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A vdlsdgkezelés fiskdlis eszkozei
— osszehasonlito elemzés

OsszerosLaLo A tanulmény harom eurGpai orszag valsagmenedzselését tekinti at a 2008-as kiilsG sokk iddszakdban. Rovid elméleti
kitekintést kivetden elemzi a kiigazitdsok legfontosabb jellemvondsait, killonds tekintettel az egyes gazdasagok sebezhetdségére.
A szoban forgd valsagepizodokbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kdltségvetési stabilitds Gnmagaban nem elégséges. Az irds amellett
érvel, hogy a gazdasagpolitika alakitdinak nem szabad sz(k 1atokordinek lennitik, a fiskalis fegyelem mellett a pénziigyi kozvetitérend-
szer szabdlyozasi gyakorlatat, illetve a gazdasdg mds indikatorait is élénk figyelemmel kell kisérnitik.
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Szdmos eurdpai orszdg vilt a 2008-as glo-
bilis vélsig szenvedd alanydvd. A krizis mé-
retét és kiterjedését tekintve 1929 6ta (great
depression) a legstlyosabb volt a valsdg, ami a
globdlis pénziigyi rendszer egészét megrendi-
tette. A tanulmdny rovid elméleti kitekintést
kovetden hdrom esetet vizsgdl az Eurépai Uni-
6n belil: Lettorszdgot, Svédorszdgot és Fran-
ciaorszagot.

Ezeknek az orszdgoknak a belsd és a kiilsd
egyensulyi poziciéi nagyon eltéréek voltak, és
ennek megfelelden a valsdgra adott reakcidik is
nagymértékben kiilonboztek. Mégis rdirdnyit-
jik a figyelmet néhdny relevins 6sszefiiggésre.
Segitenek annak megértésében, milyen veszélyt
rejt a fiskdlis folyamatokra a kiils6 egyenstlyta-
lansdg, miért nem lehet elszigetelt jelenségnek
tekinteni, ha egy térségben vilsdg bontakozik
ki. Vilaszt nyujtanak azokra a felvetésekre:
miért fontos a kozpénziigyek kapesin a felelds
kormdnyzati hozz4illds? Milyen hatdst gyako-
rol a kiilsé kérnyezet drdmai véltozdsa a gazda-
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sdgi folyamatokra? Végeredményben mindezek
a kérdések azt, a tanulmdny szdmdra égetden
fontos témdt feszegetik, hogy a gazdasdgpoli-
tika alakitdinak vajon elégséges-e kizdrdlag a
fiskdlis fegyelemre figyelmet szentelniiik, vagy
ellenkezbleg: ha csupdn erre a tényezdre kon-
centrdlnak, akkor komoly részt vallalnak a kri-
zisek kialakuldsdban.

FELMELETI KITEKINTES

A globilis vélsigot megel6z8en a gazdasdgpo-
litikai vitak kozéppontjédban vildgszerte a fiskd-
lis fegyelem dllt. Ebben szerepet jétszott, hogy
tudomdnyos korokben az volt az uralkodé vé-
lemény, hogy a foly6 fizetésimérleg-hidnynak
csak annyiban van jelentdsége, amennyiben a
kormdnyzati szektor hidnydra vezethetd vissza
(Ldmfalussy, 2008). Mindennek kovetkezté-
ben a figyelem kevésbé 6sszpontosult a kélt-
ségvetési politikdn tdli ,vildgra”, csupdn arra,
hogy a fiskdlis fegyelemnek minél inkdbb ér-

vényt lehessen szerezni.
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Wyplosz (2002) és Debrun — Kumar (2007)
érvelése szerint a monetdris politika intézmé-
nyeihez hasonléan sziikséges, hogy a fiskélis
politika felett is fiiggetlen intézmény 6rkod-
jon. Manasse (20006) és Kopits (2007) a kor-
madnytisztvisel6k koltekezési hajlamdra vezet-
te vissza, hogy a vilasztdsok el8tt megugrik
a koltségvetési hidny. Mdsok (Milesi-Feretti,
1997) a koltségvetési folyamatok dtldchatd-
sagit tekintették elsédleges prioritdsnak. Ki-
emelve, hogy a fiskilis fegyelem biztositdsa
érdekében megbizhat6 és transzparens kolt-
ségvetési szimadatok sziikségesek.'

Alesina — Perotti (1996) a deficitcsokkentés
vizsgdlata sordn jutott arra, hogy a lehetséges
veszélyforrdsok koziil a mérleg alatti tevékeny-
ségek emelkednek ki. Az egyes koltségvetési
tételek dthelyezése a hagyomdnyos mérlegsor-
bél a ,sziirkezéndba” olyan végkifejletet ered-
ményezhet, ami ellentétes a kozosség hosszu
tavi érdekeivel. Kopits — Craig (1998) és
Daflon — Rossi (1999) kiemelte, hogy a kor-
mdnyzati szereplék hajlamosak ,szebbnek”
feltiintetni az orszdg koltségvetési helyzetét a
val6sdgosndl. Az 1990-es évek sordn a kreativ
konyvelési technikdk alkalmazdsa olyannyi-
ra elérehaladt az eurépai orszdgokban, hogy
az évtized végére a statisztika kimutatdsaibél
egyre nehezebb lett redlis gazdasdgi helyzetér-
tékelést adni. Ehhez kapcsolédédan egyes szer-
z8k (Koen — Noord, 2005) rdmutattak, hogy
a kreativ konyvelésre valé hajlam kiil6nosen
a fiskdlis eléirdsok kiiszobértékének kozelében
élénkiil meg. E téren a nemzetkozi elszdmo-
lasi irdnyelvek fejlesztése és dtvétele okozhat
ugyan némi javuldst (Allan — Parry, 2003), de
a szamviteli rendszerben megbtvé miikddési
hidnyossdgokat sosem lehet teljes koréien meg-
sziintetni.

Blanchard (1990), illetve Brunilla és szerzé-
tarsai (1999) a veszélyforrdsok mésik aspek-
tusaként a fiskdlis egyenlegmutatdk helytelen
értelmezését azonositottdk. A ciklikusan igazi-
tott egyenlegbdl azt vezették le, hogy a kolt-
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ségvetés szerkezeti értékelésére nincs preciz és
szabvdnyos eljards. Egyetlen, a gazdasig cik-
likus hatdsdnak kisz(résére alkalmas mddszer
sem tud mindenre kiterjedd relevins szimot
eldallitani. Brandner és szerzétdrsai (1998)
szerint a gond az, hogy a fiskdlis célkittizések
megitélése kiilonb6z6 idShorizontokon elté-
réen alakul. Rdaddsul a demogrdfiai trendek
is tobb dgon keresztiil nyomds ald helyezik a
koltségvetést. Egyrészt az 6regedd és csokke-
né népességli tirsadalom a nyugdijkiaddsok
emelkedését okozza: egyre kevesebb aktiv ko-
rdra jut nyugdijas (Burniaux és szerzdtdrsai,
2004; Barabds, 2007). De ugyanezen hatds az
egészségiigyi kiaddsokkal: ahogy a tirsadalom
az idésebb generdcid irdnyaba toldédik el, ugy
fokozddik az egészségligyi elldtérendszer leter-
heltsége (Gokhale — Kotlikoff, 1998), illetve
nd a fesziiltség az egyes intézmények finanszi-
rozdsat illet8en.

A szakértdk koziil azonban csak kevesen
hivtdk fel a figyelmet arra, hogy a fiskdlis cél-
kit(zések és a ,helyes” gazdasigpolitika foly-
tatdsa kozott mindezen kritikdk figyelembe
vétele mellett is fesziiltségek alakulhatnak
ki.> Uctum — Wickens (1999) ennek kapcsdn
arra utalt, hogy a koltségvetési kritériumok
betartdsa mellett sem feltétleniil biztositott a
fiskdlis politika fenntarthatésdga. Balassone —
Franco — Zotteri (2004) ezt azzal egészitette ki,
hogy amennyiben az érintett orszdg hatdsigai
tulsdgosan is egy-egy makrogazdasdgi indika-
tor elérésére dsszpontositanak, gy torzulhat
az optimilis gazdasigpolitikai mix: a gazda-
sagpolitika tdlzott merevsége tdptalajt nyujt-
hat egy késébbiekben kibontakozé krizisnek.
Ldmfalussy (2008) azt emelte ki, hogy a ma-
gdnszféra szerepl6éi is meghatdrozd szerepet
jatszhatnak egy-egy orszdg gazdasdgi helyzeté-
nek alakuldsiban. A figyelem tompuldsa min-
dig jelen van a kockdzatok irdnydba: egyrészt
a hitelfelvevék tilbecsiilhetik teherbiré-képes-
séglik hatdrdt, mdsrészt a hitelnyujedk is al-
zottan kedvezd vdrakozdsokra épithetik a jo-



véjiiket. Mindekozben a feliigyeleti hatésigok
strukturdlis gyengeségei is kozrejdtszhatnak a
kiilonb6z8 pénziigyi aktivik félredrazdsiban.

