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Az Eurdpai Unidba Gjonnan belépett kelet-kdzép-
eurdpai és a jelolt, illetve tarsult nyugat-balkani orsza-
gok az unids atlagot messze meghaladé mértékben no-
vekedtek a 2000-es években. Ezt a tendenciat torte, il-
letve forditotta meg az ezeket az orszagokat 2008 ma-
sodik felében eléré globalis valsag, ami akarcsak az
Egyesiilt Allamokban és Nyugat-Eurdpaban a bank-
szektorbol indult ki, de hamarosan atterjedt a realszfé-
rara is. A bankszektor azonban nemcsak , kiviilrél fer-
t6z6dott”, hanem a legtdbb orszag épitkezési lazaban
felvett hitelek visszafizetési nehézségeitdl is. A valsag
elleni védekezés hasonld keynesi modszerekkel tor-
tént, mint a régi EU-orszdgokban. Ezek azonban joval
korlatozottabbak lehettek mint (a 2004 el6tt csatlako-
zott) ,régi” EU-tagorszagokban, egyrészt, mert ezen
orszagok gazdasagi ereje kisebb volt, masrészt mert
magas koltségvetési hianyuk, illetdleg a Nemzetkozi
Valutaalaptol (International Monetary Fund — IMF), az
Eurdpai Kozponti Banktél és az Eurdpai Beruhazasi
Banktol felvett hiteleik miatt az EU és az IMF hiany-
csokkentésre kotelezte 6ket. Hianyaik és eladdsodott-
saguk — hasonldan tobb korabban csatlakozott tagor-
szagéhoz — a valsag alatt még tovabb ndvekedett.
Ezért, szemben a hianycsokkentd intézkedésekkel,
tobb forrasra lenne sziikségiik ahhoz, hogy e helyzet-
bl kilabaljanak és a régi ndvekedési palyajukra all-
hassanak.
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Az 1990-es évek végétdl, illetdleg a 2000-es évek elejétdl szinte szaguldott az
Euroépai Unidba Gjonnan belépett orszagok, de a nyugat-balkani tarsult és jelolt orsza-
gok gazdasaga is. Novekedésiik — Magyarorszag kivételével — egyre gyorsult és 2006-
2007-re még a viszonylag lassabban haladok (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovénia)
GDP-emelkedése is 6 szazalék folé keriilt (Burgerné Gimes [2010]). Minél elmaradot-
tabb volt korabban egy orszag gazdasaga, annal gyorsabb volt a ndvekedése. Ugy
tiint, hogy nincs nagyon messze az az id6, amikorra a szoban forgd orszagok képesek
lesznek behozni lemaradasukat a fejlettebb nyugati tarsaik mogott. Ezt a reményt
foszlatta szét a 2007-ben pénziigyi valsaggal kezd6dd, majd globalissa nové és az
Egyesiilt Allamokon kiviil Eurépa gazdasagara is kiterjedé gazdasagi valsag.

A cikkben a vélsag jellegérdl, okairdl, elméleteirdl, az ellene vald védekezés
modszereirdl, tovabba az 0j kozép-eurdpai EU-tagallamok és egyes nyugat-balkani
orszagok' valsaganak mibenlétérol és kezelésérdl kivanok irni.

1. A pénzugyi vilagkrizis

Becslések szerint 2000 és 2006 kozott a globalis hitelallomany tizenkétszeresére,
250 millidrdroél 3000 milliard dollarra nétt. 1980-ban a pénziigyi eszkdzallomany 120
szazaléka volt az 0sszterméknek, 2007-ben koriilbeliil tizenharomszorosa (Orlowski
[2010]).

Az Egyesiilt Allamokban (USA) 1998 6ta erdteljesen néttek a lakossagi ingatlan-
épitésekhez és -vasarlasokhoz, autovasarlasokhoz stb. nytjtott jelzaloghitelek. A
nagy ingatlankereslet épitkezési lazat valtott ki. Az ingatlanarak nagymértékben
emelkedtek, ezért a bankok konnyen nyujtottak jelzalog alapu hiteleket még a kevés-
s¢ megbizhat6 hitelfelvevoknek is. A lakossag is szivesen vette igénybe ezeket, bizva
a nehézségek nélkiili visszafizetésben. A jelzaloglevelek pedig ujabb hitelek fedeze-
téiil szolgaltak. A t6zsdén sokszorosara néttek az olyan kibocsatott értékpapirok,
amelyek mogott nem volt tényleges arufedezet. Az USA-ban tapasztalt hitelboséghez
a kiilfoldrél (elsésorban Kindbdl, a kinai allam altal vasarolt dllamkotvények révén)
bearamlé nagyaranyu pénzallomany is hozzajarult. A FED (Federal Reserve

' 2000-ben a zagrabi EU-cstcsértekezleten elfogadtak, hogy valamennyi nyugat-balkani orszag potencialis
EU-jelolt. A jeloltségnek kiilonbozo stacioi vannak. Utolsé szakasz a tényleges tagjeloltség. Ezt a cimet eddig
Horvatorszag és Macedonia nyerte el.
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System), az USA kozponti bankja pedig csokkentette a kamatokat, ahelyett, hogy
kamatemeléssel mérsékelte volna a hitelfelvételi kedvet.

A jelzaloghitelek visszafizetése és adossagszolgalata mar 2006 végétdl akadozott.
Ezt még erdsitette, hogy 2007 kdzepén novekedni kezdtek a kamatratak. Az ingat-
lanarak ugyanakkor erésen csokkentek a talkinalat miatt. Az ingatlanhiteleket vissza
nem fizetd lakosok szdma emelkedett, és ingatlanaik ara azok jelzalogértéke ala
csokkent. Az ingatlandrak csokkenése miatt tobb nagy hitelintézet veszteséget szen-
vedett, kiilondsen azok, amelyek masodlagos ingatlan-értékpapirokba fektették pén-
ziiket €s ezek alapjan vettek fel kolcsonoket. A bankok bizalma csokkent, korlatoztak
a hitelnyujtast, és ez fizetésképtelenné tett sok hitelfiiggd vallalatot. A hitelvalsag fo-
kozatosan tovabbgylirlizott a realszféraba is. Igy a lakossag és a hitelintézetek sok
trillio dollar veszteséget szenvedtek. Majd a valsag kiilfoldre is atterjedt és globalissa
valt, mivel a kiilfoldi bankok és hitelintézmények nagy aranyban rendelkeztek ame-
rikai értékpapir-alloméannyal. A helyzetet még az is sulyosbitotta, hogy a valsag az
Egyesiilt Allamokat lefelé mend konjunkturaciklusban talalta. GDP-jének novekedé-
se 2004-ben 3,6, 2005-ben 3,1, 2007-ben 2,7 szazalék volt.

2. EIméleti nézetek a valsaggal kapcsolatban

A valsag elméleti hatterét illetden tobbféle nézettel talalkozhatunk.

A kozgazdaszok tobbsége egyetért abban, hogy a 2007-2009-es globalis valsag
jellegét tekintve pénziigyi valsadg volt. Ezzel kapcsolatban wjra felfedezték Minsky
[1975], [1986] elméletét, mely szerint a pénzpiac torékeny. A gazdasagi élénkiilés
idején, amikor a foly6 pénzmennyiség meghaladja azt a mértéket, ami a felvett hite-
lek visszafizetéséhez sziikséges, spekulacids euforia alakul ki, aminek kdvetkeztében
a hitelek hamarosan nagyobb aranytra nének, mint amit a hitelfelvevék vissza tud-
nak fizetni. Ez elébb-utobb krizishez vezet. Minsky ellenezte a neoklasszikus dere-
gulacids politika Gjraéledését és a pénzpiac szabalyozasa mellett érvelt. Elmélete ko-
zel allt a keynesihez.

A 2007. évi valsagot eldrejelzd Roubini mar a XIX. szazad végétdl bekovetkezd
kriziseket is a piacok pénziigyi labilitasabol fakadd pénziigyi valsagoknak tekinti. Az
1990-es években arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kozép-kelet és kelet-europai fel-
torekvé orszagok hanyatlasanak kozos oka a nagy fizetésimérleg-hiany, ami 6sszefligg
a hitelbdl valo finanszirozassal, tovabba ugy vélte, hogy az egyensulytalansag fenntart-
hatatlansaga az Egyesiilt Allamokat is fenyegeti (Roubini—Wachtel [1998)).

