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1. AZ EUROOVEZET GAZDASAGA 2009-BEN

Miutdan lecsendesedtek harmincas évek ota legsulyosabb valsag hullamai, a gazdasdag
stabilizdaloddsanak jelei mutatkoznak. Vilagszerte jelentds politikai beavatkozasokkal sikeriilt
elérni a pénziigyi rendszer bizonyos foku stabilitdsat. A pénziigyi feltételek a nyar folyaman
javultak, és tobb pénziigyi mutatd visszaallt a valsag eldtti szintre. Az lizleti és a fogyasztoi
bizalom mutatéi szintén javultak az utébbi honapokban. A vildgkereskedelem stabilizalodott,
¢s a jelek arra utalnak, hogy a készletek leépitésének iddszaka forduldponthoz érkezik. A
recesszi0 alatt a fogyasztds relativ rugalmassaga stabilizald tényezdnek bizonyult, mivel a
koltségvetési 0sztonzO0 csomagok részét képezd deflacios és tehermentesitd intézkedések
tamogattak a haztartasok jovedelmét.

A Bizottsag szolgalatai altal 2009. szeptemberben kozzétett legfrissebb idokdzi eldrejelzés
szerint az eurodvezetben a ndvekedés 4 %-kal esik 2009-ben, tehat nincs valtozas a 2009.
tavaszi elérejelzéshez képest. A tevékenységek elsd negyedévi, vartnal erdsebb sziikiilését
ellenstlyozta az eldre jelzettnél gyorsabb stabilizacié a masodik negyedévben, kiilondsen
Németorszagban ¢és Franciaorszagban.

Mindazonadltal az élénkiilés tartossdagat és rugalmassdagdat még teljes koriien tesztelni kell.
Mialatt a bankoknal szolvenciamutatdik javitasanak folyamata zajlik, amelyet a monetaris
politika alkalmazkoddé irdnyvonala és mentdcsomagok tdmogatnak, a pénziigyi piacok
stabilizacidjanak még konkrét eredményeket kell hoznia a gazdasidgnak nyujtott hitelezés
terén, amely 2009 els6 felében jelentdsen lelassult. A romlo foglalkoztatasi kilatasok szintén a
bizonytalansagot és az aggodalmat keltenek. Masrészrdl viszont nem szabad figyelmen kiviil
hagyni a még folyamatban 1évd jelentds mennyiségli politikai Osztonzés pozitiv hatdsat.
Altalanossagban még be kell bizonyosodnia az élénkiilés fenntarthatosaganak.

Az euro hatdsos pajzsként mitkodott a valsagban. Az euro eredményesen védte meg az
eurodvezetet a multbéli pénziigyi piaci zavarok iddszakaiban a tagallamok szamara rombold
hatastinak bizonyul6 arfolyam- és kamatlab-ingadozdsoktol. A megalapozott makrogazdasagi
politikak sarokkoveként is értékes szerepet jatszott az euro bevezetésére tevékenyen torekvd
tagallamok, és az euréhoz kotott valutaval rendelkezok esetében. Végiil a teljes nemzetkozi
monetaris rendszer stabilitasahoz hozzéjarult az eurodvezet gyors — a tobbi kdzponti bankkal
0sszehangolt — cselekvoképessége.

A pénziigyi valsag megnovelte az euro vonzerejét az euroovezeten kiviili tagallamok
szamara. Kiilondsen az eurodvezeti tagsag két lehetséges eldonye kertilt eldtérbe: elsdként
megsziinne a hirtelen és rombold hatasu arfolyammozgasok kockazata; mdasodsorban a
belfoldi intézmények hozzaférnének az eurodvezet kozponti banki likviditasdhoz.
Ugyanakkor azonban a valsag ramutatott arra is, hogy az euro nem oldja meg az Osszes
gazdasagi problémat — kiilonos tekintettel a belsd és kiilsé egyensulyhiannyal kapcsolatos
problémakra, amit bizonyit az a tény, hogy néhdny egyensulyhidnnyal jellemzett eurodvezeti
orszagot keményen sujtott a valsag. Ez a tapasztalat megerdsiti annak a Szerzédésben 1évo
eldirasnak az ésszerliségét, hogy az euro bevezetése eldtt a fenntarthatd konvergencia magas
szintjét kell elérni. Az eurot bevezetni szandékozd orszagoknak célszerti felkésziteniiik
gazdasagaikat az eurodvezetben vald életre olyan szakpolitikdk révén, amelyek célja a
koltségvetési fegyelem megerdsitése, a makroszintli pénziigyi egyensulyhiany megelézése, a
termelékenység, a versenyképesség és végsO soron a gazdasagi és monetaris union beliili
alkalmazkodasi képességiik fokozasa.
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A vilsag azonban tovabb névelte az eurodvezet néhany problémdjdat. A valsag sulyként
nehezedik az dllamhéztartdsok fenntarthatdsagara és a potencialis novekedésre. Ezenfeliil, bar
a valsag kivaltotta kiigazitds segit az eurodvezeten beliill bizonyos egyensulytalansagok
csOkkentésében, mégis fenndll annak a kockdzata, hogy a politikai fellépés megfeleld
koordinalasa nélkiil névekednek versenyképességbeli kiilonbségek.

