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Elbszo 5

ELOSZO

A Miniszterelndki Hivatal megbizdsdbol és az ECOSTAT-tal egyiittmiikddve az MTA Vilaggaz-
dasagi Kutatointézete (VKI) 2009 elsd felében atfogd kutatast folytatott a globalis gazdasagi ¢s
pénziigyi valsag hatdsairdl ¢és lehetséges kovetkezményeirdl. Az ECOSTAT-tal vald munka-
megosztas keretében a VKI a globalis és az eurdpai fejleményekre Osszpontositott, és azt a
nemzetkozi kornyezetet és feltételrendszert igyekezett feltarni, amelyben a kiilgazdasagtol
erdteljesen fiiggd — és annak kétségtelen eldnyeit az elmult két évtizedben hatékonyan kihasz-
nald — magyar gazdasag elhelyezkedik. Csak ebben a keretben lehet ugyanis feltérképezni a
hatdsok jellegét ¢s intenzitdsat, valamint megalapozni a rendelkezésre 4116 mozgastérrel sza-
molo, redlis és fenntarthatd gazdasagpolitikat — mind a valsagkezelés iddszakdban, mind pe-
dig a valsag utdni iddszakra valo felkésziilést tekintve.

Vizsgalatunk négy alapvetd teriiletre terjedt ki.

(a) Makrogazdasagi elemzések (novekedeés, kereskedelem, tékeforgalom, munkaerdpiac,
transznacionalis vallalati viselkedés).

(b) Kivalasztott gazdasdgi (és részben tarsadalmi) prioritdsok, amelyek a valsag elott is 1étez-
tek, de amelyek jelentdségét, uj konfliktusmezdit a valsag erdsitette, illetve tarta fel (dllam
szerepe, joléti rendszerek, kutatas-fejlesztés, kornyezetvédelem, fogyasztasi szokasok, to-
vabba nemzetkozi vonatkozasban a pénziigyi rendszer atalakulasa és az uj regionalizmus
térhoditdsa).

(c) A vilaggazdasag vezetd szerepldinek és meghatarozo régidvinak, valamint a Magyarorszag
foldrajzi kornyezetében elhelyezkedd orszagoknak kotott, ezért dsszehasonlithatast lehe-
toveé tevd strukturdban valo vizsgalata, az alabbi szempontok szerint:

*

Mi jellemezte az adott orszagot/régidt a valsag elétt?

* Hogyan érintette a valsag?

*

Milyen valaszokat adott (ha adott) a valsagra?

*  Milyen rovid és kdzéptavu hatasai lehetnek a valsagkezeld csomagoknak?

(d) Tekintettel EU-tagsagunkra, a valsag (és a hosszabb tavu belsé folyamatok) hatdsa az EU
kozdsségi politikaira.

A legfontosabb kutatasi eredményeket a VKI kiilon sorozatban, a fentieknek megfeleld te-
matikus tagoldsban bocsatja az érdekléddk rendelkezésére. A kutatds elsd fazisa 2009. junius
végén zarult, és az anyagok az addig elérhetd informacidkra és kormanyzati intézkedésekre,
valamint statisztikai hattérre tamaszkodnak. Tekintettel arra, hogy a valsag kozel sem ért vé-
get, amit ujabb ¢és ujabb mentd-megsegitd-élénkitd csomagok nyilvanossa valdsa is jelez, a
kutatast tovabb folytatjuk, és az ujabb eredményekrdl be fogunk szdmolni. Erre nem utolso-
sorban azért van sziikség, mert a racionalis gazdasagpolitika mar a valsag idészakdban meg-
kezdi a tudatos felkésziilést a valsag utdni periddusra. Ennek soran természetesen figyelembe
veszi a valsag és a valsagkezelés kozép- és hosszabb tava hatasait, de azt a tényt is, hogy a
nemzetkozi valsag dltal iddlegesen hattérbe szoritott, de valdban globalis témak (mint a kor-
nyezetvédelem, a nemzetkdzi intézmények jovébeli szerepe, a globalis foglalkoztatds, a demo-
grafiai folyamatok, a ndvekvd jovedelemkiilonbségek, a fejlesztési tamogatas iranti igény no-
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vekedése stb.) a valsag utdn ujult erével fognak a gazdasagpolitikai kutatdsok, vitak és intéz-~
kedések homlokterébe keriilni.

Budapest, 2009. oktdber

Inotai Andras
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OSSZEFOGLALO A VALSAGKEZELESROL
AZ EU27~BEN

Rdcz Margit

1)  Bevezetd megjegyzések

Az Eurdpai Uniod tagorszagai valsagkezeld programjanak Osszefoglalasa nem jelentheti azt,
hogy az Osszefoglald tartalmazza a tagorszdgokrol késziilt anyagokban szerepld valsagkezelés
részleteit. Ennek az Osszefoglalonak a csatolt részét képezik az orszagtanulmanyok, igy az
olvasd barmely kivant részletnek az egyes tanulmanyokban utana nézhet.

Az Osszefoglald harom f6 kérdést tartalmaz:

Abbol a feltételezésbdl kiindulva, hogy nincs mindmaig EU-szintt valsagkezelés, a nemzeti
valsdgkezeld programok hasonlosagaira dsszpontosul az Osszefoglald. Persze az eltérd kiin-
duld helyzet figyelembe vételével.

* A tagorszagok f6 gazdasagi mutatdi nem az egyes orszaganyagok statisztikajat veszi figye-~
lembe, hanem valamennyi tagorszagot egyiitt tartalmazo forras alapjan lesznek bemutatva.
Ez esetenként eltér a tagorszagi progndzisoktol.

* A 27 orszagot Ot csoportban mutatja be az Osszefoglald. Az EU15 valsagkezelése harom
csoportban lett bemutatva. Ezek a négy fejlett EU-tagorszagot bemutatd csoport, a négy re-
lative fejletlen GMU-tagorszag csoportja, ¢és az Ot fejlett kis EU-tagorszag csoportja. Az
EU12 két csoportban lett bemutatva, kiilon csoportot képez a hdrom balti orszag, és a tobbi
2004-ben ¢s utana csatlakozott orszag.

A statisztikai adatok 2009 dprilisi allapotot mutatnak. Prognozis szempontjabdl igen sok
bizonytalansag fakad az iddpontbol. Hiszen a valsagnak nem tudjuk, mikor lesz vége. Azt sem
tudjuk, hogy mikor éri el a visszaesés a mélypontjat. Ezért, ahogy az orszdganyagok, ugy az
Osszefoglalo is csak egy pillanatfelvételnek tekinthetd, a valsag cca. két negyedéves torténeté-
rol.

Maga a csoportositas azt a feltételezést tiikrdzi, hogy egyfeldl a gazdasagi és monetaris unio
(GMU) a valsag szempontjabol kiilon sajatossagot jelenthet, masfeldl a régi EU-tagorszagok
jobban beépiiltek a kdzosség egész rendszerébe, mint a 2000 utan csatlakozott orszdgok. Ez a
feltételezés magyardazza azt is, hogy Szlovékidt és Szlovéniat nem a GMU-tagorszdgok kozott,
hanem a 2000 utan csatlakozottak kozott vizsgaljuk.
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2)  Néhany Osszefoglald statisztikai adat a valsagrol

A valsag mindeniitt a GDP ¢és a beruhazasok visszaesésével, valamint a folyd allamhaztartasi
hiany megnovekedésével jar. A redlgazdasagi visszaesés a munkanélkiiliség novekedését is
maga utan vonja. Azt, hogy az egyes tagorszagokban ezek a mutatok hogyan alakultak, az 7.
tdablazatbol lehet megismerni.
1. tdblazat
A GDP, a munkanélkiiliség ¢és a folyo allamhaztartasi hidny alakuldsa

az EU-tagallamokban
(a GDP az elézé év szazalé¢kaban, a deficit a GDP szazalé¢kdban)

GDP Munkanélkiiliségi rdta Allamhaztartési hidny
2008 | 2009P | 2010P | 2008 ‘ 2009P ‘ 2010P | 2008 | 2009P | 2010P
Németorszdg 1,3 ~6,0 -0,5 7,3 8,4 9,6 -0,2 ~3,9 ~5,5
Franciaorszdg 0,8 -3,5 -0,3 7,8 9,3 10,1 -3,3 ~5,9 ~6,4
Olaszorszag -1,0 -5,0 -0,8 7,0 8,9 10,3 -2,6 -5,2 -5,4
Spanyolorszag 1,2 -4,1 -0,9 11,3 174 20,8 -1,3 ~6,2 ~6,9
Hollandia 2,0 -3,4 -0,4 2,8 4,7 5,5 0,6 -3,3 -4,2
Belgium 1,2 -3,1 -0,6 7,1 8,3 8,9 -0,7 -4,7 ~6,3
Ausztria 1,8 -3,2 -0,5 3,8 4,9 5,8 ~1,2 ~4,0 ~5,2
GOrogorszag 2,9 -1,6 0,0 7,7 8,9 9,3 -4,4 ~6,4 -7,9
Finnorszag 0,9 -3,1 -0,3 6,4 7,3 8,1 3,7 -0,3 -1,6
frorszag -1,6 ~7,9 ~2,7 6,3 12,2 14,3 ~-6,3 -10,4 ~-10,4
Portugélia 0,0 ~4,0 -0,1 7,7 9,9 11,1 ~3,0 ~6,2 ~6,9
Szlovékia 6,4 0,9 1,7 9,7 10,8 11,0 ~2,0 ~4,1 ~3,5
Szlovénia 3,5 -3,1 0,8 4,6 5,4 6,1 -0,2 ~3,8 ~2,5
Eurdzoéna 0,8 -4,5 -0,6 7,5 9,7 11,1 -1,5 -5,0 ~6,6
Nagy-Britannia 0,7 -4,0 -0,8 5,6 7,7 10,0 ~-6,7 -10,6 -9,9
Svédorszag ~0,2 ~6,0 0,2 6,2 8,1 9,4 4,3 1,0 -2,0
Dania -1,1 -4,0 -0,8 3,3 5,5 6,7 29 0,0 ~2,5
Lengyelorszag 4,8 0,0 2,0 7,1 8,5 9,3 -2,3 -4,0 -3,6
Csehorszag 4.4 -1,7 1,8 4.4 5,6 6,1 -1,2 -4,8 -3,8
Magyarorszag 0,5 -4,0 -2,5 7,9 9,7 11,0 -3,4 -3,8 ~3,2
Esztorszag ~3,6 -9,0 -1,0 5,5 10,8 13,1 ~2,2 ~2,7 ~2,3
Lettorszag -4,6 ~-11,0 ~2,2 7,3 16,7 18,0 -3,3 ~6,8 ~4,9
Litvania 3,1 -8,5 -0,5 5,8 15,0 17,8 -1,9 3,7 -2,8
Romania 7,1 -1,9 0,1 7,0 7,9 8,8 -4,8 -5,0 -4,5
Bulgaria 6,0 -0,5 1,4 5,6 7,0 7,6 3,0 -0,4 -1,5

Forrds: Ifo Schnelldienst, 2009/8., Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. aprilis, Bank Austria Report,
2009/1.

A GDP novekedése szempontjabol a 2009-es év mindenhol negativ mutatdt eredményez,
kivéve Lengyelorszagot, ahol nulla ndvekedés varhatd. A valsag tehat végigsopdr az EU27-en,
de rendkiviil nagy heterogenitdst mutat az, hogy a GDP visszaesése milyen mélységu. A legsu-
lyosabb visszaesés régios szinten a harom balti orszagban alakul ki 2009-ben. Nagyon figye-
lemre méltd a korabbi sikerorszagnak, Irorszagnak a gazdasagi visszaesése. Sajnos kiugrdan
magas litemben esik vissza a német gazdasag is. A svéd gazdasag visszaesésérdl a kiilonbozd
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forrdsok, kiilonbozd adatokat tartalmaznak. Az Ifo elemzése szerint a svéd gazdasag ugyan-
csak 6,0 szazalékkal esik vissza, mint Németorszdg. A Deutsche Bank elemzése szerint azon-
ban ez a visszaesés idén csak 3,5 szdzalék lesz. Ez az érték jobb, mint az eurdzona atlaga.! A
kelet-kozép-eurdpai régid orszagainak gazdasagi visszaesése is meglehetds heterogenitdst
mutat. A tdblaban szerepelt adatok felhivjak a figyelmet arra, hogy sajat régiojan beliil a leg-
magasabb visszaesés Magyarorszagon varhatd. Bar a tobbi régidbeli orszagban is megall a
novekedés, de ennek mértéke joval csekélyebb.?

A tablazat adatai arra is felhivjak a figyelmet, hogy még 2010-re is negativ elgjelti GDP-
adatok varhatok. Van né¢hany orszdg, ahol mar pozitiv a prognozis. Ezek kozé tartozik Gorog-
orszag, Szlovakia, Szlovénia, Lengyelorszdg, Csehorszag, Romania és Bulgaria. A felsorolas jol
mutatja, hogy Gorogorszag kivételével az Osszes tobbi orszag a 2004-es kibdviilés soran ke-
riilt be az unidba. Mintha ezeket az orszagokat, vagy legalabb is ezek egy részét mintha eset-
leg éppen a tagsag okdn kevésbé érintené a vilaggazdasagi valsag.

A munkanélkiiliségre vonatkozo adatok mar egy kicsit masok. Kiugroan magas, méghozza
mindkét évben a spanyol adat, a portugal adat, a szlovéak adat, és a harom balti orszag adata is
magas. A prognozis érdekessége az is, hogy mikdzben 2010~-ben mar joval kisebb a GDP visz-
szaesése, mint 2009-ben, a munkanélkiilis¢g nagyobb az EU27 minden orszagaban 2010-
ben, mint az elézd évben.

Az allamhaztartdsi hidny alakuldsa kiilonleges problémat jelent miota 1étezik az un. tulzott
deficit eljaras. Az eurdzonan beliil ez persze érzékenyebb kérdés, de azon kiviil is a tulszaladd
hiany leépitése egy ilyen GDP-visszaeséses helyzetben kiilonleges problémat jelent. Tehat az
allamhaztartasi deficitre vonatkozo adatok az EU egészére Oridsi kihivast jelentenek, nemcsak
a szabalyozas szempontjabdl. Akdr egy olyan probléma is felmeriil, hogy ki kellene talalni egy
ujabb policy mixet, amivel Osszekothetdvé vdlna a folyamatos hianyleépites, ¢s az ezzel egy
idében Iétezd fenntarthatd ndvekedés. A hangsuly az egyidejliségen van. Ez pedig a jelenleg
megismert EU-s gyakorlatok alapjan eddig egyetlen orszagnak sem sikeriilt. Mindig az egy-
mas utanisag érvényesiilt, ahol a hidnyleépités idében megeldzte a fenntarthatd ndvekedést.

Ennek a vélsagnak a tdblazatban megmutatkozo sajatossagai alapjan az EU egészére nézve
néhany sajatossagot mar most is meg lehet allapitani. Kiilondsen akkor, ha mind a harom mu-
tatd szempontjabdl az idd eldrehaladtdval csak a tablazatban szereplénél rosszabb adatokra
lehet elfogadhatod valdszintséggel szamitani, nem pedig a javuldsédra.

* A GDP, a munkanélkiiliség, ¢s az allamhéztartasi hiany adataiban egyarant jelentds hete-
rogenitas tapasztalhatd az EU27-en beliil. Erre a heterogenitasra az a jellemzod, hogy nin-
csenek igazan regionalis sajatossagai, hanem sokkal inkdbb minden régidban egy-egy or-
szagra jellemzd a negativ iranyban torténd ,kilogas” az atlagbol. Ezt azért érdemes hang-
sulyozni, mert politikai kdrokben egyre gyakrabban beszélnek a tobbkords integracidrol.
Ez a valsag arra hivja fel a figyelmet, hogy a 16 eurdzonaba tartozo orszag adatai legalabb
olyan heterogének, mint a masik 11-¢é. Azt sem lehet allitani, hogy a fejlett orszagok job-
ban, vagy rosszabbul viselik a valsagot, mint a fejletlenek.

* Az EU jovGje szamara talan a legveszélyesebb tendencia az, hogy nem utolsé sorban ebbdl a
meglehetdsen szabdlytalan heterogenitasbol kiindulva eddig jorészt csak orszdg szintii val-
sagkezelés volt tapasztalhatd. Kozdsségi szintli nem. Hacsak azt nem tekintjiik, hogy a ko-
z0sségi szabalyok megsértése a szabalyok éreként is mikodd bizottsdg részérdl nagyobb to-
lerancidra talalt, mint barmikor kordbban. Ebben nyilvanvaldan belejatszott az is, hogy
ilyen sok orszag, ilyen nagy mértékben a szabdlyok megsziiletése ota soha nem sértette meg
azokat.

I A novekedési adatok, legalabbis az EU15-re vonatkozdan az Ifo prognodzisa alapjan vannak dsszeallitva a tabla-
ban. A Deutsche Bank elemzése optimistabbnak mondhatd, mint a masik német kutatointézete.
2 Ezen anyag irasakor késziilt el az uj magyar konvergenciaprogram. Ebben a magyar kormany 2009-re 6,1

szazalékos GDP visszaeséssel szamol. Ez is felhivja a figyelmet arra, hogy a 2009-es év progndzisai igen gyorsan
véaltoznak.
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* Ez a valsag gazdasagfilozofiai és integrdcidfilozofiai kérdések sorat veti fel. Els@sorban
azokrol kell szolni, amelyek megsziiletésiik 6ta a nemzetkdzi kdzgazdasagtanban az egyik
legvitatottabb szabaly egyiittest jelenti. Ezek az un. maastrichti konvergenciakritériumok.
Jobban mondva, leginkdbb arrdl van szo, hogy egyszerre novekedni és hidnyt leépiteni ed-~
dig senkinek nem sikeriilt. Marpedig ebben a valsagban — f6leg miutan véget ért — ponto-
san ez lenne a feladat.

* Az eurdzonaval kapcesolatban hangsulyozni kell, hogy semmilyen szempontbdl nem mutat
kisebb heterogenitast, mint az EU27. Ez pedig dnmagaban cédfolni latszik azt az elképzelést,
hogy az id6 mulasaval a tobbsebességes integracio hatara éppen az eurodt alkalmazo, és azt
nem alkalmazo orszagok kozott fog huzodni.

3)  Egyes EU-~tagorszagok és régiok valsaga és valsagkezelése

Ennek a valsagnak, illetve a nemzeti valsagkezelésnek jellegzetes sajdtossaga, hogy jelentds
allami segitségre van sziikség egészen a bankvalsag megolddsatdl a keresletélénkitésig. Azt
persze nem lehet megmondani, hogy mi lett volna, ha az allam kdzponti forrdsokat felhasz-~
nalva nem avatkozik be a valsdgba, de annyi azért leszogezhetd, hogy mindmaig a valsdg mé-
lyiil. A GDP visszaesése, a munkanélkiiliség novekedése arra mutat, hogy a kereslet-kinalat
kolcsonhatédsa miatt még nem értiik el a valsag mélypontjat.

3.1. A német, a francia, az olasz, a brit valsag és valsagkezelés

Ez a négy orszag azért keriil egy csoportba, mert nagy, fejlett és meghatarozo tagorszagai az
unionak. A kiindulod helyzetben is, és a valsagkezelésben is tobb kiilonbséget mutatnak. Min-
denekel6tt érdemes visszaidézni a valsag mélységérdl adatokat szolgaltatd statisztikat. (2. tdb-
ldzab

2. tdblazat
A GDP, a munkanélkiiliség és a folyo allamhaztartasi hidny alakuldsa
négy nagy ¢és fejlett EU-tagallamban*
(a GDP az elézd év szazalé¢kdban, a deficit a GDP szazal¢kdban)

GDP Munkanélkiiliségi rata Allamh4ztartési hiany
2008 ‘ 2009P | 2010P | 2008 | 2009P | 2010P | 2008 ‘ 2009P | 2010P
Németorszdg 1,3 -6,0 -0,5 7,3 8,4 9,6 -0,2 -3,9 -5,5
Franciaorszdg 0,8 ~3,5 -0,3 7,8 9,3 10,1 ~3,3 ~5,9 ~6,4
Olaszorszag -1,0 -5,0 -0,8 7,0 8,9 10,3 -2,6 -5,2 -5,4
Nagy-Britannia 0,7 ~4.0 -0,8 5,6 7,7 10,0 ~6,7 ~-10,6 ~9,9

* Részadat az 1. tablazatbol

Ha a 2009-es adatok alapjan hasonlitjuk Ossze a négy orszagot, akkor jol latszik, hogy a
GDP-visszaesés Németorszagban a legnagyobb, és azt Olaszorszag koveti. Ha a munkanélkiili-
ségi ratat nézziik, akkor az Franciaorszagban a legmagasabb, és Olaszorszag koveti. Ha az
allamhaztartasi hianyt nézziik, akkor az Nagy-Britannidban a legmagasabb, és azt tdle joval
leszakadva Franciaorszag koveti. Ebbdl akar egy olyan Osszefiigges is levonhato lenne, hogy a
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négy orszag koziil a briteknél a legkisebb a prognozis szerint a GDP visszaesése, a legmaga-
sabb dllamhdéztartasi hidny mellett. Tehat aki a legtobbet dldoz a redlgazdasdg ,,megmentése-
re”, ott a legkisebb a visszaesés. A munkanélkiiliségi ratat tekintve azonban mintha racéfolna
erre az igazsagra az adat, hiszen 2010-re a brit mutatd ndvekedése a legnagyobb. Viszont az
is jol latszik, hogy a bemutatott orszagok koziil csak a brit allamhaztartasi hidny csokken
2009-rél 2010-re.

Ezen az alapon érdemes elscként a brit vdlsdggal és valsagkezeléssel foglalkozni. Talan a
brit pénziigyi szektor fonddott Ossze legerdsebben az amerikaival. Ezért a subprime valsdg
erdsebben sujtotta az Egyesiilt Kiralysagot, mint a masik harom orszagot. A valsdg mar 2007
szeptemberében elkezdddott, amikor a Nothern Rock bank siirgds pénziigyi segitséget kért.
Végiil a pénzintézetet allamositani kellett. Ez a bankmentés 6sszesen 55 millidrd fontba keriilt.
A brit bankment6 csomag a GDP egyharmadat teszi ki. A subprime valsdg hatasara a brit in-~
gatlanpiac is megrendiilt, 2008 8szére az ingatlanpiaci arak atlagosan 10 szazalékkal csok-
kentek.

Nagy-Britannidban a valsagkezelés szinte kizarolag bankmentésre szoritkozik. Ebbe bele-
tartozik a bankallamositas is. A nagy Osszeg és a gyors reagalds ellenére a bankok likviditdsa
mindmaig nem 4llt helyre. Igy a redlgazdasagi problémak fokozddésdra kell szamitani a
2009-es év folyaman.

Nagy-Britannia arra is példa, hogy az elhuzddo pénziigyi valsag szocialis fesziiltséget és
moralis problémadkat is felszinre hoz. A buinbak keresés soran itt is gyorsan eljutottak a bank-
vezetdk horribilis fizetésének korlatozasahoz. Az egész belpolitikai helyzet megrendiiléséhez
vezetett, amikor kideriilt, hogy nagyszamu parlamenti képviseld hamis koltségelszamoldssal
jelentds és indokolatlan bevételekhez jutott.3

A legnagyobb gazdasagi visszaeséssel és 2009-ben a legkisebb allamhaztartdsi hidannyal az
unio legnagyobb tagorszaga Némeforsz4gg néz szembe. A realgazdasagi valsag GDP-t visszafo-
20 hatdsa Németorszagban azért is a legnagyobb, mert az orszag vilaggazdasagnak valo kitett-
sége elsdsorban az exporton keresztiil szintén a legnagyobb a négy orszag koziil. Tehat a vi-
laggazdasagban kibontakozott valsag exportvisszafogod hatasa itt érvényesiil a legjobban. Ter-
mészetesen ebben az orszdgban is komoly allami forrdsokat mozgositottak és mozgodsitanak a
valsdg mérséklésére. De maga a kancelldr asszony nyilatkozott arrol, hogy a valsag hatdsainak
mérséklése és az eladdsodas mértékének visszafogasa kozott egyensulyt kell teremteni. A né-
met allamhdztartdsi deficit ennek megfeleléen ugyan meghaladja a 3 szazalékot 2009-ben, de
mas EU-~tagorszdgokban ennél joval nagyobb mar 2009-~ben is a folyd hiany ndvekedése.

A bankszektor likviditasanak megteremtésére a 2008 oktdberében sziiletett megallapodds
értelmében 400 millidrd eurds allami garanciakeretet hoztak létre. Ugyanakkor Németorszag
szinte kezdeményezd szerepet tolt be a nemzetkdzileg ¢ppen a valsag soran megmutatkozott
erdsen integralt pénzpiac uj szabalyozasanak kialakitasaban. Az els jelek méar mutatkoznak
els@sorban az EU-n beliili szigorubb szabalyozast illetden.

Németorszdgban a strukturalis reformok hosszabb ideje folynak, ¢s ez a vélsag is felhivta a
figyelmet arra, hogy folytatni kell azokat. Ezért olyan perspektivikus tervek is sziilettek, ame-~
lyek adocsokkentés révén Németorszagot egyre vonzobb telephellyé kivanjak tenni a téke
szamara. Ugyanakkor a foglalkoztatas tAmogatasara is 15 milliard eurot kivannak forditani. A
15 szazalék feletti munkanélkiiliségi ratdval rendelkezd régiok szamara uj munkahelyteremtd
beruhazasi programot fogadtak el, tamogatjdk az 50 év feletti munkavallalok ujra munkaba
kertilését, igyekeznek fejleszteni a szakmunkasképzést is. Mindez arra mutat, hogy a munka-
nélkiiliség rovid és hosszabb tava mérséklését kitiintetett figyelemmel kisérik ebben az or-
szagban. Persze nem utolsdsorban azért, mert az ujracgyesités ota elsésorban egyes kelet-
német tartomanyokban dramaian magas a munkanélkiiliség.

8 A brit valsagkezelésrdl elmondottak Vida Krisztina A vélsag hatasai és kezelése az Egyesiilt Kirdlysdgban cimu
anyagara épultek.



12 Rédcz Margit

Uj tulajdoni struktiira korvonalai jelennek meg a vildggazdasag fejlettebb orszagaiban.
Németorszagban is torekszenek a munkavallalok résztulajdonanak kialakitasat erdsiteni a
cégekben. (Erdekes mddon ettdl mar az USA-ban sem idegenkednek.)

Bar a rdvid tava valsagkezelés Németorszagban is esetenként nagy Osszeg, latvanyos bank
¢s nemcsak bank mentést jelent, a gazdasagi visszaesést rovid tavon ez az allami beavatkozas
nem tudja igazan mérsékelni. Azt, hogy a telephelyi eldnydket noveld intézkedések milyen
kovetkezményekkel jarnak majd a valsag utan, csak akkor lehet majd megitélni.*

2009-ben a prognozis szerint a négy orszag Koziil Franciaorszdgban lesz a legkisebb a
GDP visszaesése, ¢s ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliség nagysaga. Nem csoda, hogy e két
adat mentén lehet meghatarozni a francia valsagkezelést. Azt, hogy a GDP visszaesé¢se az EU-
tagorszagok adataihoz képest viszonylag mérsékeltnek tekinthetd, annak koszonhetik, hogy a
belsd fogyasztas szerepe a ndvekedésben meghatdrozo, nem utolsdsorban a bdkezi tarsada-~
lombiztositas miatt is. Ez meglatszik az dllamhaztartasi hiany nagysagaban. Azt, hogy a mun-
kanélkiiliség komoly problémat okoz, abbdl pedig az mutatkozik meg, hogy a versenyképessé-
et noveld strukturalis reformok még a valsag miatt sem halaszthatok.

Franciaorszagban a pénziigyi valsag joval kevésbé volt pusztitd, mint a briteknél. De 2009~
ben azért mar latszott, hogy ebben az orszagban is probléma van a bankszektorban a likvidi~
tassal is, és a bizalomvesztés is problémat okoz. Mindezeket a nehézségeket az allami garan-
ciavallalds, ahogy mashol sem, igazan hatékonyan nem tudja orvosolni.

A valsag altal leginkdbb sujtott rétegek szamara tobb intézkedést is igér a francia kormany.
A legalso savban csokkentik a jovedelemadot, emelik a csaladi potlékot, emelik az Sregségi
minimumnyugdijat, és 3 millid szegény csaladnak tamogatast adnak iskoldskoru gyermekeik
miatt. Ez a szocidlis gondoskodas nem vezet olyan addemelésekhez, amelyek az allamhaztar-
tasi deficit mértékének , karbantartasahoz” sziikséges lenne. Meg is kezdddott Franciaorszag-~
<al szemben a tulzott deficiteljaras.

A francia kormany még 2008 decemberében meghirdetett egy 26 milliard eurds programot,
amelyben a vallalatok pénziigyi helyzetének javitasat és allami infrastrukturalis beruhdzasok
megvaldsitasat céloztak meg. Kiilon valsagkezeld programot dolgoztak ki az autdipar szdméra.

