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Elbszo 5

ELOSZO

Az MTA KRITK Vildggazdasdgi Infézet 1j, terveink szerint évenként egyszer
megjelend atfogod vildggazdasagi elemzésének 2012-es, haromkotetes ki-
advanyat tartja kezében az Olvaso. A konyvben bemutatjuk a vilaggazda-
sag legfontosabb hosszu, kdzép-, ¢s rovid tavu folyamatait, kiilondsen ki-
emelve azokat a trendeket, amelyek a nemzetkozi gazdasag atalakulasa-
nak legfontosabb irdnyait kijeldlik. Nem hagyomanyos konjunkturaelem-
z¢srdl van sz0, hanem azoknak a nemzetkdzi hatasoknak az atfogo értéke-~
lésérdl, amelyek a magyar gazdasag nemzetkozi illeszkedése szempontja-
bol meghatdrozoak. Ezek kozott Iényegesek a magyar gazdasdg nemzetko-
zi versenyképességének valtozo feltételei; a vilaggazdasag kozéptavu fejlo-
dése, kiilonds tekintettel a termelési, pénziigyi és fogyasztasi szerkezet
atalakuldsara; a vilaggazdasag fObb hagyomanyos és uj szerepldi (foleg
Kina, India, Oroszorszag, Brazilia és egyéb feltorekvd orszagok) kozotti
erdviszonyok atalakuldsa; a magyar gazdasdg szamara adodo uj lehetdse-
gek és kockazatok; a globdlis valsagkezelés elméleti és gazdasdgpolitikai
vizsgalata; illetve az Eurdpai Unio kihivasai ¢s a sikeres magyar EU-tagsag
gazdasagi ¢s gazdasagpolitikai feltételei. E folyamatok vizsgalata a Vilag-
gazdasagi Intézet hagyomanyos kutatési teriiletét jelenti.

Természetesen nem lehetséges olyan kiadvanyt késziteni, amelyik min-~
den elképzelhetd kérdést meg tud vizsgalni, és azokra valaszokat képes
megfogalmazni. Kutatokozosségiink ezért a nemzetkozi gazdasagi folya-
matok, régiok elemzésében szerzett tObb évtizedes tapasztalatai alapjan
igyekezett kivalasztani azokat a meghatarozd kérdéseket, amelyek Ma-
gyarorszag szamara kijelolik a nemzetkdzi mozgastér kereteit, illetve ravi-
lagitanak azokra a hatdsokra, amelyek nem allithatéak meg az orszagok
hatdrainal, s elkeriilhetetleniil befolyasoljak az egyes gazdasagok fejlédési,
vagy ¢éppen felzarkozasi lehetdségeit. A globalizaciod kovetkeztében naivi-
tas azt hinni, hogy Magyarorszdgra ,,nem gyurtznek” be az akar toliink
foldrajzilag tavol 1évé események. Errdl mintha még ma is sokan megfe-~
ledkeznének. Nem az elzarkozas tehat a sikeres orszdagok utja, hanem
mindazon trendek idében torténd felismerése, amelyek eldbb vagy utobb,
kozvetleniil vagy kozvetett csatornakon, de befolydsoljak életiinket, ¢s
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meghatdrozzak a gazdasagpolitika mozgasterét, az alkalmazkodas mellett
a belsd ndvekedési potencidl erdsitésének lehetdségeit.

Ezekre a hatasokra fel kell késziilni, a gyorsan valtozo feltételekhez al-
kalmazkodni kell, mivel egy orszdg sajat hibajabdl, vagy kiilsd és belsd
tényezdk hatasara konnyen ,lecsuszhat”, marginalizdlodhat a nemzetkozi
rendszerben, de a hanyatlds trendjeit megforditani, és kiilondsen felzdr-
kozni a sikeres és fejlett allamok sordba, nagyon nehéz. Ez a kiadvany —
szerény eszkdzeivel — ebben kivan segitséget nyujtani.

Az elsé kotet a globalis kérdésekbdl és folyamatokbdl valogat. A maso-
dik kotet az Europan kiviili térségek fejlodését vizsgalja, hangsulyt helyez-
ve arra, hogy mind a fejlett vildg, mint pedig a gyorsan felzarkozd orsza-
ok reprezentativ korérdl nyujtson attekintést. A harmadik kotet az Euro-
pai Unio néhany orszdgat vizsgdlja, elsdsorban a valsagkezelés sikeressé-~
¢t vagy sikertelenségét kozéppontba allitva.

A szerzdi kollektiva nem titkolt szandéka, hogy a magyar piacon ritkdn
elérhetd részletességgel és Osszefiiggéseiben elemezze a vilaggazdasagot, s
ezzel segitse a dontéshozok ¢s a szakma véleményalkotasat a nemzetkozi
folyamatokrol. Reméljiik, hogy olvasdink az anyagokban vélaszt kapnak
kérdéseikre, vagy olyan szempontokra taldlnak, amelyek hozzdjarulnak a
megalapozott kdvetkeztetések levonasahoz.

A kiadvany anyagait tartalmilag 2012. oktober 31~én zartuk le.

Novdk Tamas
tudomanyos titkar
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AZ EUROZONA ADOSSAGVALSAGA
ES KEZELESENEK SZABALYOZASA

Racz Margit

A subprime valsdg tovagyurizd hatasaval mindmaig kiizdeni kényszeriil-
nek az eurdzona dontéshozoi. Ez a menedzselés egyfeldl az adossagfinan-
szirozas forrasainak megteremtését célozza, masfeldl a mostanihoz hason-~
16 adossagvalsag elkeriilésének jogi szabalyait igyekszik kialakitani.

A forrasteremtésben a 2010 nyaran létrejott EFSF (European Financial
Stability Facility — Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi Eszkoz), és a sok vita utan, a
tervezett hataridét ugyan be nem tartva, de 2012 oktoberében feldllt ESM
(Furopean Stability Mechanism — Europai Stabilitasi Mechanizmus) jatszik
dontd szerepet. A valsagfinanszirozasban mindmaig részt vesz az IMF is, az
Eurdpai Kozponti Bank (EKB) pedig tobb alkalommal, és 2012 oktoberétdl
folyamatos lehetdséget kapva vasarolt és vasarolhat allampapirt.

A jogszabalyok teriiletén harom nagy regulacios hulldm zajlott le 2012
juniusaig. 2011 elsé felében kidolgozasra keriilt az ugynevezett Aatos jog-
szabdlycsomag, amely 2012-ben életbe is 1épett. A hafos csomagzal ey
idében francia-német kozos eldterjesztésként az Eurdpai Tandcs elé keriilt
az. Furo Plusz Pakfum. Ugyanakkor mindmadig nem léphetett ¢letbe a ket~
t6s csomag. Ebben lehetévé védlna a tagorszagi dllamadossdgok bizonyos
részének kozos finanszirozasa. Végiil 2011 utolsd EU-csucsan beterjesz-
tésre kertilt a fiskdlis pakfum, ami 2012 oktdberében hatdlyba 1épett.

Az elsé félévet zaro juniusi EU-csuicson néhany unios vezetd kezdemé-
nyezésére megsziiletett egy az integracid mélyitését felvazold anyag. En-
nek keretében a kozos bankfeliigyelet felallitasat kdvetden Iétre kell jonnie
a bankunionak, majd a fiskalis unidnak (kozos kincstarral), ezutan a teljes
gazdasagpolitikat atfogd gazdasdgi unionak. Mindehhez megfeleld legiti-
macio sziikséges, s ha ez megvan, akkor irany a politikai unio. 2012 8szén
megkezdddott a vita errdl a radikdlis mélyitési javaslatrol. A csomag rész-
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letei ugyan még nem alakultak ki, de az mar vildgosan latszik, hogy a fag-~
orszdgok elso szamu vezeldr folyamatosan szegényitik a mélyités pénziigyi
tfranszterrel, és/vagy hatalom dtruhdzdssal jaro elemeit.

A koz0s bankfeliigyelet gondolata egy konkrét helyzet megoldasara
iranyulo valaszként meriilt fel. Ezt az intézményi valtozast az tette sziiksé-~
gessé, hogy a spanyol miniszterelndk a spanyol bankok megmentésére ugy
szeretne forrashoz jutni az EFSF-bol, majd késdbb az ESM-~bdl, hogy az ne
terhelje az dllamadossagot. Az olasz miniszterelnok, Mario Monti maga is
egyetértett ezzel a megoldassal. Ekkor viszont a kozos bankfeliigyelet nél-
kiil nem lenne semmiféle ellendrzés a bankoknak juttatott forrasok fel-
hasznalasa soran. A kozds bankfeliigyelet eredetileg egyszerre 1épett volna
¢letbe az ESM-mel. Még semmilyen részlet nincs kidolgozva, de maris
tobben szeretnék olyan elemek beépitését is a feliigyeletbe, amelyek a
bankunidban miuikddnének csak. (Talan ezek a véleménykiilonbségek is
hozzéjarulnak ahhoz, hogy csuszik a bankfeliigyelet 1étrejotte.) Minden-
esetre most ugy tervezik, hogy 2013 elején elkésziil a vonatkozo joganyag,
amit azutan ratifikalni lehet.

1) A hatos jogszabalycsomag

A hatos jogszabdlycsomag 2012 januarjaban Iépett hatalyba. Mindmadig ez
az a jogszabalyi hattér, aminek segitségével a Bizottsdg minden korabbinal
erdsebb eszkozokkel rendelkezve igyekezhet korddban tartani a tagor-
szagok allamhaztartasi tevékenységét. 2012 8szén mar biztosan allithato,
hogy ez a jogi hattér Osszes lehetdségével egyiitt sem alkalmas arra, hogy a
novekedéshidnyos, adossagvalsag terhelte tagorszagokban belathatd idén
beliil a GDP-ben mért harom szazalékot meg nem halado hidnyt elérjék.

Maga a szabalyozas a Stabilitisi és Novekedési Pakfum (SNP) szigoritasat
c¢lozza, és a makrogazdasigi egyensulyhidany vizsgalatanak bevezetésével
egy ujfajta kotelezettséget is megjelenit. Ezek a szabalyok a kovetkezdk:

* A koltségvetési politika kialakitasat kozéptavu célkitiizési rendszerben
kivanjak megvalositani. A Bizottsag figyelmeztetheti azt a GMU-
tagorszdgot, amelyik szamottevéen eltér a megfontolt koltségvetési po-
litikatol. (Ez a preventiv 4g.)

* Az SNP lényegében csak a folyd hidnyt kezelte, az uj szabdlyozas az
allamaddssag alakulasardl is kiilon rendelkezik, és a GDP hatvan szaza-
lékat meghalado dllamadossdgot mérsékelni kell. Pontos titemezést is
tartalmaz a szabalyozds, s a kritérium folotti elmult harom évben mért
adossagrészt annak évenként huszad részével kell csokkenteni. Ez az
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ugynevezett korrekcios dghoz tartozik. Az eurdzona tagorszagai az
adossagcsokkentés megsértésekor is sujthatok pénzbiintetéssel.

* Egy uj iranyelv rendelkezik a tagallamok altal kovetendd koltségvetési
modszertanrdl. Ennek keretében szabdlyokkal igyekeznek drasztikusan
korlatozni a kreativ konyvelés lehetdségeit.

* A koltségvetési feliigyelet hatasossa tétele érdekében egy 1j, {6bblépcsos
szankciorendszerft alakifottak ki, s az eurdzdéndban a tagorszagok e sza-
balyozas alapjan biintetés befizetésére kényszeriilnek, a tobbi EU-
tagorszdgtol pedig megvonhatjak a kohézios pénzek egy részének kifi-
zetését. Az eurdzona valsag eldtti csaknem egy évtizedes torténetében
sem pénzbiintetésre, sem kohézids pénzkifizetés megvondsara nem ke~
riilt sor. Az eszkoz alkalmazasanak lehetéségét az ugynevezett forditott
szavazas teremti meg. A Bizottsdg a tulzott deficit konstatdlasakor elin-
dithatja a pénzbiintetést, illetve a kohézids pénz visszatartasat célzo fo-
lyamatot, az ECOFIN-Tandacs pedig mindsitett tobbséggel megallithatja
az eljarast. Arrol van tehat szo, hogy a kozds joganyag birtokaban a
tulzottdeficit-eljaras keretében a Bizottsdg jogérvényesitési lehetdsége
Jelentdsen megnott.

* A hatos csomagban egy uj rendelet szabdlyozza a makrogazdasagi
egyensulyhidnyt, s a tulzott egyensulyhidny miatt egy uj kotelezettség-
szegési eljards jon létre. Attekintik a tagorszag makrogazdasagi egyen-
sulyhidnyaiban rejld kockazatokat, s ezen az alapon a Bizottsag a koc-
kdzatnak kitett tagallamokndl mélyrehatd feliilvizsgalatot végez. (Kiilo-
ndsen abban az esetben lesz koriiltekintd a vizsgalat, ha ez az egyen-
sulyhiany a GMU egészére is veszélyeket hordoz.) 2012 kozepére elké-
sziilt annak a tiz mutatonak az egyiittese, aminek segitségével az
egyensulyhidnyt mérik. Ez a scoreboard (eredménytabla) modosulhat,
ha a gyakorlat sordan kideriil, hogy egy-egy mutatot valtoztatni kell,
vagy a tiz mutato kiegészitésre szorul.

* Az eurddvezetben a tulzott makrogazdasagi egyensulyhidny korrekcid-
jara iranyulo eljardst egy rendelet szabdlyozza. E szerint, ha egy GMU-
tagorszag nem tesz eleget a tulzott egyensulyhidny leépitésére adott ta-
nécsi ajanlasoknak, akkor ugyancsak forditott szavazassal a GDP 0,1
szazalékanak megfeleld birsagot rohatnak ra.

A hatos jogszabdlycsomag egy olyan idOszakban lépett életbe, amikor
az eurozona adossagvalsaga gyorsulod iitemben mélyiil el. Egy ilyen kor-
nyezetben az igazi kérdés az, hogyan lehet koltségvetési megszoritasokra
ravenni az érintett GMU-tagorszdgok megvalasztott politikusait? Emellett
az a kritikus probléma, hogy mindennek keretében miképp lehet a piacrol
torténd finanszirozdssal teljesiteni az adossdgszolgdlatot, valamint a meg-
szoritasokkal parhuzamosan elinditani a versenyképességet is javitd nove-
kedést? Erre mindmdig az EU-ban senki nem talilta meg a sikeresség re-
ményeét felvillanto receptet.
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A szabalyozasban eredetileg az a gondolat fogalmazddott meg, misze-
rint a folyo koltségvetési hidnyt kell leépiteni, ¢és a fenntarthatdsdg biztosi-
tdsaval a harom szazalékos deficithatart folyamatosan tiszteletben tartani.
Ha ezt a mar az eredeti Stabilitasi és Novekedési Paktumban is célul tiizott
feladatot 1999 ota be lehetett volna tartatni az eurdzona tagorszagaival,
akkor talan ebben a pénzpiaci valsagban nem lett volna ekkora adossagfi-
nanszirozasi probléma. Ez azonban nem sikeriilt. Nagy kérdés, hogy amit
jo konjunkturaju kozéptavu iddszakban nem lehetett elérni, azt miért le-
hetne rovidebb idd alatt, recesszios idészakban megvalositani?! Az idd
elérehaladtaval ezért valik nyilvanvalova, hogy mikozben egyre indokol-
tabb a fenntarthato dllamhaztartas elérése, annal nagyobb aldozatokat kell
hozni ehhez, és az dllamhéztartas egyenlege pont a leginkabb érintett tag-
orszagokban nem keriil igazdan kdzelebb a vagyott mértékhez.

Ezért ujabb és ujabb gondolatok, torekvések, érdekek és ellenérdekek
sziiletnek a kivant helyzet eléréséhez sziikséges eszkdzok vonatkozasaban.
A jelentds valos vagy latszat erdfeszitéseket tekintve ugy tlinik, hogy a le-
hetséges transzfer-orszagok részérdl nem muld kdvetelmény a konszoli-
dacid, mikozben a konszoliddciora kotelezett GMU-tagorszdgokban egyre
fenntarthatatlanabb politikai és szocidlis helyzet alakul ki. Ebben a kor-~
nyezetben a transzfer-orszagok fokozatosan egyre tobb id6t adnak a kon-~
szolidaciora, és tobb forrast az addssdgfinanszirozas barmi dron torténd
fenntarthatosdgara.

Mindezek alapjan egyre feszitettebb a helyzet. Annak ellenére, hogy
2012 oktdberének végeig nem kovetkezett be egyetlen GMU-tagorszag-
ban sem dllamcsdd, és bar fokozodod elégedetlenség van valamennyi jelen-
tés konszolidaciora kényszeriild orszdgban, a kormanyok a helyiikén van-
nak és igyekeznek kormdnyozni. Ez azonban nem rejti el azt, hogy a koc-
kazatok és a problémdk tovabbi mélyiilésének veszélye nd, ¢s nincs alap a
megnyugvasra.

A szabalyozasi domping a dontéshozatali rendszer egészére nagy kihi-
vast jelent. Maga a hatos program kozosségi dontéshozatalban Iépett ha-
talyba. Ugyanez vonatkozik a keffds csomagra is, ami mindmadig csak az
EP-t81 kapott z0ld utat, a Tandcstol nem.

2) Az Euro Plusz és a fiskalis paktum

A szabalyozasi dompingnek ez a két eleme kormanykozi dontéshozatallal
Iépett életbe. Ez alapjdin akdr egy olyan fendencia is megtigyelheto, hogy
az eurdzona uj szabdlyrendszerének kialakitisakor erdsodik a kormany-
kozi jelleg.
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Az Furo Plusz hat 1uj szabalyt tartalmaz, amelyeket francia-német kez-
deményezésre a hatos jogszabdlycsomaghoz csatoltdk. Ezek az uj szaba-
lyok annak kapcsan fogalmazddtak meg, hogy sajat ingatlanpiaci buboré-~
kanak kipukkaddsa utan frorszag kénytelen volt hdrom nagy bankjat
megmenteni. Ennek az lett a kdvetkezménye, hogy a koltségvetési hiany a
GDP 30 szdzalékat meghaladd mértékben hirtelen megnétt, emiatt fror-
szag pénziigyi segitséget kért az addigra mar felallt EFSF-bSl. Ez a kérelem
felszinre hozta az ir t6kevonzo adopolitika karvallottjainak a tamogatasért
cserébe adomoddositast koveteld torekvéseit. EbbdSl a vitabol alakult ki az
Euro Plusz. A hat szabaly a kovetkezd: (1) az inflaciokovetd bérindexalas
megsziintetése, (2) a diplomak és egyéb szakképesitések kdlcsonods elfoga-
dasa, (3) a tarsasagi addalap harmonizalasa, (4) az dregedd tarsadalmak-
ban a nyugdijkorhatar megfeleld valtoztatdsa és ennek harmonizalasa, (5)
adossagkorlat rogzitése az Alkotmanyban, (6) a bankok befizetéseibdl
nemzeti pénziigyi alap 1étrehozasa, ugyanezen pénzintézetek sziikség ese-~
tén torténd megsegitése érdekében.

Eredetileg a tarsasagi add harmonizaldsa szerepelt a szovegben, azon-
ban annyira nem értettek egyet az Eurdpai Tandcs tagjai ezzel, hogy végiil
az adoalap harmonizalasa keriilt a helyébe. A 2011-ben megfogalmazott
szabdlyok némelyike erdsen utal a 2012 kdzepén mdr jol lathatd nagy
problémara, nevezetesen arra, hogy a 2009-ben 6riasi erdvel megjelent és
orvosolt ,,mérgezett papir” kérdéssel nem ér véget a bankmentés problé-~
maja. Ezért az ¢rdekeltek dltal Osszeadott pénziigyi alapok nagy hasznot
hajthattak volna mostanaban, hiszen a spanyol ingatlanbuborék kipukka-~
dasa utdn mintegy szazmillidrd eurd nagysagban (vagy az idé mulasaval
még nagyobb mértékben) van sziikség bankmentésre.

Igen figyelemreméltd a szabdlyok kozott a nyugdijkorhatdr harmoni-
zalt valtoztatdsanak torekvése. Az dregedd Eurdpa problémaja folyamatos
szabalyozasi kényszer elé fogja allitani az Unid dontéshozdit, és a tagor-
szagok kozotti ellentétek ki¢lezddésére is szamitani kell. Ez abbdl fakad-
hat, hogy a gazdagabb Oregedd EU-tagorszdagok nagy valdszintséggel
igyekeznek elcsabitani a fiatal diplomasokat mas orszdgokbol. Erre mutat
az is, hogy az Euro Plusz szabalyai kozott szerepel a diplomak elismerésé-
nek megkonnyitése. A 27 tagorszdgbdl négyen nem fogadtdk el az Euro
Pluszt. Yzek a kovetkezOk: Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag, Csehorszag,
Magyarorszag.

Az adossagvalsag ki¢lezddésével a piaci hisztéria megfékezésének eszko-
z¢ul a kozpénziigyi szigor erSsitését szantak. Ez elsGsorban német kezde-
ményezés volt, de a hollandok, a finnek, és az osztrakok teljes tamogatasat
is élvezte. Ennek a célkitiizésnek lett a kovetkezménye a fiskalis paktum
kialakitasa 2011 utolsd EU-~csucsan, ami 2012 oktdberében életbe is Iépett.
A fiskdlis paktfumban még szigorubb az allamhaztartasi hiany kezelése. Be-
vezetik a strukturdlis hidny fogalmat, ami azt jelenti, hogy a ciklikus hata-
sok kikiiszobolése utani allamhaztartasi hiany nem haladhatja meg a GDP
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0,0 szazalékat. Azaz az allamhaztartasnak szinte egyensulyban kell lennie.
Azok az orszagok, amelyek elfogadjak a fiskdlis pakfumot, egy éven beliil
alaptorvénybe kell foglalniuk ezt a szabdlyt. Ha ez elmarad, az Eurdpai Bi-~
rosag akar a GDP 0,1 szazalékanak megfeleld pénzbirsagot is kiszabhat.
(Csak Csehorszag és az Egyesiilt Kirdlysag zarkozott el a paktum elfogada-
satol. Magyarorszag azutan fogadta el azt, amikor biztositékot kapott arra,
hogy a strukturalis deficit nagysaganak szabalya a biintethetdséggel csak az
eurozonahoz valo csatlakozas utan vonatkozhat rank.)

A hatos csomagtdl a fiskalis pakfumig terjedd szabalyozasi dompingben
az a gondolat érhetd tetten, miszerint a bajok orvoslasahoz valddi és hite-
les kozpénziigyi fegyelemre van sziikség. Az allamhaztartas stabilizalasa
mindenkor ndvekedési dldozattal jar, azonban a jelenlegi recesszids idd-~
szakban ilyenfajta ndvekedési aldozatot politikailag meglehetdsen nehéz
felvallalni. Mégis vannak jelek arra, hogy Olaszorszagban, vagy Spanyol-
orszagban novekvd tarsadalmi elégedetlenség mellett ugyan, de mégis
megindult az dllamhaztartds konszolidalasa. Gorogorszagban a 2012 nya-
ran megvalasztott 1j korméany a koltségvetési konszoliddcio idejét ki akar-
ta tolni, és ez sikertilt is neki.

2012 mdsodik telében olyan gondolatok togalmazodnak meg, amelyek
segitségével, nem megkérddjelezve az dllamhdztartds konszoliddldsdnak
sziikségességét, a gazdasdgi noévekedés meginditdsdra is intézkedéseket
lehet hozni, illetve az eurdzondn beliili fiskdlis integrdcio eldmozditdsat és
az egész célrendszer kidolgozasdt is fel lehet vetni. Ebben a folyamatban
mar tiikrozodik egyrészt annak a felismerése, hogy nem lesz sima 1igy az
allamhéztartasok konszoliddldsa, mdsrészt pedig ennek eredményeként
tobbféle szcendrio valoszintisége is ndvekedhet a jelenlegihez képest. Azaz
felmeriilhet ujra a kérdés, hogy 17 tagorszdggal kimenthetd-e az
eurdzona ebbdl az adossdgvalsagbol?!

2012 mdsodik telében az adossdgtinanszirozas tényleges eszkozei kozé
Jjogerdsen bekertilt az EKB dllamkotvény-vasdrldsi lehetdsége. 2012-ben
mar belépett az EKB egy-egy tagorszag dllampapir-piacdra, és ez mikdz-~
ben ,,gyilkos” vitat generalt magaban a bankban, a pénzpiacok rovid tavu
megnyugtatasdban sikerrel jart. Az id6 mulasaval az is vilagossa valt, hogy
ha Spanyolorszag és Olaszorszag egyszerre szorul a piaci finanszirozas
iddleges megsziinésével jelentds tamogatd csomag igénybe vételére az
EFSF-bdl és az ESM-bdl, akkor ezek az alapok elobb meriilnek ki, mint-
hogy a két orszagot kisegitenék az adossdgfinanszirozasi csapdabol. Tehat
a piaci finanszirozasrol esetenként mar alig elviselhetd aron sem lehet
lemondani. Igy, ha a masodlagos piacon a folyamatos sterilizalds megtar-
tasaval rovid lejaratu allampapirokat vasarol az EKB, talan ez a kisebbik
baj, és rovid tavon elfogadhatonak latszik ez a tevékenység. Hosszabb ta-
von azonban — és ettdl félnek a németek — inflacios veszelyt rejt magaban
a rossz allampapirért jo pénzt adni. Arrdl nem is beszélve, hogy minden
pénziigyi transzfer esetében a legfébb finanszirozo mar eddig is az a Né-
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metorszag volt, amelyet az ilyen, a monetaris és fiskalis politikat ,,0ssze-~
zagyvalo” 1épések allampolgari szinten is szinte megvaditanak.

Tehat, ha az adossagvdlsag megoldasa hosszu iddszakot igényel, pusz-
tan ettdl még az a veszély is felmeriil és megerdsodni latszik, hogy a va-
lasztott modszereket tekintve a nettd finanszirozo és nettd haszonélvezd
tagorszagok érdekei élesen szembe mennek egymassal.

3) Az EFSFés az ESM

2010 eleje ota a ki finanszirozza a piac helyett egyes GMU-tagorszagok
adossagszolgalatat” kérdés az egész integracio legnagyobb és legnehezeb-
ben megoldando problémajava vélt. Sajnos az addssagszolgalatnak valo
megfelelés nehézsége nem enyhiil, hanem egészen mostandig egyre tobb
orszagra terjedt ki.

2010 elején Gorogorszag politikai vezetése szdmadra valt nyilvanvaldva,
hogy a lejard adossag piaci finanszirozdsa lehetetlenné valt. Az eurdzona
tagorszagainak politikai vezetdi csak hosszu honapok utdn értették meg, és
még nehezebben fogadtak el azt, hogy ez anyagi aldozatot fog kovetelni
orszagaiktdl. Igy a 0rdg adossagfinanszirozas forrasigénye tetemesen
megndtt. Mieldtt elindultak nyéri szabadsagra az Unid politikai vezetdi,
egyfeldl dsszehoztak Gorogorszagnak egy 110 millidrd eurds pénziigyi ala-
pot, masfeldl pedig dszre feldllt az EFSF.

A 110 milliard eurd hdrom forrasbol tevodott Ossze. Egyrészt (és ez a
legnagyobb) a GMU-tagorszagok sajat adobevételeikbdl juttattak forrast,
masrészt az IMF az Osszeg 25 szazalékat bocsatotta rendelkezésre, har-
madrészt pedig az EU kozos koltségvetésebdl is bizotsitottak forrast. Az
IMF részvétele egyben azt is jelentette, hogy ez a tamogatas készenléti hitel
jellegli, azaz a hitelben részesiild orszag allamhaztartasi konszolidaciot
igér, az IMF pedig negyedévenként ellendérzi annak végrehajtasat. Igy a
110 milliard elkoltésének ellendrzése az IMF joganyaganak érvényesitése-
vel tortént meg még akkor is, ha az ellendrzést végzd testiiletben unios
politikusok is részt vettek. (Az egész eddigi szabdlyozasi domping nem
iranyult arra, hogy egyes GMU-tagorszagok mds GMU-tagorszdgok al-
lamhdéztartasanak alakulasaba kozvetlen beleszolasi lehetdséget kapjanak.)

Semmiféle unios jog nem tamasztotta ala azt, hogy egy GMU-tagorszag
nemzeti koltségvetésébdl egy masik adossagfinanszirozasahoz transzferal-
janak at forrasokat, sot egyes tagorszagok nemzeti joganyaga kifejezetten
tiltotta ezt. A német alkotmanybirdsag e precedens utan egy olyan ellendr-
z¢si rendszert fogadott el, mely szerint a mindenkori német kancellar,
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mieldtt az Eurdpai Tandcsban az orszdgra vonatkozoan pénziigyi kotele~
zettséget vallalna, meg kell, hogy szerezze a német parlament jovahagya-
sat. Szlovakia megtagadta a 110 milliard eurdhoz valo hozzajarulast azzal
az. indokkal, hogy lakossdga joval alacsonyabb életszinvonalon ¢l, mint
GOrogorszagé. Arra sem volt politikai és jogi eszkdz, hogy az Iveta
Radicova vezette szlovak kormanyt eltéritsék ettdl a dontéstol.

Mindezen problémak fényében egyaltalan nem volt véletlen, hogy a
nyari szabadsagok eldtt 1étrehoztak egy olyan tigyndkséget, amely a pénz-
piacrol szerezhet olcsd pénzt, amit kedvezod feltételekkel adhat tovabb az
adossagfinanszirozds egyéb lehetdségeit elvesztett GMU-tagorszagoknak.
Az EFSF olcso pénzhez jutasat valamennyi GMU-tagorszag garanciavalla-~
lasanak kellett biztositania. A garanciavallalok koziil a hitelmindsitdk ot
orszagnak adtak AAA-besorolast. Az EFSF 440-450 milliard euro nagysdg-
rendben gytujtott dssze forrast. Abban is egyetértés alakult ki az IMF-fel,
hogy az EFSF-bdl nyujtandd tamogatast minden esetben 25 szazaléknyi
mértékben kiegésziti a Nemzetkozi Valutaalap.

2011-ben az adossagprobléma eszkaldlddott. Ebben az évben harom
GMU-tagorszag kért és kapott tdmogatast: [rorszag 85 millidrd eurdt, Por-
tugalia 78 millidrdot, ¢s egy masodik mentdcsomagként Gorogorszag 130
millidrdot.

Ezt a folyamatoft ldtva egydltaldn nem meglepd, hogy az Eurdpai Tandcs
szerette volna elérni, hogy az FFSF pénziigyi tiiztalld viljon, és 2000 milli-
ard, vagy legalabb 1000 millidrd eurd legyen készenlétben, ha gyors
sziikség van ra. Az adossdgvalsag mélyiilésével parhuzamosan azonban az
EFSF feltékésitésének piaci lehetdségei beszikiiltek. Tobb kisérletben meg-
probaltak kinai forrdsokat megszerezni az EFSF szamara, de ehelyett ezek
végiil az IMF-ben landoltak.

Ezért volt sziikség arra, hogy a tulajdonképpen ideiglenesnek tekinthetd
intézmény helyett, illetve dtmenetileg mellette ey allando strukturat hoz-
zanak Iétre, ez az ESM. Az ESM alaptokéjét a GMU-tagorszagok befizetései-
bdl adjak Ossze. Tekintettel arra, hogy az EFSF tokéjét nem lehetett négy
szamjegyuveé tenni, az a dontés sziiletett, hogy a két pénziigyi intézmény
egy darabig parhuzamosan fog miikddni, igy erejiik egytittesen éri el az
ezermillidrd eurdt. (Ahhoz, hogy az ESM Iétrejohessen, az Eurdpai Unidrol
8z0l6 szerzddés 136. cikkelyét modositani kellett. A megvaltoztatott harma-
dik bekezdés igy szol: ,,Azon tagéallamok, amelyek hivatalos pénzneme az
euro, feltétleniil sziikséges esetben miikddésbe hozhatd stabilizacids me-
chanizmust alakitottak ki az eurddvezet egésze pénziigyi stabilitasanak
megdrzése érdekében. A mechanizmus keretében igényelt pénziigyi segit-
ségnyujtasra szigoru feltételek fognak vonatkozni.”)!

12011/199/FU
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Ebben a folyamatban nagyon vilagosan kideriil, hogy az eurdzona
adossagvalsagahoz sziikséges forrasok eldteremtése mind nehezebb, mi-
kozben egyre tobb pénzre van sziikség. Az is jol latszik, hogy a piac elva-
rasai egyértelmiien abba az iranyba hatnak, hogy a GMU-tagorszagok
egymas kozti transzfer segitségével oldjdk meg az addssagfinanszirozasi
problémat. Ennek az igénynek Németorszag folyamatosan, keményen ¢s
egyértelmiien mindmaig ellendll. Tébb alkalommal felmeriilt, hogy az
allamadossagok finanszirozasa piacrol megoldhatd lenne ugy, ha kozos
euro kotvényt bocsatananak ki az eurdzdnaban. Az 6tlet azon bukott meg,
hogy Németorszag ¢s még né¢hany fejlett és stabilitasi kulturaval rendelke-
z8 GMU-tagorszag politikai elitje ugy latta, ey ilyen kotvény a bajbajutott
tagorszagok politikusait felmentené a kényelmetlen stabilizacios feladatok
végrehajtasa alol.

Latva a torekvést arra, hogy az EFSF és az ESM segitségével oldjdk meg
a bajbajutott GMU-tagorszagok adossagvalsagat, nem valdszind, hogy a
piaci finanszirozasrol torténd leszakadds utan semmiféle egyéb pénziigyi
muiveletre nem lesz sziikség. Ezért nyert csendes és nem nyilvanos elfoga-
dast a tagorszagok és els@sorban Németorszdg részérdl az, hogy az EKB
vasarolhasson dllampapirt. Ahhoz, hogy erre sor Kkeriiljon, az érintett
GMU-tagorszagnak kérnie kell azt az EKB-t0l. A kérés azonban csak akkor
talal meghallgatdsra, ha az érintett tagorszag a konszolidacios programot
folyamatosan teljesiti, és az ellendrzés is errdl tanuskodik. (2012. oktober
végeig ilyen igény nem futott be az EKB-ba.)

4)  Mi latszik 2012 3szén?

2012 nyaran az eurdzona jovojét illetden a legnagyobb problémat a spa-
nyol és az olasz gazdasag addssaganak finanszirozasa jelentette. Az év juni-
usaban lezajlott EU~csucson ennek a két orszagnak a miniszterelnoke szinte
megzsarolta a német kancellart, hogy tegye lehetdve egyfeldl a spanyol
bankok megmentésére nagyjabol 100 millidrd eurd dtutaldsat az EFSF-bol
ugy, hogy kozben ez az Osszeg ne terhelje az allamadossagot. Masfeldl pe-
dig az olasz miniszterelndk kérése az volt, hogy az EKB a piaci finanszirozds
olcsobba tétele céljaval beavatkozhasson az allampapirpiacon.

A spanyol miniszterelndknek ez a kérése inditotta el a kozos bankfel-
tigyelet kialakitasat. Eredetileg az volt az elképzelés, hogy az ESM felalla~
saval egyiddben létrejon a bankfeliigyelet is, de nem ez tortént. A kdzds
bankfeliigyelet olyan mély atgondolast igényel, ami ilyen rovid idS alatt
feltehetden nem torténhetett meg. EQyrészt az a probléma, hogy a bank-
feliigyelet létrehozdsdhoz az EKB-n beliil a kdzds monetaris politikat és a
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feliigyeletet el kell valasztani. Mdsfeldl pedig a kozos bankfeliigyelet tar-
talmat pontosan meg kell hatarozni, s ez utobbi korantsem egyszeru. Jogo-
sitvanyai kozé nem tartozik a kozds betétbiztositds, de a bajba jutott ban-~
kok szanalasanak pénziigyi eszkozeivel sem rendelkezik. A bankfelszdmo-
las javaslatat azonban megfogalmazhatja. Az Euro Pluszoan az azt elfoga-~
do orszagoknak mostanra biztositaniuk kellett volna, hogy a naluk miiko-
dd bankok létrehozzanak egy alapot, amibdl az éppen bajba jutd pénzin-
tézetet szanalni lehetne. Ezek az alapok nem jottek létre, pedig tagorszagi
forrasbol kozos alap felallitdsa nem valdszint.

Barroso elndk az ESM 1étrejottét azzal idvozolte, hogy a tagorszagok
szuverén allamadossagat el lehet valasztani a bankokban 1évé illikvid for-
rasok kivaltasatol. Ezt § az allamadossag kezelése szempontjabol is jelentds
lépésnek tekintette. A probléma csak abban van, hogy az a 100 milliard
eurd, amit a bankmentésre a spanyol miniszterelnok kért, még nem adha-
td meg azon a modon, ahogy kérte. Ugyanis a kozos bankfeliigyelet felal-
lasa eldtt a spanyol bankok kozvetleniil nem fordulhatnak az ESM-hez.
Igy jelenleg nincs meg a mddja az allamadodssagot nem ndveld spanyol
bankmentésnek sem.

Ami a juniusi csucsra beterjesztett tizéves mélytilési programot illeti, az
mar oktdber végére is jelentds kitiresedésen ment keresztiil. A k6z0s bank-
feliigyelet a bankunio elsé fazisa, de az uj tervekben mdr egydltaldn nincs
benne sem a kozos eurdpai bankszandldsi hatosdg és alap, sem pedig a
k6z0s betétbiztositiasi alap. Tehat — legaldbbis a gondolkodds szintjén —
iddben szétvalik a bankfeliigyelet és a bankunio, s egyeldre az elsd 1épések
sem torténtek meg a bankunio bevezetésére.

Az a gondolat azonban még él, hogy egy bizonyos fajta ,,eurobiidzsét”
hozzanak Iétre, azaz egy egyseéges koltségvetési keretet. Ennek az elkiiloni-
tett forrasnak sokféle feladata lenne, nem utolsd sorban ndvekedésre és a
versenyképesség fokozasdra lehetne felhasznalni, részletek azonban sem a
forras megteremtésével, sem a felhasznalasaval kapcsolatban egyelére
nem ismertek.

A novemberi EU-csucsnak kell végsd dontést hozni a gorogok
eurdzondban vald megtartasat szolgald csomagrol, amit a trojka (IMF,
Bizottsdg, EKB) legutobbi gordgorszagi latogatasa utdn javasolt. E szerint
az. allamhaztartasi konszoliddciora Gorogorszag plusz két évet kap, ami
16-18 milliard eurd pdtlolagos tdmogatdst igényel. Az adossag fenntart-
hatosaga érdekében a gordgoknek nyujtott kolesondk lejaratat meghosz-
szabbitjak, és a felszamitott kamatokat tovabb csokkentik majd. Mindezen
segitségnek az a feltétele, hogy a gorog kormany jovahagyja azt a fiskdlis
konszoliddcidt, ami egy 30,5 milliard eurds megtakaritast tartalmaz.?

K ok ok ook ok

2 Bruxinfo, 2012. oktober 25.



Az eurdzona adossdgvalsdga és kezelésének szabdlyozdsa 17

Felhasznalt irodalom

Berlin fordert neuen EU-Vertrag. Der Spiegel, 2012. 35. Nr. 17. p.

Egyeldre Oriilnek a piacok a Draghi-tervnek. Vildggazdasdg, 2012. szept-
ember 7. 1., 5. p.

Az EKB felfedheti kotvényvasarlasi terveit. Bruxinfo, 2012. szeptember 6.
5. p.

Eurdpai bankunio két 1épésben. Bruxinfo, 2012. szeptember 6. pp. 6-7.

EU-Bankenunion: Besser griindlich als schnelll EU-Monitor: Europdische
Integration, 30 August 2012. pp. 1-14.

2011/199/EU: Az Eurdpai Tandcs hatdrozata (2011. marcius 25.) az Fu-
ropai Unid muikddésérdl szold szerzddés 136. cikkének modositasa-~
rdl azon tagallamok stabilizacids mechanizmusa tekintetében, ame-
lyek hivatalos pénzneme az eurd. http://eur-lex.curopa.cu/Lex
UriServ/LexUriServ.do?Zuri

Fiskalischer Ausblick fiir den Euroraum 2012-13. Research PBriefing:
Konjunktur, 20 April 2012. pp. 1-9.

Gazdasagi ¢és pénziigyi unid: decemberben megkezdddhet a jovo.
Bruxinfo, 2012. augusztus 9. pp. 1-4.

FEuroland: Deutliche Fortschritte, aber weiterhin Vorsicht geboten. DB
Research Globaler Ausblick — Konjunktur, 2012. oktober 11.

EU-,,Six~-Pack” zur wirtschaftspolitischen Steuerung tritt in Kraft. 2011.
december 12. MEMO/11/898, http://www.europa.cu.int

Plusz két évet és kozel 20 millidrdot kapnak a gorogok. Bruxinfo, 2012.
oktober 25.

Politische Konsequenzen der Finanz- und Staatsschuldenkrise. DB Rese-
arch Research PBriefing. 2012. oktdber 22.

Der Ruhestorer. Der Spiegel, 2012. 35. No. pp. 66—69.




18 Orosz Agnes

VALSAGKEZELES NEMET MODRA —
EGY MODELLERTEKU MEGKOZELITES
ES AMI MOGOTTE VAN

Orosz Agnes

A 2008-ban kirobbano globalis pénziigyi valsag megtépdzta a legtobb
eurdpai unids tagallam gazdasagat, és sziikségesse tette valsagkezeld, gaz-
dasagélénkitd intézkedések bevezetését. 2010 tavaszatdl kezdddden egyre
nagyobb a dezintegracios folyamatok veszélye, az eurdzona felbomlasanak
lehetdsége is idordl-iddre felmeriil. A valsag tanulmanyozasakor ki kell
emelni, hogy a valsagkezelés kovetkezményei, a valsagra adott reakciok
teljesen eltéréek Eurdpaban ¢és a vildgon is. Németorszagban a valsagbol
valo kildbalas relative gyorsan végbement, amit javuld munkaerd-piaci
teljesitmény kisért. A munkaerdpiac reagalasa a 2008/2009-es valsagra
olyan sajatos, amely megkdveteli az okoknak a feltarasat.

Németorszdg kulcstényezd az egész integracio jovdje szempontjabol,
ennek demonstraldsara aktudlis példa a Német Szovetségi Alkotmanybird-
sag (Bundesvertassungsgerichl) szeptember 12-i dontése, amely egyben
az ESM! tovabbi ratifikdcidjanak a sorsat is meghatarozta. Ezen dontés
¢rtelmében az ESM és a fiskdlis paktum beilleszthetd a német jogrendbe, a
ratifikacios folyamat tovabb haladhat,? azonban a birdk megkovetelnek
né¢hany kiegészitést, mieldtt a szerzdédést ratifikaljak.? Egy esetleges eluta-
sitd dontés hatdsa katasztrofdlis lehetett volna az eurddvezet és az Eurdpai

U European Stability Mechanism — Eurdpai Stabilitasi mechanizmus, amelyet a pénziigyi
stabilitas megteremtése érdekében hoztak 1étre, azzal a céllal, hogy a 2013~ban érvényét
vesztdé EFSF-t (European Financial Stability Facility) és FFSM-t (European Financial
Stability Mechanism) felvaltsa (European Council 2012a).

2 Bundesverfassungsgericht (2012).

5 Antpohler (2012).
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Unio jovajét tekintve. Ujabb mérfoldkd és egyben tdrésvonal is a bankuni-
oval kapcsolatos torvényalkotas, amely sordn 2012 oktoberében ugyan
megallapodas sziiletett a kozvetlen bankfeliigyeletrdl, ennek ellenére
azonban a németek szeretnék elkeriilni, hogy a bankok kozvetlen feltoke-
sitése megkezdddjon a jovo év folyamdn.* Ez az eset is jol példazza, hogy a
belpolitika, a 2013-~as évi valasztasok milyen erésen befolydsoljak az egész
integracio jovdjével kapcsolatos dontéseket.

1) Mi a német siker kulcsa?

Németorszdg jelenlegi helyzetének, valamint az eurddvezeti vélsdgkeze-~
Iésben betoltott szerepének megértéséhez elengedhetetlen a 2000-es évek
meghatarozo folyamatainak attekintése. Az évtized eleje a nagy elosztd-
rendszerek reformjat hozta magdval, ehhez jarultak hozza a megvaltozott
vilaggazdasagi koriilmények hatasai. 2000-hez viszonyitva a kovetkezd
két évben a GDP-ndvekedés iiteme visszaesett, a belfoldi kereslet bédviilése
pedig még ennél is kisebb volt, igy a huzoderd az export maradt.5 A tartos
novekedési gondok a munkanélkiiliség megugrasaban ¢s a fiskalis telje-
sitmény romldsaban is megmutatkoztak. Igy ebben az idészakban az
egyensuly elérés¢hez egyszerre kellett javitani a koltségvetés helyzetét, két
szazalék folotti novekedést produkalni, és az Otmillio fo6t is meghaladd
munkanélkiiliek szamat csokkenteni.®

A reformok sikerességének bizonyitéka, hogy a jelenlegi német foglal-
koztatasi helyzetet az ILO7 modellértékiiként mutatja be, bar a relative
stabil foglalkoztatas csokkend munkaorakkal volt megvalosithatd. A mo-
dellértéktség gyakran hangoztatott kritikdja, hogy jelentdésen megnétt az
alacsony fizetésii 4gazatok részaranya, amely Oridsi jovedelem-
egyenldtlenséget eredményezett. Annak kovetkeztében, hogy nincsen 4lta-
lanosan meghatarozott minimalbér, az drabérek szamos keleti tartomdany-
ban (az egykori NDK teriiletén) egy eurd alatt vannak. Figyelemremélto,
hogy a ,,dolgozd szegények” ardanya Németorszdgban nagyobb mértékben
noétt, mint az eurddvezet Osszességében, bar aranyuk még az eurodzona
atlaga alatt maradt.®

4 The Economist (2012).
5 Racz (2001).

6 Racz (2005).

7ILO (2011).

8 Marsh—Hansen (2012).
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Németorszag 2002-t81 nem volt képes a Stabilitasi és Novekedési Pak-
tum (SNP) eldirdsait betartani,® a koltségvetési hiany minden évben meg-
haladta a harom szazalékos hatdrt, igy az allamaddssag a 2001-es 59,1
szazalékrol 2004 végére 66,3 szazalékra emelkedett. A 2001-es informa-
lis figyelmeztetés utan 2003-ban Németorszdg tulzott-deficit eljards ala
keriilt. A 2004-es stabilitdasi programot tObbszor is aktualizalni kellett,
mivel a gazdasdgi folyamatok kedvezdbb alakuldsdval szamoltak. 2003.
madrcius 14-én a Schroder-kormany az Agenda 2010 névre keresztelt re-
formtervezetet inditotta el, amely munkaerd-piaci, allamhdztartasi és be-
tegbiztositasi reformot is tartalmazott, azonban a nyugdijreform esetében
tovabbi intézkedések voltak sziikségesek.!® 2007-ben jelentdsebb valtoza-
sok kovetkeztek be a nyugdij-rendszerben, a kotelezd nyugdijkorhatart 67
évre emelték. A tovabbi reformfolyamatok lealltak, azonban a valsag hata-
sara a nyugdij-rendszer ujbdl politikai nyomas ala kertilhet.!!

Az Agenda 2010-et Németorszag torténetének legatfogdbb reform-
programjanak tekinthetjiik, amelyben alapvetd strukturalis reformokkal
kivantdk megteremteni a novekedés és foglalkoztatds-bdviilés palyajara
vald visszatérés alapjat. Kulcstényezdi a fenntarthatosdg és a stabilitds
megteremtése a demografiai folyamatok fényében, valamint az allamhaz.-
tartas konszolidalasa voltak, tovabbd a szubvencidk leépitése ¢s a biirok-
racia csokkentése. Az intézkedések hosszu tavu célja a teljes foglalkoztatas
elérése. Az Agenda 2010 reformcsomag részei voltak a Peter Hartz vezeté-
s¢vel alakult bizottsdg munkaerd-piacot érintd intézkedéscsomagjai. A
Hartz I. és II. torvény 2003. januar 1-jén 1épett hatalyba, és intézkedéseik
c¢lja az volt, hogy uj foglalkozasi lehetdségeket kindljanak, javitsak a
munkakdzvetités mindségét ¢s gyorsasdgat, uj iranyt szabjanak a szakmai
tovabbképzésnek ¢s megerdsitsék a Szovetségi Munkatigyi Hivatal szolgal-
tatd jellegét. A harmadik és negyedik torvény a Szovetségi Munkaiigyi
Hivatalt hatékony és tigyfélorientalt munkaerd-piaci szolgalattd alakitasat,
a munkaerd-piaci politika hatékonyabb irdnyitasat, a vonatkozo eszkdzok
egyszerusitését, az idds emberek foglalkozas-biztonsdganak és a fiatalok uj
foglalkoztatasi lehetdségeinek megteremtését, valamint a munkanélkiili-
¢és szocialis segélyezés Osszevonasat tlzte ki célul. A Hartz III. és IV. tor-

9 Alapvetden 3 dolog huzodik meg azon tény mogott, hogy a nagy szabélyszegdket (elsék
kozott Franciaorszagot és Németorszagot) nem biintették meg,: (i) az eurdpai integracid
legfébb véleményvezéreirdl van szo (grandfathers of FU integration); (ii) az EU noveke-
dési motorjai és a ndvekedés torékeny voltat inkabb elimindlni, mintsem tovabb rontani
akartak a kereslet visszaesésével jard, recessziot eldidézd szabdly-betartas kikényszerité-
sével; (iii) implicit beismerése volt ez az incidens annak, hogy csupan mechanisztikusan
szarmaztatott deficit és adossageélokrdl van szo, és a kiiszob atlépése nem jelenthet min-~
den esetben épp ezért blindsséget — fontos az adodssdg szerkezete, a deficit~-ndvekedés
tényezodi.

10 Bundesregierung (2003).

11 Bonin (2009).
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vény 2004., illetve 2005. janudr 1-jén 1épett hatalyba. A fenti négy tor-
vény atalakitotta a munkat keresé emberek, a gondozo intézmények és a
munkaiigyi szolgaltatok kozotti kapcsolatokat, valamint ujraszabdlyozta
az. egyéni feleldsség ¢s az allami tdmogatds viszonyat. A munkaerd-piaci
reformokat fontos munkajogi reformok egészitették ki, amelyek kiterjed-
tek a felmondasvédelmi torvény megvaltoztatasara, tovabbd a részmunka-
idérdl és a hatdrozott ideju foglalkoztatdsrol szolo torvényekkel kivantak
Osztondzni a munkaerd-felvételt, kiilondsen a kisvallalatoknal.!?

A reformok vegyes eredményeket hoztak, sikeres 1épés volt a munka-
igyi kirendeltségek kapacitasainak bdvitése, a képzési programok ¢és a
bértamogatasok azonban nem hoztak a vart eredményeket a magankodzve-
titdk szolgaltatasaira bevalthatd elhelyezkedési utalvanyok és az alkalmi
munkalehetéséget biztositd kozfoglalkoztatasi formak esetében.!® A re-
formok hatasara a folydsitott munkanélkiili ellatashoz eldirtak bizonyos
munkakeresési aktivitast ¢s a munkdba allast segitd programokban vald
kotelezd ,,aktivalasi” periddust. Ebbdl a kotelezd foglalkoztatasi részvétel-
bdl ered az un. egy eurds munka elfogaddsanak kotelezettsége, amely a
fentebb emlitett ,,dolgozod szegények” ndvekvd aranydhoz vezetett.!4

1. tAblazat
F6 makrogazdasagi mutatok

2007 | 2008|2009 | 2010 | 2011 |20122| 2013

GDP novekedés (%) 3,3 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,8 0,8
Munkanélkiiliség (%) 8,7 75 7,8 7,1 5,9 5,5* 56"
Beruhazasok (a GDP %-aban) 184 186 17,2 174 18,1 18,3 18,7

Allamhdztartési hiany (a GDP %-4ban) 02 -0,1 -32 -43 -1,0 0,0* -0,4*

Allamadossag (a GDP %-aban) 65,2 66,7 74,4 83,0 81,2 83,0% na.

Foly¢ fizetési mérleg (a GDP %-aban) 7,4 6,2 59 6,1 5,7 6,1*

5,3*

Egységnyi munkaerdkoltség (2005=100)| 97,2 99,4 105 103,8 105,3 108,3 109,9

a Elérejelzés; * Deutsche Bank (2012); European Commission (2012)
Forrds: Eurostat

Németorszdg 2007-2011-es iddszakra vonatkozo aktualizalt stabilitdsi
programja alapjan'> megallapithato, hogy az évtized els¢ feléhez képest

12 Frey (2006).

18 Joléti rendszerek Eurdpaban: jo gyakorlatok és reform alfernativik.
14 Mozer—Simonyi (2011).

15 European Council (2008).
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2006-ban ¢és 2007-ben a gazdasagi novekedés lényegesen erdteljesebb
volt, 3 szazalék folotti. A stabilitdsi intézkedések ¢s a 2008-ban eszkaldlo-
do valsag nem vart realgazdasagi hatdsainak kovetkeztében a real-GDP
novekedése a 2007-es 3,3 szazalékrol 2008-ban 1 szdzalék koriilire esett
vissza, amelyet 2009-ben a bruttd hazai Ossztermék 5,2 szazalékos csok-
kenése kovetett (1. tdbldzaf). 2010-ben megindult a gazdasag ¢lénkiilése,
azonban az idei év mar csak minimalis GDP-bdviilést mutat, és az Eurostat
2013-ra is tartja a 0,8 szdzal¢kos eldrejelzését. A recessziobol torténd
gyors ¢s latvanyos kildbalas egyiitt jart a munkanélkiiliség csokkenésével,
ami példa nélkiili folyamat az EU-ban ebben az id8szakban (1. dbra).

1. abra
Németorszag munkaerd-piaci helyzete eurdpai Osszevetésben
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A munkanélkiiliségi rataban beallt valtozds szazalékban
(2007.08. - 2012.08.)

Forrds: Deutsche Bank (2012).

A Dbérkorlatozas fenntartasaval és a strukturalis reformokkal sikertilt
visszadllitani a versenyképességet, ¢s 0sztondzni a foglalkoztatas novelé-
sét, bar ez a folyamat egyiitt jart a realbérek fokozatos csokkentésével,
egyrészt a munkanélkiili ellatasok atalakitasa, mésrészt a nem teljes fog-
lalkoztatas részaranyanak novelése kovetkeztében. Fonfos kiemelni, hogy
a reformok végrehayjtisa javulo gazdasdgi teljesitmény mellett ment végbe,
a konjunktira segitette a strukturdlis reformok véghezviteléf. A munka-
erdpiac szembetling javulasa erdsiti azt az eldrejelzést, hogy a hazai keres-
let stabilan ndvekedni fog, és segit ellensulyozni a nettd kiilsé kereslet
varhatoan kedvezdtlenebb alakulasat. Emellett kedvezd hatasa volt a javu-
16 innovacios teljesitménynek, valamint az egyszeriibb adozasbol eredd
hatékonysag-javulasnak. A munkanélkiiliek szama 2007-t6] folyamatosan



Valsdgkezelés német modra — egy modellériékii megkozelités és ami mdgotte van 23

csOkkent, a munkanélkiiliségi rata az Eurostat adatai alapjan 2011-ben
5,9 szdazalék volt, igy a tarsadalombiztositasi jarulék fizetésére kotelezett
munkaviéllalok szama egyértelmiien nétt. 2013-t61 a munkanélkiiliség
minimalis ujboli novekedését jelzik elore.

