kiigazitast
eldsegitd ambicidzus strukturalis reformokra iranyul6 eréfeszitéseket (foglalkoztatasvédelmi
jogszabalyok, bérmegallapitds) és a bevezetett intézkedések megfeleld végrehajtasat. A
munkaerd-kereslet élénkitésére egyedi intézkedések is szoba johetnek, példaul megfeleld
koltségvetési mozgastér esetében a munka adoterheinek csokkentése — foként az alacsony
keresetliek vonatkozasaban — , illetve a vallalkozoi kedv és a szocialis gazdasag tamogatasa.
Emellett arra is sziikség van, hogy célzott intézkedésekkel — példaul koltséghatékony aktiv
munkaerd-piaci intézkedésekkel vagy a munkaeré-igényes agazatok potencialjanak
kiaknazasdval — tamogassak az aktiv népességbdl vald kiszoruldssal fenyegetett
munkavallalok specialis csoportjait (példaul a tartosan munkanélkiilieket vagy a tapasztalatlan
fiatal munkavallalokat).
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Melléklet: Kiemelt makrogazdasagi mutatok

Novekedés és foglalkoztatas Versenyképesség Allamhiztartas Pénziigyi stabilitas
GDP- i Ijhsagi Nominilis fajlagos munkaksltség*| Nominalis bérkoltség o Azl export Atlagos . Hosszi l“i“'l
GD‘l.’ﬁper o és| F ml.—lrnalf:;sélk élk| Aktivitasi (NULC) per alkalmazott* Fol;v:é:llzegtesl (ar’uk +, .| Allamhaztarta| Altalanos Fel:gstzgritha mu;l;:iero Viarhaté | Maganszektor | Nem teljesité kaem“:trlzslzak Tékemegté
(sz.pont) |CI0reiclzts| atisirita | =gy o lil;s:g* rita” egyenlege* | k)* piaci siegyenleg® | addtcher |; o (s2)+ Kilepesi | Elettartam™ | - addssiga® hitelek |\ emetorsza| Tl
¢ (<25 részesedése kor* ghoz képest
Teljes
gazdasag asok ipar ktor
Aranya, ha Eves 15-64 Az aktiv Eves Eves fves viltoza Eves Ossezs ads| Mazes ériék
az viltozds | o e % viltozds | viltozis |7V O viliozis | AGDP%-a | Viliozis (%) | AGDP%a | AGDP%a [aGDPu-| - ®EE | L G0évesen | AGDPY%-a % Szazalékpont| %
EU27-100 | ritja evese nepesseg vo-a ritija ritija ritéja sban “"":’n‘ atos| 1cgfn:s§i:b
2011 2012 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 zlgé:.ri::fz: 2012 mércius 212:']};::55: s7e§((ilm2ber zlg;:ri:‘:i‘gb“