A tovidbbiakban a felsorolt megfigyeléseket
észben tartva mutatjuk be a globalis vélsig ki-
alakuldsdt és hatdsit a lett, a svéd és a francia
gazdasdgra. Az érintett orszdgok kriziskezelése
koziil a francia még jelenleg is tart, igy mak-
rogazdasdgi pélydjat a mdsik két orszdgéhoz
képest nagyobb bizonytalansdg Gvezi.

LETTORSZAG

Az Eurépai Unién belil a lett gazdasigot
érintette az egyik legstlyosabban a 2008-ban
kirobbant globdlis valsdg. 2009-ben noveke-
dése mélyen beszakadt, dllamaddssdga latva-
nyosan megemelkedett és az addig ldtszélag
jol mikodé gazdasigi modell pillanatok alatt
miikédésképtelenné véle. Visszatekintve vi-
ldgosan kirajzolédik: a hdrom balti orszdg
maganszektordnak addssdga a krizis elmélyii-
lése eléte fenntarthatatlan mértékben bdviilt.
Mig 2004 végén a GDP ardnydban dtlagosan
63,2 szdzalékot tett ki, addig 2007 végére ez
a szdm 100,2 szdzalék lett, vagyis mintegy
40 szizalékponttal nétt. Rdaddsul gy, hogy
kozben ezek az orszagok megbizhaté adésok
benyomdsdt keltették a befektet6k szemé-
ben. A nemzetkozi hitelmindsitdk is kiemelt
kategéridba soroltdk az érintett orszdgokat,
gyanutlanul szemléleék a finanszirozdsi helyze-
tiikben bekovetkezdé dramai valtozast. Ahhoz,
hogy érthetévé viljék, hogyan vezetett ez a fo-
lyamat a balti orszdgok makrogazdasigi mu-
tatéinak nagyardnyt romldsihoz, gondosan
elemezni kell az események idérendjét (IMF,
2006a; 2013a).

A lett gazdasdg novekedése sokdig impo-
zdnsnak tlint: 2000 és 2007 kozote 7-12 szd-
zalékkal béviile. Mig a mikoddtdke-befektetés
az évtized kezdetén 0,5 millidrd dolldr alatt
mozgott, az évtized kozepére felgyorsult, 2006
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végére 1 millidrd dolldrra, 2007 végére pedig
1,4 millidard dollirra emelkedett. Szimos té-
nyezd egyidejlisége tartotta fenn ezt a folyama-
tot. A pénziigyi szektor GDP-n beliili részese-
dése 3 szazalékrdl 4,5 szazalék f61é emelkedett;
az ingatlanszektor is majdnem megkétszerezd-
dote, 6 szazalékrdl 11 szdzalékra néree. A kon-
junktdra magdval hizta a munkaerdpiacot is:
a foglalkoztatottak szdma 2002-2007 kozote
mintegy 100 ezer fével béviilt. Vagyis kiilsé
szemléld szdmdra az orszdg stabil, prosperdld
gazdasdggal rendelkezett. Erdemes ezzel kap-
csolatban egy részletet elolvasni a Nemzetkozi
Valutaalap 2006 oktéberében irddott jelenté-
sébél (2006, 3. oldal):

WA tokedttételek felépiilése, az unids forrdsok
és a redlbér-emelkedés okozta belsd keresler meg-
ugrdsa kovetkeztében 2005-ben 10 szdzalék folé
emelkedett a gazdasdgi novekedés iiteme, ami
azonban a folyé fizetési mérleg magas hidnydval
és az infldcid viszonylag magas szintjével jdrt. ...
Az erdteljes belsé kereslet és a novekedés vdrhato-
an a kozeljovében is fennmarad, a folyd fizetési
mérleg hidnya tovdbb emelkedik, mikizben az
infldcid meghaladja a maastrichti limitet. Leg-
valdsziniibb forgatdkinyy, hogy az egyensiilyta-
lansdgok mérséklodése magdval hozza a niveke-
dés lassuldsdt. ...”

Valéban drnyalta a kedvezd névekedé-
si szamokat az a tény, hogy annak eléréséhez
nagyon magas kiilsé finanszirozisi igény pa-
rosult (ldsd 1. tdblizar). Mégis, ennek jelentd-
sége akkoriban sokak szemében csekély volt.
Még az elmélyiiltebb elemz8k sem gondoltik,
hogy egy ilyen kis orszdg finanszirozdsa kiils-
ndsebb nehézséget okozna. Hidba jelent meg
egyre gyakrabban a nemzetkézi intézmények
ajdnldsai kozott, hogy a pénziigyi szervezetek
feligyeletét elldté intézmények megerdsitésre
szorulnak, illetve hogy komoly gondot okozna
a nemzetkdzi kdrnyezet hirtelen megvéltozisa,
a kiils6 adéssdgok tovdbbra is aggasztd titem-
ben néteek.

Az adéssigfelhalmozds szinte teljes egészé-
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1. tdbldzat
BALTI ORSZAGOK KULSO FINANSZIROZASI IGENYE (A GDP %-ABAN)
Lettorszdg -3,4 5,6 5,2 6,5 10,6 -10,5 -19,6 —18,9
Litvania 5,9 47 47 —6,4 6,8 6,1 -8,9 -12,8
Esztorszdg -5 6,9 10,6 —12,3 -11,3 8,0 —12,8 13,8

Forrds: Eurostat

ben a maginszektorhoz kapcsolddott, az 4llam
gazddlkoddsa prudens volt. Az dllamadédssdg a
GDP 10-15 szdzaléka koriil mozgott, a kor-
mdnyzati szektor hidnya a széban forgd évek
egyikében sem érte el a GDP 3 szdzalékdr,
vagyis a maastrichti deficitmutaté alatt ma-
radt. Rdaddsul a koltségvetés egyensulyi po-
ziciéja alacsony kiaddsi és bevételi szint mel-
lett teljesiilt (a kormdnyzati szektor kiaddsai
a GDP 33,9 szdzalékdt, mig a bevételei GDP
33,3 szazalékar tették ki 2007-ben), ami az 4al-
lam mérsékelt kiszorité hatdsa révén elémoz-
ditotta a gazdasig versenyképességét.

A nagy volumen(i t8kebedramlds nagy-
részt a mar emlitett ingatlanszektort érintet-
te: a drasztikusan megemelkedd hitelkeres-
let kovetkeztében az ingatlandrak 2004 ¢és
2007 kozott mintegy 260 szdzalékkal néeeek
(Vandenbussche és szerzétdrsai, 2012). Az épi-
tSipar ilyen szédiiletes iitemi szdrnyaldsa min-
denképp aggodalomra adott okot, hiszen egy
hirtelen és szabdlyozatlan forrdskivonds ellen-
drizhetetlen folyamatok garmaddjdt indithatja
be a gazdasdgban. Mindezek utdn nyilvdnvalé
volt, hogy csak id6 kérdése, mikor fogy el az
orszéggal szembeni bizalom. A hitelez8k és a
befektetdk a 2008-as kiilsé sokk utdn ismer-
ték fel a valds helyzetet, a folyamatok fenn-
tarthatatlansdgdt. A piaci hangulat hirtelen
megvéltozdsa egybdl rdirdnyitotta a figyelmet
az orszdg gyengeségeire, elsésorban a kiilsé
finanszirozdsi nehézségekre. A helyzet drdma-
isigat szemléletesen illusztrdlta az orszdg koc-
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kézati megitélését titkrozd 5 éves CDS-értéke:
2008. szeptember elején 300 bazispontrdl alig
két hénap alatt, oktdber végére 900 bazispont
kozelébe emelkedett. (Ldsd 2. tdblizat)

Ett6l az idéponttdl fogva a kérdés madr
nem a vilsig megel6zése vagy a kockédzatok
minimalizdldsa volt, hanem az, hogy miképp
lehet olyan forgatékényvet felvdzolni, ami a
legkisebb dldozattal jir. Elsé 1épésként az or-
szdg a nemzetkozi intézményekhez fordult se-
gitségért. 2008 novemberében a Nemzetkozi
Valutaalap és az Eurépai Unié 6sszesen 10,5
millidrd dolldros hitelkeretet biztositott a lett
gazdasdg szdmdra, hogy mérsékelje a kiilsé fi-
nanszirozdsi nyomdst. Mdsodik lépésként az
orszignak a hitelfelvétel feltételeként intézke-
déseket kellett hoznia — a globdlis krizis elle-
nére — a koltségvetési hidny moderdlt szinten
tartdsa érdekében. Ennek sordn a kormdny
tisztvisel8i egyebek mellett 20 szdzalékos koz-
alkalmazotti fizetéscsokkentést rendeltek el, a
nyugdijak értékét 10 szdzalékkal, a biirokracia
kiaddsait 30 szazalékkal, a minimdalbér Ossze-
gét 25 szdzalékkal mérsékelték, mikdzben az
dltaldnos forgalmi adé kulcsinak megemelése
mellett ingatlan- és vagyonadd bevezetésérdl
dontottek. 2009 végére a deficitcsokkentd in-
tézkedések ellenére — a bankszektortdl dtval-
lalt tartozdsok miatt — a koltségvetés hidnya
a GDP 9 szdzalékdra ugrott, a GDP-ardnyos
dllamadéssdg pedig drasztikusan, 18,6 szdza-
1ékrél 36,4 szdzalékra nétt.