Nagy a valoszintisége, hogy Franciaorszagban is lassan elfogynak majd az allami forrasok a
valsag mérséklésére. Valamikor, lehet, hogy 2010 utan, de el kell kezdeni a deficit leépitését.
Ez pedig akar a bokezu tarsadalombiztositds atalakitasat is magaval hozhatja.>

Olaszorszdg régdta Eurdpa egyik betegeskedd gazdasaga. Ebben a valsagban is megmutat-
kozik az a kordbbi sajatossdg, hogy az EU15-ben a gazdasagi ndvekedés szempontjabol a leg-
utolsd helyen Németorszag ¢és Olaszorszag szerepelt felvaltva. Ez most is igy van. Olaszorszag
esetében is a strukturdlis reformok sordra van sziikség. Ezzel parhuzamosan az eurdzona 1ét-
rejotte Ota az allamhaztartdsi deficit kézbentartdsa, és az allamadossag csokkentése jelentette
az egyik legnagyobb kihivast. Ez a valsag ujra megmutatta, hogy nem bizik a nemzetkozi toke
igazan az olasz gazdasagpolitikdaban, mivel az orszag kockazatot jol mutatd kamatprémium,
ami a hosszulejarata allamkotvényeket eladhatova teszi, az ismét igen megnétt. (A német 4l-
lamkotvényekhez viszonyitott kamatkiilonbség nagysdga hasonlit az eurdzona 1étrejotte elotti
mértékhez.)

Az ,adossagcsapda” tartdos megléte Olaszorszagban a valsag hatdsainak enyhitésére fordit-
hato 4llami forrasok mértékét meglehetdsen korlatozza. De azért a bankok valsagkezelésére
rendelkezésre bocsatott 10-12 milliard eurdt a pénzintézetek marcius végére lehivtak. Meg-
hirdettek ey un. roncsautoprogramot is, amely a tiz évnél dregebb autdk lecseréléséhez ma-
ximum 3000 eurds tdmogatast biztositott. S6t, mas tartos fogyasztdsi cikkek cser¢jére is lehe-~
téséget adtak. Minderre 2 milliard eurdt biztositottak.

4 A Németorszdggal foglalkozd részben donté mddon Kordsi Istvan Németorszag — a nemzetkozi pénziigyi valsdg
¢s a belsd problémdk kezelése cimi anyagéara tamaszkodtam.

5 A franciaorszagi valsagrol és valsagkezelésrdl leirtak donté mddon Somai Miklos Franciaorszag cimii anyagara
épiiltek.
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A valsag elsé szakaszaban ugy tint, hogy maga a pénziigyi valsag kevésbé fogja érinteni
Olaszorszagot. Elsésorban azért, mert a jelzdloghitelek ardnya relative alacsonynak mondha-
to. De az olasz bankok tartanak attol, hogy kelet-kozép-eurdpai ,,leanyaik” problémat okoz-~
hatnak. (Bar az osztrak bankok ebbdl a szempontbdl joval érintettebbek, mint az olaszok.)
Olaszorszagban olyan bankmentd csomagra, mint mds EU-tagorszagokban, nem volt sziikség,
meégis a bankok még 2009-ben is azt hangsulyozzak, hogy félnek a politikai beavatkozastol és
biznak sajat erejiikben.

Az olasz kormany is igyekezett a legrosszabb helyzetbe keriild tarsadalmi csoportok helyze-
tén javitani. Elsésorban a szegény csalddok, a nyugdijasok és a fogyatékkal ¢l6k helyzetén
probalnak javitani.

De azokat az intézkedéseket, amelyekkel a valsag utan lehetne ndvelni az olasz telephelyi
elényoket, azokat elhalasztottak. Idetartozik még a valasztasok idején megigért adocsokkentés
elhalasztdsa is. igy arra lehet szamitani, hogy az olasz gazdasdg elhtizodd problémai megma-
radnak a vdlsdg utani helyzetben is.

3.2. Az eurdzona fejlettségi periféridja

Ebben a fejezetrészben a spanyol, a portugdl, a g0rdg és az ir gazdasag valsaganak és korma-
nyaik valsagkezelésének rovid bemutatasara keriil sor. Mindenekeldtt az 1. tdblazat ezekre az
orszagokra vonatkozo adatait idézziik a 5. tdblazatban.

3. tablazat
A GDP, a munkanélkiiliség és a folyo allamhdztartasi hiany alakulasa
négy GMU-tagallamban*
(a GDP az eldzd év szazalékdban, a deficit a GDP szdzalé¢kdban)

GDP Munkanélkiiliségi rata Allamhéztartasi hiany
2008 ‘ 2009P | 2010P 2008 2009P | 2010P 2008 | 2009P | 2010P
Spanyolorszéag, 1,2 -4,1 -0,9 11,3 17,4 20,8 -1,3 -6,2 -6,9
Portugalia 0,0 -4,0 -0,1 7,7 9,9 11,1 -3,0 -6,2 -6,9
GOrogorszag 2,9 -1,6 0,0 7,7 8,9 9,3 -4.4 -6,4 -7,9
[rorszag -1,6 7,9 2.7 6,3 12,2 14,3 -6,3 -10,4 -10,4

* Részadat az 1. tablazatbol

Ez a négy orszdg azért keriilt egy csoportba, mert mindegyikiik tagja az eurdzonanak, és
utolérd orszagnak tekinthetd. Irorszag kikeriilt ebbdl a korbdl. De a jelenlegi valsag olyan
mély gazdasagi visszaesést okozott, ami azt sejteti, hogy az utolérés statisztikailag egyszertbb,
mint széles értelembe véve minden szempontbol.

A 2009. évi progndzisadatok mutatjak, hogy Irorszagban milyen mély a visszaesés. Spa-
nyolorszagban és Portugalidban is jelentds GDP-visszaesés tapasztalhatd, és figyelemre méltd-
an szinte azonos nagysagban. A g0rdg visszaesés a legkisebb, és ez mondhatd el a 2010-es
prognozisadatrdl is.

A munkanélkiiliségi rata szempontjabdl kiugroan rossz a spanyol adat. Ebben nincs semmi
furcsasag, mert jellegzetesen magas munkanélkiiliségi rata mellett zajlott a korabbi évtizedek-
ben is a spanyol felzarkozas. Ennek a mutatonak a szempontjabdl is figyelemre mélto az ir
adat. A munkanélkiiliségi rata szempontjabol mind a négy orszagban rosszabb a 2010-es
prognozisadat, mint a 2009-es. Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy mikdzben a GDP csokkené-~
sének titeme radikalisan lassul a prognozisadatok szerint, a munkanélkiiliek szamanak ndve-
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kedése nem all meg. Ez pedig kiilonleges kihivast jelent ezen tagallamok gazdasagpolitikdja
szamara. SOt, talan az EU egésze szamara.

Ami az allamhéztartasi hiany adataira vonatkozik, arrdl Osszefoglaloan csak azt lehet
mondani, hogy az eurdzona szabalyai szempontjabol mind a négy orszag mutatoja tragikus-
nak mindsithetd. frorszag esetében, bar kiugréan magas a hiany 2009-ben, legaldbb azt lehet
mondani, hogy a hianyndvekedés a prognodzis adata szerint 2010-ben nem folytatodik. Az is
figyelemre méltod, hogy még a GDP-adatok szempontjdbol 2010-ben a négy orszag koziil a
legkedvezdbb a gorog adat, addig az dllamhéztartasi hidny szempontjdbol a legnagyobb defi-
citndvekedés 2010-re éppen Gordgorszagban varhato.

Irorszdg a ’90-es évtizedben olyan dinamikus gazdasagi fejlddésen ment keresztiil, ami az
egy fore jutd GDP-ben mérve az orszagot kiemelte a tamogatando felzarkdzo tagorszagok
korébdl. Az ir valsag 2008 masodik felében kezdddott, és a pénziigyi valsagbol igen gyorsan
redlgazdasagi valsag lett. A bankok likviditasi problémai nem egyszertien az amerikai jelza-~
logpiaci valsagbol fakadtak, hanem sajat belsd hitelezési gyakorlatuk eredménye lett ez a
helyzet. A bankoktdl fiiggetlen szakértdi vizsgalatok arra mutattak, hogy a kreativ konyvelés
eszkozeit itt is hatékonyan haszndltak, mert a valods fedezet nélkiili rossz hitelek aranya joval
magasabb ezeknél a pénzintézeteknél, mint amit sajat magukrol bevallottak.

frorszag mikdzben erdsen érintett mind a pénziigyi, mind a redlgazdasagi valsagban, még
mindig kedvezd telephelyi adottsdgokkal rendelkezik. Igy a kiilfoldi toke bearamlasa nem sza-
kadt meg teljesen. Ugyanakkor azt is latni kell, hogy a tOkemozgas mérlege nem mindig ala-
kul kedvezden. Tehat az ir telephelyi elénydk kezdenek megkopni. De a gyogyszeripar terén
elért korabbi sikerei varhatoan idétalldak maradnak. Itt is folytatodik az FDI-bearamlas.

A visszaesés €s a deficit alakuldsa miatt is ez év tavaszan potkoltségvetést kellett benyujtani.
Ebben az allamhaztartds stabilizalasat tzték ki célul. Erre sziikség is volt, hiszen megindult
frorszag ellen a tulzott deficiteljards. Az Eurdpai Bizottsag elndke frorszagot megnevezve utalt
arra, hogy harom év alatt stabilizalni kellene az dllamhaztartast. frorszag sajat gazdasagtorté-
nete alapjan tanulta meg, hogy exportorientdlt, a versenyképességet szem eldtt tartd gazda-
sagpolitikaval lehet jelentSs fejlédési sikereket elérni.

Az ir kormany ezért is hangsulyozza a valsagkezelés soran a kozteherviselési elv érvényesi-
tését, azaz azt, hogy a valsag soran a gazdagabbaknak nagyobb terheket kell elvallalni. A pot-
koltségvetés hatasara a kotvénypiac fellendiilt, aminek eredményeként minden bizonnyal
konnyebb lesz az adossag finanszirozasa is.%

Spanyolorszdg az egyik olyan EU-tagorszag, ahol igen sikeresen tudtdk felhaszndlni az
utoléréshez az EU-koltségvetés forrdsait. Ez szinte masfél évtizeden at dinamikus gazdasagi
fejlédést biztositott Spanyolorszagnak. Kiépiilt ebben a nagy orszdgban egy kivdld infrastruk-
tara. A munkaerd is megfeleld szakképzettséggel dllt rendelkezésre. Ebben igen nagy szerepe
volt a bevandorlasnak is. 2000 és 2007 kozott évente atlagosan 300 ezerre tehetd a bevan-
dorldk szama. Ugyanebben az iddszakban tobb mint 5 millid uj munkahely keletkezett, és
ennek a 45 szazalékat a bevandorlok toltottek be. Nemzetkozi tapasztalatok hivjak fel a fi~
gyelmet arra, hogy valsag idején sokkal jobban érinti az elbocsatas a kiilféldi munkavallalo-
kat, mint a hazaiakat.

Spanyolorszag azok kozé a tagorszagok kozé tartozott, ahol a munkanélkiiliségi rata és az
inflacio viszonylag magas volt, de az dllamhaztartasi hiany jellegzetesen nem. Nemcsak a fo-
lyo dllamhaztartas egyenlege volt kedvezd, hanem az allamadossdg mértéke is alacsony volt.
Ennek ellenére komoly kihivas lesz Spanyolorszag szamdra, hogy a vdlsag multaval ezt a var-
hatdan, az elvartnal tobb mint kétszer nagyobb deficitet a kivant szintre mérsékelje.

Spanyolorszagban a pénziigyi valsag nem az amerikai subprime valsagban valo érintettség
miatt alakult ki. Hanem a nemzetkozi pénziigyi rendszer befagyasanak kovetkeztében a spa-~
nyol bankok is likviditasi nehézségekkel kellett, hogy szembenézzenek. Ez pedig sziikségkép-~

6 Ez az anyagrész jelentds részben Artner Annamaria frorszdg 2009 cimti anyagara épiilt.
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pen elvezetett a realgazdasagi valsaghoz, mert visszaesett a gépkocsigydrtas, és a KKV-k fi-
nanszirozdsa is megrendiilt.

A spanyol kormany 2008 novemberében egy 11 millidrd eurds kétéves programot hirdetett
meg annak érdekében, hogy 2009-ben 300-ezer uj munkahelyet teremtsenek. Az Osszegbdl 8
millidrd eurd az dnkormanyzatokhoz keriilt, f6leg kozmunkakra. 800 millié eurdt kap az au-
toipar.

2009 majusaban Zapatero szocialista kormanyfd ujabb valsagkezeld csomagot jelentett be.
Ebben a csomagban egyszerre van jelen a jovedelemalapu tamogatasokban a rdszorultsagi elv
érvényesitése és a tartds fogyasztasi cikkek vasarldsara vald sztonzés.

Spanyolorszdg is azok kozé a tagorszagok kozé tartozik, ahol éppen a magas munkanélkii-
liség miatt strukturalis reformokra van sziikség, azért hogy a telephelyi elonyok a valsag utan
dinamikus novekedést biztositsanak.”

Portugdlia az a tagorszag, ahol a hosszu 1d6 alatt tapasztalhatd viszonylag alacsony gazda-
sagi novekedés és a tobb alkalommal bekovetkezd tulzott dllamhdztartasi deficit hivta fel a
figyelmet arra, hogy komoly halasztott strukturalis reformkényszerek vannak ebben a kis or-
szagban. A valsag igy itt is kétféle intézkedést igényel.

A pénziigyi szektor likviditasanak fenntartdsa érdekében 2008 oktdbere ota folyamatos
stabilizacios intézkedéseket hoznak. Ezek soraban a bankgaranciatol az ujratokésitésen at egé-
szen az allamositdsig mindenre sor keriilt.

A redlgazdasag szamdra célzottan az autoipar és a KKV-k szamara kedvezd hitelcsomagot
hoztak 1étre. A KKV-k szamara csokkentett€k a nyereségadot is. A portugal vallalatok 70 sza-
zaléka a KKV-korbe tartozik. Fokozatosan ujabb és ujabb agazatokat érint a valsag. Ezek kozé
tartozik a mezdgazdasag ¢s az élelmiszeripar is. A vélsagkezelést neheziti, hogy 2009 8szén
Portugdlidban vélasztasok lesznek.8

Gorogorszag a valsagba egy zavargasokat is kivalto, nyugtalan belpolitikai helyzetben ke-
riilt. Ennek a helyzetnek a kialakuldsa Osszefiigg azzal, hogy 2006-t01 a gordg allamhaztartasi
hiany leépitésére volt sziikség, mivel az elézd kormany eltitkolta a tényleges allamhdztartési
egyenleget, ¢s 2006-t0l az uj miniszterelndknek, Karamanlisznak kellett szigoru megszoritd
intézkedéseket hozni. Mindez azonban az allamhaztartdsi hidny szamottevd novekedésétdl a
valsag idején nem védi meg az orszagot. De hangsulyozni kell, hogy Gordgorszag mar nem az
EU ,.fekete baranya”. Problémaival ¢és eredményeivel egyardnt a gordg gazdasdg, az EU és az
eurdzona utolérd orszagai kozé tartozik. Bar hangsulyozni kell, hogy Gordgorszag a legmaga-
sabb allamaddssagu orszagcsoportba tartozik.

Maga a valsag Gorogorszdgot is a pénziigyi valsagon keresztiil érte el. A gordg bankszektor
kevéssé volt érintve az amerikai jelzdlogpiaci valsdg altal. De mivel a gorég bankoknak a Bal-
kanon, Ukrajnaban, ¢s Oroszorszagban is jelentds érdekeltségeik vannak, ez a valsag kibonta-
kozasaval komoly gondokat okozhat. Korabbi muikodésiik igen profitabilis volt, igy kiinduld
helyzetiik jo.

A lakossagi ¢s a vallalati szféraban egyardnt erdsen nétt az eladdsodas, ami az orszag
pénziigyi stabilitasat sériilékenyebb¢ teszi. Ha e mellé még a hagyomanyos komoly bevételeket
teremtd turizmus visszaszorulasaval is szamolni kell, és a jelentds iparagnak szamitd tengeri
szallitas is mérséklddni fog, akkor jol latszik, hogy a gordg gazdasdg igen komoly kihivasok
elott all.

A likviditdsi problémak elérték a gorog bankszektort. A kormany ezért mar 2008 8szén
valsagkezelésre kényszeriilt. A kormany a tdmogatasra szoruld bankokat azért is komolyan
befolyasolni és ellendrizni tudja, mert képviseldje részt vesz az érintett bankok igazgatotand-
csaban.

2009 februarjaban Karamanlisz kormanya az allamhaztartds egyenlegének javitasa érde-
kében takarékossagi programot dolgozott ki. Ebben a kozszfératol jelentds forrasokat vont el.

7 £z az anyagrész jelentds részben Elteté Andrea Spanyolorszag és a gazdasagi valsag cimti anyagara épiilt.
8 Flteté Andrea Portugalia és a gazdasagi valsag cimii anyagdra épiilt jelentds részben ez az anyagrész.
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Els6sorban a minisztériumoktdl, de a tarsadalombiztositas ellendrzésére is nagy hangsulyt
fektettek. A deficitcsokkentést a kiadasok csokkentésével — €s nem uj adok kivetésével — kivan-
jak elérni. Ez egyebek kozott azt is jelenti, hogy a bankrendszer stabilitasahoz sziikséges forra-~
sokat a szocidlis rendszer terhére lehet eléteremteni. A miniszterelndk ugyanakkor hangsu-
lyozza, hogy ugy kell folytatni a reformokat, hogy meg tudjak védeni a munkahelyeket, ¢és
tdmogatni tudjak a legnehezebb helyzetben 1évédket.

Portugalidban is ¢s Gordgorszagban is nagy szerepet jatszik ebben a valsagos helyzetben,
hogy EU-forrasok allnak rendelkezésre.?

3.3. Ot fejlett kis EU-tagorszagban a vélsagkezelés
(Belgium, Hollandia, Ausztria, Dania, Svédorszag)

4. tdblazat
A GDP, a munkanélkiiliség és a folyd allamhaéztartasi hidny alakuldsa
ot fejlett kis EU-tagallamban®
(a GDP az elézd év szazalékdban, a deficit a GDP szdzalékdban)

GDP Munkanélkiiliségi rdta Allamhaztartési hiany
2008 | 2009P | 2010P | 2008 | 2009P | 2010P | 2008 | 2009P | 2010P

Belgium 1,2 31 06 7,1 8,3 89 | 07 47 63
Hollandia 20  -34 04 2,8 4,7 5,5 06 33  -42
Ausztria 1,8 32  -05 3,8 4,9 58 | -1,2  -40 52
Dénia 1,1 40 08 3,3 5,5 6,7 2,9 00  -25
svédorszig 02 60 0,2 6,2 8,1 9,4 43 10 =20

* Részadat az 1. tablazatbol

Ezt az Ot orszagot egyetlen dolog koti Ossze, nevezetesen az, hogy fejlett és fejlett joléti hd-
loval rendelkezd kis tagorszagok. Ezen beliil Belgium ¢és Hollandia egy masik, kordabban ala-
kult szovetség tagjai is, a Benelux tagjai. Dania és Svédorszdg a sok hasonlosagot mutatd
skandinav orszagcsoportba tartozik. Ausztria pedig az a kis orszag, amelyik ugyanolyan ki-
egyensulyozott és fejlett kis orszag, mint a masik négy.

Ha a statisztikai adatokat nézziik, akkor elég egyértelmtien latszik a majusi prognozisbol,
hogy szamottevd GDP-visszaesés varhatd mind a négy orszagban, és igazi fellendiilés még
2010-ben sem varhato. Az allamhaztartasi hidny ugyanakkor Belgium kivételével a masik
négy orszagban jol alakult a korabbi években. Az 6t orszag koziil Belgium és Ausziria eseté-~
ben lathato jelentdsebb deficitndvekedés 2009-ben és 2010-ben. A két skandinav orszag még
mindig teljesiti azt a maastrichti folyd hidnyra vonatkozd kritériumot, amit az & esetiikben
nem is kellene olyan szigoruan venni, hiszen egyik orszag sem tagja az eurdzondnak.

Ahogy az EU egészében, ezekben az orszagokban is komoly kihivast jelent a munkanélkiili-
s¢gi rata novekedése. Hollandia is ¢és Ausztria is az alacsony munkanélkiiliségti EU-
tagorszdgok kozé tartozott kordbban, ¢s ez a vélsdg hatasara novekvd allastalanok szamédban
is latszik, hiszen a rata joval kisebb, mint a belga vagy a svéd mutato.

Igy leszdgezhetd, hogy ebben az 6t fejlett és fejlett joléti haldval rendelkezd kis orszagban
jelentds kiilonbségek tapasztalhatok a GDP visszaesés, a munkanélkiiliség és a folyd deficit
alakuldsa szempontjabol.

9 Ez a fejezetrész dontd modon Artner Annamdria Gordgorszag 2009 cimii anyagara épiilt.
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A belga gazdasdg valsagmutatoibodl jol 1atszik, hogy allami beavatkozasra ebben az esetben
is szlikség van. Az is latszik, hogy torténik is beavatkozds, ami igen csak megndveli az allam-
haztartas folyd hidnyat. 2008 végén mar kodzzétette a belga kormdny a valsagkezeld progra-
mot. Ennek keretében kitiintetett figyelmet szentelt a pénziigyi valsag kezelésére. Ebben pénz-
intézetek feltdkesitése éppugy szerepet kapott, mint az allami garanciavallalas, a bankkozi
hitelezés ujraclesztésére. A betétbiztositas Osszeghatarat is novelték. A hosszabb tavu pénziigyi
szabélyozas elveinek megformaldsara szakértOket kértek fel, tobbek kozott a belga dllampol-
garsagu Lamfalussy Sandort. Hangsulyt helyeznek arra, hogy EU-szintti pénziigyi ellendrzés
legyen, és hogy fel tudjak szamolni az addparadicsomokat. A vallalati szférat is igyekeztek
jobb helyzetbe hozni, a hitelhez jutds megkdnnyitésével, a kiilonbozd befizetések elmaradasa-
nak nagyvonalubb kezelésével stb.

Belgiumban nem akarnak adot emelni, egyéb szigoru takarékossagi intézkedéseket sem
szandékoznak hozni. Célul tiizték, hogy ne ndjon tovabb az allamhaztartdsi hiany.

Hollandidban a bankmentésre 2009 februdrjaig 31,5 milliard eurdt koltottek. Ez a tOkein-
jekcid a bankokon beliili 4llami részesedést ndvelte tobbnyire. A kormany két, bizonyos kérdé-~
sekben vétdjoggal rendelkezd tagot delegalt ezen pénzintézetek feliigyeld bizottsagdba.

A holland kormany is ndvelte a betétbiztositds felsd Osszeghatarat, dllami garanciat kivant
nyujtani a bankkozi hitelezés felélesztésére, és ujabb haladékot ad a nyugdijalapoknak, a kote-
lezd tartalékok feltoltéséhez.

A cégek szamadra is igyekeznek mentdovet nyujtani a tuléléshez. A nagyobb beruhazasokat
megvalositd cégeknek adokedvezményt igér a kormdny. Lehetdvé teszi a valsagba jutott cé-
geknél a gyorsitott amortizacioleirdst, és lehetdséget ad a roviditett munkaidSben dolgozok
szamara munkan¢lkiili-segély nyujtasara. A kormdany elérehozott néhany nagyberuhazast is.
Részt vallal bizonyos orszagok felé az exporthitelezésbdl, garanciat véllal a vaéllalati hitelek
egy részére, és kiterjeszti a pénziigyi garancia hatalyat a lakasépitésre és korhazbdvitésre is.10

Ausztria az Ot fejlett kis orszag koziil a viszonylag kis GDP-visszaesést ¢s relative kis mun-
kanélkiiliség-ndvekedést felmutatod orszdg. De ahhoz, hogy a nagyvonalu joléti halo fenntart-
hato legyen a valsag idején is, Ausztria is azzal fog fizetni, hogy 2010-re akar a GDP 5 szaza-
Iékanal is nagyobb lehet az allamhdztartdsi deficit.

Az osztrak nagybankok jelentds érdekeltségekkel rendelkeznek Kelet-Kozép-Eurodpdban. Ez
a kihelyezett eszkdzvagyon megfelel Ausztria egy évi teljes GDP-jének. Ez Onmagaban is egy
érzékeny helyzetet teremtett. Mindmadig azonban az osztrdk anyabankok otthon konszolidal-
jak pénziigyi mérlegeiket. Ehhez az osztrak allam t5bb milliard eurds tdmogatast nyuijt. igy az
osztrak anyabankok nem kivannak tdketranszfert nyujtani kelet-kozép-eurdpai leanybankjai-
nak. Ezek az anyabankok csak ugyanazt teszik, mint a tobbi hasonld nagybank. Azt ezért
hangsulyozni kell, hogy az elmult években ugyanezek az anyabankok oridsi nyereségre tettek
szert kelet-kdzép-eurdpai érdekeltségeikbdl.

Az osztrdk kormany meghirdetett egy un. offenziv programot, amelyben 2009-ben és
2010-ben nyujtando tdmogatdsait foglalta Ossze. Az offenziv programban a foglalkoztatasra,
a képzésre, és a szocialis biztonsagra jelentds, tobb szazmillid eurds Osszegeket kivannak for-
ditani. De ebben a programban infrastruktura fejlesztés, energetikai beruhdzasok, ¢s a kato-
nai repiilégépek fejlesztése is tételesen szerepelt.

Mindezen keresletélénkités mellett torekszenek a kiadasok csokkentésére, és a megtakarita-
sok novelésére. A tarsadalombiztositast megszigoritottak, a betegbiztositasi jarulékot meg-
emelték. A munkaerd-piaci tamogatasok nagy részét az idéskori (50 év feletti) foglalkoztatas-
ra dsszpontositjak.

Ausztridban van még lehetdség privatizaciora. Jelenleg folyik az osztrak 1égitarsasag priva-
tizacidja. A vasarld a német Lufthansa.

Osszességében Ausztriat még mindig a béke szigetének lehet tekinteni. Mert akar az
eurdzona atlagahoz, akar a tobbi fejlett kis orszag atlagahoz hasonlitjuk a valsag lehetséges

10 A belga és a holland valsdgkezelésrdl szolo rész Somai Miklos Benelux orszdgok cimii tanulmanyara épiil.
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lefolydsarol késziilt prognozist, dsszességében kisebb megrazkddtatasokra szamithat Ausztria,
mint a masik négy fejlett kis orszag.!!

A ddn kormany februdrban egy 61,4 millidrd korona értéki pénziigyi csomagot terjesztett
a parlament elé. Ebben a csomagban a pénzintézetek ¢és a vallalatok megsegitésére forditanak
eszkozoket. A bankoknak ez a masodik mentdcsomagjuk. Mintegy 100 milliard koronat kap-
nak a pénzintézetek. A segitségnyujtas tartalmazza a kormany garanciavallalasat, amivel a
bankkozi hitelezés felélesztését is segiteni akarjak.

A pénziigyi csomag részeként a véllalatoknak hat honapos haladékot nyujtanak afa- ¢s TB-
befizetési kotelezettségeikre. Ezzel igyekeznek likviditasukat javitani. Marcius 1-én elfogadott
a kormany egy 2015-ig terjedd kozéptavu stratégiahoz illeszkedd addcsokkentési tervet.

A déan gazdasdg valsagtol fiiggetlen nagy kihivasa, hogy a bérek magas szintrdl olyan gyor-
san novekedtek, amivel nem mindig tudott 1épést tartani a teljesitményndvekedés. Igy folya-
matosan veszitett telephelyi versenyképességébdl. Nyilvanvald, hogy a vélsdg idején komolyan
tenni a telephelyi versenyeldnyok noveléséért nemigen lehet. Ezért figyelemre meltd a 2015~
ig elfogadott adoreformterv.

Svédorszdg gazdasagi visszaesése a legfrissebb adatok szerint kiugréan magas lesz, elérve
ezzel az eurdzona tagorszagai koziil a legnagyobb visszaesésre szamitd Németorszag adatat. A
GDP jelentSs visszaesésével egyidejiileg komolyan emelkedik a munkanélkiiliség is. Az allam-
haztartasi folyd hiany azonban hala a 2008-as év jelentds szufficitjének, igen kis mértékben
né.

A GDP novekedésének ez a komoly visszaesése erdsen Osszefligg az export jelentds gyengii-
lésével. Ez hasonlo ok a novekedés visszaesésben, mint ami a német gazdasag mélyrepiilését is
okozza.

Az EU-ban a svéd kormdny avatkozott be legkésébb a bankok megmentése érdekében. Pe-
dig a svéd pénzintézetek jelentds kihelyezésekkel jelentkeznek a harom balti dllamban. Az
ezekben az orszdgokban bekovetkezett, szinte Osszeomlasszerti valsag komoly problémédkat
okoz a svéd nagybankoknak. A svéd kormany egy uj torvényt terjesztett eld, hogy rovid tavu
segitséget nyujthasson a pénzintézeteknek. A kormany garanciat nyuajt, maximum 1500 milli-
ard svéd korona mértekig.