Roubini mar 2005-ben jelezte, hogy a jelzaloghiteleket fizetni nem tudé haztulaj-
donosok miatt elértéktelenednek a sok trillié dollart érd jelzaloghitel-fedezetti értékpa-
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pirok, és e folyamat majd vilagszerte a pénziigyi rendszer 6sszeomlasahoz vezet. 2006-
ban figyelmeztette a Nemzetkozi Valutaalapot, hogy az USA elérelathatolag ingatlan-
csOdnek, olajsokknak, a fogyasztoi bizalom Osszeomldsanak és végiil mély recesszio-
nak néz elébe (Roubini—Mihm [2010]).

A valsagok pénziigypiaci eredetével szemben vannak olyan vélemények is
(Taylor [2010]), melyek szerint éppen forditva, a realszféra anomalidja vonja maga-
val a pénziigyi valsagot, azaz kiindul6 jellege szerint az klasszikus tultermelési val-
sag. Eszerint az USA-ban a hozzaadott értékben az 1980-as évek oOta csdkkent a bé-
rek aranya, és nétt a jovedelmi egyenl6tlenség. A haztartasok fogyasztasi szinvona-
luk fenntartasa érdekében kényszeriiltek egyre nagyobb mértékben kolcsondzni. A
kinalat meghaladta volna a haztartasi kdlcsonok nélkiil rendelkezésre alld keresletet.
fgy végiil a tilkinalat miatti tilzott kolesonfelvétel torkollott a piaci Gsszeomlasba.

Nyugat-Eurdpédban szintén gyorsabban nétt a termelékenység 1980 dta, mint a re-
albérszinvonal, és a GDP-ben csokkent a bérarany (Lennert [2010]). Kisebb lett a be-
ruhdzasi ardny és a koziileti beruhdzasok is visszaestek. A fogyasztds stagnalt, a
megtakaritasok csokkentek, és egyre emelkedett a hitelfiiggéség annak érdekében,
hogy a jobban ndvekvo kinalattal [épést tudjon tartani a kereslet. Végiil itt is a hitelek
mogotti értékpapirok megsokszorozodasa és fedezetlensége vezetett a pénziigyi piac
Osszeomlasihoz.

A monetaris elméletet vallok — csakugy, mint a pénziigyi szakemberek tobbsége,
az IMF, az Eurodpai Kozponti Bank, a FED ¢és tobb orszag kdzponti, illetve nagy ke-
reskedelmi bankjainak képviseldi — az erdteljes eladésodasban, a hianyok ,,elszalada-
saban”, a laza pénziigypolitikaban latjak a valsag f6 okat és megsziintetésére is az
adossagallomany, a koltségvetési és fizetési mérleghiany csokkentését javasoljak kii-
16nb6z6 megszoritod intézkedések révén.

3. A nyugat-eurdpai valsag

A nyugat-eurdpai bankok szdmara a probléma sajat tilzott hazai (tobb orszagban
nagyaranyu ingatlan-) hitelezésiikkel, az USA-val szemben fenndll6 magas hiteltar-
tozasukkal, valamint a Kelet-K6zép- és Dél-Kelet-Eurdpa, illetve a balti allamok
szamara nyujtott tekintélyes hitelekkel fiiggott 6ssze (Bachtler—Davies [2010], Da-
vis—Kah—Woods [2009], EC [2009]). Eurépai pénzintézetek vasaroltak meg a korab-
ban az amerikai ingatlanpiacrél kiindult valsdg nyoman ,,mérgezévé” valt értékpa-
pirok felét. A krizis Nyugat-Europaban is a pénziigyi szektor fizetésképtelenségével
vagy az azzal vald fenyegetettséggel kezd6dott. A hitelezés rendkiviili médon csok-
kent, a hitelek megdragultak, igy a vallalatok nem, vagy alig jutottak beruhéazasi hi-
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telhez, a tézsdeindexek zuhantak. Csokkent a termelés €s az export, nétt a munka-
nélkiiliség, és visszaesett a kereslet.

A cégek részben a hitelek dramai csokkenésétdl, részben a részvények értékvesz-
tésétdl szenvedtek, nem jutva tékéhez. 2008 végén a pénziigyi szektor eurdpai tozs-
deindexei a 2007 eleji kétharmadara, az egyéb t6zsdeindexek annak felére csokken-
tek (Watt [2008]). Az lizleti és a fogyasztoi bizalom 6sszeomlott. Mindezek eredmé-
nye pedig az 1930-as valsagévek ota nem tapasztalt mély recesszio lett.

1. tablazat

A redl GDP novekedési ratdaja az elézd évhez képest az EU15-ben és néhany egyéb orszagban

2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Orszag
(2%

Ausztria 3,6 3,7 2,2 -39 1,8
Belgium 2,7 2,9 1,0 -2,8 2,2
Dénia 34 1,6 -1,1 5.2 2,1
Egyesiilt Kiralysag 2,8 2,7 -0,1 —4.9 1,3
Finnorszag 4.4 53 0,9 -8,2 3,1
Franciaorszag 2,2 2,4 0,2 -2,6 1,6*
Gorogorszag 5,2%%* 4,3%% 1,0%* —2,0%* —4,5%*
Hollandia 34 3,9 1,9 -3,9 1,8
frorszag 53 5,6 -3,5 -7,6 -1,0
Luxemburg 5,0 6,6 1,4 -3,6 3,5
Németorszag 3,4 2,7 1,0 4,7 3,6
Olaszorszag 2,0 1,5 -1,3 -5,2 1,3
Portugalia 1,4 2,4 0,0 —2,5%* 1,3%%*
Spanyolorszag 4,0 3,6 0,9 -3,7 -0,1
Svédorszag 43 3,3 —0,6 -5,3 5,5
EU15 3,0 2,8 0,3 -43 1,8
Norvégia 2,3 2,7 0,8 -1,4 1,6
Izland 4,6 6,0 1,0 —6,8 -1,1
Svajc 3,6 3,6 1,9 -1,9 1,6
Egyesiilt Allamok 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,8

* Elorejelzés.
** ElGzetes adat.
Forras: Az Eurostat 2011. évi adatbazisa.

A valsag nem érintette egyforman az egyes nyugat-eurdpai orszagokat. (Lasd az
1. tablazatot.) A korabban leggyorsabban fejlodd, gazdasagi csoda szinterének sza-
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mit frorszag és a jolétérdl nevezetes Izland szenvedte meg legelészor a krizist.
Ezekben az orszigokban mar 2006-t6] visszaesett a korabbi gyors névekedés. fror-
szagban 2007-ben Osszeomlott az ingatlanhitelezés, tobb bank nehéz helyzetbe ke-
riilt, és 2008 szeptemberében a kormany megszoritod intézkedéseket hirdetett. Izlan-
don 2008-ban csddbe ment a harom vezetd kereskedelmi bank, melyeket gondnoksag
ala helyeztek, betéteiket pedig befagyasztottak. A kiilfoldi — féként angol — bankok is
zéroltdk az izlandi betéteket és besziintették a hitelnyljtast az orszagnak. A nemzeti
valuta elértéktelenedett, a tézsdeindex tobb mint 90 szdzalékkal esett. Az orszag
cs0dkozeli helyzetbe keriilt. E két orszag mellett az atlagosnal sulyosabban érintette
a valsag még Finnorszagot és Daniat, illetve elég erbteljesen az Egyesiilt Kirdlysagot
és Olaszorszagot.

Az egyes orszagokban mindenekel6tt az épitdipart és a korszerii, exportorientalt
ipart érte el a recesszid, igy a gépjarmiiipart (Ausztria, Franciaorszag, Németorszag,
Hollandia, Spanyolorszag, Svédorszag), a logisztikai teriileteket (Hollandia), a sza-
mitégépgyartokat (frorszag), valamint a papir- és telekommunikaciés ipart (Finnor-
szag). Majd az a nagy iparvidékekrdl gyorsan atterjedt a beszallitokra, a kdzepes és
kis ipari vallalkozasokra, kés6bb a szolgaltatd szektorra, igy példaul a turizmusra
(Gorogorszag, Spanyolorszag) (Bachtler—Davis [2010]).

Az 1. tablazatbol lathato, hogy a 2007-ben kezdodott valsag mélypontja 2009-re
esett. 2009 végén, 2010 elején mar megkezdddott a lassu kilabalds. A viszonylag
(legalabbis az 1929-es valsdghoz képest) rovid mélypont a gyors ellenintézkedések-
nek tulajdonithato.