A bevételek meredek visszaesése, az europai gazdasagélénkitési terv alapjan hozott
koltségvetési osztonzo intézkedések és az automatikus stabilizdatorok kovetkezményeként az
dllamhaztartdsi egyenlegek jelentosen romlottak. A 2008 Osze Ota hozott, az eurdpai
gazdasagélénkitési terv  keretében koordindlt hatékony politikai intézkedéseknek
koszonhetden elkeriilhetd volt a pénziigyi 0sszeomlas és az 4ltalanos bizalomvesztés. A
koltségvetési politikat sikeresen alakitottak azon siirgetd igényhez, hogy a gazdasagot ki kell
hizni a recessziobol. A diszkreciondlis koltségvetési 0sztonzd intézkedések és a korlatlan
automatikus stabilizatorok puffert teremtettek a gazdasagi tevékenység szdmara ¢&s
hozzdjarultak ahhoz, hogy az utdbbi idében a javulds jelei mutatkoznak, ugyanakkor az
allamhaztartasi egyenlegek jelentds romlasahoz vezettek. Az emelkedd koltségvetési hianyok
¢s az alacsony vagy negativ novekedé¢s, valamint a banki dgazatnak nyujtott tdmogatas joval
magasabb allamadossagszintekhez vezetnek. Az eurodvezetben az atlagos koltségvetési hiany
varhatoan a 2008-ban a GDP 2 %-at kitevd értékrdl 2009-ben a GDP 5 %-a fol¢ emelkedik. A
jelenlegi tervek és eldrejelzések alapjan az eurodvezeti hiany 2010-ben tovabb emelkedik, a
GDP 6,5 %-éra, mig az allamaddssag 2010-ben elérheti a GDP 84 %-at, ez 2007-hez képest
18 szazalékpontos emelkedést jelent. 2009-ben — Ciprus és Luxemburg val6szinii kivételével
— az Osszes eurodvezeti tagallam a GDP 3%-aban meghatarozott kiiszob feletti koltségvetési
hianyt mutat fel, koztiik néhanyan nagy kiilonbséggel 1épve tul a korlatot. 2009 els6 felében a
Bizottsag kezdeményezésére a Tandcs thlzott hidny esetén kdvetendd eljarast inditott
Gorogorszaggal, Irorszaggal, Franciaorszaggal, Maéltaval és Spanyolorszaggal szemben a
referenciaérték 2008. évi (Gordgorszag esetében 2007. évi) tullépése alapjan’. A Bizottsag ma
azt javasolja, hogy a Tandcs inditson tulzott hidny esetén kdvetendd eljarast azon orszdgok
esetében is, amelyek 2009-ben varhatdan tallépik a referenciaértéket. A tilzott hiany esetén
kovetendd eljarasnak a Paktum értelmében engedélyezett rugalmas alkalmazéasa fontos
tamogatasul és iranymutatasul szolgal a tagallamok szamara ilyen nehéz koriilmények kozott.
Kovetkezésképpen a tilzott hiany esetén kdvetendd eljards keretében javasolt koltségvetési
konszolidacids palydkat nagyrészt kozéptavon hataroztak meg, és az egyes orszagok
koriilményeitdl fliggden hosszabb hatariddket javasoltak a tilzott hiany kiigazitasara.

A valsag fokozhatja a novekedési trendre hato lefelé iranyulo nyomast. A Bizottsag
elérejelzése szerint a potencidlis GDP-novekedés az eurodvezetben az eldregedd népesség
miatt hosszi tdvon visszaesik. Ezt a jelenséget a valsaghoz kapcsolodd szémos tényezd
erdsitheti. Elséként a hosszan elhuz6ddé munkanélkiiliség miatt hosszu tavon, esetleg tartdosan
értékes készségek veszhetnek el. Masodsorban csokken, és a kevesebb beruhdzas és az agazati
valtozas miatt elavulttd valhat a felszerelés- és infrastrukturadllomdny. Harmadsorban az
innovacio akadalyokba iitkozhet, mivel a kutatasi és fejlesztési kiadasok altalaban az elsok
koz¢é tartoznak, amelyeket recesszid alatt csokkentenek a vallalkozasok. A magasabb
kockézati dijak koltségesebbé tehetik a K+F finanszirozdsat a jovében. A potencialis
novekedésben mutatkozod veszteség varhatéan magasabb lesz a mély recessziot atéld
orszagokban.

