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Szeretettel felesegemnek és sziileimnek,
akiknek tiirelmes és aldozatkész segitsége nélkiil ez a mii

egyaltalan nem johetett volna létre — no meg kislanyomnak,
akinek el kellett viselnie, hogy a disszertdcio irasa idején

a papa joval kevesebbet tudott vele foglalkozni,

mint amennyit szeretett volna...



BEVEZETES

A vilag kézgazdasz-tarsadalmanak érdeklddése az elmult években fokozottan fordult a
valutavalsagok felé, s ennek kdszonhetden az ilyen tipusu krizisekrdl sz616 nemzetkdzi
irodalom szadmos jelentds elméleti és empirikus munka eredményeivel gazdagodott. Ez a
disszertacid egyrészt megkisérli szamba venni az eddig elért eredményeket, masrészt egy
— talan kevésbé az érdekl6dés homlokterében szerepld — igen sulyos krizis, az 1990-93-as
finnorszagi valsag részletes ismertetésével megprobalja felhivni a magyarorszagi
kozgazdasz-tarsadalom figyelmét is a valutavalsagok jelen(td)ségére. Hazankban ugyanis
az elmult években meglehetdsen kevesen foglalkoztak ezzel a témaval — éppen ezért
hangsulyozottan illesse tisztelet a keveseket —, kiilondsen ahhoz képest, hogy a
valutavalsag eshetdsége sajnos az EU-csatlakozas kiiszobére keriilt Magyarorszagon sem

elhanyagolhato.

s

nemzetkozi szakirodalomban is meglehetdsen hattérbe szorult), tovabba allast foglal a
témaban zajloé nemzetkdzi vita néhany kérdésében. Amellett érvel, hogy a valsagot
elérejelzé mutatok készitésére irdnyuld erdfeszitések teljesen hidbavaloak, mert ha esetleg
sikeriilne is a multbeli tényadatok segitségével ilyen mutatot konstrualni, annak
ismeretében a piaci szereplok viselkedésének torvényszeriiségei miatt bizonyosan nem
lehetne egyetlen jovobeli valsagot sem eldre jelezni. A mésodik rész a valutavalsagok egy
példajat, a fejlett orszagok korében a vilaghdbort 6ta el6fordult legsulyosabb egyedi
valsagot, az 1990-93 kozti finnorszagi krizist elemzi. Ismerteti a valsag elézményeit,

annak lefolyasat ¢s a beldle levonhato tanulsagokat. A disszertaciot a konkluzio zarja.



I. RESZ: A VALUTAVALSAGOK TERMESZETE

1. ELMELETI ALAPVETESEK

A folyo fizetési mérleg tartos deficitjének kovetkezményei és fenntarthatdosaga régota vita
targyat képezi az elméleti kozgazdasagtanban. Alapvetden kétféle megkozelités alakult

ki.

A pozitiv megkozelités a folyomérleg hidnyat pozitiv jelenségnek, a deficitet felhalmozo
orszag tékevonzo képessége megnyilvanuldsanak tekinti, s annak bizonyitékat 1atja
benne, hogy az illetd orszagban nagyobb a tke hatarhaszna, mint mas allamokban'.
Eszerint a megkozelités szerint ugyanis a folydomérleg deficitje a tokemérleg
szufficitjének sziikségszerli kovetkezménye — feltéve, hogy a jegybanki valutatartalékok
szintje valtozatlan —, hiszen a tékemérlegnek és a folyomérlegnek definicid szerint
egyensulyban kell lennie (vagy valtozik a valutatartalékok szintje, de ezt a lehetdséget a
folyomérleg alakulasat vizsgalo legtobb elméleti megkozelités kizarja a vizsgalodasok
korébdl, ellentétben a valutavalsdg-elméletekkel, amelyek sokszor éppen ebbdl indulnak
ki). Ez a megkozelités tehat a folydomérleget masodlagos, derivativ mutatdnak tekinti,
amely az alapvetd mutato (a tokemérleg) alakulasanak fliggvénye. Ezt a sorrendet eme
megkozelités szerint az tamasztja ald, hogy a téke a legmozgékonyabb termelési tényezo
(kiilondsen nemzetkozi szinten), s igy a tOkemérleg gyorsabban reagal a redlgazdasagi

folyamatokra, mint a folyomérleg.

A negativ megkozelités ezzel szemben a folydmérleget tekinti 6nallo valtozonak, s a
tékemérleget derivativ mutatonak®. Eszerint a folydmérleg tartos hianya egyértelmiien
negativ jelenség, hiszen azt jelzi, hogy az illetd orszag tobbet kolt (a kiilfolddel szembeni
tranzakcidiban), mint amennyi jovedelmet (szintén nemzetkozi értelemben) megtermel. A

folyomeérleg deficitje eszerint tigy keletkezik, hogy annak 6sszetevoi koziil -- a

' Lasd példaul: Higgins és Klitgaard (1998)
? Lasd példaul: Krugman és Obstfeld (1994)



kereskedelmi mérleg, a szolgaltatasok mérlege, a jovedelematutalasok mérlege és a
viszonzatlan atutalasok mérlege -- valamelyik (vagy tobb is) nagyobb mértékben
deficites, mint amennyire a tobbi dsszetevd szufficites (ha van olyan egyaltalan). Vagyis
az orszag vagy tobb arut és/vagy szolgaltatast importal, mint exportal, vagy az orszagban
jelen 1évo kiilfoldi befektetdk tobb profitot utalnak haza, mint amennyi profit
visszaaramlik az adott orszag kiilfoldon 1évo befektetései utan, vagy tobb viszonzatlan
atutalast teljesit az orszag kiilfoldre, mint amennyit onnan kap (példaul az adott orszagban
tobb kiilfoldi munkavallal6 utalja haza a fizetését, mint amennyi allampolgara kiilf61drol

hazautalja), vagy ezek koziil tobb is érvényes.

Ezen megkdzelités szerint jelentds mértekil folyo deficit huzamosan nem tarthat6 fenn. A
deficit ugyanis allamaddssagot general, s az — kiilondsen, ha jorészt kiilfoldi devizaban
jegyzik, amint az a gyakorlatban foleg kis és/vagy fejletlen orszagok esetében gyakran
el6fordul — egy bizonyos szint f61¢ emelkedve (a szabad pénz- és tOkedramlas, illetve az
integralt nemzetko6zi pénz- ¢és tékepiacok koraban) a valuta leértékelddéséhez, kotott
arfolyam esetén a globalizalt és integralodott tOke- és pénzpiacok koraban (a kiilfoldi
befektetdk altal elvart kockazati hozamfelar miatt) a belsé realkamatszint emelkedéséhez
vezet. A leértékel6dott valuta csokkend importkeresletet és -- a nemzetkozi
versenyképesség er0sodésén keresztiil -- novekvd exportot general, igy a kereskedelmi
mérleg javul, s ez a folyamat mindaddig tart, mig a folyomérleg deficitje meg nem
sziinik. Ugyanez a végeredmény a kotott arfolyam esetében is: a megemelkedd belsd
realkamatszint a beruhazasok és a GDP novekedésének lassuldsat (sulyosabb esetben
egyenesen visszaesését) eredményezi, ami szintén az importkereslet csokkenéséhez és a

folyomérleg kiegyensulyozasahoz vezet.

1. 1. A folyomérleg hianya a nemzeti szamlak rendszerében

A folyomérleg hidnyanak makrogazdasagi 0sszefiiggéseit a nemzeti szamlak
rendszerében is fel tudjuk irni. A kdzismert 6sszefliggés szerint a rendelkezésre allo

jovedelem a felhasznalasi oldalrol:
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Y=C+I+G+X-M

ahol Y a rendelkezésre 4ll6 jovedelem, C a maganfogyasztas, I a maganberuhazas, G a
kozosségi (kormanyzati) fogyasztas €s beruhdzas, X az aruk és szolgaltatasok exportja,

M pedig az aruk ¢€s szolgaltatasok importja.

Masrészt viszont a belfoldi, nem kormanyzati gazdasagi szereplok aggregat jovedeleme a

kovetkezdképpen is felirhato:

Y=C+S+T+F

ahol S a megtakaritas, T a nett6 ado (a befizetett ado €és a kormanyzati transzferek
kiilonsége), F pedig a kiilfolddel szembeni tranzakciok egyenlege (vagyis a belféldi nem
korményzati gazdasagi szereplok kiilfoldon szerzett jovedelme, minusz a kiilfoldiek

részére belfoldon kifizetett jovedelmek).

A fenti két egyenlet 6sszesitésébol adodik, hogy:

[+G+X-M=S+T+F

Rendezve:

X-M-F=S—1+(T-G)

Ebben a leegyszertisitett modellben X — M — F éppen a folyd fizetési mérlegnek felel meg
(az egyoldalu atutalasoktol eltekintiink), T — G pedig a koltségvetési egyenlegnek.
Vagyis: a folyo fizetési mérleg egyenlege azonos a (magan)megtakaritas minusz a
(magan)beruhazas, hozzaadva a kéltségvetési egyenleget. Ebbol pedig az kovetkezik,
hogy ha egy orszadgban a megtakaritasi hajland6sag alacsony (vagyis a fogyasztasi
hajlandosag magas), a toke megtériilési mutatdi pedig a realgazdasagban viszonylag

kedvezdek (vagyis élénk a beruhdzasi kedv), a koltségvetést pedig barmilyen okbodl
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(példaul belpolitikai kényszerek miatt) nem sikertil jelentds tobblettel zarni, akkor a folyo
fizetési mérleg feltétleniil deficites lesz’. Mint latni fogjuk, Finnorszagban a
vizsgalodasunk targyaul valasztott valsagot kdzvetleniil megeldz6 iddszakban éppen ez
volt a helyzet. A hosszan tart6 fellendiilés olyan bizakodast valtott ki a tarsadalomban,
ami eszeveszett fogyasztasi lazban 6ltott testet, s ez definicid szerint a megtakaritasi rata
csokkenését okozta®, mikdzben a gyors GDP-novekedés hite a beruhazasokat is tartosan
igen magas szinten tartotta, s ezzel parhuzamosan a koltségvetést nemhogy
kiegyensulyozni nem sikeriilt (vagy plane szufficitessé tenni), hanem a legtobb évben —
szerény mértékben ugyan, de — egyenesen deficittel zart. Ez a fenti 0sszefiiggés

értelmében torvényszerlien vezetett a folyo fizetési mérleg tartosan magas hianyahoz.

Kérdéses azonban, hogy jelent-e egyaltalan problémat a folyomérleg tartdsan magas
hianya? A fent emlitett két megkdozelités koziil az elsé szerint nem. Eppen ellenkezéleg, a
deficit emeli a hidnyt felhalmoz6 orszag lakosainak jolétét, hiszen a téke hatarhasznanak
megfeleld nemzetkozi tokeallokacid a téketulajdonosok jovedelmét emeli a tékemozgas
nélkiili helyzethez (vagy a korlatozott tékemozgashoz) képest. Ezen megkdzelités szerint
a folyomérleg deficitje azt mutatja, hogy az orszagok kozott eltérés van a tOke marginalis
hozama ko6z6tt, s a nemzetkozi tokearamlés az ebben rejlé jovedelemnovelési
lehetdségeket teszi kiaknazhatova, igy mind a tékeexportdr, mind a tékeimportdr orszag
szamara elonyos. Hiszen a szabad tokearamlas lehet6vé teszi, hogy a belsé kamatszint
alacsonyabb legyen a tokeimportor orszagban, mint a korlatozott (vagy egyaltalan nem
1étezd) tokearamlas mellett lenne, igy tobb beruhazas valosulhat meg, magasabb lesz a
nemzeti jovedelem. (S6t, ennek aldasait — jelentds kereskedelmi integracio esetében — az
adott orszagba szamottevo exportot lebonyolitd mas allamok is élvezhetik, hiszen a

tokeimportdr orszag magasabb nemzeti j6vedelme nagyobb importhajlamot jelent.) A

‘Haa fogyasztas meglodulasat valamilyen ,,pozitiv, orszadgspecifikus technologiai vagy termelékenységi
sokk” valtja ki, amel y egyuttal a beruhazasok fellendiilését is eredményezi, akkor az kiilondsen nagy
eséllyel eredményez jelentds deficitet a folyomérlegben fejlett ipari orszagok és szabad, integralt
tékepiacok esetében — allapitja meg Elliott és Fatas (1996). Mint latni fogjuk, éppen ez tdrtént
Finnorszagban is a nyolcvanas évek végén.

* Az optimista gazdasagi kilatasok miatti fogyasztasi 14z jelenségét az elmélet is ismeri. Mint két amerikai
kutatd megallapitja, ha a varakozasok rendkiviil deriilatdak, akar jelentdsen is csokkenhet a megtakaritasi
hajlandosag a fogyasztds megugrasa miatt, abban a — gyakorlatilag sem kizart — esetben, ha az egész
¢élettartamra vart jovedelem (anticipated lifetime income) gyorsabban nd, mint a jelenlegi jovedelem. Lasd
Nason és Rogers (1999). Tobbek szerint ez okozza napjainkban az USA-ban a negativ megtakaritasi ratat.
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tokeexportdr orszag toketulajdonosai pedig nagyobb hozamban részesiilnek kiilfoldi
befekt etéseikbdl, mint ha korlatozott (vagy egyaltalan nem létezd) tokedramlas mellett
odahaza lennének kénytelenek befektetni tokéjiiket. Roviden: a folydmérlegek deficitje
(illetve mas orszagokban szufficitje) a pozitiv megkozelités szerint hatékony
tokeallokéciot tesz lehetdvé ahhoz a helyzethez képest, mint ha a folyomérleg
egyensulyban van. Ebbdl persze az is kovetkezik, hogy a deficitnek az a szintje kivanatos
(és hosszu tavon is fenntarthat6 ezen nézet képviseldi szerint), amelyik mellett ez a
hatékony tékeallokaci6 végbemegy, vagyis amelyik mellett a tOke hatdrhozama
nemzetkozi szinten kiegyenlitédik. Ezen a szinten tehat nem probléma a folyomérleg

tartds deficitje sem, sot kifejezetten hasznos.

A masodik megkdzelités szerint az egyik kulcskérdés az, milyen lejarata és formaju téke
aramlik az orszadgba. Ha tobbségben van a rovid lejaratq, likvid pénztdke (példaul valuta-
vagy részvénypiaci befektetések formdjaban), akkor kiilsé vagy belsd sokkok esetén
gyorsan, akar néhany nap leforgasa alatt ki tud vonulni akkora hanyada, amely méar
komoly gondokat okoz az illetd orszag pénziigyi életében. Ha viszont a bearamlott
kiilfoldi toke nagyrészt kozvetlen befektetések formajaban, ,.,targyiasultan” jelenik meg,
akkor nem tavozhat annyira hirtelen, igy az uralkod6 vélemény szerint az orszagoknak
lehetdség szerint a hosszu lejarata tékéket kell elényben részesiteniiik a révid

lejaratiakkal szemben.

Ennek a megkozelitésnek a képviseldi szerint ezért nem hatarozhatd meg éaltaldnos
érvénnyel, hogy a folyomérlegnek mekkora hidnya tarthatd fenn huzamos ideig
(kozéptavon, hozzavetdleg 5-15 éves iddszakra), eseti vizsgalodasra van sziikség. A
fenntarthat6 hidny szintje fiigg az orszagban jelen 1€vo kiilfoldi toke lejarat szerinti
Osszetételétdl, a piaci szereplok informaltsaganak mértékétdl, az orszag kiilfoldi
adossdganak nagysagatol (talan emliteni sem kell, hogy itt és a dolgozat egészében
kiilfoldi adossag alatt a kiilfold felé fennalld allami adossag és a maganaddssag egylittesét
kell érteni, amelynek az allam és a maganszereplok kozti megoszlasa szamos
szempontbol fontos ugyan, de a folyo fizetési mérlegre gyakorolt hatdsa szempontjabol

egylittesen kezelenddek, lasd Oblath (1996) és Oblath (1997a)) és még szamos mas
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tényez6tol. VEgso soron azonban a legdontébb az adott orszadg gazdasagpolitikajanak
hitelessége a bel- és kiilfoldi befektetok szemében®. Az elmult évek fizetésimérleg-
valsagain beliil ugyanis az egyetlen kdzos tényezd, hogy a befekteték valamennyi esetben
elveszitették bizalmukat a valsag aldozataul esett orszag gazdasagpolitikajaval szemben
(még a folyomérleg hianya sem kellett ehhez minden esetben, az 1998-as orosz valsagot
megel6zden példaul egyensen szufficites volt az orosz folyo fizetési mérleg). Hosszl
tavon — tobb évtizeden keresztiil — azonban ezen nézet szerint sem lehet allando, jelentds
deficitet fenntartani, mert ezt nincs mibdl finanszirozni (az egyetlen kivétel az USA, a
dollar vildggazdasagi szerepe miatt). Még a latszolag nem adossaggeneral6 finanszirozasi
modok is — mint a kozvetlen tékebefektetések — ilyen idéhorizonton mar bizonyosan
,»visszafizetendéveé” valnak, azaz a kdzvetlen tOkebefektetd is realizélja profitjat. Erre
egyebek kozt Erdds (2000) is felhivja a figyelmet, aki Roy Harrodot is idézi: ,,Az idegen
orszagokban végrehajtott beruhazast a nemzetkozi fizetési mérleg kedvezo tételének
kellene tekinteni. Tizéves peridodusban (...) a kiilsé beruhdzas utan jard kamat €s profit
feliilmulja a tékekiadast” (p.218). Ennek a megkdzelitésnek az érvei tehat
meggyozobbek, hiszen az egyedi, orszagon beliili hatasokra helyezik a hangsulyt, nem

pedig az orszagok kozti tokeallokacidra, ami a pozitiv megkozelités hiveinek o érve.

1. 2. Elméleti koncepciok a folvomérleg egvensulytalansagarol

Elmélettorténeti szempontbol természetesen szamos mas koncepciot is el lehet kiiloniteni
a folyomérleg egyensulytalansagaval kapcsolatban®. Ezek kozds jellemzéje egyrészt az,
hogy a folyémérleg egyensulytalansagait hosszu tavon fenntarthatatlannak itélik, s
kiilonb6zé mechanizmusokat ismertetnek a deficitek (illetve szufficitek) automatikus
megszinésére, illetve — ha az mégsem kdvetkezne be — azokra a gazdasagpolitikai
1épésekre, amelyekkel a deficitek (vagy szufficitek) megsziintethet6k. Masrészt — és jelen
vizsgalddasom szempontjabol ez a dontd tényezd — szintén kdzos jellemzdjiik, hogy (egy-
egy kivételtdl eltekintve) sokat veszitettek relevancidjukbol a megsziiletésiik idejéhez

képest. Ezen elméletek 1étrejotte 6ta ugyanis tobb nagysagrenddel (korabban

> Erre a kovetkeztetésre jut pl. egy német kutatocsoport is néhany orszag fizetési mérlegének kozelmiltbeli
alakulasat vizsgalva tobb orszagban. Lasd: Hofmann et al. (2000)
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elképzelhetetlen mértékben) megndttek, integralddtak, globalizalodtak és — nem

utolsdsorban az adatatviteli technikai vivmanyoknak koszonhetéen — a nemzetkzi

gazdasagi folyamatokat uralova valtak a nemzetkdzi pénz- és tOkearamlasok. A

nemzetkdzi pénziigyi €let ezen forradalmi valtozasait ezek a korabban sziiletett elméletek

nem veszik (értelemszertien nem is vehetik) figyelmbe. Ezért e helyiitt elegendének

tartom, ha csupan igen vazlatos attekintést adok roluk’, eltekitve a kiilonbozé modellek

(leegyszeriisitd) feltevéseinek ismertetésétol, illetve a megkozelitések biralatatol.

1.

A rugalmas arszinvonal mechanizmusa. Ennek értelmében ha egy orszag
folyomérlege deficitessé valik, akkor az egyenstlyi allapothoz képest csokken a
belfoldi pénzmennyiség, s ez az arak esését valtja ki (feltételezve, hogy a pénz forgasi
sebessége valamint kinélata valtozatlan), ami viszont azt eredményezi, hogy az orszag
importja csokken (hiszen a belfoldi termékek versenyképessége javul), exportja
viszont nd (hiszen a kivitel révén learatott profit nd), s igy a kereskedelmi mérlegen

keresztiil a folyomérleg is az egyensuly helyreéllitadsanak iranydba mozdul el.

A rugalmas arfolyamrendszer mechanizmusa. Ennek értelmében ha egy orszag
folyomérlege deficitessé valik, az azt jelenti, hogy a valutdjabol tobbet kinalnak
eladéasra, mint vételre (mivel nettd pénzbedramlassal egyenértékii a deficit), vagyis a
devizapiacon nemzeti fizetdeszkoze irant kisebb a kereslet, mint a kinalat. Ez pedig
valutdja leértékelddéséhez vezet, mindaddig, amig az 0j egyensulyi arfolyam ki nem
alakul. A leértékelt valuta révén n6 az export, csokken az import, s ezeken keresztiil a

folyomérleg egyensulya helyreall.

A jovedelmi kiigazodas mechanizmusa. Ennek értelmében ha egy orszag
folyomérlege deficitessé valik, akkor ez azt jelenti, hogy jovedelmébdl nagyobb
hanyadot kolt a (keynes-i értelmezésnek megfelelden) jovedelemabszorbeald hatast
importra, mint amennyi a folyomérleg egyensulya mellett lehetséges lenne. A mésik

oldalrol megkozelitve viszont ez azt jelenti, hogy a (keynes-i értelmezésnek

% Ezek kiting dsszefoglalojat adja Szentes (1995)
’ Alapvetéen Szentes (1995)-re timaszkodva
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megfelelden) jovedelemgerjeszto hatastinak tételezett export kisebb, mint ami a folyo
fizetési mérleg egyensulya mellett lehetséges lenne. Ennek kdvetkeztében az adott
orszagnak kevésbé n6 (vagy erdsebben csokken) a jovedelme, mint azoknak az
orszagoknak, amelyeknek nem deficites a folyomérlegiik, vagyis (ha a két orszaggal
dolgoz6 modell egyik orszaga helyébe a vilag 6sszes orszagat minusz az adott
orszagot helyettesitjlik, akkor) a vilag maradék részének. Tehat az adott orszag
jovedelme lassabban n6, mint a vilagatlag, s igy importhajlama csokken,
exportlehetdségei viszont (a vilag tobbi részének a gyorsabb névekedésbol adddo
importhajlam-novekedése miatt) javulnak. fgy tehat az orszag folydomérleg
egyensulya a lasstibb jovedelemnovekedésen (vagy gyorsabb jovedelemcsokkenésen)

keresztiil 4ll helyre.

A monetaris kiigazodas mechanizmusa. Ennek értelmében ha egy orszag
folyomérlege deficitessé valik, az azt jelenti, hogy nettd pénzkidramléassal szembesiil,
az igy létrejovo viszonylagos pénzhidny megemeli a belsé kamatszinvonalat, s ez a
kiilfoldi pénztulajdonosok érdeklodését valtja ki (hiszen magasabb kamatra
szamithatnak, ha odaviszik a pénziiket), ami nettd pénzbearamlast eredményez,

mindaddig, amig a folyémérleg deficitje meg nem szlinik.

Természetesen a fenti elméleti automatikus kiigazodasi mechanizmusok kifejlesztoi is

tisztdban voltak elméleteik szamos leegyszeriisitd eléfeltevésével, amelyek az

automatikus mechanizmusok gyakorlati felhasznalhatosagat kétségessé tették. Részben

ennek — illetve a gazdasagpolitikai dontéshozatal segitését célzo szandékoknak —

tulajdonithatd, hogy tobb elmélet sziiletett a fizetési mérleg kiegyensulyozasat célzd

gazdasagpolitikai intézkedések mibenlétére is.

1.3. Elméletek a folyomérleg kiegyensulyozasarol

A Marshall-Lerner feltétel. Eszerint a fizetési mérleg kiigazitasara a valutaleértékelés
modszerét kell alkalmazni, de csak akkor, ha az importaruk ¢és az exporttermékek

iranti kereslet arrugalmassaganak 6sszege 1-nél nagyobb.
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2. Az abszorpcids megkozelités. Eszerint a fizetési mérleg kiigazitasara akkor
alkalmazhat6 a valutaleértékelés modszere, ha vagy novelni lehet a termelést (vagyis
l1éteznek kihasznalatlan kapacitasok), vagy pedig cs6kkenthetd a realabszorpcio (azaz

a belfoldi fogyasztas, beruhdzas és a kormanyzati kiadasok dsszege).

3. A monetaris megkozelités. Eszerint a fizetési mérleg deficitjét a belsé pénzkinalat
csokkentésével kell megsziintetni, ami fiskalis és/vagy monetaris restrikcid révén

valosithatd meg.

4. A portfolio-egyensulyi megkozelités. Eszerint a fizetési mérleg deficitje esetén vegyes
arfolyamrendszer mellett kezdetben olyan, ,,tlzott” mértéki leértékelésre van
sziikség, amely alacsonyabb arfolyamot eredményez, mint a fizetési mérleg
bekovetkezd gyors valtozasoknak ellensulyozniuk kell a redlgazdasag lassubb
reagalasat (késobb a talzott leértékelést fokozatos felértékelddés koveti, azzal

parhuzamosan, ahogy a realgazdasag is reagal).

5. Kiilonféle kereskedelempolitikai eszk6zdk (pl. importvamok, kvotak, adminisztrativ
eldirasok az import egészségiigyi, biztonsagi, kornyezetvédelmi stb. jellemzdire,
exportszubvencio, ddompingarak, nemzetk6zi gazdasagi megallapodasok). Ezek
lehetdségei a WTO-szabalyozas erdsddésével, a kiilonféle regionalis integracios
folyamatok eldrehaladasaval és a transznaciondlis vallalatok szerepének

novekedésével parhuzamosan fokozatosan csokkennek.

A gyakorlatban ezeknek az eszkdzoknek az alkalmazéasa azonban sokszor nem vezet a
kivant eredményhez. Ilyen esetekben — vagy akkor, ha a deficit ellen nem tesznek érdemi
gazdasagpolitikai 1épéseket, mint tortént az Finnorszagban a vizsgalodasom targyaul
valasztott idészakban — gyakran alakul ki a fizetési mérleg valsaga, amely a mai vegyes
arfolyamrendszerek és nagymértékben liberalizalt tokedramlasok mellett legtobbszor a

valutaarfolyam valsagéban olt testet. igy tortént ez Finnorszagban is 1990-93 kozt.
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2. A VALUTAVALSAGOK

A valutavalsagokrol — mas néven arfolyamvalsagokrol — sz616 irodalom jelentds részének
egyik furcsasaga, hogy nem definidlja, mi is a valutavalsag. ,,Ugy gondoljuk, hogy a
valsagokat az jellemzi, hogy a ’vak is latja’, és a megfigyel0k nem igazan szoktak
vitatkozni a l1étezésiikrél” — indokolja példaul a definici6 hianyat a valutavalsagokrol
52616 egyik legjobb magyar nyelvii munka (Arvai és Vincze, (1998b), p.509).
Véleményem szerint azonban az, hogy egy jelenség nyilvanvalo, még nem indokolja a
definicid ,,megsporolasat”. Els6 pillantasra példaul a munkanélkiiliség jelensége is
nyilvanvalonak tlinik, ahhoz azonban, hogy be lehessen vonni a kozgazdasagi

vizsgalodasba, eldszor a jozan ész sejtésénél pontosabban meg kell hatarozni.