A valsagot megeldzden az egységnyi munkaerdkoltségben (ULC) 2005-
Ot bazisul véve mérsékelt visszaesést tapasztalhatunk, 2010-t81 az ULC
csekély iitemui ndvekedést mutat, és az eldrejelzések is ennek a trendnek a
folytatoddsat vetitik eldre. Az eurdzdna orszagai kozott Németorszagban
¢s Hollandidban volt a legalacsonyabb az ULC novekedési titeme (1980 és
2007 kozotti iddszakot vizsgalva),'® és ez jol szemlélteti az eurdovezet
orszagainak versenyképesség- romldsat Németorszaghoz képest. Ez a fo-
lyamat is magyarazza az eurdzona periféridjan 1évd orszagok problémadit,
amelyet a valsdg még jobban kiélezett, ugyanakkor azt is fontos kiemelni,
hogy ezek az orszagok nem versenyeznek kozvetleniil a német exporttal,
mivel az exportstrukturajuk teljesen eltérd. Németorszagban a realbérek
novekedése rendre elmaradt a termelékenység ndvekedésének titemétdl.
Az eurdzona periféridjan 1évo orszagok szamara a kozos valuta bevezetése
novekvo fizetési mérleg hidnyt és romlod dr- és bér-versenyképességet, mig
a centrumorszagok, féleg Németorszag szamara javulo fizetési mérleg- ¢s
versenyképességi poziciot eredményezetett.!” A német kiilkereskedelem-
nek az eurdzéna tovabbi orszagait érintd tovagylriazd hatasat rendre tul-
értékelik, Franciaorszag, Spanyolorszag vagy Olaszorszdg esetében a Né-
metorszagba iranyuld export minddssze a GDP koriilbeliil harom szazalé-
kdra rug, igy a német belsé kereslet ¢lénkiilése nem feltétleniil érezteti
pozitiv hatasat ezekben az orszagokban. Az exportot érintd vildgpiaci val-
tozdsok erdsebben hatnak az EU orszdgaiban, mint a német belsé kereslet
valtozasa, Németorszagot egyfajta kozvetitdnek tekinthetjiik. Ezt a folya-
matot jol szemlélteti Németorszdg ardnyanak Osszevetése néhany
eurdovezeti tagorszag exportjdban (2. tdbldzat).'8

16 Felipe—Kumar (2011).
17 Watt (2012).
18 OECD (2012).
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2. tablazat
Németorszag kiilkereskedelmi kapcsolata
néhany eurddvezeti orszaggal 2010-ben
(szazalék)

Németorszdgba iranyuld export

Teljes exporton beliili ardny ‘ GDP-hez viszonyitott arany
Franciaorszdg 13 3
Olaszorszag 11 3
Spanyolorszag 8 2
GOrogorszag 4 1
frorszag 9 9
Belgium 12 10
Ausztria 22 12
Hollandia 15 12
Szlovakia 17 14

Forrds: OECD (2012), p. 9.

A gazdasag boviilésének szerkezetét vizsgalva arra a megallapitasra
juthatunk, hogy 2011-ben a ndvekedést alapvetden a belsd kereslet bovii-
lése huzta, ez a trend folytatodik tovabb 2012~ben és 2013-ban is (3. fdb-
ldza?). Annak ellenére, hogy jelenleg jelentds exporttobblettel rendelkezik,
az exportkilatasokat veszélyeztetheti a jellemzden romld vagy stagnalo
belsd fogyasztas az Unid tobbi orszagaban, amelyek felvevdpiacként szol-
<galnak a német termékek szamara. Varhato az import élénkiilése is a no-
vekvd belsd fogyasztasnak koszonhetden. A folyo fizetési mérleg 2007 ota
jelentds tobbletet mutat, szinte minden évben meghaladva a GDP hat sza-
zalékat. Az eldrejelzések alapjan 2012-ben is hasonld értéket mutat majd,
amely feliilmulja Kinaét, és abszolut értelemben a legnagyobb a vilagon, s
ez féleg a tékejovedelmeknek koszonhetd.!® A 2012-es német tobbletet az
idén bevezetett korai vészjelzok alapjan a Bizottsag eg¢sz Eurdpara nézve
veszélyes egyensulytalansagként értékelte, azonban jovére sem varhato
valtozas ebben. Az EU-tagdllamok koziil folyo fizetési mérleg tobblettel
kizardlag Luxemburg és Svédorszag rendelkezik még.2°

19 Dervis (2012).
20 Financial Times Deutschland (2012).
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3. tablazat
A brutté hazai dssztermék (GDP) alakulasa
¢és a ndvekedéshez valo hozzajarulas dsszetevoi
(éves szazalékos valtozas)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012* | 2013*

Hazai kereslet 1,2 -1,5 1,9 2,2 0,6 1,1
Beruhazasok 0,0 -0,8 0,6 0,2 -0,5 -0,1
Netto aru és szolgaltatas export -0,1 -2,8 1,7 0,6 0,7 -0,2
GDP 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,8 0,8

* Eldrejelzés
Forrds: European Commission (2012), p. 60.

Figyelemremélto a koltségvetési konszoliddcio sebessége. Az allamhaz-~
tartas egyenlege a GDP 3,3 szdzalékat kitevd 2005-0s hidny utan 2007-
ben csekély mértéka tobblettel zart, amelyet a kovetkezd iddészakban a
valsdg hatdsara ujbol romld egyenleg kovetett. A konszoliddcid sordn
kulcsfontossagu volt az dllami kiaddsok csokkentése, amit sikeriilt megva-
l6sitani. Az allamhaztartds hosszu tava fenntarthatdosaganak biztositasa
¢rdekében a program a koltségvetési konszolidacio folytatdsat, és ekdzben
a novekedési és foglalkoztatasi feltételek javitasat javasolta. 2007-ben
nagyjabdl elérték a kozéptavu koltségvetési celkitiizést, amely kiegyensu-
lyozott strukturalis egyenleget jelent.

A 2007-2011-re vonatkozo konszolidacios terv teljes mértékben a ki~
addsok visszafogdsan alapult, foként a szocialis kiaddsok lefaragdsan,
azonban ezt a forgatokonyvet a valsag sokban atirta. A bruttd allamadds-
sag 2007-ben elérte a GDP 65 szdzalékat, amely 2010-ig meredeken
emelkedett tovabb, elérve a 83 szdzalc¢kos szintet.2! Az allamhaztartas
fenntarthatosagat tekintve Németorszag Osszességében kozepes kockdzat~
tal szembesiil. Az eldregedés hosszu tavu koltségvetési hatasa Németor-
szagban kozel van az EU-dtlaghoz, a mar elfogadott nyugdijreformnak
koszonhetden a nyugdijkiadasok valamelyest kisebb mértékben néttek,
mint sok mas orszdgban az EU-n beliil.

A koltségvetési konszolidaciod sikerének bizonyitéka, hogy az Europai
Uni6 Tanacsa 2012. juliusi véleményében javaslatot tett a tulzottdeficit-
eljaras megsziintetésére, hiszen a koltségvetési hiany 2011-ben a GDP
harom szazal¢kat kitevd referenciaérték alatt volt. Az orszdg 2012-2016-
os id8szakra vonatkozo stabilitasi programja alapjan a koltségvetési hiany

21 A valsag elétt még azzal szamoltak, hogy a 2007-2011-es programiddszak soran 7,5
szazalékponttal tovdbb csokken az dllamaddssdg, igy 2010-re varhatd az erre vonatkozo
maastricht-i kritérium teljesitése.
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tovabbra is a referenciaérték alatt marad, és az eldrejelzés iddszakaban
tovabb csokken. A dokumentum alapjan 2014-t8] gyakorlatilag kiegyen-
sulyozott a koltségvetés, a strukturalis hidny a GDP 0,5 szdzalékaban lett
meghatarozva, amely Osszhangban van a Stabilitasi és Novekedési Paktum
eldirdsaival, és az allamaddssag 2013-at kovetden varhatdoan csokkend
palyara keriil,?? azonban a romld ndvekedési kilatasok alapjan ez mar
nem annyira egyértelmui.z?

A munkaerdpiac kedvezd alakulasa sokban hozzdjarult ahhoz, hogy a
valsagra adott német reakciot 17 német gazdasdgi csodakénf* is meg lehet
hatarozni, amely a sikeres koltségvetési konszoliddcidval egy idében valo-~
sult meg. Ez a rendkiviil szokatlan eredmény szamos okra vezethetd visz-~
sza: egyrészt a fentebb részletezett mélyrehatd munkaerd-piaci reformok-~
ra, tovabbd arra, hogy a valsag leginkdbb olyan tkeerds véllalatokat suj-
tott, amelyek képesek voltak megtartani munkaerejiiket a gyors kilabalas-~
ban bizva. A demografiai kihivasok tovabbi munkaerd-piaci reformokat
tesznek sziikségessé. A siker egyik specifikus koriillményének tekinthetd a
politikai dontéshozok fokozott figyelme a munkaerdpiacot illetéen.25 Ebbe
a sorba illeszkedik még a 2007-es nyugdijreform is, amely szintén hozza-
jarult a sikeres koltségvetési konszolidacid megvalositdsahoz. A német
nyugdijrendszer kotelezd elsd pillére felosztd-kirdvo elv alapjan miikddik.
2008-t0l a nyugdijreform kovetkeztében a nyugdijkassza bevételi oldala
Jelentdsen profitilt a csokkend munkanélkiiliségbdl, a bevezetett reformok
hatdsdra megudtt a jaruléktizetok szdma, fovdabba a tizetendo jarulékof is
megemelfék. Fzzel szemben a kiadasi oldalon csak minimalis boviilést
figyelhetiink meg, egyrészt a bérek emelkedésének alacsony iiteme a
nyugdijak mérsékelt novekedését eredményezi,?® illetve az alacsonyabb
helyettesitési rata?” is éreztette hatasat a kiaddsi oldalon. A nyugdijrend-
szer a novekvd bevételek ¢s a visszafogott kiadds-ndvekedés kovetkeztében
olyan tartalékot tudott képezni, amely tompitotta a vdlsag hatasat.28

22 European Council (2012b).
28 Deutsche Bank (2012).

24 A német munkaerdpiaccal foglalkozé tanulmanyok szamos esetben gazdasagi csodaként,
w,economic miracle” hivatkoznak a német gazdasag 2008/2009-es valsag idején és kovet-~
keztében megmutatkozod teljesitményére (Zimmermann 2011, Caliendo-Hogenacker 2012;
Rinne-Zimmermann 2012).

25 Caliendo—Hogenacker (2012).

26 A nyugdijakat a bérekhez igazoddan rendszeresen indexdljak egy kotelezéen alkalma-
zott formula alapjan.

27 A nyugdijba vonulas elétti munkabér és a folydsitott nyugdij egymaéshoz viszonyitott aranya.
28 Bonin (2009).
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2) Valsagkezelés német modra

A 2008-ban eszkalalodott valsag kovetkeztében még nagyobb hangsulyt
kapott a mar megkezdett strukturalis reformok folytatasa, sét ,egy uj,
fenntarthatd, megfeleld strukturdban torténd, kornyezetbarat, jovéorien-~
talt és hosszu tavon finanszirozhatd novekedési palya”?? kialakitasa valt
sziikségesse.

A valsdg két csatorndn keresztiil éreztette a hatasat, egyrészt a kiilke-
reskedelem visszaesésén, masrészt a pénziigyi rendszeren at. A nagy kiil-
gazdasagi kitettség kovetkeztében Németorszag nem tudja kivonni magét
a kedvezétlen vilaggazdasagi folyamatok aldl, a GDP tobb, mint 40 szaza-
I¢ka fiigg az exportdgazattdl, azonban az EU-n kiviili kivitel ndvekvd
részaranya azt mutatja, hogy a gazdasag képes alkalmazkodni a jelenlegi
koriilményekhez, megdrizve, sot javitva versenyképességét. 2009-ben az
export 15,5 szazalékkal esett vissza az el6z6 iddszakhoz képest, ami legin-~
kabb a feldolgozdipart érintette, és az import esetében is hasonld nagysag-
rendu zsugorodas volt megfigyelhetd. A valsagbol valod relative gyors kila-
balasban nagy szerepe volt a jellemzden dzsiai feltorekvd piacok ndvekvd
keresletének a német export irant. A pénziigyi csatornan keresztiil mar
2007-ben szenvedtek el veszteséget német pénzintézetek, koztiik szamos
allami tulajdonban 1év6 bank is, hiszen jelentds beruhazasokat eszkozoltek
adossagftedezeti kotelezettségek (collateralized debt obligations — CDO)
vasarlasaval. Az elsd pénziigyi tdmogatasban részesiild pénzintézet a Deu-
tsche Industriebank volt nyolcmillidrd eurds allami garancidhoz jutva,
amelyet az allami tulajdonban 1évé Kreditanstalt fiir Wiederautbau (KfW)
biztositott a szamara. A kimentés befolyasolta a hitelkinalatot, ami negativ
kovetkezményekkel jart az tizleti eredményre,3° azonban eurdpai dsszeha-~
sonlitdsban a német bankrendszer kivételesen egészséges.

A fentebb emlitett két csatornan keresztiil erdteljes visszaesés kovetke-
zett be a gazdasagi teljesitményben, negativ ndvekedés volt megfigyelhetd
2008 utolsd negyedévében, 2009-ben Ot szazalékot meghaladd volt a
bruttd hazai termék éves csokkenése, s a ndvekedés 2010 elsé negyedév-
¢ben viltott 4t pozitivba. A 2008/2009-es valsagot kdvetden a belsd fo-
gyasztasban nem kovetkezett be visszaesés a stabil, s6t minimalis iitemben
novekvo foglalkoztatasnak koszonhetden. Figyelemremélto, hogy az Eurd-

29 Kérosi (2011).
S0 ILO (2011).
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pai Unio tagdllamai koziil egyediil Németorszagban nétt a foglalkoztatds
2009-ben 2008-hoz képest.3!

2008-ban a valsagra valo reagalas 6 céljait és teriileteit a gazdasagpoli-
tika az alabbiakban hatdrozta meg: (1) rovid tavon stabilizdcio, hosszu ta-~
von reformok, (2) jo gazdasagi keretfeltételek biztositasa a bizalom erdsitése
érdekében, (3) a kozkiadasoknak a gazdasagi ndvekedés szolgalataba torté-
né allitdsa, (4) a munkaerdpiac sikeres atalakitasa, (5) a tarsadalombiztosi-
tasi rendszer jobb hatékonysaganak elérése, (6) az energiapolitika ésszerti~
sitése, (7) az innovacio eldmozditasa a versenyképesség javitasa érdekében
a jové munkahelyeiért, valamint (8) Németorszdg pozicidinak javitdsa a
vilagpiacon.32

A pénziigyi stabilitas elérése érdekében, dsszhangban a globalis trenddel
2008 oktdberében bevezették a pénzpiacok stabilizdlasat célzo torvényt
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz) .33 A torvény értelmében egy 400 milli-
ard euros alapot hoztak létre a pénzpiac stabilizdldsara, illetve egy 80 milli~
ard eurosat a bankok feltokésitésének tamogatasara. Az allami hitelgaranci-
akkal és a hitelkinalat novelésével a kormanyzat egyrészt a bankkozi hitel~
piacot kivanta élénkiteni, valamint a bankcsédoket akarta megakaddlyozni,
tovabba az tizleti szféra gazdasdgi aktivitdsdnak fokozdsat célozta meg.
2010-es adatokat alapul véve a pénziigyi szektor tamogatdsa hozzavetdle-
gesen a GDP 20 szdzalékara rugott.3* 2009 marciusaban a kormanyzat a
vallalkozasok szdmara egy 115 millidrd eurds alapot hozott Iétre hitelga-
rancia nyujtasara (Wirtschattsfonds Deutschland). A pénzpiaci stabilizaci~
ohoz kiilsé tényezdként jarult még hozza az EKB (Eurdpai Kozponti Bank)
kamatcsokkentd politikdja, amely révén szerte Eurdpaban probaltak és pro-
baljak jelenleg is az aggregalt keresletet élénkiteni.

A stabilitas megteremtése és a hitelezés beinditasa mellett a kormanyzat
2008 novembere ¢s 2009 decembere kozott harom fiskalis élénkitd csomagot
is bevezetett. Az elsd fiskalis csomag (£ESP ) a ,,Foglalkoztatas-biztonsag a
gazdasagi novekedés élénkitése révén” (Peschittigungssicherung durch
Wachstumsstirkung), amely céljaként azt hatdroztdk meg, hogy 500 000
munkahelyet mentsen meg, erre 50 milliard eurdt kiilonitettek el.35 A maso-
dik csomag (FSP 1) is 50 milliard eurdt tett ki, amelyet ,,Németorszagi foglal-
koztatasi és stabilitasi Paktum” (FPakt fiir Beschiftigung und Stabilitat in
Deutschland) néven inditottak utjara. Ez a csomag addcsokkentést, a vallal-
kozasoknak nyujtott tamogatdsokat, valamint az infrastrukturdba és az okta-
tasba irdnyzott beruhazdsokat tartalmazott.3¢ Az ugyanennek az évnek a vé-

51 Eurostat adatok alapjan.

32 Kérosi (2011).

33 Finanzmarktstabilisierungsgesetz (2008).
34 ILO (2011), p. 30.

35 FSP1 (2008).

36 FSP II (2009).



Valsdgkezelés német modra — egy modellériékii megkozelités és ami mdgotte van 29

2én bevezetett harmadik csomag kisebb Osszeget, 22 milliard eurot tett ki,
elnevezése ,Torvény a gazdasagi novekedés beinditasa érdekében”
(Wachstumspeschleunigungsgesetz), amely addzasi kérdésekre vonatko-
zott.37

A fiskalis stimulus tobb, mint kétharmada ado- és jarulékesokkentéseket
tartalmazott, de az automatikus stabilizatorok is kiemelkedd jelentségtick a
valsagkezelésben, koltségvetési hatasuk 2009-ben ¢s 2010-ben is a GDP
hozzavetdleg 2,5 szazalékat tették ki az ILO 2010-es becslése alapjan.33

Németorszagi Novekedési ¢és Stabilitasi Paktuma 2009-2010-re 50 mil-
lidrd eurds kerettel rendelkezett, amely a 2008-as intézkedésekkel egytitt
80 milliard eurdt jelent.3® Az allam nettd eladdsodasanak korlatozasat
torvénybe iktattak, plafonjat 2011-t61 rogzitik. A szabdlyozas sajatossaga,
hogy a strukturalis hidnyra vonatkozik. A 2009 nyaran elfogadott sza-
balyrendszer értelmében tehat a korabbi aranyszabalyt, amely a folyo ki-
adasok hitelbdl torténd finanszirozasanak tilalmat irta eld, az alkotméany-
ban felvéltotta a strukturalis egyenlegre meghatarozott hianyérték, amely
szovetségi szinten a GDP 0,35 szazaléka lehet, mig az egyes tartomanyok
szintjén kiegyensulyozottnak kell lennie.#® A szabalyozas érdekessége és
erdssége abban rejlik, hogy ez az értek még az SNP-ben a német struktu-
ralis hidnyra megfogalmazott 0,5 szdzal¢knal is szigorubb.

A német valsagkezelés egyedi vondsait abban fedezhetjiik fel, hogy a
valsag alatt minimdlisan ugyan, de novelték a szocidlis kiaddsokat (ame-
lyek a valsag eldtt jellemzden csokkentek), ezaltal sikeriilt fenntartani az
¢letszinvonalat. Ezzel szemben a t0bbi eurdpai orszagban jellemzden ezzel
ellentétes folyamatok zajlottak, ndvekvd munkanélkiiliség és elszegénye-
dés. Ez a német sajatossag az automatikus stabilizdtorok rendszerének
alkalmazasaval volt elérhetd, amely a szocidlis politikaval egylittesen
eredményesen ellensulyozta a valsag negativ hatasait. Az automatikus
stabilizatorok révén 2011-ig két szazalé¢kpontos ndvekedés volt megfi-
gyelhetd a szocialis kiaddsokban.*! A gazdasagi ndvekedés beinduldsa ma-
gaval hozza a szocidlis kiaddsokban bekdvetkezd csokkenést, azonban
ilyen vildggazdasagi kornyezetben a vdlsagbol valo kilabalds torékenynek
mutatkozhat, amelyet viszont ellensulyozhatnak a célzott szocidlis prog-
ramok.

87 FSP III (2009).

38 ILO (2010).

39 Ennek elemeirdl részletesen lasd: Kérosi (2011).
40 Benczes—Varadi (2011).

41TLO (2011).
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3) Az euro-valsag kezelésében betoltott szerep

A sikeres német fiskalis konszolidacid megvalositdsaval, valamint sajat
valsagkezeld intézkedései hatasara Németorszag eléggé egyedi pozicioba
keriilt, és ezaltal egyértelmiien kirajzolodik, hogy miért fontos, illetve mi-
ért problémas oroszlanrészt vallalnia az eurdzona valsagmenedzselésében.
Az eredeti elképzelés szerint jo példaval jar eldl a transzparencia és stabi~
litas megvalositasdban az integracio tobbi tagja szdmara, azonban ennek a
problematikdja, lehetetlensége egyre inkdbb egyértelmiivé valik.

Az Eurdpai Stabilitds Mechanizmus része egy 700 millidrd euros alap.
Németorszdg nem csak ,,megmentdje” a térségnek legnagyobb befizetd
révén, hanem a megeldzésben is nélkiilozhetetlen szerepe lesz a késdbbi-~
ekben. Az 4ltaluk alkalmazott addssdgfék bevezetése azért is kiemelkedden
fontos, mivel céljuk, hogy a tobbi tagorszag szamara kovetendd példat
mutassanak. Ez akkor valdsulhat meg, ha valoban hatékony szabalyok
keriilnek bevezetésre.+2

Németorszag eurdpai elkotelezettségét sokdig az hatdrozta meg, hogy
sajat politikai legitimdlasdhoz az eurdpai integracid a legjobb eszkoz,
azonban jelenleg egydltalan nem egyértelmii, hogy az eurd fennmarada-
saért a jovoben Németorszag hajlando-e még aktivabb szerepet vallalni.*3
Az eurodpai integrdacionak mindig is része volt a német-francia egyiittmui~
kodés, amely a jelen helyzetben is tovabb érvényesiil, s6t erdsddni latszik,
gondoljunk csak a hatos csomag mellé bekeriild euro plusz hat pontbol
allo kiegészitésére, valamint a koltségvetési és stabilitdsi unio 1étrehozasat
celzo ugynevezett fiskdlis paktumra*

Az europai integraciod kezdeti szakaszatol mind a mai napig Franciaor-
szag és Németorszdg meghatdrozo szerepet tolt be, amely egyrészt kiterjed
az integracio szerepére, tovabba az intézményi keret kialakitasdra mind a
fiskalis, mind a monetaris politikara vonatkozoan. Ez a francia-német ko-
z0s allaspont az integracid motorjaként megtorni latszik, hiszen a gérog
valsdgra adott reakciok teljesen kiilonbozoek voltak, és azota sem igazdn
figyelhetd meg kozeledés. A német és francia ellentét ikonikus megnyilva-
nuldsa az EKB szerepével kapcsolatos ellentétes allaspontjuk is. Német
dontéshozok és az EKB tisztségviseldi a jegybank elsddleges célja melletti
elkotelezddés, valamint a politikai fliggetlenség fontossdgat hangsulyoz-
zak. Ezzel szemben a francia vezetés egy aktivabb EKB hive, amely ellatna

42 Benczes—Varadi (2011).
43 Racz (2011a).
44 Racz (2011b).
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a végsd hitelezd funkcidt a FED-hez hasonloan. A vdlsag mélyiilésével
francia és mas tisztségviselok is hangsulyoztak, hogy sziikséges lenne az
EKB mandatumanak kibdvitése, hogy az eurdzdéna gondokkal kiiszkddd
orszagai szamara tovabbi pénziigyi forrasokat biztosithasson. Ezzel szem-
ben az EKB és a német allaspont tovabbra is ellenzett és ellenez minden
ilyen felvetést, arra az elvre alapozva, miszerint az EKB nem finansziroz-
hatja kozvetleniil a tagallamokat.*5

Németorszdg valsagkezelésben betoltott szerepének sajatossagat az a
kettdsség adja, amely 2010 elejétdl, a gorog allamadossag piacrodl torténd
finanszirozasanak lehetetlenné valasa ota kibontakozott. Egyrészt az Eu-
ropai Tanacsban a német kancellar folyamatosan védekezik az ellen, hogy
Németorszdg egyre tobbel jaruljon hozzd az adossdgvalsag kezeléséhez.
Ugyanakkor rendkiviili kdvetkezetességgel képviseli a kdzpénziigyi fegye-
lem szabdlyrendszerének kialakitasat, és ezen beliil a strukturalis refor-
mok végrehajtasat.

Az eurddvezeti valsag ramutatott a kisegités problematikdjara, hiszen
szintén romld gazdasagi mutatdju allamok vdllaljdk at még nehezebb
helyzetben 1évé orszagok terheinek ey részét. Egyrészt a koltségek meg-
becslése sem egyszert feladat, masrészt az elvnek a vélasztokkal torténd
elfogadtatasa még nehezebbnek mutatkozik. Az éppen hatalmon Iévok
veszithetnek tamogatottsdgukbol, mig az ellenzék megerdsddhet pusztan
abbdl a ,kivaltsagos” helyzetbdl adodoan, hogy nem nekik kell az adott
kérdésben a donteés feleldsségét vallalni.

A jelenlegi valsag felszinre hozta az eurdpai integracio szerkezeti hia-
nyossagait, problémait is. Ezek koziil legfontosabbként magat a Gazdasagi
¢s Monetaris Uniot sziikséges kiemelni, amelyhez nem kapcsolddott ele-~
gendd vdlsdgkezelést segitd intézmény. A maastricht-i szerzddés, a Stabili-
tasi és Novekedési Paktum, illetve a piacok generdlta szabélyozas nem ele-~
gendd, hogy egy mostanihoz hasonlo helyzet kialakulasat megakaddlyoz-
za.*¢ Ezt rontotta tovdbb a jovd bizonytalansaga, az eurdzdéna felbomlasi
valdszintiségének ndvekedése, ami tovdbb erdsitette a kockazatokat, meg-
novelve a fizetendd elvart hozamokat. Ezen a csatornan keresztiil meg-
emelkedtek a kamatok, ami viszont az allamadodssag piacrol torténd finan-
szirozasat tette egyre dragabbd. Ez egyértelmien negativan hat a ndveke-
désre, ami a fentebb vazolt folyamatot erdsiti tovabb, mintegy negativ spi-
ralt kialakitva. Az id6 muldsaval az adossagvalsag nem csokken, hanem
szélesedik ¢és mélyiil, igy a német allaspont egyre masszivabb ellenzéssel
kénytelen szembekeriilni. Ez a nemzetkozi porondon megmutatkozo val-
tozas belpolitikai kovetkezményekkel is jar.

45 Nelson ef al. (2012).
46 Racz (2011).
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Nem meglepd, hogy a német szavazok ellentmonddsos véleménye*7” ¢és a
2010 ota zajlo folyamatok rendkiviil paradox helyzetbe hoztak Németor-
szagot. Egyszerre jelenti az eurd védelmezdjét, de nem hajlando egyértel-
mtuien kidllni az eurd megmentése érdekében.*8 A német alkotmanybirdsag
legutdbbi hatarozata eléremutatd, azonban a modositasokra tett javaslato-
kat, azok lehetséges hatdsat semmiképpen sem szabad figyelmen kiviil
hagyni. Példaul nagy jelentdséggel bir, hogy az alkotmanybirdsag egy olyan
zaradékot javasolt, amely értelmében a német kotelezettségvallalas mértékét
kizarolag a parlament jovahagyasaval lehessen mddositani, hiszen a jelen-
legi szerzddeés értelmében lehetdség van a finanszirozasi kotelezettség meg-
novelésére. Tovabba a kotelezettségek nyilvantartasara a névérték helyett a
kibocsatési arfolyamot ajanlja a német alkotmanybirosag javaslata.? Ezek a
javaslatok nem pusztan jogelméleti vitat jelentenek, hiszem az ESM muiko-
dését alapjaiban befolyasoljdk. Az alkotmanybirdk a fentebb emlitett javas-
lataikkal a pénziigyileg stabil tagallamok tulterhelését kivanjak megakada-
lyozni, ami azonban az ESM forrasainak rdvid idén beliili kimeriilését
eredményezheti. Az ESM jovébeli hatékonysagat befolyasolja még, hogy a
tobbi tagallam elfogadja-e a német javaslatokat, vagy valaki igényt tdmaszt
még hasonld modositasokra, hiszen ebben az esetben tovabbi késlekedés

c s

A 2012. augusztusi ndvekedési adatok tovdbbi aggodalomra adnak
okot, hiszen a beruhazasokban bekdvetkezett éles visszaesés miatt a nove-
kedés a masodik negyedévben 0,3 szdzal¢kra mérséklddott az eldzd év
azonos id8szakahoz képest.5! A lanyha német bOviilés hatasara az
eurddvezeti novekedés negativvd valt 2012 masodik negyedévében. Egy-
¢értelmien kirajzolodik, hogy mig kordbban a németek profitaltak a dél-

47 A nyari kozvélemény-kutatdsok alapjan a németek dontd tobbsége mar torkig van az
euro-valsdggal, habar tobbnyire egyetértenek azzal, hogy Briisszel nagyobb ellendrzési
jogkort kapjon a nemzeti koltségvetések folott, 54 szazalékuk egydltalan nem tamogatja,
hogy a k6z6s pénz megmentésére eurdmilliardokat koltsenek el. A németek 43 szazaléka
tamogatja hosszu tavon egy ,,Eurdpai Egyesiilt Allamok” kialakitasanak otletét, mig 51
szazalék ellenzi azt. Szintén 43 szdzalék jarul hozza, hogy a rdszoruld tagallamok kimen-
tése érdekében valtoztassanak a német alkotmanyon, ezzel szemben 52 szazalék elutasit
minden ilyen jellegli modositast (Spiege/ 2012). Ennek az eredménynek ellentmond a
Stern magazin felmérése, amely szerint a németek 74 szazaléka ellenzi, hogy az EU a
jovében az USA mintdjat kdvetve fejlédjon tovabb. Az eurd kotvénnyel szembeni ellenér-
zés még sokkal nagyobb, 73 szazalék, minddsszesen a németek 17 szdzaléka fogadna el
egy ilyen megoldast. Osszességében a népesség kicsivel tobb, mint fele (54 szazalék)
tovabbra is azon az alldsponton van, hogy az EU 1étrehozdsa mindenképpen sikernek
tekinthetd, azonban a 69 szdzalék kizardlag egy referendum utan fogadna el, hogy
Briisszel nagyobb koltségvetési kompetencidkkal birjon a jovében (Sfern 2012).

48 Guérot (2012).

49 Hishow (2012).

50 Antpdhler (2012).
51 Eurostat (2012).
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eurdpai allamokban tapasztalhatd visszaesésbdl az alacsony kamatlabak
miatt, azonban a drasztikusan meredek keresletcsokkenés az eurdzona
periféridjaban Osszességében mar negativ hatdssal van a német gazdasagi
teljesitményre.

Eqy lehetséges német recesszio tobb oldalrdl is veszélyezteti az integra-~
ciot. Egyrészt megneheziti magat a valsagkezelést, a veszélyben 1évé or-
szagok kimentését, masrészt hozzajarulhat a német addssdg novekedésé-
hez, ami viszont a német hitelbesorolast érintheti, akar globdlis szintd
pénziigyi zavarokat okozva.5? Angela Merkel német kancellar politikai
tékéje ¢és potencialis ujravalasztdsa is alapvetden ennek a fiiggvénye. A
németeknek minddssze egynegyede gondolja ugy, hogy Gordgorszag ma-
radjon az eurddvezetben.5? Ezzel szemben a Spiegel szeptember 6-i szama
Merkel kancellar palforduldsardl szamolt be, miszerint minden dron biz-~
tositani kell, hogy a g0rdgdk az eurddvezetben maradjanak. A lap elemzé-~
se szerint Merkel a GREXIT bekovetkeztét (Gorogorszag eurddvezetbdl
torténd kilépése) mindenképpen meg kivanja akaddlyozni a 2013. szep-
temberi valasztdsok eldtt. Ez a német politikdban bedlld valtozas utat en-
ged a gdrogdknek nyujtandd harmadik program szamara.5* Merkel egyfe-
181 biztositotta a gorogoket eurdzona tagsaguk tamogatasarol, ugyanakkor
visszautasitotta, hogy tovdbb halogassdk a megszoritd intézkedések beve-
zetését. Kimondhatjuk, hogy a német politikai szinféren a vita mdr nem
GOrdgorszdgrol, hanem a politikai unio irdnydba (orténd elmozduldsrol
sz0L Egyes vélemények szerint ez viszont azt jelenti majd, hogy Németor-~
szag nemcsak a gazdasdg teriiletén, hanem a politikdban is a német fode-~
ralis modell szerint kivanja atalakitani az integraciot. Ezt az iranyt igazol-
ja Merkel 2012. augusztus végi javaslata egy uj EU-szintli alkotmény ki-
dolgozasédra, habar ettdl a legtobb tagallam a jelentds kockazat miatt egy-
¢értelmien elzarkodzik.55

4) Konkluzio

Mi magyardzza a német sikertorténetet, az ,,uj gazdasagi csodat”, milyen
okok jarultak hozzd, hogy a 2008/2009-es valsag negativ hatdsa tobb
eurdpai orszaghoz képest sokkal kisebb mértékii volt? A modellértékiiség

52 Németorszag esetleges lemindsitése is megtdrténhet, mivel a Moody’s negativ kildtdst
tart érvényben. Errél Dbdvebben: hitp://www.ve.hu/gazdasag/makrogazdasag/
nemetorszagot-is-leminosithetik~-391627

58 Hanson (2012).
54 yon Hammerstein et al. (2012).
55 Kundnani (2012).
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egyértelmii, azonban azt rendkiviil fontos kiemelni, hogy Németorszag
esetében szamos intézményi tényezd teremtett olyan kdrnyezetet, amelyet
nehéz mashol kialakitani vagy megismételni. A 2007 és 2012 kozotti ido-~
szakban Németorszag volt az egyediili orszag Eurdpaban, ahol csokkent a
munkanélkiiliségi rata. A német sikerhez olyan tényezdk jarultak hozza,
mint 1.) a német gazdasag viszonylag erds pozicidja a valsag kezdetekor,
féként a munkaerd-piaci reformok hatésdra, 2.) a valsag féleg az export-
orientalt vallalatokat érintette és kiilondsen a feldolgozoiparban, amelyek
kelloképpen tékeerdsek voltak, 3.) a lerdviditett munkaidd kiterjedt alkal~
mazasa, 4.) a szocialis partnerek magatartdsa, valamint 5.) az automati-
kus stabilizatorok rendszere. A belsd flexibilitas megteremtése bebizonyi~
totta hasznossagat valsag idején.

Németorszag jol példazza a sikeres fiskalis konszolidacio pozitiv hata-
sait, azonban az 4altala elétérbe helyezett eszkozok alkalmazhatdsaga nem
olyan egyetemleges, mint ahogyan azt korabban elképzelték. Valsagkeze-
Iésben betdltott szerepe ellentmondasos abban a tekintetben, hogy probél-
jak elkeriilni, hogy Németorszag egyre tobbel jaruljon hozza az addssdg-
valsag kezeléséhez, ugyanakkor rendkiviili kdvetkezetességgel képviseli a
kozpénziigyi fegyelem szabalyrendszerének kialakitasat, és ezen belil a
strukturdlis reformok végrehajtdsat. Az eurddvezeti vdlsdg ramutatott a
kisegités problematikajara, amelyet tovabb erdsitenek a jovd évi német
gazdasdgi novekedésre vonatkozo egyre romlo eldrejelzések. Egy lehetsé-
ges német recesszid komoly fenyegetés lehet az integracid jovdjére nézve.
Egyrészt megneheziti magat a valsdgkezelést, a kimentést, mdsrészt hozza-
jarulhat a német addssag novekedéséhez, ami viszont a német hitelbesoro-
last veszélyeztetheti, akar globalis szintii pénziigyi zavarokat okozva. Osz-
szességében Németorszag egyre nyitottabba valik egy lehetséges politikai
uniod kiépitésére, azonban tovdbbi kérdés, hogy a kinalt (egyediil lehetsé-~
gesnek beallitott) német modell mennyire elfogadhatd a tobbi tagallam
szamara.

k ok ok ook ok
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VALSAGKEZELES, FRANCIA—NEMET TENGELY
— FRANCIA SZEMMEL

Somai Miklos

A XI. szazad eldtt Franciaorszag és Németorszag kvdazi egységes formacio-
nak volt tekinthetd. A két szomszédos nemzet torténelmileg parhuzamo-
san alakult ki, és ebben a fejlédési folyamatban meghatarozo jelentdségii
volt az egymashoz valo viszonyuk. A torténelmi sorskozdsség €s az allando
megmérettetés kényszere mint kulcsfogalmak, segitenek nekiink megérte-~
ni a francia-német kapcsolat lényegét.!

Bar a két orszag sorsa ma is 0sszekotddik, a kapesolatuk alapjat képezd
eréegyensuly felborulni latszik. Marpedig a torténelem legszebb napjai
azokhoz az id6khoz kothetdk, amikor Franciaorszag és Németorszag kozel
azonos erdt képviselt. Az egyensuly megbomldsanak tényét azok a kiilpoli~
tikai mandverek (példaul libiai beavatkozas) sem feledtethetik, melyeket a
francia katonai potencial tesz lehetévé. Az utobbi masfél-két évben francia
részrdél novekvd (és egyre leplezetlenebb) csoddlattal tekintenek a német
gazdasagi modellre, melyet a siker ¢s a stabilitds zalogaként értékelnek.?

A francia gazdasdg teljesitményérdl tobbféle nézépontbol lehet értekezni:
vizsgalhatjuk rovidebb és hosszabb tdvon, francia, magyar vagy német
szemmel. Ebben a tanulmdnyban elsésorban arra véllalkozunk, hogy
francia szempontbol lattassuk az orszdg gazdasagi helyzetét, megujulasi

I Goujon (2011), p. 2.

2 A francia médiaban folyamatosan ,keresik” a német siker receptjét, legyen bar szo az
ipar eredményeirdl, a kis~ és kdzépvallalatok exportteljesitményérdl, altaldban a cégek
kiilpiaci megjelenésérdl vagy az oktatas és a gazdasag Osszefonodasardl. A szenatus gaz-
dasagi bizottsaga 2012 kora tavaszan még egy szakértdi csoportot is kikiildott Németor-
szagba, hogy kideritse, miben all a német modell versenyképessége az ipar, az energetika
¢és a mezdgazdasag terén (Le Senat, 2012).
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stratégidit, valamint a német partnerrel vald egytittmiikodést az eurdzona
¢s altalaban az eurdpai integracid megmentése érdekében.

1)  Gondok a gazdasagban

A francia gazdasag az utdbbi években valdban valaszut elé érkezett: lassu-~
16 névekedés, magas allamhaztartdsi, illetve novekvd folyd fizetési mér-
legdeficit, hatalmas allamadossag és munkanélkiiliség, alacsony szinten
stagnald beruhdzasi rata (1. tdblizad. Frthetd, ha a franciak lazasan dol-
goznak a folyamat megforditasan. Ugyanakkor, ha hosszabb periddusra
nyulunk vissza, nem 6t, de masfél évtized folyamatait vizsgaljuk, kideriil,

1. tdblazat
Franciaorszdg né¢hany makrogazdasagi mutatdjanak alakulasa
2007-2011(-2013) kozott

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012¢|2013¢

Real GDP novekedése (%-os valto~
74s az elézd évhez képest)

Bruttd alloeszkdz-beruhazas (a
GDP %-aban)

Egységnyi munkaerdkoltség (%-os

23|-01|-31| 1,7 1,7| 05| 1,3

20,9 | 21,3 | 195 | 194 | 20,1 | 20,2 | 20,3

valtozas az elézé évhez képest, -0,9 0,7 3| -04 0,3 0,6 | -0,6
realértékben)

Munkanélkiiliségi rata (%) 84 | 78| 95| 97| 96 | na | na
Allamhaztartam hidny (a GDP %- | o7 33 751 71 | 52 | na | na
aban) M M 2 M 2

Allamaddssag (a GDP %-4ban) 64,2 | 68,2 | 79,2 | 82,3 | 85,8 | n.a. | na.
Folyo fizetési mérleg (a GDP %-~
aban, hdroméves mozgo atlag)

Harmonizalt fogyasztoi arindex
(%-0s valtozas az elézb évhez ké- 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 | na. | na.
pest)

-0,7 | -1,1 | -1,4 | -1,5 | -1,6 | n.a. | na.

¢ Elérejelzés.
Forrds: Eurostat (web).

hogy a francia gazdasag teljesitménye Osszességében nem marad el a néme-
té mogott: az 1996 és 2011 kozotti tizenhat esztendSben ndvekedése tizen-~
egyszer haladta meg a németet, és csak 6tszor volt kisebb annal (7. 4bra).
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1. abra
Franciaorszag és Németorszag real GDP novekedése#
(szazalékban, e€l6z6 év = 100)

a- A 2012-es és 2013-as adatok eldrejelzések.

Forrds: Eurostat (web) — sajat szerkesztés. hitp://epp.curostat.ec.europa.cu/tgm/
table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tecO0115

Az 1995-0s bazison szamolt kumulalt real GDP-novekedés még napjaink-
ban is Németorszag elé helyezi Franciaorszagot (2. dbra felsd része).
2003-ig a folyo fizetési mérlegben is jobbak a francia adatok (5. 4bra).
Ugyanakkor az is egyértelmui, hogy a 2000-es évek elsd felében trendfor-
duldhoz érkeztiink: a javuld német és a romlo francia teljesitmény tiikro-
z8dik mind a ndvekedési, mind a kiilsé egyensulyi dinamika valtozasaban.
A 2005 utani idészakban a gazdasagi ndvekedésben mutatkozo kiilonbség
nyilo olldszarakhoz hasonlit a statisztikai abran (2. dbra also része), és
htien tiikrdzi a francia gazdasdg fokozddo lemaradédsat. 2005-2011 kozott
a német gazdasdg Osszességében valamivel tobb, mint kétszer akkora no-
vekedést (+10,3%) produkdlt, mint a francia (+5,0%).
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2. dbra
Franciaorszag és Németorszag kumulalt real GDP novekedéser
(1995 = 100, bal skala; 2005 = 100, jobb skéla)
135 + + 120
130 + + 118
125 + + 116
120 + + 114
115 + 112
110 + 110
105 + 108
100 + 106
95 + 104
90 + 102
85 1+ 100

0 © I~ 0 O = N N ¥ B WY I~ W DO —~ N
D DD DO O 0 0 O O O O O O = = o=
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—&— Németorszag (1995=100) —&— Franciaorszdg (1995=100)

—— Németorszag (2005=100) —— Franciaorszag (2005=100)

& A 2012-es és 2013-as adatok elérejelzések.
Forrds: Eurostat (web) — sajdt szerkesziés.
http://epp.curostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin= 1 &language=

en&pcode=tec00115

8 -
7

3. dbra
Franciaorszag ¢s Németorszdg folyo fizetési mérlege
(a GDP szazalékaban, 3 éves mozgo atlag)

—O—Németorszdg " T T T T T T T T sT T T T T T T

—&— Franciaorszag

Forrds: Eurostat (web) — sajat szerkesztés.
http://epp.curostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=

en&pcode=tipsbp10
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2)  Valsagkezelés a la francaise

A 2000-es évek elejének novekedésére jellemzd volt, hogy sokkal inkabb a
belsé fogyasztason alapult, semmint az exporton.? A francia gazdasag ha-
gyomanyosan jobban tamaszkodik a belsd piacra, mint példaul a német.
Ez az adottsag a valsag elsé idészakdban azzal a kedvezd kovetkezménnyel
jart, hogy a GDP kevésbé csOkkent, mint a vilagkereskedelem lassulasat
jobban megérzd legfébb eurdpai partnereknél.* Ugyanakkor az is tény,
hogy a gazdasagi visszaesés csak a legnagyobb partnerekével dsszehason-~
litva volt mérsékelt. A kibocsatds a II. vildghdboru ota nem latott mérték-
ben csokkent, ami romboldan hatott a munkaerd-piaci folyamatokra.s

Parizs eleinte ugy vélte, nem kell komolyabban beavatkoznia, mert a
valsag nem lesz tartds. Az optimizmust hdrom {6 tényezd taplalta. Egyrészt
a maganfogyasztas nem csokkent, mdsrészt az ingatlanpiac joval kevésbé
esett vissza, mint némely mds fejlett orszagban, s végiil — a partnerekkel
Osszevetve — a bankszektor is viszonylag stabil labakon 4llt.6 Hagytak az
ado- ¢s tb-bevételeket a gazdasdgi tevékenységgel egyiitt csokkenni, a ki~
esé Osszegeket nem probaltdk meg addemeléssel pdtolni.”

Raadasul a francidk szdmadra a valsdgkezelés csupan egyike volt azon
harom kiemelt programnak, amelyek végigkisérték a Sarkozy-éra gazda-
sag-~ és tarsadalompolitikajat: a masik kettdé — melyek a gazdasagi moder-~
nizaciot és a kozszolgaltatasok reformjat voltak hivatva szolgalni — még a
pénziigyi-gazdasagi valsag kitdrése eldtt indult. A gazdasagi modernizacio

8 Somai (2009), p. 32. abraja.

4 2009-ben a francia GDP 3,1 szdzalékkal csokkent. Ugyanakkor a viszonylag jelentds
(GDP>500 Mrd. €/¢év) méretli gazdasdggal rendelkezd tagorszagok koziil a visszaesés
Hollandidban és Spanyolorszdgban 3,7, az Egyesiilt Kiradlysagban 4,0, Németorszdgban
5,1, Olaszorszagban pedig 5,5 szazalékot ért el (Eurostat web http://epp.curostat.ec.
europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tecO0115).

5 A munkanélkiiliségi rata a vélsdg elsd évében 7,4-rél 9,1 szazalékosra emelkedett, ma-
napsag pedig annal a szintnél tart (év végére 10,3 szdzalékot varnak), ahol utoljara az
1990-es évek végén, vagyis az utolsd 35—40 év munkaerd-piaci szempontbdl legrosszabb
id6szakdban 4llt (Insee web http://www.insee.fr/fr/themes/tableau.asp?reg id=
O&ref id=NATnon03337 és Insee 2012, p. 7.).

6 A bankszektor stabilitasa abbol ered, hogy egyrészt a valsag a Franciaorszagban kevéssé
elterjedt formanak szamitd leanybankokat érintette, masrészt a francia nagybankok
rendszerint gytjtott betétjeikbdl hiteleznek (a tisztdn kereskedelmi banki tevékenység
nem jellemzd), s végiil igen szigoru a prudencialis szabalyozas (Somai 2009, p. 27.).

7 S6t, a véalsag kitdrése elétti évben, 2007-ben, jelentds adokonnyitéseket vezettek be a
magas jovedelmiick ¢és a tuldrazok esetében, az un. TEPA-tOrvény (fravail, emploi et
pouvoir d’achat = munka, allas és vasarloerd) elfogadasaval (Dufau 2012, p. 3.).
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programja — mellyel kapcsolatos ajanldsokat az un. Attali-bizottsag dol-
gozta ki 2007/2008 forduldjan — a Németorszaggal szemben meglévd
lemaradas csokkentésére iranyult a gazdasagi novekedés tobb szaz konk-~
rét intézkedés altali felgyorsitasaval.® A mdsik nagy program a kozszektor
kor kovetelményeinek megfeleld atalakitasarol szolt.? A kozel 400 intéz-
kedéssel, melynek kidolgozasakor az tigyfelek (lakossdg, vallalatok) véle-
ményét is kikérték, tobb milliard eurds megtakaritast szerettek volna elér-
ni — tobbek kozott azaltal, hogy az allami szférabol (pl. nyugdijazds miatt)
kikeriil6 alkalmazottak koziil csak minden maésodik helyére vettek fol uj
embert. 10

A valsag természetesen hatassal volt a fenti reformokra, illetve a val-
sagkezelés soran meghozott intézkedésekben ohatatlanul Ssszekeveredtek
a kiilonbozd szalakon futd programok. Magan a valsdgkezelésen beliil
harom {6 téma kiilonboztethetd meg, melyek — bar bizonyos atfedésekkel,
de —id6beli sorrendet is felmutatnak:

* az elsd a pénziigyi szektor és a pénzpiacok konszolidacidja (garancia~
vallalas 360 milliard eurd értékben'!), melyen nagyrészt mar tul va-
gyunk, de a garancidk esetleges érvényesitése Damoklész-kardként to-
vabbra is potencidlis veszélyt jelent;

* a masik az anticiklikus gazdasagpolitika keretében tetd ala hozott kii-
16nbdzé gazdasagélénkitd csomagok, melyek zomében 2008-ban in-~
dultak és féleg 2009-ben és 2010-ben érvényesiiltek, de a hatdsaik egy
része 2011-re is athuzodott;!2

8 Az intézkedések 8 f6 célkitlizés koré szervezddtek, ugymint: tudds alapu gazdasag és
kockézatvallalas, a globalizacid és a gyors novekedési lehetdségek jobb kihasznélasa, a
versenyképesség novelése (a KKV-szektor helyzetbe hozasaval), teljes foglalkoztatds,
eléjogmentesség és mobilitas, uj garanciak a ndvekvd munkaerd-piaci bizonytalansagok-
ra, kozigazgatas a novekedés szolgalatdban, uj generdciok tehermentesitése (1asd: Attali-
jelentés 2008, pp. 14-18.).

9 RGPP (Révision générale des politiques publiques ~ a ,,Kdzszektor Politikdinak Altalanos
Feliilvizsgalata”).

10 A médszer eredményességét az evvel foglalkozo kiilonbdzd (pl. szamvevdszéki) jelen-
tések megkérddjelezik, példaul azért, mert a megmarado allomany kényszert tuldrazta-
tdsa nagyon sok pénzbe keriilt (laGazette.fr web http://www.lagazettedescommunes

.com/59977/r. ~-genere-t-elle-bien-les-7-milliards-deuros-deconomies-annonces/

Raaddsul onkormanyzati szinten ellentétes tendencidk érvényesiilnek (Dosiere 2012 és
pl. France2: http://www.france2.fr/jt/20h/ 2012. 09. 12.).

11 Dufau (2012), p. 8.

12 Ad6- és jarulékteher-konnyitések, a vallalkozasokat sujtd egyes adofajtak eltorlése,
illetve kivezetése, adovisszatéritések gyorsitasa, céginditassal kapcsolatos kdnnyitések,
munkaerd-megtartasi programok, fiatalok és iddsek foglalkoztatasa, valamint az dnfog-
lalkoztatds eldsegitése, nem delokalizalhato dlldsok (példaul haztartasi kisegitdk alkalma-
zasanak) adokedvezménnyel torténd batoritdsa, a beruhdzdsok és a K+F tdmogatdsa,
roncsauto~-program, raszoruldok rendkiviili segélyezése, stb. (Somai 2009 és 2010).




Vilsdgkezelés, francia—német tfengely — francia szemmel 45

* a harmadik pedig a — nem utolsé sorban az elsd kettdvel Osszefliggés-
ben romlod — allamhaztartasi egyensuly helyreallitasara iranyuld 2011~
ben indult eréfeszités, amely napjainkban — és az elkdvetkezd években
— a francia gazdasdgpolitika legnagyobb kihivasat jelenti.

4. dbra
A francia kozpénziigyek rendbe hozdsanak
stabilitdsi program szerinti menetrendje
(adatok a GDP szazalékaban)
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Forrds: Eurostat

http://appsso.curostat.cc.europa.cu/nui/setupModifyTableLayout.do ¢és Franciaorszag
Stabilitasi Programja, 2012, p. 9. + sajat szerkesztés.

A valsag hatasara az allami bevételek és kiadasok kozotti rés hirtelen
kitagult: 2009-ben ¢és 2010-ben az allamhaztartds a bruttd hazai termék
hét szazalékat meghalado hiannyal zart (4. dbra). Az allamadossag a GDP
80 szdazaléka folé emelkedett, refinanszirozdsa egyre dragabbd valt.!® Fe-
nyegetd kozelségbe keriilt az orszdg hitelmindsitdk altali esetleges lefoko-

13 A vélsag eldtti években a francia és a német tizéves lejaratu allamkotvények kamata
kozotti kiilonbség (spread) altalaban 10 bazispont (0,1%) alatt maradt, majd a valsag
kozeledtével 10-20 bazispont koriil alakult. A valsag elsd éveiben a kiilonbség 20 —60
bazispont kozott ingadozott, de 2011 nyardtdl jelentdsen novekedni kezdett, ésszel mar
attorte a 100-as, majd a 150-es hatart. Ezt kdvetden 2012 elsd felében végig igen maga-
san, a 110 —140 bazispont kozotti savban ingadozott, mignem a 2012. juniusi, a pénzpi~
acot a nyari szabadsidgolasok idejére megnyugtatd EU-csucs hatdsdra vissza nem tért a
100 bazispont alatti régidkba (Gecodia.fr web és Bloomberg web, 5. dbra).
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zasa, a hires AAA elvesztése. Az emlitettek miatt — valamint azért, mert
2011 kozepétdl ujbdl lassult a gazdasag ¢s romlottak a novekedési kilata-
sok — a Fillon-kormany, tekintet nélkiil a kozeledd elndkvalasztdsra, kény-~
telen volt visszavonni néhany korabbi kedvezményt!4 és gyorsitani a ko-
zOsségi finanszirozasu rendszerek reformjat — egyre ujabb aldozatokat
kovetelve, elsésorban a lakossagtol.1s

5. dbra
A francia és a német tizéves lejaratu allamkotvények kamata
kozotti kiilonbség
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Forrds: Gecodia.fr (web) és Bloomberg (web).

A kozpénziigyek rendbehozatalanak menetrendjét az orszag stabilitdsi
programjaban rogzitették, melyben Parizs azt vallalta, hogy 2013-ban éri
el a maastricht-i kritériumnak szamito, a GDP harom szdzalé¢kdban meg-
allapitott deficithatdrt. A stabilitasi programot minden évben megujitjak, a
fébb adatokat a makropalya mozgdsdnak megfelelden kiigazitjak. Egyetlen
dolog van kdbe vésve: a 2013-~as 3 szazalékos deficitcél. A francia gazda-
sdg 2010-ben a tervezettnél valamivel jobban (+0,3%-0s GDP-
novekedés), 2011-ben pedig ugyanennyivel rosszabbul teljesitett, ami az
allamaddssagra vonatkozo adatok alakuldsan is tiikkrozddik. A legfrissebb
(2012-es) stabilitasi program szerint — ahol mar a strukturdlis hidnyra vo-

14 Ebbe a sorba tartozik bizonyos addkedvezmények megvondsa, extra-adok kivetése a
legnagyobb jovedelmiiekre, a jovedéki adok emelése stb. (Le nouvel Observateur web).

15 Latni kell, hogy a nagy eclosztorendszerek atalakitasa, ha kis 1épésekben is, de mar
kordbban megindult, és folyamatosan haladt elére (pl. a nyugdijrendszer atformalasa,
vagy az egészségiigyi szolgaltatdsok részlegesen fizetdssé tétele). Mas kérdés, hogy ezek a
kisebb I1épések is oridsi ellenallasba titkoztek a lakossag részérdl.
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natkozodan is szerepel vallalas — a francia kormany 2016-ig teljesen egyen-~
sulyba hozza az allamhaztartdsat. Az e cél érdekében betervezett, dsszesen
115 milliard euros kiigazitast 64 szazalékban az allami kiaddsok csokken-~
tésével, 36 szazalé¢kban pedig a kdzpontositott bevételek novelésével kellene
elérni.1® A franciak elszantsagat mutatja, hogy a GDP hullamzdsatdl fligget-
leniil a deficitcsokkentés céljait minden évben tulteljesitették. Ugyanakkor a
gazdasagi ndvekedés 2011 végétdl tapasztalhatod lelassuldsa, a korabbinal
magasabb refinanszirozasi kamatok, valamint az eurdzona vélsdgaval kap-
csolatos feleldsségvallalas sulyosan megterhelik az allamadossagot, igy an-
nak GDP-ben mért csokkenése évekkel kitolodhat.

2. tablazat
A kozpénziigyek rendbetételének menetrendje
Franciaorszag Stabilitasi Programjainak tiikrében
(a tényadatok kurzivélva)

2008 |2009 |2010 |2011 (2012 (2013 |2014 |2015 |2016

Allamhéztartasi |2010-esSP -3,4 -7,9 -82 -6,0 -4,6 -3,0
deficit (GDP
%-aban) 2012-es SP
. 2010-es SP 67,4
Allamadoéssag
(GDP %-~dban)

2012-es SP 85,4 83,3 804
, 2010-esSP  -0,1 atlagosan 2,5/¢év
Eves GDP-
novekedés (%)

2012-~es SP 1,7 0,7 1,75  4tlagosan 2,0/év
Strukturalis
deficit (GDP 2012-es SP -3,7 -26 -12 -04 04 1,2
%-~éban)

Forrds: Franciaorszag Stabilitdsi Programjai: 20102013, 2011-2014, 2012-2016
http://ec.europa.cu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20 scps/2009-~

10/01 programme/fr 2010-02-01 sp en.pdf;.../fr 2011-05-03 sp en.pdf;
.../fr 2012-05-04_sp_fr.pdf

Itt jegyezziik meg, hogy a 2012-es program, legaldbbis a sarokszamo-
kat illetéen, az azdta hatalomra jutott 1j elndkot és kormanyat is koti. Bar
a kozlemult valasztasi kampéanyai — a 2012 tavaszan lezajlott koztdrsasagi
elnodki, valamint a juniusi nemzetgyulési valasztasi kampdnyok — soran
elhangzott igéretekbdl arra lehetett kovetkeztetni, hogy baloldali gydzelem
esetén gazdasagélénkitd intézkedésekre, sét gazdasagpolitikai fordulatra

16 Franciaorszdg Stabilitdsi Programja (2012), pp. 9, 11, 15.
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keriilhet sor, a mozgasterének sziikosségével igen gyorsan szembesiild uj
vezetés gyorsan hatat forditott a kampanyban felvazolt menetrendnek. A
2012-re vonatkozo potkoltségvetéssel (7,2 milliard), valamint a 2013-as
koltségvetéssel (25,6 milliard) ¢s a tarsadalombiztositasi torvénnyel (2,5
milliard) 2012 szeptembere és 2013 vége kozott Osszesen mintegy 35,3
millidard eurds (a francia GDP kb. 1,8 szazal¢kanak megfeleld) megszori-
tasi csomagot probal meg végrehajtani. Ily modon az uj elndk és korma-
nya gyakorlatilag azt a gazdasagpolitikat folytatja, melyet a tavozo jobbol-
dali elnoktdl és korméanyatdl megorokolt.