BE 118 -0.2 61.9 35 18.7 66.7 2.7 2.6 -0.9 35 29 1.0 5.0 97.8 -3.7 45.6 7.4 61.6 23.6 238.4 42 1.1 14
BG 45 0.8 58.5 6.3 25.0 66.0 1.1 -1.0 : 4.8 8.1 1.7 5.6 16.3 2.0 27.1 2.8 64.1 19.4 : 19.7 23 4.6
CZ 80 -1.3 65.7 2.7 18.1 70.5 1.1 0.4 -1.3 1.4 2.6 -3.9 59 40.8 -33 34.4 5.5 60.5 214 78.1 7.1 0.9 13.7
DK 125 0.6 73.1 1.8 14.2 79.3 0.5 0.1 0.0 0.9 22 6.6 54 46.6 -1.8 49.0 33 62.3 22.8 241.5 3.0 -0.2 0.6
DE 120 0.8 72.5 2.8 8.6 772 1.4 23 22 3.0 3.1 5.6 52 80.5 -0.8 39.8 14 62.4 23.8 128.3 1.6 0.0 22
EE 67 2.5 65.1 7.1 223 74.7 -1.4 1.6 -10.1 35 -2.0 0.3 7.4 6.1 1.1 33.0 12 62.6 21.5 141.0 4.5 : 255
IE 127 0.4 59.2 8.6 294 69.4 -3.2 3 : 0.1 : 1.1 4.6 106.4 -13.4 29.9 4.1 64.1 23.5 332.0 : 3.8 -11.1
EL 82 -6.0 55.6 8.8 44.4 67.7 -1.8 =23 -0.2 -1.7 -5.5 -11.7 4.9 170.6 94 34.8 2.4 61.5 23.8 124.6 12.1 19.4 43.5
ES 99 14 57.7 9.0 46.4 737 15 0.1 4.1 11 1.4 3.7 42 69.3 9.4 329 48 623 25.1 2142 52 44 0.1
FR 107 02 63.9 4.0 229 70.4 1.6 1.6 23 25 32 26 49 86.0 52 45.6 1.6 60.2 25.4 141.1 4.6 058 5.6
IT 101 A3 56.9 44 29.1 62.2 0.9 1.4 2.1 0.1 24 33 5.4 120.7 3.9 04 23 60.4 24.6 126.0 9.5 38 -13.0
CY 92 2.3 68.1 1.6 224 74.0 33 1.9 0.7 32 2.7 -4.2 7.4 71.1 -6.3 34.7 8.2 62.8 23.6 : 55 -86.0
LV 58 43 61.8 8.8 31,0 733 3,0 34 35 5.1 : 24 10.4 422 -34 27.7 -0.7 62.7 20.0 123.1 10.1 24 5.1
LT 62 29 60.7 8.0 329 72.0 -0.1 0.2 -2.9 2.6 4.7 -3.7 9.8 38.5 -5.5 26.4 4.7 59.9 20.3 69.4 16,0 3.0 17.0
LU 274 04 64.6 14 16.4 67.9 33 3.1 2.0 1.9 2,0 7.1 10.1 18.3 03 38.1 9.7 59.4 23.8 : : 0.2 6.2
HU 66 -1.2 55.8 52 26.1 62.7 1.8 2.5 5.7 1.6 33 1.0 6.1 81.4 43 36.6 0.5 59.7 20.0 154.9 14.9 5.8 -7.9
MT 83 1.0 57.6 3.0 13.8 61.6 13 : : 23 0.7 03 44 70.9 27 34.8 5.8 60.5 24.1 2123 L5 2.5 42
NL 131 03 74.9 15 7.6 78.4 1.2 2.0 1.8 0.9 1.8 8.3 52 65.5 45 38.8 5.9 63.5 239 : 24 04 6.2
AT 129 058 72.1 1.1 8.3 753 0.9 29 3.9 1.9 25 1.1 59 72.4 25 437 4.1 60.9 24.1 161.9 4.1 0.6 15
PL 65 24 59.7 3.6 258 661 0.7 43 79 48 42 45 6.2 56.4 5.0 325 1.6 59.3 215 79.0 6.0 34 12.3
PT 77 3.0 64.2 6.2 30.1 74.1 -0.7 : : : : -6.6 39 108.1 -4.4 36.1 -1.8 62.6 242 247.9 53 7.1 -4.1
RO 49 0.8 58.5 3.1 23.7 63.3 1.7 : : -8.5 7.2 -4.1 54 334 -5.0 27.5 3.7 64.3 19.7 : 114 5.1 13
SI 84 23 64.4 3.6 15.7 70.3 0.6 03 1.0 0.1 15 0.1 5.5 46.9 6.4 37.6 7.6 59.8 233 1303 : 48 111
SK 73 2.6 59.5 9.2 335 68.9 -0.4 2.7 0.0 -0.6 2.8 -2.5 6.2 433 -4.9 28.8 6.9 58.8 20.4 74.8 4.0 2.7 11.1
FI 116 0.1 69.0 1.7 20.1 74.9 1.8 26 1.9 2.8 3.8 11 77 49.0 0.6 434 5.8 61.7 239 179.9 0.8 03 8.1
SE 126 1.1 74.1 1.4 229 80.2 -0.8 -1.0 -4.1 0.6 1.3 6.5 5,0 38.4 0.4 449 2.0 64.4 242 234.7 0.0 10.7
UK 108 -0.3 69.5 2.7 21.1 75.7 1.5 : : : : -1.9 52 85.0 -7.8 37.6 52 63.0 23.8 : 2.2 0.0 4.2
EA 108 -0.4 64.3 4.6 20.8 71.5 0.9 0.3 5.1 88.1 -4.1 40.6 2.7 61.5 24.0 23
EU 100 -0.3 64.3 4.1 21.4 71.2 0.9 0.0 5.2 83.0 -4.4 39.9 2.1 61.5 23.2 2.0

Forras: a Bizottsag szolgalatai, Eurostat, EKB

* A Tanacs 2011. marciusi kovetkeztetéseinek az Euré Plusz Paktumrdl sz6l6 szovegében emlitett valtozok
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