Az a része az elméleti irodalomnak, amely definidlja a valutavalsagot, a jelenséget
sokszor csak a kotott (vagy legalabbis részben kozott, példaul iranyitottan, savok kozt
lebegd) arfolyam esetére értelmezi. Egyes munkdk ugy hatadrozzak meg ezt a valsagtipust,
hogy annak kimenetele a nemzeti fizetéeszkoz leértékelése, vagy a lebegd arfolyam
bevezetése®. Ezzel azonban nyilvanvaloan lesziikitik a valsagok korét. Az empirikus
kutatasok zome ezzel szemben egyszeriien jelentés mértéki leértékel(6d)és gyanant
definialja a valutavalsagot’. Ez egyrészt szerencsés elérelépés az elméleti munkakhoz
képest, hiszen altalaban nincs kiilonbség a makrogazdasagi hatast illetéen a piaci
leértékelddés és a kormanyzat altal elhatdrozott leértékelés kozott. Masrészt viszont ez a
meghatarozas talsdgosan is szélesen hatarozza meg a krizisek korét — aligha lehet példaul
folyamatos valutavalsagnak mindsiteni, hogy Torokorszagban 1988 o6ta egyetlen
esztenddben sem siillyedt az inflacio évi 50 szazalék ala és ezért évente ismétlodden
hasonlé nagysagrendben értékelddik le a torok lira. Mas empirikus kutatasok az
arfolyammozgas mellett a kamatlabak és a devizatartalékok mutatojat is bevonja a
definicidba, s valsagnak mindsiti, ha a harom koziil barmelyik nagysagaban ,,jelentds”,

vagy “extrém”, vagy ,,a trendtdl hirtelen eltérd” mozgas kovetkezik be. Ezeknek a

¥ Lasd példaul Krugman (1979)
? Az empirikus kutatasok altalaban 10-25 szazalékos leértékel(6d)ésnél hiizzak meg azt a hatart, ahonnan
mar valutavalsagrol beszélnek.
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megkozelitéseknek az a kovetkezménye, hogy olyan helyzeteket is valsagoknak

mindsitenek, amelyekrdl ,,cimkézésérél” megoszlanak a vélemények.

2. 1. A valutavalsag definicidéja

A fentieket figyelembe véve ebben a dolgozatban az alabbi definiciot hasznalom:
Valutavalsagnak nevezem, ha

(1) a nemzeti valuta arfolyamrendszerének megvaltoztatasara, és/vagy az arfolyam

szintjének megvaltoztatasara hatd piaci nyomas hirtelen felerdsodik,

(2) a kormanyzat (vagy a jegybank) nem enged a nyomasnak, hanem kiilonféle

intézkedésekkel probalja azt semlegesiteni, de

(3) eszkozrendszere elégtelen a célhoz, s igy a valuta arfolyama és/vagy

arfolyamrendszere hirtelen oly mértékben valtozik meg, ami
(4) jelentds negativ hatassal jar az érintett orszag pénziigyi és/vagy realszférajara.

Ad (1) Azon orszagok esetében, amelyeknek nincs sajat nemzeti valutajuk, hanem
valamely més orszag valutdjat hasznaljak, értelemszeriien csak akkor fordulhat eld
valutavalsag, ha a valutat kibocsato orszag pénziigyi stabilitdsa megrendiil. Ha olyan
valutat valaszt egy kis orszag, amelynek stabilitdsa nagysagrendekkel nagyobb a piaci
szereplok szemében, mint a sajat valutdjaé, azzal gyakorlatilag akér nullara is
csokkentheti a valutavalsag kialakuldsanak lehetdségét. Ez pedig nem kis nyereség: egyes
szamitasok szerint a vilagon az elmult 25 évben 158 valutavalsag'® volt, amelyeknek
nagy része realgazdasagi valsagot is okozott. Egyebek mellett ez magyarazza a manapsag
divatba jott dollarizacios elképzeléseket Latin-Amerikaban (példaul Ecuadorban), vagy

eurdsitasi torekvéseket Kelet-Europaban (példaul Bulgéariaban vagy Montenegroban, bar

' Legal4bbis ennyi valsagot tudott elkiiloniteni Aziz et al. (2000)
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utobbi esetében a politikai indokok nyilvanval6an meghatarozobb jelentdségiiek), vagy a

jenesitési torekvéseket Délkelet-Azsiaban'',

Ad (2) Ezen intézkedések két £6 csoportba sorolhatoak: a piackonform és a piacellenes
Iépésekre. Elobbiek legjellemzobb példaja a jegybank devizapiaci intervencioja vagy az
iranyado kamatlab felemelése, utobbiaké a kiilonféle valutaatvaltasi korlatozasok
bevezetése. Mindkét csoportra igaz, hogy ha egy térségben versengve kezdik el hasznalni
Oket, akkor valamennyi résztvevot karositja (negativ 6sszegii nonkooperativ jatek,
beggar-thy-neighbour policy, azaz minden résztvevé a masik karara igyekszik jol jarni)'%.
Az is nyilvanvald, hogy ha a kormanyzat nem all ellen a piaci er6knek, akkor szintén
nincs értelme valutavalsagrol beszélni, hiszen az arfolyam piaci kiigazodésa megy végbe.
Az eurd példaul megjelenése o6ta mintegy 30 szdzalékkal értékelddott le, de mivel az
Eurdpai Kozponti Bank ez ellen (egészen 2000. 6sz€ig) semmiféle intézkedést nem tett
(az arfolyam verbalis védelmén kiviil), aligha beszélhetlink az eur6zéna esetében
valutavalsagrol. Ha a kormanyzat ellenallasa sikeres (mert a jegybanki devizatartalék elég
nagy ahhoz, hogy a korményzat annyit vasarolhasson piaci intervencio keretében sajat
valutdjabol, amennyi mar megnyugtatja a piacot, vagy mert a belfoldi kamatszintet
sikeriil ideiglenesen olyan magasra emelni, ami szintén képes visszaallitani a bizalmat az
arfolyam megdrzése irant), akkor ismét értelmetlen valutavalsagrol beszélni — bar
devizapiaci elemzések soran a valsagok korét gyakran az ilyen sikertelen spekulativ
tamadasokra is kiterjesztik, mivel azok informécidtartalma kiilfoldi befektetok szamara a

valuta sériilékenységérdl gyakran éppolyan nagy, mint a sikeres tdmadasoké.

Ad (3) Ha a piaci nyomas nem tulsagosan nagy a kormanyzati-jegybanki
eszkozrendszerhez képest, akkor nyilvanvaldéan nem alakul ki valsag, a hatosagok
visszaverik a piaci timadast. Természetesen abszolut mércét nem lehet alkalmazni arra,

hogy meghatarozzuk, mikortol vélik elég naggya a piaci nyomas ahhoz, hogy valsagrol

' A sajat nemzeti valuta hasznalatanak ezen drnyoldala — novekvé jelentésége miatt — egyes
kozgazdaszokat odaig ragad, hogy harmas valutarendszert javasoljanak az egész vilagnak: egy dollar- egy
jen- és egy eurd-zonat. Lasd példaul: Bergsten (2000), kiilondsen p.21.

2 Voltaképpen ez tortént az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsag idején. A kilencvenes évek nagy
valutavalsaghullamai idején is — f6leg az 1997-98-as azsiai valsag, majd az 1998-as orosz krizis alatt --
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lehessen beszélni, ezt mindig a konkrét eset konkrét koriilményei dontik el (tobbek kozott
a valutatartalékok nagysaga, a korményzat hitelfelvételi képessége €s bonitasa, a nyomas

ala kertilt valuta piacanak nagysaga ¢és likviditdsa ennek meghatarozo tényezoi).

Ad (4) Ez a jelentOs negativ hatas lehet az inflacié felgyorsuldsa, a lakossag
vasarloerejének csokkenése, ezen keresztiil a lakossagi fogyasztas, azon keresztiil pedig a
termelés csokkenése, a befektetok tomeges elfordulasa stb. Ha a valuta koriili események
nem vezetnek jelentds negativ belgazdasagi hatdshoz, akkor nyilvanvaloan nincs értelme
valutavalsagrol beszélni. Eppen az eurd Ad (2) alatt emlitett leértékelédésének példaja
illusztralja ezt, hiszen hosszas tétlenség utan az Eurdpai Kozponti Bank 2000. oktober és
november folyamana mégiscsak tevélegesen is intervenidlt a devizapiacokon az egységes
valuta védelme érdekében (méghozz¢ t6bb izben is), de minden érdemi eredmény nélkiil.
kritériumat, mégsem beszélhetiink az egységes eurdpai fizetdeszkoz esetében
valutavalsagrol, mivel nyilvanvald, hogy a negyedik kritérium nem teljesiil. A negyedik
kritérium jelenléte tehat a valutavalsag lehetdségét a gyakorlatban a legtobb esetben a kis
¢s/vagy fejlodo allamok (pénzpiaci kifejezéssel: a feltorekvo orszagok) korére sziikiti.
Nem zérja azonban teljesen ki, hogy fejlett és ,,nagy” orszagok is valutavalsag aldozataul
essenek: erre tobbek kozott az 1992-es nagy-britanniai fontvalsag mutat példat. A
valutavalsdgok azonban elsOsorban a feltorekvé orszagokat sujtjak, amelyek jobban ki
vannak szolgaltatva a befektetok értékitéletének, mint a fejlettek, de mar nincsenek olyan
reménytelen pénziigyi helyzetben, hogy képtelenek legyenek hitelhez jutni a nemzetkdzi

pénzpiacokon (mint a kiilfoldi segélytdl fiiggd, stagnald fejlédd orszagok).

A valutavalsagok ily modon a pénziigyi valsagok egyik csoportjat képezik, amelyet nem
minden esetben konny( elhatarolni a pénziigyi valsagok mas csoportjaitol, mivel gyakran
atmennek adossagvalsagba, bankvalsagba, vagy ezekkel parhuzamosan fordulnak eld.
Szamos esetben azonban konnyt a kiilonbségtétel: senki nem vitatja példaul, hogy

Mexikoban 1994 végén valutavalsag tort ki, ami adossagvalsagot (is) okozott, mig 1982-

tobbszor visszatért a kérdés, hogy megismétlddik-e a harmincas évek szomoru emlékii forgatokonyve. A
torténelmi tapasztalatok értékeléséhez a legutobbi valsdgok fényében lasd Csaki (1998).
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ben adossagvalsag alakult ki, amely valutavalsaghoz (is) vezetett. A valutavalsagok
adossagvalsagon kiviil igen gyakran valtanak ki sulyos GDP-visszaesést, tézsdevalsagot
vagy bankvalsagot is. Az 0sszefiiggés forditva is fennallhat: ha a kormanyzatrol a piac
szerepldi ugy tudjak, hogy bizonyosan megmenti a csdédbe jutott bankokat, akkor egy
bankvalsag is konnyen generalhat valutavalsagot (a koltségvetési egyenleg felborulasatol

valo félelem miatt)B.

2. 2. Néhany példa

Az irodalom altalaban 6t jelentdsebb valutavalsag-hullamra szokott hivatkozni a
kilencvenes évekbdl: az 1991-92-es ERM-valsagra, az 1994-95-0s tequila-valsagra, az
1997-es azsiai valsagra, az 1998-as orosz valsagra €s az 1999-es brazil valsagra (utdbbi
voltaképpen nem is tekinthetd hullamnak, hiszen a varakozasokkal ellentétben nem volt
jelentds fert6zés utana). A fenti definicié négy kritériumat mint az 6t valsag kielégiti.
Kozvetleniil a dolgozat befejezése el6tt zajlott a torokorszagi valsag, az elsd értékelések
megoszlottak arrél, hogy ezt be lehet-e sorolni az eldbb emlitettek kozé, vagy klasszikus
addssagvalsagrol van-e szo. Néhany latvanyos valsagrol illetve fenyeget6 valsagok eldli

megmenekiilésrél jo attekintést nyujt Arvai és Vincze (1998a).

3. VALUTAVALSAG-ELMELETEK

A Bretton Woods-i rendszer 1970-es évek elején bekovetkezett latvanyos 6sszeomldsa ota
a valutavalsagok a korabbiaknal dsszehasonlithatatlanul gyakoribba valtak. Ezzel
szemben a mas tipusu gazdasagi valsagok koziil egyesek megritkultak — példaul az
ugynevezett ciklikus valsagok. Egyes kdzgazdaszok példaul ma mar kétségbe vonjak,
hogy létezik-e egyaltalan olyan jelenség, mint a ciklikus valsag'®. Az EIU egyik
tanulmanya szerint'> példaul 1950 6ta egyre kevésbé lehet kimutatni az tizleti ciklusokat,

a fejlett orszagokban az ingadozasokat egyre nagyobb mértékben okoztak kiilsé sokkok,

" A mindkét irdnyban fennallo sszefiiggésre ad példakat és magyarazatot Kaminsky és Reinhart (1996),
illetve Velasco (1987)

" 1 4asd példaul: Vannak-e gazdasagi ciklusok? Vilaggazdasag, 2000. oktober 10., p.10

15 Crawford (2000)
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mintsem a harmincas évek nagy valsagai soran reflektorfénybe keriilt
konjunktiraciklusok. Igaz, hogy az ingadozasok az elsd olajvalsag kornyékén
nagymértékben felerésddtek a korabbi idészakhoz képest, de Crawford (2000) elemzése
szerint azota ismét gyengiilében vannak. Az EIU kutatoja ezért olyan elméletet allit fel,
amely szerint az ingadozéasokat a nagy kiilsé sokkok (illetve utorezgéseik) idézik eld, s ha
nincsenek ujabb sokkok, akkor gyakorlatilag ciklusmentes ndvekedési periddus

kovetkezhet (mint tortént az Egyesiilt Allamokban az 1950-es és *60-as években).

Masok szerint viszont a hetvenes évek elején a dollar aranyparitasdnak megsziinésével és
az olajvalsagok megjelenésével a vildggazdasag az egyre intenzivebb és egyre inkabb
permanens jellegii valsagok idészakaba 1épett'®. Ezen vélemények szerint a kovetkezé
évtizedben a valutavalsagok, tagabb értelemben pedig a pénziigyi valsagok valnak a
vilaggazdasagot leginkabb megraz6 valsagtipussa (feltéve, hogy az olajarak
stabilizalodnak, amirdl er6sen megoszlanak a vélemények), s6t, a pénziigyi valsag egyes
nézetek szerint akar globalis valsdgga is valhat (1asd példaul Farkas (1999)). Noha
szamos prominens képviseldje is van a pénziigyi globalizacid veszélyeit, végso soron
fenntarthatatlansagat hangsulyozé iranyzatoknak'’, a gyakorlati gazdasagpolitika
szempontjabol kevés jelentdséggel biro alternativ nézetekrdl van sz, hiszen ezek a
munkak a nemzetkdzi gazdasagi rendszer olyan radikalis atalakitasat siirgetik, amelyhez

nincs meg a politikai akarat a rendszer kulcsallamaiban (sem).

A mainstream gondolkodds szerint ugyanis a valutavalsagok (illetve tdgabban, a pénziigyi
valsagok) megszaporoddsa kapcsan pusztan a globalizacio ,,gyermekbetegségeirdl” van
sz0, amelyek inkabb eldéreviszik, mintsem fékezik a folyamatot. Lanyi (2000b) utal arra,
hogy ,,a valsag aldasainak, jotéteményeinek, hasznanak hovatovabb eléggé nagy irodalma
van” (p.29). Csaba (1998) arra mutat ra, hogy mar csak azért is hiba lenne az 1997-98-as
(minden korabbinal latvanyosabb és nagyobb aggodalmakat keltd) feltorekvo piaci
valutavalsag-hullama miatt rendszervalsagrol besz€élni, mert a szoéban forgo két évben a

vilag GDP-jének négydstodét eldallito teriileteken (USA, EU, Japan, Kina, India

1 Lasd példaul: Hellyer (1998)
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egylittvéve) semmi olyasmi nem tortént, ami ne tortént volna mar kordbban is. Magas
(2000a) pedig egyenesen ugy véli, hogy ,,par évtized mulva a téke szabad nemzetkozi
aramlasanak elve a kozgazdasagtan olyan erds tételévé valhat majd, mint az idestova két
¢vszazados, sokat probalt és tamadott szabadkereskedelmi doktrina.” Mindezen
megallapitasokkal nézetem szerint sokkal inkabb lehet azonosulni, mint a vilaggazdasagi
rendszer teljes atalakitasat koveteld, megalapozatlan nézetekkel. Még akkor is, ha — mint
azt sok mas szerzé mellett Simai (1998) is megallapitja — ,,a pénziigyi szektor helyzete és
a kialakult problémak messze tilmentek azon, hogy arra a ’Bretton Woods-i ikrek’
reformja kielégit0 valasz lenne”, mivel azzal kapcsolatban tavolrol sincs egyetértés, hogy
mennyiben és foként milyen irdnyba kellene tilmenni ezen a reformon — ami egyébként
onmagaban sem tortént meg az 1997-98-as kovetelések ota sem, sét napjainkban mintha
le is keriilne a nemzetk6zi pénziigyi rendszerrel kapcsolatban dontéshozoknak tekinthetok
napirend;jérdl, hogy a radikalisabb valtoztatasok terveirdl ne is besz¢ljlink. Noha alig egy
évvel ezel6tt maga a Nemzetkozi Valutaalap is elismerte, el kell gondolkodni azon,
,miként kellene megreformalni a nemzetk6zi pénziigyi rendszert ahhoz, hogy ilyen
valsagok ritkabban forduljanak el6” (idézi Lanyi (2000a), p.15), a globalis fellendiillés
1999-2000. évi visszatérésével parhuzamosan a reformkedv lelohadt. (Az optimizmus

visszatérése jol nyomon kovethetd Gaal (2000) alapjan.)

Mindent egybevetve azonban teljesen érthetd, hogy a valutavalsagok megszaporodasaval

¢s jelentdséglik novekedésével parhuzamosan megnétt az igény a valutavalsagok

crer

megjelenéséhez vezetett. Ezen elméletek koziil elsésorban Paul Krugman ma mar

klasszikusnak szamit6, Uttoro jellegli elméletét sziikséges kiemelni (Krugman (1979)).

3. 1. Az elso generacios elméletek

Krugman (1979) modellje a fix arfolyamrendszer alkalmazéasanak kdvetkezményeit

vizsgalja tartds koltségvetési deficit mellett. Szerinte a fix arfolyam mellett az expanziv

'7 A legnagyobb visszhangot az valtotta ki, amikor Soros Gydrgy ismert tézsdeguru is csatlakozott ehhez a
taborhoz, lasd Soros (1999)
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jellegti fiskalis politika a belfoldi hitelallomany olyan ndvekedéséhez és a pénzkereslet
boviilési litemének felgyorsulasdhoz vezet, ami a devizatartalékok fokozatos apadésat
hozza magaval. Ennek oka, hogy modelljében a koltségvetési deficitet csak kétféleképpen
lehet finanszirozni: a hivatalos devizatartalékok csokkentésével vagy a belfoldi
pénzmennyiség novelésével. E16bbi esetben amikor a tartalékok egy bizonyos szint ala
esnek, spekulativ timadés indul meg a valuta ellen, amely a maradék tartalék azonnal
elvesztését okozza, s ezen keresztiil a fix arfolyam kényszerti feladdsdhoz vezet. Utobbi
esetben — mivel a modellben az arszinvonal valtozatlan — a gazdasagi szerepldk a fiskalis
expanzio révén megjelend tobbletlikviditasnak csak egy részét szivjak fel, a maradékot
atvaltjak kiilfoldi valutara, s igy ebben az esetben is a devizatartalékok csokkenése indul

meg, ami szintén spekulativ tamadéshoz, illetve a fix arfolyam feladasahoz vezet.

A spekulativ rohamot nem a piaci szereplok ,,0sszeeskiivése” valtja ki, hanem jol
felfogott érdekiik: az ugyanis, hogy kelléen nagyszamu piaci szereplé dobben ra, az
arfolyamrendszer 6sszeomlasa elkertilhetetlen, s ha nem akarja, hogy emiatt vesztesége
keletkezzen, el kell adnia ebben a valutaban denominalt eszkozeit, vagy legalabbis azok
minél nagyobb hanyadat (ez a kiilfoldi és belfoldi befektetokre egyarant vonatkozik — a
belfoldiek altaldban jobb informacidkkal rendelkeznek, de ez aligha ellenstlyozza, hogy
altalaban sokkal tobb és diverzifikaltabb eszkdzallomannyal rendelkeznek az adott
valutaban denominalva, mint a kiilfoldiek). Az is lehetséges persze, hogy a spekuldnsok
nem veszteséget akarnak elkeriilni, hanem nyereséget realizalni: tudjak, hogy ,,nagyot
lehet kaszalni”, ha sikeriil kikényszeriteni a leértékelést. (A két eset mar csak azért sem
kiilonbozik egymastol, mert az €les pénzpiaci versenyben egy realizalhatoé nyereség
elszalasztasa veszteséggel egyenértékil). Krugman alapmodelljében tehat a valutavalsag
csupan a hirtelen felgyorsulédsat jelenti annak a folyamatnak (az arfolyam
kiigazodasanak), amely a makrogazdasagi politika megvaltoztatasa nélkiil egyébként is

elkertilhetetlentil végbemegy.
Mikozben sokan joggal hivtak fel a figyelmet a modell determinisztikus

leegyszertsitéseire ¢s egyéb hidnyossagaira, nem lehet azt sem figyelmen kiviil hagyni,

hogy Krugman elmélete egy egészen 1j tudomanyteriilet 1étrejottéhez vezetett az elméleti
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kozgazdasagon beliil, nevezetesen a valutavalsagok elméletéhez. Az elsd kritikai munkak
jobbéra az alapmodellt igyekeztek pontositani, igy példaul kiemelték az arfolyam
realértelemben vett felértékelddésének szerepét a valutavalsag kialakulasaban, a
kereskedelmi és a fizetési mérleg romlasdnak meghatarozo szerepére vilagitottak ra, vagy
a termelékenység novekedési iiteménél gyorsabb béremelkedés veszélyeit hangsulyoztak
a valutavalsag kialakulasahoz vezetd okok kozott. Alternativ kimeneteleket vazoltak fel a
valsagot kovetd leértékelés vagy szabadon lebegd arfolyamrendszer bevezetése helyett,
rdmutatva az inflacio megfékezésének sziikségességére (példaul az ujboli
arfolyamrogzités elotti ideiglenes lebegtetést vagy a csuszo leértékelést). Ezek a

tanulmanyok 6sszefoglaldan elsé generacids valutavalsdg-elméleteknek nevezhetdk.

Flood és Garber (1984) példaul azt allitja, hogy a valutavalsag els6sorban nem a
koltségvetési hiany 1ététdl vagy nemlététdl fiigg, hanem a belfoldi pénzmennyiség
novekedési litemétdl. Ha ez az litem tartdsan meghaladja a GDP-novekedés titemét, akkor
fix arfolyam esetén valutavalsag alakul ki, amely leértékeléshez vagy a valuta
lebegtetéséhez vezet. A belfoldi pénzmennyiség novekedése ugyan a koltségvetés
tartosan magas hidnya miatt is gyorsabb lehet a GDP-novekedés iiteménél, de ez nem
szlikségszerl, hiszen monetaris expanzio, vagy a lakossagi, esetleg a vallalati szektor
eladosodasa is a netto hitelallomany novekedéséhez, ezen keresztiil pedig a

pénzmennyiség novekedéséhez vezethet.

Az els6 generacios valutavalsag-elméletek kozdos jellemzdje tehat, hogy foként az
ugynevezett makrogazdasagi fundamentumok szerepét hangsulyozzék a krizis
kialakulasaban. Ezek k6z¢ soroljak a termelési és inflacidos mutatoszdmokon kiviil az
allamhaztartas, a kiilgazdasagi egyensuly €s a monetaris folyamatok mindazon mutatoit,
amelyek a valutapiaci szereplok gondolkodasaban hatast gyakorolnak a (szabadon vagy
irdnyitottan) lebegd valutaarfolyamok alakulasara, illetdleg — ha kotott az arfolyam —
leértékelési varakozasokat teremthetnek. Kiemelt figyelmet szentelnek a koltségvetési
deficit, a folyo fizetési mérleg deficitje, a pénzkinalat, a hiteldllomany, a belfoldi és a
nemzetkozi inflacios ratak kozti kiilonbség, valamint a belfoldi ¢s nemzetkozi

redlkamatszint kozti kiilonbség alakuldsanak, hangsulyozzak tovabba a kotott
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valutaarfolyambdl ad6do problémaékat. Felfedik a kotott arfolyam fenntartasabol adodo
problémakat arra az esetre, ha a makrogazdasagi fundamentumok jelentdsen romlanak.
Az elsd generacios valutavalsag-elméletek szerint ha a fundamentumok romlasa tartos,
akkor a jegybanki valutatartalékok terhére egy ideig meg lehet 6rizni a fix arfolyamot, de
ha a tartalékok egy bizonyos kritikus szint ald esnek, akkor feler6sodik a spekulativ
tamadas a valuta ellen, aminek kovetkeztében a valutat le kell értékelni (vagy lebegd

arfolyamot bevezetve hagyni kell leértékelddni).

Az els6 generacids elméletek értelmében tehat a makrogazdasagi fundamentumok
romlasa, mintegy eldrejelz6 rendszer mutatja a valutavalsag kitorésének veszélyét. Az
elméletek egyik valfaja szerint a tilzottan expanziv koltségvetési és/vagy monetaris
politika hitelezési boomhoz, a gazdasagi szerepldk talzott eladosodasahoz, részvény- €s
ingatlanpiaci lufi kialakuldsahoz'®, valamint a gazdasagi novekedésnek olyan mértékii (a
belsd keresletre alapozo, a kdvetett ndvekedési palyatdl eltérd, s hosszi tdvon
fenntarthatatlan) felporgéséhez, roviden szolva a gazdasag talheviiléséhez vezet, amely
elobb-utdbb elkertilhetetleniil a koltségvetési és/vagy a monetaris politika szigoritasat
igényli, s ha ez megtorténik, akkor beiit a krach. A részvény- és ingatlanarak zuhanni
kezdenek, a gazdasagi ndvekedés lelassul, az eladosodott gazdasagi szerepldk koziil
sokan fizetésképtelenné valnak, ez bankvalsaghoz vezet, s a kiilsé egyensuly megbomléasa
elinditja a valuta elleni végzetes spekulacios tamadast. Ezek az elméletek tehat mar
szamolnak a (jegybanktol fiiggetlen) devizapiaci szereplok osszességének a
devizaarfolyamot befolyasolni képes hatalmaval, amelyben a piaci szereplok szamanak és
az iranyitasuk alatt 1év6 tékemennyiségnek robbandsszerli ndvekedése, valamint a
szereplok informaltsaganak javulasa és a gyors pénzmozgatasokat lehetové tevo technikai

eszk6zoknek a fejlodése tiikrozodik.

Az els6 generacios elméletek szerint tehat a krizis eljovetelének nem csupén a ténye
josolhatd meg viszonylag nagy biztonsaggal elére, hanem a kitorésének idépontja is. A
valsag ugyanis ezen megkozelités szerint akkor robban ki, amikor a fundamentumok

romlasa miatt a valutatartalék mar eléggé csekély szintre siillyed ahhoz, hogy a jegybank

'8 A lufi, vagy mas néven buborék kialakuldsdhoz és veszélyeihez lasd Mosolygo és Szabd (1998)
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ne tudjon ellenallni a piac leértékelési nyoméasanak (természetesen a piac méretétol fiigg,
hogy ez pontosan milyen szintnél kovetkezik be, a nemzetkdzi pénzpiacokon kevésbé
likvidnek szamit6 valutdknal késObb, mint nagyobb piaci forgalom esetén). Az elsé
generacids modellek azonban tilsdgosan is a makrogazdasagi 0sszefiiggésekre
koncentralnak, s nem forditanak kell6 figyelmet arra, hogy a kormanyzati
gazdasagpolitikai dontések alapvetden mégiscsak politikai dontések, figyelmen kiviil
hagyjék a szigoruan vett gazdasagi racionalitason kiviil esé (példaul politikai,

szocialpszichologiai) logika befolyasat.