Ugyanakkor valtozas mégis van, mert a hatalmas Osszegii megtakari-
tasnak kétharmadat varjak a lakossdg és az tizleti szféra ndvekvd adobefi-
zetésétdl, és csak egyharmadat az allami kiadasok mérséklésétdl; vagyis a
stabilitdsi programban vazoltakhoz képest az aranyok megfordultak.

A megszoritd csomag lakossdgi részét illetden az a torekves, hogy elsd-
sorban a magas jovedelmu rétegektdl igyekezzenek tobb pénzt beszedni.
Ezt a célt szolgdlja a vagyonadd megemelése (mar 2012 szeptemberétdl),
¢s két uj kules alkalmazasa a jovedelemadozas rendszerében (45 szazalé-
kos az évi 150 ezernél, és 75 szazalékos az évi egymillid eurdnal nagyobb
jovedelemrészre). Mar nem csak a tehetdseket érintd intézkedés az addsa-
vok befagyasztasa a két also sav kivételével; a tulorazasra ¢és a dolgozok
véllalati eredményérdekeltségére vonatkozo ado- ¢s jarulékkedvezmények
eltorlése; a haztartasi alkalmazottak, lakasfelujitdsok ¢és hasonlok utan
elszamolhatd adokedvezmény csokkentése; s végiil a tékejovedelmekre
vonatkozod (a munkdbdl szarmazokénal) kedvezdbb addzas megsziintetése.
A vallalatok esetében az intézkedések zOome a még a Sarkozy-korszakban
kiosztott szdamtalan kisebb-nagyobb adokedvezmény megvonasarol szol,
melyekkel akkoriban féleg a nagyobb cégek jartak jol. Ekdzben a vallalko-~
zasok bruttd fedezeti rataja huszéves mélyponton van, s fél6, hogy a to-
vabbi megszoritas ohatatlanul a fejlesztésektdl, beruhazasoktdl veszi el a
forrasokat. Az allami szférdra esd megtakaritast foként egyes nagyprojek-~
tek (példaul szinhdz- és infrastruktura-épitkezések) atiitemezésébdl ¢s a
minisztériumok (kivéve oktatas, beliigy és igazsagszolgaltatas) koltségve-~
tésének hét szazalékos megkurtitdasabol tervezik elérni.l”

A franciak az elmult ey évben minden (a parlament mindkét haza és
koztarsasagi elndk dltal megtestesitett) torvényhozoi hatalmat a baloldalra
ruhaztak. A varakozas oridsi, de a lelkesedés naprol-napra fogy, mert a
gazdasagi valsag egyre mélyiil: honaprol-honapra tobb ember van munka
nélkiil, né a biindzes és az elkeseredés. A megszoritd csomag bevezetésére
romld kiilpiaci lehetdségek és a francia gazdasag harmadik negyedév ota
tarto stagnalasa mellett keriil sor. A 2012 aprilisaban felujitott stabilitasi
program 2012-re még 0,7 szdzalékos, 2013-ra pedig 1,75 szazalékos

17 Francia Kormanyportal (web) és France2: hitp://www.france2.fr/jt/20h/ (2012. 07.
10.-2010. 10. 13.).
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novekedéssel szamolt. Marpedig a ndvekedés a vartnal joval kisebbnek
igérkezik.!® Ilyen koriilmények kozott sok mulik azon, milyen gyorsan
sikeriil megoldast talalni az eurddvezet szuverén addssagvalsagara, ho-
gyan alakul a francia-német kapcsolatrendszer.

3) Francia-német egyiittmikodés az eurdvalsag
menedzselésében

Amikor Eurodpa jovdje a tét, a francia~-német egyiittmiikddést mindig meg-
kiilonboztetett figyelem Svezi. Sorsdontd iddszakokban az integracid mo-
torjaként szdmon tartott parosnak kiilonleges feleldssége van abban, hogy
egymas kozott meg tudjon egyezni a kovetendd {6 iranyokrdl. Ebbdl a
szempontpontbol vizsgalva az elmult néhany év eseményeit, igen vegyes,
hullamzoé kép rajzolodik elénk: az egytittmiikddés nehezen indult, majd a
Merkel-Sarkozy talalkozok stirtibbé vdlasaval bizonyos megolddscsirak
kibontakozdsanak lehettiink a tanui, s végiil a francia elndkvalasztassal —
legalabbis latszolag — egy teljesen uj helyzet allt eld.

Mar a pénziigyi-gazdasagi valsag kezdetén igen eltérd gazdasagpoliti-
kai valaszok sziilettek a Rajna két oldalan. A francidk — mint mar emlitet-
titk — a bels6 fogyasztas erejében bizva reméltek urrd lenni a valsagon ¢és
hagytak, hogy az allamhdztartds hidnya jocskan a Stabilitasi és Novekedési
Paktumban (SNP) eldiranyzott szint fol¢ emelkedjen. Ekdzben Németor-
szagban visszafogtak a bérkoltségeket, felporgették az exportot és a hianyt
— amely mind 2009-ben (a GDP 3,2%-a), mind 2010-ben (-4,3%) joval
kisebb mértékben haladta meg az SNP-plafont, mint a franciaknal (rendre
-7,5 illetve -7,1%) — 201 1-re gyakorlatilag eltiintették (-1%). Ugy ttinik, a
valsdg nyomdn kiujulnak a gazdasagfilozofiai kiilonbségek: az EU-ban
észak-~déli torésvonal jelenik meg aszerint, hogy a koltségvetési fegyelem
kérdésében a tagallamok a szigorubb északi (kivéve Irorszag), vagy a la-
zabb déli megkozelitést alkalmazzak-e. Ebben a folyamatban Franciaor-
szag ,,szive szerint” Délen, a tényleges adatok alapjan azonban valahol a
két véglet kozott talal maganak helyet. !9

A francia és német nézetek kozotti lassu kozeledésre a g0rog helyzet
2010 eleji sulyosbodésa (a piaci oldalrdl érkezd presszid), valamint a

18 A 2013-as Koltségvetési Torvénytervezet mar csak 0,3 és 0,8 szazalékos ndvekedéssel
szamol 2012-ben illetve 2013-ban (Francia Kormanyportal web).

19 A francia allamhdaztartasi hiany az eurdzona atlagat a gazdasagi-pénziigyi valsag kito-
résének évében 1,2, az azt kovetd harom év (2009-2010-2011) mindegyikében pedig
1,1 szdzalékponttal haladta meg (Eurostat web),
http://appsso.curostat.cc.europa.cu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=fr).
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francia anticiklikus gazdasagpolitika eredménytelensége szolgaltatott né-
mi reményt. Parizs kezdte belatni, hogy a kis lépések politikaja — példaul
az allami biirokracia leépitésére alkalmazott ,,csak minden masodik meg-~
tiresedo dllast betolfenr” elv — nem hozza meg a vart eredményt. Verseny-
képessége novelésé¢hez atfogd strukturalis reformokra is sziiksége lesz —
példaul a nyugdij-rendszerben ¢és a kozigazgatasban.20 Egyetértés alakult
ki a németekkel a tekintetben, hogy a kozpénziigyek rendbehozatala nél-
kiil nincs fenntarthato gazdasagi ndvekedés, és hogy uniods szolidaritasra
(transzferekre) is csak azon tagdllamok szdmithatnak, amelyek ezen a
téren komolyan vehet vallalasokat tesznek.

Ugyanakkor a valsag megmutatta, hogy nem elegendd a maastricht-i
kritériumok betartdsa. A koz0s pénz altal megndvekedett kdlcsonos fiiggés
koriilményei kozott ki kell dolgozni egy preventiv, valsagmegeldzd me-
chanizmust, mely az SNP-ben lefektetetteken tulmenden a tagorszagok
hosszu tavu versenyképességét érintd tényezdket — példaul a folyo fizetési
mérlegiik alakulasat és a maganszféra (vallalatok, lakossag) eladdsodott~
sagat is figyelemmel kiséri. A tapasztalat azt mutatja, hogy — akar egyen-
sulyban 1évé koltségvetéssel rendelkezd orszagokban is, ha a ndvekedést a
maganadossag és a pénziigyi szektor tulburjanzasa taplalja — a magan-
szféra buborékai nagyon rovid id6 alatt dllamadodssagea valtozhatnak at.2!
Ez a felismerés vezetett az ugynevezett hatos csomag kidolgozasahoz, mely
végiil 2011. december 13-an Iépett hatdlyba. A mind a 27 tagorszag altal
jovahagyott — 6t rendeletet ¢és egy direktivat tartalmazd — csomag altal
képviselt valtozas ,,a Gazdasdgi és Monetdris Unio kozel hiisz évvel ezeldt-
ti induldsa ota az FU-ban és az eurozonaban megvalosulo gazdasdgi kor-
mdnyzds legszélesebb kori megerositését jelents” %>

A franciak és a németek tehat egyre inkabb partnerek lesznek az eurd-
pai gazdasagi kormanyzas megerdsitésében.?® A gazdasidgi kormanyzas

20 Mindebbdl végiil 2010 oktdberében (az ellenzék és a szakszervezetek folyamatos tilta-
kozdsa mellett) egy viszonylag enyhe nyugdijreform sziiletett: 60-rdl 62 évre emelték a
nyugdijba vonulds korhatdrat egy olyan orszagban, ahol az 55 évnél idésebbeknek alig
tobb mint 40 szazaléka dolgozik (Németorszagban 60%-a), és a 60 éves korban varhatd
¢lettartam a férfiaknal meghaladja a 22, a ndk esetében pedig a 27 évet (Eurostat:
Employment rate of older (55-64) workers és Insee: Evolution de espérance de vie a
divers 4ges, http://epp.curostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language
=en&pcode=tsdde100&plugin=1; http://www.insee.fr/fr/themes/tableau.asp?reg_id=
O&ref id=NATnon02229).

21 Ugy gondolom, hogy mindazok, akik nekiink az ir vagy a spanyol modellt dicsoitet-
tek, ma elismerhetik, hogy minden bizonnyal néhany tévedés csuszott az elemzésiikbe.”—
Francois Fillon beszéde a Humboldton 2010 marciusaban (Fillon, 2010).

22 Europa Press Realeses Rapid http://europa.cu/rapid/press-release MEMO-11-~

898 en.htm (A részleteket lasd Racz Margit idevagd, Az eurdzona adossdgvalsaga és
kezelésének szabalyozasa (2012) cimii anyagdban.)

23 A gazdasagi kormanyzassal kapcsolatban korabban ideologiai falak emelkedtek kozé-~
juk: a francidk kormanykozi megoldasban (a németek szemében gyakorlatilag
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legfébb célja a valsagbol valo mieldbbi kildbalds, a fenntarthaté ndvekedés
¢s a munkahelyteremtés, melynek révén egy sor tovabbi gazdasag- és tar-
sadalompolitikai cél megvalositdsa (példaul: a szegénység enyhitése) valik
elérhetdveé.?* A novekedés nem szabad, hogy inflaciot gerjesszen. Ugyan-
akkor — és itt még van némi ellentmondas a francia és a német interpreta-~
cio kozott — a novekedésnek francia értelmezésben éppugy forrasa kell
legyen a belsd piac (és a versenyképesség novelésében kitiintetett szerepet
jatszo beruhazasok), mint az export. A novekedésnek a nagy belsd folosle-
gek elddllitasara képes orszagok piacaira is ki kell terjednie, méskiilonben
egyes allamok azon torekvése, hogy a folyo fizetési mérlegiikben rendsze-
resen képzddd hianyt csokkentsék, ,,egyszerven irredlissa” valik.25

Hangsulyozni kell, hogy az Shatatlanul meglévd nézetkiilonbségek el-
lenére milyen jelentds az az ut, melyet a két orszag a vitak soran megtett.
Parizs és Berlin megegyezett GOrogorszag megmentésérdl, ami egy csapas-~
ra elavultta tette a németek altal mindaddig tabuként kezelt no bailout
elvet.26 A francidk cserébe elfogadtak azt a német kovetelést, hogy a pénz-
tigyileg kimentett orszagokra szigoru gazdasagpolitikat kényszeritsenek,
holott (legalabbis korabbi) meggydzddésiik szerint a kdzpénziigyi megszo-
ritd csomagok nem tudnak hatékonyan miikddni gazdasagi visszaesés ide-
jén. A francia elndk ¢és a német kancellar egylitt babaskodtak az Eurdpai
Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF)27 1étrehozasanal 2010 majusdban, an-~
nak megerdsitésénél és kiszélesitésénél 2011 juliusaban és oktdberében,

colbertizmusban, dirigizmusban), a németek foderalis Eurdpdban hittek (Meyer 2010 és
Fillon, 2010, p. 3. hitp://archives.lesechos.fr/archives/2010/lesechos.fr/03/10/
300416375.htm; http://archives.gouvernement.fr/fillon version2/sites/default/files/
interventions/03.10 Discours a IUniversite Humboldt de Berlin.pdf).

24 A ,,szegénység enyhitése”, mint cél, megjelenik az Eurdpai Tandcs 2012. juniusi csucs-~
értekezletérdl kiadott ugynevezett Kovetkeztetésekben (Eurdpai Tandcs, 2012, p. 8.).

25 Fillon (2010), p. 8. . Egyértelmii utalds Németorszdg feleldsségére, amely kereskedelmi
tobbletének 60 szdzalékat az eurdzonaval szemben éri el (Uo. p. 3). Tovabbi potencialis
vitapontot jelent, hogy a francidk szerint a kdzds kormanyzasnak feladatai vannak az
eurdpai vallalatok versenyképesség-ndvelésében (amerikai és feltorekvd orszagok béli
konkurenseikkel szemben), legyen szd akar az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) arfolyam-
politikajarol, versenypolitikarol, kdrnyezetvédelmi és egyéb normakrol, vagy allami ta-
mogatasokrol (Meyer 2010).

26 A maastricht-i szerz8dés 125-0s cikkelye (z20 bailou?) kizarja az dllamcséddel kiiszko-~
doé tagorszagok kimentését. Németorszag a marka feladasat a szerzddés alairasakor ahhoz
kototte, hogy az eurdzondban nem kell majd mas orszdgok addssdgat kozvetlen vagy
kozvetett médon magara vallalnia. Lasd: lisbon-treaty.org (web) http://www.lisbon-
treaty.org/wcm/the-lisbon-treaty/treaty-on-the-functioning-of-the-european-union-~
and-comments/part-3-union-policies-and-internal-actions/title-viii-economic-and-~
monetary-~policy/chapter-1-economic-policy/393-~article~125.html

27 Furopean Financial Stability Facility.
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valamint az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)?8 formdjaban torténd
véglegesitésénél.?? Az ESM 2012. oktdber 8-tdl valt jogerdssé.

A gazdasagi kormanyzas terén szintén jelentds elérelépés tortént. An-
nak régebben bizalmatlanul kezelt koncepcidjat Németorszag ma mar
elfogadja, Franciaorszag pedig elkotelezte magdat allamhéztartasanak
rendbehozatala mellett. 2010 oktoberében a két orszag egyezségre jutott a
mindaddig — megfeleld szankciok hianydban — miikodésképtelen Stabilita-
si és Novekedési Paktum megerdsitésérdl (Iasd hatos csomag). A francia-
német egytittmiikddés tovabbi allomasait jelentették 2011 elso felében az
eurdpai szemeszter bevezetése, valamint az Eurd Plusz Paktum elfogadta-
tasa (négy orszag — koztiilk hazank — kivételével) az EU egészében. Ez
utobbi 1épések mar az eurdzondra vonatkozo gazdasagi kormanyzas eld-
készitésének jegyében fogantak, amennyiben lehetéve teszik a tagallami
koltségvetések kolesonos feliigyeletét, és a korabbinal hatékonyabb gazda-~
sagpolitikai koordindciot. Németorszag kozben elérte, hogy dnkéntes ala-~
pon a maganhitelezdk (bankok, biztositdtarsasagok, befektetési alapok) is
részt véllaljanak a bajba jutott tagallamok pénziigyeinek a rendezésé-
ben.3° A Gordgorszag esetében gyakorlatilag az allamcesdd elismerésével
egyenértekil akcio lebonyolitasdban Berlin elfogadta Parizs ¢s az EKB ja-
vaslatat, mely szerint a bécsi kezdeményezés®! néven hiressé valt formulat
alkalmazzak.

Az el6zd két bekezdésben érintett — francia-német vezetd szerep mellett
elért — eredményekrdl részletesen szol Rdcz Margit emlitett idevagd anya-
ga. Jelen tanulmdnyban csupan két tény hatterét vilagitjuk meg kissé,
hogy ily modon javitsuk az dltalanos érthetdséget.

Az egyik, hogy a rendkiviil stirti egyeztetések és az azokon elért latva-
nyos viéltoztatasok ellenére a pénzpiacok nem voltak képesek megnyu-
godni.?2 Nem tartottak elég meggydzdnek a 1épéseket, elég eltokélinek az
eurdpai vezetdket a védlsag megolddsdra iranyuld erdfeszitéseikben. Kér-

28 European Stapility Mechanism.

29 Stark (2011), p. 13.

30 Uo.

31 A bécsi kezdeményezés” a Kelet-Eurdpaban a 2008-as vélsag kitdrésekor jelentds érde-
keltséggel rendelkezd bankok és néhany nemzetkdzi pénzintézmény Osszehangolt akcidja
volt a pénzintézetek térségbdl valo koordindlatlan visszavonuldsanak a megakaddlyozasara.
Eredményessézérdl megoszlanak a vélemények: a benne résztvevék méltatjak (pl. EBRD,
2012), a kutatdk ugy vélik, az akcid az érintett bankokon segithetett, az érintett kelet-
eurdpai orszagokon (koztiik) hazankon azonban nem igazan (Haas ef al, 2012).

32 Paradox modon erre csak Draghinak, az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) 2011 novembe-
rében kinevezett elndkének 2012. szeptember eleji bejelentése volt képes, mely szerint az
EKB — szigoru feltételek mellett, vagyis csak akkor, ha az érintett tagallam betartja a
pénziigyi kimentésében szerepet jatszo szervezetek (EU, IMF) altal tamasztott szigoru
kovetelményeket — korldtlan mennyiségben fog 3 éven beliil lejard papirokat vdsarolni az
allamkotvények masodlagos piacan. EKB (2012).
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dés: tisztan spekuldciorol van-e szd, vagy van alapja a kétkedésnek? I~
lusztracioul lassuk a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) megerdsitése-
vel kapcsolatos egyeztetés iddszakanak eseményeit!

A francia elndk és a német kancellar tiz nappal az Eurdpai Tanacs soros
tilése elott a francia tengerparti tidiildhelyen, Deauville-ben egyeztetett, ¢s
a tobbi tagorszdgot kész tények elé dllitva meg is egyezett a 1ényegben: a
gazdasagi kormanyzas megerdsitésének mikéntjérdl és a Szerzddés modo-
sitasanak sziikségességérdl — az eldbbi lévén francia, az utdbbi német ér-
dek. Sarkozy elérte, hogy a Bizottsag 2012. szeptember végén kozzétett, a
hatos csomagra vonatkozo ajanlasait3® alaposan felpuhitsdk: az eredetileg
javasolt, az ugynevezett forditott tobbségi szavazason alapuld — s a Bizott-
sag altal javasolt szankcidkat szinte automatikusan életbe 1éptetd — eljaras
helyett az SNP-nek mind a preventiv, mind pedig a korrektiv 4gaban na-
gyobb teret kap a mindsitett tObbségii szavazas.3* Ez azt jelenti, hogy a
Tanacsban hozott dontéseknél tovabbra is lehetdség lesz a politikai hattér-~
alkukra, vagyis arra, hogy a koltségvetési iranyvonaltol 1ényegesen eltérd,
illetve tartosan tulzott deficitet felmutatd orszagok tovabbra is meguszhas-
sak a pénziigyi szankcidkat. (A pénzpiac szerepldinek tehat igazuk volt,
amikor nem ftartottak elégségesnek az eurdpai vezetdk 1épéseit az
eurodvezeti valsag megoldasa tigyében.)

A fenti (a pénzpiacok szamdra nem kielégitd) megolddst Merkel azért
fogadta el, hogy cserében elérje a Lisszaboni Szerz8dés megnyitasat, illetve
két ponton torténd modositasat: a bailout fund, az allandd vélsagkezelési
eszkodznek szant ESM 1étrehozasat, valamint a Gazdasagi és Monetaris Unid
alapelveit sulyosan megsértd tagorszagok szavazati joganak felfiiggesztését.
Bar ez utdbbi javaslatot a 2010. oktdberi EU-csucs nem tamogatta, a kan-
cellarnak dsszehasonlithatatlanul fontosabb volt az elébbi, az ESM-et meg-
alapozo felvetés, amely szabad utat kapott. Merkelnek azért volt fontos a
szerzédésmodositas, mert odahaza az Alkotmanybirdsdgon 2010 majusatol
ott volt egy német kozgazddszok altal jegyzett beadvany, mely szerint mind
GOrogorszag megsegitése, mind pedig egy allandd pénziigyi mentdalap
(bailout fund) 1étrehozédsa sérti a szerzddés mar emlitett 125. cikkelyében
lefektetett no bailouf elvet, és az alkalmazasuk soran hivatkozott 122. cik-
kely sem nyujt kell6 jogalapot a cselekvésre.?5 Amennyiben — szerzddésmo-~

33 Bizottsag (2012~web).
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-
€u_economic_governance proposals_en.htm

34 Vesd Ossze: Bizottsag (2012-web) pp. 4-6.; Elysée (2010-web); Bizottsag (2012b), Part
I1/2: The 2011 reform of the Stability and Growth Pact (féként a 73. és a 84. oldal abrai).

35 Az EU Mukodésérdl Szolo Szerzddés 122(2) cikkelye értelmében: ,,Ha e¢gy tagdllam
tfermészeti csapdsok vagy dltala nem befolydsolhato rendkiviili események folytdin nehéz-
ségekkel kiizd, vagy silyos nehézségek komoly veszélye dll fenn, a Tandcs a Bizottsdg
Javaslata alapjan az érintett tagdllamnak bizonyos feltéfelek mellett unids pénziigyi td-
mogatast nyujthat...”
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dositas hianyaban — a karlsruhei talaros testiilet torvénytelennek mindsitette
volna az emlitett két ,intézkedést”, a 2013 juniusaban mukodését befejezd
EFSF kozvetleniil a német szovetségi parlamenti valasztdsok eldtt maradt
volna legalis ,,utod pénziigyi alap” nélkiil, és ez sulyos zavarokhoz vezethe-
tett volna a pénzpiacokon.36

A fenti példabdl is lathatod, milyen bonyolult érdekviszonyok jatszanak
szerepet az unio sorsdontd kérdéseiben, és mennyire egymasra van utalva
az EU motorjanak tartott francia-német kettds. Fs ezzel attériink a masik
emlitett tényre, hogy a francia~-német paros nem csupan az adossagvalsag
kezelésében elsddleges fontossagu intézmények kialakitasdban jatszotta a
foszerepet. Ez a szerep a gazdasagi kormanyzas megerdsitésének mérfold-
koveinél is tetten érhetd, mely egyes esetekben — markans példaként az
Euro Plusz Paktum megalkotdsandl — a tagallamok értetlenségét és ellenal-
lasat is maga utdn vonta.3” A francia-német paros kiemelt szerepét illetéen
az EFSF mukodését szeretnénk illusztracioként felhasznalni.

Az eurdzona tagorszagai az EFSF-et 2010 majusaban-juniusdban a g0-
r0g mentdakciod részeként hoztak tetd ala. Alapvetd feladataként a luxem-
burgi szé¢khelyt tarsasdg kotvényeknek és egye¢b adosleveleknek a pénzpi-
acon torténd kibocsatasaval olcso hitelhez juttatja az eurdzoéna allamesdd
kozelébe keriild, és segitségért hozza forduld orszagait. Az EFSF ugy drazza
be az addssagat, hogy a kibocsatott papirok vonzobbak legyenek, mintha
azokat az els osztalyu adosok garanciavallalasuk aranyaban bocsatottak
volna ki, és hogy kamatuk nagyobb legyen, mint amilyenre a legnagyobb
felarral rendelkezd elsd osztdlyu adds kapna hitelt.38

Az adossagvalsag elérehaladasaval az EFSF muikddési feltételein tobbszor
is valtoztatni kellett: a kezdeti 440 milliard eurds garancia elébb 780 milli-
ardra nétt, majd a harom megsegitett orszag (Gordgorszag, frorszag, Portu-
galia) mint garantdr kiesésével 726 millidrdra csokkent. Ez 165 szazalékos
tulbiztositast jelent a 440 millidrd euros effektiv hitelezési képességhez vi-
szonyitva.3? Az EFSF altal kibocsatott papirokra az eurdzdna orszagai erede-~
tileg az Eurdpai Kozponti Bankban (EKB) jegyzett tokéjiik aranyaban vallal-
tak garanciat, mely ardanyok szintén valtoztak az emlitett harom orszag baj-
ba keriilésével. A garancia 165 szazalékos szintje Osszefiigg a piac azon
igényével, hogy madr az elsé osztdlyu adosnak szamitd eurozona-~
tagorszagok is lefedjék a teljes EFSF-adossagot. Amikor tehat azzal szembe-
siiliink, hogy a francia-német tandem a tobbi tagorszag szemében talan

36 Barrett (2011), p. 15.
57 Az emlitett paktumot végiil csak 23 tagallam szavazta meg, hazank, Csch-~ és Svédor-
szag, valamint az Egyesiilt Kirdlysag kimaradt beldle.

38 TFMA (web), http://www.tfmarketadvisors.com/2012/06/14/cfsf-and-esm-~funding
~explained-in-detail-why-italy-is-ok~with-~it/

39 Az eredeti tulbiztositasi (tulgarantaldsi) arany 120 szazalékos volt (EFSF Newsletter No.
2, July 2011, hitp://www.efsf.ecuropa.cu/attachments/201107-efsf~-newsletter-n02.pdf).
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tulsagosan is maganak vindikalja az europai fejlédési folyamat jatékszaba-~
lyainak megalapozasat, azt is figyelembe kell venniink, hogy a pénzpiac
szamara ez a két orszag adja az addssagmentd akciokat kisérd, ténylegesen
lehivhato, elsé osztalyu garancia 84 (1) szazalékat (3. fdbldzal).

3. tablazat
Részesedés az EFSF effektiv hitelezési kapacitdsara

(440 Mrd. €) adott garanciabdl

EKB-EFSF EFSF ESFS garancia
eredeti (%) modositott (%) Mrd, € | (%)
Némeftorszdg 27,06 29,07 211,0 48,0
Franciaorszdg 20,31 21,82 158,4 36,0
Hollandia 5,70 6,12 44,4 10,1
Ausztria 2,78 2,99 21,7 4,9
Finnorszag 1,79 1,92 14,0 3,2
Luxemburg 0,25 0,27 1,9 0,4
451,4* 10Z,6*
Olaszorszag 17,86 19,18 139,3 31,7
Spanyolorszag 11,87 12,75 92,6 21,0
Belgium 3,47 3,73 27,1 6,1
Szlovakia 0,99 1,06 7,7 1,8
Szlovénia 0,47 0,50 3,7 0,8
Esztorszag 0,26 0,28 2,0 0,5
Ciprus 0,20 0,21 1,6 0,4
Malta 0,09 0,10 0,7 0,2
frorszag 1,59
GOrogorszag 2,81
Portugalia 2,50
Osszesen 100,00 100,00 726,0 165,0

a1, osztalyu garancia. b Egyéb garancia.
Forrds: EFSF (web) + ez alapjan sajat szerkesziés.

4) Legujabb fejlemények

A 2011-es év vége igazi ujdonsagot hozott: az eurovalsag legydzése érde-
kében a németek felvetették az integracios folyamatnak egy fiskdlis unid
fel¢é torténd tovdbbfejlesztését. A fiskalis unid kifejezést elészor a német
pénziigyminiszter hasznalta 2011 novemberében a német torvényhozas-
ban tartott beszédében.*© A dolog elézményének tekinthetd az EKB azota

40 Deutsche Welle (201 1-web).
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lekoszont elndkének ama (jovore vonatkozd) gondolata, mely szerint
»--.vVajon tulsdgosan merész Otlet volna-e az egységes piac, kozos pénz és
Jjegybank bazisin egy unios pénziigyminisztérium Iétrehozdsa?...” *! Ezek
az allasfoglalasok is jelzik, hogy véget ér az eurdpai intézmények koriili
,barkacsolas” korszaka. Németorszag, mikdzben véltozatlanul elutasitja
az ,,adossaguniot”, nyiltan kiall amellett, hogy az EU a fiskdlis unid ira-
nyaba mélyiiljon tovdbb. Ezzel uj, alapvetd frontvonal nyilik a vélsdgkeze-~
Iés vitajaban, mert egy koltségvetési unid mar politikai egység is egyben,
ahol a kollektiv, nemzetek folotti ellendrzés preventiv jelleget Olt, ameny-
nyiben az addssdg megsziiletésénél — a koltségvetés elfogadasanal — is
megjelenik. Egy ilyen fajta ellendrzés a monetaris unié magasabb érdekei~
re hivatkozva csorbithatja a nemzeti szuverenitast, ami mar nem csak az
eurd-szkepticizmusra hajlamos briteknél, skandinavoknal vagy cseheknél,
de Franciaorszagban is nagyon sokak szamara elfogadhatatlan.+2

Az n. ,Novekedési és Munkahely-teremtési Paktum” az uniés GNI egy szazalékat
kitevo Osszeget forditana a gazdasagfinanszirozas ndvelésére. Ennek fele ugy all eld,
hogy az Europai Beruhazasi Bank (EBB) befizetett t6kéjét 10 milliard euroval meg-
emelik, ami ily modon 60 milliarddal noveli az EBB teljes hitelezési kapacitasat.
Tovabbi 4,5 milliard eurdnyi befektetés szarmazik a (kozlekedési, energetikai és
sz¢les savu infrastruktarat célzo) Gn. projektkotvény-kezdeményezés kisérleti szaka-
szanak elinditasabol. Végil a tagorszadgok a strukturalis alapokbol kapott pénzbol 55
milliard eurdt arra hasznalnak f6l, hogy osztozzanak az EBB hitelezési kockazatabol,
hitelgaranciakat nytjtsanak infrastrukturalis beruhdzasokhoz, és forrashoz juttassak a
kis- és kozepes vallalkozasokat (Eurdpai Tanacs, 2012, pp. 11-12.

2012 tavaszan a Fiskalis Paktum — mely az azt elfogadd tagorszagok
(EU27 kivéve az Egyesiilt Kiralysag ¢és Csehorszag) strukturalis deficitjé-
nek is szigoru hatdrt szab, és melynek aldirasara par héttel a francia el-
nokvalasztas elott kertilt sor — 6hatatlanul felkeriilt a kampéany f6 témako-
rei kozé. Francois Hollande — jelenlegi francia koztdrsasagi elndk, akkori~
ban még mint a francia Szocialista Part elndkjeldltje — valasztasi program-
jaban végig kiallt a novekedés ¢s a munkahelyteremtés, mint alapvetd pri-
oritasok mellett. Megigérte, hogy gydzelme esetén ujratargyalja a paktu-
mot, s kiegésziti azt egy, a gazdasagi ndvekedésre vonatkozod résszel. Mint
oly sok valasztasi igéret — példaul a munkahelyek megdrzésére és a delo-
kalizacio megallitdsdra vonatkozoak — ez sem ugy valdsult meg, ahogyan
az a franciaknak megigértetett. A Fiskalis Paktum eredeti formdjdban,
ahogyan annak idején az elézd elndk aldirta, egyetlen szo véltoztatdsa
n¢lkiil keriilt a francia parlament elé 2012 szeptemberében. Igaz,
Hollande cserébe (a 2012. juniusi EU-~csucson) ,,kapott” egy 120 milliard

41 EKB (2011).
42 Mistral (2011), p. 10.
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eurods eurdpai ,fellendiilési csomagot”, s igy az adott szo becsiilete meg-
maradt.

Az emlitett EU-csucson azonban nem a ndvekedési paktum volt a leg-
érdekesebb téma. Felmeriilt annak lehetdsége, hogy a pénziigyi mentdak-
ciokat finanszirozo intézmények (EFSF/ESM) — természetesen szigoru fel-
tételek mellett — kozvetleniil a bankoknak nyujtsanak tokeinjekciot. Ezaltal
meg lehetne akaddlyozni, hogy az eurddvezeti tagorszagok kormanyainak
bankmentd akcidi azonnal szuverén (azaz allamaddssaggal kapcsolatos)
valsagokka alakuljanak at.#3 A terv valora valtasahoz azonban meg kelle-
ne egyezni az egységes europai bankfeliigyelet 1étrehozasdban, ami — a
fiskalis unio jovobemutato lehetdsége mellett — témat és alkalmat ad a
francia~-német egyeztetés folytatdsara.

5) Zarszo

Franciaorszdgnak minden adottsdga megvan, hogy sikeres legyen: ndvek-
vé lakossag, magas szinvonalu kozszolgaltatasok (infrastruktura, oktatas,
egészségiigyi ellatas), kreativ vallalkozasok, dinamikus és egytittmukodés-
re alkalmas szellemi kapacitds. Az orszag a vilag elsd szamu turisztikai
célpontja, méasodik legnagyobb mezdgazdasagi és élelmiszeripari export-
Ore, negyedik szolgaltatas-exportdre. Véllalatai egy sor, a jovd szempont-
jabdl kulcsfontossdgu ipardgban (energetika, repiilés, lripar, gyogyszer-
ipar, haldzati szolgaltatasok, luxusipar) a vilag ¢lvonaldba tartoznak.4* Az
orszag fejlédése azonban az utobbi években érezhetden lelassult, és egyre
nyilvanvalobba valik a Németorszaggal szembeni lemaradas. Tény, hogy
az allamilag finanszirozott rendszerek atalakitasa tulsagosan lassan folyik,
s kérdés, vajon az uj baloldali hatalom folvallalja-e a strukturalis refor-
mokhoz sziikséges — ¢és sziikségszerten népszertitlen — intézkedéseket. Ha
abbol indulunk ki, hogy a vélasztasi igéretek radikalizmusahoz képest mi
valosult meg a baloldali kormanyzas elsé honapjaiban, akkor elmondhato,
van estly a szakmailag megalapozott munka folytatasara, mert a politiku-
sok mogott 4116 szakapparatus tisztaban van az orszag alapvetd érdekeivel.

sk skok sk ok

* Eurdpai Tandcs (2012b), p. 1.
* Attali-jelentés (2008), pp. 7-8.
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ELHUZODO VALSAG
AZ EGYESULT KIRALYSAGBAN

Vida Krisztina

Az Egyesiilt Kirdlysag 1930 ota az o6todik gazdasdgi valsagot szenvedi el,
¢s bar nem ez az elmult nyolc évtized legmélyebb visszaesése (az 1930-34
kozotti sokkal mélyebb volt), de a 2008 ota tartd recesszid kétségkiviil a
leghosszabb, hiszen a masik négy valsag koriilbeliil négy évig, azaz 40-50
honapig tartott, a jelenlegi azonban mar mintegy 55 hdnapja zajlik.! Az
elsd, 1930-34-es valsag az USA-ban kibontakozo krizisnek volt betudha-
to, az 1973-76-~0s valsag oka az egész Nyugat-Europdra kihato olajvalsag
volt — hasonldan az 1979-83-as visszaeséshez (mdsodik olajvalsdg) —, mig
az 1990-es évtized elsd éveiben az dltalanos nyugat-eurdpai recesszio és a
monetaris valsag (font elleni spekuldcio) jatszott meghatarozo szerepet.

A 2007-ben az Egyesiilt Allamokbdl elindult pénziigyi vélsag a brit
gazdasagban a szokottnal is nagyobb szerepet betoltd (1. dbra) és a globé-
lis pénzpiacokba erdteljesen integralt bankrendszert szinte alapjaiban
rengette meg. 2007—-2008 folyaman a bankszektor elsésorban a (kiilfoldi
¢és hazai) hitelbeddlések, a felhalmozott illikvid eszkozok, valamint a t6-
meges betétkivonasok miatt elkezdett kiszdradni, veszélyeztetve ezzel a
szigetorszag gazdasaganak olajozott mikodését.2

1 BBC (2012).
2 Vida (2009), p. 67.
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1. abra
A bankszektor relativ sulya (fiiggdleges tengely)
¢s a koltségvetési hidnyok (vizszintes tengely) a GDP szazalékaban, 2010-ben
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Forrds: Brit Pénziigyminisztérium: HM Treasury (2012a), p. 24.

A bankrendszer megrendiilését a redlgazdasag sulyos és elhuzodo visz-
szaesése, a munkanélkiiliség megugrasa, valamint az elkeriilhetetlen
bankmentések miatt a kozpénziigyek szétzildlddasa kisérte. Mindezek ko-
vetkezményeként a brit valsagkezelés f6 pilléreiként az aldbbi teriiletek
azonosithatok be: a bankrendszer konszolidalasa, a pénziigyi szektor sza-
balyozasanak szigoritasa, az allamhaztartds hidnydnak lefaragasa és az
allamadodssag aggaszto trendjének megforditasa, valamint a gazdasag mo-
torjainak beinditdsa.

1) A brit valsagkezelés négy pillére

1.1. Bankkonszolidacid

A banki~-pénziigyi valsag lekiizdése elsésorban a 2010 majusdig hivatal-
ban 1évé Brown-kormédnyra harult, amely a nemzeti bankkal, vagyis a
Bank of England-el egyiittmikodve igen sokféle, mondhatni kreativ,
ugyanakkor gigdszi koltségeket felemésztd megoldast alkalmazott. Ennek
Osszegzése az alabbi tdblazatban talalhato.
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1. tablazat
A brit bankmentd csomag f6 elemei

A program o A program keretkolt~
A program neve idtartama A program célja ségvetése
e o A bankok ¢és épitdipari
Kiilonleges hkv1d1.tas1 2008. 04. -  cégek illikvid eszkdzei~ a1
program (Special . L \ 200 milliard font
e 2011.04.  nek kincstarjegyre valt-
Liguidity Scheme) hatéss
atosaga
Hitelgarancia program _ . . .
(Credit Guarantee 2008. 10. A b.etetek/ bl,Z t’ons,)a,ga, 4 250 milliard font
2010. 02. hitelezés ¢lénkitése
Scheme)
A brit jegybank mint

Siirgdsségi likviditasi
tdmogatds (Fmergency
Liquidity Assistance)

2008. 10. —  végsd hitelezd fellépése
2009.01.  két bank esetében: RBS,
HBOS

62 milliard font

Ujratékésitési program
(Recapitalisation 2008 — 2009
Scheme)

Tékeinjekcid nagy ban-

kok szamara: RBS és LBG 66 milliard font

Az RBS rossz kihelyezé-~
seibdl fakado veszteségek
kiegyenlitése (dijazas 282 milliard font
ellenében) és a jo kihe-
lyezések tAmogatdsa

Eszkozvédelmi program
(Asset Profection 2009.01. —
Scheme) 2009. 03.

Forrds: Brit Pénziigyminisztérium: HM Treasury (2012b); RBS: Royal Bank of Scotland;

Tovabbi fontos 1épés volt két bankodrids allami kezelésbe vétele, aminek
eredményeként 2010 janudrjara a valsdgot elsdként megérzd Northern
Rock bankot két részre bontottak: Northern Rock és Northern Rock Asset
Management (NRAM), majd ez utobbit Osszevontak a Bradford & Bingley-
vel egy holding (UK Asset Resolution, UKAR) keretei kozott, amelyet teljes
mértékben a Pénziigyminisztérium kezel.?

Mindezen intézkedéseknek koszonhetden 2011 szén — bar az oktoberi
Eurdpai Tandacs ezt engedte és 0sztondzte — az Egyesiilt Kiralysag egyetlen
pénzintézete sem szorult mar tokeinjekciora.# Ugyanakkor annak ellenére,
hogy a bankrendszer oridsi koltségek dran konszolidaltnak tekinthetd, a
brit bankok hitelezési tevékenysége tovabbra is a mélyponton van, ami a
gazdasag élénkiilésének egyik {6 gatja. A Cameron-Clegg kormany ezért
tovabbi Iépéseket tesz annak érdekében, hogy e téren elsdsorban a kis- €s
kozépvillalatok helyzetét javitsa.® Ezért célzott hitelgarancia programot

5 HM Treasury (2012b), p. 57.
4 European Commission (2012a), p. 14.
5 Uo., pp. 15-16.
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inditottak el, illetve keresik a nem-banki megolddsokat is: a Pénziigymi-~
nisztérium példaul sajat kezelésében felallit egy egymilliard fontos alapot
a kis- és kozepes cégek beruhdzdsainak tarsfinanszirozdsdra.®

1.2. A pénziigyi szektor szabalyozdsa

Hosszas eldkészités utan a brit Pénziigyminisztérium 2012 elején terjesz-
tette vitara a parlament elé a pénziigyi szolgaltatasokrol szolo uj torvény
tervezetét,” amely 2012 végeéig keriilhet elfogaddsra, és 2013 elején 1éphet
hatalyba. Az uj rendszer lényege, hogy megsziinne a pénziigyi szervezete-
ket eddig feliigyeld hatosdg, az FSA (Financial Services Authority), és he-~
lyette a Bank of England kapnd meg a pénziigyi rendszer teljes
makroprudencialis feliigyeletének a jogat. Ennek letéteményese a bankon
beliil létrehozandd uj Pénziigypolitikai Bizottsag (Financial Folicy
Commiittee, FPC) lenne, azzal a feladattal, hogy figyelje a rendszer miiko-~
dését és reagaljon a kockazatokra. A feliigyelettdl -elkiiloniilten, a
prudencidlis szabdlyozas hatdskorét a jegybank egy uj — miikddésében
nagyobb filiggetlenséget ¢lvezd — alegységére, a Prudencialis Szabélyozas
Hatésagara (Prudential Regulation Authority, PRA) biznak. Létrejonne
tovabbd a szervezetileg fiiggetlen Pénziigyi Magatartas Hatosag (Financial
Conduct Authority, FCA), amelynek a pénzpiacok mikdodését lényegében a
felhasznalok érdekeit szem el6tt tartva, fogyasztovédelmi szempontbodl
kellene feliigyelnie. Az uj rendelkezések értemében a makro- és
mikroprudencialis feliigyelet és szabalyozds, valamint a fogyasztok érde-
keinek védelme intézményi oldalrol tehat megerdsddne. Ugyanakkor az j
eléirdsok inkabb a (korabbiaknal kétségkiviil szigorubb) reagdlasra, mint
a megeldézésre helyezik a hangsulyt, mikozben kevésbé rajzolddnak ki
azok a szabalyok, amelyek a spekulaciot, a feleldtlen befektetéseket és a
tulzott kockazatot vallald dontéseket egyértelmtien ki tudnak kiiszobdlni.

1.3. Allamhdaztartasi reform, 4llamaddssag, hitelmindsités

A valsag el6tti utolsd évben a brit kdzpénziigyi mutatdkkal nem volt prob-
léma: 2007-ben mind az dllamhaztartasi hiany, mint az allamadosag a
maastrichti kritérium alatt maradt. A 2. fdbldzat azonban jol illusztralja a
bankmentés rendkiviil sulyos hatasat a kozpénziigyekre — a deficit 2009~

6 http://www.hm-treasury.gov.uk/fin_sector_banking business_ lending.htm
7 HM Treasury (2012¢).
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ben és 2010-ben is kétszamjegyti volt —, amelynek kdvetkeztében London
2008 juliusa ota tulzott deficit eljaras alatt 4all, ¢s a jelenlegi korrekciods
hatarid6 a 2014—15-0s koltségvetési év.8 Ez azonban a kedvezdtlen ndve-~
kedési kilatasok miatt valoszintileg nem fog teljesiilni, maga a brit kon-
vergencia program is azzal szamol, hogy 2014-15-ben GDP-aranyosan
4,4 szazalék lesz a hidny, ami csak a 2015-16-~0s koltségvetési évben me-
het 3 szdzalék ald (-2,9%), 2016—17-ben pedig mér csak 1,2 szazalékot
tenne ki.?
2. tablazat
Brit kozpénziigyi mutatok

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012(e) | 2013(e)

Allamhaztartds/GDP -2,7  -50 -11,5 -10,2 -83  -6,7 -6,5
Allamaddssag/GDP 444 548 69,6 79,6 857 91,2 94,6

(e) Eldrejelzés.
Forrds: Eurostat, European Commission (2012b).

A hiany lefaragasa nem bevételndvelésbdl valdsulna meg, ellenkezdleg:
a kormany bevételei GDP-ardanyosan jelentdsen, mintegy harom szazalék-
ponttal csokkennének 2011-12-hoz képest 2016—-17-re (mégpedig 37,5
szazalékra).10 A hangsuly sokkal inkabb a kiaddsok le¢pitésén van, ami az
emlitett ciklus végére tobb mint tiz szazal¢kponttal esne vissza, a GDP
38,7 szazalékat érve elll (2. dbra).

A kormany a bevételi oldalt!? elsdsorban a 17,5 szazalékrol 20 szaza-
Iékra emelt afaval, valamint a 2011 janudrjaban bevezetett bankaddval
igyekszik erdsiteni (ez utdbbi szintje fokozatosan emelkedik, mértéke
2013-t0l az adott pénzintézet mérlegféosszegének 0,105 szazaléka lesz).
Emellett az ingatlantipusu addkban — amelyek mar most is az EU atlagandl
joval nagyobb bevételi tételt jelentenek — csak kisebb valtozas tortént: egy
kétmillio fontndl dragdbb ingatlan vételekor hét szazalékos illetéket kell
befizetni. A vallalkozasok Osztonzésére a tarsasagi adot 26-rol 24 szaza-
lékra csokkentették, és 2014-ig 22 szazalékra fogjak levinni (a kis for-
galmu cégek esetében pedig mar most 20 szazalék az ado). Tovabba a fo-
gyasztast eldsegitendd, magasabb szinten huztak meg azt a jovedelemha-

8 European Commission, DG ECFIN (2012).
9 European Commission (2012a), p. 33.

10 Megjegyzendd, hogy e tekintetben (2014-ig) jelentds kiilonbség van a brit kormany és
a Bizottsdg szamitdsai kozott.

1t Jo., p. 33.
12 Uo., pp. 10-11.
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tart, ameddig adokedvezmények érvényesithetdk, ¢s a legfelsd jovedelem-
kategoria adokulcsat ot szazalékponttal, 45 szazalékra mérsékeltek.

2. abra
Az éllami ujraelosztds védltozasa a GDP szazalékabana

50 -

45 4

40 -~

K T, ———————— -
—O— Bevételek —— Kiadasok

30 L) L) L) L) L 1
dec.11 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17

a.2014-ig az Europai Bizottsag, 2014-16] a brit konvergencia program elérejelzése alapjan.
Forrds: Eurdpai Bizottsag (2012a).

A kiadasi oldalon a kormdny a legnagyobb megtakaritast a kozszféra-
ban végbevitt nagyaranyu elbocsatasokkal, a minisztériumok koltségvetés-
¢ének fokozatos megnyirbalasaval, a bérek 2013-ig érvényben 1évd befa-
gyasztasaval (majd 2013-t0l azok ndvekedésének egy szazalékban vald
maximaldsdval), a koziileti fogyasztas és az allami beruhazasok visszafo-
gasaval, valamint kisebb mértékben a szocialis kiadasok (kiilonbodzd potlé-
kok) atalakitdsdval szandékozik elérni.!® A konvergencia program az egy-
szeri hatasoktdl megtisztitott strukturdlis egyenleg fokozatos javulasaval is
szamol: a tervek szerint a 2016—-17-es koltségvetési évre ez a mutatd mar
csak -1 szazalék/GDP lesz.

Mindezek hatasara — a dokumentum szerint — a GDP-hez mért allam-
adossag 2014—15-ben ,tetézhetne” 92,7 szazalékos rataval, ezt kovetden
csOkkend pdlyara allhat. A brit dllamaddssag sajatossaga, hogy csak angol
fontban jegyzik, igy nincs arfolyamkockazat. Az allamadossdg egyébként
csupan 30 szazalékban van kiilfoldi kézen, a maradék 70 szdzalék java-
részt a hazai pénziigyi szektornal halmozddott fel. Osszességében azonban
még nagyobb gondot jelent a szigetorszag teljes eladosodottsagi szintje. Az
Eurdpai Bizottsag adatai szerint 2010 végén nagysagrendileg a haztarta-
sok addssdga a GDP 100, a nem-pénziigyi véllalatoké 110, a pénziigyi

13 HM Treasury (2012a).
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szektor (nem konszolidalt) addssaga pedig kozel 360 szazalékat érte el.14
A hitelezés 6 korlatja tehat a kinalati oldalon a bankok ovatossaga, a ke-
resleti oldalon viszont az addssag leépitésére és nem ndvelésére iranyulod
megfontolasok.

Az eddigi brit valsagkezelés, valamint a kozpénziigyek terén tett 1épé-
sek eredményeivel a nagy hitelmindsitd intézetek!S inkabb elégedettek,
mint nem: egyeldre a Standard & Poor’s, a Moody’s és a Fifch is megtartot-
ta a legjobb besorolast az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozoan (eldbbi kettd
stabil, utdbbi azonban negativ kilatassal).'®¢ Mindez hozzdjarul ahhoz,
hogy az orszag alacsony, 2012-ben folyamatosan két szazalék alatti kolt-
s¢ggel tudja finanszirozni magat a piacrol, ¢s nagyban erdsiti a brit hitel-
képességet, hogy a lejart dllampapirok kifizetése teljesitése zokkendmente-~
sen zajlik.

1.4. A gazdasag beinditasara tett Iépések

Ez az a teriilet, ahol 2010 6ta nem sok minden tortént, és az Egyesiilt Ki~
ralysdgban is élesen vetddik fel az ,,egyensuly kontra ndvekedés” dilem-
ma. Mikozben a konzervativ-liberalis demokrata koalicid (amely sokak
varakozasaval ellentétben jol miikddik a koalicids kormdnyzdshoz nem
szokott orszagban) igen jelentds, és a piacok 4ltal is elismert 1épéscket tett
az allamhaztartds rendbetétele iranydba, akozben részben a megszoritasok
kovetkeztében, részben pedig a stagnald eurdpai kdrnyezet miatt nem si-
keriilt fellenditenie a gazdasagot. Az élénkités érdekében megtett eddigi
intézkedések koz¢ sorolhatd a mar emlitett tdrsasagi addcsokkentés, a
kormany altal tamogatott kisvdllalati hitelprogramok, valamint a jovede-~
lemadok teriiletén a legalsd és legfelsd rétegeknek kedvezd véltozasok. A
kormanyzat most elsésorban a fizikai infrastruktura fejlesztésére és épit-
kezési projektek beinditasara helyezné a hangsulyt, amelynek érdekében a
2012 6szi parlamenti iilésszak soran kifejezetten a tervezést ¢s a fejlesztést
megkdnnyitd, az engedélyezési procedurat leegyszeriisitd és meggyorsito
uj szabalyok kidolgozasa ¢s elfogaddsa lesz napirenden.!”

14 European Commission (2012d), pp. 7-9.

15 http://www.datosmacro.com/en/ratings/uk

16 A S&P dontésének indoka, hogy hitelesnek tartjak a kormany fiskalis politikajat, mi-
kdzben ugy itélik meg, hogy a megtakaritasok is kedvezden alakulnak a maganszektor-
ban. Ugyanakkor a Fitch jelentés kockdzati tényezdét 14t a gyenge 2012-es GDP-
adatokban.

17 Interju George Osborne pénziigyminiszterrel 2012. szeptember 2-an:
http://www.youtube.com/watch?v=hjyHPABjS_M
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2)  F6 makrogazdasagi folyamatok

Az Egyesiilt Kirdlysdg a vdlsdgot megeldzd kozel masfél évtizedben ki-
egyensulyozott, nagy atlagban harom szazalé¢kos ndvekedést tudott felmu-
tatni, a 2000-es években mintegy 75 szdzalékos foglalkoztatassal és ko~
riilbeliil 6t szazal¢kos munkanélkiiliséggel. Az alacsony inflacidval paro-
sult novekedést ebben az idészakban egyértelmiien a belsd kereslet, ezen
beliil is a fogyasztas huzta, mikdzben a beruhazasi rata alacsony maradt, a
kiilkereskedelmi egyenleg pedig passzivumot mutatott.!8

A valsag hatdsdra azonban 2008-ban a GDP madr visszaesett, és a
2009-es mélypont 6ta még nem sikeriilt elérni a valsag eldtti szintet.
(Megjegyzendd azonban, hogy a 3. fdblizat eurdban feltiintetett GDP-
adatai az arfolyamhatas miatt erésen torzitanak, a fontban szamitott érté-
kek kevésb¢ dramai képet mutatnak.)

A 3. tablazat tovabbd arrdl tanuskodik, hogy a szigetorszdg gazdasa-
ganak belsé motorjai még nem indultak be: a maganfogyasztas és a kozii-
leti fogyasztas — bar emelkedd pdlydn vannak — az idén még szintén nem
¢rik el a 2007-es szintet. Ekdzben az amugy is nagyon alacsony beruhaza-
si tevékenység (az enyhe erdsddés ellenére) a mélyponton van. A beruha-~
zasi rata az unids atlagtol és az EU-n beliili nagy versenytarsakétol is
rendre elmarad: mig a német GDP-ardanyos rata az elmult évtizedben jel-
lemzden 17-18 szazalék, a francia és az olasz pedig 20 szdzalék koriil
alakult, addig a brit bruttd allotéke-felhalmozas/GDP adat kb. 16-17 sza-
zalékon allt, a valsag ota pedig 15 szazalék alatt maradt. Az elmult 6t év-
ben az orszagba érkezd kiilfoldi mukodd toke csdkkend trendet mutatott,
mikdzben — 2009-et és 2010-~et leszamitva — tobb FDI aramlott kiilfoldre,
mint amennyi bejott. A folyo fizetési mérleg negativ egyenlegének masik
oka a rendre passziv kiilkereskedelmi egyenleg, ami a brit gazdasag régdta
jellemzd gyenge pontja. Ez a kedvezdtlen trend az eldrejelzések alapjan
hosszu id6 ota eldszor 2013-ban fordulhat meg.

Ami a kiilkereskedelem szerkezetét illeti, a 4. fdbldzat alapjan lathato,
hogy a szigetorszag 2011-ben egyediil a vegyipari termékekbdl exportalt
valamivel tobbet, mint amennyit importdlt, és kiilondsen kedvezdtleniil
alakult az élelmiszerkereskedelem, valamint az egyéb feldolgozoipari ter-
mékek cseréje (ez utobbi korébe tartoznak a textil-, bdr-, papir-, és fém-
termékek ¢ppugy, mint példaul a butorok, vagy a mérédmuszerek).

