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Elészo

2010-ben indult a Szegedi Tudomanyegyetem Gazdak@gtinyi Karan, a Pénzlgyek és
Nemzetk6zi Gazdasagi Kapcsolatok Intézetében etgvée kutatds ,Az allam gazdasagi
szerepe a 2008-as vélsag tiikrében” cimmel. A ksi@fBAMOP-4.2.1/B-09/1/KONV-2010-
0005 azonositd szamu, ,Kutatéegyetemi Kivalosagizptint létrehozasa a Szegedi
Tudomanyegyetemen” ciimprojekt keretében valdsult meg az Eurdpai Unidogatasaval,
az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval.

Feltételeztik, hogy a 2008-ban vilaggazdasagiveb&dyesed pénziigyi és gazdasagi valsag
nyoman az allam gazdasagi szerepe valtozni fogllami szabalyozas és a piac hataskoére
moédosul. Optimistan azt is feltételeztik, hogy dakds végére mar annyira tallépink a
valsagon, hogy hosszabb tavra le tudunk vonni kézeetéseket. Azt ugyan hatarozottan
még ma sem allithatjuk, hogy tul vagyunk a valsagtmaz bizonyosan latszik, hogy tartos
kovetkezményekkel kell szamolni. Harom témaban We®dd vizsgalddni, a monetaris
politika, illetve a pénzpiaci folyamatok, a fiskdlpolitika és versenyszabélyozés teriletén, az
Eurdpai Unidra szoritkozva. Mar a kutatasi koncégddalakitasakor lathatdé volt, hogy az
Eurdpai Unidban a vélsag az ugynevezett kohéziggagokat sujtotta leginkabb, és nemcsak
az Uj, 2004 utan csatlakozott allamok tobbségéteimaa régieket, irorszagot, Gorégorszagot,
Portugdliat és Spanyolorszagot is. Ezért a kohéaészadgoknak kilonds figyelmet
szenteltink.

Ez a megkozelités arra is alkalmat adott, hogytatésba bevonjunk olyan hallgatdkat, akik
nemzetkdzi gazdasag és gazdalkodas mesterszakdtakarvalamint egy akkor még PhD
hallgatot, aki azéta mar tanarsegédként dolgozitézetinkben. A hallgatok kozos
szempontrendszer alapjan dolgoztak fel a gazdasg@igag lefolyasanak torténetét és a
valsagkezelési intézkedéséket a négy régi kohéé®skilenc posztszocialista uniés
tagallamban, azaz Magyarorszagot nem vettik beaatba. Ennek az volt az oka, hogy
esettanulmanyokat az intézeti kutatds hattérangkgémantuk, és az intézeti munkatarsak
sajat tanulmanyaikban kulon foglalkoztak Magyaraggal. A hallgatok a kutatasi
részeredmeényeketithelybeszélgetéseken mutattak be a kotet szetleskt ahol tanacsokat
kaptak a tovabbi munkahoz.

A végeredményt hasznositottuk az intézeti kutatdsloe Ugy gondoltuk, hogy a kari
miihelytanulmanyok sorozatadban is érdemes kozzé ténmanulmanykotet ets felében a
régi kohéziés orszagok kertlnek sorra, amelyeKala orszagok kbvetnek, utana jonnek a
visegradi orszagok, majd Szlovénia, Romania és 8isgBizunk benne, hogy az Eurdpai
Unio ujabban oly gyakran emlegetett periferialigioganak egy ilyen atfogd esettanulmany
sorozata kutatok szamara is szolgalhat hasznéadi@iékokkal.

Szeged, 2012. aprilis 10.

A szerkes#k



A kelta tigris bukdsa — okok és kdvetkezmények
UDVARI BEATA

frorszag az Eurdpai Kozosségek régi kohézios oeszégy jelenfs tamogatast kapott a

fejlettebb tagallamoktdl. Az 1990-es évek elejaeRén tapasztalt gyors uUtém

novekedésének és jeléntgazdasagi fejdésének kdszonlden ir csodaként és kelta
tigrisként emlegették teljesitményét. Ennek eller@@2008-as pénzlgyi valsag oOta jefsnt

visszaesésnek lehetlink szemtanui. A tanulmany eélj@k vizsgalata, hogy milyen
hattértényedk jatszottak szerepet irorszag nagyméftéécessziojaban, és hogyan, milyen
eszkdzokkel prébélja ezt kezelni a kormany.

Az elemzés kimutatja, hogy irorszagban a névekeei@snyugodott biztos alapokon: a
gazdasagi novekedés és a foglalkoztatottsag engslkatbvekyjovedelemmel és kereslettel
parosult, melyet az eurddvezeti tagsaggal egyiiit gdacsony kamatlab tetézett, igy a hitelek
és az ingatlanok irdnti kereslet megugrott. Az tteggiaci buborék kipukkanésa, valamint az
épivipar 6sszeomlasa épp a 2008-as pénzlgyi valsétty elészakra tehét ami tovabb
sulyosbitotta az ir gazdasag helyzetét.

Targyszavak: Irorszéag, ingatlanpiac, valsagkezdM§,
JEL kodok: GO1, H12

Fall of the Celtic Tiger — reasons and consequences
BEATA UDVARI

Ireland as an old cohesion country was eligibleigmificant assistance from the European
Communities, and owing to its high growth rates andnomic development in the 1990s, its
economic performance was known as the Irish miraclthe Celtic Tiger. In spite of these
facts, the country has experienced significant dawnsince the international financial crisis
of 2008. The main objective of this paper is tced®ine the factors leading to the Irish deep
recession, and to summarize how the country todsgndle this situation.

The analysis shows that the growth of the Irishnecoy was not sustainable: the
economic growth and the growing employment causglehn incomes and demand, and the
low interest rate owing to the Euro zone membershiptributed to the higher demand for
credits and houses. Bursting of the bubble on ¢la¢ estate market, and the collapse of the
construction sector happened yet before the intiema financial crisis of 2008, which
caused much deeper recession in the country.

Keywords: Ireland, real estate market, crisis mansnt, IMF
JEL: GO1, H12



1. Bevezetés

frorszag az Europai Unid egyik sikertorténete: gyile legszegényebb és leggyengébben
teljesitt orszagbhol az 1980-as évek masodik felében elitdiés az 1990-es években
kovetkezetesen véghezvitt gazdasagi stabilizacsosetormprogramjainak kdszonfieh a
2000-es évek elejére az EU legjobban teljesitszagava valt. A szakirodalom szerint
irorszag rendelkezett a legkedébb mutatokkal a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz valo
csatlakozaskor. Az 1990-es években gyors {itgazdasagi ndvekedést produkalt, ami miatt
méltan nevezték az orszadatita tigrisnek

Ezt a par éve még toretlennek latszostigist azonban derékba torte a 2007-ben indult
globalis pénzlgyi és gazdasagi valsag, amit joldiikaz, hogy a szigetorszag a legjobban
teljesitbdl a legrosszabbak kozé kerult. A szakirodalom tgiienegyutt kezeli a négy régi
kohéziés orszagot (Spanyolorszag, Portugdlia, Qisigg, irorszag), kiemelve, hogy
kozuliik frorszag a legnagyobb vesztese a globélisagnak. Hasonlé mértékisszaesést
csak a Balti allamok esetében tapasztalhatunk. iGakgy ftint, hogy Irorszag a sulyos
recesszid ellenére dnalldan, Kikegitség igénybevétele nélkil atvészeli a valsagpoP010
novemberében az Eurdpai Bizottsaghoz és a Nemzatktizalaphoz fordult tamogatasért.

Ebben a tanulmanyban azt vizsgaljuk meg, hogyen ténya¥k vezethetteln korabbi
mintaorszag és a kelet-eurdpai orszagok altal kedeBtpéldaként megjeléngazdasag sulyos
visszaeséshez, valamint kitérlink az orszag valzélflegtnek maodjara.ifAz els) rész az
1990-es években bekodvetkezett gazdasagided elemeit targyalja, kiemelve a gazdasagi
valsagot megéks problémakat. Ezutan részletezzik a valsag okaiinésk hatasait néhany
makrogazdasagi mutaté segitségével, majd ratérimélsagkezelés madjara, illetve az
Eurdpai Uniétél és a Nemzetkdzi Valutaalaptél kémogatasra.

2. A kelta tigris fejlodésének legfontosabb jellent

irorszag paratlan fejtlése az 1990-es évek masodik felében, valamint0a-86 évek ets
felében a kdzgazdaszok kiemelt érdelésére tett szert: rendkivil sok elemzés foglalktozo
az ir csoda okaival, annak adaptalhatésagaval. Kiell csak a szamunkra leglényegesebb
tanulmanyokat és a legfontosabb folyamatokat erkddjiiannak érdekében, hogy a &Bbi
eseményeket megeértsik.

2.1. Az egyik legsikeresebb kohézids orszag: deédréejlbdés mogotti tenyék

frorszag 1973-ben csatlakozott az Europai Gazdakégiosséghez: a Kozdsség egyik
leggyengébb allama volt, egyré jutd GDP-je alig érte el a kozosségi atlag Gizakekat.
Mindez azonban a 2000-es évek elejére megvaltozft: 8-10 szazalékos gazdasagi
novekedésével az egyré jutd GDP az ezredforduléra mar meghaladta a dgig atlagot
(Artner 2004a,Kovacs1999,Pogatsa2008). igy az orszag ,elnyerte” a kelta tigrisealazést
(az azsiai kis tigrisek analégiajara), illetve Bodaként emlegették teljesitményédz ir
novekedést gyakran a legjobb példanak tekintik, drogy hogyan lehet a globalizacié adta
lehetiségeket kihasznalnK{rby 2004). Az ir csoda elméleti hatterét tobben isgatak’ de
ennek elemzését most nialklk, és csak azokra a tén§k térink ki, amelyek
hozzajarulhattak a példatlan fajieshez.

Az Eurbpai K6zosségekhez valb csatlakozas dnmagadaneredményezte az orszag
felzarkdzasat a fejlettebb allamokho#t az 1980-as évek kbzepén az ir gazdasag rendkivil
rossz allapotban volt: allamis fenyegette az orszagakdvacs 1999). Széles tarsadalmi

1 Ma mar azt is elemzik, hogy ez a fejés mennyiben adaptalhaté a kézép-eurépai orszagokb
2 Az ir fejlsdés elméleti megkozelitésétasd részleteseiiirby (2004, 2010) tanulméanyait.
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egyetértéssel indult meg 1987-ben a valsagintézkedérsékelték a tarsasagi adot és
csokkentettek a kormanyzati kiadasokat (egészségimpnvedelmi, mefgazdasagi €s
lakdstamogatéasi koltségvetési csokkentés), amitbkésadbocsokkentésekkel igyekeztek
kompenzalni Barry 2004,Barry 2007,Gruber 2007, Kirby 2010,Kovacs1999). Mindezek
hatdsara az orszagban beindult a gazdasagi motor.

Az ir csoda okait elendztanulmanyok tébbsége a bejoamerikai tkét tekinti a
fejlédés alapjanak, aminek szerepét tovabb noveli agy hobke magas hozzaadott értiek
termelést hozott létre az orszagbakrtfer 2004b, Graber 2007, Kovacs 1999, Pogatsa
2008). Sokan fontos hatast tulajdonitanak az EurOpas csatlakozasnak i8érry 2007,
Nagy 1999, Gruber 2007). Ezt azzal indokoljak, hogy Dublinnak az Bltal tAmasztott —
relative szigoru — kovetelményekhez kellett alkalkoalnia, valamint az 1990-es évek elejére
létrejott eurdpai egységes piac a kulfoléke szamara rendkivil vonzova valt, amit tovabb
novelt az oktatdsban bekovetkezett latvanyos snaivemelkedésBarry 2007).

Az ir fejlodéshez mindemellett hozzajarult, hogy az EU-s smkat jo0l hivtak le és
hatékonyan hasznéltak fa4rry 2007,Gruber 2007), bar vannak olyan vélekedések is, hogy
ezeknek a GDP novekedésére és a konvergenciarargitakatasa meglehiten szerény
(Barry 2004, Ferreira és Vanhoudt 2004)° 1989 és 1999 kozétt az orszagba étkez
strukturdlis és kohézios forrasok évente az ir GDEzazalékat tették ki (csak Portugalia
rendelkezik hasonl6 aranyokkal). Felhasznalasuarokiegészi fejlesztésekkel jart (példaul
fizikai infrastruktira, oktatasfejlesztés), amely&ksbb a kuilféldi tke szamara meég
vonzoObba tették az orszagdafry 2004). Osszességében elfogadottnak tekifithet az
allaspont, hogy az ir novekedés kivlivezérelt — az exportnak, valamint a kulfoldkének
voltkiemelked szerepeArtner 2004a,Kovacs1999) — de ekdzben az orszag kids belé
adossagallomanya nem novekedgtiacs1999,Nagy1999).

Mindezek eredményeként az 1990-es években az irdagag novekedése
megkozelitette, egyes években meg is haladta azdPakekot, és a munkanélkiliség is
folyamatosan csokkent: az 1993-as 15,6 szazal@d6b-re 4,2 szazalékra olvadilby
2010). A kimagaslo novekedés eredményeképpen &graz EU legjobban teljesibrszagai
kozé kerllt: 2006-ra az egyre jutd GDP elérte az EU-s atlag 145 sz&zalékaiggsaz
orszag Luxemburg utan az EU masodik leggazdagadmallett Kirby 2010). A felzarkozas
olyan sikeres volt, hogy az irek néhany éve nettszbnélvedbdl nettd befizeikké valtak
(Gruber2008).

Osszességében az alabbi tédkejtszottak szerepet a szigetorszag gyors gazidasag
novekedésberD@laigh 2009,Ferreira ésVanhoudi2004,Ryan2011):

— megfeleb gazdasagi és fiskalis politika az 1980-as éveléngg

- az EU-tagsaggal jar6 kohéziés tamogatasok, valaaunti993-ra kialakult bels

piac;

— az EU-tagsag kovetkeztében szigoru koltségvetésikadfolytatasanak kényszere;

— alacsony, 12,5 szazalékos tarsasagi ado;

— angolul beszél és képzett, mitségi munkaé,

- rugalmas munkaérpiac;

- kalfoldi (elsssorban amerikaiyke bearamlasa;

— az 1960-as éveltt kezdidéen az ingyenes kdzépiskolai oktatas biztositasaleniki

szaméra,

- befektetés a fetoktatasba,

— é&llam altal vezérelt gazdasagi fejes; valamint

- a munkaltatok, kormany és szakszervezetek koziitislis partnerség megléte.

% Pogatsa(2008) ezzel nem ért egyet, az ir eps majdhogynem kizarélagos ténijének az amerikaiske megjelenését
tekinti.
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Megjegyzend, hogy példauMichael Casey az ir Kézponti Bank kdzgazdasz-eleijez
szerint a kelta tigris mitoszhoz a kormanyzatitg@nak, valamint a maganszektornak semmi
koze nincs, az irdatlan ndvekedést két tétyaknzta: az egyik a magas hozzaadott értéket és
technolégiat behoz6 amerikalke, a masik pedig a GMU-tagsag kovetkeztében kidglak
alacsony kamatszinK{rby 2010). Ezek pedig — ahogyan arra a kdveikben utalni fogunk
— jelents szerepet jatszottak az ir valsag elmélyulésében.

2.2. A kulféldi (amerikai)dke szerepe

irorszag a kulféldi dke kedvelt célpontjava valt, amit jelez az is, hagkilfoldi cégek az
ipari foglalkoztatottak kozel felét alkalmaztédRafry 2007), és a high-tech szektor is egyre
jelentbsebb foglalkoztatd. Az &6 részben utaltunk mar arra, hogy milyen téikez
jatszottak szerepet a kilféldbke tartds vonzasaban és megtartasdban, érdemist eze
klegeSZ|tve meég egyszer attekinteBa(ry 2007):
az EU-tagsag, Nyugat-Europa melletti Iét, angoad4gb kornyezet;
— alacsony, minddssze 12,5 szazalékos tarsasadi ado;
— az orszag iparfejlesztésekkel foglalkoz6 ugynoksélge (IDA — Industrial
Development Agency) tapasztalata az FDI-alapudejéesi stratégiakat illéen;
— atelekommunikacios infrastruktara migeége;
— az oktatasi rendszer, ami 8sszhangban volt az@ERé&stratégiajaval.

E tényedk alapjan felmertlhet a kérdés, hogy vajon miérnngnglia, Wales, vagy
akar Skocia lett az amerikabkie el$dleges célpontja, hiszen ott is angolul beszélnek,
valamint szintén EU-tagok voltak. Amivel irorszagnaultinacionalis vallalatokért folyo
versenyt megnyerte, az az alacsony tarsasagikitiar{ 2006). Erdekes az a megallapitas is,
hogy a hazai és a kilféldi tulajdona vallalatok @&tizcsak csekély verseny volt, hiszen a
kulfoldi véllalatok exportorientéltak, igy a ternpdacon nem alakult ki versenyhelyzet.
Emellett a hazai és a kilféldi vallalatok mas sasitban tevékenykedtek, és exportjuknak
mas-mas orszagok voltak a célpontj@alry 2004), igy kiszoritasi hatasrél nem lehet
beszélni.

3. A globalis valsag és irorszag

Az elmult néhany évben irorszag a tobbi régi kob€nirszaghoz (Portugélia, Spanyolorszag,
Gorogorszag) hasonldan mély gazdasagi recesszisb. dovabbi kozos vonas, hogy
irorszagban és Spanyolorszagban is ingatlanpialcorék alakult ki a medftt hitelezési
lehetségek miatt — még mist az amerikai valsag betrfizott volna Eurdpaba. igy
tulajdonképpen a gazdasagi vilagvalsag csak azautosepp volt a poharban, hiszen az
orszagban mar korabban is szamos nehézség, séliktyyengeség volt. A kovetk@izdben az

ir gazdasag problémait ismertetjik, egyrészt azagrkilfoldi tke miatti sebezhéségére,
masrészt az ingatlanpiaci buborékra 6sszpontosivafigyelmet. Ezutdn a 6bb
makrogazdasagi tendenciak bemutatasaval vilagituak ir valsag sulyossagara.

3.1. Az dsszeomlas jelei a globalis valsait el

A globélis valsag az Eurdpai Unié orszagaiban mas-mélyséd; mig irorszag és a Balti
allamok folyamatosan negativ rekordokat konyvetiekaddig masok kevésbé érezték meg a

4 Mig 2003-ban a tarsasagi ad6 irorszagban 12,5aksdxzolt, a nyugat-eurépai orszagokban 30 szazabélli mértékek
jellemzsek Barry 2004).

® CanalsésNouger(2007) tanulmanyukban Spanyolorszag és irorsaéaybnz6 képességét hasonlitotta dssze, és a flsoro
tényedk kialakitasat és fejlesztését javasoljak, hogyngpkorszag is vonzéva valjon a kiilfoldke szamara.
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kills sokkot Cameron2010). irorszag raadasul egy korabbi ,bezzeg-gfsiialis c$djére
mutat példat (bar ahogyan azoéta kiderllt, Gorogmisaz képest relative kevesebb
nehézséggel kell szembe néznie). Fontos kiemebuy ha valsag idején a legmélyebb
recesszidba sullygdorszagokat eleve strukturalis és egyéb gazdasabigmak jellemezték,
ami Irorszagban kulénosen latvanyos.

3.1.1. Az amerikaidke hatranyai és a nem kezelt problémak

A 2000-es évek eleje 6ta az ir csoda iranti leltésemellett méar olyan elemezések is
szulettek, amelyek a féfliés kockazatait, problémait mutatjak be. Az orsaagh001 utan a
novekedés megallni latszott, a korabbiddds megtort, a javuld mutaték romlé tendencidba
valtottak @rtner 2004a). Tovabba az ezredfordulon még mindig konpobpléma a gyenge
innovacio és az alacsony mértiekutatas-fejlesztés, az életszinvonal nem altaléd®s
igazsagos emelkedése, a foglalkoztat@silésének 2001 utani lassulasa, a bérszinvonalak
kozotti kuldonbség nbvekedése, valamint a még mifalan 16w szegénységAftner 2004a).

Ez utobbi annak kovetkezménye, hogy a gazdasagekedMést a tarsadalmi féglés ele
helyezték, igya nagymérték ndvekedésh kizarolag egy sk réteg profitélf mig mésok
marginalizalodasa tovabb folytatoddkiiby 2004, 2010Memery2001), az egyefitiensegek
fokozodtak. Mindezek miatt ezt azégrzakot nem lehet az ir gazdasag ,legjobb idejének”
nevezni Kirby 2010).

A 2000-es évek eleje Ota az ir gazdasagban {serititozas ment végbe. Koradbban az
orszag jelerits mértékben exportorientalt volt, ez azonban 20WI2Zoril atfordulta hazai
fogyasztason alapulé noOvekedéss&alamint az exportstruktira is atalakult: a
szolgéltatasexport ndvekedett jelentmértékben. Emellett a foglalkoztatasi szerkeszet i
valtozason ment keresztll: az ipari foglalkoztatottaranya csokkenni kezdett, ezzel
parhuzamosan viszont apitiparban jelenfs munkaef-novekedésnent végbe. 2006-ra
mar az 6sszes foglalkoztatott 13,2 szdzaléka dotgyebben az agazatban. Az ezredforduld
Ota ahitelekl finanszirozott bels kereslet volt a ndvekedés motoga egészséges export
helyett (lasd negativ fizetési mérleg-egyenlegtikk 1. 4bra), ami pedig hosszu tavon nem
fenntarthato Kirby 2010).

1. AbraAz export és a hazai kereslet alakulasa, 2001-2B0P %-aban)
105

100 \
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Export Hazai kereslet
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Forras. Eurostat (2011) adatai alapjan sajat szerkesztés

A bearamlo kulfoldi éke ardnya az ir GDP-ben az 1990-es 2,2 szazal&aol
ezredforduldig 49,2 szazalékréatn(Kirby 2010). A kulfoldi tke kiemelked szerepét jelzi az
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is, hogy jelents az eltérés az orszag GDP és GNI adatai kozoébf2). A két mutatészam
kozotti kilénbség az 1990-es évek kbozepe oOta folyasan 6, 1995-ben haladta meg a 10
szazalékot, majd 2002-ben volt a csucspont: ekkdr egy bre juto GDP 20 szazalékkal volt
magasabb az egyre jutd GNI-nal. Mindez azt jelenti, hogy — mivelGIDP a magasabb érték
— a multinaciondlis cégek profitjukat repatrialf#irby 2004, 2010).

2. abraAz egy Bre jutd GDP és GNI alakulasa Irorszagban, 1990-Z0®D)
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Forras: UN (2011) adatai alapjan sajat szerkesztés

A gazdasagi ndvekedés kivilivezéreltsége nem kedveaz orszag szamara, hiszen az
amerikai tke alapveten enklavé-széen van jelen a gazdasagban, és csak kis mértékben
épitett bel§ forrasokra Artner 2004a). A gazdasag dualis szerkézétvalt: a multinacionalis
vallalatok jelents szerepet jatszottak abban, hogy az ir mudkaenésége €s mennyisége
javult, azonban a legtdbb ir véllalkozas kicsi ndéralacsony teljesitménnyel, relative kevés
kutatas-fejlesztési raforditassal és alacsony évgv@Kirby 2010). Az ezredforduldn kialakult
an. dot-com valsag sem kedvezett a szigetorszagnéikebearamlas lelassult, kiiléndsen az
IT-szektorban, ami pedig az ir FDI fontos célponi@lt (Ryan 2011). A kulféldi tke
frorszagban nem teremtett egyensypyitidlagos jovedelmed csak kevesen részesiijtakni
hozzajarult a gazdagok és szegények kozotti szekadgllésehez.

3.1.2. Gyors novekedés és GMU-tagsag: ingatlanpiamdrék

Bar az ebz6 fejezetben utaltunk arra, hogy az EurOpai Unibatlakozas, valamint a
Gazdaséagi és Monetaris Unibdbeli tagsaggal jaréosziglents mértékben hozzajarult az
orszag kiemelketl eredményeihez, de a helyzetet tovabb vizsgalvhatigk ennek
visszassagait is.

1987-ben az ir kormany megfdélelgazdasagpolitikakai |épéseket tett ugyan a
versenyképesség javitdsa érdekében, de a kormayelfien kivil hagyta, hogy a
nagymeértelkl novekedes (a kozlekedésfejlesztés kivanalmai tf)algatlanpiaci igényeket is
tamasztani fog Mlemery 2001). A megnotvekedett bérek és a cstkkerunkanélkiliség
kézenfek¥ magyarazatai az ingatlanok iranti keresletnovekeelé, ami végul az ingatlanok
aranak gyors emelkedéséhez vezetett, ezzel is jaozlza az ingatlanarak koruli buborék
kialakulasahoz (3. abra).
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3. dbraAz ingatlanpiaci boomhoz vezetényesk Irorszagban
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Forras. sajat szerkesztés

Mindezek mellett a GMU-tagsag is hatassal volt az ingatlanpiaci brddo
kialakulasara és tovabbi novekedéséfilemery 2001). A konvergencia kritériumok
teljesitése érdekében jeléstkamatcsokkentés tortént irorszagban: az 1998tesnberi 6,19
szazalékrol decemberre 3 szazalékra csOkkentettddanaatot. Ennek kovetkeztében a
jelzaloghitelek  sokkal = kedvébbek lettek, ami az ingatlanpiaci helyzet
fenntarthatatlansagahoz vezet&tineron2010,Hardiman 2010, Memery2001), hiszen az
ingatlanarak novekedésének megallitasa érdekébdn Kiizponti Banknak éppen kamatot
kellett volna emelnie. Raadasul az addzasi rendszdvezményekkel is ingatlan tartdsara
0sztonozte a lakossag@4laigh 2009, OECD 2009), ami a kinalatot csokkentve elmelte az
arakat. Néhany éve torténtek ugyan valtozasok §o€lélvi 200 eurds illetéket vezettek be a
masodik otthonokra), azonban még mindig vannak itdagjan problémak@ECD 2009). A
keresletet novelte a kdzszféra béreinek 59 szarmlékneléselalaigh 2009). Mindennek
hataséara tiz év alatt kozel 300 szazalékkal emtdked lakasarak. A csucsév 2006 volt,
amikor az ingatlanok nominalis ara a 2000-es éttglajara emelkedett (4. abra).

4. abraAz ingatlanarak alakulasa, 1995-2008 (2000 = 100%)
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Forras. OECD (2009) adatai alapjan sajat szerkesztés
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Az ingatlanpiac kiteljesedése és burjanzasa figgiélimeg az 5. abran. Nagyjabdl tiz év
alatt ot szazalékponttabtt az ingatlanbefektetések aranya a GDP-ben, é6-20@z ilyen
jellegi befektetések mar az ir gazdasag 14 szazalékék tkit ami az eurdpai atlag
haromszorosaD@laigh 2009, OECD 2009). Ertékilk pedig nyolcrol 24 milliard euréra
emelkedett 1995 és 2006 kozott. Mindennek kovedkesrt az allami bevételek fliggése az
epivipari tevékenységeét erostdott Bergin et al. 2010Hardiman 2010), annal is inkabb,
mert a jovedelmi addkat csokkentették. igy nem eyggl hogy az ingatlanbuborék
kipukkadasa a koltségvetési bevételek 6sszeomlasaretett.

5. dbralngatlanbefektetések alakuldsa,1995-2008
(milliard eurd, illetve a GDP szazalékaban)
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Forras. OECD (2009) adatai alapjan sajat szerkesztés

Az ingatlanpiaci buborék negativ hatasai az aldizsia foglalhatok ossze. irorszag
versenyképessége folyamatosan romlott. Az ingatkder a GNP 15 szazalékat érte el
2006-ra, de az épipar kiszorult a gazdasag tradable szektorabdlépiipari kibocsatas
jelents nbvekedése a gazdasagon bellli forraselosztagitmgatasat igényelte: névelték a
tényedk iranti kereslet a tradable szektorb&eiginet al. 2010).

Mindennek kovetkeztében a munkanélkliségi rateékétlatt megharomszorozoédott: a
2007-es 4 szazalékrol 2009-re 12,5 szazalékra eadhetk Hardiman 2010), vagyis
irorszagban a valsag korabban elkikitt (Cameron2010). A munkanélkiiliek magas aranya
tovabb rontotta az orszadg amugy sem kedveelyzetét: a joléti szolgaltatasok irant
megnodvekedett kereslet felduzzasztotta a koltségivetieficitet, amit a valsagkesel
csomagok csak tovabb noveltek. 2000-2007 kozdaghdn tobblettel zart az ir kdltségvetes.
Ez 2009-ben tébb mint 12 szazalékos hianyra valBstgin et al. 2010), ami Gorégorszag
utan a masodik legrosszabb mutato volt az eurddeedeltl Hardiman2010).

A GMU-tagsag azonban nem csak az ingatlanpiaci tékbdkialakuldsaban és
fennmaradaséaban jatszott szerepet. irorszag ewrfetivtagsaga és a kozos valuta kezdeti
gyengélkedése az ir exportra j6 hatassal voltownismegdragitotta az Egyesilt Kiralysagbol
erked importot, ami noveky inflaciohoz vezetett. Az Eurdpai Kozponti Bank EC
kamatemelései sem tettek jot az orszagnak. Mar08-26 évek elején megjelentek olyan
vélemények, hogy az emelkettamatlabak miatt kétségessé valhat a hitelek afgstése
(Memery2001). Az ir kormany azonban ebben adsihkban nem hasznalta ki a fiskélis
eszk6zok (adok, illetekek) adta letwdgeket, hogy helyrebillentse az ingatlanpiac
egyensulyatNlemery2001).
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frorszag sllyos gazdasagi valsagahat harom tényesre vezetheét vissza: a
kilkereskedelemben, a pénzlgyi szektorban, valaamimbgatlanpiacon kialakult sokkokra
(Bergin et al. 2010,Kanda 2010). Ezek kozul a kilkereskedelem és a pénz&ggktor
valsaga szorosan dsszefligg a globalis valsaggahgalanpiac gondjai azonban &srban
hazai adottsagok kovetkeztében alakultak ki. Azailagpiaci és a vilAggazdasagi valsag
sajatos kombinacioja pedig jeléat mértékben hatott a munkéerés a dkeallomanyra
frorszagban, ami jelets mértékben hozzjarult a kibocsatas csokkenés@eegin et al.
2010). Vannak azonban olyan vélekedések is, hogyr dejlemények az eurdpai valsag
kivaltd okanak tekinthék. Cameron(2010) egyérteliten és nyiltan megfogalmazza azt,
hogy az eurdpai valsaghullamot az ir és a spanyol dmédiri és ingatlanpiaci 6sszeomlas
inditotta el 2007-beramit 2008-2009-ben egyre tobb orszag valsagaté&tive

Az OECD elemzése szerinDECD 2009) a noévekyy munkanélkiliség és a cstkken
bérek kovetkeztében az addéssag komoly terhet rékessag nagy részére. Ezt alacsony
kamatokkal lehetett volna kezelni, viszont az EC&hatéan tovabb emeli a kamatot.
Raadasul a visszafizetehdelzalog-hitel a valsdg idején méar meghaladta ragatianok
ertéket, ami ellenérdekeltséget teremt az adogstagzteésében.

3.2. A valsag makrogazdasagi kovetkezményei

A globdlis valsag irorszagi hatasait az ezredfarduhni 10 év dbb makrogazdasagi adati
alapjan ismertetjuk (1. tablazat). Az ir gazdasa@0®0-es évek elején még jelémt
novekedést produkalt, és kedezmakrogazdasagi mutatokkal rendelkezett. A
foglalkoztatottsagi szint 2007-re méar kdzel 70 sz volt, amit alacsony sziitot szazalék
alatti munkanélkiliség kisért. Az allamadossag ksik tendencidju volt. Az ipar
kibocsatasa is folyamatosamuiilt, bar a 2000-es évek elején tapasztalt jgkemhérték
novekedés néhany év alatt lelassult. Azégpér egészen 2006-ig ndvektendenciajua, 2007-
ben azonban mar jeldist mérték a visszaesés. Mindezzel parhuzamosan a koltségaeté
ezredfordul6 els éveiben szufficites volt.

1. tablazatirorszag fontosabb makrogazdasagi mutatéinak Ea&u2000-2009

2000 | 2001| 2002] 2004 200k 20d5s 2006 2do7 2008  2poo9
GDP/é % 769 | 40a| a46| 245 259 a2k 3d3 308 -alo7 714,
novekedése
GDP % 024 | 579| 643 451 470 63F 5741 603 -2|26 101,
novekedése
Foglalkozta- % 652 | 658| 655| 655 663 675 687 692 676 618
tottsagl rata
Mu,n|_<a[1elku- % 42 3.9 4,5 4.6 45 4.4 4,5 4.4 6,8 119
liségi rata
Allamadéssag | GDP %-a| 37,8 356 324 31, 207 2714 248 260 344655
Koltsegvetesi | Gppoga| 48| 09| -03 04 14 14 29 op 43 -1ha
hiany
Inflacio % 53 | 40| 47| 40| 23| 22 27 24 31 -7
lpari termelés | el6z6 €v=1 1, 57 | 1000 828 564 122 394 348 5l6 217 484,
valtozasa 100%
Epitéipar 2005= 1 65 11| 67,32| 687 7261 91.d2 100p2 10489 89,32.926| 40,00
alakulasa 100%

Forras: Eurostat (2011), UNCTAD (2011)

Bar a legtdbb makrogazdasagi mutatdo esetében gslemegativ valtozast 2003t
2008-ra lathatunk, az éflipari termelés alakulasa figyelemre mélt6. 2007-laeszektor
teljesitménye a 2005-0s eredmény 90 szazalékaédenel, majd a kovetkéxét évben még
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tovabb esett, és 2009-ben a 2005-0s teljesitméngzd@alékara esett vissza. Mindé&bb
lathaté az ingatlanpiaci buborék kipukkanasa, égaaelddik, hogy az ir gazdasagban mar
hamarabb elkeZditek a problémék, mint ahogy az amerikai jelzalagpivalsag hatasai
begyiiriiztek volna Eurépaba és irorszagba.

A valsag kovetkeztében pedig mélyebb recesszidhidltkaz orszag, hiszen az
exportorientalt gazdasagra negativan hatott aékiitsnyezet megtorpanasa. A gazdasagi
novekedés visszésbe valtott, cstkkent a foglalkéztadtt a munkanélkiliség. Ennek
kezelése és a kormanyzati mi@msomagok kodvetkeztében a koéltségvetés deficitedhe és
2010-ben a GDP 31,7 szazalékat is elérhddiF(2011). A koltségvetési hiany 2009-re
meghaladta a GDP 14 szazalékat, ezért irorszag glleott deficit-eljaras indult. A hiany
mérséklésére 2015-ig kapott haladékot az orszagll&naz allamaddssag is hagymértékben
megrétt. Egy 2009-es IMF-tanulmany szerint az ir adoss&gDP szazalékaban minddssze
23,6 szazalék volt, és 2012-ben 23,2 szazalékraitztfak. A valsag kovetkeztében valtoztak
az ebrejelzések: 2009-re 59,9, mig 2014-re 82,2 szaatlgheztek are (Horton-Kumar
Mauro 2009). De a frissebb prognézisok 2010-re — részenj hitelfelvételek nyoman,
amire a 4.2. fejezetben visszatériink — 94,5 szZéasldllamadossaggal szamolndki
2011). Mindemellett irorszag versenyképessége 8-28Gvek eleje 6ta csokkent, és az orzag
hitelképessége is romlott: 2009 aprilishban ehedtzta nemzetkdzi AAA-s hitelezési
besorolasat§alaigh 2009). A versenyképesség romlasa kovetkeztébaeretsi mérleg is
kedvedtlenul alakult — a 2003-as tobblétl2006-ra 3 szazalékos deficit leB€rgin et al.
2010).

6. abraA GDP és a munkanélkiiliség valtozasa az EU taggasizan
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A gazdasag visszaesése €és a munkanélkiiliség né@sekathpjan irorszag az Eurdpai
Union belil a leggyengébbek kozé tartozik: a GDR #zazalékkal csokkent, a
munkanélkuliség 2009. mésodik negyedében meghadatitaszizalékot (6. abra). Rosszabb
eredményeket csak a harom balti allam mutat, #le®panyolorszag produkalt még
frorszaghoz hasonlo visszaesést.

Az ir kormany a kedvéilen folyamatok megallitasara, illetve a helyzetgoidasara
kilénb6d megszoritasokat rendelt el. A kdvetkllzen az orsz4g valsagra adott vélaszéat
tekintjuk at.

4. [rorszéag valsagra adott valasza

A versenyképesség javitdsa a valuta leértékeléséegjoldhatd lenne, viszont ez egy
monetéaris uniéban nem megvalosithaté. igy a megaddéaehet, ha a munkabérek és egyéb
hazai koltségek a versenytarsakhoz képest csokkergy tinik, hogy a kodzszféraban
bekdvetkezett nominalbér csokkenése a maganszaktiskfolytatédik Bergin et al. 2010).

A kovetkedkben azokat az intézkedéseket tekintjuk at, amelyak ir kormany a gazdasagi
recesszio mérséklésére, valamint az ingatlanpilgyca@dliitasara hozott.

4.1. A korai intézkedések

Az ingatlanpiaci buborék kezelésére mar az ezrddférkérnyékén is tértént kormanyzati
intézkedés, ezéalaigh (2009) ésMemery(2001) megallapitasa, hogy a kormany nem tett
semmit, igy 6nmagaban nem igaz. Az alabbiak emiKhdtaz intézkedések k6zUDECD
2009):

- 1998 és 2001 kozott jeléien megvaltozott az ingatlanad6zéds szabalyozasa,
valamint az illetékek kivetése. Szigoritottak ablkativezmények jogosultsagi korét
is. Igy a negativ ingatlanpiaci folyamatokat sikekissitani.

- 2001-ben megtakaritasok novelését Osziorrogramot vezettek be annak
erdekében, hogy a fogyasztasi kiadasok csokkenjenek

— 2001 &prilisédban feldllitottak a Nemzeti Nyugdipadt (National Pension Reserve
Fund), melynek kovetkeztében a megtakaritdsok reiltek. Emellett az alapban
lévé pénzmennyiség is hozzajarult a pénziigyi valsaglésehez.

A megszorito intézkedések ennek ellenére nem tueltaksulyozni a névek hazai
egyensulyhianyokat, valamint az ir gazdasagi észptizi hatasokat, amelyek befolyasoltak
az orszag ingatlanpiacatOECD 2009). A megszoritasok sikertelenek voltak, hiszen
részteruleteket érintettek, rovidsidvra tervezték és csak akkor vezették be azokakoa a
hitelezési ciklus mar éngerjeégt valt.

4.2. A kiadott intézkedéscsomag

Az ir kormany 2008 szeptembeikttorekedett a pénzlgyi valsag negativ hatasainak
tompitasara, és élsorban a pénzigyi szektorba avatkozott be. A koymikerdetben a
betétek biztositasara vallalt kotelezettséget: &ag) altalanos garanciat nyujtott az dsszes
letétre. 2009 elején bejelentették az dkésitéstés az allamositast. 2009 4prilisdban
dontottek a National Asset Management Agency (NAM@lallitasarol, amely az érintett
bankoktdl ©6sszesen 80 milliard eurd értékben véagaromeg a hiteleket, és
allamkotvenyekkel fizet erte. A NAMA-felallitasar@zolo térvényt 2009 novemberében
fogadtak el, majd 2010 mérciusaban kKafitt meg a hitelek atutalasBerginet al. 2010).
2009-6l kezdve mar nem csak a bankszektorra terjedtekrkiegszoritd intézkedések:
az ir kormany tébb drasztikus koltségvetési eszk$zbevetett. Az OECD javasolta az
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adorendszer reformjat (ésorban a jovedelemadét fidkt korének Bvitését és a korabban
bevezetett illetékek beépitését a jovedelemaddadgmint a kdzkiadasok kiegyensulyozasa
érdekében a beruhazasok csokkentését és a szdd#lisok adoztatasatOECD 2009).
Mindezek alapjan az adobevételek névekedtek (5,8iami eurdval), a dkekiadasok
csokkentek (1,5 milliard euréval), a folyd kiadasisk mérsékidtek (6 milliard eurdval)
(Berginet al. 2010). Ebben az évben az irek még abbaéngedtek, hogy az orszag 2014-
re vissza tud allni a norméalis kerékvagasba, ey negn fogjdk Gorogorszaghoz hasonlitani,
mert kulonbséget tesznek az ir és a PIGS (Porayg&laszorszag, Goérogorszag és
Spanyolorszag) orszagok valsagkezelési kapacit&saitt (Hardiman 2010). Az orszag
végil az Eurdpai Bizottsaggal egyeztetve egy 2@1ié+itd stabilitdsi programot fogadott el.

A 2009-es intézkedések sikertelensége utan 2016nmmoerében az ir kormany Gjabb
megszoritd csomagot adott kirgket és piacokat2010), amelynek kozponti eleme a
koltségvetési hiany csokkentése 15 milliard eurdEdBl 10 millidrd eurd a kiadasok
visszafogasabol, mig otmilliard a bevételek novékéthl (adoemelés, 0j adok kivetése)
szarmazik. A koltségvetés helyredllitasa érdekélsekkentették a minimalbért, a személyi
jovedelemadd ala ésjovedelem alsé szintjét, a szocialis kiadasokaizigazgatasban
dolgozok 1étszamat és bérét, emelték az AFA-t,malavagyonadét vezettek Bed tarsasagi
adot viszont nem emelték: az 12,5 szazalék mardtl980-as évek kdzepén bevezetett
megszoritd intézkedéseékt eltérben most nincs tarsadalmi egyetértés: az orszagban
(els’sorban advarosban) szamos tiintetés volt a megszoritasak elle

Itt érdemes megemliteni Bergin és szerdtarsai (2009, 2010) altal készitett kulénféle
szcenariokat Irorszag kilabaldsara. Elemzésik a0-2015 kozotti éveket fogja at.
Vizsgalatukat az in. HERMES makrodkonémiai modefjitségével végezték el, és igy mas
megkozelitésben elemezték a folyamatokat, mint wlaagjaz Eurdpai Bizottsag tette. Kétféle
variaciot teszteltek: az egyik magas novekedésaelmasik alacsonnyal szamolt. A
modszertani kilénbség miatt a sZdranas eredményt kaptak, mint az Eurdpai Bizottsag a
sajat modszerével: meglatasuk szerint hosszu tiwmszag jol jon ki a valsagboél, mig az EB
alacsonyabb novekedési Gtemet és magasabb munlibsEdik ratat josol az orszagnak. Ha
az ir gazdasag ugyanolyan rugalmasan viselkedik amogy tette a mualtban, akkor 2012-15
kozott felgyorsulhat a novekedés. Emellett, ha amiémyzat fiskalis konszolidacioja a
terveknek megfeléen megvalosul, akkor a kéltségvetési hiany és wkisiralis problémak
nagyrészt eltnnek. Osszességében a kibocsatas vesztesége g hatsgara nagyjabol a
GDP 15 sz4zaléka lehet.

A relative kedved és optimista megkozelités ellenére az ir adossd® 2itolséd
negyedéveben tovablsth, ami az eur6zéna mas periférikus térségére széhgt jelentett.
Ennek oka az ir bankrendszer mérete, valamint 46l elakado, allami szektort éridit
kockézat. A 2008. szeptemberi tAmogatasok ellesie bankok tovabbra is az eurdpai és a
hazai koézponti bank finanszirozasatol fliggtek. Agzagot a hitelmidsitok folyamatosan
leértékelték, és egyre kockazatosabbnak talaB&k=(2011). Mindez direvetitette, hogy az
orszagnak kutspénzugyi forrasokat kell igénybe vennie.

4.3. Az EU és a Nemzetkdzi Valutalap (IMF) altaljtott menficsomag

Az ir kormany 2010. november 22-én jelezte igéiBldts és IMF-tamogatas iraritéket és
piacokat2010), amelyet 2010. november 28-an fogadott &€@DFIN. A menicsomag 85
milliard euro értél, ami az ir GDP 52 szazalékaval egyezik meg, észaihunios és IMF-
tamogatasok mellett brit, svéd és dan hitelekk&iegészil (MF 2011 és 2. tablazat). igy a

6 Ezek teljes mértékig megfelelnek az OECD orszadadmyaban foglaltaknak, hiszen az ad6zék kérénéesitését
javasoltak, ha a kormany nem akar ad6t em@&D 2009).
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67,5 milliard eurd értékkilss tamogatas kétharmada (6sszesen 45 milliard eaténilyen
formaban az Eurdpai Uniobdl szarmazik.

2. tablazatAz irorszagnak nyujtott mefitsomag sszetétele
(milliard eurad)

Osszeg
Tamogatas szarmazasa
ir kormany 17,5
IMF 22,5
Eurdpai Pénzigyi Stabilitdsi Mechanizmus 22,5
Eurdpai Pénzilgyi Stabilitasi Eszk6z 17,7
Egyesult Kiralysag 3,8
Svédorszag 0,6
Dania 0,4
Lehivas
Bankok Ujratkésitése 10,0
Rendkivili tartalékalap a bankszektor szamara 25,0
Allami pénziigyi sziikséglet 50,0
Osszesen 85,0

Forras. BDE (2011), 2. o.

A hitel feltétele - Gérbgorszaghoz hasonléan - legsoméves program elfogadasa volt,
amelyben a forrasok felhasznalasanak teruleteiteighataroztak. Az ir kormanytél szarmazo
forrast, kil$ tAmogatéssal is kiegészitve a bankrendszer watgEset célzo intézkedésekre
forditjak: 10 millidrd eurdt a pénuintézetek &késitésere, 25 milliard eurdt pedig a
bankszektor készenléti tartalékainak mégiésére. Ezzel parhuzamosan az ir Nemzeti Bank
8 szazalekrol 10,5 szazalékra emeltedkemegfelelési ratat, amit harom bank esetében
(Allied Irish Banks, Bank of Ireland, Educationaliiling Society) még magasabban, 12
szazalékban hataroztak m&pE 2011).

A kils6 tdmogatasbol tovabbi 50 millird eurdt a koltséésie konszolidacios terv
jegyében a fiskalis fenntarthatosag helyredlligs@rdithatnak. irorszagnak 2015-ig kell
megszlntetnie a talzott deficitet. A haroméves mpdpan emellett ndvekedésorientalt
reformok végrehajtasat isc@anyoztak, el§sorban a munkaépiacon.

A pénziigyi segitség célja Irorszag kimentése mellgthogy megallitsék az eurdovezet
periférikus allamainak tovabbi féréseét, elkeriljek a portugal és spanyol rdestmagok
kiutalasat BDE 2011,ireket és piacoka2010).

Az IMF 2011. februari kézleménye szerintME 2011) irorszag j6 uton halad a
recessziobol valo kilabalas felé. Ennek oka az ekpétasok javulasa, igy az orszag ujra
exportvezeérelt novekedésre allhat ra. Az dkasitéssel a bankszektorban kedvez
folyamatok indultak el, és a koltségvetési hiang Isfektetett célok szerint alakul. A kedéez
kilatasok és a fegyelmezett kiigazitas ellenérecamdy’s amerikai hitelmiésits intézet 2011.
aprilis, majd 2011. jalius elején lendisitette az ir adéssagotsstdr a magasabb kockazattal
bird junk, azutan &dvli (spekulativ) kategodriaba sorolta — ebben azonjeenEs) szerepe
lehet az eurdzona aldatlan allapotanakBarfoso: érthetetler?011, irorszag az eur6zéna
2011). irorszag dsszességében Portugalianal maekdab gazdasagi helyzetet mutat a 2011
méasodik negyedévében produkalt 1,6 szazalékos edeskvel, holott a szigetorszagot
mélyebben érintette a valsaggddyNorman2011,Tseng2011). Mindezt, illetve az orszag
jové évi deficitcéljat azonban az eur6zona valsagaktherésrheti ReddyNorman2011). igy
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frorszag jovbeli helyzete nagymértékben fiigg a tobbi eurooveagorszag teljesitményibt
kockazatatol.

5. Osszefoglalas

A tanulmany irorszag gazdasagi visszaesése mogighizodo sajatossagokat tekintette at:
milyen ténye#k és folyamatok jarultak hozza az orszag mély geagiavalsagahoz? Csak az
amerikai valsag dirtizott be, amelyre nem volt felkésziilve , vagy emélyebb gondok is
szerepet jatszottak? A teljes folyamat megértédekében roéviden kitértiink az 1980-90-es
evek esemeényeire is. Az ir kormany az 1980-as éwesodik felében jeleéis megszorito és
stabilizal6 intézkedéseket vezetett be, hogy me¢geenz orszagot az allanddssl. Az
akkori Iépéssorozat, valamint az amerikdiet megjelenése megteremtette az alapot az orszag
gazdasagi névekedéséhez, amelyet igy méltan né&vedta tigrisnek.

A hihetetlen mérték és latvanyos novekedésnek viszont negativ kdvet&naye volt a
novekw foglalkoztatds és bérek, valamint a kedvezitelfelvételi lehefiségek miatt
novekedett az ingatlanpiaci kereslet. A kedvéutelezéshez az (eurd6zdna-tagsag miatti)
alacsony kamatlab is hozzgjarult, de az addkedveyekéis eésitették. Az ingatlanpiaci
boom kedvezett ugyan az épfiarnak, viszont felnyomta az ingatlanok arat, étva az
ingatlanpiaci bubrékot. Ennek kipukkadasa utanteldk bedlési aranya étt, emelkedett a
munkanélkilliség, ezzel a szocialis ellatas irditt a kereslet. igy a koltségvetési bevételek
csokkentek, a hidny emelkedett. Ezt a folyamatobsszkor érkek globdlis valsag tovabb
rontotta: az exportorientalt ir gazdasagjtetirtelen bezarultak a lelietegek.

Az ir kormény tobb intézkedésekkel probalta a neégeket kezelni — sikertelendl.
Ennek kovetkeztében 2010 novemberében eurdpai,utigise IMF-tamogatast kért. igy a
korabbi mintaorszag elvesztette régi fényét, ésmaér tekintenek ra kovetehigéldaként.

Magyarorszag szamara tanulsagként mindenképpen ogwgfazhaté az, hogy a
strukturdlis gyengeségek megoldatlansaga hosszabhb visszait. Az euré bevezetése utan
pedig érdemes figyelni a kamatok alakulasat, ekssgjiesetén mas koltségvetési eszkdzzel,
allami beavatkozassal meg kelbzhi a buborékok kialakulasat.
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A gOrog valsag — az eurdéovezet dramdja
CSANKOVSZKI KATA — MEZO JULIA

A jelenlegi g6rog valsag — bar a globalis pénziggisaggal egy idben bontakozott ki —
legfsképpen tartds és kronikus bé&lgroblémakbol ered. Ezeket egészitette ki askiddsag
negativ hatasa, mely kezdetben indirekt volt, éslyha gérdog gazdasag gyengeségei, a
nagy strukturalis egyensulytalansagok tovabdséettek. Gorogorszag emellett driasi fizetési
mérleg hianyban is szenved, ami az eur6 bevezatésendvekedett meg igazan. A nagy
koltségvetési hiany — a tobb éves gyors gazdasagikedés ellenére — tovabbi jele volt a
szerkezeti gyengeségeknek.

Gorogorszag helyzete lathatéan fenntarthatatlag,dg orszag tragédija varhato6 volt, ahol
a valsag kialakulasara sok jel utalt, és ahol aekégoran szamos korrekcios lefsgiget
elszalasztott a gorog vezetés. A tanulmanyselban ezekre a problémakra mutat rd,
valamint a valsag kezelésének eddigi Iépéseit tetner

Targyszavak: Gorogorszag, globalis valsag, versépgkség
JEL kodok: GO1, H12

The Greek crisis — drama of the euro area
KATA CSANKOVSZKI — JULIA MEZO

The current Greek crisis springs mainly from peesis and chronic internal problems —
although evolved parallel to the global financiailsis. The initial negative effects of the
global economic crisis were indirect, triggeredtbg weaknesses of the country arose from
the enormous structural imbalances. The Greek egpnalso experiences an enormous
current account deficit, which expanded stronglerathe adoption of the euro. In spite of
several years of rapid growth, the huge budgetiefias an additional sign of the structural
weaknesses.

Greece’s circumstances were clearly unsustainables the Greek crisis was an
expectable tragedy where there were several signa fpossible serious crisis and many
missed opportunities to handle the problems as. wak study concerns with these factors
and investigates the steps of the Greek crisis geanant.

Keywords: Greece, Global Crisis, Competitiveness
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

Az elmult években, a globalis gazdasagi valsagbkiamasa oOta szinte nem telt el ugy hét,
hogy ne esett volna sz6 a vdrzdtirek kozott Gorbgorszag gazdasagi helysétéA
nemzetkdzi és magyar szakirodalom egyes képiisglyenesen az eurdzéna ¢igt teszik
fluggové Gordgorszag helyzetének alakulasatol. Ezém jeleatds fokuszabangdrog valsag
kialakulasaés ennelokai, valaminta valsag kezelésére tett Iépésatikak.

Gorogorszagra esete azért kulonleges, mert egésvélsag kirobbanasaig gyors GDP-
és hatarozott termelékenység-névekedeés jellemEgigeb fontos teriileteken azonban sulyos
problémakkal kizd. llyen a problémak reagy allamaddssag a gyenge munkaér €s
termékpiaci intézményglizalacsony versenyképess&glamint a hianyokornyezetvédelem
alulteljesit oktatasi rendszeés akorrupcidé magas szintjeezek a gyengeségek egymassal
0sszefonddva vittek 6d kozeli allapotba Gorogorszagdi(sopoulos-Pelagidi2011).

A strukturalis gyengeségek és a gyenge intézmédgeen ma is sulyos problémak, de
felmertltek mar az EU-hoz vald csatlakozas bevezztkaszaban is. A tulburokratizalt
gazdasaggal kapcsolatos kritikdk mar 20-30 évvelstzis megjelentek, ennek ellenére a
kérdés mind a mai napig aktudlis. Tébb tanulmanyisafelmeril a gordég valsag éeé
megjosolhatésagdnal 2010, Mitsopoulos-Pelagidi2011, sth.). Ennek kapcsan felmeril a
kérdés, hogy amennyiben az elészerint egy ére lathatdo eseméngirvolt sz6, miért nem
érkezett korabban jelzés az Eurdpai Uniotol vagyitségkérés a gordg oldalrol? E kérdés
megvalaszolasahoz éke€nt az orszadcuropai Gazdasagi Kozosséghez és a Gazdasagi €s
Monetaris Unidhoz valé csatlakozasandkilményeit mutatjuk be.

2. Csatlakozas az Europai Gazdasagi Kozosségekhemjd a Monetéaris Unidhoz

Ahhoz, hogy kidertljon, miért is jutott Gorogorszégn sulyos valsagba, meg kell vizsgalni
az EU-hoz valé csatlakozas felkészilési szakaszah €satlakozas hatasait is. A gorog
tarsulasi szefmés folyamata és az orszag nyugat-eurépai integractorté beépullése
fontos tanulsaggal szolgalnak azon orszagok szanareelyek a goéroghdéz hasonléan
elmaradnak a kdzos piaci atlagt@omogyil994). Ezutan pedig tanulsagos végigvezetni a
goroég gazdasag féflesét az EK csatlakozastol napjainkig, megmutahagy milyen
valtozasok torténtek, illetvmilyen szikséges valtozasok nem torténtekan@ig sem.

2.1. Csatlakozas az Eurdpai Kozosséghez

A go6rog gazdasag az Otvenes évek alejitrekedett a nyugat-eurdpai vérkeringésbe valo
bekapcsolodasra, ezért mar ekkor megkditt a bel§ piac nyitasa. 1961-ben Gordogorszag
volt az el$, aki alairta az Eurdpai Gazdasagi Kozosséggetsalési megallapodast, majd
1981. januar 1-jén a fejletlenebb dél-eurdpai ayskécsoportjabol etkeént valt az Eurdpai
Kdzosség (EK) tagjavéspmogyil 999).

A Gorogorszag altal benyujtott csatlakozasi kéreleagy felhaborodast keltett 1975-
ben, és amellett, hogy a gorogok nem teljesitadtékatlakozasi feltételeket, egyéb érvek is
megfogalmazédtak az EK-ba valé csatlakozasuk éhediay2000,Artner-Eltets 1997):

— Gorogorszag nagyon szegény volt, egnefjutd 2 780 dollaros jovedelem az akkori

EU atlagnak csupan 40 szazalékat érte el;

— Nagyaranyu munkanélkiliség jellemezte (ez ma indé)

— A ciprusi tertleteken zajl6 gorog-torok ellentéfekziltségeket okoztak;

- Az EK tagok féltek a gorég munka@enagymertélt bedramlaséatol.
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Ezekkel szemben a csatlakozas mellett is megfogdlduit néhany érv: az egyik a
gorogok altal produkalt gyors gazdasagi novekeadéts & masik a vamunioba tortént sikeres
csatlakozés az 1970-es években.