Az export novelése érdekében tobb szdzmilliard svéd koronat bocsatott rendelkezésre a
kormany. Az autdipari tdmogatdst Osszekototték a kornyezetbarat fejlesztéssel. Jelentds tamo-
gatas ¢és garanciavallalas is szerepel az autdipar megsegitésében.

Kiilon tamogatjak a foglalkoztatas novelését is. A rovid tavi munkanélkiiliség-kezelés so-
ran azok a vallalatok adofizetési haladékot kapnak, amelyek rdvid tavon vissza tudjak szorita-
ni a munkanélkiiliséget. Tobb mint egymilliard koronat kiilonitettek el arra, hogy a munka-
nélkiilivé valokat és a palyakezddket segitsék. Allami kdzmunkékat szerveznek, és gyakorlati
képzéseket is inditanak. Az épitdipari kereslet Osztonzésére a maganhdzak felujitasanal, fenn-
tartasanal és fejlesztésénél csokkentik az adoterheket. Az infrastruktura fejlesztésére is cca.
egymillidard koronat forditanak. Azokat a munkaadokat pedig kiilon tamogatjak, akik hosszu
tavon munka nélkiil maradt személyeket foglalkoztatnak. A felséfoku szakképzésben résztve-
vé munkanélkiiliek segélyét megdupldztdk. A szocialis helyzet romlasanak megakadalyozasa
¢rdekében az adok befizetésére maximum egyéves halasztast lehet kérni.

Figyelemre méltd, hogy Svédorszagban mennyire kialakult a valsagkezelés intézményi ha-
16ja is. Az, hogy az add- és jarulékbefizetési terhek alol lehet atmenetileg cégeket és magan-
személyeket felmenteni, ez azzal is Osszefiigg, hogy az allamhaztartds jelentds tartal¢kokkal
rendelkezik.12

11 Az osztrdk gazdasdg valsagkezelésérdl tett megallapitasok Koérosi Istvan Ausztria — a valsag hullamai elérték a
stabilitas szigetét cimil tanulmanydra épiilnek.

12 A dén és a svéd valsagkezelésrdl elmondottak Lengyel Baldzs A nemzetkdzi pénziigyi valsdg hatdsai a skandi-~
nav orszagokban és az arra adott vdlaszok cimi anyagra épiiltek.
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3.4. A harom balti orszag sajatossagai a valsagban

5. tablazat
A GDP, a munkanélkiiliség és a folyd allamhaztartasi hidny alakuldsa
harom balti EU-tagallamban*
(a GDP az elézd év szazalékdban, a deficit a GDP szdzalékdban)

GDP Munkanélkiiliségi rata Allamhaztartasi hidny
2008 ‘ 2009P | 2010P 2008 ‘ 2009P | 2010pP 2008 2009P | 2010P
Esztorszag 36 90  -10 55 108 131 | -22 27  -23
Lettorszig 46 -11,0 -22 73 167 180 | 33 68  -49
Litvania 31 -85 -0 58 150 17,8 | -1,9 37 28

* Részadat az 1. tablazatbol

Akdr a GDP visszaesésének mértékét, akar a munkanélkiiliségi rata alakulasat nézziik, egy-
¢rtelmiien megallapithatd, hogy ez a harom kis balti orszag a valsag kapcsan nagyon komoly
visszaesést kénytelen elviselni, és a tarsadalmi fesziiltségeket ki¢lezd munkanélkiiliséggel is
kénytelen szembenézni. A GDP visszaesése, a munkanélkiiliségi rata, és az allamhaztartasi
hiany nagysaga szempontjabol egyarant a hdrom kis orszag koziil a legrosszabb helyzetben
Lettorszag van, és a legjobb helyzetben Esztorszdg. Mindez azonban nem jelenti azt, hogy ne
lehetne latni mindhdaromndl, a novekedés dinamikus trendje megtort, méghozza olyan mér-
tékben, ami a tovdbbi es¢lyek szempontjabol is nehéz helyzetet teremthet.

A vialsagot megeldzo ndvekedési korszakban megmutatkozott mar néhany olyan egyensulyi
makrogazdasagi probléma, ami valsdg nélkiil is a novekedés korlatjava valhatott volna. Ilyen
peldaul, hogy mind a hdrom orszagban a GDP dinamikus ndvekedését a kiilkereskedelmi
mérleg hidnyaval Osszefiiggden a folyamatosan romld folyo fizetési mérleg kisérte. Az export
dinamikusan nétt, de ezen beliil a munkaigényes feldolgozodipari termékek aranya alacsony
maradt. A dinamikus exportndvekedés elsdsorban az egymads kozti forgalmat novelte.

Mindharom orszagra jellemzd volt az a nagyratord elképzelés, hogy a lehetd leghamarabb
bekeriiljenek az eurdzonaba. Ennek megfeleléen Litvania és Esztorszag 2004-ben, Lettorszag
pedig 2005-ben bevitte nemzeti valutdjat az ERM II-be. Ez mindmadig azt eredményezte, hogy
a valutaleértékelés eszkozével nem tudtak élni.

A legrosszabb helyzetben Letforszdg keriilt. Magyarorszag utan ez a kis EU-tagorszag keért
¢s kapott IMF-hitelt, amiben az EU is részt vett. A hitelkeret 7,5 millidrd eurd nagysagu, ami
az orszag GDP-jéhez képest joval nagyobb tamogatést jelent, mint amit Magyarorszag kapott.
Az IMF készenléti hitelének feltétele ez esetben is a szigoru takarékossdgi program megfogal-
mazasa volt. Ebben az afa megemelése éppugy benne szerepelt, mint a folyd allamhdéztartasi
hiany kézben tartdsa. A takarékossdgi intézkedések nyoman Lettorszagban megbukott a kor-
many, és ez év marciusaban az uj kormany feladata lett ey, a kordbbinal is szigorubb valsdg-
kezeld program kidolgozdsa és megvaldsitasa. A feladat nagysagat jol érzékelteti, hogy Osszes-
ségében 40 szazalékos allamhaztartasi kiadascsokkentést kellene Lettorszagban megvalositani.
Ebbe beletartozik a kozalkalmazottak szamanak és bérének csokkentése éppen ugy, mint a
joléti kiadasok megnyirbdldsa. Szakértdi szamitdsok a takarékossdgi intézkedések Osszhatasat
a GDP cca. 7 szazalékara teszik, de ez a mérték akar a 10 szdzal¢kot is elérheti.

Lettorszagban a hitelcsomag felhasznaldsat a kovetkezd adatok jellemzik: 36 szazalékot a
bankszektor stabilizacidjara kivannak forditani (a legnagyobb lett bankot allamositani kellett).
35 szazalékot a koltségvetési hiany csokkentésére hasznalnak fel, 21 szazalékot pedig az ados-
sag refinanszirozasara. A hitelpiac élénkitésére 8 szazalék marad.
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Lettorszagban is kétséges, hogy az IMF-nek megigért hidnycélt tudjak-e teljesiteni. Az 5
szazalékos deficitcél teljesitése érdekében az uj kormanynak tovabbi megszoritasokat kellett
véllalnia, mert kiilonben megkérddjelezhetddott volna az IMF-hitel kdvetkezd részletének a
lehivasa. Eddig nem keriilt sor az arfolyam-politika fellazitdsara. Feltételezhetd, hogy a harom
balti allamban csak akkor tarthatd fenn az ERM II-ben valé bennmaradas, tehét a valutaleér-
tékelés elkertilése, ha erre egyik orszagban sem kertiil sor.

Lettorszagban igazan érzé¢kelhetd keresletélénkitd intézkedéseket nem tudnak tenni. S6t, a
tovabbiakban akar tovabbi adoemelés sem zarhatd ki.

Litvdnidban a 2008 végén elfogadott takarékossdgi program elsd elemeinek bevezetésével
sikeriilt elkeriilni, hogy IMF-hitel felvételére legyen sziikség. Bar komoly kormanyellenes
megmozdulasokra keriilt sor, a takarékossagi programot 2009 tavaszan sikertilt szigoritani. A
kozszféraban foglalkoztatottak szamanak és bérének csokkentésére is sor keriilhet. Adoren-~
delkezésekre is sor keriilt, az afat és a vallalati nyereségadot novelték, ¢s a személyi jovede-~
lemadot csokkentették. Az adovaltoztatas mértéke mindkét iranyba mérsékelt volt. Litvanidban
elfogadtak egy gazdasagélénkitd tervet is. Az EU-forrdasok €s maganbanki hitelek segitségével
igyekeznek a KKV-szektornak kedvezményes hitelt biztositani, munkahely-tamogato intézke-~
déseket hozni, allami beruhazdsokat finanszirozni. Kiilon keretet hoztak létre a valsagnak
rendkiviil kitett épitdipar szamara.

Az észt gazdasdg viseli eddig legjobban a vélsdgot. De itt is sziikség van takarékossagi in-
tézkedésekre. Ez év februarjaban koltségvetési modositasra keriilt sor. Ennek nyoman a kozki-
adasokat cca. 10 szazalékkal csokkentik, ezért a kozszféraban mérséklik a béreket, az igértnél
kisebb mértékben emelik a nyugdijakat, tervezik a védelmi kiadasok mérséklését. A kozalkal~
mazottak 1étszamat is csokkentik, és tovabbi bércsokkenésekre is szamitani kell. Az észt kor-~
many egyeldre addemelést nem tervez.

Lettorszagban a pénziigyi szektor stabilizalasa érdekében a skandinav bankok hitel-vissza-
fizetési halasztast és részletfizetési lehetdséget helyeztek kilatasba. Ez év marciusaban az észt
¢s a sveéd jegybank eldzetes megallapodast irt ald. Ennek révén csaknem egymillidrd eurd
nagysagu hitellehetdség keletkezett az észt pénzpiaci bizalom erdsitése céljdbol. Mindez arra
mutat, hogy a balti orszagok szdmara, ha talan korlatozott mértékben is, de rendelkezésre all
a skandindv tamogatas. Erre a tamogatasra a harom balti allam EU-csatlakozasanal is sziiksé-
ges volt, ¢s ez a kitlintetett regionalis egytlittmikodés azota is megvan.!3

3.5. Alengyel, a cseh, a szlovak, a roman és a bulgar valsag és
valsagkezelés

A GDP visszaesése joval mérsékeltebb, mint az EU-tagorszdgok tobbségc¢ben. Ugyanez mond-
hato el az allamhaztartasi hiany alakulasara is. A munkanélkiiliségi ratdra azonban ez a meg-
allapitas mar nem all. A 2008-as GDP-adatokat tekintve mind az 6t tagorszagban kifejezetten
jonak mondhatd. 2008-ban még az Ot orszdg koziil csak Romania GDP-ben mért allamhdz-
tartasi deficitje 1épte tul a maastrichti kritériumot. Ezekbdl az adatokbol kiindulva akar azt is
lehet mondani, hogy ebben a négy orszagban relativ fejletlenségiik ellenére keletkeztek tarta-
I¢kok a valsagkezelésre.

13 A balti allamok vélsdgarol szold rész Meisel Sandor A balti dllamok és a valsag cimti anyagdra épiilt
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6. tablazat
A GDP, a munkanélkiiliség és a folyd allamhaztartasi hidny alakuldsa
ot uj EU-tagéallamban*
(a GDP az eldzd év szazalékaban, a deficit a GDP szazalé¢kaban)

GDP Munkanélkiiliségi rata Allamhaztartési hiany
2008 | 2009P | 2010P | 2008 | 2009P | 2010P | 2008 | 2009P | 2010P

Lengyelorszdg 4,8 0,0 2,0 7,1 8,5 9,3 -2,3 -4.0 -3,6
Csehorszig 44 17 1,8 44 5,6 61 | -1,2 48 38
szlovakia 6,4 0,9 1,7 97 108 11,0 | -20  -4,1  -35
Romania 7,1 -19 0,1 7,0 7,9 88 | -48 50 45
Bulgaria 60  -05 1,4 5,6 7,0 7,6 30 -04  -15

* Részadat az 1. tablazatbol

A bemutatott tagorszdgok koziil a cseh gazdasdg a legfejlettebb, és talan ezzel is Osszefiigg,
hogy a kormdnyvalsag és kormdnyvaltds ellenére sikeriil a vdlsagmérsékld intézkedéseket
megvaldsitani. Csehorszagot kevéssé érintette a nemzetkodzi pénziigyi valsag, s mindmaig a
pénziigyi szektorban nem alakult ki valsag. A realgazdasagban azonban egy-egy dgazatban
komoly visszaesés jott létre. Folyamatosan sziikiilnek be exportpiacai, ami mélyiti a vissza-
esést.

A valsagkezelés soran Csehorszagban is megemelték a betétek allami garanciaalapjat. 2008
novemberében megemelték a cseh exportbank alaptékéjét is. Ezzel a garanciaalappal Viet-
nam, Kina ¢és Oroszorszag szerepét szeretnék nodvelni az exportszerkezetben. A K+F-
tdmogatasokat uj technologiak 1étrehozasara koncentraljdk.

A munkaerdpiacon elsdsorban a kiilfoldi munkavallaldk munkahelye keriilt veszélybe. Ti-
zenkétezerre becsiilik az allastalan bevandorlok szamat, akik féleg Mongoliabdl, Vietnambol
és Ukrajndbol érkeztek. A kormdny anyagi forrasokat mozgositott ezen munkavallalok haza-~
telepitésére. 2009-ben a munkanélkiiliség novekedésével szamolnak. Ennek a problémanak a
kezelésére intézményi valtozasok is torténtek, és a hazai forrasok mellett az Eurdpai Szocialis
Alap forrasait is mozgositjak. Csehorszagban is igyekeznek a leghatranyosabb helyzetii tarsa-
dalmi rétegek helyzetét ujabb tdmogatdsokkal javitani. A munkanélkiili-segélyt és a csalddi
potlekot emelték, a gyerekek utan jard addkedvezmények korét bodvitették.

Csehorszagban a telephelyi elényok fokozasat lehetévé tevd addrendszeri valtoztatdsokat
még a valsdg eldtt elhatdroztak. 2008-ban 21 szazalékra csOkkentették a tarsasdgi adot,
2009-ben tovabbi csokkentést terveznek. Ebben az évben csokkent az egészségiigyi hozzaja-
rulds, és vagyoni tipusu (ingatlanadd, ajandékadd) adokat vezettek be. Ezek a véltozasok no-
velték a munkavillalasi kedvet. Igy a valsag ellenére lelassult az aktivitasi rata csokkenése.

A politikai valsag ellenére Csehorszag a béke szigetének szamit. Tartalékaik terhére a val-
sag szocialis hatasanak mérséklésére is mod van.

A szlovik gazdasdg a strukturalis reformoknak kdszonhetden igen jol tudta kihaszndlni a
valsagot megeldzd konjunkturat. 2007-ben még meghaladta a 10 szazalé¢kot a GDP ndveke-
dése. Ennek a ndvekedésnek, mint altaldban az utolérd orszagok esetében a legfébb motorja az
export volt. Ebben rejlik a valsdg idején a szlovak gazdasagi teljesitmény torékenysége is. De
mas orszagok keresletélénkitd tevékenysége a szlovak autodipar szdmadra kedvezd feltételeket
teremtett. A roncsprémium kovetkeztében a szlovak autdgyarakban tulordkat kellett teljesiteni
a kereslet kielégitésére. Mindezzel egyiitt ez egyszeri hatasnak tekinthetd, és az autdipari val-
sag Szlovdkiat is elérte. Igy a GDP ndvekedési iiteme radikalisan mérséklddni kezdett. De ezzel
egylitt Szlovdkia azon kevés EU-tagorszag kozé tartozik, ahol a prognozis szerint sem idén,
sem jovore nincs negativ ndvekedési iitem.

A Szlovakidban végrehajtott bankreform eredményeként a kereskedelmi bankokban ko-
moly téketartalékok halmozddtak fel. A konzervativ banki tizletpolitika miatt ezért a pénziigyi
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valsdg ebben a szféraban nem jelent meg. A befektetési bankok esetében azonban nem ez a
helyzet.

Szlovakidban 2008 vége ota tobb valsagkezelési csomagot fogadtak el. Ezek segitségével a
belsé keresletet szeretnék élénkiteni a kiesd export ellensulyozasara, illetve a munkanélkiiliség
novekedését szeretnék korldtozni. A prognozis adatai arra hivjak fel a figyelmet, hogy a torek-~
vések ellenére a munkanélkiiliségi rata 2008-ban és 2009-ben is novekszik. Nagysaga azért is
nyugtalansagra ad okot, mert mar az induld adat is magas.!#

A régid legnagyobb gazdasdgdban is csokken a valsag hatasara a gazdasagi teljesitmény.
De Lengyelorszdg esetében is a valsagot megeldzo iddszak konjunkturdjdnak jo kihasznéldsa-
bol eredden egy jo fundamentumokkal rendelkezd konszolidalt gazdasdagot ért el a valsag. A
régio egészében csak a lengyel gazdasagrol mondhatd el, hogy gazdasagi ndvekedésében ki~
sebb szerepet jatszik az export, s meghatdrozo a dinamikus beruhazasi tevékenység. A prog-
nozis adatai szerint 2009-ben Lengyelorszagban megall a ndvekedés. Tehat a beruhéazasalapu
felzarkozo ndvekedés sem folytatodhat a vilagméretti valsag mélyiilésének idején. Feltételez-
hetd, hogy a ndvekedés masik hajtoereje a belsd fogyasztas visszaesése meghatarozo szerepet
jatszik a GDP-adat romldsdban. Az, hogy a 2012-es futball-Europa-bajnoksag tarsrendezdje,
Lengyelorszag hozzajarul a beruhazasok folytatodasahoz feltételezheto.

A lengyel nemzeti valuta a magyar forinthoz hasonlo, sét idonként még nagyobb arfolyam-
valtozasnak volt kitéve. A piaci likviditas fenntartdsa, illetve javitdsa érdekében Lengyelorszag
is megegyezett egy 20,5 milliard dollaros IMF-hitelkeretrdl. A lengyel kormany arra szamit,
hogy nem fogja ezt a hitelkeretet lehivni. Mindenesetre a novekedés élénkitésére és a likviditas
javitasara hasznalnak ezt a hitelkeretet. A lengyel allamadodssag a GDP 50 szazaléka alatt van,
¢s a folyo dllamhaztartasi hiany ndvekedése sem drdmai nagysagu.

A zloty leértékelddése a lengyel gazdasagban is okozott problémakat. A lakashitelek 60 sza-
zaléka kiilfoldi devizaban van. Természetesen a dramai arfolyammozgas ez esetben is megne-
heziti az adossdgszolgalatot, és az allamhaztartas tervezhet8ségét is rontja. A nemzetkdzi
pénziigyi valsag begyuruzott a lengyel gazdasagba is, likviditasi problémadk keletkeztek a
bankkdzi piacon. Itt is megnétt a bizalomhiany. A valsag hatasara visszaesett a vallalati hitele-
z¢és, és a lakashitelezés feltételei szigorodtak. Mindezek okan 2008 8szén 1étrejott a Pénziigyi
Stabilizacios Bizottsag. Felemelték a bankgarancia Osszegét, ¢s az dllamkincstar a bankgaran-
cia és a jegybanki refinanszirozds segitségével potlolagos stabilizald eszkozoket nyujthat a
pénzintézeteknek.

A személyi jovedelemadd folyamatos csokkentésével és az afa mérséklésével a fogyasztast
igyekeznek élénkiteni. Adoemelésre nem szamitanak, a koltségek tovabbi csokkentését azon-
ban nem zarjak ki.

A vilaggazdasagi valsag hatdsara Lengyelorszdgban feltehetSen a 2012-re tervezett
eurdbevezetési céldatumot modositani kell. A lengyel nemzeti valuta bevitele az ERM II-be
csak akkor torténhet meg, ha a kordbbi volatilitas megsziinik, méghozza tartosan.

Osszességében megéllapithato, hogy Lengyelorszag 2009 méjusaban a valsag altal kevésbé
érintett EU~tagorszdgok kozé tartozik. Ez koszonhetd a korabban konszolidalodd pénziigyei-
nek, és annak is, hogy viszonylag kevéssé kitett a novekedés az export visszaesésének.!5

Az EU két szegény ¢s legkésdbb csatlakozott tagorszagaban komoly nehézségeket okoz a
vélsdg. De a GDP-csokkenés mértéke hasonldan a 2004-ben csatlakozott EU-tagorszagokhoz,
viszonylag mérsékeltnek tekinthetd. Romanidban az allamhaztartasi hiany mar 2008-ban
relative magas lett. Mindkét orszagban ndvekvd a munkanélkiiliségi réta.

Ami Romaniat illeti, a valsag elStti dinamikus ndvekedés sajatossagai jellegzetesen megfe-
lelnek az utolérd orszag fejlodesi jellegzetességeinek. A GDP ndvekedése a jo konjunkturdju

14 Az anyagban bemutatott cseh és szlovdk valsagkezelés Tury Gabor Csehorszag és Szlovakia cimii anyagaira
épiil.

15 A lengyel valsagrol és valsagkezelésrdl irottak Wisniewsky Anna A pénziigyi és gazdasagi valsdg hatdsa Len-
gyelorszagban ciml anyagara épiil.
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években igen dinamikus volt, és ennek a novekedésnek a hatterében jelentds kiilfolditéke-~
bearamléds és igen dinamikus beruhdzdsi tevékenység is tapasztalhatd volt. A folyd fizetési
mérleg hianya az exportnal gyorsabban ndvekvd import miatt ugyancsak dinamikusan nétt,
¢s a valsag hatdsdra az allamhéztartasi folyd hidny is tovabb emelkedett. Mdrpedig az ikerde-
ficit kezelése soha nem konnyu, és egy utolérd orszdg esetében kiilondsen nehéz. Ez vezetett
oda, hogy Romania is raszorult az IMF készenléti hitelére. A magyar konstrukcidhoz hasonlo-
an az IMF-hitel finanszirozasaban a Vilagbank és az EU is részt vett.

A készenléti hitel feltétele ez esetben is az allamhaztartas rendbetétele. Romania a koltség-
vetés bevételi- ¢s kiaddsi oldaldn egyarant jelentds valtoztatdsokat igér. A koltségvetés stabili-
zalasa azért is egyre komolyabb kihivést jelent, mert az idé muldsdval egyre rosszabb ndveke-
dési adatok keriilnek napvilagra. Osszeomld ndvekedés mellett pedig nemigen lehet jelentds
atcsoportositasokat eszkozdlni az allamhaztartason beliil. Az viszont a valsag nyoman szinte
automatikusan teljestil, hogy a folyo fizetési mérleg deficitje csokken.

Romania gazdasagi novekedési kilatasainak jelentds romlasa olyan valsagkezelési dilem-
mak elé allitja az orszagot, ami az egész program hitelességét veszélyezteti. A rossz
makropénziigyi helyzet hatdsdra Romdniaban is sziikds forrasok allnak rendelkezésre a valsag
enyhitésére. Feltehetd, hogy eldbb kell elkezdeni a megszoritd intézkedéseket, mint a valsag-~
enyhité tdmogatasokat. Igy majustol a kozalkalmazotti bérek befagyasztasa és az addemelés,
elsésorban a vallalati szféraban, keriilt elotérbe. Ez pedig jelentds tarsadalmi fesziiltségekhez
vezet. Mindenesetre az IMF-hitel segitségével a kiilsé finanszirozasi lehetdségek megterem-
tédtek. (A Bank Austria adatai joval optimistabbak, mint a roman anyagban szerepld helyzet-
értékelés.) 16

Bulgdridban is a jo konjunkturaju években jelentds utolérd novekedés zajlott le komoly
kiilfolditdke~beruhazéasokkal dsszekdtve. De a valsag komoly visszaesést okozott. Olyan aga-
zatban is, ami huzoagazatnak szamit, a turizmusban. A redlgazdasagi valsdg novekvd mun-
kanélkiiliséggel jar mindenhol; ez pedig sulyosan visszaveti a turizmust.

Bulgaridban a minden utolérd orszagra jellemzod ¢és ebben a védlsagban sok esetben utolso
reményként igénybe vehetd EU-forrasok megszerzése nehézségekbe 1itkdzott. Az Eurdpai Bi-
zottsag korrupcios problémak miatt 2008 kdzepén felfiiggesztette a forrasok egy részének
kifizetését.

A valsagkezeld intézkedések koziil kiemelkedik az infrastruktura-fejlesztd program. E
programok megkezdését segitette, hogy Bulgaridban 2008-ban jelentds szufficittel zart a kolt~
ségvetési év.

Bulgaridban 2009 elsé félévében parlamenti valasztasok lesznek, ami erdsen befolydsolta
az ez ¢v janudrban nyilvanossagra hozott valsagkezelési tervet. Az impozans fejlesztési terv a
bolgar tartalékokra épit. A bolgar pénziigyi rendszer a valsag hatasara nem rendiilt meg. Az
orszag magas valutatartalékokkal rendelkezik. Mindez azonban a foly¢ fizetési mérleg jelen-
tés hianyaval parosul. De Romaniaval ellentétben, Bulgaridban nincs ikerdeficit, igy akar hi-
telesnek is tekinthetd a kormany azon allitasa, miszerint Bulgaria nem fog IMF-hitelre szorul-
ni.!?

Azt, hogy a GDP visszaesése a vildggazdasagi valsaggal is 0sszefiiggésben mekkora lesz eb-
ben a két orszagban, ma még nem lehet megmondani. De arra szamitani lehet, hogy jelentSs
novekedés-visszaesés lesz. Ez pedig minden valsagkezelési kormanyprogram atalakitasat
kényszeritheti ki mindkét orszagban.

16 Ez az anyagrész Novak Tamds Romania és a gazdasagi valsag cimii tanulmanyéra épiil.

17 Ez az anyagrész Szemlér Tamas A pénziigyi és gazdasagi valsag hatasai ¢és a vélsagkezeld program Bulgaridban
cimti tanulmdnyara épiil.
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4)  Néhany 0sszegzd megjegyzés

A tagorszagok valsaghelyzetének ¢s valsagkezelésének az attekintése természetesen olyan fel-
adatot jelent, amit id6rdl idére meg kellene ismételni. Ebbdl a 2009. tavaszi pillanatfelvételbdl
azonban mar adodik néhany kovetkeztetés.

Jol latszik, hogy a tagorszagok jelentds forrasokat mozgositottak bankmentésre. Azonban az
is vilagossa valt a vizsgalatbol, hogy az egyes tagorszagokat kiillonbdzé mddon érintette ez a
pénziigyi valsag. Voltak olyanok, ahol éppen az integralt pénzpiacok kovetkeztében jelentds
Osszegll ,,mérgezett papir” volt a bankoknal. Ebben az esetben az allamhéztartas forrdsait
rendelkezésre kellett bocsétani, és sok esetben nemcsak kdzponti forrasokhoz jutottak ezek a
bankok, hanem az allam valamilyen formaban szerepet kért a banki iranyitasban. Ez lehetett
részbeni vagy egészbeni allamositas, vagy a feliigyeld bizottsagokba allami alkalmazott dele-
galasa. Vannak olyan EU-tagorszagok is, ahol a pénziigyi valsag kovetkezményeként kialakult
bizalmatlansag miatt romlott meg a hitelezési lehetdség. Van olyan, bar kis szamu EU-
tagorszdg, ahol a realgazdasdgi valsag ugyan egyre mélyebbé¢ valik, de pénziigyi valsdg nem
volt.

Azok az. EU-tagorszagok, ahol a mérgezett papirok miatt jelentds kdzponti forrasokat kel-
lett a bankmentésre mobilizalni, elvileg érdekeltek egy olyan nemzetkdzi pénziigyi szabalyo-
zas kialakitasdban, amelynek révén a tovdbbiakban az ilyen tipusu valsagok elkeriilhetévé
valnak. A nemzetkdzileg integralt pénzpiacok okdn az uj tipusu szabalyozdsnak is nemzetko-~
zinek kellene lennie. Tehat szélesebbnek, mint az EU vagy az eurdzona. Mindenesetre ma még
csak az latszik, hogy az EU-tagorszagok az EU-szintli szabalyozas részletkérdéseiben is ko-
moly véleménykiilonbségekkel birnak.

A realgazdasagi valsag a GDP csokkenésével jar. A csokkenés nagysaga azonban jelentds
kiilonbségeket mutat a tagorszagok kozott. A kiilonbségek nem kothetdk orszagmérethez, fej-
lettségi szinthez vagy ahhoz, hogy az adott orszag tagja-e az eurdzonanak. Azt lehet mondani,
hogy bizonyos orszagspecifikumok nagyobb visszaesést eredményeznek. Ilyenek példaul az
export magas aranya a GDP-ben vagy a hitellel finanszirozott agazatok nagy sulya egy adott
orszagban. Németorszagban példaul az erre az évre varhato 6 szazalékot elérd visszaesés ko~
molyan Osszefiigg a gazdasag magas exportkitettségével. Szlovakidban a GDP-ben meghataro-
70 szerepe van az autdiparnak. Ez a strukturalis sajatossag a GDP jelentdsebb visszaesését
eredményezi.