Harmadik [épésként a lett kormdny tiszt-
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2. tabldzat
A LETT GAZDASAG CDS-BAZISPONTJA, 2008
1 éves 114 146 307 916 899
3 éves 195 242 511 873 862
5 éves 265 330 708 860 833
10 éves 295 358 730 91 804

Forrds: Bloomberg

visel6i arra vallaltak kotelezettséget, hogy
tovdbbra is fenntartjdk a rogzitett drfolyam-
rendszert. A sokak dltal eredendd binként
szdmon tartott drfolyamrezsim megvéltozta-
tisa ellen — ami jelentésen megkonnyitette a
t8kebedramlast — elsésorban a nagy volumenti
hitelt nyjté skandindv orszégok kereskedelmi
bankjai dgéltak. Ervelésiik szerint az 4rfolyam
leértékelddése nemhogy nem segiti az alkal-
mazkodds folyamatdt, de a nem fizetd hitelek
drasztikus megemelkedése révén még egy re-
giondlis szindréma kialakuldsdnak veszélyét
is magdban hordozza. Negyedik 1épésként a
bankfeliigyelet megerésitésére keriilt sor. Fi-
gyelembe véve, hogy a krizis kialakuldséban
komoly szerepet jitszottak a szabdlyozdsi hid-
nyossdgok, a sikeres ment@akcié elengedhetet-
len eleme volt a feliigyeletei szervek gyengesé-
geinek felszdmoldsa.

Ha az a sikeres valsdgkezelés fokméréje, hogy
egy orszdg anélkiil képes dtvészelni a krizis leg-
nehezebb iddszakdt, hogy dllameséd kovetkez-
ne be vagy egyoldald torlesztési moratériumot
hirdetne, akkor a lett valsdgkezelés kéeségkiviil
sikeresnek mindsithetd. Egy ilyen forgats-
konyv azonban, ha nem is példa nélkil 4ll6,
de igen ritka az eurdpai gazdasigok tdrténe-
tében. A lényegi kovetkeztetések levondsihoz
tehdt érdemes a folyamatok mélyebb vondsaira
Osszpontositani.

A gazdasig helyzetét tekintve feltétlendl je-
lentds javulds tortént. 2009-2010-t8] kezdve

a novekedés szerkezetét sikeriilt egészségeseb-
bé tenni, a folyamatok a fenntarthatésdg ird-
nydba mutatnak (ldsd 1. dbra). A 2009-es 14,2
szdzalékos visszaesést két évvel késébb mir
5 szdzalékos gazdasdgi novekedés kovette. Eb-
ben szerepet jdtszott, hogy 2009 8szét8l kezd-
ve jelentésen enyhiiltek a pénzpiaci fesziiltsé-
gek; még a 2011 nyardn tortént vildggazdasdgi
megingds sem tudta az orszdgot letériteni a
névekedési pdlyardl. Ezen a ponton érdemes
arra rdmutatni, milyen kiemelt fontossiggal
birt, hogy a nemzetkozi mentdakcié sszehan-
golt volt. Amellett ugyanis, hogy a nemzetkozi
intézmények tekintélyes osszegli hitelt bocsa-
tottak az orszdg rendelkezésére, elérték, hogy
ezzel parhuzamosan az orszdgnak kordbban
nagy volumen( hitelt nytjté kereskedelmi
bankok (Nordea Bank, SEB Bank, Swedbank)
is komoly villaldst tegyenek: a vilsdg legsu-
lyosabb idészakdban nem vagy csak minimd-
lis szinten hajtsanak végre forrdskivondst (De
Haas és szerzdtarsai, 2012).> Ennek a feltétel-
nek kikotése mind a lett gazdasignak, mind
a nagy Osszegll hitelt biztosité nemzetkozi
intézményeknek elemi érdeke volt, enélkiil
ugyanis nem tudott volna érdemi hatdst kifej-
teni a segitségnyjtds. Ennek kdszonhetden a
bankszektor nem vélt akaddlydvd annak, hogy
a gazdasdg szereplSinek legyen idejiik konszo-
liddlni a helyzetiiket.

Ugyanakkor nehéz egyértelmi vdlaszt adni
arra a kérdésre, hogy lehetett-e volna hatéko-
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1. dbra

LETTORSZAG FOBB MAKROGAZDASAGI MUTATOI, 2007-2014
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Megjegyzés: Az allamaddssag, illetve a kiils6 finanszirozasi igény a GDP szazalékdban kifejezve, mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek

15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szdzalékos értékét jeldli, a gazdasagi ndvekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiilsd finan-

szirozési igény a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg egyiittes 6sszege.
Forrds: Eur6pai Bizottsdg, Eurostat

nyabban kezelni a vélsdgot. Utélag visszate-
kintve 2008 oktéberében a lett gazdasdg olyan
sulyt problémdkkal szembesiilt, amely utdn
gyakorlatilag egyenes ut vezetett a mentdcso-
mag igénybevételéig. Bdr az orszdg villalta,
hogy az IMF kifejezett itmutatdsa szerint jdr
el, a nemzetkozi kozosségnek mégis komoly
fejfdjast okozott a helyzet. Fél§ volt ugyanis,
hogy mivel a 2008-ban elmélyiilt pénziigyi
vélsdg egyszerre tobb orszdgot érint, ,,domi-
néeffektus” alakul ki a térségben, ami meg-
rengetheti a nyugati bankrendszer egészét. Az
erds egymdsrautaltsig ugyanakkor lehet6vé
tette, hogy viszonylag konnyen jojjon létre
konszenzus a tdrgyaléfelek kozote. (Az IMF
a globilis vélsigra valé tekintettel a megszo-
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kotthoz képest jéval engedékenyebbnek bizo-
nyult.) Arra vonatkozdan azonban nem lehet
felelni, hogy ez egyben az optimdlis megolddst
jelentette volna.

Egy harmadik szempontbdl erésen meg-
kérddjelezhetd a vdlsdgkezelés sikeressége. Ez
osszefiigg a kiigazitdsi pélya feszességével. Mi-
vel a lett gazdasdg szdmdra a hazai fizet8esz-
koz leértékelédése nem johetett széba rogzi-
tett drfolyamrendszere miatt, csak a bérek és
szocidlis transzferek erdteljes csokkentésével,
illetve az adék emelésével lehetett a koltség-
vetés megbomlott egyenstlydt helyredllitani.
Természetesen lehet azon vitatkozni, hogy a
kiigazitdsi folyamat mennyiben volt radikd-
lis, illetve mennyiben lehetett volna idében



elnydjtani. A késébbi események fényében
azonban azt aligha lehet vitatni, hogy sziikség
volt rd. A lett kormdny tisztviseldi rendkiviil
drasztikus intézkedések bevezetése mellett
dontottek, ezzel ugyanakkor megdgyaztak egy
salyos problémdnak. A munkanélkiiliség és
nélkiilozés eldl a lakossdg egy tekintélyes része,
mintegy 200-250 ezer {6 kiilfoldre tévozott.
Nem 4ll rendelkezésre semmiféle bizonyiték
arra vonatkozdan, hogy ezt az dldozatot ki le-
hetett volna-e keriilni mésfajta vélsigkezelés-
sel. Nemzetkozi tapasztalatok szerint barmely
kiigazitast is vdlaszt egy orszdg, tobbnyire az
a sikeres, amely ,orrnehéz”, azaz a noveke-
dés feltételeit miel6bb képes helyredllitani
(CEMI, 2006; Lamfalussy, 2008).

A fegyelmezett fiskélis politika el8segitése
érdekében a balti orszdg mdr a 2008-as kiilsg
sokk el8tt sajdt nemzeti koltségvetési szabdly-
rendszert mikddtetett (1994): az nkormdny-
zatokra és a kozponti koltségvetés bevételi
oldaldra fogalmaztak meg szigord el8irdsokat
(EB, 2012). Az 6nkormdnyzatoknadl a hitel-
felvételeket szoritottdk erds korldtok kozzé.
A kézponti koltségvetésre vonatkozd eldirds
pedig a befizetett jarulékok és a szocidlis ki-
addsok kozotti egyensulyt kivdnta biztositani.
A késébbiekben ezeket a fiskdlis szabdlyokat
egészitettek ki a kevésbé szigord maastrichti
feltételek.