4. Valsagellenes intézkedések a vilag orszagaiban

A nagy amerikai beruhazasi bank, a Lehman Brothers Holdings Inc. 6sszeomlasa
2008 szeptemberében raébresztette a kormanyokat, a kdzponti bankokat, a torvény-
hozokat és a pénziigyi intézményeket a helyzet stilyossagara, ezért megkisérelték ki-
alakitani az elvégzendd teenddkre vonatkozoé allaspontjukat és kidolgozni a sziiksé-
ges ellenlépéseket. Az utobbiak a klasszikus keynesi intézkedéseknek feleltek meg.
Ezek koziil a legfobbek a kdvetkezok voltak.

1. A bankok és mas pénziigyi intézmények fizetOképességének
helyreallitasa iranyitott egyesiilések, felvasarlasok, allami timogatdsok
¢és garanciak, illetve allamositasok révén. Ennek megfeleléen az Egye-
sillt Kiralysagban, frorszagban, Németorszagban és Portugaliaban
egyes bankokat allamositottak. Ugyancsak az Egyesiilt Kiralysagban,
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Németorszagban és a Benelux allamokban a hatdsdgok altal irdnyitott
egyesiiléseket és felvasarlasokat hajtottak végre. Ugyszolvan minden
orszagban banki feltékésitésekre keriilt sor és likviditasi alapokat biz-
tositottak a bankok szamara. Szamos helyen garanciat vallalt az allam
a magan- és a vallalati betétekért.

2. Az egyéb szektorok szamara a kormanyok magasabb jovedelme-
z0séget igyekeztek biztositani adoelengedésekkel, ado- €s szocialis ja-
rulékcsokkentésekkel, valamint gyorsitott eszkozleirdsi lehetoséggel.

3. Tamogatasokat nyujtottak a stratégiailag fontos iparadgaknak,
példaul az autdiparnak, ahol a roncsautoprogrammal — azaz 01j autova-
sarlas ellenében a hasznalt autok visszavasarlasanak tamogatasaval —
0sztonodzték az autovasarlasokat.

4. Tamogattak az exportot, a kornyezeti projekteket, a kistermel6-
ket.

5. Intézkedéseket hoztak a szolgaltatok €s aruszallitok kifizetésének
meggyorsitasara.

6. A cégeknek tamogatasokat nyujtottak a munkanélkiiliség csok-
kentésére, illetéleg novekedésének akadalyozasara, igy a meglévd
munkaerd megtartasara és 0j alkalmazottak alkalmazasara. Ennek ér-
dekében addkat és jarulékokat engedtek el, allami atképzési progra-
mokat inditottak és tdmogattak a roviditett munkaidében és részmun-
kaidében torténd munkat. A munkabol kiesdknek pedig specidlis ta-
mogatasokat nyujtottak.

7. Uj allami infrastrukturalis beruhdzasokat inditottak és felgyorsi-
tottak a meglevoket az energiaipar/-szolgaltatas, a tavkozlés, a hazépi-
tések és iskolafelujitasok teriiletén. Ezek mellett oktatasi, kutatasi és
egészségligyi beruhdzasokat végeztek.

8. Az Eurdpai Unio orszagaiban kiilsé forrasként jelentkezett a 750
milliard eur6s Europai Pénziigyi Stabilizacios Alap, amelybdl 500 mil-
liard a tagorszagoktol és 250 milliard az IMF-t6] szarmazott.

Ezek az intézkedések, kombinalva az dllamhdztartasok valsag okozta bevételki-
esésével, erdteljesen megterhelték az orszagok biidzséjét, nagy koltségvetési és fize-
tési mérleghianyokhoz, eladésodashoz vezettek. Egyes orszagok mar a valsag alatt is
megszoritasokra kényszeriiltek (Gorogorszag, frorszag). A legnagyobb hidnnyal
kiizdék IMF- és EU-hitelekre szorultak (Izland 2008 novemberében IMF-hitelre, G6-
rogorszag 2010 majusaban mindkét szervezet hitelére). frorszag 2010-ben kért IMF-,
vilagbanki és EU-hitelt, amelyet 2010 novemberében hagytak jova szamara. Portuga-
lia pedig 2011 tavaszan folyamodott EU- és IMF-hitelhez. Mindezeken til nagyon
kritikus pénziigyi helyzetben van Spanyolorszag is.
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A nemzetkdzi szervezetektdl torténd hitelfelvételek kiilonbdzé megszoritd in-
tézkedések vallaldsaval jartak. De maguk az allamhaztartasi hianyok is erre
kényszeritették az orszagokat. Ugyszolvan minden orszag tillépte a maastrichti hi-
anykritériumokat (3 szazaléknal kisebb koltségvetési hiany és 60 szazalék alatti
GDP-aranyos allamaddssag), ami az Europai Unid talzottdeficit-cljarasat és az az-
zal jaro kotelezé hianycsokkentd rendelkezéseket vonta maga utan. Mig tehat a
valsagban a tobbletkiadassal jaro intézkedések voltak tobbségben, addig a valsag-
bol val6 kilabaléds idején a kiadasok csokkentése domindl. Ezért kevés lehetdség
marad olyan intézkedésekre, amelyek serkentik a novekedést, a megszoritasok pe-
dig még vissza is szoritjak azt. gy a szakemberek elhtizod6 stagnalasra, s6t esetle-
ges visszaesésekre szamitanak. Mig tehat az 1929 és 1933 kozotti valsag utan a
,.New Deal™ csak a valsagbol valo kilabalas szakaszaban, azaz az 1933-36-0s 1d6-
szakban 0sztonozte a fejlodést boséges allami kdltekezéssel, addig a nyugati orsza-
gok — helyesen — mar a valsag idején alkalmaztidk a keynesi ellenintézkedéseket,
¢és ezzel leroviditették a valsag legstlyosabb szakaszat. A kildbalas idején azonban,
amikor még mindig nagy sziikség lenne a novekedést serkentd 1épésekre, az allami
kiadasok visszafogasara kényszeriilnek (Stiglitz [2010]). Furcsa modon a korabban
mindig szigorabb IMF engedékenyebb a hianyokkal szemben jelenleg, és az EU
kevésbé, ez utobbi foként vezetd gazdasaglh orszaga, Németorszdg kormanyanak
befolyasara (Soros [2010]).

5. Az U] és egyes potencialis EU-orszagok véalsaga

A vélsdg 2008 masodik felében, a Lehman Brothers Holdings Inc. elé6z6kben mar
emlitett bukdsa utan terjedt at az uj kelet-kdzép-eurdpai €s nyugat-balkani tagallamokra.
Jellemz6i a kovetkezok voltak:

— Tobb orszagban — elsdsorban a balti allamokban, de Magyaror-
szagon és mashol is — az USA-hoz és egyes nyugat-eurdpai orszagok-
hoz hasonl6 ,,ingatlanboomok” (nagyaranyu ingatlanépitkezések) ala-
kultak ki a fellendiilés idészakaban. Az épitkezésekhez és lakasvasar-
lasokhoz sziikséges hitelek nagy részét kiilfoldi valutaban (illetleg
kiilfoldi valuta alapt hitelben) vették fel a lakosok. Szlovénia kivételé-
vel a kereskedelmi bankok nagyobb része kiilfoldi kézben volt és filia-
1éik konnyen és viszonylag olcson hiteleztek, nagyrészt devizaban.

2 Franklin D. Roosevelt amerikai elndk és kormanyzatanak gazdasagi programja 1933 és 1936 kozott.
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2. tablazat

Lakossagi jelzaloghitelek 2009-ben a GDP szazalékaban

Orszi Jelzaloghitelek
18248 a GDP-szazalékaban
Bulgaria 9,9
Csehorszag 15,3
Esztorszag 36,3
Lengyelorszag 11,7
Lettorszag 33,7
Magyarorszag 12,4
Romania 3,5

Forrds: Eurdpai Jelzalog Szovetség.

— A valsag soran szamos anyabank hosszabb-rovidebb idére meg-
szlintette, vagy erOsen visszafogta kiilfoldi lednyvallalatai hitelezését.
fgy a lakossag, a vallalatok, és az 4llamok sem jutottak ujabb hitelek-
hez. Ez nemcsak a tovabbi fejlesztéseket, beruhdzasokat bénitotta meg,
hanem az ado6ssagszolgalatot és a hitel-visszafizetéseket is megakasz-
totta, mivel azok fOként ujabb hitelfelvétellel torténtek korabban. A
vallalati szféraban fizetésképtelenség és korbetartozasok alakultak ki,
az allamhdéztartasok egy része csddkdzeli helyzetbe keriilt.

— Azokban az orszdgokban, amelyek még nem tartoztak az
eurodvezetbe, illetve hazai valutajukat nem kototték az eurdhoz, nagy-
aranyu valutaelértéktelenedés ment végbe.” Ennek kévetkeztében erd-
sen megdragult a hitel-visszafizetés és az addssagszolgalat. fgy az
ingatlanberuhazasok miatt eladdsodott lakossag oriasi veszteségeket
szenvedett.