A GDP visszaesése és a munkanélkiiliség ennek nyoman torténd jelentds, helyenként dra-
mai ndvekedése konnyen szocialis fesziiltségeket valthat ki, politikai nyugtalansaghoz vezet-
het. Azokban az EU-tagorszagokban, ahol a valsagot megeldzd jo konjunkturaju években je~
lentOs tartalékokat tudtak felhalmozni, ott ma bdkeziibb tamogatast tudnak nyujtani a valsag
hatasainak mérséklésére. Ezeknek a tamogatasoknak egy része szocidlis jellegti, masik része a
cégek szamara teremt forrasokat. Ez utobbiban egyes tagorszagoknal jelentds szerepe van a
technologiai valtast segitd beruhdzasoknak. Ilyen agazat az autoipar, ahol kifejezetten klima-
barat fejlesztéseket 0sztondznek egyes tagorszagok. De az sem ritka, hogy altaldban a cégek
likviditdsdnak javitasa érdekében atmeneti adoelengedésre keriil sor.

A munkahelyek megdrzésére iranyuld tamogatasok valamilyen formaja szinte minden tag-
orszagban I¢tezik. Jelentds hatdsra leginkabb ott Iehet szamitani, ahol nemcsak megfeleld for-
rasok allnak rendelkezésre, hanem jo intézményi feltételek is vannak ennek a célnak a megva-
lositasara. Erre leginkabb a kis és fejlett EU-tagorszagokban van példa.

Az EU egészében a realgazdasagi valsag egyre nagyobb kihivast hozott a tagorszagok al-
lamhaztartasi deficitjének ndvekedése miatt. Ez a deficitndvekedés nemcsak az EU szabalyait
sérti, hanem a deficitfinanszirozas sulyos kérdését is felveti. Egyaltalan nem tanik valdszintit-
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lennek, hogy a valsag nemzetkdzi elmultaval szamos EU-tagorszagban komoly, a ndvekedést
visszafogd hatdsa lehet a deficit leépitésének.

A valsag adatai 2009 tavaszan ennek az évnek az egészére vonatkozoan még egyaltalan
nem tekinthetdk véglegesnek. Ezzel kapcsolatban talan annyi azonban mar leszogezhetd, hogy
a pénziigyi valsag lecsengdben van.

k ok ok ok ok
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FRANCIAORSZAG

Somai Miklos

1)  Elézmények

A francia gazdasag utolso tizéves fejlédését illetéen elmondhatd, hogy a 2001-2003-as kvazi
stagnalas utan, visszaallt arra a sok mas fejlett orszaghoz hasonldan viszonylag lassubb nove-~
kedéssel kikovezett palydra, amelyen az 1970-es évek kozepétdl fogva haladt. Jelen vélsag a
francia gazdasdgot 2008 utolsd negyedévében taszitotta at a negativ tartomdnyba, 12 havi
Osszevetésben. (Friggelék 1. grafikon)

Minthogy az utobbi évek ndvekedésében a belsd fogyasztas nagyobb szerepet jatszott, mint
a beruhazasok (fiiggelék 2. gratikon), a kereskedelmi mérleg altalaban hianyt mutatott. Jelen
valsag hatasara ez a hiany valdszintileg mérséklddni fog. A kereskedelmi mérleg mozgasat a
foly¢ fizetési mérlegé is kovette. (Fiiggelék 5-6. gratikon)

A koltségvetés ¢és az dllamhaztartas helyzete a 2001-2003-as mini-valsag utan rohamos
romldsnak indult. A fogyasztas altal vezérelt ndvekedés megbosszulta magat. Franciaorszag
2002-t81 kezdddden tobb egymas utani évben is atlépte az dllamhaztartasi deficitre vonatkozod
3,0 szazalékos hatart — azaz megszegte az eurdzdna orszagai altal 1996-ban kotott un. stabili-
tadsi és novekedési paktumot —, rdadasul a tendencia is romlast mutatott; az EU-hatdsdgok
ezért meginditottdk a ,tulzott deficittel” kapcsolatos procedurat.

Hosszas targyalasok utdn Franciaorszag megegyezett az ECOFIN-nel, és a maastrichti 3
szazalékos kiiszobot végiil némi iddbeli csusztatassal kellett csak elérnie. Bar a franciak 2005
oOta betartottak a stabilitasi paktumot (Figgelék 7. gratikon), az nyilvanvalo volt, hogy az al-
lamhaztartas hosszu tavu egyensulya messze nem volt biztositva, s az dllamadossagot sem
sikertilt a GDP 60 szazaléka ala visszavinni. (fiiggelék 8. gratikon) Ehhez nem volt elegendd a
kozkiadasok ideiglenes csokkentése, strukturalis reformokra volt sziikség. Ezek a reformok
részben mar 2005-t6], a Villepin-kormany idején megindultak, de igazi lendiiletet végiil Ni-
colas Sarkozy 2007-es hatalomra jutasatol vettek.

A makromutatok koziil talan csak az inflacios rata, és — a 2005-t0l elinditott munkatigyi
reformoknak kdszonhetden — a munkanélkiiliségi rata adott okot a dertilatasra. (Fiiggelék 9—
10. gratikon) Bar az inflacié 2007/2008-ban, a megloduld nyersanyagarak hatdsara, ideigle-~
nesen 3 szazalék folé emelkedett, a 2008 masodik felétdl fellépd gazdasagi valsag rovid tavon
inkabb deflacios veszélyeket rejt. A munkanélkiiliség csokkentésében elért eredményeket
azonban a valsag alaposan lerontja.
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2)  Valsag és kezdeti 1épések

Jellemzo a valsag terjedési sebességére, hogy néhany honappal ezeldtt (2009. marcius elején)

még ugy tint, Franciaorszagot a valsag legfébb versenytarsainal enyhébben érinti. (Figgelck

11. grafikon) A viszonylag kedvezd helyzetet alapvetden harom tényezdvel magyaraztak.

1. A maganfogyasztas nem csokken. Bar a haztartasok varakozasai egyre inkabb romldst mu-
tatnak, 2008 utolsd negyedévében — az olcsdbba valo nyersanyagoknak hdla — még nott is.

2. Az ingatlanpiacon joval kisebb a visszaesés, mint az USA-ban vagy éppen Spanyolorszig-
ban. Ingatlanpiaci ,,lufi” csak Parizsban és korny¢kén alakult ki, az orszag tobbi részén
nincs visszaesés az arakban.

3. A bankszektor timogatasara mar 2008 oktoberében vilagos ¢és hatarozott 1épeseket tettek.
Osszesen 50,5 milliard eurdt mozgodsitottak, amelybdl 10,5 millidrd eurdnyi Osszeg allami
garancia mellett nyujtott gyorskoleson hat francia banknak.!

A bankszektor tehat viszonylag ellendllonak mutatkozik. Ennek hatterében a kdvetkezd
okokat talaljuk:

* mig a valsag 4ltaldban a leanybankokat érinti, Franciaorszagban ezek kevésbé jellemzdek;

* a francia nagybankok (pl. Crédit Agricole, Société Générale) alaptevékenysége a betétgytj-~
tés, s csak annak bazisan nyujtanak hiteleket; a tisztan kereskedelmi bankok kevésbé elter-
jedtek;

* igen szigoru prudencidlis eldirasok vannak, a pénziigyi szektor feliigyeleti szerve (AMF)
igen kovetkezetesen végzi a tevékenységét, s a bankok altalaban is ovakodnak a tulzott
kockazatvallalastol.

Természetesen, a francia gazdasag strukturdlis problémdi tovébbra is fennallnak. Ugymint
* az alacsony foglalkoztatas,

* az elégtelen verseny az aru- ¢s szolgaltataspiacokon,

* az innovacios és oktatasi teriilet alacsony hatékonysaga,

* a jovedelmek jelentds kdzpontositdsa,

* az orszag nem kell gazdasagi vonzereje,

* ¢s a hazai tok¢ju vallaltok gyenge versenyképessége.

Frdekes moédon, az ami néhany évvel ezelStt még hatranynak tiint (a lakossag jelentds ré-
szét lefedd és bokezu tarsadalombiztositas), most elénnyé valhat, segithet a legnehezebb id6-
szak atvészelésében. Ugyanakkor az elndk (és a kormanyzat) egyetért abban, hogy a valsag
nem szolgalhat tirtigyiil a megkezdett reformok elhalasztasara. Ezek a reformok altalanos cél-
ként az orszag és az dllami (koziileti/kdzszolgdlati) miikddés reformjat szolgaljak. Rovid ta-
von igen jelentds hatasu példaul, hogy 2010-ig a kdzszolgalatbdl nyugdijba mendk koziil csak
minden masodik ember helyére vesznek fol valakit.

A konkrét valsagkezeld intézkedések koziil az alabbiakat érdemes kiemelni:

% 2008 oktoberében 22 millidrd eurd Osszegl gyorssegelyrdl sziiletett dontés a kis- és koze-
pes vallalkozasok megsegitésére. Ezek sordba tartozik az un. ,.éves ataldnyadod” (IFA, impot

I A kormany 70 ezer eur0 értékben all jot a betétekért, ami kb. 320 milliard eurdnyi garanciavallaldst jelent.
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forfaitaire annuelle) 2011-ig torténd fokozatos, valamint a ,,szakmai add” (faxe professi-
onnelle) 2010-ben torténd eltorlése.?

* 2008 decemberében feldllitottak az FSI-t (Tarsadalmi Beruhazasi Alapot), melyet az dllam
és a szocialis partnerek kdzosen finansziroznak ¢és feliigyelnek, s amelynek 2,5 milliard eu-
ro all rendelkezésére a munkahelyek védelmében, illetve a szakképzés iranyainak befolya-
solasdra. Ide tartozik, hogy a 10 fénél kevesebb embert foglalkoztatd munkaadok uj ember
felvétele esetén mentesiilnek az dket terheld jarulékok megfizetése alol, és a kormanyzat ki-
terjeszti egy sor, mar 1étezd munkahelyteremtd illetve ~ment6 intézkedés hatalyat.

* A leginkdbb veszélyeztetett rétegek szamara tobb intézkedést is kilatasba helyeztek:

0 2009-ben kétharmaddal csokken a legalsd sdvban addzok (francia sajatossagként nem
személyi, hanem csaladi) jovedelemaddja: ez az 5,5 szazalékos kulccsal adozoknal atla-~
gosan évi 200, a 14 szazalékos kulcsba tartozok legalsod szegmensében pedig évi 130
eurd megtakaritdst jelent. Az intézkedés mintegy 2 millid haztartast érint;

0 2009. janudr 1-t81 3 szazalékkal emelik a csaladi potlék Osszegét;

0 2009. aprilis 1-t61 6,9 szazalékkal emelkedik az 6regségi minimumnyugdij dsszege;

0 150 eurd egyszeri Osszeget fizetnek ki 3 millio, iskolaskoru gyermeket neveld szegény
csaladnak.

* 2008. december elején a francia elndk 26 milliard eurds programot hirdetett (,,plan de
relance”, ,a fellendiilés terve”), melynek jelentds részével (11,5 milliard euroval) a vallala-
tok pénziigyi helyzetének feljavitasat szeretné elérni (pl. az afa-visszatéritésnek a torvény-
ben eldirtndl gyorsabb lebonyolitdsa révén). Tovabbi 10,5 millidrd eurdval az allami beru-
hazéasok (gyorsvasutak, szocidlis lakasok épitése, korhazak és muiemlékek felujitasa stb.)
felporgetése a cél.

* 2009 februdrjdban megegyezés sziiletett az autdipar képviseldivel. E szerint 6,5 milliard
eurd részesedesi kolesonnel javitjdk a konstruktdrdk pénziigyi helyzetét, mely utdbbiak to-
vabbi 250 millid eurdrot kaphatnak 6 szdzalékos kedvezményes kolcson formdjaban az
iparagi innovacio eldsegitésére. Az autdipar beszallitdi részére 240 millid eurds allami ta-
mogatassal garancia alapot hoztak 1étre kolcsoneik fedezetére, s tovabbi 1 millidrdos allami
garanciavallalasrol is szo van. Ezenkiviil, 2009. december 31-ig érvényben van egy
roncsautdprogram, melynek keretében a kevéssé szennyezd (<160gr COz2/km) uj autok
vasarloi helyett 1000 eurot az dllam fizet, amennyiben a vasarld 10 évnél régebbi autdjat a
roncstelepre viszi.

3)  Mi varhatdé 2009-ben?

Akarmilyen ellenallonak is mutatkozik Franciaorszag, ¢s akdrmilyen intézkedéseket is hoz a
kormanyzat, egyre nyilvanvaldbb, hogy a vélsdg hatdsai alol nem vonhatja ki magat. A pénz-
tigyi szektorban bekdvetkezett bizalomvesztés hatdsat az allami garanciavallaldas sem képes
kikiiszobdlni. A kiilfoldi kereslet pedig munkahelyek tiz- és szazezreit veszélyezteti.?

A gazdasagi visszaesés mértéke 2008 IV. negyedévében (az el8z6 negyedévhez mérten) 1,4
szazalékos volt, 2009 elsd negyedévében pedig 1,2 szazalékos. A legujabb adatok tiikrében,

2 Az atalanyadot mindazon vallalkozdsok fizetik, amelyek tizleti forgalma egy bizonyos kiiszobértéket elér. Vagy-
is azok is, amelyek nem jelentenck nyereséget. A kiiszobérté¢k folott savos adozas kezdddik. A szakmai ado egyfaj-
ta ,ipartizési adoként” funkciondl, s egyike a helyi dnkormanyzatok legfontosabb bevételeinek. Mértéke a cég
adott helységben talalhatd ingatlanainak piaci értékétdl fiigg.

8 2009 elsé negyedévében 5,8 szazalékkal csokkent az export, a kapacitasok kihasznéltsaga 76 szazalékos. (Les
Echos [(web))
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2009-ben a francia GDP kb. 3 szazalékos visszaesésére lehet szdmitani, mikdzben az inflacid
tizéves mélypontra csokken (0,4 szdzalék).* Bar a maganfogyasztas — az alacsony nyersanyag-
araknak ¢és az egyeldre bdkezl tarsadalombiztositasi rendszernek kdszonhetéen — valdszinti-~
leg stagnal majd, a vallalati beruhazasok akar 7-8- szdzal¢kkal is visszaeshetnek. Ugyanakkor
az allami (koziileti) beruhazasok — némileg ellensulyozandd a maganszektor gyengeségeit —
kb. ugyanennyivel nének. A foglalkoztatottak szama mar 2008 utolsd negyedévében is jelen-
tésen (89 ezer fével) csokkent. 2009-ben tovabbi 350 ezren veszitik el az alldsukat, de az
allami beavatkozas révén 60 ezer uj munkahely is keletkezik.5

Az allami pénziigyek terén az alabbi stratégia fog érvényesiilni:

* a bevételeket hagyjdk, hogy a gazdasdgi tevékenységgel egyiitt csokkenjenek; a kiesd pén-
zeket nem probdljak meg adoemeléssel podtolni;

* a valsagkezeld intézkedések pedig nyilvanvaldan plusz terheket ronak a koltségvetésre;
* a koltségvetés folyd mukodési kiadasainak novekedési titemét igyekeznek megfelezni,

* a fentiek ereddjeként, a 2008-as 3,4 szazalékos hidny 2009-ben ¢és 2010-ben is a GDP 5
szazaléka folé keriil (Fiiggelék 12. grafikon), s az allamadossag 2010—2011-ben elérheti a
GDP 77-78 szazalékat.s

4)  Legutobbi fejlemények

Nicolas Sarkozy elndk, a Szenatus eldtt mondott 2009. junius 22-ei beszédében megerdsitette
a valsagkezelés eddigi iranya melletti elkotelezettségét, illetve 1ényegében egyfajta eléremene-
kiil¢ési forgatokonyvet vazolt fol. Szerinte kétféle globalizacio 1étezik:

* az egyik a kiilsé novekedésre tesz fol mindent, s ennek érdekében megprobdlja megszerez-
ni mas népek piacait és munkahelyeit; a masik a belsd ndvekedést részesiti eldnyben, amely
a boviild termelés és fogyasztas révén mas népek novekedéséhez is hozzajarul,

* az egyik, a versenyképesség végletekig torténd novelésének jelszavaval, a domping igen
valtozatos (fiskalis, monetaris, szocidlis ¢s 6kologiai) formaival ¢s agressziv kereskedelmi
politikdval probdl piacokat nyerni, mikdzben odahaza visszafogja a vasarloerdt, és alacsony
szinten tartja az életszinvonalat; a masik a termelékenység, az életszinvonal és az dltaldnos
jolét parhuzamos novelésére helyezi a hangsulyt;

* az elsd kiillonvalasztja a gazdasagi fejlodést a tarsadalmi haladastol; a masik a kettd Ossze-
kapcsoldsan faradozik;

* az elsd konfliktusokkal terheli meg az allamkozi kapcesolatokat; a masik egytiittmiikddésre
torekszik.

Sarkozy szerint tagadhatatlan, hogy Franciaorszag mindig is a globalizacié masodik verzid-
ja szerint prébalta megszervezni magat, s bar a vilag jelentds része az elsd opciora szavazott, a
jelenlegi valsag talan népszertibbé teszi majd a francia eszméket. Ugyanakkor az is tagadha-
tatlan, hogy az elveket nem sikeriilt maradéktalanul megvaldsitani, és az utobbi 30 évben
Franciaorszagban is néttek a tarsadalmi kiilonbségek. Ezért, az elndk szerint, a valsagra Fran-
ciaorszag nem vélaszolhat gazdasagpolitikai megszoritasokkal. Ez utdbbi politika, fél8, csak a

42009 méjusaban a 12 havi inflacid -0,3 szazalé¢kon allt! (Insee [(web])

5 A maganszektorban a foglalkoztatottak szama 2009 elsé negyedévében 192,5 ezerrel csokkent, a 2008 utolsd
negyedévében megfigyelt 117,3 ezres csokkenés utan. (Insee [web])

6 Nemzetkozi szervezetek még nagyobb hidnnyal szamolnak: az Eurdpai Bizottsag 2009-re 6,60 szdzalékos,

2010-re 7,00 szazalékos hidnyt prognosztizal, az OECD adatai rendre: 6,60 szdzalék és 8,30 szdzalék.
(’Expansion [web])
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valsdgot nyujtana el idében, s csak a normalis tarsadalmi 1étbdl kirekesztettek szamat novelné
tovabb. Ehelyett, a francia elndk a kozpénzek okos elkdltésében hisz. Szerinte az allamhaztar-
tasi deficit harom részbdl all:

1. A rossz (strukturalis) deficitbdl, a rossz célok érdekében, a hatékonysagi kritériumok mel-
16zésével, pazarldan elkoltott pénzekbdl, melyek ardnyat minden eszkdzzel csOkkenteni
kell.

2. A valsaggal Osszefiiggd (konjunkturalis) deficitbdl, mely abbdl ered, hogy a foglalkoztatasi
szint és altalaban a gazdasagi tevékenység visszaesése révén a tervezettnél kevesebb ado fo-
lyik be a koltségvetésbe, mikdzben a szocialis kiaddsok nének. Ez a deficit szocialis puffer-
ként szolgal, segit elviselhetébbé tenni a krizis kovetkezményeit, ezért nem kell bantani. A
gazdasagi fellendiiléssel majd elttnik, illetve a hiany a befolyd tobbletbevételbdl visszapo-
tolhato.

3. Végiil a jovoét finanszirozo kiadasokbdl is elttiinik, melyet az elndk a jovd érdekében tett
beruhazasoknak tekint. Itt elsésorban a human tdke és a természetvédelem érdekében te-~
endd inveszticiokra kell gondolni. Ezen prioritdsokkal kapcsolatban — a gazdasag, a kultu-
ra, a tudomany ¢és az oktatas képviseldivel — harom honapos tarsadalmi konzultacio kezdo-
dik. A célok finanszirozasara Parizs jelentds allamkolesont késziil felvenni, melynek részle-
teit (pl. hogy megelégszenek a francia allampolgarok jegyzéseivel, vagy a nemzetkozi
pénzpiacon probalnak szerencsét) szre fogjak tisztazni.

A francia elndk hozzédlldsa alapjan elmondhato, a valsagot semmi esetre sem a kisembe-
rek, a szegények, a gyengék, az iskolakbdl idejekoran kikeriildk rovasara igyekeznek megol-
dani, mert ugy vélik, egy ilyen politika csak rovid tavon hoz némi megtakaritast, hosszu tavon
azonban konnyen zsakutcanak bizonyulhat. Ez a hozzaallds a gazdasagi versenyképesség uj-
fajta felfogasat tiikrdzi, mely szerint gazdasagi prosperitas — legalabbis hosszu tdvon — nem
képzelhetd el az emberi tényezd felemelkedése nélkiil.

* ok ok sk ok
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Fiiggelék

1. grafikon
A francia GDP negyedévenkénti, illetve 12 havi alakulasa 1999 és 2008 kozott
(ndvekedés mindig az eldzd évi drakon, szazalékban szamolva)

15+----- A
|
Lo4-|}
=

0,5 -

0,0
X A

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrds: Insee.

2. grafikon
A fogyaszias, a beruhazasok, a kereskedelmi mérleg és a készletvéltozas
hozzdjarulésa a francia GDP ndvekedés¢hez
(szazalékban)
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3. grafikon
A francia kiilkereskedelem alakulasa 1999 és 2008 kozott

(éves valtozas szazalékban)
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4. grafikon
A francia kiilkereskedelmi mérleg alakulasa 1999 és 2008 kozott
negyedéves és havi bontasban
(millidrd eurd)
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5. grafikon
A francia foly¢ fizetési mérleg alakuldsa 1999 és 2008 kozott negyedéves bontasban
(milliard eurd)
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Forrds: Insee.
6. grafikon
A francia folyo fizetési mérlegnek a GDP-hez viszonyitott alakuldsa
1999 és 2008 kozott
(szazalék)
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7. grafikon
A francia allamhaztartas hidnyanak alakulasa 1980-t6l napjainkig
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Forrds: Insee.

8. grafikon
A francia allamaddssag alakuldsa 1980-tol napjainkig
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9. grafikon
A fogyaszidi arak és a maginflacio alakuldsa Franciaorszagban 1999 és 2008 kozott
(szazalék)
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10. grafikon
A munkanélkiiliségi rdta alakuldsa Franciaorszagban 1999 és 2008 kozott
(szazalék)
-

(Negyedéves bontds)
6 L) L) L) L) L) L) L) L)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrds: Insee.
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11. grafikon
A GDP varhato alakulasa néhany orszagban 2009-ben
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Forrds: Francia Gazdasagi Minisztérium (2009. marcius 4.).

12. grafikon
A francia koltségvetés varhatd hidnya a GDP szdzalékdban
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OLASZORSZAG

Szigetvdri Tamas
1) A globalis valsag elbtti gazdasagi helyzet

Olaszorszag a kilencvenes évek ota kiizd a romlo versenyképesség okozta lassu gazdasagi no-
vekedéssel. A GDP ndvekedési liteme tartdsan az eurozona tobbi tagallama alatt marad, sot, az
elmult idészakban egyértelmuen itt volt a legalacsonyabb.

1. abra
A GDP valtozasa Olaszorszagban, 1997-2008
(szazalék)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forrds: Eurostat.

Olaszorszag a kilencvenes évek eleje ota kiizd az oridsi dllamaddssdg sulyaval. Az 1995-
ben 124 szazalékot is elérd dllamadossdg folyamatos csokkentése volt a feltétele az orszag
euro-Ovezeti csatlakozasanak is. Ez 2004-ig folyamatosan teljesiilt, azdta azonban megallt a
folyamat. A koltségvetési hiany 2003 és 2006 kozott ugyanis meghaladta a 3 szazalékos felsd
kiiszobot, majd 2007-ben sikertilt 2 szazalék ala szoritani, de jelenleg ismét 3 szazalék folotti~
re nott.

Az elmult években az olasz kormanyok f6 célkittizése az allam pénziigyi egyensulyanak
rendbetétele volt. Szamos, a liberalizdcidval Osszefiiggd intézkedés, példdul a kilencvenes
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években végrehajtott privatizaciok esetében is az elsddleges célt nem a gazdasag versenyké-
pességének javitasa, hanem az allami bevételek maximalizdlasa jelentette.

1. tablazat
Olaszorszag f6 gazdasagi mutatoi
(2000-2008)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
GDP (%) 3,7 1,8 0,5 -0,1 1,5 0,6 1,8 1,5 -1.0
Allamadossdg | 109,2  108,8 1057  104,4  103,8 1059 106,9  104,1 106,83
K&lts. hiany 0,8 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,3 3.4 -1,8 -2,8
Munkanélk. 10,1 9,1 3,6 8,5 8,1 7,7 6,8 6,1 6,7
CA -0,5 -0,1 -0,8 -1,3 -0,9 1,7 2,8 24  na.

Forrds: Eurostat.

A kiilkereskedelmi kapcsolatok 60 szazaléka az EU-tagorszdgokkal torténik. F& partnerei
Németorszdg (12,9 szazalék), Franciaorszag (11,4 szazalék) és Spanyolorszag (7,4 szazalék).
Az elmult id8északban Kina kereskedelmi eléretdrése komoly karokat okozott az olasz textil-
iparnak. Az autdipar, a mésik huzdagazat szintén komoly problémédkkal kiizd, és bar az el-
mult idében tObbszor felmeriilt a Fiat vallalat csédje, egyeldre sikeriilt ettdl megmenekiilnie.

Az orszagban bearamld kiilfoldi téke dinamikusan emelkedett az elmult években (a ki-
aramlo még inkabbl). A legfrissebb adatok azonban meglepdnek tekinthetdk ennek tiikrében,
mivel a 2008-as becslések szerint minddssze 2,2 milliard eurdnyi FDI aramlott Olaszorszag-
ba, ami 94 szdzalékos(T) visszaesést jelent.!

2. tablazat
Olaszorszag és a kiilfoldi mikodd toke
(1990-2007)

FDI-4ramlds 1990-2000 2004 2005 2006 2007
(atlag)

Befelé 5082 16815 19975 39239 40199

Kifelé 3434 19262 41826 42068 90781

Forrds: UNCTAD.

A munkan¢lkiiliségi rata a kilencvenes évek ota folyamatosan csdkkent, 12 szazalékrol 6
szazalékra sikeriilt levinni. Olaszorszagban jelentds szerepe van a feketegazdasagnak, ez adja
a GDP 15-20 szazalékat, egyes becslések szerint akar 27 szazalékat is. A foglalkoztatasban is
jelentds a szerepe a feketegazdasdgnak. A munkanélkiili-jaradék rendszere sem miikddik kel-
16 hatékonysdggal. Elsésorban a déli orszagrészre jellemzd, hogy a cégek visszaélnek kiilonbo-
z6 allami juttatasokkal és tamogatasokkal.

1 UNCTAD/PRESS/PR/2009/001.rev119/01/09
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2)  Hogyan érintette Olaszorszagot a valsag?

2.1. Hogyan hatott a valsag pénziigyi szektorra?

A visszaesés kezdetben jellemzden kisebb volt Olaszorszdgban, mint az eurozona mas orsza-~
gaiban. Rdadasul, mivel az olaszok az elmult években hozzaszoktak a gazdasagi stagndlashoz,
a lakossagi félelem, tiltakozas is relative kisebbnek mutatkozott.

Olaszorszagban a hitelkartyak és a jelzaloghitelek ardanya joval kisebb, mint az angolszdsz
orszagokban, de még a német vagy holland értéknél is. A haztartasi hitelek dllomanya a jove-~
delmek 49 szazalékra rug, ugyanez az adat az eurozdéndban 100 szdzalék koriili, az USA-ban
¢s Nagy-Britanniaban 150 szazalék koriili. Az tizleti hitelek ardnya ugyan nétt az elmult
¢vekben, de a GDP 75 szazalékot kitevd bruttd adossag iy is kozel 10 szazalékponttal alacso-
nyabb, mint az eurozdna atlaga. Az ingatlanarak ndvekedése az elmult években elmaradt az ir
vagy spanyol robbanasszerii ndvekedéstdl.

Kétségkiviil igaznak latszik, hogy Olaszorszagot forditott sorrendben sujtja a valsag: ugy
tanik, a realgazdasag véalsaga az elsédleges, és ez sodorja nehéz helyzetbe a bankokat is. A
hitelpiacok besztikiilése igy itt is egyre akutabb.

Berlusconi olasz miniszterelndk kezdetben a kozgazdaszokat biralta, és azt igyekezett bizo-
nyitani, hogy Olaszorszdgot alig érinti a vdlsdg. Ez a minimalista megkozelités sokaig sikeres
is lehetett, Berlusconi népszertisége noétt. Az olasz tizleti bizalmi index viszont mar 2008
szeptemberében meredek zuhanasba kezdett, tehat az tizleti szféra a hivatalos optimizmussal
ellentétben gyorsan reagalt a vilaggazdasagi valtozasokra.