Figyelembe véve a lett koltségvetés rendki-
vill prudens gazdilkoddsat, kijelenthetd, nem
a fiskdlis eléirdsok miikodésébdl szdrmazott
probléma. A vilsigok kiindulépontja az ese-
tek csak ritka kivételével vezethetd vissza a
koltségvetés felelétlen gazdalkoddsdra, sokkal
gyakoribb, hogy a koltségvetéstdl tdvol esé te-
rilletek diszfunkciondlis m(ikodésébdl erednek
a bajok — ez azonban végeredményben éppugy
felboritja a koltségvetés egyensilydt. E tekin-
tetben fontos kiemelni a pénzintézetekért fe-
lel8s édllami feliigyelet szerepét, hiszen ennek
az intézménynek a feladata, hogy hasznos
irinymutatdsokkal segitse a jozan kockdzat-
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értékelés folyamatdt, meggdtolja a kiilonbozd
Visszaka-

nyarodva a balti orszdg helyzetéhez: a hazai

eszkozarbuborékok  kialakuldsat.

feliigyelet elmulasztotta felhivni a gazdasigi
szereplék figyelmée a tdlzott kockdzatvéllalds
veszélyeire, ily médon nem volt képes mini-
malizdlni a krizis kialakuldsdnak veszélyét.
Csak a vélsdg kitorésér kovetden péroledk ezt
a hidnyossdgot, és erésitették meg a feliigyeleti
szervek jogkoreit.

SVEDORSZAG

A lett eseményekkel szemben a svéd gazda-
sdg viszonylagos stabilitds mellett vészelte 4t
a 2008-2009-es éveket. A kirivé kiilonbség
elsédleges oka, hogy az északi orszdg kiilsg
finanszirozdsi helyzete a valsdgot megel8z8-
en egészen mdsképp alakult: 2007 végére a
GDP-hez viszonyitva 9,3 szdzalékos tobble-
tet mutatott, mig a lett gazdasdg ekkora mdr
hosszti évek 6ta tartésan magas finanszirozdsi
igénnyel makodott. A finanszirozdsi pozici6-
ban fenndllé kiillonbségért nagyrészt a magdn-
szektor netté megtakaritdsai voltak a feleldsek,
2004-2007-ben a lakossdg és a vallalkozdsok
finanszirozési képessége a GDP 6-9 szdzaléka
kozott mozgott. Egy midsik szembetting kii-
lonbség, hogy a szdban forgd években a své-
dekre a t8keexportilds, mig a lettekre a nagy
volumeni tékebedramlds volt a jellemzé.

Az évtized kdzepére az orszdg versenyelénye
jelentés részben a sikeres strukturdlis refor-
moknak koszonhetéen nétt meg (IME 2008a;
2013b). A munkaerd-piaci intézkedések, a
koleségvetési egyenlegjavulds, illetve az dlta-
ldnos eurdépai konjunktdra kedvezd gazdasdgi
klimdc teremtett. A svéd korona az eurdval
szemben 2001 és 2006 kozote 14 szdzalékkal
értékelddott fel, ami lehetSvé tette, hogy 2004
nyardtdl a svéd jegybank irdnyad$ kéthetes
kamata az Eurépai Kozponti Bank és az ame-

rikai jegybank alapkamata ald siillyedjen. Egy
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komoly aggodalomra okot adé fejlemény volt:
a svéd kereskedelmi bankok tdlzottan magas
kitettséggel rendelkeztek a balti orszdgok ird-
nydba. 2007 szeptemberében az adds orszdgok
kiilsé kotelezettségébdl 31 szdzalék a svéd hi-
telintézetek felé dllt fenn. A legnagyobb ke-
reskedelmi bankok koziil a Svedbank teljes
eszkozéreékének 20 szdzaléka, a SEB Bank 5,2
szdzaléka volt érintett.* A gazdasigot Svezd
egyéb kockdzatok mérsékeltek maradrak: ez
részben a pénzpiaci feliigyelet, részben a kor-
mdnyzat Gvatos politikdjéra vezethetd vissza,
amelyre a 15 évvel kordbbi események szolgdl-
hatnak magyardzatul.

A skandindv orszdgok a mdsodik vildgha-
bortt kovetd id8szak legstlyosabb pénziigyi
vélsdgan estek dt 1992-1993-ban (Blanchard
és szerzdtarsai, 2008). A krizis Norvégidban
robbant ki, majd tovagy(irtizé hatdsa a leg-
tobb északi orszdgot elérte. A pénziigyi piacok
nagyfokd liberaliziciéja, a nem megfeleléen
miikdé pénzpiaci feliigyelet és a rogzitett dr-
folyamrendszer a tulzott hitelfelvételen keresz-
till a gazdasdg tdlheviiléséhez vezetett. EI6bb
az lizleti kdrnyezet romlott drasztikusan, majd
az dllam adéssdgillomdnya emelkedett meg.
1990 végén Norvégia, Finnorszdg és Svédor-
szdg dllamadéssdga Osszesen 224,6 millidrd
dolldrt tett ki. 1993 végére ez a szdm 676,6
millidrd dolldr lett, vagyis mintegy meghdrom-
szorozddott. A felgyiilemlett ad6ssig mogott a
kereskedelmi bankok szdmdra nyujtott allami
segitségnytjtds huzédott meg, a koltségvetés
egy vagyonkezel§ tirsasigon keresztiil jelentds
részben dtvéllalta a nem fizetd addsok terheit.

A pénziigyi valsdg komoly redlgazdasigi
hatdssal is jart. Mindhdrom orszdgban megug-
rott a munkanélkiiliségi rdta: Finnorszdgban
leginkdbb 3,2 szdzalékrol 16,4 szdzalékra, de
a svéd gazdasdgban is nagyon megemelkedett,
1,7 szdzalékrdl 9 szdzalék folé. Ugyanebben
az id8szakban a foly6 fizetés mérleg a kény-
szer( alkalmazkodds révén 9,3 millidrd dollar
deficitrél 1,8 millidrd dolldrra mérséklédott.
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A bankszektor tulzott kockdzatvallaldsa te-
hdt hosszan tarté stlyos kovetkezményekhez
vezetett, és egyben dtgondoldsra késztette az
érintett orszdgokat az addig folytatott feltigye-
leti és gazdasdgpolitikdjukat illetden. Ennek
eredményeképpen az északi orszdgok a kisebb
dllamméret felé mozdultak el, a koltségvetés
kiaddsi oldala dtlagosan mintegy 9 szdzalék-
kal zuhant; a koltségvetési deficitet is sikeriilt
tartésan visszaszoritani. A svéd gazdasdg hely-
zete a tekintetben egyedi volt, hogy 1993-t6l
a mdsik két északi orszdghoz képest nagyon
magas szintrdl kellett csokkentenie Gjraelosz-
tési rdtdjic (ldsd 3. tdbldzar). Riaddsul ugy,
hogy kézben a koltségvetés és a redlgazdasdg
roml6 pozicidja miatt egymadst éreék a fiskélis
kiigazit6 intézkedések — ezek a megszoritdsok
elsésorban az dltaldnos kozosségi szolgdltata-
sokat és a szocidlis kiaddsokat érintették (ldsd
4. tdbldzat). Az évtized végére a svéd kormdny
tisztvisel6i a GDP 70 szdzalékdt meghaladé
Ujraclosztdsi rdtdt fegyelmezett koltségvetési
politikit folytatva 57,3 szdzalékra csokkentet-
ték. Ez azt jelentette, hogy 1998-ban a kolt-
ségvetés bevételei meghaladtdk a kiaddsokat.

Bér szdmos hasonldsdg fedezhetd fel az
1990-es évek elején kirobbant skandindv val-
sdg és a 2008-ban elmélyiilt globalis krizis
kozott, a gazdasdg helyzetét tekintve mégis
szembet(ing volt a kiilonbség. A 2008-as kiilsé
sokkot megel6z8 3—4 szdzalékos novekedéshez
viszonylag alacsony inflicié, a GDP 2-3 szd-
zalékdt elérd koltségvetési tobblet és a GDP
6 szizalékdt meghaladé kiilsd finanszirozdsi
képesség pdrosult. A globdlis vélsig igy csak
sokkal kozvetettebb formdban jelentkezett a
gazdasigban: a kiilkereskedelmi csatorndn, a
pénziigyi csatorndn, illetve az orszdg finanszi-
rozdsan keresztiil.

Svédorszdg mélyen integrdlddott az eurdpai
gazdasdgi kornyezetbe. Az Eurdépai Unid ré-
szesedése a teljes exporthoz viszonyitva 65 szd-
zalék koriil mozgott, mig az importtermékek
esetében ez az ardny 55 szdzalék volt. A kiilsg
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3. tdbldzat

SVEDORSZAG KOLTSEGVETESI MUTATOI (A GDP %-ABAN)

Kiadds 61,0 64,5 70,3 71,0 68,1 63,5 61,4 59,2 57,3
Bevétel 64,9 64,8 61,3 59,6 59,0 56,5 58,3 57,7 58,1
Egyenleg 39 0,3 90 114 9.1 7,0 3,1 15 0,8
Forrds: Eurostat, Nemzetkozi Valutaalap
4. tabldzat
A SVED KOLTSEGVETESI KIADASOK MEGOSZLASA FOBB KIADASTIPUSONKENT
(A GDP %-ABAN)

Altaldnos kozosségi szolgéltatdsok 11,0 9,7 7,8 74 78
Védelem 24 2,2 1,7 15 15
Kozrend és biztonsag 14 1.2 13 1,4 14
(azdasagi kiaddsok 56 3.6 42 44 43
Kérnyezetvédelem 0,2 0,2 0,4 0,3 0,3
Lakastamogatdsok 2,7 0,9 0,8 0,7 0,7
Egészségiigy 6,1 59 6,5 6,8 7,0
Sz6rakoztatas, kultdra, vallas 1,8 1,0 1,0 1.1 11
(Oktatas 7,0 6,5 6,7 6,5 6,6
Szocidlis kiadasok 25,6 22,3 22,5 219 22,6

Megjegyzés: A koltségvetési kiaddsok funkciondlis megoszlasardl 1995 Gta van hivatalos adat.