A KoOzosség eredeti tervében egy 24 éves felkésziiészakot adott meg
Gorogorszagnak a teljes jogu tagsadkészitésére. Azonban — a gazdasagi és tarsadalmi
fejletlenség ellenére — a gorogok az 1962 marcausaletbe lépett tarsulasi sz&tes utan
kevesebb, mint husz évvel teljes jogu tagok leielEurdpai Kozdsségben. A korainékd
csatlakozas mogott a gorog fél és az EK oldalaggheant politikai, gazdasagi, biztonsagi és
geopolitikai megfontolasok huzédtaBdmogyil999). Felmeril a kérdés, hogy a goérogok
kelloképpen felkésziltek-e a csatlakozasra ez alattvalitétt iddszak alatt? A valasz
egyértelni nem, hiszen az &t és ténylegesen megvaldésitott EK-ba val6 intégids kdzott
igen nagy kulénbségek mutatkoztak. Ennek oka Gasigg részét az 1967-es katonai
hatalomatvétel utani elszigeddés és a tarsulasi megallapodas végrehajtasanak $eijes
felfliggesztése volt. Az EK oldalan az eltérésekenében a teljesitést szamondkéendszer
és a megfelélintegralast éisegit mechanizmus hianya hozhaté fel.

Gorogorszag tehat 198dH csatlakozott az EK-hoz. Annak ellenére, hogy a
legfontosabb gazdasagi mutatdkat tekintve 1960 ®¥29 1kozott a goérdg gazdasagot a
sikeresen felzark6zé gazdasagok kozé soroltak maréelasa minimalizalasaval a korszak
sikertorténeteként emlegették, a csatlakozas ndrolj@an pozitiv eredményekkel, mint az 6t
evvel kégbb csatlakoz6 Spanyolorszag és Portugdlia esetédemogyil994, Somogyi
1999). Habar az orszag szamara kefvpgtenségként értékelliet hogy Gordgorszag a
tarsulas egyik netté haszonélégwé’ valt — a masik harom kohéziés orszag melkhn@ssy
2003), a csatlakozéas utani &lkarom évben a gazdasag nemhogy gyorsabban noévekede
volna, hanem visszaeSeftyNCTAD2012).

1. tdbldzatklulkereskedelemi aruforgalom (milliard dollér)

1981 1992
Export 4771 6 008
Import 11 468 19 840
Egyenleg - 6 697 - 13 840

Forras: Somogyi (1994, 56. 0.)

Mar a tarsulast kovéen is, de leginkdbb a csatlakozas utan kereskeesdtenelés
valosult meg az EU javara az élelmiszerek arucsgpdekintve Somogyil994). Az orszag
osszes kilkereskedelmi forgalman belil jeleah Btt az EU részesedédeA hazai
fogyasztast tekintve latvanyos piacvesztés értéraggtermebket (1. tablazat). A nyolcvanas
években a kivitelt is a piacvesztés sujtotta, sasiét tekintve pedig az alacsony tudast
megtestesit, foként a munka- €s nyersanyagigényes termékek arakyaibvekedése
jellemezte. Gorogorszag kulkereskedelmi helyzeteattel981 (de leginkabb 1984) 6ta
romlott. A bruttdé hazai termék szazalékaban kifefekilkereskedelmi hiany — az asvanyi
termékeket kivéve — az eredeti 11 EU-tagéllammal égjtuk kivili orszagokkal szemben is
novekedett. Az 1990-es évek elején az import abmxpg@romszorosara ragott, 1991 és 1994
ko6zott minden korabbindl magasabb lett a kilkerdskei mérleg hiany. Az exportpiaci
problémak okait a gbérdg gazdasagban kereshetjilkelyaitn kozosen okozzak a goérog

" Ez azt jelenti, hogy a Kozosséghez valé csatlakazén jeleritsen rttek az innen szarmazé forrasok, amelyek
meghaladtak a gorogok altal befizetett 6sszegeket.

81981 és 1983 kozott a GDP aszl évhez képest rendre 1,55; 1,13 illetve 1,08 sgéikal csokkentNCTAD2012).

% Az 1981 és 1992 kozotti d8zakban az EU-orszagokbél szarmazo, Goérdgorszaghguld import ardnya 57% volt,
szemben az 1970 és 1980 kozotti 45 szazalékkabxpert esetében, ugyanezekben dsidkokban vizsgalt arany rendre
63, illetve 53 szazalék vo{Arghyrou2000).
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termékek versenyképességének visszaeses#k ipari bazis, kevés hitellehiseg,
kihasznéalatlan kapacitasok, gyenge dsi&g, a modern marketing- és elosztasi rendszer
hianya(Somogyil999).

Emellett a bankrendszer elégtelentlikiddott, a gazdasag tul burokratikus volt,
hianyzott az iparfejlesztés, és az oktatési remdszaz infrastrukturalis beruhdzasok alacsony
szinten voltak Gorogorszag és az EGK 199Egy fejlettebb régidhoz valo csatlakozas a
fejlodésben valé lemaradéas felszamolasat csak akkoti,degjia sziikséges gazdasagpolitikai
és intézmeényi feltételek a nemzetgazdasagon beléldottak (Somogyil994). Ezek az
elméletben szikséges feltételek azonban nem hdwpnadwe idszakban nem voltak meg, de
realisan szemlélve ma is igen kérdése&akr{nitsis1988). Mindezek alapjan megallapithato,
hogy az orszag nem volt felkészillve az EU-ba vahtlakozasra, igy a hosszabb atmeneti
idészak szukséges lett volna a csatlakozast roetgt. Azonban az egyeb politikai,
gazdasagi, biztonsagpolitikai és geopolitikai megdtasok efsebbnek bizonyultak.

Az 1990-es évek elején Gorogorszagrol az sszeosmkden adtak hirt. A K6zds Piac
tobb tAmadast is intézett ebben asichkban a gorogok ellen, és mar az a kérdés iefalm
hogy vajon helyes dontés volt-e felventket az Unidba. Elgondolkodtatd, hogy most,
kortlbelll husz évvel kébb, hasonld hirekkel van tele a média, és szakrbgikben is
sokan az eurdzona felbomlasatdl tartanak. Brisgeékiménye mar a kilencvenes évek
kezdetén az volt, hogy Goérégorszag még mindig @iatt gazdasag, amely nem tesz eleget
az EK ebirasainak, szabalyait semmibe veszi €s nem sz@lidatagorszagokkal. Ezzel
szemben tobb szakérszerint az EK sajat szempontjait szeittebartva meérlegel, figyelmen
kivial hagyva a tényt, miszerint Gorégorszag naggokat veszitett a Kozosséghez valo
csatlakozassal Qorogorszag és az EGH991). Az orszadg EK csatlakozasat kéest
Brusszel nem egyszer figyelmeztette a gorogokegyhtartsak be a szabalyokat és
alkalmazzanak fegyelmezettebb koltségvetési pélitiknivel egyérteliien latszott, hogy a
k6zosségi tamogatasok nem hatékonyan kertlnekstatiddéasra.

Osszegezve ennek azéstaknak a tanulsagait: a Kébi problémak elkerilhéek
lettek volna, ha a go6rog fél a tarsulasi és csadaki targyalasok idején megféleh
hangsulyozza gazdasagi elmaradottsggaproblémak kiemelésével, targyilagos kezelésével
a kdzosseg a gorogok szamara esetleg hosszabbeidindegazakot irt volna él, kevesebb lett
volna a szabdalyozasr” (Somogyil994, 59. 0.). Masik oldalr6l azonban a Kozosszgken
sem volt megfelél eszkézrendszer a szabéalyok betartatagétadr-Eltets 1997).

Azonban a nyolcvanas évek kedéden jelenségei nem kizardlag az EU-csatlakozas
kovetkezmeényei. A gorog gazdasag produktivitasherlaz idszakban tobb negativ belféldi
és nemzetkdzi esemény is befolyasolta.

2.2. A Gazdasagi és Monetaris Uniéhoz val6 csadako

Az EK csatlakozast kovétmasik meghataroz6 esemény, amely fontos a gordspgya
gybkereinek vizsgéalatakor, a Gazdasagi €s Monetariéba (GMU) valo belépés. A gorog
politikai rendszer az elmult két évszazadban gyakrselte magan egy zart tarsadalom
jellemzsit, s a kormanyzat sok akadalyba Utkozott erejé@eienyesitésében. Egy olyan
normékkal rendelkéz tarsadalomrél beszélink, melyben nigigt az etatizmusf és a
kliensrendszert: és a korrupciéban résztvdy ellenséges magatartast tanisitanak a
reformokkal szemben. A gorog tarsadalom e jeli@mza is fenndlinak. Az egymast kovet
kormanyok rendre kudarcot vallottak az ilyen taedad szokasok javitasara iranyuld
stratégiak megvalésitasaban. Costas Sithiis 1990-es évek masodik felében nekifogott egy

10 Az &llam hatalmanak kiterjesztésére iranyul toésk

11 Akkor beszéliink kliensrendszékyr klientelizmusrél, amikor az iizleti, politikai étben a barati vagy egyéb személyes
kapcsolatok a meghatarozok.

12 Gorogorszag miniszterelndke 1996 és 2004 kozétt.
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modernizaciés programnak, amely megrogzotten atapoaz EU koveteléseihez leBiet
leggyorsabban térténalkalmazkodasraFeatherstone2011). Az egyik legfontosabb terve a
maastrichti kritériumoknak torténhaladéktalan megfelelés, vagyis, hogy Gordgorszag
lehety leggyorsabban eurdzona tagga valjon. A koveikezv pedig a 2004-es Olimpiai
Jatékok Athénban torténmegrendezése volt. E tervekkel ellentétben a 2300sszaboni
program enyhébb szabalyozasa sokkal kisebb staat®giyt jelentett Tilford-Whyte2010).

Gorogorszag 2001. januar 1-jén, tizenkettedikkéatlakozott az eur66vezethez. Ekkor
szamlapénzként vezette be a k6zos pénzt, majd R&OXeszpénz formajaban is forgalomba
kerllt az eurd. A korabbi nemzeti valutat 2002.réiéo 28-an vontak ki a forgalombdl, igy
zarva le az atmenetiddzakot.

1. &braA gorog allamaddssag évenkénti novekedése, ndileard
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2008 [777777777777777777777777777777777)
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Megjegyzésa vonalazott savok a legkiugrobb eltéréseketkelzi

Forras: Christodoulakis (2010, 90. 0.)

A gorogok szamara fontos mérfotillaz eur6zonaba valé belépés. Ahogyan a GMU
mas tagorszagaiban, a folyé fizetési mérleg edyeniségei itt is novekedtek az eurd
bevezetése utan: az 1990 és 1998 kozétt atlagelemzp 3 szazalékrél 2007-2008-ra a
GDP 14 szazalékdaraOECD 2009). Az orszag GMU-ba valé belépését2007-ig
folyamatosan novekedett az allamaddssag is, evebfemilliard euréval — egyetlen kivétel a
2004-es év, az Olimpia rendezésének éve, amikortdfdel, 16 millidrd eurdval (1. 4bra).

Hogy érthebvé tegye, milyen hatasa és befolyasa volt az Eb&y@endszerének a
tagallamok koltségvetési dontéseir@yorffy (2008) szétvalasztja azokat a hajédet,
amelyek az egyes orszagokat konszolidaciéra késkietNégy csoportba sorolja az
orszagokat, két szempont szerint elktlonitve: miramyvolt meghatarozé a GMU hatasa a
fegyelem létrej6ttében, illetve kialakult-e egy,GMU-tél fluggetlen bels elkotelezettség.
Gorogorszag a lll. csoportba kertilt, amely orszagblka GMU hatasa meghatarozo, de a
bels elkotelezettség valtozasa nem figyetheteg (2. tablazat).
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2. tablazatklsé kényszerek és belpolitika a kdltségvetési fegyeddakulasaban

Belss ] A Gazdaséagi és Monetaris Uni6 hatasa
elkotelezettség :
valtozasa Igen nem
Il.
l. . . . .
Igen Belgium, Spanyolorszag Finnorszag, Hollandia, Irorszag,

Svédorszag, Dania
\YA
Ausztria, Franciaorszag,
Luxemburg, Németorszag,
Egyesiilt Kiralysag

Il
Nem GoérogorszagOlaszorszag,
Portugalia

Forras: Gyorffy (2008, 966. 0.)

Gorogorszagban a fiskalis és monetaris politikga@Zibb szabalyozasa egyértébn a
GMU tagség belathat6 éd bellli realizalédasénak érdekében tértént. A ggemazai valuta
miatt a tarsadalomban jeléstnépszdiség ovezte a kbzos pénz bevezetését. A feltéteiekbe
megjeled kilss kényszer az 1990-es években fontos szerepet fatskorabbi idszakhoz
képest fegyelmezettebb koltségvetési politika kial@dsaban, az eurd bevezetése utan
azonban ez a kifiskényszer csokkent, ami hozzajarult a koltségvdaggielem lazulasahoz
€s a szabalyok rendszeres megszegéséhez (2.At#i6 szamara is elfogadhato fiskalis és
monetaris politika szigora tehat nem cél volt, haneszkdz Goérdgorszag szadméara ahhoz,
hogy belépjen a GMU-ba.

2. abraKodltségvetési egyenleg a PIGS orszagokban, 1995-R6zott
(a GDP szazalékaban)

-10,00
-12,00 \ /
-14,00 \ /

’ \'4
-16,00

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Gorogorszag Olaszorszag=—Portugélia = Spanyolorszag

Forras: IMF (2011a) adatai alapjan sajat szerkesztés

Gorogorszagbhan az 1980-as években folyamatosan X8l mozgott az
allamhaztartasi hiany, amit jobbara pénznyomassaddssagfelvétellel finansziroztak. Ez
stagflaciohoz és 80% feletti allamaddssaghoz vdzaze1990-es évekbeR@chreiter-Tavlas
2004). A gyenge drachma miatt az eurd bevezetésad@mi igényként fogalmazddott meg
az 1990-es évek elején, és a valasztasi kampanyakbegfontosabb témaként jelent meg. A
megszilarditds 1999-re ékorban a pénzugyminiszter szerepének novelése és az
adoadminisztracio szigoritasa revén sikerllt —rbidut utolag kidertlt, a koltségvetési adatok
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kozmetikdzasa is meghatarozé szerepet jatskatierberg 2004). Az eur6dvezetbe vald
belépést kovéen azonban — részben a 2004-es olimpia koltségdt mi— rendszeressé valt
a 3% feletti koltségvetési hiany, csak 2006-baprsik e szint ala csokkenteni.

3. A valsag szamokban

A jelenlegi gorog valsagot a 2008-as globdalis \glsagyirizése robbantotta ki, de & dkai

a gorog gazdasag bélsproblémai, mint a tartdos koltségvetési hiany ésgasakil$
adossagallomanfChristodoulaki2010). Gérégorszag az évek folyaman tobbszorésaghh
sodrodott, amelyfiskalis, allami, moralis, intézményi, addssag- révekedési valsagas
jelent egyben. Mindez nem megleiszen a goroég allampolgaroknak egy diktatUrandia
és varatlan 6sszeomlasat kellett talélnie haromfébsévszazad utan 1974-ben, egyéb
megfeleb alternativa rendelkezésre allasa né(iitzoulato2011).

Az eurd-bevezetést kdovetobb éves és ndvekedés utan a globalis pénzigyi valsag
kezdeti hatasaként a 2007-esééel6szor az alapanyagok dragultak meg, maghadasagi
aktivitas csokkenni kezdett Gordogorszagban (3. abra). A @l helyzet romlasanak &ls
jele az exportndvekedésvisszaesésében mutatkozott meg: 2004-ben az asu- €
szolgéltatasexport ndvekedése elérte a 20 szazak@ 2006-ban meg is haladta, azonban
ezt koveben meghataroz6 visszaesés kovetkezett. Hasonléneiadfigyelhet meg a ébb
GDP komponensekben, igy real maganfogyasztasbaés areal dsszbefektetésheAz
abszoluffoglalkoztatottsags amunkanélkiliségi ratés romlott ebben az édzakban. Ezeket
kovette aversenyképessegstkkenése az eurdodvezet atlagahoz viszonyitoghatérozo
inflacio miatt. E mutatdk fokozatos romlasasdskozeli allapotba vitte Gérdgorszagot, ami
kihatott az egész GMU-radljtsopoulos-Pelagidi2011).

A valsag kezdeti hatdsa indirekt volt, melyet adgbgazdasag gyengeségeinagy
strukturdlis egyensulytalansagokokoztak. A hitelmidsits tarsasagok lemiésitése
kovetkeztében a hosszu tava allami kamatlabak 2@PBelyan magasra emelkedtek, mint
sehol méashol az eurdézdénaban. A lefsités Gorogorszag szuverén adossagallomanyat és a
legmeghatarozobb gorég bankokat érintette. Néhanfoldi cég kivonta magat a gorog
tézsdebl, hozzajarulva a részvényarak cstkkenéséhez. Aggdyazdasag esetében a
koltségvetési hiany iranyitdsa nehézkesnek bizonyag allamaddssag nagyon magas,
tovabba az 6regédnépesség veszeélyezteti a koltségvetés fenntastigdat Gorogorszag
emellettoriasi fizetési mérleg hianybas szenved, ami az euré bevezetése utan valtrigaza
sulyos problémava(OECD 2009). A kulénbésen karos fejlemények bekbvetkezése
koltségvetési aggregatumok kisiklasat valtotta Aiglobdlis valsag hatasara 2008-ban és
2009-ben a helyzet egyértdlan romlott. 2009-ben a kdltségvetési hiany — ahogy&orog
Nemzeti Bank N BG 2009) korabban jelezte — a GDP-re vetitve két gzgytire ndvekedett
(az Eurostat (2012) adatai alapjan 15,8 szazalékra). Az Allassély a GDP
129,3 szazalékara emelkedett, a legmagasabb épékdtikalva az eur6zonabaBufostat
2012). Az alacsony megtakaritasok kovetkeztéberllamaddssagot nem lehetett tovabb
finanszirozni a nemzeti forrdsokbdl, igy a folyaetiési mérleg hianya tovablétty béviilo
kilsé adéssagallomanyt@tézve. A koltségvetési problémak ennek hataséazedenodtak a
kilsd veszteségekkel és addssagallomannyal, ikerdeficit pedig egy oOrdogi kor
kialakulasahoz vezetettA folyd fizetési meérleg hianya 2008-ban elérte a FGD
14,9 szazalékat, majd 2008-enyhe javulas kovetkezett (11,1%)NCTAD2012).
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3. abraGordgorszag egyes makrodkondmiai mutatoi
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A realgazdasag 200@ttrecesszioba kerilt, amikor a GDP 2,3 szazalékkékkent a

korabbi évhez képestNBG 2009, UNCTAD 2012). Ennek legbb oka a beruhazasok
hanyatlasa volt, azonban a haztartasok fogyas&sis&z export csokkenése is kozrejatszott
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(3. abra). 2009-ben a gazdasagi pangas kiterjedsszes szektorra, negativan befolyasolva a
foglalkoztatast, valamint a munkanélkiliségi rabaekedését is éidézve.

Gorogorszag 2010 aprilisanak végén hivta le azzémad altal biztositott hitelt. A gérog
valsag kezelése az EU szamara is nagyon fontaerhigtje az eurédvezet fennmaradasa is
lehet. Az eurd bevezetése 6ta ez a# eket, hogy az eurdt hasznald orszagcsoport barmely
tagja pénzigyi mefbvre szorul.Gyévai(2010) azt a fontos tanulsagot vonja le a gorog
valsag kapcsan, hogy nem elegéadkoltségvetést felligyelni, ugyanis az eurd beéseeita
tovabb mélylltek az eurdzonan beluli kilénbséggk,d makrogazdasagi egyensulyzavarok
és versenyképességi gondok felligyelete is sziikséges

A gorogok esetében a pénzigyi valsag kinalatraaygétkhatasairol is fontos emlitést
tenni. A magas j&dbeni allami kolcsonfelvételek kovetkeztében a mbagéektetések
kiszoritasa kdvetkezhet be. Emellett a gazdasdgaga hatékonysagot is befolyasolhatja. A
kutatas-fejlesztési kiadasok csokkenhetnek, anmtbhgbsan hathat a termelékenységre. Ezt
ellensulyozhatja, hogy az EU Strukturdlis Alapokbdbrtérs kutatas-fejlesztési
finanszirozasainak névekedésére lehet szamitaigéiszagbafOECD 2009).

4. A gorog valsag okai

A 2. fejezetben mar foglalkoztunk a gordg valsagiekl, de ebben a fejezetben mas
szempontbdl igyeksziink feltarni a recessziohoz téeEmyedket. ElSként az orszag egyedi
jellemz6ibél adddo bel8 okokat vesszik sorra, ezt ké§enh pedig a globalis valsag kéls
0sszetetit mutatjuk be.

4.1. A gorog valsag kialakulasanak hetskai

Ebben az alfejezetben Gordgorszag bajgengeségeit lesz szo, tekintettel arra, hogy a
gordg gazdasag az Unidba valé beléfliést valdjaban méar a felkészilési szakasztol
kezdidéen — szinte folyamatosan szembesul ezekkel a gtalig problémakkal.

1. Allamaddssag és ezzel kapcsolatos probléragkallamadossag problémaja — bar
Onmagaban is sulyos jelenség — még kezélhett volna abban az esetben, ha tovabbi
sulyosbitd korilmények nem allnak fent. Ezek a ¢égbly azonban az addssag tovabbi 34
milliard eurdval vald novekedését okoztak 2009-bamely végé csapast mért a gorodg
gazdasagra. Az egyik ilyen tényea gorogok kil adéssaganak egyedulalld névekedése
volt,®® amely eés nyomast gyakorolt a maganszektorra. Habar Gosaggban mindig
deficites volt a fizetési mérleg, mégsem annyirggaagtd mértékben, mint 2008t
kezdsdoen.

Az allamadéssag 2008-ban 99,2% volt, 2010-ben watsawr 120,8%. Ennek egyenes
kovetkezménye a magas inflacio, ami viszont csalegyik oka annak, hogy a kulféldi
beruhazok kovetkezetesen kertlik Gorogorszagot7-2@d a kozvetlen beruhdzasok értéke
4,6 milliard eurd volt a 2006-os 31,3 milliarddalesnben Qtt 2011). Raadasul ezeknek a
beruhdzasoknak is csupan téredéke folyt az ipanbagl a befektdtk csak a huzbéagazatnak
kikialtott turizmusbdl és a kapcsoldédd szolgaltakdl reméltek viszonylag gyorsan
megtérib hasznot.

A masik fontos ténydzaz, hogya gorog allamaddssag nagy része kulfoldi hitétez
kezében vanJelenleg a gorog kolcsondk korulbelul 75 szazal&kidoldi bankoktol
szarmazik, mig kevesebb, mint egy évtizeddel kaaldr az érték még csak 50 szazalékos

13 1995-8| vizsgalva, az allamaddssag csak 1997 és 199%tkdatamint 2002 és 2003 kdzott csokkent, ezeket
az idsszakokat kivéve mindig névekedett. Ez a hosszl témdencia pedig mar sokkal hamarabb aggodalomra
adhatott volna okot. Szintén figyelemre méltd téhggy Gorbgorszag sosem teljesitette — az Eurasiaai
alapjan — a konvergencia kritériumok kozul a kdjtetési hianyra vonatkozé kitételeket, a pénzigyi
teljesitmény sosem volt elég szinvonakisuytsoukis-Roukanaz011).
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volt. A globalis vélsag kirobbanasadtla kulféldi hiteledk bizalma sokkal rugalmasabb
allamadossag-kezelést tett lehat, de kédbb ugyanez és piaci nyomaskeént jelent meg.
Ezek a jelenségek korabban nagyobb teret adtakzai heankrendszernek a fogyasztasi
hitelezés szempontjabol, de ezzel eg§beh taplaltdak a kids hiany bvilését. A valsag
ramutatott a valédi problémara, amely a magan-llémészektor eladdésodottsaga volt. A
bizalom a valsag kezelésével kapcsolatban gyorsegsimt, és széleskarkorrupciohoz,
valamint a kézszektor hatékonysagvesztésehez ve@ekeistodoulakis2010).

A 4. abra a gorog allamadéssag alakulasat mutatjg9@0-es évekt napjainkig, az
aktualisan hatalmon Iéwkormanybtk megnevezésévéKouretas2010). Az abran jol latszik,
hogy 1979-ig az adossagrata alacsony, 25 szazakiék koril mozgott. A szocialista
kormanyzat Andreas Papandreou-val az élén egy isgkkot hirdetett meg a gordg fiskalis
helyzet tekintetében: a kormany bevezetett egynolyazdasagpolitikai programot, amely a
gorog haztartdsok atlagjovedelmének novekedésékégpett gerjeszteni, széles koérben
rendelkezésre all6 kolcsondk biztositasaval. Ezekkdcsondk azonban magasabb
fogyasztashoz lettek bedrazva, ezzel torekedvetartdsok életszinvonaldnak ndvelésére. A
folyamatot tovabb fokozta a m&gazdasag szubvenciojara és az infrastruktira f¢fiseére
az EU-t0l bearamléske. A gorog kormany tovabba megbukott abban, hoggyet tegyen az
idészakok kozott ativél koltségvetési megszoritasoknak, amelynek kdszéahetaz
allamaddssag hosszu tavon fenntarthatatlannaMakrdakis et al1999).

4. abraA gorog allamadossag alakulasa

Greece joins EU Euro (11 Greece joins Euro

125

)

i
|
i
100 :
|
a /
I
75 I
!
|
|
|
|
|
|
I
I

1 1
1 i
1 1
1 1
i 1
1 1
1 i
T T
o i i
o I [
e ,-/\/ .
=2 i i
!
50 : :
] I
1 1
P -5
s 1 2 3
25 —_——" i =y 3 T T = =
I &F E}- ] I g o
| o ! 1 =
: g & - g g
Junta Kﬂrﬂmanlis: Papandreou = a :Simitif i &
[}IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2 B 2 2 2 & 2 8 2 § & &8 8 2 8 &8 &8 8 2
2 2 2 2 @ 2 & @ & @ & 2 & 2 & 8 B 8 8 = &
Year

Forras: Kouretas (2010, 403. 0.)

34



2. Strukturalis gyengeségel: magas allamaddssag mellett tovabbidelisagkivaltd
okként nevezhéek meg a gyenge munkéerés termékpiaci intézmeények és a szabalyozas
merevsége, az alacsony versenyképesség, a szedéysezetvédelem, az alulteljdsit
oktatadsi rendszer és a Kkorrupci6 magas aranyhisqpoulos-Pelagidis 2011). A
versenyképesség cstkkenése, ami kozvetlenll aédizehérleg hidnyadnak kodszonbet
legfoképpen tovabbstrukturalis gyengeségekhkapcsoladik. llyen példaul a fiskalis politika
lazulasa egy olyan édzakban, amikor a gyors ndvekedés éppen, hogy r@egha
koltségvetési konszolidaciot igényelt volrizak of Greec010).

A torténelem nem kedvez a go6rogoknek, ugyanis nrgl@85-ben megvalositott
stabilizaciés programmal sikerult elharitani a gonaluta 6sszeomlasat, az intézkedések
figyelmen kivil hagytak a gazdasag strukturalisnggségeit, amelyek mindig is romboltak
Gorogorszag versenyképességét. A megoldatlan pnab®S évvel k&b Ujra feltint egy
sokkal surgdgtbb formaban, nagyobb hiannyal, magasabb adéssadisdbb allami
marbverezési lehéséggel, szélesebb egyéiénségekkel, mind mikro-, mind makroszinten.
fgy a stabilizacios torekvések kudarca utan esumagra volt szikségiitzoulato2011).

3. Kovetkezetlen politikai fejtlés: Gorogorszag esetében a valsag leginkabbhgeatag
és kovetkezetlen politikaalkotasiatt volt elkerllhetetlen. A méarkavédelem, azaBrand
Risk Management hianya &allami szinten kulcsszerepgszott a problémak gyors
kibontakozasaban, ami éte rossz allamhaztartasi gyakorlatra és politiketéigra utal, de
lenyegében amegfeled politikai fejlodési Gt hianyatjelenti. A gérog helyzet sokkal
Osszetettebb, minthogy csak szegényes allamhéatartés sikertelen fiskalis politikarol
beszéljunk. igy nem szabad elkdvetni az a hibagyhosak egyfajta népont szerint
kozelitjuk meg a valsagos helyzet kialakulasanait¢Koutsoukis-Roukanaz011).

4. K6zosseégi jog implementalas@orogorszag mindig konzekvensen le volt maradva
dnmaga ,eurépaizaciojabarn”,sst ez gyakran szignifikAnsan is megmutatkozott. Ebae
esetben a kozOsségi jog nemzeti jogba valé implemésarol van szo, ami szintén a
2. tablazatban megjelémels) elkbtelezettség hianyara ut&loutsoukis-Roukang2011).

5. A stabilitas hianya:a gorég allam stabilitasa igen kritizalhatdé porg, revezhét
egyenesen illizidénak is. A modern demokracia Kiddasla 6ta — ha az eredetileg érvényben
levé négy éves kormanyzasi periddusokkal szamolunk -—ro@aiszagban a tizedik
kormanynak kellene iranyitania az orszagot, ehelgéénleg a tizenhetedik kormany van
hatalmon. Ezt sulyosbitja, hogy a valasztasi toyv@ajdnem ugyanolyan gyorsan valtozott,
mint ahogy a kormanyok valtottak egymast. A stédsli tovabb csokkenti, hogy a gérogoknél
komoly hagyomanyai vannak &oltségvetési tualkoltekezésnek és a kiszamithatatla
makrogazdasagi politikAnalkoutsoukis-Roukand011).

6. Hamis statisztikaktovabbi probléma a hamis statisztikai adatok komkalasa. Az
elmult tiz évben szilkséges fiskalis konszolida@mrvalésult meg, amit a folyamatos hamis
statisztikai jelentések publikalasa is kiegészitgtbutsoukis-Roukana011). A gorog
korméany ezekkel aldasta hitelességét, habar magekedési ratat produkalt. Példaul 2009.
oktéber kozepén az Ujonnan megvalasztott kormanykolségvetési hianyt 2009-re
12,7 szazalékra becsllte, mig az ezt néagekormany 2009 szeptemberében azt mondta,
hogy a deficit nem lesz magasabb 6,5 szazaléknalovekw ikerdeficit és a strukturalis
reformok hianya a munka#giac rugalmasabbé tételében, a tarsadalombiztbafiéss a piaci
versenyben, arra kényszeritettéek Gorogorszagoy, bogvid lejarata kétvéenyeket bocsasson
ki, magasabb kamatldbbal, mint Németorszag. Enniketkeztében a befekédt egyre
magasabb €és magasabb kamatot vartak el azért esehélgy tovabb hitelezzenek
GorogorszagnakMasodsorban nem kérdés, hogy a folyamatosan névékami deficit

14 Az eurbpaizécié fogalma a politikatudomany éseazépai tanulmanyok irodalmabél szarmazik, és oljatdsokat
vizsgal, amelyeket az eurdpai integracié okoz. Ampaizacié értelmezhiebels és kil$ hatasként, azaz vizsgalja az EU
és a tagallamok, illetve az EU-harmadik orszagdksnhatasat(Sigér2006, 62. 0.).
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(egyitt jarva a versenyképesség csokkenésével) ateeghd szerepet jatszott a gorog
gazdasag jelenlegi helyzetének kialakulasgBaniretas2010).

7. Makrobkondémiai  egyensulytalansagok: Antzoulato@011) tanulmanydban
Gorogorszagot, Mexikot, Koreat, Finnorszagot, Svertigot és az Egyesilt Kiralysagot
hasonlitja dssze, tehat azokat az OECD tagorszgakeelyek az elmult két évtizedben
valsagba kertltek. Annak ellenére, hogy az orszagayon sok ponton kilonbdznek, mégis
kittinik egy fontos k6zds jellendz A folyo fizetési mérleg hianyt minden orszagbaiseag
kisérte. A gorog folyo fizetési mérleg hiany sokkahgasabb volt, mint a tébbi elemzésbe
bevont orszagban. A nagy koltségvetési hiany a tébbs gyors gazdasagi ndvekedés
ellenére, tovabbi 8jele volt a szerkezeti egyéitlenségeknek.

8. A korrupcié: tovabbi negativ bels ténye®d, amelyben Gorégorszag vitathatd
teljesitmeényt nydjtott €s nydjt jelenleg is, azaarkpcioészlelési index (CPI). Annak ellenére,
hogy a CPI észleléseken alapul, mégis ramutataatéayre, hogy a gérogok dntudatossaguk
ellenére megragadtak egy negativ spiralban, ardkelytem tudjak kivagni magukat
(Transparency Internationa2010). Ez is azt mutatja, hogy a gorég gazdasag mékddik
elég tisztan és atlathatdéanjt,se téren tulajdonképpen folyamatos romlas mutakko
KoutsoukisgsRoukanaq2011) kiemelik, hogy tobb tényg@amellett ez is azt mutatja, hogy a
gorogok nem eléggé hatekonyak a bukasuk megabiiasés a problémak csokkentésében. A
Transparency Internationadzerint a gorogok 2008-ban kb. 750 millié eurédpEmzt adtak
ki kilénb6d célokra a zsebUkih Ez — valdszitileg a valsag hatasara — 17 szézalékos
novekedés a medas évhez képest. Igy a vizsgalt 180 allam kozott @orézag a 71. helyre
csuszott le, és Roméaniaval, valamint Bulgariavayiéigzarja az EU-tagallamok listajat
(Ott 2011).

9. Az ipar leépitéseaz EU-csatlakozas utan a Gorogorszagbad téxmeblizemek a
nyugati konszernek szdméara feleslegesnek bizokydsaleépitésre keriltek, az orszagot
elsssorban felvey piacnak tekintették. Ennek kovetkeztében ma Gagrgmgnak
gyakorlatilag nincs nehézipara. A 2004-déwvités pedig az akkor meégiikdds textilipar
szamara tamasztott konkurenciat, amely azota seititkkrement.

10. A kulkereskedelmi mérleg jelént hianya: az Eurostat (2012) adatai alapjan a
2008-as évben a gorog import 60,7 milliard eurélérolt, mig az export csak 17,3 milliard
eurd. Az egyetlen huzéagazat, a turizmus és a hkapésolodd szolgaltatasok nem tudjak
kiegyenliteni ezt a helyzetet, hiszen ha a globaisag idején a kulféldieknek nincs pénzik
gorégorszagi nyaralasra, vagy a bizonytalansaget®k (pl. sztrajkok vagy az egészségugyi
ellatas alacsony szinvonala) miatt nem Goérogordzaglasztjak uti célul, akkor még a
korabban ,megszokott” dsszegek sem folynak be dagmba. Ezt bizonyitja a turizmusbdl
befolyt bevételek 2009-es 18 szazalékos visszaesgsholott az orszagban minden 5.
munkahely kdzvetve vagy kdzvetlenul a turizmusiigid.

11. Az oktatasi rendszer anomaliafizetett korrepetalas vagy maganorak igénybe
vétele nélkul kevés gorog fiatalnak sikerdiskolara vagy egyetemre bejutni. Mar ekkor
megismerkednek a ,fakelaki” fogalmaval, amely ned@spmint boritékban elhelyezett pénz
barmilyen ebny (jobb osztalyzat, korabbi iitéti idspont stb.) megszerzésének érdekében
(GRO 2011). A tantervben ugyan szerepel az idegennyldiatas, ugyanakkor a gorog
fiataloknak csak toredéke beszél valamilyen ideggelvet. Napjainkban azonban ezek a
fiatalok (foként a diplomaval rendelkézmunkanélkiliek) tdmegesen kivanjak elhagyni
Gorogorszagot, ebsorban a kilatastalan helyzetiikre hivatkozva. Asbddéges célpontjuk
Németorszag.

12. A munkaefpiac anomaliai: az EU-ba valé belépés 6ta a gordg bérszinvonal
erdteljesen novekedett, de a termelékenydégrem mondhaté el ugyanez. Ennek (is)
kovetkeztében napjainkra aggasztd méreteket OkGtmunkanélkiliség az orszagban:
meghaladja a 15 szazalékot. Aknesetében a munkanélkiliség aranya kétszer olyayasn
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mint a férfiaknal. Mind emiatt a szakszervezetek aésnunkaadodk ellenségesen allnak
szemben egymassal, és minden szférdban nagy adighy a sztrajkolasra.

13. A fejletlen infrastruktira:a nagyobb varosok és a vidék kozott rendkivil nagy
kulonbségek tapasztalhatok, amelyeket az EU &talogatott nagyszamu felzarkdztatasi
projekt sem tudott athidalni. &brdul, hogy egy-egy sulyos beteget 100 km-nélagyobb
tavolsagra kell szallitani, hogy megfél@htenziv ellatast kaphassodtf 2011).

14. Kozigazgatasi anomalidk:a rosszul szervezett adminisztracid miatt az
allamhaztartasban gigantikus méreteket 6ltétt anpdez. Csak egyetlen példa erre az, hogy
hosszt éveken at kb. 60 000 elhunytnak folyéskotemdszeres nyugdijaOft 2011)*° A
kozszféra meggondolatlan koltekezését radadasul aUGMacsony kamatszintje is
egyszeiisitette Yigvari 2010).

15. A go6rog kormanyzat megkésett reakciGgavalsag kialakulasanak frelelésként
egyeértelnien agorog kormanyzanevezheét meg, gyenge politikai rendszerével, amely a
hazai gazdasag folyamatos félremenedzseléséheztettez&nnek hatasara a goérog
allamadossag mértéke joval meghaladta az eurdzifnim tagorszaganak értékét, az orszag
GDP-jének joval tobb, mint 100 szazalékara iguretas2010, 4. abra).

4.2. A gorog valsag kialakulasanak kiilskai

A bels okok sorra vétele utan szikséges megvizsgalny hatyen kil kornyezetben és
milyen kil hatasok kovetkeztében kerllt Gorbgorszag oda, jalasileg is tart. A jelenleg
fennallé gorog helyzet kialakulasahlegalabb harom kulcsszereéptziikségeltetett, amel§b
a gobrog kormanyzat csupan egy. A masik kételelssként a hitelmiisitd intézetek és az
Eurdpai Kézponti Bank (ECB) — az eur66vezet kornadvsl egyutt — nevezh@meg. Ezek a
szerepbk jelentisen befolydsoltak az orszag helyzetét. A hozzajothd® kilss eredei
valsagot alidéz jelenségek a kovetkék:

1. A hitelmirgsits intézetek ,talzott Gvatossagaa pénziigyi szolgaltatd cégek, vagyis
a hitelmirgsits intézetekigen révidlatoak voltak a 2007-es amerikai jelgdhlitel-valsag
megjosolasaval kapcsolatban. Hibajuk kovetkeztébenvolt az érdekiik, hogy tovabbi
potencialis allamadossag-valsagokat leplezzenekrieek célpontjai pedig Gordgorszag €s
egyéb periférian elhelyezkéd GMU-orszagok voltak, amelyek hosszu ideje magas
koltségvetési hiannyal kiizdottek. Az, hogy lesitették Goérdgorszagot, veégul odavezetett,
hogy Goérogorszag visszavonult a nemzetkodzi kotvexogkrol, igy kil$ segitség nélkil
menedzselhetetlenné valt az allamaddssaga.

2. Az Unié megkésett reakciojaz ECB és az eurddvezet kormanyairmakgkésett
reakcidja szintén nehezitette Gorégorszag helyzAteurdzona (kilondésen Németorszag)
nem adta vilagos jelét azonnali politikai és péryz@igmogatasanak, nem csak Gorégorszag,
de mas pénzigyi nehézségekkel Kiizdgorszagok szamara sefiouretas 2010). Ha
figyelembe vesszik, hogy az eurb6zénaban a cél aetgazdasagok harmonikus &ejése,
akkor belathatjuk, hogy az elméletben feltételem#ittddés sosem valdsult meg, a monetaris
unié el$ évtizede nem hozta meg a vart sikert. Az eurdttelein alkalmas strukturalis
reformok kikényszeritésére.

Az eurd bevezetése Robert Mundell optimalis vakgaétének elméletére
tamaszkodik, miszerint hasonld makrogazdasagi —juké&turalis és gazdasagpolitikai —
palyan |é% orszagok vezethetnek be kdzos valutat. Am ez agsEbem igaz. A kezdeti
elképzelés szerint az eurd bevezetésnek kozeliketiett volna egymashoz ezeket addgsi
palyakat, ami azonban nem igy tortént. Az eurdzanpblitikai okokbdl felvett, eltér
gazdasagi teljesitmétiyorszagok veszélyeztetik az eurot. A 2008-20091ebadjs valsag

15 Ez természetesen felveti a pénzt atvesaladtagok mordlis atiifjének és a hazajukkal szemben tanusitott lojalitls
megkérdjelezhebségét is.
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hatadsara a gyengébb teljesitményt nyujtd, jobbaudsbdott tagorszagok hitelvalsagba
keriltek. A lazadbb koltségvetési politikaju orszgigy Gordgorszag sem harithatja at a
terheket a fegyelmezettebb orszagokra, de az dxgzem léphet ki. Mindezek hatdsara az
eurd iranti nemzetk6zi bizalom megrendilt, a valgaztett ertékéih. Az euro térékenysége
szorosan 0Osszekotlbetaz eur6zéna tagorszagok gazdasagainak szerkegtktimgivel.
Valamint ezzel egy itben a bkefelhalmozas eltér aranyaval, amely a nemzetkozi
versenyben valé egysditlen teljesitménnyel egyttt hozzajérult ahhoz, hagtagorszagok
aggasztoan eltavolodjanak egymagiiexiou2011).

3. Szolidaritasi alap hianyatovabbi kil$ tényes, amely hozzajarult a goéroég gazdasag
ingatagsagahoz, a szolidaritasi alap hianya volisEdzinten. A GMU egy monetaris unio,
nem pedig gazdasagi unié kdzponti kéltségvetégselunidnak kézds monetaris politikdja
van szupranacionalis szinten, de a gazdasagpolifijga koltségvetési-, beérezési-,
tarsadalompolitika) még mindig a tagallamok kezébem. EbISI a fenntarthatatlan
helyzetl®l vagy a valutadvezet szétesése, vagy a koltségvetéd Iétrehozasa lehetne kidt.
Vagyis egy koz6s eurOpai pénzugyminisztérium, adltagi koltségvetések kdzponti
0sszehangolasa. Néhany gazdasagi szakszérint Eurdépanak politikailag is egyesulni
kellene az ,Europai Egyesiilt Allamokban”. Emelle¢im elhanyagolhaté tény, hogy a 2007-
2008-ban kirobbant globalis valsag Gorégorszagkéreskedelmi partnereit is sujtotta —
kisebb idbeltolodasokkal. igy ez is egy fontos kiilekként meril fel, amely ésitette a
valsag hatasaikuretas2010).

5. A valsagkezelés Iépései

Ebben a fejezetben a gorog valsag kezelése érdekélzett dontéseket mutatjuk be. Ezeket
az intézkedéseket két nagyobb csoportra osztvgaifug: elsként a bels, majd a — szintén
nagy jelenbsédi — kil szerepdk lépéseit ismertetjuk.

5.1. Belg (gorogok altal tett) intézkedések

A goOrogok Stabilitasi és Novekedési Programjuk2010. januar 15-én nyujtottak be a
Bizottsdgnak. A program mind a koltségvetés bewétaind a kiadasi oldaldra nézve
tartalmazott valsagkezelépéseket. A meghatarozott gazdasagi iranyvonaheshanizmus
rovidtavonbiztositja a kdlcsonzotbke viszonylagosan alacsony koltségét, csillapitpaeara
gyakorolt nyomast és hozzajarul a bankrendszeiditésanak helyreallasahoz. Beveételi
oldal f6 komponensei a kdvetkéz voltak (Artner 2011,Kouretas2010):

— az adoéelkertlés csokkentése és az adObeszedéstasmo

— atarsadalmi hozzjarulas keriilésének mérséklése,

— specialis adozasi leliesteg a profitot produkalé cégeknek,

- bevétel-ndvekedés a kdzcélu befektetési programbal,

— atovabbi indirekt adokdvitése.

Az allami kiadasokoldalan hozott intézkedések pedig a koveikefArtner 2011,
Kouretas2010):

— 10 szazalékos csOkkentés az allami kiadasok bédgikre esreszebl, az allami
bérek harom évre tortérbefagyasztasa,

- létszdmstop a kozszférdban 2010-ben,

— az allami alkalmazottak elbocsatasanak megkonmyités

- 0t az egyhez nyugdijazas/felvétel rata bevezetés&kodzszférdban 2015bit
kezdsdéen,
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— a koltségvetés tarsadalombiztositashoz és nyugddkhoz kapcsol6d6 részeinek
10szazalékkal tortén csokkentése, az éllami nyugdijak csokkentése, a
nyugdijkorhatar emelése (60-rél 65 évre), tovabba

— egyeb Iépések az allami kiadasok drasztikus csd&kere a kozihal6zatokban, az
allam kivonulasa a kdzszolgaltatasokbol.

A program & torekvése, hogy csokkentse a koltségvetési hiamglyet szamos
modositas utéan is, 2009-ben tdbb mint a GDP 15aéziéara becsultek. Emellett fontos a
folyo fizetési mérleg hianyanak kéerdése is, amé&@g2tdl szinte minden évben tulszarnyalta
a GDP 10 sz&zalekéhntzoulato011).

A gorog kormany a mar bevezetett intézkedésein felidbbi szikséges valtozasokat is
megfogalmazott a jdre nézve, melyek a kdvetkepontokat célozzak me¢l¢uretas2010):

— A termelési modell koncepcidjanakagondolasakét fontos alkotoelemre helyezve

a hangsulyt: élszor a beruhazasra, amely emeli a termelékenységesipdszor az
exportra.

- Az Uzleti kornyezet javitasa kiegészitve a kozigazgatas funkcidinak

modernizalasaval.

- EU-s Alapok haladéktalan és hatékony felhasznalasa a Nemzettégiai

Referenciakereten bell.

- Kornyezettudatossag,vagyis a kornyezetbarat novekedeés ésebitése, az

energiatermelés, és -fogyasztas jelenlegi gyakorékt ilyen iranyl megvaltoztatasa.

- Az oktatdsi rendszejavitasa, az innovacio, a kutatds és az uzleti daptok

tamogatéasa.

A gbrog nemzeti bank 2010-es é\vsz0l06 értékelésébeBénk of Greec011) kiemeli
ezeken kivil azt is, hogy az allami szektor kevésiegéiményes részeit fel kellene szamolni.
A gazdasagpolitika kovetkéz |épéseként, késedelem nélkil meg kell valdsitani a
helyreallitasi folyamatot strukturalis reformok #eggével, tamogatva a fenntarthato
versenyképességet, szilardan fejlesztve a termé&éatmunkafeltételeket, ndvelve a versenyt
a termék- és munkagpiacokon, ami tdmogatna a versenyképesség javit@sata
munkahelyteremtést. Az elemzés egyetért a kormamaiEan, hogy korszésiteni kellene a
novekedési modellt, a beruhazasra és az exporitacde@ra mint két § szempontra
koncentralva, biztositva a gazdasag dinamizmusatyidsttsagat. Az eddigi intézkedések
legfoképpen a koltségvetési deficitet szandéekoztak asitkeki, illetve Ujjaépiteni a piac iranti
bizalmat a gazdasagban. A goérég gazdasag struktugdtozasainak lényegéberszerkezeti
versenyképességetllene megcéloznia. igy példaul asalitasi folyamatok, a termékek és
szolgaltatasok, a munkaviszony, a jovedelem, valamiszocialis biztonsag niiségének
javitasat(Alexiou2011).

5.2. Kllg szerepfk altal tett intézkedések
A varakozasokkal ellentétben a Stabilitasi és Nédéki Program keretében tett intézkedések

rovid életinek bizonyultak, mivel ezek nem tudtadk UGjjdépitanpiac bizalmat Kouretas
2010). A gorogoknek kidssegitségre volt szilkséguk a valsagkezelésben, segliséget az
EU-t6l és a Valutaalaptdl varhattak. Akarcsak asbhel a gorég kormanyzat Aaltal
megvalositott — intézkedések, a Kilszerepbk valsagkezeléshez torienhozzajarulasa
szintén tobb Iépében valosul(t) meg.

Gorogorszag 2010. marcius 25-én, az eurOpai orkz&gell el$ként folyamodott
kilsd pénzigyi segitségérkguretas2010). Az eur6bvezet allamai mar az év februarjaba

igéretet tettek az orszagnak, hogy amennyiben égiksé valik, biztositjdk szamara a
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pénzlgyi segitséget, hogy adossagdfizetési kotedeénetinek eleget tudjon tenrBgvetésre
kész2010). A 2010. majus 3-an elfogadott program sreg&orogorszag 110 milliard euro
0ssze) kolcsonhodz jut, melyet egy harom éves peridédust, ateegyedévenként hivhat le
(Indul a nagy gor6g2010). Az 6sszeg nagyobb részét (80 milliard guaat eur6zona
tagorszagai nyujtjak kétoldali kdlcsonok formajabarntovabbi 30 milliard eurét pedig az
IMF biztositja, amely az eddigi legmagasabb IMRlattydjtott hitelnek szamitAhtzoulatos
2011, Indul a nagy gordg2010, Kouretas 2010). A pénziugyi tamogatasért cserébe
Gorogorszagnak fontos kotelezettségvallalasokatetketennie. Az EU elssorban az
allamhaztartasi hiany csokkentését segiegszoritasokat irt@&{Indul a nagy goro@010).

Tobb honapig tartdé egyeztetések utan, 2012 felzmadkj végén a valutadvezet 17
tagallama elfogadta a masodik gorog miesbmagot is Atvagnak a gorog2012). Ennek
részleteit a 6. fejezetben targyaljuk.

6. Gorégorszag aktudlis helyzete — a valsdgkezebkxidigi kudarca

A 2009-re jellem# altalanos visszaesést kodem 2010-ben az EU tagorszagainak tdbbsége
ismét ndvekedési palyara allt, 2011-ben pedig mak c&érogorszag és (kisebb mértékben)
Portugdlia tapasztalt realértelemben cstkkenésizai lbssztermékéebeiyrostat2012). Ez

az egyetlen szamadat is arra enged kovetkeztetny, & gorog valsagkezelés még korantsem
érte el a céljat, ezért nem is érhet véget. Emeketmagas koltségvetési hiany és

allamadossag, a folyo fizetési mérleg tartdés hidégaa drasztikusan (2011-ben csaknem
labaltak ki a valsagboB(air 2012,IMF 2011b).

A 2010-es jelertis koltségvetési kiigazitas utan a fiskalis politikhetiségeit tovabbra
is behatarolja a recesszio, raadasul a technikad&dkok nem teszi leh®té az allami
tulajdon privatizacios tervnek megfelelitemi értékesitésétifjIF 2011b). A Valutaalap
elemzéselMF 2011b) ezen kivll arra is ravilagit, hogy a stuudlis reformok mindeddig
nem érték el a céljaikat, és ez nagyrészt a tohards és végrehajtas kozotti kapcsolat
hiany(ossag)anak készonbet

A kormanyzat megszoritdo intézkedései €és az EU és &Wlal 20106l biztositott
kolcson nem oldottdk meg a problémékat, tovabbralkepzelhet a gordg allamasl
bekovetkezése. Ennek elkertlésére honapokig fadyegyeztetés az eurd6zona tagallamai
kozott egy Ujabb — szintén harom évre szOl6 — fumoimag nyujtasardl Gorbgorszag
szamaraktvagnak a goro@012). A 130 milliard eur6 dsszegénziigyi tamogatasi csomag
a varakozasok szerint lebieé teszi a tovabbi adosségfinanszirozast, s végenegben a
gorog allamadossag jeléstcsokkentését célozza meg: a céllés szerint a bruttd adossag
2020-ra a GDP 120-121 szazalékat tehetilld0( milliard eur6s2012, Atvagnak a gorog
2012,Blair 2012,Spiegel-Barkef012).

A helyzetet nem konnyiti, hogy 2012 4prilisdbandégesek a gordog parlamenti
valasztasok. A német pénzigyminiszter, Wolfgang a8ble példaul a valasztasok
elhalasztasat és egy éves mandatumu ssakérmany felallitasat javasolta Gorogorszagnak
— éppen amiatt, mert Németorszagnak kétségei vaafieélk hogy a valasztasokat koven a
gorogok képesek lesznek-e folytatni a szikségesrmekat. A javaslatot a gordg
miniszterelndk hatarozottan elutasitoavagnak a géro@012).

A gorog kormany mindenesetre teljesitette a Gwmaghoz élrt, nyugati
demokraciara valaha kiszabott legszigorubb fek&wt a korabban tervezett
megtakaritasokon felil — a védelmi kiadasok és l@ma bérek csdkkentése, valamint az
egeszségugyi és belugyi kiadasok visszafogasa ret@vabbi 325 millio eurds koltsegvetési
megtakaritast vallalt 2012-rAtyagnak a gor6@012).

Mivel Gorogorszag helyzete még nem stabilizalodmtszakéfik vizsgaljak az 6sszes
eshebiséget, igy a gorogok GMU-bol és EU-bAl vald kiléédlletve a fizetésképtelenség
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kérdését is. A tdbbség ugy Vvéli, hogy az eurdz@yikdagallamanak sem lehet érdeke, hogy
hagyjanak egy tagot megfutamodni adokételezettsgigleiugyanis a kapcsolodo politikai és
gazdasagi koltségek nagyméfriék lennének minden tag szamara. Ennek hatasard-amle
egy altalanos bizalomveszteséggel kellene szembenémivel nem tudja kezelni a
koltségvetésével és tdgabb gazdasagi feladatanatsklatos kihivasokat. Egyik oldalrél
tekintve, ha Goérogorszagot hagyjak fizetésképtalenalni, az megfeézné az eurdézona
kotvénypiacat és pénzigyi intézményeit is. Masikabbl pedig, ha a gorogok dnkéntesen
kilepnek az eur6zénabol, mindenképp szembe kehitikbizonyos gazdasagi kéltségekkel:
— a nemzeti valuta elkerilhetetlen leértékidlse kovetkeztében magasabb lenne a
gorogok tartozasa;
— a nemzetkozidkepiacok Uj kdlcsonfelvétel szempontjabdl évekrevadennének a
gorogok szamara&fchengreer2007);
— Gorogorszag vegképp rakényszerine koéltségvetégensglyba hozasara, mivel a
nemzetkozi piacokrdl valo kizartsaga kovetkeztébem lenne lehésége kolcsont
felvenni koltségvetési- és kereskedelmi hianyarfszarozasaréKouretas2010).

Mivel a krizisnek nagyon mély szerkezeti gyokeranwak a gorog tarsadalomban,
gazdasagban és politikaban, a tovabbi intézkedékedaeket a szintereket mind alapjaikban
kell érintenitik. Astrukturalis reformokelengedhetetlenek Goérogorszagban, ezek keretében
pedig a kovetkez atalakitasokat kell megvaldsitani a valsagra veddkcioként: a
munkaeépiac rugalmassaganak novelése, a termékpiaconveaseény afsitése, valamint a
hatékony verseny biztositasa az infrastrukturfleamdgakbanBRank of Greece011). Ha a
szerkezeti reformokat nem azonositjdk azonnal é&kbiayan, akkor a gérog gazdasagban
uralkodd szerkezeti ellentmondasok sulyosabb WdnoBiokat okozhatnak a novekv
elbocsatasok és tarsadalmi probléméak kovetkeztdddexiou 2011). Az alacsonyabb
jovedelmek helyett az arszabalyozast ugy kell mégitani, hogy a vallalatok ésebb
versenyre legyenek kényszerif@@hristodoulakis2010).

7. Osszegzés

A kutatasban a gazdasagi valsag és annak Gorogoaszgyakorolt hatasai keriltek
felderitésre. A gorog valsagra sok jel utalt, nahbgy tobb kinalkozo korrekcids lebséget

is elmulasztott a gorog vezetés. A folytonos folzetési mérleg hidny a nagymérték
koltségvetési hiannyal parosulva megjosolhatovie tetgoérog tragédiat. Gorogorszag tehat
akkor is valsagba kerult volna, ha a globdlis pégizualsag nem tor ki 2007 nyardan.

Egyértelntien megallapithatd, hogy a gor6ég gazdasagi valsagbko kronikus
problémakbdl ered, amely egészen az EK-ba valdagsatisig tekint vissza. Goérogorszag
nem egy valsagos helyzetet élt meg torténelme samaonban az eddigi stabilizacios
programok csak a valsagok tineteit igyekeztek kezél versenyképesség mindig tovabb
romlott a mélyebb atszervezések hianyaban.