— A bankok hitelezésének ujraindulasakor a hitelek megdragultak, a
bankok 6vatosabba valtak és kevesebb hitelt nyujtottak, ezért a hitel-
szlike csak kevéssé enyhiilt. Ez természetesen kihatott a realszféra te-
vékenységére is.

— Az eurddvezethez tartozd és a valutajukat eurdhoz kotd orsza-
gokban a szilard valutdnak inflacio-visszatarté hatasa volt, viszont le-
hetetlenné tette, hogy az orszagok valutajuk elértéktelenedésével al-
kalmazkodjanak a piaci folyamatokhoz. Szlovakia példaul erésen fel-

3 Szlovénia és Szlovékia az eurdovezethez tartozott, Bulgaria és a balti allamok pedig hazai valutajukat az
eur6hoz kototték.
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értékelt valutaval Iépett az eurdovezetbe és ez csokkentette versenykeé-
pességét, de a balti orszagok sulyos visszaesését szintén részben valu-
tarugalmassaguk hidnyanak tulajdonitjdk. A leértékelodott valutak
ugyanis némileg ellensulyoztak az exportbevételek csokkenését.

— A tbkebevitel mindeniitt csokkent, sot mikodotoke-kivonas is
tortént. Az értékpapirokba fektetett toke kivonasa nagyaranyd volt.
Mindez jelentésen rontotta a fizetési mérlegek egyensulyat.

— Visszaesett a hazai fogyasztas.

— Az exportbdl szarmaz6 jovedelmek mindenhol csokkentek, te-
kintve, hogy az orszagok felvevoképessége alacsonyabb lett. A kelet-
kozép-eurdpai orszagok — de a jeldlt orszagok szintén — foként a val-
sag sujtotta EU-orszagokba exportalnak.

— Az exportdlasi nehézségek miatt a visszaesés elsGsorban az ex-
portra termel6 iparagakban és a szolgaltatasokban jelentkezett. Az ex-
portald  vallalatok jelentés részben kiilfoldi kézben 1évo
nagyvallalalatok. Ilyenek az autéogyartok, a gépipari €s telekommuni-
kacids eszkozoket gyartod és szallitd vallalatok. De érintette a valsag a
szintén jorészt kiilfoldi kézben 1év6 nagy aruhazlancokat és az olyan
szolgaltatasokat is, mint példaul a turizmus.

— Az ingatlanépitkezés €és a beruhazasok leallasa az épitdipart suj-
totta.

— Legjobban az egyoldaliian specializalt orszagrészeket és a nem
tal innovativ termelésii vallalatokat sujtotta a valsag. Ilyen volt példaul
Szlovakia autdipara. Kevésbé volt erds a valsag a diverzifikalt terme-
1ésti orszagokban és ott, ahol a nagyipar mellett erés volt a kis- és ko-
zépipar (példaul Lengyelorszag).

— Az orosz gazszallitas kéthetes kiesése 2009 januarjaban tobb or-
szagban novelte a visszaesést.

— A valsag sujtotta agazatok elbocsatasai fokoztak a munkanélkiili-
séget. Ugyancsak a munkanélkiiliek szamat novelte a kiilf6ldon dolgo-
z0k recesszid miatti hazatérése, mely egyben a hazautalasok csokkené-
sét is jelentette. Legjobban Bulgaria, Romania, Lengyelorszag, Lettor-
szag és Litvania volt érintett e téren.

— Legutoljara terjedt at és kevésbé volt hatassal a valsag az élelmi-
szeragazatra, mint mas agazatokra. Az élelmiszer a legkisebb jovede-
lemrugalmassagu fogyasztasi cikkcsoport. A lakossagi jovedelem-
csokkenés vagy attdl valo félelem esetén (elbocsatasok, fizetéscsok-
kentések miatt), kevésbé csokken az élelmiszerfogyasztis, mint mas
cikkcsoportok fogyasztasa. Ezért a munkanélkiiliség novekedése is ki-
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sebb, mint mas dgazatokban, ami szintén visszahat a kisebb fogyasz-
tascsokkenésre és a termelés Osztonzésére.

— Ugyancsak valsagcsokkentd hatastiak a kozigazgatasi, egészség-
ligyi és oktatasi agazatok viszonylag stabil 1étszamuknal fogva.

— Frdekes modon a legnagyobb visszaesés azokban a balti alla-
mokban volt, amelyek mind gazdasadgukat, mind intézményrendszerii-
ket Gigy alakitottak mar az 1990-es évek elejétdl, hogy azok szinte tel-
jes mértékben megfeleljenck a deregulalt szabadpiaci kdvetelmények-
nek. Kisebb volt viszont egyes olyan orszagokban, amelyek a gazda-
sag és az intézményrendszer egyes teriiletein is ,,elmaradtak™ az 4tala-
kitassal (igy mindenekeldtt Lengyelorszagban, ahol a GDP névekedése
bar visszaesett, de még mindig pozitiv maradt; Bulgaridban, ahol az
eldzd orszaghoz hasonloan még elég jelentds az allami szektor, tovab-
ba példaul a mezdgazdasag atalakitas terén ,,elmaradd” Csehorszagban
és Szlovakiaban). Ugy tiinik, hogy a nem privatizalt vallalatok, koz-
miivek, a mezdgazdasagi nagyiizemek, a nem, vagy nem kelléen meg-
reformalt intézmények bizonyos mértékben pufferként szolgaltak,
mind a teljesitmény, mind a munkaerd-csokkenés tekintetében tompi-
tottak a valsag hatasait.

— Az ajanlott szabadpiaci reformok elmaradasa vagy részlegessége
miatti nagyobb aranyu allami, illetve helyi igazgatasi, joléti és oktata-
si-tudomanyos halézatok is valsagenyhitd szerepet jatszhattak. Ezek
ugyan novelték a koltségvetési kiadasokat, viszont ugyanilyen 6sszeg-
gel emelték a GDP-t is. De nem csak ilyen — mondhatni latszat — el-
szamolasi szerepet toltottek be. Ezekben a recesszio idején is kisebb
volt a munkaerd-csokkenés, mint az anyagi termeld agazatokban. A
magasabb munkaerdlétszam — csakugy, mint az el6z6 bekezdésben
emlitett — nagyobb vasarloerdvel rendelkezik, tobbet fogyaszt és ezal-
tal fékezi a termelés visszaesését.

Lassuk ezek utan, hogy milyen mddon alakult a fejlédés az egyes jonnan csatla-
kozott és jelolt orszagokban. (Lasd a 3. tablazatot.)

2000-t61 2007-ig Magyarorszag kivételével valamennyi orszag gyorsan noveke-
dett. 2007-2008-ban viszont Romaniat és Magyarorszagot leszamitva mindeniitt
csokkent, illetve minuszba fordult a novekedés, 2009-ben pedig Lengyelorszagot ki-
véve mar valamennyi orszag novekedése minusz tartomanyba keriilt. A potencialis
EU-orszagok koziil Albaniaban a 2000-t61 2008-ig tartd 6 szédzalék feletti GDP-
novekedés 2009-ben 3,3 szézalékra csokkent. 2000 és 2008 kozott a mezdgazdasagi
termelés 20 szazalék koriil, az ipari termelés 7-9 szédzalékkal, az épitkezések volu-
mene 8-15, mig a szolgaltatasoké 50 szazalék feletti értékkel emelkedett évente.
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Szerbiat ennél sulyosabban érintette a valsag. A korabbi, 5 szazalékon feliili éves no-
vekedéssel szemben 2009-ben a visszaesés 3, a munkanélkiiliség 16 szazalékos volt.
2009-ben hitelfelvételre szorult az IMF-t6l.

3. tablazat
Redl GDP-névekedés az EU-hoz ujonnan csatlakozott és a tagjeldlt orszagokban
2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Orszag
(2%

EU27 32 3,0 0,5 4,2 1,8
Bulgaria 6,5 6,4 6,2 5,5 0,2
Csehorszag 6,8 6,1 2,5 —4,1 2,4
Esztorszag 10,6 6,9 -5,1 -13,9 3,1
Lettorszag 12,2 10,0 4,2 -18,0 -0,3
Litvania 7,8 9,8 2,9 —-14,7 1,3
Lengyelorszag 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8
Magyarorszag 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2
Romania 7,9 6,3 7,3 -7,1 -1,3
Szlovakia 8,5 10,5 5,8 4.8 4.0
Szlovénia 5,9 6,9 3,7 -8,1 1,2
Horvatorszag 49 5,1 2,2% -6,0% —1,2%
Macedoénia 4,0 59 10,0%* —0,9%** 1,3%*

* Elorejelzés.
** Elbzetes adat.
Forrds: Az Eurostat 2011. évi adatbazisa.