3. 2. A masodik generacios elméletek

A masodik generacios valutavalsag-modellek éppen azzal az igénnyel jottek 1étre, hogy
figyelembe vegyék a politikai dimenziot is, vagyis azt, hogy a korméanyzatnak mas
politikai céljai is vannak, mint a fix arfolyam megdrzése. Ezek az elméletek tehat annak a
lehetdségét is bevonjak a vizsgalatba, hogy a valuta elleni tAmadast az irdnyado kamatlab
felemelésével vissza lehet verni (mint arra 1991-92 folyaman az ERM rendszerben
torténtek tobb példat is szolgaltattak). Mindig taldlhato ugyanis egy olyan kamatszint,
amely mellett mar jobban megéri a nyomas alatt 4116 valutdba tenni a pénzt, mint a
kiilfoldi devizékba. A kérdés ,,csak” az, hogy a magas kamatszint fenntartasanak koltsége
meddig viselhetd el belpolitikai szempontbol egy kormanyzat szamara. A valutavalsag
kitérésének annal nagyobb az esélye, minél nagyobb belpolitikai problémakat okozhat a

bels6 kamatszint megemelkedése.

Ha példaul az arfolyam-stabilitas til sok munkahely megsziinésével fenyeget — a belso
kamatszint emelkedése miatt varhatoan lelassulo6 GDP-novekedésen keresztiil — egy olyan
gazdasagban, amelyet mar amugy is nagyfoku allastalansag jellemez, akkor a kormanyzat
cselekedhet masképpen is, mint ami a fix arfolyam megérzése érdekében racionalis
lenne." Hasonlo6 helyzet alakulhat ki, ha a bankszektor tulsagosan gyenge: a kamatszint

emelkedése ugyanis a bankoknak rovid tdvon tobb potldlagos kiadast jelent, mint

" Tlyen politikai vélasztasokat elemez példaul Obstfeld (1986)
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potlolagos bevételt, hiszen a betétek jellemzden révidebb lejaratiuak, mint a hitelek™. A
bankszektor egyébként is kulcsszerepld lehet egy-egy valutavalsag kitorésében, hiszen a
valsagokat megel6z6 pénzkiaramlas javarészt rajtuk keresztiil zajlik le, ami akar
jelentdsen is gyengitheti helyzetiiket®'. Arra is van példa, hogy a gazdasagi szereplék
nagyfoku eladdsodottsaga miatt jarna elviselhetetlennek itélt kovetkezményekkel a
kamatemelés — példaul azért, mert sok a jelzadloghitelt felvett lakastulajdonos, vagy

fogyasztasi 1az tort ki —, s ezért nincs mas megoldas, mint engedni a piaci nyomasnak.

Létezik tehat mas gazdasagi racionalitas is a korméanyzat szdmara, mint a fix arfolyam
fenntartasa — hivjak fel a figyelmet ezek a modellek. A méasodik generacios elméletek
uttoérdjének tekintett Maurice Obstfeld ezért a valutavalsaghoz vezetd utat a tobbtényezds
fiskalis-monearis egyensuly megdrzése és az egyeb gazdasagpolitikai célok kozti
valasztasnak tekinti. Szoba johet tehat az ,,0nként” vallalt leértékelés lehetdsége is, ha a
politikai dontéshozok arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a magas kamatszint
makrogazdasagi értelemben vett koltsége kisebb a hasznanal és a leértékelés okozta
karoknal — bar utobbiak kozott megjelenik a piaci bizalom elvesztése is, ami példaul
magasabb hozamfelarban jelentkezik, s igy eléfordulhat olyan eset is, amikor hidba
igyekezett leértékeléssel elkeriilni a magas bels6 kamatszintet a kormanyzat, a magasabb
hozamfelar miatt végiil ugyanoda jut, mintha megprobalt volna ellenallni a piaci

nyomasnak.

A politikai véalasztasokat modellezni probalé munkak is megjelentek. Ozkan és
Sutherland (1995) példaul a dontéshozok célrendszerének alakulidsanak fiiggvényében
vizsgalja a kiilonboz6 arfolyampolitikai megoldasok alkalmazasat. Eszerint a fix arfolyam
fenntartdsara vonatkoz6 politikai akarat negativ korrelacidot mutat a GDP-novekedési
iitemmel, s pozitivat az inflacioval. Ha példaul a nemzetkzi redlkamatszint
megemelkedik, az nyitott gazdasagokban a belsd kamatszint megemelkedéséhez, ezen
keresztiil pedig a GDP-novekedési litem lassulasdhoz vezet, ami megnoveli a fix arfolyam

fenntartasanak koltségét, s igy csokkenti a fenntartasara irdnyulo politikai akaratot.

2% Ehhez 1asd példaul Obstfeld (1994)
! Ennek részleteit és kovetkezményeit lasd Goldfajn és Valdes (1997)
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A masodik generacios valutavalsag-modellek kozos alapfeltevése, hogy sem a piaci
szereplok magatartasa, sem a kormanyzati politika nem determinisztikusan adott, extern
tényezd, hanem egymasra is kolcsondsen hato €s szamos egyéb tényezotdl fliggd
magatartasokrol van szd. A piaci €s kormanyzati dontéseket befolyasold tényezok kozott
pedig nagy jelentéséget tulajdonitanak ezek az elemzések a kiilonféle varakozasoknak.
Ebbdl kiindulva olyan tényezdket is bevonnak a krizisek leirasadba és magyarazataba,
amelyek nem kotddnek szorosan a kozgazdasagi racionalitdshoz. Ilyen példéaul a
,ragalyos valsag” (contagion crisis) esete, amikor az vezet a valuta varatlan
leértékel(6d)éséhez, hogy az egyébként szilard makrogazdsagi fundamentumokkal bird
orszag valamely — foldrajzi vagy kozgazdasagi értelemben vett — szomszédjaban valsag
tor ki, s a kiilfoldi befektetok kénytelenek tomegesen megvalni az adott — szilard
fundamentumokkal bir6é — orszadgban eszk6zolt befektetéseik jelentds részétdl is annak
érdekében, hogy fedezzék a valsag sujtotta orszagban elszenvedett veszteségeiket™, vagy
egyszerlien csak azért, mert félnek, hogy a valsag stjtotta orszaggal szoros kereskedelmi
kapcsolatokat fenntartdo masik orszagra is atterjed a krizis. A ragalyos valsag oka tehat
bizonyos esetekben nem a szoros értelemben vett kozgazdasagi racionalitas, hanem az,
hogy a nagy nemzetk6zi pénziigyi befektetk praktikus okokbol tombokbe, csoportokba

sorolva kezelik az egyes orszagokat.

A ragalyos valsag egy masik lehetséges oka a leértékelési verseny. Ha egy orszag
leértékelésre kényszeriil, a hozza hasonld exportszerkezettel rendelkezd versenytarsak
szintén leértékelésre kényszeriilhetnek — akkor is, ha esetleg kitlind makrogazdasagi
fundamentumaikban semmi érdemi valtozas nem all be —, egyszerlien azért, hogy
versenyképesek maradjanak. Gerlach és Smets (1994) ezt bemutatd modellje viszont arra
is felhivja a figyelmet, hogy a versenytars leértékelése 6nmagéban is jelenthet a
fundamentumokat alaasé 1€pést: ha példaul a ragalytol tartva a kiilfoldi befektetdk egy

része kivonul, vagy a roml6 kilatasok miatt a belfoldi gazdasagi szereplok csokkentik

** Ez tortént az orosz valsag miatt Magyarorszagon a budapesti értéktézsde 1998 8szi latvanyos
Osszeomlasa idején. A magyar fundamentumok kitiindek voltak, a kiilfoldi befektet6k mégis tomegesen
valtak meg magyarorszagi részvénybefektetéseiktdl, hogy fedezzék a hazankkal azonos befektetési
célcsoportba sorolt Oroszorszagban elszenvedett veszteségeiket.
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termelésiiket. A ragalyos valsag kiilondsen a kilencvenes évek valsagaira jellemzo,
amikor a regionalis, illetve bizonyos orszagcsoportokat érintd valsagok sokkal
jellemzdbbek voltak, mint az egyedi valsagok. Azt is el kell viszont ismerni, hogy 1étezik
,»pozitiv ragaly” is: egyes valsagok idején bizonyos feltorekvo orszagok is haszonélvezoi
lehettek a més orszagokbol kivonult tokének. Ez tortént az 1994-es mexikoi valsag utan
Kolumbiaval és Chilével. Tény ugyanakkor, hogy a feltdrekvd piacokon tobbségben

vannak az olyan valsdgok, amikor a t6ke elsdsorban a fejlett orszagokba aramlott.

Egyes masodik generacios modellek mindezeken tal bizonyos vilaggazdasagi tényezoket
is figyelembe vesznek, amelyek szintén befolyasoljak a kiilfoldi befektetok
magatartdsanak alakulasat. Ilyen példaul, ha varatlanul megemelkedik a nemzetkdzi
kamatszint, s emiatt a kiilfoldi befektetOk tomegesen repratrialjak likvid eszkozeiket az
otthoni — kisebb kockazat mellett elérheto, hiszen valutakockazat nélkiil értend6 — hozam
reményében. (Ez egyébként logikus kiterjesztése Ozkan és Sutherland (1995) fent emlitett
modelljének, hiszen csupan annak felismerésérdl van sz6, hogy a nemzetkdzi kamatszint
valtozasa nem csupan a kormanyzat, hanem a piaci szereplok cselekedeteire is hatast
gyakorol) A nemzetk6zi kamatszint varatlan, gyors emelkedése altalaban orszagok egész
soradban okoz egyidejiileg hirtelen valutavalsdgot vagy ahhoz kozeli helyzetet, egyes

kutatdk ,,monszunhatasnak” nevezik ezt a jelenséget23.

Monszunhatast okozhat egy-egy nyerstermék aranak hirtelen esése a vilagpiacon az adott
nyersterméket eldallitd (elsésorban fejlédod) orszagok esetében, ha az exportbevételek
jelentds része az adott nyerstermékbdl szarmazik. Szintén monszunhatéast okozhat, ha egy
,hagy” fejlodo orszag valsaga a kiilkereskedelmi kapcsolatokon keresztiil renditi meg a
,hagy” orszaggal szoros aruforgalmi kapcsolatban all6 kisebb orszagok valutajat (ettdl
tartott sok elemz6 példaul tobb latin-amerikai kis orszag esetében az 1999. eleji brazil
valsagot kovetden). Ilyen esetekben tigy is bekdvetkezhet valutavalsag, hogy a
kormanyzat helyes gazdasagpolitikat folytatott, a makrofundamentumokat rendben

tartotta.

3 Lasd példaul Masson (1998).
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A masodik generacids elméletek koziil azonban nem csak a monszunhatast vizsgalokra
igaz az, hogy olyan esetekben is lehetségesnek tartjak a valsag kitorését, ha a
fundamentumokkal minden rendben van. Ez a masodik generaciés modellek
mindegyikére érvényes. Ezek az elméletek ugyanis elsésorban a gazdasagi tényezok
mellett a piacok ,,I¢lektani” 0sszefiiggéseit is igyekeznek bevonni a vizsgalatba. Mig az
els6 generacios modellek a spekulativ timadas redlgazdasagi alapjaira helyezik a
hangsulyt, addig a masodik generacios modellek a piaci panikra. Azt pedig, hogy panik
mikor tor ki, természetesen nagyon nehéz megjosolni. Ezekben az elméletekben tehat mar
nem vagy csak nagyon nehezen lehet megjosolni, hogy kitor-e valutavalsag, s ha igen,
mikor. Nem garancia a valsag elkeriilésére egyetlen arfolyamrendszer sem?*, a fix, a
lebegd, vagy a barhogyan iranyitott lebegd arfolyamrendszer mellett egyarant
kialakulhatnak valutavalsagok (amint az az azsiai valsag soran be is bizonyosodott, lasd
példaul Vincze (1998) vagy Csaba (1998)). Nem szamit az orszagméret sem: nagy
orszagokat éppugy érhet kivédhetetlen timadas (lasd az angol font elleni sikeres rohamot
1992-ben), mint kis 4llamokat — s6t, Gjabb tanulmanyok arra is ramutatnak, hogy az
altalanosan elterjedt véleménnyel szemben a kis orszagok bizonyos szempontbol még
kedvezObb helyzetben is vannak a globalizacio koraban, mint a nagyok, amennyiben még
jobban rd vannak kényszeritve a globalis, kifel¢ forduld kereskedelmi, pénziigyi stb.
stratégiara, rugalmasabbnak kell lennitik, innovativabbnak — irja Csaba (2000). (A kis
allamok lehetdségeinek novekedésére a globalizacid koriilményei kozt Urkuti (1998) is

felhivja figyelmet.)

A masodik generacids valutavalsag-elméletek tehat joval tobb tényezdt vesznek
figyelembe a valsag kialakulasdnak magyarazata sordn, mint elsé generacids tarsaik, de
Osszességében ezek az egyéb tényezok a makrogazdasagi fundamentumok mellett csak
kiegészitd magyarazoként szerepelnek, s végsd soron csak azt akarjak megmagyarazni,
miért torhet ki olyan esetekben is valsadg, ha a fundamentumok rendben vannak. (Felmeriil

persze a kérdés, hogy 1étezik-e egyaltalan olyan idealtipikus helyzet, amikor a

 Darvas és Szapary (1999) 6t orszag adatait elemezve arra a kovetkezetésre jutnak, hogy ,,nem talaltunk
bizonyitékot arra vonatkozoan, hogy a tékearamlasok intenzitasat és azzal egylitt az arfolyamokra és a
kamatlabakra nehezed6 nyomast az arfolyamrendszer alapvetden befolyasolta volna (...) Az egyetlen
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makromutatok koziil mind kielégitd értéket jelez, hiszen nincs olyan mutatd, amely ne
lehetne még jobb, és a piaci szereplok szadmara sokszor nem is a mutatdk abszolut értéke,
hanem az alternativ befektetési célorszdgokhoz viszonyitott értéke az érdekes. Arrél van
sz6 tehat, hogy ha nyugodt piaci koriilmények kézott egy orszag adott, nem tul erds, de
még nem tragikus fundamentélis helyzete, a makromutatok értékeinek egy adott készlete
még nem general valsagot, nyugtalannd valo piacok mellett ugyanez a helyzet mar béven
elég lehet a valsaghoz — ez foleg a ragalyos valsagok esetére érvényes.) Igy végsd soron
ezek az elméletek is megerdsitik, hogy a fundamentumok toltik be a legfoébb magyarazé

valtozo szerepét egy-egy valutavalsag kitorésében.

Minden elmélet probéja azonban a gyakorlat, igy a valutavalsagokrol sz616 tedridk
Osszefoglalasa utan a kiilonféle empirikus kutatasok szambavételére van sziikség.
Szerencsére a valsagokat 6vez0, az elmult évek sordn alaposan megnétt érdeklodés az
empirikus kutatasokra is kiterjedt, sot itt ma mar talan még sokkal nagyobb irodalom all

rendelkezésre, mint az elméletekrol.

4. EMPIRIKUS KUTATASOK A VALUTAVALSAGOKROL

Az empirikus kutatasok altalaban matematikai-statisztikai eszkdzokkel vizsgaljak a
multbeli valutavalsagok soran feljegyzett makrodkonomiai adatokat. A targykdrben
szliletett elsd ilyen tanulmanyok 4ltaldban a valutavalsag-elméletek tesztjeinek szerepét
igyekeznek betdlteni. Blanco és Garber (1986) példaul Flood és Garber (1984) emlitett
modelljének magyarazo erejét vizsgaljak az 1973-82 kozti Mexiko esetében. Arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a modell viszonylag j6l magyarazza a torténteket, a fix
arfolyamrendszer kovetkez6 honapbeli 6sszeomlasanak valdszinlisége ugyanis ezt a
modellt hasznalva a ténylegesen bekovetkezett valsag idépontja eldtti idészakban a

legmagasabb.

dolog, amit az arfolyamrendszer kozvetleniil befolyasolt, az a nominalis és realarfolyam valtozékonysaga:
rugalmasabb arfolyamrendszerekben nagyobb valtozékonysag alakult ki, p.38.
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Frankel és Rose (1996) szintén statisztikai torvényszeriiségeket keresnek a valutavalsagok
okainak, lefolydsanak és kovetkezményeinek leirasara. Azokat a kriziseket vizsgaljak a
feltorekvo orszagok korében, ahol a nemzeti valuta egy év alatt legalabb 25 szdzalékkal
értékelddott le — vagy legalabb 25 szazalékos leértékelésre kertilt sor —, s a leértéke(16)dés
iiteme legalabb 10 szazalékponttal volt nagyobb, mint a megel6z6 évben (ezzel a
masodlagos kritériummal igyekeztek kisziirni azokat az orszagokat, ahol a tartdsan magas
inflacio miatt keriil sor rendszeresen viszonylag nagymértéki leértékel(6d)ésekre). Ezeket
az eseteket ,,valuta-6sszeomlasnak™ (currency crash) nevezték. A kutatok kiilonféle
makrookondmiai mutatdoszamok alakulasat kisérték nyomon harminc éven keresztiil, s a
valuta-6sszeomléasokat kozvetleniil megel6z06, az alatti, illetve azokat kozvetlentil kdvetd
idészakokban (az ugynevezett ,,valsagablakokban”, crisis windows) mért értékeket
hasonlitottak 6ssze a ,,nyugalmi periddusokban mért értékekkel, statisztikai szempontbol
vizsgalvan az eltéréseket. Arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a valsagablakokban
szamos mutatd igen karakterisztikusan viselkedik, amibdl kiilonféle kovetkeztetéseket

lehet levonni a valutavalsagok tipizalasaval kapcsolatban.

4. 1. Az elorejelzo mutatok

Az Gjabb kutatasok koziil egyesek mar azzal az igénnyel 1épnek fel, hogy meg is
hatarozzak azokat a makrogazdasagi jelenségeket, amelyek révén eldre jelezhetd a
valutavalsag kozeledése™. Az elbrejelzé mutatok (early warning indicators)
kidolgozasara irdnyuld kutatdsokat nagymértékben segitette, hogy a pénz- és tokepiaci
szereplok korében a kilencvenes évek feltorekvo piaci valsadgai hatasara oriasi mértékben
megnott az igény ilyen mutatokra illetve értékiik rendszeres nyomon kovetésére. Ilyen

eldrejelzd mutatd szerepében tlintek fel a kovetkezok:

(1) az idedlis, vagyis egyensulyi redleffektiv arfolyam és a nominalis arfolyam
elszakadasa egymastol. Természetesen az jelez bajt, ha a nominalis arfolyam
szamottevden erésebbnek mutatja a valutat, mint ami az effektiv rata alapjan

elvarhat6 lenne. Voltaképpen ez az alapmutatd, a legfontosabb és legegyértelmiibb

2 Lasd példaul: Kaminsky et al. (1997)
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indikéatora a krizisnek — dont6 hatranya az, hogy igazabdl csak utdlag szamithato.
Tulajdonképpen az Gsszes tobb mutatd ennek a hatranynak a kikiiszobolését célozza,
vagyis azt, hogy kell6 id6ben lehessen becsléseket késziteni az egyensulyi
redlarfolyamra.

(2) A devizatartalékok ardnya a havi importhoz képest — ha az IMF 4altal ajanlott 3-as
szint ala esik, azt mar a likviditasi zavarok esélyének novekedéseként szokas
értelmezni,

(3) a belfoldi hitelallomany novekedési liteme — ha tartdosan és szamottevoen gyorsabb,
mint az ipari termelés vagy a GDP novekedési liteme, az figyelmeztetd jel lehet

(4) abel- és kiilfoldi inflacid litemében meglévo kiilonbség novekedése €s/vagy tartdssa
valasa

(5) a széles értelemben vett pénzmennyiség (M2 vagy M3) ardnya a devizatartalékokhoz
képest — ha tartosan €s jelentésen nd, azt a valutara hat6 leértékel(6d)ési nyomasnak
lehet tekinteni,

(6) a kozvetlen kiilfoldi befektetések (még inkdbb a portfolio-befektetések) kordbbi
novekedése utani lelassulas, még inkabb a befektetett tOkeallomany csokkenésének
megkezdddése,

(7) az exportnovekedés lelassulasa, vagy az export csokkenése, hasonloképpen

(8) az ipari termelés novekedésének lelassulasa, vagy a csokkenés megkezdddése,

(9) arészvény- ¢s ingatlanarak alakuldsa — ha gyors iitemli novekedés utan hirtelen
megtorpannak, s kiilondsen ha csokkenni kezdenek, az szintén jelzés lehet,

(10)  ha az orszagban bankvalsag tor ki,”®

(11) ardvid tdvon esedékes addssagszolgalat Osszege a devizatartalékokhoz vagy az
elobbi a realgazdasagi teljesitoképességre, utobbi a tényleges pénzaramlasra teszi a
hangsulyt (elébbi konnyebben szamithatd hosszu tadvon visszamendleg is, mert az
importrdl konnyebb megbizhat6 statisztikai adatokat taldlni, mint az

addssagszolgalatrol),

26 Kaminsky és Reinhart (1996) szerint az Osszefliggés forditva nem érvényes, vagyis a valutavalsag az
altaluk vizsgalt esetekben nem vezetett szignifikans aranyban bankvalsdghoz
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(12)  afolyo fizetési mérleg varhato hianya a tékemérleg varhat6 tobbletéhez
viszonyitva — ez a mutato azt probalja jelezni, varhato-e a devizatartalékok szintjének
csokkenése,

(13) akétes kinnlevéségek aranya a bankrendszer altal nyujtott teljes hitelallomanyhoz
képest — ha tartdsan no €s foként ha bizonyos nemzetkozileg elfogadott szint folé
ugrik, az hitelezési boomra, a novekedés fenntarthatatlansagara utalhat (ennek az
egyébként az egyik legmegbizhatobb mutatonak az alkalmazéasat megnehezitik a
kétesnek mindsitett kinnlevéségnek meghatarozasahoz kapcsolddo problémak),

(14) az allamhaztartas hianyanak novekedése €s kilatasainak romlasa — ennek a
mutatonak a hasznat azonban az 1997-es azsiai valsag megkérddjelezte, mivel az
annak aldozatdul esett orszagok tobbségében az allamhaztartasi egyenleg nem
valtozott szamottevoen a valsag kitdrése eldtt (igaz viszont, hogy az 1997 tavaszi cseh
valutavalsagot és az 1998-as orosz krizist jol jelezte eldre),

(15) asajat valutdban jegyzett allamadossag utan fizetendd kockézati hozamfelar
novekedése,

(16)  valutavalsag kitérése valamely mas orszadgban, ha azzal az orszag szoros

kereskedelmi kapcsolatokat tart fenn.

Természetesen egyik mutatot sem szabad abszolutizélni. Egyiittvéve sem jelentenek
teljesen megbizhatd jelzérendszert a valutavalsag lehetdségének novekedésére, kiilon-
kiilon pedig egyaltalan nem. (R4adasul szamos olyan tanulmany Iétezik, amely a fenti
lista tobb elemérdl is kimutatja, hogy az éltala alkalmazott modellben nem alkalmazhatd
elérejelzésre, sot egy kivétellel nincs olyan mutatd, amelyrdl valamelyik masik tanulmany
ne mutatna ezt ki*’.) Végs6 soron valamennyi mutato 3 célja az, hogy felfedje: varhato-e
a pénziigyi stabilitds megrendiilése. Mivel azonban ez szamos eldre nem, vagy csak
pontatlanul lathato tényez6tdl is fiigg, értelemszertien a kizarolag az elérejelzé mutatdkra
tamaszkodo elemzés hidnyos marad. Szdmos empirikus kutatds mutatta viszont ki, hogy a
valutavalsagok kitorését viszonylag gyakran elézik meg a fenti mutatokban bekovetkezo

szignifikans valtozasok. (Kiilondsen érdekes ezek utan, hogy a legtobb empirikus

Bz az egyetlen kivétel a realarfolyam tulértékeltsége, aminek viszont gyakorlati jelentésége csekély a
,helyes”, vagyis az egyensulyi realarfolyam id6ben torténd kiszamitdsdhoz kapcsolédoé nehézségek miatt.
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vizsgalat kovetkeztetése értelmében Krugman (1979) uttéré modelljének f6 magyarazé

valtozdja, vagyis a koltségvetési hidny nem alkalmas az eldrejelz6 mutatd szerepére.)

Az empirikus kutatdsok eredményeit 0sszegzi az IMF egyik tanulmanya (Kaminsky et al.
(1997)), amely megallapitja: a valutavalsagoknak az okozati rendszere igen Osszetett,
ezért ha olyan matematikai formulat akarunk talalni, amelyben formalizéltan is képesek
lehetiink magyarazni az egyes valsdgokat, akkor igen sok valtozoval dolgozé rendszert
kell kifejleszteni. A szerzOk 6sszesen 28 empirikus tanulmanyt 6sszegeznek muviikben, s
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy ha mégis egyszeriisiteni akarunk, akkor érdemes
figyelembe venni a kdvetkezd hiivelykujjszabalyt: néhany magyarazoé tényezo feltlinben
sok valsag lefolydsa soran jutott jelentds szerephez a valutavalsag kitorésében: koziiliik is
kiemelkedik a realeffektiv arfolyamhoz képest mért tulértékeltsége és a devizatartalékok
alacsony szintre csokkenése. Szintén fontos magyarazé valtozénak bizonyult — de az
el6z6ekhez képest mar kevesebb valsag esetében — az inflacidé magas szintje és/vagy
felgyorsulasa, illetve a belfoldi hiteldllomany ndvekedése (vagyis a fenti lista elsé négy

helyén szerepld mutatészamok).

Az elbrejelzés igényével fellépd empirikus kutatdsok 6konometriai modszerekkel
igyekeznek feldolgozni a multbeli valutavalsagokat, s matematikai modelleket probalnak
felépiteni a bekdvetkezett események formalizalasara, hogy aztan a jovOre nézve is
alkalmas képleteket kapjanak, amelybe aktudlis (vagy jovOben vart) adatokat
behelyettesitve meg lehet josolni egy-egy konkrét esetben a valutavalsag kitorését
(kifinomultabb modell esetén a valsag kitorésének szazalékos valoszinliségét). Sajnos a
modellek magyarazo képessége a sziikséges leegyszeriisitések miatt meglehetdsen
gyenge, még a legjobb eredményt elérdk is csak annak alapjan tudjak eldre jelezni a sajat
felépitésiikhoz hasznalt valsdgok kitdrését, hogy szamos esetben ,,hamisan riasztanak”
(azaz olyan id6szakokban is vélsagot jeleznek eldre, amikor ez nem kdvetkezik be).
Ennek dacara célszertinek tiinik az 6konometriai modellek legfobb eredményeinek
ismertetése, tobbek kozott azt illusztralando, mennyire bonyolultak ezek a szamitasok és
mennyire nehéz elérejelezni a valsagokat — nem feledve kdzben, hogy az 6konometriai

modellek eleve képtelenek a valsagok kitdrésének egyik dontd fontossadgu tényezdjét,
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nevezetesen a piacok hangulatat mérni (igaz, ezzel az alapvetden szocialpszichologiai
jelenséggel a masodik generacios valutavalsag-elméletek sem tudnak mit kezdeni, végso

soron csak extern adottsagként sikeriilt bevonni a vizsgélatba).