Forrds: Eurostat

konjunkttrdra killondsen érzékeny ipardgak,
mint a gépek és szdllitdeszkozok, valamint a
feldolgozott termékek kivitelébdl szdrmazott
az exportbevételek mintegy 60 szdzaléka, en-
nek kovetkeztében az orszdg nem tudott im-
munis maradni a 2008-2009 kozotti idészak-
ban. A vilsdg rombold hatdsa azonban nem
kizdrélag a krizis legstlyosabb periédusiban,
2009 kora tavaszdn érz8dott, hanem egészen
hosszan tarté kovetkezményekkel is jart. Pél-
ddul a 2008 és 2013 kozott az exportteljesit-
mény visszaesése megkozelitette a 9 szdzalé-
kot, mig az import csokkenése 4,5 szdzalékot
meghaladé mértéki volt. Rdaddsul mindezen

kiilkereskedelmi forgalomcskkenés nagymér-
tékd ingaddzds mellett kovetkezett be, igy a
gazdasdg szereplSinek jelentdsen megneheziile
az alkalmazkod4s folyamata.

A skandindv kereskedelmi bankok a vilsig
kitorését megel8z8en nagy volument hitelt
nyujtottak a balti orszdgok szdmdra, amelyek
viszont sulyos krizisbe keriiltek kozvetleniil
a globdlis vélsdg megjelenését kovetden (De
Haas és szerzétdrsai, 2012). (Lettorszdg, Lit-
vénia és Esztorszdg 2009. végi 106,3 millidrd
dolldros kiilsé kotelezettségébdl Svédorszig
felé 78,2 millidrd dolldr 4llt fenn.) A hitel-
nytjeék a rogzitett 4rfolyamrendszer fenn-
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tartdsdhoz kototték, hogy bizonyos dthidalé
kolesondket bocsdssanak az érintett orszégok
rendelkezésére. Ezdltal sikeriilt megakada-
lyozniuk, hogy a bajba jutott orszdgok sajdt
fizet8eszkoziik leéreékelésén keresztiil hajtsak
végre a szitkséges kiigazitdst; ugyanakkor ezzel
véllaltdk annak a kockdzatdt, hogy instabilld
vélik az orszdg.

A harmadik csatorna, amelyen keresztiil a
svéd gazdasdgot érintette a globilis krizis, a fi-
nanszirozdsi lehetéségek médosuldsa volt. Al-
talinos vélemény, hogy a kiilsé sokkok sordn
szétdgazik az egyes orszdgok kockdzati megité-
lése. Mig az erés gazdasdgi fundamentumok-
kal rendelkezd orszdgokban megemelkedik a
t6kebedramlds (Ggynevezett biztos menedék-
hely), addig a komoly strukturalis problémak-
kal kiizd§ gazdasigok alig, vagy egydltaldn
nem képesek kiils§ forrdsokhoz jutni. A svéd
gazdasdg a mérsékelt kockdzatd orszdgok cso-
portjdhoz tartozott. Ennek eredményeképpen
a svéd korona 2007 és 2010 kozote 2,5 sza-
zalékkal értékelddott fel az eurdval szemben.
Ugyancsak ezzel a folyamattal dllc dsszefiig-
gésbe, hogy a kormdnyzati hitelfelvételek ala-
csonyabb hozamok mellett valésultak meg, ily
moédon mélyrepiilésbe kezdtek a koltségvetés
kamatkiaddsai: a 2008. végi 1,7 szdzalékrol
2010 végére 1 szdzalékra. Ez a fajta pozitiv ha-
tds természetesen messze nem ellenstlyozta a
krizis keltette negativ hullimokat.

Mindennek ellenére a svéd gazdasdg a glo-
balis vélsdg alatt megdrizte a stabilitdsdt. Még
a krizis legkritikusabb évében, 2009-ben sem
nétt szdmottevéen a GDP-hez viszonyitott
dllamadéssdg: 2008—2014 kozott 36,8 szdza-
lékrél 43,9 szdzalékra, vagyis mindéssze 7,1
szdzalékponttal emelkedett meg (ldsd 2. dbra).
Ennek elsédleges oka, hogy bdr a gazdasigi
novekedés negativ tartomdnyba siillyedt, az
addssdgfelhalmozdst tompitotta az alacsony
koltségvetési hidny. Ebben a folyamatban je-
lent8s pozitiv szerepet jdtszott az 1990-es évek
elején bevezetett fiskdlis szabalyrendszer: rész-
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ben ez jarult hozzd a koltségvetési fegyelem
megteremtéséért és az dllamadéssdg moderalt
szinten tartdsaért (ez utébbi mértéke 1996-
ban még meghaladta a GDP 70 szdzalékit,
mig 2007 végén a GDP 38 szdzaléka volt).

A parlament 1996-ban alkotta meg a sz6-
ban forgé kiaddsiplafon-szabélyt (State Budget
Act) — a fiskdlis el8irdsok egyes elemei addigra
mir évek 6ta miikodeek, igy a dontéshozdk re-
levins tapasztalattal rendelkeztek (EB, 2012).
A koltségvetési deficitre és az dllami Gjraelosz-
tisra megfogalmazott kritériumok a maast-
richti feltételekhez viszonyitva szigorabb ko-
vetelményt jelentettek: szoros korldtok kozé
szoritottdk mind a kézponti koltségvetés ki-
addsait, mind az 6nkormdnyzatok gazdalko-
ddsat. Igy példdul a koltségvetés egészére GDP
2 szédzalékos tobbletet irdnyoztak el8.

A fiskilis szabdly teljes kértien 2000-ben
lépett életbe. Ennek ellenére jogos félelem
volt, hogy a koltségvetési fegyelem — mint
ahogyan az lenni szokott — egy bizonyos idé
utdn felpuhul, ezért a fiskdlis keretrendszernek
2007-ben egy Gj intézmény feldllitdsa is része
lett. A fiskdlis tandcs értékelte, hogy a koz-
ponti kormdnyzati kiaddsok és az egyenlegcé-
lok 6sszhangban vannak-e a kiegyenstlyozott
ndvekedés kritériumdval, illetve azt is vélemé-
nyezte, hogy a gazdasdg ciklikus mozgdsdval a
foglalkoztatottsdg szintje harménidban ill-e.
A svéd hatésigok mindinkdbb a szabilykove-
t6 fiskdlis politika felé mozdultak el a valsdgot
megel8z6 években, ami a nagyfokit kormdny-
zati elkotelezettség kovetkeztében lehetdvé
tette a kiilsd tartozdsok fokozatos leépitését.

Az §llami szektor mellett a magdnszektor
is Gvatosabbd vdlt. Ahogy az 1991-1992-es
skandindv vilsdg eldtt a pénziigyi szektor fele-
l6tlen hitelezése komoly részt vallalt a drdmai
helyzet kialakuldséban, tgy a kereskedelmi
bankok a 2008-as kiilsé sokk id3szakdban is
donté szerepet jétszottak. Am ezirttal egészen
miésképp alakultak az események. A vilsigot
megel6z8 években a hitelintézetek nem szem-
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2. dbra

SVEDORSZAG FOBB MAKROGAZDASAGI MUTATOI, 2007-2014
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Megjegyzés: Az llamaddssag, illetve a kiils6 finanszirozasi igény a GDP szazalékdban kifejezve, mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek

15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szdzalékos értékét jeldli, a gazdasagi novekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiils6 finan-

szirozasi igény a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg egyiittes 6sszege.
Forrds: Eurépai Bizottsdg, Eurostat

besiiltek olyan hatalmas hazai hiteligénnyel,
ami veszélyeztette volna a gazdasdg egészsé-
ges mikodésér. A belfoldi hitelezésre csak a
mérsékelt adéssdgfelhalmozds volt jellemzd: a
pénziigyi kozvetitérendszer szerepléi a jol mii-
kodd kockdzatérzékeld mechanizmusuk révén
képesek voltak alkalmazkodni a 2008 &szén
radikédlisan megvéltozott makrogazdasigi ko-
rillményekhez. Rdaddsul a pénzpiaci feliigyelet
2010-ben tovabb korldtozta a jelzdloghitelek
nyUjtdsat, illetve a banki tékekovetelmények
megemelésével mérsékelte a pénziigyi rend-
szert 6vezd kockdzatokat.