A jelenlegi valsdg 0Osszességében rairanyitottaggelfinet a strukturalis reformok
elodazhatatlansagara és az allami kiadake§es visszafogasanak szilkségességére. Ezen
belll fontos szerepet kap a nyugdijreform, az éllaének és szocialis kiadadsok csokkentése
egy kiegyensulyozott ndvekedés érdekében. A pendrgktor szerepe is jeldist de ez az
elkezdett reformok folytatdsa nélkil nem &ll késaevélsag kezelésére, igy ezek hatarozott
véghezvitele elengedhetetlen. A gordog esetben HKiejpkentosédi a politikai viszonyok
rendezése, a tarsadalom szemléletvaltasavakgitése, hogy a korrupcio visszaszoruljon. A
valsag utani elképzelésekben egy Uj egyensulyizieelynegteremtése szerepel, melynek a
fiskalis konszolidaciéval egyltt a versenyképessassgaallitasa is fontos eleme.
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Portugalia és Spanyolorszag a globalis gazdasagilsagban —
elézmenyek és kovetkezmények

KOSzO EDIT — UDVARI BEATA

A tanulmanyban két régi kohézids orszag, Spanyzigres Portugdlia gazdasagi helyzetét
vizsgaltuk a globalis gazdasagi valsagban, kildérke arra, hogy hasonlé induld feltételek
mellett Spanyolorszag miért szenvedi meg jobbaalsagot. A pontosabb kép érdekében a
valsag efitti gazdasagi teljesitmény elemzésével kezdtlksgalatot. Bar az EK csatlakozas
mindkét orszdgban gazdasagi fellendulést eredmétiygiszont kéfbbi problémak csirdit is
magaban hordozta, ami Spanyolorszagban ingatlampladorékhoz, illetve a valsag
kovetkeztében annak kidurrandsahoz vezetett. Padidugsetében a maganfogyasztast n
erdteljesen, ami kil finanszirozast igényelt, valamint az orszag &kilsrsenyképessége
romlott, és a fiskalis fegyelem laza volt. Osszpssen a nemzetkozi gazdasagi valsag
mindkét orszagra negativ hatast gyakorolt, am Splangzag egyes gazdasagi mutatoi
Portugalianal drasztikusabb visszaesést mutatnakek oka elsorban a spanyol gazdasag
talfitott és fenntarthatatlan allapotaban kereséntllzott mérték hitelezés, ingatlanpiaci
boom). A két orszagban hasonlé valsagkezelési sBszéiivetettek be az elmult masfél-két
évben, azonban meég korant sem tudhatjdk maguk magédlsagot. Ennek lekiizdéséhez
fiskalis megszoritdsokra és komoly fegyelemre vaéksgg. A tét nem kicsi: az eurézona
stabilitasanak mefyzése.

Targyszavak: Spanyolorszag, Portugalia, ingatlaopiglsag
JEL kodok: GO1, H12

Portugal and Spain in the global economic crisis premises and
conseguences

EDIT KOSzZO — BEATA UDVARI

This paper examines the economic situation of twebamhesion member states — namely
Spain and Portugal — in the current global econaigis. Even though they had the same
starting conditions, Spain suffers more from thisisr In order to get a precise view, we
started the examination with their economic sitwatbefore the financial crisis. Although
joining the EC resulted in economic prosperity, sleeds of potential problems have already
been visible. In Spain it led to a property boorat thburst in the crisis, while in Portugal the
private consumption increased, which required esterfinance. Moreover, the
competitiveness of the country has worsened andisitsl discipline remained poor. The
international economic hit both economies, howe8ggin’s economic indicators show more
dramatic downturn compared with Portugal. The reasdhe overheated economic situation
due to the property boom (excessive credit). Botlmtries applied similar crisis management
tools, but they have not overcome the crisis yaeyThave to introduce austerity packages
and serious discipline has to be followed. The esteknot tiny: to stabilise the common
currency, the euro.

Keywords: Portugal, Spain, housing market, crisis
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

A 2007-ben az USA-bdl indult pénzigyi valsag 2088lobalis gazdasagi valsaggétta ki
magat, amely az Eurdpai Unio orszagait is érinteléeeltéé mértékben. Az EU-tagorszagok
kozul a legsériilékenyebbek a régi kohézios orszq@ikogorszag, irorszag, Portugalia,
Spanyolorszag), valamint a 2004-ben, illetve a 2067 csatlakozott allamok.

Ebben a tanulmanyban két kohézids orszag, Portugdi Spanyolorszag helyzetét
vizsgéljuk meg. Mindkett viszonylag jelerits tamogatést kapott az Eurdpai Unié kohézids
alapjaibdl, valamint az EU-s kotelezettségek binsnynértékig szigorubb szabalyozasra
sarkalltak ezeket az orszagokat. igy a két ibénisragban felzarkézasi folyamat indulhatott
meg, melynek tézése az 1990-es évek masodik felére tel@ikerességuket jelzi az is, hogy
mind Portugdlia, mind pedig Spanyolorszag a Gazia&saMonetaris Unio alapitdi, és mar a
kezdetekil hasznaljak az eurét. Mindkét orszagrol korabblamoadhattuk, hogy alapwétn
sikeres kohézidés orszagok (bar sikerességik mémék®), a globalis valsag azonban
jelentbs mértékben visszavetette gazdasagi novekedeéssikelizarkozasukat. Ez arra utal,
hogy ezekben az orszadgokban komoly strukturdlistlezs finanszirozasi gondok voltak,
amelyeket a bedyz6tt valsag csak felésitett.

Tanulmanyunk célja annak elemzése, hogy milyenezéinywezettek a két orszag
szamotte& visszaesésehez, €s annak bemutatasa, hogy neblgizéket hasznalnak a valsag
hatasainak mérséklésére, megoldasdkakét orszag egyiittes kezelését indokolja azyhog
Portugdlia és Spanyolorszag egyarant 1986-t0l sésae europai integracionak, mindketten
az EU legszegényebb orszagaiként kohéziés orszégekhba egy kultirkérbe sorolhatdk.
Mindezek ellenére Spanyolorszag mégis sokkal méeb nagyobb karokkal éli at a
valsagot. Az elemzés soran ezért a két orszag limsaelitdsara is kisérletet teszink, és
igyekszink feltarni azokat a téngéet, amelyek magyarazatot adhatnak az @&Itér
ndvekedésre, az eltéegazdasagi visszaesésére. A két orszagot kiulomkiilitatjuk be, de a
k6z0s pontokra és az eliesajatossagokra minden esetben felhivjuk a figyelme

A tanulmany el részében a két orszag gazdasagi struktlrajatetézzlik. Mivel az
EU-tagsagnak jelets szerepe van a makrogazdasag alakulasaban, igyésinket a két
orszag csatlakozasatol kezdjik. Ezutan az 199@addén tapasztalt trendekre, valtozasokra
vildgitunk ra, valamint kiemeljuk a megoldatlan Ilpémakat, amelyek Portugalia és
Spanyolorszag gazdasagat sebenigettették. Ezutan a globdlis valsdg makrogazdasagra
gyakorolt hatasait vizsgaljuk meg, végul attekiktivalsagkezelés mddszereit.

2. Gazdasagi struktura

Portugdlia és Spanyolorszag az Eurdpai Unio kétéegékenyebb orszagava vaBtgkes
2010), azonban Spanyolorszag visszaesése a gazdalsag kovetkeztében sokkal nagyobb
volt, mint Portugaliaé. A kovetkékben ennek okait igyekszink felkutatni: a két ogsza
Eurdpai Gazdasagi Kozosséghez vald csatlakozasdddllunk és az 1990-es években
bekovetkezett gazdasagi valtozasokat, eredméntakatjuk at.

2.1. Spanyolorszag és Portugalia EGK-csatlakozasa

Nem kérdés, hogy Spanyolorszag és Portugalia mirdiguropahoz tartozott, nemcsak
foldrajzi, hanem kulturalis és vallasi okokbol Bm az eurdpai integracio kialakitasaban
egyikik sem vett részt. A két orszag csatlakozdéish okbdl is varatott magara: mindkdsten

autoriter hatalomberendezkedés volt megfigyélh¢panyolorszagot Franco, Portugaliat
Salazar iranyitotta), ami ellentétes volt az EGkllemiségével és gazdasagi alapelveivel.
Végil hosszas csatlakozasi targyalasokat K@évetl986. januar 1-jén léptek be az Eurdpai
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Gazdasagi Kozosségbe.Ez az ebnydk mellett negativumokat is hozott magaval (1.
tablazat).

1. tAblazatA csatlakozas éhyei és hatranyai
Portugdlia és Spanyolorszag szamara
Elényok Hatranyok
gazdasagi elszigetalés
megs#inése, demokratikus szuverenitas csokkenése
intézmeények
kereskedelem megélénkiilése az EK
iranyaba, kereskedelmi akadalyok privatizacio, deregulacio
eltintek
kalfoldi mikods toke megjelenése  allami tdmogatasok csokkentése
kohéziés tamogatasok,
infrastruktura-fejlesztés k6z0s szabalyozasok
szOvetséges

Forras. sajat szerkesztés

Mindkét orszagra igaz, hogy a lakossag nagy résxedatta az EK tagsagot. Ennek
tobb oka is volt: a legfontosabb az, hogy a spaky@s a portugalok is a csatlakozastdl
vartak, hogy végre megszik a gazdasagi elszigedelesik, illetve a demokratikus
intézmeényeik megszilardulnalRéyeManuel 2005). A politikai ebnyok, a demokratikus
berendezkedés stabilizalasa mellett a gazdasagi@ még szamottébbek: mindkét orszag
gazdasagilag sokkal nyitottabba valt, a kereskeddedkadalyok (vamok, mennyiségi
korlatozasok) az EK iranydba megsiek, ami nagyban hozzgjarult az Ibériai-félsziget
termékeinek versenyképesebbé tételéhez. A kéhib@szag kapcsolata is felértékaibtt: az
egymassal bonyolitott kereskedelmik nodvekedett,aéssatlakozast kéuetn egyseges
régioként léptek fel a kdozosségi kérdéseket érigyekben Royo és Manuel 2005). A
pénzugyi liberalizacio ékegitette a kulfoldi rikodoétoke bearamlasat, ami gazdasagi
fellendilést idézett 81(Royo2008). A szukséges reformokat véghez tudték vigemantaltdk
a jegybanki fuggetlenséget a konvergencia-kritéokinmeljesitése érdekében, mérsékelt
bérnévekedést biztositottak, és fiskalis konszolitehajtottak végreRoyo2010).

Spanyolorszag és Portugdlia gazdasagi teljesitmdéleginkabb az egyé6fe jutd
jovedelem tekintetében) elmaradt az Eurépai Kézpsdkagatdl: az EU-csatlakozas idején
Spanyolorszag az 6tddik, mig Portugalia a tizedgebsebb orszag volt a tizenkét tagorszag
kozual (Royo 2010). A kuldnbségek csokkentése érdekében a tBtdlis és Koheézids
Alapokbdl részesliltek tAmogatasokban (2. tablazabelyek elsegitették mindkét orszag
infrastruktarajanak fejlesztését. Az adatok szdrattugalia mar kezdéttfogva viszonylag
tobb tAmogatasban részesiilt.

2. tablazatA kohézios tAmogatasok aranya a két orszagban
(GDP szazalékaban)

Id 6szak Spanyolorszag Portugalia
1989-1993 0,7 3,0
1994-1999 15 3,3
2000-2006 1,3 2,9

Forras: Royo-Manuel (2005), 24. o.

18 Spanyolorszag &bzor 1962-ben nyUjtotta be csatlakozasi kérelmet, ezt akkor az Eurépai Bizottsag elutasitotta.
Portugélia 1960-ban az Eur6pai Szabadkereskedemsulas (EFTA) alapito tagja lett.
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Az EK tagsag azonban nem csaknsiokkel jart, hiszen az Europai Kozosségben a
tagallamok lemondanak szuverenitasuk egy rékzés azt a kdzosségi intézményekre
ruhazzak at: ezt mind a spanyolok, mind a portdgdorulatéan élték meg. Gazdasagi
értelemben a kozosségi intézkedések okoztak csd|odhert az EK-ban az allami
szubvenciokat jelefis mértékben vissza kellett fogni a versenyképesgsgygeben, és nem
volt egyértelni a privatizacid, a deregulacio és tobb mas kozébay (vampolitika,
forgalmi add, medgazdasagi politika) bevezetésének fogadtatdBayq 2010). A
csatlakozasnak koszoénbieh az alabbi terlleteken kellett olyan () szabdydevezetni,
amelyek korlatoztak a két gazdasag mozgasterét:

— monetaris és arfolyam-politika;

— az addérendszer megreformalasa,

- fiskdlis konszolid4cio.

Mindent egybevetve azonban megallapithatjuk, hogyE&-csatlakozas joval tébb
elonyt, mint hatranyt jelentett Spanyolorszagnak éstugdlianak is, ezért a csatlakozas
0sszességeében hasznosnak tekittH&oyeManuel 2005). A két orszag azonban nem
ugyanugy reagalt az EU adta lafsgekre, és a kezdeti konvergencia ellenére 20@0t¢16
folyamatok figyelheik meg: mig Spanyolorszag a 2000-2007 kozothszakban is
felzarkdzott, addig Portugaliara inkdbb a divergenolt a jellems (Royo2010).

2.2. Spanyolorszag gazdasagi berendezkedés#lded

~Spanyolorszag gazdasagat az eurdpai integracidsasaek figyelmen kivil hagyasaval szinte
lehetetlen megérteni{Royo2008, 35. 0.). Ez valéban igaz, hiszen mig az 1&¥@vekben
Franco dontdtt a spanyol gazdasagpolitikardl, a201®s évek kdzep#it mar az Eurdpai
Kbzosseég iranyvonalai nyertek egyre nagyobb tensinek eredményeképp Spanyolorszag
modern, nyugati tipusu gazdasagga alakult at.

Ahogy azt mar az 8¥6 pontban ismertettik, a spanyolok tébbsége tammgattEK
csatlakozést. A gazdaséagi szerkezet azota fedaréltozason ment at. A legfontosabb talan,
hogy az orszag kereskedelmileg sokkal nyitottabladt, vmegsintek a kereskedelmi
akadalyok (mint példaul vam és mennyiségi korlatoka a kbzosségi piac irdnyaba. Ezen
kival alapved volt még a pénzugyi liberalizacid, a Spanyol KazpdBank (Banco de
Espafa) flggetlenitése a kormanytdl, éketiberalizacio — rikodétoke befektetések, a
deregulacio és a fiskalis konszolidacio, amelyekdnhozzajarultak ahhoz, hogy mar a
csatlakozast kbvéinéhany évben gazdasagi névekedésnek lehetlink tanui

Azonban nem szabad megfeledkezniink az érem méadiaohl sem: a csatlakozas
kovetkeztében a kormanyzat szamara kordbban akgrszeségvesztéssel jarod
intézkedéseket is be kellett vezetni, amelyet raadEK tagsag szamlajara lehetett irni. Ezek
kozé tartozott a munkagpiaci reform, a privatizacio, az allami tamogatasisszafogasa, az
adorendszer atalakitdsa vagy a noveff@zdasagi verseniRoyeManuel2005).

2.2.1. Kulgazdaségi szektor

A kereskedelmi akadalyok megszintetése, a kozosgepilasagpolitikai szabalyok, az
alacsonyabb tranzakcios koltségek és a kozos vaaggobb arfolyam-stabilitasa mind-mind
elésegitette a spanyol gazdasag nyitottabba valé&atoManuel 2005). Ezt a statisztikai
adatok is alatamasztjdk: mig 1986-ban a kilkeredked a GDP 15-17 szazalékat tette ki,
addig az Uj évezred elejére ez az arany mar majdnemplajara éit. 1986 ebtt az export
meghaladta az importot, ezért a kilkereskedelmieagédbbletet mutatott. Két-harom évvel a
csatlakozas utan azonban mar ennek ellgijé&etapasztalhatjuk: az export volumenében nem
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kovetkezett be jeleis valtozas, az import viszont megugrdt deficitet végiil az 1990-es
evek kozepén sikerllt lekizdenigts1998-ban ismét pozitiv egyenleget mutatott a
kilkereskedelmi mérledroyeManuel2005).

Fontos itt megemliteni a kozvetlen tkddotoke-befektetéseket is. 1986 6#l a
Spanyolorszagba iranyuld befektetések a GDP-nekdsbze 3 szazalékat tették ki. Az 1990-
es évek kdzepét az FDI volumene 7-9 szazalékréth) és Spanyolorszag nettd befebtet
valt: a kifelé aramlé ritk6dotoke meghaladta az orszagban befektetett kulf@lkie #Erteket
(Royo-Manuel2005)*® Ez a helyzet lényegében fennmaradt egészen a &D0&Isag
bekdszontéig, csak az FDI volumenéttn Spanyolorszag javara: 2006-ban tobb spanyol
vallalat is jelenis profitra tett szert a befektetés#jhlletve mas vallalatok felvasarlasabdl
(Royo2008)° A kezdeti kiilfoldi niikodétoke befektetések &begitették az (j technoldgiak
atvételét, javult a termelékenység, és ez is aaggl novekedeés egyik fontos forrasava valt.

2.2.2. EU-tagsag: tamogatasok és nominalis konwerge

Az Eurdpai Uni6 kiadasainak kdzel harmadat a redisrkilonbségek cstkkentésére forditja.
Spanyolorszag tobb tekintetben is jogosultta valumidés tAmogatasokfa(Royo 2008). A
kilonbo® alapok (Eurépai Regiondlis Fejlesztési Alap, Earddezgazdasagi Orientacios
és Gazdasagi Alap, Kohéziés Alap) latvanyos javuddisdményeztek tobb terlleten is. Az
infrastrtlzjl(mra nagyon gyorsan #&qglott, ekkor épult a legtébb autopalya, illetve argyonat-
hélozat:

Ha a GDP szazalékaban nézzik a kohézidés tAmogadddoiat, akkor ez kevesebb,
mint Portugdlidbaf® de 1986 és 2006 kozétt a nigazdasagi alapok kivételével 118
milliard eurd jutott Spanyolorszagnak, ami kétskgtél a legmagasabb 6sszeg a kohézios
orszagok kozulRoyo2008). A tdAmogatas dsszességében eredményesnakhabdnhiszen
hozzajarult ahhoz, hogy Spanyolorszag a GazdasagWi@netaris Unié (GMU) alapito
tagorszaga lehetett, és 2006-ban az égy jfutd jovedelem is az uniés atlag 98 szazalékat
tette ki.

A spanyol gazdasag @ddését mutatja, hogy tdbb nomindlis és realmutaiében
konvergenciat figyelhetliink meg a csatlakozas o0tedZ6s pénz bevezetéséhez meghatarozott
maastrichti kritériumokat Spanyolorszag az alabédaonm teljesitette.

1. Az inflacio hektikusan alakult, az 1970-es évek kdzepén mégsils meghaladta a
25 szazalékot. Ezt azonban sikertlt konszolid@niEK-csatlakozas utan atlagosan 5
szazalékos inflaciot mértek, amit az eur6zona nagjidsa éltti években még lejjebb
sikerilt torndszni Royo-Manuel 2005). Az 1999-es GMU-csatlakozaskor a
realinflacios rata 1 szazalékon allt, de a pénzugigsag et nem volt ritka a deflacioé
sem. A GMU tagsag 6ta az EurOpai Kézponti Bank dgomionetéris politikérol, az
irAnyadd kamatlabrol. Az 6nalld monetéaris politikdveszitése kébb jelenbs
problémakat okozott (ahogy az ingatlanpiacnal ik

17 Ebben szerepet jatszott az is, hogy az EK tagsagiszonheten jelents mértéki kereskedelemteremtés is megvalésult,
és a csokkeh vamok, eltdrolt kereskedelmi akadalyok miatt angedok olcsdbban jutottak hozza a tbébbi tagallambdl
szarmazo6 termékekheR@yo-ManueR005).

18 A legnagyobb kiilfoldi rikodstske befektetéseket az alabbi véllalatok valdsitotigdg: Iberdrola, Banco Santander,
Ferrorival és a Telefonica mobiltelefon szolgaltatd

19 példaul a Telefonica felvasarolta a brit O2 makiblgaltatét. A 2006-0s év a spanyol cégek tobbségeara kedvéz
volt: 72%-uk a termelést, 77,6% -uk a befektetésakdta novelni, 75,1%-uknak emelkedett a profif,4%-uk Uj
alkalmazottakat vett feRoyo2008).

20 A csatlakozéskor az egyre juté GDP az uniés atlag 62%-a volt, és az d€gg futd bruttd nemzeti jovedelem is
minddssze az unios atlag 77,8%-at tetteRky02008).

21 1986-ban mindéssze 773 km autépalya volt, ez HH6az uniés tamogatasoknak kdszoberet5267 km-re étt (Royo
2008).

22| 4sd korabban a 2. tablazatot.
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2. A koltségvetési hianyrelativ kiegyensulyozottnak mondhaté. A Gazdasési
Monetaris Uniohoz valé csatlakozaskor a kormany#ddidasok mindoéssze 2-3
szazalékkal haladtdk meg a bevételeket: 1997-biaiitségvetési deficit a GDP 2,6
szazaléka volt, vagyis a Maastrichti 3 szazalékt alaradt. 8t, a foglalkoztatottsag
bévilésének és az éffipar fellendilésének kdszonbieh a valsag étt még
szufficites is volt az egyenle@@arez22010).

3. Az allamaddssaggakapcsolatos 60 szazalékos kritériumot mar az bevézetésekor
teljesitették, azota ezt sikerilt tovabb csokkente2007-ben példaul mindéssze a
GDP 39,6 sz4zalékét tette ki az allamados€ddD 2010b).

4. A hosszu lejaratu nominalis kamatlaz ezredforduldn mar megegyezett az iranyado
németek értékekkeQECD 2010b).

2.2.3. Munkasipiac

Az ezredforduldn jeleds valtozasok mentek végbe a munkaércon is. Ez szamos okra
vezetheb vissza, tobbek kdzott adk munkavallalasanak névekedésére, valamint a nagy
népességnovekedésreEz utdbbi elésorban a bevandorlasnak koszothetbb milliéan
erkeztek (elssorban Latin-Amerikabdl) Spanyolorszagba, azértyhatyy dolgozzanak -
tobbségik az égiparban. Akkor ez még kedwézek fint, hiszen az integraciojuk a nyelvi
akadalyok hianyaban zokkémentes volt.

Mig korabban a ¢k inkabb a gyerekneveléssel és a haztartas rentiréasaval
foglalkoztak, mostanra viszont egyre tobb jart mar dolgozni. Ennek eredményeként a
munkanélkiiliségi rata jeletgen csokkerftt a foglalkoztatottsagi rata javift, valamint
Németorszag utan a 2000-es évek kdzepén Spanyéadiraz jOtt l1étre évente a legtobb
munkahely (kdzel 600 ezefR¢yo02008).

2.2.4. Ingatlanpiac

Az egyik leglatvdnyosabb valtozas az éjpiarban kdvetkezett be; a szektor részardnya mind
a foglalkoztatottsagban, mind a GDP-ben jeisaeh rtt. A hattérben a GMU tagsag
kovetkeztében megallapitott alapkamat all, amelyaljalacsonyabb volt a korabban
Spanyolorszagban alkalmazott szintnél. Ezért nagpian vettek fel hiteleket lakas-, illetve
h&zvasérlas céljabol.

Mindezek eredményekent 2005 és 2008 kozott itttégiEurdpai Unidban a legtdbb,
dsszesen 1,86 millié ingatlan, azonban 2008-ban #A&K0O00 allt UresenLé crisis deja
2008). Az épitiparban dolgozok aranya 1996-ban meg a foglalkotttdt tizedét sem érte el,
de a valsag étt, 2007-ben meghaladta a 13 szazalékot. Hasonp@képmig 1996-ban az
epivipar a GDP kozel 6,5 szazalékat tette ki, addigg\el kégbb majdnem 11 szazalékat
(Suarez2010). A lakasok és hazak iranti kereslet drasgtikdvekedése magaval vonta az
arak emelkedését is: a 2000-es évek kozepén kdzekdzalékkal tobbet kellett fizetni az
ingatlanokért $uarez2010). Felmeril azonban a kérdés: fenntarthatp-a belyzet, és ha
igen, meddig?

2.3. Portugalia gazdasagi berendezkedése etk

Portugdlia és Spanyolorszag k6zott szamos hasantékdhato, hiszen Portugélia is pozitiv
irAnyu fejlbdést produkalt az eurdpai integraciohoz valo ckadasat kbveét nehany évben.
Egyes szefk (példaul Lopes 2003) szerint Portugalia sokkal jobban tudott édni
lehetiségekkel, és sok tekintetben méget szomszédjat.

231996 és 2010 kozott 40 milliérél 47 milliére duzzadt az orszag lakossaga.
247 95 %-0s munkanélkiiliségi rata 2007-bBoy02008, 86.0.)
% 1997-ben 62,4%-ot tett ki, 10 évvel &Bb ez az arany 70% voR0y02008).
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2.3.1. Gazdasagi nbvekedés

Portugdlia is jol teljesitett a csatlakozas uté@@94lés 2000 kozott a GDP éves ndvekedeési
Uteme 3 szazalék koriul ingadozoRofyo 2010), a munkanélkiliség az ezredfordulon 4
szazalékra esett (1. abrd)opes 2003, Royo 2010). A gazdasagi noévekedés alapent
exportvezérelt volt, de némi szerepet jatszott gantogyasztas és a beruhazas is. A kezdeti
idészakban fiskalis kiigazitasra volt szikség, ésdrabnmagaban eredményes volt, de az
adobevételek nem éttek, mikdzben az oktatdsra, az egészségugyre tdtirdkiadasok
folyamatosan emelkedtek 1994 és 1997 kozott. A Gllgsag korlatozta Portugaliat a
lehetséges beavatkozasi eszkdzoketodliet igy a kiigazitas kizardlag a fiskalis politikan
keresztil valosulhatott meg: a folyo fizetési mgnikeficitjét, valamint az inflaciot csak ilyen
eszkozokkel tudtak csokkentedyo2010).

1. 4braA GDP novekedése és a munkanélkiliség alakulagsadgatiaban,
1990-2000 (%)
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Forras: IMF (2011a) adatai alapjan sajat szerkesztés

A munkapiacon is kedvézfolyamatok indultak el, amelyek eredményeként eekés
rugalmasan alakultak, aktiv foglalkoztatds-politikdlytattak, és a foglalkoztatas alternativ
formait is tamogattakBlanchard 2006, Lopes 2003, Royo 2010). A kedve& fejlemények
azonban csak 1998-ig tartottak, tobbek kozo6tt apgett az inflacids hatasokkal is jar6 Expo
megrendezése utan vége szakadt az ehhéddkberuhazasoknak és épitkezéseknek, igy az
ezekldl szarmazo6 gazdaségi ndvekedésneR®/02010).

A GMU altal megkdvetelt alacsony kamatlab pedigaazigy is novek¥ fogyasztas
idészakaban megndvelte a belfoldi hitelezési kedwaikkent a maganszféra megtakaritasa
(Blanchard2006,Roy02010), de ez nem vezetett olyan méitélgatlanpiaci boomhoz, mint
Spanyolorszagban vagy Irorszagb@ECD 2010a). Bar nominalis konvergencia az GMU-
tagsag miatt megvalosult, 6sszességében az omakkgmvergenciaja lassabban haladtes|
mig Portugalia még 2006-ban is csak az EU-s GDRBZ&zalékat érte el, addig — ahogy
emlitettiik — Spanyolorszag 98 szazalékon Ritty(02010).

2.3.2. Részvétel a Gazdasagi és Monetaris Uniéban

A pénzlgyi liberalizacio, valamint a realkamatlabjgkents csokkenése kdvetkeztében
Portugdlia ugy teljesitette a konvergencia-kritérkat, hogy az orszagnak nem kellett
megnyirbalnia a kormanyzati kiadasokat. Az euréelzetese nem jart fiskalis alkalmazkodasi
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kényszerrel Mlacedo2005,Roy02010). A nomindlis konvergencia-kritériumokat tilen az
alabbi tényeék emelhebk ki:
- Az 1997 efbtti fiskalis konszolidacié kovetkeztében koltségvetési hiany2,5
szazalékra csokkent, igy ezen konvergencia-kritémak az orszag megfeleRgyo
2010). Ebben jeletis mértékben kozrejatszott a pénzigyi szektor adtakk a
kamatlab szabalyozasa EU-iranyelveknek medfetel a privatizacio, a nemzetkozi
tokeadramlas szabadda tétdRoy02010).
— A pénzigyi liberalizacionak kdszonbieh akamatlabaknagyon alacsonyak voltak,
igy a konvergencia-kritériumokat konnyedén tudlgséeni az orszagoyo2010).

Az alacsony kamatlab azonban félrevéziethet, €és a nominalis konvergencia azt az
illaziét kelti, hogy fiskédlis fegyelem van az org@an. Ezért tekintiMacedo (2005)
Portugaliat agy, hogy agood student with a bad fiscal situationEz azt jelenti, hogy az
orszadg makrogazdasaga stabil, de fiskalis oldat@Amos problémaval talalkozhatunk.
Ahelyett, hogy az alacsony kamatlabat a struktsirédiformok végrehajtdsahoz hasznélta
volna ki, a 2002-ben megvalasztott kormany a sazmkdmpulista fogasokat alkalmazta: a
gazarakat befagyasztottak, a transzferek, tamagatdagysagat emelték, a koztisztvigel
szamét novelték. Miveh sziikséges, de népsitlm reformokat nem hajtottdk végraz
orszag stagnalt, és emelkedett az inflacidé. Enniketkeztében az orszag nominalis és
realértelemben is inkdbb tavolodott az Uniétél. yeEgeben erre vezetléetissza a spanyol és
portugal helyzet kozotti kilonbség iRdyo 2010). Macedo (2005) — mar 2003-ban (1) —
hangsulyozza, hogy hiaba v@ittanuléaz orszag a makrogazdaséagi stabilitds fenntadéasab
az eurod bevezetése lehet Portugalia veszte.

Spanyolorszag és Portugalia kdzo6tt a legnagyobiinkislég az, amMacedo(2005) és
Royo (2010) is kiemel:mig Spanyolorszagban a fiskalis fegyelem megva)osuldig
Portugalia nem figyelaz int jelekre, és a reformok végrehajtasa helyett inkdgak ad hoc
jellegi intézkedéseket hozott. Mindkét orszag esetén aditttaz eurédvezeti tagsag, ami
alacsony kamatlabbal és nominalis konvergenciaael jEmellett az alacsony kamatok
megnovelték a hitelek iranti keresletet, aminek ditkgztében mindkét orszagbaittina
fogyasztas. Am mig Spanyolorszagban jélentnértékben emelkedett a lakasok iranti
kereslet, ingatlanpiaci boomot eredményezve, aedigortugalidban nem volt jellethz

3. A gazdasagi valsag kovetkezményei a két orszagba

Spanyolorszag és Portugdlia alapeet j0 Uton haladt: megfeteintézkedésekkel prébaltak a
gazdasagot a novekedés palyajan tartani. Ezt amokbtéetorte a nemzetkdzi pénziugyi
valsag. A kovetkaikben a két orszag gyengeseégeit, megoldatlan pratiléameljik ki,
amelyek sérulékennyé tettéket. Ezek utan a valsag makrogazdasagra gyakoatdtsait
mutatjuk be, majd a fejezet végén valsdgkezeléashridsagai mellett az egyéni akcidkat is
attekintjuk.

3.1. VAalség ditti kihivasok a két orszdgban

Bar az eurdpai integraciéban valo részvétel, iledz eurd bevezetése szamaésgl jelentett

a két orszag szamara, de maradtak olyan kezelattdriémak, amelyeket a 2008-as globalis
gazdasagi valsag csak tovablsitett - ezért lett a két orszag gazdasagi visgzaeslyan
nagymértél. E problémak egy része mind Spanyolorszagban, madlg Portugélidban
megjelent, vannak azonban egyedi teidkas (3. tablazat).
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3. tablazatKihivasok a két orszagban
Spanyolorszag | Portugélia
Alacsony termelékenység
GMU-tagség: alacsony kamatlab
Bévilo hitelezés: ingatlanpiaci boom és/vagy maganfoggaszivekedése
Versenyképesség romlasa

Alacsony a K+F befektetések aranya Alacsony nemzeti megtakaritasi rata
Munkaeb-piaci szerddések merevsége Eladdsodott maganszféra
Fiatalok munkanélkiliségének a problémaja Kilsé addéssagallomany novekedése
Takarékbankok helyzeténekisitése Spekulaciés thAmadésok
Bankok likviditAsanak megzése Rossz fiskalis dontések
Inflacios problémak Ad hoc jelledi beavatkozasok
Deficites kilkereskedelmi mérleg Kedvedtlen valutardgzités

Forras: sajat szerkesztés

3.1.1. Hasonl6 kiindulas, eltéfegyelem

Ahogy az ebzé fejezetben lattuk, mindkét orszagban folyamatogaha gazdasag az 1990-
es évek masodik felében. Ennek oka tobb téftyez kereserid a kamatlabaknak az inflaciot
meghaladd meérték esése, a pénzugyi liberalizacié és ads@éw verseny, valamint az
ingatlanpiaci kereslet nbvekedése. A ndvekedésereldr idszakban elssorban a bets
kereslet taplalta mindkét orszagbavlindez meggondolt fiskalis politikat igényelt vglna
Portugalia azonban ezt nem vitte véghez.

Portugdlia 1999 és 2006 kozétti visszaeséséneklé@iggeben a fiskalis fegyelem
hianydban és az ad hoc mdodon végrehajtott reforamolderesenti ahogy ezt nevezték:
krénikusan rossz fiskalis magatartas portugal tapasztalat azt mutatja, hogy az eaméhoz
valo csatlakozakényelmes koltségvetési poziciot kiy@nyo 2010), amely tbbbletet jelent,
de legalabbis szigoru fegyelmet kovetel. Spanyabigs- irorszaggal egyutt - a jol teljésit
kohézidés orszagok kozoétt volt: vagy koltségvetédibtetet értek el, vagy mérsékeltéek a
hianyt, mikdzben a GDP-aranyos kiadasuk folyamata@sékkent Royo2010).

Portugdlidban és Spanyolorszagban a GMU-csatlakon&ncsak alacsony
kamatlabakkal jart egyitt, hanem a valutak rogeitékis. Ki kell azonban emelni, hogy az
eurd bevezetésének idején Spanyolorszag sokkalek#luly helyzetben volt az arfolyamot
illetéen, mint PortugaliaRoyo 2010). A portugél tapasztalatok azt mutatjak, haggk az
orszagok, ahol korabban magas inflacio és magastk&@mvolt, nagyobb val6sZiséggel
tapasztalnak a fogyasztoi kiadasokban és hitelepéstivekedést, mint azok, ahol nem ilyen
tényedk dlltak fenn a GMU-csatlakozaskomBlanchard 2006, Royo 2010). Bar a
keresletndvekedés mind Portugélidban, mind pediganggorszagban az alacsony
kamatlabaknak kdszonlietPortugalidban ennek 16kést adott az expanzidlisipolitika is.

A novekw keresletet azonban egyik orszagban sem kovetieddak emelkedése, igyth az
import és a kil adossdg. Ez utobbi kdovetkeztében pedig cstkkemtie&lfoldon elérhét
joévedelmek.

A GMU tagséag tehat az alacsonyabb kamatldbak ézabb hitelezési feltételek miatt
hitelboomot eredményez, amelynek eredményekémgatlanpiaci keresleton és emelkedik
a haztartasok eladésodottsaayo2010). A boom azonban magasabb béreket eredményez,
romlik az orszag versenyképessége, és a tradabldosAebl a non-tradable szektor felé
tolodik a gazdasagB(anchard2006,Royo02010). A béremelkedés miatt Portugalia veszitett
komparativ @nyétsl, és nem tudta allni a versenyt olyan Uj orszaghkkiint Kina vagy
India, melyek a portugal kivitelhez hasonlé expetkezettel jelentek meg, de alacsonyabb
bérkoltségeik miatt sokkal versenyképesebbek vdRaly02010).
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3.1.2. Spanyolorszag egyedi problémai

Az el6zo fejezetekben lathattuk, hogy Spanyolorszag szamamadenképp hasznos volt az
uniés csatlakozas. Az orszag gazdasagilag sokktdtiapba valt, kordbban még a kulfoldi
befektetk célpontja volt, majd nettd befekiet valt, a kohéziés tamogatasoknak
koszonheten sikerllt a regionalis kilénbségeket mérsékeldiz ezredforduléra
Spanyolorszag teljesitette a maastrichti kritérikatpezért a GMU alapito tagallama lehetett.
Az épitiparban jelerts fellendilés figyelhét meg, ami hozzdjarult a munkanélkiliség
csokkentéséhez, illetve munkahelyek teremtéséhezhr M 2008-as valsag o
korvonalazédtak azonban olyan kihivasok, amelyelddsessé tették, hogy vajon meddig
tarthatd fenn ez a sikertorténet. A legfontosablgottatian kérdések a kovetkdz voltak
(Royo2008):

- Inflacié: a spanyol inflaciés rata atlag 1-1,5 szazalékjpbmhagasabb volt, mint az
eurdzona atlaga. Ez hosszabb tavon alamoshatpdasfyi ndvekedést.

- A munkaedpiac gondjaikdzé tartozikaz ideiglenesmunkaszerdésekkimagasloan
magas aranya. 2005-ben minden harmadik spanyoétnigygy foglalkoztattak, ami
joval meghaladja az OECD orszagok atlagat. A magasy dsszefligg azzal, hogy
az allandd, tobb évre kotott munkassei@seket nagyon nehéz felmondani (példaul
egy jogtalan elbocsatasért a munkavallalé a ledaitjcéveiért 45 nap/év 6ssieg
veégkielégitésre jogosult), illetve a munkaaddknalages tarsadalombiztositasi
jarulékot kellene fizetni a munkavéllalé utan. Adeiglenes munkaszémések
hatulitje, hogy akik barmikor kdnnyen elbocsathatok, akekésbé lesznek a
vallalat irant elkotelezettek, kevésbé fognak tdokipzési programokon részt venni,
ami hosszabb tavon a vallalat égjeését és versenyképességét veszélyezteti. Ezen
kivul problémat okozhat, hogy a@k kérében sokkal magasabb a munkanélkiliség,
illetve vezeb poziciokban alig latni éket.

- Az alacsony a termelékenysisgtobb okra vezethétvissza. Egyrészt alacsony a
beruhdzasi szint, ami dsszefliigg a megtakaritasihoszégével, masrészt a tobbi
tagallammal 6sszehasonlitva is kicsi a kutatagdejesre koltott 6sszegek aranya €s
a huméan dkébe vald befektetés is. A helyzetet csak sulymsbiftogy a szellemi
tulajdonjogok védelme sincs ké&dn kiépitve, illetve a high-tech termékek aranya
(amivel Eurdpa még versenyképes lehetne) igendaakany.

- Az EU Kkeleti Wivitésekor (2004, 2007) csatlakozé 12 tagallam tdébbnyire
elmaradottabb, mint az EU 15 régi tagallama. Azstatisztikai hatas kévetkeztében,
vagyis mivel az Uj tagallamok ,rontjdk” az EU-s&bt, Spanyolorszag helyzete
felértékebdik, vagyis nem jogosult a korabbi unidés tamogaieso Az Ujak
alacsonyabb bérszinvonala is aggodalmakra ad okot.

3.1.3. Portugalia problémai a 2000-es évek elején

Portugdlidban a maganfogyasztasok nagysaga a GDReépest relative nagynak mondhato:
ebben az orszdgban a GDP 65-70 szazaléka kozotgothozanig az OECD-atlag és
Spanyolorszag értéke is csak nagyjabol 60 szazaleéso ki OECD 2010a). Ez is jelzi, hogy
Portugélidbanalacsony a nemzeti megtakaritasi raf@orogorszaghoz hasonléan): bar a
nemzeti kormany eladosodottsaga sokkal alacsonyafit, Gorogorszagban, azonban a
maganszféra jeletd meértekben eladosodo@ECD 2010a,Stokes2010). Annak érdekében,
hogy a fogyasztas magasabb szintjét finansziromjak, a kormanynak kulfoldbkét kellett

az orszagba vonzania, ezéltal a Kiladossagallomanya végul magasabb lett, mint
Gorogorszagban, és nagyjabdl a dupldja a spanyinak Stokes2010). A portugal bankok
kulfoldrol vettek fel koélcsont, hogy finanszirozzak a hamsdganszféra megndvekedett
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hiteligényét, azonban ez étorban a non-tradeable szektorban csap6do@HCD 2010a).
Mindezek miatt az orszag spekulaciés tamadasnakitére Stokes2010).

Az 1990-es évek kozepén jelentéearoblémakat Portugalia az alabbi médon oldotta
meg. A noveké kereslet és a nyomaban jaré inflacibs nyomas keeelfiskalis
megszoritasokkal valésulhatott meg. Az orszagbaad#derhek altaldnossagban alacsonyak
voltak, ezek emelése karosan hatott volna az ewgm#telt gazdasagi novekedésre, és
politikailag is rossz dontés lett volna. A koltsétgsi hianycél elérése érdekében ezért
kulonféle kiadasi tételek befagyasztasaval proldiéo Royo 2010). Ezek azonban nem
érintették azokat a tényézet, amelyek a kiadasok tulndvekedéséhez vezettekelyett
tovabbra is a folyo bevételek ndvekedésében bintk, kontrollaltak a kiadasokat. Amikor a
bevételek novekedése nem kovetkezett be, akkoraddk&ok csokkentésére vonatkozoéan
fogadtak el eszk6z6keRpy02010). Mindez pedig a fenntarthatd gazdasagi nédek egyik
gatjanak tekinthét

A gazdasagi teljesitmény Portugaliaban 2000 utfmafeatosan romlott, igy romlott az
orszag kul§ versenyképessége iBl@nchard 2006): csokkent az exportteljesitmény,
novekedett a folyo fizetési mérleg hianya és akaldossagallomany (2. abra). Udinik,
hogy Portugdlia egyrészt képtelen volt allni a &llersenyt, amit az 0j orszagok (@erban
India és Kina) megjelenése okozott, masrészt agyfsztast importbdl kellett finanszirozni.
A folyo fizetési mérleg hidnyahoz a hazautalasoffysaganak csokkenése is hozzgjarult: a
transzfer az 1996-os GDP-aranyos 3 szazalékrol GD-26 évek elején 1,5 szazalékra
csokkent Blanchard2006).

2. abraA folyo fizetési mérleg egyenlege és az allamadig$xortugaliaban,
1998-2007 (GDP %-aban)

——FFM-egyenleg (bal) ——allamadodssag (jobb)
0 70
2 o F 60
__— - 50

.

NN AN - 30
M g <

-12 T T T T T T T T T 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: IMF (2011a) adatai alapjan sajat szerkesztés

Osszességében az orszag mar az ezredforduld ut@sszéba kerilt. Ebben
kOzrejatszott az is, hogy tulsdgosan biztak a ferpgs emelkedésében, a gazdasagi
novekedés lelassult, alacsony volt a munkatermei@éy (magasak voltak a bérek),
elégtelen volt a bérmérséki@sa kiil$ adéssag emelkede®lanchard2006,0ECD 2010a).

A kormany a kozvetett és ingatlanadok emelésévalamnint a kiadasok csokkentéseével,
illetve befagyasztdsaval probalta a helyzetet kezebvid tdvon sikerllt is csokkenteni
koltségvetési hianyt, azonban ez nem lehetett étfrgsegy depresszios gazdasagi helyzetben
az alacsony bevételek mia@ECD 2010a,Royo2010). Mindezek kovetkeztében Portugalia
tébb éven keresztll megsértette a Stabilitasi ések&idési Paktumot, és tulzott deficiteljaras

28 A kdzalkalmazottak bérét még 2009-ben is 2,9 dékizal emelték QECD 2010a).
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ala kerilt Royo2010). A kormény hidba kezelte ezeket a problémégg-egy alkalomra
sz0l6 eszkozokkel, atmeneti valtoztatasokkal, akairalis problémak okait nem érintették, és
amint a helyzet jobbra fordult, a kormany azonsdk&entette az adokaR@yo02010).

A problémakat érzekelve a portugal kormany 20004mkalis konszolidaciot kezdett
el (OECD 2010a). Ez 6sszességében jol sikerllt: a kozkikdasokkentek, a strukturalis
reformoknak és a gazdasagi novekedés miatti ndévdbevételeknek koszontiein a
koltségvetési hiany udjra kontroll ald kerliRdyo 2010). Azonban a konszolidacié teljes
végrehajtasat megallitotta a globalis valsagCD 2010a), és az orszag nemzetkdzi hatasok
altal felebsitett strukturalis nehézségei sulyosbodtak. Az DE&hulmanya QECD 2010a)
szerint  Portugalia  makrogazdasagi  problémai  mogotisszességében  kéls
versenyképességének romlasa all.

3.2. A globalis valsag utani makrogazdasag

Sokan 2008-at tartjaAk a mostani gazdasagi valsagekieidpontjanak, David Cameron
szerint a gazdasagi valsag jelei mar 2007 végamtjedztek, mégpedig a spanyol és ir
épitiparban, ezért Irorszagot és Spanyolorszagot ikkimiz europai valsaghullam
elinditéinak Cameron 2010). Stokes(2010) szerint Spanyolorszag esetleges dsszeomlasa
kihathat az eur6zénara is, igy Spanyolorszag remdszinti veszélyt jelent. A kbvetkékben

a két orszagdébb makrogazdasagi mutatoit parhuzamosan tekintjikody a kiulonbségekre
felhivjuk a figyelmet.

3.2.1. A realgazdasag alakulasa

Spanyolorszag 2007-ig kedvdsb képet mutatott Portugalianal. Itt ugyanis 2008-2k6z6tt

a GDP és az épipar is nagyobb meértékbensth, mint Portugalidban (3. abra), és a
héztartdsok fogyasztasi kiadasai folyamatosan 4atzékal ndvekedtek. 2007-ben éles
valtas lathatd, és éttkezdve Portugalia kerllt viszonylag kedébh helyzetbe.

3. dbraA gazdasag valtozasa ad#l évhez képest, 2005-2010 (%)
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Forras: Eurostat (2011) adatai alapjan sajat szerkesztés

Spanyolorszag 2008-ra stagnalas-kozeli allapotbtottju(0,8 szazalékos GDP
ndvekedés), 2009-ben viszont mar 3,6 szazalékos d3RPaesést tapasztalhatunk. A valsag
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kettétérte a spanyol gazdasag szarnyalé gazdasamirjai?’ Portugdlia a 2000-es évek
elején bekovetkezett recessziobol 2006 koril kezdagahoz térni, de az elindult ndvekedeést
a globalis gazdasagi valsag megallitotta. Spangpfwhoz képest Portugalia gazdasagi
novekedésének lelassulasa, illetve visszaesésaldakkbb mérték

Az épibipar kétségkiviul a spanyol gazdasag meghataromeelmlt, amely nagyban
hozzajarult az elmult évek gazdasagi fellenduléséliezonban kétségtelen az is, hogy
tulftott helyzetet teremtett, amelynek a valsag vetsget. A valsag kihatott a bankszektorra
is: az olcso hitelek miatt sokan lakasvasarlasteekdel kdlcsont. A megemelkedett kereslet
kovetkeztében irredlisan magasra emelkedetek alampk arai, amelyek még 2010-ben is
tulértékeltnek szamitottak (4. tablazat). Viszonimdgaban nem ez jelentette a problémat,
hanem az, hogy a helyzet nehezen maradt fenntaréet pénzugyi valsag kipukkasztotta az
an. ingatlanpiaci buborékot.

4. tablazatA spanyol ingatlanarak talértékeltsége (%)

Szervezet Ev TUIérﬁék,eItség
meértéke
IMF 2008 17
Eurdpai Bizottsag 2010 24
Eurdpai Kbzponti Bank 2010 20
Economist 2011 39

Forras: IMF (2011b) adatai alapjan sajat 6sszeallitas

A valsag kovetkeztében megugrott a dedakossagi hitelek ardnya. 2010-ben az
ingatlan piaccal kapcsolatos nem teljestiHentlévoségek (non-performing loans) aranya az
dsszes hitelek tobb mint 10 sz&zalékat tettekriékak 442 milliard eurd, avagy a GDP 43
szazaleka@QECD 2010b). A piacon tehat a kereslet drasztikus rkbeié esett vissza, igy az
eladasra varé Ures ingatlanok szama felszokotttgblazat). Mig 2005-ben minddssze
210.000 ingatlan vart eladasra, addig 2008-ra tid,tmint haromszorosara névekedett ez a
szam, 2010-ben pedig 700-1200 ezer ingatlant nken(si értékesiteni.

5. tablazatEladatlan ingatlanok Spanyolorszagban (ezer darab

Szervezet Ev Eladatlan ingatlan
3y o A Do . , 2005 210
r};(i):irsnzligir(iifnrt es koztivekert felebs 5008 200
2010 800
Spanyol Nemzeti Bank 2010 750-1200
El Pais (spanyol napilap) 2008 750
IMF 2010 700

Forras: IMF (2011b), La crisis deja (2008), OECD (201@Wptai alapjan sajat szerkesztés

Mindennek kovetkezménye, hogy néhany hénap alafl; 908 nyarara kozel 16
szazalékkal esett vissza az éjpari teljesitmény HKurostat 2008). A legnagyobb
kereskedelmi bankok (Banco Santander, BBVA) tlkélté@ valsagot, inkabb a
takarékpénztarak voltak veszélyben, hiszen a légtitelt 6k nyujtottak az ingatlanokra.
2010 nyaran Eurépai Unios dontés hatdsara a bankekda kellett vetni egy Un. stressz
tesztnek, hogy kiszjek az életképtelen bankok&@ECD 2010b).

Az ingatlanpiaci vélsag hatdsara a GDP is jéentmértékben visszaesett
Spanyolorszagban (az &ppar teljesitménye 2007-ben még kozel 11 szazalittd ki a

271996 6ta a spanyol gazdasag tobb makrogazdaséafidiaLis az eurézéna atlaganal jobb vBingre2010).
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GDP-nek, 2009-re mér alig érte el a 10 szazafdkoa foglalkoztatottak esetében még
szembdinébb a valtozas (a korabbi 13 szazalékos rata 3 k&tqmanttal esett vissza masfél
év alatt). A valsag kezdete 6ta kozel 12 szazal@sték az ingatlanarak, nagyjabél az
elemzk altal feltételezett talértekeltség mertékeveECD 2010b). Portugalia nem flggott
olyan nagy mértékben az épgar teljesitményét, mint Spanyolorszag: itt az éfipar
2005-ben kozel 7 szazalékat adta a brutté hozzhadeéknek, 2010-ben pedig 6 szazalékat
(Eurostat2011).

Ek6zben sok 18-35 év kozti spanyol fiatal még nwst csaladjaval él, mert hitelt nem
tud felvenni, és anélkiil nem jut 6néallé lakashomldkes, hogy Spanyolorszagban kb. 80
szazalék a sajat tulajdonu lakashasznalat, és mdgy@sen adjak ki a lakast bérletbe. Ezen a
terleten reformokra, esetleg kormanyzati beavédt&i@ lenne sziikség a jelenlegi tulkinélat
?7?7? csokkentése erdekében. Zapatero minisztergjgédtet tett arra, hogy a jglven évente
350 000 ingatlant fognak allami garanciaval bésdibcsatani@QECD 2010b).

Az import iranti kereslet visszaesése miatt a nett@ort most mar tobbletet
eredményezett Spanyolorszdgban, am ez még mindiy bieonyult elegenthek az
epiviparban bekdvetkezett drasztikus visszaeseés eli@risahoz. Ezért a spanyol gazdasag
recesszioba kerilt, hénapokon keresztil negatitv as@DP ndvekedésénelksglle (OECD
2010b).

A spanyol GDP visszaesése azért is volt ilyen t&tea 2008-2010 kozo6tt, mert a hazai
kereslet (amely 2007-ben méidtte a gazdasagot) jeléstmeértékben zuhant. A gazdasag
jelenleg stagnal, de legalabbis nagyon csekély agml ndvekedést produkal. Az IMF
elérejelzései szerint a 2 szazalék kortli GDP noveke(# tobbi eur6zona tagorszag GDP
ndvekedésének atlagat) Spanyolorszag leghamardblizth érheti el, amennyiben sikeril a
munkanélkuliségi ratat csokkentelVigarton University of Pennsylvank®10a). A legutébbi
Banco de Espafia negyedéves jelentés alapjan a adpgaxdasag megindult lassan, de
biztosan a gazdasagi novekedés utjan, hiszen a-&)¥¥ legutolsd6 negyedévében 0,2
szazalékos javulast figyelhetiink meg, ami 0,6 dekkal magasabb 2009-es értékrighiico
de Espafia201l1). Az EU legutobbi itkozi jelentése szintén alatamasztja a negyedik
negyedéves javulast, és 2011-re mar 0,8 szazaleka® novekedést prognosztizé&ty
interim forecas011).

3.2.2. Fiskalis helyzet

Az alabbiakban a két orszag koltségvetesi helyzstaillamadossagat tekintjuk at. Aékddi
egyenlege hasonl6 tendenciat mutat a valsag kezéete a valsag kitorése 6l a
koltségvetési hiany még a maastrichti GDP 3 szkaal®elul volt, viszont 2009-re mindkét
orszdg a GDP 10 szazaléka koruli deficittel szermlbe§l. abra). Az allamaddssag
szempontjabol Spanyolorszag jobb helyzetben vamt mbrtugdalia, viszont a romlas a
spanyoloknal drasztikusabb.

28 portugaliaban hasonlé mértékisszaesés tapasztalhaté azd@pdr teljesitményében.
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4. dbra: A koltségvetési hiany és allamaddssag alakulasa
2005-2010 kozott (a GDP %-aban)
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A pontosabb kép érdekében érdemes visszatekintemalsag eitti idoszakra.
Spanyolorszagban a gazdasagi (és ingatlanpiat@néilliés kdvetkeztében 2004-ben sikerdlt
a koltségvetést egyensulyba hozni, és ezt kévea bevételek meghaladtak a kiadasokat, igy
az orszagot nem fenyegette a defidit,atdbblet 2006-ban elérte a GDP 2 szazaléh&(D
2010b). A valsag kovetkeztében a hiany 2008-ban an&DP 4,1, 2009-ben pedig 11,1
szazalékat tette ki. Ennek legfontosabb okai:

— a valsadg kovetkeztében visszaestek az adobevétetaeklyek jelertis része az
epiviparbol, masik része a turizmusbdl szarmazott);

- ezzel parhuzamosan viszont megugrott a munkanék@idnya (2007-ben még 8
szazalek korili érték 2010-ben 20 szazalékra duyzés a nekik fizetett segélyek,
tamogatasok a koltségvetés kiadasi oldalat terhelik

2010-ben, részben az adéreformok nyoman 9,2 skdaadikerult leszoritani a deficitet
(Gobierno de Espafi2011). 2011-ben a spanyol kormany célja a hiarszd&zalékra valo
lefaragasa, az EurOpai Bizottsag 6,4 szazalékdserazetk6zi Valutaalap 6,9 szazalékos
hiannyal szamol. 2013-ra pedig ismét el akarjak é@rmmaastrichti 3 szazalékoOECD
2010b).

Portugalia méar a vélsag o&l (mikor Spanyolorszagban a koltségvetési egyenleg
szufficites volt) a maastrichti kritériumokat jovaheghaladd (2005-ben 5,9 szazalékos)
deficittel rendelkezettHurostat 2011) a lazdbb fegyelem miatt. A fiskalis konsaadid
hatasara 2007-re sikerilt ismét 3 szazalék alakesi&ni a hianyt. Figyelemre méltd, hogy
Spanyolorszag Portugdalianal sokkal kedimxz kiindulasi feltételekkel rendelkezett a
koltségvetési hianyt illéen, viszont a valsag nyoman nagyobb mértékbendsstta. Ebben
megjelenik az, hogy Spanyolorszagban azoég@t 0sszeomlasa, a noveékes jelents
meértékivé valo munkanélkiliség kezelése tobbletforrasmjétyelt.

Az allamadéssag Spanyolorszagban alakul keihlem, Portugaliaban egyértdiem
megjelenik a kulks finanszirozas iranti igény. Azdibiben a valsag étt sikerilt lefaragni az
adossagot, mig Portugéalidban folyamatosan emelkazéllomany.

Spanyolorszag miota a kozos figeszkdzt hasznalja, mindvégig teljesiteni tudtasezt
maastrichti @lirast, azaz az allamaddssag nem haladta meg a GBRaBalekat. Kozvetlendl
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a valsag ditt a rata 39,6 szazalékos volt, ami azonban ma®-bed 53,2 szazalékra ugrott.
Az alacsony allamaddssagnak kedvezett, hogy a Ghbihyaes koltségvetési hiany
alacsonyabb volt, mint a GDP novekedési Utemey ssiieriilt leszoritani az allamadéssag
meértékét Suarez22010). A valsag kovetkeztében azonban megbomiidkalis egyensuly, és
a korményzat altal nyujtott pénzigyi segitség nigveltartozdsokaOECD 2010b). 2010-ben
a spanyol allamaddéssag meghaladta a Maastrichérikmnot, a GDP 66 szazalékat tette ki
(Gobierno de Espan2011).