A 3. tablazatbol lathatd, hogy 2010-re mar szamottevo javulast mutatnak az érté-
kek, foként a vartnal jobb exportlehetdségek miatt, ami Németorszag és Franciaor-
szag viszonylag gyors kilabalasanak kdszonheto.

A legnagyobb visszaesést a 2000-es években a korabban leggyorsabban névekedd
balti orszagok szenvedték el. Naluk volt a legnagyobb visszaesés az 1990-es évek
elején is. Akkor az a szigoru tervgazdalkodasrol szabadpiaci intézményrendszerre
torténd gyors atallassal és a szovjet piacrdl vald levalassal volt magyarazhatd. A
meginduld névekedés utan ijabb visszaesést szenvedtek az 1988—89-es orosz valsag
kovetkeztében, mivel kiilkereskedelmiik akkor még erésen kétddott Oroszorszaghoz.
A 2000-es években az erbteljes és 2005-t6l a 10 szazalékot is meghaladd novekedés
tulzott forras-igénybevételhez vezetett. Az északi svéd és finn bankok kénnyen hite-
leztek dinamikus fejlodésiik lattan. A lakossag nagyaranyu ingatlanszerzésbe kezdett
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¢és emiatt adésodott el. A gyorsan emelkedd bérek alapjan ugy tiint, hogy a hitelek
nehézség nélkiil visszafizethetoek. Az eladésodas féként euréban tortént. Oridsi épit-
kezési hullam jott 1étre, szintén jorészt hitelbdl. A kiilfoldi szakérték mar 2006-t6l fi-
gyelmeztettek a gazdasag ,.ttlforrésodasi” veszélyeire. De a lakossag, csakligy, mint
a gazdasag és az allam szerepl6i biztak a tovabbi fejlodésben. Nem szamithattak arra,
hogy az északi bankok egyszer csak felfiiggesztik, majd er6sen csokkentik a hitele-
z8st, és ezzel Osszeomlik az ingatlanpiac. A lakossag, a bankok és a vallalatok jelen-
tds része fizetésképtelenné valt, leallt az épitdipar, a kiilfoldi téke menekiilt, akado-
zott az export, és a valsag minden klasszikus jelensége rajuk zudult. Mint emlitettem,
a helyzetet sulyosbitotta az eurdhoz kotott rugalmatlan helyi valuta.

A balti orszagok koziil Esztorszag a legerésebb. Legjobban kapcsolodik az északi
orszagokhoz is, elsésorban Finnorszaghoz. igy valosziniileg ez a tagallam fog legelé-
szOr kilabalni a valsdgbol és megindulni az északi orszagok szinvonaldhoz vald csat-
lakozés utjan. A maastrichti kritériumokat maris teljesitette, ezért 2011. januar 1-jén
az uj kdzép-eurodpai belépdk koziil harmadikként bevezethette az eurot.

Viszonylag kisebb volt — 5 szazalék alatti — a visszaesés Bulgaridban, Csehor-
szagban és Szlovakiaban. Alacsony, de pozitiv névekedést mutatott a lengyel GDP.
Magyarorszag kozel 7 szazalékos GDP-csokkenése viszont a balti allamok utani
legmagasabb értéktartomanyba tartozott.

Bulgariaban az ingatlanszerzési hitelezés bar ¢lénk, de mégis kisebb aranyu volt,
mint példaul a balti orszdgokban. A 2009-ben megvalasztott kormany képviseldi si-
kertorténetnek tekintik a levanak el6bb a német markahoz, majd az euréhoz torténd
kotését. Az azt végrehajtd, 1997-ben létrehozott valutatanacs szigoru fiskalis politi-
kajanak koszonhetd — allitjak -, hogy Bulgaridban a visszaesés viszonylag mérsékelt
volt (Parkinson [2010]). Az 04j kormany emellett tovabbi szigort fiskalis intézkedé-
seket Iéptetett életbe.

A viszonylag kisebb cseh és szlovdk recessziot szintén a korabbi fegyelmezett
pénziigypolitikdnak, Szlovakiaban emellett az egészséges bankrendszernek, tovabba
a nyugati roncsautoprogramok kifutasa kdvetkeztében 2009 masodik felében megin-
dul6 autdéexportnak tulajdonitjak (Unicredit Group [2009]).

Lengyelorszagban a bar csekély, de pozitiv 2009. évi novekedés a boven rendel-
kezésre all6 EU Strukturalis Alapok felgyorsitott és eredményes felhasznalasdnak
koszonhetd, amelyekkel az el6zd évben szdmos beruhazast inditottak és sok ezer 1)
munkahelyet tudtak teremteni (Zuber [2010]). A korabbi magas munkanélkiiliségi ra-
ta (2002-ben és 2003-ban hivatalosan 20 szazalék) 2008 negyedik negyedévére 6,5
szazalékra csokkent és 2009-ben is csak kevéssé emelkedett. A pénziigypolitika szi-
gord volt, a hianyok alacsonyak voltak. A kiilsé hatdsok emellett kevésbé érvénye-
siiltek a lengyel gazdasdg tobbi kelet-kdzép-eurdpai orszagénal nagyobb mértékii
zartsaga miatt. Exportfiiggdsége kisebb volt, mivel nagy belsd piaccal rendelkezett.
Strukturalis reformokra nemigen keriilt sor, és a hajoipar, illetve a banyészat privati-
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zéldsa még vératott magara. Ezek is okai lehettek annak, hogy a meglévé munkaerd
¢és a fogyasztas nem csokkent jelentésen. A nagy mezdgazdasagi népesség (a foglal-
koztatottak koriilbelill 20 szazaléka) és az élelmiszeripar szintén valsagharito ténye-
70k lehettek. 2009-ben sem az élelmiszeripar, sem a telekommunikacios iparag ter-
melése nem csokkent (Gorzelak [2010b]). Volt azonban olyan vélemény is, hogy
Lengyelorszag nehézkessége miatt elkésett konjunktiraciklusban van, és a sulyosabb
recesszionak késdbb néz elébe (Unicredit Group [2009]). Ennek viszont ellentmond,
hogy 2010-ben kozel 4 szazalék volt a lengyel ndvekedés.

Magyarorszagon az évekig tartd hatarozatlan gazdasagpolitika miatt mar 2001-t6l
kezdve mérsékelt volt a ndvekedés (Burgerné Gimes [2010]). A laza fiskalis politika
pedig olyan magas allamhaztartasi és fizetési mérleghianyhoz vezetett, hogy az allam
csOdkozeli helyzetbe keriilt. Emiatt mar 2006-t6]l megszoritasokra kényszeriilt a
kormény, és a gazdasag 2007-ben és 2008-ban alig novekedett. 2008-ban IMF- és
EU-hitelhez folyamodott a kormany, amit 2008 novemberében meg is kapott. A hi-
telfeltételek Gjabb megszoritasokra kényszeritették a 2008-ban a régit valto 0j szocia-
lista kormanyt, amely a gazdasag szanalasat vallalta. Az orszag tehat mar rossz alla-
potban keriilt a valsagba. A lakossagot a forintromlas sujtotta és sfijtja még ma is,
mivel a nagyaranyu jelzaloghiteleket a bankok foként svajci frank alapu hitelben
nyujtottak.

Szlovénia jelentds visszaesése meglepd. Az EU-ba ujonnan belépett kozép-
europai orszagok koziil a legfejlettebb volt, alacsony volt lakossaganak eladdsodott-
saga, bankjai kevéssé kapcsolodtak az USA pénziigyi szektordhoz és a hatosagok
szamos stabilizalo intézkedést hoztak mar a valsag kezdetén. Pénziigyi intézményei
¢és vallalatai azonban erésen fliggtek a kiilfoldi hitelezést6l. Bar 2007. januar 1. ota
Szlovénia tagja az eurodvezetnek, a kiilfoldi bankok éppugy elzartak ,.hitelcsapjai-
kat” a szlovén bankoktdl, mint mas kelet-kdzép-eurdpai orszagokban. Az orszag
kénytelen volt az allami tartalékokra és a hazai bankok korlatozott pénzéallomanyara
tamaszkodni. Visszaesett a hitelezés, és ez bénitotta az er6sen exportfiiggd gazdasa-
got. Exportlehetdségei jelentdsen csokkentek mar a recesszio kezdetén. Visszaesett a
lakossag fogyasztasa, a beruhazasok és a kapacitasok kihasznaltsdga. A bérkiaramlas
ugyan kisebb lett a munkanélkiiliség ndvekedése kovetkeztében, a termelékenység
viszont annal is jobban csdkkent (UMAR [2010]).