A balti orszdgok svéd kereskedelmi bankok
felé fenndlls kotelezettsége azonban stlyos
helyzetet vetitett el8re. Az érintett kereskedel-

mi bankok lejéré félben 1év6 nagy volument
tartozdsai a valsdg korai szakaszdban azzal fe-
nyegettek, hogy a svéd édllam kénytelen lesz
beavatkozni a hazai bankrendszer zavartalan
miikodése érekében, ami viszont elolvasztotta
volna a felhalmozott tartalékokat. Rdaddsul az
adds orszdgok gazdasigai 2008 végére szabad-
esésbe kezdtek, ami a banki 6sszefonéddsokon
keresztiil regiondlis fert8zésveszélyt rejtett
magiban. Az elsé kedvezd jelek 2010 elején
kezdtek megmutatkozni: az érintett orszdgok
gazdasdgai stabilizdlédni ldtszottak, Esztorszég
visszaesése 2,7 szazalékra mérséklédott, a lett
gazdasigé 5,3, a litvané pedig 1,9 szdzalékkal
csokkent. Ekkora a hozamgorbe emelkedése
is elérte csticspontjdt, 2010 jaliusiban pedig
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mindhdrom balti orszdgban a hosszd tévt ka-
matldbak (a tizéves hozamszint) 10 szdzalék
ald estek.

Bér ez a folyamat egyiittes hatdsa Osszessé-
gében pozitiv volt, igy is csak részlegesen eny-
hiilltek a globdlis vélsdg okozta fesziiltségek.
Amint a Nemzetkozi Valutaalap 2013. méjusi
jelentésébdl is kittinik, ahogy hazédott el az
eurdpai addssigvilsdg, ugy erésodeek fel a
noévekedéssel kapesolatos aggodalmak: a gaz-
dasdg f6 kereskedelmi partnereivel 6sszhang-
ban lassul, a kormdnyzat a kiilsé kornyezet
romldsdbdl adédé nehézségeket csak részben
képes ellenstlyozni (2013b, 1. oldal). Ugyan-
ezen aggodalom figyelhetd meg a gazdasig
talheviilésével kapcsolatban. A lakdshitelek a
hitelkondiciék szigoritdsa ellenére folyamato-
san gyarapodnak; mikézben 2008-2009-t8l
kezdve a korabbi évekhez viszonyitva nagy-
méreékl, 89 szazalék kozotti munkanélkiili-
ség alakult ki, ami mindenképp negativan hat
a hiteltorlesztések teljesitésére.

Végezetiil a vilsdigmenedzselés kapcsdn
két, a gazdasigtdl ldtszolag tdvol esd dolog
ad okot némi aggodalomra. Egyrészt a 2013
méjusdban indulé utcai demonstriciék. Ezek
a tiintetések visszariasztjdk a tékebefektetése-
ket, de legaldbbis elbizonytalanitjdk a kiilfol-
di befektet8ket. Mdsodszor az a koriilmény,
hogy 2014 szeptemberében az orszdg politikai
stabilitdsa jelents nyomds ald keriilt. A parla-
menti valasztdsokon a mérsékelt partok rova-
sdra meger8sodott a szélséjobboldali formécié
(Svéd Demokratdk), ami komoly kételyeket
ébreszt a kiilsé megfigyel6k szimdra. Mindkét
eseménysor komoly politikai-gazdasdgpoliti-
kai veszélyeket rejthet a jovére nézve.

FRANCIAORSZAG

Eurépa keleti részén 2008 oktdberében elmé-
lytile krizis kérlelhetetleniil rdmutatott arra,
hogy a likviditdsi nehézségek és a szerkezeti
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gyengeségek nem maradnak biintetleniil. Egy
id§ elteltével azonban mindinkabb az a kérdés
vetddott fel, hogy a vélsdg hol szedi kovetke-
z8 édldozatdt, mely térségekben terjed tovébb:
a kelet-kozép-eurépai orszdgokat nem sokkal
késébb a déli orszdgok kovették, mig végiil a
nyugat-eurdpai orszdgokra keriilt a sor. Addig-
ra mdr a krizis lefolydsa viszonylag j6l ismert
lett, a kovetkezmények azonban orszdgrél or-
szdgra véltoztak. Visszatekintve, a francia gaz-
dasdg esetében csupdn aprébb jelek figyelme-
zettek arra, hogy el6bb-utébb bajba keriilhet
(IME 2008b; 2013c). Bdr az orszdg a vélsdg
eléte kiterjedt joléti dllamot tartott fenn ma-
gas Ujraclosztdsi és centralizdciés rdtdval, az
1990-es évek végén és a 2000-es években a gall
gazdasdgot alacsony inflicid, kiilsé egyensily,
viszonylag alacsony koltségvetési hidny és sze-
rény novekedés jellemezte. Ennek kovetkezeé-
ben az dllamaddssdg mértéke sem ugrott meg
drdmaian, 2001 és 2008 kozétt mintegy 10
szdzalékpontot emelkedett és megkozelitette
a GDP 68 szazalékit. A kérdés mar csak az,
hogy a széban forgé orszdg latszélagos stabili-
tdsa hogyan vezetett el a krizis megjelenéséig.

Amint arra az IMF 2010. juliusi éves jelen-
tése vildgosan rdmutatott, a valsdg egyik leg-
f6bb oka a munkaerépiacon zajlé kedvezétlen
fejlemények voltak: a 2000 elején bevezetett
35 6rds munkahét, a magasan tartott mini-
mélbér, a bérekre rakodé magas kozterhek, il-
letve a korai nyugdijba vonulds engedélyezése.
A fellazitott munkatigyi szabédlyozdsnak csak
révid tdvon volt hangulatjavit6 hatdsa a mun-
kavallalok szdmdra, hosszabb tdvon stlyos ko-
vetkezménye lett az orszdg versenyképességére
nézve. Az idézett jelentés rdmutatott arra is,
hogy a munka teljes koltségszintje (vagyis a
bér és kozteher nagysdga) az tizleti szférdban
az évtized elejétdl kezdve nagymértékben
megemelkedett. Mig Franciaorszégban 30,3
szdzalékkal, Németorszdgban példdul csak 5,6
szdzalékkal nétt meg a mutat6 értéke a 2000
és 2008 kozotti iddszakban.



Az eddigiekben ismertetett folyamatok a
t6kemozgisokat is befolydsoltdk. Egyrészt,
a munkaerdkoltség driguldsa a tSkeigényes
ipardgak irdnydba tolta el a befektet8k figyel-
mét, mdsrészt megkérddjelez8dott  egy-egy
beruhdzds gazdasigi racionalitdsa. A bizony-
talan beruhdzdsi kornyezet kovetkeztében a
befektet8k szinte szabélyszerlien a ,,normal”
tizletmenethez képest magasabb hozamelva-
rassal élnek, mivel profitabilitdsuk csokkenté-
sét féltik. Mindezek ellenére a beruhdzdsi rdta
értéke 21,8 szdzalékrdl 24,1 szdzalékra nétt a
vélsdgot megel8z8 években.

A pénzigyi kozvetitSrendszerrel kapcso-
latban a legszembet(indbb jelenség a francia
kereskedelmi bankok hazai és nemzetkozi
kitettségének markdns novekedése volt. Egy
liberalizdle viligban ez nem tlint veszélyes
folyamatnak, azonban a 2008-as kiilsé sokk
idészakdban mdr komoly kérdéjeleket vont
maga utdn. A BIS 2008. juniusi jelentése sze-
rint az Eurépai Unié teljes hiteldllomdnydn
belil a hdrom legnagyobb részarinnyal ren-
delkezd orszdg Nagy-Britannia 24 szdzalékkal,
Németorszdg 13 szézalékkal, Franciaorszdg
9 szézalékkal volt. 2003-2007 kozott a francia
kereskedelmi bankok éves hitelexpanziés rétd-
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ja Portugélidban és Spanyolorszdgban a 24 szi-
zalékot, Olaszorszdgban a 34 szdzalékot, Go-
rogorszdgban a 38 szdzalékot is meghaladta.
A helyzetet tovibb stlyosbitotta, hogy 2007
végére a banki hitelek mintegy hdromnegyede
egy évnél rovidebb lejdrata volt (ldsd 5. tdbld-
zat). Ennek eredményeképpen a francia gaz-
dasdgot husbavdgéan érintették Eurdpa déli
sdvjidban 2008 késé 8szén, illetve 2009 kora
tavaszdn kialakul6 krizisesemények, masképp
fogalmazva: a tdlméretezett pénziigyi szektor
jelentdsen fokozta az orszdg sebezhetdségét a
kiilsé sokkokkal szemben.

A nemzetkozi hitelezés nagyméreékd emel-
kedése torz tékeallokdcidhoz is vezetett: gya-
korlattd valt az alacsony hozamu beruhdzasok
finanszirozdsa. Ez a jelenség a hitelek tartésan
erds novekedése mellett azt a kockdzatot hor-
dozta magdban, hogy tdlsdgosan évatlannd vél-
nak a gazdasdgi szerepldk, illetve a varakozdsok
jelentdsen eltérnek a redlgazdasdgi fundamen-
tumoktél, ami f6losleges kapacitdsok kiépiilé-
séhez vezet. A t8kedttételek novekedése nagy-
mértékben hozzdjirult az érintett dél-eurdpai
orszdgok gazdasdgainak tulheviiléséhez.