A ttlzott hiany esetén kdvetendd eljarassal kapcsolatos minden dokumentum a kovetkezé weboldalon
érhetd el: http://ec.europa.eu/economy_finance/netstartsearch/pdfsearch/pdf.cfm?mode= m?2
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Orvendetes, hogy a vilsdagot kovetéen az eurodvezeten beliil azonnal csékkennek a
kiilonbségek. A novekedés kozvetleniil a pénziigyi valsag utan minden eurodvezeti orszagban
mélyrepiilésbe kezdett, bar ennek mértéke eltérd volt. A Bizottsag szolgéalatainak idokozi
eldrejelzése szerint a novekedés alakuldsa kezd szertedgazd lenni az eurodvezeten beliil.
Példaul a 2009. évi novekedési adatot Németorszagban ¢és Franciaorszagban felfelé
modositottak, mig Olaszorszagban és Spanyolorszagban lefelé. A folyo fizetési mérlegek
kiilonbségeit illetden a folyamatban 1év6 ingatlanpiaci korrekci6 és annak a belfoldi keresletre
gyakorolt hatdsa valosziniileg az egyenlétlenségek csokkenéséhez vezet, ami 6rvendetes 1épés
a kiegyenstlyozottabb ndvekedési mintdk iranyaba. Mindazonaltal a konvergencia mértéke
mérsékelt és nincs dsszhangban az eurodvezet tagallamai kozott.

2. A MULTBAN FELHALMOZOTT EGYENSULYTALANSAGOK NEHANY EUROOVEZETI
TAGALLAMOT A VALSAGGAL SZEMBEN SERULEKENYEBBE TETTEK

A vdlsag reflektorfénybe helyezett bizonyos valsag elotti egyensulytalansdagokat.
Vilagszinten meglepetést okozott, hogy milyen sebességgel és intenzitassal gylirlizott tovabb
a Lehman Brothers cs6dje. A kereslet és a GDP 0sszeomlasa néhany eurodvezeti tagallamban
ugyanolyan sulyos volt, mint mas, esetleg jobban kitett gazdasdgokban. Bar a
tovabbgylrizésért nagymértékben a banki és pénziigyi rendszer globalis, Osszekapcsolt
természete felelds, a néhany tagallam 4altal tapasztalt nehézségek kihangsulyoztak az
eurodvezeten beliil is szamos gyenge pontot.

Az euroovezeten beliil felhalmozott egyensulytalansdagok néhdany gazdasdagot a tobbinél
jobban kitettek a megrazkodtatisoknak. Az erés makrogazdasagi ndvekedéssel, alacsony
inflacioval, nyomott kamatldbakkal és a pénziigyi piaci volatilitds alacsony szintjével
jellemzett kedvezd makrogazdasagi feltételek oda vezettek, hogy a gazdasagi szereplok
nagymértékben alulbecsiilték a globélis pénziigyi rendszer néhany kockazatat és vilagszerte
elosegitették a hitelek boviilését. Ugyanez a kedvezd gazdasagi kornyezet néhany eurodvezeti
tagallamban lehet6vé tette a gyors novekedés finanszirozasat nagy folyofizetésimérleg-
hianyok felhalmozésa aran (elsésorban EL, ES, PT ¢és CY, de IE, MT, SI, SK is), mig mas
tagallamokban a foly6 fizetési mérleg egyre magasabb tobbletet ért el (DE, LU, AT, NL, FI).
Az eurodvezeten belill a folyo fizetési mérlegek szorasa e két csoport kozott az 1990-es évek
kozepe ota folyamatosan ndtt és mindenkori csucspontjat éppen a valsag elott érte el. Az
1999-es kiegyensulyozott egyenlegrdl kiindulva a tobbletek folyamatosan halmozddtak, és
2007-ben elértek a GDP 7,7 %-at, mig az aggregalt hidnyok az 1999-ben a GDP 3,5 %-at
kitevo értékrol 2007-re 9,7 %-ra emelkedtek.