6. Hianycélok és hianyok

Az Ujonnan csatlakozott és a jeldlt orszagok igyekeztek nyugati partnereikhez ha-
sonlo keynesi valsagellenes intézkedésekhez folyamodni. Szdmukra azonban ezek
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Iényegesen korlatozottabbak lehettek, mint az el6zok tobbsége szamara. Egyrészt jo-
val szegényebbek voltak, tehat kevesebb eszkozzel rendelkeztek, masrészt legtobb-
juk koltségvetése a nemzetkozi szervezetek szigort ellendrzése alatt allt. Az EU gj
tagokra vonatkoz6 konvergenciaprogramjai tobbek kozott a maastrichti pénziigyi cé-
lok (alacsony inflacid, 3 szazalék alatti koltségvetési hiany, 60 szazaléknal nem ma-
gasabb allamadossag, arfolyam-stabilitas) elérését tlizték ki célul. A nem vagy rosz-
szul teljesitokre tulzottdeficit-eljarast kezdeményezett a szervezet, amely eldirta a hi-
anyok leszoritasat egy meghatarozott idopontra. Magyarorszag mar 2004 6ta ilyen
eljaras alatt allt, amelynek hataridejét tobbszor modositottak, és 2008-ban 2011-re
tizték ki azt a hatarid6ét, amikorra 3 szazalék ala kell szoritania allamhdaztartasi hia-
nyat. 2009 jiniusaban Malta, Lengyelorszag, Litvania és Romania ellen is ilyen elja-
rast inditott az EU. Az IMF- és EU-hitelek ugyancsak hianycsokkent6 intézkedések
meghozatalat, azaz megszoritasokat tettek sziikségessé. Magyarorszag 2008 novem-
berében, Lettorszag 2008 decemberében, Romania, Szerbia 2009 elején, Lengyelor-
szag 2009 marciusaban (utobbi az IMF-t6l kényszeritd intézkedések nélkiili, rugal-
masan igénybe vehetd modon), Bosznia—Hercegovina 2010 juliusaban kapott ilyen
hiteleket.

Az allamhaztartasi tobbletkoltségekkel jard valsagenyhité intézkedések tehat az
orszagok tobbségében csak a kiadasok lefaragasaval egyiitt mehettek végbe.

A 4. tablazat bemutatja, hogy a legtobb EU-tagorszag messze jart 2009-ben a
maastrichti kritériumok teljesitésétol.

A 4. tablazatbol lathato, hogy nem csak az ujonnan csatlakozott, de egy-két kivé-
tellel minden EU-tagorszagban nétt a koltségvetési hiany a valsag mélypontjara,
2009-re. A kivételek kozé tartozik Magyarorszag, amely 2006 ota jelentds hidny-
csokkentd intézkedésekkel szoritotta le azt 4,4 szdzalékra. 2009-ben a legmagasabb,
10 szazalék feletti hiany Gorogorszagban (2010-ben is 15,4 szazalék), frorszagban
(2010-ben mar 32 szazalék), Lettorszdgban, Spanyolorszagban és az Egyesiilt Ki-
ralysagban jelentkezett. Megkdzelitette a 10 szazalékot Litvania és Portugalia hianya
is, viszont Esztorszagé 1,7 szazalékkal a legalacsonyabbak kozé tartozott. 7-8 szaza-
1€k koriili volt a hiany Franciaorszagban, Lengyelorszagban, Romaniaban és Szlova-
kiaban.

A maastrichti GDP-aranyos 60 szazalék alatti 4llamaddssag-kritériumot erdésen
meghaladta Belgium, Franciaorszag, Gorogorszag, Magyarorszdg, Németorszag,
Olaszorszag, Portugalia és az Egyesiilt Kiralysag. A legmagasabb, 100 szazalékon
feliili hianya Gorogorszagnak és Olaszorszagnak volt. Joval 60 szazalék alatti allam-
adossaggal rendelkezett viszont Bulgaria, Csehorszag, a balti allamok, Finnorszag,
Lengyelorszag, Romania, Svédorszag, Szlovdkia és Szlovénia. Magyarorszag 73
szazalék koriili hidnya Németorszagéhoz volt hasonlo.

2010-ben szamos orszagban tovabb ndttek a koltségvetési hianyok és az allam-
adossagok.
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4. tablazat
Allamhdaztartasi deficit és allamadéssag az EU egyes tagorszdgaiban
A GDP valtozasa |  Allamhéaztartasi tobblet/ hiany Allamadossag
(szazalék)* a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
Orszég 2000. 2006. 2009. 2006. 2000.
év

Ausztria -3,9 -1,5 -3,5 62,1 67,5
Belgium -2,8 0,2 -6,0 88,1 96,2
Bulgaria -4.9 1,9 4,7 21,6 14,7
Csehorszag —4,1 -2,6 -5.8 294 353
Dania -5,2 52 -2,7 32,1 41,4
Egyesiilt Kiralysag -5,0 -2,7 -11,4 43,4 68,2
Esztorszag -13,9 2,4 -1,7 4.4 7,2
Finnorszag -8,0 4,0 -2,5 39,7 43,8
Franciaorszag -2,6 23 -7,5 63,7 78,1
Gorogorszag —2,3%* -5,7 -15,4 106,1 126,8
Hollandia -3,9 0,5 -5,4 47,4 60,8
frorszag -7,6 2,9 —14,4 24,8 65,5
Lengyelorszag 1,7 -3,6 -7,2 47,7 50,9
Lettorszag -18,0 -0,5 -10,2 10,7 36,7
Litvania —-14,7 -0,4 -9,2 18,0 29,5
Magyarorszag -6,7 -9.3 —4.4 67.6 73,4
Németorszag —4.7 -1,6 -3,0 65,8 73,2
Olaszorszag -5,0 -3,4 -5,3 106,6 116,0
Portugalia -2,6 4,1 -93 63,9 76,1
Romania -7,1 -2,2 -8,6 12,4 23,9
Spanyolorszag -3,7 2,0 -11,1 39.6 53,2
Svédorszag -5,1 23 -0,9 45.0 41,9
Szlovakia 4,8 -3,2 -7,9 30,5 35,4
Szlovénia -8,1 -1,3 -5,8 26,7 354

* 2008-hoz képest.
** Elozetes adat.
Forras: Eurostat [2010] és a szervezet 2010. évi adatbazisa.

Az adatokbol az latszik, hogy a GDP-visszaesések nem feltétleniil ott voltak a
legnagyobb mértékiiek, ahol a legmagasabbak voltak a hidnyok. S6t, alacsony hiany
esetén is eléfordult nagy visszaesés, mint azt példaul a balti allamok, Finnorszag,
Romania és Szlovénia példaja mutatja. Ugyanakkor 5 szazalék alatti GDP-
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csokkenést mutatott Belgium, Franciaorszag, Gorogorszag, Portugélia, Spanyolor-
szag ¢és Szlovakia, amelyek komoly hianyokkal kiizdéttek. Ugy tinik tehat, hogy
nem volt feltétleniil szoros 0sszefliggés a pénziigyi hianyok és a recesszid mértéke
kozott; az utdbbi ugyanis sok egyéb tényez6tol is fliggott.

7. Valsagellenes intézkedések az Ujonnan csatlakozott orszagokban

Bar a legtobb kelet-kozép-eurdpai és nyugat-balkani orszagban tilnyomorészt ki-
adascsokkentd intézkedésekre keriilt sor, lehetdségeikhez mérten a kiadasok novelé-
sével is igyekeztek kiizdeni a valsag ellen (Gorzelak [2010a]).

A balti orszagokban elsdsorban az allamigazgatasi, a szocialis és a nyugdijkiada-
sokat, valamint az igazgatasi béreket csokkentették. Igy Lettorszag 20 szazalékkal
mérsékelte a kozszféra béreit és 10 szdzalékkal a nyugdijakat, tovabba az anyasagi
segélyeket. 23-r6l 26 szazalékra emelte az egységes jovedelemadot. Litvaniaban
ugyanakkor ezreket bocsatottak el a kdzintézményekbdl, visszavettek a nyugdijakbol
¢és a kozintézmények vezetdinek bérébdl. A litvan kormany még 2010-ben is 10 szé-
zalékkal csokkentette a kozintézmények béralapjat, és megemelte a vallalati és az
osztalékadokat. A forgalmi adot Lettorszagban 18-r6l 20 szazalékra, Litvanidban 19-
161 21 szézalékra, Esztorszagban 18-r61 20 szézalékra novelték, és emelték a joveds-
ki adokat is (NCC [2010]).