4, 2. Okonometriai modellek

Az 6konometriai modelleket harom f6 csoportra lehet osztani, amely egyfajta fejlddési
sorrendet is tiikkroz, de jol elkiilonithetd mddszereket hasznalva mindhdrom csoport
kiilonboz6 célokra alkalmas eredményekhez vezet™. Az elsé csoportnak Vlaar (2000) a
,»szemafor megkdzelités” (signal approach) nevet adja. Ezek a munkék egyszeriien két
valtozoval dolgoznak: egy krizismutatoval és egy magyarazo valtozoval. Mindkettdnek
kiszamoljak a valsag id6szakara illetve a valsagok kozti nyugalmi periodusokra esd
atlagos értékeit, s ha a valsagot kozvetleniil megel6z6 idészakokban a magyarazo valtozo
masként viselkedik, mint a nyugalmi iddszakok tobbi részében, akkor alkalmasnak itélik
az eldrejelz6 valtozo (,,szemafor”) szerepére. Miként a szemafornak, ennek a valtozénak
is két ,,allasa” (vagyis értéke) van: egy meghatarozott kiiszob alatti vagy feletti. Ha
efeletti értéket vesz fel, akkor miikodik az eldrejelzo funkcio. Ha kelléen sok magyarazo
valtozora végezziik el kiilon-kiilon a ,,szemafor-vizsgélatot”, azokbol — némileg
onkényesen valasztott stilyozas mellett — §sszetett magyardzo valtozot fabrikalhatunk
(leading signal indicator, hasonldéan az OECD Aaltal kiilonféle egyedi konjunktaramutatok
Osszesitésével szamitott €s a konjunktira egészének alakulésat jelzo leading indicator-
hoz). Ennek a vizsgalati modszernek elénye a viszonylagos egyszeriisége, valamint az,
hogy jol mutatja, ha a krizis kitorésének valoszinilisége egy elére meghatarozott szint folé
emelkedik. Hatranya viszont, hogy a ,,szemafor” nem tesz kiilonbséget ak6zott, ha a
magyarazo valtozo értéke éppen csak meghaladja a kiiszobszintet, illetve akozott, ha
értéke a kiiszobszint tobbszordsére ugrik. Ezért ez a modszer nem alkalmas a valsag

mélységének jelzésére.

%8 J6 attekintést ad az empirikus kutatasok médszereinek fejlédésérél Vlaar (2000).
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Az IMF mihelyében végzett egyik ilyen ,,szemafor megkozelitésii” vizsgalat azt az
eredményt hozta®, hogy az 1997-es azsiai valsaghullam soran eléfordult valutavalsagok
68 szazalékat nem lehetett eldre jelezni ilyen 6konometriai mddszerrel, a ,,pirosra allo”
szemafor-jelzések — vagyis a modell altal leadott figyelmezetd jelzések — tobbsége (60
szazaléka) pedig hamis riasztasnak bizonyult. Ez nem tekinthetd kiilondsebben jo
eredménynek a gyakorlati valsageldrejelzés szempontjabol, bar kétségtelen, hogy a
véletlen taldlgatasnal sikeresebben miikodhet az a befektetd, aki eme modell alapjan
hozza dontéseit (mas kérdés, hogy ez a modell, mint a késébbiekben ismertetendd
egyetlen masik sem, nem képes helyettesiteni a helyi piacok ismeretét a tézsdei szereplok

szamara).

A masodik csoportba sorolt empirikus vizsgalatok a regresszidoszamitas talajan allnak.
Szintén kétvaltozos modellek, de a magyarazo valtozé mar nem dummy-valtozé (amely
csak 0 vagy 1-es értéket vehet fel, mint a szemafor-megkozelitésben), hanem folytonos,
vagyis barmilyen értéket felvehet. Kiilonféle matematikai formulakkal azonban
biztositani lehet, hogy a végeredmény — noha folytonos érték — mindig 0 és 1 kdzé essen,
s igy az értéket konnyedén lehet a valsag kitorésének valoszintiségeként értelmezni. Ezen
megkdzelités elonye egyrészt ez (vagyis hogy szazalékos valdsziniiségeket kapunk),
masrészt az, hogy minden egyes magyarazo valtozé magyarazé képességének mértékét is
szamszertsiteni lehet. Hatranya viszont, hogy (akarcsak a szemafor-modell) diszkrét,
kiilonallo eseményként értelmez minden egyes valsadgot, nincs tekintettel sem az esetleges
iddbeli, sem a regionalis, sem az egyéb oksagi kapcsolatokra. A regresszios modellek
egyik képviseldje, a JP Morgan befektetési bank altal kifejlesztett modell* helyesen jelez
elore az 1980-97 kozt vizsgalt 37 valsagbol 31-et, valamint a felmérésben szerepld 74
nyugalmi periddusbol 69-et, de ezeknek az — 6konometriai modellek kozott a legjobbak
koz¢ tartozd — eredményeknek az az ara, hogy a krizisindikator szdmos olyan esetben is
valsagot valdsziniisit, amikor sz6 sincs errdl — az 1988-97 kozti iddszakban végzett

megfigyeléseknek nem kevesebb, mint 29 szazaléka esetében jelez valsagveszélyt (a

¥ Berg és Patillo (1998)
3% JP Morgan (1998)

39



vészharang alland6 kongatdsa miatt alighanem idegbeteg lesz az a befektetd, aki erre

hagyatkozik).

Az 6konometriai modellek harmadik csoportjanak legfobb jellegzetessége, hogy nem a
valutavalsag kitorésének idopontjat kivanjak az itt szereplé modellek elsdsorban
megjosolni, hanem azt, hogy mely allamokat fog a valsag a legerésebben sujtani, ha
barhol a vilagon elindul egy krizishullam. Ezek a ,,mélységindikatorok™ két implicit
feltételezésbol indulnak ki: egyrészt abbol, hogy a valsagok kitérésének idopontja
kiszamithatatlan, mert nincs modszer a piaci hangulat modellezésére, masrészt abbol,
hogy a vélsagok tovaterjednek (contagion). Ha tehat mar kitort a valsag (,,repiil a nehéz
ko, ki tudja hol all meg”), akkor a legfontosabba az az informaci6 valik, hogy mely
orszagokat érint a legsulyosabban, melyeket pedig kevésbé (,,kit hogyan talal meg”).
Ennek elorejelzéséhez ezek a modellek valsagindexeket szamolnak a vizsgalatba bevont
orszagok mindegyikére azonos makrogazdasagi mutatészamok 6sszehasonlitisaval,
amelyeknek magyarazniuk kell(ene) a valsag — szintén valamilyen makromutatd(k),
példaul a valutalértékel(6d)és mértéke illetve a devizatartalékok csokkenése révén mért —
mélységét az orszagok kozti keresztmetszeti regresszio segitségével. Ennek a médszernek
héatranya viszont, hogy nem veszi figyelembe a valsagok kozti nyugalmi idészakokbol
nyerhetd informaciokat és az eredmények altalaban nem robusztusak (vagyis nagy

mértékben fiiggenek a valtozok kiiszobértékeinek meghatarozasatol).

A harmadik csoport egyik jeles képviseléje, egy IMF-tanulmany’" arra a kovetkeztetésre
jut, hogy mindossze harom valtozé — a realeffektiv arfolyam négy éves valtozasa, a folyd
fizetési mérleg GDP-aranyos hidnya és a rovid lejaratu adossagszolgalati kotelezettség a
hivatalos tartalékallomanyhoz viszonyitva — segitségével 56 szdzalékban magyarazni
lehet azt, hogy melyik orszagot milyen mélyen sujtotta az 1994-95-6s (mexikoi
kiindulépontt), az 1997-es (thaifoldi kiindulopontu) és az 1998-as (oroszorszagi
kiinduloponttr) valsaghullam. A szerzok nem talaltak viszont szignifikansnak a valsag
mélységének meghatarozasakor a kovetkez6 mutatok magyardzo erejét: exportndvekedés,

a devizatartalékok valtozasa, belfoldi hitelallomany novekedése, a foly6 fizetési mérleg

3! Bussiere és Mulder (1999)
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egyenlege minusz a nettd6 miikkodotoke-bearamlésa €s a rovid lejarati adossagallomany a
GDP szazalékaban. Az elemzés jovobeli elorejelzésekre hasznalhatd voltat azonban
gyakorlatilag lenullazza az a tény, hogy a modellben minden valtozora a krizis kitorése
elotti utolso értéket vették figyelembe (példaul az 1997. jalius elején kitort thaifoldi
valsag esetében a rovid lejarati adossagallomanynak a junius végi értékét, amely csupan

novemberben 4llt a piaci szerepl6k rendelkezésére, amikor a valsag mar rég lezajlott).

A harom csoport eldnyeit probalja egyesiteni hatranyaik lehetd legnagyobb fokt
kiszilirésével a bazeli BIS mar emlitett tanulméanya®. Ennek a holland jegybankban
dolgoz6 szerzdje 31 feltorekvo piacot vizsgal 1987-96 illetve 1997-99 kozott, s azt
probalja mérni, hogy az els6 iddszak jellegzetességei — illetve az ott bekdvetkezett 25
valutavalsag — alapjan felépitett modell mennyiben képes elérejelezni a masodik
periodus soran bekovetkezett 24 valsagot. (Valsagnak tekinti, ha az altala konstrualt
valsagindikator értéke egy honap alatt legalabb tizzel nd, a valsagindikatort pedig a
kovetkezdképpen allitja 6ssze: 0,8-szor a nemzeti valuta szazalékban kifejezett havi
nominalis leértékelddése a dollarhoz képest, plusz 0,2-szer a hivatalos devizatartalék havi
szazalékos csokkenése.) Eredményei meglehetdsen elkeseritoek: ha azt tekintjiik az
indkator valsagjelzo kiiszobének, amikor a valsag kitorésének esélye eléri a 10
szazalékot, akkor csak a ténylegesen bekovetkezett valsagok 40 szazalékat képes eldre
jelezni a modell, mikdzben a nyugalmi idészakok 3 szazalékaban is riaszt (vagyis
rosszkor is eldrejelez). Ha az esélyt 1 szazalékos szintre szallitjuk le, akkor ugyan a
valsagok 90 szazalékat képes mar idében jelezni a modell, de a nyugalmi peridodusok 37

szazaléka esetében is hamisan riaszt.

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy az konometriai modellek zome

meglehetdsen rossz hatasfokra képes. Ezekre a modellekre rdadasul hatvanyozottan igaz
Kozma (2000) megallapitasa: az elorejelzések sikere eleve azért kétséges, mert a piacon
»epp az eldrelatas befolyasolhatja jo vagy rossz iranyba a jovot” — vagyis ha a szereplok

koziil kellden sokan gondoljak ugyanazt arr6l, mi fog térténni, az dSnmagaban

32 Vlaar (2000)
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atalakithatja az eseményeket. Hasonlo kovetkeztetésre jut Arvai és Vincze (1998) is>. Ha
tehat multbeli valsagok alapjan sikertiilne is jo elérejelzé mutatot talalni (vagy fabrikélni),
a jovOre nézve az mar rogton nem lenne alkalmazhat6 — csak akkor, ha biztosra lehetne
venni, hogy a piac tobbi szerepldje nem ismeri ezt a mutatot, ami a gyakorlatban
kizarhatd. Arrdl nem is beszélve, hogy ilyen mutato (ki)talalasa mar csak azért sem
valdszinii, mert a valutavalsagok kialakulasat egyre inkabb a jovdbeli varakozasok
iranyitjak, nem a jelenlegi vagy a multbeli tényadatok. Rdadasul ezen véarakozasok kozott
szamos politikai természetli, vagyis makromutatokkal nem jellemezhetd (jelentds szerepe
lehet példdul valutavalsag kialakulasaban, ha a befektetok politikai bizonytalansagra

szamitanak az orszagban, erre példa az 1997-es csehorszagi valsag).

4. 3. Esettanulmanyok

Eppen az konometriai modellek ezen hatranyainak kikiiszobolésére jelentek meg olyan
vizsgalatok, amelyek elvetik az konometriai modszerek alkalmazasat és megelégszenek
néhany latvanyos multbeli valsag soran torténtek kdzvetlen tanulményozasaval illetve
osszevetésével. Ezek a megkozelitések természetesen konnyebben kezelhetové teszik az
adattdmeget €s szdmottevden egyszerisitik az adatok kozti 0sszefliggéseket, de sokat
veszitenek a kovetkeztetések analitikus pontossdgabol. Az igy 1étrejovo esettanulmanyok
rdadasul még az 6konometriai modelleknél is 6nkényesebb elemeket tartalmaznak a
valsagok vagy a megfigyelt €s magyarazo valtozonak tekintett mutatok kivalasztasaban.
Mégis, szamukra az 6konometriai modellek nehéz kezelhetdsége miatt ,,minden
szubjektivitasa ellenére az esettanulméany-készités modszere olyan ut, amely a sok rossz

koziil a legértelmesebbnek tiinik” (Arvai és Vincze (1998b), p.515).

1. Mexiko, 1994. A talan leghiresebb egyedi feltorekvo piaci valsagrol szolo szamtalan

elemzés koziil soknak a konkluzidja az, hogy Mexiko esetében a valutavalsagot
alapvetden az alacsony GDP-novekedés, a folyo fizetési mérleg viszonylag nagy

hidnya, a hiany kedvezdtlen finanszirozasi modja (rovid lejarath kiilfoldi hitelek, foleg

33 Ha valamely indikator olyan jol jelezne elére egy valsagot, hogy annak alapjan gazdasagpolitikai
beavatkozasra és a valsag elharitdsara keriil sor, akkor ez sohasem fog valsagot elére jelezni”, p.514.
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a maganszféra eladdsodasaval), a gyorsan felértékelddo realarfolyam ¢€s a kormanyzat
hibas 1épései (a liberalizacid végrehajtasaval parhuzamosan a piaci feliigyeleti
rendszerek megszigoritasanak elmulasztdsa, a valasztasi év miatti fiskalis lazités, a
dollarkamatok emelkedése miatt megfordult tOkearamlés hatasara a kamatemelés
elutasitasa, ehelyett — erét sugarzando — friss dollarkdtvények kibocsatasa stb) okozta.
Az eredmény: kényszerlebegtetés, majd a tovabbi valsagok elkeriilése érdekében a
realkamatok felemelése annak a szintnek a tobbszorosére, ami kordbban sziikséges
lett volna, ezt kdvetden pedig az orszag torténetének legmélyebb recesszioja.
Nemzetkozi értelemben a kdvetkezmény a tequila-hatas lett, amely szamos aldozatot
szedett a feltorekvo orszagok korében. A mexikoi eset jol latszik példazni az eredeti

krugmani modellt.

Argentina, 1995. A tequilavalsag egyik aldozata (bar viszonylag olcsén meguszta).

Noha az argentin peso6 dollarhoz rogzitett arfolyamat nem kellett szabadjara engedni,
1995-ben jelentds tokekiaramlas ment végbe, amely csokkentette a valutatartalékokat,
visszavetette a GDP-novekedést, ezen keresztiil jelentdsen ndvelte az amuagy is
meglehetésen magas munkanélkiiliséget és meggyengitette a pénziigyi rendszert. A
makrogazdasagi fundamentumok sokkal jobbak voltak, mint Mexiké esetében: gyors
GDP-ndvekedés, alacsonyabb folyomérleg-hiany, négyéves multra visszatekintd és
sikeresnek bizonyult valutatanacs, a liberalizacié mellett szigoru feliigyeleti rendszer.
Mégis, voltak negativ jelenségek is: a realeffektiv arfolyam folyamatosan
felértékelddott (ha nem is olyan drdmai iitemben, mint Mexikdban), a GDP-
novekedés pedig nem az exporton, hanem a bels6 felhasznéalason alapult (igaz,
legalabb nem a fogyasztason, hanem a nagyszabdasu privatizacié kovetkeztében
korabban bearamlé hatalmas mennyiségli toke altal Iétrehozott beruhdzasi keresleten).
Az argentin eset sz€pen példazza a mésodik generacids modellek ,,ragalyos valsag”
jelenségét, amikor a makrogazdasagi fundamentumok viszonylag jok, de a régio egy
masik orszagaban kitort valsag idején mar nem ,,elég” jok. (A még jobb

fundamentumokkal rendelkez6é Chilét vagy Kolumbiat elkeriilte a tequilavalsag.)
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3. Thaif6ld, 1997. Ezt a valsagot sem az elsd, sem a masodik generacios elméletek nem

képesek magyarazni. Thaifold a fenntarthatonak tiind fejlddés mintaorszaga volt, még
a vilag leggyorsabban fejlédd térségének atlaganal (délkelet-Azsia) is gyorsabb GDP-
boviilési litemmel, szufficites koltségvetéssel, viszonylag szigort monetaris
politikaval, csekély dllamadossaggal, alacsony inflacioval, €lénk miikodotdke-
bearamlassal. Volt ugyan egy oridsira duzzadt tézsde- és ingatlanpiaci lufi, ez
azonban még 1994-ben kipukkadt, s a névekedés nem lassult le. A thai bahtot a
dollarhoz kototték, ez azonban nem felelt meg az exportszerkezetnek, s a dollar 1994
Ota tart6 felértékelddése kozepette a baht is realfelértékelddésen ment keresztiil.
Utolag visszatekintve nem volt idealis, hogy a rendkiviil magas (30 szazalékos)
megtakaritasi rata sem volt elég a még annal is szédiiletesebb (40 szazalékos)
beruhdzasi rata finanszirozasara, igy a kiilfoldi adossagallomany is ndovekedésnek
indult, de alacsony szintrdl és a bearamlo toke jelentOs része igéretes megtériilési
rataju exportberuhdzasokba kertilt. A pénziigyi rendszer azonban nem volt
egészséges, bar ez csak az utdlagos elemzésekbdl deriilt ki. A tézsde- és ingatlanpiaci
lufi 1994-es kipukkadéasabol szarmazo veszteségeket a bankok nem irtdk le, hanem
maguk elott gorgették, s amikor 1996-97 forduldja tdjan lelassult az exportnovekedés,
ez az amugy is magas kamatszint tovabbi emelkedésével egyiitt szdmos bankot
csddbe vitt. A bankkonszolidacié koltségei a GDP 7 szézalékara rigtak, emiatt le
kellett volna értékelni a bahtot, de a magas kamatszint mellett ehelyett még tovabbi
felértékelddést generalt. Amikor megfordult a tokedramlas, a kormanyzat két honapon
at ellenallt a fokozatosan felerdsddo leértékelési nyomdasnak, de végiil beletorddott a
lebegtetésbe. A valsag oka utdlagos magyarazatok szerint nem a makromutatokban,
hanem bizonyos mikrogazdasagi problémakban (féleg a bankszektor allapotaban, az
atlathatosag hianyaban, a rossz lejarati szerkezetben, a keresztfinanszirozas
gyakorisagaban) keresendd, illetve abban, hogy a kormanyzat a rogzitett arfolyamhoz

¢és a mikrostruktirdk reformjanak halogatdsdhoz egyszerre ragaszkodott.

4. Oroszorszag, 1998. A politikai okok miatt gerjesztett valsag mintapéldanya.

Mikdzben a feltdrekvo piacokon a Thaifoldrdl kiindult 4zsiai valsaghullam legtjabb

aldozatava valt Indonézia bukésa utani hullamverések még el sem iiltek, Jelcin elndk
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kamarillapolitikai megfontoslasokbdl menesztette a kormanyt, majd két hdnapon
keresztiil az orszagnak nem volt kormanya, mert a duma fellazadt az elndk ellen. A
majusban végre-valahara felallo 0 kabinet mozgastere azonban konvergalt a nulldhoz,
a radikalis piacgazdasagi reformok miatti tarsadalmi félelem ¢és a hatalmukat félt6
oligarchak ellenallasa miatt. Ebben a helyzetben altalanossa valt a befektetok kozott a
megitélés, hogy a politikai kdosz felé sodrodd Oroszorszag eldbb-utdbb
fizetésképtelen lesz, aminek egyébként a makrogazdasagi fundamentumok
éppenséggel némi tapot adtak is, szerepet jatszott benne a vilagpiaci olajarak 1998
elso felében bekdvetkezett zuhandasa is, de meghatarozé szerepiik mégsem ezeknek,
hanem a politikai okoknak volt. Ismét egy valsag tehat, amivel a gazdasagi

megkozelitést alkalmazé elméletek nem tudnak mit kezdeni.

Az esettanulméanyokbdl lesziirhetd tapasztalatok tehat roviden tigy ragadhatdéak meg,
hogy minden valsag egyedi, s még ha lehetséges is hasonldsagokat kimutatni koztiik,
semmiféle elméleti megkozelités vagy kategorizalas nem helyettesitheti az egyedi
vizsgéalodast. Ha mégis tanulsagokat akar valaki levonni, az valahogy igy hangozhat: ,,A
hosszu ideig tarto realarfolyam-felértékelés €s a tartdsan 'nagy’ folyo fizetésimérleg-
deficit veszélyes helyzetet teremthetnek. Nem feltétleniil azért, mert e helyzetek
fenntarthatatlanok, hanem inkabb azért, mert megndvelik az esélyét annak, hogy egy
vératlan negativ sokk esetén a valuta elleni timadas kifizetddévé valjék”. (Arvai és

Vincze (1998a), p.16).

4. 4. A valutavalsagok atterjedése

Az empirikus kutatdsok masik f6 célja, hogy a mar kitort valutavalsagok esetében olyan
intézkedéseket kinaljon a korméanyzati dontéshozoknak, amelyek segitségével
minimalizélni lehet a redlgazdasagra gyakorolt karos hatasokat. Ezzel kapcsolatban a
valutavalsagok atterjedésérdl, illetve annak megakadalyozasarol esik sz6 leggyakrabban,
az atterjedést két értelemben is értve: egyrészt a pénziigyi valsagnak ugyanazon orszagon
beliil a redlgazdasagra valo atterjedésének megakadalyozasara iranyuld eréfeszitéseket

értve alatta, masrészt azt, hogy egy valutavalsag valamely masik allamban is
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valutavalsagot generalhat (contagion vagy spillover), s ez ellen hogyan lehet fellépni. A
baj csak az, hogy a ,,bels6” (a redlgazdasagra irdnyulo) atterjedés ellenszeréiil ajanlott
modszerek — példaul a nemzetkozi tékearamlasok korlatozasa vagy a leértékelés —
altalaban nemhogy segitenének a , kiils¢” (a kiilfoldi partnerorszagok felé iranyulo)
atterjedés megel6zésében, hanem egyenesen segitik azt. Ez érthetd, hiszen ezek a
modszerek a recesszid elkeriilését, azaz a bels6 kamatszint drasztikus emelkedésének
megeldzését csak a kiilfold ,,rovasara” tudjak elérni. Rdadéasul ezeknek a 1épéseknek a
révén a belso recesszid talan elkeriilhetd, de az orszagnak akkor is sulyos arat kell fizetnie
a kiilfoldi toke elfordulasa formajaban. Azok a gyégymodok viszont, amelyeket a kiilsd
atterjedés megakadalyozasa végett ajanlanak — foként a bels6 redlkamatszint drasztikus
felemelése —, altalaban a belsd atterjedést segitik eld, s igy érthetd, hogy az orszagok ezt

az utat igyekeznek elkeriilni.

A ,kiils6” atterjedések megakaddlyozasara tehat nem marad mas eszkdz, mint az
orszagok kozti egyiittmiikodés a valsag esetén, illetve azt megel6zden. Ezzel
kapcsolatban az €rintett orszagok — vagy a vilag valamennyi orszaga — fiskalis illetve
monetaris hatdsagainak egyiittmiikodését, illetve az egylittmiikodését megerdsitését,
intézményesitését, garancidkkal vald korbebastyazasat, a nemzetkdzi intézményi
architekttra fejlesztését szoktak javasolni. Kérdés azonban, hogyan lehet ravenni a
nemzetkdzi pénziigyi rendszer irant feleldsséggel nem tartozo, sajat polgaraikkal szemben
viszont valamilyen mértékben mindenképpen felelds kormanyzatokat olyan
egyiittmiikddésre, amellyel a nemzetkdzi rendszer jol jar ugyan, de sajat polgaraik esetleg
rosszabbul. Az uralkod6 vélemény szerint a tékepiacok uniformizalé nyomasa (peer
pressure, vagyis az a jelenség, hogy az elvart viselkedéstdl eltéré magatartasokat a toke
az uniformistol eltérd orszagtol valo elfordulassal biinteti, s ettdl vald félelmiikben az
orszagok magatartdsa homogenizalodik) sokat segit a kivant kooperativ viselkedés
kialakitasaban, de 6nmagaban még nem elég. Sziikség van valamiféle mércére
(vardstick), amelyhez hasonlitva versenyre lehet késztetni a szuverén orszagokat

(vardstick competition), a rendszer egészének érdekében’™. A yardstick competition

3 Lasd Shleifer (1985). Eszerint -- egy meghatarozott mércéhez mérve teljesitményiiket — a mérce
felallitojanak és megkdveteldjének elvarasaihoz lehet igazitani az egyébként tdle fiiggetlen gazdasagi
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koncepciodjan alapul példaul az a siker, hogy az EU Gazdasagi és Monetaris Unidja
egyaltalan létrejott: a mérce szerepét a maastrichti kritériumrendszer t6ltotte be, amely a
peer pressure révén kényszeritette az orszagokat az elvart pénziigyi sarokszamok
elérésére — ehhez a maastrichti unios szerzddés aldirasa és hatalyba 1épése onmagaban
nyilvan nem lett volna elég, hiszen a szerz6dés nem tartalmazott szankciokat a nem
teljesités esetére, a szankciokat a piac hozta be a képbe azéltal, hogy vilagossa valt: sokat
romlik annak az EU-tagnak a helyzete a nemzetk6zi versenyben, amely hataridére nem
teljesiti a pénz- és tékepiaci mércéveé valt kritériumrendszer eldirasait. Az EMU esetében
a peer pressure €s a yardstick competition olyan jol miikodott, a megfelelési kényszer
annyira erés lett, hogy érvényessé valt azokra a tagallamokra is, amelyek nem akartak
belépni az eurdzoénaba — Nagy-Britannia, Dania és Svédorszag egyarant hataridore

teljesitette (és azodta is teljesiti) a maastrichti kritériumokat!