2008 novemberében az ipari termelés 9,7 szazalé¢kkal esett az egy évvel korabbihoz képest,
ami a legnagyobb esés 1991 ota. A kereskedelmi forgalom 3 szazalékkal esett 2008 soran.

2. abra
ISAE tizleti bizalmi index
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Olaszorszag szamdra valdjaban az a nagyobb kérdés, hogy mi lesz a valsag utan. A struktu-
ralis problémak megoldasat ugyanis tovabbra is eloddzzdk, s Olaszorszag, az olasz gazdasag
tovabbra is Eurdpa beteg embere lesz.

3. tablazat
Olasz bankok nemzetkozi kitettsége
(2006)
. Tgke ' Alkalmazottak Kiilfoldi lganyce~ Nem;etkoziesseg Hany oyszagban
(milli6 dollar) gek szama index van jelen?
Unicredit Group 1077 209 139 061 736 92.9 31
Generali Group 486 429 63 775 305 85.0 37
Intesa Sanpaolo 383 085 56 563 95 53.1 20

* Kiilfoldi leany/dsszes leanycég
Forrds: UNCTAD WIR 2008.

Az olasz haztartasoknak hagyomédnyosan alacsony a hitelfelvételiik, ¢s az olasz bankok is
konzervativ hitelpolitikat folytatnak, igy a hitelvalsag viszonylag kevéssé razta meg Olaszor-
szagot. Jelentdsebb kockazatot jelenthet az olasz bankok kelet-eurdpai érdekeltsége, egyeldre
azonban azonban nem meriilt fel olyan sulyu kockazatként, mint az osztrak bankok esetében.

Jol lathatd ugyanakkor, hogy az orszagkockdzatot is jelzd hosszu tavu allamkotvények ka-
matprémiuma az elmult iddészakban megnétt, és a német kétvényekhez viszonyitott kamatkii~
I6nbsége csaknem elérte az eurd bevezetése eldtti szintet. Berlusconi ugyanakkor biralta a
hitelmindsitdket, hogy csak a magas dllamadossag miatti kockazatokat latjak, és tovabbra is a
legbiztonsagosabb befektetésnek nevezte az olasz allamkotvényeket.

Olasz és német aillamkétvéif‘ir?lo éves) hozamkiilonbsége
(szazalék)
2,25
2,00
1,75 41
1,50 \

1,25 | p
1,00 ﬂ
0,75 o *I h‘J

050 8 W J i
0,25 ?ﬂfiuP' e e
0,00 = : : : :

1977 1998 2000 2001 2003 2004 2006 2007 2009

02.26. 08.26. 02.26. 08.26. 02.26. 08.26. 02.26. 08.26. 02.26.

Forrds: Nordea Analytics.
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2.2. Hogyan hatott a valsag a makrogazdasagi keretfeltételekre?

A GDP visszaesése 2009-ben varhatoan 4,5 szazalékos lesz, és csak 2011-re varjak a gazda-
sagi novekedés beindulasat. A koltségvetési hidny 2009-10-ben 5 szazalék folottire nd, és
varhatoan csak hosszabb tavon fog tudni visszatérni a 3 szdzalékos szint ald. Pedig erre nagy
sziikség lenne, hiszen a varnal nagyobb visszaesés, €s a magas koltségvetési hiany eredménye-
képpen a GDP-aranyos allamadossag a 2008-as 105,8 szazalé¢krol 2010 végére varhatdoan
118 szazalékra no!

4. tablazat

Elérejelzés az olasz gazdasag n¢hany mutatdjara
(2008-2013)

F6 mutatok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Real GDP novekedés (%) -1,0 -4,5 -0,5 0,6 0,9 0,9
Fogyasztoi ar inflacio (%) 3,4 0,5 0,8 1,7 1,9 1,6
Koltségvetési hiany (GDP szdzaléka) ~2,7 -5,3 -5,2 ~-3,6 -3,7 -3,6
Foly¢ fizetési mérleg (GDP %) ~-3,2 ~2,2 -2,0 -3,0 -2,8 ~2,7
3-havi bankkozi kamatlab (%) 4,6 1,7 1,8 2,6 3,5 4,1

Forrds: Economist Intelligence Unit, 2009. majus.

A GDP visszaesése 2009-ben varhatdan 4,5 szazalékos lesz, és csak 2011-re varjdk a gaz-
dasagi novekedes beinduldsat. A koltségvetési hiany 2009—-10-ben 5 szazalék folottire nd, ¢s
varhatoan csak hosszabb tavon fog tudni visszatérni a 3 szdzalékos szint ald. Pedig erre nagy
sziikség lenne, hiszen a varnal nagyobb visszaesés, €s a magas koltségvetési hiany eredménye-
képpen a GDP-aranyos allamadossag a 2008-as 105,8 szazalé¢krol 2010 végére varhatdan
118 szazalékra nd!

Az inflacidt 2009-ben 1,2 szdzalékra becsiilik, 2010-re viszont varhatoan 2,2 szazalékra
emelkedik. A munkanélkiiliség a korabbi években 6 szdzalékra csokkent, és bar most lassu
novekedésnek indult, és akdr a 9 szazalékot is elérheti 2010-re,? de ez is joval alatta marad a
90-es évek kozepén jellemzd 12 szazalék feletti értéknek. Az olasz munkanélkiiliségi rata
hagyomanyosan kevésbé konvergdl a GDP-vel, mint mas europai orszagokban. Az olasz mun-
kajogi torvények rugalmasabba valtak az elmult években, de 15 alkalmazott feletti cégeknél
tovabbra is erds a védelem.

3)  Milyen valsagkezel0 csomagokat és eszkdzoket
alkalmazott Olaszorszag?

Olaszorszagban a jelentdsebb kormédnyzati programok akadalyat a magas dllamaddssag jelen-
ti.

2 A legutdbbi adatok alapjan (EIU) ugy tlinik, a munkanélkiiliség 8.2 szazalékos lesz 2009-ben, és 2010-re 8,7
szazalékra emelkedhet.
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Tremonti pénziigyminiszter szerint a bankkivasarlds és a pénziigyi piacok likviditdsanak
novelése nem jelent megoldast, igy Olaszorszag nem is tervez nagyobb mentdcsomagot. A
kormany még 2008 novemberében 12 millidrd eurds tamogatast ajanlott a bankrendszernek,
de az visszautasitotta ezt, mondvan, nem szorul rd. Késébb a bankok a valsagkezelés részeként
felajanlott 10-12 millidrd eurods tékeinjekciot marcius végére javarészt lehivtak. A bankok
aggodalmat elsésorban az erésddoé kelet-europai recesszios félelmek taplaltak, mivel jelentds a
kitettségiik a térségben.

Februdrban a kormany ismét a bankok megsegitésére szanta el magat. A kormany rész-
vényre valthatd bankkotvényeket vasarolt volna, hogy javitsa a tékemérlegiiket. Cserébe a
bankok 7,5 szdzalékos kamatot fizettek volna a kdtvényekre, bévitve a lakossagi és tizleti hite~
lezést, és az elfogadand¢ ,.etikai kodex” keretében nyilvanossa téve a menedzsment fizetését és
bonuszait. A kormany altal tamogatott kdtvénykibocsatas nem aratott osztatlan sikert a ban-
kok korében. A bankok biztak a sajat erejiikben, tovabba a fizetendd kamatot is magasnak
tartjak, és félnek a politikai beavatkozds ndvekedésétdl is.

A gazdasag megsegitésére a 2008-as valasztasok soran beigért adocsokkentéseket elhalasz-
tottak. A munkanélkiilivé valokat és szegényeket tamogatd csomag mintegy 5 millidrd eurd (a
GDP 0,5 szazaléka), de ebbdl is csak egymilliard eurd a csomag valos értéke, ami joval az EU
altal javasolt ey szazalék alatt marad.

A Berlusconi altal novemberben a G20 csucson beigért 80 milliardos csomagjarol kideriilt,
hogy jo része csak a régi pénzek ,ujracsomagolasa”, tartalmazza az EU-alapok altal (tobb éves
atfutdssal) adott kdrnyezetvédelmi, kutatasi és infrastrukturalis Osszegeket. Tovabbi 10 milli-
ard eurot a dijfizetéses utak tizemeltetdi altal végrehajtott beruhazdasok jelentenének, amit az
utdijak emelésével kompenzalnanak. A szerény csomagok ellenére is a koltségvetési deficit 2,9
szazalékrol 4-4,5 szazalékra nd.

2008. novemberben 28-an fogadtak el az elsd valsagkezeld csomag, amely 6,4 milliard eu-~
ros volt. Ennek keretében 200-1000 eurds bonuszt kapnak bizonyos jovedelemhatar alatti
csaladok, nyugdijasok és fogyatékkal €10k a helyzetiik konnyitésére.

Létrehoztak az Alkalmazasi ¢s Képzési Alapot, amely mar meglévd alapokbdl jutna forras-
hoz (az Osszeg vita targya). Kiterjesztik az eddigi adokedvezményeket magasabb jovedelem-
hatarig, a krizisszektorokban dolgozd hatarozott idejii munkavallalok egyOsszegu tamogatast
kaphatnak. Része a csomagnak tovabbd a véllalati adokedvezmény kiterjesztése, a gyorsabb
allami kifizetések, infrastruktura beruhdzasok, az elsd lakdshozjutas tamogatdsa, egyes koz-
szolgdaltatasok aranak befagyasztasa, és tdmogatja a lakossag bank-kotvény vasarlasat is.

A szakszervezetek idvozolték ugyan a valsagenyhitd intézkedéseket, de elégtelennek tartot-
tak, féleg mas unios orszagok programjaival Osszevetve. Egyes szakszervezetek legalabb a
GDP 1,5 szazalékra rugd programot tartandnak sziikségesnek. A munkaadok a valsag altal
leginkabb sujtott kis~ és kozépvallalkozdsokat féltik a hitelsztikétdl, ezért az allam altal 6sz-
tonzott lakossagi takarékoskodast, és igy a banki forrasok novekedését tidvozlenddnek tartjak.
A kozszolgaltatasi arak befagyasztasat ugyanakkor ellenzik.

Januarban bejelentettek egy ujabb 8 millidrd eurds csomagot az allasukat elvesztdk szama-
ra. A munkanélkiiliségi rata 2008. utolsd negyedévében 6,9 szazalékra emelkedett, az €l6z6
negyedévi 6,7 szazalékrol. A kormany felkérte a nagy olasz vallalatokat (pl. a FIAT-ot), hogy
Orizzék meg olaszorszagi allasaikat.

2009 februarjaban Olaszorszagban is meghirdettek ey roncsautdprogramot, melynek ke~
retében a 10 évesnél régebbi autdkat lecserélhetik tulajdonosaik (max. 3000 eurds tamogatas-
sal), illetve mas tartos fogyasztasi cikkek cseréjének lehetdségét is tartalmazza. (2 millidrd
euro).

Marcius erejére megvaltozott az olasz kormany optimista hozzaallasa. Tremonti bejelentet-
te, hogy a munkanélkiiliség ndvekedése miatt az eddig elkiilonitett 8 milliard eurd felett to-
vabbi Osszegeket forditanak extra juttatasokra. A tulzott biirokrdcia leépitésével felszabaduld
100 milliard eurdrdl is beszelt Tremonti, ez azonban inkabb csak arra utal, hogy a kiadasok
tovabbi novelése nem lehetséges.
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Az elsé negyedévben 2.4 szazalékkal esett vissza a GDP az el8z6 negyedévhez képest, ¢s 5,9
szazalékkal az ey évvel korabbihoz képest. Ennek ellenére az olasz pénziigyminiszter majus-
ban mar ismét optimistan nyilatkozott, ugy latja a vildaggazdasag, és az olasz gazdasag is elérte
mar a mélypontot, és lassan a fellendiilés varhato.

Mario Draghi jegybankelnok szerint az dllami beruhdzasok tervezett visszafogasa neheziti
a kilabalast. Szerinte {6 feladat a nyugdijrendszer reformja (a nyugdijkorhatar kitolasa) ¢és a
magas adoelkeriilési hanyad csokkentése lenne. Ez a munkat terheld adok csokkentésével len~
ne elérhetd.?

k ok ok sk ok
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NEMETORSZAG — A NEMZETKQOZI PENZUGYI
VALSAG ES A BELSO PROBLEMAK KEZELESE

Korosi Istvan

A német gazdasds az ujracgyesités utdani korszakdnak legnehezebb teherprobdja elott dll. Az
elmult években a gazdasagi fejlddés — bar szamos tehertételt hordozva — Osszességében igen
kiegyenlitett volt, s kedvezd tendencidkat mutatott. 2009-ben, az elmult év 6szén kitort nem-
zetkozi pénziigyi valsag hatasara azonban a gazdasag visszaesése varhato, a gyakran modosi-
tott prognozisok tobbsége szerint t6bb mint 2 szdzalékkal, s6t a HWWI 2009. mdrciusi prog-
nozisa szerint 3,8 szazalékkal. A belsé gazdasagi fejlédés nyomdn kialakult helyzetben a val-
sdgproblémdik dontden kiilso hatdsra, az amerikai pénziigyi vilsag kovetkezményeként kelet-
keztek.

Némeftorszdg 10 gazdasdgi novekedési, beruhazasi, dllamhdztartdsi és kiilgazdasdgi adatai
2004 és 2007 kozott jo és javulo képet mutattak. Németorszag pénziigyeit az emlitett ido-
szakban sikeriilt konszolidalni, az dllamhaztartds hidnya a 2004. évi 3,8 szazalékrdl 2008-ra
teljesen kiegyenlitetté valt, és 0,1 szdzalékos tobbletet mutatott a GDP-hez képest. A ndvekedés
2007-ben 2,5 szazalé¢kos volt, s 2008 atlagaban is még 1,3 szazalékot ért el. Az allotOke-
beruhdzasok 2007-ben 4,1, 2008-ban 3,9 szazalé¢kkal ndvekedtek. A munkanélkiiliség 2005~
2008 kozott évi atlagban 4,9 millidrol 3,3 millid fére csdkkent; a helyzet 2008 oktdberében
volt a legkedvezdbb, amikor a munkanélkiiliek szama kevesebb mint 3 millio fot tett ki. 2008
elsd félévében tobb mint 40 millid keresd dolgozott Németorszagban, ami torténelmi rekord-
nak szamit. A munkanélkiiliségi rata igy 2008 atlagaban 7,8 szdzalékot tett ki. Az inflacidt az
eurddvezetben, igy Németorszagban is sikeriilt viszonylag igen alacsonyan tartani, s a fo-
yasztoi arak emelkedése 2007-ben 2,3 szdzalékot tett ki, 2008-ban viszont az elsd félévi
energiadr-robbands hatdsara 2,8 szazalékra emelkedett. Az allami kiaddsok igen szolid mér-
tékben, az elmult két évben mindkétszer 2,2 szdzalékkal néttek. A gépek-berendezésekre for-
ditott beruhazasok 2007-ben 6,9 szazalékkal néttek, de 2008-ban mar 5,3 szazalékra mér-
séklodott a novekedés. 2007-rél 2008-ra mar erdteljesen romlott az export-import teljesit~
mény; az export 7,5 szdzalékos ndvekedés utdn mar csak 3,9 szazalékos ndvekedést mutatott,
az. import novekedési titeme viszont 5,0-rdl 5,2 szazal¢kra emelkedett.

1) A valsag Németorszagra gyakorolt hatasa

A 2008 8szén kibontakozott nemzetkozi pénziigyi valsag hatasai rendkiviil sulyosan érintették
Németorszdgot. A német valsag kialakuldsdban, annak okai kozott kezdetben dontd szerepet
jatszott az USA-beli bank- és pénziigyi valsag hatasa, majd a vilag pénziigyi problémainak
ki¢lezddése nyoman keletkezett vilaggazdasdgi valsag. A német gazdasdg minden tekintetben
rendkiviil rdutalt a vildggazdasdgra. A vildg legnagyobb exportoreként igen nagymértckben
1iigg az exportpiacok felvevoképességétdl, a nagy piacok konjunktiirdjdtol. A kiilgazdasdgi
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rdutaltsdg rendkiviili mértékben és, az idotavot tekintve, gyorsan kihat a belsé gazdasdgi fo-
lyamatokra. A legutdbbi években a belsd piaci kereslet Németorszagban csak lassan boviilt
(2007-ben mindodssze 1,1 szdzalékkal), s a belsd piac minimalis ndvekedésébdl is egyre in-
kabb a kiils6é exportdrdk profitalnak, mivel a német piacon ndvekedésiik 2007-ben 5,0 szaza-~
1€k volt. A 2008 Sszén kezdodott vilsdg a német gazdasdg vildggazdasdgi (1iggEset és megndtt
sebezhetdségét egyardnt bizonyitja.

A valsag Németorszagot a gazdasag Osszes 0 teriiletén visszavetette. A gazdasdg ,,mdgikus
négyszige”: a gazdasdgi novekedeés, az inflicio, a foglalkoztatas és a kiilgazdasdgi egyensily
feriiletén egyardnt romlott a helyzet. Még az alacsony inflacio is tobb mint masfélszeresére
nétt 2006 ¢s 2008 kozott; 1,6-rdl 2,6 szazalékra. A 2008. ¢évi Osszefoglalo eldzetes adatok és a
2009-2010. évi eldrejelzések igen borus képet mutatnak. A helyzet romlasat az is jelzi, hogy
mig kordbban a kiilonbdzd hivatalos forrdsok és a vezetd gazdasagkutato intézetek prognozi-
sai igen csekély eltérést mutattak, jelenleg az eldrejelzési forrasok adatai nagymértéki eltérést
mutatnak, és az id6 mulasaval a frissebb forrasok egyre kedvezdtlenebbre korrigaljak az elo-~
rejelzéseiket.

A hamburgi HWWI 2009. madrciusi progndzisa 2009-re mar 3,8 szdzalékos GDP-
visszaesést jelez elére. Az Osszes beruhazas varhatdan 5,7 szazalékkal esik vissza, ezen beliil a
2épek és berendezéseké 10,0 szazalékkal, ami az er8sen gépipar-orientdlt Németorszagban
kiilondsen sulyos negativumot jelent. A belfoldi kereslet varhatoan 1,2 szazalékkal csokken. A
német kivitel visszaesését ez a prognodzis mar 11,5 szdzalékra teszi, amire Németorszag ujkori
(1949 utani) torténetében nem volt példa. Németorszag importja ennél joval kevésbé, 6,5
szazalékkal csokkenhet, ami viszont a német piacra rautalt szallitoknak nagyon rossz hir, igy
a visegradi és a magyar exportdroknek kiilondsen. A keresdk szdma 2008 egészében még 1,4
szazalékkal noétt, de 2009-ben ¢és 2010-ben 1,2-1,2 szazalékos visszaesést jeleznek. A mun-
kanélkiiliek szamat 2008-ra hosszu konzekvens erdfeszitések aran sikeriilt 3,27 millidra
csokkenteni, azonban ez a 2009-2010-es valsagban minden bizonnyal meghaladja majd a 4
millid f6t. A 2008. évi 7,5 szazalékos munkanélkiiliségi rata 2009-re 8,3 szazal¢kra, 2010-re
9,3 szazalékra novekszik. A sokéves jO stratégiaval kiegyensulyozott allamhaztartas hidnya
2009-ben 3 szazal¢kra vagy a folé ndhet; 2010-re mar 4,0 szazalékos allamhaztartasi defici-
tet varnak. A teljesitménymérleg aktivuma 2007-ben még a GDP 7,5 szazalékat tette ki,
2008-~ban 6,5 szazalé¢kot ért el, 2009-ben mar csak 4,7 szazalékot varnak. A makrogazdasagi
adatok koziil egyediil az inflacio alakulasa mutat kedvezd kilatdsokat; 2009-re minddssze 0,3
szazalékos fogyasztoi aremelkedés varhatd, 2010-re pedig 1,0 szazalékos inflacidt varnak. Az
igen alacsony inflacid a jelenlegi vdlsdg idején fontos stabilizald tényezd. Az arstabilitas a gaz-
dasagi szereplok mindegyikének fontos a valsdagbol valo kildbalds szempontjabdl, mivel meg-
akadalyozza a piac széthullasat, és lehetdvé teszi a koltség- ¢és aroldalrdl megbizhato kalkuld-
ciot, ami a versenyképesség egyik fontos tényezdje. Az allam pénziigyi kiadasainak ndvekedé-
se nyomdn a folyd allamhaztartdsi hiany mellett az dsszes adossagallomany/GDP-arany ujra
romlik, a 2007. évi 65,1 szdzal¢krol 2009-re 69,6 szazalékra, 2010-re pedig 72,3 szazalé¢k-
ra, ami a maastrichti kritériumoktol valo ujbdli tavoloddst jelenti.

2) Reagalas a valsagra — a gazdasagpolitikai stratégia
f6 elemei

Németorszdg a 2008. 6szi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag elsd hatasait érzékelve
torekedett a valsagra valo reagdlds {6 céljait ¢s teriileteit meghatarozni.
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2.1. Af6célok

% RoOvid tavon stabilizdcid — hosszu tavon reformok

* Jo gazdasagi keretfeltételek biztositasa a bizalom erdsitése érdekében

* A kozkiadasoknak a novekedés szolgalataba allitasa

* A munkaerdpiac sikeres atalakitasa

* A tarsadalombiztositdsi rendszer jobb hatékonysaganak elérése

* Az energiapolitika ésszerusitése

* Az innovacio elémozditasa a versenyképesség javitasara a jové munkahelyeiért

* A nemzetkozi és eurdpai gazdasagpolitika révén Németorszag pozicidinak javitdsa a vilag-

piacon

A fenti stratégia elémozditasara alkottdk meg a pénzpiacok stabilizaldsdt célzo torvényt
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz). Emellett kidolgoztak és elfogadtak az addterhek csok-
kentését, a tarsadalombiztositasi jarulékok stabilizaldasat és a csaladtdmogatasba torténd
beruhazasok intézkedési csomagjat (Massnahmenpaket zur Senkung der steuerlichen
Belastung, Stabilisierung der Sozialversicherungsabgaben und fiir Investitionen in
Familien). Tizenot pontos programot dolgoztak ki ,,a foglalkoztatas biztositasdra a noveke-
dés Osztonzése révén”. Ennek keretében 30 millidrd eurds tehercsdkkentést iranyoztak eld
2010 végéig. Az Ujjaépitési Hitelintézet (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) 20 millidrd eurdt
fordit beruhazasosztonzésre, és az ingazoknak nyujtott tamogatast 8,5 millidrd eurdval
novelik (két év alatt).

A valsag elleni gazdasagpolitikai stratégia kozéppontjdban 3 {6 probléma enyhitése 4ll: a
ndvekedés lassulasa, a pénzpiaci problémak orvosldsa, a vildgpiaci kilatdsok romlasa hata-
sainak enyhitése. Az eurdpai unios novekedeési és stabilitasi paktum hazai részeként kidol-
goztdk és aktualizaltdk a némeforszdgi novekedési és stabilitisi pakftumot. Ez 2009-2010-
re 50 milliard euros kerettel rendelkezik, ami a 2008-as intézkedésekkel egytitt 8O milliard
eurdt jelent.

2.2. A paktum 6 kiadasi célteriiletei

* A koziileti beruhazasok tdmogatasa

* A gazdasag hitelellatasanak biztositasa
* A foglalkoztatas és képzés Osztonzése
* Az adok és jarulékok csokkentése

* A kiegyensulyozott, tartds pénziigypolitika biztositdsa

A koziileti beruhazasokat az infrastruktura kiépitésére és a képzési-szakképzési offenzi-
vara koncentraljak, ezenkiviil a munkaerd-piaci intézkedések az elbocsatdasok elkeriilését
¢és a szakképzettség novelését szolgaljak. Mdr rovid tavon igyekeznek elérni a biirokracia
csOkkentését, a mar meglévd infrastruktura miikodésének javitdsat, a jovoorientalt dgaza-
tok fejlesztésének Osztonzését (ICT, orvosi technika, gyogyszergyartds, high tech gépipar)
¢s a kozszolgaltatasok hatékonysdganak novelését.
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Az dllam netto eladosodasanak korldtozdsit torvénybe kivanjak iktatni, plafonjat régzi-
feni. Az adorendszer tovabbi reformjanak alapelvéiil tizték ki a teljesitményndvekedés és a
gazdasagi alanyok (egyének és vallalatok) felemelkedésének Osztonzését. A tervekben sze-
repel a csaladbarat adozas erdsitése a gyermek- ¢és ifjusdggondozas érdekében. A stratégiai
celok kozott szerepel a tarsadalombiztositas reformja, a makodoképesség, a megfeleld szin-
ta ellatas és a finanszirozhatdsdag szempontjainak egytittes figyelembe vételével. E téren a
szamitasok a pénziigyi konszoliddcid megvaldsithatosaganak kereteit elemzik. A stabilizd-
cio kulcsteriiletei kozott szerepel az energiacllatas. Ezen a teriileten a gazdasagossdg, az
ellatasbiztonsag és a kornyezeti szempontok egyiittes érvényesitése szerepel.

A tartos novekedés, a foglalkoztatas és a jovedelmezdség bazisanak a K+F-beruhdzasok
Osztdnzését és a K+F-eredmények gyors innovacidva véltoztatdsat tekintik. Az uj globalis
nemzetkdzi pénziigyi rendszer architekturajanak kimunkaldsa szempontjabol a magantd-
ke-megtakaritasok és -aramlds, a kockazatkezelés és a likviditdismanagement javitasat he-
lyezik a kozéppontba. Hangsulyt kap az atlathatosagértékelések javitasanak megkovetelése,
a nemzeti pénzpiaci feliigyelet erSsitése és a nemzetkdzi valsagkezelés javitasa. A fenti fel-
adatok finanszirozdsat ugyanakkor a német stratégiai elemzések szerint a nemzetallamok-
nak és bankoknak kell megoldaniuk.

A vallalati pénziigyek terén kedvezd, hogy a vallalatok dsszes addterhe 2008-ban bevé-
teleik kevesebb mint 30 szazalékat tette ki. Makrogazdasagi szempontbdl kiemelendd, hogy
a keresdk szama 2008 nyarara 40 millio {6 folé, torténelmi rekordra novekedett. A TB-
jarulékot fizetdk szama meghaladta a 28 millidt. (A kiilonbséget kitevd keresdk mentessé-
get élveztek.) A valsag nyoman a kezelést igényld problémak koziil az elemzések kiilondsen
kiemelik a likviditassziikét, a bizalomvesztést és a vallalatok, bankok bonitasromlasat.

3)  Pénzpiaci stabilizacio

Németorszdgban a pénzpiaci valsagproblémak kezelésére un. pénzpiaci stabilizdldsi
kiilonalapot hoztak Iéfre (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung). Ez a kovetkezdket tartal-

mazza:
* az ¢rtékelési és mérlegkeszitési szabalyozas modositdsat,
* a pénzpiaci stabilizalasi alap muikodtetését,

* g szovetségi dllami refinanszirozas garanciarendszerét,

* a pénzintézetek feltOkésitésének lehetdségeit, az allami kontroll és garanciaszabalyozas

rendszerét,
* a kockdzatos kovetelések atvallalasanak modjait az aktivak megszerzése (vétele) révén,
* a pénzpiaci alapok likviditasanak biztositasat,
* g pénzpiaci feliigyelet miikddésének javitdsat,
* petétbiztositast (megtakaritasi és befektetési garanciakat) és

* a tartomanyok részesedésat a pénzpiaci intézetekben (tékehozzajarulassal).

A stabilizdlasi kiilonalap (Sonderfonds ftiir Stabilisierung — Softin) 400 millidrd eurds ga-

ranciakeretet biztosit. Pénzpiaci stabilizaciora 100 millidrd eurdt szinnak. Allami refinanszi-
rozdsra kiilon 400 millidrd euro dll rendelkezésre. Nyolcvanmillidrd euro szolgdlja az dllami
rizikodtvallalds és sziikség esetén a pénzintézeti rekapitalizdcio céljait.

A pénziigyi téren tett intézkedések fontos eleme, hogy 2009-2010-ben ¢vi 7 milliard euro

adocsokkentést hajtanak végre, és ehhez jarulnak a beteg- és apoldsi biztositas terén nyujtott
kedvezmények. A munkanélkiiliségi biztositas jarulékat 2009-ben 0,5 szazalékkal 2,8 szdza-
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Iékra csOkkentették. A csaladi adokedvezmények kiterjesztésére is sor keriilt, és a gyermekek
utani addalap-csokkentést 3864 eurora novelték. A lakhatédsi hozzédjarulashoz a fatési koltsé-
gek tamogatasat is novelték.