Bizonyos ellenintézkedésnek tekinthetd, hogy az addszinvonalat altalaban to-
vabbra is viszonylag alacsonyan tartottak — Litvania még csokkentette is jovedelem-
adgjat. A személyi jovedelemado 15 és 24 szazalékos savjat egységesen 15 szazalék-
ban allapitotta meg. Megmaradt tobb vallalati adomentesség is. Lettorszagban 50
szazalékkal emelték az eszkozleirasi kulcsok mértékét. Esztorszagban pedig allami
garanciat nyujtottak a hitelekre.

Bulgaria kitartott a szigori koltségvetési és monetaris politika mellett, de a kor-
many tdmogatast nyujtott a munkamegtart6d intézkedésekhez, az atképzésekhez és a
roviditett munkaiddben torténd alkalmazasokhoz, amelyeket fizetéskiegészitéssel se-
gitettek. Olcso allami és dnkormanyzati foldet biztositottak a beruhazoknak. A Bol-
gar Fejlesztési Bank kedvezményes hiteleket nytjtott a kis- és kozépvallalatoknak.
2010-t61 csokkentették a szocialis biztositasi dijakat. Mérsékelték a kft-k kotelezd
indulotokéjének mértékét és a tamogatandd kiilfoldi infrastrukturalis beruhazasok
nagysagat. Mindezeken tal allami Utépitéseket inditottak (Spiridonova [2010]).

Csehorszagban 2009-ben tobb kiadasnoveld intézkedést hajtottak végre. Igy
csokkentették az alkalmazdk béren feliili szocidlis kdltségeit, elsdsorban az alacsony
bérii alkalmazottak utanit. Lehetové tették a gyorsitott amortizacios leirast. Emelték
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az alacsony jovedelmii csalddok szocialis juttatdsait, a gyermekek utdni adodleiras
mértékét, valamint a munkanélkiili jaradékokat.

Ugyanakkor a koltségvetés 2009. évi tervezettnél nagyobb ndvekedése miatt a
parlament 2010-re tobb kiadascsokkentd intézkedést szavazott meg. A kutatés-
fejlesztésen kivill a koltségvetés valamennyi tételét csokkentették. 4 szazalékkal
visszavették a koztisztviselok bérét és megnyirbaltak a szocialis juttatasokat. Emel-
ték az ingatlanadot, a jovedéki adokat és 1 szdzalékkal a forgalmi adot. Visszafogtak
a szallitasi infrastrukturalis kiadasokat (Blazek [2010]).

Lengyelorszagban a vélsagellenes intézkedések kozott hitelgaranciakat nytjtottak
a kereskedelmi bankoknak. Tamogatast adtak a csokkend bevételii, de alkalmazottai-
kat megtartd vallalatoknak és bérkiegészitést a foglalkoztatottaik bérét a roviditett
munkaidé miatt leszallité cégeknek. Kedvezményes hitelt nytjtottak azoknak az em-
bereknek, akik 2008. julius 1. utan valtak munkanélkiilivé vagy megsziint sajat val-
lalkozasuk. A jelzalogkolcsoneiket visszafizetni nem képes munkanélkiiliek is timo-
gatasban részesiiltek. Felgyorsitottak az EU-alapok felhasznalasat, ugyanakkor csok-
kentették a kozkiadasokat (Gorzelak [2010b]).

Magyarorszagon a 2009 aprilisaban a régi kormanyt valto, az allamhaztartas sza-
nalasat vallalo kormany intézkedései kozott szintén a kiadascsokkentések voltak til-
sulyban a kormanyzati, a szocialis, a kulturalis, az oktatési és a nyugdijkiaddsok te-
rén. Ellenintézkedésnek szanta a kormany a bankoknak felajanlott financialis segit-
séget és a betétekre nyuljtott allami garancidkat, amelyeket azonban nem vettek
igénybe a bankok, mivel nem volt sziikségiik ra. Tényleges koltségvetési kiadasokra
a foglalkoztatas megdrzése és az elbocsatasok csokkentése céljabol keriilt sor (Faze-
kas—Ozsvald [2010]). Bizonyos alkalmazasi feltételek mellett csokkentették a bérja-
rulékokat, tdmogattdk a roviditett munkaidében torténd foglalkoztatast, az atképzési
programokat, az elhelyezkedést segitd intézményeket, tovabba az elmaradott régidk
munkalehetdség-ndveld programjait is.

Romania nagyaranyu fizetésimérleg-hianya ¢és kiilfoldi valutaban valé fogyasztoi
eladosodottsaga, valamint a kiilfoldi hitelek 2008 masodik felétdl torténd befagyasztasa
arra késztette a kormanyt, hogy 2009 marciusaban IMF- és unios, juliusban pedig vi-
lagbanki hitelt vegyen igénybe. A hitelnyujtok a koltségvetési kiaddsok csokkentését
irtak eld. Ennek megfeleléen a kormany jelentdsen mérsékelte a koztisztviselok €s a
kozalkalmazottak fizetését, a gyodgyszer-hozzajarulast, 19-r6l 24 szazal¢kra emelte a
forgalmi adot és megsziintette a fiités-hozzajarulast. Miutan a roman alkotmanybir6sag
alkotmanyellenesnek mondta ki a nyugdijak 15 szazalékos csokkentését, az egységes
16 szazalékos adot rajuk is kivetette. A kormany 2011-ig 100000 fével kivanta csok-
kenteni az allami szektor alkalmazottainak létszamat (Toma [2010]).

Valsagellenes intézkedésekként szerepelt a roman kormany parlament elé terjesz-
tett antikrizis tervei k6zott a Roman Takarékbank és az Eximbank feltokésitése, a
kis- és kozépvallalatok, a mezdgazdasag és az export szamara hitelgarancia-alap 1¢-
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tesitése, az egységes alacsony adokulcsok fenntartasa, az EU-alapok felhasznalasa-
nak meggyorsitasa, az infrastrukturalis beruhdzasok folytatasa és 1étesitése, a mini-
malbérek emelése, valamint a nyugdijasok gyogyszereinek tdmogatisa (Goschin—
Constantin [2010]).

A szlovik kormany 2008 6sz¢tél néhany megszoritd intézkedést vezetett be. Igy
csokkentette a kozkiadasokat és 10 szazalékkal visszafogta a kdzszféra béralapjat.
2009 elejétdl azonban gazdasagélénkitd politikara tért at. Szlovakia pénziigyi helyze-
te szilard volt 2008-ban, amikor a valsag érezhetdvé valt az orszagban. Az orszag az
eur6 2009. januar 1-jei bevezetésére késziilt és teljesitette az ahhoz sziikséges pénz-
iigyi feltételeket. A foként osztrak és olasz kézben 1€v6 bankok is konzervativ hitele-
zési politikat folytattak, bar hitelkibocsatasuk 2008-t61 megcsappant. Nagy hitelke-
reslet a lakossag részér6l sem jelentkezett, mivel utobbi sokat veszitett az évtized
elején a nem banki hitelnyujtok piramisjaték-szerli hitelezésén, és ezért rossz tapasz-
talatai voltak a hitelfelvételt illetden. A kormany korlatlan garanciat biztositott a la-
kossagi betétekre.

A szlovak gazdasagélénkitd intézkedések kozé tartozott a mar korabban is emlitett
roncsautoprogram ¢és az épiiletek korszerli flitOberendezésekkel vald felszerelésének
szubvencionalasa. Felgyorsitottak az EU-alapok felhasznalasat, koz- és magan-
egyiittmiikddésben (azaz public-private partnership utjan) utépitési €s egyéb — tdbbek
kozott kdrnyezetvédd — beruhazasi programokat inditottak. Koézosen finanszirozott be-
fektetéseket készitettek eld az Eurdpai Beruhazasi Bank és az Eurépai Ujjaépitési és
Fejlesztési Bank kozremiikodésével. A vallalatok szamara konnyitett leirasokat engedé-
lyeztek és adokedvezményeket nytjtottak. Feltokésitettek egyes bankokat. A felesleges-
sé valo munkasok bérét 60 szazalékig timogatta a kormany, hogy megakadalyozza el-
bocsatasukat, tovabba eldsegitette 1y munkahelyek létesitését €s tdmogatta a bajban 1évo
vallalatok bérjarulékait. Segitséget szandékozott tovabba nyudjtani a munkanélkiiliek val-
lalkozasalapitdsahoz a mezdgazdasagban is, de erre nem volt sok jelentkezd.