A francia gazdasdg gyengeségei és az orszdg-
ol figgetlen globdlis események tehdt egy-

5. tabldzat

A FRANCIA KERESKEDELMI BANKOK KONSZ('ILIDI'\LT NEMZETKOZI HITELEI LEJARAT
ES SZEKTOROK SZERINTI BONTASBAN (%-0S MEGOSZLAS)

Lejdrat szerint

Even belil lejaré hitel 59
1-2 év kozott lejaré hitel 10
2 éven tdl lejdro hitel 31

Szektorok szerint

Bankok 54

Allam 17

Magénszektor 29
Forrds: BIS

65 74

6 5
29 21
61 70
17 11
22 19
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ardnt szerepet jatszottak a vélsdg kialakuldsa-
ban. E két tényezd relativ jelentdsége ugyan
id6rél idére véltozott, a hazai gazdasdgpolitika
lehet8ségeit mégis elsésorban az korldtozta,
hogy a francia kormdny tisztvisel6i a gyors
kiigazitds helyett az elhuzdédé vélsigkezelést
részesitették elénybe. Az orszdg dontéshozéi a
krizis kezdetén még nem érzékelték a 2008-as
kiilsé sokk mélységét, akkoriban a kormdnyon
beliil, de még a kdzgazdasdgi berkekben is az
elapadé pénziigyi forrdsok versus eltdlzott 4l-
lami reakeié vita zajlott. Utébbiak alldspontjét
erdsitette, hogy a francia gazdasdgban a struk-
turdlis reformok keresztiilvitele hagyomanyo-
san komoly nehézségekbe titkozik a szakszer-
vezetek erds ellendlldsa miatt, igy jelentds volt
a tarsadalom instabilitdsinak a kockdzata. R4-
addsul Nicolas Sarkozy francia elnok (az Unid
egy Népi Mozgalomért, UMP) mozgisterét
sziikitették a kiilonbozd tdrsadalmi csoportok
szdmdra a 2006-2007-es kampdnyid8szakban
tett igéretek.

2009 februdrjatdl kezdve a kockdzati fel-
drak drasztikusan megemelkedtek a fejlédd
orszégok pénzpiacain, és ezzel egyre nagyobb
nyomds nehezedett a francia kormdny tisztvi-
sel8ire. 2010 nyardra pedig nyilvinvalévd vilg,
hogy nem folytathaté tovébb a vilsdg csillapi-
tisa érdekében meginditott anticiklikus kolt-
ségvetési politika: az dllam adéssdgallomdnya
madr olyan nagy sebességgel nétt (2008-2009
kozott, azaz egy év alatt mintegy 16 szdzalék-
kal), ami elkeriilhetetlenné tette a kiigazitdst.
A koltségvetési kiaddsok a 2008-as 53 szdza-
1ékrdl 2009 végére 56,8 szdzalékra emelked-
tek a GDP viszonylatdban. Bar a koltségvetési
bevételek ugyanebben az idészakban nem vil-
toztak ilyen drasztikusan, a GDP 49,8 szdza-
[ékrél csak a GDP 49,6 szdzalékra estek vissza,
a koltségvetési deficit mégis szdmottevd mér-
tékben megndtt (7,2 szdzalék).

Maga az IMF is attdl tartott, hogy ameny-
nyiben a francia hatésdgok nem lesznek ké-
pesek gazdasdgpolitikai irdnyvaltdsra, akkor
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fenntarthatatlannd vdlnak a folyamatok. Az
IMF 2010. jdliusi jelentése (2010, 3-6. ol-
dal) felhivta a figyelmet, hogy bdr a recesszié
kevésbé volt sulyos, mint szimos nyugat-eu-
répai gazdasdgban, ez az orszdg relative ala-
csony kereskedelmi nyitottsdgdval és az 4llam
békezti szocidlis hildjaval 4ll Gsszefiiggésbe.
Ugyanakkor komoly aggodalmat fogalmaztak
meg azzal kapcsolatban, hogy a pénzpiaci tur-
bulencia id8szakdban aggaszt6 titemben nd az
dllamadéssdg, illetve hogy a pénziigyi szektor
eszkézmindsége folyamatosan romlik.

A konszoliddcids folyamatok elinduldséban
kéc kiilsé koriilmény is kozrejdtszott. A dél-
eurdpai orszigok egyre nagyobb gondokkal
kiizdottek, a portugdl dllamnak 45 millidrd
dolldrt, spanyol dllamnak 340 millidrd dol-
lrt és az olasz dllamnak 525 millidrd dolldrt
kellett finanszirozhatésdguk biztositdsa ér-
dekében eléteremteniiik. Ez explicit médon
negativan hatott a francia gazdasigra. A ma-
sik, hogy a globdlis pénzpiacokat 2009 &szé-
tél relative magas likviditds jellemezte. Ennek
kovetkeztében az egyenstlytalansigoktdl szen-
vedd, ndvekvd kiilsd addssdgot felhalmozé or-
szdgok szdmdra megfelel id§ dllt rendelkezés-
re a szerkezetvéltds meginditdsara.

A szerkezetvaltdsban érintett orszdgok ki-
igazitdsi mixei azonban csak részlegesen sike-
rilltek — ez aldl a francia gazdasdg sem volt
kivétel. Ennek elsédleges oka, hogy tulsdgo-
san késén néztek szembe a halogaté politika
valédi kockdzatdval. E tekintetben némileg
enyhitd koriilmény, hogy ez idé tdjt a szak-
mai berkekben is tdlzott volt az optimizmus.
A Fed (Federal Reserve Board) 2008 decembe-
rében indulé mennyiségi lazitdsa, az eurdpai és
amerikai kamatldbak folyamatos csokkenése,
illetve a német gazdasig 4 szdzalékos robosz-
tus novekedése (2010) mind olyan jelek vol-
tak, amelyek elhitették az érintett orszdgok-
kal, hogy visszatér a kordbbi idékre jellemzd
novekedési trend. A mésik tényezd a belgaz-
dasdgi helyzetben bekévetkezd véltozds volt.



2011 tavaszdn a francia gazdasdg novekedési
iteme megtorpant, 2012 mdasodik negyedévé-
ben pedig redlértelemben vissza is esett. Olyan
kulcsfontossdgti dgazatok, mint a turizmus,
az ingatlanbefektetések, illetve a banki hitele-
zés mutattak kedvezdtlen képet, amelyek mds
korilmények kozote a gazdasdg hajtémotorjai
voltak.

Mindezen baljéslatd koriilmények ellenére
nem szakadt meg a konszoliddcié folyamata.
Bar a kordbban felvizolt forgatékényvekhez
képest kevésnek bizonyultak a stabilizdciés
erbfeszitések (ldsd 6. tdblizat; 3. dbra)), ebben
az elkotelezettség gyengiilése mellett az egy-
midst kovetd krizisperiédusok is meghatdrozé
szerepet jétszottak. A francia gazdasdg adods-
sdgszolgdlatra valé képessége nagymértékben
fugg attdl, mennyire képes kovetkezetesen
végrehajtani a koltségvetési fegyelmet megala-
pozé strukturdlis reformintézkedéseket. Ezek
az intézkedések elssorban az 4llam Gjraelosz-
t6 szerepének csokkentésére koncentrdltak.
A deficitcsokkentést mindezen koriilmények
mellett igen laza monetdris politika kisérte:
elébb az amerikai monetdris hat6sdg, majd vi-
ldgszerte a jegybankok mérsékelték a kamatld-
bakat és nyujrottak béséges pénzkindlatot.

A kiils6 finanszirozéi pozicid is sebezhet6vé
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tette a gazdasdgot a kiilsé sokkokkal szemben,
jelent8s részben azért, mert az dllami szektor
erén feliil kéltekezett. Mindennek ellenére a
francia kormdny tisztvisel6i nem torekedtek
dtfogd fiskélis szabdly megalkotdsira (EB,
2012). A koltségvetési el8irdsok koziil a leg-
fontosabbak az 6nkormdnyzatok deficitmen-
tes gazddlkoddsa (1983; 1987), az egészség-
tigyben feldllitott kiaddsi plafon (1997) és az
dllami kiaddsok korldtozdsa (2004; 2011) eny-
hébb kévetelményt jelentettek a maastrichti
hidnyfeltételnél.