Az allamadosagot finanszirozé spanyol allamkoéténpekamai 2009-ig még nem
nagyon tértek el az iranyadd német allampapirolaimaatol, ekkor a nemzetkozi befekiet
légkor relativ nyugodtnak volt mondhat6. 2009 jajakdan azonban a Standard & Poor’'s
hitelmingsitd intézet a biztonsagos AAA szittlr AA+ szintre moédositotta az orszag
besorolasat, amit akkor a strukturalis gyengeségekiagyaraztak\Wharton University of
Pennsylvania2010b). Mindezek hatasara a kormanyzat kényteleih az allampapirok
hozamait megemelni, igy azok 2010-ben rekordmagassgrtek el QECD 2010b). 2010
decemberében a Moody's misitette eggyel lejjebb az orszagot, ami sokba Kkerdil
Spanyolorszagnak: 2011-ben 120 milliard eurényamakétvény valik esedékess8panien
droht 2010), és az Uj kdtvényekért nagyobb hozamotigélini. A decemberben kibocsatott
2,4 milliard euronyi kétvény esetében a 10 évesrpiozama 5,48 szazalék, mig a 15 éven
felllieké 5,99 szazalék lett, ami 2-3 szazalékkalgasabb a német papirok hozaméanal
(Spanien muss meR@010).

Portugalia mar a vélsagé sem tudta teljesiteni a maastrichti kritériunz205-2008
kozott az allamadéssdag a GDP 62,8 és 65,3 szazdiektt mozgott, am a valsag
kovetkeztében 2009-re elérte a GDP 76,1 szazalEkébstat2011). Sulyosbitja a helyzetet,
hogy itt a lakossag meég inkabb eladdsodott. A p@ttuallampapirok hozama még a
spanyolnal is magasabb, és lehet, hogy a 2011.iusarégén kialakulé kormanyvalsag miatt
ez még emelkedni fog.

3.2.3. Foglalkoztatottsag

A foglalkoztatottsagot illéien a két orszag kozott szemibet a kilénbség: Spanyolorszag
munkanélkiliségi rataja majdnem a duplaja a pohaa Ez a mutaté 2005-ben még
mindkét orszagban mérseékelt volt, 9,2, illetve $zazalék (5. abra).6§ az ingatlanpiaci
boomnak koszénhétn a spanyol foglalkoztatottsaduiilt, és a munkanélkiliségi ratat
sikertlt 8 szazalék korilire letornaszni 2007-bBortugalidban 7,7 és 8,1 szazalék kozott
mozgott a mutaté Hurostat 2011). A spanyol lakossagot tébb szempontbolUigosan
érintette a valsag. Egy részik a megdragult hitédeleszt részleteinek visszafizetésével
kiiszkodik, jelenis a haztartasok eladdsodottsaga, tdbb millidan alapelenleg is munka
nélkil. Sokak elhelyezkedését neheziti, hogy a \spak kozoétt jelends az alacsony
végzettséggel rendelk@lz aranya. A portugal lakossag is hasonl6 bajokkiakzkddik, am ott
a hitelnyujtas kereteinek korlatozasaval sikeridgjét venni az ingatlanpiaci buborék ilyen
mérteki ndvekedésének — de a lakossag eladosodottsagahtegppanyolokéndl.
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5. &bra:Munkanélkiliségi rata alakuldsa 2005-2010 kdzodt (%o
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Forras: Eurostat (2011) adatai alapjan sajat szerkesztés

Spanyolorszagban 2007-ben alacsony volt a munkaledii rata, de ez 2008-ra ismét
két szamjegivé duzzadt, és rohamtempdban emelkedett. A 20P0-agazalékkal az orszag
rekordot dontott: az EU legmagasabb munkanélkiliségajanak rekordjat. 2011
februarjaban 4 299 000 munkanélkdlit tartottak véyil Gobierno de Espafia0ll). Az, hogy
par év alatt ilyen drasztikusan megugrott a munkaék aranya, tobb okra is
visszavezethét

— Az épibiparban bekovetkezett valtozasok: mint azt korabdatok, az ingatlanpiaci

boomnak kodszonhén 100-bol minden 13. foglalkoztatott az &piarban
helyezkedett €1° Ma mar csak minden 10. dolgozik ebben a szektorB@@9-ben
kézel 1,2 millidan valtak munkanélkilivé, ennek Wotmint harmada az épipari
valsag kovetkezteben.

— A korabban mér emlitett merev és ideiglenes murekasaések®®

- A fiatalok munkanélkiliségi rataja: a 16 és 24 é&wdtti fiatalok kozott még

rosszabb a helyzet, 2010 végén 41,6 szazalékokitktirikben a munkanélkiliek
aranya Gobierno de Espafi&011). Luis Garrido spanyol szociologus rdéviden
Osszefoglalta, hogy kik az aldozatok: ,minél fiatath, minél alulképzettebb, annal
jobban érintett a valsag altaPéters2010a).

A munkanélkiliség magas rataja hatdssal van szaemgb mutatéra is: a
kormanyzatnak fizetnie kell a munkanélkili segébtelaz addbevételek visszaestek, emellett
visszaveti a gazdasagi nbvekedési léhegeket is, tehat mindenképp reformokra lesz spiksé
a munkaefpiacokon. A kormany a nyugdijkorhatar 68-67 évre val6 felemelés@tvarja a
helyzet javulasatQECD 2010b).

Portugdlia esetében a munkanélkiliségi rata nenfotbennyire, aminek egyik oka,
hogy nem alakult ki ingatlanpiaci buborék. A vals&égtasara azért itt iséti a
munkanélkuliség: 2010-re 11 szazalékos lett. Hagyedéves adatokat nézzuk, jol lathato,
hogy Portugélia esetében atlagosan 0,3-0,5 sz&zhlékt a munkanélkiliek aranya, viszont
2010 6szetl mar nem kovetkezett be jelésebb valtozas, a negyedik negyedévben 11,2
szazalékon allt a rat&(rostat2011).

29 Javarésziik latin-amerikai migrans, illetve fiatphnyol, akik az iskolat otthagyva, a gyors megggadas reményében
ment el épitkezésekre dolgozRiayo2008).

302011 februarjaban 1.011.000 regisztralt munkariélék volt valamilyen munkaszeidése, ebdl 917 ezer munkanélkiili
ideiglenes munkaszeidéssel rendelkezett, midd elbocsatottak@Gobierno de Espafia011).
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3.2.4. Kllgazdasag

Spanyolorszag foly6 fizetési mérlege utoljara 188n-volt egyensulybarBéanco de Espafia
2011), az6ta az import mindig meghaladta az expoityy a kilkereskedelmi mérleg
folyamatosan hianyt mutat (6. abra). A folyo fizténérleg deficitie 2007-ben a GDP 10
szazalékat is elérte, 2008-ban a GDP 9,7 szazaigtatki OECD 2010b). A helyzet 2009-
ben 5,5 szazalékra javult, és az OEC®@eagklzései 2010 és 2011-re is hasonlo méekk

A hiany 2009-es csOkkenésében kozrejatszott, hagyémibtipari valsag miatt a
bevandorlék hazautalasa megcsappant (hiszen jaziikéebben a szektorban dolgozott),
ugyanakkor csokkent a turizmusbdl szarmazo bevétai@nya is (ami addig ellensulyozta a
kereskedelmi mérleg deficitet). A recesszi0 miaksxaesett az import is. A behozatal
ugyanis két é részlél tevodott ossze: egyrészt a fogyasztasi javakbol, arkédtgeeslete a
valsag hatasara csokkent (a haztartasok a rendslieeallo j6vedelem egy részét most inkabb
megtakaritasokra koltotték), masrészt az épitkéedsbasznalt eszkdzoidbés anyagokbal,
amelyek kereslete az ingatlanpiaci valsag miattttesessza. Ugyanakkor az export
volumenében javulast figyelhetink meg, és tobbé#l eérjdk a gazdaséag teljesitményének
javulasat QECD 2010Db).

6. abraA folyé fizetési mérleg egyenlege, 2005-2009 (Ghfaban)
2005 2006 2007 2008 2009

-12

-14

Portugalia Spanyolorszag

Forras: UNCTAD (2011) adatai alapjan sajat szerkesztés

Portugalia folyo fizetési mérleg egyenlege sokkadlestlenebbil alakult a vizsgalt
idészakban. Ennek oka a kibocsatas novekedésévelup@ralacsony versenyképesség: az
euréovezethez, mint6f exportpiachoz viszonyitva is kedwdeniul alakult a munkaér
koltsége Blanchard2006). Tovabba Portugalia a kivitelben teret wetszt ahogy arra mar
utaltunk — Kinaval és Indiaval szemben. A fogyasz&s a hitellehéségek Bvilése
elsssorban a non-tradeable szektornak kedvezett.

3.3. Valsagkezelés

A kedveZtlen folyamatok megallitasa, de legalabbis mérsékirdekében mind a spanyol,
mind a portugal kormany kulonféle intézkedésekgtiotiavégre. Ezek tobbnyire bankmént
csomagok voltak, valamint megszoritd intézkedésstgnban mindkét orszag esetében
talalhatunk példat arra, hogy kélsegitséget is igénybe vettek (6. tablazat). A Kdmkben

a két orszag vélsagkezelési folyamatat tekintjik at
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6. tAblazatA két orszag altal kiadott valsagkezaitézkedések

Intézkedés Spanyolorszag Portugalia
eurdpai globalizacios alap van van
kotvénykibocsatas 2,4 milliard eurd 1,25 milliard eur6
munkaeépiaci reform folyamatban foglalkoztatas tamogatasa
bérbefagyasztas kozalkalm. bércsokk. kozalk. bércsokkentés

VAT, 1 %pont, vagyonado

adoreform/addéemelés van, afa emelés 16-18%-ra Robin Hood-ado, tarsasag
adoé

privatiz4cio repterek (49%), lottd (30% elindult

nyugdijkorhatar emelés 65-161 67-re -

lakossagi megtakaritas nétt (13,4%-rol 18%-ra) 0sztdnzés indult el

KKV addcsokkentés van tb-tamogatas csokkentése

EU-, IMF-csomag

valOszirisége Nagy Nagy

Forras: sajat szerkesztés

3.3.1. Spanyolorszag: folyamatos intézkedések

A spanyol kormany 2010-ben két megszoritd csomagdmésevel kezdte meg a valsag
kezelését, ezen felll van egy un. Ley de econoostesible avagy a fenntarthaté gazdaséag
toérvénytervezet, mely a jéve vonatkoz6 valtoztatasokat tartalmazza.

2010. majus-juniusi megszorito intézkedések

A valsagkezelést a spanyol kormany két terlletditotta el: az egyik a munkdgiac,

a masik a koltségvetés. Spanyolorszag 2009-ben B GD szazalékat meghaladd hianyt
halmozott fel, és eltdkélt célja, hogy ezt 2013rmaastrichti 3 sz4zalék ald csokkentse (65
milliard euronyi 6sszeg). Ehhez drasztikus elvokés@s koltségcsokkentésre lesz sziikség.
Az elsh megszoritd csomaggal 15 milliard eurdnyi 6sszaelat a kormany megtakaritani. A
tét nem kicsi: Spanyolorszag stabilizélasa (a hefé@kbizalom megrzése), illetve a kozos
fizetbeszkdz, az eurd jéyenek biztositasa.

A munkaeépiacon a cél a 20 szazalékos munkanélklliségi ciiskkentése, a
foglalkoztatottsdg novelése. Mivel a mar korabbanlitett merev munkaszeidések
koltségesseé teszik a felmondast (hatalmas vegkiésket kellene fizetni), a tbbbséget
atmeneti munkaszefdéssel foglalkoztatjak, ami megnoveli a bizonytafgot® (Peters
2010b). Az () tervezet céljai:

- amerev felmondas korlatozas lazitasa;

— az elbocsatasoknal a végkielégitések lefaragasdenlgg akit érvényes
munkaszergdése ellenére elbocsatanak, jogosult a ledolg@xetk utan 45 nap/év
fizetésre. A kormany ezt 20 napra kivanja redukalni

— a munkaszefmések egyszésitése;

- fiatalok munkae$-piaci integralasa.

Ezen felll az alabbi intézkedéseket tartalmazzagsmorito csomag: a kdzalkalmazotti
bérek 5 szazalékos csOkkentése, bérfagyasztas éfadelemelése 16-rél 18 szazalékra
(Parlament verabschiede010). A kormanyzat csak kis szavazatkilonbséggelta

31 Eurépa szerte Spanyolorszagban szinte a legmagasdtizonytalansag foka, a munkavallalok 38%-a a#dl, hogy
barmikor elveszitheti a kdzeljélen az allasat.
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elfogadtatni a nemzetkozi piac altal Gdvozolt csgota(169 mellette, 198 ellene), amely
pozitiv hatast tett a befekéetbizalomra, viszont a lakossag kérében nem aragkkbra
sikert: a kozalkalmazottak heteken keresztll damttgk a megszoritasok elleMipder
2010). Hasonlo volt a fogadtatasa a legutobbi maggzcsomagnak is.

Mindezek ellenére a munkdepiaci reformok folytatddtak, hiszen a 2010. szeyieri
munkatgyi reform elglleges célja az ideiglenes és a hatarozottiidegrddések kozotti
kilénbségek cstkkentése vatRVA2011)

2010. decemberi megszorit6 intézkedések

20106szén, irorszag nemzetkdzi megmentése utan mindemkalalgatta, hogy vajon
melyik orszagot kell legkdzelebb kisegitenie az mak: A legesélyesebbnek Portugaliat
tartottak, am a foldrajzi kdzelség miatt sokanelélthogy a baj eléri Spanyolorszagot is. Az
viszont kétséges, hogy az a 750 milliard euréssumédsagkezelési alap, melyszintén 2010
6szén dontottek, elég lesz-e Spanyolorszag és masgknentésére. A piac megnyugtatasa
végett Zapatero miniszterelnék 2010. december dggelUjabb megszoritd csomagot tett
ko6zzé, mely az alabbi pontokbdl all:

— az allami repiliterek részleges privatizacidja: 49 szazalékos sésiEs eladasa,
amely®l 9 milliard eurdnyi bevételt remélnek;

— az allami lottd 30 szazalékos részesedésenek alaaé@by 5 milliard eurdt hozhat a
korményzat szamara, tovabba az un. El Gordo szegiték éves szinten 3 milliard
euronyit hozhat;

- atartds munkanélkili segélyek megvonasa, melyet 2€bruarjatol szintettek meg,
€s 426 eurdt jelentett személyenként, havonta;

- adohany jovedéki adojanak megemelése: 780 miliiésbevétel,

— kozel 40 ezer kis- és kozépvallalkozasnak nyugdticsokkenteés;

— a nyugdijkorhatar felemelése 68-67 évre.

A bejelentést kovéen a spanyol allamkotvények hozamai csokkentekssazalékrol
5 szazalékra, ami j6 hir, viszont messze van n&g azazalékos német iranyadd hozamoktol
(Spain OKs2010). A spanyol lakossag ismét tiltakozasat tejéz a megszoritd intézkedések
ellen, a repiitereken példaul napokig sztrajkoltak. A helyzet agne annyiban
megnyugtatd, hogy 2010-ben Spanyolorszag el tueltdlk a hitelfelvételt az IMFél vagy
EU-t6l.

A bankszektor stabilizalasa

A bankok stabilizalaséra hivtdk életre a FROB-alagpund for the Orderly
Restructuring of Banks, alap a bankok alapos atezésére) 2009 juniusaban 9 milliardos
tokével, amelynek 75 szazalékadt a kormanyzat adtafermmarad6é részt pedig a
biztositotarsasagok, takarek- és egyéb bankok.zEalap akar 90 milliardnyi kétvényt is
kibocséathat, allami garanciaval. A FROB tadmogatja adacsony fizétképesséfy bankok
atszervezéseét vagy mas bankokkal td@rtéiziojat, amennyiben a masik bank életképesnek
bizonyul, és a bankok be tudnak nyujtani egy Uzetvet a kdzos fkodésbl, amely
hozzajarul pénzigyi stabilitasuk megteremtésé®&qD 2010b).

Mindezek mellett Spanyolorszag részesllhet az aiirgipbalizaciés alap forrasaibdl.
Az Eurdpai Parlament szakbizottsagi jovahagyasepjamla 2,7 millio eurd 06sszég
tamogatasbdl 1429, korabban az autdgyartasban zolgounkavallalé elhelyezkedését
segitenékNégy orszag szamitha010).

32 példaul a madridi Barajas, illetve a barcelondPiit repiitér
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2011. augusztusi megszorité csomag

2011 nyaran Zapatero kormanya Ujabb 5 milliard un@gszoritasi csomagot jelentett
be Evans 2011). Az intézkedések két6 fterilet most a nagyvallalatok nagyobb
kozteherviselése és a gydgyszeripar. Az utdbbi dgey hogy lefaragnanak a
gyogyszertdmogatasokbdl és a szabadalom alatt mear allé gydégyszerek eladaséat
tamogatnak, a haziorvosoknak pedig adfien nem gyogyszert, hanem hatéanyagot kellene
felirniuk. A csomag masik fele (2,5 milliard eur® évi 20 millié eurds forgalmat meghaladé
vallalatokat terhelné: 2013-ig az adojuk egy réddét elétt be kellene fizetnitk. Ezzel
szemben az ingatlanvasarlast tethatiét 8-rél 4 szazalékra csokkentik, remélve, hegy
segit a kozel egymillié eladatlan ingatlan értéiéssiberi®

Mindezek mellett tobb reformtervezetet is elfogadotspanyol kormany, amelyek a

valsdg kezelése mellett sokkal nagyobb hangsulyyeheek a strukturalis problémak
kiigazitasara, elssorban a munkaépiac szabalyozasara koncentralva. Ezek koziul az
alabbiakat érdemes kiemelni:

- A Fenntarthat6 Gazdasag Torvénye, amelyet 201lrudebl5-én fogadta el a
spanyol parlament. A 2020-ig éeé tekint tervezet célja a fenntarthatdé és
kiegyensulyozott ndvekedés alapjainak a megteremtéstermelékenység és a
technoldgiai hatékonysag javitasaval, valamint mdmu és fizikai dke fejlesztésével.
Az intézkedések kozé tartozik az adminisztrativid@ijek csokkentése, a kutatas-
fejlesztés forrasainak okitése, kozépiskolaban maradok aranyanakvitése
(Kessler-Cuerp@011).

— 10/2011-es kirdlyi rendelet a fiatalok magas muekdiliségi ratajanak csokkentése
erdekébengBVA2011).

Zapatero kormanya nem tudott megbirkézni a recébezi kozeli allapotban vefdo
orszag problémaival, s kudarcanak beismeréséll .282&ptember 26-an feloszlatta a
parlamentet. Az ékehozott valasztasokat 2011. november 20-an taktq#apatero lost
2011). A spanyol Néppart (PP) dpelme folényes volt. A valasztasi kampanyban nem
ismertette azonban részletesen, miként probalréa lémni a kialakult gazdasagi helyzeten,
minddssze annyi dertlt ki, hogy nagy a valéégéye az adécsokkentésnek és mdig@nt
bevonasanak. Kérdés, hogy ezen mit ért a Néppsazermegy evvel kordbban még ellenezte a
szocialista kormany privatizacios terveRR unveils platform2011). Mindekdzben 2011
oktoberében Ujabb munkanélkuliségi rekoétt dheg: a Spanyol Kézponti Statisztikai Hivatal
adatai szerint mar 21,5 szazalékos a rata, ez Kiaellio embert érint, ami a fejlett vilag
orszagai korében kimagaslé értélcopierno de Espafia2011). A hazai 6ssztermék
novekedése a legutdbbi jelentések szerint 2011sbeméri el az egy szazalékot.

3.3.2. Portugalia valsagintézkedései

Portugdlia viszonylag hamar, mar 2007 nyaratol zlie a hitelezés feltételeit szigoritani,
ezzel is akadélyozva az ingatlanpiaci boom kiakakai OQECD 2008, 2009). A globalis
gazdasagi valsag miatt a gazdasagi novekedédatassult, majd csékkent. Ennek kezelésére
a korméany dontott az umRobin Hood addevezetését - ez az olajvallalatokra kivetett 25
szazalékos ado - annak érdekében, hogy a szdadidsokat finanszirozzakiéttyey2010,
Royo 2010), majd kénytelen volt egyeb intézkedésekethagni. Az el§ jelentsebb
beavatkozasnak a 2008 utols6 negyedében bevezdtettasok tekinthék (OECD 2010a):

— allami garancia a portugal bankok addssaganak és@ed (20.000 millié eurd

ertékig);
- forrds a bankok ujrékésitésére (4.000 millié eurdig);

33 példaul egy 200.000 eurés ingatlan esetében et 8690 eurés megtakaritast jelentene.
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- a bankbetétek &llami garanciajanak novelése ngmsien (25.000-100.000 eurd
kozott betétesként és intézmeényenkent).

Ezeket az eszk®dzOket azonban alig hasznaltak. Z@dBisa Ota egyetlen allami
garanciara sem tartottak igényt, tovdbba a mag#termények nem vették igénybe az
Ujratokésités adta leh&tégeket, kivéve az allami tulajdond CGD pénzigg £600 millio
eurds kisegitéséOECD 2010a). Az alacsony banki igény az OECD azzal m&gya, hogy
Portugélidban nem alakult ki a spanyol vagy irlesehasonld ingatlanpiaci buboréBECD
2010a).

2009 januarjaban a portugal kormany az alabbi cgoimdogadta ela noveky
munkanélkiliség kezelésé@ECD 2010a):

- anem bérjelleg munkakoltségek csokkentése

0 munkaltatd tarsadalombiztositasi hozzajarulasangkséklése a mikro- és
kisvallalkozasok, valamint &sebb foglalkoztatottak esetében;

0 a munkaltatd tb-hozzajarulasanak csokkentése Uj kamtirtkblcsonzés
esetében (hatarozott idejszerddések kotése tartds munkanélkiliekkel,
fiatalokkal vagy idsebb munkavallalokkal);

- a rovidtavu munkalehéségek kiterjesztése az autdipari, textil, ruhdaaizmus,
kereskedelmi és butorgyartasi szektorban;

— a munkakeresésben szerepet jatsz6 adminisztréa@ziencia ésitése, kibvitése;

- a munkajukat elveséknek jovedelemtamogatas: a munkanélkiliségi segély
folyositdsanak meghosszabbitasa hat honappal, vdlan erre vald jogosultsag
megszerzésének csokkentése 48865 napra csokkentették (ezeket az eszkdzoket
2010 majusaban visszavontak).

Portugdlidban a fiskalis dszt@zsomag elérte a GDP 6,8 szazalékat a 2008-2009
idészakban Cameron2010), amelynek kovetkeztében a GDP-aranyos ti€fiszazalék folé
emelkedett. 2010 majusatol tovabbi megszoritasttkkicés diskalis konszolidacigegyéeben
az aldbbi — a bevételeket és a kiadasokat isééridépésekre szanta el magéat a portugal
kormany OECD 2010a):

- a bérek afs korlatozasa (a béren kivili juttatdsok cstkken)iés kdzalkalmazottak

béreinek befagyasztasa,

— az egészsegugyi kiadasok felliigyelete;

— a kozalkalmazottak egészségugyi rendszerének dpwrkéazelitéese az altalanos

allami tarsadalombiztositasi rendszerhez;

— az allami tulajdonu vallalatok tamogatasanak csitdse;

— a privatizacié bevételeith a kormanyzati adéssag kamatainak cstkkentése

— nagy sebességasutvonalak épitési projektjeinek elhalasztasaweel;

- mas bkekiadasok csokkentése (példaul 0 utak épitésaézerdllam nem vallal

koncessziot);

- az adokedvezmények csokkentése, a munka adoztdtélsett a hangsuly

athelyezése a fogyasztas és az ingatlan (vagydajaésara;

- a hozzéaadott érték ado (AFA) emelése egy szazaigho

— kiegészib tarsasagi add a kétmillié eurot meghalad6 adokstetofitra.

Az OECD tanulmanyokkiemelik, hogy Portugalia talpra allasa dssrban kuls
partnereibl fiigg, hiszen az export ndvekedése megielidztond hatédssal bir az orszég
gazdasagara. A kivitel azeért is @deges, mert a bedisfogyasztast a szigoru hitelezési
feltételek miatt nem tudjak 6sztonozni, és a bexébigszint is alacsonDECD 2009).
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A fiskalis fenntarthatdsag érdekében elinditott damlidacios stratégia célja, hogy a
2009-ben 9,3 széazalékos koltségvetési hanyt 20h2dbeszazalékra, 2013-ban pedig 2
szazalékra csokkentsék. Ennek alapja a kiadasokyibglasa: a kbzfogyasztas korlatozasa,
a szocialis juttatasok, allami beruhazasok jélemhérték visszaszoritasa. Emellett adozasi
valtozasokra is szilkség van: az afa, a tarsaséisesemélyi jovedelemado tovabbi emelése
varhaté QECD 2010a).

Spanyolorszaghoz hasonléan az Eurdépai Parlamerkbigp#tsagi jovahagyasaval
Portugdlia 2,4 millié eur6 tamogatasra szamithat@adpai globalizacios alap forrasaibdl,
amelyet kdzel 850 olyan munkavallal6 segitésrerébatnak fel, akik a kozvetlendl a valsag
miatt lettek munkanélkiliekNégy orszag szamitha010).

Portugalia 2011. januar kozepén kotvénykibocsatapsébalta kezelni a rossz
gazdasagi helyzetet: 1,25 milliard eurd értékberottackl négy és tizéves lejaratu
allampapirokat (tobbségében kulfoldieknek). A lédigetés finanszirozasa érdekében ebben
az évben még nagyjabdl 19 milliard eurd éftédampapirnak kell vasarlét talalniggrtin
2011). Portugaliaval kapcsolatban is elindult altgltas, hogy sziksége lesz-e az EU vagy az
IMF pénziigyi tamogatasara — mint irorszagnak ésd@iiszagnak az eur6zéna orszagai
kozul, vagy Magyarorszdgnak azon kivil. Bar 201djéel a hivatalos nyilatkozatok még
tagadtdk az orszag raszorultsagat — a kotvénykib@sssikerére és a fiskalis konszolidacio
elindulasara hivatkozva -, a lemondasra kényséeSidicrates-kormany utéda Pedro Passos
Coelho vezetésével aprilisban az Eurdpai Unidhaduid pénzigyi tAmogatasért.qurtie
2011). Az orszag az EU-t6l és az IM#-78 milliard eur6s medtsomagot kapott, amelynek
fejében igéretet tett a koltségvetési hiany észzs#éra béreinek csokkentésére, valamint az
altalanos forgalmi adé emeléséBBG 2011).

A portugal valsagkezelést, illetve a Portugal gaadaossz allapotat jellemzi az, hogy a
hitelmindsitok tobbszor is leértékelték Portugalia szuveréen sapdbesorolasat (7. tdblazat),
aminek kovetkeztében a hitelfelvétel egyre dragaldtita

7. tAblazatA Moody’s portugaliai mifisitésének valtozdsa

Datum Min gsités valtozasa
2010. 07. 03. Aa2ét Al-re
2011. 03. 15. Alél A3-ra
2011. 04. 05. A3-rol Baal-re
2011. 07. 05. BaalsrBa2-re
2012. 02. 14. Ba3-ra

Megjegyzés:a 2012-es adat http://www.origo.hu/gazdasag/20126dé&nc-eus-
tagallam-adososztalyzatat-rontotta-le-a-moodys. atapjan
Forras. Pacheco (2011, 6. 0.) alapjan sajat szerkesztés

Mostandban mar Portugdliat emlegetik a kovetkdemindnak, amely Gorogorszag utan
bedl, és Ujabb metsomagra lesz sziksége.

4. Osszefoglalas

Tanulmanyunk célja annak elemzése volt, hogyyen tényeik vezettek Portugalia és
Spanyolorszag jelefis mérték visszaeséséhez, valamint annak bemutatasa, hdggnmi
eszkozoket hasznalnak a valsag hatasainak mersekléaegoldasaraAz elemzés alapjan
lathattuk, hogy a két orszag kozoétt van némi hasag, mégis eltérutat jartak be az EU-
csatlakozasuk ota.

Mindkét orszagra jellentzaz, hogy az eurdpai integracio a kezdetsihkban szamos
elénnyel jart szamukra. Az 1990-es évek kozepén Kkikeal gazdasagi novekedést
produkaltak, és a Gazdasagi és Monetéris Unio gmgséigori monetaris politikat igényelt. A
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GMU-ra valo felkésziilés érdekében Portugdalia ésgparszag is megfelélintézkedéseket
hajtott végre, melynek kdvetkeztében a konvergekiiariumoknak megfeleltek, és az eurot
mar induldskor bevezethették.

A GMU-tagsag azonban komoly veszélyt is jelentttalacsony kamatlabak, valamint
a pénzugyi liberalizacio kovetkeztében a Befsgyasztds megélénkilt, amit &srban
hitelbdl finansziroztak. Ez mindkét orszagban az ingaiemfelé forditotta a figyelmet, és a
megélénkih kereslet kovetkeztében az émar fejloddtt ugyan, azonban ingatlanpiaci
buborék alakult ki, ami Spanyolorszagban jelenketinolyabb problémat. Portugalidban a
megndvekedett bélfogyasztas miatt a kitlsadéssag ndvekedett.

Bar Spanyolorszagban a fiskalis fegyelem megvalpsad Portugalia az alacsony
kamatlabakat kihasznalta populista intézkedéselanfmirozasara, mégis Spanyolorszag
bukott nagyobbat a globalis pénzigyi valsag kiroldisakor. Ennek valdsZisithet oka az,
hogy Portugalidban mar hamarabb nekilattak a lhiésie feltételek szigoritasanak, az
ingatlanpiac tukitottségének kezeléséhez. Ennek a lépésnek a hatasakrogazdasagi
mutatdkban is megfigyelh&thiszen Portugalidban az éppiar sfikitése/s#kilése mar 2007
koril elkezédott. Spanyolorszag koltségvetési bevétele, a lkmtatottsaga, gazdasagi
novekedése viszont sokkal inkabb fliggott azsgmrtol a 2000-es évek elején. igy amikor az
ingatlanpiac 6sszeomlasa az egész agazatot magawatta, az orszag mély valsagba kerult.
Osszességében azt lehet mondani, I8ppnyolorszag nagy bukasat az ingatlanpiac okozta,
mig Portugalia a visszaesését a gyenge fiskaligeteginek kdszonheti

A valsagkezelést illéen a két orszag ismét hasonlodtipn jar. Mind Portugélia, mind
Spanyolorszag kulonféle megszoritd intézkedéesedamttett be az IMF vagy EU-s kiegéézit
forrdsok elkerilése, valamint a gazdasag statkzakrdekében. A legfontosabb kilénbség
az EU szempontjabol a két orszag mérete. Mig ugyBRortugalianak tudnanak segitséget
nyujtani, a spanyol gazdasag joval nagyobb, igysekkal jelenisebb terhet réna a
hiteletkre és az egész eurdzonara. Erdekes jelenség, Komy mindkét orszagban
hivatalosan is bejelentette, hogy ,megni@d@nt” részt venne a stabilizalasdhanagyis
egyre nagyobb szerepet vallalna adéssaguk finazssiaban® A két orszag megmentése az
eur6zéna és az eurd fenntartdsa érdekében kilorfoséps - Portugalia méar kapott is
pénziugyi thmogatast az EU-t0l. A két allamot azonibeeg mindig a kockazatos orszagok
kozott tartjak szamon az Eurdpai Unidban, egybesuadzdénéban.
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Gyors felzark6zas megszakitasokkal — a balti allanko
valsagkezelése

MEZO JULIA — BAGI AGNES

A 2008-ban kirobbant pénzigyi valsdg minden eurd@iamot komoly kihivas elé allitott, és
néhany orszag még mostanra sem tudta lekizdenz@dagagi nehézségeket. A harom balti
allam az Eurdpai Unids csatlakozéds utan kiemelkgdzdasagi teljesitményt mutatott. A
novekedés azonban sulyos makrogazdasagi egyenanbdgokkal jart egyitt, mivel a
gazdasag #vilésénekd motorja a tercier szektorba aramlo kilfolditkddstéke, valamint a
bels; fogyasztas fellendilése volt, ami a folyo fizet@grrlegek fenntarthatatlan szint
hianyahoz vezetett. E gazdasagokitdttsége mar 2005-07 kdzo6tt megmutatkozott, aml végu
a globalis recesszio tette elodazhatatlanna adsisikturalis reformok meginditasat.

A 2008-ban a balti &llamok szinte minden makrogaadamutatéja romlott, igy a GDP
és a fogyasztoi kereslet csokkent, a munkanéllgutisgsztikusan medit, a koltségvetesi
hiany szintén emelkedett. A harom orsz4g egyikulggsabb problémajat a pénzigyi
buborékok jelentették, melyekdskdnt devizaban fennallé hatalmas hitelallomany ngaéek
létre. A tanulmanyban megvizsgaljuk a balti allamrekkcioit a globalis pénzigyi valsag
okozta nehézségekre. Valsagkezelésik tanulsaggljabmt valamennyi eurdpai allam
szaméara, amelyek még nem tudtak kilabalni a kidkisb

Targyszavak: balti allamok, valsag, valsagkezelés
JEL kodok: GO1, H12

Rapid convergence with interruptions — crisis managment in the
Baltic states

JULIA MEZO — AGNES BAGI

The financial crisis in 2008 put every Europeanntouto a very hard test, and some states
have not been able to overcome the evolved ecombrdifficulties yet. The three Baltic
countries — Estonia, Latvia and Lithuania — shoveeg@rominent, although contradictory
economical growth after the accession to the Ewoggnion. Their growth went hand in
hand with serious macroecomic imbalances. The maawing force of the growth was
foreign direct investment flowing into the tertiagector and the boom of the internal
consumption. These factors led to unsustainableeguraccount deficit. The problems of
these overheated economies needed some kind efctiorr even without the a global crisis,
but the recession put a pressure on these couturiake action.

In the Baltic states most of the macroeconomiccaitirs deteriorated in 2008, the
GDP and the consumer demand decreased, the unemgsbyincreased drastically, the
general government expenditures and the governgress debt also grew. One of the most
serious problems was the significant amount of digdpstominated in foreign currency. This
was responsible for the financial ,bubbles”. Instlpaper we examine the reactions of the
Baltic states to the problems induced by the gldbancial crisis in 2008. The crisis
management of these three countries can be ins&uor all European countries which have
not been able to get out of the recession yet.

Keywords: Baltic States, crisis, crisis management
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

A tanulmany egyrészt azt vizsgalja, hogy a 2008-kidwontakozé gazdasagi és pénzugyi
krizis hogyan érintette a balti allamokat, masrézrthogy milyen l1épések térténtek a negativ
hatasok enyhitése érdekében. Ennek megriebemutatjuk néhany fontos makrogazdasagi
mutatd idbeli alakulasat, majd a harom orszagban foganatodttbb gazdaségpolitikai
intézkedéseket vesszilk sorra. Am mindezebit ebziikségesnek tartjuk, hogy roviden
foglalkozzunk a piacgazdasdgi atmenet folyamataviaiszen a rendszervalt(oz)as
nagymeértéekben befolyasolta a korabbi szocialidtaradk tovabbi fefpdését.

2. A harom orszag atalakulasanak folyamata

A 11. vilaghaboru ebtt a balti allamok politikai és gazdasagi értelemiseonalléak voltak, de
1944-6l a Szovjetuniéhoz csatoltakket. Bojtar (2001) ésHajnal (2005) kiemelik, hogy a
szovjet iparositassal parhuzamosafiseakos betelepités (oroszositas) is megindult, ami
jelentbsen atalakitotta az orszagok etnikai 6sszetétéliEtdharom balti allamban magas a
betelepult lakossag aranya (20-40%), és az orassbkség tarsadalmi beilleszkedése a mai
napig komoly konfliktusforras — bar egyre kisebbri@iéi (Hajnal 2005, Mygind 1997).
Csaba(2007) azt is megjegyzi, hogy a balti allamok avgeioblokk k6zép-europai allamaival
ellentétben nem tudték kialakitani viszonylagosliésagukat. Az 1990-91-es rendszervaltast
koveten ezért mindenekdt a politikai fliggetlenség visszaszerzése jelemtatprioritast —
aminek fontos eleme volt az ENSZ-hez valé csatlakanar 1991 szeptemberéb&arfonis
1995) —, s csak ezutan kertltek sorra a gazdasagékitasaval kapcsolatos feladatok.

Az 1990-es évek elején az arak liberalizélasa k@zében a balti allamokbgellemz
volt a rendkivill magas inflacid(Hajnal 2005,Kazlauskasl993,Samonis1995).Kazlauskas
(1993) ravilagit, hogy fogyasztéi arindexek mindharom orszagban héndpihpra joval
nagyobb mértékben névekedtek, mint a nominalbéggka realbérek jelesen cstkkentek.

A megtakaritasok utan fizetett kamatszint is jooskiatta maradt az inflacios ratanak. Ezért a
hazai vasarlok igyekeztek minél hamarabb détékkel rendelkez arura, illetve ,kemény
valutara” valtani az egyre gyorsabban elértéktelémenziket. E folyamatok afelé mutattak,
hogy a rubelzonabdl vald kilépés elkerilhetetlem,s@jat nemzeti valutdkra van szikség
(Hajnal 2005).

Elssként, 1992 janiusaban Esztorszag vezette be ,dlandmzeti valutajat, a koronat
(Bank of Estonia2011a), amelynek arfolyamatébb a német markdhoz, majd az euréhoz
kototték Hajnal 2005), megkonnyitve annak bevezetését. Erre v2QMll. januar 1-jén
kertlhetett sor. Lettorszagoskzor 1992 majusadban 1:1 atvaltasi ardnnyal léttahazlett
rubelt, a rubliszt, ami még révid tavi megoldasngelenthetett, ezért 1993 marciusaban
bevezették a latot, amelyet 2005-ig az SDR-hezjbtész euréhoz fixaltakBank of Latvia
2011, Blanchard et al.2010). Litvania szintén egy atmeneti pénz, a tal®82 majusatol
kezdbdé hasznalata utan 1993 juniusaban vezette be &, lismselyet a kovetkéz év
aprilisatél az amerikai dollarhoz, majd 20@2-4z euréhoz kotottBank of Lithuania2011,
Dubauskad 996,Samonisl995).

Az Uj valutak megteremtésével az inflacié probléand@ég nem oldodott volna meg a
harom balti &llamban, ezért volt szikség pétizisé monetaris politikdra és rogzitett
arfolyamra, amivel a kormanyok igyekeztek kialakita hazai pénz iranti bizalmat és a
devizak stabilitasdt (Dubauskas 1996, Hajnal 2005). Az arfolyamok rogzitése

3 Ennek mértéke 1992-ben mindharom orszagban 10@0&b olt (Hajnal 2005).

% Az arstabilitas biztositisa még ma is kiemelt éiekap mindharom jegybank £éljai kozott Bank of Estonia
2011a,Bank of Latvia2011, Bank of Lithuania2011), ami dsszhangban all az Eurdpai KozpontikBan
torekvéseivel.
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kovetkeztében hamar drasztikusan csokkent az iaflaanegélénkiilt a pénzkereslet. Am ez
a helyzet valasztas elé dllitotta a monetaris Bgulsat: vagy novelik a pénzkinalatot a
kereslethez igazodva, és ezzel kockaztatjdk aalldjaik iranti bizalom megrendulését; vagy
vallaljak a likviditashiany miatt a rendkivil magaszinii realkamatlab kialakulasat
(Dubauskasl 996).

Esztorszagban és Litvaniaban megoldaskéaititatanacsotvezettek be, Lettorszag
pedig ebbb egy fliggetlen kdzponti bankot hozott létre roge arfolyamrezsimmel, majd
1994-6| attért egy — a valutatanacshoz hasonlo — rogZteilyamrendszerre. A valutatanacs
lényege, hogy az orszag valutgjanak arfolyamatitisigegy masik allam fizéeszkdzéhez
(De Haan et al2001). Ebben a rezsimben a jegybanknak nincs @mb funkcidja, nem
torténhet fedezetlen pénzkibocsatas, a kibocsptatzmennyiség mogott megféledrtéki
devizatartaléknak kell allnia. A rendszer k&gb célja az alacsony inflacios szint és az
arfolyam-stabilitas biztositasa. daBye a nagyfoku hitelesség, azonban hatranya, hagy a
orszag lemond az ©6nall6 monetaris politikarél, eseaport versenyképességét rontva a
realarfolyam felértékédik (De Haan et al2001).

A valutatanacs réven valéban cstkkent az inflasmezredfordulé utan a harom orszag
kiugr6 ndvekedést produkalt, a novékvfizetési mérleg hianyt pedig kulféldi
tokebearamlasbdl finansziroztakdal 2008) — tehat a rendszer j0l szolgalta a bakinddikat.
Ugyanakkor a valuta felértékelésével kapcsolatos hatranyok is jelentkeztek, yakel
kilondsen a valsagkezelés idejéen kerultékéebe — erfl a keé$bbiekben még lesz sz0.

Esztorszagban az arstabilitas célkését tamogat6 rogzitett arfolyam mellett a masik
fontos monetéris politikai eszkoz tartalékképzésEnnek célja, hogy elegehdikviditast
biztositson a kereskedelmi bankok szamaéra, illetensulyozza a végshiteled szerep
korlatait és az egyéb monetaris eszkdzok hiargangik 2009). Esztorszagot alapéen a
tartalékképzés kulonbozteti meg a masik két badlin#dl: az orszag jelets tartalékot
halmozott fel (2007-ben a GDP 10 szazalékanak redgfeértékben), amelynek a
valsagkezelés soran is hasznat veiteé2009).

Amint arra mar utaltunk, a rendszervaltast kisklyamatok ebsegitették a kulféldi
miikodétoke bearamlaséat isHajnal (2005, 136. 0.) véleménye szerint ,0sszességében
mindharom orszagra igaz, hogy a kilféldi szakéael valo szoros egyduttikddés komoly
szerepet jatszott a sikeres monetaris politikeakighsdban”, és ehhez a nemzetkdzi pénzigyi
szervezetek (Vilagbank, IMF, EBRD) tanacsadéi sxinhozzgjarultak. Emellett a balti
orszagok szigoru koltségvetési politikat alkalmkzta stabilitas megteremtése érdekében
(Hajnal 2005,Samonisl995).

Ezen kivil mindharom orszag fontosnak tartotta abrendszer egyszesitését:
egykulcsos addrendszert vezettek be, és az indoglgasztasi adok lettek a meghatarozok —
szemben az addoptimalizalassal egyigaeen elkerilhét direkt tipustakkalHajnal 2005).

A Szovjetuniétdl vald elszakadas azzal is jart,yhadalti allamok igyekeztek az orosz
félhez 1iz6dé kereskedelmi kapcsolataikat minél gyorsabban fegpiés nyitni az Eurdpai
Unio felé Hajnal 2005,Kazlauskasl993). A kereskedelem liberalizalasanak kdszddmet
bar némely tranzicio étti kapcsolat fennmaradt — 1998-ra a balti orszéggbortjdnak 38-57
szazaléekat tette ki az EU-ba iranyuld kivitel, agportnak pedig 60-70 szazaléka szarmazott
az Unidbol OECD 2000).

A rendszervaltas utan szilkségépek tekintett privatizacio ed&ént Esztorszagban
ment végbe, és 2000-re le is zarult. Itt a készggnmaganositds mellett a kuponos
privatizacio is megjelent. Litvanidban volt a leggabb ez a folyamat, de az ezredfordul6 utan
mar ennek a gazdasagnak az FDI-vonzo képességmisinekedettHajnal 2005).

Az atalakulas utan mindharom orszagban univerzBaskrendszer jott létre. A
bizonytalan jogi kérnyezet azonban nagymértékbdalysolta az intézmeényekitkédését,
és Esztorszagban mar 1992-ben bekovetkezett &z belakcéd. Ennek és a tovabbi
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csbdoknek a legfbb oka az elégtelen kockazatkezelés és a rosdekhiteagas aranya volt
(Hajnal 2005).

Sawers (2006) kiemeli, hogy Litvanidban az atalakulasparhuzamosan |étrejott
tarsadalmi egyetitlenség komoly problémat jelent. Bvaros és kdrnyezete kiemelkedett, itt
hamarabb kiépllt a piacgazdasag, igy e térség Bbdér képessége jelést szemben az
elszigetelt vidéki (mamazdasagi) terlletekkel, amelyek a legnagyobb &ess#st szenvedtéek
el: a medgazdasagi termelés csotkkent, a munkanélkiliség pedgugrott.

Osszességében elmondhatod, hogy a balti allamoknaslIP receptek(stabilizalas,
liberalizalas, intézményépités és privatizaldsalatiazasaval stabilizaltak gazdasagukat, majd
a 1990-es évek kozepéta tartds novekedés utjara léptek, ami egy évtimediva
egyértelnien a talfitéttség jeleit mutatta Gsaba 2007, Koyama 2010). A kimagaslé
novekedési palya legibb hajtdereje a magas sfinbels fogyasztas, a privatizaciohoz és
z6ldmeds beruhdzasokhoz kapcsolédé FDI bearamlas és awodian skandinav
orszagokbol érkdzpenzigyi bke nbvekedése volBely62009).

Az Un. balti csoda” azonbamem mentes az ellentmondasokidkisel (2009) szerint
a gazdasag tdlfottségét és a fenntarthatatlansagot tobb jel y@régimien mutatta mar a
valsag kirobbanasadt:

— a fizetési mérlegek nagymértgkartos és ndvekvhianya (1. abra);

— a mindharom allamot, dedéKént Lettorszagot és Litvaniat jellethzalacsony

gazdasagi aktivitas;

- atermelékenység novekedésének elmaradasa a jonvaeddebvekedését

— a megtakaritasok alacsony szinvonala, aminek kégttken a fogyasztast kdils

hitelek®l finansziroztak.

1. dbraA fizetési mérleg egyenlegének alakulasa a bidtrekban
2000-2010 kozott (a GDP %-aban)
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Forras: Eurostaf2011) alapjan sajat szerkesztés

Tovabbi strukturalis gyengeségnek tekinthatz is, hogy a kulfoldidke jellemzen
nem az exportagazatokba aramlik, handikémt a pénzigyi, kereskedelmi és é&ipfri
szolgéltatd terileteken itkodo vallalatokhoz — ez pedig nem jarul hozza a feldpfmpar
korszefisitéséhez és a kulkereskedelmi mérleg javulasdmmma2010,Meisel2009).

A balti allamok altal alkalmazott rogzitett arfolgeendszer egybevagott azzal az
elképzeléssel, hogy mindharman igyekeztek a d&ehiefggyorsabban csatlakozni az
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euréovezethez. Bar ez a mai napig egyediil Eszigmakasikeriilt, Lettorszag és Litvania is
fenntartotta az ERM Il arfolyam-mechanizmust. Awak ily modon kialakult felértékeltsége
€és a monetéaris politika merevsége megnehezitetbalttak szamara a fenti problémak
orvoslasat, majd kébb valsagkezelést isieisel2009).

3. A valsag lefolyasa, hatasai

Blanchard et al(2010) meglatasa, hogy a pénzigyi és gazdasaagabran a felemelkéd
orszagokat etsorban kiil§ sokkok befolyasoltdk, méghozzéa két fontos csatoleresztiil:
elészor az exportjuk esett vissza jelesden (aminek kdvetkeztében a cserearanyuk is rgmlott
majd a netto dkearamlasok is csokkentek. Ez a megallapitds aégwegaz az altalunk
vizsgalt allamokra is, hiszen mar csak kicsiny riddsl is adddik, hogy meglehéten
kiszolgaltatottak a nemzetkdzi gazdasagi folyameask’ A kovetkedkben bemutatjuk a
krizisnek a balti téerségre kifejtett legjelletinb hatasait.

3.1. Kiemelt mutatok alakulasa a harom allamban

Az EU-hoz 2004-ben csatlakozott orszagok — koztilbali allamok — szamara a tagsag
lendlletet adott a gazdasagi novekedésnek és arkéiAasnak. Ugyanakkor a 2008-ban
kirobband pénzlgyi valsag kovetkezményeként — adnogz 1. tablazat is szemlélteti — a
kelet-k6zép-eurdpai allamok kozil e harom, korabkamelked gazdasagi ndvekedést
felmutatd orszag szenvedte el a legnagyobb viséghe®\ valsadg Lettorszagban és
Litvaniaban 2009-re kétszamjdgyuhanast okozott &DP-ben de Esztorszagban iséer
recessziot valtott kiMeisel2009).

A balti allamok novekedési palyaja, amelyet egymkabb az inflacid éstdése, a
kereskedelmi és fizetési mérlegek egyre nehezekereiheb, magas deficitjé® a lakossag
adossaganak novekedése és a versenyképesség rgmilésmett, mar a valsag Gl
kifulladni latszott, és korrekciéra szorult volrizzt a recesszi6 tette elkerilhetetlenBélyo
2009). Az 1. tablazatbdl az is lathatd, hogy avizsgélt tranzicidés gazdasag kozul egyedul
Lettorszag nem volt képe$viilést produkalni 2010-ben, ami a globalis valdétf &ialakult
belss problémakra vezethevissza.

37 Esztorszag népessége 1,3, Lettorszagé 2,3, Lagqedig 3,3 millié korilifurostat2011).
38 Az 1. 4bran lathatd, hogy a fizetési mérlegek atpaei kozvetleniil a valsagoei években érték el mélypontjukat.
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1. tablazatA real GDP éves novekedési titeme az EU-hoz 2004batlakozott 10
tagallamban 2002-2012 k6zott (%)

2002 | 2003| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2p10 2012012*
Esztorszag 6,6 7,8 6,3 89 | 10,1 | 7,5 | -3,7 | -143| 23 8,0 3,2
Lettorszag 7,2 7,6 89 | 10,1 | 112 | 96 | -33 | -17,7| -0,3 4,5 25
Litvania 6,8 | 10,3 | 7,4 7,8 7,8 9,8 29 | -148| 14 6,1 3,4
Magyarorszag | 4,5 3,9 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,8 1.4 0,5
Csehorszag 2,1 3,8 4,7 6,8 7,0 5,7 3.1 -4.7 2,7 1,8 0,7
Lengyelorszag | 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,0 25
Szlovénia 3,8 2,9 4.4 4,0 5,8 6,9 3,6 -8 1,4 1,1 1,0
Szlovéakia 4,6 4.8 51 6,7 8,3 10,% 5,9 -4.0 4.p 2,9 1,1
Ciprus 2,1 1,9 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 -1,9 1,1 0,8 0,0
Malta 2,8 0,1 -0,5 3,7 2,8 4,3 4,3 -2,6 2,9 2,1 13

* becsult adatok
Forras: Eurostat (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés

A balti allamokban aharmonizalt fogyasztéi arindex (HICP)az elmult években
rendkivili ingadozast mutatott: 2003 6ta mindharorszagban szignifikdnsan emelkedett,
2008-ban érte el csucspontjat, majd 2009-ben mkeedestkkent (2. abra). Az inflacié
erssddése a magasabb energia- és élelmiszerarakmalkidd munkaebkinalatnak® és az
er6s bérkiaramlasnak, valamint a tulzott keresletnédéknek tudhatd be, ami a tififitt
gazdasag jellendz (EKB 2010).

2. abraA harmonizalt fogyasztoi arindex alakulasa a k@limokban és az Eurdpai
Uniéban 1997-2010 koz6tt (%)
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Forras: Eurostat (2011) adatai alapjan sajat szerkesztés

A 2009-re lecsokkeh inflacio jelensége mogott a belféldi felhasznakiételjes
visszaesése allt — ezt tukrozik az alacsonyablméleér- és energiaarak is. 2010-ben

39 Az ezredfordulé, de kilondsen az Eurépai Unidslaisazas utdn a munkaekiaramlasa az EU15 orszagaibasként az
Egyesiilt Kirdlysagba — jelefg méreteket 6ltétt, hiszen a magasabb bérszinwes#dité volt a munkavallalok szamara
(Koyama2010).
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Lettorszagban és Litvaniaban tovabb mérgaddt az inflacié (Lettorszagban még deflaciérol
is beszélhetiink), Esztorszagban azonban 2,5 skppalfal novekedett 2009-hez
viszonyitva. Az inflacio alakuldsat elemezve figgrabe kell venni, hogy a real-GDP az
elmult évtizedben altalaban igen markans éves reilédt mutatott (1. tablazat). A
béremelkedés mindharom orszagban éé€vre meghaladta a munkatermelékenység
novekedését, ami a versenyképesség romlasahoz etté%etE fenntarthatatlan
makrogazdasagi folyamatok és a gazdasagi valsagdrat2009-ben &en visszaesett a balti
allamok gazdasagi nbvekedé&Kg 2010).

Amint mar emlitettiik, a harom orszag valutatanjdbetve rogzitett arfolyamrendszert
mukodtet, igy a monetéaris politika mozgastere medtedem korlatozott. Emiatt mas
gazdasagpolitikai terlletek bevonasara is szikségék, hogy megbirk6zzanak az
orszagspecifikus sokkokkal, és megakadalyozzak kragazdasagi egyensulyi problémak,
példaul a magas inflacios rata Ujboli kialakuladganint ugyanis Ujbdl elkezd ndvekedni a
kibocsatas, az emogott meghuzodo realarfolyamtédébdés valdszifleg magasabb
inflaciot fog maga utan vonni. Az alacsony arszimldfenntartdsa azért is komoly kihivas,
mert a jovwben varhatéan a felzarkézasi folyamatnak is lediadios hatasa, mivel
mindharom orszagban alacsonyabb az e@ye fjuté6 GDP és az arszinvonal, mint az
eurédvezetbereKB 2010).

3. abraA koltségvetés egyenlegének alakulasa 1998-2026tk(a GDP %-aban)

4,00

2,00 A

0,00 - - : o—" e S : :

-2.00 _%“__,&'_ XVA
-4,00 - \

-6,00

N\
-8,00 \ /—.—

-10,00
-12,00

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201

== Esztorszag = Lettorszag Litvania

Forras: Eurostat (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés

A balti orszagok az ezredfordulét kogen jellemzben fegyelmezett fiskalis politikat
folytattak. Az EU-csatlakozéstol egészen 2007-agyis a valsag étti idokig a maastrichti
kriteriumnak megfelélen mindharom balti allamban 3 szézalék alatti waléllamhéaztartas
deficitie de 2008-ban — a 3. &bra tanlsaga szerint — & hifemcsak megemelkedett.
Lettorszag és Litvania deficitet mutatott az ezoedidlé Ota, 2008-ra pedig mar
Esztorszagban is negativ lett a koltségvetés eggenlAz észtek és a lettek koltségvetési
kiadasai 9-16 szazalékkal emelkedtek, mig a besiktelhanyagolhaté mértékben valtoztak
2007-hez képest. Litvanidban 2008-ban kisebb migetekdttek a kormanyzati kiadasok, a
bevételek pedig stagnaltak. 2009-ben mindharomi ladlamban tovabb emelkedtek a
kiadasok, legnagyobb mértékben (16,6 szazalékkallassabban reagdlo Litvaniaban.

40 Mig 2006-ban az éves nett6 atlagkereset Litvamiab@62, Lettorszagban 3 230, Esztorszagban pe@is4eurd volt,
addig ezek az értékek 2009-re rendre 5 892, 616&8a 7 207 eurdradttek. Ez atlagosan 85% korli névekedést jelent a
harom év soran, mialatt az Eurdpai Unidban atlagd<a szazalékkal ditek a keresetek (15 357 eurérdl 16 832 eurora)
(Eurostat2011).
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Esztorszag bevételei szignifikansan, 17,3 széazalékbttek 2008-hoz képest, Litvaniaban
kismértékben novekedtek, mig Lettorszag bevételgilib csokkenteksuropean Commision
2010). Litvaniara és Lettorszagra jelenleg tulhidinyt megallapitd EU Tanacsi hatarozat van
ervényben, mivel akdltségvetési deficit2008-t61 mindkét orszagban meghaladta a
3 szazalékos maastrichti referenciaértéket: Letbmisan a 2008-as 4,2 sz&zalékos éftékr
2009-ben a GDP 10,2 szazalékaréttna hiany, Litvaniaban pedig 3,3 szazalékrol
9,2 szézalékra. Esztorszag viszont egyike azon skel®-tagallamnak, amelyet nem
marasztaltak el a tulzott hiany miatt: 2009-benedictt a GDP 1,7 szazaléka volt, ami
1,1 szazalékpontos javulast jelent agzé&lévhez viszonyitvaHKB 2010). 2010-re azonban
méar mindharom balti allam koltségvetési hianya ksok, s kozilik Esztorszag mar
0,2 szazalékos tobbletet is el tudott érni.