Az EMU ilyen értelemben vett hatalmas sikerére alapozva egyre tobben beszélnek annak
lehetdségérdl, sot, sziikségességérol, hogy a valutavalsag-megeldzés nemzetkdzi
mechanizmus- €s intézményrendszerének tovabbfejlesztése soran az EMU-t kellene
intaként hasznalni — és itt tekintsiink el az egységes valuta dollarral szembeni
leértékelddésérdl, ami miatt sokan az eurd ,,vesszofutasarol”, ,,gyengeségérol” beszélnek,
megfeledkezve arrél, hogy magénak az eurdnak a létrejotte is az EU kiemelkedd
vivmanya. A sikert csak tovabb noveli, hogy, hala a yardstick competition-nek, az
egységes valuta a gazdasagi kritériumok teljesitése révén jott 1étre, nem pedig ugy, hogy
magasabbrendii politikai szempontokra hivatkozva a tagallamok eltekintettek volna a
kritériumok viszonylag szigort betartatasarol, hiszen az 6t szamszer(i €s a jo néhdny nem
szamszerisithetdé maastrichti kritérium koziil egyediil az allamaddssag nagysagara
vonatkoz6 mutatot vizezték fel a tagallamok 1998-as elbiralasakor, a tobbi kritériumot

szigoruan szdmon kérték rajtuk.

szereplOk viselkedését is. Shleifer a monopdliumok szabalyozasara dolgozta ki elméletét, azt allitva, hogy a
monopoliumot ellendrzd-szabalyozo hatosag altal felallitott mércének mas, hasonldé monopdliumok atlagos
(vagy kivant) teljesitmény¢hez kell igazodnia. Az elméletet azonban a nemzetgazdasagon beliili
versenyszabalyozason kiviill szamos mas teriileten is sikerrel alkalmazzak.
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4. 5. Nemzetkozi erofeszitések az atterjedések megakadalyozasara

Az OECD Fejlesztési Kozpontjanak elndke példaul azt ajanlja (Braga de Macedo (2000)),
hogy az EMU-ban alkalmazott magatartasi kodexet (code of conduct) regionalis szinten
alkalmazzak a feltorekvo orszagok mas csoportjai esetében is, példaul Kozeép- és Kelet-
Eurépaban a CEFTA-ban, a délkelet-azsiai térségben az ASEAN-ban vagy Dél-
Amerikédban, a Mercosur keretei kdzott. Mikdzben nyilvanvalo, hogy a CEFTA-orszagok
szamara a javaslat irrelevans — hiszen 6k a néhany éven beliili EU-tagsadg reményében
nem érdekeltek az EU-éhoz barmennyire is hasonld, de mégis 6nallo
intézményrendszerek tovabbi fejlesztésében —, az is egyértelmi, hogy a regionalis
megkozelités mellett szamos érv szol, s az emlitett masik két térségre (de alighanem a
olyan orszagok korében van esély az EMU-€hoz hasonl6 fiskalis €s monetaris
koordinacié megbizhatd megvaldsitasara, amelyek kozos értékeket vallanak, s ez a
globalis szint helyett a regionalis egylittmiikddési format teszi lehetévé. Az EMU mar
akkor kiallta a piacok probgjat, amikor még csupan elsd szakaszaban tartott, vagyis az
1991-92-es eurodpai valutavalsagok idején. Ezek a valsagok Finn- és Svédorszag
kivételével sehol nem torkolltak sulyos recesszioba (bar a GDP viszonylag kisebb
visszaesésére toObb mas orszag is példat adott), ami altalanos vélekedés szerint dontd
részben a sikeres kollektiv fellépésnek kdszonhetd. Az EMU-hoz hasonlo6 egytittmiikodési
formak regionalis megvalositasa esetén az 1997-es azsiai krizishez hasonld
valutavalsagok sokkal kisebb karokat okoznanak, az érintett orszagok redlgazdasagaban
és kiils6 kornyezetében egyarant. Az EMU-minta kdvetése tehat mind a belsd, mind a

kiilso atterjedés tompitdsaban hasznos eszkoz lehetne.

Ez persze csak egy javaslat. Ami viszont mar megvaldsult, az sem negligalhato, noha
kétségtelen, hogy a globalis szinten koordinalt valutavalsdg-megeldzés megvalosuldsahoz
vezetd uton csupan csekély elérehaladast jelent. De nem lehet allitani, hogy nem tortént
semmi, vagy hogy a nemzetkozi kozosség ugyanolyan felkésziiletleniil 4ll a varhatdan a
jovoben is el6forduld valutavalsagok eldtt, mint 1997-et, az dzsiai valsagot megelézden.

Célszerti tehat szambavenni, mi tortént eddig a nemzetkozi szintre emelt védekezés terén.
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1. A Béazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basle Committee on Banking Supervision) 1997-
ben tette kozz¢ a Hatékony Bankfeliigyelet Bazeli Alapelveit (Basle Core Principles for
Effective Banking Supervision)®. Ebben a G-10 orszagok bankfeliigyeletei — tizendt
feltorekvo orszag hasonlo hatosagaival tortént egyeztetés utdn — olyan
minimalkdvetelményeket és garanciakat allitottakban a vilagon barhol zajlo
bankfeliigyeleti tevékenység elé, amelynek betartasa nagymértékben segithet a vilag
valamennyi orszagaban a pénziigyi stabilitas megdrzésében. Az Alapelvek kidolgozéasara
a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagnak még 1996-ban, a lyoni G-7-cstucson megbizast ado
G-7 orszagok indoklasukban arra hivatkoztak, hogy akar egyetlen orszag bankfeliigyeleti
rendszerének gyengeségei is veszélybe sodorhatjak a nemzetk6zi pénziigyi stabilitast. (Ez
egyébként egy évvel késdbb be is igazolodott, az dzsiai valsag kitérésében &és

elmélyiilésében a bankszektor gyengeségei jelentds szerepet jatszottak.)

A Bazeli Alapelvek tehat nem csupéan a valutavalsagok, hanem altaldban véve a pénziigyi
valsagok lekiizdésének eszkdzei kivannak lenni. Az 6sszesen 25 alapelv tobbek kozott
leszbgezi, hogy:

(1) a nemzeti bankfeliigyeleteknek miikodési fiiggetlenséget kell biztositani,

(2) a nemzeti bankfeliigyeleteknek egyiitt kell miikodniiik és informaciokat kell
biztositaniuk egymas szamara,

(3) el kell utasitani, illetve vissza kell vonni azoknak a bankoknak a miikddési jogat,
amelyek nem tesznek eleget a nemzeti bankfeliigyelet altal kidolgozott miikodési
feltételeknek, s ebben a folyamatban a bankfeliigyeletet minimum javaslattevo joggal
kell felruhazni,

(4) kiilfoldi bankok miikodési engedélyéhez anyaorszaguk bankfeliigyeletének eldzetes
jovahagyasa is sziikséges,

(5) ,.koriiltekintd” tokemegfeleldségi kovetelményeket kell eldirni valamennyi bank

szamara,

33 Lasd: BIS (1997). A Bazeli Alapelvek teljes korii kifejtésére és részletes elemzésére itt nincs sziikség,
ezért csak legfontosabb vonasait veszem sorra
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(6) folyamatosan értékelni kell a bankok politikajat, miikodési gyakorlatat, tigyviteli
rendjét, eszkoz- ¢és forrdsdllomanyat, menedzsmentjének informacios rendszerét,
kockazatfelmérési eszkozeit, kockazatkezelési modszereit, céltartalékait, valamint
belso informaciods és ellenorzési rendszereit, tovabba

(7) a nemzeti bankfeliigyeleteknek is globalis ellendrzést kell gyakorolniuk abban az
értelemben, hogy a feliigyeleti hatokdriikben miikodd bankok kiilfoldi tevékenységeit

is vizgalniuk kell.

A Bazeli Alapelvek tehat tobbek kozott azt célozzak, hogy a kereskedelmi bankok a
kiilonféle belpolitikai megfontolasoktdl és kényszerektdl szabadon mitkédhessenek.
Egyes vélemények szerint ha a frissen elfogadott Alapelveket a délkelet-azsiai orszagok
mar korabban megvalositjak, akkor az 1997-es valsag sokkal kevésbé lett volna pusztitd
hatasu, mivel a térség szamos orszagaban €ppen a politikai megfontolasok alapjan
osztogatott bankhitelek tomeges gyakorlata okozott sulyos veszteségeket szamos bank
esetében. Az Alapelvek erejét tehat gyengiti, hogy megszegéséhez semmiféle szankciod
nem tarsul, kikényszeriteni nem lehet a betartdsukat. A Bankfeliigyelet Bazeli Bizottsaga
kétévenként felmérést készit arrdl, hogy miként érvényesiilnek a gyakorlatban az
Alapelvek, s azt is vizsgalja, miként kell médositani azokat az Gjabb és ijabb
vilaggazdasagi fejlemények tiikrében®®. A maganbefekteték hosszu tavon természetesen
elfordulnak attol az orszagtol, amelyben nyilvanvaldéan nem tartjdk be az Alapelveket, de
ez dnmagaban még nem csokkenti, hanem inkabb noveli a valutavalsag esélyét egy ilyen
orszag esetében. Igaz, ez a piaci ,,szankcio” bizonyos mértékii elrettentd hatassal bir a
kormanyzatokra, de az is nyilvanvalo, hogy a peer pressure és a yardstick competition
globalis érvényestiléséhez ez még kevés. A valutavalsagok egyik fontos kirobbanté oka, a
bankvalsagok elleni nemzetkozi kiizdelem tehat még tavolrol sem kielégitd
eszkozrendszerrel rendelkezik — még igy is ez az a teriilet azonban, ahol a legnagyobb
erdfeszitések torténtek az elmult években a valsagok elleni kiizdelemben multilateralis
szinten. Igaz, megfeleld eszkozrendszerhez a meglévo intézmények radikalis atalakitadsara

lenne sziikség, aminek a legtobb vélemény szerint nincs realis esélye,”’ mivel a meglévé

36 Utobbihoz 1asd példaul Bonte (1999)
37 Lasd példaul Magas (2000b), p.34
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intézmények szamara — amelyek természetesen sajat tulélésiikben érdekeltek — ez egyfajta

,lefokozast” jelentene, raadasul a nemzeti érdekek erdsen eltérdek e téren (is).

2. A Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) miniszteri tandcsa
1998. aprilisaban szolitotta fel az OECD-t a vilag egészére kiterjedd vallalatiranyitasi
alapelvek kidolgozasara. Az 1999. dprilisdban elfogadott Vallalatiranyitasi Elvek (OECD
Principles of Corporate Governance)’® tehat a valutavalsagok egy masik fontos kivaltd
okat, a vallalati szektor altalanos meggyengiilését (példaul nagyaranyu kiilfoldi
eladosodés miatti tomeges likviditasi gondjait, 14sd aldbb a finnorszagi példa) hivatott —
tobbek kozott — megakadalyozni. A Vallalatiranyitasi Elvek f6 célja, hogy éaltalanos
iranymutatast adjon a vilag valamennyi orszaga (kormanyzata, véallalati szektora, t6zsdéi
¢s befektetodi) szamara azokrol az altalanos elvekrol, modszerekrol és szabalyokrol,
amelyeket elsdsorban a tézsdén jegyzett vallalatok menedzsmentjének (de bizonyos
megszoritasokkal mas cégeknek is) be kell tartaniuk ahhoz, hogy az adott orszaggal
szembeni bizalom stabilan megmaradjon (sdt, lehetdség szerint novekedjen) a pénz- és

tokepiacokon.

Az Elvek a helyes vallalatiranyitas 6t alapvetd szempontjat szogezik le. Ezek szerint a

vallalati iranyitéasi rendszernek:

(1) védenie kell a részvnyesek érdekeit,

(2) biztositania kell minden részvényes egyenld kezelését, a kisebbségi és kiilfoldi
részvényeseket is beleértve. Minden részvényesnek lehetdsége kell hogy legyen
hatékony jogorvoslatra jogai megsértése esetén,

(3) tiszteletben kell tartania a vallalattal kapcsolatban érdekeltséggel rendelkezdk
(beleértve az alkalmazottak, a szallitok és a vevok) térvényben biztositott jogait,
tovabba eld kell segitenie a vallalat és a vele kapcsolatban érdekeltséggel rendelkezdk
aktiv egylittmiikodését a jolét, a munkahelyek €s a pénziigyileg egészséges

vallalkozasok létrehozasaban,

¥ Lasd OECD (1999). A részletes elemzésre itt sem sziikség, sem lehetéség nincs
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(4) biztositania kell, hogy a vallalat a vele kapcsolatos minden Iényeges ligyben pontos €s
megfeleld id6ben torténd tajékoztatast adjon, beleértve a vallalat pénziigyi helyzetét,
teljesitményét, tulajdonosi szerkezetét és irdnyitasat,

(5) biztositania kell a vallalat stratégiai vezetését, a menedzsment hatékony ellendrzését
az igazgatdtanacs ¢s a feliigyelObizottsag részEérdl, valamint ezen testiiletek

elszamoltatasat a vallalat és a részvényesek iranyaban.

Az igen tomoren megfogalmazott Elvekhez részletezések és magyarazatok kapcsolodnak.
Ezek azokra a problémdkra igyekeznek altalanos megoldasokat adni, amelyek a vallalati
tulajdonosai és menedzsmentje elvalasabol fakadnak. Az Elvek értelemszeriien nem
bocsatkoznak részletekbe, hiszen az egyes orszagok szabalyozasa és a kiilonb6zd
vallalatok egyéni megoldasai igen eltérdek. Kényszeritd hatasuk — hasonldéan a Hatékony
Bankfelligyelet Bazeli Alapelveihez — ezeknek az Elveknek sincs, s6t ebben az esetben
még a kétévenkénti teljesitésrdl sem késziil jelentés. Igaz, a tézsdei cégek esetében a piaci
peer pressure talan er6sebb, mint a kereskedelmi bankok politikai szempontbdl erdsebben
befolyésolt vilagaban, igy az OECD Elvek létrejottét — ha til nagy hatdst nem is lehet
tulajdonitani nekik — mégis ugy lehet értékelni, mint a valutavalsagok egyik fontos
okanak, a tomeges vallalati eladésoddsnak a megel6zését (is) célzo, uttoro jellegli

multilateralis (globalis) eszkdzt, amelynek hatdsa talan valamivel nagyobb a nullanal.

A valutavalsagok elkeriilését célzo globalis erdfeszitések részének tekinthetd a
Nemzetkozi Valutaalap Altalanos Adatszolgaltatasi Rendszere (Genetal Data
Dissemination System, GDDS), illetve Specialis Adatszolgaltatasi Szabvanya (Special
Data Dissemination Standard, SDDS) is.*® Mindkét esetben voltaképpen bizonyos
gazdasagi-pénziigyi statisztikai eljarasok, adatgytijtési, -feldolgozasi és kozzétételi
modszerek lefektetésérdl van szo, amelyek atfogo célja, hogy javitsak a piaci szereplok
informacioellatottsagat. Az 1997-ben felallitott GDDS a vilag valamennyi IMF-
tagorszaga szamara egységes minimalkovetelményeket igyekszik lefektetni a

makrogazdasagi és pénziligyi adatok nyilvanossagra hozatalat illetéen. Az 1996-ban

3% Ezekkel kapcsolatban is csak véazlatos ismertetésre és értékelésre van itt lehetéség, tovabbi részletekhez
lasd IMF (1998).
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1étrejott SDDS ennél szigorabb (de dsszességében még mindig csak minimal-
eléirasoknak tekinthetd) szabvanyt jelent azon IMF-tagorszagok szamara, amelyek jelen
vannak, vagy jelen szeretnének lenni a nemzetkdzi tdkepiacokon. Mind a GDDS-ben,
mind az SDDS-ben val6 részvétel onkéntes. A GDDS f6 célja az, hogy segitse a
résztvevo (kevésbé fejlett) orszagokat a statisztikai adatok mindségének javitdsaban, ezen
keresztiil eldsegitse az irdntuk megnyilvanulo piaci bizalom erdsitését (2000 oktoberéig
19 fejlodo orszag vallalta, hogy teljesiti a GDDS eldirasait). Az SDDS pedig — amelynek
betartasara 2000 oktoberéig 47 fejlett és feltorekvo orszag vallalt kotelezettséget, koztiik
hazank is — négy teriileten ir el6 minimalszabalyokat a statisztikai adatszolgaltatassal
kapcsolatban: 1. az adatkozlés gyakorisagara, az adatok tartalmara ¢és idésorok
Osszeallitasara, 2. az adatok nagyk6zonség szamara vald hozzaférhetdségét illetden, 3. a
kozzétett adatok Osszehasonlithatosagat €s integritasat illetden, mindezeken tul pedig 4. a
kozzétett adatok mindségét, a statisztikai leirasok pontossagat illetden. Mind a négy
teriileten olyan, viszonylag konnyen nyomon kdvethetd kovetelményeket fogalmaz meg,

amelyek betartasat az adatfelhasznalok is ellendrizhetik.

Az SDDS mar létezett az 1997-es azsiai valsag idején, de gyakorlatilag semmiféle
szerepet nem jatszott a valsag enyhitése vagy lerdviditése terén — igaz, a valsag altal
sujtott orszagok tobbsége ekkor még nem csatlakozott hozza. A jovore nézve az eldirasok
fokozatos elterjedése biztato jel lehet a majdani valutavalsagok enyhitése, az arfolyamok
azonban, hogy statisztikai eszkozokkel a valsagok megelézése érdekében viszonylag
keveset lehet tenni: a piacok jol miikodo statisztikai rendszerek esetén kordbban és
pontosabban latjak az esetleges bajt, de azt megeldzni elsésorban makrogazdasagi
eszkozokkel lehet. Az emlitett harom globalis egyiittmiikddési kisérlet (a BIS, az OECD
¢s az IMF standardjai) azonban erre nem vonatkoznak, és belathat6 idén beliil nincs is
esélye annak, hogy a pénziigyi piacok stabilitasat biztositd makrogazdasagi politikara
nézve globalis szinten akar csak ajanlasok is sziilessenek. Braga de Macedo (2000)-nek
tehat igaza van, amikor a regionalis szint fontossagara hivja fel a figyelmet. Mar vannak
jelei annak, hogy egyes regionalis csoportosuldsokban — példaul az ASEAN vagy a

Mercosur —bizonyos teriileteken fontolgatjak az EMU-minta egyes elemeihez hasonld
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regionalis koordinacio kiépitését, tobbek kozott a jovobeni valutavalsagok atterjedésének

megakadalyozasa érdekében is.

Kérdés viszont, hogy a regionalis megoldasok nem veszélyeztetik-e a globalis
egylittmikodést. Ha a regionalis koordinacidok egymastol 1ényegesen kiillonboznek és
nincs koztiik kelld informéacidaramlas, akkor valoban fennall a veszély, hogy a pénziigyi
szabalyozasban viszatér a harmincas évek egészségtelen versengése az érdekszférak, a
befolyési dvezetek kozott, ami globalis szintli hatranyokkal jar. Jelenleg azonban még
csak ott tartunk, hogy a vilagnak csupan egyetlen térségében létezik valoban hatékony
regionalis koordinacio (az EMU), a tobbi térségben az allamok jobbara maganyosan,
illetve a korlatozott globalis eszkozeivel probalnak fellépni. Az EMU-minta kiterjesztése
tehat kétségteleniil elorelépés lenne, s egytttal azt is jelentené, hogy a remélhetdleg

1étrejovo 1 regionalis koordindciok nem kiilonboznek gydkeresen egymastol.

A valutavalsagok mas allamokra valé tovaterjedésére ad bizonyitékot a regionalis
koordinaciok elmaradésa esetén egy harvardi tanulmany*’. Eszerint a kétoldalu
kereskedelmi kapcsolatok hatdrozzak meg a valutavalsdgok regionalis jellegét, s erre
meggy6zonek tling bizonyiték talalhatd a vizsgalt 6t valsdghullam (1971, 1973, 1992,
1994 ¢és 1997) soran. A feltdrekvd piacokon kiviil szamos fejlett gazdasag reagélasat is
vizsgald elemzés arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kereskedelmi kapcsolatok erdsebb
magyarazatot jelentenek a valsagok tovaterjedése soran, mint az érintett orszagok belso
makrogazdasagi fundamentumai — utdbbiak koziil egyediil az inflacié gyorsuldsat talaltak
meghatdroz6 tényezének mind az 6t valsaghullam idején a tovaterjedés magyarazatara. A
real GDP alakuldsa mar csak négy valsag idején bizonyult szignifikans magyarazo
valtozonak (a kivétel természetesen az 1992-es ERM-valsag), a belfoldi hitelallomany
novekedése pedig csak az 1994-es tequila-valsag soran (ez meglepd eredmény, hiszen a
,,puha hitelek” tilburjanzasat az 1997-es azsiai valsag soran gyakran emlegették a
tovaterjedés okaként). Gyengiti azonban a kereskedelmi kapcsolatok magyarazo erejét,
hogy a szerzdk a regionalis kapcsolatokra utalé mas valtozot nem vettek figyelembe, s igy

nem lehet tudni, vajon mekkora szerepet jatszik példaul az a tényezd, hogy a kiilfoldi

0 Glick és Rose (1998)
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befektetok régionkénti csoportositasban kezelik az orszagokat, nem egyesével — példaul
amikor egy egész régiobol valo kivonulas mellett dontenek ahelyett, hogy csak a régiod
egyes orszagaibdl vonulnanak ki (erre természetesen meglehetdsen nehéz alkalmas
muatoszamot krealni). Igy tehat talan pontosabb a kereskedelmi kapcsolatok meghatarozo

ereje helyett a regionalis kapcsolatok befolyasardl beszélni.

A talan legatfogdbb empirikus elemzés az irodalomban Aziz et al. (2000) tanulmanya, a
Nemzetkozi Valutaalap egyik legfrissebb elemzése. Ebben a szerzOk 6konometriai és
statisztikai eszkozokkel 158 valutavalsagot vizsgaltak 1975-97 kozott 6sszesen 20 fejlett
¢s 30 fejlodo orszagban. Azt tekintették valutavalsdgnak, ha az altaluk szamitott
ugynevezett valutapiaci nyomas indexe (amely 50 szazalékban a nemzeti valuta
arfolyamanak havi szazalékos valtozasabol allt a dollarhoz illetve a markahoz képest, 50
szazalékban pedig a hivatalos devizatartalékok havi szdzalékos valtozasabol) legalabb
masfélszer nagyobb értéket mutatott, mint az emlitett idészak soran mért atlagos valtozas
plusz a standard eltérés. Az tgynevezett valsagablakot (crisis window) a valsagot jelzd
hoénap plusz-minusz 24 hénapban — 6sszesen tehat 49 honapban — allapitottak meg. A
szerzOk szamitasai szerint a vizsgalt esetek atlagaban statisztikailag szignifikans modon
kimutathato volt, hogy a valsag el6tt az inflacid felgyorsult, a nemzeti valuta redleffektiv
arfolyama jelentdsen emelkedett (vagyis tulértékeltté valt), az export novekedése lelassult
— sok esetben egyenesen csokkenésbe fordult at, alighanem fdleg a valuta tulértékeltsége
miatt —, a foly6 fizetési mérleg deficitje megnott, a pénzkinalat novekedési iiteme
felgyorsult, kiilondsen a széles értelemben vett pénzmennyiségé, amely a hiteldllomany
megugrasat tiikrozte. Szintén kimutattak, hogy a valsagablak elsd felében (vagyis a
valsagot megel6zo idészakban) a belfoldi kamatszint emelkedett, a részvény- és
ingatlanarak viszont estek, az ipari termelés boviilésének iiteme pedig lelassult. Azt is
megfigyelték, hogy a valsagot megel6z6 idészakban szamos esetben pénziigyi
liberalizaciot hajtottak végre (a szerzok legalabbis erre kdvetkeztettek abbol, hogy a
valsagablak els6 felében az M2 pénzallomany és az M1 hanyadosa jellemzden emelkedd
értéket mutatott). A valsag kozvetlen kivaltdo oka mindezek utan altalaban valamiféle
extern adottsag lett a szerzOk szerint: példaul a nemzetkdzi kamatszint varatlan

emelkedése, vagy az illetd orszag kiilkereskedelmi cserearanymutatoinak romlasa. A
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vizsgalt orszagokban azonban statisztikailag szignifikans médon nem sikeriilt kimutatni a
valsagot megel6z6 idészakban a koltségvetési hiany ndvekedését, vagyis ez a mutatd nem

jelzi el6re a valutavalsag kozeledtét.

A valsag kovetkezményei kozott az emlitett empirikus felmérés statisztikailag
szignifikdnsnak mutatta ki a GDP jelentds visszaesését a trendhez képest. A vizsgalt 158
valsag esetében atlagosan 4,5 szazalékos GDP-lemaradas kovetkezett be a trendhez
képest, s a GDP-novekedés titeme csak atlag masfél évvel a valsag kitorése utan érte el
ujra a hosszutava névekedési palya atlagos értékét. A novekedés megindulasa szinte
kivétel nélkiil az exportnak volt tulajdonithato, amelyet a nemzeti valutanak a valsag
kovetkeztében jelentdsen csokkent arfolyama, illetve a cserearany-mutatok javulésa tett
lehetové. Ezt az esetek tobbségében a vizsgalodas szerint az inflacid felporgése, a belfoldi
pénzkinalat drasztikus esése és a koltségvetési egyenleg jelentds romlasa kovette. Erdekes
megallapitasa a kutatdsnak, hogy noha a valsagok tobbsége igen jelentds GDP-
visszaeséssel jart, mintegy 40 szazalékuknal a visszaesés statisztikailag nem szignifikans
(95 széazalékos konfidenciaszinten). Szintén figyelemre méltdé eredmény, hogy a fejlédo
orszagok atlagban gyorsabban visszatértek a trendnek megfeleld6 GDP-névekedési
iitemhez, mint a fejlett ipari orszdgok. A szerz6k mindazonaltal hangsulyozzak, hogy

nincs két egyforma valsag, a fent leirtak csak a statisztikai atlag eredményei.

A kovetkezokben példaul valasztott finn valsag szamos jellemvonésa egybeesik a
szerzOhdrmas altal leirt tipikus jegyekkel, s ez — miként majd latni fogjuk -- igazolja,
hogy az 1990-93-as finnorszagi gazdasagi krizis alapvetden egy fejlett orszagot sijtd
valutavalsagként konyvelheté el — nem pedig, mint azt egyesek gondoljak*' a szovjet
kereskedelem 0sszeomlasabol adodo transzformacios valsagaként —, amit a szovjet és a

nyugat-europai kereskedelem visszaesése csak tovabb mélyitett.
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II. RESZ: A FINN ESET (1990-93)

5. NYUGAT-EUROPA LEGNAGYOBB EGYEDI VALSAGA

Miért érdekes az 1990-93-as évek finnorszagi gazdasagi valsaga? Miért érdemes tiz évvel

kés6bb Magyarorszagon egy valutavalsagokkal foglalkoz6 disszertdcioban nagy

terjedelmet szentelni elézményeinek, lefolyasanak és tanulsagai levondsanak?

Alapvetden két ok miatt.

Egyrészt azért, mert arrdl a valsagrol van szo, amely a masodik vilaghéborua 6ta latott
recessziok legsulyosabbikat hozta Nyugat-Eurdpéaban, sét az egész fejlett vilagon, s
amelynek természetérol tényfeltaro és elemzo irds eddig hazdnkban nem jelent meg —
sOt, én a nemzetkdzi irodalomban sem talalkoztam ilyennel, néhany finn nyelvii
publikaciotol eltekintve.*

Masrészt pedig azért, mert a valsag elotti gazdasagi helyzet €s a valsaghoz vezetd
okok nagyon is aktualis {izeneteket hordoznak a 2000. év végén Magyarorszagon
gazdasagpolitikdval, makrogazdasagi elemzéssel foglalkozok szamara. Manapsag
hazéankkal kapcsolatban egyre tobben figyelmeztetnek arra a veszélyre, hogy az
exportvezéreltnek indulo gyors novekedés hosszu tavon (so6t, kedvezdtlen esetben mar
igen hamar is) fenntarthatatlannd valik, ha a tl laza koltségvetési politika miatt a
huzoerd szerepét a kivitel helyett a bels6 fogyasztas ndvekedése veszi at, aminek
egyes jelei mar latszanak is. Ilyen koriilmények kozott fontos tanulsdgokkal
szolgalhat a magyar gazdasag tovabbi fejlddésére nézve is mindaz, ami a finn
gazdasagban a nyolcvanas évek végén (a belso kereslet kaprazatos felfutasabol
kialakult talheviilés idején), illetve a kilencvenes évek elején (a folyo fizetési mérleg
deficitjének finanszirozasi nehézségei miatt kialakult valutavalsadg, majd recesszio

soran) tortént.