A kéz~ és magdanberuhdzasok elomozditisdra 50 millidrd euros keretet hatdroztak meg. Az
Ujjdépitési Hitelintézet 20 millidrd eurdval serkenti a villalatok likviditds4t. Kommunalis be-
ruhdzdsi programokat inditottak meg. A gyorsitott leirasi feltételek javitjak a gép-~ és berende-~
zésberuhazasok feltételeit. Az energiahatékonysagot javitd épiiletberuhazasok kedvezményé-
nek kiterjesztésére kiilon 3 millidrd eurdt szannak. A strukturalisan gyenge régiok megsegité-
sére noveltek a regionalis gazdasagi strukturafejlesztési programok kiadasait. A koziileti be-
ruhdzdsokra 2009-2010-re egy-egy millidrd eurds tobbletet hasznalnak fel. A maganhaztar-
tasok autdvasarlasait egyéves adodelengedéssel Osztonzik. Az Eurd 5 és 6 tipusu motorok eseté-~
ben kétéves adokedvezményt nyujtanak. A szerelési ¢s kézmuipari megrendelésekre, karban-~
tartasokra és rekonstrukciora szintén adokedvezmény jdr.

A németorszdgi novekedési és stabilitasi programban kiemelkedd jelentdséget tulajdonita-~
nak a képzési és infrastrukturalis fejlesztési programoknak, amelyre 2009-ben 14 millidrd
eurdt szannak, a tartomanyok, kozségek 25 szazalékos kofinanszirozasi ardanya mellett. A né-
met allam tamogatja az Ovodai, iskolai, egyetemi infrastruktura fejlesztését, 2009-ben leg-
aldbb 6,5 milliard eurdval. Az allam 50 szazalékkal jarul hozza az utak, vasutak, viziutak inf-
rastrukturalis fejlesztéséhez. Tervbe vették a klimavédelmi és az energiahatékonysagot javitd
beruhazasok tamogatasanak projektekhez kapcsolodo tobb millidrd eurds tAmogatdsat is.

A megneheziilt vildggazdasdgi, kereskedelmi helyzetben a német vallalatok exportjat fi-
nanszirozasi garanciavallalassal segitik eld. Az innovaciotamogatas keretében kiilonprogram
vonatkozik a K+F-tamogatasokra a legfeljebb 1000 f&s vallalatokban. Németorszdg egészét
tekintve erre 450 millidrd eurodt, ebbdl a keleti tartomanyoknak elkiilonitve 100 milliard eu-
rot juttatnak.

A bankiigyek teriiletén megerdsitették a bankszolgaltatasok feliigyeletét ellatd szovetségi
hivatalt (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht). A tékejovedelmek addztatasa terén
adozasegyszerusitést terveznek. A vallalati vagyon Oroklési addjat egymillid eurdig adomen-
tessé tették. Erre efolott is lehetdség van, ha az 6rokos 10 évig tovabbmiuikddtetést és ugyanak-
kora bértomeg kifizetését vallalja. A lakas orokosddése gyermekeknek, illetve egyenesagi le~
szarmazottaknak 200 négyzetméteres hatarig szintén teljesen adomentessé valt.

A német gazdasag helyzetérdl megdllapithato, hogy a valsdgjelenségek dontden a nemzet-
kozi pénziigyi valsagbol és a vilaggazdasag recessziojabol adodnak. A német gazdasagpolitika
az. elmult években képes volt egyszerre szolid ndvekedést és viszonylag kiegyensulyozott
pénziigyeket biztositani. A sokat biralt koltségvetési hidanyt restrikcios gazdasagpolitika nélkiil
sikeriilt 2008-ra gyakorlatilag teljesen leépiteni. Németorszag évek ota a vildg legelsd export-
dre. Ilyen teljesitmény mellett kiilondsen figyelemre méltd, hogy a német lakossag is évrdl évre
nettd megtakaritasokkal rendelkezik, sét a jovedelméhez képest a megtakaritasi rdata rendsze-
resen 9-10 szdzalék koriil alakul. 2009-ben a megtakaritasok a védlsdg ellenére (illetve rész-
ben amiatt is) tovabb nének, 11,5 szdzalékra.

A kép nemzetkozi dsszehasonlitasban sok tényezd terén pozitivnak tekinthetd. Ennek elle-
nére nyilvanvald, hogy a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag Németorszagot is igen su-
lyosan érinti. 2009-ben a bruttd hazai termék mintegy 2,5 szazalékos visszaesésével szamol-
nak. Az allotdke-beruhdzasok német viszonyitasban radikalisan, 7,0 szazalé¢kkal esnek vissza.
Németorszdg szamadra kiemelkedden fontos a gépek-berendezések gyartdsa; ez 2009-ben 10
szazalékkal zuhan. A maganfogyasztas a 2008. évi stagnalas utan varhatoan minimalisan, 0,4
szazalékkal nd. A munkanélkiiliségi rata a 2008. évi 7,8 szazalékrol 9,0 szazalékra emelke-
dik; igaz ez még mindig alacsonyabb a 2007. ¢évi 9,8 szazaléknal. Az allamhaztartas mérlegé-
nek négy év alatt elért teljes konszoliddldsa ismét fiistbe megy; 2009-re 3,6 szazalékos hianyt
jeleznek eldre.
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4) A német kormany valsagkezeld intézkedéseinek
f6 teriiletei

Az intézkedések 6 teriiletei a kovetkezdkben foglalhatok Ossze:

*  Németorszag pénzpiacanak erdsitése,

* az adozas feltételeinek javitasa,

* az infrastrukturdlis fejlesztések feltételeinek biztositdsa,

* a régiok strukturalis fejlesztésének tamogatasa,

* a Mittelstand erdsitése ¢s ujegzisztencia-alapitdsok tamogatdsa,

* a kelet-német tartomanyok célzott megerdsitése.

Ezek szolgalatdban all a kozfinanszirozas mozgasterének megdrzése és bdvitése. Ennek ér-
dekében igen pontosan elemzik a kozfinanszirozds forrdsait és azok optimalis kihelyezési le~
hetdségeit, az eszkozok és célok Osszhangjat, a kotelezettségvallaldsok és kedvezmények pon-
tos feltételeinek rogzitését a résztvevd felek szamara.

A munkaerd-piaci intézkedések végsd pénziigyi kihatasai és kovetkezményei ma még pon-

tosan nem szamszerusithetdk, de a kdvetkezod £6 iranyok egyértelmuien kirajzolddnak:

* a munkaerd-piaci eszkdztar bévitése, a munkakeresés haté¢konysdganak novelése,

* a munkaerd képzésének és tovabbképzésének tamogatdsa, a szakmunkashidny megsziinte-
tése (a programokban igy szerepell),

* a ndék munkavallaldsdnak eldmozditasa,

* a csaldd és a munkavallalas Osszeegyeztetésének tamogatasa (ez a cél nyilvanvaldan szoro-
san kapcsolddik az el6zéhoz, de kiilon pontként szerepeltetik).

A szocidlis biztonsag terén tovabb kivannak lépni, hdrom {6 iranyban:

1. a nyugdijbiztositds atfogd reformjanak minél gyorsabb konkretizalasaban,

2. az egészségiigyben a szolgaltatok versenyének erdsitésében a betegek mérhetden jobb ella-
tdsa érdekében,

3. az apolési biztositas fejlesztésében, kiterjesztésében.

Nemcsak a valsag lekiizdésében, de a jovéorientalt fejlesztésben is kiemelt szerepet kap a
képzés, a kutatas-fejlesztés, az uj technologidk kifejlesztése és bevezetése, a tudasalapu tdrsa-
dalom iranyéba torténd fejlesztés. Ennek szolgdlataban all:

* az innovacioképesség javitdsa, un. ,,technologiai erdsségek” kiépitése (emlékeztet a francia
mintara), a szabadalmak és licencjogok gyorsabb és hatékonyabb elbirdlasa ¢és biztositasa,

* g high tech stratégia fejlesztése (a szOvetségi allam és a nagyvallalatok szintjén egyarant),
* a vallalkozdi szabadsag ¢és az 0ndllosag Osztdnzése,
* az informacids ¢s kommunikacios technologia fejlesztésének és elterjesztésének 6sztonzése,

* g képzési rendszer mindségének biztositasa és tovabbi javitasa.

A német allam tamogatast nyujt a szélessavu internetstratégia orszagszerte torténd elter-
jesztéséhez. A tamogatasok révén 2014-ig a haztartasok 75 szdzaléka, 2018-ig a hdztartasok
¢és a vallalatok 100 szazaléka be lesz kapcsolva az elektronikus kereskedelembe, ligyintézésbe,
bankrendszerbe. 2009-ben a kdrnyezetbarat 1j autdk vasarlasara 1,5 milliard eurd autdva-~
sarlasi tamogatast forditanak, és az ujonnan vasarolt autok egyévi adojat elengedik.
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A kozlekedés a német gazdasag fejlddésének rendkiviil fontos agazatat jelenti. A vasut lo-
gisztikai rendszerének javitasahoz az allam uj programmal jarul hozza.

A versenyképesség fejlédéséhez a K+F-kiaddsok novelésével is hozza kivannak jarulni. A
relative nehéz pénziigyi helyzetben is a K+F-kiadasok a 2007. évi 10136 eurd/fordl 2009-re
11992 eurdra nének. A prioritasokat a matematika, az informatika, a természettudomanyok
¢s a muszaki tudomanyok kutatasa jelenti.

Vilaggazdasagi dimenzidban elétérben 4ll a nemzetkozi stabilitas és egytittmiikodés fejlesz-
téséhez torténd német hozzajarulds hatékonysdganak javitasa.

A valsagkezelés ¢s fejlesztés jegyében kidolgozott stratégia konkretizaldsat jelenti, tartal-
mazza az idei évben is kidolgozott konjunkturacsomag. (Egyszerti cime: Konjunkturpaket der
Bundesregierung 2009). Ez 149 konkretizilt, 4tfogo intézkedési csomagot tartalmaz. Fejlesz-
tésre és stabilizdldsra Osszességében koriilbeliil 650 millidrd eurdt forditanak. A német cso-
magterv dsszege joval nagyobb az USA tobb mint 700 millidrd dolldros pénziigyi vilsdgcso-
magjandl, és tartalmaban is sokkal 4ttogobb, sokrétubb.

5) A f6 konkrét intézkedések

A ,,Konjunkturpaket 2009”149 konkretizalt intézkedési csomagja rendkiviil jelentds erdfeszi-
téseket tartalmaz a vdlsdg sulyos kovetkezményeinek enyhitésére. Ugyanakkor német és nem-
zetkozi elemzések egybehangzoan megallapitjak, és a progndzisadatok tiikrozik, hogy Német-
orszag 1949 utani torténetének legsulyosabb valsagat ¢li at. A visszaesés éppen a legfontosabb
¢és legneuralgikusabb teriileteken a legnagyobb mértékii. A német gazdasag valsaga sulyosan
érinti EU-beli partnereit is, de mindenekeldtt negativ hatasokkal jar a visegradi orszagokra,
amelyek gazdasdgara a német piac dllapota rendkiviil erds hatédssal van, ¢s elmélyiti a valsa-
got. A német gazdasaggal vald Osszefonddas szorossdga miatt annak valsaga legsulyosabban
Szlovakiat és Magyarorszagot érinti.

2009-ben (a még 2008 decemberében elfogadott konjunkturacsomag szerint) 30 milliard
euro tobbletet szannak a kis~ ¢s kozépvallalatoknak, tovabba az Eurdpai Beruhazasi Bank hi-
teleibdl klimavédelemre, energetikai fejlesztésekre és infrastrukturara. A Szocidlis Alapnak
beruhazasvédelmet biztositanak, a strukturdlis alapokhoz vald hozzaférés eljarasait pedig
egyszerusitik.

5.1. Pénziigyek

*

A pénziigyek terén kiemelendd, hogy a pénzintézetek refinanszirozasanak biztositasara
400 milliard eurdnyi allami garanciakeretet biztositottak (2008 oktoberében).

* Németorszag tamogatja az EU~ban a Capital Requirement Directive elfogaddsat (2009 ta-
vaszan, ¢letbe Iéptetése varhatdan 2010. oktdber 31.).

*  Javitani kivanjak Németorszag vonzerejét, a Németorszagban torténd kereskedelmi- és t6-
keberuhazasok Osztonzésével. E célra uj dllami (szOvetségi) intézetet hoztak létre, a
Germany Trade and Invest GmbH-t.

* Frdemes attekinteni a jarulékok alakuldsat. 2008-ban a kdtelezd torvényes nyugdijbiztosi-
tas 19,9 szazalékot tett ki, az egészségiigyi biztositds 14 szazalé¢kot, a munkaerd-piaci
alapba torténd munkanélkiiliségi biztositas 3,3 szazalékot és a szocialis gondozasi biztositas
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1,8 szazalékot. 2009-ben a tdrvényes nyugdijbiztositds ugyanannyi maradt, az egészség-
ligyi biztositas 14,6 szdzal¢kra emelkedett, a munkanélkiiliségi jarulék 2,8 szazalékra
csokkent, és a szocialis gondozasi biztositas 1,95 szdzalékra emelkedett. E terheket a mun-
kaadok ¢és a munkavallalok fele-fele ardnyban viselik.

Az addzas és a jarulékok terén is tehercsokkentéseket hatdroztak el. Az adodzdsnal a nem
adozo alapjovedelmet 2009-ben 7834 eurdra novelik személyenként, 2010-ben pedig
8004 eurdra. Csokkentik a betegbiztositasi jarulékokat is, mind a munkavallalok, mind a
munkaadok szamdra 0,6-0,6 szazalékkal. A gyermekek utan egyszeri bonuszjuttatas kifi-
zetésére kertilt sor, gyermekenként 100 eurd értékben. A munkanélkiiliségi biztositas 2,8
szazalékra csokkent. Osszességében a béreket terheld jarulékok (Lohnzusatzkosten) 41
szazalékrol 39,25 szazalékra csokkentek, amelyet fele-fele aranyban viselnek a munkaadok
¢s a munkavallalok.

2. Munkaerdpiac, képzés

A foglalkoztatds tdmogatdsara, kiterjesztésére az Ujjaépitési Hitelintézet keretében 2009-
ben 15 milliard eurot forditanak.

A munkaerd-piaci tdmogatdsok terén fontos 1épés, hogy a roviditett munkaidében dolgozdk
(Kurzarbeiter) jarulékbefizetési kotelezettségének felét a munkaadonak megtéritik. Az
LHAktivierung und Qualifizierung” program keretében a munkat keresdk tamogatasat
2009-2010-ben 1,2 millidrd eurdval ndvelik. Ujabb 200 millié eurdt forditanak a gyen-
2én képzettek tovabbképzésére. Az iddsdknek szolo kvalifikacios tamogatast 200 millid eu-
roval novelik.

A roviditett munkaidd lehetdségét 12 honaprol 18-ra emelték. Tamogatjdk, ha a roviditett
munkaiddben dolgozdk szakmai tovdbbképzésen vesznek részt. Kiillonprogramot vezettek
be az alacsonyan képzett és idds munkavallalok tovabbképzésének eldsegitésére.

Az egészségligyben bér- és fizetésemelésre keriil sor, amelyet 50 szdzalékban betegpénzta-
rak finansziroznak. Huszezer 1j apoloi munkahelyet 1étesitenek.

A munkanélkiiliség-biztositas nagysagat 2009-2010-re 2,8 szazalékra mérsékelték; utana
3 szazalék lesz érvényben.

A 15 szazalék feletti munkanélkiiliségi rataval kiizdd régiok szamdra uj munkahely-
beruhazasi programot dolgoztak ki.

A t6bb mint 12 hénapja munka nélkiil 1évé 50 év feletti munkavallalok ujra munkaba alla-
sat kiemelten tdmogatjak. Az 1j munkahelyek bérkoltségének 30-50 szdzalé¢kaig tamoga-
tast nyujt az allam (2008-t6l érvényben).

A diakhitelek és -tamogatasok (BAFOG) Osszegét 10 szazalékkal ndvelik.

Nem feledkeznek meg a szakmunkasképzésrdl sem: 2009-2010-ben 60 ezer uj
szakmunkasképzdhelyet 1étesitenek. A szakmaval nem rendelkezdk aranya a fiatalok koré-
ben jelenleg 17 szazalék; ezt 2015-re 8,5 szazalékra, a felére kivanjak csokkenteni. A ,,Job-~
4000” program keretében uj vallalati kiképzési helyeket 1étesitenek a szakmunkdsképzés
érdekében.
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5.3. Vallalatok

* A vallalati adoreform érdemi intézkedése, hogy a tarsasdgi add 25 szazalékos kulcsat 15
szazalékra csokkentik, ugyanakkor megsziintetik az ipartzési add eddigi levonhatosagat.

*  Osztdnzik a munkavallalok véllalati tulajdonban valo részesedésének novelését. A munka-
vallalok szamara a vallalati részvényjuttatas évente 360 eurdig ado- és jarulékmentes. A
vallalati biirokracia koltségeinek csokkentésével is hozza kivannak jarulni a tehercsokken-
téshez; erre a kovetkezd idészakban évente 7,1 millidrd eurdt forditanak. A német dllam az
elektronikus adonyilatkozat-feldolgozas révén szintén a vallalatok adonyilvantartasanak
koltségesokkentéséhez jarul hozza.

* A munkavallaloknak a vallalati t6kében valo részesedésszerzését is Osztonzik, azaz a valla-~
latok az eddigi 18 szazalék helyett 20 szazalék tOkerészesedési juttatast hajthatnak végre a
munkavallaldi tulajdon novelésére. (Erre az egyediilalloak esetében 20 ezer eurd, hazas-
parok esetében 40 ezer eurd értékhatarig van lehet8ség).

* A Mittelstand atfogd megerdsitését tdmogatjak. Az e korbe tartozd véllalatok beruhdzasok
utani amortizacios leirasat a 2007-2008-as beruhdzasokra 20 szazalékrol 30 szazalékra
emelték.

* Az uj tudomanyos eredmények bevezetését célzo uj vallalatalapitasokat kiilon program
keretében tdmogatjak.

* Az Ujjaépitési Hitelintézet meghatarozott hitelekre a vallalatok szamdra a bankok felé 50
szazalékig terjedd garanciavallalast nyujthat.

* A még 1947-ben alapitott ERP (European Recovery Program) vallalatalapitasi tdmogatdsi
alapjat (un. Start Alap) 200 millidrdl 450 milliora novelték.

* A véllalatok kiilon gyorsitott amortizacios lehetdségeinek kiterjesztésére keriil sor (a valla-
lati vagyonadd alapjanal 335 ezer eurodig, a nyereségadondl 175 ezer euroig vehetd figye-
lembe).

* A kockdzatcsokkentési torvény a vallalati értékpapirok kereskedelmének szabdlyozdsaval
igyekszik a rizikot csokkenteni (életbe 1ép 2009. augusztus 19.).

* A német vasutak reformja keretében a DB (Deutsche Bahn AG) tékeemelési tamogatast kap
sajat t0kebazisanak erdsitésére.

5.4. Kornyezetvédelem, regionalis tamogatasok

* A valsagbol valo kildbalas ¢s a tartds fejléddés biztositasa szempontjabol kiemelten kezelik
az energia ¢s a klimavédelem teriiletét; integralt energetikai és klimavédelmi programot
dolgoztak ki. Az 1990. évi emisszios szinteket 2020-ig 40 szazalékkal csokkentik. Az uj
¢pitkezéseknél az épiiletek energiahatékonysagat 30 szazalékkal javitjak. Az épiiletkorsze-
rusitésekhez kapcsolddd innovativ technoldgidk kifejlesztését tdAmogatjdk.

* A kommunalis beruhdzasi projektek tdmogatasa 2009-ben is folyamatos. A CO? épiiletsza-
nalasi program (a CO2-kibocsatas csokkentése a flitési rendszerek korszertsitésével) 3 mil-
liard eurd tamogatést kap.

* A regiondlis tdmogatdsok nyujtasandl uj szabalyokat vezetnek be az atlathatdsag javitasara.



54 Korost Istvan

* A foderalizmusreform II. keretében a szovetségi tagallamok muikddési feltételeit javitjdk, a
kompetenciak ujraelosztasa révén (elfogadas varhatdéan 2009 folyaman).

6) A német valsagkezelés értckelése, tanulsagai

1. Osszességében a valsag Németorszagot sulyosan érinti, mind az USA-val vald kapcsolat-
rendszer, mind a vildgpiaci fliggés erdssége miatt. A dontden kiilsd okokra visszavezethe-
t6 valsag igen sulyos belsé hatasokkal jar, amelyek a német gazdasag Osszes {6 teriiletei-
nek pozicioit érintik. A német gazdasdg erds, de sebezheto, mert nagy a valsdgérzékeny
Ipardgak sulya (gépkocsigydrtis, gépgydrtds). Nagymérvi az exportra utaltsag és az or-
8z4¢ pénziigyi dsszefondddsai is erdsek. A valsag nyilvanvalova tette, hogy nem egy klasz-
szikus dekonjunktura athidalasarol, legydzésérdl van szo, hanem erdsiteni kellene a real-
gazdasagot, ¢s ndvelni versenyképességét.

2. 2009. majus végén a németorszagi gazdasagi valsag alakuldsanak és kezelésének tapasz-
talatai a kovetkezOkben Osszegezhetdk: a hanyatlds 2009 els§ 6t honapjaban joval
dramaibb, mint azt a 2008. év végi, 2009. év elejei prognozisok jelezték. Az év elején jel-
zett 2,5 szazalékos visszaeséssel szemben a 2009. tavaszi német és nemzetkozi prognozi~
sok (2. tdbldzat) a hanyatlast az 5-6 szazalékos savban jelolik meg. A miincheni Ifo Gaz-
dasagkutato Intézet 7000 vallalatra kiterjedd folyamatos felmérése szerint a német valla-
latok gazdasagi helyzete 2009 majusaig folyamatosan romlott, s 2009. méjusi f6 adataik
is rosszabbak, mint a megelézd honapban. Egyetlen fontos trendvaltozas tapasztalhato:
2009 majusaban a vallalatok tobbségének vdrakozasait jelzd index emelkedett, azaz a
vallalatok megrendeléseik ndvekedését kezdték érzékelni, és ezdltal varakozdsaik javul-
tak. Az eldrejelzések szerint a megrendelések lassu emelkedése legkorabban 2009 6szén,
illetve év végén éreztetheti hatdsat, a valsag mélypontjardl vald lassu elmozduldsban. Fves
szinten azonban a visszaes¢s elkeriilhetetlen és nagymérvii. 2009 tavaszan az ,,6t bolcs”
gazdasagkutato és a Nemzetkozi Valutaalap még 2010-re is 0,5-1,0 szazalékra teszi a
németorszagi recessziot, mig a szovetségi kormany, az Eurdpai Bizottsag szakértdi és az
OECD minimalis ndvekedést varnak.

3. A visszaesés ¢lesen megmutatta a német gazdasag sebezhetdségét és néhany kulcsprob-
Iémédjanak kiélezddését. A munkanélkiiliség hosszu tavon is f6 gond marad. 2009 maju-
saban 175 ezer foével tobb munkanélkiili van, mint egy évvel azel6tt. Az eladdsodas 1j és
uj rekordokat dont; 2009 majusaig a tervezethez képest 47,6 milliard eurdval tobb uj al-
lamaddssag keletkezett, és az év végéig legalabb tovdbbi 80 milliard eurdnyit varnak. A
2009 majusaig kimutatott eladdsodas révén 32,8 millidrd euroval tobb beruhazast valosi-
tottak meg a tervezettnél. A recessziod miatt ujabb 48 millidrd eurd addkiesés varhato. Az
egyetlen, sokat hangsulyozott stabilitdsi eredmény, hogy az inflacidé Németorszagban,
1982 ota elészor, 2009 tavaszan O szazalékra csOkkent, azaz dtmenetileg megszint. A
német polgarok ennek érthetden Oriilnek, a piaci eladok viszont nem, mivel az értékesitési
nehézségek tiikrozédnek benne. Masrészt kiilsd tényezd, az energia-~ és a nyersanyagarak
vilagpiaci csokkenésének kovetkezménye.

4. A vdlsdgellenes politikdt Németorszag kezdettdl fogva fejlesztéspolitikaként, struktirapo-
litikaként, exportpolitikaként szerette volna megvalositani. F 0 célrdl egyértelmiien meg-
dllapithato, hogy ez eddig nem sikertilf. Németorszag megtermelt GDP-jének 22 szdzalé-
ka keriil exportra, de a jovoorientalt iparagakban és a klasszikus exportiparagakban (pl.
gépkocsiipar) ez az arany joval magasabb. Minden negyedik munkahely Németorszagban
az exporttol fiigg. Németorszag 2008-ban is a vilag legnagyobb exportdre volt, megeldz-
ve az USA-t. A német export értéke tobb mint 1000 millidrd eurdt tett ki. Németorszdg
rendkiviil rautalt a kiilsé piacokra: 2009-ben az export redlértékben vdrhatoan 8,5 szd-
zalékkal esik vissza, az import pedig 5,2 szdzalékkal csokken. Mivel Németorszdg a viseg-
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rddi orszdgok, koztiik Magyarorszdg legnagyobb kiilkereskedelmi partnere, a német kiil-
kereskedelmi mutatok csckkenése nyilvdnvaloan sulyos hatdsokkal jar térségiinkre s ben-
ne Magyarorszagra.

5. A fejlesztések szempontjabol kedvezd lenne a villalatok szdmdra, hogy a villalatokban
dtlagosan a sajittoke-elldtottsdg 65 szdzalékot ér el az dssztokéhez viszonyitva, azonban a
rossz termelési profitkilatdsok és a zsugorodo piacok mellett nem éri meg beruhazni, igy
nem hatnak sem az Osztonzo forrdsok, sem a sajat tokeero. A német polgdrok megtakari-
tdsi hajlandosdga magas, sot tovabb ndtt: a németek bruttd jovedelmeik 16-18 szazalékat
takaritjak meg 2009-ben, ami kivételesen magas arany. A német haztartasok megtakari-
tasi szokasai a klasszikus modellt kovetik, a megtakaritdsaiknak csak mintegy 15 szdzalé-
ka van részvényben. A német bankok helyzete Osszességében stabil, de ezt azzal érik el,
hogy leanybanki kihelyezéseiket ovatosan kezelik, uj, friss tokét a legutobbi honapokban
nem, vagy igen ovatosan transzferalnak kiilfoldre.

6. A 2008-2009. évi nagy dllami valsdgellenes és tejlesztési csomagok Osszességiikben ha-
talmas, t0bb mint 650 millidrd euros fransztert biztositanak. 2009-ben a kidolgozott II.
konjunkturaprogram ujabb 50 milliard eurdt tartalmaz. Infrastrukturalis fejlesztésekre
17,5 milliard euroval koltenek tobbet. Az ado- és jarulékesokkentések hatasa a haztarta-
soknal hagy 15,8 milliard eurot. A betegbiztositasi tehercsokkentés aranya 0,6 szazalék (a
fizetendd jarulékhoz képest); ennek tarsadalompszichikai hatasa kedvezd. A fesziilt mun-
kaerdpiac részbeni és idSleges tehermentesitését szolgdlja a roviditett munka (Kurzarbeit)
lehetdségének kiterjesztése.

7. A vdlsdg hatdsainak szempontjabol az ipar és a pénziigyi rendszer néhany fontos fertilefe
neuralgikus. 2009-ben a német iparagak koziil a ruhézati ipar varhatdan 12 szazalékkal,
a gépkocsigydrtas és a muanyagtermelés 9-9 szazalékkal, a textilipar 8 szazalékkal, a
fémfeldolgozas hét szazalékkal esik vissza. A pénziigyi és bankrendszer Németorszagban
fejlett, és 2008 8széig stabilitast mutatott, de azdta a nemzetkdzi dimenzidban tapasztalt
bizalomvesztés, tOkevesztés a részvénypiacokon tartdsan kedvezdtlen kilatasokhoz vezet-
tek. A megoldas csak a redlszféra felértékelése ¢s biztonsdga lehet, amely ujratapldlhatja a
pénziigyi stabilitds megteremtését.

8. Némeflorszdg a vdlsdgkezelésben sem megalapozatian szubvencios politikat, sem indoko-
latlan restrikcios politikdt nem kivdnt alkalmazni, azonban a gyakorlatban mégis a kolt-
ségvelési kiaddsok radikadlis novelésére kényszertilt; tehit az idénre tervezett 3,6 szdzalé-
kos dllamhdztartdsi hiany bizonyosan joval magasabb lesz, de nem fudni mennyivel A
vdlsdgkezelési stratégia kozéppontjdban a konszoliddcio és a fenntarthato fejlodés meg-
alapozdsa szerepel. Ez. 2009-~ben biztosan nem teljesithetd.