4. abraA brutto allamadodssag alakulasa 1998-2010 k6adBP %-aban)
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Forras: Eurostat (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés

A brutté allamadossaag valsag kirobbanasa utan egy ideig még mindharati b
allamban joval a 60 szazalékos maastrichti kiiszéth maradt: Esztorszagban 2009-ben a
GDP 7,2 szazalékat Litvaniaban 29,5, mig Lettorsad36,7 szazalékat tette ki (4. abra). Az
Eurdpai Bizottsdg 2010-es detjelzései azt j6soltdk, hogy az allamaddssag 2@rD-
Litvaniaban és Lettorszagban legalabb 30 szazdldagandvekedni EKB 2010), s valéban,
Lettorszagban 22%, Litvaniaban 30% kordli allamadgsnovekedés kovetkezett be —
szemben az észtek 7% korili adossadgcsokkentésenadinek eredményeként a bruttd
allamaddssaguk a brutté hazai termék 6,7 szaza&kiel meg Eurostat2012). Am még
Lettorszag és Litvania is elmondhatja magardl, hjgggkan alatta maradt a 60 szazalékos
maastrichti kritériumnak.

A munkaeépiaci mutatok szinte azonnal reagaltak a valsé§rab. abra szemlélteti,
hogy amunkanélkiliségi rat2008 el§ feleben még 5-6% kozott mozgott a balti allamokban
de mar 2008 harmadik negyedévében emelkedésnelt,irdu 2009 végére mindharom
orszagban meghaladta a 15 szazalékéhasik (2009) tanulmanyaban leirja, hogy
Esztorszagban az atlagbérek 1,5 széazalékkal csisken foglalkoztatottsag pedig 6,8
szazalékkal esett vissza 2009 6elsegyedévében. Ugyanebben assihkban a litvaniai
nominalbérek hasonlé mérigkl,9 szazalékos cstkkenést mutattak, Lettorszagbdig csak
2009 masodik negyedévékezddott el a visszaeséR\(rfield-Rosenber@010). Az OECD
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(2009) szerint a gazdasag talpra allitdsahoz etiregetlen a rugalmasabb munkgeac,
ahol a munkabér-novekedeés a termelékenyseg novekeiiddrozi, és a valsag kitorése idején
elbocsatott munkavallalokat éorban a termelékenyebb export-agazatokban sziksgge
alkalmazni. A munkahelyteremtés 0sztonzése erdekébékkenteni kell a relative magas
tarsadalombiztositasi adokat, és mas, kevesbéddoziasokkal kell potolni a kigsbevételt.

5. abraA munkanélkiliségi rata alakulasa a 15-74 évesds&g kérében
2007-2010 kozott (%)
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Forras. Eurostaf2012) adatai alapjan sajat szerkesztés.

A kulfoldi mikddstokét kulonféle tényedk csalogattdk a térségbe az elmult két
évtizedben. Kezdetben a munkaatacsony koltsége és a privatizacié vonzott beféket a
termelésbe, majd a balti allamok ked¥daldrajzi helyzetének kihasznalasara aramiiketa
kereskedelembe és a logisztikaba. Az utobbi évekdmn tkét vonzottak a pénzigyi
szolgéltatasok is. Az 1994-2008 kozotticsdakban Esztorszagba éatlagosan a GDP 8,6
szazalékadnak megfetelossze§g FDI aramlott, Lettorszagba 5,4%, mig Litvaniab&9s,
Esztorszag egyértelien vonzobb, mint a masik két balti allam, kulonoserskandinav
bankok korében. A kilfoldi Gkodé toke z6me a pénzlgyi szektorba és az
ingatlanbefektetésekbe érkezett az EU csatlakoté@s @rigonyt 2010). A bearamlo FDI
egészen 2007-ig novekedett, 2008-ra azonban megior@a balti allamok gazdasagat
keményen suljté valsag miatt a befefiketszemében gyengiilt a térség vonzereje, és
Lettorszagban, valamint Litvaniaban 2009-ben igrsfikansan cstkkent a bearamlo 6sszeg,
s 2010-ben is csak kisebb méiéibvekedés volt tapasztalhato6.
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6. abraA balti allamokba bearamlé kilfoldithodotdoke 1992-2010 kHzott
(foly6 arakon, milli6 USD-ban)
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Forras: UNCTAD (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés

3.2. Az egyes allamok kuldnleges tulajdonsagai

Ebben az alfejezetben azt vizsgaljuk, hogy vajonekikdszonhéta valsag ilyen és hatasa
a Baltikumban. Ekként egy Osszefoglalo attekintést probalunk adrterség altalanos
jellemzirél, azutan az egyes orszagok helyzetét kilon-kliémezzik.

A kozép- és kelet-eurépai régioban a héaztartasoka égallalkozdsokdevizdban
denominélt eladésodottsageendkiviil magas Koyama 2010)** Ez a balti allamokra
fokozottan igaz: Litvaniaban 60-70 szazalék, Eszégban és Lettorszagban 80-90 szazalék
volt a devizahitelek aranya a teljes hitelallomanyaelil a 2008 és 2009 aprilisa kozotti
évben. A magas hiteldllomany a térség kockazadirdelak hirtelen lecstkkenése révén jott
létre, és valt etalleges felglssé a pénzigyi buborékok kialakulasaért az elnuizexben
(Lengyel-Fejes2010). Az olcsén elérh@étkilfoldi hitelek el$sorban az ingatlanpiacot
taplaltak a balti allamokban, ezért az ingatlanarekedeken emelkedtek, és a boom éveiben
az épibipar volt a legnagyobb munkahelyterénégazat: 2005-2007 kozott e szektorban a
foglalkoztatottsag Esztorszagban 68,2, Lettorsz&gB&,8, Litvaniaban 29,0 szazalékkal
novekedetf? Ezért természetesen a recesszidval jaré leépitésik voltak a leginkabb
erezhetek mindharom allamban: a 2009-ben mégszosszes allas 36-42 szazaléka az
épitiparbdl keriilt ki Lengyel-Feje2010,Masso-Krillo2011)*

Az, hogy a munkaérpiacot a balti allamokban kilénésen nagymértékb@jtotta a
valsag, egyrészt ennek az ingatlanpiaci boomnakvatkezménye, masrészt viszont abbdl is
eredeztethét hogy a foglalkoztatas atipikus formai (mint azmésinkaid vagy a hatarozott

41 A 2008 aprilisa 2009 aprilisa kozotti évre a débian fennalld hitelek arany az 6sszes hitelallomanipeliil
Csehorszaghan 13%, Magyarorszagon 60%, Lengyeldraa&p%, Bulgaridban 55%, Romaniaban 63% volt.— $nievés
Szlovakia esete az eurddvezeti tagsag miatt kigéslehiszen itt a nem euré alapu hitelek aranyl t8sszazalék koriili a
vizsgalt idbszakban Koyama2010).

42 A valsagot megéks fellendiilés soran a masodik szam ,sikerdgazhitymlkoztatas novekedése szempontjabol az lizleti
szolgaltatas voltNlasso-Krillo2011).

43 A vélsag miatt az égfiparbdl elbocséatott alkalmazottalSként férfiak voltak, mig a konnyebben fenntarthatd
részmunkaifis pozicidkat betddk nagyobb hanyadasnezért a valsag hatdsaként a munkanélkiliség né&imkti aranya

is eltolodott: 2010 etsnegyedévében &dnmunkanélkiliségi rata 13-16 szazalék, a férfiaRé24 szazalék kdzoétti volt, mig
2007 el$ negyedévében ezek az értékek rendre 4-6 szatl@idle i4-7 szazalék kozottiek voltaEyrostat2012, Masso-
Krillo 2011).
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idejii allasok) nem terjedtek el. munkaedpiac megleheisenrugalmatlan nemcsak az EU-s
atlaghoz, hanem a 2004-ben csatlakozott tagallaomkiszonyitva isNlasso-Krillo 2011).

E sajatossagaikon tul a valsdgot az is mélyitéibgyy az észt és litvdn valutatanacs
miikodése, illetve a lettek eur6hoz rogzitett arfolyaotitikdja miatt a balti allamoknak nem
volt lehetségik valutdjuk leértékelésével csillapitani a sbkls kilon effeszitéseket
igényelt a rogzitett nominalarfolyam fenntartdsayama2010,Lewis2010).

A krizist megebzé fellendilést egyensulyi problémak kisérték. Entegitatvanyosabb
jele, hogy az egyre romlé kulkereskedelmi mérlegttma folyd fizetési mérleg hianya mar
2005-re fenntarthatatlan szintre ugrott: a GDP al&&kAban kifejezve Lettorszagban 22,8,
Esztorszagban 17,4, Litvaniaban pedig 13,7 szazalkékkoyama2010,Racz2009). A hazai
fogyasztasi boomnak kdszonben az import rendkivil meétt, de etbl elmaradt az export
novekedése, raadasul a kivitelen belil a munkaggmgldolgozodipari termékek aranya
alacsony volt. A bels strukturalis problémaktol eltekintve a balti gagéigok mar csak
kicsiny méretukBl fakaddéan sem tudtak volna elkerllni a krizis nieghatasait, hiszen az
export visszaesése az ilyen kis orszagokat mingigrekeérzékenyen érin(eivys2010).

3.2.1. Esztorszéag

Az észt gazdasag az ezredforduld utan az egyikdggsabb ndvekedési ratat produkalta a
feltdrekw tranzicidos orszagok kozial, amihez 2005-ig alacsovilacid tarsult. Az unids
csatlakozds utdn a hazai keresletetbsgidban az ingatlanbefektetések boomja taplalta,
amelyet a magas jovedelemnovekedési varakozasoletmebsegitett az olcsé (valtozo
kamatozasu, devizdban denominalt) hitelfelvételagy mennyiségtokebearamlas, valamint
a kapcsolodé adokedvezmények. A pénzigyi agazat aédakaspiac sok szallal
O0sszekapcsolédott, a pénzigyi valsag kovetkeztébegonban mindkét szektornak
nehézségekkel kellett szembenéznie: estek az amgatlk, sikiltek a hitelfelvételi
lehetiségek, igy 2008 méasodik fedétfokozatosan visszaesett a hazai kereslet. A mzu
szektorban a lejart és késedelmesen visszafizbiwtiek aranyanak nodvekedése okozott
komoly gondot, raadasul a hitelek nagy részét afoklil anyabankok kdlcséneib
finansziroztak, ezért az észt jegybanévibette egyuttrikodését északi partnereivel a
krizismenedzsment és a bankfelligyelet te@aED 2009).

A prociklikus fiskalis politika a valsag kitorésdvesak rontott a helyzeten, mivel a
fellendiilés éveiben a kormanyzat novelte a kiatladsicsokkentette az adokulcsokaECD
2009). Bar az észt allamaddssag a valsag idejgvad alatta maradt az EU-atlagnak és a
maastrichti kritériumnak, a kormany tovabbra semitaumegakadalyozni a maganszektor
eladosodasat. Esztorszagban a maganbefektetésgkésagt kilfoldi 6kébsl finansziroztak,
ennek kdvetkezménye azonban a korabban mér tangggitmeérték fizetési mérleg hiany
lett. A bruttd kil$ addssag (az allam, a monetaris hatdésagok, anwéeéitek és mas
szektorok, valamint a vallalatkdziikodotoke befektetések dsszessége) pedig— amely 2004
Ota novekszik éiteljesen — 2009-ben meghaladta a GDP 120 szazakkatszt jegybank
2010. decemberi jelentése szerint ebben az évidamekyest csokkent, a GDP-nek csak 114
szazaléekat tette kOQECD 2009,Bank of Estoni2009,Bank of Estoni&011b).

Esztorszagban a valsag hatasara a GDP kozel 1al&gzéal csokkent 2008 negyedik
negyedéveben és korilbelil 15 szazalékkal 2009 redgyedéveben azéeb év megfeled
id6szakahoz viszonyitva. Mind a hazai, mind a kllfiddreslet visszaesett, és a vallalatok
bevétele legalabb 20 szazalékkal cstkkent. A kedldkm volumene a legfontosabb
partnerekkel 30 szazalékkal vagy annal nagyobbékiéen zsugorodotkK@asik2009). 2009-
ben mind az export, mind az import visszaesettuaidbi nagyobb mértekben (mintegy
harmadéaval), ennek koszonbem Esztorszag killkereskedelmi mérlege 2003 Giazét
ismét pozitiv lett UNCTAD 2011). A high tech és tudasintenziv iparagak t&seeazonban
relative alacsony, és az exportra termelt high tegmékek aranya mar a valsagtel
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csokkent QECD 2009). Az inflacié 2008 juniusaban debtt 11,4 szazalékkal, de 2009
januarjaban 4,1 szazalékra mérsdkit; el$sorban az élelmiszer- és energiaarak csokkenése,
illetve a visszafogottabb kereslet miadECD 2009).

3.2.2. Lettorszag

A jelenlegi valsdg egyik emblematikus &llama Letrég, mivel itt rendkivil sulyos volt a
visszaesés mar 2008 utolso (és 2008)elegyedévében is. Sorsa azeért is érdekes, mest 200
és 2007 kozott az éves GDP-ndvekedés az EU-bardi@gyié mddon kétszamjegyvolt.
Ennek a novekedésnek a mozgatérugédi az*Fes az olcsé hitelek voltak €ngyel-Fejes
2010).

A vélsag hatasanak sulyossaga részben annak ak&bmetnye, hogy a 2004-es EU-
csatlakozas és a lat eur6hoz rogzitése utan a ézégelekben viszonylag stafilinflaciés
rata elszabaduit 2004-ben 6,2, 2007-ben pedig 10,1 szazalékra kedhstt — ami
meghiusitotta a 2008-ra kit6tt eurdzona-csatlakozasEurostat 2011). Az aremelkedés
visszavezethét a fogyasztasi boomra és az ingatlanpiaci buborékatamint az azokat
finanszirozo hitelallomany megugrasara: ez 2008003 kozott tobb mint 50 szazalékos éves
novekedési Utemet mutatott. Mivel a kuolfoldi (eerban svéd) bankok igencsak
megszaporodtak az orszdgban, 2007 végéreledzaban fenndlld6 adodssag teljes
hitelallomany 86 szazalékara emelkedett, ezértotstig fokozottan kitetté valt a kéls
pénzigyi sokkoknak. Raadasul 2007-re a maganszékiallomanya elérte a GDP 100
szazalékatBlanchard et al2010,Koyama2010,Lengyel-Feje2010).

A termelékenység novekedését felllmulé béremelkédéaz inflacio gyengitette a lett
export versenyképességét, igy oriasi kilkereskdadalmy alakult ki, aminek kdvetkeztében
a folyo fizetési mérlegs évil-évre deficites lett. A mélypont (a lett GDP migye 22
szazaléekanak megfetehiany) 2006 masodik fel&@t2007 végéig tartottHurostat2011).

A novekedést a neoliberédlis kormanyzatok procildikiazdasagpolitikdval tamogatték,
a termeb szektor versenyképességenek novelése helyettsé fomjyasztason, keresleten
alapulod gazdaséagi novekedést tartottak célragaekt(_engyel-Feje2010). igy a gazdasag
talfutottségének jelei mar 2006Hjelentkeztek, s 2007-ben csucsosodtak ki. Aztiagarak
tetozése utan gyors arcstkkenés kovetkezett: 2008-BarszAazalékos volt a visszaesés
(Skribans 2009). A hitelek fedezetének értéke igy vészesagcsappant, a gazdasagi
novekedés pedig mar 2008 eléjétsokkenni kezdettBlanchard et al2010). E folyamatok
ellensulyozasara a lett kormany és jegybank mar0@7-2s év folyaman igyekezett a
fogyasztast visszafogd intézkedéseket hozni — ésali#el$ fogyasztas elkezdett lassulni,
ezek a lépések mégsem jelenthettek azonnali megdKidyama2010,Lengyel-Feje2010).

Lettorszagban a 2009-re bekdvetkezett allamaddsdaakedéshez a magas hianyon (és
a késbb targyalando IMF hitel felvételén) tul a bankkoolgdacié is hozzajarult, mivel a
Parex Bank allamositasa és a szamara nyujtotditiés, valamint garancia 6sszességében a
GDP 9,5 szazaléekdba kertfPglocz 2010). Emiatt mar nemcsak az inflacios, hanem az
allamaddssagra vonatkozo kritérium teljesitésesz&lybe kertlfLewis2010).

3.2.3. Litvania

Litvania helyzete a valsdg kezdetén neinttolyan rémiszinek, mint a masik két balti
allameé, hiszen 2008-ban médviilni tudott a bruttd hazai termék. A 2,9 szazagko

4 Lettorszagban a kiilfoldi tikddstéke allomanya 2001-2004 kozétt még 2,6-3,3 milliadd volt, majd harom év alatt
megduplazddott, igy 2008-ra 8,1 milliard eurdt tett ezt tként a pénziigyi (33%) és az ingatlanszektor (208tjtie le.
Ennek kdszonhéen mind a pénzigyi szektor, mind az &jpiar részesedése mégna GDP-n belil, és meghaladta az EU
atlagat. Az FDI befektetések 6sztéjeaz EU-csatlakozas, az olcsé energia és mubkaatamint a kedvez adorendszer
volt (Lengyel-Feje010).

451999-81 2003-ig 3% alatt mozgott az inflaciés rakufostat2011).
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ndvekedés azonban az ezredforduld 6ta a legkiseéb lt, s 2009-re mar csokkenésbe is
fordult (1. tablazat). Ebben az évben a cstkkimgyasztas, beruhazas és kulkereskedelem,
valamint a noéveky¥ munkanélkiliség kovetkeztében a GDP csaknem 1%ak#ds
visszaesést mutatott, igy egyértélm valt, hogy Litvania sem ,Uszhatja meg” olyan kgen

a krizist, mint ahogy kezdetben remélték. A gazdiasészaesést leginkabb a nettdé export
fékezte Bank of Lithuanig2010).

A rendszervaltas utan az orszag tobb szempontbd&tiemelkeden teljesitett: a
novekedeés, az egyre jutd GDP, a kil allamadossag szintje és 2007-ig az inflacio is
kedveden alakult. 2009-re az arliberalizacid, a kilkkeekelem és a privatizacio elérte a jol
miikodé piacgazdasagok szintjét. Ez a novekedési palyazetwativ gazdasagpolitikan
alapult, amelynek & hajtoereje a hazai fogyasztds és az export velenfis szerepet
jatszottak emellett az EU-s gazdasagfejlesztésagok, valamint a gyorsarbwilé hitelezeés,

a kulfoldi (leginkdbb skandinav, azon belll svédnkok megjelenése id €ngyel-Fejes
2010).

A masik két balti orszaghoz hasonléan a bdisgyasztas Litvanidban is tal nagy
mérteket Oltott, igy a folyo fizetési mérleg hianyam maganszektor hitelallomanya és az
inflacié is elszabadult mar a valsag kirobbanasit et 2007 kortl mar egyértelien
jelentkeztek a kltsés bel§ egyensulyi probléemak_éngyel-Feje2010).

4. A vélsagkezelés eszkozei, eredmeényei, kudarcai

A tovabbiakban megkiséreljik bemutatni a krizishkainak enyhitésére tett intézkedéseket,
amelyeket alapvéen két csoportra oszthatunk: kelsi (az adott orszdg kormanya és
jegybankja altal megtett), valamint ldilss (EU, IMF és mas nemzetkdzi szervezetekhez
kothet) Iépésekre.

4.1. Lettorszag

Lettorszagesetében mar lattuk, hogy ez az allam miért vddbfottan kitett a kits pénzigyi
sokkoknak, s ennek kovetkeztében milyen sulyosamtete a valsdg mar 2008 utolso
negyedévél. Ezért 2008 decemberében kénytelen volt kilsgélycsomagért folyamodiii.
Ennek konstrukciéja lényegében megegyezett a magpggiycsomaggal: a 7,5 milliard eurds
hitelkeret dont részét az IMF, az EU, a Vilagbank, az EBRD és ng¢hiids tagallam
(elssorban a skandinav orszagok, valamint Csehorszngyelorszag és Esztorszag) adtak
0ssze Andersen2009). A hitelkeret a lett GDP nagysagahoz vis#twayigen komoly
segitséget jelent. A lehivas feltételeként kulodbgtabilizacids intézkedéseket kellett hozni,
példaul a fiskalis politika megszoritdsat hozzélegt a GDP 7 szazalékanak megfélel
ertékben I(ewis 2010,Németh2009,Racz2009). A rogzitett arfolyam megveédésére azonban
az IMF-hitel felvétele nem bizonyult elégségesrigl,a lett kozponti bank is kénytelen volt
tartalékainak kozel 6todét felhasznalni erre aac@lewis2010).

A valsadg politikai kovetkezménye hamar jelentkezedt miniszterelnok 2009
februarjaban kénytelen volt ddelétt lemondani. A marciusban felall6 Uj kormany éels
intézkedései kozott szerepelt a korabbiaknal kotsedeb és joval keményebb valsagkézel
program kidolgozasa, amely az IMF altabiglknak megfelélen el$ésorban a kiadasok
visszafogasara Osszpontositott. A gazdasag élégkét@éigyanakkor szinte alig jutott forras,
ezért a lett kormany valasztasa alapjan bizonyaktemk — példaul a fafeldolgozas,
gyogyszergyartas, néhany nehézipari agazat — fasorélveztek az élénkitésbheNémeth
2009).

46 Az EU tagéallamok koziil Lettorszag mellett Magyaméitg és Romania fordult ekkor a Nemzetkdzi Valupgaia (ewis
2010).
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A fébb valsagkezélintézkedések: a kdzalkalmazotti bérek csokkentégpitések, az
egeészségugyi eés oktatasi rendszer finanszirozasasssgafogasa, az anyasagi tAmogatasok
csokkentése és a nyugdijak kiigazitasanak elhaks#Zzt(Meisel 2009, Palécz 2010). A
kiadasok csokkentésénél nagyobb hordeteja bevételek ndvelésére iranyuld lépések
(Pal6cz2010):

— a személyi jovedelemadoban az adomentes sav ataéahak csotkkentése és az

egységes adokulcs 23-rdl 26 szazalékra novelése;

— az AFA-kulcs felemelése (18-r6l 21 szazalékra);

— a jbvedeki adok novelése;

— azingatlanadoé és a gépjdrmdojanak emelése;

— 0j addk bevezetése.

Németh (2010) szerint 2010 elejéen még mindig Lettorszaiit \a legkritikusabb
helyzetben a 20 szazalék feletti munkanélkiliseggehl fenti intézkedések eredményeként
egyre sulyosbodé adoéterhekkel, amelyek a lakossgigzét érintik. Raadasul az orszag
valamennyi fontosabb gazdasagi szektora visszaemésht. Miutdn a kormany a lat
leértékelését elutasitotta, igy az exportndvekésié&dmaradhat. A dontés hatterében az All,
hogy a lettek az eurd gyors bevezetését fontosabialc jobb hosszu tava befektetésnek
itélik, mint a kivitel talan csak a&tmenetinek bigaid serkentését.

4.2. Litvania

Litvaniaban a jelenlegi kormany 2008 decemberéégett hivatalba, igy kezdséttfogva a
valsagkezelés lett a legfontosabb feladaaeifys 2010). Noha a valsag igenésen
érintette’® Litvanianak 2008-ban nem volt azonnali sziiksége IME hitelre. Annak
erdekében, hogy erre a kébiekben se keriljén sor, a kormany 2008 végéengatita a
takarékossagi program élslemeit. Ide tartozik a pénziigyi szektabsitése, az AFA-kulcsok
novelése, a kozkiadasok és a kdzszféeraban fizetetk csokkentése. Az intézkedések itt sem
terjedtek ki a valutaarfolyam leértékelésékeisel 2009). Ezzel megnehezitették ugyan az
exportalok helyzetét, de megakadalyoztak az eurddlaptt lakashitelek bédesét Németh
2009). A kialakult magas kamatlabak megdragitotiakiteleket. Ennek ellensulyozaséra
2009 elején bvitették az allami pénzigyi alapokat, amelyek kedwenyes hiteleket
nyljtottak a vallalkozasoknak (kilonésen az exportEKKV-knak), ezaltal segitve a
tulélésiket, a munkahelyek megmaradasat és aztegpkkeneés visszafogaséiréivys2010,
Racz2009).

Bar IMF hitelre tovabbra sem tartott igényt, Liti@2009 marciusaban megallapodott
az Eurdpai Kozponti Bankkal egy 1,132 millidrd euddszed hitelrsl az EU altal
tarsfinanszirozott projektek tamogatasara. Tov&iitss forrast biztosit, hogy az allam 500
milli6 eurés Eurobond-kotvénykibocsatast hajtottgneé a nemzetkdzi pénzigyi piacon
(Lengyel-Feje010).

2009 jdliusaban talzott hiany eljaras ala kerllt @szag, ezért a litvdn kormany
igyekezett minél hamarabb helyreallitani a fiskagyensulyt: 2010-12 kozott évente 2
szazalékkal kivanjdk csokkenteni az Aallami kiadasokamelynek keretében 2009
augusztusatdl a kozszféra béreit 5, illetve 8 delkal csokkentették. 2010-ben a
koztisztvisebk és kozalkalmazottak fizetése tovabb esett, ingib allami menedzserek és a

47 2009 juliusaban a lett parlament eredetileg egykalokeményebb doéntést hozott, amely szerint a dijakat 10
szazalékkal, a munkavallalé nyugdijasok esetébeligpe0 szazalékkal cstkkentették — ezt a rendetteaonban az
alkotmanybirésag hatalyon kivil helyezte még am@xemberéberPal6cz2010).

48 2009-ben a GDP csaknem 15 szazalékkal csokketéh{hzat).
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politikusok is kivették a részikeP#&lécz 2010). A takarékossagi intézkedések szigoritdsa
erdekében 2009 tavaszan itt is modositasokat ekzett az adorendszerbéta(0cz2010):
— 9 szazalékponttal (15 szazalékra) mérsékeltékraéygejovedelemadot;
- b5 szazalékponttal emelték a vallalati nyereség@deisel2009);
— 2009 elejen 1 szazalékponttal megnovelték az afat skazalékra, majd
szeptemberben 21 szazalékra;
— novelték a jovedéki adokat.

Miutan Litvaniaban — Lettorszaggal ellentétben tetiuforras a gazdasagélénkitésre is,
a litvan gazdasaggyes szektorai 2009 végén novekedésnek indultatal#ag altal leginkabb
sujtott épibipar helyzete normalizaldédni kezdett, és a kereslead is fellendilt. A litvan
bankok kintléwsége is csokkenést mutat. Igy Litvanianak 2010éalegem volt szilksége
valsagkezdl-csomagok foganatositasara. Azonban az inflaci® 2@@eén meglodulva elérte
a 4,2 szizalékot, ami akkor Roménia utan a legnabppagolt az EU-ban. A litvan politikusok
az allami kiadasok lefaragasanak észkozét az allamigazgatas és a kodzszolgaltatasok
ésszelisitésében latjadk. Ez a program joval kisebb tatsdadasziiltségeket kelt ugyan, mint
a sulyos intézkedésekre kényszérllettorszagi csomag, de igy sem lesz kdinny
megvalodsitani Németh2010). A véalsagkezelés tovabbi igen fontos elehogy ,2009-ben
megkezddott a koltségvetés atlathatosaganak noveléséengui intézményes reform. Ez
nem fiskalis mutatbkban megtesteslilt fiskalis skaib@t, hanem a koltségvetési tervezés,
végrehajtas és ellérzés ebsitését célzd és a transzparencia novelését saotgazmeényes
garanciakat épit a koltségvetési rendszerBaldcz2010, 21. 0.).

Erdemes még kiemelni, hogy a litvan kormany nagfmmosnak tartja a kulfoldi
mukodotoke vonzasat. Ennek érdekében igyekszik kedljegi €s gazdasagi kornyezetet
kialakitani a kulfoldi befektetések szamara6stsban a szolgaltatasi szektorban, a magas
képzettségi szintre és a fejlett infrastruktarérapitve Kreivys2010).

Ezeknek az intézkedéseknek kdszobbeta litvan gazdasag 2009 végére stabilizalodni
kezdett: 2010-re a hazai kereslet lassan fellendiltingatlanpiac megésodni latszott, az
export majdnem elérte a két évvel korabbi csucsét,ismét novekedett a GDP is.
Lettorszaghoz hasonléan Litvanianak is fontos céfjagy minél hamarabb teljesitse a
maastrichti kritériumokat, €s bevezethesse az €dafiuliene2011).

4.3. Esztorszéag

Esztorszaghelyzete latszik a legstabilabbnak. Erre utal, hagyalsag és a megszorito
intézkedések ellenére sem kellett elhalasztanuez leevezetését. Az orszagban 2008-ban fel
sem merilt az IMF hitel szikségessege. A korman§92@ebruar elején koltségveteési
modositast vitt a torvényhozas elé, amit bizalmavezassal kotott egybe. A szavazas
megebsitette a kormanyt, és elfogadta a takarékossaginagot, melynek & eleme a
kozkiadasok 10 szazalékos cstkkentése, a kozsi&szamanak és béreinek lefaragasa
(Meisel 2009). igy nem csak az euré bevezetése valt dedethanem sikeriilt elkerilni
szamos hitel és bank hi#élsét, amit a devizakdlcsonok 6sszegének megeméskeokozott
volna. Egyébként nem csak Esztorszagra, de a rkésikalti allamra igaz, hogy valutajuk
leértékelése helyett az un. ,bélseértékelést” ioternal devaluatioh valasztottak Aslund
2011,Cameron2010). A kiegyensulyozott fiskalis pozicié elérésdekében az észt kormany
a kiadasok korabbi (2007 és 2009 kozotti) emelkeidésm csak azok csokkentésével, de a
bevételek novelésével is ellensulyozta. Az elmuttkden hozott fontosabb intézkedések a
kovetkedk (Pal6cz2010):

— 2009-ben megemelték tobb termék jovedéki adojapzZAFA-kulcsot 18-rél 20

szazalékra
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— csoOkkentették a személyi jovedelemadd kulcsat (2&zadékrol 21 szazalékra),
ugyanakkor felemelték a koteterarsadalombiztositasi jarulékalap alsé hatarat

- visszavették a tppénzt

- megszintették a didkhitel addmentességét

- csoOkkentették az 6nkormanyzatoknak utalt kozpd@miagatasokat

— 2009. jaliustol két évre felfliggesztettek a magamuyj-pénztarakba vald atutalast,
és elhataroztak a nyugdijkorhatar emelését 26117-t

Az észt korméany igyekszik gazdasagéléhkitézkedéseket is tenni. 2009 tavaszan 360
millid eurds hitelkeretet hagytak jova a kis- észéges vallalatok hitelhez jutasa eés
exportjanak fenntartdsa, a turizmus és a kutajestéés finanszirozasa céljabol, tovabba
allasteremt és szocialis programokra. A kormany 2009 majusatignmillié eurd nagysagu
hitel-megallapodast irt ala az Eurdpai BeruhazasikBal, amelynek legbb célja a gazdasag
élénkitése — az 6sszeg tobb mint haromnegyedémbereebforrasok fejlesztésére szantak
(Meisel 2009). 2010 elején az élsntézkedések a munkd@giac fellenditésére iranyultak,
hiszen Esztorszag legsulyosabb probléméaja a 14alékaxkorili munkanélkilliség volt
(Németh2010).

Mivel Esztorszagban nincsenek nagy hazai pénzimpdzimények (a bankszektor
98 sz&zaléka kulfoldiek tulajdonadban van), nem \sdtikség arra, hogy a korméanyzat
kisegitse a bankszférat; a valsagkézelontéseket a kulfoldi, e@lsorban skandinav
anyabankok hoztdk meg. A pénzlgyi rendszer stabAkat szolgalta egyrészt a magasabb
tartalékképzeés kovetelmenye (15 szazalékos tartabidkirtak al), masrészt a mar korabban
megallapitott 20 szazalék feletti atlagégemegfelelési mutatd is hasznosnak bizonyult: a
bankoknak igy elegeiddszabaddkéjik volt veszteségeik fedezésékadsik2009).

Az észt kormany szaméara a jéktben felhalmozott tartalékok biztositottak a szigese
mozgasteret, és hozzajarultak a pénziugyi rendsaieitizalasahoz. A tartalékok segitségevel
a kormanyzat egy ideig képes finanszirozni a kgltstési deficitet anélkil, hogy a piacokrol
kellene forrast szereznie, de ez csak atmeneti la@g0A bizonytalansag globaliséebdése
miatt az észt gazdasag és a régid iranti bizalogelentsen cstkkent. Mivel a bizalom
alapved eleme a fenntarthatd koltségvetési politika veltgrt az észt kormany a fiskalis
pozicid megedisitésével kezdte a bizalom Ujraélesztéiséngik2009).
tartania gazdasagi mutatéit, és az orszag 20l1aajahrjével belépett az eurddvezetbe. Ez a
lépés nemcsak az észt gazdasag szamara jelagblkét, hanem az Eurdpai Unié szamara is,
mivel megmutatja a kételkéknek, hogy van még olyan tagallam, amely a valdbpére
vallalja az egységes valuta bevezetésével jaro ldtiiltelezettségeket. A kozds pénz
megszintette az arfolyamkockazatokat, és mérséaditenzakcios koltségeket, ugyanakkor
vonzza a kulféldi befektéket, akik el§sorban a fém- és gépipar, a vegyipar, az Uzleti
szolgaltatasok és az informacios technoldgia igaekbdnek Ummelas2011).

5. Osszegzés

A balti 4llamokban az ezredfordulét kdgeh olyan gazdasagi modell alakult ki, amely a
nyugati allamokhoz valo felzarkozast célozta, é=meslet, a fogyasztas élénkitésére épitett.
Esztorszag, Lettorszag és Litvania az unios csahk utan kiugrod, ugyanakkor
ellentmondasos gazdasagi novekedést mutatott felulfftdtt gazdasagok fesziltségei a
valsag nélkil is megoldasra szorultak volna, agezié ugyanakkor elodazhatatlanna tette a
korrigalast.

A balti orszdgokban 2008-ban a vélsag hatasaraR @vekedési teme drasztikusan
visszaesett, megugrott a munkanélkuliségi rata ésfléacio, emelkedett a koltségvetesi hiany
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és a brutté éallamadéssag. A makrogazdasagi adatmpjaa megallapithatd, hogy a
legrosszabb helyzetben Lettorszag van, és Esztphedgizete a legstabilabb. Bar korabban a
térség relative vonzéva valt a befebketszamara, a recesszié kovetkeztében a kulfoldi
mikodo toke bearamlasa is visszaesett. 2009-ben és 2010Adentdbb makrogazdasagi
mutaté is kedveibb képet mutatott, de a kilabalashoz még sok fedadall végrehajtani. A
valsadg egyik jotékony hatasa, hogy a korabbi évekbagy hianyt mutatd folyo fizetési
mérlegek pozitiv szaldgjuva valtak. Ez azonban nam export-orientalt ndvekedésnek
koszonhet, hanem az import exportnal nagyobb méitékcsokkenése és a
jovedelemkiaramlas visszaesése miatt kdvetkezett be

A vizsgalt orszagok egyik legnagyobb gondjat a 22084-ben kialakult pénzlgyi
buborékok jelentették, amelyek a (deviza)hiteldbom nagymeértéknovekedése révén jottek
létre. Litvaniaban a kipukkanas mar 2007-ben mégndr Lettorszagban azonban erre csak a
2008-as valsag kozepette kerllt sor, ezért ittharmm allam kdzil egyetlenként — azonnal
nemzetkdzi segélycsomagot kellett igényelni. A Balh harom orszaga kozll eleinte
Litvaniat érintette legkevésbé a valsdg: visszaeg@grsékeltebb volt — bar a korabbi
novekedeése is elmaradt a masik két balti allametol.

A valsagkezelés dislépéseivel mindegyik orszag kormanya az allamid&sak
lefaragasara térekedett. Tipikus intézkedésnekitieét) a szocialis tAmogatasok, a nyugdijak
és a kozszféraban dolgozok béreinek cstkkentéesegpitések és ezzel parhuzamosan az
AFA-kulcsok és méas adok emelése. A Lettorszagnkinviael jobb helyzetben Iévmasik
két allam vezetése a kezdetiizbltds” utan hamarabb, mar 20096efelében megkezdhette
gazdasageélénkitési programjanak kidolgozasat, areklbb elemei a kulféldi ikodos toke
ismételt vonzasa, a hazai KKV-k hitelfelvételéneggkionnyitése és az export tAmogatasa. A
helyzetet nehezitette a monetéaris politika rendksziik mozgastere, mégis mindharom
orszag az eurd6 mihamarabbi bevezetése mellettitetteroksat a valuta leértékelése helyett.
A balti allamok vezdi a valsagkezeléshez sokszor drasztikus l|épésektétetye
kényszeriltek, de a recesszidradott korméanyzati valaszok és a dontéshozok
magatartasmintai példaértak lehetnek a tbbbi valsaggal kidzokrszag szamara.
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Csehorszag — a kiulféldi befektdik orszaga
VEGH MARCELL ZOLTAN

A 2008-ban kirobbano valsag Csehorszagot kesvée@ien 2009 kdzepére azonban vilagossa
valt, hogy mennyire ki van téve az orszag gazdasdg#s’ hatdsoknak. A felvasarlé piacok
gyengélkedése beinditotta a fogyasztast és a t@smeisszavét folyamatokat, aminek
egyenes kovetkezménye volt a megugré munkanélkikséialsagkezelést nehezitette a
térvényhozas gyengesége és az utobbi évek alldhdastségvetési nehézségei. A cseh
jegybank 6nallé6 monetaris politikaval rendelkezk, allamaddssag struktira is egyedulallo
az OECD-orszagok kozott, igy figyelemre méltd aaghezelés fikddési mechanizmusa.

A gazdasagpolitikai lépések fokusza a pénzlgyi ilisésb megteremtése és a
munkaedpiac dinamizalasa. Ezek hatasossadga azonban ké&rdé&smenetik a kulpiacok
fellendllésédl is figg. Sikeres pélyara allas esetén, kedwveakro-mutatdi révén Csehorszag
folytathatja a felzark6zast a nyugat-europai orsadgpz, aminek egyik lépése lehet majd a
Monetéaris Uni6é tagsag. A valsagkezelés eddig eregieshek mondhat6, a gazdasag tavol
kerilt a recesszids veszélygkiKérdéses azonban, hogy a ¢ben elhizédd kedwugtien
hatdsok sikeresen orvosolhatdéak-e majd tovabbiasagpolitikai 0szténzés mellett, a fiskélis
€s monetaris fegyelmet megtartva.

Targyszavak: Csehorszag, valsag, valsagkezelédagagpolitika
JEL kodok: GO1, H12

Czech Republic — the country of the foreigner invesers
MARCELL ZOLTAN VEGH

The crisis of 2008 hit the Czech Republic late, bytmid-2009 it become clear that the
economy was deeply vulnerable to external effetk& buying markets' weaknesses have
started to deteriorate consumption and producteeding to rapidly rising unemployment.
Government failures and recent years’ constanaffisstability have challenged the efficacy
of crisis management. At the same time, the CzeelioNal Bank has executed an
independent monetary policy and the structure bfipulebt is also unique among the OECD
countries so crisis management deserves attention.

Measures of the economic policy have targeted Ifisability and the dynamization of the
labour market. Still, the success is uncertain bgeat is strongly influenced by the behaviour
of the neighbouring markets. In case of a posgigenomic scenario, the country can further
converge to the Western European economies dwvtaifable macro-level indices, possibly
resulting in joining the Monetary Union. The crisisanagement measures have proven
efficient insofar and the economy has avoided lineat of a deep recession, but the question
whether the unfavourable long-term effects of thabal crisis can be cured by economic
policy incentives while keeping monetary and fistigcipline, remains open.

Keywords: Czech Republic, crisis, crisis managemesanomy politics
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

Csehszlovakia fuggetlenné valasakor hasonl6 tarsagazdasagi atalakulason ment at, mint
a kozép-kelet-eurdpai régid6 mas volt-szovjet allarda tobbi orszaghoz képest azonban
megleheisen magas GDP-vel és viszonylag alacsony allamadgak rendelkezett. A
piacgazdasagra valé attérés rendkivil gyorsantzajle95-re a maganszektor részesedése
elérte a 70 szazalékot, ami a régioban a legmabasétdknek szamitotdhasz22010).

Csehorszag gazdasdga Csehszlovakia 1993-as sgatvatan dként a kulfoldi
(elsssorban német)ke segitségével allt talpra, de a tulajdonviszonyoidezetlensége és a
halogatott ipari szerkezetvaltas miatt csak azdéardulo tajan allt tartos névekedési palyara.
Nagy hagyomanyokkal rendelkeiparagai: a vaskohaszat, a gépgyartas (Skadeek), a
porcelan-, Gveg-, élelmiszer-, és soripar meliddrjts a textil-, a Bbr-, a fa- és a papiripar is.
F6 kereskedelmi partnerei Németorszag, Szlovakia,z#kias Lengyelorszag, az Egyesult
Kirdlyséag, Francia- és Magyarorszagajerova2000).

Csehorszag gazdasaga az EU-csatlakozast dgneP004 és 2007 kozott atlagosan 6
szazalékkal novekedett. A toretlen gazdasagi ndlédtea relative alacsony inflaciénak, a
versenyképes munkderek és a stabil makrogazdasagi helyzetének koskiarhaz orszagba
aramlé kalfoldi ntikodotoke befektetések tették lebieé. A gazdaségi valsdg azonban
Csehorszagot sem kerilte el, 2009-ben a real GBDBzézalékkal csokkemiFGM 2010).

A 2008-as év lassulé novekedése mellett az utokgyedévben jeletis kihivasok
jelentkeztek. A krizis els idészakaban tbbbnyire fennmaradt a koltségvetési agygn
rugalmasan alkalmazkodott a devizaarfolyam, nenotugneg az inflacié, és megbizhat6
maradt a bankok ttkkédése. Csehorszag a valsa@ élsllamaban kifejezetten jol helyt tudott
allni a régié tdébbi orszagahoz képedECD 2010).

A valsadg utani idszakban lassult az euro-6vezeti ndvekedés, meralataunios
tagallamok &llamhaztartasuk konszolidalasanak jegyé jelents kiadascsokkentésbe
kezdtek, illetve adokat emeltek — vagy mindkét nzédsegyszerre alkalmaztak. Csehorszag
kilonosen érzékenyen reagélt ezekre a fejleményekines| itt a § gazdasagi hajtoéraz
export, €és az elbslleges kereskedelmi partner az eur6-ovezet: Csedprkivitelének 50
szazaléka ebbe a régidba iranydMalutaunidés ndvekedés megtorpandX#tl).

2. A valsag lefolyasa és hatasai Csehorszagra

Csehorszagba 2008 utols6 negyedévébéniggtt be a pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag. A
korabbi években tapasztalhatdé kisméitéie konstans novekedéshez képest 2009-ben 4,2
szazalékkal esett a GDP. Ez a cstkkenés igen gelenrégidoban, és magasabb az OECD
atlagnal OECD 2010). Azonban az Eurostat 2010-re mar fellendéllézamol be (1. abra).
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1. AbraCsehorszag real GDP-jének és ipari termelésémkilaka (az ék6 év %-aban)
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Forras: Eurostat (2011) alapjan sajat szerkesztés

Szlovakidhoz és Magyarorszaghoz hasonlbéan a csatasgg egyik sikertény&e az
export, igy a gazdasdganak alakulasaban fontosybsfd ténye& az eurdzona tobbi
allamanak gazdasagi helyzete, Csehorszag iparietésgnek mertéke, az export-import
aranyanak, illetve a kilfoldi tkodotoke 6sszegének alakuldsa. Habar az orszag a 2009-es
elsh negyedéves mutatok alapjan kifejezetten jol hélgta valsagban — az OECD-orszagok
kozott a negyedik helyen szerepelt — mas mutatdht, az ipari termelés és az export mértéke
visszaesett. Az 1. abréardl leolvashatjuk a GDP4ksib&s mellett a kilféldi dkodotoke és az
export csokkenéseét, illetve az ezek kdzott szentdttehtéan fennallo pozitiv korrelaciot.

Csehorszag ipari termelése 2008 etgjégészen 2009 éisnegyedéveig szignifikansan
csokkent (2. dbra). Ennek magyarazataul a hasogldékben zsugorodod kilfoldbke és
export szolgal (1. abra). Az egyre mélylihemzetkozi valsag tehat ét®rban a
kereskedelemben mutatkozott meg, hiszen az expostbérmazé teljes bevétel a GDP
haromnegyedét adja. A termékek és szolgaltatasotela 2009-re 9,9 szazalékkal csokkent
az ebz6 idészakhoz képesOECD 2010).

2. abraCsehorszag ipari termelésének alakulasa (200560%),
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Forras: Czech National Bank (2011)
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A csOkkerd ipari termelés és kilfoldi kereslet hatdsara apodalt mennyiség
visszaesett, de ezzel eg§ien a hazai kereslet is megcsappant, mindezek pealig a
kulfoldi befektetk szadma csokkent. Mindez szigorubb hitelfelvétaitékiumokhoz és a
korona arfolyamanak gyenguléséhez vezetett. A koymwti fogyasztast leszamitva a
gazdasag mas szeréplek fogyasztasa 2009 masodik felére jeleah visszaesetOECD
2010).

A 2007 végén és 2008 élharmadaban tapasztalt kiugré méttékflaciot a kormany
2007-ben bevezetett intézkedéseinek, tobbek koéapttaddig szabott arak emelésének
tulajdonitottak. Az inflacio 2008-as atlagértekadb,volt (Czech National BanR011).

A fogyasztoi arindex is megugrott 2007 végén - 2e@én, de a ndvekedés lassulasa
mellett 2009 el hdnapjaira jelerds meértékben csokkent, majd szeptemberben eléniéda n
(3. abra). Az Ujabb ntvekedés az allam Aaltal régzitlektromos aram és bérleti dijak
emelése, illetve 2010-ben az AFA novelése miatekkazett beQECD 2010).

3. abralnflacio Csehorszagban (2007 szeptemloé@110 szeptemberéig,
az ebz6 év %-4ban)

Lo Nwhsuo-on
1

5/07 1/08 5 9 1/09 5 9 1710 5 9

Fogyasztdiar inflacio
Monetaris politika altal kovetett inflacié

Forras: Czech National Bank (2011)

Csehorszag allamadossaga a valsatjtiebvekben stagnélt vagy kis meértékben
ndvekedett, az export és az abbdl szarmaz6 bekéistdkkenése, illetve az allami kiadasok
emelkedése kovetkeztében azonban 2008-ré6l 2009-sedsalékkal novekedetErostat
2011). 200946l 2010-re minimalis konszolidalédas tapasztalhaid,allamaddssag a GDP

37,4 szazalékat érte el, ami kisebb, mint az em@zilaganak fele, igy Csehorszaiydm
teljesiti a maastrichti szefdés erre vonatkozéd@tasat Nétt a cseh allamaddss&P10).

4. abraCsehorszag allamadossaga a GDP szazalékaban
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3. A valsag kihivasai

A Cseh Koztarsasago fgazdasagi hajtdéereje az ipari termelés és a kivdlssdleges
kereskedelmi partnere pedig az eur6bvezet. A viddegkedelem visszaesése, a gysehgll
eurdpai kereslet Csehorszagban visszafogta aztexigotalt agazatok tikodéseét. A kulfoldi
tokebefektetések cstkkenése, a szigorubb hitelfediéteovabba a vallalkozdi és fogyasztoi
hangulat romlasa miatt a hazai kereslet is csokieith 2010). A valsag hatasa leginkabb a
gyartas és a kereskedelem terilletén jétentletve az ezek altal okozott hatasoKigiznek
tovabb a gazdasag tobbi terlletére. Kihivasok et tehat a kormany a termelés
fellenditésének, a kereskedelem élénkitésének, akanelkiliség és az inflacio
csokkentésének, a fiskalis fegyelem mégiaésének, a kormanyzati kiadasok mérsékléséenek,
a szocidlis rendszer megujitdsanak, az elofegédsadalom, a nyugdijrendszer és az
egeészségugy reformjanak kérdéseil@BCD 2010).

Ezeket a feladatokat a kormanynak rovid-, kozéphassza tavon is kezelnie kell. A
kabinet el§dleges és rovidtavra vonatkoz6 politikai céljai &btartozik a termelés és a
kereskedelem fellenditése, a munkanélkiliség mi&sek és a fiskalis fegyelem
megteremtése. Mig kézéptavon az eldréga@gdsadalom és a nyugdijrendszer problémaja var
megoldasra, hosszu tavon a nyugdijkorhatar rendezés oktatdsi, a szocialis és az
egeészségugyi rendszer atalakitasa jatsxkdrepetQECD 2010).

4. A vélsagkezelés lépései

Csehorszag a valsag idején is viszonylag j6 eregaien, relative stabil helyzetet mutatott a
régiobeli orszagokhoz képest. A cseh valsag gogiman a kornyez orszagok keresletének
elmaradasa miatt a termelés és az export vissmabtesez azonban felszinre hozott szamos
egyéb gazdasagi gyengesédgedrfieron2010).

Mivel a valsag a kulpiacok keresletcstkkenésénellreénye Csehorszagban, kezilett
fogva egyértelmt, hogy a gazdasag teljesitményét alafmet befolyasold tényék
megvaltoztatasanak lelésEge nem a cseh gazdasagi szakemberek, de nepolilkausok
kezében van: csak nemzetkdzi véltozasok hozhatre&ntgs mérték javulast. A
szakemberek csak arra tehetnek kisérletet, hoggcassziot megallitsak, és az orszag
gazdasaga ismét ndvekedési palyara alBED 2010).

A Toponalek-kormany 2009 februarjdban alakitottagnaz 0, elismert gazdasagi
szakembereld) 4ll6 nemzeti gazdaségi tanacsat (NERV), amélfefadataul az ,Anti-crisis
Plan” kidolgozasat kapta. Ez tartalmazott mar kbeftbnapirenden |évfeladatokat, illetve
kiegészUllt olyan tovabbi tennivaldkat, mint a K+kdasok ndvelése, egyes befektetési
eszk6zOk esetében gyorsitott amortizacio, valamitdrsadalombiztositasi jarulék atmeneti
csokkentése a munkaadok szamdadECD 2010). A 2010 juniusdban kormanyra kérl
Necas-kabinet kormanynyilatkozatdban &of céljaként a koéltségvetés reformjat (ennek
segitségével az allamaddssag csokkentését) égydijmgndszer atalakitasditzte ki. Emellett
folytatja a valsagkezélintezkedéseket, a cseh gazdasag reformjat, deadiéés erdekében
még e6sebb nemzetkdzi 6sszefogést sirget.

A tovabbiakban négysfvalsagkezelési lépést mutatunk be részletesebben:

a kamatlabak nagymértéksokkentése;
reformok a munkaépiacon;

a koltségvetés és az allami kiadasok reformja;
a nyugdijrendszer reformja.
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4.1. Kamatlabak nagymértéksokkentése

2008 augusztusaban, amikor mind az inflacié, miedigp a cseh korona arfolyama
torténelmi magassagon allt, és a kilatasok a kiilkdreslet ndvekedésére elenyisyoltak,
a Cseh Nemzeti Bank monetéaris tanacsa sulyos E@zamta el magat: csotkkentette az
irAnyadd kamatot. A valsag hatasara ez az iranfghgtatodott. A legnagyobb mérték 75
bazispontos csokkentés 2008 novemberében tort@08 Augusztusa és 2009 decembere
kozott dsszességében 275 bazisponttal médédl a kamatlab, igy 16 honap alatt egy
szazalék ala esetDECD 2010). A dontéshozo testilet 2011 marciusaban7is-0s értéken
tartotta az iranyado kamatlabat, tovabba 0,25 $&éma hagyta a diszkont és 1,75 szazalékon
a lombard ratakat is.

4.2. Reformok a munkagriacon

A cseh aruk iranti hazai és kulfoldi kereslet csikkse a termelés redukalasaval jart, ami a
munkanélkiuliség noévekedéséhez vezetett. 2008 utoegyedévében szolid, 2009 cls
negyedéveben azonban mar jeleebb ndvekedédrszamolt be az Eurostat. Az év végeén 7,3
szazalékos munkanélkiliségi rata az EU-tagallamokiiszonyitva alacsonyOECD 2010).

Mig az iparban magasabb, 9,3 szazalékos a munkdiséll, addig a szolgaltatasok és az
épitipar tertletén kismértékcsokkenés figyelhétmeg.

5. abraA munkanélkiliségi rata alakulasa Csehorszagbh8 &8 2009 kozott
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Forras: Eurostat (2011) alapjan sajat szerkesztés

A Munka Torvénykdonyvének 2007-es modositdsa értedméspecidlis esetekben a
munkaltatoknak jogukban all munkavallaléikat ,réggs” munkanélkilivé tenni. Ez 2008
végén és 2009 elején a ledolgozandsnakok, illetve a munkadrak csokkentésével valdsult
meg Csehorszagban, igy sok munkavallal6 allasatigikmegévni QECD 2010). A Skoda
Miveknél példaul mindéssze masfél honapig élt a reaigys munkahét, majd visszadllt a
normal termelés, mivel a kereslet atmenetileg felidt. Ennek oka, hogy néhany uniés
orszagban — koztilk Németorszagban, a Skoda legbhggmcan — az emberek allami
tamogatast kaptak eléregedett autbik Ujra cselédégad Skoda visszat&009).

A realkeresetek alakulasa tovabbra is pozitiv maembnban itt is szektoralis eltérések
figyelhettk meg: mig a kereskedelemben dolgozok reélbére-ailaB09-re 0,9 szizalékkal
nétt, addig az allami szektort 2,6 szazalékos emeélkgellemzi QECD 2010). Erdekes
jelenség, hogy bar a nominalbérek & &gazatokban stagnalast vagy enyhe ndévekedést
mutattak, a korabban munkanélkilivé valt és mast alkalmazottak bérei joval elmaradnak
a tapasztaltabb és produktivabb munkatarsakétobhzEzelentené, hogy azok a szektorok,
ahol csokkent a foglalkoztatottsdag vagy nagy volfluktuacié, mind a real, mind a
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nominalbérekben elmaradnak a toBhitami az aggregélt eredményekben egyaltalan nem
észlelhat.

A valsagintézkedések kdzé soroljuk a ,Restart” prowpt, amelyet a munkanélkulivé
valok minél gyorsabb Gjbdli elhelyezése és az aé&spen vald részvételi kedv novelése
céljabdl inditottak. Ennek Iényege, hogy az atképas elhelyezkedési programba 6nként
jelentkedknek magasabb 6sszegegélyt kinal a kormany a munkanélkiliségsimhkara.

A Szocialis és Munkatigyi Minisztérium , Training & Chance” és ,Train Yourself!”
programjaiban résztvév munkaadok anyagi tamogatasban részestlnek, haédadmt
biztositanak a munkavallaloknak. A programolédleges célcsoportja az atmenetileg munka
nélkil maradtak rétege. A ,Training is a Chancebgsam azokat a cégeket tamogatja,
amelyek nem vezették be a réviditetignakokat, illetve munkavallaloik k6z6tt magas a 25
ev alattiak és az 50 év felettiek aranya. Ez egyszet szocialis problémat probal orvosolni:
a fiatalkori munkanélkiliséget és az alacsor§skari foglalkoztatottsagot. A 2009-2010-es
idészakban a kormany 7 milliard cseh koronat koltdibglalkoztatasi programokraDECD
2011).

4.3. A koltségvetés és az allami kiadasok reformja

A cseh kormany szamara a legnagyobb kihivasok egyikdltségvetés reformja. Ez ugyanis
torvényi valtoztatasokat igényel, ami azonban egye$ hianyaban tébb mint egy évtizede
kivitelezhetetlennek latszik. Néhany gyors, baritiih mérteki kiadascsokkenitintézkedés
nagyban hozzajarulna a valsag utani fellendilésBehatékonyabb koltségvetés-alkotasi
folyamat jelenés segitség lenne ahhoz, hogy a kiadasokat niégidmegfékezzék.

— Hatékonyabb monitoring-rendszerre, a koltségvetégpoa vizsgalatara lenne
szilkség. A Necas-kormany egyes teriletek koltségéaek hatékonysag-, és
teljesitményértékelésében latja a megoldast.

— A kozbeszerzési rendszer teljes atalakitasa iskoldoAz allami kiadasoknak
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is igen nagy hany@{i6-ban a GDP 25
szazalékat, 2009-ben még mindig 17 szazalékatk adkdzbeszerzesi koltségek. Ha
e terlleten ésodik a verseny és transzparencia, az jéfentegtakaritasokat hozhat
(OECD2010).