*! Ezen nézet legprominensebb képvisel6je Mauno Koivisto, aki — tobbszori miniszterelnoki illetve
jegybankelnoki megbizatasa utan -- a valsag alatt a finn koztarsasagi elnok tisztségét toltotte be. Lasd
Koivisto (1994), pp.360-370

2 Ezek koziil kiemelend$ elsésorban Kiander és Vartia (1998)
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Finnorszagban ugyanis 1990-93 kozott tipikus valutavalsagsag zajlott le, bar a krizis
természetének felismerését kétségteleniil nehezitik egyes — alapvetden véletlen id6beli
egybeesésbdl adodo — parallel jelenségek, els6sorban a Szovjetunioval folytatott
kereskedelem 0sszeomlasa, illetve a kilencvenes évek elején lezajlott nyugat-europai
mini-recesszi0. Ezek kétségteleniil hozzajarultak a finn valsag még mélyebbé valasahoz,
de nem képesek alapvetéen magyarazni maganak a krizisnek a kitorését illetve
lezajlasanak modjat. Téves az a megkozelités, amely a finnorszagi valsagot az idébeli
egybeesés miatt parhuzamba allitja a kelet- €s kozép-eurdpai orszagoknak a
tervgazdasagbol a piacgazdasagra valo atallasa soran lezajlott transzformacios krizisével
abbol a megfontolasbdl, hogy a Szovjetunioval folytatott kereskedelem sulya
Finnorszagban a piacgazdasagu orszagok kozott egyediilalléan magas volt. Es téves az a
magyarazat is, amely a nyugat-eurdpai mini-recesszio egyik aldozatanak tekinti
Finnorszagot. A valsag ugyanis ezen (Finnorszag szempontjabol extern) események
bekovetkezte eldtt tort ki, alapvetden a gazdasag talheviilése, a folyo fizetési mérleg
hianyanak finanszirozasi nehézségei €s a rogzitett arfolyam védelmében elkeriilhetetlenné
valt drasztikus kamatemelkedés miatt. Mas kérdés, hogy az emlitett két tényezo
nagymértékben hozzajarult a valsag tovabbi mélyiiléséhez, ahhoz, hogy a fejlett orszagok

korében a mésodik vilaghaboru utan bekovetkezett legmélyebb krizisrdl beszélhessiink.

A fejlett orszagok korében ugyanis a masodik vilaghabort 6ta ismeretlen jelenség a
tizennégy negyedéven keresztiil tarto recesszi6®, s a GDP 6sszesen 14 szazalékos™
visszaesése. Marpedig Finnorszagban ez tortént. Az egy fore es6 GDP 1990 masodik
negyedévében kezdett csokkenni, s a zsugorodas egészen 1993 harmadik negyedévéig
tartott. Eves adatokat tekintve a bruttd hazai termék véltozatlan drakon szamitva a valsag
el6tt utoljara 1989-ben nétt, 1990-ben mar stagnalt, s harom esztendei folyamatos
csokkenés utan legkdzelebb 1994-ben mutatott ujra ndvekedést. A fejlett orszagok

korében ez is szinte teljesen paratlan a masodik vilaghaboru utan.

# Ilyen hosszan elnytlé recessziot még az olajvalsagok sem okoztak egyetlen fejlett orszagban sem.
Hasonloéan sokaig tart6 depresszié a modern gazdasagtorténetben egyediil az 1929-33-as vildgvalsag alatt
kovetkezett be néhany orszagban.

* A recesszi6 éves adatokat hasznalva 12,5 szdzalékos, negyedéves adatok alapjan 14 szdzalékos volt.
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1. Téblazat
A husz legmélyebb recesszio
(a IL. vilaghabora utan az OECD-térségben)

GDP-ZSUGORODAS | GDP-VISSZAESES
SZAZALEKBAN OSSZESEN

1. Finnorszag Ev 1991| 1992 1993

Szazalék 7,1l 3.6 1,2 12,5
2. Dél-Korea Ev 1998

Szazalék 6,7 6,7
3. Luxemburg Ev 1975

Szazalék 6,6 6,6
4. Mexikéd Ev 1995

Szazalék 6,2 6,2
5. Torokorszag Ev 1994

Szazalék 5,5 5,5
6. Torokorszag Ev 1999

Szazalék 5 5
7. Svédorszag Ev 1991 1992 1993

Szazalék L1l 14 2,2 4,6
8. Portugalia Ev 1975

Szazalék 473 473
9. Gorogorszag Ev 1974

Szazalék 3,6 3,6
10. Nagy-Britannia |Ev 1980| 1981

Szazalék 22| 13 3,5
11. Izland Ev 1992

Szazalék 33 3,3
12. Nagy-Britannia |Ev 1991] 1992

Szazalék 2| 05 2,5
13. Torokorszag Ev 1980

Szazalék 2,4 2.4
14. Uj-Zéland Ev 1991

Szazalék 2.3 2,3
15. Izland Ev 1983

Szazalék 2,2 2,2
16-17. Olaszorszag |Ev 1975

Szazalék 2,1 2,1
16-17. Portugilia  [Ev 1983] 1984

Szazalék 02| 1,9 2,1
18-19. Kanada Ev 1990| 1991

Szazalék 02| 1,8 2
18-19. USA Ev 1982

Szazalék 2 2
20. Hollandia Ev 1981 1982

Szazalék 0,5 1,2 1,7

Forras: OECD Economic Outlook (1997) No. 61, June 1997, p.A4 és No. 67, June 2000, p.245, European
Economy(1998) No. 65, European Commission, pp.236-237 és ezek alapjan sajat szamitasok
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Az 1. tablazatbol kideriil, hogy az 1990-93-as finnorszagi recesszid szazalékban kifejezve
csaknem kétszer olyan nagy GDP-visszaeséssel jart, mint az OECD-térségben a
vilaghabora utan eléfordult masodik legsulyosabb valsag. Feltiind egyébként a tablazat
alapjan, hogy a legnagyobb recessziok kozott valsagtipus szerint csoportositva milyen
nagy szerepet jatszottak a valutavalsagok: a tdblazatban 2. helyen szerepld 1998-as dél-
koreai visszaesés az 1997 végi koreai valutavalsag kovetkezménye, a 4. helyre kertilt
1995-6s mexikoi recesszio az 1994. decemberi valutavalsagnak tulajdonithat6, a 7. helyre
keriilt, 1991-93-as svéd recesszid az 1991-92-es ERM-valsag eredménye, s az itt szerepld
torok valsagok is valutavalsagoknak tekinthetdek. A fejlett orszagok korében a
tablazatban szerepld recessziok viszont tobbségiikben valamelyik olajvalsag

kovetkezményei.

A fejlédo vagy az dtmeneti gazdasagok korében természetesen szamos példa akad még a
finnorszaginal is mélyebb recessziora. Magyarorszagon példaul 1990 és 1993 kozott, mint
ismert, kozel 20 szazalékkal esett vissza a GDP, s hasonld — a finnorszaginal sulyosabb —
recesszio sujtotta ezekben az években valamennyi volt szocialista gazdasagot, leszamitva
Lengyelorszagot, amely mar korabban atesett a nagy transzformdacios visszaesésen. A
fejlddod orszagok korében foleg a habortk kapesan taldlunk a finnorszaginal is sulyosabb

visszaeséseket.

A pératlanul sulyos finnorszagi valsag eredetét tekintve valutavalsag volt, amelynek
kialakuldsdban nem kis szerepet jatszott a rosszul végrehajtott pénziigyi liberalizacio, s
amelyet a szovjet kereskedelem 6sszeomlasa felerdsitett, de amely természetében mégis
sokkal inkabb a gazdasag tulheviilésébdl kiindulo tipikus valutavalsag jegyeit mutatja, s
amelynek eredete a folyo fizetési mérleg hidnyanak finanszirozasi problémaira vezethetd
vissza. Mielott azonban az 1990-93 kozott torténtek részletes elemzésébe belekezdenék,
célszertinek tlinik felvazolni a finn gazdasag korabbi valsagait €s a finn gazdasag —

valsagok kozti — sikertorténetét.
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6. ELOZMENYEK

A finn gazdasagtorténet békeidoben harom nagy gazdasagi valsagot tart szamon.
Abszolut mércével ezek koziil az 1990-93-as krizis a legmélyebb: ekkor esett vissza a

GDP a legnagyobb mértékben, és ez huzodott a legtovabb.

Tény ugyanakkor, hogy két korabbi nagy valsdg — bar a makrogazdasagi mutatok
szazalékos valtozasaval kifejezve joval enyhébb volt — sokkal nagyobb szenvedést
okozott a finn lakossagnak. Az 1990-ben kezdddott krizis ugyanis a vilag egyik
leggazdagabb tarsadalmat sujtotta. 1990-ben az egy fére jutd finn GDP (aktuélis
valutaarfolyamon szamolva) a vilagon a negyedik legmagasabb volt, de még vasarloero-
paritdson szdmolva is a tizennegyedik legmagasabb. A svéd joléti rendszer legtobb elemét
atvett Finnorszagban az életszinvonal €s az életmindség egyarant a vilagon a
legmagasabbak koz¢ tartozott. Mivel a valsag varatlanul érte a megel6z6 évtizedek gyors
fellendiiléséhez szokott, a tovabbi ndvekedés reményére alapozva erdsen eladosodott finn
tarsadalmat, sokaknak tamadtak sulyos anyagi gondjaik. A nyolcvanas években
szegénységet gyakorlatilag nem ismerd tdrsadalomban a valsag idején szazaval alltak
sorban az emberek az Udvhadsereg ingyen osztott kenyeréért, leveséért. A lakossagi
fogyasztas 6sszesen 10 szdzalékkal esett vissza. Az ¢hhaldl veszélye mégsem fenyegetett

komolyan senkit sem.

6. 1. A finn gazdasag korabbi valsagperiodusai

Az 1860-as évek valsaga soran ezzel szemben tizezrek haltak éhen (illetve az ¢éhség miatt
tamadt kiilonféle betegségekben) az akkor alig 1,7 millié lakost Finnorszagban, pedig a
GDP — uto6lagos becslések szerint, hiszen ezt a mutatdt akkor még nem szamoltak ki —
,csupan” 8 szazalékkal esett vissza. A fogyasztas szazalékban kifejezve ekkor joval
kisebb mértékben csokkent, de Finnorszag ekkor még az 1990-esnél

Osszehasonlithatatlanul szegényebb Eurdpa egyik legszegényebb orszaga volt.
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Az 1930-as évek vilaggazdasagi valsaga alol az akkoriban Eurdpa kozepesen fejlett
orszagai kozé tartoz6 Finnorszag sem tudta kivonni magat. Az 1929-31-es valsagot az
¢északi gazdasag eddigi masodik legstulyosabb békeiddbeli krizisének tarthatjuk. A
munkanélkiiliség igen magasra ugrott, a bérek nominalis értékben kifejezve is zuhantak, a
lakossagi fogyasztas csokkent, a kamatszint magasra szokott, tomegessé valtak a cs6dok
¢s vallalatbezarasok, a markat le kellett értékelni és mindezek ,,megkoronazasaként” még
egy atfogo hitel- és bankvalsag is kialakult. A valsag a marka aranyparitasanak
megsziintetésével oldodott meg 1931 0szén, ezt kovetden a finn valuta egy év leforgdsa
alatt 0sszesen 50 szazalékkal értékelddott le a dollarhoz képest, aminek kdszonhetdéen
1932-38 kozott igen gyors exportvezérelt fellendiilést ¢lt at a finn gazdasag.
Osszességében ez a valsag kevésbé volt mély, mint Europa nagy részén. A nemzeti
jovedelem ugyan harom éven keresztiil (1930-32) csokkent, de a visszaesés 0sszesen is
csak 5 szazalék koriilre tehetd, ami joval elmarad a Németorszagban vagy az USA-ban

tapasztalt zuhanas mogott.

Természetesen a haboruk is komoly gazdasagi valsagot okoztak Finnorszagban. Az 1913-
as év GDP-jét csak 1922-re sikertilt elérni az els6 vilaghabortiban nemcsak Oroszorszag
részeként az antant oldalan, hanem szdmos 6nkéntes révén a német hadseregben is
képviselt Finnorszagban, amelyet az 1918. januari helsinki bolsevik puccs utan aprilisig
tartd véres polgarhaboru is sujtott. Az 1939. novemberi szovjet tamadas, az 1940.
marciusaig tartd téli haboru, az 1941. nyaratol 1944. szeptember¢ig elhuzodo, a finn
torténetirasban folytatdlagos haborunak nevezett harcok, majd ezt kdvetden a német
csapatok szovjet ,,segitség” nélkiili kiverése miatt pedig az 1938-as GDP-szintre csak
1947-ben allt vissza a finn gazdasag. Ezeket a gazdasagi valsagokat azonban kihagyom a
jelenlegi vizsgalodasbol, mivel nyilvanvaléan més okok miatt jottek 1étre, mint a békebeli
krizisek, és igy csak megnehezitenék a harom nagy békebeli valsag meglepden sok kdzos

elemének megtaldlasat, illetve a tanulsdgok levonasat.
A harom békebeli valsag kozott ugyanis feltlinden sok hasonldésag mutathat6 ki.

Mindharomszor megfigyelhetd volt a valsag el6tt a gazdasag talheviilése a hitelallomany

kaprazatos felfutasaval, a részvényarfolyamok rendkiviil magasra emelkedésével és az
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exportndvekedés lelassulasaval, majd az export csokkenésével. Mindharomszor
megfigyelhetd volt a tilértékelt valutadrfolyamhoz val6 ragaszkodas is, aminek deflacio
¢s a termelés visszaesésének sulyosbodasa lett az eredménye. Ezek az elemek az elemek
mind felbukkannak az 1990-93-as valsag soran is. Ahhoz azonban, hogy alaposabban
megvizsgalhassam a legutobbi krizist, eldszor célszerii nagy vonalakban felvazolni a finn

gazdasag vilaghaboru utani fejlédését és legjellemzdbb sajatossagait.

6. 2. A finn gazdasag sikertorténete a huszadik szazadban

Az 1900-as évek elején az egy fore jutd finn GDP nagyjabol a fejlett orszagok akkori
szintjének felét tette ki. Az 1980-as évek végére az arany megfordult: 1989-ben az egy
fore jutd6 GDP hivatalos valutadrfolyamon a mai 15 EU-tagallam atlaganak 142 szazalékat
tette ki (ez a tizenotok kozott a legmagasabb volt, jelentds részben a marka tulértékeltsége
miatt, s éppen csak elmaradt az OECD-térséget szintén valutaja talértékeltsége mellett
vezetd Japantol), de még vasarloerd-paritason szdmolva is elérte az unids atlagl 05
szazalékat. Ez a latvanyos valtozas annak eredménye, hogy a szazad folyaman a finn
GDP joval gyorsabb iitemben bdviilt, mint a fejlett orszdgok atlaga. A hazai 6ssztermék
évi atlag 3 szdzalékkal ndvekedett Finnorszagban, s ilyen magas iitemmel ilyen hosszu
idon at alig néhany orszag biiszkélkedhet a vilagon. Ennek kdszonhetden az egy fore jutd
hazai 0ssztermék a szazad folyaman valtozatlan aron szamitva tobb mint tizszeresére

emelkedett.

Rendkiviil erésen leegyszeriisitve, a gyors ndvekedésnek 6t f6 okara lehet felhivni a
figyelmet. Egyrészt a finn munkaer6 igen j6 mindségii: iskolazottsaga, szorgalma,
munkabirasa évszazadok 6ta az eurdpai atlag folé emelte. Masrészt a modern ipari
termelés beindulasatol kezdve (ami Finnorszagban nagyjabol az 1860-as évekre tehetd) az
orszag igen ligyesen hasznalta ki foldrajzi fekvését: nyersanyagszallitoként 1épett fel a
nyugat-eurdpai piacon (elsésorban Nagy-Britannidban és Németorszagban), ipari
termékek eldallitdjaként pedig Oroszorszagban. Harmadrészt mindig a kornak ¢és
fejlettségi szintjének megfeleld, igen sikeresnek bizonyult gazdasagpolitikat folytatott:

belgazdasagat igen hamar, mar a mult szazad kdzepén nagymértékben liberalizalta,
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mikdzben a finn nagyfejedelemségre is érvényes magas orosz vamok kelloképpen védték
a kiskoru iparagakat a kiilfoldi konkurenciatél. Amint azonban az ipar megerdsodott, az
orszag fokozatosan végrehajtotta a kiilkereskedelmi liberalizaciot. A masodik vilaghdbort
utadn gyorsan megteremtette a keynes-i keresletélénkitd, kamatszint-szabalyozo,
novekedésorientalt gazdasagpolitika alapjait, amely a joléti juttatasok széles korével
egylitt egészen a nyolcvanas évek kozepéig sikeresnek bizonyult. (A dolgozat témajaul
valasztott valsadg éppen a nagy gazdasagpolitikai paradigmavaltas, a keynes-i rendszernek
a monetarista ihletésti nézetekkel vald felvaltasa idejére esett. Ez a paradigmavaltas az
angolszasz orszagokban mar a hetvenes évek masodik felében, illetve a nyolcvanas évek

elején bekovetkezett, Finnorszagban azonban csak a nyolcvanas évek végétdl indult meg.)

Negyedrészt Finnorszagban a beruhdzasi és a megtakaritasi rata nemzetkozi
Osszehasonlitasban szintén jellemzden az atlagnal magasabb volt, ami lehetové tette a
gyors tokeképzddést — az €élénk verseny és a magantulajdon ereje pedig a téke hatékony
»tulburjanzasat” hoz6 nyolcvanas évekig: a beruhazasok egyre improduktivabb jellegtivé
valéasa ekkor egyik f6 oka lett a valsagnak). A beruhdzasokat nemcsak anyagi értelemben
kell ebben az esetben érteni, hiszen a felgyililemlett humantékét illetéen Finnorszag
mindig is a vilag élvonalaba tartozott (ezt mutatja az egyetemi vagy féiskolai
végzettséggel rendelkezdk igen magas aranya napjainkban, de talzas nélkiil mar
¢vszazadok oOta az analfabétdk alacsony ardnya is — a finn parasztok nagy része tudott irni-

olvasni mar a 18. szazadban is).
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Beruhazasi rata és brutté megtakaritasi rata a GDP

szazalékaban
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1. dbra: Beruhéazasi és megtakaritéasi ratak

Forras: European Economy (1998) No. 65, European Commission, p.255, p.309

Otddrészt pedig Finnorszag szerencsés is volt: bar gazdasaga a szdzad nagyobb felében

egy nyersanyagon (a fan) alapult, ez nem valt esetében az elmaradottsag

konzervalédasanak legfobb okava (mint sok mas nyerstermék-exportald orszag esetében):

a fa ara ugyanis a feldolgozoéipari termékek arahoz képest az évtizedek folyaman

nemhogy csokkent volna -- mint a legtobb dsvanyi nyersanyag, vagy a mezdgazdasagi

alaptermények esetében --, hanem folyamatosan emelkedett. (Ez az olajon kiviil

semmilyen mas nyersanyaggal nem fordult el8.) Igy a finn fakitermelés és fafeldolgozas

(amely egyre magasabb szintlivé valt) profitabilitaisa nemhogy romlott volna, hanem

javult.

6. 3. A keynes-i ihletésii finn gazdasagpolitika

A nyolcvanas években az addig sikeresen mitkddo keynes-i1 gazdasagpolitika egyre tobb

részteriileten kezdett ellehetetlentiilni Finnorszagban, ami végiil teljes paradigmavaltashoz

vezetett a valsag idejére. Ahhoz, hogy ennek okait bemutathassam, el6szor roviden fel

kell vazolni a keynes-i ihletésii finn gazdasagpolitika fobb sajatossagait, illetve

kialakuldsanak okait.
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Az 1929-33-as valsag soran Finnorszagban is megértette a gazdasagpolitika alakitoéinak
tobbsége, hogy a szabad piacgazdasag nem képes a teljes és tokéletes makrogazdasagi
egyensuly kialakitasara. A valsag idején dramaian lecsokkent kereslet nemcsak John
Maynard Keynes-t dobbentette ra arra, hogy az allamnak szerepet kell véllalnia a kereslet
¢élénkitésében, hanem ezzel nagyjabol egyidében a kdzgazdasagtan igynevezett
stockholmi iskoldjanak tobb neves tudosat is. Dag Hammarskjold, Erik Lindahl, Gunnar
Myrdal és Bertil Ohlin mind abbol a meggy6z0désbdl indultak ki, hogy a piacgazdasag
nem képes Onmaga szabalyozasara, a teljes foglalkoztatottsag €s az egyenletes ndvekedés
biztositasara. Ehelyett az allamnak kell nagyobb szerepet véllalnia a gazdasag
szabalyozasaban, a kereslet ¢lénkitésével, anticiklikus gazdasagpolitikaval, a kamatszint
mesterséges leszoritasaval, allami beruhazasokkal. Az ennek eredményeként kibontakozo
svéd gazdasagpolitika alapvetéen befolydsolta a szomszéd ,,nagy nemzetre”

hagyomdanyosan felnézd finn dontéshozokat.

A keynesi ihletésti finn gazdasagpolitika legfobb jellemvonésai a kovetkezok lettek:

(1) szamos teriileten a verseny korlatozasa,

(2) ezen beliil sok alapvetd termék aranak szabalyozasa,

(3) a hitelkinalat és -kereslet befolyasolasa, illetve ezen keresztiil a redlkamatok
mesterségesen alacsony szinten tartasa,

(4) a rogzitett valutaarfolyam — amelyhez azonban a kiilpiacinal és a versenytarsakénal
gyorsabb inflacié altal okozott versenyképesség-romlas kovetkeztében idonként
leértékelések kapcsolodtak,

(5) a béralkuk kozpontositott, korporativ rendszere,

(6) szamos gazdasagpolitikai dontés korporativ alapon torténd meghozatala,

(7) a nyugati orszagok atlagdhoz képest hosszl tavon is alacsony munkanélkiiliség,

(8) a nyugati orszagok atlagdhoz képest hosszl tavon is magas inflacio.

Ezekhez a jellemz6khoz sorolatd még a nemzetkdzi pénz- €s tékearamlasok kiterjedt

ellendrzése is. Hasonlo jegyek elsGsorban a tobbi észak-europai orszagban kovetett

gazdasagpolitikdban, sét Japan és Dél-Korea gazdasagiranyitdsaban is fellelhetden voltak.

Meghatarozo volt még ebben az iddszakban a finn gazdasagpolitika szempontjabol
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(9) a Szovjetunioval folytatott kliringkereskedelem is, ami viszont unikalis volt a

piacgazdasagu orszagok korében.

A kovetkezOben ezeket a jellemvonasokat vizsgalom meg egy kicsit részletesebben.

6. 3. 1. A verseny korlatozasa

A piac ¢€s a verseny hatékonysagot teremto erejében Finnorszadgban a kormanyok (talan
egy kivétellel, az orszag torténetének egyetlen kommunista miniszterelnoke altal 1948-
ban néhany honapig vezetett kabinetet leszamitva) mindvégig hittek a méasodik
vilaghdborua utén is. Az uralkodd nézet ugyanakkor évtizedeken keresztiil az volt, hogy a
verseny torvényeinek teljeskorii érvényesiilése egyes szektorokban karosnak itélt
eredményekre vezet. Ilyen volt példaul a mezdgazdasag, amelynek esetében a vidék
népességének megdrzését illetve (foleg a haborut kozvetleniil kdvetd két évtizedben) az
Onellatas megteremtését fontosabb célkitlizésnek tartotta a tarsadalom (és a
gazdasagpolitikat formalok) zome, mint a gazdasagi racionalitas egyoldalu
érvényesiilését. Szamos hasonlo, a gazdasagi racionalitasnal fontosabbnak tartott célt
tliztek ki tobb mas dgazattal szemben is, amibdl magatol értetddden kovetkezett a
versenykorlatozas kiterjedt rendszere. A kiilkereskedelem szabalyozasan tul a
,magasrendli” célok érdekében végrehajtott versenykorlatozas kiilonb6zo esetei kozé
sorolhatoak a kiilonféle gazdasagi szektoroknak nyujtott allami tdmogatasok
(mezbgazdasag, hajogyartas, vas- €s acélipar, késdbb ¢és kisebb mértékben a textilipar is),
a kiilfoldiek fold-, ingatlan- és értékpapir-vasarlasanak szigort korlatozasa, a nyersfa
felvasarlasi aranak korporativ meghatarozasa, a kiskereskedelmi tizletlancok kozti
verseny szemmel lathaté megsziintének ¢€s a piacfelosztasnak az eltlirése, a banki hitel- és
betéti kamatok szabalyozasa, stb. Voltaképpen a versenykorlatozas egyik leglatvanyosabb

elemének tekinthetd a kdvetkezd alpontban targyalando arszabalyozas is.
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6. 3. 2. Az arszabalyozas

Az arszabalyozés kezdetei a mésodik vilaghaborts hadigazdasagra nyulnak vissza, majd a
habortt kovetd aruhianyra és jovatételi kotelezettségre. A fogyasztasi cikkek arplafonja
egészen 1954-ig érvényes volt. Ebben az évben szlint meg végleg a jegyrendszer is
(utoljara a rizs és a kavé adagoléasat sziintették meg). Ra egy évre, 1955-ben azonban
ismét &rmaximumot vezettek be jo néhany termékre, eztttal mar nem szocialpolitikai
megfontolasokbol, hanem az inflacid leszoritdsanak céljaval. Ezt kdvetden egészen 1967-
ig a fogyasztoi kosarban szerepld termékek 15-20 szdzalékara volt érvényben arplafon.
1967-ben azonban kiterjesztették a korporativ dontéshozatali rendszer hatélya ala tartozo
teriileteket a bérekrdl és a munkafeltételekrdl az arakra és az adokra is. Ennek
eredményeként az arszabalyozas jelentdsége ismét novekedett, 1972-ben méar a fogyasztoi
kosarban szerepld termékeknek tobb mint 50 szazaléka (!) limitélt ara volt. Innentdl
kezdve ismét fokozatosan csokkentették az arplafon ala tartozo termékek korét, de még a
nyolcvanas évek elején is 5 szdzalék koriili volt aranyuk a fogyasztoi kosarban. A
rendszernek csak 1988-ban vetettek véget (utoljara a tejtermékek €s az lizemanyagok

hatosagi arszabalyozasat sziintették meg).

Az arakrol valé dontéshozatali folyamat 1967 utan a szakszervezetek, a munkaadok és az
allam képvisel6i kozti korporativ kiizdelmek része lett. Ez természetesen
megakadalyozta, hogy valddi piaci viszonyok érvényesiiljenek szamos alapvetd cikk
termelésében. Az armeghatdrozasban a napi politikai csatarozasokon kiviil az
¢letszinvonal kiilonb6z6 mutatdihoz vald hasonlitgatas is fontos tényezdvé valt. A
rendszer fenntartasanak tovabbi feltétele volt a kiilfoldi verseny kizéarasa (vagy legalabbis
csak szabalyozott és korlatozott beengedése) az érintett aruk esetében. Utobbit
természetesen nem lehetett sokaig fenntartani az iparcikkek korében akkor, amikor az
exportorientalt finn cégek egyre nagyobb nyomast fejtettek ki a kormanyra kiilonféle
szabadkereskedelmi megallapodasok megkotése iranyaban. (Finnorszag 1961-t6l az
EFTA tarsult orszaga lett, 1973-ban pedig szabadkereskedelmi megallapodast kotott az

ipari termékekre vonatkozoan az EGK-val.) A mezdgazdasagban azonban -- és részben az
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¢lelmiszeriparban, valamint szdmos szolgaltatas esetében is -- még sokdig fennmaradt az

arszabalyozas, sOt egyes teriileteken mind a mai napig érvényben van.