A hidannyal rendelkezo orszagokban az eltéré tendencia a belfoldi egyensulyhiany
kialakulasat tiikrozte. Ez tulzott belfoldi keresletoldali nyomasban, az ingatlanarak
ugrasszerii emelkedésében és felduzzadt €pitési dgazatban 6ltétt format. Mindez kiilondsen
nyilvanvalo volt frorszagban, Spanyolorszagban és Gorogorszagban, ahol az évtized soran
folyamatosan magasabb novekedést és inflaciot jegyeztek, mint az eurodvezet tobbi részében.
A foly6 fizetési mérlegek magas hidnya — és a kapcsolddé kiilfoldi tékebedramlésok —
indokoltak egy felzarkézast célzd forgatokdonyvben, amennyiben lehetdvé teszik a gazdasag
szamara a tOkedllomany novelését ¢és a fenntarthatd kozéptava novekedési kilatasok
megalapozasat. A t6két azonban nem mindig a legtermelékenyebb felhasznélasra iranyitottak
a hidnnyal rendelkez0 orszdgokban. Ennek eredményeképp a munkaerd jelentds részét az igen
konjunkturafiiggd agazatokba vonzottdk, mint példaul az épitdipar, amely most alapvetd
kiigazitasra szorul.
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Ezzel szemben a tobblettel rendelkezd orszagok hagyomdnyos erdsségeikre épitettek, és
novekedési modelljiik a madr versenyképes exportagazatuk koré osszpontosult. Ezekben az
orszagokban a hazai kereslet sosem ugrott meg annyira, hogy atvegye az export hajtoerd
szerepét. A valsag hatdsa felfedte ennek a novekedési modellnek a vildgszintli kereslet
ingadozasaival szembeni érzékenységét, ami a novekedésre nézve kovetkezményekkel jar az
eurodvezet egészében.

A kiegyensulyozatlansagok masik forrasa a pénziigyi dgazat gyors novekedésében rejlik.
frorszag tankonyvi példaul szolgal, mivel a pénziigyi agazat részesedése a teljes hozzaadott
értékbol 2007-ben 10,6 % volt, az eurodvezetben atlagos minddssze 5 %-hoz képest. A
valsagot kovetden a dagadd értékvesztett eszkdzok meggyengitették a banki adgazatot és az
allami hat6sagokat, mint végsé hitelezoket nyomas ala helyezték.

Ezek az egyensulytalansagok megmagyarazzak, hogy a vilsag miért sujtott bizonyos
tagdllamokat keményebben, mint mdasokat. Mivel a nagy kiilsd kotelezettségek fokoztak a
megrazkodtatasoknak vald kitettséget, a hiannyal rendelkezd orszagok a pénziigyi piacokon
szintén stlyos teherként nehezedett a névekedésre és a foglalkoztatasra. Ezzel parhuzamosan
a tobblettel rendelkez6 orszdgokat majdnem azonnal stjtotta a globalis kereslet visszaesése,
¢s novekedésiik hirtelen zuhanni kezdett. A nagyobb banki dgazattal rendelkezd orszdgokban
fennall a jelentés koltségvetési kotelezettségek felmeriilésének kockazata. Altalanossagban a
kiegyensulyozatlan novekedési modellt kovetd tagallamok kiilondsen sulyos gazdasagi
visszaeséssel szembesiiltek.

A valsag hatdsa bizonyitja a cselekvés sziikségességét. Bar ezeket az egyensulytalansdgokat
¢s a kapcsolodo kockéazatokat mar évekkel ezel6tt megallapitottdk, megoldasuk régota varat
magéra, mivel a tagallamok politikaformaléi a gazdasagilag kedvezd iddszakokban
nagymértékben figyelmen kiviil hagytdk az egyensulytalansdgokat. Tovabb mar nem
hagyhatok figyelmen kiviil.

3. BEFEJEZETLEN UGYEK IS HATRANYOSAN ERINTETTEK AZ EUROOVEZET VALSAGRA
VALO REAGALASI KEPESSEGET

Az eurodvezet mélyebb pénziigyi integrdacidojahoz nem tarsult a feliigyeleti szabalyozas
parhuzamos megerositése. A meglévo felligyeleti szabalyozas nem 0sztondzte a kozos
feliigyeleti kulturat, nem észlelte a pénziigyi piacok és a realgazdasag kozotti rendszerszintl
kapcsolatokat és nem biztositott rugalmas keretet a valsdg kezdetekor torténd gyors és
koordinalt reagalashoz. A kezdeti reakcidk szétaprozottak voltak és nagyrészt belfoldi
megfontolasokhoz igazodtak. A betétbiztositasi rendszereket érintd kezdeményezések, vagy
példaul vészhelyzeti 1épésként az egyik nagy hatdrokon atnyuld pénziigyi intézmény
szétvalasztasa példaul bizonysagul szolgaltak a miikodoképes valsagkezelési eljarasok
hianyara. A 2008. oktoberben Parizsban tartott elsd allam-, illetve kormanyféi szintli
eurocsoport csucstalalkozé segitett az EU-s valasz elinditasédban.