- Az egyes minisztériumok koltekezésirszold gyors, részletes és informativ
beszamoldk hianya sulyos akadalyt allit a budzeéreés elé. A koltségvetés
menedzsmentjének reformja a kormanyzat tervei rszeegységes konyvelési
rendszerrel naprakész adatokat fog biztositani.

4.4. A nyugdijrendszer reformja

A kozéptavu konszolidacio feladatai kozott elkeefiitlen a nyugdijrendszer évek 6ta hiz6do
reformja. A kormany szocialis kiadasainak messigaagyobb részét a nyugdijak teszik ki.
Az eldreged tarsadalmakban a nyugdijkorhatar emelése az égpyils, amit a kormanyok az
adofizet allampolgarok szamanak novelése, az aktivitaai eatelése és a szocialis kiadasok
csokkentése érdekében tesznek. 2008-ban a cselarkpmanférfiak és ¢k szamara egyarant
két évvel novelte a nyugdijkorhatart, amelynek srédyeként a GDP egy szazalékanak
megfeleb allami kiadascsokkenést prognosztizalnak 2060BGD 2010). Hossz( tavon
tovabbi korhatar-emelések varhatok, 2035-ben al@f aves koraig is munkakoételes lehet a
cseh lakossag.

A Necas-kormany 2010 nyaran belekezdett a nyuguigzer atfogo reformjaba. A
tervek szerint létrehoznak az Un. masodik pillamely az allami rendszer mellett egy 3
szazalékos jarulékbdl finanszirozott, kotélemaganagat jelentene. A munkavallalok a
maganalapon kivil egy masik, csak allampapiroklstete alapba is tehetik pénziket. A
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korméany ebzetes szamitdsai szerint ez mintegy 30 milliarckéval csokkentené az allam
bevételeit. A kormany emellett magan-megtakaritésskeretné 6szténdzni a lakossagot, ami
javithatja az orszag addssag-besorold3&(D 2010).

5. A valsagkezelés eredményei

A valsagkezelés legfontosabb, rovid- és kdzéptéddipicmegvaldsulni latszanak, a cseh
gazdasag termékei irant van érdelds, és az orszag képes kihasznalni a nyugat-europa
gazdasagi fellendilést. Mi tamasztja ala ezt defijést?

2010 masodik fele és 2011 eleje nbvekedést hozsitlaipar szamara. 2011 februarjara
az ipari kibocsatas 13 szézalékkal, az éipédri 5,6 szézalékkal emelkedett azzél év
hasonlo idszakdhoz képest. Az ipari termelést leginkdbb akagpgyartas jboli
fellendilése viszi éke, de beindulni latszik a vasszerkezetek gyart&saEllenben
visszae8ben van a szamitastechnikai és az optikaszarek gyartasa. A kulkereskedelmi
mérleg 2011 februarjdban 13,7 milliard koronas éthel zart, ez azonban hozz&iegesen
egymilliarddal gyengébb, mint a 2010-es eredm&sel Statisztikai Hivatél011).

A kozeép-kelet-eurdpai régidban a 2009-es év visszaehozott a kilfoldi befektetések
terén. A régio valsagkezepolitikajanak koszonhéen 2010-re 9 szazalékkabtha terségbe
aramlé FDI. Csehorszagban a kozvetlen kulfoldi kteesek megkdzelitik a bruttd hazai
termelés 4 szazalékat.

Eredménynek tekinthé&t hogy a cseh iranyaddé kamatldb 2010 méjusa 6té& 0,7
szazalékon all — ami Eurdpa-szerte egyedulalléacsahy szint -, valamint hogy 2011
marciusaban a kormany megallapodott a nyugdijredstalakitasdnak alapeludir A
koteled nyugdijbiztositasi jarulek egy részét ujonnanelétzandd magan-nyugdijalapokba
irAnyitjak &t, ezzel parhuzamosan az eddig kétksl¢40, ill. 20 szazalékos) forgalmi adét
17,5 szazalékos szinten egyseégesitik. Erre azén salkség, mert a maganpillér
létrehozdsaval a kormany mintegy 275-330 milliaodintnyi bevételdl esik el. Az igy
megemelt AFA ellensilyozéasara pedig a szegényekiddések és a gyermekeket nevel
csaladok kompenzaciot kapnak az allamtél. A nyugftirm 2013-t6l kezdve a 35 éven aluli
szemeélyeket érinti. A tervek szerint a jarulék 2@dl54 szazalékra, 2018-t0l pedig a
jovedelem 5 szazalékara emelkediegallapodott a koteléz2011).

6. Osszefoglalas

A 2007-es gazdasagi és pénzlgyi vilagvalsag 2008odi& negyedévében tnizott be
Eurépaba. Csehorszag kezdetben igen ellenallorzakyailt a valsag hatasaival szemben, de
2009 méasodik negyedéveére bebizonyosodott, hogg,alitott orszadgok mennyire ki vannak
téve a kil hatasoknak. A cseh gazdasag, amelynek motorjapaz kivitel, nagyon
érzékenyen reagalt a bé&lés kil$ kereslet visszaesésére: az export csokkenésenalésr
csokkentését hozta, aminek koévetkeztében megugrothunkanélkiliség. Az évek oOta
problémat jelerit koltségvetési instabilitas &en héatraltatta a valsag idején tevékengked
kormanyokat a hatékony valsagkezelésben.

A cseh vélsagkezelés$ fpontjai a munkapiaci reformok bevezetése, illedvbidzsé
alakitasara vonatkoz6 szabalyok harmonizalasakyadtaellett az allamaddssag cstkkentése
és a nyugdijrendszer atalakitasa jatszott fonteepet.

Az intézkedések nyoman Csehorszag gazdasaga eggve#bben alakul, a kormany
tevékenysége egyek mind a rovid-, a kozép- és a hosszutavu célékésében pozitivan
ertékelhed. A teljes stabilizalédas esetén az eur6zonahaz esdtlakozas sem varat magara
sokaig. A gazdasagi ndvekedés azonban nagyon tiyekennmaradt a fuggég a kuls
feltételek alakulasatol, és a reformok, takarékgissatézkedések tarsadalmi tiltakozo
megmozdulasokat eredményezhetnek.
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Szlovakia — a legjobb felzarkdzo a valsagban
VEGH MARCELL ZOLTAN

Egy olyan kis, nyitott gazdasagnak, mint Szlovakagy kihivast jelentett a 2008-2009-ben
indult valsdg, mivel a szlovak gazdasadg nagymeéetekh kereskedelmi partnereire van
utalva. A negativ sokkhatas, amely visszavetedibgymsztast és a termelést, felszinre hozta a
gazdasag bels rejtett gyengeségeit. Mik ezek a potencialisdgatések, és hogyan keresett
ezekre valaszt a szlovak kormanyzat?

A valsagkezéllépések vizsgalata azért érdekes, mert jelenley&da gazdasaga tekinthiet

az ujonnan csatlakozott allamok kozil a felzark@dwasanak. A Monetéaris Unio tagjaként
mas eszkdztarral vehette fel a harcot a valsagettekézben egyedi strukturalis problémai is
kiélezsdtek. Osszességében azonban Szlovakia j0 valsiffiekénik — a dolgok jelenlegi
alldsa szerint.

Targyszavak: Szlovakia, valsag, valsdgkezelés agaggolitika
JEL kédok: GO1, H12

Slovakia — the best performer in the crises
MARCELL ZOLTAN VEGH

As a small and open economy, Slovakia was deepilesiged by the 2008-2009 crisis,
mainly due to the strong dependence on its comugpeirtners. Such a negative shock does
not only deteriorate the consumption and produchbah also brings the economy's hidden
inner weaknesses to the surface. What were thafpatéhreats for Slovakia and how has the
government responded to them?

The Slovakian crisis management measures are wfiworth studying as the country is
considered to be a forerunner in the region reggrdionvergence and closing-up. As a
member of the Monetary Union, it uses differentnmsents to handle the crisis. At the same
time, several of its unique structural problemsehdeepened. All in all, Slovakia seems to
have proven good performance in crisis managenoefatrs

Keywords: Slovakia, crisis, crisis management, eaoynpolitics
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

Szlovakia gazdasaga az, amely bevaltja az EU-&sathahoz z6tt felzarkdzasi reményeket.
Az utdbbi évtizedben makro mutatdi rendszeresdilnfglltak a sokaig Kozép-Kelet-Eurdpa
éltanulojanak tartott Magyarorszagot, az e@pe fijutd GDP szempontjabdl 2006-ban meg is
elézte hazankatHurostat2011). A 2005-2008-as ddzakban az atlagosan 8 szazalék kortli
novekedés példaként szolgalt az egész térségnékvakim gazdasaga nagyon hasonlo a
magyarhoz: kis nyitott gazdasagként, a rendszéskdr elavult intézményrendszert 6rokolve
hozzank hasonlé problémakkal kizdott. UgyanakkadviieulaS Dzurinda vezette szlovak
kormanyzat altal végrehajtott strukturalis reforn{faknelyek egyarant érintették a nyugdij- és
egeszséqgugyi rendszereket, a munkajogi €s az adszdsalyokat) lefektettek egyrészt a
gyors novekedés, masrészt a gazdasagi stabilitggadl Szlovakia kilabalasa vélken
gyors lesz, a 2009-es6srvisszaesést koven csakhamar ndvekedeési palyara all majd, habar
a mérték valosziileg szerényebb, 4 szazalék korili leSarpstat2011,0ECD 2010).

Az elosdallam Csehszlovakia 1993-as felbomlasa utan azagrselhtzédoé
transzformacios valsagba kerllt. A nyugati piacgaad intézményrendszeréhez igazoddé
reformokat elhizodva vezették be, de erre a 20(Btessatlakozas 6sztésleg hatott. Az
unios ebirdsokat atvéve és sikeresen alkalmazva a nedibesfven niikkdds szlovak
gazdasag latvanyos eredményeket ért el. Mar 2005-elépett az ERM-II
arfolyamrendszerbe, ami biztositékként igkadott, megvédve a Dzurinda-kormany altal
elinditott reformokat [Pozsa 2009). A siker zalogaiként az adminisztracios terhe
csokkentését, az egykulcsos, vildgos addrendsaetpltségvetés egyenlegét stabilizald
nyugdijreformot és az FDI-6sztGhz politikdt érdemes kiemelni. Az orszag a
személygépkocsi-gyartasban vézsrerepre tett szert a Peugeot-Citroen, a Kia Moésra
Volkswagen Uzemek révéslpvak Car Industr008).

A 2007-ben az Egyesilt Allamok piacan kialakult mime valsaggal szemben
kezdetben ellenall6 volt az Eurdpai Unido gazdas&gajalsag els jelei 2008 masodik
negyedévében mutatkoztak. A globalis kapcsolatekzé&fonddasok kritikus tbmege szerte a
vilagban felszinre hozta az EU gazdasaganak kotkfza tagorszagoknak azonban mas és
mas problémakkal kellett szembenéznilk: a bajddls hullama mellett Németorszagban és
Kelet-Europaban exportvisszaeséssel, Franciaoramagbfogyasztas stagnalasaval, szamos
orszagban (Spanyolorszag, irorszag és Nagy-Brignimgatlanbuborékok kialakulasaval
(Ewing et al.2009). Mindezeken Kkivul egyre tobb orszag szembesiil dllamaddssag
finanszirozasdnak nehézségével, a nem eurdbveagbkrtak pedig az arfolyamok
valtozasanak valo kitettséggel kellett megkizdenfilszlovak gazdasagnak dsszességében
védelmet adott a szerencsésen, 2009. januar els@Brzitett euro-bevezetés, mert a
valsdghatasok megjelenése utan aligha lett volhatsege a konvergencia-kritériumok
teljesitésére. igy joval olcsobban finanszirozhdtlamadossagat, mint a kérngezmem
euréovezeti orszagok, ami nagyobb mozgasteret adotilsagkezél intézkedéseknek, és
arfolyam-spekulaciéo sem érinthette az orszagot. asiknoldalrél az eurd bevezetése révén
besZikilt az orszag monetaris eszkodztara, valamint ng&arilt mas eurdézona tagok
finanszirozasanak hozzajarulasara. Ugyanakkor téeekitettséget a globélis kornyezetnek
az orszag export-orientaltsaga. A partnerorszagokbesszae$ fogyasztasra nagyon
érzékenyen reagalt példaul az orszag motorjanaktetkautdipar, a valsag évében kozel 20
szazalékos visszaesést produkaBtayakia lost the titl2010).

2. A valsag hatésai Szlovékiaban

Kis nyitott gazdasagként, @& kulkereskedelmi kapcsolatokkal a szlovak gazdasag
nagymértékben flggott a kornyezététa valsag évei alatt, mind a kullkereskedelem
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alakulasan, mind a kulfoldi ekddotoke (FDI) bearamlasan keresztil. A 2009-es kdzel 5
szazalékos visszaesés nemzetkdzi 6sszehasonlitdsbésnek szamit@ECD 2010), de a
2010-es eredmények mar kedéea alakulnak (1. abra).

1. braSzlovakia real GDP-jének alakulasa (azé&lévhez viszonyitva, %)
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Forras: Eurostat (2011) alapjan sajat szerkesztés

Mi magyarazhatja ezt a hullamvolgyet? A GDP mozgésaaz export kozott &
pozitiv korrel4ciot feltételezhetiink. Az ipari tezlds recesszigjat a valsagkeézel
intézkedések révén sikerilt valamelyest eltolnied@ szektor is &ésen visszaesett 2009-ben.
A kitettséget az is mutatja, hogy az FDI korabbatenziv névekedése 2008-ra stagnalas
kozeli allapotba jutott, 2009-ben pedigkémenekilés volt megfigyeltie(2. abra).

2. abraSzlovakia GDP-je és az ipari termelés
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Forras: Eurostat (2011) és World dataBank (2011) alapgt Szerkesztés

A GDP valtozasat a maastrichti kritériumrendszeknmautatoival egyutt vizsgalva a
kovetked megallapitasokat tehetjik. A Dzurinda-kormany @&2006) allamaddssag-
csokkend lépései — mint a nyugdijak és mas szocidlis psEt megvagasa vagy az
egykulcsos, kedvezmények nélkili adérendszer kidlsit — stabilan alacsony mederbe
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terelte az allamadossagot, ami OECD viszonylatbaarziélmeinybe szamitQECD 2009).
Ugyanakkor a valsagkezeintézkedések hatasat tikrézi a 2009-es év: adguetési deficit
meglédulasa jocskan tullépett a maastrichti konierédtal megengedett hataron, felfelé
nyomva az allamadossagot is. Az inflacié lelassulasbérek befagyasztasanak és a kinalat-
oldali verseny disodésének lehet tulajdonitani. A hosszu tavu kaiakl nem szaladtak el, a
régio néhany mas orszagaval ellentétben Szlovakiadzirozhatosaga nem valt kétségesse,
igy nem volt szilkség nagy és koltséges kamatfeigéahi a befektéknek (1. tdblazat). A
hosszu tavu finanszirozas bizonytalanabb: a vaészgikintézkedések elhizédasaval, esetleg
célt tévesztésével kdnnyen folszokhet az allamadpssni a fiskalis fegyelem megsitését
surgeti OECD 2010).

1. tAblazatSzlovakia 6bb makrogazdasagi mutatoi

2006 2007 2008 2009 201(
GDP véltozas % 8,50 10,58 5,80 -4,80 4,10
allamaddsséag GDP %-a| 30,50 29,60 27,80 35,40 n.a.
koltségvetési egyenleg GDP %-a| -3,20 -1,80 -2,10 -7,90 n.a
HICP % 4,30 1,90 3,90 0,90 0,70
hosszu tavu kétvénykamatok % 4,40 4,50 4,70 4,70 3,90

Forras: Eurostat (2011)

3. A valsag kihivasai

A 2010-ben a szocialdemokrata Robert Fico-t vala@i®va-kormany felkészilten latott
neki a valsagkezélcsomag 6sszeallitasanak. A kabinet dbbf politikai céljanak a fiskalis
fegyelem megésitését, az allamaddssaggal szembeni harcot ésnamilkiliség elleni
kizdelmet jelolte megHirst Slovak femal@010). 2009-ben ugyanis a munkanélkiliség Gjra
emelkedni kezdett, és elérte a 14 szazalékot, ségietési deficit pedig a 8 szazalékot
(Eurostat2011).

Az igazi veszély, hogy tartés munkanélkiliség épiami hosszu tavra megnovelné a
szocialis kiadasokat, és fenyegetné a koltségveggensulyat. A valsag soran a kereslet
csokkenése miatt a személygépkocsik és az elekaioncikkek gyartdéi sorozatos
elbocsatasokba kezdtek. Mindezek mellett a 61 &= aktivitasi rata is alacsonynak
szamit OECD viszonylatba®ECD 2009). A munkanélkiliségnek raadasul van regisrégi
etnikai vonatkozasa is, a keleti, fejletlen orsgagek tartosan konzervaljdk az
életszinvonalbeli lemaradasokat: az 1990-es éékintlulo fellendilés ezekben a régidkban
alig éreztette hatasat. Osszességében a fiatélteknés az idlsebb Bk korében kiugréan
magas a munkanélkilisegk kifejezetten nehezen taldlnak munkat, ami sokcigie
fesziltség forrasaPptartokova et al 2008). A rossz életkérilmények a demografiai
fenntarthatdésag kérdését is felvetik, a mindenkormanyzatnak kdzéptavon erre is feladata
megoldast talalni. A munkagsiac még most is rugalmatlan, a munkavallaléi mtzsl
alacsony, a részmunkéil foglalkoztatds pedig nem elterjedt, alig 3 szkd; a
vallalkozova valason pedig tovabb lehetne konnyitéatar‘okova et al2008).

A masik kérdés, ami nehéz helyzetbe hozza a szlkedkanyt, hogy egyszerre kellene
konszolidalnia k6zéptavon a koltségvetést, valamintdtavon felpdrgetni a termelést és a
foglalkoztatast. Szerényebb, 4 szdzalékos novekeddgara allva aligha taldl a korméany
mindkét célra elegerddforrast — az elosztorendszerekben és a szababhazds tovabbi
valtozasokra lesz szikség.
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4. A vélsagkezelés lépései

Osszegezve az eddigieket elmondhatd, hogy Szlavakiédrnyes orszagoknal stabilabb
helyzetben érte a valsag, makromutatéi az OECyddia képest sokkal kedudrek.
Novekedési palydja megtort ugyan, de szamos gyoatsagkezél intézkedésnek
koszonheten 2010-re megfordult a recesszid. A valsag azoidxovakiaban is a felszinre
hozta a gazdasag rejtett gyengeségeit, mint admoeigyendtienségek, a munkanélkiliség
kritikus méretei és a kedvétten demografiai kilatasok. A vélsaghol vald kilédsaéveiben
nehéz megitélni, hogy a szocialis piacgazdasagedéeepit, neoliberalis felfogasu, piac- és
ndvekedés-centrikus gazdasagpolitikakigdoképes-e, hiszen a valsagkezelés szamos allami
tamogatasra épdil keynes-i eszkozt is tartalmaz. Szlovakia biztbshblyzetét az a tény is
jelzi, hogy nem szorult rendkivili kidisfinanszirozéi segitségre, mint Magyarorsz&gj, s
2010 elején 440 millié eurdnyi kélcsont adott azFiviek, hogy ezt az 6sszeget a bajba jutott
orszagok hitelezésére fordithaskaR 2010).

A valsagkezeél lépések & ceélkitizése, hogy a keresleti oldali sokkbdl minél
gyorsabban kildbalva Ujra ndvekedési palyara alj@mzlovak gazdasag, folytatdédjon a bérek
eés az arak realkonvergencidja. A gazdasagnak szitggkalis politikaval, tartdsan ezen a
novekedési palyan kell maradnia. Igy kozéptavomgketi” a valsagkezél csomag miatt
keletke® forrasigényt, a kormanyzatnal képold tobblet pedig vagy a gazdasagot sujté terhek
csokkentésére vagy a szocialis killonbségek méssldordithatd. Milyen intézkedéseket is
sorolhatunk a szlovak valsagkez#&pések kozé?

— Munkaebpiaci intézkedések;
— Atermelés dsztonzése (roncsprémium);
— Adorendszerbeli valtozasok és a bldzsé egyensulya.

4.1. Munkaef-piaci reformok

Szlovakia legégébb problémainak egyike az extrém métitékunkanélkiliségi rata, ami a
hosszu tavi munkanélkiliség kialakulasaval fenyeagiek tartdsan nem taldlnak munkak,
azok kikerulnek a munkavallalds szempontjabél akidpesség koréh ezaltal hosszabb
idére visszafoghatjak a gazdasag versenyképessegéikakielyek teremthék a kalféldi
miikodotoke Osztbnzésével, azaz tovabbi transznacionaliskcégtelepllésével. Vonder
lehet a stabil jogi és gazdasagi koérnyezet, az rmidmtrativ terhek csdkkentése, valamint a
foglalkoztatasi addk tovabbi mérsékléeECD 2010). Az émunkakdltségei az utdbbi
evekben estel_@linsky2010), kérdéses azonban, hogy ez a trend fenatéréha fogyasztast
terheb adok ndvelése mellett.

Az OECD (2010) ékent az aktiv munkaétpiaci eszkozoket, az atképzéseket,
tréningeket hianyolja: Szlovéakiaban az OECD atlagkavesebb, mint a felét koltik a —
mashol egyébkeént kétes hatékonysagu — mutiq@iaci programokra. A munkanélkiliség
elleni harc fontosabb eleme a kormény programj&@zainfoglalkoztatds tAmogatésa és az un.
»social enterprises” (tarsadalmi vallalkozasok)ldkdtasa. Ezek kodésének alapelve, hogy
a dolgozok statisztikai létszamanak legaldbb 2(zadékig munkadipiaci szempontbol
hatranyos munkavallalot foglalkoztatnak, a nyergsédig a képzésre forditandd. Cserébe a
kormanyzat megdyzé adokedvezményeket és egyéb pénziigyi Oséki@znydjt az ilyen
vallalkozasoknak. Mindezek mellett a Szlovak NemBaink a munkaéipiac rugalmasabba
tételét sirgeti Kilko et al. 2010). Az aktivitdsi rata novelése érdekében pedig
korengedményes nyugdijazads rendszerének visszZasabyi a korhatarnak a varhato
élettartam novekedésével megedyeiitenii emelését javasolja. Uj munkahelyek az
onfoglalkoztatas névelésével is létrejohetnek —e&rado- és jarulékvonzatai alacsonyabbak,
mint a foglalkoztatottaké. A valsag éveiben 2,7&8zstékkal csokkentek az 6nfoglalkoztatdk
jarulékterhei. Ennek hatasara Szlovékiaban az égydlalkozok kore kildvilt, a dolgozok
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szamanak 15 szazalékat is eléri. Az OECD azonliprlfneztet arra, hogy ezek egy része
csak adoelkerllési okokbdl valhatott ©nfoglalkoaztat mint ahogy a jelenség
Magyarorszagon is ismert. A kezdsallalkozasoknak és az onfoglalkoztatoknak nytijtot
tamogatas nagyobb ellézést igényel QECD 2010).

4.2. A termelés 6sztbnzése (roncsprémium)

A termelés korabbi szintje vagy a helfogyasztas novekedésével vagy a &lkereslet
helyreallasaval érhétel. A kormanyoknak az &@bbire van hatasuk, igy tobb régios kabinet a
fogyasztas tAmogatasa mellett dontétt, vékretaddig, amig a termelés vissza nem all
noveked palyara. A roncsprémium-akcidok kétséges, deszdretettel alkalmazott eszkozei
voltak Eurdpa két legnagyobb autéipari hatalman@klovakia mellett Németorszagban
futottak ilyen akciok; Csehorszagban is tervezidd, végul visszavontak a programot. A
modszer lényege, hogy régi személygépkocsit akajoddami tAmogatassal lehetett Gjra
cserélni, ezzel 6sztbnbzve a gyartésorakkdaésben tartdsat. A program vitatottirslei
kozé sorolhatdk a kdvetkéz (Szirmai2009):

— 0Osztonzi a fogyasztast, segit a termelés fennédréds

- adodbevételt general (a forgalomba helyezés addi @6-A);

— modern, a kérnyezetet jobban kigkh@rmiveket helyez forgalomba.

A program hatranyai k6zott pedig a kovetidezt érdemes megemliter84irmai2009):

a thmogatas nem csak hazai, hanem kulfoldi gépkoadiakra is elkolthét ami

nem javitja a foglalkoztatast;

- elvonja a lakossagi megtakaritdsokat, ahelyetty laagkat adkepiacon tartanak;

- fékezi az ipardg hatékonysaganak javitasat (ugyanimar megléy modelleket
ertékesitik);

— a program utdn meég jobban visszaesik a kereslet.

2009-ben a Fico-kormany két programot hirdetett naegelyek keretében a 10 évnél
régebbi autdkat lehetett lecserélni, azgisogramban 1,5 ezer, a masodikban ezer euro
tamogatassal, legfeljebb bruttd 25 ezer eurds agel A tamogatas néhany nap alatt
elfogyott, az autOeladasok igy a valsag idején @wekedtek, a 2009-es év utolsé
negyedéveben 18,4 szazalékkal afz&lév hasonlo idszakahoz képestSlovakia Autos
Report2009). Ezekben a hénapokban tbbb Uzem teljes kilddtsaggal rikddott, néhany
pedig novelte is a foglalkoztatast. A tamogataseigkdzelithetik a 100 millié eurdt, amelyet
csak részben fedez az értékesitések addbevBiaten@i2009).

4.3. Adorendszerbeli valtozasok és a bidzsé edyansu

A termelés és a foglalkoztatas tamogatasa termessmetkozkiadast jelent, marpedig a
koltségvetés egyensulya mar a valsagtedem volt teljesen stabil. A kézenfékek 1ing,
amde fajdalmas és nehezen kiviteleghkiadascsokkedt megoldasok (a kozalkalmazotti
bérek befagyasztasa, leépitések a kozszférdbanm)ltsédcsokkentés mellett novelnék a
munkanélkiliek allomanyat, és egyben visszavetnékassagi fogyasztast, ezért inkabb a
burokracia hatékonysdganak novelésében, kontrolimgmlélai monitoringjaban lenne
érdemes a megoldast keresni. A kulonféle politikgchinaciok elkerilése érdekében a
Radiova-kormany a nyugdijak emelésének ltemét 50 s#drah az inflacidhoz, 50
szazalékban a GDP nodvekedéséhez kototte. A gydlendélést az szolgalna, ha csak az
aremelkedést vennék figyelembeOECD 2010), aminek azonban nagyobb az
inflaciégerjeszd hatasa. A koltségcsokkentést célozza tovabba akBRSrukcioknak szant
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egyre nagyobb szerep, amivel az allam anélkil axitkietné beruhazasi kiadasait, hogy a
fejleszéseket el kellene halasztani. Az adobeutade gazdasag kifehéritésével, az
adoelkerulés elleni kiizdelemmel, az adokedvezmémgakiszerének tovabbi erodalasaval
novelhebek (Filko et al 2010), az OECD tanulmany pedig a vagyoni jéilegdok
kiterjesztését szorgalmazza. Erre azért lehet ggiksiert a tarsasagi adokbdl szarmazoé
bevétel a valsag éveiben nagymértékben csokkea,dsszaes fogyasztas miatt az AFA-
kulcs egy szazalékponttal, 20 szazalékra emelésémeldnek jelenbsen a bidzsé bevételei.
A vagyoni tipusu addk élérbe helyezése tobb teret enged a lakossagi foggak, illetve

az ébmunka terheit csokkentheti, ezaltal hatékony esz&bet a tartés szocialis problémak
elleni fellépésben. A szlovak adorendszerben eddjglen voltak a vagyoni ad6zas elemei
(telek- és épitményadd formajadban), de ezek akpjmértéke nem tette letie¢ a hatékony
adoztatastQECD 2010).

A megtett l1épések iten tikrozik, hogy a szlovak kormanyzat is egyszemrébal
kizdeni a koltségvetés két legfontosabb gondjav@lenben keletkézkeresleti sokkal és a
jovében felmerid finanszirozasi nehézségekkel. A GDP és a realbAnbknasa szocialis
problémak sokasagat hozta a felszinre, amelyekst@séra megvolt ugyan a kormany
mozgastere, de az eredmény korlatozott maradt. lAgs@nyan képzett munkanélkiliek
aligha tudnak élni a roncsprémium vagy a vallakdiokedvezmények eszkozeivel. Az
elérejelzések Eurostat2011) azonban azt mutatjdk, hogy 2011-re marléjeiletet nyer a
gazdasag, ami teret engedhet a tovabbi FDI-bevakagietve a KKV-szektor 6sztonzésének
is, igy a szocialis problémakat a munkan keredetidt orvosolni.

5. Osszefoglalas

A 2007-es amerikai subprime valsaggal szemben kieedeellenalld6 Eur6paba a 2008-as
évben gyirizott be a valsag, felszinre hozva az EU tagallastnkkturalis gyengeségeit. A
kis, nyitott gazdasagokat, mint amilyen Szlovakiakiilonésen keményen érintették a Kuls
korilmények valtozasai. Mind a kdlsmind a bel§ kereslet csokkenése visszavetette a
termelést és a béldogyasztast, Ujra rendkivili magassagokba emelraiakanélkiliséget,
lathatova téve a szocidlis elosztérendszer hiadgass

A szlovak valsagkezelés tanulsaga, hogy a valséshanérsékelhgta fogyasztas
tamogatasaval, a munképrac stabilizalasaval, de e modszer kedveatasa nagy mértékben
flgg attdl, hogy a tamogatashbol vaséarolt javak irgitak-e vagy sem. Viszonylag rugalmas
munkaeépiacanak, a szocialis kiadasok folyamatogk@gsének és a vallalkozasdszi®nz
gazdasagpolitikanak kdszonbenh Szlovakia remekdl teljesitett a valsagfteles ezek azok a
tényedk, amelyek keld stabilitast adtak a gyors kilabalashoz, a gazdasgmli
felpbrgéséhez. Az eddigi gazdasagpolitika veszélyszocialis problémak felhalmozodasa,
amelynek helytelen kezelése évtizedekre nehézsegdizhat a koltségvetésnek. Ha az
orszag megfelel a tovabbi kihivasoknak, folytathdglzark6z6 pélyajat a nyugat-europai
orszagok felé.
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A valsag meglepetése — Lengyelorszag

FARAGO EMESE — MED JULIA

A pénzigyi és gazdasagi valsag gyors novekeddsaszzan érte el a lengyel gazdasagot. S
bar a ndvekedés Uteme a valsdg hataséra lassuligystorszagnak Eurépaban egyeduléllé
modon még a legkritikusabbdszakban, 2007 és 2009 kozott is sikerilt pozitixekédesi
eredményeket produkélnia. Eredményes keynes-i ildikiic gazdasagpolitikgjaval
ellensulyozni tudta a negativ hatasokat, és allsmmogatasokkal élénkitette nagymeret
zart, onellatasra képes bélgazdasagat. Végiul — megkésve ugyan, de — a vélsagggek
Lengyelorszagban is jelentkeztek — azonban ezeknerar voltak olyan sulyosak, €s nem
hazodtak el annyira, mint az Eurdpai Unid mas tégékiban. A valsagkezelés révidtavon
sikeresnek bizonyult, ami é&orban a szerencseés kiindulasi helyzetnek és aetaBgtichen
bevezetett korméanyzati intézkedéseknek: a gyorgkdrey é€s eredményes reformoknak
koszonhet Azonban a kdzép- €s hosszu tava hatasokaieiienar arnyaltabb a kép.

Targyszavakiengyelorszag, gazdasagi valsag, valsagkezelésdwyjintézkedések
JEL kodok: GO1, H12

Surprise of the crisis — Poland
EMESE FARAGO — JULIA MED

The economic and financial crisis reached the Radisonomy at its fast growing period.
Although the economic growth has slowed down asresequence of the crisis, the Polish
economy — in a unique way in Europe — managed ¢w ghositive results even at the most
critical period between 2007 and 2009. The Keymesati-cycle policy of the Polish
government could successfully offset the negatffects of the global crisis. The government
managed to stimulate the large, closed and sefflging internal economy by financial
supports. Finally, the impacts of the crisis reacReland, but only in 2009, and they were
not so serious and permanent as in other membdes sihthe European Union. The short run
success of the Polish crisis management is dueetdast, efficient and effective reforms and
to the government measures introduced at the tigig. However, the impacts in medium
and long term are not so unambiguous.

Keywords: Poland, economic and financial crisisgsisrmanagement, government measures
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

Lengyelorszag az egyetlen kdzép-eurdpai allam, yarekl a 2008-2009-es vildggazdasagi
valsdg legnehezebb dsizakaiban is sikerlilt gazdasagi novekedést prodizkalEz a
viszonylag zart gazdasag, a nagymereeld piac, a stabilan lefektetett pénzigyi és
tarsadalombiztositasi alapok, a lengyel valutabk@iidés és a kormany altal sikerrel
véghezvitt anticiklikus gazdasagpolitika egyuttasisanak eredménye.

A siker alapvei kulcsa a j6 kiindulasi helyzet, mely tdbb tényezgyittallasanak
koszbnhet. Az orszag gazdasagi zartsagabodl adodoan a le@yethez viszonyitva nem
olyan magas az export és az import aranya, mint kiaép- és kelet-eurdpai orszagokban,
igy Lengyelorszag a vilaggazdasagi valsag totrdgy hatasainak is kevésbé volt kitéve
(OECD2010).

Lengyelorszag a kedvézciklikus hatdsoknak kdszonlden a valsag étt nem volt
tulzottan eladdsodott helyzetben. Ezért — a jékmiib Aallamadodssaggal rendelkez
allamoktdl eltében — a lengyel kormany megengedhette maganak, aogysag hatasainak
jelentkezésekor allami segitséggel élénkitse a agampbt. Eredményes anticiklikus
politikdjaval sikerult ellensulyoznia a kivdlr érkezy negativ hatasokat, és financialis
tamogatasok atjan élénkiteni nagymérés Onellatasra képes bielgazdasagatWisniewski
2010a).

Mindezek alapjan helytallonakiriik az a felfogas, mely szerint Lengyelorszag sider
vette a valsag altal elé gorditett akadalyokat, hoega az dis gazdasagi alapjainak
koszonheaten. Azonban mas jelais szempontokat is figyelembe véve mar nem fogadtlatd
ilyen egyértelnien ez a megallapitas, hiszen demokratikus atals&udta a lengyel gazdasag
komoly strukturalis gyengeségeket mutat. Ide téktae gyenge szabdalyozas, az emiatt
kialakult és tartosan magas koltségvetési hianigmiait a kilfoldi befektdiket visszatarto
fejletlen infrastruktiraowalewski-Rybinsk2011).

Esettanulmanyunkban arra a kérdésre keressik sztakogy Lengyelorszag valdban
olyan sikeres valsagkezelési technikaval rendeikezimint ahogy azt a mainstream felfogas
tartja, vagy mindodssze a negativ hatasok késldltgtientkezését van sz6. Amennyiben
sikeresnek fogadjuk el a lengyel valsagkezelésierdes feltenni azt a kérdést is, hogy mit
tanulhatnanak a kdzép- és kelet-eurdpai allamangyel allam valsagkezelési technikajabal,
melyek azok az elemek, amelyek a tdbbi orszag leseté sikerrel alkalmazhatok.

2. A valsag hatasa Lengyelorszagra

A kovetkedkben a gazdasagi és pénzigyi valsdg Lengyelorszggakorolt hatésait
mutatjuk be. Am miditt erre kitérnénk, fontosnak tartjuk, hogy révidemutassuk az orszag
korabbi jellem3it, illetve a valsag kirobbanasat megg prominens gazdasagi névekedés
hatterében allo tényéket. Erre azért van szikség, hogy minél jobbaninéezhetek és
atlathatoak legyenek a krizis altal okozott protdkm

2.1. A valsagot meg#ds nbvekedés hattere

A valsag ebtt az élénk beruhazasi kereslet, az ipar kibocaatds Bvilése, a fogyasztas
emelkedése és a magas konjunktura indexek a hosadanfejbdés idszakat vetitettek
elére, melyhez hozzjarultak az Eurdpai Uni6é tamogdtasasai is: a 2004-ben belépett tiz
0j tagallam egydttes keret@b Lengyelorszag az étsatlakozasi tamogatasokat is
beleszamitva az élsharom évben 48 szézalékban részesedetgyel-Fejes2010). igy
2008-ban, a véalsag kirobbanasakor a lengyel gagdas@en ndvekedési stadiumban volt.
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A lengyel gazdasag két egymassal 6sszéfiiggtos sajatossadga a gazdasag zartsag és a
belss fogyasztas viszonylag nagyobb aranangyel-Feje2010). Az Eurdpai Unio kdzeép-
kelet-eurdpai tagjai kozll a gazdasagi nyitottsAd 290-es évek eleje 6ta Lengyelorszagban
eés Romaniaban a legkisebb — mind az export/GDPd mm(export+import)/GDP mutatdja
alapjan UNCTAD 2012) —, igy Lengyelorszdg a vilAggazdasagi valsaepgyirizo
hatasainak is kevésbeé volt kitéve, mint SzlovaRidgaria vagy Magyarorszag.

Habar az export viszonylag kis sulyt képvisel attorithazai termékben, a valsagot
megebzéen a lengyel GDP ndvekedésének egyik hajtderejesnaeigivitel volt, hiszen 2004
és 2006 kozott az exporbuiilése atlagosan évi 23 szazalékot tettllengyel-Feje2010).
Fontos azonban megjegyezni, hogy az import a demtilkis atmenet Ota folyamatosan
meghaladja az export értékét, igy a kereskedelmlegénosszu évek 6ta deficites, ami a
folyo fizetési mérleg hianyat okozzd|CTAD2012). A lengyel kivitel kbzel 80 szazaléka az
Eurdpai Unié tagdallamaiba iranyul, a kllkereskedehiany mégis évek Ota az &zsiai
orszagokkal (Kina, Korea, Japan) szemben keletkeeikgyel-Feje010). A névekedésben
a kivitelInél meghatarozobb szerepet tolt be a dikasnberuhazasi tevékenységefigyel-
Fejes2010,Racz2009).

Az EU-csatlakozas oOta a kelet-k6zép-eurépai allankdikziil a Lengyelorszagba
bearamlo kulfoldi nikodotoke (FDI) 6sszege kimagasldan a legnagyddbNGQTAD 2012).
Am a mikodétoke aramlas vizsgalatakor érdemes annak égy é$ értékét is figyelembe
venni, hiszen ez Lengyelorszag esetében jécskayal@ma képet: elild a nédpontbdl az
orszag a régidé kozépmiryébe sorolhaté (1. abra). Az FDI bevonzasaban rsagyepet
jatszott, hogy a rendszervaltozast kdeet megsziletett jogszabalyok kiemelkaddelmet
biztositottak a privatizacios folyamatban résztvekiilfoldi befektetknek Kowalewski-
Rybinski2011).

1. AbraA Kdzép-Kelet-Eurdpa orszagaiba bearamlé kilfadkodotoke (2007)
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Forras: UNCTAD (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés

Az atalakulé orszagok kozul Lengyelorszag rendekkez legkiegyensulyozottabb
pénziugyi rendszerrel az egyarant fejlett bankszekfo és dkepiacnak kdszonhé&tn
(Kawalec1999,0ECD 2010)*° Kowalewskiés Rybinski(2011) szerint nagyrészt ez a fejlett
pénzigyi rendszer alapozta meg az orszag gazdadégkedését. A szdik arra is felhivjak
a figyelmet, hogy a régio mas allamaiban sokkal asabb a kulfoldi kézben I&vwankok

4% A lengyel Skepiac az egyik legfejlettebb az 0j tagallamékepiacai koziil Kawalec1999,Kowalewski-Rybinsk2011).
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ardnya, mint Lengyelorszagbdh,ami a kormanyzat kilféldi bankokkal szembeni
inkonzisztens politikajanak eredménye. A magas\aratlami tulajdon emellett egyditt jar a
bankok rendkivil szigoru feligyeletével is: 2009ée a bankszektorban befektetéitet 77
szazalékat birtokl6 bankok be voltak jegyezve &sdén (igy szigoru jelentési
kotelezettségeknek kellett eleget tennitik), migkbit orszagban ez az arany atlagosan 24%
(és enyhébb kovetelményekkel parosul). A keménygyeh szabalyozas 6sszefligg a
jegybanki flggetlenséggel és a monetaris politiglgosaval. Ennek kovetkeztében az
ezredfordulét koveét években elmaradt a ,hitelboom”, vagyis LengyelagizTan nem
kovetkezett be drasztikus hiteldllomany-ndévekedésmben a régioé orszagainak tobbségével,
ahol raadasul a kiilféldi valutdban denominalt bitehegugrasa volt jelleriZ* (Kowalewski-
Rybinski2011).

A monetaris politikaval ellentétben a fiskalis swignem érvényesuliKowalewskiés
Rybinski(2011, 20. o.) ,a fiskalis imprudencia két évtieéd’ beszél. Lengyelorszagban a
koltségvetési eszkozoket nem megi@el hasznaltak az elmult években, mert a
kormanyzatok nem az orszag hosszu tavu érdekéottékt szem éltt, csak az
Ujravalasztasukra torekedtek, s emiatt nem mertetdraadalom szamara népsilem
bevételndvel intézkedéseket meghozni. Ez a féllein politika pedig kiemelkgin magas
strukturdlis koltségvetési hianyhoz és jefsnt- bar a maastrichti hatartol elmaradd —
allamadossag felhalmozasahoz vezetett. A 2. abaaaiban az is leolvashatd, hogy 2003 és
2007 kozott a deficit folyamatosan csokkent, a &glebtt mar 3% ala is vissza tudtak
szoritani — méghozza ugy, hogy ekozben az inflaeid szabadult el — vagyis megkéadott
egy felebs gazdasagpolitikaOECD 2010).

2. abraA lengyel kdltségvetési hiany és allamadossaguidala
2001-2007 kozott (a GDP %-aban)
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Forras. Eurostat (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés

Szintén sok éve huzodo sulyos probléma a munkalisdkil mely az EU-csatlakozast
kovetben kezdett csak javulni. A munkanélkiliségi rat®20en husz szazalék feletti volt,
2004-61 2008-ig azonbamolyamatosan javulo tendenciat mutat@® S 2012). Ennek oka a
kalfoldi munkavallalasi lehéségen kivil a 2004 és 2007 kozotti gazdasagi k@hjuaban
és a fejpdé munkaeé-piaci lehetségekben rejlettTGth 2010). A foglalkoztatasi rata 2007-

%0 2009-ben a bankok 22 szézaléka allami tulajdontminLengyelorszagban, mig Litvanidban és Szlowdiacsupan 8
szazalékukKowalewski-Rybinsk2011).

1 A magéanszektor devizahiteleinek aranya a Baltiddleban meghaladta a 70 szazalékot, és MagyaronszBgdgariaban
és Romaniaban is magasabb volt, mint a hazai pérmmrefelvett kdlcsonok 6sszedéowalewski-Rybinsk2011).

109



ben 57 szazalékos volt, amivel Lengyelorszag adfairUnidé sereghajtdi kozé tartozott,
messze elmaradva a lisszaboni stratégia altal &feanak mifisitett foglalkoztatasi szirdift
(Lengyel-Feje2010,0ECD 2012).

Osszességében a régié tobbi orszagahoz hasonldayydlerszagrol is elmondhato,
hogy az ezredfordul6t kouvin elfogadott szamos reform célja nem feltétlenstrakturalis
egyensuly megteremtése volt, hanem az Unios tagdas.v Ezt bizonyitja, hogy EU-
csatlakozést kovéen a reformfolyamatok megakadtak, de legaldbbigigtosan lelassultak
(Kowalewski-Rybinsk?011). Lengyelorszagot a globalis valsag tehaekédési palyan és
tobb szempontbdl szerencsés helyzetben érte, dmoek@z orszag tobb komoly strukturalis
problémaval is kiizdott.

2.2. A valsag lefolyasa

A valsag el§ hatasai Kozép-Kelet-Eur6pa mas orszagaihoz hasordésleltetve, csak 2008
masodik felében érték el Lengyelorszagot (3. atfa).mig a tobbi allam sulyos visszaesést
szenvedett el, addig 2009-ben Lengyelorszag Eumgak legdinamikusabban féfo
orszaganak szamitott. A valsag hatasara a gazdadagkedés lassult, de — a jo kiindulasi
helyzetnek és a valsagkezelés kezdeti |épéseinekbkbieien — a lengyel gazdasagnak
ennek ellenére is sikerillt Eurépaban egyedili moédaoimdvégig pozitiv ndvekedési
eredményeket produkalni (1. tablazat).

3. abraA lengyel GDP novekedése 2007-2011 kdzott (%)
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Forras: GUS (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzésszezonalisan kiigazitott értékek 2005-6s rogzétetkon; bazis: az &6 negyedév

A vélsag hataséra az ipar hozz4adott értéke {eerisszaesést mutatott (2009-ben 5
szazalékpontot zuhant), a fogyasztas azonban tew@&bkbvilt. Vagyis a gazdasagi recesszio
jelentkezésekor a ndvekedés motorjanak szerepét)ya$ztoi szektor vette at: 2008-ban a
maganfogyasztas a GDP 61 szazalékat, a kozosspgisirtas a GDP 18 szazalékat, a brutto
felhalmozas a GDP 25 szazalékat tette ki. A vaisigsat nagymértékben ellensulyozé bruttd
felhalmozas a szakéi szerint elésorban a krizis idején is fennmaraddé beruhazasv ked
eredménye voltlengyel-Feje2010,0ECD 2012). A régio tdbbi orszagaval dsszehasonlitva
abszolut éertékben a legtobbke még 2008-ban és 2009-ben is Lengyelorszagbauitan
(WisniewskR010a).

Mint korabban mar emlitettik, a lengyel gazdasagyleetsen zart és viszonylag
magas a befsfogyasztas aranya. Ezt tamasztja al4, hogy Lenggedgban az export/GDP
arany a magyarorszagi aranynak még a felét semkie2010-ben az ébbi 40,07%, utébbi
88,94% volt UNCTAD 2012). A valsag idszakaban mindkét tenyekiemelked szerepet
jatszott a recesszio hatasainak ellensulyozas&mmaz oka tobbek kdzott annak is, hogy a
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zloty 35 szazalékos leértékdbse — ami a térség egyik legnagyobb visszaesésenakit —
alacsonyabb inflaciot generalt, mint a forint kisebértéki gyengilése Magyarorszagof (
lengyel csodaho2010,BMI 2009). A harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) 8dfan 4,2
szazalékos érteken allt, ami 2004 oOta a legmagaéaik. 2009-ben az inflacio csak kis
mértékben esett, 2010-ben azonban 2,6 szazalékrsékiéott (1. tablazat). Arstabilitas
tekintetében az Eurdpai Bizottsag 2010-es ad&@&i Z010) szerint a 12 honapos atlagos
inflacié 2010 marciusaban 1 szazalékon allt, anaaléi eredmény az &kt 3,9 szazalékos
referencia értékhez viszonyitva.

1. tAblazatLengyelorszag egyes gazdasagi mutat6i (2008-2012)

2008 2009 2010 20f1 | 201"
Real GDP-nbvekedés % 51 1,6 3,8 3,8 3,0
Inflacié (HICP) % 4,2 35 2,6 4,0 2,8
Munkanélkiliség % 7,1 8,2 9,6 9,4 9,2
Koltségvetési egyenleg GDP % -3,7 7.8 | 7,90 -5,5 -3,8
Brutté allamaddssag GDP % 47,1 50,8’ | 55,00 56,0 56,4
gg}'/f’meg‘lzetés' merleg) spp o 6,6 -4,0 45 4.8 51

Megjegyzés(b) = becslés
Forras. IMF (2011)

A lengyel kivitel jelends része az Eurdpai Unié tagallamaiba iranyul, igy export
valsag alatti alakulaséra a legfontosabb kereskedehrtnernek szamité Németorszag
.pbezarkdzasa” jelefis hatast gyakorolt. A vilaggazdasagi valsag a lehgiilkereskedelem
szerkezetét is moddositotta. Az Unié tagallamaib&bk&ent a behozatal, mig a &b
orszagokbol érkézimport megugrott lengyel-Feje2010). Kezdetben az export dinamika
lassulasaval parhuzamosan a beéderesletdl hajtott import mértéke folyamatosaitty igy
novekedett a Lengyelorszagra évek ota jeli@rkizlkereskedelmi hiany. 2009-ben azonban
mar mérsékidott a passzivum. Ez pedig a zloty leértédésének kdszonhiet mivel az
megdragitotta az importot €s kedédrmlyzetbe hozta az expérbdket, igy az kivitel kisebb
mértékben csdkkent, mint a behozatad(gyel-Feje010,0ECD 2010). Az 1. tablazatrdl is
leolvashato, hogy a folyo fizetési mérleg hiany@&eol 2009-re jelerdisen csokkent, de ez a
javulas az elmondottak alapjan neméstwban az exportorientalt ndvekedés beindulasanak,
hanem az import exportnal is sulyosabb visszaeskshkovetkezménye.

Mint arra mar utaltunk, Lengyelorszagban sok évezédd sulyos probléma a
munkanélkilliség, mely az EU-csatlakozast kéest kezdett csak javulni. Am a vélsag
hatdsara a munkdepiaci helyzet ismét fokozatosan romlott. 2008 usdmunkanélkiliség
addigi csokkenésének a munkakékegObbségének alacsony képzettségi szintje és a
munkavallalokat érirt jarulékterhek mértéke egyarant gatat szabott, kihdndsen a
mezgazdasagi alkalmazottak népes taborat sujtdttah(2010). Raadasul a kedwien
gazdasagi helyzet kovetkeztében a korabban kulolddlgozok egy része hazateért
Lengyelorszagba, igy a munkanélkiliségi rata 2@08;2 szazalékra emelkedett, 2010-2011-
ben pedig a 9,7 szazalékos eurdpai atlagnak Koitostat2012, 4. abra). A foglalkoztatasi
szint tovabbi cstkkenése mérsékelheti a belféldedetet, ndvelheti a szocialis gondoskodas
irdnti igényt, csokkentheti az allam addbevételéity sulyosbithatja az allamhaztartas
egyebkent is nehéz helyzetéefgyel-Feje2010,0ECD 2012).
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4. abraA lengyel munkanélkiliségi rata (2007-2011, %)

2007 2008 2009 2010 2011

Forras. GUS (2012) adatai alapjan sajat szerkesztés

A szigoru szabalyozas kovetkeztében Lengyelorsgagmaca a valsag idején kevéshé
volt fuggs és kiszolgaltatott helyzetben: a pénziugyi renadszekkal diverzifikaltabb volt,
mint a tobbi (] tagallamnak, bankjai kisebb devidkallomanyt halmoztak fel, igy a
pénzugyi valsag nem érintette olyan sulyosan aylemugnzintézetekekKpowalewski-Rybinski
2011, Mikolajczyk-Miklaszewska 2009, OECD 2010), amelyeknek rdvid lejaratu
kotelezettségei is joval alacsonyabbak voltak. As&g hatasara ugyanakkor a lengyel
bankpiacon is komoly likviditasi hiany jelentkezethiszen a kulféldi befektét igyekeztek
kimenekiteni a dkéjiket Kozép-Kelet-Europabdl —, és csokkent az exmib bizalma a
pénzintézetek irantLéngyel-Feje2010,Racz2009). A kormany intézkedéseinek hatasara
szigorodtak a lakashitelezés feltételei, és a gadsaallalati hitelezés visszaesését vonta maga
utan OECD2010,R&cz2009).

A bankszektor felépitése szerencsésnek bizonygdizdasagi valsag negativ hatasainak
ellensulyozasaban. 2005-2009 kozott a bankszeksakoeeinek 20,5 szazaléka allami
tulajdonban volt — mig a kelet-k6zép-eurépai orskagsszességét tekintve ez az arany
csupan 12,9 szazalék. Masutt ugyanis az 1990-ek élgen szamos bank dbkozeli
helyzetbe kerilt, az allamoknak viszont nem vol#gehd forrdsa megmentésiukhoz, igy
kulfoldi befektebk vasaroltak fel az ilyen pénzintézetek nagy régKéivalewski-Rybinski
2011). A Lengyelorszagban viszonylag kiterjedtrallédanktulajdonlas ellenére a tAmogatasi
igény a valsag idején is alacsony maradt. A jovgbtcallami segitség kerete 2008 és 2010
kozott itt a GDP-nek csak 2,6 szazaléka volt, nmaityaié egészében megkdzelitette a 36%-ot.
A tényleges felhasznéalas az EU-ban végil alig halateg a GDP 13 szazalékat, a lengyelek
viszont egyaltalan nem hasznaltak fel a rendelkdaésallo keretetfC 2011).

Az allami tulajdon mellett Lengyelorszagban is gés a kulfoldi (Hként mas Unios
tagorszagokbdl szarmazo) bankok részesedése, ignyabankok politikdja meghatarozé
szerepet tolt6tt be a lengyel piacon tevékengkdutelintézetek szempontjabdl. Az
anyabankok és leanybankjaik kozotti hitelezési efnanszirozasi kapcsolat nem okozott
komoly gondot a valsag soran. A tulajdonosolésdsban a bankcsoporton belll és nem a
nemzetkdzi pénzpiacokon prébaltak hitelhez jutmy 2008-ban és 2009-ben a hazai
bankkdzi pénzpiac nehézségeit az anyabankoktok@jkéentts mennyiség likvid forrassal
tudtdk orvosolni, ezért a kulféldi pénzintézetekkeembeni addssag allomanya drasztikus
novekedést mutatott éngyel-Feje2010). Emellett a harom allami tulajdonbandédengyel
bank is nyujtott hiteleket az orszagbafikids kilfoldi bankoknak, s tekintettel a rendkivdl
szigoru szabalyozasi kérnyezetre, ez nagy segitgé{gntett az orszagnak a recesszio
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elkerilésében Kowalewski-Rybinski2011). Végul a részvényesek nem vontdk el a
leanyvallalatok nyereségeét, és ezen kivil 2008fofn tkeemelés és alarendelt kolcsike
form4jaban 14 lengyelorszagi banknak nyujtottakgpegos tkét (Lengyel-Feje2010).

A rendelkezésre allé likvid eszkdzoknek koszofbeta lengyel bankok nemcsak
kotelezettségeiket tudtakdben teljesiteni, hanem képesek voltak tovabbi diitelyljtasara
is. Mindezek kovetkeztében 2008-ban rekord nyemdsdgutatott a bankszektor, és a
hitelintézetek kozil csak 14 zarta veszteséggadsarendt. A bankkdzi piacokon azonban
mar az év végén emelkedni kezdtek a refinanszirdadiségek, és 2009 elejére a szektor
egészének eredménye is drasztikus zuhanasba keRi@didasul ebben az évben a
kereskedelmi partnerek keresletcsokkenése ,a GDRekedés lassulasan és a
munkanélkiliség fokozédasan keresztll a hitelalloneninéségének hirtelen romlasadhoz
vezetett, ami egyrészt csokkentette a bankrendsiadilitdsat, masrészt a hitelnyujtas
visszafogasara késztette a kereskedelmi bankoketipyel-Feje2010, 302-303. 0.).

Kdoltségvetési hiany tekintetében Lengyelorszag 2006 az 1 szazalékos mérteket
tizte ki céljaul, ennek ellenére a koltségvetésiaitedi valsag hatasara 2010-ig folyamatos
emelkedést mutatott (1. tablazat), igy a legmadasatéket vette fel az Ujonnan csatlakoz6
tagallamok kdzottKowalewski-Rybinsk2011). Az allamaddssag 2006 és 2009 kozott a GDP
50 széazaléka korul mozgott, 2010-ben 50,9 szazalkékrelkedett, 2011-re pedig elérte az 55
szazalékot. Bar ez még alacsonyabb a MaastrichdizRigs altal dlirt kliszobértéknél,
azonban a j6e nézve tovabbi addéssagnovekedést prognosztizalpakiem csak a béls
de a kil$ egyensuly megteremtéséhez isteljes fiskalis konszolidacid végrehajtasa volna
kivanatos EC 2010,IMF 2011).

Osszefoglalva, a valsag hatasai Lengyelorszagbsieltgve, a 2008-as év legvégét
jelentkeztek. E hatasok kozul a fokozodd munkarnéi&get, az egyensulyi mutatok romlasat,
valamint az elszabadul6 koltségvetési hianyt és BP G50 szazalékdt meghaladd
allamadossagot érdemes kiemelni. A giben tehat sirgét kérdés a foglalkoztatasi és
szocialpolitikai helyzet javitdsa, valamint az ésodas folyamatanak megallitAsa. Ennek
erdekében a lengyel kormanynak tovabbi atfogé neddsat kell végrehajtanisOECD 2012,
WisniewskR010a).