18 European Commission (2012b).
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3. tablazat
Az Egyesiilt Kiralysag legfébb makrogazdasagi mutatdi

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012(e) | 2013(e)

GDP névekedés EU27| 3,2 03  -4,3 2 1,5 0 1,3
GDP novekedés E.K. 3,6 -1 -4 1,8 0,8 0,5 1,7
GDFP* 2064 1810 1574 1710 1747 1925 2027
Maganfogyasztas* 1309 1145 1006 1098 1123 1236 1287
Koziileti fogyasztas* 431 396 368 391 391 426 434
gg‘r‘;faiggf(’ke” 365 304 234 255 248 270 287
;‘ﬁg{;ggk sszol- | 556 540 454 522 568 645 698
Igfgﬁgtl";s(o%gk éssol-| g0 581 477 559 595 661 688
FDI-bedramlas/GDP 6,6 3,4 3,5 2,2 2,2 n.a. n.a.
FDI-kiaramlas/GDP 11,3 6,9 1,8 1,6 4,3 n.a. n.a.
Folyo fizetési mér-~

leg/GDP 25  -14  -15  -3,3  -1,9 -1,7 -1,0
Munkanélkiiliség (%) | 5,3 5,6 7,6 78 8,0 8,5 84
Foglalkoztatas (%) 75,2 75,2 73,9 73,6 73,6 n.a. n.a.
Termelékenység ™™ 111 107 106 107 104 n.a. n.a.
Egységnyi m. erékolt-

ség valtozasa 0,0 0,2 3,9 -1,6 -0,9 -0,4 -0,9
Inflacio (HICP) 2,3 3,6 2,2 3,3 4,5 2,9 2,0
Kamatok (10 éves) 5,06 4,50 3,36 3,36 2,87 n.a. n.a.

(e) eldrejelzés. * Mrd. eurd (folyd aron). ™ egy foglalkoztatottra jutd termelékenység,
EU27=100.

Forrds: Eurostat, Europai Bizottsag.

4. tablazat
Az Egyesiilt Kiralysag kiilkereskedelmének szerkezete
(Mrd. euro)
SITC6+8
SITCO-1 gy | SITCS 0 grpes | SITCT g b fel-
Elelmiszer, Asvanyi . Gépipari, .
. ) Nyers-~ P Vegyi o dolgozd-
2011 ital, dohany- fatdanyag- jarmuipari| .
. anyagok anyagok . ipari ter-
aru ok termékek .
mékek
Export 20,9 10,3 47,5 60,9 117,8 77,0
Import 41,7 14,3 65,4 57,3 150,4 122,3

Forrds: Eurostat.
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A legfontosabb kiilkereskedelmi partnerek!® az USA mellett az Eurdpai
Uni6 orszagai koziil keriilnek ki: az exportot tekintve az Egyesiilt Allamo-
kat Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, [rorszag és Belgium kdvette
2011-ben. A behozatal mar mas képet mutat: Németorszdg az elsd, az
USA a masodik ¢és Kina a harmadik, ket Hollandia, Norvégia és Francia-
orszag koveti a 2011-es adatok alapjan. Az Eurostat adatbdzisabol az is
lathatd, hogy az Unid részesedése a teljes brit kiilkereskedelemben a val-
sag ota folyamatosan csokken, és a 201 1-es mintegy 50 szazalékos szinttel
a legalacsonyabbak kozé tartozik az EU27 korében, mikdzben 2007 ota a
nem EU orszagokba szallitott arukivitel dinamikusan no.

A valsag megrenditette az orszagra egy¢bként hagyomanyosan jellemzd
jo munkaerd-piaci mutatokat is. A foglalkoztatds a 75 szazalék feletti
szintrél 2011-re 73,6 szazalékra csokkent, mikdzben a munkanélkiiliség
mintegy harom szazalékponttal romlott: 2011-ben nyolc szazalékra nétt,
¢és az idei évben az adat tovabb emelkedhet (3. tdblazat). A brit statisztikak
szerint ez tobb mint 2,5 millid embert jelent, akik koziil munkakeresési
tdmogatasban ennél kevesebben — mintegy 1,6 millidan — részesiilnek.2°
Nem meglepd ugyanakkor, hogy a szigetorszagban nagy a regionalis szO-~
rédas: Fszak-Irorszagban a legmagasabb az dllastalanok aranya, mig Ang-
lia déli, dél-keleti részén a legjobb a helyzet. Tovabbi probléma, hogy a
fiatalok korében igen magas a munkanélkiiliség: 2011-ben 22,2 szazalé-
kos volt, ¢s az Eurdpai Bizottsdg szerint tovabb emelkedik.2! Ezen beliil
17,7 szazalékra tehetd azoknak a 18-24 ¢v kozotti fiataloknak az aranya,
akiknek se munkdjuk nincs, se nem vesznek részt oktatasban, vagy kép-
zésben.??

A munkanélkiiliség emelkedésének 6 oka, hogy a vallalatoknal bekovet-
kezett leépitések mellett a kozalkalmazotti szféraban is jelentds (csak 2011~
ben t&bb mint négy szazalékos) elbocsatasra kertilt sor. A maganszektorban
az adatok szerint ugyanakkor mar megindult a munkahelyteremtés, ami
azonban csak nagyon lassan tudja megforditani a trendet (a bizottsagi eld-
rejelzések értelmében az idei 8,5 szazalékos munkanélkiiliségi szint 2013~
ban csak drnyalatnyit mérséklddhet). A brit kormany?3 ezért 2011 aprilisa-
ban elinditott egy ,,munka-programot”, amely jobban megfelel az egyéni
allaskeresési igényeknek, és amely egy sor korabbi programot valt fel. Egy
¢vvel késdbb, 2012 aprilisaban indult az ,ifjusagi szerzddés” program,
amely komoly kedvezményeket nyujt azoknak a munkaadoknak, akik 18-

19 A brit Vamhivatal (HMRC) adatait idézi a Guardian: http://www.guardian.co.uk/
news/datablog/2010/feb/ 24 /uk-trade~exports-imports#data

20 A brit Statisztikai Hivatal (ONS) adatait idézi a BBC:
http://www.bbc.co.uk/news/ 10604117

21 European Commission (2012a), p. 16.
22 Uo.
23 Uo.
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24 év kozottieket alkalmaznak az el6bb emlitett munka-~-programon keresz-~
tiil, illetve Osztonzoket vezetnek be a fiatalokat gyakornokként foglalkoztato
kisvallalkozasok esetében is. Az Egyesiilt Kirdlysagban a kormény szerint
szemléletvaltasra van sziikség, amelynek értelmében le kell épiteni azokat a
szocialis jogosultsagokat, amelyek visszatartottak a munkavallaldstol, és
chelyett a jovében a munkat kell honoralni.

A kozpénziigyi, novekedési, kiilgazdasagi, illetve munkaerd-piaci kihi-
vasok ellenére az orszag versenyképességi mutatoi jonak mondhatok. A
termelékenység ugyan a valsag kezdete Ota romlott, az elmult két évben
azonban ez mar az egységnyi munkaerdkoltség csokkenése mellett kovet-
kezett be, és az ULC (egységnyi munkaerdkoltség) novekedése az idén ¢s
jovore sem varhato (3. tablazat). Ami a brit innovécids tevékenységet illeti,
e téren az Egyesiilt Kiralysdg — az Europai Bizottsag altal kiadott, 24 kom-
ponensbdl 41l komplex innovacios mutatdo?* alapjan — ugyan nem tarto-
zik az Unio élcsapataba (az un. innovacios vezetdk csoportjat Svédorszag,
Dania, Németorszag és Finnorszdg alkotjak), azonban Belgiummal kozo-~
sen vezeti a masodik, az ,,innovacio kovetdk” csoportjat, megeldzve Hol-
landiat, Ausztriat, vagy Franciaorszdgot. A felmérés szerint az orszag erds-
ségei kozeé tartozik a human erdforras mindsége, a magas szintu, nyitott és
vonzo kutatdsi intézményrendszer, a pénziigyi tamogatds, valamint a ku-
tatohelyek kozotti egytittmiikddés, ugyanakkor elmaradasok vannak a
cégek kutatas-fejlesztési raforditasai, a kis- és kdzépvallalatok innovacios
tevékenysége, illetve a bejegyzett szabadalmak terén. A World Economic
Forum (WEF) legfrissebb globdlis versenyképességi jelentése?® értelmében
pedig az Egyesiilt Kirdlysag tovabbra is az elsé tiz orszag kozott talalhato,
s6t,a 2011-12-~es 10. helyrdl a 8. helyre 1épett eld a 2012—-13-as idészak-
ra vonatkozdan. A WEF szerint a briteknél csak Svdjc, Szingapur, Finnor-
sz4g, Svédorszag, Hollandia, Németorszdg és az Egyesiilt Allamok ver-
senyképesebb.

Végiil érdemes roviden kitérni a brit monetaris politika sajatos fejleme-
nyeire?¢ is. 2009 elején, a recesszios 2008-at kdvetden, ¢s a gazdasag to-
vabbi zsugorodasardl szold eldrejelzések fényében a Bank of England ugy
itelte meg, hogy fennall annak a veszélye, hogy nem lesz elegendd pénz-~
mennyiség a gazdasagban, illetve hogy a kétszazalékos infldcids cél a zu-~
hano kereslet miatt nem lesz tarthatd (sét, esetleg deflacido kdvetkezhet
be). Mindezek megakadalyozasara két fontos dontés sziiletett 2009 mar-
ciusaban: a jegybanki alapkamatot torténelmi mélységbe, 0,5 szazalékra
vitték le, valamint megindult a mennyiségi lazitas programja (quantitative
easing) is.

24 European Commission (2012c).
25 World Economic Forum (2012).
26 Bank of England (2012).
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Ez utobbi 1ényege, hogy a brit nemzeti bank (a kormannyal egyeztetve)
fokozatosan friss pénzt kiild be a gazdasagba eszkozvasarlasok utjan. Az
erre a célra a bankon belill 1étrehozott Eszkozvasarlasi Alap (Asset
Furchase Facility) eredetileg 200 milliard fontos keretét egyszer 75 milli~
arddal, majd kétszer 50 millidrddal toldottdk meg, igy 2012 oktoberéig
Osszesen 375 millidrd font keriilt a program kapcsan az alapbol a gazda-
sagba. Ez a 375 milliard font nem nyomtatott, hanem elektronikus pénz,
amelyért a Bank of England elsésorban a pénziigyi szektor szereplditdl
vasarolt fel dllampapirokat. A cél az volt, hogy ezen az uj forrdson keresz-
tiil 0sztonozzeék a hitelezést és ¢lénkitsék a gazdasagot. A monetaris lazitas
remélt élénkitd hatasa egyeldre varat magara, mikdzben hozzajarulhatott
az inflacio felfutasahoz, amelynek mértéke 2011-ben 4,5 szazalékot ért el
(ennek oka volt tovdbba az emlitett 4fa-emelés, valamint a nyersanyagok
¢s ¢élelmiszerek vilagpiaci aranak novekedése). Azonban e csucs utan — az
FEurdpai Bizottsdg eldrejelzései szerint — idén 2,9, 2013-ban pedig két szd-~
zalékra mérséklddhet a pénzromlas. Mindezt valtozatlan (0,5 szdzalékos)
jegybanki alapkamat kisérte, annak ellenére, hogy ez a rendkiviil alacsony
szint sem vezetett egyeldre a hitelezés fellendiilés¢hez, mikdzben — a ma-
gasabb inflacidé miatt — kedvezdtleniil hat a megtakaritasra. Az elmult 6t
¢vben egy¢bként folyamatosan csdkkent a hosszu lejarata (tiz éves) ka-
matszint is, amely a valsag eltti 6t szdzalékrol 2011-re mar hdrom szaza-
¢k ala siillyedt (3. tablazat).

Az angol font arfolyamat sem hagyta ¢érintetleniil a valsag. A brit fize-
téeszkdz az eurdhoz és a dollarhoz képest is leértékelddott a valsagot ko~
vetden, de idénre mar egyértelmuek az erdsddés jelei. A font kiilondsen
2008-2009 forduldjan gyengiilt meg, majdnem elérve a 1élektani 1:1
arany hatarat az eurdval szemben. Mikdzben a valsag elétt, 2007 juliusa-
ban még 0,68 fontot kellett adni egy eurdért, az emlitett csucsot kdvetden
az arfolyam ismét lefel¢ indult el, és 2012 juliusaban 0,80 volt az atvaltasi
arany.?” A dollarral szemben a mélypont szintén a 2009-es év eleje volt,
majd ezt kovetden a font a valsag eldttinél alacsonyabb atvaltdsi szinten
latszik stabilizalodni (egy font most nem 2, hanem csak 1,6 dollart ér).28

3)  Osszegzés, kovetkeztetések

Az Egyesiilt Kiralysdgba 2008-ban érkezett meg az USA-bol kiindult
pénzpiaci valsag, ¢s a bankrendszer tulsulyos szerepe, illetve jelentds

27 European Central Bank: hittp://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/
eurofxref-graph-~-gbp.en.html

28 hitp://www.tradingeconomics.com/united-kingdom/currency
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nemzetkozi osszefonddottsaga miatt alapjaiban rengette meg a brit pénz-
ligyi szféra tartooszlopait. 2008-2009-161 ezért nagyaranyu bankmentés,
illetve bankkonszoliddcio vette kezdetét, amely gigantikus koltségek aran
2010-2011-re le is zajlott. Egyetlen nagy pénzintézetet sem hagytak
csédbe menni, a kormany a jegybankkal kozdsen a konszolidacio kiilon-~
b6z6 formai (8sszevondsok, allami kezelésbe vétel, portfolio-tisztitas, toke-~
injekciok) mellett dontott. A valsagkezelés e rendkiviil koltséges modja
drasztikus hatassal volt a 2007-ig jo allapotban 1évé kozpénziigyekre,
mikdzben a gazdasag hosszan elhuzdodod recesszioba siillyedt. A kordbban
mintegy hdrom szazalékkal boviild, alacsony inflacidval és magas foglal-
koztatottsaggal jellemezhetd brit gazdasag immar 6tddik éve nem tudja
elérni a valsag el6tti szintet, és a legoptimistabb eldrejelzések sem igérnek
gyors kilabalast.

A 2010 madjusa ota kormanyzo konzervativ-liberalis demokrata koali-
cio otéves mandatumanak elso felében elsdsorban a rendkiviil sulyos hely-
zetbe keriilt kdzpénziigyek rendbetételére koncentralt. A kiadascsokken-~
tésre (valamint az allam ujraelosztd szerepének latvanyos mérséklésére)
¢ptild fiskalis politikai erdfeszitések varhatdan a 2015—-16-os koltségvetési
évben vezethetnek eredményre: ekkorra mehet GDP-ardanyosan hdrom
szazalék ala az allamhdéztartasi hiany, valamint ettél az id8szaktol indul~
hat csokkenésnek a hatalmasra (a GDP t6bb mint 90 szazalékara) duzzadt
allamaddssag.

Ami a gazdasagi kilatasokat illeti, a valsag ugy tlinik, nem hoz jelentd-
sebb szerkezetvaltast az Egyesiilt Kiralysagban: a bankmentéseknek koszon-
hetden, bar szigorodd feliigyelet mellett, de Iényegében megmarad a ,,bank-
ipar” tulsulyos szerepe, mikdzben a ndvekedés {6 hajtdereje tovabbra is a
maganfogyasztas lehet, igen alacsony beruhdzasi rata mellett. Pozitiv fejle-
mény ugyanakkor, hogy a nettd export szintén a ndvekedés motorjava val-
hat, és hosszu id6 utdn 2013 lehet az elsé olyan év, amikor az Egyesiilt Ki-
ralysag aru- és szolgaltatas-kivitele meghaladhatja a behozatalt. A hagyo-
manyosan jo munkaerd-piaci mutatokkal rendelkezd szigetorszagban a
valsag hatasara csokkent a foglalkoztatas és megugrott a munkanélkiiliség,
a trend lassu megfordulasara talan 2013-tdl lehet szamitani.

Osszességében a brit gazdasagpolitika elétt allo legnagyobb kihivas — a
fiskalis konszoliddcio kovetkezetes folytatdsa mellett — tovabbra is a gaz-
dasag élénkitése a beruhazasok és a munkahelyteremtés Osztonzése révén.
Ugy ttinik, az eddig megtett 1épések (bankkonszolid4cid, monetaris lazitas,
vallalkozoi ado mérséklése, uj munkaerd-piaci programok stb.) még nem
valtottdk be igazan a hozzajuk fiizott reményeket, hiszen a brit gazdasag
gyengélkedése 2012-ben tovabb folytatddik. Ezért a Cameron-Clegg kor-
many 2012 8szén az eddigi 1épéseken tul egyebek mellett az infrastruktu-~
ra-beruhdzasok megkonnyitésével ¢és a valsdgot kiilondsen megsinylett
¢épitdipar fellenditésével kivanja kimozditani a holtpontrol a gazdasagot,
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amely 2013-ban mar — a legtdbb prognozis szerint — szerény mértékben
ugyan, de valoban élénkiilhet.

k sk ok sk ok
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SPANYOLORSZAG — ROSSZABBODO
VALSAGTUNETEK

Elteté Andrea

Spanyolorszagot egy hosszu gazdasagi novekedési idSszak utan érte a
2008-as nemzetkozi pénziigyi valsag. A novekedési periodusban, 1996 ¢és
2007 kozott a GDP atlag 3,7 szazalékkal nott, és a munkanélkiiliség jelen-
tosen (kozel 20 szazalékrol 8,3 szazalékra)! csOkkent. Az allamhaztartas
hianya alacsony szinten maradt, sét 2005 és 2007 kozott tobbletet is muta-~
tott. Ezzel parhuzamosan a folyo fizetési mérlegben azonban egyre na-
gyobb, a GDP mintegy 10 szazalékat kitevd hiany halmozodott fel, ami je-
lezte, hogy a ndvekedést jelentds kiilsd forrasokbol finanszirozta az orszag.

1) A spanyol gazdasag a valsag utan

Spanyolorszag sikerként konyvelte el, hogy tagja lett az eurdzdéndnak. A
befektetok biztak a gazdasagban, és a kozds valuta a kamatok erdteljes
csOkkenését hozta. A gazdasagi fellendiilés vonzo volt, 2000 és 2010 ko-
zOtt Otmillio ember — zomében munkaképes fiatal — érkezett Spanyolor-
szagba, igy a lakossag 12 szazaléka ma mar kiilfoldi.

A bevandorlok ¢s a hetvenes években sziiletettek tomeges munkaba al-
lasa miatt a lakossag korében megnétt a sajat lakdsvasarlasok szama, amit
a bankok olcso hitelei tovabb Osztondztek. Az ingatlanszektor viragzott, a
telkek felértekelddtek, szamos nagyberuhdzas tortént, és rengeteg 1j lakas
¢éptlt. A lakasarak tiz év alatt meg is duplazodtak. Kialakult az épitdipari
,buborék”, s az ingatlanboom jelentds kozponti bevételeket hozott, nem-

1 Eurostat adatok.
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zeti, regionalis és dnkormanyzati szinten egyarant.? A spanyol gazdasagi
novekedés tehat elsésorban az épitdiparon alapult, s jelentdsen megnétt a
szerepe: 1998-ban a foglalkoztatottak 9,8 szazaléka dolgozott ebben az
agazatban, 2007-ben pedig mdr 13 szazaléka. Az ¢pitdipar szivta fel jo-
részt a bevandorlok tomeggét is.

1. abra
Spanyolorszag egyes makrogazdasagi mutatoi
(szézalék, illetve a GDP szazaléka)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

—o—Infldcié —— Allamh.deficit/GDP —0— GDP nov. —O— Foly? fiz. mérl./GDP

Forrds: Eurostat.

Az 1. dbrdn jol latszik, hogyan valtoztak egyes makrogazdasidgi mutatok
a valsag hatasara. A GDP novekedési iitem gyorsan mérseklodott, majd ne-
gativra fordult, az allamhaztartdsi hidny pedig rohamosan emelkedett. A
folyo fizetési mérleg hianya nem nétt tovabb, majd csokkenni kezdett, mivel
a beszukiilt belsd kereslet visszafogta az importot. 2012 (és az eldrejelzések
szerint 2013 is) ismét recesszios év lesz. A kilencvenes évek masodik felétdl
a spanyol infldcios rata ,,hagyomanyosan” magasabb volt (3% koriil), mint
az EU-atlag (2% koriil), emiatt a spanyol termékek ar-versenyképessége
romlott a kiilpiacokon. A valsag kitdrése utan 2009-2011-ben a gazdasagi
pangas miatt az inflacio az unids atlag ala csokkent.

A valsag egyik legrosszabb kovetkezménye Spanyolorszagban a meg-
novekedett munkanélkiiliség (2. dbra). 2012 elsd félévére a munkanélkii~
liségi rata elérte a 25 szdzalékot. A fiatalok, vagyis a 25 év alattiak kore-
ben a legsulyosabb a helyzet, 2012 juliusaban koztiik mar 52,9 szazalékos
volt a mértéke.® A fiatalok dltaldban csak rovid idére taldlnak munkat,

?fltetd (2011b).
3 Eurostat adatok: http://epp.eurostat.cc.europa.cu/statistics_explained/index.php/
Unemployment_statistics
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hatdrozott idejii szerzddésekkel. A spanyol statisztikai hivatal 2012 méso-
dik negyedévi adatai szerint tobb, mint 1,7 milli¢ spanyol csalddban senki
sem dolgozik.*

2. abra
A munkanélkiiliségi rata alakuldsa
(szazalék)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
—O— Munkanélkiiliségi rata —lb— 25 év alatti munkanélkiiliség

Forrds: Eurostat.

A riaszto spanyol munkanélkiiliségi adatok mellett az elmult honapok-
ban a legtobb figyelmet az addssagvalsag kapta.

2) Adossagfinanszirozas

A gazdasag egyik legfdbb problémdja 2012-ben az adodssagvalsdg, ami
mind a maganszektort, mint az allamhéztartast érinti. 2003~-ban a ma-
ganszektor adossaga a GDP 147,8 szazaléka volt, 2010-ben pedig mar a
GDP 226,1 szazalé¢ka (ebbdl 85,8 a haztartasok és 140,3 szazalék a valla-
latok adossaga).5 Alapvetd probléma — ami a hitelmindsitdk ¢s a befektetdk
negativ itéleteit, varakozasait is magyardzza — a spanyol addssdg esetében
az a folyamat, hogy a felhalmozodott maganaddssag allamaddssagea
transzferalodik a bankok behajthatatlan kovetelésein és a bankmentéseken
keresztiil.

4 http://www.ine.es/daco/daco42/daco4211/epa0212.pdf
5 Carbd Valverde ef al. (2012a).
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Nézziik, milyen tényezdk vezettek az eladdsodashoz. Az olcsova valod
hitelek, kormanyzati 6szténzok nyoman erdsen megelénkiilt kereslet miatt
a lakasarak jelentésen (1998 és 2006 kozott évente tobb, mint 10 szaza-
lékkal) emelkedtek. A bérelt lakasok szama csokkent és altalanossa valt a
sajat tulajdon, s6t a befektetési célu masodik lakas, ingatlan. 1996 és 2009
kozott tobb mint 6,5 millio uj lakast épitettek, s a lakdsarak haromszoro-
sara néttek.®

A lakasokon kiviil a mas épitdipari beruhdzasokra (regionalis repiildte-
rek, bevasarlokozpontok, irodahazak stb.), sét a haztartasi fogyasztasra
nyujtott hitelek is gyorsan gyarapodtak, s igy nétt a maganszektor eladdso-
dottsaga. A valsag kovetkeztében a jelzaloghiteleket sokan nem tudtak visz-
szafizetni, s a bankok valtak az iiresen allo ingatlan tulajdonosava. A lakas-
arak az elmult évek tapasztalatai szerint csak lassan mozdulnak lefelé.

A haztartasok adossagallomanyanak csokkentése, addssagleépitése las-
su folyamat. Akkor mehetne végbe ez gyorsabban, ha joval kevesebb hitelt
kapnanak a tovabbiakban (a hitelek azonban kellenek a lakasvdsarlasok
Osztdnzésére), vagy a mar fenndlld jelzdloghiteleiket minél hamarabb
vissza tudnak fizetni (ehhez azonban nincsenek meg a megfeleld 6szton-
z8K).7 Irorszaghoz és az Egyesiilt Kiralysaghoz képest is lassan csdkkennek
a lakasarak Spanyolorszagban. 2000~-ben még négyévi spanyol atlagfize-
tésbdl lehetett venni egy lakast, 2007-ben 8,2 évi fizetésbdl, 2011-ben
pedig még mindig tobb, mint hétévi fizetésbdl.®

A vallalati addssagleépités (deleveraging is elkezdddott, de ez szintén
hosszan tartd folyamat. A hitel/sajat t6ke ardny javitdsa érdekében a val-
lalatok kozel két éve mar tartalékokat képeznek, megtakaritanak ¢s vissza-
fogjak a beruhazasokat.

Az allamadodssag szintje a valsag kitdrésekor viszonylag alacsony, a
GDP 36 szazal¢ka volt. Az elhuzddo valsag és a megndtt finanszirozasi
terhek miatt azonban ez az adodssag litemesen novekedett, és az eldrejelzé-
sek szerint 2012 végére 80 szazalék folé emelkedik. Az allamadodssagban
egyre csokken a kiilfoldiek aranya (a 2010-es 55 szdzalékos csucsrol
2012 juniusara 35 szazalékra esett vissza, 5. dbra), ami jelzi a befektetok
bizalomvesztését.

6 European Commission (2012).
7 Uo.
¥ Carbo Valverde ef al. (2012a).
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3. dbra
Allamadossag a GDP szazalékdban és a kiilfoldi befektetdk részesedése
(szazalék)
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Forrzs: Eurostat, BBVA (2012) és Spanyol Allamkincstar.

Az allamadossag kialakuldsa Osszetett. EQyrészt, ahogy mar emlitettiik,
a maganszektor addssaga formalodik at allamaddssaged, masrészt ebbe
szamit bele — mintegy 35 szdzalé¢kot tesz ki — az autondm tartomanyok
adossaga.

Az 4llami kiadasok fele Spanyolorszagban a tartomédnyoké, ¢s a régiok
eladosodottsaga az utdbbi években erdsen ndtt. A demografiai és bevan-
dorlési trendek a regionalis szocialis és oktatasi rendszereket terhelik, a
kozponttol kapott (ujraelosztott) finanszirozas pedig nem elégséges. No-~
minalis értékben Valencia, Katalonia, Andaluzia és Madrid a legeladdso-
dottabb (4. dbra). A kormany rendelete szerint a tartomanyok koltségveté-~
si hidnya 2012-ben nem mehet tul az 0ssz-GDP 1,5 szazalékan, 2013~
ban, pedig 0,7 szdzalékan.® Ez nem biztos, hogy teljesithetd, hiszen 2011-
ben a tartomédnyok koltségvetési hidnya Osszesen még a spanyol GDP 3,3
szazalékat tette ki. A régiok elkészitették sajat megszoritod terveiket, amit
az. Ado- ¢s Pénziigyi Politika Tandcsa (Consejo de Folitica Fiscal y
Financiera, CPFF) elfogadott. Ez a tandcs feliigyeli és ellendrzi a tervek
végrehajtasat. A tartomanyok els@sorban szocialis, oktatdsi és regionalis
adminisztracios teriileteken irdanyoztak eld kiaddscsokkentéseket. A spa-
nyol kormany 2012 juliusdban 1étrehozott egy 18 millidrd euros Regiona-

9 http://www.minhap.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Notas%20
Prensa/News%20in%20English/ 12-07-12%20NPdelCPFF12jul.pdf
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lis Likviditasi Alapot (Fondo de Liquidez Autondomica, FLA),'° amibdl a
megszoruld régiok segitd hitelt kérhetnek. Az alapot az Allami Hitelintézet
kezeli, tok¢jének egyharmadat a spanyol szerencsejaték vallalattol (lotto)
csoportositjak at. A hitel feltétele a szigoru ellendrzés, ¢s a tervek nem
teljesitése esetén a spanyol kormany beavatkozhat az adott régid koltség-
vetésébe. A 42 milliard eurdval leginkabb eladdsodott Katalonia augusztus
végén pontos Osszeget megnevezve 5 023 milliard eurdt kért a likviditdsi
alapbdl, miutan szocialis, egészségiigyi ellatasokat sem tudott kifizetni.!!
(Ezutdn a Standard & Poor’s le is mindsitette a tartomany adossdg-
besorolasat BBB~/A-~3-rél BBB/BB-re negativ kilatds mellett.) Tobb mads
tartomany kovette a példat: Valencia 3 millidrd, Murcia fél millidrd, a
Kanari szigetek 757 millio, Andaluzia pedig 4,9 milliard eurot kért a Lik~
viditasi Alapbol.12 (Ezzel kozel 14 milliard mar le is kotédott az Alap 18
milliardjabol, s felmertil a kérdés, elegendo lesz-e az Alap tokéje...)

4. dbra
Az Autonom Tartomanyok adodssagalloméanya
(Mrd. eurd)
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Forrds: Banco de Espana.

10 http://www.thespanisheconomy.com/SiteCollectionDocuments/en-~gb/Public%20
Finances%20and%20Public%20Debt/Public%20Finances/ 1207 13%20Regional%20Liqui
dity%20Mechanism.pdf
1T A katalan elndk ezt nem segélynek tekinti, hanem a kataldn polgarok altal az dllam-
kasszaba befizetett Osszeg egy részét kéri vissza, feltételek nélkiil.
(http://ccaa.elpais.com/ccaa/2012/08/28/catalunya/1346151532_719745.html)

A katalan vallalatok és személyek befizetett adojanak csak 60 szazaléka aramlik vissza
a tartomanyba. Valencia, Andaluzia és Murcia is jelezte, hogy tetemes adossaga miatt a
Likviditdsi Alapbol kér majd segitséget a finanszirozashoz.

12 hitp://ccaa.clpais.com/ccaa/2012/09/25/andalucia/ 1348581958_451888.html
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A bruttd kiilsé adossdg a GDP 165 szazaléka volt 2011-ben, s ebben a
maganszektor szerepe a legnagyobb, ¢s relative kicsi az allam részesedése.
Mivel a novekedési periodus beruhazasait Spanyolorszag jelentds részben
kiilfoldi forrasokbol finanszirozta, a kiilsd adossagallomany megndtt. A
2000-es évtized elsd felében bedramld kiilfoldi téke a valsag idején meg-
torpant, s6t néhanyszor massziv magantdke-kidramlas volt megfigyelhetd
2010-11 folyaman és 2012 tavaszan is.!3 A kiesd kiilfoldi magantokét
jorészt az Eurdpai Kozponti Bank potolta, folyamatos likviditast pumpalva
a spanyol gazdasagba (5. dbra). Az utobbi honapokban kiilondsen meg-~
noétt ez a téke, 2012 juliusaban nettd 375,5 milliard eurdval tartozott
Spanyolorszag a Kdzponti Banknak (ez az eurdzona tobbi tagjaval dssze-
hasonlitva a legmagasabb 0sszeg).

5. dbra
Az Eurdpai Kozponti Bank 4altal a spanyol bankrendszernek nyujtott hitel
(millié euro)
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Forrds: Banco de Espania (www.bde.es).

A Kozponti Bank refinanszirozd programjai csak par hénapig tudtak
megnyugtatni a befektetdket, ¢s csdkkenteni a spanyol allampapirok at-
laghozamat,'* ami 2012 tavasztol ismét emelkedett, és igy dragdbb az

18 A tékearamlas hirtelen megtorpanasat, megforduldsat sudden stop helyzetnek nevezik.

14 2012 elso félévében két haroméves ugynevezett LTRO program (long-term refinancing
operation) volt, aminek az a lényege, hogy az EKB-t6]l harom évre szold kedvezményes
kolesont kapnak a pénzintézetek, amelyek ezt befektetve egyrészt haszonra tesznek szert
a kamatkiilonbdzetbdl, masrészt a periférias eurddvezeti orszagok allampapir-piacain
vevéként jelentkeznek. A két programban 2011 decembere 6ta 1 018,5 milliard euronyi
kedvezd kamatozdsu kolcsonnel latta el az EKB az eurdpai bankrendszert. A bankok a
kolesont egyszazalékos kamatra kaptdk, egy év utan mar elétorleszthetnek.
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adossagfinanszirozds. Csokken az dllampapirok atlagos futamideje is (hat
év koré, a korabbi tiz, vagy tobb évrdl), ami azt jelenti, hogy egyre hama-
rabb kell ujrafinanszirozni.

A foly®¢ fizetési mérlegben tetemes és ndvekvd hidny mutatkozott 2007-
ig (1. abra), amit els@sorban a kiilkereskedelmi mérleg mozgatott. A kivi-
tel nem tudta kompenzalni a nagy belsé kereslet miatt bearamld importot.
A valsag soran 2008-t6l az import jelentdsen csokkent a gyenge belsd ke~
reslet miatt, és a foly¢ fizetési mérleg folyamatosan javul. A spanyol export
nem zsugorodott drasztikusan a valsag éveiben (lasd késdbb), a kivitel
novelése fontos cél a kiilkereskedelmi mérleg javitasa és az allami bevéte-
lek szempontjabol. (A spanyol exporttermékek importtartalma elég magas
(kdzel 40%),15 ezért a kivitel fellendiilése az importot is megnoveli, vagyis
a kiilkereskedelmi mérleget javito hatdst nehezebb elérni). A folyo fizetési
mérleget javitotta még az elmult években a szolgaltatasok kereskedelmé-~
nek egyenlege is.

A spanyol nettd nemzetkozi befektetési pozicid (NIIP), ami a kiilsé ko-
vetelések és tartozdsok egyenlege, folyamatosan romlott, s az Eurostat ada-
tai szerint 2011-re elérte a GDP ~91,6 szazalékat. Az EU makrogazdasagi
egyensulytalansagi eljardsa erre a mutatora vonatkozdan ~35 szazalékban
hatarozta meg a hatarértéket.'¢ Az Eurdpai Bizottsdg becslése szerint —
tobbféle forgatokonyvet felvazolva is — csak 2022 utdn lehetséges ennek a
hatarértéknek az elérése.!” A kiilfoldi tartozasok nagy része raadasul ka-
matokkal visszafizetendd hitelekbdl all, ami megneheziti és sériilékennyé
teszi az NIIP javitdsat. (2012 8szén mintegy 40 milliard eurdnyi spanyol
kotvény futamideje jar le, amit valahogy finanszirozni kell.)

A spanyol (és olasz) addssagvalsag enyhitésére 2012. szeptember 6-an
az. Eurdpai Kozponti Bank ujabb, az eddigiektdl eltérd feltételtn allamkot-
vény-~vasarldsi programot jelentett be az eurddvezeti masodlagos piacokon
(Outright Monetary Transaction, OMT).18 A vasdrlas fels® hatara ezuttal

15 Németorszdg, Olaszorszag ¢és Franciaorszag esetében mintegy 30 szdzalék. Banco de
Espatia (2012a).

16 A Monetaris Unid gazdasagi kormanyzasanak egyik 2011-ben kialakitott pillére a
makrogazdasagi egyensulytalansdgok megelézése ¢és korrekcidja (Macroeconomic
Impalance Procedure). Ennek része a Bizottsag éltal publikalt figyelmeztetd mechaniz-
musjelentés (Alert Mechanism Reporf), ami tobb kiilsd és belsd versenyképességi makro-
gazdasagi mutatdt tartalmazd értékeld tablat (scoreboard) ad a tagallamokra nézve. Az
elsd ilyen jelentés szerint Spanyolorszag a tiz mutatdé koziil hatban tullépi a kiiszobot.
Ezek a mutatdk: munkanélkiiliség, magan-~ ¢és allamaddssag, export-piacokon csdkkend
suly, a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalé¢kdban, nettd nemzetkozi befektetdi
pozicio. A mutatdk legtobbje nem abszolut érték, hanem hdroméves atlagot, vagy korabbi
évekhez viszonyitott csokkenést fejez ki.

17 European Commission (2012).

18 hitp://www.ecb.int/pub/mb/editorials/2012/html/MB1209_editorial_box_hu_
OMT_12938.pdf
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korlatlan, a vétel egy- és haroméves lejaratu allampirokra irdnyul, és az
EKB lemond elsobbségérdl (szenioritasrol). A program feltételei kozé tar~
tozik a szigoru koltségvetési politika és a sziikséges reformok véghezvitele,
amit szerzddésben (Memorandum of Understanding) rogzitenek azzal az
orszaggal, amely hivatalosan kéri az EKB beavatkozdsat. A bejelentést po-
zitivan fogadta a piac, a spanyol kockazati felar csokkent, ¢s mintegy ha-
rom hétig alacsony maradt, de utana ismét emelkedni kezdett. Kérdés,
hogy kozéptavon az OMT program elegendd lesz-e ez a spanyol likviditas
biztositdsdhoz és az is, mi torténik, ha az adott orszdg késébb mégsem
tudja a feltételeket teljesiteni.

3) Megszoritd csomagok

Az allamhaztartds rohamosan ndvekvd hidnya mar 2010-tél ismétlddd
kiadascsokkentd ¢és bevételndveld 1épésekre kényszeritette a kormanyt. Az
akkori szocialista Zapatero-kormany 2010 juliusatdl 16 szazalékrol 18
szazalékra ndvelte az dltalanos dfa-kulcsot, a kedvezményeset pedig 7-rdl
8 szazalékra. A kozalkalmazottak bérét csokkentették és befagyasziottak
2011-re. A nyugdij-korhatart 65-r8l 67 évre emelték. CsOkkentették az
allami beruhazasokat, eltorolték a ,,bébi-csekket” (sziiletéskori 2500 eurd
juttatas).

Az 1j kormany beiktatdsa utan 2011 decemberében mar bejelentett egy
megszoritd csomagot, amivel 8,9 millidrd eurot szantak megtakaritani. A
csomag tartalma: jovedelemado- és vagyonado- emelés, a kdzalkalmazot-
tak fizetésének tovabbi befagyasztdsa, a minimalbér rogzitése havi 641,4
eurdra, a szakszervezetek ¢s partok tamogatdsanak csokkentése és a mi-
nisztériumok koltségvetésének megkurtitasa.

Idékdzben, 2012 majusaban a kormdny ismét felfelé kényszeriilt mo-
dositani a 2011-es allamhaztartdsi hiany adatait: a korabban publikalt 8,5
szazalék helyett 8,9 szdzalékra. (Arra az évre az eldiranyzott cél hat sza-
zalék volt egyébként). Az eredeti litemterv szerint 2013-ra kellene ezt a
hianyt harom szazalékra leszoritani, de az Europai Bizottsdg egy év hala-
dékot adott a spanyoloknak e tekintetben. Cserébe a Bizottsag elvarja a
hiteles reformprogramot.

2012. julius 11-én tobb elembdl allo ujabb jelentds megszoritd cso-
magtervet jelentett be a kormany, aminek egyik legfontosabb eleme az
afakulcsok emelése volt. Ezt a csomagot kiegészitve 2012. augusztus 3-dn
kiildte el a spanyol kormany Briisszelnek a 2013—14-~es koltségvetési ter-
vezetet, ami Osszességében 102 millidrd eurds megtakaritast iranyoz eld
(13 millidrdot 2012-ben, 39 millidrdot 2013-ban és 50 millidrdot 2014-
ben, 1. tdbldzal). Ez a koltségvetés tartalmazza a juliusban bejelentett in-
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tézkedések hatasat és néhany uj elemet is. A legfébb két uj elem a kozal-
kalmazotti allasok befagyasztasanak meghosszabbitdasa (vagyis, hogy a
nyugdijba mendk helyett nem lehet ujakat felvenni) és az lizemanyagok
addjanak novelése. Ez a részletes kétéves koltségvetés volt a feltétele a bi-
zottsdgi engedélynek, hogy Spanyolorszag 2013 helyett csak egy évvel
késdbb, 2014 végére csokkentse a GDP harom szazaléka ala allamhaztar-
tasi hianyat.

1. tablazat
Az intézkedésekbdl szarmazéd megtakaritasok dsszege éves bontasban
(millio eurd)

2012 2013 2014
Addjellegti intézkedések 4975 15 069 15425
AFA 2 300 10 134 9670
Térsasagi add 2 585 2921 2921
Specialis adok -55 890 890
SZJA 145 1124 1944
Kozigazgatas 5425 3723 5372
Ebbdl: extra havi fizetés eltorlése 5210 ~ ~
Létszam-befagyasztds ~ 1 800 3 500
Foglalkoztatas 1 888 5 746 5 989
Tarsadalombiztositas 70 -1 040 -2 551
Raszorultak 160 1391 1473
Specifikus allami intézkedések 600 3 700 6 000
Spec. tartomanyi intézkedések ~ 6 867 12 867
Ebbdl oktatas és egészségiigy ~ 6 267 9267
Helyi adminisztracios reformok - 3 500 5 500
Osszesen 13118 38 956 50075

Forrds: Plan Presupuestario 2013-2014.

A megtakaritasi csomag legfontosabb elemei a kovetkezdk:
Adozds
2012. szeptember 1-t6l az altaldnos dfa kulcs 18 szazalékrol 21 szazalék-~
ra nod, a kedvezményes kulcs pedig 8-rol 10 szdzalékra. Fennmarad az
alacsony, 4 szazalékos kulcs is, de kevesebb termékre, szolgaltatasra lesz
alkalmazhato. Tobb termék atkeriil a kedvezményes kulcs aldl az altala-
nosba, igy esetiikkben példaul 8-rél 21 szazalékra emelkedik a
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hozzaadottérték-add.1? A tarsasagi adozas szabalyai ugy valtoznak, hogy a
nagyvallalatok tObbet adoznak majd. Specidlis adokat vetnek ki a dohdny-
termékekre és az lizemanyagokra, szigorodik az adocsalds biintetése is.

Kozigazgatds

A kozalkalmazottak fizetése nem ndéhet 2012-ben, és uj alkalmazottakat
nem lehet felvenni. Az allami kozalkalmazottaknak minimum 37,5 orat
kell dolgozniuk egy munkahéten. A tizenharmadik havi decemberi fizetést
egyeldre eltorlik és szigoritjak a szabadnapokat (az eddigi hat helyett csak
harom olyan szabad nap jar, ami nem szamit bele a szabadsdgba).?°

Foglalkoztatds, tarsadalombiztositds

A munkaltatoknak nyujtott foglalkoztatasi kedvezményeket csokkentik, és
modositjak a tartosan raszorulokat dpolok juttatasait is. Az elmaradasokat a
tarsadalombiztositasi jarulékok terén szigorubban biintetik. 2013-ban és
2014-ben egy—egy szazalékkal visszafogjak azonban ezeket a jarulékokat.?!

Allami és regionalis adminisztracio

A minisztériumok kiadasait 2012-ben 600 millié euroval mérs¢klik, ¢s a
tovabbi években 20 szazalékkal csdkken a partoknak, politikai szerveze-
teknek nyujtott tamogatas is. 30 szazalékkal vagjak vissza a varosi tanacs-
nokok szamat, racionalizaljak a regionalis adminisztraciokat. Az autonom
tartomanyoknak az eg¢szségiigyi ¢s oktatasi kiadasokat is vissza kell fog-
niuk. Infrastrukturalis és kozlekedési beruhazasokat is felfiiggesztenek.

Az allamhaztartdst terheli a magas munkanélkiiliség is, mert tobb se-
eyt kell kifizetni, és kevesebb jarulék folyik be a tarsadalombiztositasi
kasszdba. Raadasul az Oregedd tarsadalomban egyre tobben mennek
nyugdijba. A tdrsadalombiztositas terén tehat a finanszirozas egyre nehe-
zebb, s mivel a gazdasag nem boviil, a hidny is egyre nd.

19 Jlyen példdul a temetési szolgaltatasok, a kulturdlis belépdjegyek, virag-~ és diszndvény-~
értékesités, digitalis televizio szolgaltatas, miivészeti targyak vétele.

20 Ezeket a napokat ,,moscosos’ néven hivjak a munkavallalok, Javier Moscoso miniszter
neve utan, aki 1983-ban rendeletben biztositotta a hivatalnokoknak a hat felhasznalhato
szabadon évente.

21 A tb-jarulékok csokkentése gyakorlatilag belsd leérickelés (mivel valuta leértékelésre
nincs mod az eurdzdndban), vagyis a versenyképesség javitdsara torekvés a munkaerd
aranak csokkentésén keresztiil. A kiesé bevételeket az afa egyidejii emelésével szandé-
koznak potolni.
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4)  Szerkezeti reformok a spanyol gazdasagban

Az éllamhaztartasi hiany és az allamadossag ndvekedése tobb teriileten
valtoztatasokra, reformokra kényszeritette a spanyol kormanyokat. A két,
talan legfontosabb ilyen teriilet a munkaerdpiac és a pénziigyi szektor.

Munkaerdpiac

A nyolcvanas évek ota nyolc munkaerd-piaci reform volt Spanyolorszag-
ban. 1984-ben, amikor a munkanélkiiliségi rata mar husz szazalék folé
emelkedett, a kormany bevezette a hatdrozott id6re sz0l6 fix szerzddéses
alkalmazas lehetdségét barmilyen munkakdrben. Ez a fajta foglalkoztatds
sokkal kisebb elbocsatasi koltséggel jart, mint a hatarozatlan idejii alkal-
mazas. Ennek eredményeképpen a kilencvenes évek elejére mar a foglal-
koztatottak harminc szdzaléka ilyen fix szerzddéses volt, ami Eurdpaban
kiemelkedd ardny. A munkaerdpiac igy kettészakadt: a hatarozatlan ideji
dolgozok mellett kialakult a fix idére felvett, konnyen elbocsathatd dolgo-
7Ok rétege. A dudlis munkaerdpiac nem haszndlt a termelékenység nove-
kedésének, a rovid iddre felvetteket nem képezik tovdbb a vallalatok, nagy
a munkaerd rotaciodja, és a véllalaton beliili, illetve vallalatok kozotti mo-
bilitds alacsony. Latva a problémadkat, a kovetkezd reformok 1994, 1997,
2002, 2006 soran probaltdk a hatarozott ideji foglalkoztatast csokkente-
ni, de hidba. A 2008-as vilagvalsag ¢s a spanyol épitdipari ,,buborék” ki-
pukkaddsa miatt rengeteg ember keriilt az utcara. A fix szerzddéses réte-~
get érintették elsdésorban a valsag miatti leépitések, hiszen, ha a béralkuk-
kal védett dolgozok bérei nem csokkenhetnek, akkor a ,,nem védett” réteg
elbocsatdsaval tud a vallalat reagélni a valsagra.

A spanyol szakszervezetek ¢és a lakossdg ellenallasat, alkuerejét, vala-
mint a politikai szempontok erdsségét mutatja, hogy a 2007 utan megug-
ré munkanélkiiliség nem volt elég ok egy alapos reform bevezetéséhez. A
2010 tavaszi gorog csédot kovetd bizonytalansag és a spanyol kotvények
kockazati felaranak jelentds emelkedése kellett ahhoz, hogy 1épések tor-
ténjenek ezen a téren.?? A Zapatero kormany a szakszervezetek tiltakozasa
ellenére 2010 juniusaban munkaerd-piaci reformcsomagot 1éptetett ¢let-
be. A munkaévenkénti 45 napos végkielégitést (amit még az 1980-as
Munkavdllaloi Alapszabalyzat rogzitett) 33 napra csokkentették. A fix
szerzddéseknél ugyanakkor az évenként nyolc napnyi végkielégités foko-
zatosan 12-re nd. Elismerték a vallalatok valsaghelyzetét mint elbocsatési
okot, és megkdnnyitették az elbocsdtas jogi lebonyolitasat. A munkaltatd-

2 Bentolila ef al. (2011).
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nak ezentul lehetsége lesz a munkadrak szamdnak csOkkentésére is a
dolgozo elkiildése helyett. A kormany ugyanakkor megneheziti a hataro-
zott idejii szerzddések kotésének feltételeit, maximum harom évig veheti
fel a cég ugyanazt a dolgozot hatarozott idejii szerzddésekkel. Engedélyez-
ték magan munkaerd-kozvetitd vallalatok mukodését is. A nehézségekkel
kiizd6 vallalatok szamara bizonyos feltételekkel megengedték, hogy az
iparagban kollektivan kialkudott bérszinttdl eltérjenek maximum harom
¢vig. 2011 juniusaban a kollektiv alku ujabb reformja kimondta, hogy a
vallalati szintti megdllapoddsnak van elsébbsége, hacsak az dgazati szintu
megallapodas mashogy nem rendelkezik.

2012 februarjaban az uj Rajoy kormany is nekilatott a munkaerdpiac
tovabbi atalakitasanak. Az elfogadott reformcsomag tobb teriiletet érint.

* Kimondja az egy évnél régebben alkalmazottak képzéshez valo jogat, a
képzéseket ,,szamlan” gytjtheti a dolgozo. Létrehozza a ,,képzési és ta-
noncszerzddést” a fiatalok felvételének Osztonzésére, a korhatart 30 év-
re novelik.

* Uj, hatarozatlan idds szerzédést hoz 1étre az egyéni és kisvallalkozok
tamogatasara, akik adokedvezményt, illetve tb-jarulék kedvezményt
kapnak, ha fiatalokat, munkanélkiilicket, vagy ndket alkalmaznak
(olyan agazatokban, ahol kevés a néi dolgozo).

* Korldtozzak az egymas utani fix ideji szerzddések kotését ugyanazon
dolgozonal maximum két évre.

* Konnyitik a részmunkaido és a tavmunka feltételeit, és a munkavallalok
térbeli ¢s iddbeli mobilitasat.

* A kollektiv béralkukkal szemben prioritast ¢élvez, ha a vallalatnal alakul
ki egyezség a munkaltatok és munkavallalok kozott.

* Tovabb konnyitik a munkaerd elbocsatasanak jogi kereteit.

* Korlatozzak a pénzintézetek és az allami kozalkalmazottak végkielégi-
téseit.

Elemzok szerint a reform jo irdnyba halad, de tobb szempontbdl sem
elégséges, és legfébb problémaja az, hogy meghagyja a dualis szerzddéses
strukturat, ahelyett, hogy csak egyfajta, nyilt végu szerzddéstipust hozna
létre.23

Pénziigyi szektor

A pénziigyi szektorban a legnehezebb helyzetben a vidéken sok fiokkal
jelen levo takarékszovetkezetek (cajas de ahorro) vannak, amelyek a ko-

25 Vicente Cunat: http://blogs.Ise.ac.uk/europpblog/2012/04/23/the-reform-of-the-~
spanish-labour-market-is-politically-costly-and-will-only-bring-minor-economic-changes/
és Bentolila-Felgueroso-Jansen: http://www.fedeablogs.net/economia/?p=21472
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rabbi ingatlaniigyletek finanszirozasaban részt vettek, piacaik most be-
szukiiltek, koltségeik megndttek. A takarékpénztaraknak nincsenek rész-
vényesei, nyereségiik egy részét gyakran szocidlis programokra forditjak.
Ezek a pénzintézetek folyositottak a teljes spanyol hitelallomany nagyjabol
felét. A spanyol kozponti bank adatai szerint 2012 juliusaban januarhoz
képest 25,4 milliard eurdval 169,3 milliardra nétt a késedelmesen torlesz-
tett hitelek allomanya a bankrendszerben.?* Ez a teljes hitelallomany 9,42
szazaléka. Legutobb 1994 4prilisaban volt ilyen magas a spanyol bankok
rossz kintlévoségeinek ardnya a teljes hitelallomanyon beliil, s mara tiz-
szer akkora, mint 2007-~ben, a vélsag elott volt.

A pénziigyi rendszer reformja mar a valsag kitdrése utan elindult, és
tobb 1épésben zajlik.

1. 2009. junius: Torvényben létrehoztak a Bankmentd Alapot (FROB,
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria), ami kilenc millidard
euro tékével indult (ezt késdbb felemelték 15 millidrdra). A Bankmentd
Alap feladata a muakodésképtelen intézmények atvétele ¢s a takarék-
pénztarak fuzidinak segitése.

2. 2011. februar: Rendeletben felemelték a takarékpénztarak, bankok
tokemegfelelési kovetelményeit, altalaban a kockazattal sulyozott esz-
kozok nyolc szazalékdra. A bankkozi finanszirozédsi piacoktol jobban
fliggd, és korlatozott piaci hozzaféréssel jellemezhetd bankok esetében
a tOkemegfelelési mutatd minimalis szintjét tiz szazalékban hatdroztdk
meg.

3. 2012. februdr: Az uj kormany a pénziigyi rendszer ujabb reformjat
hirdette meg, s tartal¢kképzésre kotelezte a bankokat dsszesen mintegy
50 millidrd eurd értékben, fedezetként az esetleges veszteségekre. A
tartalékképzési hatdridd az év vége, de tovabbi egy ¢vvel meghosszab-
bithato az 6sszeolvadd bankok esetében (ez tovabbi fuzionalasokat 6sz-
tondz). Az a bank, amely dnerdbdl nem tud tartalékot képezni, kdlcsont
kérhet a FROB-t6l, aminek tokéjét 15 milliard eurdra novelték.

4. 2012. majus: Tovabbi 28 millidrdnyi tartalékot kér a kormany a ban-
koktol és allamositjdk a Bankiat.

5. 2012. augusztus 31-én fogadta el a kormany az 6tddik pénziigyi re-
formot (Iasd keretes rész). Ennek egyik legfobb eleme a FROB altal ke~
zelendd kiilsd eszkozkezeld tarsasag (ugynevezett ,rossz bank”) létre-~
hozasa, ami atveszi a bankok értékvesztett eszkozeit. A rendelet szaba-
lyozza a bankok felszamolasanak, illetve intervenialasanak modjait is, a
briisszeli kdvetelményeknek megfelelden.

2012 majusaban a negyedik legnagyobb bankcsoport, a hét regionalis
takarékbank Osszeolvadasaval 2010-ben 1étrejott Bankia bejelentette, hogy

19 milliard euros segitséget kér az allamtol, a korabbi 4,46 millidrdon

24 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a0403.pdf
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kiviil. Kidertilt az is, hogy a bank a kordbban bejelentett nyereség helyett
harommilliardos veszteséget konyvelhetett el 2011-re. (2012 elsé félév-
¢ben még ennél is tobb, 4,448 milliard volt a csoport vesztesége.2%) A
Bankia-botrany kovetkeztében vilagossa valt, hogy a spanyol allam Onerd-
bdl mar nem tudja tovabb megoldani a bankrendszer feltokésitését. Ezért
2012. junius 9-¢én bejelentették az Eurocsoport dontését a Spanyolorszag-
nak szant maximum szdzmillidrd eurds hitelkeretrdl. A pénzt az allami
Bankmentd Alap (FROB) kaphatja és osztja tovabb, de a spanyol dllam
felelds a piaci feltételeknél kedvezdbb kamatozasu hitel késdbbi visszator-
lesztéséeért. Az allamkotvények (német papirokhoz viszonyitott) kockazati
felara 2012. junius végére/julius elejére joval az 500 bazispontos szint
fole kertilt, ami jelentdsen megnovelte a finanszirozasi koltségeit.

A nemzeti bank megbizta a Roland Berger ¢és Oliver Wyman nemzetko-
zi szakértdi cégeket a bankrendszer atvildgitasaval. A cégek stresszteszt-
nek vetettek ala 14 pénzintézetet — amelyek a pénziigyi szektor 85 szaza-
1¢kat képviselik —, hogy kideritsék veszteségtiird képességiiket. A Berger és
Wyman jelentései szerint 51 és 62 millidrd eurd kozotti Osszegre lenne
sziikség a bankok biztonsagos mukddéséhez.26 Ennek alapjan 2012. juni-~
us 25-¢n a spanyol hatdsdgok hivatalosan igényelt¢k a pénziigyi tdmoga-
tast a bankszektor folyamatban 1évd dtszervezéséhez és feltOkeésités¢hez.2”

Julius 20-an Spanyolorszag és az Europai Bizottsag aldirta az ugyneve-~
zett ,,Memorandum of Understanding” dokumentumot, ami a hitelkeret
feltételeit irja le, hataridSkre lebontva.?8 (Az ebben foglaltak alapjan jott
létre a 2012 augusztusaban elfogadott 6todik pénziigyi reform.) A Memo-
randum négy csoportba osztja a spanyol bankokat: a 0. csoportba tartoz-
nak azok, amelyekkel nincs gond, az 1. csoportba azok, amelyeket mar
allamositottak,?? a 2. csoportba azok a bankok tartoznak, ahol tékeinjek-
ciora van sziikség, de maganuton, a piacrdl ezt nem tudjak beszerezni és a
3. csoportba azok, amelyeknek szintén tOkére van sziikségiik, de allami

25 http://www.bankia.com/page/id-2-1304-0-99634-432442-99633-0.g0

26 Wyman, O.: Bank of Spain Stress Testing Excercise. June 21, 2012
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/InformacionInteres/Reestruc
turacionSectorFinanciero/Ficheros/en/informe_oliverwymane.pdf és Roland Berger:
Stress Testing Spanish Banks — Final Report June 21:
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/InformacionInteres/Reestruc
turacionSectorFinanciero/Ficheros/en/informe_oliverwymane.pdf

27 http://www.mineco.gob.es/ portal/site/mineco/menuitem.ac30f9268750bd56a0b02
40e02604 1a0/?vgnextoid=751eacc6eb228310VgnVCM1000001d04 140aRCRD&vgne
xtchannel=864e¢154527515310VgnVCM1000001d04 140aRCRD

28 http://www.mineco.gob.es/ portal/site/mineco/menuitem.ac30f9268750bd56a0b02
40e026041a0/?7vgnextoid=84213847464a8310VgnVCM1000001d04 140aRCRD&vgn
extchannel=864e154527515310VgnVCM1000001d04 140aRCRD

29 BFA/Bankia, Caixa Catalunya, NCG Banco, Banco de Valencia.
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segitség nélkiil ezt a piacon meg tudjak szerezni.3° A bankoknak hihetd és
megvalosithatd ujratdkesitési tervet kell késziteniiik. A Memorandum irta
eld a kiilsé eszkozkezeld vallalat 1étrehozasat is 2012 novemberéig, vala-~
mint a jegybank fliggetlenségének megerdsitését. Ezen kiviil az adofizetdk
minél kisebb vesztesége mellett, de eldirja a tehermegosztast is.3Mind-~
ezen lépések ellenére a befektetok bizalma 2012 nyardn nem tért vissza.
Az intézkedések csak par ordig-napig hatnak nyugtatdé modon. A tézsde-~
index mélybe zuhandsa miatt julius 23-an a tézsdefeliigyelet, a CNMV
azonnali hatéllyal harom honapra betiltotta a short (eladasi, aresésre jat-~
8z0) poziciokat gyakorlatilag az Osszes tézsdei termékre.3? Ilyen tiltas
2011-ben is eléfordult, és nagy tézsdei ingadozasok esetén mds orszagok
is alkalmaztak ezt az intézkedést, bar altalaban csak rovid ideig. (Az el-
adott értékpapirt egyébként a short-spekuldnsoknak elébb vagy utdbb
vissza kell vasarolniuk, sokszor joval magasabb aron.)

