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
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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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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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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)
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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.

78



6. abraA balti allamokba bearamlé kilfoldithodotdoke 1992-2010 kHzott
(foly6 arakon, milli6 USD-ban)
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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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