3. A valsagkezelés Iépései

Noha a lengyel gazdasdg novekedése sulyosabb rkédtaiasok nélkul folytatédott a
valsag alatt, a valsagkeéeintézkedések bevezetését és a korabban eloddmditusalis
reformok megvaldsitasat Lengyelorszgban is szidsségtette a jelatg koltségvetési hiany
€s a megugro allamadossag. A valsag legfontosdiibakiai kbze ezeken kivil a 2008-2009
forduléjan spekulacios tamadasok célpontjava \dllita, a nagy és viszonylag zart lbgisac
védelme, a bels fogyasztas fenntartdsa, a folyé fizetési mérlegemgulyban tartasa,
valamint a munkanélkiliségi rata névekedésének ékegkse tartozik.

A valsagkezelés sikerének egyik kulcsa, hogy a kogres a jegybank mar a valsag
els) tiineteinek jelentkezésekor terveket dolgozzohdgy megvédje az orszag gazdasagat és
pénzigyi rendszerét a negativ hatasoktdl, ezetatraket pedig szuikség szerint aktualizaljak
és lpvitsék. Lengyelorszag kormanya is erre torekedstnban az elmult évtizedekben
kialakult kormanyzasi gyakorlat megnehezitettekadaag kérében néps#ten intézkedések
bevezetését.

Az EU legtobb tagéllama a 2008-2009-essskhkban expanziv fiskalis politikat
folytatott, s igaz ez Lengyelorszagra is. Az entlikét évben az automatikus stabilizatorok és
a diszkrecionalis intézkedések egyittes bevezetésegyelorszagban a GDP 5,2
szazalékadnak megfetelstimulust jelentett, amit a valsag alatt is fenreda gazdasagi
novekedes tett leh&té (Cameron2010). A lengyel kormany a valsag hatasait eraekethat
szamos expanziv intézkedést fogadott @ed adocstkkentéseket és az allami beruhdzasok
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élénkitését. 2008. oktdber 13-an a Pénzigyminismédontdtt a Pénziigyi Stabilizaciés
Bizottsag megalakitasardl, amelynek feladata védisegjiteni az egyuittitkddést és a
koordinalt intézkedések megvaldsitasat a Pénziugyménium, a jegybank és a pénzulgyi
felligyelet kozo6tt. Ezen kivil a vallalkozoknak rpfj allami garanciavallalas értékét 25 000
eurordl 50 000 eurdra emelték.

A lengyel kormany kuks valsagkezél lepését 2009 aprilisdban tette meg, amikor
megallapodott a Nemzetkdzi Valutaalappal egy 20|band dollar értéki rugalmas hitelkeret
biztositasarol. Erre azért volt sziikség, mert ayzéovalsag hatasara a visegradi orszagok
valutgjaval parhuzamosan 2008 augusztusaban kehdeiztikusan leértékalni. Az IMF-
hitelkeret a zloty halvany felértékeléséhez és kedudab piaci visszajelzésekhez vezetett.
Ennek kovetkeztében az orszag végul nem is kényszeitel lehivasara @QECD 2010,
Wisniewsk2010a,Wozniak2010).

A tovabbiakban a valsagkezelési intézkedéseket fhatsoportba sorolva fogjuk
targyalni: a koltségvetés és az allami kiadasolormgja, a monetaris intézkedések, a
véllalkozasok segitésére iranyuld lépések, az gitdgarok védelmét célzd intézkedések, a
munkaeépiac reformja, valamint a nyugdijrendszer reformja.

3.1. A koltségvetés és az allami kiadasok reformja

Az allamhaztartds egyensulytalansagai és a gyorsaémekw allamadéssag arra
figyelmeztették Lengyelorszagot, hogy a kedvemvekedési folyamatok fenntartasa és az
euré mihamarabbi bevezetése érdekében azonnakiegedr reformokra és fegyelmezettebb
fiskalis politikdra volna szikség. Mivel az inflaca valsag ets szakaszdban minddssze
harom szazalék korul mozgott, Lengyelorszagban weth szikség antiinflacios lépések
bevezetéséré(lengyel csodaha2010).

Az allamhaztartasi hiany és az allamadossag noeskedtemének csokkentése
érdekében a miniszterelndk 2010. januar végén drggtte aPénzligyi konszolidaciés és
fejlesztési tervetamely az allamhéaztartas konszolidaciojara, aesejlesi prioritasokra,
valamint a jol niikddo és polgarbarat allam megvaldsitasara konceniit¢varszky2010).

A terv egyik legbbb célja a takarékos allam kialakitasa volt, agygyh2012-re a GDP-hez
viszonyitott koltségvetési hiany a 2009-ben tapdisZtszazalékrol 3 szazalékra cstkkenjen.

Ennek egyik eszkbze az orszdg 2009-2012-esészakra  vonatkozo
konvergenciaprogramjabaRépublic of Poland2010a) és a 2010-2011-re kiadB#nzigyi
konszolidacios és fejlesztési tervb@epublic of Poland2010b) megfogalmazotkiadasi
(vagy koltségvetési)szabdly bevezetése a strukturdlis hiany mérséklésére. riesza
maastrichti kritériumoknak megfetel3 szazalékos koltségvetési hiany eléréséig a &mda
realértékben legfeljebb egy szé&zalékkal novekeditketezutdn pedig a kiadasok névekedése
alacsonyabb lesz, mint a gazdasagi névekedés. lgzg@ha kormany hatékonyabba kivanja
tenni a kdzintézmények pénzeszkozeinek felhaszital@egszintetve azt a gyakorlatot, hogy
egyes intézmények kamatozé bankszamlan tartjalageitélatlan eszkdzeiket, mig masok
kénytelenek kotvénykibocsatassal fedezni kiadasakatervek szerint koteléwé tennék,
hogy a kozintézmények szabad pénzeszkozeiket a Uggmmisztérium elkllonitett
szamlgjan tartsak.

A 2008 novemberében a Miniszterek Tanac$#t bemutatotiStabilitasi és Fejlesztési
Terv (Republic of Polan®008) alapveten az allampolgarok és vallalatok adéterhelésének
csokkentését, az addrendszer egysit¥rsét célozta a gazdasagi novekedés biztositasa
érdekében, tovabba takarékossagi intézkedésekelsid koltségvetési szerveknél. Ennek
keretében a kormany 2009. januar 1-jei hatallyibeibbi harom kulcsosrol két kulcsosra
moédositotta a személyi jovedelemadd rendszert, esikkentette az adoterhelést, igy
probalva névelni a fogyasztoi keresletet.
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A 2009-ben megjelentGazdasagpolitika 2010programtervezet az allamhaztartas
stabilizalasat és a pénzigyi egyensuly fenntartasélozta meg egy tobbéves
allamfinanszirozasi terv keretein belil. 2011-revibiard zlotys koltségvetési hianyt (a GDP
5 szazaléka), és 814,6 milliard zlotys allamaddsséaGDP 54,4 szazaléka) iranyzoti. e
célkitizés azonban mindkét esetben csak megkozelitemuikjke koltségvetési hiany 2011-
ben 7%, mig az allamaddssag 55%. A programtenaddieta tovabba az altalanos forgalmi
ado 22-61 23 szazalékra novelését. 2013-ra pedig 55 mill@Aotys privatizacios bevétel
elérését iranyozta &l Noha ennek megvaldsulasara kevés esély vanyatipécio valoban
felgyorsult: a koltségvetés két év alatt 36,7 it zloty bevételhez jutott.

Az allamadoéssag szintjenek csokkentését segithétiae allamadossag kozéptavu
kezelési terve 2010-2012L melynek célja, hogy a lengyel allamadéssag 28512014 kozott
55 széazalék koral mozogjon. Ennek atléepése koletgvmodositast é€s sulyos
megszoritdsokat eredményezne. A tervezet szeritfi-BOn 54,2 szazalékos, 2012-ben
maximum 54,3 szazalékos lehet a GDP aranyos alléssad mérteke. Jelenleg Udwik,
hogy ezt a tervet is csak kozeliteni sikertdil.

Fuggetlentdl a Stabilithsi és Fejlesztési Terv — aékés$bb ismertetésre kerdil
Krizisellenes Csomag — intézkedé8ed kormany szamos gazdasa@sith €s a pénzigyi
kondiciOkat javito intézkedést vezetett be. Ezekiké leginkabb hatékony az athidalo
elényugdijak reformjanak bevezetése volt, amely h@rp#j a kozkiadasok helyzetének
javitdsahoz. De eredményes intézkedésnek bizorgyulhozzaférés az IMF Rugalmas
Hitelkerethez, melynek kdszonBieh jelents mértékben novekedett a lengyel kormany
mozgastere a nemzetkdzi piacokon esetlegesen hikkév@egativ hatasok kikiiszébolésére.

3.2. Monetéris intézkedések

Mar emlitettik, hogy a lengyel jegybank teljes r@éoen meg tudtérizni a flggetlenségét
(és rendkivll szigord banki szabalyozast érvényegit kbzponti bank ledibb célja
hagyomanyosan az inflacio alacsonyan tartasa, aszin&onal stabilitdsanak biztositasa
(Kowalewski-Rybinsk2011). igy 2008 nyaraig a lengyel monetaris pdlitiaz inflacios
nyomas ellensulyozasara helyezte a hangsulyt. Eéngékében (a nyilt piaci imeletek
alkalmazasan kivil) 2007 és 2008 folyaman tobbsi#hEn novelték a jegybanki alapkamatot
is. Miutan 2008 végén a gazdasag lassulasa és &aexirkereslet visszaesése miatt a
szakérbk alacsonyabb inflacids szintet jeleztekrel a Monetéaris Tanacs két Iéfbsn,
0sszesen 1 szazalékponttal csokkentette a jegydaarkiatlabakat Lengyel-Fejes2010,
OECD2010).

A jegybank 2008. oktéber 13-an kiadott bizaloésé intézkedéscsomagja a pénzpiaci
miveletek hatékonysaganalsségitéset, valamint a hazai és kulféldi devizapmaitveletek
likviditdsanak biztositasat célozta. Emellett akuknés a kozponti jegybank kdzo6tt szorosabb
egyuttmikodést irt @. Ezt swap riveletekkel és a refinanszirozas biztositasavaletieer
volna elérni QECD 2012). 2009-ben a jegybank modositotta az eredetnagot, majustol
kezdve 6 hoénapos repot kindlt, egy hdénapra noveltswap Ugyletek futamidejét, és
kiterjesztette a biztositéekként elfogadott ertekppkorét. Ezen kivil az év masodik félet
kezdbdéen 3,5 szézalékrol 3 szazalékra szallitotta le telédh tartalékratat, amivel a
bankoknak 3,3 milliard zloty értékpotidlagos likviditast biztositottLeéngyel-Fejes2010,
OECD2010).

A jegybank a zloty arfolyamanak a valsag idején mdegkedett volatilitasat
devizapiaci intervenciokkal igyekszik fékezni, amjelentts 0Osszefy tartalékainak
k6sz6nheten tud megtenni.
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3.3. A vallalkozasok segitése

A kormany kulonb6& programjai nagy hangsulyt helyeztek a vallalkokabkelyzetének
konnyitésére. A Stabilitdsi és Fejlesztési TeRefublic of Poland2008) keretében az
Allamkincstar altal nyujtott garanciak és kezesgégsszegét ébb 40 milliard, majd 55
milliard zlotyra emelte a hitelhez jutas megkdnégére, és gondoskodott az Orszagos
Gazdasagi Bank 3,7 milliard zloty Osstefgltokesitéséil. Bevezettek egy Iparfejlesztési
Ugynokség altal kezelt lengyel cégeket tamogatdyramot is, mintegy 5 milliard zloty
0sszegben, mindenek#l a hadiipari Uzemek tamogatasara, tovabba ahaléd cégek
versenyképességének novelésére. Ezen kivil a kgrmagasabb kedvezményt iranyzoti el
az ujonnan alapitott cégek szamara 100 000 eugkb@&m. 2009-ben az Unids tAmogatasokert
folyamodd cégek szaméra csokkentették aeglkifizetési lehdiségek korlatait.

Mindennek ellenére az ipari és szolgaltato cégekmghjtott allami tamogatasok
2008-ban és 2009-ben — a valsag hataséat is besadmilengyelorszagban lényegesen
alacsonyabbak voltak az EU 27-ek atlaganal (a GIBReS 0,7 szazaléka, szemben a 2,1 és
3,5 szazalékkal). 2010-ben viszont a valsag hatédiell kalkulalt 0,72 szazalékos érték
valamivel meghaladta az Uni6 0,5 szazalékra visszatagat?

3.4. Az allampolgarok védelmét célzé kormanyintbzsek

A kormany a valsagkezelési intézkedések bevezaiésalkgy hangsulyt helyezett az
allampolgarok védelmeére is. Bankbetéteik garan&fjazer euréra névekedett. A kormany
tamogattaa lakascélu hitelek torlesztését azok szdmaéra, ekiksztették munkahelytiket
(Lengyel-Fejes2010). Ezen kivil @énzlugyi konszolidacios és fejlesztési terv 2010-20
(Republic of Poland2010b) tartalmazza a falun és szegény csaladoldianfiatalok
képzéseének, esélyegyéségének megteremtésgtamelynek keretébenshitették az dvodai
féréhelyek szamét. Célkéntiaték ki az oktatds szinvonalanak novelésgt szélessavu
internet haldzat fejlesztését, hogy az a lakossdgélmnagyobb hanyada szamara

hozzaférhetvé valhasson.

3.5. A munkaeipiac reformja

A Téarsadalmi Szolidaritasi Alaglsisorban a valsdg munkanélkiliséget néviehtasainak
ellensulyozasara szolgalt. A munkanélkiliség meértélugyanis jelers mértékben
megndvekedett a vallalati leépitések, illetve ddtdtél hazaérke& munkaed kovetkeztében.
2009 aprilisdban a lengyel kormanyzat 13 intézketlé&sllé csomagot fogadtatott el, ami a
rugalmasabb munkagpiac és a bérterhek allami kompenzéacioval t@rtérérséklése atjan
probalta a foglalkoztatottsagi szintet és a munkaket biztosito vallalatokat fenntartani, oly
maodon, hogy pénzilgyi tAmogatast nydjtott az Oj ladkaottak bérének biztositasahoz. Az
intézkedés azonban nem bizonyult elégségesnek etbnényesneKLengyel-Fejes2010,
OECD2012)

A munkaeépiac reformjanak szempontjabdl legfontosabb a szakezetekkel és a
munkaadokkal egyutt kidolgozoKrizisellenes Csoma@Kwiatkiewicz 2011), amely 2009
augusztusaban lépett életbe. Ennek keretében lahtadndvekedett a munkéiglszamolas
id6szaka,ami rugalmasabba tette a munkaidl valé gazdalkodast; bevezették a rugalmas, a
vallalat aktudlis szikségeihez igazodo mundiaigEzen kivil korlatozasokat vezettek be a
meghatarozott ifte sz6l6 munkaszefdésekre,24 hdonapban maximélva azdétdrtamot.

52 Az Eurdpai Unio definicidja szerint vett allami  ntégatasok, lasd részletesen:
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/stud&monts/archive/annex_2009_autumn_en.pdf,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do28EC:2010:1462:FIN:EN:PDF,
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studemonts/2011_autumn_working_paper_en.pdf
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Bevezették a fizetés-kiegészitést: ha a munkaadikkesti a munkaiét, és ennek
kovetkeztében a munkavallal6 fizetése csokken,l@nkgég egy részét az allam atvallalja. A
Krizisellenes csomag ezen kivil tartalmazta aztégiatovabbképzési tamogatas bevezetését,
melynek készénhéen idbszakos ledllas esetén lebmtg nyilik a dolgozék fél allasban vald
foglakoztatasara és tovabbképzésre, amelynek @degémunkanélkili segély dsszegének
megfeleb 6sztbndijat lehet nyujtani.

A valsag hatasainak ellensulyozasara szolgalé RBgniionszolidaciés és fejlesztési
terv 2010-2011 Republic of Poland2010b) jelenis pénzdsszegeket biztositott a fiatalok
munkaba allasanak tAmogatasara, melynek kovetlae#l25 évnél fiatalabb munkavallalok
aranya kis mértékben névekedett.

3.6. A nyugdijrendszer reformja

A Pénziugyi konszolidacios és fejlesztési terv 201012@Republic of Poland2010b)
tartalmazza a tarsadalombiztositasi rendszer fakezgalakitasat, egysegesitését. Ezen belll
a nyugdijkorhatar folyamatos emelését, valamint@dvkzményre jogosultak kdrének jelent
korlatozasat, elissorban az egyenruhasok nyugdijrendszerének folkozggségesitését az
altaldnos rendszerrel, ami a fegyvere$kekoteléekébe 2012. januér 1-4étbelémkre
vonatkozik OECD 2010, 2012).

4. A valsagkezelési intézkedések értéekelése

Lengyelorszag kimagasloan jol, Europaban egyediilalbdon birkdzott meg a valsag &ls
id6szakaval. Relative alacsonyabb &llamadossaga éagasnjegybanki tartalékai miatt a
valsag jelentkezésekor nagyobb mozgastérrel reedetk mint mas kelet-k6zép-eurdpai
orszagok, igy megengedhette magénak, hogy lépéseggen valutaja védelmében. Az
intézkedések a lengyel zloty a legfontosabb vakahlszemben 2008-ban bekévetkezett
drasztikus gyengulését meg tudtdk fékezni, és @xethen is képesek voltak kezelni
(Lengyel-Fejes2010). Fontos meég kiemelni a privatizacio felgy@sat, valamint a
kozpénzelkdl sz616 torvény modositasddECD 2012).

Ezek alapjan megallapithatd, hogy a lengyel kormaky szamos olyan
gazdasagelénkit és szerkezetvaltast célzé reformot (adéreform,gdijteform) sikerilt
elfogadtatni, amelyek hozzajarultak a recessziéréléséhezWisniewski2009). A kormany
adocsokkerdt intézkedései igy a valsaggal egyhdn éreztették hatasukat. A személyi addzas
haromkulcsosrél kétkulcsossa alakitasaval (ami egytsokkentést is jelentett) épp akkor
sikerdilt élénkiteni a piac bélkeresletét, amikor az a valsag hataséra visszatiskielna
(Wisniewsk2010a).igy Lengyelorszagban a konvergencia folyamata aipgyi és gazdasagi
valsag legsulyosabb éveiben sem torpant meg. A &aynés a jegybank egyutiikbdése és
intézkedéseik 6sszehangolasa a tobbi orszag vésdgisében is kdvetehghélda lehet. A
lengyel kdzgazddszok egy része azonban arra azpdtira helyezkedik, hogy az orszag
kiemelked helytallasa elssorban a kozéposztaly és a lengyel vallalkozokvaiiganak
eredménye, nem pedig a kormanyzati véalsagkezelésagyel-Fejes2010). Ez utdbbi
allitassal egyet lehet érteni, ha figyelembe vdssaziiengyel kormanyzast évtizedek o6ta
jellemz gyenge midiséget (hiszen a jogszabalyokat nem elegasifbgadni, véghez is kell
vinni) és a strukturdlis egyensulytalansagokat 4orkisen tartés és rendkivil magas
allamhaztartasi hianyt.

Az EU Tanacsa a valsag hatasainak enyhitése érmeelkelzdetben tamogatta a lengyel
kormany fejlesztést szolgald intézkedéseit, egy@zanban felhivta a figyelmet arra, hogy
2010-20114l a gazdasagélenkitésr at kell térni a restriktiv gazdasagpolitikara, a
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folyamatosan romlé koltségvetési egyenleg ugyaagzélyezteti a koltségvetés hosszi tavu
fenntarthatésagate{ 2009).

A lengyel valsadgkezelés legfontosabb sajatossagalenek miatt taldn nem is abban
keresend, mit tettek a gazdasag élénkitése érdekében, habhban, hogy mi az, amit a régio
mas orszagaival ellentétben nem kényszeriltek megfé/isniewski2010b). Lengyelorszag
ugyanis nem kényszerilt bankm&ntsomagok finanszirozasara, mivel tébbségében
nagybankok kezében lé\pénziigyi piacat nem érte akkora megrazkodtatast, annyugat-
eurdpai orszagokét — ez pedig éslsrban a szigord szabalyozasnak volt kdszé@nhet
(WisniewskR010a).

5. Osszegzés

A gazdasagi novekedés Lengyelorszagban a valsggnide fennmaradt, ezért aellba
szempontbdl elmondhaté, hogy a 2008-as pénzigyaédasagi valsag hatasai az orszagot a
tobbi eurdpai allamnal kisebb mértékben érintet&kengyel példabdl jol lathatd, hogy az
aktiv fiskalis politika rendkivil fontos a valsagegebzés és a valsagkezelés szempontjabol,
hiszen a gyors novekedés 6stakdnak tartalékait a valsagsdak kontraciklikus
gazdasagpolitikajanak finanszirozasara lehet famdit A valsagkezelés azonban
Lengyelorszagban is az egyensulyi mutatok romlédsako deficit és az allamaddssag
novekedéséhez, a munkanélkiliségi rata drasztikeiseatkedéséhez vezetett.

Lengyelorszag j6 szereplésének egyik oka abbanséede hogy jelents mérték
belss kereslettel, és viszonylag zart és nagy piaccabekkezik, igy kevésbé figg a
vilagkereskedelem alakulasatol, mint Kelet-Kozépélpa mas orszagai. Ezen kivil az orszag
faziskésében volt a bélpiac hiteleken keresztil tori@melenkitésének gyakorlataban, ami a
tobbi visegradi orszag esetében mar a valséd il bevett gyakorlatnak szamitott. igy
Lengyelorszagban a hitelboom épp csak el&détt, €s nem ért el olyan csucsot, mint a régio
mas allamaiban. A deviza alapu hitelezésre méglide korlatozasokat vezettek be, igy a
lakossagot és a vallalkozasokat nem terhelte akk@ndékben a visszafizetésnek a nemzeti
valuta leértékéldése miatt megndvekedett sulya, mint példaul Maggaagon. Az évek
soran kialakult konzervativ monetéris politika teh@ szolgalatot tett az orszagnak a
valsag(kezelés) sordn. A vélsag hatasainak ellpozéisara a lebégarfolyamu lengyel
nemzeti valuta kilonésen alkalmasnak bizonyult.

A valsdg azonban ramutatott, hogy az eddig is szigoonetaris politika mellett
szukség van a fegyelmezett fiskalis szabalyoz&srAz orszag sikerének masik tényjeza
tartalékok felhasznalasara fokuszalé valsagkezaldési|tségvetési forrdsok atcsoportositasa,
valamint a kordbban mar megkezdett strukturalisornbk véghezvitele volt. A
munkanélkiliség nodvekedését nagymeértékben csokkenta rugalmas bérrendezési
mechanizmus, mely maga utan vonta a realkeresgtek gsokkenéseét.

Osszességében megallapithatjuk, hogy Lengyelorszdgb szempontbdl szerencsés
helyzetben érte a globalis pénzlgyi valsag, s eéemighany gazdasagi mutatot figyelembe
véve a tobbi kdzép-kelet-eurépai orszaghoz visazeaykiemelkeden szerepelt az elmult
években, azonban a rendszervaltozas 6ta fennakalis imprudencia korrigalasat a valsag
elodazhatatlanna tette.
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A szlovén csoda diprébaja a valsag viharaban
KURUCSAI ROLAND — KURUCSAI SZABOLCS — SUKE AGNES

Szlovénia gazdasagi sikerei, gazdasagpolitikajaesk fiskalis politikdjanak eredményei
elsgsorban a megfontolt reformoknak kdszodbkt Az 6nalld allam létrehozasat kasest
mas utat jart be a tobbi poszt-jugoszlav orszaghleza kbzép-kelet-eurdpai rendszervalto
orszagokhoz viszonyitva is. A kilonutassag elleaér@08-as vilaggazdasagi valsdg komoly
nehézségek elé Allitotta az orszag vezetését. Bebetonyosodott, hogy a kulfoldike
bedramlasdnak minimalizalasa, valamint a bankpjgcotekcionizmus” ellenére sem tudtak
kitérni a globalis valsag hatasadkl

Az elemzés bemutatja, hogy a szlovén gazdasagesesehez nagymértékben jarult hozza az
exportpiacok dsszeomlasa, valamint a hazai bankokbegrzott magas allami tulajdonosi
részarany okozta kozvetett sérlilékenység. A szkowEndny harom csomagban reagalt a
valsagra, kezdetben a rovidtavra szol6 intézkedékmkinaltak, ké&shbb a hosszu tavua
megoldasok kerultekd@Erbe.

Targyszavak: Szlovénia, vilaggazdasagi valasagagilezel intézkedések
JEL kédok: GO1, H12

The big test of the Slovenian miracle in the globatrisis
ROLAND KURUCSAI — SZABOLCS KURUCSAI — AGNES SXKE

The Slovenian economic success and the achievewiethts economic and fiscal policy have
been based on well-prepared reform steps. Aftariigathe state formation of Yugoslavia,
Slovenia followed a different path comparing to titleer ex-Yugoslavian countries and to the
Central-East-European countries as well. In sditth@ differences, the country faced serious
difficulties because of the economic crisis 2008e3e developments demonstrate that despite
the low level of foreign capital inflow and the gectionism” of the banking sector the
country could not avoid the effects of the glohéis.

The analysis showed that the shrinking of the exparkets and the vulnerability, indirectly
caused by the high rate of state ownership int ingng&ector had a significant impact on the
downturn of the Slovenian economy. The Sloveniangdament has implemented three anti-
crisis packages, at the beginning concentratinglmrt-term measures, later on long-term
solutions.

Keywords: Slovenia, global crisis, anti-crises payds
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

Szlovénianak az elmult két évtizedben elért eredmiém sok orszag irigykedve tekinthet a
régiobol. A Jugoszlavidbdl vald kiszakadasat kéeetaz uj allam sikeresen, de sajatos
modon valdsitotta meg a gazdasagi atmenetet. Megdfolassu reformokkal ételépkedve a
volt szocialista orszagok és egész Kozép-Kelet4mré&llovasava valt. Am alighogy
megizlelhette a hosszu évek kemény munkajanak ggdeil@Ent elért Europai Unids
csatlakozést, illetve — a 2004-ben csatlakozottagsk kozil eldként — a k6zos pénz, az
eurd bevezetését, kisvartatva a sajatos szlovénelnel is szembesilnie kellett a
2008/2009-es vildggazdasagi valsag kihivasaival.

2. A szlovén ,csoda” titka — vagy éppen atka?

A szlovénok sikerességét gyakorta emlitik kiemetkpdldaként Mencinger2001, Szilagyi
2008, Nyilas 2010), de sokan meg is kéjelezik — ©Bként a gazdasag valsag utani
Jlejtmenetét” koveten —, hogy a korabbi siker valoban aldast jele(ardos2007a). Igy a
vilhiggazdasagi valsag kozvetlen, illetve kozvetetitdsainak bemutatasaostel érdemes
megvizsgalni, hogy mennyiben jarult hozza a sajata@skrizis begyriizéséhez.

2.1. A kilbnutassag jelleidiz

Szlovénia komoly haborus fesziltség nélkil, ,bayssnatmenet” keretében szakadt ki a
jugoszlav allamalakulatbol. igy mas utat jart béohbi jugoszlav tagkoztarsasaghoz, de a
poszt-szocialista kozép-kelet-eurdpai rendszendkadgokhoz képest is. Ennek megftidal
célszeti a sajatos jegyek vizsgalatdho#beén a szlovén rendszervaltashoz, azaz a ,jugoszlav
bolcHbol” torténd kivalashoz visszanyulnunk.

Mencinger (2001) szerint a siker titka a gordilékeny, fin@gtmenet volt, hiszen a
demokratizalédés iranydba hato véltozasok mar 89-48 években, a régi és (j politikai elit
kozotti konszenzus utjan elkesttek. A régi gazdasagi és politikai elit nagyrasetgmaradt
korédbbi poziciojaban -6t akar még disodott is —, nem volt ,revansveételi” nyomas. A zéer
szerint ez ,olcs6bb” megoldas volt az orszag szamdint egy 0 politikai elit hatalomra
kerlilése és az ebbad6do konszenzusteremtési nehézségek — minbleztptoszt-szocialista
orszag példaja mutatj&zilagyi (2008) szerint Szlovénia j6 gazdasagi hattérrellindl a
fuggetlenség atjan, az orszag nem volt eladésofivendszervaltas egyik fontos elemének
tartott privatizacio kapcsan nemcsak Szilagyi, dasnszerék (Simoneti-Rojec-Gregoric
2004,Mencinger1996) is kiemelik, hogy itt a kuponos privatizatiéajatos formaja zajlott,
bar maga a folyamat lassu, elhizédd volt. Még nblgyeltérés a kdzép-kelet-eurdpai
orszagoktol az, hogy a kulfoldittkodétokét sem vontdk be a maganositasba vagy legaldbbis
csak joval alacsonyabb szinten — ezt egyébként raagavatizacio jellege is akadalyozta.
Greskovits Béla a korporatista targyalasos rentisrelatja az éhyt és szerinte ,a szlovén
palya lényegében egy nemzeti kapitalizmus, mérséidfoldi tokeinjekcioval” (Tardos
2007b). igy Szlovénia meglelésen egyediilallé abbdl a szempontbdl, hogy a gagidaséa
novekedéseét legkevésbeé finanszirozza” FDI-b8krpu 2005). Sods (2009) szerint a
masodlagos privatizacié — tehat a tulajdonosi kotréeid felé haladas — nem zajlott le az
orszagban. Az okot a politikai atmenet torésmedgpEsen latia. Am a masodlagos
privatizacié felgyorsulasa Szlovénia esetében egyesdk szerint Simoneti et al.2001)
nem feltétlenll vezetne a gazdasagi teljesitményigaahoz.

> A tdbb orszagban alkalmazott tdmeges privatizam§ fajtaja, amely Szlovénidban a vallalaton beliili
csoportok tulajdonossa valasat helyezttéebe.
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A privatizacié el§ szakasza 1999-ig tartott, de a stratégiai fontnssigazatokban,
beleértve a — valsag szempontjabdl mindenképpegrelégireméltd — bankszektort is, az
allam szerepe mindmaig hangsulyos mar&ltiqs 2007, Bonin 2004). ,2008-ban a 21
kereskedelmi bankbol minddssze 11 volt tdbbsédbldiltulajdonban, amelyek minddssze a
telies bankrendszer pénzigyi eszkozeinek 31 siaaldrtokoltak” (engyel-Fejes2010,
400. 0.).

Osszességében tehat harom téélgem rejlik a kiuldnutassag: a konszenzusos,
korporatista targyalasos rendszerben, a privatizészonylag alacsony szintjében, illetve az
FDI — kozép-kelet-eurdpai orszagokhoz viszonyitvalacsony szerepében. A kovetkez
fejezetekben bemutatjuk, hogy ezek a téfikemennyiben befolyasoltak a szlovén valsag
bekdvetkeztét.

2.2. lgazi sikertorténet — EU-csatlakozas és ab bavezetése

A volt Jugoszlaviatdl valo kulonvalas utani tizerdra év alatt Szlovénia nagy utat tett meg a
szocialistatél a piacgazdasagba, a regiondlistOlneanzetgazdasagba, s a jugoszlav
tagkoztarsasagtol az 6nallo EU-tagallamma valadsieaet uton Katsu2004). De amikor a
szlovén ,csodarol” beszélink, nem véletlenil hakona idédjeleket, mivel az elért
teljesitmény igazabol nem egy varazsiitésre tetjdskibtetlen kivAnsag, hanem nagyon is
atgondolt és jél kivitelezett reformdksorozatanak eredménye.

A kelet-eur6pai orszagok kozul egyediul a szlovékétottek tarsadalmi-gazdasagi
paktumot az EU-hoz és eur6hoz vézéton. Mindezt gy, hogy 2000-2004 k6z6tt a nemzeti
jovedelmen bellli joléti kiadasok messze a legmalglagk voltak a régidban, a
munkavallalok kollektiv szetmlése szintén a legmagasabb szwmblt, az iparszerkezet —
csakugy, mint a visegradi orszdgokban — hasonl@tavfejlett nyugati orszagokéhoz, de
relative alacsony maradt az FDI szerepardos 2007b). Habar Szlovénia nem olyan rég
kivivott ©Onallosaga miatt eleinte kevésbé lelkesen egy kicsit tobb aggodalommal
veselkedett neki az EU-s csatlakozasnakslidgs- felismerve, hogy a belépés sokkal nagyobb
biztonsagot jelent, mint a kimaradas — anndl magedabban igyekeztek a feltételeket
teljesiteni. igy 2004. méajus 1-jén csatlakozhatsek Eurdpai Uniohoz Iifotai-Stanovnik
2004). Emellett a szlovén kormany mar 2003-bangelfita az eurd bevezetéseének hivatalos
programjat, és a Kizott legkorabbi 2007. januar 1-jeididontban meg is tudtak valdsitani az
Uj pénz bevezetésélpvenian Government — The Bank of Slovaoizgs).

2.3. A valsag élti szlovén gazdasag

A szlovén gazdasag valsagotsl teljesitményét nagyban meghatarozta az eur67-230
bevezetése, hiszen a kormany mindent megtett aénd&kében, hogy a feltételeként
megszabott Maastrichti  kritériumokat minél hamaralibljesitsék. Természetesen
Szlovénianak nagyon sokat kellett ezért dolgozArmak érdekében, hogy tisztan lassuk ezt
a feliveb palyat, vizsgaljuk meg kodzeleldhiaz orszagdbb gazdasagi mutatoit.

Erdemes rogton egy pillantast vetni az 1. szamlazatra, amely jol tilkrézi az évek soran
elért eredményeket. A tadblazat alapjan megallatpitha hogy Szlovéniara a
kiegyensulyozott, stabil makrogazdasag jellérazizsgalt idszakban. A szakirodalomban is
sokan hangsulyozzak ennek a teljesitménynek adsatat. Tobbek kbzdBednasésVasle
(2007) is kiemeli, hogy 1997 és 2007 kozo6tt azgadaGDP ndvekedés 4,2 szazalék volt, ami
rendkivil jo teljesitménynek szdmit a 2004-benlakarott 0j EU-tagorszag korében. A
szerdk arra is felhivjak a figyelmet, hogy a csatlakozZ&#tételek mellett az orszag mar
2002-61 megfelelt a fiskalis kovetelményeknek — koltségee hiany, allamadosag —, ami

> Jelen tanulméany célja nem a sikerhez ereformok bemutatasa, igy ennek részleteséséekintiink.
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segitette belépését az eurdszbbajaként emlegetett ERM Il rendszerBele (2008) is
ravilagit, hogy Szlovénia rendkivil jol kézben ¢déid a gazdasagi folyamatokat és a 2004-es
ERM lI-be belépés utdn mar ,csak” az arfolyam-medhaus altal megszabott hatarok
kozott kellett tartania a valutat.

1. tAblazatSzlovénia fontosabb gazdasagi mutat6i 1993-20@dtko

1993 | 1996 2000f 2004 200p 2006 2007
GDP novekedés % 2,8 3,6 4.4 4,3 4.5 5,8 6,9
Inflacio % 32,9 9,8 8,9 3,6 2,5 2,5 3,6
Munkanélkiliségi rata % 8,7 7,2 7,2 6,3 6,5 6,0 4.8
Koltségvetési egyenleg| GDP %-a | n.a. -1,1 -3,7 -2,3 -1,5 -1,4 0,0
Allamadossag* GDP %-a [ n.a. 21,9 26,3 27,3 26,1 26,4 23[1
Export* GDP %-a | 58,8 50,2 53,9 58,0 62,1 66,b 69/5
Bearaml6 FDI** milli6 USD | 113 173 137 826 588 644 1514

*MegjegyzésAz adatok a Vilagbank (World dataBank 2011) stifisi adatbazisabol szarmaznak.
** Megjegyzé: Az adatok az UNCTAD (2011) statisztikai adatbabidl szarmaznak.
Forras: Eurostat (2011), World dataBank (2011), UNCTAD12p

Lavrac (2010) szerint ahhoz, hogy Szlovénia ilyen kor&nthdta vezetni az eurdt,
nagymértékben hozzajarult a makrotkonomiai stakilaz egész peribduson keresztil. A
szerd hangsulyozza, hogy az eurd bevezetésének céldahezalit eldbbséget élvezett a
gazdasagpolitikdban, amihez hozzajarult a gazdasagadalmi és politikai kbzmegegyezés
az Uj eurdpai pénznem bevezetésével kapcsolatban.

Visszatérve az 1. szamu tablazathoz, mar emlitetiogy Szlovénia folyamatos és
viszonylag magas utdingazdasagi névekedést produkalt a 2000-es éveldisisprban az
export bvilésének kdszonhegn. Az adatok is jOl tikrozik, hogy az orszag kigtatt
gazdasagként viszonylag aktiv kulkereskedelmettdtlya kivitel 2004-ben a GDP 58
szazalékat adta, majd 2007-ben megkozelitette az@@alékot. Az import ugyanebben az
idészakban 59,3 szazalékrol 70 szazalék folé emelk@erld dataBank011). AStatistical
Office of the Republic of Sloven{@011) adatai szerint 2007-ben a kivitel tdbb nifot
szazaléka iranyult az EU-tagorszagokba, ezen lieli@lents szerepet kaptak az eur6zdna
tagorszagok, aminek a valsag kapcsan igen fonwrepe lesz. Habéar a kilfolditkodstoke
a szlovén at sajatossaga miatt kisebb szerepeikaaz orszag gazdasagi ndvekedésében,
hiszen régids Osszehasonlitasban Szlovénia gyélaglaaz utols6 helyen all, érdemes
kiemelni, hogy a valsag @&t bearamld FDI az 8¢6 évekhez képest csaknem a duplajara
emelkedett.

A bruttd hazai termék é&dllitasahoz 2008-ban az ipar 24 szazalékkal, erdil I a
feldolgozoipar 20 szazalékkal jarult hozza; a pémpeikdzvetités és ingatlanpiac 20
szazalékos, az egyéb szolgaltatasok 25 szazalékkereskedelem 11 szazalékos, mig az
épiipar 7 szazalékos részesedést képvisetingyel-Fejes2010). A gazdasagpolitika
sikerességét demonstralja, hogy egyszerre sikexiltinflaciot a 2000-es évek eleji 9
szazalékrol 2006-ig 2,5 sz&zalékra csokkenteniplesdégvetési hianyt 3,7 szazalékrol 1,4
szazalékra szoritani, mikbzben az allamaddssagsak @ GDP 26-27 szazaléka kozott
mozgott ebben az ddzakban. ALengyel-Feje (2010) szefkparos kiemeli, hogy ez
alapveben a kormany és a jegybank sikeres ¢sszefogasdmdOnheai. Mindekdzben a
munkanélkuliségi rata is folyamatosan cstkkendenciat mutatott (1. tAblazat).

Osszességében azt lathatjuk, hogy Szlovénia egészeisagig igen kedvéz stabil
makrogazdasagi képpel rendelkezett, igy a szloeéada” semmiképp sem itéllegitoknak.

A valsaghatasok vizsgalata 6l elbljaroban annyit érdemes megemliteni — részben
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megvalaszolva ezzel tanulmanyunk alapkérdését, rmabyazi vélaszt csak a kovetkez
fejezetben kapunk —, hogy a ,kilénutas” jegyek asmizben,dképp a kulfoldi tulajdonnak a
bankrendszerben betoltétt viszonylag kis szerepgnesktil jarultak hozza a valsaghoz. A
kovetkedkben a valsagnak az ,idilli képet” kike@dhatasarol lesz szo.

3. Bukdacsol az éltanul6? — A valsag hatasa

Az eddig leirtak alapjan Szlovénia valdéban éltakéltd teljesitett a régioban, hiszen a
folyamatos gazdasagi felzark6zasnak kdszd@@meP008-ban a vasarléeparitdson mért egy
fore e$® GDP mar elérte,& meg is haladta az EU-27 atlaganak 90 szazal&kda 2009,
European Comissio011). Az orsz4g azonban ennek ellenére sem tlkitaimi a 2008-
2009-es vilaggazdasagi valsadg hatasdit, az egyik legsulyosabb gazdasagi visszaeseést
szenvedte el az OECD, valamint az eur6zéna taggoka&zott 2009-ben: a GDP csaknem 8
szazalékkal esett vissZ@ECD 2011,Business Europ2010,European Comissiof011). Ezt

a megallapitast a 2. szamu tablazat adatai isnadéstZtjak.

2. tablazatSzlovénia fontosabb gazdasagi mutatéi a valsaiaiben

2007 2008 2009 2010 20117

GDP névekedés % 6,9 3,5 -7,8 1,2 1,1 (b)

Inflacio % 3,6 5,7 0,9 1,9 -

Munkanélkiliségi rata % 4,8 4,4 59 7,3 -

Koltségvetési egyenleg*| GDP %-a 0,0 -1,9 -6,1 -5,8 -

Allamaddssag* GDP %-a| 23,1 21,9 35,3 38,8 -

Export* GDP %-a 69,5 67,4 58,1 n.a. -
*Megjegyzés: Az adatok a Vilagbank (World dataBank 2011) stitisi adatbazisabdl szarmaznak.
(b=becslés)

Forras: Eurostat (2011), World dataBank (2011)

A gazdasagi folyamatok keduiten alakuladsahoz tobb tényeis hozzajarult. A GDP
csokkenéséneltfoka a valsag hatasara jelésen visszaésexportpiaci kereslet volQECD
2011,EBRD2011,Business Europ2010). Mar az ék6 fejezetben is lattuk, hogy az utébbi
evekben jelerfisen megétt a kivitel, ami természetesen hozzgjarult a gsaga
ndvekedéshez, és a szoros 0sszefliggés a megviatlteyaetben is fennmaradtida (2009)
és azEBRD (2011) értékelése szerint a bajt még fokozta, Hegjgvénia igen és szalakkal
kotodik exportjaval az eur6zonahoz, kulondsen Némeégisaz, ahol szintén mély volt a
visszaesés. Ezt a hatast vizsgaltdiknenez-Rodriguez et ak2010) is, akik szintén
megallapitottak, hogy azok az orszagok, amelyekasatiakoztak a GMU-hoz, és amelyeket
erds szalak tiznek az eurézona ipari termeléséhez, sokkal heleseteagalnak az onnan
érked sokkokra. AzOECD (2011) tanulmany a kifiskereslet visszaesése mellett a kivitel
kedvedtlen dsszetételét is hibaztatja, kiemelve, hoggxamort igen nagy részét a valsag altal
leginkabb sujtott, a kereslet ingadozasara érzékalagsony és kozepes technoldgiai szintet
képviseb termékek alkotjak. A tanulmany a kivalté okok ktizémliti meég az épdipar
visszaesését, valamint a pénzpiacok tlas2sét is.

A GDP mellett a brutt6 alléeszkoz felhalmozas isn®sen csékkent, 2008-rél 2009-re
csaknem 25 szazalékkd&ysiness Europ2010). A bearamlé FDI is szamotten, a 2007-es
volumen értékének a felére esett vissza 2010-0BICTAD2011).

Mindennek hatasara a koltségvetési deficit megtgeokorabbi évek 1-2 szazalékos
hianya 2009-ben csaknem 6 szazalékra dagadt. Ag/@btt a GDP 20 szazaléka kordli
allamadodssag 2010-ben mar a 40 szdzalékhoz kdzediteermelés visszaesése miatt m&gn
az elbocsatasok szama is, 2010-ben a munkanéliiligeé 7 szazalék folé emelkedett (2.
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tablazat). Meg kell jegyezni, hogy 6nmagaban eze&datok még nem elrettéek, viszont a
novekedés mérteke aggodalomra adhat okot. Az i0flZ@07-ben és 2008-ban tapasztalhatd
megugrasa — amely igy az eurézonan belll a legrabbakett —Festic-Krizanic (2011)
szerint bel§ és kul$ tényedk (gyenge verseny bizonyos szektorokban és a lazaslet
ndvekedése, illetve egyes termékek vilagpiaci &ammelkedése, export vezérelte GDP
novekedés) egylttes hatasaként, csak atmenetidegkezett.

Lengyel-Fejes(2010) alahuzza, hogy a valsag hiagyésében a szlovén pénzigyi
rendszer sajatossaga is kozrejatszott. Ennek lényamt mar korabban is hangsulyoztuk,
hogy a pénzuligyi kdzvetirendszeren belll fontos szereppel biré bankrendszaeriszonylag
alacsony a kulféldi tulajdon, mig az allami részise igen szamottéy igy a szlovén
pénzigyi rendszer kevésbé integralddott a nemziepi&ziigyi rendszerbe. Ennek ellenére a
szlovén bankok fldiségi viszonyba kerlltek, mert sajat forrasaik ekgisége és a
gazdasagi szergid megnovekedett finanszirozasi igénye miatt kelatiterés athidalaséara
kulfoldi bankoktdl vettek fel hiteleket. Ezt tapil a felfitott gazdasag, a maganszféra
eladésodasa, valamint a beruhazasok és megtakéritadzotti finanszirozasi rés
kiszélesedése.Walko (2008) hangsulyozza, hogy a hazai bankok d&uferrasokra
tamaszkodasa jeleigen megndveli az orszag sebeébégét globalis valsagok idején.

Habar Dabrowski (2010) szerint azok az orszagok, amelyek nemregtiék be az
eurdt, és feldls fiskdlis politikat folytattak, komolyabb pénzigy¥is makrogazdasagi
megrazkddtatas nélkil vészelték at a valsagot, malizaltdk a nominalis sokkokat, annak
ellenére, hogy az arfolyamot nem tudtak éeskkdzként hasznalnRegling et al.(2010)
szerint az eurozona tagsag &eénhy6t nydjtott Szlovénianak, de dnmagaban nem bizonyult
csodaszernek.

Néhany elem& arra a megallapitasra jutott, hogy Szlovenidbgazlasagi visszaesés a
vilAggazdasagi valsag nélkil is bekdvetkezett véliggnikar et al.2011). Meglatasuk szerint
a valsadgot megér6 2005-2008-as itszakban tulitbtt gazdasag, a munkéeraci
egyensulytalansagoR, az uzleti szektor magas sZinteladésodottsaga Onmagaban is
lejtmenetre allitotta volna a szlovén gazdasagot.

Osszességében tehat a 2009-es rendkivil nagy gardasszaesés élsorban az
exportpiacokon — azon belil is a l8gh partner, Németorszag gyengélkedésén —, valamint
sajatos bankrendszeren keresztll éreztette hai§ga, szloven kulon Ut csak részben jarult
hozza a valsag begyizéséhez. A valsag azonban ,csak” fédftette a mar egyeébkeént is
beindult negativ folyamatokat.

4. Recept a valsag ellen ljubljanai modra

Miutan lattuk, hogy a valsdg milyen modon érintedteszlovén gazdasagot, ratérhetiink a
valsagkezél megoldasok vizsgalatara. El6ljaroban annyit, haegyorszag vezetése tobb
program keretében kivanta a valsag okozta tliinete&gsziintetni vagy legalabbis enyhiteni.

4.1. Az el§ valaszlépések

2008-as hirek még arrél szoltak, hogy Szlovénigatanagat, bar legnagyobb kereskedelmi
partnerik, Németorszag ,hajojanak slllyedése” Kdamtben a szlovének szamara is
baljésak a kilatasok. Borut Pahor miniszterelnoky lnyilatkozott, hogy ,0sszpontositani

fogunk a pénzigyi és gazdasagi valsagra, meégpesligsitési politikaval a passziv

megkdzelités helyettGough2008).

% Ez nagyrészt a nominalbérek és a realbérek noéskekbzotti nagymértékkiilonbségben mutatkozott meg,
inflaciés nyomast gerjesztve, a magas inflacio gedar a valsag étt negativan befolyasolta az orszag export-
versenyképességéidjnikar et al.2011).
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2007 és 2009 kozott — mint azt azzé fejezetben lathattuk — sokat romlott a
koltségvetés pozicidja. A visszaesés miatt csdkkalblami bevételek nem fedezték a
kiadasokat — mint ahogy azt a baljos hirek is j@$olAm a szlovén gazdasagpolitika eleinte
nem avatkozott be a kiadasi oldal névekedésébaymmatikus stabilizator tikddésére bizta
a megoldastRal6¢cz2010).

Az el intézkedésekre 2008-2009-ben Kkerilt sor. A 2008emberében és
decemberében elfogadott intézkedés-egyittedsaisan a romlé pénziugyi helyzet és a
pénzugyi szféra instabilitdsanak, illetve az dssdéoszlovén exportpiacok realgazdasagra
gyakorolt révidtavd hatasanak kivédésére szolgaddszességében a GDP 2,1 szazalékanak
megfeleb dsszef kiigazitd csomagrol van sz4. Vegyuk sorrabként a pénzigyi, majd a
gazdasagi szektort sagjintézkedéseket engyel-Feje2010,Republic of Slovenid009a).

1. Pénzlgyi intézkedésels lakossag és kisvéllalkozasok bankbetéteire 226005
ertékhatarig a bankok, a fol6tt — korlat nélkil kaemany vallalt garanciat. A csomag
kiterjedt tovabba a pénzigyi intézményebséiesét szolgald allami garanciavallalasra
— 12 milliard eur6 értékben —, 1-5 év futamidkplcsonok nyujtasarajkeinjekciokra,

a bankok koveteléseinek felvaséarlasa, illetve ahbankok szamara kodzel egymillié
eurd értékben kincstarjegyek kibocsatasara. 20@@rvénodositottak a banktorvéenyt
is, hogy az kedvezzen a bankdkeellatottsdganak. A korményzat az allami tulajdonu
SID Bankon® keresztiil vallalati kdlcsénoket nydijtott 200 ndilleuré értékben. 2009
el negyedévében pedig mintegy 2,5 milliard eur6é @k bocsatottak ki
eurékotvényeket.

2. A gazdaséagi intézkedésekK+F beruhadzasok tamogatdsara — beleértve datéka
mellett az oktatasi, egyetemi kutatasok tamogatésat, az Unids forrasok jobb
kihasznalasara, a KKV-knak nyujtott kamatkedvezneény és megemelt exporthitel
tAmogatasokra, a véllalkozasok finanszirozasi $aitanoved addcsokkentésry,
adokedvezményre, valamint a munka@tmeneti csokkentéseére terjedtek ki.

Ezeket az intézkedéseket tobb-kevesebb kritikarts &z IMF (2009) a kozéptavu
termelési, munkaépiaci €és pénzugypiaci kihivasokra figyelmeztetaésokak altal Beynet-
Leibfritz 2009, Verbic 2008, Egoume-Bossogo-Tuladh&006) mar korabban szorgalmazott
nyugdijreformot, mint hosszutavu kihivast emlffzilagyi (2011) kiemelte a nemzetkozi
dsszehasonlitasban is rendkivil alacsony nyugdtigtart és a szlovének altal népszavazason
elutasitott szigoritast is, ami a szieszerint rendkivil megneheziti, bizonytalanna tesajd
Szlovénia jovjét. Az OECD szerint a bankoknak nyujtott kdlcsomatdsa nem érzékelbiet
radikalisabb lépések megfontolasa szikséges, é€sa exzervezet is szorgalmazza a
nyugdijrendszer strukturdlis atalakitasaECD 2009).

4.2. A masodik mefitsomag

A szlovén kormany masodik valsagkdézatsomagjat 2009. februar 19-én fogadta el a
parlament. Mig az elscsomag inkabb rovidtavra szélo intézkedéseketltasezott, tehat
tobbnyire csak a jjizoltas” funkcidjat latta el, addig a masodik mar,agaépitést” szolgald,
hosszabbtavi rendelkezéseket is magaban fogldlisgkaboni Stratégiandkmegfeleben a
2008-2010 kozotti idlszakra készitett és ezért aktualissa valé un. Refarogram ,kapéra
jott” Szlovénia szamara, hiszen ennek keretébeepés de inkabb hosszabltélra sz6l6
strukturalis reformokat kellett megfogalmazriEugépai Bizottsag2011). igy ebben a

*% Slovenska izvozna in razvojnabanka, Szlovén Exgefejlesztési Bank
" A tarsasagi add egy szazalékponttal csékkent.
82010 6ta mar Eurdpa 2020 névre keresztelték” dziFgazdasagi novekedési stratégidiuractiv2011).
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valsdgcsomagban mar az Eurdpai Bizottsag és az Oij@idasait is figyelembe vévejts
mas EU tagorszagoknak 6kEnt Szlovénia kereskedelmi partnereinek — a vakdémi
|épéseit is Osszevetetve fokuszaltak az egyeskiatiEsekreRepublic of Slovenid009b).

A masodik valsagkezé&lcsomagot a szlovén kormany altal kézreadott dokdome

(Republic of Slovenid009a) alapjan ismertetjuk, mitlhe a részleteket.

1.

4.

A vallalatok pénzugyi és likviditasi helyzetémekitasa erdekében 2010. december 31-ig:

1.1.Pénzugyi forrasok nyujtasa a bankok szamatemi garanciavallalas a bankoknak a
nemzetkdzi pénzpiaci hitelfelvételéskgitésére. Ehhez az allamkincstar egymilliard
euros kolcsont vett fel, és a SID Bankot kilfoldielekbsl feltokésitették allami
garanciavallalassal.

1.2. A bankok kockéazati kitettségének csokkerdédekeében:

a) a bankok hitelnyujtasat biztositdo garanciarendszertak Iétre, amelynek célja a
véllalatok finanszirozasi forrasainak novelése akbaitelkockdzat csokkentése
révén. Minden esetben a SID Bank biztositja a ga#daz allam nevében, melyek
osszértéke maximum egymilliard eurd lehet.

b) Egyedi allami hitelgarancia nydjtasa a vallalkozxadutelfelvételére a banki
hitelkockazat csdkkentésével, maximum 500 milliédeisszegben.

c) A SID Bank feltkésitése 160 millié eurd 6sszeggel mintegy 300drellrora.

1.3. A leginkdbb veszélyeztetett iparagak fosgétfinanszirozdsanak néveléselekében
egyrészt alacsony O0ssze@in. ,de minimis”) tdAmogatasok nyujtasa a valséigl a
legink&bb érintett vallalkozasoknak,tkbdési koltségeik fedezésére. Masrészt a
kornyezetbarat és fejlett technologiat képvisplaragakban tevékenykéaégeknek
pénzigyi tAmogatas — hosszU lejaratu kolcsonok&pnan, a SID Bankon keresztil
— stratégiai projektjeik megvaldsitasahoz.

. Az intézkedések masik csoportfa munkaefpiac, az élethosszig tartd tanulas és a

szocialis biztonsadkérdéseivel kapcsolatos. Ennek keretében egymsazin. ,Social
entrepreneurship” program tiz kisérleti projekt étében a tarsadalom kdzponta
vallalkozast efsiti, azaz vallalkozok képzését segiti hatmilliGéeértékben. Masrészt
rendelkezik a foglalkoztatottak képzésének Uj, kgsorendszerdr nyolcmillié eurd
ertékben, az alkalmazottak tovabbképzésének tarsfmirozasardl a mikro- és
kisvallalatoknal négymilli6 euré értékben, illetva diplomasok munkara vald
felkészitésére szolgald projeltharommillio eurd értékben.

A harmadik csoport azinfrastruktaraval, az energetikaval, a kornyezetiet a
fenntarthatd fepgdéssel kapcsolatos Iépésekeglalja 0ssze. A program rendelkezik a
kozépuletek energia-hatékony éatalakitasérol, a@remillié eurdt szdntak a Kohézids
Alapbdl. A kozintézményeknek szélessavl internaikalat Iétesitésére és
hélozatfejlesztésre tovabbi 15 millid eurot irdngdzeb.

s sy s

Az utolso résza Kohézids Alapok forrasainak hatékonyabb lehivé&safelhasznalasat
célozza, aminek érdekében a kormény tiz dontést fogadottéel a projektek
negyedévenkénti felllvizsgalatat iranyozt® el fenntartva az esetleges sikertelenség
esetére a kohézibs forrasok atcsoportositasanakseigét.

A szlovén kormany altal 2009 majusaban kiadottalsag ellen hozott intézkedésélkr

sz0l6 jelentésbenGovernment of the Republic of Sloverd@09) értekelte a korabban

meghozott dontések rovid tava hatasat. A dokumemtam fest biztatd képet a deficit és az
allamadossag varhato alakulasarol. A 2007-2008h&nszazalékos allamhaztartasi hiany
progndzisa a 2009-2013 kozéttibakakra meghaladja a GDP 6 szazalékat, 2007-bemda 21
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szazalékos GDP aranyos allamaddssag pedigegatzés szerint 2009-ben 32,5 szazalékra,
2013-ban mar kozel 50 szazalékra emelkedik. Mivelegjleheisen koltséges valsagkegel
csomagok megterhelik a biudzsé kiadasi oldalat,t emér ez a jelentés @kvetitette egy
harmadik meriicsomag elfogadasat.