Az éarszabalyozas kdvetkezménye szadmos terlileten a piacinal joval alacsonyabb, masutt
joval magasabb arak kialakulasa lett. Az el0bbire példa a varosi tomegkdzlekedés, az
utdbbira a legtobb alapvetd élelmiszer. Osszességében azonban az drszabalyozas inkabb
az arszinvonal emelkedését eredményezte, s nem kis mértékben jarult hozza ahhoz, hogy
az 1980-as ¢évek masodik felére Finnorszag a vilag egyik legdragabb orszaga lett (ehhez
persze a marka tulértékeltsége is hozzajarult). Emellett az arszabalyozas természetesen
szabalyozott arak mellett a tOke nem a piaci megtériilési ratadknak megfeleléen dramlott az

egyes agazatok kozott.

6. 3. 3. A kamatszint alacsonyan tartasa

A beruhazasok szintjének mesterségesen alacsony kamatokkal valé emelése altalanos
gyakorlat volt az 6tvenes-hatvanas évek Nyugat-Eurdpajaban. Finnorszagban azonban ez
a gyakorlat a nyolcvanas évek kdzepéig uralkodé maradt. A szabad pénzpiacok mellett
1étrejovonél alacsonyabb hitelkamatok kialakulasat allami szabalyozassal érték el. A
readlkamatokat az is csOkkentette, hogy az inflacio gyorsuldsa idején sokszor nem
engedték meg a bankoknak a nominalis hitelkamatok emelését. Az igazsaghoz
hozzatartozik, hogy a kamatok szabalyozasa a harmincas években a bankok egymas kozti
megallapodasaival kezd6dott, de a vilaghdbora utdn az allam kotelezové tette és
kiterjesztette azt. Az alacsony hitelkamatok természetesen alacsony betéti kamatokat
eredményeztek, ami csokkentette a megtakaritasi hajlanddsagot. Ezt a korméanyzat a
megtakaritasok adozasi kedvezményekkel valo eldsegitése révén igyekezett ellenstilyozni.
A kedvezmények miatt kiesé adobevételeket a fogyasztas és a jovedelmek igen magas

addztatasi szintje boségesen potolta.

Az alacsony redlkamatok magas beruhazasi szintet eredményeztek, a kozgazdaszok

elszor emiatt kezdtek Finnorszagrél, mint Eszak Japanjarol beszélni. Ez volt a
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kamatszintbe vald beavatkozas voltaképpeni célja. A korméanyzat ugy hirdette, hogy azért
van sziikség magas megtakaritasi szintre, hogy az igy megvalosulo beruhézasok révén

Finnorszag kés6bb gazdag orszagga Véljon45.

Nyilvanvaléan szdmos olyan beruhazas is megvaldsult, amelyekre a kamatszintbe vald
allami beavatkozas nélkiil nem kertiilt volna sor. A finn kozgazdaszok kézott egyeldre
nincs egyetértés arrol, hogy mindez szamottevé mértékben vezetett-e a téke nem
hatékony felhasznalasahoz'®. Az viszont egyértelmii, hogy az alacsony realkamatok
politikdja nagyban eldsegitette a vallalatok €s a bankok kozti, német (illetve japan) tipust
kapcsolatrendszer kialakulasat. Eszerint a vallalatok {6 forrasszerzési eszkdzévé a
cégekkel igen szoros viszonyt tartd bankoktol kapott kdlcsonok valtak, cserébe pedig a
bankok komoly befolyasra, szdmos esetben meghatarozé tulajdonhanyadra tettek szert a
vallalatok felett. A hatast tovabb fokozta, hogy a cégek egyéb forrasszerzési lehetdségeit

(példaul a kotvénykibocsatast) az adorendszer nem tamogatta.

A mesterségesen alacsony realkamatok a hdztartasokat és a vallalatokat egyarant arra
0sztondztek, hogy olyan sok hitelt vegyenek fel, amennyit csak lehet. Ez a jelenség
kiilondsen a nyolcvanas évek masodik felében valt szembedtldve, amikor a régodta tartd
gyors és egyenletes novekedés sokakban azt az érzést keltette, hogy a gyarapodas
id6szaka még hosszu ideig tart — batran vettek fel tehat hiteleket a gazdasag
legkiilonfélébb szerepldi. A haztartasi és a vallalati szféra egyarant magas foku

eladosodottsaga ezutan természetesen a valsagot tovabb mélyitd tényezévé valt.

* Urho Kekkonen késébbi koztarsasagi elnok (akkor még miniszterelnokként) igy hirdette meg ezt a
nézetet: ,,... semmiféle varazsut nincs a gazdasagi novekedés felé, hanem azt most is, mint eddig is,
elegendd, elégséges toke 0sszegytijtésével lehet biztositani. Ez a kapitalista és a kommunista tarsadalom
altal egyarant hasznalt kulcs a gazdasagi novekedés megteremtéséhez.” Lasd Kekkonen (1952) p.60. A
gyakran idézett konyvnek mar a cime is arulkodo6 a szrzd felfogasarol, hiszen magyarul igy fordithatnank:
,,Van-e tiirelme orszagunknak meggazdagodni?”

* Pohjola (1996) szerint a finnorszagi tékebéség mértéhez képest az orszag gazdasagi fejlettsége elmaradt
példaul a szintén tokebdséggel jellemezhetd Svajcétol, amelynek oka szerinte a téke nem hatékony
allokécidja. Ezzel ellentétes véleményen van Vartia és Y1a-Anttila (1992)
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6. 3. 4. A leértékelési ciklusok

Finnorszag 6nall6 pénznemének (a markanak) 1860-as 1étrehozasa 6ta altalaban a vilag
fejlett orszagainak tobbségében éppen uralkodo arfolyam-politikai célkitizéseknek
igyekezett megfelelni. Mar 1862-re elérte, hogy az Oroszorszagban meglévo kettds
pénzrendszer hatranyos kovetkezményei ne érintsék (az erésen ingadoz6 arfolyamu
papiralapt rubel haszndlata fizetési eszkozként ekkortdl kezdve tilos Finnorszagban, csak
az eziistalapt rubelé engedélyezett, aminek révén a nagyhercegség pénziigyi stabilitast
teremtett). 1865-ben német hitel segitségével sikeriilt eziistalapra helyezni a markat, majd
1877-ben aranyalapra. 1931 6szén az aranyalapot a valsag miatt fel kellett adni, amit
1931-32 folyaman a marka mintegy 50 szazalékos leértékelddése kovetett a dollarhoz
viszonyitva. Ezt kdvetden visszaallitottak az aranyalapot, de a masodik vilaghéboru

forgatagaban ismét — immar végképp — meg kellett téle valni.

A hébora utan Finnorszag csatlakozott a Bretton Woods-i rendszerhez. Ennek keretében a
marka arfolyama rogzitett volt a dollarhoz képest, azt megvaltoztatni csak az IMF
egyetértésével lehetett. Erre az egyetértésre gyakran volt sziikség, mivel a marka
devalvalasanak kényszere rendszeresen visszatért. A leértékeléseket alapvetden az
kényszeritette ki, hogy az inflacié Finnorszagban éltaldban gyorsabb volt, mint a f6bb
exportpiacain jelenlévo versenytarsainak inflacidja. Ez rontotta az exportlehetdségeket,
ami végso soron a kereskedelmi mérleg, majd a fizetési mérleg romlasat eredményezte, s
mivel a deficitet egy id6 utdn mar nem lehetett hitelfelvétellel kiegyenliteni, nem maradt

mas eszkOz, mint a valuta leértékelése.

Ez a folyamat hétszer ismétlodott meg 1949-t6l 1977-1g. A gyors inflaciot kovetd
mérlegromlas, majd leértékelés olyannyira jellemzdjévé valt a finn gazdasag
fejlédésének, hogy a kdzgazdaszok devalvacios ciklusokrol kezdtek beszélni. Ezek a
devalvacios ciklusok figyelemre méltdo mértékii (bar nem teljes) egybeesést mutattak a
konjunkturaciklusokkal. A leértékelések utan ugyanis szamottevden javult az ipar
versenyképessége, s ez a kivitel megugrasan keresztiil az egész gazdasag novekedésének

felporgését okozta. A devalvacioé a beruhazasok olyannyira kivant élénkitésének
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eszk6zéve is valt, hiszen a leértékelés utani exportnovekedées tobbletberuhdzasokat

indukalt. Igaz, ezek a kedvez6 hatasok egyre gyengébbek lettek az ismétlddd

leértékelések soran, mivel a devalvacids varakozasok egyre inkdbb minden piaci szerepld

varakozasaiba beépiiltek. A devalvacids ciklusok hatadsa hossza tavon egyes

kozgazdaszok szerint mar csak a tobbi orszagnal gyorsabb inflacidban mutathato ki.*’

2. tablazat: Valutadrfolyam-valtozasok Finnorszagban 1949-2000 kozott

A MARKA
DATUM ESEMENY ERTEKENEK
VALTOZASA (%)
1949. VI. 17. Leértékelés -17,7
1949. IX. 19. Leértékelés -44.4
1957. IX. 16. Leértékelés -39,1
1967. X. 12. Leértékelés -31,3
1971-1974 Leértékelodés -7,1
1977.1V. 5. Leértékelés -5,7
1977. IX. 1. Leértékelés -3
1978. 11. 17. Leértékelés -8
1979. VIIL. 5. Felértékelés 1,5
1979. IX. 21. Felértékelés 2
1980. III. 25. Felértékelés 2
1982. X. 6. Leértékelés -4
1982. X. 11. Leértékelés -6
1984. 111. 27. Felértékelés 1
1989. I11. 17. Felértékelés
1991. XI. 15. Leértékelés -1
1992. 1X. 8. A marka lebegtetése
1996. X. 14. Csatlakozas az ERM-hez
1999. 1. 1. Csatlakozas az EMU-hoz, az eurd
bevezetése
1999.1.—2000. IX. Az eurd mintegy 30 szazalékos
leértékelodése a dollarral szemben

Forras: Kiander & Vartia (1998), p.26,Vilaggazdasag

7 Az ismétl6dd devalvaciok hatasardl folytatott kdzgazdaszvitak Ssszefoglalasat adja Parviainen (1988).
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Sokak szerint a leértékelések mértéke nem egy esetben ,,tulzott” volt. Ez alatt azt értik,
hogy a devalvaci6 nagyobbra sikertilt, mint amekkora a termelékenységndvekedési és
bérkoltség-novekedési litemkiilonbségek hatasatol megtisztitott inflacios
iitemkiilonbségbdl adoéddan kozgazdasagilag indokoltnak tiint. Az ilyen, ,,agresszivnak™
nevezett leértékelések természetesen ,,ujratermelték dnmagukat, hiszen az import
dragitasan keresztiil gyorsitottdk a finnorszagi inflaciot. Véleményem szerint azonban
ennek az Osszefiiggésnek a léte kétséges €s tovabbi vizsgélatokat igényel, hiszen példaul
az 1991-92 leértékel(6d)ések idején €s utan az inflacio rekord alacsony maradt. Talan
nem is az a helyes kérdésfeltevés, hogy az inflacio vezetett-e a devalvacidhoz vagy
forditva, hanem az, hogy mely jelenségek idézték el6 az inflacio és a devalvacio
egyiittesét. Erre pedig alighanem az a vélasz, hogy a rogzitett valutaarfolyam és a
keresletélénkités, azon beliil pedig a beruhazasok mesterséges tulporgetése egyiitt

vezettek az arak gyors emelkedés€hez ¢s a leértékelésekhez.

Ilyen koriilmények kozott a devalvacid egyetlen alternativaja valamiféle mesterségesen
eléidézett deflaciod lett volna, amely a dollarban kifejezett bérek csokkentésén keresztiil
allitotta volna helyre a finn cégek versenyképességét. Ezt azonban a kdzgazdaszok szinte
kivétel nélkiil kedvezdtlenebb alternativanak tekintették a leértékelésnél, mivel agy

gondoltak, hogy recesszioba taszitotta volna a gazdasagot.

A Bretton Woods-i rendszer 1971-es 6sszeomlasa utan Finnorszag valtoztatni kényszeriilt
arfolyampolitikajan. Tovabbra is a marka stabilitdsa volt a deklaralt cél — legalabbis két
devalvacio kozott --, de mar nem a dollarhoz viszonyitva, hanem a legf6bb (nyugati)
kereskedelmi partnerek valutaibol sszeallitott kosarhoz viszonyitva. (A Bretton Woods-i
rendszer természetesen onmagaban garantalta az utobbit, hiszen a fobb nyugati
kereskedelmi partnerek valutaja éppugy rogzitve volt a dollarral szemben, mint a marka.)
Ujabb alkalmazkodast kovetelt meg a finn arfolyampolitika iranyitéitél az eurdpai
arfolyam-6sszehangolasi kisérletek viszonylagos sikere. A marka hivatalosan k6zz¢é nem
tett Gsszetételli valutakosarat a gyakorlatban egyre inkdbb az EGK-orszagok
valutakigyoja, késdbb az EMS-rendszer valtotta fel abban az értelemben, hogy

Finnorszag a marka arfolyammozgésa soran az EGK-orszagok mozgasat igyekezett
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kovetni. A versenytarsakénal gyorsabb inflacié fennmaradasa azonban hamarosan Gjabb
devalvacios kényszert teremtett. 1977-ben kétszer, majd 1978-ban ismét leértékelték a

markat.

1979-ben ideiglenesen némileg megvaltozott a helyzet a méasodik olajarrobbanas hatasara.
Mivel Finnorszag — Nyugat-Eurdpa nagy részével ellentétben -- fizetési nehézségek
nélkil és gyakorlatilag korlatlanul juthatott olajhoz a Szovjetunidval folytatott
kliringkereskedelemnek kdszonhetden (hiszen az ellentételezés nem dollarban, hanem a
finn feldolgozodipar termékeiben, illetve — deficit esetén — automatikus, rovid lejarata,
kétoldalu hitelek segitségével tortént), a finn gazdasdgot a masodik olajarrobbands sokkal
kevésbé razta meg, mint Nyugat-Eurdpa nagy részét. A nyugat-eurdpai inflacio
felgyorsulasa pedig lehetové tette, hogy — az életszinvonal emelésének céljaval -- az el6z6
két évben végrehajtott markaleértékelések egy részét ,,visszacsinaljak”, azaz felértékeljek
a valutat. 1979 augusztusaban és szeptemberében, majd 1980 marciusaban, azaz harom
1épésben Gsszesen 5,5 szazalékkal felértékelték a markat. A nyolcvanas évek elejére
azonban ,,helyreallt a vilag rendje”, 1982-ben ismét leértékelés kovetkezett, két
alkalommal 0sszesen 10 szézalékkal. (Ezt a kozvetleniil el6tte végrehajtott,
»agresszivnek” nevezett svéd leértékeléssel indokoltak, arra hivatkozva, hogy a svéd
exporttermékek kore jelentds mértékben egybeesik a finn kivitelben szerepld
termékekkel.) Az 1982-es leértékelés annyiban valdban ujszerti volt, hogy addigra a finn
dontéshozok tobbsége mar szilardan kiallt a stabil markaarfolyam és az inflacio
leszoritasanak célkitiizése mellett*®. Ekkorra mar Finnorszag valoban szakitani akart a
devalvacios ciklusok rossz hagyomanyaval, de a svéd 1épést tigy értékelte, mint ami
rakényszeritette ,,még egy utolsod™ leértékelésre. Ezt kovetden azonban a nemzetkozi
tokearamlasok paratlan novekedésének hatésa elérte Finnorszagot is. Egyre nagyobb
nyomas keletkezett a tokearamlasok liberalizacidja iranyaban, s az arfolyamspekulansok

tokeereje hallatlan mértékben megndvekedett.

* Kalevi Sorsa kormanyf6 példaul néhany nappal a méarka kényszeriinek nevezett leértékelése el6tt egy
kulcsfontossagunak tekintett beszédében leszogezte: ,, Teljesen vilagossa akarom tenni, hogy orszagunknak
nincsenek meg az eszkozei sem a kdltségvetési expanziora, sem a marka kiilpiaci értékének csokkentésére”.
Idézi: Kiander és Vartia (1998), p.50
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Finnorszag erre a helyzetre alapvetden kétféle eszkozzel igyekezett reagalni: Egyrészt
6vatosan ¢és fokozatosan elkezdte liberalizalni a tékemozgasokat, masrészt folytatta a
stabil marka politik4jat, vagyis az egymast kovetd kormanyok egyik legfontosabb
feladatuknak tekintették, hogy a bel- ¢és kiilfoldet egyarant meggy6zzek: nem lesz tobb
leértékelés, ezentll kiszamithatdan stabil lesz a marka arfolyama. (Ez utébbit mar csak
azért is nehéz volt elhitetni, mert tobb-kevesebb komolysaggal a vilaghaborut kovetd
Osszes devalvacio utan elmondtak, hogy ezentll inflacioellenes gazdasagpolitikat
kovetnek majd. Az éppen aktualisan végrehajtott leértékelés a politikusi fogadkozasokban

mindig az utolso volt.)

A stabil marka politikaja mellett az 1982-es leértékelés dacéra is kitartd Finnorszagot
1986-ban érte az els6 nagy proba ebbdl adoddan. 1986 augusztusaban a fizetési mérleg
gyors romlasat latva szdmos pénzpiaci szerepld kezdett el attdl félni, hogy ismét
leértékelés kovetkezik. Az ebbdl eredd tomeges markaeladasok a finn valuta
leértékelddésének veszelyével fenyegettek, amely ellen a jegybank nyiltpiaci miiveletei
immar nem bizonyultak elégségesnek. A jegybank ekkor rovid idére 40 szazalékra emelte
az egynapos bankko6zi markahitelek kamatlabat, amivel villamgyorsan véget vetett a
spekulacioknak. Ez széles korben terjesztette el azt a hitet, hogy a Finn Nemzeti Bank
képes a marka arfolyam-stabilitdsdnak megvédésére az irdnyitott lebegés koriilményei
kozepette is. A spekulansok 1991-es tdmadasa idején sokan emlékeztettek az 1986.
augusztusi ,,markavédo sikersztorira”, csak éppen azt felejtették el, hogy az eltelt 6t évben
a spekulansok szdma ¢és piaci ereje dramaian megnott, a jegybank eszkoztara pedig

beszukiilt.

6. 3. 5. A bérszinvonal inflacidégerjesztd meghatarozasa

A bérmeghatarozas kdzpontositott, korporativ rendszere a téli haboru idején kezdddott,
amikor (1940 februarban) a hadigazdalkodas részeként a munkaadodk szovetsége elsd
izben allapodott meg a SAK szakszervezeti szovetséggel a bérekrdl az d4gazati munkaadoi
illetve munkavallaloi tagszervezetekre nézve is kotelezé mdodon. A folytatélagos hadbora

idején a béreket (akarcsak az arakat) ugyan alapvetden a korméanyzat hatarozta mar meg,
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de a szakszervezetek és a munkaadok képviseldi mindig részt vettek a bérekrdl dontd
kozigazgatasi szervek munkdjaban. A haromoldalu targyaldsok rendszere a habora utan is
fennmaradt, de az allam szerepe szamottevden csokkent (néha a kozvetité munkajara
korlatozodott), mig a masik két szerepl6¢é megndtt. A szocidldemokrata mozgalmon beliili
vitdk az 1960-as évek elsO felében ugyan atmenetileg legyengitették a szakszervezeteket,
aminek kovetkeztében a kdzpontositott bértargyalasok veszitettek jelentdségiikbol, de az
évtized masodik felétdl -- a szocidldemokratadk egységének helyreédllasaval -- a rendszer
ujra megerdsodott, s6t még jobban kifinomult és kiterjedt, ugyhogy az 1970-es és *80-as
¢veket a kdozpontositott bértargyalasok igazi viragkoranak lehet tekinteni. Annal is
inkabb, mert ekkor a bérek és a munkafeltételek mellett példaul a joléti juttatasok
kiterjesztésének iitemezésérdl is itt kezdtek targyalni. (Ez egyébként sokak szemében mar
a parlamentaris demokracia elleni timadassal volt egyenld, hiszen a koltségvetés
kialakitdsaban ezek utan a parlament kezét mar megkototték a meglehetdsen koltséges
joléti szolgaltatasokat legtobbszor a kozponti koltségvetésbol fedezd korporativ

megallapodasok.)

A bérmegallapodasok harom Iépcsdben, feliilrdl lefelé haladva jottek 1étre. Elsoként a
munkavallalok egészét atfogd altalanos megallapodast kototték meg a munkaadok és a
szakszervezetek kozponti szervezetei (ezt kisérte a legnagyobb vita), s ennek alapjan
hoztak létre a tagszervezetek az egyes dgazatokra érvényes béremelési megallapodasokat.
Az 4gazati megallapodasokat ezutan az egyes vallalatok szintjén konkrét béremelési

szerzodések kovették.

A bérmegallapodasok altaldban 1-3 évre szoltak, s a foglalkoztatottak legszélesebb korére
terjedtek ki, nemcsak a legkiilonfélébb iparagakban, hanem gyakran a mezdgazdasagban
is. Igaz, volt j6 néhany olyan év is, amikor nem sikeriilt kdzponti megallapodést kotni,
ilyenkor csak agazati vagy vallalati szintli egyezségek sziilettek. A megallapodasok a
szolidaris bérpolitika jegyében jottek 1étre. Ennek mint4jaul a Svédorszagban mar régota
a gyakorlatba {iltetett, megalkotoirdl Rehn—~Meidner modellnek nevezett szabaly szolgalt,
amely szerint a legkiilonfélébb iparagak dolgozoit atlagosan ugyanakkora béremelés

illette meg. Az iparagakon beliil pedig altalaban a legrosszabbul fizetett dolgozok bére
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emelkedett a legnagyobb mértékben, a legjobban fizetett alkalmazottaké pedig a
legkevésbé. Ennek a bérszinvonal fokozatos nivellalodésa lett az eredménye a kdzépszint
koril, ami egyrészt a tarsadalmi kiilonbségek csokkenéséhez vezetett ugyan, de hosszu
tavon elvette a népesség jelentds részének a kedvét a tovabbtanulastol. Az is
valoszintisithetd, hogy az Gijonnan alapitott egyéni vallalkozasok szamanak fokozatos
csokkenésében, a gazdasagi értelemben vett vallalkozokedv egész Eszak-Europara

jellemzd csokkenésében a szolidaris bérpolitika fontos szerepet jatszott.

A szolidéaris bérpolitikarol évtizedeken at altaldban azt gondolta a finn kdzgazdasz-
tarsadalom, hogy segiti a hatékony vallalatokat (mert az azonos mértékii béremelések a
nagyobb termelékenység-novekedést felmutatod cégeket kedvezdbb helyzetbe hozzak az
ugyanakkora béremelést kisebb termelékenység-emelkedés mellett biztosito cégekkel
szemben), és tovabb neheziti a hatékonyan mitkodni képtelen vallalatok helyzetét. Igy a
sikeres vallalatok gyorsabban novekedhetnek, a kevésbé sikeresek pedig hamarabb
csddbe mehetnek — véltek. Ezen keresztiil pedig a gondolatmenet szerint a munkaerd
gyorsabb aramlésat is el lehet érni a gyengébb vallalatoktdl a jobbak felé. Tény, hogy
Finnorszagban (és altalaban Eszak-Eurépaban) el nem hanyagolhaté mértékben jobb a
helyzet a munkaerd-mobilitas terén — dgazati és foldrajzi értelemben egyarant —, mint

Nyugat-Eurépa legtobb orszagaban.

A kozgazdasz-tarsadalom egy része azonban a nyolcvanas évektdl kezdve egyre
erdsebben kritizalta a kdzpontositott bértargyaldsok rendszerét, mondvan, hogy a
bérverseny elfojtasanak versenyképesség-rontd hatdsait semmiféle pozitiv hatds nem
tudja ellenstilyozni. Felmeriil az a kérdés is, hogy mennyiben jarult hozza a szolidaris

bérpolitika a finn iparszerkezet nagyvallalatok altali dominanciajghoz.*’

* A finn iparszerkezet régi hagyomanya a (,helyi” értelemben vett) nagyvallalatok dominanciaja, vagyis
az, hogy a nagyvallalatok sulya viszonylag nagy az &sszes hozzaadott értéken beliil, mig a kisebb cégeké
viszonylag kicsi — hasonldan a szomszédos Svédorszag iparszerkezetéhez és ellentétben Daniaval.
Csakhogy még ezek az uigynevezett nagyvallalatok is meglehetdsen kicsik nemzetkdzi 6sszehasonlitasban,
az egyetlen Nokiat leszamitva. Lasd a Financial Times listdjat a vilag 500 legnagyobb vallalatarol az 1998.
januar 22-1 szamban, amelyen minddssze egy finn cég szerepel (a Nokia), mikézben a Finnorszagnal alig
nagyobb lélekszamu Svéjcnak tiz, Svédorszagnak hét vallalata keriilt fel ra.
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A konszenzusteremtésrdl hires €szaki korporativ modellekkel kapcsolatban taldn kevéssé
ismert, hogy a bér- (és ar-) megallapodasok sokszor csak rendkiviil heves vitak utan
szililettek meg. Finnorszagban a vitak kiillondsen élesek voltak, s6t nemegyszer el is
maradt a megallapodas. Ekkor altaldban dgazati vagy vallalati szinten dolt el a béremelés
mértéke, a megegyezes kudarca azonban nem egyszer kormanybukashoz vezetett, sot,
1956-ben még altalanos sztrajkhoz is. A kdzpontositott bértargyaldsok finn rendszere
tehat sziintelen harcként értelmezendd, ahol a konszenzus létrejotte soha nem volt elére
garantalhato. A munkaadok a profitratajuk, illetve nemzetkozi versenyképességiik
megorzéseéért kiizdottek, a munkavallalok az életszinvonal emelkedéséért, a kormanyzat
pedig az inflacidé kordaban tartasaért. Utdlag visszatekintve ugy tiinik, hogy legnagyobb

sikerrel 0sszességében ¢s altalaban a munkavallalok jartak.