A Bizottsag hatékonyan lépett fel a hiany megsziintetése érdekében. Az allami tdmogatas
szabalyaival 0Osszhangban ko6zOs keretet biztositott a nemzeti bankmentd tervek
végrehajtasahoz, amely keret EKB-tdmogatdsban is részesiilt. Azota a Bizottsag a de
Larosiére-csoport kovetkeztetései nyomdn benyujtotta egy 0j eurdpai pénziigyi feliigyeleti
szerkezetre iranyuld hivatalos jogalkotdsi javaslatait. A javaslatok célja mind az egyes
pénziigyi intézmények, mind az egész pénziigyi rendszer prudencialis feliigyeletének
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megerdsitése. Ezzel parhuzamosan az EU a pénziigyi piacok szabalyozoi reformjanak
¢lvonaldban van, formalva a G20-ak kezdeményezéseit és kotelezettségvallalasait.

Bar az adllamhaztartasok tobbnyire rendben voltak a vdlsag kitorésekor, néhdany
tagdllamnak korldatozott mozgdstere volt a vilsdagra valo reagdldishoz. A Stabilitasi és
Novekedési Paktummal Osszhangban folytatott tobb évi nagyjabdl sikeres koltségvetési
konszolid4cié utan az eurodvezet legtobb tagéallama sokkal jobb helyzetben volt a valsag
atvészeléséhez, mint elétte. A kedvezd gazdasagi idészak ellenére azonban néhany
eurodvezeti tagallamban befejezetlen maradt a koltségvetési konszolidacid. Az allamaddssag
szintje magas maradt GoOrogorszagban, Olaszorszagban ¢és Belgiumban, mig
Franciaorszagban, Gordgorszagban és Portugélidban a kdltségvetési konszolidacio volt lassu
¢s bizonytalan. Mas orszagokban az allamhéztartas fliggdvé valt vagy a pénziigyi agazatbol,
vagy az ingatlanpiaci fellendiilésbdl szarmazé addbevételektdl, amelyek pangasa hozzajarult
az allamhaztartas romlasahoz és nagymértékben lesziikitette a valsdg hatasainak
ellenstilyozasahoz rendelkezésre 4llo koltségvetési mozgasteret. Kovetkezésképpen tobb
tagallam is kénytelen volt korlatozni vagy visszatartani az europai gazdasagélénkitési tervben
meghatarozott kozos koltségvetési Osztonzéshez vald hozzdjarulasat. Ha elérték volna a
konszolidaciot, az eurodvezet koltségvetési valaszlépése még hatarozottabb lehetett volna.

Globdlisan az euroovezet kormdnyai az eurdpai gazdasdgélénkitési terv unios szinti
koordinalo keretein beliil méltanyos részt vallaltak a kereslet fenntartisdra irdanyulo,
osszehangolt vilagszintii erdfeszitésbol. E célbol jelentds koltségvetési és strukturalis
politikai intézkedések széles korét alkalmaztak. A teljes koltségvetési tamogatds az
eurodvezet GDP-jének 4,6 %-a koriili (a teljes EU-t tekintve 5 % koriili); ebbe beleértendd az
automatikus stabilizdtorok hatdsa és a tagallamok kombinalt diszkrecionalis koltségvetési
Osztonzdje 2009 ¢és 2010 folyaman, az eurodvezet GDP-jének 1,8 %-at kitevd
nagysagrendben. Az eurodvezeti tagallamok altal bejelentett 590 nemzeti intézkedés koziil 22
% a haztartasok vasarloerejének javitdsara iranyul, beleértve a legsériilékenyebbeket; 25 % a
befektetéseket 6sztonzi; 32 % tamogatast nyljt agazatoknak vagy tarsasagoknak; és 21 % a
munkaerdpiacok miikddésének fejlesztésére iranyul. A Bizottsag 2009. juniusi értékelése
alapjan a legtobb intézkedés az eurdpai gazdasagélénkitési tervvel dsszhangban iddszerii és
jol célzott. Mindazonaltal bizonyos intézkedések kétséges visszafordithatdosaga aggodalomra
ad okot, mivel csokkentik az expanziv politikak hatékonysagat.