A befektetok bizalmanak elvesztését tiikrozik a tokekiviteli adatok is.
2012 elsé félévében nettd 219,8 milliard eurdnyi téke (az éves GDP mint-
egy 22 szazalékat kitevd Osszeg) tavozott az orszagbodl, elsésorban a port-
folio befektetések, betétek, hitelek terén.3® Mint ahogy Carrascal (2012)
kimutatta, tavasszal nem a spanyol személyek ¢s vallalatok vitték ki toke-
juket, hanem a kiilfdldiek csokkentették betétdllomanyaikat, hitelezéseiket.
KésObb azonban mar a spanyolok is kiilfoldi bankok felé fordultak betéte~
ikkel. (Egyes szamitasok szerint a kidramlo téke a GDP 51 szazalékat tette
ki 2012 nyaran.)34

30 Azon bankoknak, amelyek az eszkozeik 2 szdzalékdnal nagyobb tokét kivAnnak bevonni,
ugynevezett feltételhez kotott atvalthatod kotvényeket (contingent convertible bond, COCOs)
kell kibocsataniuk. Ezek olyan kétvények, amelyek egy elére meghatarozott feltétel beko-
vetkezése esetén (példdul ha a bank tékemegfelelési mutatdja az eldirt szint ala esik), egy
elére meghatdrozott szamu részvénnyé valtoznak (ezzel helyreallitva a bank tékeellatottsa-
gat). Ezeket a FROB jegyzi majd le és 2013. junius 30-ig bevélthatok. Ha nem sikeriil a
tékebevonas, akkor a COCO kdotvények mind, vagy részben részvénnyé valnak.

81 a fogyasztovédelmi és értékpapir-jogszabalyokat modositani kell, ezaltal korlatozva
annak lehet6ségét, hogy a bankok hitelviszonyt megtestesité aldrendelt értékpapirokat
(vagy a betétbiztositasi alap altal nem fedezett értékpapirokat) adjanak el lakossagi iigy-
feleknek, tovabba meg kell erdsiteni a jogszabalyok betartdsanak hatdsagi ellendrzését.
Intézkedni kell annak érdekében, hogy a bankok szerkezetatalakitdsa minél kisebb kolt-
séggel jarjon az adotizetok szamadra. Miutdn a veszteségeket megfeleléen hozzarendelték
az azok viselésére kotelezett értékpapir-tulajdonosokhoz, a spanyol hatosagok fehermeg-
0szIo intézkedéseket fognak megkovetfelni az dllami tdmogatdsban részesiild bankok
esetében a hibridtSke-tulajdonosoktol és a hitelviszonyt megtestesito alirendelt értékpa-
pirok tulajdonosaifol” Memorandum of Understanding, 2012 (sajat kiemelés).

52 http:/ /www.cnmv.es/ portal/verDoc.axd?t={24{b4756-3121-4b36-8fc0-8ed45b769126}

33 http://www.bde.es/bde/es/secciones/prensa/Agenda/Balanza_de_pago_47ac814e6
07d831.html

54 http://www.fedeablogs.net/economia/?p=24400
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Pénziigyi reform

Az augusztus utolsd napjdn elfogadott pénziigyi reform minden eddiginél szigorubb
allami ellendérzés ald vonja a bankrendszert. A probléma sulyossagdtdl fiiggéen hdarom
modon avatkozhat be a jegybank, illetve a FROB.

1. Kisebb nehézségek esetén, ha némi tékére van a banknak sziiksége, de ezt két éven
beliil meg tudja szerezni, a jegybank Osszehivja a részvényeseket és szanalasi tervet dol-
0z ki. A bank addig kaphat allami kdlcsont, amig azt magantékébdl nem helyettesiti.

2. Ha a banknak nagyobb t6kére van sziiksége, amit 2—5 év alatt tudna megszerezni,
akkor a vezetést lecserélik, allami pénzt fektetnek be és a ,,rossz” eszkdzoket dtadjak a
kiilsé eszkodzkezeld vallalatnak.

3. Miikodésképtelenség esetében rendezett formaban megsziintetik a bankot, a FROB
atveszi az iranyitast, a ,,rossz” eszkdzoket pedig az eszkodzkezeld vallalat, a jo eszkdzoket
értékesitik.

A rendelet eldirja, hogy az ligyfeleket érthetéen és transzparensen tdjékoztatni kell a
banki befektetési lehetdségekrdl, valamint azt is, hogy az allami hitelt igénylé bankok
vezetdinek fizetése nem mehet 500 ezer euro folé. A FROB hitelfelvételi keretét kiszéle-
sitik 120 millidrd eurodra (ez az allami addssagba beleszamit), és vezetdi tandcsdban a
kormany 6t és a jegybank négy képviseldje iil majd. A rendelet kimondja, hogy az eddi-
2i 8 ¢s 10 szazalékos tokemegfelelési mutatod helyett 2013. januar elsejétdl egységesen 9
szazalék lesz a kovetelmény.

A kiilsé eszkdzkezeld (,,rossz bank”) 1étrehozasat is eldirja a rendelet. Itt a nagy kér-
dés az, hogy milyen drat hataroz majd meg a jegybank és a FROB a kétes kintlevéségek
atvételére, mert a tul magas ar a bankoknak jo lenne, de a potencialis vasarlokat elri~
asztana, a tul alacsony dr pedig nem csokkentené a problémas bankok tékehidnyat.3°

A reformrendelet megalkotasaval elvileg szabad az ut a bankmenté csomag elsé 30
millidrdos részletéhez. (A Bankia esetében a bank veszteségei miatt ezt nem varhatta meg
a kormany, augusztus végén bejelentette az ujabb 4,5 milliardos tékeinjekciot). A Bankia
is a mar allami iranyitas ala vont bankok (az a bizonyos 1. csoport) kozé tartozik, amelyek
problémas eszkdzei 2012 elsd félévének végén 75 millidrd eurdt tettek ki.36

2012. szeptember 28-an hoztak nyilvanossdgra a masodik, alaposabb
audit vizsgalat utan késziilt Oliver Wyman jelentést a spanyol bankok
tokesziikségletérdl. Eszerint 59,3 millidrd eurora lenne sziikség, ami 53,7~
re csokken a folyamatban levd fuziokat is figyelembe véve. Az egyenkénti
stressztesztekben alkalmazott kedvezdtlen forgatokonyv (aminek feltételeit
a spanyol jegybank irta eld) dsszesen 6,5 szazalékos GDP-csOkkenést felté-
telez 2012-2014 kozott. A vizsgalt 14 bank felének lehet sziiksége tOke-
juttatdsra a tanulmany szerint.3”

35 Az még nem tisztazott, hogy a problémas bank készpénzt, allamkotvényt vagy tulajdo-~
nosi részesedést kap a transzferalt eszkozeiért cserébe, és hogyan részesedik majd az
eladas utani profitbol.

36 http://economia.elpais.com/economia/2012/09/03/actualidad/1346704578_0438
77.html

57 http://www.bde.es/f/webbde/SSICOM/20120928/informe_ow280912¢.pdf
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A szerkezeti reformok fontos célja az allamhdztartdsi hidany és eladdso-
dottsag csokkentésén kiviil, hogy megerdsitsék Spanyolorszag nemzetkozi
versenyképességét.

5) Versenyképesség, export

Tobbféle versenyképesség-definicio létezik a szakirodalomban. Ezek egy
része a relativ drakra ¢és koltségekre alapozd, més része szubjektivebb fel-
mérésekre vagy vidllalati mutatokra. Egyik megkozelités sem mondhatd
hibatlannak, teljes értéktinek. (Becslések szerint a kivitel valtozdsat példa-
ul a redl-effektiv arfolyam alakulasa altalaban csak mintegy tiz szdzalék-
ban magyarazza.’®

Spanyolorszag versenyképessége az eurdzona-tagsdg alatt részben
romlott, mds szempontbol javult. Az arak és munkaerd-koltségek, a ter-
melé¢kenység terén az orszag komparativ pozicioi kedvezétleniil alakultak,
az export terén viszont jol teljesitett az orszag. (A spanyol kivitel részese-~
dése a vilagpiacon 2011-ig nem csokkent, maradt a két szazalék koriili
szinten, mikdzben példaul a francia és angol részesedés jelentdsen csok-~
kent). Ezt ,,spanyol paradoxon”-nak nevezi néhany elemzés. A szakkép-
zetlen munkaerdén alapuld épitdipar-huzta ndvekedéshez nem tarsult a
termelékenység ndvekedése. A spanyol vallalati méretstruktira is okozza a
relativ alacsony termelékenységet, mivel a cégek tobb, mint 90 szazaléka
mikro méretii (9 £6 és 2 millid eurds forgalom alatt). Ugyanakkor a nagy
spanyol cégek nemzetkozileg sikeresek, ezek a komoly exportdr vallalatok,
amelyekre a kivitel alapozddik. Antras (2011) megallapitja, hogy a spa-~
nyol exportdr vallalatok ezen része nemcsak a nem-exportalokhoz képest,
de a kisebb exportér vallalatokhoz képest is termelékenyebb. Soét, mas
eurodvezeti tagorszagok vallalatainal is hatékonyabb. Barba Navaretti
etal (2011) tanulmédnya szerint is a vallalati méreteloszlas kiilonbségei
magyarazzak az orszagok exportteljesitménye kozotti kiilonbségeket is.
Becslésiik szerint, ha a spanyol ipari és viéllalati szerkezet olyan lenne,
mint Németorszagé, akkor az export 25 szazalékkal néne.

2012 elso felében az altalanos eurdpai (vagyis f6 felvevdpiaci) recesszio

miatt a spanyol export sikere megtorni latszik, ndvekedés helyett csokkenés
mutatkozott. A kivitel vilagpiaci részesedése 1,6 szazalékra esett vissza.3?

% Banco de Espafia (2012b).
39 http://www.cincodias.com/articulo/economia/cuota-exportadora-espanola-cae-~
recesion-zona-~euro/20120904cdscdieco_1/
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Az egységnyi munkaerdkoltség (ULC) esetében 2000 és 2008 kozott je-
lentds novekedés volt megfigyelhetd, 2010-t8l pedig a termelé¢kenység
javult és az egységnyi munkaerdkoltség csokkent.

2. tablazat
Az egységnyi munkaerd koltségek alakulasa
(szazalék)

Real ULC nov. 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Spanyolorszag 0,8 3,2 1,2 -2.4 -2.4 ~2,7
EU 27 -0,9 1,1 3,1 -1,6 -0,5 0,8
Németorszag -2.3 1,5 4,4 -2 0,6 1,4
Real ULC, 2000=100
Spanyolorszag 94,3 96,6 97,9 95 91,9 89,4
EU 27 94,7 96 929 97,6 97 97
Németorszag 91 92,3 96,2 94,6 95,1 96,5

Forrds: Eurostat.

Itt is meg kell jegyezni, hogy a nagy spanyol vallalatok esetében az egy-
ségnyi munkaerd koltségek kedvezdbben alakultak ¢és az aggregalt ULC
mutato jelentSs eltéréseket takar.

Az export jo teljesitménye a mar emlitett sikeres nagyvdllalati réteg
mellett még két tényezdének koszonhetd. Egyrészt megfigyelhetd egy bizo-
nyos foku foldrajzi diverzifikdlddds. Bar aranya még mindig meghatarozo,
az. EU részesedése csokken a kivitelben, kiilondsen 2007 ota. Akkor még
71 szazalék volt az Unid ardnya az exportban, 2011-ben mér csak 66
szazalék.4° Ezzel egylitt nd mads térségek sulya (Kina, India, Oroszorszag,
Eszak-Afrika). Az 1ij piacok ,felfedezését” részben éppen a valsag kény-
szeritette ki, a hagyomanyos kiilfoldi piacok és a belsd kereslet besziikiile-
se. 2007 és 2011 kozott elsésorban tehat a nem-EU orszdgok felé tudott
noéni a kivitel, de volt bizonyos ndvekedés az unios uj tagallamok iranyaba
is (példaul Bulgaria, Romania, Lengyelorszag).

Masrészt a spanyol termékek specializacidja (mindsége) javult, amit az
egységnyi érték (unit value) mutatoi is titkkroznek.4! A high-tech termékek
aranya a kivitelben ugyanakkor relative alacsony maradt ¢s a termék és
piaci specializacid megtartdsa, fokozasa versenyképességi kihivast jelent a
jovoben. Az EU-ba és az Union kiviilre irdnyuld kivitel szerkezete némileg

40 Eurostat adatai.
! Banco de Espafia (2012a).
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eltér egymastdl. Az Unio felé a legfontosabb termékcsoport a kozuti jar-
miuiveké, mig az Union kiviilre ez kevésbé (és csokkenden) jelentds. Ennek
oka, hogy a spanyol autdipari cégek az EU-n beliili multinacionalis valla-
lati halozatokba illeszkednek, s részt vesznek a vallalaton beliili kereske-~
delemben is.

A Kkivitel Osztonzése kiillondsen fontos a pango belsd kereslet mellett.
(Egyes szamitasok szerint, ha csak az export vezérelné a ndvekedést, a
kivitelnek 11 szazalékkal kellene néni ahhoz, hogy a GDP két szazalékkal
boéviiljon. Ez hasonld ahhoz a ndvekedési iitemhez, amit az export 2010-
11-ben mutatott.#?) Az EU ajanlasai szerint Spanyolorszagnak a kis- és
kozépvallalatok elott még fennalld adminisztrativ akadalyokat el kellene
tavolitani. A jelenlegi hitelsztike sem kedvez az exportéroknek, s a fiatal
munkaerd hatékonyabb képzése és a munkaerdpiac rendbetétele is elo-
nyds lenne a kivitel szempontjabodl.

6) Zarszo

Az id6 tobb szempontbol is Spanyolorszag legnagyobb problémajava valt.
A valsag éveiben nem tudta kelld idoben és kellden radikdlisan megvalosi-
tani a sziikséges reformokat. A pénziigyi szektor és a munkaerdpiac atala-
kitdsa csak lassacskan, kis adagokban és kiilsé nyomasra tortént, ¢és ez
kevés volt a befektetdk bizalmanak helyredllitasahoz. Mindez oda vezetett,
hogy 2012 &szére vészesen fogynak az allamhaztartas tartalékai, a regio-
nalis kasszak kimeriiltek, a bankok tetemes veszteségeket halmoztak fel.
Nincs mar idd megvarni, amig beindul a ndvekedés. Az Eurdpai Kozponti
Bank korlatlan allampapir vasarlasa, illetve annak igérete ebben tud segi-
teni: nyer egy kis idot az orszag. A nyert idof jol ki kellene hasznalni, és
ezalatt egyrészt tovabb folytatni a hiteles atalakitasokat, mésrészt a gazda-
sagi novekedést eldsegitd 1épéseket kellene tenni. Egyik sem konnyu fel-
adat, mar csak azért sem, mert a két cél részben ellentmond egymasnak.

k ok ok ok ok

42 LaCaixa (2012).
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VALSAGKEZELES OLASZ MODRA

Szigetvdri Tamds

Olaszorszag a 2008-as vilaggazdasagi, majd az ezt kovetden felerdsddd
eurd-valsagban a mediterran-klub tobbi tagjaihoz hasonloan nehéz hely-
zetbe kertilt. Bar a koltségvetés deficitje kezelhetd szinten maradt, magas
allamadossaga ¢s romlo gazdasagi versenyképessége miatt az orszag mégis
a veszélyeztetett kategoriaba tartozik. Az allamaddssag hagyomanyosan a
hazai megtakaritasokra épiilt, az eurd bevezetése ota azonban megndtt az
orszag kiulfoldi kitettsége, és a finanszirozas a valsag éveiben csak egyre
emelkedd hozamok mellett volt lehetséges. A hiteles valsagkezelés ujabb ¢s
ujabb megszoritasokat tett sziikségessé, ami viszont tovabb rontotta az
amugy se tulzottan biztatd ndvekedési kilatdsokat.

A mult év novemberében kormanyra keriild Mario Monti hatarozott
reformpolitikat hirdetett, amely nemcsak a rovid tavu egyensulyt célozza
meg, hanem a hosszu tava versenyképesség alapjait is igyekszik megte-
remteni. Kérdéses marad ugyanakkor, hogy sikeriil-e a mar régota esedé-
kes szerkezeti valtoztatasok véghezvitele a jelenlegi, még a korabbiaknal is
sziikebb mozgéstérben.

1)  Olasz folyamatok a statisztikak titkkrében

Olaszorszag a kilencvenes évek ota kiizd a romld versenyképesség okozta
lassu gazdasagi novekedéssel. A GDP boviilési liteme tartdsan az eurdzona
atlaga alatt maradt, a 2008-at megeldzd egy évtizedben itt volt a legala-
csonyabb.! A valsdg is jobban sujtotta Olaszorszagot, mint az eurdzona

11999 és 2007 kozott az atlagos GDP ndvekedés 1,5 szazalék volt, ami elmarad az eurd
Ovezet 2,25 szazalékos teljesitményétol.
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tobbi tagjat, a GDP mdr 2008-ban visszaesett, 2009-ben pedig a csokke-~
nés elérte az 5,5 szazalékot. A valsag mdsodik hullama a tobbi dél-europai
orszaggal egyiitt Olaszorszdgot is nagymértékben érintette, 2012-ben ko-
zel masfél szazalékos visszaesést prognosztizalnak, és 2013-ra — az
Eurostat egyelére 0,4 szdzalékos ndvekedési eldrejelzésével szemben —
egyre tobb jel utal folytatddo recessziora.?

1. tablazat
Néhany fontosabb olasz makrogazdasédgi adat, 2008~2013

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012* | 2013*

Real GDP novekedése (%-os
valtozas az el6zd évhez képest) L7 -2 55 18 04 -1 0,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 6,1 6,7 7,8 8,4 8,4 9,5 9,7
Brutté alldeszkoz-beruhézas (a
GDP %-dbar) 21,5 210 194 196 19,5 19,2 194
Brutté alldeszkoz-beruhazas
valtozas (%-os valtozas az eldzéd -3,7 -11,7 21 -1,9 -3,8 1,3
évhez képest)
Allamhéztartasi hiany (a GDP
%-ibat) Y 1,6 2,7 54 -46 -39 -20 -1,1
Allamaddssag (a GDP %-4ban) | 103,1 105,7 116,0 1186 120,1 123,5 121,8
e o
Zgglf) fizetési mérleg (a GDP % 24 29 20 35 -31 -22 -13
Egységnyi munkaerdkoltség (%~
os valtozas az el6zd évhez ké- -0,7 4,7 46 -0,4 1,0 1,9 0,9
pest)

* Eldrejelzés
Forrds: Eurostat

A tovédbbi recessziot vetiti elére a beruhazasok és a belsd fogyasztds
visszaesése is, ami jelentds részben a g0rog valsag folyomanyaként kiala-
kult bizonytalan pénziigyi helyzetnek kdszonhetd. A beruhdzdsok 2012-
ben is kozel négy szazalé¢kkal estek vissza, és a 2013-ra eldre jelzett enyhe
beruhazas-ndvekedés is bizonytalan.

Az elmult években az olasz kormédnyok f6 célkittizése az allam pénz-
tigyi egyensulyanak rendbetétele volt. Szamos, a liberalizacioval dsszefiig-
20 intézkedés, példdul a kilencvenes években végrehajtott privatizaciok
esetében is az elsédleges célt nem a gazdasag versenyképességének javita-
sa, hanem az allami bevételek maximalizalasa jelentette. Ez tobb szolgdlta-
to-szektor esetében is a verseny elmaradasat, és igy alacsonyabb haté-
konysagot eredményezett.

2 Segreti (2012).
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Olaszorszag a kilencvenes évek eleje ota kiizd az oridsi allamadossag
sulyaval. Az 1995-ben a GDP 124 szazalékat is elérd mutatd folyamatos
csokkentése volt a feltétele az orszag eurd-Ovezeti csatlakozasanak is. Ez
2003-ig teljesiilt, azota azonban megallt a folyamat, a koltségvetési hiany
2003 és 2006 kozott meghaladta a harom szazalékos kiiszobdt. 2007~
2008-~ban sikeriilt ugyan ismét két szazalék ala szoritani, de a valsag miatt
2009-t8l ujra rendre harom szazalékot meghaladd hiany volt jellemzd,
rdadasul mindez tSbbnyire csdkkend GDP-vel is parosult. Igy az allam-
adossag a 2007-es 103 szazalékrdl 2012-re 123 szazalékra kuszott visz-
sza. A koltségvetési hiany viszonylag — mas eurdpai tagallamokhoz képest
— kismértéku ,,elszallasa” részben annak is volt kdszonhetd, hogy a magas
allamadossag miatt az olasz kormany nem engedhetett meg koltséges fis-
kalis élénkitd programokat. A deficit mérséklése érdekében alkalmazott
szigoru fiskalis politika ugyan megdllithatja az allamaddssag tovabbi no-
vekedését, a gazdasdg visszafogasaval és a ndvekedés megindulasanak
késleltetésével azonban csak nagyon lassan csokkenhet. 2012 szeptembe-
rében a tizéves olasz allamkotvények hozama 5-6 szazalék koriil volt, ami
kozel van a finanszirozhatosag felsd hatarahoz.

A munkang¢lkiiliségi rata a kilencvenes évek ota folyamatosan csokkent,
12 szazalékrol 6 szazalékra sikeriilt levinni, 2007-t6l azonban ismét no-
vekedésnek indult. Az Eurostat elérejelzésével szemben, amely tiz szdzalék
alatt tarthatonak becsiilte még az év elején a 2012-es és 2013-as munka-
nélkiiliséget, ma mar inkabb a 12 szazalékos szint tiinik realisnak.® A rata
kiilondsen magas a fiatalok kozott, minden harmadik aktiv fiatal nem jut
munkdhoz. A termelésben és a foglalkoztatdsban jelentds szerepe van a
feketegazdasagnak, ez adja a GDP 15-20, de egyes becslések szerint akar
27 szazalékat is.* A munkan¢lkiili jaradék rendszere sem muikddik kelld
hatékonysaggal, elsésorban a déli orszagrészre jellemzd, hogy a cégek
visszaélnek a kiilonbdzd allami juttatasokkal és tdmogatasokkal. A jara-
dék-kifizetések szigoritdsa és a nyugdijkorhatar emelése tovabbi kinalati
nyomast eredményez a munkaerdpiacon. Szintén jelentds a regionalis kii~
16nbségek hatdsa: Eszakon példaul az atlagnal joval alacsonyabb a mun-
kanélkiiliségi rata, mig Délen éppen az ellenkezdje igaz.’

A folyo fizetési mérleg 2011-es 3,2 szazalékos hidnya eldrelathatolag

meérséklddik 2012-ben, de ez els@sorban a visszaesd hazai keresletnek és a
csOkkend importnak kdszonhetd. Pozitiv tendencia ugyanakkor az export

8 Segreti (2012).
4 Schneider—Enste (2002).

5 Az Eurostat adatai alapjan Olaszorszagban a legnagyobb a régidk kozotti munkanélkii-
liségi-~arany kiilonbség (a legmagasabb ¢s legalacsonyabb régios rata kozotti kiilonbség
17,8 szazalékpont), forras: Eurostat (2012)
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novekedése, elsdsorban a boviild keresletet jelentd EU-n kiviili partnerek
iranyaba.®

A versenyképesség egyik mutatdjanak tekinthetd egységnyi munkaerd-
koltség 2000 és 2007 kozott mas mediterran tagallamokhoz hasonldan a
gazdasagi boviilést messze meghaladdan nédtt: mig Németorszagban a mu-
tatd értéke nagyjabdl szinten maradt, a mediterrdn tagallamokban 20-30
szazalékos volt a novekedés. A vdlsag kezdete Ota az egységnyi munkaerd-~
koltség emelkedése ugyan lelassult, de nem 4llt le, 2011-2012~ben nagy-
jabol az eurddvezet atlagahoz hasonlod titema volt. A kdzszektor bérbefa-
gyasztdsa miatt az (enyhe) emelkedés elsGsorban a maganszférdban ko-
vetkezett be.

2) Valsagkezelés

A 2008-as valsag kezdetén ugy tinhetett, a visszaesés kisebb lesz Olaszor-
szagban, mint az eurdzona mas orszdgaiban. Rdadasul, mivel az olaszok a
korabbi években hozzaszoktak a gazdasagi stagnaldshoz, a lakossagi féle-
lem ¢és tiltakozas is kisebbnek mutatkozott.

A hitelkartyak és a jelzaloghitelek aranya joval alacsonyabb volt, mint
az. angolszasz orszagokban, de még a német vagy holland értéknél is. A
haztartasi hitelek allomanya a jovedelmek 49 szazalékdra rugott 2008-
ban, ugyanez az adat az eurdzénaban 100 szazalék koriili, az USA-ban és
Nagy-Britannidban 150 szdzalék kozeli.” Az tizleti hitelek aranya ugyan
nétt a kétezres években, de a GDP 75 szdzalékat kitevd bruttd adossag igy
is kozel tiz szazalékponttal alacsonyabb, mint az eurdzoéna éatlaga.8 Az in-
gatlandrak novekedése a kétezres évek elején elmaradt az ir vagy spanyol
robbanasszerit emelkedéstol.

Berlusconi kezdetben a kozgazdaszokat biralta, és azt igyekezett bizo-~
nyitani, hogy Olaszorszdgot alig érinti a valsag. Ez a minimalista megkd-~
zelités sokaig sikeres is lehetett, Berlusconi népszertisége nétt. Az tizleti
bizalmi index viszont mar 2008 szeptemberében meredek zuhanasba
kezdett, tehat az tizleti szféra a hivatalos optimizmussal ellentétben gyor-
san reagdlt a vildggazdasagi valtozasokra.

Olaszorszdg esetében a magas dllamadossdg és a most mar tartdsan
alacsony novekedés jelenti mdig is a legnagyobb problémat. Az alacso-
nyabb ndvekedési titem részben az olasz gazdasag strukturalis problémai-

6 A 2005-0s 38,6 szazalékkal szemben 2011-ben 44 szazalékra nétt az Europai Union
kiviili partnerek ardnya az olasz exportban (Eurostat adatbdzis)

7 Economist (2009).
8 Uo.
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bol adodott: az export-szektor, amely jelentds részben a hazai kis~ és ko-
zépvallalkozasokra épiil, egyre nehezebben birta a nemzetkdzi verseny.?
Ez az er6s6doé kinai konkurencidnak (pl. textilipar) és a lirdnal joval erd-~
sebb eurdnak is koszonhetd volt, de kozrejatszottak a deficit csokkentése
érdekében magas szinten tartott addterhek is.

A valsagkezelés egyik alapvetd dilemmaja Olaszorszdgban a ndvekedés
versus megszoritasok. Az alacsony novekedési rata miatt nehéz megterem-
teni a koltségvetés elsddleges tobbletét, ami viszont alapvetd lenne az al-
lamadossag csokkentéséhez. A magas (és kezelhetetlenné valo) allamados-
sag miatti félelmek viszont emelik a kamatlabakat, ami negativan hat visz-
sza a belso keresletre, a beruhdzasokra, illetve altalaban a novekedési kila-
tdsokra is.

A gazdasagi novekedés atmeneti beindulasa ellenére 2010-ben sziiksé-~
gesse valtak a komolyabb megszoritod intézkedések. A 2010 juniusaban a
Berlusconi-kormény altal meghirdetett csomag a GDP 1,6 szdzalékdnak
megfeleld kiigazitast iranyzott eld. Elsédleges célja az volt, hogy az 5 sza-
zalék folé emelkedd koltségvetési hianyt ismét a maastricht-i szint ald szo-~
ritsa le. A program megvalositasa ugyan jol indult (a 2010-es deficitet
sikeriilt az eredetileg tervezett szint ald, 4,6 szdzalékra csOkkenteni), az
elhuzddo eurdzona-valsag azonban tovabbi intézkedéseket kényszeritett
ki. A gorog helyzet eszkalalodasaval parhuzamosan az olasz allampapirok
hozama is emelkedni kezdett, atlépte a hat szazalékos szintet. 2011 nya-
ran két lépésben tovabbi megszoritasokra szanta el magat a kormany,
azonban a megrendiilt bizalmat mar ez sem tudta helyreallitani. Az Eurd-
pai Kozponti Bank is olasz allamkodtvény-vasarlasba fogott, azonban ez is
kevés volt. A Berlusconi kormany koriil egyre fogyott a levegd, a koalicids
ellentétek ki¢lezddtek, az eurdpai elégedetlenség is nétt, a piacok mar Ber-
lusconi bukasara vartak.1°

A valsagkezelés érdekében hozott 2010-2011-~es koltségvetési intézke-
dések a kovetkezd teriileteket érintették:!1

2011

Bevételi

* Adobehajtas hat¢konysaganak novelése (GDP 0,1 %-a)
x Az AFA emelése!? (GDP 0,3%-a)

9 Az olasz gazdasag strukturaja sok tekintetben inkdbb hasonlit a németre, mint a goérogre:
jelentds, magas hozzaadott értéket termeld, exportképes feldolgozodipar jellemzi.

10 A Berlusconi kormany valsaggal Osszefiiggd tevékenységének elemzésére. Hopkin (2011).
1T European Commission (2012b).
1220 szazalékrol 21 szazalékra.
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*  Kiadasi

*  Onkormanyzatok, régiok tamogatasanak csdkkentése (GDP -0,4%-a)
* KoOzszféra bér- ¢és foglalkoztatasi stopja (GDP ~0,1%-a)

*  Minisztériumi kiadasok csokkentése (GDP ~0,1%-a)

2012

Bevételi

* Egyes ingatlanadok visszaallitasa, mdsok emelése (GDP 0,7%-a)
*  Jovedéki adok emelése (GDP 0,5%-a)

* Pénziigyi vagyonra kivetett illetékek (GDP 0,3%-a)

* Az afa emelése (GDP 0,2%-a)

*+ Kamat- és osztalékado kedvezmények csokkentése (GDP 0,1%-a)
* Adobehajtas javitasa (GDP 0,5%-a)

x Uj részvénykibocsatds és munkavallalok utani kedvezmények (-0,15%)
Kiaddsi

Régiok tamogatasanak csokkentése (GDP -0,2%-a)
Minisztériumi kiadasok csokkentése (GDP ~0,4%-a)

Nyugdijak részleges de-indexaldsa (GDP -0,1%-a)

*

*

*

*

Egyéb kiadasok (helyi dnkorményzatok, katonai missziok) (GDP 0,2%-~a)

2013

Bevételi

* Az afa emelése (GDP 0,6%-a)

* Pénziigyi vagyonra kivetett illetékek (GDP 0,2%-a)

*  Szolidaritasi ado magas kozszolgalati béreknél (GDP 0,1%-a)

+  Onfoglalkoztatok magasabb tarsadalmi hozzdjarulasa (GDP 0,1%-a)

* Adobehajtas javitasa (GDP 0,1%-a)

Kiaddsi

* Magasabb nyugdijkorhatdr, a nyugdijak de-indexdldsa (GDP -0,4%-a)
*  Minisztériumi kiadasok csokkentése (GDP -0,2%-a)

2011 8szén a megszoritasok ellenére sem enyhiiltek az Olaszorszag el-
leni ,,tdmadasok”, a nagy hitelmindsiték sorban rontottdk le az orszag
szuverén addssdganak és az olasz bankoknak a besorolasat is, az orszag-
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kockazati felar (CDS) értéke pedig egyre emelkedett.!® Az oktoberi Euro-~
csucson felszolitottak Olaszorszagot, hogy mielébb mutasson be egy hite-
les, a stabilitast helyreallitd és a ndvekedést beinditd reformtervet, pontos
titemezéssel.’* Az olasz kormany dltal gyorsan elkészitett és elfogadott terv
azonban nem gyodzte meg a piacokat, az dllamkotvények kamata az ,.egek-
be” szokott. 15

Berlusconi november 8-dn, a reform-program viharos parlamenti elfo-~
gadasat kovetden lemondott. Helyét Mario Monti, az Eurdpai Bizottsdg
korabbi versenypolitikai biztosa vette at.

Monti mar december 2-an 4j reform/megszoritod intézkedéseket hirde-
tett meg 30 millidrd euro értékben. A program afa-emelést (21 szdzalék-
rol 23 szazalékra, illetve a kedvezményes kulcsndl 10 szazalékrol 12 sza-
zalékra), ingatlanaddt, luxusadot, nyugdijkorhatar-emelést, a nyugdijak
indexalasanak atalakitasat tartalmazta.

Az uj, technokrata kormany tehdt fovabbvitte a megszoritisokat, az in-
tézkedések elsddleges célja az dllamadossdg tovabbi novekedésének elke-
riilése volt. A mar elfogadott program eredményeképpen megvaldsuld
elsddleges koltségvetési tobblet hatdsara az dllamadossdg a 2012-es csucs-~
érték (123%) utan lassu csOkkenésnek indulhat. Ennek nem is els@sorban
a konkrét pénziigyi hatasa jelentds, inkabb a I¢lektani: megnyugtathatja a
piacokat, hogy az allamaddssag finanszirozhato, ami csokkenti a papirok
utdn fizetendd hozamot, ez pedig jelentdsen olcsobba teheti az addssag
finanszirozasat — persze csak ha az altalanos eurdpai helyzet nem romlik
tovabb.

Ahhoz azonban, hogy a hozamcsdkkenés valoban bekdvetkezzen, a
GDP novekedésének meginditdsara is sziikség volt.

Az olasz fiskalis konszolidacio 2012 és 2014 kozott nagyjabdl a GDP 5
szazalékat teszi ki. Az intézkedések részben hozzajarulnak ahhoz, hogy
2012-ben a gazdasagi visszaesés kozel masfél szazalékos lesz, és egyeldre
a 2013-as lassu fellendiilés is kétséges. Jelenleg elsésorban az export-
szektor indukdlhatna a ndvekedést, amit fokozatosan kovethet a haztarta-
sok fogyasztdsa és a megélénkiild beruhazasok pozitiv hatasa. 2014-t61
érvénybe 1ép az alkotmanyosan rogzitett koltségvetési hiany-~plafon, ami
elésegitheti a strukturdlis egyensuly megteremtését.

A komoly erofeszitések ellenére az olasz gazdasdg tovabbra is rendkiviil
sériilékeny, az egyik legveszélyeztetettebb orszdg az euro-valsdgban. 2012

18 Az téves dllamkotvények CDS felara 2011 8szén (elébb szeptemberben, majd novem-
ber elején) megkozelitette a 600-as értéket, ami a 2011 nyaran még rekordot jelentd
300-as értek kozel dupléja. Forras: CMA (2012).

14 EurActiv (2011).

15 748 szazalék volt a csucsértéke november 9-én. Forras: Bloomberg Market Data
(http://www.bloomberg.com/quote/ GBTPGR10:IND)
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aprilisdban meghirdetésre keriilt a Nemzeti Reformprogram, amely maga-
ba épitette a mar 2011. decemberben elfogadott intézkedéseket is.

3) Reformprogram

A Nemzeti Reformprogram!¢ hosszu tavu hatéasait vizsgalva pozitiv ¢s nega-~
tiv. megallapitasokat is tehetiink. A jelenlegi valtoztatasok hatdasaként a
GDP-aranyos allamadossag 2020-ra 90-100 szazalékra csokkenhet. A
nyugdij-kiaddsokba torténd beavatkozas hosszu tavon eldsegiti a kdzfinan-~
szirozas fenntarthatosagat, hiszen az iddsddd tarsadalommal Osszefliggd
kiadasndvekedés Olaszorszagban jelenleg alacsonyabb az EU-atlagndl.

Az olasz koltségvetés egyik kdzponti eleme (és problémdja) a régiok fi-
nanszirozasa. A fiskdlis decentralizacio csak részlegesen valosult meg: bar
a koltségvetési kiadasok nagyjabdl egyharmadat a régioknak juttatott for-
rasok teszik ki, hataskoriik és foként feleldsségiik korlatozott, ami sokszor
pazarlo forrasfelhasznalast eredményez.

A 2012. aprilisi alkotmanymodositas, ami a kiegyensulyozott koltség-
vetés kovetelményét iktatta be az alaptdrvénybe, nem csak kdzponti, de
regionalis szinten is eldirja a felelds gazdalkodast. A részletszabalyozasok
hatarozzak majd meg ugyanakkor a kivételes eseteket, illetve az atmeneti
tulkdltekezés (hitelfelvétel) lehetdségeit — vagyis nagyban ezen mulik a
torvény keménysége vagy felpuhulasa.

A kormdnyzati intézkedések elsddleges prioritdsa a makro-egyensuly
helyreallitasa. A kiaddsok csokkentése egyes novekedés-generalo teriilete-
ken (oktatas, infrastruktura) azonban hosszu tdvon negativ hatassal lehet.

Az intézkedések jelentds része a bevételi oldalra koncentral, ami tovabb
noveli a mar eddig is jelentds adoterhelést. Enyhiti ugyanakkor a negativ
hatast, hogy az Furo Plusz Paktumban foglaltaknak megfelelden a munka-
¢s tokejovedelmek helyett a fogyasztas, illetve a vagyonadd iranyaba
igyekszik atcsoportositani azokat. A cégek a munkaerd-koltségeik ardnya-
ban kiemelten csokkenthetik adoalapjukat, kiilon tamogatva a fiatal ¢s ndi
munkavdllalok alkalmazédsat. Ugyanakkor az ingatlanok, a pénziigyi va-
gyon ¢s a luxusfogyasztas adojat kiszélesitik ¢s novelik. Az addk admi-
nisztrativ egyszerusitésével is igyekeznek javitani az adobehajtas eddigi
alacsony hatékonysagan.!”

16 Ministero dell’Economia e delle Finanze (2012).

17 Becslések szerint Olaszorszdgban az addelkeriilés az adobevételek 18 szazalékat, évi
120 millidrd eurdt tesz ki, ami a legmagasabb aranynak szamit a nyugati demokracidk
kozott. Benedikter (2012).
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Az eurd-vélsdg és az olasz gazdasag recesszidja tovdbb nehezitette a
bankrendszer mukodését. Az eurd-valsag hatasdra az Eurdpai Bankfel-
tigyelet eldirta a bankok toke-dllomdnyanak emelését. Ez a négy legna-
yobb olasz bank esetében 15,4 milliard eurd tékeemelést jelentett,!® amit
az. EKB refinanszirozasi miuvelete tett lehetdévé. Az intézkedés ndvelte
ugyan a stabilitast, a bankok hitelezési aktivitasa azonban lecsokkent, ami
a kis~ és kozépvillalkozasok szamara megnehezitette a hitelhez jutast. A
kormanyzati intézkedés-csomag ezt is igyekszik kezelni (pl. az uj rész-
vénykibocsatasokra adokedvezményeket nyujtva).

A program egyik 1ényegi kérdése, hogy milyen hatdsa van a munkaerd-
piacra, az oktatdsra ¢és a szocidlpolitikdra. A gazdasagi novekedés megte-
remtésének egyik kulcseleme a foglalkoztatottsdg novelése lehet. Olaszor-
szagra — Magyarorszaghoz hasonldan — jellemzd a foglalkoztatottsag ala-
csony aranya, kiilondsen a ndék kozott. Csak 2020-ra tervezik a 67-69
szazalékos foglalkoztatottsagi szint elérését (most 59 szazalék az arany), a
jelenlegi folyamatok mellett azonban ennek teljesitése sem lesz egyszert.
Az alacsony foglalkoztatottsag szamos tényezdre vezethetd vissza, ezek
kozé tartoznak a munkat sujtdé magas adok, valamint az oktatdsi rendszer
¢s a munkaerdpiac rugalmatlansaga.

A reformcsomagba szamos, a munkaerdpiacot érintd valtoztatds is be-
keriilt. Ilyen példdul a munkavallalok szdma ¢és jellege alapjan csdkkent-
hetd addalap, ami elsdsorban a ndk és fiatal munkavdllalok alkalmazasat
teszi vonzobba az elmaradottabb déli régiokban.!® Csokkenti a munka-
adok érdekeltségét rovid tava munkaszerzddések kotésében, megkonnyiti
ugyanakkor a csoportos elbocsatasok végrehajtasat. A munkaszerzddések-
nél az orszagos/regionalis helyett nagyobb tér nyilik a vallalati szintd
béralkukra (ami lehetévé teszi a teljesitmény-Osztonzést, megneheziti
ugyanakkor a munkavallaloi érdekérvényesitést). 2017-t81 modositja a
munkanélkiili ellatasok rendszerét, s 4t kivanja alakitani biztositas-~
alapuva. A nyugdijkorhatar megemelése?C szintén része a csomagnak.

Az oktatasi rendszer atalakitasa stratégiai feladat, és a célok itt egyér-
telmtiek. A Furope 2020 célkitiizéseivel parhuzamban torekedni kell a
korai iskolaeclhagyok — eurdpai szinten magas — aranydnak csokkentésére,
a felséfoku végzettséglick aranyanak novelésére és a képzési strukturdanak
a munkaerd-piaci igényekhez kozelitésére. A megvalositas mikéntje azon-~
ban mar kevésbé egyértelmu, ¢s a meghozott intézkedések hatékonysagat
és sziikségességét is vitak ovezik.?!

18 EBA says Furopean banks need to raise 114.7bn euros, euzbusiness.com, 2011. decem-
ber 8., http://www.cubusiness.com/news-eu/finance-public~-debt.dze

19 European Commission (2012b), p. 15
20 Férfiakndl és ndknél 2018~ig egységesen 66 évre. Invitalia (2012).
21 Katsomiros (2012).
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Szocialis téren a 2012-es Nemzeti Reformprogram a gazdasagi valsag-
al egyiitt jard novekvd szegénységre koncentral. Ennek egyik kozponti
eleme a most életre hivott uj ,,tarsadalmi kartya” (carfa sociale).??> Gyengi-~
ti ugyanakkor a szegénység elleni harcot a régiok, helyi dnkormanyzatok
finanszirozasanak csdkkentése, hiszen eddig ezek voltak a kiilonféle ella-
tasok elsddleges nyujtoi.

A novekedést és versenyképességet érintd strukturdlis valtoztata-
sok/szandékok szintén alapvetd elemei az elfogadott reform-~programnak.
A 0 teriiletek a liberalizacio, a K+F, a belsd piaci szabdlyozas, valamint az
infrastruktura. A ndvekedés beinditasahoz nem allnak rendelkezésre je-
lentds kozponti forrdsok, €s a bérek real-leérté¢kelddése sem teszi Olaszor-
szagot versenyképessé a feltorekvd piacokkal Osszehasonlitva. Az egyetlen
lehetdség a teljes tényezdtermelékenység (TFP) novelése, amit a hatékony-
sag javitdsaval és a verseny élénkitésével lehet elérni.

A Nemzeti Reformprogram a szolgaltatési szektor (kozlekedés, energia,
helyi kozszolgaltatasok, egyes szakmdk — példaul gyodgyszerész, kdzjegyzd)
tovabbi liberalizdlasat kezdeményezi, ¢s az ezekbdl adodd novekedési po-
tencialt 2020-ra a GDP 1,2 szazalékra becsiili.

A kutatas és fejlesztés teriiletén Olaszorszdg elmarad az eurdpai ¢lvo-
naltol. A 2020-ra kitlizott 1,53 szdzalékos GDP aranyos K+F raforditas
még mindig az EU-atlag alatt marad. Alacsony a maganszektor részvétele
a K+F-ben, valamint a nemzeti koordinacio is hidnyzik (tdmogatdsok, ok-
tatassal ¢s mas teriiletekkel vald kapcsolat stb.). Itt az egyszerusitett ¢s
piac-konformabb eljardsok hatékonysdgaban biznak, a nemzeti koordina-~
ciot megvaldsitd kormanyzati intézményt hoztak 1étre, és az innovacids
klaszterek kialakitdsat is 0sztonzik.

A belsé piaci szabdlyozas esetében a szolgdltatasi direktiva atiiltetése a
regionalis szinten okoz problémat, mert a kiskereskedelemben, a turiz-
musban ¢és az élelmiszer-agazatban szamos helyi szinti korlatozas van
érvényben.

A program a gaz- és dram-piac atlathatova tételét, és a verseny novelé-
s¢t is célozza. Létrehozzak az uj, fliggetlen Kozlekedési Hatosagot, ami
példaul a kozlekedési infrastrukturahoz vald szabad hozzaférés, a kon-
cesszidba adas, az utdijak kérdését kezeli. Egyszertusitik az infrastruktura-
lis projektek elbirdlasara és finanszirozasara vonatkozo szabélyokat.

22 A carta sociale vagy carfa acquisti a 65 év feletticknek és a 3 év alatti gyerekeknek
(illetve sziileiknek) biztosit igénylés esetén havi 40 euro segélyt, ami élelmiszerre, egész-
ségiigyi kiadasra és a rezsikoltségekre hasznalhato.

hittp://www.mef.Qov.it/ carta_acquisti/
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Az egyszerusités és modernizacio a teljes kozigazgatasra vonatkozo cél-
kittizés. A tulzott adminisztrativ terhek, a nem eléggé hatékony jogszolgal-
tatds, és a kozigazgatas merevsége rontja az olasz lizleti kornyezetet.?3

4)  Konkluzio

Olaszorszag a legjelentdsebb gazdasag a ,,bajba sodrodott” med-klub ta-
gok koziil, a harmadik legnagyobb eurozona-beli gazdasdgként bukdsa
végzetes hatassal lenne az eurdzonara és az egész Eurdpai Uniodra. A ko-
rabbi olasz kormanyfd, Berlusconi sokaig igyekezett ugyan elbagatellizdlni
a problémakat, de az orszag végiil szembe kellett nézzen a romld helyzet-
tel, ¢s komoly megszoritdsokra kényszeriilt.

A jelenlegi nehéz helyzet kétségteleniil az elmult évtizedek elmaradt
(oktatdsi, kozigazgatasi) reformjai, az ebbdl (is) adodo lassu novekedés és
a felhalmozodd allamadossag terhei miatt alakult ki. Ahhoz azonban,
hogy mindez ilyen mértékben megingassa stabilitdsat, a kiilsé koriilmé-
nyek kedvezétlen alakuldsa kellett. A magas allamadossag tartds finanszi-
rozhatosaga tekintetében kialakuld nemzetkdzi bizonytalansdg, és a kor-
manyzat reform-elszantsaganak hianya egyiittesen jarult hozza ahhoz,
hogy 2011 végére Olaszorszag valt az eurdzona egyik leggyengébb lanc-
szemeve.

A 2012-es év soran szamos (rész)sikert értek el a stabilitds megterem-
tése ¢s a novekedés beinditdsa terén, azonban az eredmények egy része
csak hosszabb tavon lesz érzékelhetd, mds része pedig tovabbi komoly
lépéseket igényel. Tovabbra is probléma, hogy az olasz kozfinanszirozas
fegyelme hagyomanyosan alacsony, magas az addelkeriilés szintje, illetve
altalanossagban az adminisztrativ koltségek és az allamapparatus mikod-
tetésének koltségei. Ezek atalakitasa, megreformalasa nem egyszert fel-
adat. A folyamatot levezényld személy, Mario Monti tiinik egyeldre a leg-
jobb garancianak arra, hogy ezuttal véghezviszi a megkezdett reformokat.
Kérdés persze, hogy a konnyen cserélddd kormanyairol is ismert Olaszor-
szagban meddig maradhat hatalmon az olykor fdjdalmas, és komoly aldo-~
zatokkal jard reformokért felelds kormanyfo.

k osk ok sk ok

23 Egyes vélemények szerint Olaszorszagban nem a gazdasag szerkezeti problémai, inkabb az
intézményi problémdk, a politikai rendszer és a gazdasagiranyitas miikodési hibai a jelenlegi
nehéz helyzet 6 okozdi. Errdl részletesebben lasd Hopkin (2011) és Benedikter (2012).
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GOROG A GOROG VALSAG!

Arfner Annamaria

Gorogorszag az eurdzdna legsulyosabb valsagban 1évé orszaga, szinte min-
den lényeges gazdasagi mutatdja a legrosszabb a 17 orszag kozil. (1. t4bl4-
zaf). A valsag kirobbanasa ota a GDP volumene az Eurostat szerint 17,4
szazalékkal esett vissza, és 2013-ban madr stagnalas varhato (1. dbra).

1. tablazat
A g0rog gazdasag fobb adatai 2007-2013

2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [2012¢] 2013
Koltségvetési egyenleg/GDP % -6,5 -9,8 -15,6 -10,3 -9,1 -6,7 -4,6
Brutté allamaddssag/GDP % 1074 113 129,4 145 165,3 163,2 167,3
Koltségvetési egyenleg millidrd eurd -14,5 -229 -36,1 -23,5 -19,6
Bruttd allamaddssag milliard eurd 239,3 263,3 299,7 329,5 355,6 . .
Beruhazas éves valtozas % 10,1 -8,0 -26,6 -13,3 -144 -45 5,0
AllotSke-beruhdzas éves valtozas % 54 -6,7 -15,2 -15,0 -20,7 -6,6 6,7
GDP volumen milliard euro 215,2 222,4 2254 2235 211,6 201,6 201,6
GDP volumen éves valtozas folydaron 30 -0,2 -33 -35 -6,9 -4,7 -3,8
Real ULC index 2005=100 955 97,6 101,8 984 939 87,0 86,0
Real ULC éves valtozas % 00 22 43 -34 -45 -74 -1,1
Munkanélkiiliségi rata % 8,3 7,7 9,56 12,6 17,7 244°
25 évnél fiatalabbak munkanélkiiliségi
rataja % 22,9 22,1 258 32,9 444 554

abecslés, b eldrejelzés, © 2012. junius
Forrds: Eurostat Statistics Online.

I Kézirat lezarva: 2012. oktdber 10. A tanulmany a 104210K jelii OTKA-projekt kereté-
ben folyo kutatas alapjan késziilt.
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1. dbra
A g0rdg GDP valtozasa, 2007-2013
(Mrd. euro és szazalék)
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Forrds: Eurostat Statistics Online.

E sorok irasakor azonban mar latszik, hogy a 2012-es visszaes¢s valdszinti-
leg még az elérejelzésnél is nagyobb lesz, és 2013-ban is folytatddik, a ku-
muldlt GDP-csokkenés tehat elérheti a 25 szazalékot. 2013-ra egyre romlo,
oktoberben mar 3,8 szdzalékos csOkkenéssel szdmold prognodzisok is napvi-
lagot lattak.2 A novekedés 2014 eldtt a legjobb esetben sem indul meg.

1) A g0rog valsag a statisztika tiikrében

A visszaesésben egyértelmtien a belfdldi fogyasztas drasztikus (2007 és
2012 kozott 17,3 szazalékos) visszaesése jatszotta a 6 szerepet, ezen beliil
pedig mindinkabb az évrdl-évre gyorsuld iitemben csdkkend lakossagi
fogyasztas. Ez egyiitt jart az import visszaesésével és az export novekedé-
sével, ami kedvez a folyo fizetési mérlegnek, azonban még inkabb vissza-~
fogja a beruhazasokat.

A beruhazasok 2007 és 2011 kozott éves szinten mintegy 25 millidrd
eurdval, a GDP 25,9 szazalékardl 14,9 szazalékara estek vissza, és még ha
— mint az EU varja — nénének is 2013-ben, komolyabb fellendiilésiik a
kozeljovSben sem varhato (2. dbra). Bar 2012 nyaran az ipari termelés a

2 Reuters (2012c); Bouras (2012).
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labadozas jeleit mutatta, ez kizarolag a banyaszatnak és az energetikdnak
volt kdszonhetd. A fogyasztasi és beruhazasi cikkek, a félkész termékek
gyartasa tovabb csokkent. Az ipari termelés 2012 juniusaban a 2005-0s
szint 80 szazalékan allt, de a beruhazasi ¢s fogyasztasi cikkek gyartdsa
még a felét sem tette ki a 7 évvel azeldttinek. A kiskereskedelmi forgalom
volumene évek ota csokken, 2012 elsd negyedévének végén a 2005-0s
szint 70 szazalékat sem érte el.

2. abra
A beruhazasok alakuldsa Gordgorszagban, 2007-2013
(szazalék)
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Forrds: Eurostat Statistics Online.

A munkanélkiiliség a valsag alatt meghdromszorozddott, 2012 juniu-
sdban 1,22 millio {6t (24,4%) tett ki. A fiatalok helyzete még aggasztobb,
munkanélkiiliségi ratdjuk 55,4 szazalék volt (3. dbra). Ez még messze
nem a végsd pont. Ha a valsag ,,kezelése” tovdbbra is az eddigi iranyba
halad, a munkanélkiiliség novekedni fog. Az USA-ban az eddig regisztralt
legmagasabb munkan¢lkiiliségi rata 23,6 szazalé¢k volt 1932-ben, ¢s a
20rdg ardany mar e felett van.

A munkanélkiili ellatds ugyan 12 hdénapra jar, utana azonban nincs
semmiféle tamogatds. Ezért a g0rog szakszervezeti szovetségek ,tarsadal-
mi robbanas”-ra figyelmeztetnek.*

3 HSA (2012).
4 Spiegel (2012).
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3. dbra
A 206rog munkanélkiiliségi rata havi alakuldsa 2007 januar —2012. julius
(szazalék)
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Forrds: Eurostat Statistics Online.

A drasztikus kiaddscsokkentd Iépéseknek koszonhetben a koltségvetés
hianya 2009 utolsoé negyedéve ota javulast mutat (4. dbra). Az elsddleges,
tehat az adossdgkamatok fizetése eldtti egyenleg 2012 elsd negyedévében
mar csak 1,1 millidrd eurds hidnnyal zart, de a tervekkel, illetve remények-
kel ellentétben 2012 egészében még nem keriil a pozitiv tartomanyba, a
hiany varhatoan a GDP 1,4 szazalékaval ér majd fel.5 Az adossag/GDP rata
tetdzését a ndvekedés beindulasaval egyidejlileg varjak az elemzok, de az
eldrejelzéseket még inkabb befolyasolhatja a mentdcsomaghoz pénzt bizto-
sitok vagya, hogy az eldirt megtakaritdsok és reformok meghozzak a vart
eredményt. A ndvekedés beinduldsanak feltételei ugyanis vita targyat képe-
zik, és a belfoldi kereslet visszafogasanak vitathatatlanul kontraproduktiv
jellege méltan kérddjelezi meg az optimista joslatokat.