9. Az alacsony inflacio lehetdveé teszi a tartdsan alacsony kamatpolitikat az eurodvezetben,
igy Németorszdgban is. 2009 majusaban az inflacid nulla szazalék volt, s éves szinten is
mikroszkopikus marad. Igen fontos lenne a valsagbodl torténd kilabalds szempontjabol a
beruhazasok fellendiilése. Ezf jelenleg az Furdopdban legnagyobb, 650700 millidrd euros
konjunktiradsztonzési kiaddsi csomag révén probdljak elérni, de a fent elemzett rendki-
viil konkrét dttogo 149 intézkedéscsomag a varitndl joval lassabban és kisebb mértékben
fejti ki hatdsdt, amin nem csoddlkozhatunk, mivel a gazdasdgélénkités korabbi receptjei a
Jelenlegi helyzetben nem miikodnek. Az is kidertilt, hogy az dllam vdlsdgkezeld képessége
a jelenlegi vildggazdasdgi helyzet és Osszefonodasok mellett igen korlifozott. Az allam
megprobal a beruhazasi klima, a profitfeltételek ¢s a gazdasagi keretfeltételek javitasara
koncentralni. Eppen ez utdbbi kettd gyengeségeit azonban nem képes mesterségesen ki-
egyenliteni. A beruhdzasosztonzésnek egyértelmiien Ossze kell (kellene) kapcsolddnia a
tuddsalapu beruhazasok, az oktatds, a K+F, a munkahelyi tovabbképzés és az innovaciok
Osztonzésével. Ezek megvaldsitasa azonban a gazdasag feladata, és a gazdasagi alanyok a
jelenlegi helyzetben érzik ennek sziikségességét, de nem latjak megvalosithatdsagat és
rentabilitasat, pedig e nélkiil a valsagbol valo kilabalas nehéz, és az uj fellendiilés szildrd
megalapozasa nem lehetséges.
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1. tdblazat
Németorszag {6 makrogazdasagi adatai
(novekedés, szazalék)
2007 2008 2009
Bruttd hazai termék 2,5 1,3 ~2,5
Allotdke-beruhazasok 4,1 3,9 -7,0
Zépek, berendezések 6,9 5,3 -10,0
Epifdipar 1,8 2,7 -4,0
Allami kiaddsok 2,2 2,2 2,5
Maganfogyasztas -0,4 0,0 0,4
Fogyasztoi arak 2,3 2,8 0,6
Munkanélkiiliségi rata 9,8 7,8 9,0
Allamhaztartas mérlege/GDP -0,2 0,1 -3,6
Export 7,5 3,9 ~8,3
Import 5,0 5,2 ~5,2

Forrds: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research, Jan. 2009. 10. p.

2. tablazat
A gazdasdgi novekedés Németorszagban
(2009. tavaszi német és nemzetkozi elérejelzések szerint)

2009 2010
Német szovetségi kormany ~-6,0 0,5
Nemzetkozi Valutaalap -5,6 -1,0
Eurdpai Bizottsag -5,4 0,3
OECD Outlook -5,3 0,2
Az ,,0t boles” gazdasagkutatd ~6,0 -0,5
Financial Times Deutschland -5,8 0,5
Forrds: Financial Times Deutschland (28. Mai 2009).
ok ok ok ok
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SPANYOLORSZAG ES A GAZDASAGI VALSAG

Elfetd Andrea

A spanyol gazdasag 15 éve folyamatosan latvanyos ndvekedést produkalt, jelentdsen az unids
orszagok novekedési tliteme felett. A kormdanyfd a 2006-0s évet értekeld beszédében még
biiszke lehetett arra, hogy midta 2004-ben a szocialistak atvették az orszag iranyitasat, tobb
mint 2 millio allas jott 1étre, a 8,5 szazalékos munkanélkiiliségi rata 1979 ota a legalacso-~
nyabb, a GDP 3,9 szazalékkal béviilt.! Az orszdg tovabbra is vonzo turistacélpont. A davosi
vilaggazdasagi forum éves turisztikai jelentése szerint az idegenforgalmi vonzerd vilaglistdjan
Spanyolorszag az 6tddik helyet foglalta el 2008-ban.? Ezt a kiemelkedd kulturalis gazdagsag,
a kivalo infrastruktura és a képzett munkaerd teszi lehetévé. A spanyol gazdasdgi boom ¢s
magas belsd kereslet miatt a kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérleg hianya gyorsan nott,
elérve a GDP 9,3 szdzalékat 2007 -ben.

2007 végére azonban mar valsaghangulat alakult ki, a spanyol gazdasag lelassult, ¢s a
gazdasagi problémak keriiltek eldtérbe. Az addigi ndvekedés ugyanis féleg az olcso hitelek
altal taplalt ingatlanpiaci boomon, valamint az Oridsi szamban ¢rkezd bevandorlok olcsod
munkaerején és fogyasztoi keresletén alapult. Spanyolorszagban nagyon magas a haztartasi és
vallalati eladosodas. A pénziigypiaci zavarok, bizonytalansagok a hitelek terén szigorodashoz
vezettek, ez pedig a lakasvasarlasok csokkenését, az épitdipar stagnalasat vonta maga utan.
Mivel az épitSipari beruhazasok a spanyol GDP mintegy 17 szazalékat teszik ki, ennek jelen-~
tos hatasa volt a novekedésre

A spanyol lakossag egyre nagyobb része kiilfoldrdl (Eurodpan kiviil féleg Dél-Amerikdbol és
Afrikabol) jott. A bevandorlas gazdasagi ¢s munkaerd-piaci hatasai igen jelentések. A spanyol
népesség 2015-re eléri a 49,5 millidt a Nemzeti Statisztikai Hivatal jelentése szerint. 2000 és
2007 kozott évi atlag 300.000 ember érkezett Spanyolorszagba. Ezek elsdésorban 16 ¢s 44 év
kozotti munkaképes fiatalok. A 2000 ota teremtett tobb mint 5 millié munkahely 45 szazalé-
kat kiilfoldiek toltotték be, igy nem csoda, hogy hét év alatt 1-rdl 14 szazalékra emelkedett a
sulyuk a foglalkoztatottak korében.> A bevandorlok tdmege jotékony hatassal volt a munka-
nélkiiliségre, s itt 2004 ota latvanyos volt a csdkkenés. A foglalkoztatottsag ndvekedésével
néttek a kormédny adobevételei is.*

A lassulas jelei és a valsag mar a 2008. tavaszi védlasztasi kampany témadja is volt, és az uj-
ravalasztott szocialista kormany rogton gazdasdgelénkitd intézkedéseket hozott. Spanyolor-
szag ma kiillonbdzd és erdsebb orszag, mint a lequtobbi (1993-as) recessziokor. Akkor a kolt-
sé¢gvetési hidny a GDP 7 szazalékara rugott; most 2,2 szazalék tobblete volt, ¢s az allamadds-
sag is relative alacsony. Megerdsodott a vallalati szféra is, és az elmult 15 évben egyre tobb
erds spanyol multinacionalis vallalat alakult ki.

1 Vilaggazdasdg (2007)

2 Travel & Tourism Competitiveness Report (2008)

8 Banco de Espana, Boletin Econdmico, febrero 2008
4 OECD (2007)
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1. tablazat
Spanyolorszag egyes makrogazdasagi mutatoi

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Real GDP-novekedés 5 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,8
Inflacié 3,5 2.8 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8
Munkanélkiiliség 11,1 10,3 11,1 11,1 10,6 9,2 8,5 8,3
Foly® fiz.mérl/GDP -4 -4,3 -3,8 -4 -5,9 ~7,5 -8,8 ~9,3
Allamh.hidny/GDP -1 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1 1,8 2.2
Allamaddssag/GDP 59,3 55,5 52,5 48,7 46,2 43 39,7 36,2
Forrds: Eurostat.
1. grafikon

Spanyolorszag egyes makrogazdasagi mutatoi, 2000-2007

15 g

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—0—Inflici6 —8— Munkanélkiiliség — —&— Folyd fiz.mért./GDP  —— Allamh.hiany/GDP

Forrds: Eurostat.

1) A valsag és a pénziigyi rendszer

A spanyol gazdasag ¢s pénziigyi szektor az 1998 és 2008 kozotti periodusban, illetve az eurd
bevezetése utdn prosperalt. A kamatlabak alacsonyak voltak, béven volt hitel, a vallalatok ¢s a
csaladok eladdsodtak, igy tudtak a befektetéseket és a fogyasztast finanszirozni. A vallalatok
jorészt berendezésekbe, technolodgiai fejlesztésekbe, infrastrukturaba ruhdztak be, aminek
nyoman az ipari és szolgaltatasi szektor modernizalddott. A hdztartasoknak nyujtott hiteleken
beliil jelentdsen néttek a lakascélu hitelek; 2007-ben mar az Osszes hitel 74 szézalékat fordi-
tottak lakasvasarlasra, vagy felujitasra (2. gratikon).
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2. grafikon
A haztartasoknak nyujtott kdlesonok és hitelek
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Forrds: Banco de Espana.

Mivel a hazai megtakaritas kevés volt ahhoz, hogy a nagy mennyiségu hiteligényt fedezni
tudja, a spanyol bankok a kiilfold felé adosodtak el, és ez 2004—2005 ota egyre nagyobb mé-
reteket Oltott.

A pénziigyi valsagnak kettds hatasa volt a spanyol gazdasdgra: felgyorsitotta az épitdipar
atrendezddését ¢s nyilvanvaldva tette a spanyol pénziigyi rendszer likviditas hianyat. Azota ot
fontos vildggazdasdgi faktor hatott a spanyol gazdasagra: a nemzetkdzi pénziigyi valsag, az
energiadarak emelkedése, egyeb nyersanyagarak emelkedése, az élelmiszerarak emelkedése, €s
a kamatldbak emelkedése.’> Mindez novelte az inflaciot és csokkentette az orszag versenyké-~
pességét. A nemzetkozieken kiviil négy 6 belsd tényezd is problémat okozott: a folyo fizetési
mérleg hianya (a GDP 10 szazaléka koriil), a kiilsé eladosodas (GDP 70 szazaléka), a lakds- és
telekarak emelkedése és elszakadasa valos értékiiktol, a késedelmes fizetés aranyanak noveke-
dése a bankszektorban.

Ugyanakkor a spanyol bankrendszer hagyomanyos, ,,régimddibb”, mint példdul az ameri-
kai, nem terjedtek el a subprime jelzdloghitelek és egyéb olyan formak, amik a valsag kdzép-
pontjaban alltak. A spanyol kozponti bank jelentds tartalékokat (7 szazalék) kovetelt meg a
bankoktol, és ezek most a véalsag idején nagyon jol jonnek.® A valsag kdvetkezményeként a
spanyol bankok is megszigoritottak a hitelfeltételeket, és jelentdsen csdkkent a nyujtott hitelek
szama (lakasvasarlasra 2008-ban 40 szazalékkal kevesebb hitelt nyujtottak, mint 2007-ben).”
Nem meglepd, hogy az ipari minisztérium adatai szerint a spanyol kis- ¢s kdzépvdllalatok 80
szazaléka finanszirozasi, hitelfelvételi gondokkal kiizd.. A kormany 2008 oktoberében 1étre-
hozta a Pénziigyi Aktivak Vasarlasi Alapot (Fondo de Adquisicion de Activos Financieros) 30
millidrd eurdval, ami maximum 50 millidrdra emelkedhet. Az alapot a Gazdasagi és Pénz-
tigyminisztérium kezeli, és aukcidkon vasarol a bankoktdl jelzalog és egyéb hiteleket. 2009.
februar vége¢ig 20 millidrd euro likviditast pumpalt be ily modon a spanyol kormany a pénz-
igyi rendszerbe.?

Varhatdak banki fuzidk is, f6leg a takarékszovetkezetek korében. Az ilyen kisérletek nem
mindig sikeresek; 2009 madrciusdban egy meghiusult fuzid utan a spanyol kdzponti bank

5 Recarte, A (2009)

6 La Vanguardia (2008)

7 Cinco Dias 2009. februar 10.

8 http://inversores.es/david-vergara-analiza-el-fondo-de-adquisicion-de-activos-financieros/
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kénytelen volt beavatkozni és atvenni a Caja Castilla-La Mancha (CCM) iranyitdsat. Utoljara
1993-ban volt ilyenre példa, akkor a Banesto bank esetében. A betétesek pénze igy biztositva
van, a takarékszovetkezet vezetdségét pedig lecserélik.

2) A valsag mélyiilése és terjedése

2008-~ban a spanyol GDP novekedése 1,2 szazalék volt, ami jelentds visszaesés az eldzd évhez
képest. Az év masodik felében a visszaesés mogotti legfObb tényezd a haztartasi fogyasztas
radikalis csokkenése volt. A fogyasztoi bizalmi index régen latott mélyponton all. A kormany-
zati kiadasok ugyanakkor a valsagkezeld intézkedések kovetkeztében nottek, igy a 2007 végi
koltségvetési tobblet (a GDP 2,2 szazaléka) hianyba fordult at (a GDP 3,82 szazalé¢ka). Az al-
lamadossag szintje is ndétt harom szazalékkal, elérve a GDP 39,4 szazal¢kat. 2009-re a kor-
many szerint a koltségvetési deficit eléri majd a GDP 6 szazalékat, de egyes elemzdk szerint ez
akar 8 szazalékra is rughat.? Az Eurdpai Bizottsag ugyanakkor mar figyelmeztette Spanyolor-
szagot, hogy 2011-re probalja ismét 3 szdzalék ala csdkkenteni a koltségvetési hianyt.1°

Ami az inflacidt illeti, a fogyasztoi arindex 1,4 szazalékkal csokkent 2008-ben, a hdztartasi
fogyasztds és az energiadrak csdkkenése miatt. gy jott létre az az dllapot, hogy a hagyoma-
nyosan magasabb spanyol inflacios rata az eurdzona infldcidja aléd keriilt. A meredeken csok-
kend import miatt javult a kiilkereskedelmi és folyd fizetési mérleg egyenlege. A
kiilkereskedelmimérleg-hiany 2008-ban 5 szazalékkal csokkent, 2002 ota eldszor.!!

3. grafikon
A spanyol GDP alakuldsa 2006 ¢s 2008 kozott az el6z6 negyedévhez viszonyitva
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né. né. né. né. né. né. né. né. né.

Forrds: OECD.

A személygépkocsi-értékesitések kozel a feliikre estek vissza 2007 és 2008 decembere ko-
zOtt; az utobbi tiz év legkevesebb autdjat adtak el. Az ipari termelés a vartnal jobban csokkent,
6,8 szazalékkal, amit az is mutat, hogy az elektromosaram-fogyasztas is csokkent, az 1993-as
recesszio Ota eldszor. Leginkabb az irodai és informatikai berendezések, faipari termékek, bu-~
torok gydrtasa esett vissza. NOtt viszont az elektronikus berendezések, jarmuivek termelése. A

9 Hugh, E. (2009)
10 El Pais 2009 februar 10.
11 E]l Pais marcius 10.
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lakdsok eladdsa 35-40 szdzalékkal csokkent s a lakdsarak a tulkinalat miatt nyomottak. A
szolgéltatasi szektor tevékenysége 14,6, a turizmus 11 szazalékkal esett vissza.1?

A munkanélkiiliségi rata 2008 végére 13,91 szazalékra ugrott, ami az EU-ban a legmaga-
sabb érték. Ezzel a munkanélkiiliek szama tullépte a 3 millidt (ez 1996 ota a legmagasabb), ¢és
elérejelzések szerint a 2009-es év végére 16 szazalékos lesz a munkanélkiiliségi rata, és meg-
haladhatja a négymillio f6t is. E18sz0r az épitdipari és szolgaltatasi szektorban nétt a leginkabb
a munkanélkiiliség, majd az iparban ¢és a mezdgazdasagban is. Az épitdiparban a foglalkozta-
tottak szama 22 szdzalékkal esett vissza 2008-ban, mig az iparban 7 szdzalék, a szolgaltata-
soknal 1,1 szdzalék volt ez az arany. A munkanélkiiliség leginkdbb a 25 év alattiakat sujtotta;
itt 20 szazalékos volt a foglalkoztatottsag csOkkenése. A hatarozott iddre sz0ld szerzddések
szama kevésbé csokkent, mint az allandoé allast kindld szerzddéseké. 13

2008 novemberében Zapatero kormanyfd bejelentett a munkanélkiiliség enyhitésére egy
11 milliard eurds kétéves programot. Ez a spanyol GDP 1,1 szazalékanak megfeleld Osszeg €s
2009-ben mintegy 300 ezer allas 1étesitését teheti lehetdvé. Az Osszeg legnagyobb része, 8
millidrd euro helyi onkorméanyzatokhoz keriil, kozmunka projektekre; 800 millid eurdt a
Spanyolorszagban stratégiai autdszektorra forditanak (lasd az E-tervnél).

A munkanélkiiliség sulyosan érintette a bevandorldkat is (25 szdzalékuk vesztette el allasat
2008-~ban), mivel 6k nagy szamban dolgoztak az épitdiparban és a szolgdltatdiparban. A val-
sag kormdnyzati kezelése a bevandorlasi politikat és erdforrasokat is érintette. A Bevandorlasi
Integracios Alap rendelkezésére allo koltségvetési erdforrasokat példaul 59 millio eurdval (30
szazalékkal) csokkentették, mondvan, hogy itt ,,altalanos kiaddsokrol” van szo, és nem mun-
kahelyteremtésrél. Ugyanakkor megigérték, hogy a kurtitds csak atmeneti. A Zapatero-
kormany célja egyébként négy teriileten is valtoztatni a bevandorlasi politikdn. Ezek a bevan-
dorlé munkavallalok szamédnak csokkentése (a bevandorlok szamdra nyitott allasok csokken-
tésével), a bevandorlok hazatérésének Osztonzése, a csalddegyesités megnehezitése, az illegalis
bevandorlas nagyobb biintetése. Elemzok szerint ezek az intézkedések téves iranyba mutat-
nak, és nem lesznek hatékonyak.!4

3) AzE-terv

2008 6szén a spanyol kormany koriilbeliil 80 olyan valsagkezeld intézkedésrdl hozott dontést,
amik a Spanyol Terv a Gazdasag és a Foglalkoztatas Osztdnzésére (Plan Espafiol para el
Estimulo de la Economia y del Empleo), azaz a ,,Plan E” (E-terv) alkotoelemei. A terv részleteit
folyamatos tarsadalmi és politikai dialogus keretében vitatjak meg. A kormany kiilon honlapot
hozott 1étre a tervnek, ahol naprakészen nyomon lehet kovetni az intézkedéseket.!5

A Plan E 6t teriiletet céloz meg: (1) csaladok tdmogatasa, (2) véllalatok tamogatdsa, (3) a
foglakoztatds tAmogatasa, (4) pénziigyi és koltségvetési intézkedések, (5) a gazdasdg moderni-
zaldsa.

1. Csalddok tamogatdsa

Itt egy sor fiskalis eszkdzrdl van szo, ami kdzvetleniil a csaladokat tamogatja jovedelmiik meg-
tartasaban vagy megnovelésében. Osszességében 14 millidrd eurds Osztonzdcsomagrol van
sz0 2008 és 2009-ben. Ennek része, hogy a személyi jovedelemadobol 2008-ban 400 eurdt

12 La Caixa Monthly Report no. 321, 2009. februdr
13 bid.

14 Flegueroso, F. — Vazquez, P. (2009)

15 http://www.plane.gob.es
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fokozatosan leirhattak a munkavallalok. Eltorolték 2009-t61 az 6rokdsddési adot, ami évente
mintegy 1,8 milliard megtakaritas az adofizetOknek. Tovabb emelik a minimalis nyugdijat és a
minimalbért (2009-ben 4 szazalé¢kkal), ami 2008-ban havi 600 euro volt (cél 2012-re mi-
nimum havi 800 eurd). Az allami oktatasi Osztondijakra szant koltségvetést is 6 szazalékkal
emelik meg 2009-ben. Azok a csalddoknak, akik elvesztették allasukat, lehetdségiik van a
jelzalogfizetésben 2 év haladékot kérni.

2. Vdllalatok timogatdsa

A vallalatokat tekintve a Plan E a kis és kozépvallalati szektort tamogatja, féleg fiskalis eszko-
zOkkel 17 milliard eurd értékben, masodsorban a pénziigyi lehetdségek tagitdsaval, hitelfelvé-
tel-konnyitéssel, 29 millidrd eurdt szanva erre. Az egyéni vallalkozoknak, kis és kdzépvallala~
toknak uj hitelfelvételi és beruhdzas-finanszirozasi lehetdségeket nyitottak az Allami Hitelin-
tézeten (Instituto de Crédito Oficial, ICO) beliil. 2009 janudrjatdl havonta kérhetik a vallala-
tok az afa-visszatéritést, nem csak az év végén. Tobbféle exportdsztonzd és amortizaciokony-~
nyitd intézkedést is sorolhatunk ide.

3. A foglalkoztatds dsztonzése

Kozvetlen munkahelyteremté intézkedések példaul a Helyi Beruhazasi Alap (Fondo Estatal de
Inversion Local) és a Gazdasag ¢s Foglalkoztatds Dinamizalo Specidlis Alap (Fondo Especial
para la Dinamizacion de la Economia y el Empleo) 1étrehozasa 11 milliard eurd Osszeget
megmozgatva és 300 ezer 1j munkahely teremtését célul tiizve. A Helyi Beruhdzasi Alap 8
milliard euroval gazdalkodik, 2009 elejétdl uj, gyorsan megvalosulo kozberuhazasokat tamo-
<at, amik a gazdasag dinamizalasara és a munkahelyteremtésre hatnak. A pénz 8000 Snkor-
manyzat kozott oszlik el, népessé-~
gi alapon, maximum 5 millié eu-

ro juthat egy projektre. A masik

Autoipari integralt terv alap tékéje 3 milliard eurd és

A spanyol autdipar a GDP 10 szazalékat allitja eld, termelésének
80 szazaléka exportra megy.! Spanyolorszag az Eurdpai Bizottsdg-~
tol is kért és kapott 1,69 millié eurdt annak az 1082 autdipari
munkdsnak az athelyezésére, akiket Castilla y Ledn és Aragdn
tartomdnyban bocsatottak el, Osszesen 12 cégtdl. A segitséget az
Eurdpai Globalizdcios Alap nyujtja.2 Végiil 2009 februar 13-4n a
spanyol kormdny — kdvetve mds orszdgokat — bejelentett egy 4
millidrd eurds autdipari mentdcsomagot (Plan Integral de
Automocidén).? A terv rovid, hosszu és kozéptava intézkedéseket
tartalmaz, ipari, logisztikai, pénziigyi téren. Része a ,,Plan Vive” és
a ,,Plan de Competitividad”. Az elsé 1200 millié eurdt szan a ke-
reslet ¢lénkitésére, a 10 évnél dregebb autdk lecserélését szorgal-
mazva. A masodik terv 800 millié eurodval finanszirozza a szektor
beruhdzasait, amik uj, kdrnyezetvédd és energiatakarékos termé-
kek kifejlesztését és a vallalatok versenyképességének novelését
szolgdljak. Logisztikai téren 950 millid eurdt szannak a vasuti
aruszallitas Osztonzésére, és a kozuti aruszallitas fejlesztésére. Ami
az innovaciot illeti, kdzvetlen K+F-tamogatast kap az autdipar
320 millié eurd értékben (két év alatt). A terv célul tiizi ki azt is,
hogy 2014-ben mar egymillié hibrid autd kdzlekedjen a spanyol
utakon. Ezt a célt szolgalja a Movele projekt (tizmillid eurd), ami
mar 2009 ¢és 2010 folyaman 2000 elektromos autod és 500 feltol~
tési pont bevezetését tervezi a varosokban.

*

U http://www.cubusiness.com/news-~eu/1227800826.83/
2El Pais 2009. februar 10.
8 http://ecodiario.eleconomista.es/motor/noticias/ 1033555

/02/09/El-Gobierno-aprueba-un-plan-de-ayuda-al-sector-del-
automovil-dotado-con-4170-millones-de-~euros.html

alapvetéen haromféle tevékenysé-~
get  finansziroz: épitkezéseket,
park- és tdombrehabilitaciot, mun-
kahelyteremtést a K+F, a turizmus
¢és a kornyezetvédelem terén, va-
lamint az autdipari munkahelyte~
remtést (800 millié euro). A fog-
lalkoztatas Osztonzéséhez soroltak
be a késdbb létrehozott Autdipari
Integralt Tervet is.

4. Pénziigyi és koltségvetési intéz-
kedések

A cél likviditds pumpadldsa a
pénziigyi rendszerbe, a hitelcsa-
tornak ujra megnyitdsa, az adofi~
zetdk terhelése nélkiil. A Betétga-~
rancia Alap fedezetét kliensenként
¢s bankonként 100 ezer eurdra
emelték. Leétrehoztdk a mar emli-
tett Pénziigyi Aktivdk Vasarlasi
Alapot. Az allam kezességet vallal
a hitelintézetek uj addssag-
kibocsatasaira. Itt van szo a mi-
nisztériumok, allamapparatus
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kiaddsainak csokkentésérdl is. Az uj kozalkalmazottak szamadra kiirt allasokat 70 szdzalékkal
csOkkentették, és a fobb allami funkcionariusok fizetését befagyasztottak.

5. A gazdasdg modernizdldsa

Cél egyes iparagak termelékenységének novelése (energia, kozlekedés, telekommunikécio,
szolgaltatasok). Ez a hosszu tdvu ndvekedés alapja. Tobb mint harminc uj térvény, reform,
intézkedés, terv tartozik ide az oktatds, a turizmus, a K+F, az energia és egyéb mar emlitett
teriileteken.

4) Egyéb intézkedések

2009 januarjaban egyes spanyol szocialista vezetdk is biztattak a lakossagot, hogy hazai arut
vasaroljanak. Spanyol ruhakat, felszereléseket vasaroljanak, inkabb kiilfoldi ujsdgok eldfizeté-
s¢t mondjak le, ne a spanyol lapokat — kérte az embereket Miguel Sebastian ipari miniszter. A
2009. februar 22-1 G20 értekezleten a spanyol kormanyfé egyébként a kereskedelmi és pénz-
ligyi protekcionizmus ellen érvelt, mondvéan, hogy ez csak ,gazdasagi délibab, ami végiil
mindenki szdmara karos”.16

A valsag 0sztonodzte fontos 1épés az is, hogy 2009. marcius 27-én a kormany eldontotte az
un. eurdpai szolgaltatasi direktiva atvételét, ami mar tiz éve huzddott. Ez 46 torvénymodosi-
tast von maga utan, szabadda teszi a szolgaltatdsi tevékenység végzését Spanyolorszagban, és
tobbek kozott lehetdve teszi a vallalatalapitdst 24 ora alatt, eldzetes engedélyeztetés nélkiil. A
kormany szamitasai szerint a direktiva atiiltetése és részletes megvaldsitasa mintegy 1,2 sza-
zalékkal novelheti a GDP-t és a fogyasztast, és szamos munkahelyet teremthet.!?

2009. majus 12-én Zapatero kormanyfd ujabb valsagkezeld intézkedéscsomagot jelentett
be. Ennek f6 vonalai a kdvetkezok:

* Az egyik legfObb elem a lakasvasarlasokkal kapcsolatos. 2011-t8]1 csak azok a lakasvasarlok
alkalmazhatjak a teljes személyijovedelemadd-kedvezményt, akik évi 17 000 eurdnal keve-
sebbet keresnek. Akik évi 24 000 euro felett keresnek, azok egyaltalan nem alkalmazhat-
jak, akiknek pedig 17 és 24 ezer eurd kozott van az éves jovedelmiik, azok linedrisan csok-
kend mértékben alkalmazhatjdk. Nagyobb adoleirasi lehetdséget kapnak viszont a lakast
bérldk és bérbe adok is.

* A masik fontos intézkedés autovasarlasra 0sztondz: a kormdny minden uj autd védsdrlasa-
hoz 500 eurdt ad, ha a regionalis dnkormanyzat masik 500 eurdt és a gyartoi pedig 1000
eurodt ad, igy Osszesen 2000 eurdval keriil kevesebbe majd egy 1j auto.

* Ot szazalékkal csokkentik a tarsasdgi adot a 25 f6nél kevesebbet foglalkoztatod és 5 millio
eurdnal kisebb bevételii kisvdllalatok szamara, ha 2009 végéig fenntartjak, vagy bdvitik
cégiiket.

* A ,virtualis iskola” projekt keretében 420 ezer diak kap hordozhato szamitdgépet és az
aulakban digitalis pontok ¢s WiFi létesiil.

* Ujabb, 20 millié eurds alap létesiil a fenntarthatd gazdasagi projektek szamédra 2009
2010-re, az ICO keretén beliil, és a Helyi Beruhdzasi Alap is ujabb 5 milli¢ eurdt kap kor-~
nyezetvédelmi projektekre.