Az euroovezeti gazdasdgpolitikai valaszlépés osszesitett hatdisa gyorsabb és talan erdsebb
lehetett volna, ha a koordindcio korabban kezdodik és dtfogobb. Mikozben a koordinacid az
EU egésze szempontjabol is lényeges, kiillondsen fontos az eurodvezeti tagallamok szdmara
szoros gazdasagi és pénziigyi dsszefonddasuk és amiatt, hogy kdzos a valutdjuk és egységes a
monetaris politikajuk. Altalanossagban az eurodvezeten beliil 1étezé politikai koordinacids
mechanizmus nem mikodott jol a valsagban. EbbSl a megallapitasbol kiindulva az
eurocsoport elkotelezte magat a nemzeti gazdasagélénkitési intézkedések koordinacidjanak
javitasa mellett annak érdekében, hogy elkeriiljék a karos hatdsok nemkivanatos
tovabbgylirizését és hogy teljes mértékben végrehajtsdk a Stabilitasi €s Novekedési Paktum
altal meghatarozott feliigyeleti keretet. Az eurodvezetnek ebben a kihivasokkal teli
1d6szakban még fontosabba valt, hogy az eurodvezet vezetd szerepet toltson be.
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4. TOVABBI TEENDOK: A BELSO KIIGAZITAS ES A FENNTARTHATO NOVEKEDES
BIZTOSITASA EGY KIHIVASOKKAL TELI KORNYEZETBEN

A valsag egyértelmiien bizonyitotta az eurodvezeti tagallamok szamdra, hogy siirgdsen
gyors elorelépést kell elérni a tizéves GMU reformjanak iitemtervében, azaz szélesiteni és
mélyiteni kell a makrogazdasagi feliigyeletet. A j6l mikodé GMU az Uni6 egésze szamara
fontos elénydket biztosit. A tizéves GMU-r6] sz616, 2008. majusi kozleményében” a Bizottsag
harom pillérre épiil6 ilitemtervet javasolt a GMU mikddésének javitdsara a gyorsan valtozéd
globalis kornyezet, az eldregedd népesség ¢€s az energiaval és az éghajlatvaltozéassal
kapcsolatos novekvo aggodalmak tiikrében. A belpolitikai litemterv célja a GMU
makrogazdasagi felligyeletének a koltségvetési politikdn talmutatoé kiterjesztése a makroszintii
pénziigyi stabilitds szempontjaira és a versenyképességi tendencidkra, a novekedést és
foglalkoztatast célzo lisszaboni stratégia keretében meghatdrozottak szerint, és a strukturalis
reformok jobb beépitése a GMU-n beliili altalanos politikai koordindcioba. Tovabbi célja a
koltségvetési politikai koordinacid mélyitése és a fokozott feliigyelet. A tizéves GMU
kiilpolitikai titemtervének célja az eurodvezet szerepének novelése a globalis gazdasagi
iranyitdsban. A valsag ravilagitott, hogy ezt a reformtervet kelld hatdrozottsaggal kell
végrehajtani.

A szélesebb korii makrogazdasdgi feliigyeletre siirgeté sziikség van a versenyképességi
kihivasra adott koordinalt politikai valasz osztonzése érdekében. Hatarozott és gyors
politikai intézkedéseket kell hozni, mivel a szerkezeti eltérések alddshatjdk az eurodvezet
kohézids képességét. Az ismétlodd figyelmeztetések ellenére az eurodvezeten beliili
egyensulytalansdgokat nem kezelték akkor, amikor a gazdasagi feltételek kedvezdek voltak.
A valsag most — a hazai kereslet 6sszeomldsa €s a meredeken névekvé munkanélkiiliség miatt
— a foly6 fizetési mérleg szigoru kiigazitasat teszi sziikségessé. Ez leginkdbb — de nem
kizarolag — a hidnnyal kiizdd orszagokban jellemz6, példaul Spanyolorszagban ¢s
frorszagban. Ezenkiviil elhizodas fenyegeti a versenyképességi tendencia kiegyensiilyozasat a
kovetkezé okok miatt: i. a valsdg globalis természete hatrdnyosan érinti az exportvezérelt
stratégiat; ii. az alacsonyabb potencidlis novekedés korlatozza a bér és koltség terén
felhalmozott eltérések kiegyenstlyozasara rendelkezésre all6 mozgasteret; iii. valamint, ha az
¢lénkiilés megszilardul, a gyenge novekedéssel jellemzett orszagok magasabb
realkamatldbakkal szembesiilhetnek az eurodvezet tobbi részéhez képest. A makrogazdasagi
feligyelet kiterjesztésére torekedve az eurocsoport 2008-ban megallapodott abban, hogy
rendszeresen feliilvizsgalja az eurodvezeten beliili versenyképességi tendencidkat és 0sztonzi
a tagallamokat a kiigazitast célzd intézkedések meghozataldra. Az eurodvezetben a karos
versenyképességi fejlemények okainak kezelése kozos érdekii iigy és az Ovezet kilépési
stratégidjanak szerves részét kell alkotnia.