A kiils6 egyensuly mar rogton az eurdovezethez valo csatlakozas utan
jelentdsen romlott, s a folyamat 2005 utan felgyorsult (5. dbra). A fizetési
mérleg hidnyanak ndovekedése nagyrészt a jovedelemmérleg (bérek, beru-
hazasi jovedelmek egyenlege) 2000 utdn gyorsan emelkedd passzivuma-~
nak koszonhetd. 2000 elejétdl 2012 kozepeig 115,7 milliard eurd hagyta
el az orszagot, amit csak 42,3 milliard eurd bedramlas ellentételezett. A
legnagyobb tételt a portfolio és egyéb beruhazasi jovedelmek kiaramlasa

5 HSA (2012); The Washington FPost (2012).
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adta, ezek netto Osszértéke a targyalt idSszakban megkozelitette a 73 mil-
liard eurdt. A jovedelemkivonas 2008-ban érte el csucspontjat, utana
csokkenni kezdett, de még igy is jelentds maradt. A 2008 és 2012 kozepe
kozott eltelt négy ¢és fél évben 26,5 milliard eurdval tobb beruhdzasi jove-
delem hagyta el a Gordgorszagot, mint amennyi oda beérkezett.6

4. abra
A 20rog koltségvetési deficit és adossagrata alakuldsa, 2007-2013
(szazalék)
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Forrds: Eurostat Statistics Online.

A folyd fizetési mérleg 2008 ota javul, azonban még mindig sokkal
rosszabb, mint 2005-ig volt (5. dbra). A kedvezd véltozas a jovedelem-
mérleg hidnyanak csokkenése mellett elsdsorban az egyébként szintén
deficites arumérleg javulasabodl (az import csokken, az export kis mérték-
ben nd), és a szolgaltatasmérleg tobbletének novekedésébdl adodik. Az
EU-bol érkezd aruimport jobban csdkkent, mint a harmadik orszagokbdl,
az EU-ba iranyuld export viszont kevésbé nétt, mint a harmadik orsza-
gokba. Az IMF szerint a kereskedelmi mérleg mar 2015 utan tobbletet fog
mutatni, igy a folyo fizetési mérleg 2015-ig ,,fenntarthato deficitre” javul,
¢s 2019-re pozitiv lesz.”

6 Bank of Greece Statistics Online.
7IMF (2012a): p. 18. és 73.
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5. dbra
A g0rog fizetési mérleg alakulasa, 1997-2011
(millié euro)
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Forrds: Eurostat Statistics Online.

A kereskedelem terén tehat Gorogorszag egyre inkdbb kifordul az EU-
bol, ami az eurd utdbbi idében tortént gyengiilésével magyarazhatd. Mivel
meghatarozo kereskedelmi partnerei az eurdzona tagjai, az euro leértéke-
16dése javitja a versenyképességét mas valutaju orszagokkal szemben, de
nincs hatdssal az eurd-partnerekkel szembeni versenyképességre. Ez
utdbbi viszonylatban az egységnyi munkaerdkoltség (ULC) szamit, ami —
ismét csak a megszoritdsoknak koszonhetéen — az elmult években az
eurdzondhoz képest is radikalisan csokkent (6. 4bra), bar nem tudta meg-
szuntetni az euro feliilértékeltségét Gorogorszag szamara. Az eurod értéke-
ben ugyanis meghatdrozé az Ovezet erds gazdasdgainak (mindenekeldtt a
németnek) a versenyképessége, amitdl Gorogorszagé még mindig — és még
nagyon hosszu évekig — elmarad.
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6. abra
Az egységnyi munkaerdkoltség (ULC) valtozdsa Gordgorszagban, 2007-2013
(szazalék)
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Forrds: Eurostat Statistics Online.

2) Valsagkezelés

2.1. A mentScsomagok és azok ara

A nyilt allamcsdd elkeriilésére Gordgorszag két mentdcsomagban, Ossze-~
sen 238 millidrd eurdt kapott az eurdzonatol, az EU-tol és az IMF-tol,
amibdl 2012 majusaig 147,5 millidrd eurot fizettek ki szdmara.® Ennek
kozel egyharmada a masodik mentdcsomagnal alkalmazott addssageserét,
valamint a g0rdg bankok feltdkésitését finanszirozta.? A kovetkezd 31,5

8 COM (2012): p. 3.

9 A maganszféra bevonasat jelentd atstrukturalasban (PSI), ami kb. 107 millidrd eurd
maganaddssag leirasat tette lehetévé, a maganhitelezék a gordg allamkotvényeket disz-
kont aron az Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi Eszkoz (EFSH altal garantdlt kdtvényekre, va-
lamint 15 szdzaléknyi készpénzre vélthattdk be. A g6rog bankok kb. 25 millidrd eurot
kaptak. Bévebben: Artner (2012).
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millidrd eurds részlet, az idékdzbeni kormanyvaltas, t6bbszori valasztasok
¢s késlekedd reformok miatt azdta varat magdara. A dontés az
eurdcsoportban legkorabban oktober 18-an, az EU-~csucsot kovetden szii~
lethet meg és november elején kertilhet kiutalasra.!©

A kiilsé segitségért cserébe a kormanynak olyan megszoritd politikat
kellett felvallalnia, amely a lakossdg életszinvonala szempontjdbol felér
egy allamcsdddel: 2012 ¢s 2015 kozott 30,9 milliard, 2016-ban pedig
tovabbi 11,9 millidrd eurdnyi koltségvetési kiigazitast kell végrehajtani,
ami Osszesen a GDP 20 szazalékaval (évi atlagban kortilbeliil 6t szazalé-
kaval) egyenld.!! E politikatol azt vdrjak, hogy az allamaddssag ratdja
2020-ig a GDP 116,5 szazalékra csokken, a koltségvetési bevételek pedig
addigra meghaladjdk a kiadasokat.

Am, egyfeldl, a megszoritdsokat olyan sulyos gazdasdgi-tarsadalmi
helyzetben kell foganatositani, amely onmagaban is nagyon megterheli a
biidzsét a szocialis kiadasokon keresztiil. 2010 és 2011 kozott példaul a
tarsadalombiztositasi kifizetések 746 millio eurdval nédttek, aminek kozel
35 szazaléka a munkanélkiili segélyre ment.'? Masfeldl a csomagban libe-
ralizacid, privatizacio is szerepel, ami a g0rdg allam tovabbi gyengitését
jelenti. S6t, figyelembe véve a hitelezdk altal gyakorolt , feliigyeletet”, ma-
ra lényegében az allami szuverenitas megszintérdl beszélhetiink. A meg-
kovetelt gazdasagpolitika, amelyet a politikai elit jobb- és baloldala egy-~
arant kiszolgdl, szembe megy minden kozgazdasagi ¢s politikai racionali-
tassal, hiszen a keresletcsokkenés lefelé huzo spiraljat immdr mindenki
elismeri (a belfdldi kereslet 2007 és 2011 kozott 17,3 szazalékkal csok-
kent), és a g0rdg tarsadalmi fesziiltségek lehetséges kimenetelét sem nehéz
latni.

E nehézségek miatt a megszoritasok nem haladnak az eldirtak szerint, a
hitelezOk mégsem tagitanak, a mentdcsomag ujabb részletének kiutaldsa
késik. Mindez azzal jar, hogy az orszag felett allanddan az allamcséd Da-
moklesz-kardja lebeg.

2.2. Strukturalis reformok

A g0rog kormany 2012 elejéig, csak a legfontosabbak felsorolva, a kovet-~
kezd lépéseket foganatositotta:13

10 Smith (2012). A dontés a kézirat lezdrdsa utan, november végéig sem sziiletett meg.
IIMF (2012a): p. 75.

12 HRMF (2012): p. 5.

13 Ld. részletesebben MoF (2011); IMF (2012a); HRMF (2012).
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* 2009-r8l 2010-re a primer (adossdgszolgalat nélkiil szamitott) kor-
manyzati kiaddsokat a GDP 47,6 szazalékarol 44 szazalékara csokken-~
tették, a bevételek 37,3 szdzalékrdl 39,1 szazalékra néttek. Mindez a
GDP 4,5 szazalékos csokkenése mellett.!4

* A tarsadalombiztositdsi kiaddsokat (nyugdij, egészségiigyi és gyogyszer-
tamogatasok) 2011 kozepéig 9,6 szdzalékkal csokkentették, az egészség-
tigyi kiaddsok 2010 és 2011 elsé negyedéve kozott 30 szazalékkal estek
vissza. Annak ellenére, hogy ndvekedett a pdciensek szama, korhazakat
vontak Ossze.

* Az Onkormanyzatok szamat 1 034-rél 325-re redukaltak, a helyileg
valaszthato képviselok szamat megfelezték, a kormanyzas {6 adminiszt-
rativ egységeinek, a prefekturaknak a szamat 53-rol 17-re olvasztottak,
1 976 iskolat zartak be, 2 000 tanart bocsatottak el.

* 2012 elejé¢ig az allami biirokrdcidban alkalmazottak bérét nominalisan
35 szazalékkal csokkentették.!5 2015-ig Osszesen 150 ezerrel kell csok-
kenteni a kozszféra alkalmazottainak szamat. 2012 tavaszdig 62 ezres
csokkentést értek el, de az idéaranyos részhez még koriilbeliil 25 ezer f6
hianyzik. 2012-ben tovabbi 15 ezer f6tdl kell megvalni, de 2012 au-
gusztusaig csak 6 500 fére keriilt sor, foként nyugdijazas formajaban.16
2012-ben tehat koriilbeliil 34 ezer embert kell utcara (pontosabban
eldbb csokkentett béren ,,tartal¢kallomanyba”, majd utdana utcara) tenni.
Az allami vallalatok alkalmazottainak szama 18 szazalékkal csokkent, és
teljes bérkoltségiik 29 szazalékkal mérséklodott.

% CsOkkentették a végkielégitések Osszegét.

* Az allami nyugdijakat atlagosan 15,7 szazalé¢kkal vagtak vissza. Egyesi-
tettek a nyugdijrendszert a jelenlegi és a jovobeli foglalkoztatottakra
nézve, a nyugdijkorhatart a varhato élettartamhoz kototték, és ennek
megfelelden 65 évre emelték (de mar felmeriilt ennek meghosszabbitasa
is), a teljes ellatashoz sziikséges szolgalati évek szamat 40 évre ndvelték,
¢s az eg¢sz életpalyan keresztiil vald hozzdjarulashoz kototték, a rok-
kantsagi nyugdij feltételeit szigoritottdk.

* A fiatalok szamara az elsé munkdba allasra vonatkozdan a minimalbér-
n¢l alacsonyabb béreket allapitottak meg, felfiiggesztettek minden auto-
matikus (példaul a korral jard) béremelést.

* A tuldradijakat 20 szazalékkal csokkentették, a probaiddét 12 honapra
emelték.

14 HSA (2011).

15 A LARCO nevii nikkelgydrto dllami cég vezetdjét azért bocsatottak el 2012 augusztu-
saban, mert nem volt hajlando végrehajtani a bércsdkkentést. Reuters (2012b).

16 Dabilis (2012); Capital.gr (2012).
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* Részmunkaidds, fix hataridds, munkaerd-kolesonzds foglalkoztatasi
formdkat vezettek be, illetve egyszertusitették azokat, a munkanélkiiliségi
ellatas feltételeit szigoritottak, a cégek a szektoralis kollektiv szerzddések
alol felmentési lehetdséget kaptak, megkonnyitették a csoportos elbocsa-
tast (emelték a ,,csoportos”~nak szamito létszamot).

* 12 ezer eurd éves jovedelem felett progressziv, 1-5 szdzalékos szolidari-
tasi adot vezettek be, igy a legmagasabb személyi jovedelemado-rata a
korabbi 40 szazalé¢krol 45 szazalékra valtozott. A profitabilis cégekre
specialis, 4~ 10 szdzalékos adot vetettek ki.1”

* A jovedeki adot (benzin, alkohol, cigaretta) 33 szazalé¢kkal noveltck.

* 2010 eleje 6ta a hozzaadottérték-adot (afa) tobb 1épcsdben és minden
kategdriaban, atlagosan 20 szazalékkal emelték. Megjegyezziik, hogy az
adoelkeriilés miatti bevételkiesés kompenzalasara mar hosszu évek ota
rendszeresen emelkedett az afa,'8 bar az addelkeriilés problémdjat ez
csak masik sikra terelte.!9 2011-re még a korabbiaknal is bonyolultabb
afarendszer adodott, az afa mértéke termékkategorianként, régionként,
s6t — ellentmondva az Unid diszkrimindciot tiltd elveinek — vevénként is
véltozik. Példaul a szallasért alacsonyabb afét fizet a kiilfoldi (illetve kiil~
foldi cégen keresztiil vasarold) vendég, mint a belfoldi. Az afa alapértéke
21 szazalékrol 23 szazalékra nétt, 10 helyett 13 szazalékos rataval
adoznak példaul az élelmiszerek, a gyogyaszati termékek, a turizmus.
Néhdany termékcsoportra (példaul konyv, ujsag) 5 helyett 6,5 szazalék az
afa. Egyes szigeteken mindezek a ratak 30 szazal¢kkal kisebbek. Az é4fa
mértéke tehat az orszagban 4,5 és 23 szdzalék kozott valtozik, de példaul
az oktatds, a jogi és orvosi szolgaltatdsok dfamentesek.2°

* Az els@sorban a bérbdl, fizetésbdl, segélybdl ¢l lakossdgra nehezedd afa
allando emeléséhez a profit adoterheinek csokkentése jarul. 2005-ben a
vallalati nyereségadd még 32 szazalék volt, ami 2007-ig fokozatosan 25
szazalékra csokkent. A valsdg kirobbandsa utdn a csokkentés folytatd-
dott, ¢s 2012-ben a tarsasagi add mar csak 20 szazalék. A beruhazasok

I7BBC (2011).

18 Az afa 2004-ben példaul kategorianként még csak 4 és 18 szazalék kozott valtozott.
WorldWide-Tax.com. http://www.worldwide-tax.com/greece/gre_econonews.asp

19 Az afa, mint minden ado, az addelkeriilés terepe, s emelése, mint minden addé, egyben
noveli az adocsalds mértékét is. Az addcsaldas mértéke azonban sokkal inkabb valtozik
orszagonként, mint adonemenként (ahol 4ltalaban kisebb az addcsalds, ott minden ado-
nemben kisebb.) Gordgorszagban az adoelkeriilés az atlagosnal kiterjedtebb, az afa ese-
tében a 90-es évek kdzepén a spanyol, portugal, olasz és belga értékekhez allt kozel
(Keen—Smith (2007): p. 19.), 2009-ben pedig a be nem fizetett addk a becslések szerint
akdr a koltségvetési deficit 31 szazalékat is elérhették. Artavanis ef al (2012): p. 4.

20 TaxExperts. Greek Tax Guide.
http://www .taxexperts.cu/en/GUIDE/TaxExperts_Guide.
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Osztonzése végett ugyanakkor az osztalékokat 2011-ben 21, 2012-t8l
pedig 25 szazalékkal adoztatjak meg.2!

A 2012 februarjaban hozott ujabb munkaerd-piaci 1épések az egység-
nyi munkaerdkoltség tovabbi csokkentését szolgaljak:

* a 2012. januari szinthez képest marciustdl a minimalbért tovabbi 22
szazalékkal csokkentették (586 eurdra),?? a fiatalok minimalbérét ezen
feliil tovabbi tiz szazalékponttal (tehat Osszesen 32 szdzalékkal).

* 100 eurdval, havi 359 eurodra csokkentették a munkanélkiiliségi segélyt.

* A befagyasztottdk a béremeléseket, amig a munkanélkiiliség tiz szazalék
ala nem esik.

* A kollektiv szerzddések hosszat és hatokorét korlatoztak.

*  Csokkentették a nem bérjellegii munkaerdkoltségeket (példaul a munka-
adok altal fizetendd tarsadalombiztositasi hozzajarulast 6t szdzalékpont-~
tal).

* A privatizalt allami vallalatokra vonatkozdan a kozszférara jellemzod
munkavallaloi privilégiumok megsziintetését lehetdve tévd jogszabaly-~
modositdst hoztak.

Mindezeken tul elinditottak az adoelkeriilés elleni, a statisztikai szdmba-
vétel javitasat és a koltségvetési fegyelem erdsitését (kotelezd plafon a mi-
nisztériumi koltségvetésekre, monitoring stb.) szolgalod 1épéseket. A gazda-
sagélénkitd intézkedések a kisvdllalkozasok inditasanak adminisztrativ
konnyitésében és a jelentds liberalizacios, deregulacios 1épésekben Oltottek
testet (peldaul 150 szakma teriiletén a vallalkozasi szabadsag novelése).

Csakhogy mindez még messze nem elég. Tovabbi 13,5 milliard eurdnyi
kiigazitasra van sziikség 2013—-1414-bn, amelybdl 3 millidrd eurd ado-~
emelésbdl, 6,7 milliard nyugdij- és bércsokkentésbdl, a tobbi az egészség-
igyi, az oktatasi és a hadikiadasok megnyirbalasabol adodik. 2013-ra 7,8
millidrd eurd jutna, amin beliil 3,8 millidrd a nyugdij- ¢s 1,1 milliard a
bércsokkentés. A még sziikséges kiigazitasok mikéntjére vonatkozd terv
meég alakuldban van. A jelenlegi (2012. oktober eleji) allas szerint példaul
1 milliard euroéval kurtitjdk meg a honvédelmi kiadasokat; 5-6 szdzalék-
kal csokkentik nyugdijakat (a 700 eurd feletti nyugdijakat kevésbé, az 1
400 euro felettieket jobban, és 2 500 eurds nyugdijplafont vezetnek be);?3
a nyugdijkorhatar 65-rél 67 évre emelnék, és a korabban elhatdrozott

21 KPMG.com http://www.kpmg.com/global/en/whatwedo/tax/tax-tools-and-
resources/pages/ corporate-tax-rates-table.aspx .

22 Mivel Gordgorszagban 14 havi bért fizetnek, ez havi 684 eurdnak felel meg, nettd
értéken havi 570 eurd.
23 Ez keveset hoz a konyhdra, mert magas nyugdija csak keveseknek van. A gordg nyug-

dijak tulnyomo tobbsége nem tobb havi 700 euronal.
http://www.ckathimerini.com/4dcgi/ w_articles wsitel 1 06/08/2012 455625
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nyugdijkorhatar-emelést (65 év) nem fokozatosan, hanem mar 2013-t0l
foganatositjak;?* csokkentené¢k az allami alkalmazottaknak jarod kéthavi
bonuszt, és ismét teritéken van a kdzalkalmazottak elbocsatédsa.

A koltségvetésrdl a parlament hagyomanyosan decemberben dont. Mi-~
kozben a segélycsomag kovetkezd 31,5 milliard eurds részlete a vallalasok
teljesitésétdl fiige, a tomegek maris tiltakoznak, a kormany pedig a trojka-
nal az intézkedések iddbeli széthuzasat szeretné (pontosabban szerette
volna) elérni.?5

A piaci er6k mindenhatdsagaba vetett hit természetes elemeként a ,,val-
sagkezelés” elengedhetetlen része a privatizacio. Cél 50 millidrd eurd al-
lami vagyon értékesitése, amibdl 2012 marciusdig minddssze 1,8 millidrd
eurd valosult meg. 2012 masodik negyedévében tobbek kozott 34 regio-
nalis reptér, (beleértve a Thesszaloniki Nemzetkdzi Repiiléteret), 12 kikotd
(beleértve Pireusz és Thesszaloniki kikotdit), az athéni és thesszaloniki
vizszolgaltatd privatizacidja indul meg. A bankok feltdkésitése utan elad-
jak az Agrar Bank és a Postabank allami részvényeit, és 70 ezer darab kii-
16nbdz6 nagysagu telek is kalapacs ala kertil.

Az allami vallalatok vagy nagyon eladdsodottak, vagy ha nyereségesek,
tézsdei aruk rendkiviil alacsony. A tul olcson kinalt részvények pedig —
akar a tézsdén, akar privatizdcids ligyndkség altal — mindig gyanara ad-
nak okot. Raadasul ezeknél a vallalatoknal erds szakszervezetek muikdd-
nek, amelyek a munkavallalok érdekérvényesitéséhez minden rendelkezé-~
stikre allo eszkozt felhaszndlnak. A vasarlok érdeklddése mindezért nem-~
hogy csekély, de mint a privatizacios tligyndkség 2012 juliusaban lemon-
dott elndke, Kosztasz Mitropulosz fogalmazott ,jelenleg nincs piac. Ez
nem az dr kérdése’.2¢ A privatizacid mindezen tul is rendkiviil kényes
tarsadalmi kérdés: az emberek nem latjak szivesen az alapinfrastruktura
(példaul aramszolgaltatas) magankézbe addsat, illetve annak arnoveld és
munkahely-csdkkentd hatdsat. E nehézségek miatt szeretett volna az uj
Szamarasz-kormany két év haladékot kérni a trojkatdl a beigért stabiliza-~
cios menii teljesitéséhez.

Amig a trojka?” el nem fogadja a g0rdg terveket, és meg nem gydzddik
a kormany elkotelezettségérdl annak végrehajtasa irant, nem érkezik
pénz. Az allamkincstar 1ényegében iires, a hidnyt havi atlag 3-4 (s6t au-
gusztusban mér 6) milliard eurd 3-6 havi lejarata kotvénykibocsatassal

24 EurActiv (2012) és ANSAmed (2012).

25 The Washington Post (2012) és Bouras (2012). Angela Merkel oktober 9-i gdrdgor-
szagi latogatdsa utan ugy tinik, a kiigazitasi program elnyujtdsanak otlete lekeriilt a
20rdg kormany napirendjérol.

26 Birnpaum (2012).

27 Az IMF, az Eurdpai Bizottsdg és az Europai Kozponti Bank.
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finanszirozza a kormany.?8 E nélkiil az allam ismét fizetésképtelenné valik
(vagy a lejart kotvényeket, vagy a kozalkalmazottakat nem tudja kifizetni).
A helyzet a kormanyt erésen megosztja. Szakadasra e sorok irdsdig még
nem kertilt sor, de a két kisebbik koalicids part (a Paszok és a Demokrati-
kus Baloldal) igen nehezen egyezett bele a tovabbi megszoritasokba.

3) Kilatasok

A trojka jelentésére, amely alapjan elddl, hogy Gorogorszag megkapja-e a
soros mentécsomag-részletet, mar honapok ota varunk. A jelentésnek ere-
detileg augusztusban kellett volna megsziiletnie, hiszen a soros részlet
szeptemberben volt esedékes, a legutobbi hataridé november eleje. A troj-~
ka e sorok irasakor is tdrgyal Athénban. A kdzponti kérdés a munkaerdpi-
ac. A kormany felajanlotta, hogy 12-rd8l 11-re csokkenti a muiszakok ko~
zOtti pihendidét, de az IMF az ezer eurd feletti nyugdijaknak a tervezettnél
nagyobb (10 helyett 15 szdzalékos) csokkentését és a minimalbérek to-
vabbi leszoritasat akarja elérni. Ezt mar 2012 marciusaban is kérte, arra
hivatkozva, hogy a g0rog minimalbérek 50 szdzalékkal haladjak meg a
portugal, 17 szdzalékkal a spanyol és 5-7-szeresen a roman és bolgar mi-
nimalbéreket.?? A kormany — mint korabban jeleztiik — mar 2012 marcius
elsejétdl 22 szazalékos csokkentést rendelt el, amivel a spanyol szint ald
nyomta a minimalbér kotelezd alsd hatarat. Jelenleg, az esedékes 31,5
millidrd eurds mentdcsomag-részlet lehivasa elétt az IMF tovabbi csok-

28 A 2012 augusztusaban kibocsatott 2 millidrd eurdnyi 13 hetes lejaratt kincstarjegy
4,28 szazalékos kamaton kelt el, 2,12-szeres tuljegyzés mellett. (A 10 éves lejaratu gordg
allampapirok masodlagos piaci feldra 26-29 szazalék.) Reufers (2012a), Herald.ie
(2012) és Eurostat Statistics Online: Selected Principal European Economic Indicators.

29 IMF (2012Db). Az EU-ban a minimdlbért megdllapitd orszdgok koziil Bulgaridban és
Romanidban a legalacsonyabb a kiiszob, 2012 mdsodik felében 150-160 eurd/ho. A régi
EU-tagorszagok (EU15) koziil csak Portugaliaban alacsonyabb (566 eurd/hd) a mini-
malbér, mint Gordgorszagban (684 eurd/ho), a gordg szint a portugal 121 szazalékdval
egyenld. A magyar adat 323 eurd/ho. (Eurostat Statistics Online.) Az adatok ilyen Ossze-
hasonlitasa azonban csak az egységnyi munkaerdkoltségre figyeld tokeértékesiilés szem-
pontjabdl elfogadhatd, az emberek életszinvonalardl nem mond semmit. Példdul tudni
kell, hogy Gordgorszagban dragabb az élet, mint az USA-ban vagy az Egyesiilt Kiralysag-
ban, 43 szazalékkal drdgabb, mint Magyarorszagon, ¢s minddssze 10 szdzalékkal ol-
csébb, mint mondjuk Németorszagban. (http://www.aneki.com/expensive.html) Raada-
sul a g6rogok mindezért kiilondsen sokat dolgoznak, a legtobbet az EU-tagorszagok és az
5. legtdobbet az OECD-orszdgok  koziil.  (Eurostat Statistics Online és
http://www.aneki.com/work hours.html). A g6rég minimdlbérek mar ennek tudatdban
sem olyan magasak, ¢és tovabbi elemzés sziikséges az alapvetd kiadasok (pl. lakhatas,
alapélelmiszerek stb.) szempontjabodl. Példaul: Athén kiilteriiletén egy egyszobas lakas
havi bérleti dija 300 euro, egy liter tej dra 1,22 eurd. http://www.numbeo.com/cost-of~
living/city result.jsp?country=Greece&city=Athens
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kentést kér. A versenyképesség-javitisnak ez a kovetelménye tehit az
eurdzondban a bérek lefelé nivelldldsa irdnyzdba hat.

Ekozben az eurdzona vezetdinek, mindenekeldtt Angela Merkelnek az
allaspontja a gorog jovovel kapcesolatban megvaltozni latszik. Mig kordb-
ban akdr GOorogorszag eurdzonabol valo tavozasat is elképzelhetdnek tar-
totta (a g0rogdk mai napig legszigorubb kritikusaval, Wolfgang Schiuble
német pénziigyminiszterrel egyiitt), most inkabb az ebbdl eredd domind-
hatas kovetkezményeire és eurd-millidrdokkal mérhetd arara gondol,
amelyeket a g0rog kilépés esetén a bent maradd gyenge helyzetii orszagok
tovabbi megroggyandsa és kisegitésének kényszere idézne eld.30

A trojka nyilvanvaldan iddnyerésre jatszik, és igy valoszint, hogy a ko-
vetkezd részletet még megadja Gordgorszagnak, kiilondsen, hogy rajta
mulik mit és milyen mértékben fogad el ,biztato, igéretes” eredménynek.
Ha igy ki lehet huzni a globalis valsag végéig, akkor a helyzet, legaldbbis
egy iddre, nyugvdépontra juthat. A kildbalas azonban még nem latszik,
mert ahhoz a termelés 1j technoldgiai bazison torténd megujitasa sziiksé-
<es, mindenekeldtt a vildggazdasag vezetd erejében, az USA-ban. Csak-
hogy az USA helyzete messze nem megnyugtato, koltségvetési hianydnak
ndvekedése egyre nehezebben tarthatd fenn. Egyes elemzok szerint, ha az
amerikai kormany nem fog hozza a koltségvetés drasztikus (a GDP 11
szazalékaval felérd) konszolidalasahoz, akkor az USA 2020-ig Gordgor-~
szag sorsara juthat.3! Ha viszont rdszanja magat, akkor az uj struktura
kiépitésének tamogatasa helyett a termelést visszafogo restrikcio és/vagy a
belgazdasag fel¢ fordulas kovetkezik, annak a vildgpiacra gyakorolt ked-
vezdtlen hatdsdval egyritt.

A vilaggazdasagi kilatasok tehat nem biztatdak. A gordg gazdasdgnak
azonban ennek ellenére valahogy miikddnie, a koltségvetés allapotdanak
javulnia kellene. Mikdzben az elmult két évben radikdlis koltségvetési
megszoritasokat hajtottak végre, szinte semmi elérelépés nem tortént az
adoelkeriilés vagy a vallalkozasi kornyezet javitasa és a privatizdcid terén,
bar ezek még jo esetben is csak hosszabb idd utan hatnak a ndvekedésre.
Az ¢életszinvonal-csokkenést a lakossag — Spanyolorszaghoz hasonldan3? —
nem akarja eltiirni.

A kiaddsoktol eleve elmaradd bevételek, az azokat tovabb csdkkentd
adossagszolgalat ellensulyozasahoz a bérbdl és fizetésbdl, segélybdl eloktol
nem lehet elegendd pénzt elvonni. A szegénységgel vagy tarsadalmi kire~
kesztédéssel fenyegetettek aranya mar 2010-ben, a megszoritasok eldtt is

80 A g0rog kilépéssel a német biidzsébdl Gorogorszagnak adott 62 millidrd eurd veszne
oda. Hammerstein et al. (2012).

31 Gross (2012).

32 A spanyolorszagi Vords Kereszt hagyomanyosan minden év oktober 10~én utcai ak-~
cidnap keretében adomanyokat gytijt mas orszagok szegényei szamdra. 2012-ben tortént
elészor, hogy az adomanyokat spanyol szegények szamdra gytjtotték. BBC (2012).
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joval magasabb (27,7%) volt, mint az EU27 4tlaga, és Gordgorszagot Iror-
szagon kiviil csak az uj tagorszagok eldzték meg ebben. Azdta a bérek,
nyugdijak, segélyek drasztikus csokkentésen estek at. Az ongyilkossagok
(az ,austerity suicide”-ok) szama az utdbbi években megugrott, a betegek
nem tudjak fizetni gydgyszereiket, 2012-ben egymillid nyugdijas élt havi
400-500 eurobodl, a minimalbér nettd értéke a szegénységi kiiszob alatt
van, a fiatalok minimalbére és a munkanélkiiliségi segély még ennél is
joval kisebb.33

Angela Merkel tobb mint 5 ¢v utdn 2012. oktdber 9-¢n Gordogorszagba
latogatott. A rovid sajtotdjékoztaton Antonisz Szamarasz a reformok folyta-
tasa mellett tett hitet ¢s azt mondta, Gorogorszag nem kér kedvezményeket.
Merkel a két orszag baratsagarol beszelt és arrdl, hogy bilaterdlis projekte-
ket helyeztek kilatasba, és 6 mindent el fog kdvetni, hogy Gorogorszag hoz-
zaférjen az Eurdpai Beruhazdsi Bank alapjaihoz, amelyek a gordg ndveke-
dést mozdithatjak eld.34 A gordg kiigazitasi program elnyujtasarol tehat —
amely a mostani gordg kormany valasztasi igérete volt — nem esett szo, pe-~
dig az Unid Tanacsa ugyanaznap, né¢hany oraval korabban Portugalia sza-
madra egy ¢v haladékot nyujtott a deficitcélok teljesitésé¢hez.3d

Ekozben az athéni parlament koriil a nagy renddri késziiltség ellenére je-
lentds, atrocitdsoktol sem mentes tiintetések folytak. A trojka dontése a ko-
vetkezd 31,5 millidrd eurods részlet lehivasarol még mindig varat magara.

A 20rdg valsdg tehat gordg tovabb...

K ok ok ok sk

38 The Week (2012); Keep Talking Greece (2012); Paleckis (2012); Eurostat Statistics
Online. A g0rdg szegénységi kiiszob (a medianjovedelem 60%-a) 2010-ben évi 7178
(havi 598) eurd volt. Gordgorszagban egy évben 14-szer fizetnek bért. A minimalbér
nettd értéke havi 489 eurd. Eves szinten 489*14 = 6846 eurd, vagyis a szegénységi kii-
sz0b 95 szazaléka. A nyugdijasok nagy része, a minimalbéres fiatalok és a munkanélkiili~
ek még ennél is kevesebbet kapnak. Az Eurosat szerint Magyarorszdgon a szegénységi
kiiszob 2010-ben 2544 eurd (2011-ben 2721 eurd). A gordg helyzet tehat olyan, mint-
ha Magyarorszagon 2010-ben millioknak kellett volna havi 38-57 ezer forint keresetbdl
¢élnie. A szegénységi kiiszob alatt 2010-ben a magyar lakossag 12,3, a gorog lakossag
20,1 szazaléka élt. A gorog bér- és nyugdijcsokkentés danddrja ezutan kovetkezett.

34 The Telegraph (2012); Hellas Frappe (2012).
35 EC (2012).
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LENGYELORSZAG GAZDASAGA
A VALSAG SORAN

Wisniewski Anna

A pénziigyi ¢és gazdasagi valsag Lengyelorszagot belpolitikai stabilizacio
kozben ¢és tartds novekedési trendet eredményezd gazdasagi ciklusban
érte. A vdlsdgot megelozo években a gazdasagpolitika legfébb célkittizés~
¢nek az eurd bevezetését tartotta (konkrét — bar egyre kevésbé redlisnak
vélt — céldatum mellett) az ehhez sziikséges kritériumrendszer teljesitésé-
vel. A masik pillér a gazdasagi novekedés fenntarthatdsaganak biztositd-~
sahoz sziikséges reformok végrehajtdsa volt (privatizdcio folytatasa, ado-~
reform, nyugdijreform, a gazdasag modernizalasat eldsegitd strukturalis
atalakitas). A pénziigyi és gazdasdgi valsag hatasara Lengyelorszag az elsd
stratégiai cél tekintetében a konkrét csatlakozas iddbeli meghatarozasa
helyett a stabilitast eldsegitd feltételrendszer teljesitésére helyezte at a
hangsulyt (koltségvetési hidny, allamadossag) a piaci hitelesség megtarta-
sa érdekében, emellett a gazdasagi novekedés fenntartdsdhoz sziikséges
szerkezeti reformok eldbbre sorolddtak. A lengyel helyzet mindamellett
annyiban specialis, hogy — bar az orszdg kitettsége az eurdzonaban zajlo
folyamatok alakulasa szempontjabol jelentdés — nem belsé valsaghelyzet
vagy a kiilsé kornyezet dramai romlasdbol fakadd kényszer, hanem egy-
fajta megeldzd, a jovobeni ndvekedés fenntartasat célzd gazdasagpolitikai
megfontoldsok vezéreltek a reformfolyamatot, amely ebbdl kifolydlag nem
radikalis és gyors, hanem fontolva halado (nem utolsésorban a kormanyzo
elit politikai céljait veszélyeztetni nem kivand) reformintézkedésekbdl te-
vodott Ossze.

" A tanulmény a 84240PD jelii OTKA-projekt keretében foly6 kutatas alapjan késziilt.
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1) A lengyel gazdasagi ndvekedes

A lengyel gazdasag novekedése a 2004 és 2008 kozotti iddszakban éves
szinten Ot szazalék koriil alakult, s az orszag sikeresen igazodva a vilaggaz.-
dasag ciklikus folyamataihoz, kedvezo konjunkturilis idoszak utan keriilt a
pénziigyi ¢és gazdasagi valsagba. Szamos tényezd egyiitthatdsanak eredmeé-
nye, hogy a dinamikus béviilési trend nem tort meg drdmaian, s a nemzet-
kozi valsag hatdsaira kevésbé érzé¢kenyen reagalt a gazdasag. A 2009-ben,
az Europai Unid orszdgai kozott egyediilalld teljesitménynek szamito,
ugyanakkor a megelézd ¢évhez képest mérsékeltebb, 1,6 szazalékos GDP-
bdviilés utan is fennmaradt a ndvekedési trend, ami 2010-ben 3,8 szazalé-
kot (negyedéves bontasban 3,0, 3,5, 4,2 ¢s 4,4%), 2011-ben 4,3 szazalékot
tett ki (negyedévenként 4,4, 4,5, 4,2, 4,3%). Elérejelzések szerint 2012-ben
a gazdasag éves szinten 2,5 szazalékkal ndvekedhet, mig 2013-ra tovabbi
lassulassal szdmolnak a kiilsé kornyezet hatasara, s a boviilés 2,0-2,5 sza-~
zalé¢k koriil alakulhat. Az eurdpai konjunktura fiiggvényében a gazdasag
¢lénkiilésére majd a 2014—15 id8szakban lehet szamitani.

1. dbra
Lengyelorszag egyes makrogazdasdgi mutatdi, 2005-2011
(széazalék)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—X—GDP —— Foly¢ fizetési mérleg/GDP
—a—Inflacié —O— Allamhaztartasi deficit/ GDP

Forrds: Eurostat
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A nemzetkozi pénziigyi és gazdasdgi vilsdg hatdsa mindenekeldtt az dl-
lamhdztartds mérlegének romldsdban érezfetfe hatdsdf. A koltségvetési
hiany GDP-ardnyos mértéke 2008-ban -3,6, 2009-ben ~7,2, 2010-ben
~7,9 szazalékos lett, majd a koltségvetési szigoritds eredményeként 2011~
ben -5,6 szazalékra csokkent, s 2012-~ben ~-3,5 szazalékos deficit varhato.
A koltségvetesi palya fenntarthatosdga érdekében a fiskalis konszolidacio
elkeriilhetetlenné valt. Mindamellett Lengyelorszag erre a konjunkturalis
szempontbol kedvezd 2010-2011-es idOszakot hasznalta fel. A figyelem
kézéppontjdba keriilt az allamaddssag novekvd szintje, amely megkozeli-
tette az alkotmanyban rogzitett (a GDP 55 szazaléka) mértéket. Az allam-
adossag a GDP-hez viszonyitva 2010-ben 52,8, 2011-ben 53,7 szazalé¢k
volt.

Lengyelorszag teljesitményében meghatarozd szerepiik volt olyan or-
szag-specifikus tényezdknek, mint a kisebb foku nyitottsag és a relative
nagy belsé piac, ahol a fogyasztasi lendiilet toretlen maradt a vélsag évei-
ben. Az export visszaesését a hazai valuta leértékelddése ellensulyozta, a
kedvezd trend részben az orszdg fontosabb kereskedelmi partnereinél érzé-
kelhetd keresletjavulast tiikrozte. A piaci bdviilés egyik legfontosabb tartd-
pillérét az allami beruhdzasok jelentett¢k (infrastrukturafejlesztés, EB2012
stb.), ami azonban fiskalis oldalon éreztette kedvezdtlen hatasat. Részben a
novekedési teljesitmény fennmaraddsaval, részben a jelenleg is folyamatban
1évé privatizdcioval Osszefiiggésben a kiilfoldi toke a kdzép-eurdpai térséget
tekintve ebben az iddszakban a lengyel piac irant mutatott érdeklddést. A
kormdnyzat privatizacids stratégidja is hozzajarult ahhoz, hogy a Varsoi
Ertékidzsde a régid elsdszamu piacava valt (megeldzve a bécsi tézsdét), ami
a befektetOk szdmara a piac attraktivitasat erdsiti. Mindezek erdsitették és
erdsitik az orszdg hitelességet a pénzpiaci szereplok korében, s ebbdl a
szempontbol Lengyelorszdg a vdlsdg egyik haszonélvezdje, hiszen az orszdg
CDS feldra torfénelmi mélypontra stillyedt, vagyis soha ilyen olcson nem
tudoftt dllampapirt kibocsdtani.

A GDP elddllitasaban jelentds ¢s folyamatosan novekvd szerepe van a
hazai véllalatoknak (71 szazalékos részarany). A hazai kis- és kozépvil-
lalkozdsok allitjak eld a GDP 48,8 szdzalékat. Ezen belill is a legdinamiku-
sabban fejlédd szegmensnek a kozepes vallalkozdsok bizonyultak, legna-~
yobb mértékben hozzajarulva a bruttd hozzaadott érték eldallitasahoz is.
A lengyel piac szamara a legjelentdsebb kihivast a jovére nézve a verseny-
képesség és az innovacio alacsony szintje jelentik. A versenyképességi mu-
tatok terén Lengyelorszag a kelet- és kozép-europai régid orszagai kozott
ma inkdbb az also-, kdzépmezdnyben helyezkedik el. Az egy foglalkozta-
tottra esd termelékenység szintje az utdbbi években jelentésen megugrott,
a kordbbi 61,9 szazalék utan 2010-ben elérte az EU27-ek atlaganak 65
szazalékat. A tOkevonzo képesség és a gazdasag versenyképessége szem-~
pontjabol meghatdrozd egységnyi munkaerdkoltség a valsag hatdsara
2009-ben és 2010-ben is csokkent (2,0, illetve -0,6%). Az allam innova-



134 Wisniewski Anna

ciora forditott kiadasai a GDP 1,25 szazalékat teszik csak ki, és komoly
gond, hogy a vallalatok K+F kiaddsai GDP-aranyosan visszaestek (0,18%
2010-ben). Ez az egyik olyan teriilet, amelyet lathatdan negativan érintett
a valsag. A lengyel gazdasag elénye, hogy a tarsadalom europai Osszeha-
sonlitasban relative fiatal, a népesség reprodukcios képessége magas. A
munkaerdpiacon a nemek kozotti egyenldség a legeldrehaladottabb Eurd-
paban, a jovedelmi egyenldtlenség, a polarizacid csokken. A munkanélkii~
liség relative magas (12,4%), de csokkend tendenciat mutat. A népesség
mobil, jelentds a kiilfoldi munkavallalds (mindenekelStt a vendéglatas,
¢pitdipar, szolgaltatasok esetében).

Az orszag sikerként élte meg az eurdpai unids tagsagot, annak pozitiv
hozadéka szamos teriileten jelentkezett. A legjelentdsebb elény az egységes
belsd piacon valod részvétel, az abbdl fakadod kereskedelembdviilés és mun-
kahelyteremtés. Az export a csatlakozas ota megduplazodott (117,4 milli~
ard eurd 2010-ben), a kivitel 78,6 szazal¢ka az EU-orszagokba irdanyul és
az import 58,8 szdzaléka szarmazik onnan. A kereskedelmi mérleg az EU-~
orszagok viszonylataban jelentds tobbletet mutat, kiilondsen szembetiind az
exportndvekedés dinamikaja (2010-es adatok): Szlovakia (+40%), Svédor-
szag (+27%) és Magyarorszag (+23%). A kiilsd kereslet élénkiilése nagy-~
mértékben hozzdjarult az ipari termelés boviiléséhez, amely a 2009-es 4,5
szazalékos visszaesés utan 2010-re 9,8 szazalékra noétt. A kiilkereskedelem
kétségteleniil az egyik fontos pillére volt a lengyel gazdasdgi ndvekedés
szinten tartasanak a valsag éveiben.

Az eurdpai unids tagsag masik f6 hozadéka a munkahelyteremtés. A
munkanélkiiliség szintje a 2009-es 11,9 szazalékrdl 2010-re ugyan 12,4
szazalé¢kra emelkedett, de Lengyelorszag kozel husz szdzal¢kos munkanél-
kiiliségi mutatoval csatlakozott 2004-ben az Eurdpai Unidhoz. Az eurdpai
munkaerdpiacon valo szabad munkavallalds hozadékat jelentik a kiilfoldi
munkavadllalok hazautalasai, amelyek a lengyel jegybank szamitasai sze-
rint a tagsag hét éve alatt Osszesen mintegy 78,5 millidrd eurdt tettek ki
(egyediil 2010~ben 12 milliard eurdt utaltak ezen a cimen). A foglalkoz-
tatottsag mértéke az orszagban tovabbra is relative alacsony, annak szintje
a korabbi évhez képest nem valtozott (59,2%).

A GDP-boviilés elsddleges forrasa a belsd piaci kereslet (elsésorban a
maganfogyasztds), a lengyel munkavallalok hazautaldsai, valamint az EU-
transzferek. Az EU-transzferek 2004 és 2011. februar kozott 49,8 milli-
ard eurdt tettek ki, mig Lengyelorszdg 20,4 milliard eurdt fizetett be a
kozos koltségvetésbe, a pozitiv mérleg 29,5 milliard. Emellett a kohézids
politika 29,4, a kozds agrarpolitika 16,4, egyéb forrasok 4,1 millidrd eu-
rot hoztak. A 2007-2013 kozotti idoszakot alapul véve Lengyelorszdg a
1egtobb haszonélvezdje az unios forrdsoknak.
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2) A valsag hatasa és kovetkezményei: valsagkezelés

A pénziigyi valsag nem érintette kozvetleniil a lengyel pénzintézeteket,
amelyek csak marginalisan kapcsolddtak be a kockazatosabb nemzetkozi
pénzpiaci iigyletekbe. Ennek ellenére a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi
valsag negativ hatasait kivédendd a lengyel monetaris hatosag és a kor-
manyzat komplex valsagkezeld csomagot dolgozott ki.

A monetdris politika dltal alkalmazott eszkoztarat nagymértékben befo-
lyasolta, hogy a recesszidos nemzetkozi kornyezetben Lengyelorszag ellen-
allobbnak bizonyult. A pénzpiaci intézmények megmentésére nem volt
sziikség, nem keriilt sor banki mentécsomagokra. Emellett az orszag 1998
ota az inflacids célkovetés modszerét alkalmazza (2004 6ta az inflacios cél
2,5 szazalék, +/~1 szazalékpontos savval), amely a ,,szabadon lebegd”
arfolyammal pdrositva a valsdg idOszakaban segitette a lengyel gazdasagi
stabilitdst. Az alapvetden az inflacios célkovetésre fokuszald lengyel mo-
netaris stratégia irdnyelvei kozott mar 2006-ban szerepelt a pénziigyi
stabilitasi szempontok figyelembe vételének sziikségessége. 2007 decem-
berében ebben a szellemben alakult meg a Pénziigyi Stabilitisi Bizottsdg a
Pénziigyminisztérium, a lengyel Pénzpiaci Feliigyelet és a jegybank megal-
lapodasanak eredményeként. A nemzetkozi vélsdg hatdsara a jegybank
komplex, ugynevezett Bizalmi Csomagot dobott a piacra, amelynek egyik
része a hitelezés lendiiletének Osztonzése érdekében az iranyado jegybanki
alapkamat harom szazalékra torténd csokkentése volt. A jegybank bdvitet~
te a nyiltpiaci muiveletek korét és likviditasbdvitd (repd) miiveleteket veze-
tett be, megerdsitve emellett az ehhez rendelkezésre alld eszkozdket. A
kotelezo tartalékrata mértéket 3,5 szazalékrol lecsOkkentettek 3 szazalékra
(2009 kozepén), 2008-2009 soran FX swap muveleteket ajanlottak a pia-
con, emellett 2010-ben diszkont hiteliigyleteket kinaltak a pénzpiaci sze-
reploknek.

A jegybank 2010 kozepétdl a megvaltozott nemzetkozi kornyezetben,
mar az exit stratégia részeként megkezdte az alapkamat fokozatos emelé-
sét (2009. junius: 3,5; 2011. januar: 3,75; 2011. aprilis: 4,00; majus:
4,25; 2011. junius: 4,5; 2012. majus: 4,75%; de novemberben ismét
4,5%-~ra csokkentette a romld konjunkturalis folyamatok kdvetkeztében).
2010 folyaman kivezették a likviditasbOvitésre bevezetett FX swap-okat
(2010. aprilis), fokozatosan kivontak a repd-muveleteket, a kotelezd tar-
talékrata ismét 3,5 szdzalékra emelkedett (2010. december), ¢s 2010 év
végén megsziintették a diszkont hiteliigyeleteket is. A jegybank monetaris
politikai iranyelveit Osszefoglald dokumentum alahuzza, a nemzetkozi
gazdasagi ¢s pénziigyi valsag még inkabb felhivta a figyelmet arra, hogy a
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pénziigyi rendszer stabilitasanak szempontjait hatvanyozottan figyelembe
kell venni a monetdris politika alakitdsaban. Az inflacids célkdvetes meg-
feleld keretet biztosit mindehhez, mivel a pénziigyi szektor szabalyozoi és
feliigyeleti rendszere szamara tamaszt jelent.

A pénziigyi stabilitas eldsegitésére a jegybank elndke, Marek Belka és
Jacek Rostowski pénziigyminiszter 2010. junius 15-én alairta a Nemzet-
kozi Valutaalap 20,5 milliard USD értékii rugalmas hitelkeretének (FCL)
prolongdldsdra vonatkozo lengyel beadvianyt. Késdbb a Nemzetkdzi Valu-~
taalap 21 milliardrol 29 milliard USD-re novelte a Lengyelorszag részére
rendelkezésre 4116 hitelkeretet. A kormanyzat a 2013. elején lejard megal-
lapodas tovdbbi két évvel torténd meghosszabbitasaban gondolkozik.

A zloty valsag idészakbeli gyengiilésének hatasara a jegybank a fentie-
ken tiil, dltala ritkdn alkalmazott eszkozhoz folyamodva 2011 oktoberé-
ben (6bbszor is valutapiaci intervenciot hajfott végre. Az intervenciot
megeldzden a lengyel valuta rekordmértékben gyengiilt az euroval szem-~
ben, amit a gazdasag szilard fundamentumai alapjan nem tartottak meg-
alapozottnak az elemzdk. A pénzpiaci intervenciod révén a zloty elleni spe-~
kulaciot akarta a jegybank nehezebbé és kockazatosabbd tenni. A jegy-
bankelndk hangsulyozta, hogy intervencidra a tovdbbiakban is barmikor
sor kertilhet, ugyanakkor nincs olyan célarfolyam, amikor ennek bekovet-~
keztére szamitani lehet. A pénziigypolitika azért kezeli kulcskérdésként a
valuta gyengiilését, mivel ezzel a kiilfoldi adossagszolgalat koltségei meg-
novekednek, egyben bizonyos szint felett az allamadossag mértéke is
meghaladhatja az alkotmanyban rogzitett GDP-aranyosan 55 szazalékos
mértéket.

A bankrendszer stabilitasanak biztositasara a kormany 2008 novembe-
rében hagyta jova a Stabilitisi és Novekedési Programot. Ennek keretében
elfogadtak a bankbetétekre vonatkozd garancia Osszegét megemeld tor-
vényt (50 000 eurd értékig, kordbban ez az 0sszeg 22 500 eurd volt). A
fogyasztdi kereslet fenntartasa/élénkitése, a beruhazasi kedv fenntarta-
sa/0sztonzése allt a gazdasdgstratégia fokuszaban. A csomag tovabbi in-~
tézkedései a kovetkezok voltak:

* A hitelforgalom élénkifése (garancidk és kezességek konnyitésével, bs-
vitésével). A kormdny elfogadta a cégek részére folyositandd kereske-
delmi banki hitelekre vonatkozé allami garancia- és kezesség nyujtdsi
programot (az Orszagos Gazdasagi Bank a kereskedelmi bankok kozve-
titésével kezességet ¢s garancidkat nyujt a cégeknek és az dnkormany-
zatoknak), amelynek révén mintegy 55 millidrd zloty-ra nétt a hitele-
zésekre fordithato keretOsszeg.

* A beruhdzasok dsztonzése (gyorsitott amortizacio iddszakos bevezetése,
a PPP konstrukciok eldsegitése a biirokratikus akadalyok csokkentésé-
vel, az EU-alapok hatékonyabb, magasabb Osszegii kihasznalasara). A
kormany 91,3 milliard zlotyt pumpalt a gazdasagba a kincstari garan-~
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ciakra és kezességekre felhasznalhatd Osszeg emelésével, a gazdalkodo
alanyok (kiilonos tekintettel a KKV-szektorra) hiteleket nyujtd bank(ok)
feltokésitésével, a leirhatod beruhdzdsi dsszeg kétszeresére (szdzezer eu-
rora valo) emelésével, az EU-tarsfinanszirozasra szant 0sszeg megeme-
lésével, és egyes beruhazasi programok felgyorsitasaval.

* A fogyaszitds élénkitését az adocsokkentés folytatasa segitette eld, a
személyi jovedelemadd mértéke a korabbi 19, 30 és 40 szazalékos
szintrdl 18 és 32 szazalékos értékre modosult 2009-t61.

* A csoporfos elbocsdtisok megeldzésére, korlatozdsara, valamint a mun-
kavallalok kiesd jovedelmének potldsara lehetdséget teremtve a Mun-
katigyi Alapbol, 2009. augusztusban l¢pett hatalyba a ,kriziskezeld
csomag”, amely tartalmazza a rugalmas munkaiddkeret altalanos
(minden cégre kiterjedd) bevezetését; a valsag miatti kényszert szabad-
sagolasok alatt fizetendd, az allam altal részben fedezett és csokkentett
munkabért.

* A lakdsépitéshez, felujitishoz sziikséges hitelekhez valo hozzdjutds
konnyitése. A kormany elfogadta a lakasukra jelzdlogkdlcsonnel ren-
delkezé munkanélkiiliek tamogatasarol szolo rendeletet, amely alapjan
az allam segitséget nyujtott a 2008. julius 1-tél 2010 végeig munkahe-
lytiket elvesztett személyeknek kolesoneik torlesztésében. Az allam altal
vallalt rész maximalisan 1,2 ezer zloty lehetett havonta, melyet a ren-
delet szerint nyolc év alatt kell visszafizetni.

Mar 2010 szeptemberében felmeriilt Lengyelorszagban is a bankado
bevezetésének terve. A Pénziigyminisztérium elképzelései szerint az adot
nem terjeszten¢k ki az egyéb pénziigyi vallalkozasokra (pl. brokercégek,
nyiltvégii nyugdijalapok, befektetési alapok), a befizetések specidlis,
,bankmentd” alapba keriilnének, amelyek mindenekelStt a bankszektor
biztonsagat szolgalnak esetleges jovébeni pénziigyi krizisek hatasanak
enyhitésére. A bankadd bevezetésére eddig nem keriilt sor politikai és ver-
senyképességi megfontolasbol. A lakossagi hitelezést tekintve 2010. dec~
ember 23-an 1épett életbe a lakossagi hitelképesség vizsgalati modszerét
szigoritd uj szabalyozas. Ennek értelmében az dtlagosnal alacsonyabb net-~
to jovedelemmel rendelkezd emberek havi torlesztése nem haladhatja meg
jovedelmiik 50 szazal¢kat, az atlagosnal magasabb jovedelmuek esetében
ez az arany 65 szazalék. A svdjci frank arfolyamaval kapcsolatos problé-
mak enyhitésére 2011. augusztus 9-én fogadtak el a spread torvényt,
amely a banki hitelekrdl ¢és fogyasztoi hitelekrdl szold torvényt modositd
szabélyozas. A konstrukcid 1ényege, hogy a kiilfoldi valutaban (pl. svéjci
frankban vagy eurdban) eladosodott hitelfelvevd abban a valutaban tor-
lesztheti hitelét, amelyben a hitelfelvétel megtortént. (Lengyelorszagban
mintegy 700 ezer csalad adosodott el svajci frank alapu hitelben, a teljes
hitelallomany mintegy 149,7 milli6 zloty-t tesz ki, ami nem jelent sem a
lengyel bankrendszer, sem a gazdasdg egésze szempontjabdl nagyobb
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rendszerkockazatot.) A rendelet els@sorban azokon konnyit, akik kiilfoldi
munkavallalds révén vagy egyéb forrdsbol kozvetleniil, illetve a sajat
bankndl jobb dtvaltasi arfolyamon tudnak devizahoz jutni.

Mindezen vélsagiddszaki folyamat attekintése alapjan a lengyel gazda-
sag peldaja arra mutat ra, hogy még a szilard fundamentumok sem nyujt-
hattak kell6 védelmet a régios negativ fertézd hatasok ellen. A monetaris
¢s fiskalis politikai intézkedések elengedhetetlenek voltak ahhoz, hogy
ellensulyozni tudjak a valsdg hatasait a pénzpiacon, a munkaerdpiacon, és
enyhitsék a vallalatokat és a lakossdgot érintd negativ kovetkezményeket.
A komplex ¢és az intézmények egymast erdsitd intézkedései hozzajarultak
ahhoz, hogy a valsag mérsékelt hatassal jelentkezett Lengyelorszagban és
az visszafordithatd maradit.

A fenntarthatonak bizonyult lengyel teljesitmény hatterében szamos té-
nyezd egyititthatdsa all: (1) a lengyel gazdasagpolitika kényszert elkotele-
zettsége a feszes fiskalis politika irant (amit az alkotmany is rogzit és az
unids tulzottdeficit-eljards is motivalt), (2) a monetaris és fiskalis politika
egymast erdsitd, komplex intézkedései, (3) a lengyel gazdasag kisebb mér-
tékl kitettsége a bankszektor tulajdonosi szerkezete révén, (4) az orszag
kisebb foku nyitottsaga, (5) a nagyobb belsd piac kapcsan az export arany-
lag kisebb sulya, (6) a kiilfoldi tOke kisebb aranya, a kis- és kozépvallalatok
nagyobb szerepe a gazdasagi ndvekedésben, (7) tarsadalmi kohézio, (8)
stabil politikai hattér. A valsagkezelés {6 célja a piaci stabilizacio, a hiteles-
ség megerdsitése, emellett a gazdasdgi novekedés fenntartdsahoz sziikséges
reformok tovédbbvitele, és az egészséges vallalatok ndvekedési ritmusanak
fenntartasa a hitelfelvétel folyamatossagdt elsegiteni hivatott bankgarancia
¢s kezességvallalas szabdlyainak lazitdsan keresztiil. Az intézkedések segi-
tették a beruhdzasi lendliilet részleges megorzését, valamint az adoterhek
mérséklésén keresztiil a belso fogyasztds szintjének fenntartasat.