4.3. ,Harom a szlovén igazsag?!” — Exit strategy

A harmadik valsagkezélcsomagot valéban nemsokara, 2010 januarjabarebégtiek ,Exit
Stratégia” névenRepublic of Slovenia010). Az 0j csomag ,gazdasagpolitikai intézke#dé¢se
strukturdlis valtozasok, intézményi reformok kond@widjaként eértelmezetd amely
ugyanakkor segit fenntartani a pénzilgyi stabilitfstitani a legsebezlidgth tarsadalmi
csoportok helyzetét, tovabba 6siti a gazdasag versenyképessegeét, désegiti Uj
munkahelyek teremtésétGpvernment of the Republic of Slovenia 203.00.). Vagyis ez a
program mar a hosszabbtavu célok elérését szataliggiat kepvisel.

1. dbraA ,valsagbdl kivezet stratégia” egyszésitett abraja

Fejlesztési prioritasok:

- a legfontosabb
intézkedések kidolgozéasa,
fejlesztési terv megalkotasa
- kohéziés politika

| \\__/
~ Allami kdltségvetés

Munkaer épiac -
rugalmasabba tétele (_/ kfl)(nsgplldI?CIqja__ _
- szocialis juttatasok - kiadasok penzugyi

szabalyozasa
- dllamhaztartasi hiany és
deficit célkitizések

L

W

lesikitése
- aktiv munkadi politika
- munkaedpiaci viszonyok

\Q

I

g

Strukturalis intézkedések:
- nyugdijreform

- egészséglgy

- hosszan tarté gondozas
Intézményi reform:

- corporate governance

- pénzugyi felligyelet

- kozszolgaltatasok
rseny

Fejlesztést szolgalo
pénzigyi eszkdzok

- garancia alapok

- pénziigyi niiveletek
koordinacidja

- a rossz pénzeszkdzok
meafelel kezelése

Tarsadalmi kohézic:

- tarsasagi torvények az I
allami alapokhoz
- szocialis védelmi juttatasok

—

Forras: Government of the Republic of Slovenia (2010,.Batapjan sajat szerkesztés

Az 1. abra j0l tikrozi a program lényegét, amelynesdst csak az alapelveity iranyait
mutatjuk be. A gazdasagpolitikai intézkedések Intisabb rendéz elve az allami
koltségvetés konszolidacidja, amit a kiaddsok csitdsével, nem pedig adéemeléssel
kivannak elérni.

A prioritast élved tertletek a munkahelyteremtés, az innovativ Wledsok, valamint
az alkalmazottak képzettségi szintjének, tudasgjésének, az energiaellatas
infrastrukturajanak javitasa. A féflés hatékonysaga érdekében pedig intézményi, stalikt
reformokra van sziikség. Azéetlépéshez elengedhetetlen a munkadtseégek csokkentése,
mindek6zben nagyobb hozzadott értéket tefmmlnkaebre, $t a ,rugalmas munka”
elvének érvényesitésére van szikség a versenykgpegasgitasahoz. Eiérbe kerulnek
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tovabbéa az élethosszig tartd tanulas és egyébdednsapolitikai valtozasok. Es végiil, mint
ahogy az abra kozepén lathaté strukturalis refornmokmutatjak, a nyugdijrendszer és
egészséqugy terlletén markans valtoztatasokatztezke

Osszességében tehat jol lathatd, hogy a valsay eltézkedések kezdetben a rovidtav
gazdasagstabilizaciorajkiént a bankok mentésére, a pénzpiaci stabilizaérdrayultak. A
masodik csomag, illetve a harmadikként elfogadotit Strategy pedig — a nemzetkozi
szervezetek tanacsait is beépitve — mér inkablzbtissa sz6l6 megoldasokat tartalmaz.

5. Osszegzés

Az elmult két évtizedben Szlovénia joggal vivtankaganak a ,Szlovén csoda” cimet, de a
csoda jeldt legfeljebb csak a kulon Gt miatt érdemes hasznd| semmiképpen sem az
eszkdzokre vonatkozoan: mint lattuk, az orszaggbndolt reformok és Iépések sorozataval
érte el a kifizott célokat. A gazdasagi féflés sajatossaganak ,védjegyei” az FDI kirivéan
alacsony szerepe, valamint az allami tulajdon magayada a pénziigyi rendszerben.

A valsag ebtti szlovén gazdasag teljesitményét teljes mériekde eurd-bevezetése
miatti szigor hatarozta meg, igy stabil és kiegyywzott makrogazdasagi pélya volt
jellemzs. Habar tapasztalhato volt az eurd bevezetésendan fiskalis fellazulas, mégsem
ez okozta a sulyos visszaesést. Az egyik markanszodrszag exportfuggége, hiszen kis
nyitott gazdasagként ki volt szolgaltatva a kulpikereslet csokkenésének (amelynek
ellentettjéldl a valsag ditti felivelés is taplalkozott). A mésik ok a tilbtt gazdasag altal
gerjesztett bets egyensulyhianyok jelentkezése. Raadasul a hazdéiokakils forrasokra
tamaszkodasa jeldigen megndvelte az orszag sebamdgét a globalis valsaggal szemben.
A szlovén kormany tobb lépésben igyekezett valadni a valsag okozta gondokra. Mig az
el csomag inkabb rovidtavra szol6 intézkedéseketltadzott, tehat tbbbnyire csak a
Luzoltas” funkciojat latta el, addig az ezt kévenasodik csomag mar az ,Ujjaépitést”
szolgald, hosszabbtavu rendelkezéseket is magaaltf A harmadikként kiadott Exit
stratégia pedig szintén hosszutavra szol6 intédaddrmajaban a valsagbol kivezeartds
megoldasokra helyezte a hangsulyt.
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Romania recesszidja — zuhanorepiilés?
SZOKE AGNES — VEGH MARCELL ZOLTAN

A roman gazdasag eredményeit a csatlakozast dmgéleksl egészen a gazdasagi valsag
kezdetéig nagy figyelem kisérte. Roméania eredmémy@te tal az atalakulas folyamatét, és
teljesitve a koppenhagai kritériumokat, 2007-beatlakozhatott az Eurépai Unidhoz. Az
ezzel jard elnydk tovabbi lendlletet adtak a ndvekedés gyorahtiis de a gazdasagi valsag
kovetkeztében a felidepalya ive U] fordulatot vett. Nemcsak a struktigrdlianyossagokra
derdlt fény, hanem arra is, hogy a gyors novekeel@sése érdekében végrehajtott valtozasok
még sebezhébé tették a gazdasagot. igy nem megjlépgy a valsagbol valé kilabalas nem
néhany negyedév alatt fog végbemenni — amit edidiglasztottak, azt most poétolniuk kell. A
Jlecke” elsajatitasat pedig az IMF és az Eurdpaiidmeég nagyobb figyelemmel kiséri, mint
eddig.

Targyszavak: Romania, valsag, valsagkezelés, gaggaltika
JEL kédok: GO1, H12

Romanian recession — nosdive?
AGNES SZKE — MARCELL ZOLTAN VEGH

The remarkable results of the Romanian economy ftben pre-accession period to the
beginning of the economic crisis deserve attentiBomania successfully survived the
transition process and, by fulfilling the Copenhageiteria, joined the European Union in
2007. The benefits of EU membership gave an additiompetus to the acceleration of
growth but, due to the economic crisis, the tratkhe upward curve took a new turn. Not
only the structural weaknesses came to light bugls$o turned out that the changes
implemented for the sake of short-time growth hanagle the economy more vulnerable. It is
not surprising that recovery from the crisis is going to take place very quickly — what has
failed, has to be compensated for now. The “legnhprocess is monitored by the IMF and
the European Union stricter than ever before.

Keywords: Romania, crisis, crisis management, ecoa@olicy
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

Romania 2007-es unids csatlakozasakor az EU 11lledilagyobb gazdasaganak szamitott,
és rendkivil dinamikus gazdasagi palyan mozgotatlakozast megété években Coteiu-
Nasui 2010). Ehhez korabban teljesitette a koppenhagtérikmokat, melyek magukba
foglaljak a demokratikus jogallam intézményrendsirerk meglétét, a tkdodoképes
piacgazdasagot, a gazdasagi €s monetaris unidadhisgt, valamint a jogharmonizaciot.
Mindennek teljesitéséhez komoly atalakitasra velikség $imon2003). A csatlakozast
megebz6 években ezek a folyamatok felzarkéztattdk RomaarAEU gazdasagahoz, ami
egyutt jart a befektét bizalom és adkevonzo6 képesség ndvekedésével, mégtgazdasagi
novekedést eredmeényezv@ofeiu-Nasui2010).

Ezt a folyamatot a 2008-2009-ben kibontakozottagi®rditotta vissza. 2008-ban még
tartotta magat a vélekedés, hogy a roman gazd#leadlea valsagnakQiulu 2009), azonban
2009-ben megfordult az @6 év latvanyos ndvekedése. A 2009-es év bizonyitatta
valsagkitettséget, ami azéeb évek nagy novekedésének ara volt — a fizetéslarmépet
csak IMF-segitséggel lehetett elkertlni. Mivel és@8 elhuzddasa 6sszeurdpai jelenség, ezért
a roman valsagkezelés hatasai még nem megtiekjeugyanakkor a tartés recesszio
veszeélye itt is potencialis forgatokonyv.

2. Milyen allapotban fogadta Romania a valsagot?

Romania a rendszervaltast ke hagyomanyos, allamilag szabalyozott, szociajiskagi
gazdasagbol fegjdé piacgazdasagga alakult, azonban részberbmaég hagyomanyos ipari
berendezkedését. Az 1990-es években még inkdbtalakwdas sokkhatasainak elhizédasa,
lassu gazdasagi novekedeés volt jelléma 2000-es évekre azonban a kulféldi befekiet
szamara egyre kedw#ab lehebséget kinald6 Romaéania a kelet-k6zép-eurdpai régiikeg
legdinamikusabb névekedést produkalé allama letkoZatosan vezetve be a gazdaséag
reformokat, és ezaltal nagy mennyigéqilfoldi tokét vonva be. A dinamikus gazdasagi
novekedésnek azonban ara is volt — az ipar- ésreezeérelt névekedés sértlékennye tette az
orszag gazdasagat, hiszen felszinre kerllt szamddisalis és intézményi gyenges&zjylu
2009).

A roman nemzeti 0ssztermék az oroszorszagi valsag, .z 1990-es évek végit
kezdve allt névekedési palyara kdzel 10 évig, amegy Hre jutd jovedelmek ndvekedesével
is egyutt jart. A gazdasagi szerkezetvaltas silakérkdszonhéten csokkent a
munkanélkiliség, ndvekedett az export azokban azaigkban, amelyek tulélték az 1990-es
évek gazdasagi valtdsat. A pénzpiacok isotigk, €s a hitelhez jutds konnyebbé valasa
kovetkeztében novekedett a fogyasztas, a bérszihgoezzel egyutt az életszinvonal. 2005-
re sikerllt egyszamjedgyé tenni az inflaciot is, amellyel sokaig kizdoétgazdasagCiulu
2009, Eurostat2011). Romania, mint csatlakozni vagyo orszagshosdn at élvezhette az
Unid ebbcsatlakozési alapjaibol szarmazo tamogatasokatlyeket tként adminisztrativ és
igazsagugyi kapacitasok owtésére, az infrastruktira, az oktatds és az egtmgy
fejlesztésére hasznalt f@4lazs2006).

A sikeres pénzpiaci liberalizacio kovetkeztében dfdkdi tulajdonu leanybankok
részesedése kozel 80 szazalékra duzzadt, ami et fpgnzpiaci know-how bearamléasat
segitette, illetve megkdnnyitette azt, hogy Romégeacsak vonzo célpontta valjon a nyugati
befektetk szamara. A pozitiv hatdsok ellenére a romén paozgtruktira sok szempontbol
még mindig mutatott kezdetlegességeket, példaénaimyi kozvetttk hanyada 25 szazalék
korli, szemben a legtébb unios tagallam 80-90a&z&wns aranyavalQjulu 2010).

Roménia integracios folyamatanak egyik Gddf mozgatérugdja a kulfoldi
tokebearamlads ndvelése mind portfolio-befektetéselnd mmiikddstoke forméjaban. Az
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utébbi szdmos nagy zoldniezberuhdzast is megvaldsitott (példaul Ford, NdRa@sch). A
folyamatosan novekyv kilfoldi befektetések nagysaga 2001-re elérte gaanéliard eurot,
ami 2004-re 4 millidrdra, majd 2007-ig 7,1 millidedréra duzzadt Roméanidban — ez a GDP
kozel 6 szazaléka. Mindez nem medlepiszen olcso és képzett munkael, 16 szazalékos
egykulcsos jovedelemadéval, 0 szazalékos osztadélhd liberalis munkatdrvényekkel
0sztonozték a befektitet (National Bank of Romania010). A roman gazdasagot fellerddit
véllalkozasoknal jellentz volt a kulfoldi mikddo téke vagy a kulféldi tulajdoni tdbbség. A
nagy érdelddést mutatja, hogy Torbkorszag utan Romania vathésodik legkeresettebb
orszag a befektetések elhelyezésére az EU csadlsleoxard vagy 2007-ben csatlakozott
allamok kozul Pauwels-lonita2008).

A kiemelked gazdasagi teljesitmény mogott azonban a gazdasséipbknagyobb
egyensulytalansagai is megfigyelfietcsakiugy, mint mas tdltott gazdasagok esetében. A
gyors ndvekedés és a megbomlé kilkereskedelmi sghena gazdasagi valsaghatasoidttel
is a talfitottség jeleként volt értelmezidet ami kockazatot jelentett a kdltségvetés
szempontjabol QECD 2010). A kiadasok visszaszoritasara az EU is \felha roman
kormany figyelmét, de az infrastrukturalis és sabsi kiadasokra hivatkozva a kabinet
elzarkdzott a valtoztatdst@£ab&007).

A gazdasagi egyensulytalansagok mellett a politigszmak negativ hatasa is
megjelent a valsagban, amelyek kovetkeztében altéwi célok a hosszu tavl gazdasagi
erdekek elé helyértek. A 2008-as valasztasok miatti tulkdltekezészebbl ereds hiany
fokozta a valsagkitettséget, az egyensuly felboamak veszélyét. A politikai péartok
programjai a populizmus és a rovidtava tarsadalditiken igéretek halmozasanak jegyében
szllettek, a fiskalis stabilitds igénye hattérbarsit (Talpos-Avran2011).

3. Begyiriizik a valsag

A 2008-ban kibontakoz6 vilagvalsdg harom egymaséabzefig és egymassal
kolcsonhatasban all6 hatasként éertelmezhamelynek okait és kdvetkezményeit a roman
gazdasag példajan is szemléltetni tudjikaler 2010). A kelet-eurépai sajatossagokat is
felismerhetjuk, amikor arra probaljuk keresni aagak, mi az oka annak, hogy a kibontakozo
roman gazdasagi fellendulést ilyen mértékben tbdfalyasolni a nyugati valsag, és hogyan
lehetséges az, hogy a pénzigyi és gazdasagi iot@gegyszerre eszkbze a gyors
fellendiilésnek és a recessziidézésének idMF 2010).

A térség mas orszagaihoz hasonléan a kezdetbenliggdikviditasi valsagkent
jelentke®d krizis a hitelezés kiszaradasaval idézeft reldlgazdasagi kévetkezményeket is
azaltal, hogy a kulféldi, gként nyugat-eurOpai anyabankok visszaszivtak kézsit
forrasaikat, ezaltal téve eleget sajemegfelelési kovetelményeiknek. A hitelezési atds/
besikilése — és részben ezzel 6sszeblkgresleti okok — miatt az elmult évtizedben teret
nyer kis- és kozépvallalkozo6i szektor, amely a romamdgaag egyik & tartboszlopanak
szamitott, megtorpanassal nézett szeriwloenjceanu et al2009). A tzsdei dsszeomlasokkal
a maganszektort vagyonveszteség is érte. Mindeiittegy fogyasztas és beruhazasok
csokkenését, a GDP zuhanasat, valamint a munkdiséglinbvekedését eredményezte
(Marer 2010). A GDP novekedési Uteme a 2008-as +7,3 s#aphl2009-re -7,1 szazalékra
zuhant, ami az EU tagallamok 4,2 széazalékos atlagpszaesésénél is légyegesen rosszabb
eredmény, mikbzben a munkanélkiliség ezekben dabéne masfélszeresére, 4 szazalékrol
6,3 szazalékradtt (Eurostat2011,IMF 2010). Néhany fontos makrogazdasagi mutatot az 1.
tabldzat mutat be.
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1. tAblazatRomania §bb makrogazdasagi mutatoi

2006 2007 2008 2009 201(
GDP véltozas % 7,90 6,30 7,30 -7,10 -1,30
allamaddéssag GDP %-a| 12,40 12,60 13,4( 23,60 30,80
koltségvetési egyenleg GDP %-a -2,20 -2,60 -5,70 -8,5( -6,40
HICP % 6,60 4,90 7,90 5,60 6,10
hosszu tavu kétvénykamatok % 7,20 7,10 7,70 9,70 7,30

Forras: Eurostat (2011)

A fenti adatok jol mutatjak, hogyan kuszott fel isigylésre méltd, tartdsan alacsony
szintl a romaniai allamaddéssag 2010-ig kdzel a haroneséwa. Az IMF hitelkeretet
ugyanis majdnem teljes mértékben le kellett hivikibdségvetés stabilizalasa érdekében. A
2009-es évben a kamatok is megemelkedtek, hiszenkétvénypiac beérazta
hozamkoveteléseibe a kockazatossa valt roman gagdisanszirozasi nehézségeit. A
koltségvetés mar 2008-ban aggasztd deficittel 28@9-ben pedig egyértelivé valt, hogy
ez a koltségvetés nem all meg dnalldan a labarallamaddssag névekedése magyarazhato
azzal, hogy a gazdaséagélénkitésen keresztil am giteegvasérolta” a valsagot, hasonléan a
tobbi kelet-eurdpai allamhoz, de ezt a koltségvajasb hitelek nélkul nem birta el.

A foly6 fizetési mérleg egyensulytalansaga, illewdakossag nagymértigldeviza-
kitettsége mellett a kilkereskedelmi forgalom kexdtlen alakulasa is jelezte, hogy a roman
gazdasag pénzugyi szempontbdl igen sebézhtvak2009). Emellett a lej leértékelésére is
sor kerdlt, ami 23 szazalékos arfolyamveszteségentj az euréval szemben. A folyo fizetési
mérleg hidnyanak kezelésre szolgalé eszkdzok ayatsatt lesikiltek.

Az FDI novekedési indexeit vizsgalva néhany magtkeliropai orszaggal ellentétben
tokemenekllés nem volt megfigyelieta valsag hatasara azonban lassult a kulfoldi
befektetések ndvekedésenek lteme, ezzel a gazdesdkedés egyik motorja lassult le. A
realgazdasagot visszafogta az is, hogy a nyugstiagokban dolgozé roman allampolgarok
hazautalasainak mennyisége a valsag éveiben gstamtcsokkent. Az ipari termelés 9,6
szazalékkal esett vissza, ezen belll a fogyasetikkek gyartdsa 17,8 szézalékkal zuhant
(Zaman-Georgechf009).

4. Szembenézés a valsaggal

2008-ban a liberalis PopescdriCeanu-kormany tavozasat kodeh a jelenleg is hivatalban
lévé demokrata Emil Boc alakitott kormanyt. A belpdditi fesziiltségeket jellemzi, hogy a
miniszterelnokét 2009 oktoberében bizalmatlansagiitvannyal lemondattak, de néhany
hénappal ké&shb Ujraé alakithatott kormanyt. Ennek kdvetkeztében a 289%obltségvetést
csak 2009 februarjaban sikertlt elfogadni. 2008-h&dzvélemény még azon az allasponton
volt, hogy a vélsag nem fog hatast gyakorolni Radr@nCiulu 2009). A kdvetke& évben
azonban, amikor ez a hitéskzér megingott, a kormany étfleges feladatanak tekintette a
recesszio tovabbi mélyllését megdllitdé valsdgkeretérv kidolgozasat. A helyzetet
bonyolitotta, hogy nemcsak a korabbi strukturaliefomrmok végrehajtasa valt
halaszthatatlanna, hanem a vélasztasi kampanyltekledésétl szarmazd hianyt is ki kellett
igazitani Novak2009).

4.1. Az el§ valsagkezelési program

Romania el§ valsagkezelésre iranyuld programtervezete alépwetgazdasageélénéit
anticiklikus volt. Az intézkedések az egészségugynyugdijalap, a munkanélkiliségi
tamogatasok és az AFA szabdlyozasat érintik (dazab. Valtozott mind a munkaltatoi,
mind a munkavallalé hozzajarulasok mertéke, és glalkoztatast terhél jarulékok 2
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szazalékponttal csokkentek. A korabbinal alacsoby#b szazalékos forgalmi addkulcsot
hataroztak meg a kulturalis szolgaltatdsokra, a ykékre, az orvosi eszkdzokre,
gyogyszolgdltatasra, és 5 szazalékos kulcs vonilitkez ingatlanvasarlasra, valamint a
vendéglatasra. A kormanyzat célja volt, hogy a naeipiacrol kiszorult szerepket
visszasegitse a munkahelyekre, ezt a foglalkoztatékuttatott tamogatassal 6sztondze (
roman kormany i2008). A valsagkezelés fontos része volt még aamallberuhazasok
felpdrgetése és az adminisztracié csokkents¥Wass@gkezelési recept@009). A valasztasi
kampanyban beigért 50 szazalékos kozalkalmazaotnieést a szigorodo fiskalis helyzetben
el kellett halasztanBuena-Bontas-Petr2009,Feszult helyze2008).

2. tabldzat A roman kormany altal elfogadott valsagintézke#g2008)

Szabalyozott terlilet Intézkedések
Foglalkoztatast terhéljarulékok | 39,5%-r6l 37,5%-ra csbkkennek
3 honappal névekszik a munkanélkuliségi
tamogatas folyositasanalograka
Munkanélkiliek alkalmazasa esetén tamogatas a
foglalkoztaténak
Kedvezményes AFA alkalmazasa bizonyos
esetekben (9% és 5%)

Gépjarnti-piac Adminisztracio, regisztracios adok visszagaga

Forras. sajat szerkesztés

Munkanélkuliségi tamogataso

o)

Foglalkoztatas thamogatasa

AFA

4.2. 2009 — megszoritasok és IMF segitség

A roman kormany 2009 februarjadban elfogadta az rezé&enatkozo () koltségvetést. A
hivatalos kozlemények szerint megprébaljak elejgnni egy komolyabb valsag
kialakulasanak, anticiklikus gazdasagpolitikat fatya. A,National Budget for 2009 and the
Anti-crisis program”elnevezés rovidtavra szolo tervezet valaszokat kisérelt roggfmazni
a kovetke#d kérdéesekre:

- Gazdasagi novekedés vagy makrogazdasagi stabilitas?

- A fogyasztas serkentése vagy a megtakaritasokrnisse?

- A maganszektor thmogatasa vagy a folyo fizetésiagdiigazitasa?

— Magasabb kézkiadasok a gazdasagi fellenditéségyt a&ozkiadasok csokkentése

és adonovelés?

A valsagkezél program altal kijelolt cél 2,5 szazalékos GDP rikédekes mellett 2
szazalékos koltségvetési hiany elérése és 5 skazaléaflacid tartdsa volt. Anticiklikus
lépéskent a koltségvetés 20 szazalekos (koruld€limnilliard euronak megfelélosszeget)
munkahelyek teremtésére, nbexpsére €s a megtakaritasok dszténzéseére szantabbi cél
volt a kormanyzati deficit novekedésének megfékezietve az EU-s alapokbdl lehivhato
tamogatasok felhasznaldsa a gazdasag fellenditésezgoru elletrzés mellett. Kilatasba
helyezték az adomentességet azoknak, akik vallalja&ruhazasok megvaldsitasat 2010-ben.
Modositottak az AFA-szabélyozast, a luxustermékekedig kilonadot vetettek ki
Eléiranyoztak az allami tulajdonban ECEC Bank és az Exim Bank fékiésitését a kis- és
kozépvallalkozasok tdmogatasa érdekében, amihehitgplap felallitdsa tarsult szintén a
KKV-szektor fejlesztésére. A gazdasag egyik huzéeek, a nehéziparnak a megtartasat
céloztdk az exporttamogatasok, az autbipart pediRabla-program” keretében tdmogattak.
A német és a szlovak roncsprémiumhoz hasonlé aarién 60 000 gépkocsit cserélhettek a
tulajdonosok Uj autdra, darabonként 3 800 lej téamégpal Roncsautd progranm2010,
Talpos-Avran2011).
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Mindezt kiegészitették a szociélpolitikai intézkeckbmaggal. Tervbe vették a nehéz
helyzetbe jutott, alacsony nyugdijjal rendelidez garantalt minimalis nyugdijanak
megemelését, kulonbdz egészségugyi  juttatasok rendelkezésre bocsatasat,
adokedvezményeket, ugyanakkor dontés szlletett Bamia hivatalnokok bérének
befagyasztasardralpos-Avran2011).

A kormany 2009 elején még mindig a recesszid kikésgbl beszélt, pedig a
visszaesés jelei mar a GDP-adatokban is mutatkoZakarom nagy hitelmifsitc bovli
kategoriaba sorolta a roman allamkoétvenyek#tviditasi valsag2009). A lemirdsités a lej
arfolyamanak romlaséaval jart egyitt, ami a nagyizbkitettség miatt szamitott igazan salyos
gondnak ondoni elemdk 2009). A gyorsitott eurd-bevezetés, ami megvédhetina az
orszagot az arfolyamok elszabadulasatél, elissrdé.

A fenti célok és intézkedések a gyakorlatban mexpidiatatlannak bizonyultak, igy a
koltségvetés néhany hénapon belll dsszeomlott. 20@&iusdban mar napirenden volt a
megallapodas a Nemzetkozi Valutaalappal, és mau&bfamilliard eurd 6sszéghitelhez
jutott az orszag, améb 17,1 milliard eurdt hivhatott le még 2009-benef@be a Valutaalap
Uj gazdasagi sarokszamok elfogadasat kotottdMi,( EU, EBRD 2009). Az IMF és az
Eurdpai Bizottsdg négy alapfeltételt szabott megnBuanak: a koltségvetés kiigazitasa, az
egységes bérezés tervezetének megalkotasa, azyadélaiosség é€s a nyugdijrendszer
reformja. Az IMF akkori véleménye szerint a segjtetienére a 2009-es és 2010-es év is még
nagyon nehéz tibzaknak igérkezett a roman gazdasag szamara, bdély be is igazolodott
(Talpos-Avran011).

A Nemzetk6zi Valutaalap élrasa alapjan a roman kormanynak 2009-re 7,3% GDP-
aranyos koltségvetési hianyt kell tartania, amkoamany meg is valGsitott, 6,4 szazalékra
szoritva a deficitet. Emellett a konszolidalt kéisetés bevételei 5,4 szazalékkal csokkentek
a 2008-as évhez viszonyitva, a kiadasok pedig esligaszazalékkal nbvekedtek. A szocidlis
kiadasok 2,3 milliard eurévaldttek meg, éként a mar korabban elfogadott nyugdijemelés
kovetkeztében.

4.3. Kilatasok 20114l

2011 januarjaban az IMF felllvizsgéalat soran Rom&issé negativ értékelést kapott, mivel a
tervezett idre, vagyis 2010 végére nem sikerult ndévekedésigpalgllitani a gazdasagot. Bar
a Nemzetkdzi Valutaalap elégedett a roman kormdédk derén végrehajtott reformjaival, a
végrehajtas dtemeét a lehetségesnél lassabbnakkiaktjkdltségvetés deficitjet 2010-re nem
sikeriilt 3% al& szoritani, ahogy azt az IMF és &k dibirta (Tovabbi haladék2010). A
felilvizsgalat eredményekeént 2011 elején elfogadtakar korabban &@ranyzott tamogatas
kovetked részletének, 1,17 milliard eurénak a folyositasBmellé még tarsul egy
elovigyazatossagi szefdés is, amelyet a roman kormany és a Nemzetkozit§abp kot az
Eurdpai Bizottsaggal. Eszerint egy Ujabb dsszedgéha a gazdasag megmentésére, amit
csak akkor vennének igénybe, ha az 1,17 milliamd ésszed tAmogatas nem lenne elég,
vagy nem érné el a céljat — vagyis a kormany namdeképes fedezni az allamhaztartasi
hianyat.

A jelenlegi helyzet alapjan Roméania gazdasagand&divdelélénkitéséhez tovabbi
mélyrehatd reformokra van sziikség, hiszen a naggz#&rendszerek atalakitasa lassan halad,
folyamatosan novekednek a tarsadalmi feszultségaknfincezren tiintetnek010). De ha a
megallapodasoknak megfalelutat kovetik, akkor 2011 végére sikertlhet a gaada
stabilizalasa. A 2010-es koltségvetés konszolidalals utolsd lépéseként két opcido merilt
fel: 25 szazalékos kdzalkalmazotti bércsokkentéy e altalanos AFA-kulcs felemelése 19
szazalékrol 24 szazalékrdglpos-Avram2011). De ezek egylttes hatasa sem bizonyult
elegendnek, és vélhéen 2011-ben is tovabbi megszoritasokra van sziikgggtalan az
eur0-Ovezeti csatlakozas datuma sem tolédik eltsmkarvezett 2015-6s dgonttdl, amelyet
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a kozelmultban Ujra megsitettek Harom év mualva2011). Mindenesetre a 2011-es év
gazdasagi sikerei vagy kudarcai meghatarozo jetédiek Romania szamara.

5. Osszegzés

A roman gazdasagi rendszer szerkezeti atalakit@saivoltak mélyrehatéak, de segitették a
kedved gazdasagi eredményeket, melynek révén az orszdguampai Kozosség tagjava
valhatott. Maga a csatlakozas pedig még nagyohdiiletet adott, egészen a globalis krizis
kialakulasaig. A valsag visszavetette a nemzetgargiaeljesitményt, ugyanakkor alapiet
problémakra, egyensulytalansagokra vilagitott ra. kAzishatasok kovetkezményeként
megfigyelhed gazdasagi ,zuhandrepilés” nerinik hosszu éléinek, de az elhizédo
recesszid komoly fenyegetésként lebeg az orsza&dt.fél 2011-es évben szikségesse valt
tovabbi valtozas is, legképpen abban, hogy a hatarozott célokés @olitikai és tarsadalmi
0sszefogas tamogassa, andiséli a nemzetkozi befekt@tbizalmat az orszag iranyaban.

Az 6sszeomld koltségvetés miatt a Nemzetkozi Valata és az Eurdpai Bizottsag
tamogatasa szikséges feltétele volt a valsagkemdless az élranyzott, megkovetelt
reformok nem csak a helyzet kezelését segitikggdam/abbi egyittrikodés keretében stabil
alapokat adhatnak a régi hianyossagok kikiuszob@eésé A nemzetkdzi irdanymutatassal
sikeresen beédgyazodhatnak a reformok, habér ervskdilmi fogadtatdsa kétséges. Az
intézkedések célja kezdetben a valsag visszafseditdlt, melyet azonban a politikai igéretek
fenntartasa mellett nem birt el a koltségvetés aigyonetaris és fiskalis szigor melletti nagy
atalakitasok, szerkezeti reformok jelentik a tldepesélyét. A gazdasagi novekedés
megteremtése, valsaghtl szintre segitése sokkal toblbides eéfeszitést kovetlehet, mert a
nagy veszélyek elharulni latszanak ugyan, de antias novekedés visszatérése jelenleg
irrealis elképzelésnekinik.
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Bulgaria — Uj esélyek a valsag utan?
AGOCSI LILLA — VEGH MARCELL ZOLTAN

A bolgar gazdasag helyzete a régio tébbi EU-tagalihoz képest sajatosnak tekindhetj
belépként a legszegényebb allamok kodzott van, valutsjétcialis arfolyamrendszerben
hasznalja, a gazdasagat pedig kilféldi szefephevitik az utdbbi évtizedben. Mindez a
legmagasabb szintekig fefékorrupcioval és kiterjedt feketegazdasaggal pakoami még
szamszakilag is nehézzé teszi az orszag helyzewdegikelését. Azonban ha hihetiink a
jelenlegi tendencidknak, Bulgéariat a 2008-ban indéVeken at hizédé pénzigyi valsdg miatt
mar nem fenyegeti recesszids veszély, mig az @éibbebrszaga meg stagnalasra van itélve.
Tanulmanyunk arra keresi a valaszt, hogy milyeorraintézkedések tették lethat mindezt:
hogyan valhat az EU legszegényebb allama vonzoktesdsi célpontta, prosperalod
gazdasagga?

Targyszavak: Bulgaria, valsag, valsagkezelés, gsagiaolitika
JEL kédok: GO1, H12

Bulgaria — new opportunities after the crisis?
LILLA AGOCSI — MARCELL ZOLTAN VEGH

The position of the Bulgarian economy can be carsidl unique compared to the other EU
Member States of the region: as a newcomer, Balgaramong the poorest countries, using
its own currency and a fixed currency system whdeeconomy has been fuelled by foreign
investors recently. The situation is aggravateddryuption even on the highest levels and an
ample shadow economy, which makes the economytgsskeard to understand. However,
according to the latest tendencies, the dangeeaéssion, caused by the global financial
crisis, had been overcome by Bulgaria while otheuntries of the region seem to be
condemned for stagnation. This study searcheh@®ahswer to the question: what measures
have made all this possible; how can the pooreghtcp of the EU become attractive for
foreign investment and grow into a prospering ecoy®

Keywords: crisis, Bulgaria, crisis management, eoois policy
JEL: GO1, H12
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1. Bevezetés

A 2008-2009-ben kibontakozott valsag gltéelyzetben talalta az Eurdpai Unidhoz az elmult
évtizedben csatlakozott kelet-eurdpai allamokaekez a gazdasagokat egyidleg harom
egymassal dsszefuggokkhatas is érte: egyrédkza globalis pénzugyi és likviditasi valsag,
amely a vallalkozasok és a haztartdsok szamaraddivbit kulfoldi hitelek sualyos
korlatozasahoz vezetett; masrééza tokebearamlas dramai csokkenése, ami mind a
befektetéseket, mind a hiteleket visszafogta; hdikkant pedig az exportjuk iranti csokkien
kereslet, ami igen gyors negativ hatast fejteth KeDP-re és a foglalkoztatottsagidager
2010). Azok az orszagok bizonyultak ellenallébbreakalsaggal szemben, ahol az elmult
éevekben magas, de nem tilitt gazdasagi noévekedés, a foglalkoztatottsag lexdéke,
alacsony inflacio, stabil A&llamhaztartas, csokkendéllamaddssag, dinamikus
exporttevékenység, valamint aikddétoke-import mellett a hazabkee ndvekedése volt
jellemzs, vagy legalabbis e tény@z valamilyen kedvez egyuttallasa\{ida 2009).

Bulgaria 2007. januar 1. Gta tagja az Eurdpai UalkdrBar az életszinvonalat tekintve
az Eurdpai Unié egyik legszegényebb tagallama, IIkil befektetk szemében az elmult
evekben elésorban politikai stabilitasa, a gazdasag EU-s étlageghaladé ndvekedése,
valamint a kedvez ad6zasi feltételek és a cégalapitas alacsonyégdismiatt népszér
célpontta valt$iman vernek mink@009).

2005-ben nagykoalicio élén kerilt hatalomra a s#ista Szergej Sztanisev vezette
kormany, amelynek tamogatottsaga 2008-2009-re tfeden meggyengilt. Ebben
kozrejatszott az is, hogy a kormany lényegében nelott mit kezdeni az egyre sulyosbodo
korrupcidval. Az elégedetlenség, amelyet az ordsaru gazvita kapcsandllt helyzet —
Bulgéaria nyilvanvalé kiszolgaltatottsdga ésék hijan emberek szdzezreinek fagyoskodasa —
tovabb eésitett, 2009 elején utcai zavargasokba is torkiollot
valsdg. A Sztanisev kabinet 2009 elején latvanyasdgsagpolitikai csomagot fogadott el
(~Sztanisev-terv”), amely efsorban infrastruktira-fejlesztésre alapozva, pagos forrasok
bevonasaval volt hivatott csokkenteni a valsagdaata

A bolgér belpolitika legjeleissebb eseményét 2009-ben a térvényhozasi valasztasok
jelentették. A juniusban lebonyolitott valasztasakredményeként — az deletes
varakozdsoknak megfeteln — a kordbbi kormany tavozni kényszerllt a hatald. A
valasztasokat a jobboldali vezdiékoalicio nyerte, és a szoéfiabdolgarmester, Bojko
Boriszov vezetésével alakult meg az Uj, sz@kékbrmany Szemlér2010). Akkor mar
vildgos volt, hogy az Uj kabinetnek az elmult 6tvém legsulyosabb valsagaval kell
szembenéznie amellett, hogy tartania kell valasig#seteit, és meg kell felelnie mind a
valasztoi, mind az EU altal tamasztott gazdalkodbsirasoknak.

2. Milyen &llapotban érte a krizis Bulgariat?

A vilagméreti pénzigyi és gazdasagi valsagot mézel években a bolgar gazdasag
novekedése dinamikus volt. A GDByiilés mértéke 2002 ota 4% felett, 2004 és 2008tkHz0
pedig 6% felett alakult (1. tablazat). Bulgaria mzgazdasagok egyike, amelyek tudtak
csokkenteni a GDP-aranyos eladésodottsagukat —20@D06-ra kdzel 45 szazalékkal — a
szufficites koltségvetési gazdalkodas, a vallalkoBs befektéibarat gazdasagpolitika,
valamint az eredményes privatizacié révén. A bolgfazdasag fejdésében rejl
lehetiségeket a 2000-es évek elején ismerte fel a kiltéke, amely a fefldés komoly
tamaszava valt. A 2001-2007-e$sdakban kozel 22 milliard eurdnyi kilfolditkddotoke
(FDI) aramlott az orszagba, a 2008-ra vonatkozdokdszerint ez az év végéig tobb mint 20
szazalékkal (mintegy 5,7 milliard eurdval) néveked®zemlé009).

143



Bulgaria kilkereskedelme az utébbi néhany évbaemfid valtozasokat mutatott. 2000
Ota — piaci arakon szamolva — az orszag importfab tinint haromszorosara, exportja
valamivel kisebb mértékben, tobb mint két és félszére ndvekedett. A bolgar gazdasag
tehat folyamatosan integralodott a vilaggazdasagigganakkor a kulkereskedelmi hiany
jelensen rtt: a GDP-hez viszonyitott aranya — a dinamikusdgaagi névekedés mellett is
— 2000-hez képest tobb mint duplajara emelkedstt2@09 el§ negyedévében mar 30
szazalékhoz kozelitett. Ez a mutatd mindennél jobléazékelteti a bolgar gazdasag
nyitottsagat, fliggéseét a kulféldi kereskedelmi éfektet partnerekil.

A GDP-ndvekedési tendencia egészen 2008 utolsGedéggig ki is tartott, ekkor
jelentkeztek a valsag élshatasai a realgazdasagban. Akkorra mar komoly i&dmoc
feszlltségekkel, utcai zavargasokkal, elbocsat&pklmld életszinvonallal és csokken
fogyasztassal jart egyutt a valsag.

1. tAblazatBulgaria bb makrogazdasagi mutatoi

2006 2007 2008 2009 2010
GDP véltozas % 6,50 6,40 6,20 -5,50 0,20
allamaddésséag GDP %-a 21,60 17,20 13,7( 14,60 16,20
koltségvetési egyenleg GDP %-a 1,90 1,10 1,70 -4,7( -3,20
HICP % 7,40 7,60 12,00 2,50 3,00
hosszu tavu kétvénykamatok % 4,20 4,50 5,40 7,20 6,00

Forras: Eurostat (2011)

Bar a kulfoldi tke kiemelten fontos szerepe (2007-ben példaul dzdite ki az 6sszes
bruttd6 beruhdzas kétharmadat) esélyt jelenthet zdagég egyes szektorainak gyors
modernizéacidjara, ugyanakkor kockazatokat is hordwmaban: tobbek kozott a kulfoldi
befektetktsl és a globalis gazdaségi folyamatoktol valé naggfkdzvetlen fliggést, illetve a
dualis gazdasag kialakulasanak veszélgakéli2011). A helyzetet sulyosbitja, hogy a bolgar
bankrendszer tulajdonosi szerkezete kilonosent kitetilsagnak: a bankok 33 szézalékban
gordg tulajdonban vannak, a forrasokra pedig jelgndz anyaorszagban van szikség.
Raadasul 2008-ig a folyd mérleg hianyat szinteeselpgészében az FDI fedezte, igy a
konjunkturalis veszélyek Bulgariaba is bégiztek. A magas kockazati kitettség miatt a
korabbi tkebearamlasi tendencia megfordult: 2008-ban 4,4&adzkos dkemenekilésre
kerdlt sor, ami egyitt jart a realgazdasagi mutatégymértélk romlasaval is Eurostat
2011). A Standard & Poor's nemzetkdzi hitelésiity 2008 oktoberében negativ besorolasuvéa
mindésitette le az orszag kotvényddulgaria egyre sebezhith 2008).

A vélsag kovetkeztében beézilt exportpiacok miatt az exportkitettség a koiébb
joval komolyabb problémakat okozo®4emlér2009). Ugyanakkor a valsag soran visséaes
bely fogyasztas, és az ennek kapcsan szintén visszimegort kedve#en hatott a
kulkereskedelmi mérlegre, ami igy normalizalédmidt, a kivitel pedig — hasonloan a térség
tobbi &llamahoz — a névekedés egyik fontos mozggtiava valhatott.

Bulgaria allamhaztartasi egyenlege a valsagot niegévekben tobbletet mutatott, ez
még a 2008-as évre is igaz volt, ami nem szangyatkorinak az OECD allamok kdz6tt. Ez a
kiindulo helyzet lényegesen kedvdb volt, mint a deficites allamhaztartassal rene#ik
orszagoké, ugyanakkor a valsag nyoman vilagossa Wadly a szufficites allamhaztartasi
egyenleg az elkovetkézidészakban nem lesz tarthato. A korabbi évek tobbé¢téb
felhalmozott tartalék azonban viszonylag nagy metggét biztosit gazdasagéléokit
programok, anticiklikus célzatu intézkedések firmrozasahoz. Ugyanakkor a bolgéar leva
szigoru arfolyamrendszerbentkddik, fixen régzitett példaul az eur6hoz képesennek
felboritasa rendkiviili kdvetkezményekkel jart vo(&aik a fordulat2009).
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3. Mi jellemzi a krizist koveté visszaesést?

A 2008-ban indult valsag a tobbi orszaghoz hasonBdgariaban is a pénzugyi szektort érte
el eldszor; a hitelkinalat dramai @zilésén keresztil azonban gyorsan tovaterjedt dagag
egészére. A hiradasok gyarbezarasokrol, elbocsathscszoltak, meéghozza olyan
szektorokban is, amelyek huzoagazatnak szamit@ttakilipar, éleimiszeripar). A kalfoldi
miikodotoke bearamlasanak cstkkenése legélesebbéhéals az ingatlanszektorban volt
tapasztalhatd, példaul az utdbbi években Eurdpdesadzkedvelt uticéllad valt bolgéar
tengerparton 2009 éshonapjaiban 100-120 szalloda vart &ev (Gulde-Hussain2010). A
valsag terjedését Bulgariaban keét rendkivili Iak@dlledi esemény is sulyosbitotta. Az egyik
az orosz-ukran gazvita kovetkeztebetiadb energiahiany volt: a szallitasok szlinetelése
miatt és kielégdt tartalékok hijan szamos lzemet kellett ledllititem sokkal a gazvélsag
utdn pedig a goroég gazdalkoddknak a hatarélet! elzaré blokadja jelentett Ujabb
nehézséget, amely fontos kereskedelmi Utvonalakniddetat tette lehetetlenn®tpdik napja
tart 2010).

Nem konnyiti Bulgaria helyzetét az sem, hogy azagdjorszagok szamara sokszor a
fejlesztések egyeduli forrasat jelétU-tamogatasok kezelésével kapcsolatos gondekyell
korrupciés vadak miatt Brisszel e forrasok egyéészég 2008 kdzepén felfliggesztette, és
csak 2009 novemberében szabaditottaHelsgabaditotta Briissz@009). A folyamatos, de
kevés eredménnyel jaré kizdelem a korrupcié elleardyékolta a kapcsolatot az EU
koézponti szerveivel, ami nehezitette a valsagkszélggseit is.

A 2008 ebtti évek prosperaldsa 2009-re lassult le, és a G@DRKkedés indexe a
masodik negyedévben fordult at negativra. A valé a leginkabb érintett agazat az ipar
volt, amelynek kibocsatasa 8,1 szazalékkal esetzai a mdigazdasag teljesitménye 2,9
szazalékkal, a szolgaltatd szektoré pedig 1,5 &Adwl csokkent. A visszaesés hatasara
mintegy masfél szazalékponttal sorvadt a foglakidzt (62,6 szazalékra), illetve meredeken
emelkedett a munkanélkiliség: az allastalanok ar@ng008-as 5,6 szazalékrél 2009 végéig
6,8 szazalékradtt, 2010-ben pedig meghaladta a 11 szazaléRolgarian National Bank
2010). A munkanélkuliség tertletileg is differertia févarosban a 3,4 szazalékot ért el, mig
a vidéki varosokban ennek akar a hatszoros&zerlé2010).

A 2009-es koltségvetési hiany kovetkeztében valgeselndvekedett a GDP-aranyos
allamadossag, de az azévi 14,8 szazalékos szintminétig igen alacsony, a maastrichti 60
szazalékos kiusztbnek alig egynegyede. Ugyanakkeel rai szufficites gazdalkodas 2009-
ben mar nem bizonyult tarthatonak, az addssagatigrizandvekedésnek indult. Az inflacios
rata 2008-ban valt kétszamjdye (12%), amit a gazdasag lassulasa és a gazdaskigel
lazitd monetéaris politika egylttes hatasaként 2@02,5 szazalékra sikertlt leszoritani.
Abban az évben a Bolgar Nemzeti Bank 125 bazispedigott az iranyado kamatlabon, 3,92
szazalékra mérsékelve aiRb bazispontot vagoR009).

Pozitiv fejleményként értékellietég az, hogy a kulkereskedelmi mérleg hianya favul
a GDP 27 szazalékardl 9,4 szazalékra. Ennek okp, adllkereskedelem egésze jelsein
csokkent, de az export visszaesése (22,5%) Osgebsse kisebb volt, mint az importé
(33,3%) Eurostat 2011). A valsdg miatt a kivitelboen és a behozamaltegyarant a
nyersanyagok és az energetikai termékek forgalne#t @ssza a legnagyobb meértékben.
2010-re azonban az export Ujra fellendilt, a kiébaegyik & motorjava valva. Mivel ez
egyutt jart a belféldi fogyasztas jeléntvisszaesésével, a korabbi évek belfoldi kereslet
vezérelte novekedése export tdmasziva \Bieinlér2009). Osszességében elmondhato,
hogy a kilkereskedelmi egyenleg javulasa a valgaik &edved mellékhatasa Bulgariaban.

145



4. A vélsagkezelés eszkozei, eredmények és kudarcok

Az Europai Bizottsag 2009-es konvergenciajelentegelakulé valsag hatasaira reflektalva
készilt. Megallapitdsai alapjan Bulgaridnak ésetsban a fenntarthatd novekedéshez
kapcsoldédo kihivasokkal és makrogazdasagi egyetadamgaggal kell szembenéznie. A
tovabbi konvergencia biztositasa érdekében a Biagtjavasolta, hogy Bulgaria tovabbra is
térekedjen a rendezett koltségvetési pozicid fetagara a kiadasok novekedésének
visszafogasaval, és igyekezzen hozzajarulni a ngkepesség javitasdhoz. Tovabbi cél, hogy
a kormany ejsitse a kdzkiadasok hatékony felhasznalasat, k§mé gazdasagfejlesztési
programok teljes kdirvégrehajtasaval, az igazgatasi kapacitasok misigésével, valamint a
munkaeé- és termékpiacok, az oktatds és az egeszségughetéer hozott reformeri)
intézkedésekkel annak érdekében, hogy noveljékszAg termelékenységét és csokkentsék a
hianyt European ComissioB009).

4.1. Az el§ valsagkezelési terv

A valsag kezelése érdekében tettéekormanyzati intézkedések kozil kiemelkedtek az
infrastrukturafejles#t programok, amelyek megkezdését segitette a 20@&tdAcittel zart
koltségvetési év. A 2009 januarjaban nyilvanossap@zott valsagkezelési terv a
valutatatartalékokra épite®R&cz2009). A részleteket 2009. januér 30-an bemutatéaniev-
csomag tipikus keynesi eszkdzrendszert vonultéebta fejlesztésekre szant pénzosszegek a
bolgar gazdaség fejlettségéhez, illetve az akkardgsagi hangulathoz képest impozansak
voltak. A terv kiindulasként hangsulyozta a bolgardasagi fefldés dinamikajat és a bolgar
pénzlgyi rendszer stabilitdsat, a bankrendszerl@ramentes Gkddését. Ez utdbbival
kapcsolatban kilon kiemelte az orszag valutatdda@k magas szintjet (2008
novemberének végén 28 milliard leva), valamint akbatétek biztonsaganak a korabbinal is
magasabb foku garantalasara hozott gyors kormanggstkedéseket.

A kdzberuhazasokra s ezeken keresztil Uj munkakédyemtésére szant Uj keret 2009-
ben 5,6 milliard levat tett ki, ami a GDP 7,8 s2ékanak felelt meg. Ez a pénzésszeq,
kiegészillve a hosszu tavu fejlesztési forrasokkakrvezet szerint az alabloi ¢élok kdzott
oszlott meg (2. tablazat):

2. tablazat A Sztanisev-csomag valsagintézkedései (2009)

Szabalyozott terilet Intézkedések
Allami beruhazasok, autopalyaépités, energetikai
szektor, egészsegugy
Versenyképes beruhazaspRolgar Fejlesztési Bank Iétrehozasa, ipari parkok,

tamogatasa nemzetkdzi piacra jutas és innovacio tamogatasa
Véllalkozova valas konnyitése, munkaadoi jaruléek
csokkentése
Szocidlis foglalkoztatas bevezetése, cstkkentett
Munkavallalok védelme | munkaid tamogatasa, munkanélkiliségi és egyéb
szocialis tAmogatasok novelése
Oktatés finanszirozdsanak novelése, innovacios
tevékenységek tamogatasa
Forrds. Szemlér (2009) alapjan sajat szerkesztés

Infrastruktara fejlesztése

Uzleti kornyezet javitasa

Oktatas

2009 el$ hénapjaiban a terv megvaldsitasa tobb terlletemegindult. Kiemelendl
ezek kozul a Bolgar Fejlesztési Bank tevékenységeelynek & célja volt, hogy a
kereskedelmi bankokon keresztll forrasokhoz justasdolgar KKV-szektort. Ugyanakkor
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szamos fejlesztési tervet derékba tort a forrashidietve a Sztanisev-kabinetet kogetj
kormany elképzelésebgeml|eR009).

4.2. Uj kormany, Gj program

A 2009 nyari valasztasok utan az 0j jobbkdzép, Bdgoriszov vezette bolgar kormany
harom valsagkezélintézkedéscsomagot vezetett be. Ezek inkdbb adilas értelemben vett
fiskalis szigorra épitettek: prioritas volt az atia bevételek nodvelése, az adobehajtas
hatékonysaganak javitasa, a kdzigazgatasban pedigtaljes kiadascsokkentés. A kormany
egyertelnien elkdtelezte magat a fiskalis fegyelem mellett,2009-es év egészére a pozitiv
allamhaztartasi egyenleg elérésétte ki célul. Annak érdekében, hogy ezt a tervdaata
lehessen, a kormany janiusban bejelentette a kdakak csokkentését 500 millio levaval
2009-re.

A térségben sajatos bolgar arfolyamrendszert kilédzd valsag turbulens hatasai. A
rogzitett rezsim fenntartdsanak magas koltségeni-agegybanki forrasok gyors apadasaval
jart egyutt — felvetették az IMF-fel valé targyalasiikségességéBiflgaria is az IMF-hez
2009). A korabban stabil arfolyam miatt mar évek idapirenden szerepelt a belépés az ,eurd
elészobaja™-nak tekintett ERM-II-be, de ezt 2009-bdnkellett halasztani, és azéta sem
sikertlt realizalni Bulgéria elhalasztott#011).

2010 marciusaban az orszag mintegy 200 milli¢ eéémdogatast kapott a ,JEREMIE”
program keretében az Eurdpai Befektetési Alapkibaés kdzépvallalkozasok kockazatanak
csokkentésére. A 2010 tavaszan napvilagot latott rmadik  valsagkezél
intézkedéscsomagban a kormany javasolta a 20 ékasalFA felemelését (ami az6ta sem
valésult meg), a luxusadd bevezetését, valaminvdalat esetében az allami kisebbseégi
tulajdon értékesitését. A kormany azonban tovalbr@ntorithatatlan abban a kérdésben,
hogy a vallalkozasok adodterhei a térségben egykahméalacsonyak maradjanak: a teljes
bérkoltésg csupan 34 szézalékéat kell adoként liefjza tarsasagi adokulcs pedig fix 10%
(IMF 2010). A kiadascsokkentést igy a szocialis kiakidgmlalmas megvagasaval valositjak
meg: allandéan napirenden tartott kérdés a nydggija koszolidacidja, valamint a
fenntarthatdsag ésitése a nyugdijkorhatar emelésével. Az alapokbayiedsszegek tovabb
gyarapodnak a munkavallaléi jarulékok és a minimalbovelésével Rulgaridban nem
szluntetik me@010). Fenntarthat6 ftkodéshez a nyugdijkorhatar és a kotélszolgalati id
2-3 éves emelésére lenne szilkség — ezt azonbam sertt sikerilt megvalositaridlkova
2008). A nyugdijrendszer vegyesen tartalmaz al@snmagannyugdij elemeket. 2010-ben a
teljes magannyugdij-vagyon allamositasa is féhétt, de ezt a kormany az érdekvédelmi
szervekkel folytatott egyeztetések utan elveteftenyugdijrendszer kérdése tovabbra is
megoldast sirget, hiszen a bolgér tarsadalom alggjetendenciak szerint eléregedésre van
itélve (Koytcheva-Philipox2008).

Bulgéria fiskalis helyzetének pontos becslését nidhdiogy a legmagasabb szintekig
jelen & korrupcié miatt mindig Gjabb ,csontvazak hullankika szekrény8l”. A 2009-es
koltségvetési hianyt 1,9 szazalékrdl 4,7 szazalkklatt felemelni, az ék6 kormanyok altal
kotott kozbeszerzési szédesek nem vart, illetve nem ismert hatasai miBtilgaria is
hazudott2010). 2010-ben sikertilt 4 szazalékra szoritamhéfecitet. A 2011-es prognozis 2,5
szazalékos allamhaztartasi hiannyal szamol, észZh8alékos GDP-ndvekedést vetiirelaz
év hatralég részére — ha ezek a szamok a valésagot tikrokikoraaz a recesszio
tullépéseként értelmezliet Kérdéses azonban az exportvezérelt ndvekedésatidstiga,
hiszen a kullpiacok stagnélasa esetén ez a bolgdtagag teljesitményének sem lehet a
motorja. Amennyiben viszont a kormanyzat a stabKdlis fegyelmet me&igizve és tovabbi
reformokat meghozva fenntarthaté palyara tereliaadgséagot, Bulgaria az éks kozott
varhatja a valsag utani fellendulést.
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5. Osszegzés

Bulgariaban 2009 a politikai iranyvaltas éve valz orszagot a gazdasagi €s pénzugyi
vildgvélsag hatasai mellett mas megrazkdodtatdsekték, amelyek mind a gazdasagi, mind a
politikai életben nyomot hagytak. Az orszag nygatia, a nemzetkozi folyamatokkal
szembeni nagyfoku védtelensége mindenki szamarganyalova valt, a megszoritdsok
fokoztdak a tarsadalom elégedetlenségét az orszagialkodo allapotok miatt, ami
hozzajarult a kormanyvaltashoz. A politikai valtezéllenére 2009 nem hozott attdrést
Bulgaria integracios teljesitményében.

2010 6széig a bolgar gazdasag rosszabbul teljesitett; anbérség orszagai, amelyek
profitalni tudtak a régioban meghatarozé német gsag élénkiléséb Ugyanakkor 2011-re
a fiskalis fegyelem helyrealini latszik, aminek kikezményeként tervezibetkiszamithatd
palyara léphet a gazdasag — a bizalom kiépitéssfiutossagu mind a befeldetélcsoport,
mind az Eurépai Uni6 dontéshozoOi szamara. Az orszggpnakkor kihivasok elé néz a
tarsadalmi O0sszefogasdositésének, a korrupcio és a feketegazdasag viss#asanak, a
szocidlis elosztérendszerek tovabbi reformjainakiléeén. Ha ezeket megfebein kezeli,
akkor Bulgaria a valsagot kovepotencialis fellendilés egyik nyertese lehet -abinr két
vonzva Ujabb esélyt kaphat a modernizéciora ékarkdzasra.
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