A bokezi kiadasi politika kdvetkeztében jelentésen megnétt a korabban alacsony
koltségvetési hiany. Ezért a 2010 juniusatol hivatalban 1évo 0 kormany eléiranyozta
a forgalmi ado 19-r6l 20 szazalékra emelését 2011. januar 1-jétdl (Bucek [2010]).

Szlovénidban szintén a kiadasnoveld, valsagellenes intézkedések dominaltak. Igy
a fejlédés érdekében tamogatasokat nytjtottak uj technologidkba torténd befekteté-
sekhez, a vallalatok kutatési-fejlesztési feladataihoz és az egyetemek fejlesztéséhez.
A kis- és kozépvallalatok esetében segitették a kockazati toke altali beruhazasokat, a
fejlesztési és a szallitasi beruhdzasokat. Kolcsonoket és hitelgaranciakat nytjtottak a
bankoknak és a pénziigyi intézményeknek, kamattamogatast biztositottak, feltokési-
tették a Szlovén Export és Fejlesztési Bankot. Tdmogattak a teljes és roviditett mun-
kaidejii alkalmazast. Képzési és atképzési tanfolyamokat inditottak alkalmazottak,
munkanélkiiliek és fiatalok szdmara. Intézkedéseket foganatositottak az EU Kohézi-
0s Alapjainak gyorsitott lehivasara és valsag elleni felhasznalasara.
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Ugyanakkor emelték az tizemanyagok addjat, és csokkentették az allami és rész-
ben allami vallalatok feliigyeld bizottsagi és igazgatdi fizetéseit.

Kidolgoztak a valsagbol kivezetd 2010-11. évi intézkedéseket, beleértve a struk-
turalis reformokat és a 2010 és 2013 kozotti idészakra vonatkozo stratégiakat (SGO
[2010]).

8. Milyen kiut lehet a valsagbol?

A szakért6k 2010-et mar a valsagbol kivezetd évnek tekintik. Tobb orszagban a
vartnal is magasabb, 2-3 szazalék koriili, s6t egyesekben afolotti novekedés volt ta-
pasztalhat6. Elszaladtak viszont az allamhaztartasi hianyok, és megndttek az allam-
adossagok. Ezek okai egyrészt a visszaesett termelés és export, masrészt a valsagel-
lenes intézkedések miatti allami tobbletkiadasok, a kevéssé vagy nem csokkend al-
lamigazgatasi, joléti, kulturalis, oktatasi, stb. kiadasok és a bevételekkel nem fedezett
kiadasokra torténd megemelkedett kiilsé és belsé kolcsonfelvételek voltak. Néhany
orszagban (Gorogorszag, frorszag, Spanyolorszag, Portugalia), mint mar emlitettem,
a hianyok vészes nagysagot értek el. Ezért a kérdésben érintett nemzetkdzi szerveze-
tek és pénzintézetek — félve attdl, hogy a hianyok mas orszagokban is nem, vagy ne-
hezen kezelheté méreteket Sltenek — szigort intézkedéseket foganatositottak. De a
nemzetkdzi szervezetek joindulatatol kevéssé fliggd orszagok — mint példaul Német-
orszag vagy Anglia — is megszorito intézkedéseket vezettek be. Az EU szamos or-
szagot vetett thlzottdeficit-eljaras ald, amely eldirva a hidnycsokkentések mértékét és
iddépontjat, az allami kiadasok csokkentésével és megszoritasokkal jar.

2010 tehat a hidnycsokkentések éve volt, de az lesz 2011 és valosziniileg az azt
kovetd évek is, holott a novekedést serkenteni és ehhez a megfeleld kiadasokat no-
velni kellene azok csokkentése helyett. Van valami hasonldsag az elsé vilaghaboru
utani gazdasagi helyzet és a jelenlegi kozott.

Az els6 vilaghabort utani béketdrgyalasok idején a gydztes eurdpai hatalmak a
haboru alatt nekik nyujtott nagyaranyti amerikai kdlcsonok elengedésére és az Egye-
sillt Allamok anyagi tamogatasara szamitottak. Ezzel szemben hitelelengedés vagy
tamogatas szoba sem keriilt. Calvin Coolidge, aki 1920-t6] az Egyesiilt Allamok al-
elndke, majd 1923-t61 elndke volt az ez iranyl megkeresésekre azt valaszolta: ,,Vég-
tére is tartoznak, vagy nem?”. Ez a magatartas volt az egyik f6 oka annak, hogy az
eurdpai gyoztesek ,.karthagdi” békefeltételeket kényszeritettek a vesztesekre és olyan
oriasi jovatételre kotelezték Oket (elsdsorban Németorszagot), amibdl az amerikai
kolesonok visszafizetését remélhették (Keynes [2000]). Az eredmény Eurdpaban
hosszu évek gazdasagi stagnaldsa lett, amely az 1929-es valsagba torkollott és a né-
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met revans szellem kialakuldsdhoz, majd a masodik vilaghabort kirobbantdsédhoz ve-
zetett. Szerencsére az Egyesiilt Allamok masodik vilaghaborti utani kormanyai tanul-
tak a torténelembdl €s olyan eurdpai tdmogatd politikat folytattak, aminek eredmé-
nyeképpen tobb évtizedes fellendiilés kovetkezett. Egyebek kozott ennek volt ko-
szonhet6 a ,,német csoda” is.

Mint minden vagy majdnem minden hasonlat, ez is santit. A hasonldsag abban ta-
lalhatd, hogy a valsadg utdn most is romokban hever sok eurdpai orszag gazdasaga és
most is tdmogatni kellene az ujjaépitést. Ehelyett az egyenstly felett 6rk6d6 nemzet-
kozi bankok és szervezetek a hianyok gyors csokkentésére kényszeritik a bajba jutott
orszagokat a hitel-visszafizetés biztonsaga érdekében. A helyzet ironidjaként most
foként a német vezetd politikusok érvelnek azzal, hogy a kodlesonvevd orszdgok ma-
guknak koszonhetik allamhaztartasi hianyukat, tehdt ne Németorszaggal, az ,,EU-
kassza” legnagyobb befizet6jével akarjak megfizettetni azt. Ez a politika azonban
odavezethet, hogy szamos eurdpai orszadgban stagnalds kovetkezik a novekedést
gyorsitd eszk6zok hidnyaban, tobbek kozott a valsagig még oly gyorsan névekedo 0
EU-tagallamokban is.

,»De mibol és ki finanszirozza a hidnyokat?” — kérdezik az elvonasok elméleti és
gyakorlati timogatoi az azok ellen érveldket. A valasz az lehet, hogy talan csak egy
kis tiirelemmel kellene lenni. Ahol sziikséges halasztani, atiitemezni lehetne a hite-
lek visszafizetését, és késObbre tenni a pénziigyi egyensuly helyreallitasanak kiva-
nalmat. Ha beindulna a gyors ndvekedés, ami potencialisan benne rejlik tobb olyan
orszagban (a kelet-kdzép-eurdpai és a nyugat-balkani orszagokon kiviil példaul iror-
szagban is), amelyek korabbi, atlagon feliili novekedését foként kiilsé koriilmények
torték meg, a hianyok csokkenthetdek és a kolesondk biztonsagosan visszafizethetd-
ek lennének. Legalabb azokkal az orszagokkal szemben kellene iddlegesen
felfiiggeszteni az egységes hianycsokkentd kovetelményeket, amelyekben nem olyan
nagy a hiany, hogy az pénziigyi cséddel fenyegetne.
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Summary

The newly accessed EU member countries and the potential West-Balkan member countries in-
creased much faster than the EU average in the years of 2000. Their upswing was broken and gen-
erally turned into negative growth owing to the global economic crisis, which hit them in 2008.
The crisis reached first the banking sector — similarly to the USA and Western Europe — however
spilled over to the real economy soon. The banking sectors were infected by the “dirty” portfolios
stemming from the USA and West European banks and from the unpaid loan services of their own
populations. Plenty of loans were raised by the people in the earlier construction booms. Keynesien
methods were applied for fighting against the crises; however, these were much more constrained
than in the Western world, owing to the poorer means for it and the indebtedness of the countries.
Some countries had high budget deficits and some owed to the international financial institutions
(IMF, World Bank, ECB). Therefore they were compelled by these financial and EU institutions to
decrease the deficits and save the budget expenditures. Their indebtedness and deficits have in-
creased during the crises. They would need more means for recovering and for further growth in-
stead of saving for decreasing the deficits.
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