3) Alengyel gazdasagpolitika £6 célkitiizései
és a kozeljovo kihivasai: szerkezeti reformok

A gazdasagpolitika prioritasa az allamhaztartasi konszolidacio. A nemzet-
kozi pénziigyi és gazdasagi valsag eldtérbe hozta az allamhaztartas egyen-
sulyi problémadit, az egyensulyjavito intézkedések elkeriilhetetlenné valtak.
Az 4llamhéztartas mérlege a valsag hatasara jelentésen romlott (a koltség-~
vetési hidny 2007-ben még —1,9 szazalékos szintje 2008-ban —3,6, 2009-
ben —7,2, 2010-ben —7,9, 2011-ben —5,6%). Lengyelorszag 2008 ota tul-
zott-deficit eljaras alatt 4ll, és 2012 veégéig kell a harom szdzalékos hidny-
célt teljesiteni. Az egyensulytalansdg kezelésére tett intézkedések eredmé-
nyeként a kormanyzat 2012-ben 2,9 szazalékra tervezi lecsokkenteni a
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hiany mértékét, ami mintegy 2,7 szazalékpontos kiigazitast tesz sziiksé-
esse.

Az dllamhédztartas szerkezeti reformya. A kormany 2010 ota tobb
komplex egyensulyjavitd intézkedéscsomagot jelentett be, amelyek azon-~
ban a tarsadalom szdmara a lehetd legkevésbé fajdalmas és iddben elhu-~
z0do intézkedéseket tartalmaznak. Eddig elsdsorban a bevételek novelését
celzo, és csak kisebb technikai jellegui elvond intézkedést vezettek be. Az
allamhaztartas egyensulydnak helyreallitasa érdekében 2010. julius 30~
an a miniszterelndk f6bbéves dllamfinanszirozasi fervet jelentett be Len-
gyelorszagban, amelynek keretében a kormany afa modositasokat fogadott
el bevételi oldalon. (Az 4ltaldanos afa mértéke 22-rél 23 szazalékra, a
gyogyszerek ¢s lakasépitési, koziizemi szolgaltatasok afa-ja hétrdl nyolc
szazalékra nétt, a feldolgozott élelmiszerek afa-ja hétrdl ot szazalékra
csOkkent, a feldolgozatlan ¢lelmiszeripari termékeke pedig haromrodl 6t
szazalékra emelkedett 2011~t6] harom éven keresztiil). A kiadascsokkentd
intézkedések kozott bevezették az ugynevezett kiaddsi szabalyt, illetve a
koltségvetési infézmények kiaddsaira vonatkozo korlifozdsokat. A kiada-
sok novekedése az inflacid mértéke plusz egy szdzalék lehet, ami aldl
azonban kivételt élvez néhany kormanyzati hivatal. A kiadasi oldal tovab-
bi elemei: a fegyveres testiileteknél dolgozok nyugdijanak fokozatos csok-
kentése, a hadseregre forditott kiaddsok korlatozasa, a rokkantsdgi segé-
lyek 0j szdmitasi modja, a temetési segélyek Osszegének csOkkentése. A
koltségvetési szektorban a bérek befagyasztisa kovetkezett be, ami aldl
kivételt egyediil a pedagdgusok jelentenek, esetiikben fizetésemelésre ke~
riilt sor. Tovabbi intézkedésként bevezették a bio-lizemanyag és dohdny-
termékek emelt szintt jovedéki addjat.

Allamadossdg kezelés. A Minisztertanacs 2010. szeptember 28-4n fo-
gadta el az dllamadodssag kezelésének 2011-2014. évekre vonatkozod kdzép-
tava tervét, amely értelmében az allamaddssag GDP-aranyos 55 szazalékos
alkotmanyban rogzitett szintjét meghaladd mérték esetén a koltségvetés
modositasat és megszoritdsokat vetit eldre. A kozéptavu tervezettel Ossz-
hangban a Szejm 2010. december 3-an elfogadta a kozpénziigyi torvény
modositdsait, tobbek kozott az alap afa-kulcs tobb 1épcsdben (egy-egy sza-
zalékos) novelését 25 szazalékra, amennyiben az allamadossag meghaladja
az. 55 szazal¢kos GDP-aranyos szintet. Az elfogadott torvénymaodositds a
pénziigyminiszter hataskdrébe utalja a kozintézmények, tigyndkségek sza-~
bad forrasainak felhasznalasat, a kiadasi szabdly alkalmazdsat. EgyelOre
tervként jelenik meg a helyi dnkormanyzatokra vonatkozo koltségvetési és
adossaglimit bevezetése. Az ugynevezett ,,Onkormdnyzati szabaly”, amelyet
2012-181 kezdddden szeretett volna bevezetni a Pénziigyminisztérium, eld-~
iranyozna, hogy a teriileti dnkormanyzatok hianya nem haladhatja meg a
bevételeik 4 szazalékat, majd az azt kovetd években 1-1 szazalékkal csok-
kenve 2015-re 1 szazalékot érhetne el. Egyeldre a kérdésben nem keriiltek
kozelebb az allaspontok, igy bevezetésére nem keriilt sor. A fentieken tul
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2012 elején néhany technikai jellegti, a koltségvetés bevételi oldalat ndveld
intézkedésre is sor keriilt. Az adozas teriiletén az egy gyermeket nevelok
csaladi adokedvezménye megszint, a harom gyermeknél nagyobb csaladok
adokedvezménye Stven szazalékkal megnétt. Uj addnemként bevezették az
asvanyi anyagok kitermelésére kivetett réz és eziist adot. A gazdasagi kri-
zishelyzetre tekintettel a munkaadok altal fizetett nyugdijjarulékot két sza-
zalékponttal megemelték (a munkavallalok jaruléka valtozatlan maradt).

Valsdgkezelés és eurd. Az egyensulytalansag kezelésére és a hianycél tel-
jesitése melletti elkotelezettséget alatdmasztando a fent részletezett infézke-
dés-csomagok Osszeallitasara keriilt sor. Az eurdzona valsagaval Osszefiig-
g¢ésben Lengyelorszag hivatalosan nem irta at euro-csatlakozasi stratégiajat,
s tovabbra is a lehetd legkorabban szeretne az eurddvezethez tartozni, de
mindezt céldatum megjeldlése nélkiil. Ennek esélye mindamellett még ko-
zéptavon is meglehetdsen bizonytalannak tiinik — nem csupan az euro-
Ovezet belsd problémai miatt. Az orszag a tagsag feltételeként rogzitett
maastricht-i kritériumok teljesitésétdl nem all tavol. Az dllamaddssdg mér-
tékére, illetve a kamatra vonatkozo feltételeket teljesiti, a koltségvetesi defi-
cit mértéke folyamatosan kozelit a hidnycélhoz, az inflacid nem emelkedik
dramaian, s a zloty ingadozasa is moderaltabb a tobbi régids valutaénal. A
feltételek tartds/fenntarthatd teljesitése mindamellett tovabbi szerkezeti
Iépéseket tehet sziikségesse. A hivatalos retorika ugyan kitart az eurd beve-
zetésének célja mellett, ugyanakkor versenyképességi megfontolasok altal
vezetve a gyakorlatban még kivar. Nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy
a gazdasagi kritériumok mellett komoly akaddlyt jelenthet a lengyel eurd-
bevezetés kapcsan a politikai konszenzus megteremtésének sziikségessé. A
folyamat ugyanis az alkotmany modositasat feltételezi, ehhez parlamenti
tobbségi dontésre lesz sziikség.

Lengyelorszag is megreformalta 2011-ben a kotelezd magdnnyugdij~
pénztdri rendszertf. A nyugdijrendszer-reform lengyel modositasa értel-
mében a kotelezd magannyugdij-pénztarak iranyaban az allami hozzaja-
rulas mértéke 7,3 szazalékrdl a bruttd bérek 2,3 szdzalékara csokkent,
majd 2017-t8l ez az arany ismét 3,5 szdzalékra emelkedik. A fennmarado
rész az allami nyugdijkasszdba kertilt. A lengyel Pénziigyminisztérium az
intézkedés kapcsan hangsulyozta, mindez nem jelenti az 1998-as reform
visszavonasat, hanem a hdrompilléres nyugdijrendszer olyan formdju
mdodositasardl van szo, amely fenntarthatova teszi a rendszer finansziro-

Tekintettel a lengyelorszagi demogréfiai adatokra, a nyugdijrendszer
hosszabb tavu fenntarthatosaga, valamint a nyugdijak realértékének meg-
tartasa érdekében a kormany atfogd valtoztatasokat jelentett be a nyugdi-
Jjazds rendszerére vonatkozoan 2011 novemberében. Ennek megfeleléen
2013-t6l megkezdddik a nyugdijkorhatar egységes, (ndk és férfiak szama-
ra is) fokozatos emelése 67 éves korig. A nyugdijkorhatar négyhavonta
egy honappal meghosszabbodik, igy a férfiak 2020-ra, a ndék pedig 2040~
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re érnék el az egységes 67 éves nyugdijkorhatart. Véltozik a nyugdijak
értékallosaganak megdrzése is, az eddigi inflacioval novelt szazalékos
emelést 2012-t8l felvaltotta az Osszegszeriti ndvelés, amely az alacsonyabb
nyugdijak értéknovelését célozza. Szigoritjak emellett az egyenruhasok ¢s
a banyaszok nyugdijazasi feltételeit. Az egyhazi foglalkoztatottakat is fo-
kozatosan bevonjak a tarsadalombiztositasi rendszerbe, megvonva az ed-
digi kedvezményeket. A gazdak egészségbiztositasa terén is valtoztatdsok
lépnek életbe, és 2013-t6l kezdddden tervezik fokozatosan bevonni Oket
az szja-korbe is, megsziintetve eddigi adomentességiiket. Valojaban ez a
reform nevezhetd az elso komolyabb, Gttogo szerkezeti reformliépésnek
Lengyelorszdgban.

4) Zaro6 gondolatok

Lengyelorszag a nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsdg kozepette elérte,
hogy a gazdasagban ma nincsenek beliilrdl fakado kockazatok: az allam-
adossag kontrolallt szinten van, az inflacid mérsékelt iitemti, a bankszek-
tor egészséges (a kiilfoldi tulajdonosi hattert bankok piaci részaranya
regionalis Osszehasonlitdsban alacsony). A bizonytalansag elsddleges for-
rasat alapvetden a kiilsé kornyezet, mindenekeldtt az eurdzona helyzete ¢s
jovdje jelenti. Valtozds a ndvekedési kilatdsokban akkor kovetkezik be, ha
az eurdozonanak sikeriil visszaszereznie a pénzpiacok bizalmat. A 2012—
2013-as iddszak ndvekedési kilatasai kedvezodtlenek, a konjunktura bein-~
dulasaval 2014-2015-t61 lehet szdmolni. A 2008-as helyzettel Osszeha-
sonlitva a mai vildggazdasagi kornyezetben Lengyelorszag kitettebb pozi-
cidban van, nincsenek olyan addiciondlis novekedési forrast jelentd ,,vé-
dobastyai”, mint az elmult két~-hdrom évre jellemzd infrastrukturalis
nagyberuhdzasok, amelyek a GDP novekedés fennmaraddsaban stratégiai
szerepet jatszottak. A lengyel hitelességnek mindamellett két alappillére
stabilnak latszik: az alacsony deficit és allamaddssagi szint.

A fentieket felismerve a lengyel miniszterelndk, Donald Tusk masodik
expozéjaban 2012. oktdber 12-én felvazolta, hogy a gazdasagpolitika az
elkovetkezd idészakban milyen eszkdzokkel torekszik megvédeni a lengyel
piacot a valsag ujabb hullamanak kovetkezményeitdl, ezen beliil két do-
logra fokuszalva: a gazdasagi ndvekedés fenntartasara és a munkahelyek
megorzésére. A lengyel védohalo 1ényege: az dllamilag finanszirozott be-
ruhdzdsok folytatasa olyan formdban, hogy az arra forditott eszkozok ne
az allami koltségvetést terheljék, illetve ne noveljék az allamadodssagot. A
beruhazasok nagysagrendje négy évre mintegy 220 milliard zloty lehet,
c¢lja a palagaz ¢s energetikai fejlesztések, uthalozat modernizdlas, vasut ¢s
altaldanos gazdasagfejlesztés. A kormany a fejlesztések céljaval kiilon tarsa-
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sagot alapit a BGK (Orszagos Gazdasagfejlesztési Bank) strukturajara ala-
pozva, amelyben az allami tulajdonosi részvénycsomagok a meghatarozo
véllalatokndl (ugymint KGHM, PKO bank, Lotos vagy PKN) egyfajta ,,ga-~
rancia alap” formajaban biztositékként szolgalnak a maganbefektetdknek
a projektek finanszirozasahoz. Hasonld alapok mukodnek Brazilidban
illetve Dé¢l-Koredban. A beruhazdsok kozott mintegy 60 millidrd zlotyt
tennének ki az energetikai beruhdzdsok (erdmiifejlesztés, gazterminal,
energetikai haldézat modernizdcidja stb.), 50 millidrd zloty keriilne pala-
gaz feltarasra 2016-ig. Az autopdlya épités és a vasuti modernizdcid
mintegy 70 milliard zloty-t emésztene fel, egyéb fejlesztésekre tovabbi 40
milliard 4llna rendelkezésre a kdvetkezd hat évben.

A mostani ,,vdlsdgcsomag” is azt jelzi, Lengyelorszdg elsodleges fenye-
getésnek a gazdasdgi lassuldst és a modernizacios torekvéseihez kulcstfon-
tossdgunak itélt fejlesztések elmaradasat fekinti, amelyek a gazdasagi sta-
bilitas, a modernizacid mellett nemzetbiztonsagi, energiabiztonsagi szem-
pontbol is stratégiai fontossaguak. Lengyelorszag olyan szempontbol sze-
rencsés helyzetben van, hogy a valsagellenes intézkedések dontd részét —
kihaszndlva erre a relative kedvezd konjunkturaju 2010-11-es iddszakot
— mar meghozta a kormanyzat. Ennek koszonhetden jelenleg nincs sziik-
s¢g tovabbi megszoritd intézkedések bevezetésére. Mindamellett jol latszik
az elére gondolkodas, ahogy a pénziigyminiszter, Jacek Rostowski mondta:
»Nem akarunk sokkterapidt, ami nem jelenti azt, hogy terdpia sem lesz”. A
lengyel valsagkezelés 1ényege: a koltségvetési célokat és a piaci hitelességet
nem veszélyeztetd, moderalt és tudatos allami (és EU-s) beruhazasélénki-
téssel generalt ndvekedés a kiilsd kornyezet negativ hatasainak ellensulyo-
zasara, amely egyfajta athidalo stratégiaként szolgdl az eurdpai konjunk-
tura beindulasaig.

k ok ok ok ok ok
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CSEH STRUKTURALIS REFORMOK
A VALSAG IDEJEN

Tury Gdbor

A cseh gazdasag a valsag kezdete ota a legnagyobb visszaesést 2009-ben
szenvedte el, amikor a bruttd hazai termék (GDP) éves csOkkenése elérte a
4,7 szazalékot (1. tabldzaf. Az akkori elérejelzések a kovetkezd iddszakra a
novekedés tartds beindulast jelezték elére.! Az optimista szcenariok a beru-
hazasok ujboli felfutasat, a vildggazdasagi kornyezet kedvezdbb alakuldsat

1. tablazat
Fontosabb makrogazdasagi adatok
(szazalék)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

GDP-névekedés 57 3,1 -45 25 1,9 0@ 1,5
Munkanélkiiliség (%) 5,3 44 6,7 7,3 6,7 n.a. n.a.

Beruhazasok (a GDP %-aban) | 27,0 26,8 24,8 244 23,9 23,6() 23,7(c)
Allamhdztartasi  mérleg (a
GDP %-~aban) -0,7 ~2,2 -5,8 -4,8 -3,1 n.a. n.a.
Allamaddssag (a GDP %-dban) | 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 na. n.a.
Folyé fizetési mérleg (a GDP

%-aban) -4.3 -2,1 -2,4 -3,9 -2,9 na. n.a.
Munkaerdkoltség éves valto-
74sa ~0,7 1,5 0,5 1,0 0,9 -0,1(e) -0,3(e)

(e) eldrejelzés
Forras: Eurostat (2012a).

I Ministry of Finance of the Czech Republic (2010), p. 16.
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vetitették eldre. Az azota eltelt idSszakban tartds ndvekedésre nem keriilt
sor, annak ellenére, hogy a 2010-es évben a varakozasokat feliillmulo mér-
tékben (2,7%) noétt a gazdasag. A ndvekedés titeme azonban a 2011-es év-~
ben visszaesett 2012-ben pedig az eldérejelzések szerint stagnadl.

1) A valsag hatasa a cseh gazdasagra, a real-
és kozszféra teljesitményére

A kordbbi évekre jellemzd, a belsé keresletre ¢s a kivitelre egyarant alapo-
zott ndvekedést a nemzetkozi valsag megtorte. A valsag és az utdna kovet-
kezd gazdasigi stagnalds a kiilpiacokon a kereslet visszaesését okozta,
melynek kovetkeztében a kivitel kordabbi béviilési liteme nem volt tarthato.
A kiilsé koriilmények romlasa mellett a belsd tényezok sem kedveztek a
novekedésnek, a hazai kereslet is csokkenést mutat (2. fdbldzaf). A kor-
manyzat hidba tett 1épéseket a belsd fogyasztason és a beruhdzasokon ke-
resztiil a gazdasdg és a foglalkoztatds élénkitésére, a kedvezdtlen noveke-~
dési trendet ez sem volt képes megakaddlyozni.?

2. tablazat
A bruttd hazai Ossztermék (GDP) alakulasa
¢és a ndvekedéshez valo hozzajarulas dsszetevoi
(széazalékpont)

2011 2012* 2013* 2014 2015

Hazai kereslet -0,8  -1,1(-0,6) 0,5(0,8) 1,3 2.2
Beruhazasok -0,1 0,3(-0,3) 0,0(0,0) 0,2 0,2
Nettd aru- és szolgaltatasexport 2,6 1,0(0,9) 0,8(0,7) 0,3 0,5
GDP 1,7 0,2(0,00 1,3(1,5) 2,2 2,8

* Zdrdjelben az Furdpai Bizottsdg 2012 tavaszi elorejelzése.
A 2012-vel kezdddd évek eldrejelzések.

Forrds: Ministry of Finance Czech Republic (2012), p. 7.; European Commission
(2012),p. 61.

A 2012-es évre vonatkozo eldzetes adatok mind a belsd, mind a kiilsé
feltételek kedvezdtleniil alakulasat mutatjak. 2012-ben a hazai kereslet
egyszazalékos visszaesése mellett a kivitel csupan 3,6 szazalé¢kkal mulja
feliil a 2011-es évet. A kereslet alakuldasanak bizonytalansagai miatt a be-~

2 Tury (2009).
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ruhazasok stagnalnak, kedvezd fordulatot csak a 2013-as év hozhat, az
elmult id6szak tendencidi miatt azonban ez becslésnek, mintsem elérejel-
zésnek tekinthetd. A gyenge belsd kereslet ellenére a fogyasztoi arak atla-
gosan 3,2 szazalékkal emelkednek, ami részben a tiz szazal¢kos afa-kulcs
14 szazalékra torténd novelésének koszonhetd. A kormdny intézkedése
1,1 szazalékponttal jarult hozza az inflacios ratahoz. A 2013-ben beveze-
tendd afa-novelés (lasd késdbb) tovabbi 0,7 szazalékponttal gyorsitja a
fogyasztoi arak novekedését. Az afa-kulcsok két 1épcsdben torténd emele-
sével a kabinet a nyugdijreform miatt kiesett bevételeket potolja, igy képes
lesz tartani a harom szazalékos koltségvetési hianycélt.

Az elhiizodo vdlsdgnak sziamottevo tirsadalmi hatasi vannak. A munka-
nélkiiliek szdma 2010 februdrjaban volt a legmagasabb, 583 ezer 6.5 Az azt
kovetd iddszakban az dllastalanok szama mérséklodott ugyan, de atlagosan
igy is 200-250 ezer fovel haladja meg a 2008 nyaran mért legalacsonyabb
¢rtékeket. A szezonalitast (havi ¢s idOszaki trendek) is figyelembe véve a cseh
adatok javulnak, a kedvezd tendencia azonban nagyon lassu, a jelenlegi no-
vekedési mutatok mellett a munkanélkiiliek szamanak 2008-ban mért 300
ezres értékre torténd csokkenésé¢hez tovabbi 5-6 év sziikséges.

A cseh kiilgazdasdg a kiilsé kereslet lanyhulasat azonnal megérezte. A
korabban 10-16 szazalék kozotti exportbdviilés 2008-ban visszaesett tiz
szazalékra, ezt kovetden 2009-ben az eldzd évhez képest folyod aron tizen-
Ot szazalékkal csokkent. Az évek kozott meglévd nagy kiilonbséget jol pél-
dazza, hogy 2010-t6l ismét dinamikus (20%) novekedés kovetkezett be. A
valtozo kiviteli teljesitmény ellenére a behozatal dinamikdja mindvégig az
export ndvekedési iiteme alatt volt, igy a kiilkereskedelemi egyenleg a tel-
jes iddszakban (2007-2011) tdbbletet mutatott. A nettd export kedvezd
értékében szerepet jatszott az is, hogy a belsd kereslet csdkkenése is visz-
szavetette az importforgalmat. A kiilkereskedelem alakuldsdnak elemzése-
kor ki kell emelni egy kifejezetten a kdzép-eurdpai térségre jellemzd saja-~
tossdgot is. A valsdag kovetkeztében a térség orszagaiban a nettd export
¢értéke javulo tendenciat mutatott. £z nem csak a belsé kereslet kordbban
emlitett visszaesése miatt kovetkezett be, de az import magas re~export
ardnya miaftt 1s, ami a térségben exporira fermeld multinacionalis villala-
fok fevékenységének koszonheto.

A kiilsé kereslet visszaesése kovetkeztében az ipari termelési index az
el6ézd év azonos iddszakahoz mért havi adatai a 2011-es év legelején még
9-16 szazalékos novekedést mutattak, amely az év kozepétdl 1ényegében
Ot szazalék ala apadt, s6t az utolsdo honapokban stagnalast mutatott. A ki-
emelkedd dgazatokban — elektronikai Osszeszerelés, kozuti jarmuvek gyar-
tasa — a visszaes¢s trendje egybecseng az iparban tapasztalt folyamatokkal,
csupan az id8szaki értékek kozti kiilonbségek nagyobbak. Az idei évben az
ipari termelési mutatok alakulasa 6sszhangban volt a gazdasagi novekedé-

3 Ministry of Labour and Social Affairs of the Czech Republic (2012).
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si kilatdsokkal. 2012-ben az év eleji 3-6 szazalékos pozitiv tartomanyban
1¢vd ipari termelési index év/év adatai az év kdzepétdl stagnald, illetve
csOkkend értékeket mutattak.

A beruhézasok 2007-t81 (1. tdblazat) csdkkentek, a kiilfoldi tékebefek-
tetés ezen iddszak alatt hullamzo (2,1-4,6 millidard eurd) trendet kove-
tett.# Csehorszag tékevonzo képessége kiemelkedd a térségben, Lengyelor-
szag mellett a masodik legnagyobb miikodotoke-allomdnnyal rendelkezik.
A bizonytalan exportpiaci helyzet és a beruhdzasok visszaesése azonban itt
is érzodott, a kordbbi 4,6 milliard eurorol 2011-ben 3,9 milliard eurora
mérséklddtek a kiilfoldi befektetések, 2012-re pedig tovabbi enyhe csok-
kenést mutatnak az eldrejelzések.

A valsag a folyo fizetési mérleg adatait a 2010-es év kivételével (1. tabld-
zat) nem érintette jelentdsen, inkabb a fizetési mérleg Osszetételében jelentke-
zett. Mig az arukereskedelmi egyenleg egyre javulo értéket mutatott, addig az
orszagbdl kidramld (nemzetkdzi) pénziigyi transzferek az anyavallalatok
irdanyaba teljesitett hazautaldsok kovetkeztében megndttek.

2) Reformkényszer, a valsag koltségvetési hatasai,
kilatasok

A jelenlegi recesszios gazdasagi kornyezetben a koltségvetési tervezés ¢s
az allamhaztartasi reform szempontjabdl kiemelten fontos a hazai és a
nemzetkdzi kornyezet alakulasa, ugyanis a cseh gazdasag erdteljesen fiigg
a kiilpiacoktol. A konszolidacios program értelmében az dllamhaztartas
hianyat a 2010-es ¢év 4,8 szazalékos szintjérdl 2014-re fokozatosan 1,9
szazalékra csokkentenék. A kormany eltokélt szandéka, hogy a reformok
¢s a feszes koltségvetési szamok betartasaval 2016-ig (jollehet mandatuma
2014-ig tart) megteremtse a kiegyensulyozott koltségvetést. A tervezésnél
figyelembe vették az Eurdpai Bizottsag eldrejelzéseit ¢s a cseh konvergen-
cia~-programra tett 2011-es bizottsagi ajanlasokat is.

Jelenleg a gazdasag beindulasdanak sem a bels6% sem a kiilsé forrasai nem
biztositottak, igy latvanyos ndvekedésre 2013-ban sem szamithatunk. A
beruhdzasok stagnalnak, a lakossdgi fogyasztas idén 0,4 szazalékkal esik
vissza, a kovetkezd évben pedig minddssze 0,5 szazalékkal nd. Ez a valsidg
altal teremtett 1étbizonytalansdg mellett a kormdnyzati megszoritdsok ko-
vetkeztében a kozszférdban végbement realjovedelem-csokkenésnek is tu-
lajdonithatd (bérek befagyasztasa, segélyek és juttatasok visszavagdsa). A

4 WIIW (2012).
5 European Commission (2012), p. 61.
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korményzati kiadasok a koltségvetés jelenlegi forrashidanyos helyzetét tiik~
rozik, az idei évben mintegy két szazalé¢kos csOkkenést a 2013-ban pedig
gyakorlatilag stagnald értéket jeleznek eldre.® Felszabaduld forrasok hid-
nyaban egyediil a kiilpiacok keresletének beinduldsa kecsegtet némi re-
ménnyel. A kormdnyzati stabilizacids intézkedéseken tul — amelyek erdsen a
novekedés ellen hatnak — a cseh gazdasag kibocsatasanak béviilése a javuld
kiilsé kornyezettdl varhatd. Az export ndvekedése — a korabbi magas (10~
16%-~0s) tutemek drasztikus visszaesését kovetden — a varakozasok szerint
2012-ben 3,6 szazalékkal és 2013 is csupan 5,7 szazalékkal haladja meg
majd az el6zd évit. A kilatasok a cseh exporttermékek legnagyobb felvevd-
piacain bizonytalan képet vazolnak fel. Az eurdpai gazdasagra vonatkozo
novekedési elorejelzések’ is kedvezodtleniil érintik az alapvetden kivitel ve-
zérelte cseh novekedést. A kilatasoknak a kinai gazdasdgi mutatok enyhe
lefel¢ korrekcidja sem kedvez, ugyanakkor az Egyesiilt Allamok ndvekedési
mutatoi felfelé huzhatjak az eurdpai térség bdviilésének titemét. A cseh eld-
rejelzések bizonytalansagat noveli, hogy a legnagyobb export desztinacio-
nak szamité Németorszagba iranyuld kivitel re-exportként tovabbi piaco-
kon keriil értékesitésre.

A valsag nem csak a gazdasagi ndvekedés ivét torte meg, a kibocsatas
csOkkenése a koltségvetés bevételi oldaldt is kedvezdtleniil érintette. Ennek
kovetkeztében a kordbbi iddszakra (2001-2007) jellemzd trend, azaz a
bevételek évi atlagosan 8 szazalékos, a kiadasok hét szdzalékos ndvekedése
megfordult. 2007-ben, az utolso ,,békeévben” a koltségvetés még minima-
lis, 0,7 szdzalékos GDP-aranyos hianyt produkalt. 2008-t6l a valsag évei-
ben felduzzadt (1. tablazat) koltségvetési deficit oka az, hogy a kiadasi ¢s a
bevételi oldal trendjei elvaltak egymadstol, azaz a kiadasok valtozatlan no-
vekedése mellett a bevételek alakulasa alulmulta a korabbi id8szakban
megszokott értékeket. A tobbletkiadasokat a kormany hitelbdl finansziroz-
ta, igy az allamaddssag korabbi 30 szazalék alatti mértéke rovid ido alatt
40 szazalék folé ugrott. A deficit folyamatos gyarapoddsa oda vezetett,
hogy a kormédnyzat 2009-ben elérkezettnek latta az idét, és jelentds ki~
adascsokkentésbe kezdett. Az intézkedések (megszoritasok) zomét 2010-
tél vezették be. A 2009-ben elfogadott mintegy 40 millidrd koronas stabi~
lizacids program a koltségvetés bevételi oldalan az afa és a kdzvetlen adok
emelésével, valamint a vagyonadd megduplazasaval tervezte elérni a cél-
jat. A kiadasi oldalon a szocidlis juttatasok mérséklése, a nyugdijak befa-
gyasztdsa, valamint a kormanyzati szektorban megvaldsitott nominalis
bércsokkentés szerepelt. Az intézkedéseknek lathatdo eredménye volt a
koltségvetés egyenlegében: a 2009-es 5,8%-~0s GDP-aranyos hianyt 2010~
re 4,8 szazalékra sikeriilt levinni. A kormanyzati gazdasagpolitika kovet-
kezd kihivdsa a hidny tovabbi lefaragasa és ezzel egyidejlileg a nagy ella-

6 Ministry of Finance, Czech Republic (2012), p. 7.
7IMF (2012a), p. 2.
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torendszereket érintd reformok megvaldsitasa, ami mar 2009-ben szere-~
pelt a kormanyzat tervei kozt.8

A soron kovetkezd stabilizacios programot a 2010-ben megalakult
Necas kormanyzat hajtotta végre. A kiadasi oldalon eszkozolt 1épések so-
ran 2011-ben a kozalkalmazottak bére tiz szazalékkal csokkent, egyediil a
tandrok fizetése nott. Egyes szocialis juttatasokat megsziintettek vagy le~
csOkkentettek (sziilési tamogatds, gyermeknevelési segély, tappénz), illetve
szigoritasokat vezettek be a nyugdij mellett dolgozdknak. A bevételi olda-~
lon a tarsadalombiztositdsi hozzdjarulas mértéke valtozatlan maradt, a
bevétel novelését mas csatornakbol fedezték (példaul emelték az autdpa-
lya-dijakat).

Az Eurdpai Bizottsag 2012 méjusdban a 2012-2015-re vonatkozd cseh
konvergencia program értékelésekor elismerte a kabinet addigi intézkedé-~
seit a koltségvetési egyensuly megteremtése érdekében. Kiemelte, hogy foly-
tatni kell a 2012-es koltségvetés tételes végrehajtasat, a szigort a 2013-as
¢vben sem szabad enyhiteni, szem eldtt kell tartani a Bizottsdgnak a
tulzottdeficit-eljaras keretében tett ajanlasait. A fenntarthatdsag érdekében
a kiaddsok strukturdjanak atalakitdsa is sziikséges. Az ajanlasok alapvetden
a kozpénzek hatékony felhasznalasat szorgalmaztak, és a bevételi oldalon
olyan mértékii addemelést, amely nem hat a ndvekedés ellen. A nyugdij-
rendszer fenntarthatosagat is kiemelte az elemzés: jollehet a parlament
2011-ben fogadta el az uj nyugdijrendszert, azonban az a jelenlegi inakti-
vak nyugellatasanak finanszirozasat nem oldja meg, sét a jové nemzedékét
sem, mivel a bevezetett vegyes finanszirozasu rendszer onkéntes lesz.

A vélsag elhuzodddsa miatt a gazdasagpolitikai sarokpontok?® a 2011-es
¢vhez képest nem valtoztak. A kormanyzat szamol a valsag elhuzoddsaval
¢s a recesszionak a realgazdasdgra gyakorolt negativ hatasaval, valamint a
kedvezdtlen ndvekedési kilatdsokkal.

A kabinet gazdasagpolitikdjanak mozgastere a valsdg kdvetkeztében be-
szukiilt, s egy alapvetéen forrashidnyos iddszakban kell a gazdasag teljesi-
tokeépességét fokozni. A gazdasagpolitika legfontosabb célkitlizései a ver-
senyképesség tokozdsa, az. export és az ipar kiemelf szerepének megorzése,
a fdrsadalmi pdrbeszéd fenntartdsa, valamint az EFurope 2020 célkittizési
alapjan megfogalmazott iranyok, melyek a kdvetkezdk: 10

* az lizleti kornyezet versenyképességének fokozasa;
* az export 0sztonzése;

* iparpolitika;

8 Tury (2011), p. 22.
9 Office of the Government of the Czech Republic (2012): National Reform Programme 2012.
10 Office of the Government of the Czech Republic (2012), pp. 18-22.
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* az egységes europai piac erodteljesebbé tétele és ebben a hazai kis- és
kozépvallalkozdsok lehetdségének ndvelése;

* a munkaerdkoltség csokkentése;

* a ,nem arjellegi” versenyképesség fokozasa hatékonyabb intézmény-
rendszer és kedvezdbb tizleti kornyezet megteremtésével,

* a versenyképes gazdasag jogi hatterének tamogatasa;
* a kutatas-fejlesztésre alapozott ipar segitése.

Az egyes célok és prioritasok megvalositdsan tul a kormanyzat hangsu-
lyozza a koherens pénziigy- ¢és gazdasdgpolitikat, mellyel a koltségvetés
stabilizalasa mellett a gazdasagi novekedés fenntarthatdosagat teremti meg.

Az allamhaztartas konszolidacigjatol fiiggetleniil a cseh nyugdij- és
egészségligyi ellato rendszerek szamos (tehat nem csupan pénziigyi) okbol
reformra szorulnak. A koltségvetés helyzete nem kedvez az dtalakitasok-
nak, a kormany pénziigyi mozgastere joval kisebb, hiszen a reform altal
kiesett bevételek pdtlasan, valamint a rendszerek dtalakitasanak koltségein
tul a 3 szazalékos koltségvetési hidnycél elérése, illetve tartdsa is feladat.

3)  Nyugdijreform

A cseh nyugdijellatas finanszirozasanak kidolgozasa alapvetden a demo-
gréfiai folyamatok figyelembevételével tortént. Az Eurdpai Bizottsdg hosz-
szu tavu prognodzisaban'! a 2011-es adatokon ¢s politikdkon alapuld eld-
rejelzés kiemeli, hogy az Eurdpai Unio tagallamaiban a kiaddsok szerkeze-
tében a nyugdijellatas finanszirozasa jelenti a legnagyobb problémat. A
trendszamitas szerint a népesség koreloszlasanak valtozasa miatt Csehor-~
szagban a GDP-aranyos kiadasok a jelenlegi 9,1 szazalékrol 2060-ra 11,8
szazalékra emelkednek. Ez Onmagdban még nem jelentene problémat,
azonban az idOskori ellatasban részesiilok finanszirozasat a mai feloszto-~
kirovo rendszer (PAYG) szerint egy joval alacsonyabb létszamu aktiv koru
népesség befizetéseibdl kell megvaldsitani. A korméanyzat a konvergencia-
jelentésben'? 2060-ig az aktivitdsi rata'® 3,8 szdzalékpontos novekedésé-
vel szamol (76,1%-rol 79,7%-ra), ugyanakkor a 65 év felettick aranya a
teljes népességen beliil a 2010-es bazisévi 15,4 szdzalékrdl, 2060-ra 30,6
szazalékra no (1. szdmu mellékle?). Ennek megfelelden a teljes demografi~
ai fliggdségi rata a 2010-es 42,2 szdzalékrol 2060-ra kozel kétszeresére,

11 European Commission (2011).
12 Ministry of Finance of the CR (2012), p. 42.
13 A foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek egytittes szama a teljes népességen beliil.
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79,1 szazalékra emelkedik, ami sajnalatos médon megegyezik az eurdpai
kontinens eldregedd tarsadalmanak (2. szamui melléklef) demografiai fo-
lyamataival.

0—-14 évesek szama + 65 és afolot-
Teljes demografiai fiiggéségi rita = tick szdma x 100
15-64 éves koruak szama

Fontos ugyanakkor kiemelniink, hogy Csehorszdg azon kevés eurdpai
unids allam kozé tartozik, ahol az elkdvetkezd 50 évben!* nem varhatd
népességfogyas, ami féleg a bevandorlas pozitiv egyenlegének kdszonhetd,
annak ellenére, hogy alapvetéen nem szdmit migracio szempontjabol cél-
orszagnak. Kedvezd adottsag azonban, hogy a szlav nyelvkozOsség meg-
kénnyiti a bevandorlok elhelyezkedését. 2010-ben a legtdbben Szlovakia-
bol érkeztek (16,7%), de jelentds volt az orosz (12,1%), valamint az ukran
(11,4%) bevandorlok szama is.'5 A legfontosabb célorszagok (Nagy-
Britannia, Franciaorszag, Hollandia, Olaszorszdg) teljes demografiai fiig-
208ségi ratdja az unids atlag alatt van. A nyugdij-finanszirozas fenntartha-
tosaga érdekében Csehorszagban az aktiv ¢s az inaktiv népesség aranya-
nak kiigazitasa is a tervek kozott szerepel. A nyugdijkorhatart a férfiak
esetében évente két honappal emelik (azoknak is, akik mar betoltottek a
65-ik életéviiket). A néknél az 1956 utan sziiletettek esetében évente hat
honappal emelkedik a nyugdijkorhatar, mindaddig, mig a két nem kozti
kiilonbségek 2041-ig ki nem egyenlitddnek. A tervezet szerint az ekkor
66 ¢év ¢s 8 honapos nyugdijkorhatar a ndk ¢s a férfiak esetében is az egy-
séges két honap/évvel novekszik. A nyugdijkorhatar emelésére vonatkozo
szamitasok a sziiletéskor varhato élettartam novekedésén alapulnak,
amely a férfiak esetében 2010-2060 kozott 74,3 évrdl 83,2 évre, a ndk
esetében 80,4 évrdl 87,8 évre modosul. Szintén valtozas lesz a nyugdijak
(idészakos) valorizacidjaban, igy az eddigiektdl eltéréen a kormédnyzatnak
kisebb befolydsa lesz a nyugellatas 0sszegének meghatarozasaban. Az ak-
tiv népesség aranyat az id6 eldtti nyugdijba vonuldsra vonatkozd hatra-
nyok novelésével igyekeznek emelni. A vonatkozo intézkedések célja a
nyugdijrendszer finanszirozhatosdganak elésegitése, a tervezett valtozta-
tasok azonban csak hosszu tavon fejtik ki hatdsukat. A rendszer mérlege
ugyanis a modellszdmitasok alapjan a vizsgalt idészakra (2010-2100)
vonatkozdan finanszirozasi hidnyt mutat. A kritikus periddus a 2045 ¢s
2064 kozotti években lesz, amikor a rendszer miuikddési hianya eléri a
GDP 2.4 szazal¢kat. A modell szerint az ezt kdvetd iddszakban a hidny egy
kezelhetdbb, 0,6 szazalékos GDP-aranyos értéken stagnal, szemben a val-
toztatasok nélkiili rendszerrel, ahol a deficit elérheti a GDP 5 szdzalékat.

14 2060-ra vonatkozo elérejelzés lasd: European Commission (2011), p. 28.
15 UZIS CR (2011), pp. 15-16.
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A népesség korosszetételének megvaltozasa miatt az Sregségi nyugdij-
rendszerben tervezett atalakitasokkal kapcsolatban egy gondolat feltétle-
niil ide kivankozik. A rendszer jovObeli mukodését modellszamitdsok
alapjan végzd egyes kutatasok alapjan az ellatas megfeleld szinvonalanak
fenntartasat a foglalkoztatottsag alacsony szinvonala veszélyeztetil® legin-~
kabb. A nyugdijrendszer fenntarthatosaga féleg a foglalkozatds, a terme-
Iékenység, a hatékonysdg novelésének fiiggvénye.

A nyugdijrendszer reformja nem csupan a jelenlegi rendszerben végre-
hajtott atcsoportositdsokat jelenti, de a meglévd egypilléres rendszerrdl az
egyéni megtakaritasokon alapuld tobbpilléres magan-nyugdijalapok rend-~
szerére torténd attérést is eldiranyozza. 2011 novemberében a cseh parla-
ment elfogadta a 2013-ban életbe 1épd nyugdijreformot. Az atalakitdssal
kapcsolatban a kormanyzat elképzelései folyamatosan véltoztak, ami nem-
csak a reformterv képlékeny voltat mutatja, de azt a rendkiviili koltségvetési
¢s gazdasagi idoszakot is jellemzi, amelyben a dontéseket meg kellett hozni.
A kormanypartok koziil a Koziigyek Partjanak (VV) vezetéi mindsitett tobb-
séggel torténd parlamenti szavazast kezdeményeztek, mondvan, hosszu
tava atalakitasrdl van sz, igy a kormanyzo partoknak egy ilyen sulyu don-
tés esetében torekedniiik kell a szoba johetd politikai partok egyetértésére.
Egyiittmiikodésre azonban nem szamithattak, mert az ellenzéki Cseh Szoci-~
aldemokrata Part (CSSD) vezetdi alapvetden elutasitoan nyilatkoztak a ma-
gan-nyugdijpénztarak rendszerének bevezetésérol.

A biztositasi rendszer 2013-t0l alapvetden két pillérre (dllami és ma-
gan) épiil majd. Eddig az allami nyugdijrendszer mellett is lehetdség volt
az allam altal tdmogatott egyéni megtakaritason alapuld dngondoskodas-
ra, ezentul azonban az egyéni megtakaritasok képezik a masodik pillért, ¢s
az eddig onkéntes megtakaritdsok a leendd harmadik pillért. Ez utdbbi
nem része az ujonnan bevezetendd vegyes nyugdijrendszernek, ezért a be~
¢és kilépés lehetdsége is fenndll. A vegyes rendszerbe torténd belépés az
1977 utan sziiletettek szdmadra onkéntes alapon torténik, kilépni azonban
nem lehet. Azoknak a foglalkoztatottaknak (vagy onfoglalkoztatottaknak),
akik a rendszer bevezetésekor munkanélkiiliek vagy inaktivak, a munkédba
allastol szamitott hat honapon beliil kell dontést hozniuk. Az egyéni va-
lasztas szabadsagat tovabb bdvitették azzal, hogy a biztositott négy konst-~
rukciobol viélaszthat aszerint, hogy milyen lehetséges hozamot, illetve
kockazatot véllal a jovdbeli ellatasi Osszeg terhére. A biztos hozamu port-
folio kizarolag allamkotvénybdl, a kockazatosabb, de magas hozam lehe-
téségét jelentd alapok pedig részvényekbdl allnak. Az uj rendszer a kordb-
bi bruttd bér alapjan kivetett 28 szazalékos nyugdij-hozzdjarulast (mely-
bdl 6,5 szazalékpontot a munkavallalod és a fennmaradd 21,5 szazalék-
pontot a munkaltato fizetett be) 30 szazalékra emeli. A tobbletbefizetés a
foglalkoztatottakat terheli, a munkdltatok hozzdjarulasa valtozatlan ma-

16 Augusztinovics (2005).



Cseh strukturdlis reformok a vilsdg idején 153

rad. A masodik pillérbe igy a munkavallald 3+2 szazalékpontot fizet, a
fennmarado rész (25 szazalékpont) pedig az allami nyugdijkasszaba fo-
lyik be. A maganbiztositasi rendszerbe befolyd pénzek a koltségvetés sza-~
mara éves szinten 25-30 milliard korona kiesést jelentenek, amelyet az
allam a forgalmi adok iddleges, 2013. januar elsejétdl torténd emelésével
kompenzal. 2013-t0l a kedvezményes dfa az eddigi 14 szazalékrol 15-re,
a normal afa-kulcs pedig az eddigi 20-rdl 21 szazalékra nd. Az elképzelé-~
sek szerint a megemelt kulcsok 2015-ig maradnanak érvényben, ezutan
egysavos 17,5 szazalékos afat vezetnének be. Tovabbi bevételekhez jut a
kormdny a havi szazezer koronanal (1,1 millio forint) tobbet keresok ado-
janak novelésével is. A reform rdvid tavon — a kormany tervei szerint csu-~
pan harom évig — a nyugdijasokat is kedvezdtleniil érinti. Eddig a nyugdi-
jak valorizacidja megfelelt a redlbérek emelkedésének, 2013 janudrjatol
csak a realbérek emelkedésének egyharmadaval fognak ndvekedni.

A kormanyzati nyugdijreform-elképzeléseknek az also- és felsdhazi szava-
zason is at kell menniiik. 2012 augusztusdban a szenatus (a parlament felsd-
haza) elutasitotta a jobbkdzép koalicid terveit, igy azokat ismét ujra kell tar-
gyalnia a parlament alséhazanak. A javaslatnak azonban a kormanyoldalon
is vannak ellenzéi. Meglepd modon nem is a tobbpilléres rendszer bevezetése
ellen van kifogds, hanem a bevételek potlasa miatti afa emelés ellen.

A biztositottnak lehetdsége van valasztani egy élethosszig tarto, havi
rendszeres nyugdij, vagy egy ¢vente megallapitott Osszegui, de csak 20
¢évig folyositott juttatas kozott. A futamidd vége eldtt torténd haldl esetén a
magannyugdij-kasszaban megtakaritott pénz 6rokolhetd. A nyugdijreform
hatdsaira vannak modellszdmitdsok, de azt a kormanyzat is elismeri, hogy
a rendszer sikeressége nem garantalt. Jelenleg nem lehetséges megdllapi-
fani a reform hatdsait, a jovore vonatkozo minden becslés csupdn a speku-~
lativ lehet.’”

4) A cseh egészségiigy atalakitdsa

A volt szocialista orszagok teljes kort szocidlis ellatorendszert orokoltek. A
probléma abbol adddik, hogy rendszerek egyszerre alulfinanszirozottak és
pazarldoak. A kormanyok mindegyike zaszlajara tiizi a rendszerek atalaki-
tasat, a megoldasok azonban vagy valamely érdekcsoport elvarasainak
felelnek meg vagy nem eléggé mélyrehatoak, hogy eredményre vezesse~
nek. Csehorszagban, mint a kdzép- ¢és kelet-eurdpai régiod tobbi allama-
ban, az egészségiigy finanszirozdsa nem megoldott. A szakpolitikak ira-
nyitodinak is nyilvanvald, hogy nem csak az emberi erdforrasra jutd bér-

17 Ministry of Finance of the CR (2012), p.26.
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tomeg nem elegendd, de a miuikddéshez sziikséges raforditasok nagysaga
sem elégséges.

A népességmutatok kedvezdk, a lakossag szama 2011-ben 10,49 millio
6 volt, amely az azt megeldzo 6t évben a természetes szaporodds €s a po-
zitiv. migracios egyenlegnek koszonhetden novekedett.!® A sziiletéskor
varhato élettartam a hetvenes évektdl javuld (novekvd) trendet mutat, az
Ossznépességre kivetitve 2011-ben 77,7 év, a ndk esetében 80,9 év, a fér-
fiakra vonatkozdan 74,5 év. Csehorszag népegészségiigyi mutatdi az
OECD-orszagok kozott atlagosnak mondhatdk. 2010-ben a haldlozasok
fele (50,2%) a keringési rendszer betegségei miatt kovetkezett be, ezt ko-
vettek a daganatos (26,4%) megbetegedések.!® Nemzetkozi Osszehasonli-
tasban ki kell emelni a keringési rendszer megbetegedése altal okozott
halalesetek koziil a szivinfarktusok szamat. Az Ossznépességre kivetitett
aranyat tekintve Csehorszagban a szazezer fére esd szivinfarktusok szama
dupldja az OECD-orszagok atlaganak. A daganatos halalozas ugyanakkor
az. OECD-orszdgok atlagat csak kiss¢ haladja meg, s6t kozép- és kelet-
eurdpai Osszehasonlitdsban kiemelkedden kedvezd.20

A felsorolt adatok akkor valnak nemzeti szinten értékelhetévé, ha Osz-
szevetjiik Oket az egészségiigyre torténd raforditdsokkal (7. dbra). Az
OECD-orszagokra vonatkozo legfrissebb adatok szerint a cseh lakossag
(atlagos) életkilatasai Osszhangban vannak az egy foére esd egészségiigyi
raforditasok Osszegével. Az adott évekre vonatkozod pillanatfelvételek egy-
masutdnisaga évtizedekre visszamendleg pontosabb képet adna a rafordi-
tasok Osszegének hatékonysagardl, azonban dnmagaban az egyes orszagok
kozti kiillonbségek is latvanyosak. Csehorszag (fekete ponttal jeldlve)
2 108 dollaros egy fore jutd egészségiigyi raforditasaval a felét kolti, mint
a legfejlettebb orszagok zome. A varhato élettartam a raforditasok ardnya-
ban illeszkedik a vizsgalt orszagok trendjé¢hez. A két adatsor (a diagram
két tengelye) kozti erds korrelacid (r=0,83) ramutat a sziiletéskor varhato
¢lettartam novekedése esetén az egészségiigyi szolgdltatasokra koltott
pénzosszegeknek és a szolgaltatas hatékonysaganak meghatarozo jellege-
re. Kirivd példaként szolgal az Amerikai Egyesiilt Allamok, ahol 7 960
dollart koltenek egy foére, a sziiletéskor varhato élettartam ennek ellenére
alig haladja meg a cseh értéket. Hangsulyozni kell ez utobbi esetben, hogy
az Egyesiilt Allamokban a mintavétel idején a lakossag kdzel 20 szazaléka
semmilyen egészségbiztositassal nem rendelkezett.

18 Czech Statistical Office (2012).
19 Jo., (2011).
20 OECD (2011a).
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1. abra
Az egy fore jutd egészségiigyi kiadasok és a sziiletéskor varhatd
élettartam kozti Osszefiiggés az OECD-orszagokban
(2009-es adatok)
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Forrds: OECD (2011b).

A cseh egészségiigy finanszirozasaban a kockazatkozdsség elve érveé-
nyesiil, amelyet a bruttd bérre kivetitett, a munkavallalok (4,5%) ¢s a
munkdltatok (9%) altal befizetett kotelezd jarulék fedez. Az allami egész-
ségbiztositot (Vseobecnd zdravotni pojistovia — VZP) 1991-ben hoztak
létre, majd 1992-ben megalakultak az dgazati biztositok is. A tobb biztosi~
tos, kvazi szabadpiaci allapot azonban nem jott 1étre azdta sem, mivel az
allami egészségbiztositohoz tartozik a biztositottak hatvan szazaléka, és ez
latja el az esetlegesen csOdbe keriilt biztosito tigyfeleit is.?! Jelenleg Cseh-~
orszagban nyolc biztosito 1étezik, de a minisztérium a mukodés hatékony-~
saganak érdekében Osszevondsukkal szamukat 4-5-re csokkentené. Ma-
ganbiztositassal a lakossdg kozel egyharmada rendelkezik, amely a koltsé-
gek mindossze tiz szazalékat fedezi. A haztartdsok (egyének) hozzédjarula-
sa az egészségiigy fenntartasahoz — lathatd vagy lathatatlan modon — igen
alacsony, a novekvo trend ellenére 2010-ben az egészségiigyi raforditdsok
csupan 14,9 szazaléka volt. Csak Osszehasonlitdsképpen, Magyarorszagon
ez az ¢érték 26,2 szazalék.2?

Az ellatasi oldalon 2010-ben 189 korhaz mukodott, a korhdzi agyak
szama 62 219 volt.2® Az ezer fére jutd korhazi agyak szamat illetéen a

21 GYEMSZI (2012).
22 OECD (2012b).
23 Ustav zdravotnickych informaci a statistiky (UZIS) CR, (2011), p. 121.
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cseh érték (7) az OECD-dtlag felett talalhato. Meghaladja a francia, német
¢értéket, de kétszerese az olaszorszagi vagy a brit értéknek.24 A hatékony-
sag fokozasa és a koltségcsokkentés érdekében az agyszam-leépitések az
elmult években folyamatosan torténtek. Csehorszdagban 2010-ben mint-
egy 241 701 egészségiigyi alkalmazott volt, ebbdl 142 ezer a maganszfé-
raban, 59 ezer a minisztérium alkalmazasdban, a tobbi a régiok és az on-
kormanyzatok altal mukodtetett intézményekben dolgozott.

Az ellatorendszer hosszu tavu finanszirozasat és muikddését az egymads
utani kormanyok eltérdéen gondoltak. Voltak, akik non-profit modon kép-
zelték el a miikddést, és volt olyan kormany, amely a tulajdonviszonyok
atalakitasaval tervezte megoldani.?5 Az elképzelések meglehetdsen képle-
kenyek. A 2006 és 2010 kozott regndld jobboldali kormany példdul a pri-
vatizaciot tekintette a megfeleld utnak, majd a tiltakozasok hatasara a
nonprofit makodést szorgalmazta. A cél a hatékony muikodés, amit az
agyszamok csokkentésével valdsitanak meg.

Az elhuzodod valsag miatt a lakossdg dldozatvallalasi hajlandosdganak
hatarahoz érkezett, ezért annak a kormdnynak, amely kozép-, vagy hosz-
szu tavu reformokba kezd, szamolnia kell a tarsadalom jelentds ellendlla-
saval. Az eg¢szségiigy alapvetden azon dgazatok kozé tartozik, amely szé-~
les tarsadalmi érintettsége ¢s finanszirozdsi problémadi kovetkeztében je-
lentds fesziiltségeket rejt. 2010 decemberében az alacsony bérek miatti
tiltakozasul tobb ezer orvos adta be felmondasat a cseh korhdzakban. Az
orvosok a mostani atlagfizetésiik — amely a mindenkori orszdgos atlagbér
masfélszerese — kétszeresét koveteltek. Az alacsony bérek miatt az orvosok
¢és az egeészségligyi apolok egyre nagyobb hanyada vallal kiilfoldon mun-
kat, amit az orvoshidnnyal kiiszkddd Ausztria szivesen vesz, ugyanakkor
az elvandorlas Csehorszagban az elldtasban egyre nagyobb problémat
okoz. A megallapodds végiil 2011 februarjaban (a felmondasi idd lejarta
elétt) megsziiletett. Leos Heger cseh egészségiigyi miniszter megegyezett
az. orvosokat képviseld szakszervezettel (Lékarsky odborovy kiub — LOK).
A pénzek atcsoportositasanak koszonhetden felszabaditott Osszegekbdl a
palyakezddk havi otezer koronaval (egy korona 11 forint), az iddsebb
dolgozok pedig nyolcezer koronaval tobbet vihetnek haza. A havi kereset
igy 12—14 ezer koronaval lett magasabb, atlagosan hatvanezer koronara
emelkedett. Az atlagbérnivon alapuld 10-15 szdzal¢kos bértabla-
korrekcidt 2012-ben és 2013-ban is végrehajtjak. Finanszirozasi problé-~
madk miatt azonban a kormany 2011 oktdberében modositotta a 2012-re
esedékes béremelések iitemét, eltolva a bérkorrekciot két Iépcsdben.?6

Az egészségiigyi rendszer finanszirozasanak reformja sokkal nagyobb
ellenallast valtott ki barmely mas strukturdlis atalakitasnal. A rendszer

24 OECD (2012b).
25 GYEMSZI (2012).
26 GYEMSZI (2012), p. 7.
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finanszirozhatatlansagara a kormanyf6 tobbszor ramutatott, a koltségve-
tés altal beszedett jarulék ugyanis joval alacsonyabb a magyar vagy a len-
gyel mértéknél, a kormany egy esetleges jarulékemeléssel azonban nem
kivanta terhelni a gazdasagot.

Ha az egészségiigy finanszirozasat célfeladatok szerint taglaljuk, vild-
gossa valnak a rendszer problémadi. A reform ezek mentén indult el, azaz
¢rintette a gyogyszerkassza finanszirozasat, az eg¢szségiigyi dolgozok bé-
rének, valamint az ellatds finanszirozasanak rendezését.

