A valsag meglepetése — Lengyelorszag
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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.
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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
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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).
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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 (%)

2,51
1.8 1,7
157 = T2 11
07 08
0.4 %% 04 I I
05 - ' -
o LB
-0,5
R T O T T O VS R S| VA A M 1| NV A VR R RN AR Y2
2007 2008 2009 2010 2011

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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