16 E] Pais, 2009. februar 22.
17 E1 Pais, 2009. mércius 27.
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Ezen kiviil azoknak a légitdrsasagoknak, akik az utaslétszamot novelni tudjdk 2008-hoz
képest, Zapatero a Spanyol Repiildterek Szovetségének (AENA, Aeropuertos Espanoles y
Navegacion Aérea) befizetendd illeték teljes jovairasat igéri.'8

7.arszo

Spanyolorszagban egy generacio nétt fel anélkiil, hogy tudna mi a valsag. A legutobbi, 1993-
as gazdasagi valsdg gyorsabb és mélyebb volt, mint a mostani, és a 6 kiilonbség, hogy az belsd
valsag volt, ,,egyedi” eset. A mostani pedig vilaggazdasagi valsag, ami sok orszagot, Spanyol-
orszag gazdasagi partnereit érinti. A kiilsd vélsdg hatasai hozzajarultak a belsd problémakhoz.
Az ingatlanpiaci ,,buborék” kipukkaddsa alaposan megrazta a spanyol gazdasagot, az arak
zuhanasa magaval rantotta az épitdipart. A termelékenység (egységnyi munkaerdkoltség) az
elmult évtizedben az EU orszdgai alatt maradt. A gazdasag versenyképességét az egységes
pénz miatt most mar nem lehet a valuta leértékeléseivel javitani, mint 1992-1994-ben. A
valsag kezelésére a spanyol kormany viszonylag hamar sok, jol kommunikalt és rendszerezett
intézkedést hozott. Ezek hatdsaként azonban a felhalmozott koltségvetési tobblet hidnyba for-
dult, és a hiany gyors iitemben nd tovabb. Az EP-valasztasok eldtt tovabbi intézkedésterveze~
tek lattak napvilagot, amik ujabb allami pénzek kiadasat kovetelik meg. A késébbi id8szakra
viszont igy tobb koltségvetési mozgastere mar nem maradt a kormanynak, az EU eldrejelzése
szerint az dllamhdéztartasi hiany 2009-ben 8 szazalék folé ugrik.

Az OECD ajanlésai szerint Spanyolorszdgnak ahhoz, hogy a krizist és a sulyos munkanél-
kiiliséget kezelni tudja tovabb kellene csdkkentenie a még fennalld merevségeket, elsésorban a
munkaerdpiacon. Csokkenteni kellene az elbocsatds koltségeit (17 féle szerzddés, akar 45
napnyi fizetés ledolgozott évenként) a hatdrozatlan ideji foglalkoztatottaknal. A munkaltatok
inkabb hatarozott idére vesznek fel munkaerdt, s ezdltal a spanyol munkaerdpiac erdsen
szegmentalt, a dolgozok tobb mint 30 szazaléka hatarozott idds szerzddéses. Az OECD szerint
javitani kellene az oktatas hatékonysagat is. Rengeteg didk (kb. 30 szazalék) nem fejezi be a
kozép- és felsdfoku iskolakat, s ez az éves GDP egy szazalékat kitevd veszteséget okoz az al-
lamnak.

Mindez azt jelenti, hogy a gyors, atmenetileg segitd intézkedések mellett a hosszu tava
gazdasagi fejlédés alapjait is meg kellene tdmogatni, és 0sztondzni a termelékenység javuldsat.

% %k %k %k %k
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A VALSAG HATASAI ES KEZELESE
AZ EGYESULT KIRALYSAGBAN

Vida Krisztina

1)  AKkiindul6 helyzet

Az Eurdpai Unid masodik legnagyobb gazdasaga az elmult években (egészen 2008-ig) ki~
egyensulyozott, a régi tagallamok atlaganal tobbnyire magasabb ndvekedést tudott produkal-
ni. A brit boviilést az EU-atlagnal alacsonyabb beruhdzasi tevékenység, ugyanakkor magas
foglalkoztatottsag, viszonylag alacsony munkanélkiiliség, alacsony (de enyhén emelkedd) inf-
lacio, a maastrichti kritériumhoz kozeli, majd annak megfeleld allamhéztartasi hiany, illetve
folyamatosan az alatt maradd, am trendszertien ndvekvd allamaddssag kisérte. A brit gazda-
sag egyik legkedvezdtlenebb trendje az elmult években a deficites kiilkereskedelem, valamint
a fizetési mérleg folyamatosan negativ egyenlege volt. (1. tdbldzal)

1. tablazat
Az Egyesiilt Kiralysag alapadatai 2003 és 2009 kozott

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
GDP (mrd. eurd, pps) 1503 1602 1651 1728 1798 1800 1727
GDP-néovekedés 2,8 3,0 2,2 2,9 2,6 0,7 -3.8
GDP/{6/EU-atlag 121,8 123,7 121,9 120,6 118,4 116,9
AllotSkeberuhdzas/GDP 16,4 16,7 16,7 17,1 17,8 16,9 15,5
Foglalkoztatottsdg 71,5 71,7 71,7 71,6 71,5 71,5 69,1
Munkanélkiiliség 5,0 4,7 4,8 5,4 5,3 5,6 8,2
Infl4cio 1,4 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 1,0
Allamhaztartas/GDP -3,3 -3,4 -3,4 -2,7 -2,7 -5,5 -11,5
Allamaddsséag/GDP 38,7 40,6 42,3 43,4 44,2 52,0 68,4
Export (mrd. euro) 420 447 483 554 542 529 445
Import (mrd. euro) 457 495 546 615 608 577 483
Fizetési mérleg/GDP -1,6 -2,1 -2,6 ~3,4 ~2,9 -1,6*

Forrds:Eurostat (* elérejelzés).

2008 végeén a brit gazdasagban megindult a recesszio, amely az eldrejelzések szerint 2009~
ben éri el mélypontjat, ezt kdvetden 2010-ben is még csak stagnalas lesz jellemzd, majd 2010
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utan varhato javulas.! Ekdzben a munkanélkiiliség folyamatosan emelkedik, az allamaddssag
tovabb nd (az Egyesiilt Kiralysagban a hianycél nem 60, hanem 40 szazalék/GDP, amelyet
mar 2004-t6l nem sikeriilt tartani), az allamhaztartasi hidny pedig mar 2008-ban meglddult.

2008 végére a maganfogyasztas ¢és az tizleti szféra beruhdzasai is visszaestek, a részvények
elértéktelenedése és a tézsde mélyrepiilése volt jellemzd (a FTSE 2008 végén 2008 elejéhez
képest tobb mint 30 szdzalékot esett, ami az index negyedszazados torténetében a legnagyobb
esés volt).2 2009 janudrja ota az inflacid a O szazalékhoz kozelitett,? ezzel parhuzamosan a
font a 2007-es értékéhez képest 20 szazalékkal értékelddott le.+

Az Egyesiilt Kiralysagot ért valsag nagysagrendjének megértéséhez hangsulyozni kell, hogy
a brit bankrendszer (ezen beliil is a City) tevékenysége ¢letbe vagoan fontos, mivel London a
vilag egyik f6 pénziigyi kdzpontja. Az egymillid embert foglalkoztatd brit pénziigyi szektor a
GDP 8 szazalékat adja.> A kritikusabb elemzdk szerint rendkiviil laza szabalyozds® alapjan
muikodo brit bankipar teljesen globalizalt, a valsag igy azonnal, és sulyosan éreztette hatdsat.
A brit vélsdgkezelés ezért elsdésorban a bankrendszer konszolidalasara koncentralt, és csak
masodsorban foglalkozott a pénziigyi valsagot kisérd realgazdasagi valsag, valamint a szocia-
lis hatdsok menedzselésével.

2) A bankszektor érintettsége, a bankmentd csomag

A globalis pénziigyi/gazdasagi valsdg a brit bankrendszert szinte alapjaiban rengette meg,
aminek az okai kozott” egyszerre emlithetd a tulftitott ingatlanhitelezés, a haztartasok magas
adossagratdja, valamint a brit gazdasagon beliil tulsulyos pénziigyi szektor erdteljes nemzet-
kozi szerepe. Tovabbi fontos szerkezeti ok, hogy a brit bankok elsésorban nem a biztonsago-
sabb betétekre, hanem jellemzden a kockdzatosabb értékpapir-piaci tranzakciokra alapozzak
muikodésiiket.8 A pénziigyi szektor részben a (kiilfoldi és hazai) hitelbeddlések, illetve a mér-
gezett papirok miatt, részben pedig tobb kiilfoldi pénziigyi befektetd tdvozdsa miatt kezdett el
kiszaradni, veszélyeztetve ezzel a gazdasag olajozott miikodését.

A brit pénziigyi szektoron beliil az elsd rossz hir mar 2007 szeptemberében megérkezett,
amikor a Northern Rock bank siirgds pénziigyi segitséget kért és kapott a jegybanktol, a Bank
of Englandtdl, hogy tovabb tudjon hitelezni az ingatlanpiacon.® Masnap a betétesek 1 millidrd
fontot vontak ki a bankbdl, ami a brit bankrendszer addigi torténetének legnagyobb vesztesé-~

I Oxford Economics: Credit crunch watch:
http://www.oxfordeconomics.com/free/pdfs/ccwatch_13march09_.pdf

2 FTSE 100 index has its worst year: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7805008.stm

3 Oxford Economics: Credit crunch watch:
http://www.oxfordeconomics.com/free/pdfs/ccwatch_13march09_.pd

4 OECD-elemzés: http://www.oecd.org/document/55/0,3343,en_2649_34569_43092599_1_1_1_1,00.html

5 Reforming the financial markets: http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/reforming_financial_markets080709.pdf, p. 22

6 PI. Williem Buiter, az LSE professzora, tobb nemzetkdzi szervezet tandcsaddja élesen kritizdlja a brit bankrend-
szer helyzetét, és az eddigi valsagkezelést is. Megoldasi javaslatai kozott van tobbek kozott a problémas bankok
allamositasa, az Osszes rossz hitel kezelésére egy ,,rossz bank” 1étrehozasa, a kérdéses bankok teljes vezetdségé-
nek lecserélése, a kintlévéségekre vonatkozo ujabb garancidk ledllitdsa. Can the UK government stop the UK
banking system going down the snyrting without risking a sovereign debt crisis?
http://blogs.ft.com/maverecon/2009/01/can-the~uk-government-stop-the-uk-banking-system-going-down-
the-snyrting-without-risking-a-sovereign-debt-crisis/

7 Pénziigyminisztériumi elemzés: http://www.hm-treasury.gov.uk/ukecon_imf_articlelV2009.htm

8 OECD-elemzés: http://www.oecd.org/document/55/0,3343,en_2649_34569_43092599_1_1_1_1,00.html

9 Northern Rock gets bank bail out: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/6994099.stm
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ge volt.10 A dramai folyamat a kormany garancialis beavatkozdsaig tartott, majd a pénzintézet
allamositasaba torkollott.!! A Royal Bank of Scotlandnil (RBS) 2008 tavaszan jelentkeztek
sulyos problémak, a megoldds itt is az dllam — kozel 60 szdzalékos — ,,beszallasa” lett. A Hali-
fax Bank of Scotiand (HBOS) is bajba keriilt: miutan részvényei mélyrepiilést értek meg, alla-
mi tamogatassal a Lloyds TSF 12 millidrdért felvasarolta — aminek eredményeként az Egyestilt
Kiralysag ingatlanhitel-piacanak kozel egyharmada koncentrdlddott.!'? Ebben az Oridsbank-
ban az 4llam jelenleg mintegy 44 szazalékban vesz részt. Az orszag masik nagy ingatlanhite-
les bankjaval, a Bradford & Bingley (B&B) bankkal kapcsolatban a kormany ugy dontott, hogy
részben allamositja: a bank 50 milliardos hitel-kihelyezését atveszi, mig 20 millidrdos betéti
részlegét az a spanyol Santander vasarolhatta ki, amelyik korabban az Abbey-t is felvasarol-
ta.13 Ezzel szemben a Barclayst nem allami pénzbdl és nem is eladasbol mentették meg: itt a
részvények eladasabol tobbmilliardos kiilsd forrasbevonasra keriilt sor. Ezt kdvetden, 2008
juliusara az uj — katari, japan, kinai és szingapuri — befektetok a nagy multu bank Osszes jegy-~
zett tokéjének 18 szazalékat szerezték meg.14

A brit bankrendszer tartdoszlopainak megrendiilését kovetden 2008 folyaman a kormény a
brit GDP tobb mint egyharmadat kitevd bankmentd csomagot hirdetett meg, amelynek {6
pontjai az alabbiak voltak:15

* Bank Ujratékésitési Alap (Bank Recapitalisation Fund) felallitisa, amelybdl az arra jogo-
sultsagot szerzd nagy bankok és ingatlantdrsasagok részestilhettek (50 milliard font);

* Hitelgarancia program (Credit Guarantee Scheme) beinditdsa, amely a hitelezést hivatott
élénkiteni (250 milliard font)

% Kiilonleges likviditasi program (Special Liquidity Scheme) 1étrehozasa, amelynek keretében
a pénzintézetek illikvid eszkozeiket kincstarjegyekre vélthatjak (harom éven keresztiil)
(200 milliard font);

* FEszkozvédelmi program (Asset Protection Scheme): a bankok rossz kihelyezéseibdl fakado
varhato veszteségek kiegyenlitése (dijazas ellenében), ¢s a jo kihelyezések tamogatasa (40
milliard font).

Az 540 milliardos kiinduld csomag nagysagrendje alig marad el a mintegy 620 millidr-
dos!6 éves rendes allami kiadasoktol (egészségiigy, oktatas, kozbiztonsag stb.). Ez ugyanakkor
csupan csak az elsd nagyobb csomag volt, hiszen 2009 nyaraig az Egyesiilt Kirdlysag mar en-~
nek a haromszorosat, dsszesen tobb mint masfélezer milliard fontot, vagyis a GDP tobb mint
94 szazalékat koltotte/kiilonitette el bankkonszoliddcidra.!” Az alabbi szamok képet adnak a
brit bankrendszer veszteségeinek, valamint készpénzigényének elképesztd nagysagarol, a val-
sag sulyossagardl. (2. tdblazal

10 Rush on Northern Rock continues: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/6996136.stm
11 Northern Rock to be nationalised: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7249575.stm

12 Lloyds TSB seals £12bn HBOS deal: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7622180.stm
13 Spanish bank giant to acquire B&B: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7641055.stm
14 Barclays plans £4.5bn fundraising: http://news.bbc.co.uk/2/hi/in_depth/7472666.stm

15 Reforming the financial markets: http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/reforming_financial_markets0O80709.pdf , pp. 4-5

16 Rescue plan for UK banks unveiled: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/ 7658277 .stm
17 Follow the money: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8249411.stm
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2. tablazat
A masfélezer millidrd fontos brit bankmentd csomag f6 tételei
(milliard font)

Intézkedés Osszeg
Kormaénygarancia a bankok veszteségeire 650
A Pénziigyminisztérium beavatkozdsa (eszkozvdsarlds, kdlcsonzés) 400
Bankok ujratékésitése és allamositdsa 289
Készpénztamogatas a bankok likviditdsdnak biztositdsara 200
Osszesen 1539

Forrds: http:/ /news.bbc.co.uk/2/hi/business/8249411.stm

3) A pénziigyi szolgaltatasokat érintd reformok

A pénziigyi szolgaltatasok reformja sokrétii, megvitatdsuk és bevezetésiik mind nemzetkozi,
mind hazai szinten hosszabb folyamatnak tekinthetd. Néhany fontos konkrét 1épésre azonban
mar sor keriilt a valsagkezelés, illetve a hasonlo sokkok megeldzése érdekében. Ezek a lépések
elsésorban a pénzintézetek irdnyitasara, a tOkemegfelelés szigoritdsdra, illetve a veszteséges
bankok helyzetének kezelésére vonatkoznak.!® Kozvetve ide tartoznak az olyan valtozasok is,
mint az Snerd nélkiili ingatlanhitelezés besziintetése,!¥ vagy — az eurdpai unios szabdlyozassal
Osszhangban — a betétgarancia (35 ezerrdl) 50 ezer fontra tortént emelése (ami személyre
sz0l, tehat kozos szamlavezetés esetén 100 ezer font a felsd limit).20

Az ilyen siirgdsségi lépéseket kdvetden 2009 nyarara az atfogdbb reformok vitdjara is sor
keriilt. A Pénziigyminisztérium ,,Pénzpiacok atalakitdsa”?! cimu, a parlament elé terjesztett
176 oldalas anyaga igen részletesen foglalkozik a valsag kivaltod okainak elemzésével, az eddig
meghozott intézkedésekkel, valamint a torvényhozas szamara javasolt tovabbi reformokkal. Ez
utobbiak alapfilozdfidja egyebek mellett a kovetkezdkre iranyul:

* a pénzpiaci szerepldk joval szélesebb korének ellendrzése, a nagysdguk vagy kiilsé kapcso-
latrendszeriik miatt kockdzatosabb pénzintézetek a korabbiaknal szigorubb kontrollja, a
mérlegen kiviili tételek figyelemmel kisérése;

* a felligyeld hatosdgok (Pénziigyminisztérium, Bank of England, illetve a Pénziigyi Szolgal-
tatdsok Hatosdga, az FSA) Osszehangoltabb egyiittmiikodése és a pénzpiaci helyzet havi
rendszerességgel torténd kozos elemzése érdekében egy uj testiilet, a Pénziigyi Stabilitasi
Tandcs létrehozésa;

* az FSA nagyobb hataskordket kapna a pénziigyi szolgaltatasok szigorubb szabalyozdsara (a
hangsuly a makroprudencidlis, tehat az egész hazai pénzpiacra kiterjedd megkdzelitésen
van);

* a bankok tul nagyra duzzadasanak korlatok kozé szoritasa (versenyjogi megfontoldsbol is);

18 Reforming financial markets: http://www.hm-treasury.gov.uk/d/reforming_financial_markets080709.pdf,
p.- 5
19 Abbey pulls last 100% mortgages: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7335250.stm

20 Bank deposit guarantee raised to £50,000:
http://www.guardian.co.uk/business/2008/oct/03/banking.banks

21 Reforming financial markets: http://www.hm-treasury.gov.uk/d/reforming_financial_markets0O80709.pdf
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* a banki vezetdk rendkiviil magas jovedelmének (ami az egyéb juttatasokkal, bonuszokkal
egylitt éves szinten 1-4 millid kozott lehet??) a feliilvizsgalata, illetve olyan szabalyozok ki-
alakitasa, amelyek nem Osztondznek az egyre nagyobb kockazatok vallalasara a nagyobb
prémium fejében,;

* a bankok kotelezd tartalekképzési gyakorlatanak feliilvizsgalata és szigoritasa;

* a fogyasztok kordbbiaknal jobb és szélesebb kort tdjékoztatdsa.

4) A monetaris politika 4ltal alkalmazott eszkozok

Az Egyesiilt Kiralysag kozponti bankja Iényegében két 6 eszkozzel reagalt a defldcioval és
tomeges bankcsddokkel fenyegetd valsagra: kamatcsokkentéssel és a pénztdmeg ndvelésével.

* A Bank of England mindenekelStt kamatvagdsok sorozataval igyekezett megkonnyiteni a
gazdasag muikddéséhez nélkiilozhetetlen hitelek tovabbi folyositasat: a 2008 tavaszan még
5 szazalékos jegybanki alapkamat 2009 marciusara 0,5 szazalékra zsugorodott (ilyen ala-
csony ratdara a bank 315 éves torténetében még nem volt példa).23

* Fzzel parhuzamosan a jegybank a kétszazalékos inflacios c¢l biztositdsa, illetve a kereslet
helyreallitasa és élénkitése érdekében élt a monetdris politika masik eszkdzével, és meg-
kezdte a pénztomeg novelését. ,,Quantitative easing” cimszo alatt a kdzponti bank egy 150
millidrdos uj keretbdl (Asset Purchase Facility) fokozatosan kiildott be friss pénzt a gazda-~
sagba, amelyet kiilonbozd eszkozok (Iényegében a madsodlagos piacokon elérhetd kotve-
nyek) felvasdrlasaval hajtott végre. 2009 nyarara a keret 175 millidrdra nétt a pénziigy-
miniszter jovahagyasaval.?* A brit gazdasag mintegy tiz szazalékat kitevd élénkitd csomag-
nak a jegybank elnoke szerint nem lesz a kelld mértéknél magasabb inflatorikus hatdsa, és
ezt az adatok is visszaigazoljdk.?>

5) A fiskalis politika altal alkalmazott eszk6zok

Miutan a rendkiviili pénziigyi-gazdasagi helyzetre vald tekintettel a brit korméany 2008 nov-
emberében hivatalosan is felfliggesztette az dllami pénziigyi poziciok stabilitasara vonatkozod
szabélyokat, az driasi bankmentdcsomag mellett a GDP mintegy 1,4 szazalékat kitevd Oszton-
70 intézkedéseket is elfogadott.26

Ennek fontos részei voltak az olyan elemek, mint az ingatlanvasarlashoz kapcsolodo illeté-
kek atmeneti enyhitése (2008 szeptemberétdl egy éven keresztiil érvényesiilt az a szabdly,
hogy a 175 ezer fontos vagy ennél olcsobb ingatlant vasarlok mentesiilnek az illetékfizetés
alol; vagyis a korabbi 125 ezres hatar felemelésérdl sziiletett dontés, kiszélesitve ezzel a ked-

22 Former banking bosses say ’sorry’: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/ 7880292.stm
28 UK interest rates lowered to 0.5%: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7925620.stm
24 Jegybanki elemzés: http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/qe/amount.htm

25 UK economic recovery slow and protracted, Mervyn King warns:
http://www.guardian.co.uk/business/2009/aug/ 12/inflation-report-bank-of-england

26 QECD-elemzés: http://www.oecd.org/document/55/0,3343,en_2649_34569_43092599_1_1_1_1,00.html
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vezményezettek korét),?” vagy a fogyasztas Osztonzése érdekében bevezetett szintén dtmeneti
afacsokkentés (17,5 szdzalé¢krol 15 szazalékra).

Ez utobbi ellentételezéseként ugyanakkor sor keriilt a jovedéki addk emelésére, amelynek
koszonhetden a kormdny ndvelni tudta a csaladi potlék jellegt juttatdsokat.?® A kdzkiadasok
bdvitésének masik iranya a novekvd munkanélkiiliség elleni fellépés, az allds nélkiiliek atkép-~
zésére forditando tamogatasok emelése.

Tovébba a brit kormany hangsulyt helyezett a mar tervbe vett allami beruhdzdsok felgyor-
sitdsara, valamint a kis~- és kozépvallalatok tamogatasara is. Ez utdbbi keretében az érintett
vallalkozoi réteg szamara 2009 elején 20 millidrdos hitelgarancia-keretet nyitottak meg.29

6) A valsagkezeld intézkedések értékelése

Az Egyesiilt Kiralysdgban a valsagkezelés négy pillére volt azonosithatdo 2008 &sze és 2009
nyara kozott: a bankmentés, a pénziigyi szektor szabalyozdsara vonatkozo reformok, moneta-
ris politikai 1épések, valamint fiskalis 0sztonzok bevezetése.

A valsagkezelés leghangsulyosabb eleme a brit sajatossagokbol adddoan az elsd volt, vagyis
az allam a bankok likviditasanak ndvelésére, a garancidk kiterjesztésére és ahol sziikséges
volt, az allamositasra koncentrdlt. Az ezzel kapcsolatos dOridsi koltségeknek 1ényegében hdrom
forrasuk volt: a pénztdmeg novelése, az allam altal felvett hitelek, valamint az allamhéztartas
tulkoltekezése. A bankmentd csomag eredményeként a brit dllam jelentds részben valt tulaj-
donossd a legnagyobb, illetve legproblémasabb pénzintézetekben, ami erSsitheti a rendszer
stabilitdsat, biztonsdgat. A mentddv legdramaibb hatasa ugyanakkor a brit pénziigyi egyen-
suly latvanyos megbomldsa, amelyet az allamhaztartds oriasira duzzadt hianya, valamint az
elszabadulod eladdsodds fémjelez. Az allamhaztartas hianya (amely korabban évekig a hazai
termék 3 szazaléka kornycékén 4allt) 2009-ben elérheti a GDP 11,5 szazalékat, ami 2010-re
kozel 14 szazalékras® néhet tovabb. Emellett az elmult évekre jellemzd 40-44 szazalék/GDP
koriili allamadodssag (amely idén megkozeliti a 70 szazalé¢kot) 2010-re varhatéan megdupla-
zodik, vagyis meghaladja majd a 80 szazalékot. A helyzet sulyossagat jelzi, hogy a kormany
szamitdsai szerint3! a fellendiilést kovetden az allamhdztartas csak 2017—-18-ra 4llhat vissza
az egyensulykozeli allapotba, mig az allamaddssag GDP-hez mért mértéke 2015—-16-t01 kezd-
het el csokkenni...

Ami a szabalyozast illeti, fontos intézkedések sziilettek az elmult honapokban, ¢s az ujabb
szabdlyok varhatoan a pénzintézetek miikddésének és ellendrzésének a szigoritasdra koncent-
ralnak majd. Ugyanakkor problémat jelent, hogy egy sor, a bankszektorra vonatkozo ,,para-
digmavaltd” szabalyt (beleértve ezek végrehajtasat és ellendrzését) csak globalis szinten lehet
meghozni, ami viszont sokféle érdek egyeztetésct feltételezi, ¢s jelentdsen probdra teszi a meg-
1évd nemzetkozi forumok hatékonysagat is.

A monetaris és a fiskalis politika altal alkalmazott eszkozok (kamatcsokkentés, pénztdmeg-
novelés, afacsokkentés stb.) hatékonysaga csak hosszabb tavon lesz értékelhetd, azonban 2009
kora &szén megallapithato, hogy az eddig meghozott intézkedéseket egyeldre nem kisérte 1at-

27 Stamp duty axed below £175,000: http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk_news/politics/7592852.stm

28 Darling unveils borrowing gamble: http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk_news/politics/ 7745340.stm

29 Small businesses loan plan unveiled: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7827273.stm

30 European Commission: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/springforecasts/uk_en.pdf

31 OECD-elemzés: http://www.oecd.org/document/55/0,3343,en_2649_34569_43092599_1_1_1_1,00.html
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vanyos valtozas, a bankok nehézkesen hitelezik a redlgazdasag szerepldit,3? és a 2009-es
meélypont utan az eldrejelzések 2010-re is csak stagnalast mutatnak.

A pénziigyi szektor és a readlgazdasag vergddése mellett a munkasparti kormany képtelen
volt megdllitani a munkanélkiiliség ndvekedését, ami 2009 tavaszara a hivatalos statisztikak
alapjan 7,1 szazalékra emelkedett. Ez mintegy 2,2 millidé embert jelent, ugyanakkor az ellen-
7€k és szamos elemzd ennél is magasabb adatokat emleget, és hamarosan a 10 szazalékos rata
elérését sem zarjak ki.3® A valsag legfObb negativ hatasa a tarsadalomban tehat a munkanél-
kiiliség aggasztd emelkedése, a munkahelyek megsziinése, valamint a kdzeljovében varhato,
kétségkiviil igen jelentds koltségvetési megszoritasok. Mindehhez hozzajarul a héaztartasok
megtakaritasainak fokozatos elértéktelenedése a rendkiviil alacsony kamatszint miatt. Ilyen
kontextusban csak olaj a tiizre minden olyan hir, mint a vezetd bankarok emlitett elképesztd
nagysagu javadalmazasa és bonuszai vagy a 2009 tavaszi parlamenti iddszak végén kirobbant
képviseldi koltségtéritési visszaélésekkel kapcesolatos botrany.

Az expanziv dllami beavatkozas, amely kozvetleniil a bankipart, kdzvetve a termelést ¢és a
fogyasztast igyekszik tamogatni, egyeldre tehat csak korlatozottan ¢rezteti hatasat. A bankkozi
kolcsonzés akadozasa, az lizleti szféra hitelezésének beszikiilése, a munkanélkiiliség noveke-
dése, valamint az igen sulyos pénziigyi egyensulytalansdgok mind megkérddjelezik a brit
kormany eddigi intézkedéseinek hatékonysagat, mikozben sulyos terheket ronak a kovetkezd
kormany(ok)ra és a tarsadalomra.

Bar a 2009. nyari adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy megallt (és megfordult) az in-
gatlandrak csokkenése, valamint hogy kedvezden valtoztak az ingatlanforgalmazasi (és
~hitelezési) trendek, tovabba némi ndvekedés volt regisztralhatd az ipari termelésben is;34
ugyanakkor a maganfogyasztas trendje csokkend, a munkanélkiiliség pedig tovabb nd.35 E két
utdbbi jelenség értelemszertien komoly érvdgast okoz a brit koltségvetésnek, mikdzben a
munkanélkiiliség emelkedése tovabbi kiadasnovelést is indukal.

cse s

sagkezeld intézkedések ara igen sulyos volt, az eredmény pedig még alig lathatd. A kormany a
jelek szerint azt reméli, hogy a bankoknak nyujtott tékeinjekcid elébb-utdbb megteszi hatasat,
¢s a meglodulo hitelezés segitségével megelénkiil a gazdasag egésze is. A ,lathatatlan kéz”
pedig ujbdl ndvekedési palyara allitja az orszagot, munkahelyek keletkeznek, és megkezddd-~
het a fiskalis konszoliddcid. Az ennél konkrétabb stratégia kidolgozdsa és végrehajtasa azon-
ban mar Ofelsége kdvetkezd, 2010 elsd felében megvalasztandd kormanyara marad.
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