A parlament 2011 szeptemberében fogadta el — két szenatusi vétot ko-
vetéen — a kormdny altal beterjesztett egészségiigyi reform elsd, 2012.
januar elsejétdl életbe 1€pd szakaszat. Az dtalakitds a 2008-ban bevezetett
egyéni hozzajarulas rendszerét (co-paymeny?) is érinti. A betegeknek tob-
bet kell fizetniiik a receptfelirdsért, az eddigi hatvanrdl szdz koronara
emelkedik a korhdzi napdij. Az atalakitasok megkisérlik rendezni a gyogy-
szerkassza helyzetét is, melyre a lakossagi gyogyszerfogyasztds folyamatos
novekedésével egyre nagyobb teher hdrul. A szigoritasok értelmében az
Otven koronanal olcsébb gyogyszerekre megsziinik a tamogatas (a beteg-
nek a teljes Osszeget ki kell fizetnie), az ennél dragdbb medicinakét pedig
csOkkentik. A reform az ellatast is érintette, biztositasért cserébe csak bi-
zonyos szolgaltatasok jarnak ,téritésmentesen”. A torvény elfogaddsa mel-
lett a szaktarca arrdl is dontott, hogy a téritésmentes és téritéses beavatko-~
zasok korérdl egy orvos csoport évrdl-évre dont. A sebészeti beavatkozas
esetén a bonyolultabb és eszkodzigényesebb — de a betegnek kényelmesebb
— miutétek koltségét mar nem finanszirozza az eg¢szségiigyi kassza, azt a
pacienseknek sajat maguknak kell fedezniiik. A hagyomanyos eljarassal
végzett mutétek érvényes biztositas esetén ugyanakkor tovdbbra is téri-
tésmentesen igénybe vehetok.

Az egészségiigyi reformfolyamat az elkovetkezd években a biztositasi
rendszer atalakitdsaval folytatodik. Kész tervek még nincsenek, de az el-
képzelések szerint 2014-t8] nonprofit biztositdtarsasagok vennék at a fi-
nanszirozast, és egyuttal az Egészségiigyi Minisztérium, mint ellendrzd
szerv hataskore megndne. A biztositasi rendszer kétpilléres lenne,?” az
elsd pillér a bruttd bérek utan befizetett jarulék alapjan, kozos kockdzat-
vallalason nyugvo ¢s az alapellatast finanszirozo rendszer lenne. Erre
épiilne ra az egyes biztositok dltal kinalt szolgaltatdsokon nyugvd masodik
pillér, amely megteremtené a hatékony finanszirozast és a versenyt.

27 Ministry of Finance of the Czech Republic (2012), p. 29.
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5)  Osszegzés, ajanlasok

Az elhuzodd recesszid, a pénziigyi forrdasok sziikdssége és a kedvezdtlen
konjunkturalis koriilmények miatt a kormanyzat mozgastere a gazdasag-
fejlesztési eszkdzoket tekintve korldtozott. A megoldandd feladatok soka-
sagat az is noveli, hogy a cseh kormdnyzat a nagy eloszto- és ellatorend-
szerek, valamint a gazdasdgpolitika teriiletén egyszerre hajt végre mély-
rehatd ¢és hosszu tavra szold reformokat. Kedvezdtlen koriilmény, hogy a
reformok gordiilékeny megvalositasat a belpolitikai helyzet sem segiti. A
kormanyzo és az ellenzéki partok kozotti nézetkiillonbségek mellett kita-
pinthato ellentétek fesziilnek a koalicids partok kozott is. A kormany bu-
kasanak veszélye fennall, hiszen a cseh politikdban nem lenne elézmény
nélkiili egy koalicids valsag, uj tigyvezetd kormdny megalakuldsa. A kor-
manyzat sorsa nagyban fiigg a cseh tarsadalomtol, amely a tobbi atmeneti
gazdasdghoz hasonldan belefaradt a reformokba ¢s a huzd meg ereszd
meg politikdba.

A gazdasagpolitikai elképzelések €s a nagy elosztorendszerek atalakita-
sanak értékelésekor az alabbi megallapitasokat tehetjiik:

* a gazdasagpolitikdnak meg van kotve a keze, a koltségvetés bevételei-
nek novelése ¢és a kiadasok csOkkentése a ndvekedés, a belsd kereslet
béviilése ellen hat;

* a gazdasagpolitika olyan agazatok ¢s tevékenységek mentén tervezi a
fejlesztési iranyok kialakitasat, amelyek jelenleg is versenyképesek, ¢és a
cseh gazdasag gerincét ado szektorok — autdipar, gépgyartas, innovaci-
0s technolodgia;

* a fejlesztések egyarant megfogalmaznak mennyiségi és mindségi célokat;

* a hatékonysag és a versenyképes munkaer¢ alkalmazasa kulcsfontossa-
gu a cseh ipar szamaéra;

* a hazai kis- és kozépvallalatok fejlodését a belsd (eurdpai unids) piacon
torténd fejlédésiik/térnyerésiik mentén képzelik el, ezért megtesznek
minden azért, hogy a még létezd korlatozo szabdlyozasok leépitésre ke~
riiljenek.

A nagy elosztd- és ellatdérendszerek reformja finanszirozasi és tarsa-
dalmi, valamint demografia okok miatt sem tiir halasztast. A legfontosabb
tapasztalatok és kritikai megjegyzések e téren a kdvetkezok:

* a nyugdij esetében a vegyes rendszer bevezetése mellett a régi PAYG
rendszerben maradt nyugdijak finanszirozasa nem megoldott, ahogyan
erre az Eurdpai Bizottsdg is ramutatott;
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* a nyugdijrendszer hatékonysaga és finanszirozhatdsaga csak hosszu
tavon mutatkozik meg;

* a nyugdij-atalakitas nem szamol a munkahatékonysag novekedésének
lehetdségével, azzal, hogy a csdkkend szamu munkavallald fajlagosan
nagyobb értéket allit eld;

% az egeszségigy finanszirozdsaba beépitik az eseti/egyéni befizetéseket
(co-payment), a masik oldalon azonban a rendszer (pénziigyileg) nem
Osztondz a mindenki szamara szabadon elérhetd megeldzd vizsgdlatok-
ra, azaz az anyagi tehervallalas lehetdsége alapjan bizonyos tarsadalmi
csoportokat hattérbe szorit;

* bizonyos egyedi dijak (receptfeliras, korhdzi napidij) bevezetésével a
hatékonysagra 0sztondz a szisztéma,

* az eg¢szségligyi rendszer atalakitdsanak elsd 1épcsdje alapvetden a fi-
nanszirozas kérdését hivatott megoldani, fellazitva ezzel a kockazatko-~
z0ss¢g rendszerét és szélesitve a leszakado rétegek korét.

% ok ok ook ok
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Mellékletek
1. melléklet
Az dllamhaztartds szocialis jellegii kiadasaink hosszu tava finanszirozdsa
(A bevételek és a kiadasok a GDP %-dban, valamint a névekedés %-~ban)

2007 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060
Kiaddsok Osszesen 43,1 454 44,5 46,1 47,9 51 54,1
ebbdl: életkorral kapcsolatos kiaddsok 17,9 20,2 20,3 21,3 22,3 24,2 25,5
Nyugdijrendszer 7,8 9,1 87 89 9,7 11,0 11,8
Szocialis nyugdij 7,8 9,1 87 89 9,7 11,0 11,8
Oregkori és €16 nyugdij 7,1 72 6,9 69 75 88 95
Egyéb nyugdij 07 1,9 1,8 21 22 22 23
Egészségiigy 62 69 73 78 81 84 85
Hosszu tavu gyogyitas/ellatas 02 08 09 1,1 1,2 1,3 1,5
Oktatési kiaddsok 35 34 34 36 33 34 37
Mis ¢életkorral kapcesolatos kiadasok 00 00 00 00 00 0,0 00
Kamatkiadasok 1,1 14 1,5 2,1 30 4,3 6,1
Bevételek 6sszesen 42,0 40,4 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9
ebbdl tulajdonosi jovedelem o8 08 o7 07 07 0,7 0,7
ebbdik nyugdij hozzajarulas 8,6 8,4 86 86 86 8,6 8,6
Nyugdijtartalék alap vagyona 04 06 00 00 00 00 00
A nyugdijrendszer alakuldsa
Becslés-feltételezés
Munkatermelékenység novekedése 4,1 2,2 2 1,8 1,8 1,7 1,5
GDP novekedés 5,1 2,3 1,8 1,7 1,5 1,1 1,2
Férfiak részvételi aranya (20-64 éves) | 85,2 85,1 86,9 86,1 85,5 86,8 87,3
Nk részvételi aranya (20-64 éves) 66,9 66,5 68,7 688 6384 70,9 71,7
Teljes részvételi arany (20-64 éves) 76,1 75,9 77,9 776 77,1 79 79,7
Munkanélkiiliség 54 7,1 6,2 6 59 59 59
A 65+ népesség aranya a népességen
beliil 144 154 19,8 22,1 25,1 28,8 30,6

Forrds: Ministry of Finance of the CR 2012: Convergence Programme of the CR April
2012 p.42. http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf
/20_scps/2012/01_programme/cz_2012-04-25_cp_en.pdf
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2. melléklet
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VALSAG ES KILABALAS —
ESZTORSZAG PELDAJA

Meisel Sandor

Esztorszagot alapvetden stabil kdzpénziigyek mellett, de tulftitdtt ndveke-
déssel, makrogazdasagi és fizetésimérleg-egyensulytalansaggal jellemezhe-
t8, bizonyos elfedett szerkezeti fesziiltségektdl és versenyképességi problé-
maktol nem mentes gazdasdgi helyzetben érkezett el a globdlis valsag kii-
szObére. Fejlédési palyaja — annak sebezhetdsége okan — valodszintileg eldbb-~
utdbb korrekciot tett volna sziikségessé, kiillondsen az eurddvezethez vald
minél korabbi sikeres csatlakozds fényében. A vdlsag ugyanakkor siirgetévé
tette az alkalmazkodést ¢s a gazdasag rugalmassdganak erdsitését. Ilyen
tekintetben van okunk feltételezni, hogy Esztorszag a viliggazdasagi krizis
kényszeritd erejét a sajat elérendd céljainak szolgdlataba tudta allitani. Az
idében meghozott, azonnali valsdgelharitd intézkedések stabilizald hatasa-
nak koszonhetden, de foleg az ¢évekre eléremutatd, a gazdasag dltalanos
helyzetének konszoliddldsat célzo hatarozott elképzelések eredményeként
Esztorszag, nagyrészt sajat erdbdl, ugy tinik, tuljutott a valsdgon. Van esé-
lye, hogy kedvezd kiilso feltételek mellett visszatérjen a stabil, a kordabbindl
hatékonyabb és fenntarthatobb fejlédési palyara.

1) Avildggazdasagi valsag észtorszagi hatasai

A pénziigyi és gazdasagi valsag kirobbandsa el6tti években Fsztorszag az
Eurdpai Unidban szinte példa nélkiil 4llo gyors és latvanyos gazdasagi no-~
vekedést ért el. A f6 hajtoerd — akar a balti térség mindegyik kis gazdasdga-
ban, Esztorszagban is — a belsd fogyasztas rendkiviil magas szintje volt,
amelyet tudatosan és politikai megfontolasokbdl gerjesztettek, tartottak
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fenn. Potlolagos novekedési impulzusok szarmaztak a privatizacidval és a
zO0ldmezds beruhazasokkal kapcsolatos miakodo téke bedramldsabol. A mu-
kodo toke mellett gyorsan erdsodott a belsd fogyasztas bdvitésében is alap-~
vetd szerepet jatszo pénziigyi toke jelenléte. Az unids csatlakozasbodl szar-
mazd biztonsag érzete ez utodbbit csak tovdbb Osztondzte. Szerepe volt a
novekedésben a csatlakozaskor megnyild és kitaguld piacok tamasztotta
keresletnek is. Az éveken keresztiil fenntartott gyors iitemt GDP-bdviilés
hatasara ugyanakkor a gazdasdg tulftitottségének jelei markansan megmu-
tatkoztak, ami hozzdjarult az inflacio kezdetekben lassu, de késdbb jelentd-~
sen felgyorsult novekedés¢hez. A latvanyos gazdasagi fellendiilés és a belsd
fogyasztas még nagyobb emelkedése, valamint a nagyon magas munkanél-
kiiliségi mutatok jelentds javulasa a 2000-es évtized nagy részében fontos
politikai legitimdld szerepet toltott be az egymast valto, de 2005 ota stabilan
¢s folyamatosan jobbkozép iranyultsagu észt kormanyok szamara.

A gazdasagi eredmények ¢s a kozpénziigyek stabil volta sokdig elfedték
a mogottilk meghuzdodd strukturalis gyengeségeket, elégtelenségeket, e
novekedési modell ingatag alapjait. A valsag ki¢lezte a gazdasdgok prob-
lémait, nyilvanvaldva tette a korrekcio elkeriilhetetlenségét.!

A boviild belsd — és a rendkiviili modon felfutd lakossagi — fogyasztds
mellett meglehetdsen kedvezdtleniil alakult a belsd megtakaritasok szin-
vonala. A lakossdgi megtakaritasok mutatdja 2003 és 2007 kozott is nega-~
tiv volt, 2009-ben pedig elérte legmélyebb pontjat (-6,3%-kal). E folya-
matot az emlitett politikai megfontolasokon kiviil erdsitette a gyenge haté-
konysagu és alacsony ratakkal operald addrendszer, valamint a ndveke-
désbe vetett tulzott lakossagi bizalom. Kovetkezménye buborékok (elsé-~
sorban ingatlanpiaci) kialakulasa és a lakossag féleg kiilfoldi bankokkal
szembeni eladdsodasa lett.2

A termelékenység novekedése nem volt dsszhangban a jovedelmek bé-
viilésével. A versenyképességet tiikrozd mutatok (példdul a termelékeny-
ség, a munkaerd koltsége, az innovacios teljesitmény stb.) elmaradtak a
legtdbb versenytarsétol. Az egységnyi munkaerdkoltség indexe a bérek
nagyaranyu novekedésének kovetkeztében 2007-2008-ban gyorsan
emelkedett (6,4, illetve 7,2 szdzalékkal), komoly versenyképességi prob-
lémakat vetitve eldre.

Az imponalo ndvekedési adatok mogott a kiilkereskedelmi mérleg és a
folyo fizetési mérleg nem sziind, sét iddrdl-idére ndvekvd hianya huzddott
meg. Az orszag kiilkereskedelmi beagyazottsaga mind a kereskedelmi szer-
kezetet, mind a reldcids megoszlast nézve gyengeségeket vetitett eld. Egy-
részt az alacsony hozzaadott értékii termékek dominaltak, e kivitelnek az
értékesitési kilatdsai a felvevdpiacokon tapasztalhato feldolgozoipari recesz-
szi6 miatt rendkiviil romlottak. Masrészt, a kereskedelem boviilésének egyik

I Meisel (2009); Meisel (2012).
2 Swedbank — The Estonian Economy, No.6, 3 November 2011.
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legfontosabb huzoereje mindhdrom balti orszag esetében az egymads kozotti
forgalom volt, ami a nagyjabdl parhuzamosan mozgo piacok egyideju visz-
szaesésével sulyos problémaként jelent meg. A kiilfoldi téke a valsag el6tti
¢vekben nagyrészt nem a jovObeni exportkilatdsokat javito teriiletekre
aramlott, meghatarozo célpontjaiva a szolgaltato, elsdsorban pénziigyi és
kereskedelmi, valamint épitdipari tevékenységek valtak, emellett kiemelke-
dé volt az ingatlanpiacra bedramlott befektetések nagysaga.

A GDP béviilése mar 2007-ben veszitett a lendiiletébdl, bar még min-
dig magas értéket mutatott. Az intd jelek arra utaltak, hogy a — szerkezeti
gyengeségekkel kisért — beruhdzasokra, az exportra és féleg kiilfoldi hite-
lekbdl taplalt lakossagi fogyasztasra tamaszkodd novekedési palya, ugyan
kedvezd vilaggazdasagi kornyezetben ideig-ordig sikeres, a belsd rugal-
matlansagok fennmaraddsa és kiils6 megrazkodtatasok esetén azonban
sebezhetdvé valik. A GDP mar a 2008-as év elsd felében 1ényegében stag-
nalt, majd a masodik felévtdl, vagyis a kiilsé krizis begytruzésekor mint-
egy harom-négy szazalékos visszaesést mutatott, végeredményben 2008
egészére vetitve pedig 3,7 szazalé¢kos csokkenést produkalt. A globdlis kri-
zis — a kiilsé hitellehetdségek és beruhazasi eszkozok zsugoroddsa, vala-
mint az exportpiacok besziikiilés folytdn, tovabba a ndvekedés meghata-
rozd belsé motorjét jelentd lakossagi fogyasztds csokkenése miatt — rend-
kiviil sulyosan érintette Esztorszagot. Ez azonnal megnyilvanult a ndveke-
dési mutatok kedvezdtlen alakuldsdban. Az észt gazdasdg 2009-ben — a
balti szomszédjaihoz hasonldan, azokkal lényegében megegyezd mértéki
— kétszamjegyt visszaesést volt kénytelen elkonyvelni, a GDP 14,3 szaza-
lékos zuhanasaval (1. tablazat).

A novekedés trendjének megtorésével parhuzamosan, némi idébeli el-
tolddassal, romlasnak indult a munkaerd-piaci helyzet. Mig a vélsdg el6tti
2007-es évben Esztorszdg munkanélkiiliségi ratdja alacsonynak volt mi-
ndsithetd a 4,7 szazalékos szintjével, ami unids Osszehasonlitdsban a job-~
bak kozé tartozott, 2008-ban e mutatd elkezdett emelkedni, elérte a még
nem igazan fenyegetd 5,5 szazalékot. A kovetkezd évben azonban lénye-
gesen megugrott a rata, 13,8 szazalékos szintre nott.

A novekedésen és a foglalkoztatasi helyzeten kiviil az infldcio alakuldsa
a tarsadalmi viszonyokat leginkdbb befolydsold tényezd. Ez a mutatd Eszt-
orszagban az unios csatlakozdst kdvetden fokozatosan emelkedett, ami
mogott a gazdasag tulftitdttsége, valamint a vilaggazdasagi folyamatok
huzodtak meg. A pénzromlds mértéke a krizis megrazkodtatasai hatdsara
a 2007-es 6,9 szazal¢krol 2008-ban kiugrdéan magas, 10,6 szazalékra
emelkedett.

A kiilfoldi pénziigyi forrasok elapadasa, a befektetéseket sziikiilése ¢s a
fogyasztas drasztikus visszaesése miatt a gazdasag egyik fejlodési motorjat
jelentd beruhdzdsok csokkenésnek indultak. A brutto allotoke-felhalmozas
GDP-hez viszonyifott, a valsdgot megeldzo években kiemelkedoen magas
35-40 szdzalékos mértéke 2008~ban 30,4 szdzalékra esett vissza, majd
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2009-ben fovibb csdkkent, egészen a hiisz szizalék ald. Frihetéen vissza-
esés kovetkezett be a kiilfoldi miikddd téke bedramlasdban is. Esztorszag —
néhany uj tagallammal ellentétben — nem volt képes fenntartani a csatla-
kozast kovetd iddszak massziv befektetéseinek ¢ves szintjét ¢s gyors éves
béviilési tendenciajat. Az orszagba bejové FDI 2008-ban mintegy harma-
daval volt kevesebb, mint a megeldzd évben.

) 1. tablazat
Esztorszag f6 gazdasagi mutatdi

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012* | 2013*

GDP-ndvekedés (%) 75 -37 -143 23 16 1,6 38
GDP/f6 (EU27=100%) 70 69 64 64 67 n.a. n.a.
Brutté alloeszkdz- 386 304 188 195 245 250 259

felhalmozas (GDP %-a)
FDI-bedramlds (GDP %-a) | 124 7,2 96 81 80 99 10,8
Foglalkoztatasi rata (%) 694 698 635 61,0 651 na. n.a.

Munkanélkiiliség (%) 4,7 55 13,8 16,9 12,5 10,5 8,6
Egységnyi munkaerdkolt- 5,0 8,3 2.4 ~6,6 -2,8 0,0 -0,2
ség valtozdsa

Termelékenység 66,7 66,0 658 69,2 67,6 na. n.a.
(EU27=100%)

Inflacio 6,9 10,6 0,2 2,7 5,1 3,8 3,2

Export (éves valtozas, %) 10,7 -0,7 0,2 225 249 3,4 5,9
Import (éves valtozas, %) 10,4 -8,7 -32,9 20,6 27,0 6,7 4,0
Folyo fizetési mérleg ~15,9 -9,7 3,7 3,6 3,2 5,9 5,5
egyenlege (GDP %-a)
Allamhaztartas egyenlege 2.4 -2,9 -2,0 0,2 1,0 -2.4 -1,3

(GDP %-a)
Allamadéssag (GDP %-2) 37 45 72 67 60 104 11,7

* Elorejelzés.
Forrds: Eurostat, Swedbank Economic Outlook, 21 August, 2012.

Fel kell hivni a figyelmet egy fontos tényre, amely alapvetden meghatd-~
rozta és behatdrolta nem csak Fsztorszagban, hanem a balti szomszédok
estében is a valsag kezelésének mikéntjét. A balti allamok az unios csatla-
kozas eldtti idészakban sajdtos, rogzitett drfolyam-~politikat alakitottak ki,
amit az a dontésiik kovetett, hogy az uj tagdllamok kozott elséként 1éptet-
ték be a valutdjukat az FERM2-be (Fsztorszag 2004-ban). Ez egyrészt 8ssz-
hangban volt a tagsdgot megelézd monetaris politikdjukkal, ugyanakkor
azt a markdns torekvésiiket testesitette meg, miszerint a lehetd legrovidebb
id6én beliil csatlakoznak az eurddvezethez. Késdbb azonban a megugrod
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inflacio mindharom orszag esetében évekre eltolta a lehetséges csatlakozas
datumat. Az ennek a mechanizmusnak koszonhetd drfolyam-stabilitas
politikai értelemben a vdlsdg eldtt gytimodlesdzének bizonyult a korma-
nyok szamara. Viszont 2008-t0l kezdodoen a nemzeti valutak jelentosen
felértékelt volta, valamint a monetdris politika merevségel és a mozgastér
ebbdl fakado gyakorlatilag feljes hidnya visszatitottek és sulyosbitottik a
vdlsdgkezelés nehézségeif. Ennek ellenére a harom balti kormany fenn
kivanta tartani a rogzitett arfolyamot. A térségben a lakossdgi kolcsonok
tobb, mint haromnegyede eurd alapu volt, az esetleges leértékelés utan a
hitelfelvevok tobbsége képtelen lett volna fizetni a torlesztéseket. Ezen
kiviil az eddigi arfolyam-politika melletti érvként szolgalt, hogy a baltiak
tovabbra sem mondtak le a gyorsitott litemii eurdzona-csatlakozasi terve-
ikrdl.3 Ez utdbbi azonban egyeldre csak Esztorszag esetében vezetett siker-
re, a masik két allam csatlakozasa 2014—-2015 eldtt nem képzelhetd el.

2)  Stabilizalas és gazdasagélénkités

A 2009-es évi észtorszagi valsagkezelés eredményességének alapvetd té-
nyezdje a korabban kovetett rendkiviil koriiltekintd, dvatos kdzpénziigyi
politika volt. Az észt kormanyok éveken keresztiil a koltségvetési tobbletre
fokuszalo fiskalis politikat folytattak. E mogott egyrészt a gazdasag tulfi~
tottségének enyhitésére iranyuld szandék, masrészt az eurd gyors beveze-
tésére valo torekvés huzodott meg. Ennek eredményeként a valsag kirob-
banasakor Eszforszig nem volt eladosodva, rendelkezett megfeleld pénz-
ligyi tartalékokkal, kovetkezésképpen kelld mozgdstérrel az aktiv gazda-
sdgélénkito lépésekhez, amelyek végrehajtasa a vilsdg folyamdn és mély-
pontja utin sem renditette meg az orszdg pénziigyi egyensiilydt. A valsag-
kezelés sordn a kormdny a tartalékokon és a gazdasag viszonylagos ru-
galmassdgan kiviil tamaszkodhatott a tarsadalom — egyes mas unids tagal-
lamokhoz és balti orszagokhoz képest erésebb — egytittmiikodésére is.*

Az észtorszagi valsagkezelésben két fazist, illetve két, eltérd tartalmu
intézkedéscsomagot lehet megkiilonboztetni: a stabilizalast és a gazdasdg-
¢lénkitést.

A pénziigyi vélsag véaratlan hevessége és gyors atterjedése a gazdasagra
2009 elsd honapjaiban azonnali reagaldsra késztette a kormanyt. Esztor-
szag stabil pénziigyi helyzetének koszonhetden, néhany tagallammal ellen-~
tétben, 2008 végén fel sem meriilt kiilsdé massziv és azonnali tamogatdst
jelentd hitelkeret sziikségessége. Ennek ellenére nyilvanvaldan nem keriil-

3 Rosenberg (2009).
4 Tury—Vida (2010, 2011).
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hette el a gazdasagot stabilizdlo sulyos megszorito és takarékossagi intézke-~
déseket, még ha ezek kevésbé voltak fajdalmasak ¢s sulyosak, mint példaul
a balti szomszédjai esetében. Ezeket a 1épéseket tartalmazta a torvényhozds
elé 2009 februarjaban beterjesztett, bizalmi szavazassal Osszekapcsolt kolt-
ségvetési kiigazitas. Ennek {6 eleme a kozkiadasok kozel tiz szazalékos csok-
kentése volt, amelynek 0sszege meghaladta az 500 millio eurot. Ezek a 1épé-
sek a kozintézmények és a kozhivatalok muikodési koltségeinek visszafoga-
sat, a kozszféraban dolgozok bérének ¢és a nyugdijaknak a csokkentését ira-
nyoztak eld. Az atlagbér 2009 elsé negyedévében 1,5 szazalékkal csokkent.
A vartnal rosszabb és romld makrogazdasagi adatok hatdsara a kormany
2009 4aprilisaban tovdbbi takarékossagrol dontott, csokkentették a magan-
nyugdij-pénztarak allami hozzajarulasat, novelték a munkanélkiiliségi biz-
tositds befizetendd Osszegét. Ujabb intézkedésként majusban hozzanyultak
az. adorendszerhez, emelték a jovedéki adokat. Ezzel egyidejlileg ujbol csok-
kentették a minisztériumok muikodési kiadasait, valamint az ott dolgozdk
bérét. Végiil, 2009 augusztusaban levettek az egészségbiztositasi pénztar-
nak jutd koltségvetési hozzdjarulasbol. A pénziigyi rendszer gyors stabiliza-
lasa érdekében 2009 marciusaban az észt és a svéd jegybank megéllapodast
irt ald, amely csaknem egymilliard eurds hitellehetdséget nyujtott az észt
pénzpiaci bizalom erdsitése céljabol.

A monetdris politika mar emlitett kotottségei okan a gazdasdgi stabili-
zacid érdekében a kormdny tehat gyors és széles kort — elsésorban a la-
kossagot, valamint a kozszférat érintd megszorito, fiskalis eszkozokre ta-
maszkodo intézkedéseket volt kénytelen bevezetni. £z az uigynevezett belso
leértékelés makrogazdasdgi és koltségoldali versenyképességi szempontbol
végtil is meglehetdsen sikeresnek bizonyult.

A meghozott intézkedések a belsd leértékelés mellett a gazdasagi teve-
kenység jelentds megtisztulasat is eredményezték. Megszint a gazdasag
tulftitottsége, visszaszorultak az ugynevezett buborékok, komoly mértékben
lecsokkent ezek kialakuldsanak veszélye, atcsoportositottak a sziikiild erd-
forrasokat az ¢rtékteremtd és a ndvekedést szolgalo tevékenységek javara.

Az azonnali takarékossagi €s vdlsagelhdrito lépések mellett az észt
kormany figyelmet szandékozott és tudott forditani a hosszabb tavon hato
gazdasagelénkitd 1épésekre is. Ezek forrasaul egyrészt kiilfoldi pénziigyi
eszkozok szolgaltak. A korméany 2009 majusaban 700 millid eurd nagysa-
<u hitelrdl irt ala megallapodast az Europai Beruhazasi Bankkal, amelynek
legfObb célja a gazdasag élénkitése volt, azon beliil is t6bb mint haromne-
gyedét az emberi erdforrasok fejlesztésére szantak. Mdsrészt forrasként
atcsoportositottak az unios pénziigyi alapokbdl szarmazod pénzeket. Végiil,
de nem utolso sorban, felhaszndltak a belsd pénziigyi tartalékokat.

A gazdasagélénkitd intézkedések egyik nagy csoportjat a beruhazasosz-
tonzd 1épések tették ki. Erre a GDP 4,6 szazalékat kitevd Osszeget forditot-
tak. A tamogatni kivant beruhazasi teriiletek az energiatakarékossagra, a
vizgazdalkodasi infrastrukturara, az onkormanyzatok programjainak fi-
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nanszirozasara, a szakképzési, felsboktatasi és egészségiigyi infrastruktura
fejlesztésére terjedtek ki. Ez utobbival kivantak ellensulyozni a komoly
épitdipari visszaesest.

A masik intézkedéscsomagba a finanszirozas javitasa tartozott, abbdl a
c¢lbol, hogy a vallalkozasok biztonsdgosabb hitelhez juttatdasa révén mun-
kahelyeket tartsanak meg. E 1épések GDP-hatdsa 2009-2010-ben az éves
Ossztermék mintegy 2,5-2.5 szazaléka volt. Itt olyan dontések sziilettek,
mint a hitelgarancia szintjének ndvelése, elsdésorban a kisvallalatokat szem
elott tartva, az exporthitel-garancia megemelése, tokejuttatas a vallalkoza-
sok szamadara, a bankok hitelezési tevékenységének tamogatasa, hosszu
tavu hitelkonstrukciok az dllam és a bankok egytittmukodésével.

Kiemelt figyelmet forditottak Esztorszagban a munkaerdpiac rugalmas-
sagat javito intézkedésekre, az ehhez vald allami pénziigyi hozzajarulasra.
Ennek mértéke megduplazodott a valsag eldtti évekhez képest. Uj munka-
torvényt fogadtak el 2009 kdzepén, amely a véllalatok szdmara megkony-
nyitette és tamogatta a részmunkaidds foglalkoztatatast, a kdlcsonmunkat,
meghosszabbitotta a gyermekes munkavallalok munkanélkiiliségi segélyre
valo jogosultsagat, hozzajarul a vallalatok elbocsatasokkal Osszefiiggd ter-
heihez. Széles korben inditottak allamilag finanszirozott szakképzési és
atképzési programokat.

Végiil, a gazdasagi tevékenység élénkitését ¢s egyszerusitését célzo at-
fogo jogi-szabdlyozasi intézkedéscsomagot fogadtak el. Ennek elemei tob-
bek kozott az tizleti kornyezet javitdsa, a vallalkozasinditas szabalyainak
enyhitése, a vallalati atszervezés és atalakulas megkonnyitése, az admi-
nisztrativ kotelezettségek mérséklése volt. Részletes kormanyszintii akciod-
tervet dolgoztak ki az export bdvitésére, az FDI Osztonzésére, a tuddsige-
nyes termelés és kivitel eldsegitésre.

A valsagkezelés idejére esett Esztorszag csatlakozdsa az eurddvezethez.
Az eurd minél gyorsabb atvételének szandéka az unids csatlakozds ota
egyik vezérfonala volt a gazdasagpolitikdnak. Az EU-tagsagot kovetd rovid
id8szakban megvalosulod eurozona-belépés illuzionak bizonyult, elsdsor-
ban az inflacidé magas szintje volt az akadalya. A tobbi konvergencia-
feltételt az észt gazdasag lényegében folyamatosan teljesitette. Az inflacios
folyamatokat tekintve 2009-2010-ben szerencsésnek mondhato helyzet
alakult ki. A vélsag soran az EU-ban jelentdsen lassult a pénzromlas iite~
me, ami maga utan vonta az érvényes referenciaszint csokkenését, meg-
nehezitve e kritérium teljesitését. Ugyanakkor Esztorszagban az inflaciot
sikeriilt az uniods dtlagnal joval nagyobb mértékben mérsékelni, igy ez
nem gatolta az eurd bevezetését.

Az eurddvezeti tagsagtol az észt kormany ¢s az tizleti korok a gazdasd-~
gi és pénziigyi biztonsdg erdsodését, tavlatilag az orszag vonzobba valasat,
a tovabbi technologiai korszertsitést szolgald beruhdzasok ndvekedését,
az export és a gazdasag boviilését vartak, illetve remélik. Ennek araként a
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kormany az ovezet legkevésbé fejlett tagjaként vallalta az amugy is meglé-
vo fiskalis ¢s monetaris fegyelem fenntartdsat, tovabba kifejezetten han-
goztatja a szolidaritdsat és eltokéltségét az eurdzona jovojét illetden. A
tagsag veszélyeire leginkdbb a lakossagi félelmek utaltak, az arak noveke-
désére, a komoly gondokkal kiizdd ,klubban” vald részvétel hatranyaira
hivatkozva. Ezek az aggalyok és a fliggetlenséget szimbolizald nemzeti
valuta feladasa nagyban csokkentették az eurd lakossagi tamogatasat az
dvezetbe vald belépést megeldzé hénapokban. Ovatossag és kételyek fo-
galmazddtak meg magaban az eurddvezetben is annak bdvitését illetden,
kiilondsen az Eurdpai Kozponti Bank részérdl. Ugyanakkor azon szandék
mellett, hogy az észt csatlakozdssal bizonyitani lehetett az eurdzona nyi-
tottsagat és vonzerejét, semmi formalis indok nem volt megtagadni a belé-
pést a kritériumokat végiil is fenntarthatonak és meggydzdnek itélt modon
teljesitd, érzékelhetd tobbletterhet nem jelentd, rdadasul a fiskalis fegye-
lem filozofidja mellett erdsen elkodtelezett orszagtol. 1gy, Esztorszig 2010
folyamdn minden unios dontéshozoi forumon (Furdpai Bizottsdg, Furdpai
Tandcs, Ecofin és EKB) zold utat kapott, 201 1. janudr 1-jén pedig sikere~
sen dttért a k6zos valuta hasznalatira.

3) Helyzetkép és kilatasok

A mély gazdasagi valsagbol valo kildbalas egyértelmii jeleként értékelhetd
az. észt makrogazdasagi mutatok alakuldsa a 2010-et kovetd iddszakban.
A mar 2007-2008-t6l kezddédden lassuld GDP-ndvekedés 2009-ben érte
el mélypontjat. Ezt 2010-ben mérsékelt élénkiilés, 2,3 szazalékos boviilés
kovette. A kovetkezd év azonban a kozép- és kelet-eurdpai térségben, de
az Eurdpai Unidban is kiemelkedd GDP-béviilést hozott, ami Esztorszag-
ban elérte a 7,6 szazalékot. Ha a negyedéves adatokat is figyelembe vesz-
sziik, 2011 elsé harom negyedévében még kiugrobb iitemeket regisztral-
hatunk, a GDP bdéviilése mdr-mar elérni latszott a valsag elétti legmaga-
sabb titemeket (1. tdblazat). Mi huzodik meg a 2011-es imponald adatok
mogott? Elsdsorban — mint a térség szinte valamennyi gazdasdgaban — a
kivitel robosztus felfutasa. Az észt novekedési litem kiemelkedd szintjéhez
azonban — tobb unids orszaggal ellentétben — mds tényezdk is hozzdjarul-
tak. Az export vezérelte élénkiilést ebben az orszagban a belsd kereslet
magdra talalasa mellett a boviild munkahelyeknek kdszonhetd novekvd
lakossagi bizalom és koltési hajlanddsdg, nem utolsd sorban pedig a beru-
hazasok meglddulasa erdsitette. Mindez arra utal, hogy az észt gazdasag
felemelkedését nem kizarolag a kiilsd piacok és kereslet kedvezd alakuldsa
magyarazza (ami egy kis és nyitott gazdasagban teljesen érthetd), hanem
az. egyéb novekedesi tényezdk kiegyensulyozott ¢s egészséges belgazdasagi
alapokra utald ardnya is. A 2012-ben lanyhulni latszo vilaggazdasagi
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konjunktura — akdr az Unid szinte minden orszagdban — éreztetni fogja a
novekedési titemet fékezd hatasat (a GDP varhatdan 1,6 szdzalékkal boviil
ebben az évben). A bruttd Ossztermék alakulasa 2013-ban azonban ujbol
az unids orszagok élvonaldba helyezheti Esztorszagot a prognosztizalt 3,8
szazalékos titemmel.5 Az elmult egy-két év teljesitményének kdszonhetden
az észt gazdasdg a valsdg alatti némi visszaesést kdvetéen a GDP/fo-~
mutatot tekintve gyorsitotta felzarkdzasat az unios dtlaghoz, a tagallamok
rangsoraban visszafoglalta a korabbi helyét.

A novekedés javulo belsd tényezdin tul természetesen — f6leg 2011-ben
— az export felfutdsa magyarazta az észt gazdasag kittind novekedési mu-
tatgjat. 2010-2011-ben a kivitel boviilése kiss¢ gyorsulo iitemben elérte
az éves 23-25 szazalékos titemet. Az eldrejelzések szerint ez a rata a ko~
vetkezd két évben jelentdsen visszaesik, am a 2013-as kilatdsok javuldst
igérnek. A 2011-es évben kedvezden alakult a gépek és berendezések,
valamint az elektronikai cikkek kivitele, de a konjunkturdlis kilatasok azt
valdszintsitik, hogy 2012-2013-ban a hagyomanyos exporttermékek és
agazatok (fafeldolgozas, ¢lelmiszeripar, fémfeldolgozds) is visszanyerik a
részesedésiiket. A prognozisok tobbek kozott olyan termékek kedvezd kon-~
junkturdjat vetitik el 2012-ben és utdna, mint a vegyipari cikkek ¢és a
feldolgozott élelmiszerek. Egyértelmui elmozdulas figyelheté meg az emli-
tett exportcikkek esetében a magasabb hozzaadott értékii piaci szegmen-
sek felé. A kivitel kedvezd adataihoz a {6 felvevOpiacok (Németorszag,
Oroszorszag, Skandinavia ¢és a balti orszagok) dinamikaja is hozzajarult.
Az import a kivitelnél varhatdan valamivel gyorsabb iitemben béviil az
idei és a kovetkezd évben, amit a beruhdzasi és a belsd fogyasztasi kereslet
indukal. Mindezek ellenére a kereskedelmi mérleg kozel kiegyensulyozott
marad. A folyo fizetési mérleg szintén megbizhatd egyensulyban van,
2010 ota a GDP kozel 3-6 szazalékat kitevd tobbletet mutat.

A figyelemreméltd exportteljesitményben fontos szerepet jatszik az észt
gazdasag javulo versenyképességi allapota. Az egységnyi munkaerdkoltség
mutatdja 2009 ota csokken, 2010-ben 6,6, 2011-ben pedig 2,8 szazalék-
kal volt alacsonyabb a megeldzd évnél. Ezzel egyidejiileg némileg javult az
Unio atlagahoz viszonyitott termelékenység: 2010-ben az EU atlaganak
69,2, 2011-ben 67,6 szazalékat tette ki. Ez az érték jobb, mint a 2000-~es
¢vek kozepén, de a kozép- ¢s kelet-eurdpai allamok korében csupan az
alsd kozépmezdnybe helyezi Esztorszagot. Ezzel szemben az innovacids
index alapjan az orszag hagyomanyosan ¢élenjard az emlitett
orszagcsoportban, miként nem tartozik a legrosszabbak kozé a kutatas-
fejlesztésre forditott kiadasok mutatdja szerint sem (a GDP kozel 1,5 sza-
zaléka, amit 2020-ra szeretnének megduplazni).

Esztorszdgban az unids allamok tobbségével egybevetve joval nagyobb
¢lénkiilés tapasztalhato a belsé fogyasztas terén. Erzékelhetéen nétt 2011-

5 European Commission (2012b).
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ben — a valsag utan el8szor — a lakossag tartds fogyasztdsi cikkek iranti
kereslete. Ez a gazdasagba vetett bizalom erdsddésére utal, de a javuld
munkaerd-piaci kildtasok is szerepet jatszhatnak benne. Eszre kell venni
ugyanakkor, hogy a lakossagi fogyasztas és a koziileti fogyasztas altal te-
remtett kereslet egyarant leginkdbb a beruhdzasi javak irant élénkiilt. Az
allam nagyszabasu beruhazasokat inditott ez energiaszektorban, azon
beliil is a korszerti és a megujuld energidra Osszpontositd programok te-
rén, ami komoly keresletet tamaszt a beruhazasi javak irant. Az észt szén-
dioxid-kvodta 2010. évi eladasahoz kapcsolodo kotelezettségek megvaldsi-
tasa szintén ebbe az iranyba mutat. A helyi onkormanyzatok hozzdlattak a
valsag alatt elhalasztott korszertsitések potlasahoz, ez f6képpen az épitd-
ipari szolgaltatasok iranti keresletet noveli. Ugyanez mondhato el a lakos-
sagrol is: 2011-ben jelentékenyen élénkiilt a lakdsépités, azon beliil is az
energiatakarékos korszerusitések iranti igény.

A kiilsé és a belso kereslet kedvezd alakuldsa egyre inkdbb hozzéjarul a
befektetési 1égkor és a beruhdzasi tevékenység ¢lénkiiléséhez. A bruttd allo-
toke-felhalmozas GDP-hez viszonyitott aranya 2011 és 2013 kozott a tény-
adatok és az elérejelzések szerint 25 szazalék koriil mozog. Elénkiilés ta-
pasztalhatd a mikodd tdke bearamlasdban, ami Esztorszagban az iitemét és
az allomanyat tekintve is a legmagasabb a balti térségben. A kiilfoldi befek-~
tetOk aktivitasa azonban még elmarad a valsagot megeldzd ¢vekhez képest.

Az észt gazdasagnak hosszu évek ota (egyébként a balti szomszédjaihoz
¢s a térségbeli tarsaihoz hasonloan) kritikus és problémdkkal terhes terii-
lete a munkaerdpiac. Annak ellenére, hogy a valsagkezelésnek kiemelt
terepe volt a munkanélkiiliség ndvekedésének tompitasa, a munkaerdpiac
rugalmassaganak javitdsa, a képzési rendszer hatékonysdganak novelése,
a kedvezd jelek mellett itt szamos fesziiltség és veszély kdrvonalazodik. A
foglalkoztatottsdgi rata nem mondhato rossznak, az unios atlag koriil mo-
70g, és jobb, mint szamos kdzép- és kelet-europai tagallamban. A munka-
nélkiiliség 2010-ben érte el mélypontjat a nagyon magasnak szamitd
csaknem 17 szazalékos szintjével. A 2011-es évben a helyzet a varakoza-
sokat meghaladd mértékben javult, a rata 12,5 szazalékot mutatott. A ko-
vetkezd két évben tovdabbi lassu csokkenés varhatd: 2012-ben 10-12 sza-
zalékot tehet ki a munkanélkiiliség mutatdja, 2013-ban pedig 8-9-et. Az
elmult egy-két évben a foglalkozatasi helyzet javulasahoz hozzajarult,
hogy az élénkiild kiskereskedelem és idegenforgalom, valamint a labra
kapo épitdipar tobb munkavallalot volt képes felszivni.

A probléma azonban mélyebb, mint amit ezek a — lényegében javuld
tendencidrol tanuskodod — adatok mutatnak. A munkanélkiiliség egyenetle-
niil oszlik meg. Az exportra termeld versenyképes agazatokban ¢s az orszag
bizonyos régidiban nd a munkaerd iranti kereslet, mas tevékenységekben és
korzetekben ugyanakkor nehéz elhelyezkedni. Az atképzési programok
ellenére novekszik a munkaerd-kereslet és ~kinalat strukturalis és szakmai
képzettségi eltérése. Emiatt a viszonylag magas altalanos munkanélkiiliség
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mellett is kialakulhat strukturalis munkaerdhidny. Az Eurdpai Bizottsag
rendszeresen megfogalmazott ajanldsai® hangsulyosan hivjak fel az észt
kormany figyelmét a munkaerd-piaci politika gyenge hatékonysdgara és
nem utolsd sorban a képzési rendszer hozzaigazitasara a valsag utan meg-
valtozott munkaerd-kereslet szakmai strukturdjahoz, vagyis a kindlati al-
kalmazkodas fontossagara. E problémak mellett kedvezdtlen, hogy szamos
magasan képzett munkavallald (az egészségiigyben, az informatikaban, az
elektronikai szakmakban stb.) kiilfoldre vandorol. Mar a kozeli jovoben is
gondot okozhat, hogy az eloregedd tarsadalom nem lesz képes a gazdasdg
rendelkezésére bocsatani kelld szamu és megfelelden képzett munkavalla-
16t, mikdzben a munkanélkiiliség is fennmarad. E munkaerd-piaci fesziilt~
s¢gek azt a veszélyt vetitik elére, hogy tovabbi I¢pések hidnyaban a jovébeni
gazdasagi novekedés korlatjava valhatnak.

Esztorszag gazdasiaganak tovabbi potencidlisan veszélyes eleme az inf-
lacio megugrasa. A pénzromlds titeme 2008-ban rendkiviil magasra, 10,6
szazalékra emelkedett. A kovetkezd évben, a véalsagintézkedések és a gaz-~
dasagi recesszid kovetkezményeként elhanyagolhato szintre, 0,2 szazalék-
ra mérséklédott. Ezutan 2010-ben felgyorsult a megelézd évhez képest
(2,7 szazalékot ért el), 2011-ben pedig meghaladta az 5 szazalékot. Ezt
dontden kiilsd tényezdk magyarazzak: az energiahordozok, a nyersanyag-
ok ¢s az élelmiszerek vilagpiaci aremelkedése. Ehhez jarult hozza bizo-
nyos mértékig az eurdra valo atallas id8szakos hatasa, valamint a korabbi
adoemelések (jovedeki ado, dfa) atgytirtizése, sok dgazatban a kis piacon
monopolhelyzett szolgdltatok arndvelése ¢és a villanydrampiac megnyita-~
sa. Az inflacids nyomads varhatdéan 2012-2013-ban is fennmarad, bar
vélhetdleg gyengiilni fog. Az eldrejelzések 2012-ben 3,9 szdzalékra,
2013-ban pedig 3,4 szazal¢kra josoljak a ratat, ami — amennyiben megva-
16sul — nem okoz nagy gondot.

Esztorszag kdzpénziigyi helyzete, az allamhaztartas egyensulya a gaz-
dasagpolitika mar emlitett prioritdsai és sajatossdgai folytdn meggydzd
volt és maradt. E tekintetben az orszag az egyik legjobb teljesitményt képes
felmutatni az unios tagallamok korében. Az dllamhaztartasi egyenleg hia-
nya — szinte egyediilalld modon az Eurdpai Unioban — a csatlakozds ota
egyetlen egyszer sem haladta meg a GDP hdarom szdzalékat, s6t a mérleg
legtobbszor tobblettel zarult. A valsag idején (2008-2009-ben) regisztralt
2-3 szazalékos hidny utdn 2010-ben a szaldo eldjelet valtott (0,2%), majd
egy szazalékos tobblettel zart 2011-ben. A helyzet valamelyest romolhat a
kovetkezd években: a hiany elérheti a GDP 1,5-2,5 szdzalékat. Az dllam-~
adossag — ugyan novekszik valamelyest, de — az egyik legalacsonyabb az
Eurdpai Unidban: 2010-ben a GDP 6,7, a kdvetkezd évben hat szazalékat
tette ki csupdn. Esztorszagi mértékben ugyan nagy, de unios dsszehasonli-
tasban nem szamottevd adossagszint lesz varhatd 2012-ben (a GDP 10,4

6 European Commission (2011, 2012a).



Valsdg és kilibalds — Fsztorszdg példdja 175

szazaléka), 2013-ban pedig kozel hasonld, 11-12 szazalék. A fiskalis ada~
tok nem a kozpénziigyi fegyelem lazuldsat és a koltekezés — az észtorszagi
hagyomanyokkal egyébként is ellentétes — meglodulasat jelzik, hanem
elsésorban az Unid és az eurddvezet pénziigyi stabilizacios alapjaihoz vald
hozzajarulassal, valamint a vezetd észt energetikai cég allami eszkdzokbdl
tervezett tOkeemelésével és az Onkormanyzatok pénziigyi helyzetének
megerdsitésével fiiggnek Ossze. Mindezek mellett az Eurdpai Bizottsag
legutobbi értékelése tovabbra is hangsulyozza a prudens fiskalis gyakorlat
fenntartasat, a kozkiaddsok hatékonysaganak és az onkormanyzatok mui-
kodésének javitasat.”

4) Tanulsagok ¢€s kovetkeztetések

A vdlsdg elotti és alatti sajatos monetdris politikdjaval, majd pedig a 2011~
es eurdovezeti csatlakozdssal Osszefiiggéshen Fsztorszdg a vilsdgkezelés
folyaman igen massziv belso leértékelést és kijgazitast volt kénytelen és
tudott végrehajtani, amelynek sordn drasztikusan visszafogtik a belso
keresletet, a bérek és jovedelmek 10 partnereikhez, valamint sajit termelé-
kenységiikhoz viszonyitott tulzoft novekedését. Az addemelések és bér-
csOkkentések, az allami koltekezés és kiadasok visszafogdsa révén, ame-
lyeket azonnal, szinte sokkszertien ¢s nem elnyujtottan vagy ,,adagolva”
vezettek be, sikeriilt jelentdsen javitani a gazdasag koltségoldali verseny-
képességét. Itt valoszintileg fontos szerepe volt az idétényezdnek, a ki-
kényszeritett gyors reagalasnak. Emellett az is hangsiilyozando, hogy e
gazdasdgpolitika — a lehetdségekhez mérfen — igyekezett ,,0vatos rombo-
ldst” végezni és megkimélni a jovobeni novekedéshez hozzdjarulni képes
szektorokat és gazdasdgi szereploket. Fz a javuld kiilso feltételek mellett
elosegitette a késdbbi ndvekedés huzoderejének, a kivitelnek a fellendiilését.
Ebben természetesen szerepe volt a 2010-2011. évi kedvezd kiilsé kon-
junkturanak is. Rovid és kozéptavon a belsd leértékelés makrogazdasagi
szempontbol eredményesnek mondhato. Kérdés természetesen, hogy fenn~
tarthatdsdga mennyire bizonyul tartosnak a kovetkezd években, illetve
mennyire fokozatosan lesz képes a kormany enyhiteni a szigort és sziiksé-
ges mértékben teret engedni a belsd fogyasztasnak.®

A versenyképesség belsd koltségtényezdinek javulasaval parhuzamosan
nétt az orszag vonzereje és javult a beruhdzasi légkor a kiilfoldi — és rész-
ben a belfoldi — beruhdzdsok szdmadra. Figyelemre mélto valtozdst értek el
a beruhdzasok szerkezetében. Ennek kdszonhetéen van remény a kordb-

7 European Commission (2012a).
8 Napolitano—Parker (2011).
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binal joval versenyképesebb termelési és kiviteli struktura, a megerdsodott
exportorientacio és a kiilgazdasagi nyitottsag fenntartasara, ami a kis és a
vilaggazdasagnak kitett gazdasagok esetében a ndvekedés fontos eleme.
Hozza kell tenni, hogy az elmuilf évek sordn végig sikeriilf megorizni a
gazdasdg és a politika nyifottsdgdt, s nem ufolso sorban a konstruktiv
egyiittmikodesi készségét a kiilfoldi partnerekkel.

A belsé kiigazitas elengedhetetlen feltétele a belsd gazdasag rugalma-
sabba tétele. Nem véletlen, hogy a kormany megkiilonbdztetett figyelmet
forditott a munkaerdpiac és a vallalkozasok flexibilitasanak javitasara. E
téren azonban — elismerve a sikereket — még sok a teendd, nem keriilhetok
meg a tovabbi munkaerd-piaci reformok, szerkezeti kiigazitasok és az
elosztorendszerek atalakitasa. Az észtorszdgi nyugdijrendszerben mar
2007-t8l kezdbddden komoly reformokat vezettek be. Kialakitottak ennek
harom pillérét: az dllami nyugdijrendszer mellett miikddik az allami, a
fiatalok szamara kotelezd, a munkavallalok és a munkaadok 4ltal egytitte-
sen finanszirozott magannyugdij-rendszer, valamint az dnkéntes sziszté-~
ma. Mas elosztorendszerek atfogd reformja még részben varat magara, a
kovetkezd évek elengedhetetlen feladatahoz tartozik, elsésorban az egész-
ségligy €s az oktatas terén.

Esztorszag a valsag éveiben is képes volt fenntartani a bankrendszer
stabilitdsat. A balti szomszédokkal ellentétben nem volt sziikség bankmen-
t6 akciokra allami pénzekbdl. Kihasznalta a bankrendszer azon adottsagat,
hogy a pénzintézetek jelentds része kiilfoldi (féleg skandinav) tulajdonu. A
valsdg sordn a kormdny végig igyekezett novelni a bankrendszer irdnti
bizalmat, amit a kiiltoldi tulajdonosok jelentds lednyvillalati timogatissal
és rugalmassdggal ,, hdldltak meg”. A bankrendszer dllapota nagyban hoz-
zdjdrul a novekedésnek indulf gazdasdg tinanszirozdsi, hitelezési hatteré-
nek megerositéséhez és stabilizadldsdhoz.

A megszoritd programokkal szembeni bizalommal kapcsolatban emlit-
hetd, hogy a kormdny — de fontos hangsulyozni: a generaciovaltason dt-
ment politika elit egésze is — nyiltan véllalta az intézkedéseket és — nem
utolso sorban — sikeresen kommunikalta azokat a tarsadalom szamara. A
megszoritasok és ezek eldre elhatarozott leépitése eddig transzparensen és
kiszamithatoan ment végbe. Ennek koszonhetden a politikai és az tizleti
szférara, valamint a tarsadalom egészére kiterjedd konszenzusnak fontos
szerepe volt a legtdbb unids orszaghoz képest szigorubb kiigazitd progra-
mok tarsadalmi elfogaddsdban. A sulyos lakossagi terhekkel jard valsagke-~
zelést elkezdd észt kormanykoaliciot 2011-ben ujravalasztottak. Ebben a
tekintetben, vagyis a megdrzott politikai konszenzus ¢és tarsadalmi dssze-
tartas terén Esztorszag (és a masik két balti orszag) tapasztalata talan
egyedinek mondhatd, mélyebb torténelmi és sajatos szocidlpszichologiai
okai vannak, ezért ugy tiinik, nem minden esetben tud mintaul szolgdlni
az EU néhany mds orszaga szamara.
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Végiil, Esztorszag sikeres vélsagkezelésének egyik magyarazataként
emlithetd, hogy az unids csatlakozas folyamataban kialakitott modern és
demokratikusan miikodo intézményrendszer stabil maradt, a kompetenci-
dk és feladatkorok nem kérddjelezodiek meg, a vilsdg menedzselésében
szerepet jatszo intézmények (kormanyzat, kozponti bank, feliigyeletek és
hatosdgok sth.) egytittmiikodése eredményes volt, [gy a kormdnyzds haté-
konysdga fenntarthatonak bizonyult.
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Az surdpai inteqrécid tirténete legnagyobb vélsdgdt &1i &t. Totdlis kudarcnek
bizanyult a Lisszaboni stratégia, s jelenleg az eurd, a legnagyobb vivmany is
az bsszeomlds szélén 801 A vAlzdgkezelés é3 ez eurdzone videlmezése olyan

kiltséggel jir, amelyet mindeddig senki sem tudott volna feltételazni.

Mira a korédbban elkédpzelhetatiennek tartatt fiskélis &5 monetéris intézke-

dések hétkbznapivd valtak. A vilsdg lsd iddszakiban a kbltségvetési deficittel
kapcsolatos szabflyozdst a tagéllamok azonnal semmibe vették, az dllamaddssé-
gok pedig az eqekbe szdktek, sok évre szik fizkdlis mozgdsterat eredményazve.
A fejlett eurbpai &llamok tibbségének - & gyengébb ldncszemek utdn - ugyancsek
a2 életszinvonel visszoesésdre, 8 munkenélkiliséyg tartsan magas szintjére

kell berendezkednilk. Az egyes orszégok képessége az ij feltételek kbzdtti
sikeres glkalmazkoddsra nagyon eltérd. Nyilvinvalben forduldponthoz érkezett

a2 surdpai integréacid: vaqy sikerll tovdbbhaladni 8 még szorosabh
egyttmikadés feld, vagy ez eddig alért eredmények is kirba veszhetnek.

@ MTA KOZGAZDASAG- ES REGIONALIS TUDOMANYI KUTATOROZPONT
VILAGGAZDASAG] INTEZET

Vildggazdasagi Kutatisokér Alapitviny
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