Ahogy a korabbi kriziseknél, ugy a francia
vélsdgkezelésnél is 2012-2013 forduléjén az
elsédleges fontossdgt kérdéssé az vilt, hogy
miként képes az orszdg tartésan magas nove-
kedési palydra dllni. Szdmos tényezd egyideji-
sége jatszik szerepet a kildbaldsban. Egyrészt,
hogy az dzsiai térség dltal generdlt kereslet
mennyiben képes hozzdjirulni az eurdpai, és
kiildnosen a francia export felfutdsdhoz. Az
ottani relative alacsonyabb névekedési {item
megneheziti a régiéval szoros gazdasigi-keres-
kedelmi kapcsolatban 4llé orszdgok helyzetét.
Masrészt, hogy a kiilonbozd toxikus eszkozok
miatt milyen veszteségleirdsra kényszeriilnek a
francia kereskedelmi bankok — hazai és nem-
zetkozi portfélidjukban meglévé kockdzatok

6. tdbldzat

FRANCIAORSZAG KOLTSEGVETESI EGYENLEGENEK BEVETELI ES KIADASI OLDALA: A VALOSAG
ES A HIPOTETIKUS FORGATOKONYVEK ALAPJAN, 2010-2014 (A GDP %-ABAN)

Val6sag 495 50,7 518
Elsd forgatokanyv* 50,8 i3
Masodik forgatokdnyv** 47,6 48,6 49,1

“Feltételezés: a 2012-ben leadott Stabilitési program alapjan.
“*Feltételezés: a 2010-ben leadott Stabilitasi program alapjan.

52,8

49,8

532 566 559 667 571 57,2
52,1 52,2 559 558 551 54,2
558 546 537 528

Mddszertani megjegyz€s: a koltségvetési szamok 20102013 kdzott ESA 95 szerint, 2014 az ESA 2010 alapjén.

Forrds: Eurpai Bizottsag
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3. dbra

FRANCIAORSZAG FOBB MAKROGAZDASAGI MUTATOI, 2007-2014
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Megjegyzés: Az allamaddssag, illetve a kiils6 finanszirozasi igény a GDP szazalékdban kifejezve, mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek

15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szdzalékos értékét jeldli, a gazdasagi ndvekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiilsd finan-

szirozési igény a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg egyiittes 6sszege.
Forrds: Eur6pai Bizottsdg, Eurostat

valddi értékére csak taldlgatdsok léteznek. Vé-
giil az is kérdés, hogy a francia hatésigok a
szigort fiskdlis politika tartdsa mellett milyen
versenyképesség-javité intézkedéseket képesek
meghozni.

Biér a koltségvetési kiigazitds szerkezete erd-
sen kifogdsolhaté, az kétségtelen, hogy az élla-
mi beavatkozds a kormdnyzati szektor hidnydt
lejjebb szoritotta. Nemzetkozi dsszehasonlitds-
ban azonban tovébbra is tilsigosan magas az
dllam Gjraelosztd szerepe (ldsd 4. dbra). Szem-
beting, hogy az északi orszdgoknak (példdul
Dénia, Finnorszdg) csak minimélisan nagyobb
az dllamméret, illetve az, hogy a relative magas
ndvekedési titemmel rendelkezd kozép-kelet-
eurdpai orszdgok nagysigrenddel kisebb tjra-
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elosztdsi rdtdval rendelkeznek. Amennyiben
a koltségvetési deficit visszaszoritdsdhoz nem
tarsul az 4llam Gjraeloszté szerepének tartds
csokkentése, gy a francia gazdasigot koriil-
vevd kockdzatok nem drazédnak ki, aminek
sulyos kovetkezményei lehetnek.

A széban forgé folyamatot kedvezd jelenség
is kisérte: a valsdg elsd szakaszdhoz képest a
munkanélkiiliségi rdta nem valtozott meg dra-
maian, 8—9 szdzalékrél csak 10-11 szdzalékra
emelkedett meg. Vagyis a tdrsadalmi kohézié
nem sériilt jévitehetetleniil.

A 2015 kora tavaszdn indulé gorog esemé-
nyek ugyanakkor megingathatjdk a t8kepiaco-
kat, redlis veszélynek tdnik az érintett orszdg
kilépése az eur6z6ndbdl. Ha a katasztréfa-for-
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4. dbra

KOLTSEGVETESI DEFICIT ES KIADASOK, 2014
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Forrds: Eurépai Bizottsdg, Eurostat

gatékonyv nem is valésul meg, a befektet6k
bizonytalansdgérzete megakaszthatja a megin-
dulé eurdpai novekedési trendet, ami a francia
gazdasdgot is mélyen érinti. Es legféképpen: a
hazai fiskdlis kiigazité pdlya nem a legkedve-
z8bb szcendri6 szerint alakul.

Ennek ellenére a kdzgazddszok nagy tobbsé-
ge azt gondolja, hogy tobb évtizedes addssdgot
torleszt a francia gazdasdgirinyitds. Komoly
intézkedések torténtek a gazdasdg szerkezeti
alapjainak reformjdban, olyan témdk keriiltek
ismételten teritékre, mint példdul a 35 4rds
munkahét eltorlése. A megnovekedett bizal-
mat tdmasztjik ald a kedvezd t8kemozgisok,
az dllampapirpiacon a hozamszintek, illetve a
redlgazdasdgi folyamatok is. Az azonban aligha
kétséges a kiilsé megfigyeld szdmdra, hogy az
orszag gyengébben teljesit a kordbban remélt-
nél, és ez csak részben koszonhetd a francia
hatésdgok 4ltal elényben részesitett elhtizédéd
vélsigkezelési médnak.

0SSZEGZES

A tanulmdny a fiskélis politika tiikrében vizs-
gélta a valsdgkezelést. A globdlis valsdgot meg-
elézéen a gazdasigpolitikai vitdk kézéppont-
jaban vildgszerte a fiskilis fegyelem alle. Ugy
tlint, hogy konzervativ koltségvetési politika
mellett elkeriilhet8k a ,nagy” vélsdgok, az volt
az uralkod6 vélemény, hogy a folyé fizetési-
mérleg-hidnynak csak annyiban van jelentd-
sége, amennyiben az a kormdnyzati szektor
hidnydra vezethetd vissza (Limfalussy, 2008).
A hirom érintett orszdg azonban jol példdz-
za, hogy a kordbban alulértékelt kockdzatok
milyen nagy intenzitdssal tudnak a felszinre
torni. A szliken és tdgabban értelmezett tanul-
sagok koziil kiemelendé:

O A vélsdgok kiindulépontja az esetek csak
ritka kivételével vezethetd vissza a koltségvetés
felel6tlen gazddlkoddsdra, sokkal gyakoribb,
hogy a koltségvetéstdl tévol esd teriiletek disz-
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funkciondlis m(ikddésébdl erednek a bajok, ez
azonban végeredményben éppugy felboritja
a fiskdlis egyensulyt. A pénziigyi hatésdgok
feladata, hogy hasznos irdnymutatdsokkal se-
gitsék a jozan kockdzatértékelés folyamatdt,
meggdtoljdk a kiilonbozd eszkozdrbuborékok
kialakuldsat.

@A kiils§ finanszirozéi pozicié drasztikus
romldsit nem feltétleniil kiséri a koltségvetés
instabilitdsa, s6t a gazdasdg tdlheviilése kovet-
keztében nagy mennyiségli adébevétel realiza-
l6dhat. Az oksdgi lancolat azonban forditva is
miikodik. Amennyiben kiils6 sokk kovetkezik
be, az dllam a gazdasdgi szerepldk fedezetlen
addssdgai mellett a redlgazdasdgi hatdsok mi-
att is nagyon stlyos helyzetbe keriilhet, s ez
komoly szerepet jdtszik a fiskdlis fegyelem el-
vesztésében.

OA pénziigyi szektor kitettségének gyors
névekedése mds orszdgok irdnydba ugyancsak
sulyos problémdkat eredményezhet, illetve
fokozhatja a hazai gazdasdg sebezhetdségét.
Ennek elkeriilése érdekében a nemzeti pénz-
tigyi hatésigok tevékenységének 6sszehango-
ldsa sziikséges. Ha tobb orszdg keriil bajba, a
vélsdg stlyosabb hatdsa miatt a gazdasigpo-
litika lehetdségei is jelentdsen besziikiilnek
(Blanchard — Leigh, 2013).

OA vélsdgoktol valé tdlzott félelem tilre-
agildsra késztetheti a dontéshozdkat. A gaz-
dasdgot nem sziikséges megdvni a kisebb re-
cesszi6kt6l, mert a piaci folyamtokba val6
beavatkozissal elveszhet a ,,valds drazds” a piaci
szereplék korében. A kisebb kérok talkezelése
a vildgméret(i krizishez vezethet (Rostowski,

2010).

JEGYZETEK

Von-Hagen (1992) empirikusan bizonyitotta, hogy
a koleségvetési fegyelem szempontjdbdl kiemelt je-
lentéséggel bir az 4llam pénziigyeiért felel8s tisztvise-
18k (példdul a pénziigyminiszter) kormdnyon beliili

stlya is.

Lamfalussy (2008) a helyes gazdasdgpolitika folyta-
tasae felelds fiskdlis és konzervativ monetdris politi-

kaként aposztrofdlta.

3 Az Ggynevezett Bécsi Kezdeményezés keretében a nyu-
gat-eur6pai kereskedelmi bankok kotelezettséger val-
laltak arra, hogy fenntartjik érdekeltségeik finansziro-
zdsat a bajba jutott kelet-kdzép-eurdpai orszdgokban.

A két svéd kereskedelmi bank kitettsége egyenlGtle-

niil oszlott meg a hdrom balti orszdg kézétt, ddntden

az észt pénziigyi szektor halmozotr fel jelentds tarto-

zasokat.
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