A feliigyelet kiterjesztésének a pénziigyi piaci fejleményeket is magaban kellene foglalnia.
A maganszektor talzott eladdsodasa fenntarthatatlan gazdasagi tendencidkhoz vezetett. Az
ilyen pénziigyi egyensulytalansagokat korai szakaszban kell felismerni és kezelni. A tizéves
GMU-161 sz6l6 kozlemény kihangsulyozta, hogy a piaci integracidé — kiilondsen a pénziigyi
szolgaltatasoké — altalanossagban kedvezd a GMU szdmara, ha azonban nem kiséri megfeleld
szakpolitika, felerdsitheti a részt vevd orszagok kozotti kiilonbségeket. A valsag bizonyitja,
hogy a pénziigyi megrazkodtatasok milyen gyorsan stjthatnak le a realgazdasagra és milyen
erosek a visszacsatolasok. A makrogazdasagi feliigyeletnek az eurodvezeten beliili

»A tiz éves GMU — a gazdasagi és monetaris unio elso tiz évének sikerei és kihivasai” — A Bizottsag
koézleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak, a
Régidk Bizottsdganak és az Eurdpai Kozponti Banknak — COM(2008)238, 2008.5.7.
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versenyképesség alakulasara vald kiterjesztésén tulmenden Iétfontossdgunak tlinik az
eszkozarrobbanasok korai felismerése a koltségvetési €s kiilsd egyensulytalansagok késébbi
koltséges kiigazitdsanak megeldzése céljabol.

A fenntarthato dallamhaztartasok biztositasa érdekében célszerii mélyiteni a feliigyeletet. A
valsdg nyoman az alacsony ndvekedés és a novekvd adodssdg kombinacidja miatt az
allamhdaztartasok bizonytalan helyzetbe keriilhetnek, éppen amikor az eldregedés hatdsa is
kezd érvényesiilni. Ha a politika valtozatlan marad, az dllamaddssag az eurodvezetben 2014-
re varhatéan eléri a GDP 100 %-at. Az eurodvezetbeli mélyebb koltségvetési koordinacio
részeként hatarozott kotelezettségvallalasra van sziikség egy olyan koltségvetési stratégidhoz,
amely megfeleléen ki tudja egyensilyozni a stabilizdciés ¢és a fenntarthatdsagi
megfontolasokat, a Stabilitasi és Novekedési Paktummal Osszhangban. Az eurodvezet
pénziigyminiszterei 2009 juniusdban megallapodtak a 2010. évi allami koltségvetések
kialakitasara vonatkozo6 iranymutatasok kidolgozasanak feladatarol (a koltségvetések félidos
értékelése) annak érdekében, hogy az eurodvezet szamara egységes koltségvetési politikakat
biztositsanak. Konkrétan eldontotték, hogy amint tartos lesz az élénkiilés és a gazdasagi
visszaesés kockazata tovabb csokken, a koltségvetési politikdknak a konszolidacio felé kell
elmozdulniuk. Abban is megegyeztek, hogy a pénziigyi konszolidacio iitemének eltéronek
kell lennie az egyes orszagokban, figyelembe véve nemcsak az élénkiilés litemét, a
koltségvetési egyenleget ¢és az adossagszintet, hanem az eloregedéssel kapcsolatban
eldrejelzett koltségeket, a kiilsé egyensulyhianyt és a pénziigyi 4gazat kockézatait is.

A konszolidacionak fokoznia kell az allamhéztartdsok szinvonalat és meg kell allitania az
adossagnovekedést, mikdzben hozzajarul a hossza tavih ndvekedéshez a nem produktiv
kiadasok konszolidalasa és a gazdasag termelési kapacitdsanak novelésére iranyuld 6sztonzok
fokozésa révén. Ezen tilmenden a belfoldi koltségvetési kereteket meg kell erdsiteni és ugy
kell kialakitani, hogy a kedvezé iddszakokban jobban el0mozditsdk a hatékony
konszolidaciét. Osszességében a vélsagbol levont tanulsdg az, hogy a makrogazdasigi
feliigyeletnek a gazdasagi stratégidk kidolgozasanak sarokkoveként kell a fenntarthatosagra
tekintenie.

A megfontolt kilépési stratégiak lehetové tétele érdekében célszerii fokozni a politikak és a
tagallamok kozotti koordindaciot. A hiteles €és jol koordinalt kilépési stratégiak kiilondsen
lényegesek az eurodvezet szamdra, hogy biztosithatdo legyen a fenntarthatdé ndvekedés és
elkeriilhetd legyen az, hogy a potencialis ndvekedés alakuldsa szertedgazova valik a gazdasag
1jboli megerdsddésekor. A koordindcionak alapvetden a politikai irdnyok normalizalasanak
megfeleld 1dozitésére, iitemére és szakaszaira vonatkozd kézO0s megegyezés formajat kell
Oltenie. A  koltségvetési 0sztonzé ¢s vallalkozastdmogatd intézkedéseknek hiteles
koltségvetési konszolidacidval és strukturalisreform-tervekkel kisért esetleges visszavonasa
javitana az arstabilitasi kilatasokat és igy megkonnyitené a monetaris politika folytatdsat. A
pénziigyi helyredllitds gyors eldrehaladdsa 1étfontossagu lenne annak biztositasahoz, hogy a
banki rendszer ne fogja vissza az élénkiilést, és hogy a monetaris politika arstabilitasra
iranyul6 célkitlizése ne keriiljon ellentétbe a pénziigyi stabilitas célkitizésével. A legjobb
globalis eredmény elérése érdekében a differencidlt politikai valaszlépéseket be kell épiteni a
nemzeti kilépési stratégidkba. A lisszaboni stratégia keretében az eurodvezetre vonatkozd
tanacsi ajanlasokkal 6sszhangban eldrelépésre van sziikség a potencialis novekedést fokozo és
a megrazkodtatasokhoz valo alkalmazkodast megkonnyitd reformok végrehajtasa terén.

Az irdnyitds szempontjabol levont tanulsdgok. A valsag kihangsulyozta, hogy sziikség van az
euroOvezeti feliigyelet és iranyitas keretének megerdsitésére. A tizéves GMU-161 sz616 2008.
évi kozleményében a Bizottsdg mar kiemelte, hogy az eurodvezeti tagallamoknak
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egyértelmiibben ki kell fejezniiik politikai akaratukat és vezetd szerepliket, dsszehangolt
politikai fellépéss¢ alakitva kozos elképzeléseiket, valamint felhivast intézett a
tagallamokhoz, hogy teljes mértékben hasznaljak ki az eurocsoportot, mint észinte vitakra €s
hatarozott fellépésekre lehetdséget add politikai szervet. Az eurodvezet gazdasagi
iranyitasanak tovabbi javitasahoz a Lisszaboni Szerz6dés biztositja a sziikséges platformot. A
gazdasagpolitikak egyre szorosabb koordindciojanak kialakitasara iranyul6 igényt kiemelve a
Lisszaboni Szerzédéshez csatolt Uj jegyzokonyv hivatalosan elismeri az eurocsoportot €s
elnokét. A Lisszaboni Szerzddés megerdsiti a Bizottsagnak a GMU miikddésének
feliigyeletében betoltott szerepét is.

Az eurodvezet egyesitett erékkel befolydsolhatja a globdlis menetrendet. Az, hogy a G20-ak
a globalis gazdasagi €és pénziigyi irdnyitads reformjat 0sztonzd valasztott forumma fejlédik,
emeli a tétet az eurodvezet szdmara. A valsag nyoman a globalis gazdasag szembesiil azzal a
komoly kihivassal, amelyet a vildg legnagyobb gazdasagaiban a kiegyensulyozottabb ¢s
fenntarthatd novekedési palyara vald atallas kezelése jelent. E célbdl indokolt az IMF égisze
alatt a globalis feliigyelet fokozottabb szerepe. Ebben az Osszefliggésben az eurodvezetre
egyetlen gazdasagi egységként kell tekinteni, amelynek fontossdga az 10 tagok fokozatos
csatlakozasaval tovabb novekszik. Annak érdekében, hogy az eurodvezet vildgszinten
egységesen €s hatarozottan tudjon fellépni, meg kell erdsiteni az EU kiilsé képviseletét,
kiilonosen az IMF-en beliil. Most, hogy a kvotak és képviseletek reformjarol folyo vitdk
lendiiletet kaptak, elérkezett erre a megfeleld pillanat. Ezért a tizéves GMU-rol sz06l6
koézleményben egy éve meghirdetett bizottsagi iranyvonal idészertibb, mint valaha.
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