A munkaadok és az allam érdekeinek hattérbe szorulasaért azonban a tervezettnél
nagyobb inflacioval és az id6rdl-idore ismétl6dé markaleértékelésekkel kellett fizetni. 4
bértargyaldsok rendszerébe szinte be volt épitve az inflacio. A kozponti szinten kialkudott
béremelési megallapodasoktol tagszervezeti, majd vallalati szinten a kialakult iratlan
szabalyok értelmében csak a munkavallalok javara lehetett eltérni, s ez tovabb ndvelte az
inflaciot. Az is az daremelkedések gyorsulasanak irdnyaba hatott, ha nem sikeriilt atfogo
megallapodast kotni, s vallalati szinten még gyorsabb béremelést csikartak ki a
szakszervezetek. A véllalati szinten ugyanis a szakszervezetek gyakran erdsebbnek
bizonyultak egy munkaadoval szemben, mint nemzetgazdasagi (vagy agazati) szinten
tobb munkaado szovetségével szemben. (Tobbek kozott ennek felismerése vezette
egyébként a kormanyzatot arra, hogy minél szélesebb hatokori megallapodasok
megkotésére igyekezzen ravenni a feleket, ami persze — nem kivant, de eltiirt kéros
mellékhatasként -- a verseny tovabbi korlatozasat jelentette.) A gyors ndvekedés
periodusaiban pedig nem egyszer munkaeréhiany alakult ki, ami szintén a munkavallalok
alkuerejét novelte a bértargyalasokon, s igy kdzvetve szintén inflatorikus tényezdnek
tekinhetd. Az igazsdghoz hozzatartozik, hogy egyes idészakokban a szakszervezetek
visszafogottsaganak koszonhetden sikeriilt megfékezni az inflaciot — példaul 1968-70
kozott, vagy az 1990-93-as valsag idején --, de az esetek tulnyomo tobbségében a

szakszervezetekre inkdbb az inflaciogerjesztd kovetelések voltak jellemzdek.
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A munkavallalok sikerének legfébb magyarazatat a rendkiviil erds, jol szervezett és
befolydsos szakszervezeti mozgalom jelentette. A szakszervezetek megerdsitését
kezdetben a polgari kormanyok is tamogattak, mert a munkaiigyi konfliktusok
rendezésének hatékony és ,,sztrajkmentes” eszkozét lattak benniik. (Késobb a
szakszervezetek nem kis mértékben 6sszefonddtak a szocidldemokrata parttal.) A
szakszervezeti tagsagnak szamos, torvény éltal szabalyozott eldnye volt: példaul a
szakszervezetek kezelték a munkanélkiilieket tdimogatd segélypénztarakat (noha azokba
az allam és a munkaadok fizették a legnagyobb hozzéjarulasokat). A szakszervezeti
tagsagi dij levonhato volt az addalapbol, s azt a munkaltaté automatikusan le is vonta a
bérfizetésnél, igy a dolgozonak nem ahhoz volt sziiksége kiilon cselekedetre, hogy tag

legyen, hanem ahhoz, hogy kilépjen.

Részben ennek tulajdonithatdan a finn dolgozok szervezettségi foka (vagyis a
szakszervezeti tagok és az Osszes alkalmazott aranya) adllandoan emelkedett, a
kilencvenes évek elejére a szinte hihetetlennek hangzé 95 szazalékot is meghaladta. A jol
szervezett munkavallaloi érdekképviseletek olyan jogokat tudtak kiharcolni maguknak,
amelyek sok mas orszagban elképzelhetetlenek lettek volna. Képviseldik ott iiltek példaul
a jegybank kamatpolitikai bizottsagaban is, alapvetden befolyasolva az iranyad6 kamatlab

alakitasat.

6. 3. 6. A korporativ gazdasdgpolitikai dontéshozatal

A Finn Nemzeti Bank (FNB) mozgasterét mar az otvenes évek ota behatarolta, hogy a
szakszervezetek az iranyado kamatlab nagysagat elsésorban szocialpolitikai tigynek
tekintették (arra valo hivatkozassal, hogy igen sok munkavallalonak van az alapkamathoz
kotott kamatozasu hiteltartozasa). Miutan képviseldik ott iiltek a jegybank kamatpolitikai
bizottsagaban, eme véleményiiknek hangot is tudtak adni az iranyadé kamatlab
meghatarozasakor. Egyes kozgazdaszok szerint ennek tulajdonithato, hogy az FNB
alapkamata évtizedeken at nem tudta bet6lteni azt a szerepet a finn gazdasagpolitikéban,

amit a legtobb fejlett orszdgban az irdnyad6 kamatlab betdlt az inflacio elleni
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kiizdelemben (illetve idonként a konjunktaraciklusok tal nagy amplitidoinak
tompitasaban). Tény, hogy mind az inflacié mértéke, mind a konjunktura ingadozasa
altalaban nagyobb volt Finnorszdgban, mint a fejlett orszdgok atlagéban, s ekdzben az
alapkamat nagysaga még koszond viszonyban sem volt az inflacié aktualis mértékével
(s6t, alig valtozott az évtizedek soran). A helyzet csak a kilencvenes évekre valtozott
meg, amikor a szakszervezetek az eurdpai integraciora valo felkésziilés jegyében
kikeriiltek az FNB kamatpolitikai bizottsagabol. A korporativ jellegli gazdasagpolitikai
dontéshozatal a koltségvetés dsszeallitasara is kiterjedt, olyannyira, hogy egyes
politikusok mar a parlamentaris demokraciat fenyegetd veszélyrol is szonokoltak amiatt,
hogy a parlament (Eduskunta) szerepe csupan a formalis szavazégép maradt, ha az éves
koltségvetésrol sikeriilt megallapodni a munkaadok és (féleg) a munkavallalok

érdekképviseleteivel.

6. 3. 7. A Phillips-gorbe finn példaja

Finnorszagban a mésodik vilaghaborut kovetden, egészen 1991-ig, altalaban alacsonyabb

volt a munkanélkiiliség, mint a nyugat-europai atlag. (Azota viszont mindig magasabb.)

Munkanélkiiliség a polgari munkaer6 sz azalé kde
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2. dbra: Munkanélkiiliség
Forras: European Economy (1998) No.65, European Commission, pp.222-223
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Az 1990-ig viszonylag alacsony munkanélkiiliség legmélyebben huzddo oka alighanem a
tarsadalmi attitlid. Az észak-eurdpai orszagok a nyugat-eurdpai tarsadalmaknal
hagyomdnyosan egalitaridnusabb ¢és szolidarisabb gondolkodéasuak, a kdzosségi célok
elérése érdekében nagyobb aldozatvallalasra hajlandoak®. Kimutathato, hogy valamennyi
¢szak-europai allamra igaz, hogy hossza tavon alacsonyabb munkanélkiiliségi mutatokkal
rendelkezik, mint a nyugat-eurépai atlag. Ez a tarsadalmi attitid arra kényszeriti a
korményokat, hogy a foglalkoztataspolitika aktiv és passziv eszkdzeire is joval tobbet
koltsenek, mint Nyugat-Europaban atlagosan. Finnorszag ebbdl a szempontbol is az

észak-europai (mas, pontatlanabb néven skandinav) modellt kovette’'.

Finnorszag esetében ugy tlinik, nem érvényesiil a hosszu tavu Phillips-gorbe fliggdleges
egyenes voltat feltételezo elmélet. Mikdzben ugyanis a finnorszagi munkanélkiiliség
¢vtizedeken at altaldban alacsonyabb volt a nyugat-eurdpai atlagnal, az inflacio szinte

mindig gyorsabb volt, mint a kontinens nyugati felén.

GDP-deflator (szazalék)
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Forras: European Economy (1998) No.65, European Commission, pp.264-265

%0 Sokak szerint ez nyilanul meg példaul a vildgon legnagyobbak kozé tartozo adoterhelés elfogadasaban is,
utdbbira lasd OECD (2000), p.11-12
*! Lasd példaul Gallai (1999)
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A tartosan viszonylag magas inflacio okai kozott elsd helyen kell emliteni a
szakszervezetek nagy befolyasat a gazdasagpolitika alakitdsara. Mint fentebb lattuk, a
korporativ bértargyalasok rendszere torvényszeriien vezetett a termelékenységnovekedés
iitemét meghalado mértékli béremelésekhez, amelyek beinditottak, illetve fenntartottak az
ar-bér spiralt. Ez a jelenség késobb beépiilt a gazdasagi szereplok varakozasaiba is, ami
tartositotta a viszonylag magas inflaciot. Fordulatra e tekintetben is a valsag alatt kertilt

sor, s 1990-t6] a finnorszagi inflacié egészen 1998-ig a nyugat-eurdpai atlag alatt maradt.

6. 4. A kiilso kényszerek

Finnorszag gazdasagi fejlédését az 1990-93-as valutavalsagot megel6z6 iddszak soran
alapvetden harom kiils6 kényszer, meghatarozé és kikeriilhetetlen extern tényezd
befolyasolta szamottevéen: a Szovjetunioval kotott Baratsagi, Egytittmiikodési €s
Kolesonos Segitségnyujtasi (BEKS) Szerzddésen alapulo, finn szohasznélattal
,semlegességnek” nevezett (valojaban inkabb a Szovjetunioval vald korlatozott védelmi
szovetséget jelentd) onkéntes kiilpolitikai fliggetlenségkorlatozas, a Szovjetunidval
folytatott kliringkereskedelem és a nyugat-eurdpai integracids folyamatokban valo
részvétel megkésettsége illetve féloldalassaga. Voltaképpen az els6bdl vezethetd le a

masik ketto is.

6. 4. 1. A kilpolitikai ,.semlegesség” és kovetkezményei

A finnek altal ,,semlegességnek” nevezett kiilpolitikai magatartasformat, illetve az oda
vezetd okokat Nyugat-Eurdépaban finnlandizécionak nevezték el. Ez az 1948-ban
megkotott BEKS-szerzodésen nyugodott, amelynek értelmében a szovjet fél
felhasznalhatja Finnorszag teriiletét hatarainak megvédésére, amennyiben a felek
valamelyike ellenében Németorszag vagy annak szovetségese tamadast intéz Finnorszag
tertiletén keresztiil. Ha ilyen veszély fennall, a felek — barmelyikiik kérésére

,konzultaciokat kezdenek”. A szerz6désben ezenfeliil a felek azt is vallaltak, hogy ,,nem
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kotnek olyan szovetségeket és nem vesnek részt olyan tarsuldsokban, amelyek a masik fél

ellen irdnyulnak”.>

Finnorszag szuverenitasa tehat kiilpolitikai értelemben a BEKS-szerzddés és a
finnlandizaci6 kovetkeztében korlatozott volt — a szuverenitas maradékdnak megdrzése
céljabol. A cselekvési szabadsag 6nként vallalt korlatozaséaval a finnek elkertilték a
kozép- és kelet-eurdpai allamok sorsat, igy szamukra a szovjetekkel kotott korlatozott
védelmi szovetség torténelmi tavlatbol kifizetddonek bizonyult. Mas kérdés, hogy a
nyugat-eurdpai allamok a hideghabort idején joggal tekintettek gyanakvoan a
szovjetekkel ,,kokettald” finnekre (ez Urho Kekkonen elnok, 25 éven keresztiil allamfoi
sz¢€kbdl is fenntartott KGB-s kapcsolatainak kdzelmultbeli nyilvanossagra keriilése
fényében még inkabb indokoltnak tiinik). Torténelmi tavlatbdl azonban mindez a szovjet
tarsadalmi és gazdasagi rend kényszert atvételének sikeres elkeriiléséhez képest
masodranginak tlinik — még akkor is, ha sok elemzd szerint a finnek szovjetekhez valo
lojalitasa idonként tilment a joza ész alapjan elvarhatd mértéken — miként az is, hogy a
szuverenitaskorlatozas sok tekintetben a belpolitikara is kiterjedt: példaul
kormanyalakitasnal csak azok a partok johettek szoba a valasztasi eredménytdl részben
fiiggetlentil, amelyek nem kérddjelezték meg az orszag kiilpolitikai magatartasformdjat, a

hires Paasikivi—Kekkonen iranyvonalat.

A BEKS-szerz0désbdl a finnlandizacion kiviil gazdasagi kényszerek is kovetkeztek. Ezek
koz¢ tartozik a Szovjetunidval folytatott kliringkereskedelem (amely utolag
visszatekintve dsszességében inkdbb hasznosnak, mint karosnak bizonyult Finnorszag

szamara), illetve a részleges kimaradas a nyugat-europai integracios folyamatokbol.

6. 4. 2. Kliringkereskedelem a Szovjetunidval

A Szovjetunidval folytatott kétoldalu kliringkereskedelem a vildghaborut kvetd

jovatételi kotelezettségben gydkerezik™, de a hideghabort idészakaban mindvégig a finn

32 A BEKS-szerzédésrdl, illetve kovetkezményeirdl, a hideghabort alatt és utan kdvetett biztonsag- és
kiilpolitikarol 1asd: Urkuti €s Welker (1996)
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gazdasagpolitika egyik legfontosabb sarokkdve maradt. Emogott alapvetden politikai
megfontolasok alltak, mégpedig az, hogy Finnorszag igyekezett gazdasagi téren is
bizonyitani sajatosan értelmezett ,,semlegességét”, illetleg a szomszédos
nagyhatalomhoz val6 lojalitasat. A kliring fenntartasanak okai a szovjet fél részérdl is
alapvetden politikaiak voltak: Moszkva az egész vilag el6tt demonstralni kivanta, hogy
kolesondsen gylimdlesdzo lehet egy kis kapitalista és egy nagy szocialista orszag
kereskedelmi egylittmiikodése (foleg, ha az a finnlandizacid mintaja alapjan, tehat a kis
kapitalista orszag onként vallalt kiilpolitikai szuverenitaskorlatozasa mellett megy végbe).
A Szovjetunid azért volt érdekelt a finn-szovjet kereskedelem sikerében — vagyis a
forgalom szakadatlan ndvekedésében a kétoldalu egyensuly fenntartdsa mellett —, mert
ezzel egyrészt j6 mindségli ,,nyugati” importhoz juthatott, amiért nem kellett kemény
(konvertibilis) valutaval fizetnie, masrészt propagalhatta a finnlandizacio6 sikerét (amit

féleg az osztrak uttal szemben érzett sziikségesnek bizonyitani’?).

A kliring persze nemcsak politikai, hanem gazdasagi szempontbdl is elényds volt
Finnorszagnak. Még a haborus jovatétel idején is. Finnorszag volt az egyetlen allam
Eurdpaban, amely a masodik vilaghabort utan ra kirott jovatételt (300 millié dollart)
teljes egészében kifizette — természetesen aruval, nem pedig pénzben. Az 1952-ig tartd
jovatételi szallitasok (mikozben megvetették a szovjet-finn gazdasagi kapcsolatok alapjat)
szamos iparag létrejottét vagy felfutasat segitették eld Finnorszagban (példaul a fémipar
szamos agazata, kozte a hajogyartas). A jovatétel mas modon is hozzajarult a finn
gazdasag fejlodéséhez: a hadigazdalkodas idején megndvelt, hdboruas célokat szolgalo

termeldkapacitasokat — amelyeket a hadi cselekmények, szamos mas eurdpai orszadggal

53 A finnek biiszkék arra a tényre, hogy a masodik vilaghabort utan egyediil 6k fizették ki teljes egészében
a Szovjetunionak jard jovatételt (300 millio dollart akkori értékben) azon 6t allam koziil, amelyeket a
békeszerzddések erre koteleztek. Arrol Finnorszadgban kevés szo esik, hogy a masik négy allam megszallt
teriiletein (igy Magyarorszagon is) mennyivel nagyobb makrogazdasagi és tarsadalmi terhet jelentettek a
jovatételnél a szovjet gyarrekviralasok, komplett izemek elszallitasa még a jovatétel elott. Ettdl a finnek,
mivel a Szovjetunié nem szallta meg orszagukat, megmenekiiltek.

>* A szocialista és a kapitalista vilagrendszer hataran elhelyezkedd, de ald nem vetett allamok esetében
moszkvai szemsz0ogbol nézve Ausztria és Finnorszag volt a két végpont: eldbbiben 1955-t81 kezdve minden
befolyasa megsziint a Szovjetunionak, utdbbiban viszont a legtdbbet sikeriilt megdriznie, féként a finn
kiilpolitika, de szamos tekintetben a finn belpolitika terén gyakorolt ellendrzése terén is. Nem véletlen,
hogy Washington altaladban Bécset javasolta, ha ,,semleges” helyszinen szeretett volna amerikai—szovjet
talalkozot lebonyolitani, mig Moszkvaban inkdbb Helsinkit tartottak idedlis ,,semleges” helyszinnek.
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ellentétben, nagyrészt megkiméltek — egyszertien atallitottak a jovatételre valo termelésre.
A jovatétel kifizetése utan pedig tovabbra is fenn lehetett tartani a kapacitasokat, hiszen a
kliring keretében biztositott volt a felvevOpiac. A kliring idején pedig, a forgalom

novekedése 1j cégek, s6t 1) iparagak megjelenését eredményezte a kétoldali arucserében.

A szovjet-finn kliring azonban nem amiatt volt egyediilallo a vilaghdbora utan, hogy
politikai megfontoldsokon alapult (hiszen példaul az Eurdpai Fizetési Uniot, az EPU-t is
nem utolsésorban politikai célokkal hoztak 1étre, még ha ezek a politikai célok, azaz
Nyugat-Eurdpa integracidja, alapvetden eltérdek voltak is a finn—szovjet esettdl). Nem
tette egyedivé az sem, hogy kialakulasat a jovatétel megsziinte is segitette. Ami teljesen
unikalissa tette a finn-szovjet kliringet, az az, hogy négy évtizeden keresztiil volt
demonstrativ eszkoze a két vilagrendszer kozti kereskedelmi kapcsolatoknak. Emiatt — a

legtbb kliringmegallapodastol eltérden — eleve nem ideiglenes jelleggel hoztak létre™

A szovjet-finn kereskedelem sok tekintetben a barterhez hasonlitott a hideghabort idején,
a sz0 szoros értelmében mégsem volt az. A szallitdisok mennyiségét 6téves allamkozi
szerzOdésekben rogzitették, amelyet éves megallapodasok részleteztek. Ezek az
egyezmények a Szovjetunidba iranyul6 finn export és a Finnorszagba iranyuld szovjet
export mennyiségének kiegyenlitésére torekedtek, vagyis igyekeztek annyira a nulla
kozelében tartani az egyenleget, amennyire csak lehet. Ha Finnorszagban is
parancsuralmi gazdasag Iétezett volna, akkor ez nyilvan semmi nehézségbe nem iitk6zott
volna. Mivel azonban Finnorszagban — a fent emlitett komoly versenykorlatozasok dacéara
— alapvetden magéntulajdonon alapuld piacgazdasag miikodott, a finn exportszallitasok
mértékét soha nem sikeriilt teljesen pontosan elére megjosolni: vagyis valamelyik félnek

altalaban tobblete keletkezett.

Ezt a tobbletet a kétoldalu kereskedelem elszamolasi egységében, azaz a kliringrubelben

irtak jova a kétoldalu kereskedelem elszamolasi szamlajan. A kliringrubel makroszinten

> A kliring az elmélet szerint akkor elénydsebb a szabadkereskedelemnél, ha a benne résztvevé felek
egyikének valutdja sem konvertibilis, a felek kozti tékedramlasokat szabalyozzak, fejletlenek a
bankrendszerek ¢€s sziikdsen all rendelkezésre a konvertiblis valuta. Lasd pl. Rosati (1992). Ezek a feltételek
Finnorszag és a Szovjetuni6 kozott nyilvanvaldan nem, illetve csak részlegesen teljesiiltek.
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természetesen nem volt konvertibilis, ezért a barmilyen iranyu tobbletet a kovetkezd év
szallitasi mennyiségeinek meghatarozéasakor ki kellett egyenliteni. (A tobblet voltaképpen
hitelnyujtassal volt tehat egyenértékii.) A finn fél azonban lehetdvé tette vallalatai
szamara, hogy kliringrubel-bevételeiket markara valtsak, s igy a finn cégek szamara a
szovjet export pénziigyi szempontbol a belfoldi eladasokhoz lett hasonlo, hiszen a

kliringrubelnek nem volt arfolyamkockazata.

Az éves megallapodasokban részletezett arakat a finn vallalatoknak el kellett fogadniuk,
ennyiben tehat a szabad verseny feltételei a kliringkereskedelem finn oldalan is sériiltek.
Az arak azonban altalaban nem tértek el jelentdsen az éppen uralkodo vildgpiaci araktol,
sem a szovjet, sem a finn szallitdsok esetében. Ez Finnorszag szamara igen eldnyds
anticiklikus gazdaséagpolitikai eszkdznek bizonyult a két olajarrobbanas idején. Amikor
ugyanis az olajarak hirtelen felszokése kovetkeztében a nyugat-eurdpai exportlehetdségek
jelentdsen romlottak (hiszen az aremelkedés altal kivaltott recesszid az import
visszaesés¢hez vezetett a legtobb nyugat-eurdpai orszdgban), akkor a szovjet export
lehetdségei megndttek, mivel a Szovjetuniobol szarmazo dragabb olajért tobb iparcikk
kivitelével kellett fizetni. (Mindez természetesen nem jelenti azt, hogy az olajarrobbanas
ne okozott volna stlyos kéarokat a finn gazdasagnak is, hiszen az import dragulésa
mindenképpen csokkentette a rendelkezésre allo jovedelmek realértékét. Az is tény
viszont, hogy mas nyugat-europai orszagokhoz képest Finnorszag ennek a kiegyenlitd

mechanizmusnak a révén viszonylag kis karokkal vészelte at a két olajarrobbanast.)

A szovjet—finn kliringkereskedelem aruszerkezete ugyanis egy fejlett és egy fejletlen,
am nyersanyagban gazdag orszag kozti kereskedelem tipikus képét mutatta. A szovjet
exportszallitasok legalabb felét (de a vilagpiaci olajar csucspontjan, 1980-84 kozott nem
kevesebb, mint haromnegyed részét) a szénhidrogének, nagyobb részben az olaj, kisebb
részben a foldgaz tette ki. A fennmaradé részbdl komoly hanyadot tettek ki a kiilonféle
szinesfémek, valamint — els0 pillantasra meglepd modon — a nyersfa. A faban igen gazdag
finnek azért importaltak nyersfat a Szovjetuniobol, mert fafeldolgozo kapacitasaik
nagyobbak voltak, mint amekkorat a hazai nyersanyaggal ki lehetett volna elégiteni (a

kitermelésre vonatkoz6 kiilonféle kdrnyezetvédelmi célzatu eldirasok fokozatos
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bevezetése utan), s igen jo iizletnek bizonyult a j6 mindségli szovjet alapanyagot

feldolgozas utan (papirként, cellul6zként, butorként stb.) Nyugaton eladni.

A finn kivitel ezzel szemben nagyrészt feldolgozdipari termékekbdl allott. Legnagyobb
részt a fémipar kiilonféle termékei tették ki, mell¢ az 1960-es években felzarkozott az
¢lelmiszeripar, a textil-, ruhazati, bor- és cipdipar, tovabba a vegyipar. A gépek ¢€s
berendezések aranya kiilondsen a két olajvalsag kovetkeztében ugrott meg, és 1982-ben
Finnorszag az els6 helyre keriilt a Szovjetuni6 gépipari importjanak szarmazasi allamok

szerinti listajan.

A kliringkereskedelem aruszerkezete érthetové teszi, hogy miért éppen az olajvalsagok
utani idészakban ugrott meg a kétoldalu szallitasok aranya a teljes finn
kiilkereskedelemben. A kliring 6sszértéke folyamatosan nott az 6tvenes évek elejétol
kezdve, de a finn kiilkereskedelem egészének boviilése a hetvenes évek kozepéig még
gyorsabb volt, ezért a kliring részesedése folyamatosan csokkent. Ezt kovetden
megfordult a folyamat, €s a nyolcvanas évek els6 felére a kliring aranya elérte a teljes
finn kiilkereskedelem egynegyedét. Ekkor a szovjet export szdmitasok szerint mintegy

130 ezer embernek adott munkat a 2,5 milli6 f6s (?) finnorszadgi munkaerdallomanyon

beliil.

A kliringkereskedelemrdl igen kiterjedt irodalom all rendelkezésre®, ehelyiitt ezért
részletesebb kifejtésre nincs is sziikség. Elengedhetetlen viszont megvizsgalni a szovjet

kereskedelem Osszeomlasanak hatdsat a finn gazdaséagra.

%6 Lasd példaul Oblath és Pete (1985). Ez az egyik legjobb leirasa a finn-szovjet kliringnek a nemzetkozi
szakirodalomban — allapitja meg Laurila (1995).
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3. tablazat: Finn—szovjet kereskedelem

19821983 [1984| 1985|1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Finn export a
Szovjetunidba:
Millidrd marka 21,1] 21,6/ 16,9 19,5 18,9 14,6 14,8 14,4 12,9
A GDP %-a 53] 5,2 4 45 42| 3,1 3 2,8 2,5
Eves valtozas (md mk) |n.a. 0,5| -4,71 26| -0,6/ -43| 02 -19 -1,5
GDP
Millidrd marka 398,91409,7| 422|436,3/446,6|464,9(487,7|515,36(515,43
Eves valtozas (%) 32| 2,7 3l 34| 24 4,1 49 5,70 0,01
Eves valtozas (md mk) |n.a. 10,8 12,3| 14,3| 10,3| 18,3| 22,8 27,7 0,07

Forras: Suomen Tilastollinen Vuosikirja (1995) p.272, p.389, Juhani Laurila (1995):

Finnish-Soviet Clearing Trade and Payment System. History and Lessons, Bank of

Finland Studies, A94, Helsinki, pp.144, illetve ezek alapjan sajat szamitas

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Finn export a volt Szovjetunioba
és a kelet-kozép-europai
orszagokba egyiitt

(milli6 dollar) 3273] 3595 3607 1525 1555 2108] 336l

éves valtozas (m dollar) |n.a. 322 12| -2 082 30 553 1253
GDP (milli6 dollar) 103 984(119 744|134 823|121 322{106 329| 84 350| 97 313
GDP-valtozas (m dollar) |n.a. 15760| 15079|-13 501|-14 993|-21 979| 12963

Forras: Suomen Tilastollinen Vuosikirja (1995) p.241, p.272, p.389, Juhani Laurila (1995): Finnish-Soviet Clearing

Trade and Payment System. History and Lessons, Bank of Finland Studies, A94, Helsinki, pp.144, illetve ezek alapjan

sajat szamitas

88



A szovjet gazdasag nehézségeinek megszaporodasaval parhuzamosan a nyolcvanas évek
kozepétdl kezdett fokozatosan csokkenni kezdett a Szovjetunidval folytatott
kereskedelem aranya a teljes finn kiilkereskedelemben, majd 1990 végén teljesen
Osszeomlott a kliringrendszer €s a kétoldalu kereskedelem is. Mint a fenti tablazatokbol is
lathato, 1985 és 1989 kozott trendjét illetden erdteljesen zsugorodott a szovjet export,
mikozben a finn GDP gyors {itemben nétt. A GDP-ndvekedés hirtelen megtorpanasa
(1990) évében a trendnek nagyjabol megfeleld kliringexport-csdkkenés kovetkezett be,
vagyis ebben az évben az exportcsokkenés nem magyarazza a megtorpandst. 1991-ben a
GDP 36,4 milliard markaval zuhant (valtozatlan aron), ebbdl a szovjet export
Osszeomlasa csak egy kis részt magyaraz. Abban a nem tul valdszinii esetben, ha az
Osszeomlas a kliringexport teljes megsziinését jelentette volna — tényadat hianyaban csak
talalgathatunk —, ez akkor is csak egyharmadat képes megmagyarazni a recesszionak.
Valodsziniibbnek tlinik azonban, hogy akkor jarunk kozelebb az igazsaghoz, ha azt
vessziik alapul, hogy a teljes finn kivitel 1991-ben 8,5 milliard mérkaval csokkent
valtozatlan aron az 1990-eshez képest, s ugy tekintjiik, hogy ez a 8,5 milliard marka a
szovjet export kiesése (hiszen annak egy részét at lehetett terelni a nyugati piacokra).
Ebben az esetben az exportkiesés magyarazé ereje nem egyharmados, hanem csak
egynegyedes. 1992-ben tovabb zuhant a GDP, noha a volt Szovjetunioba ¢és kelet-
Eurdépaba irdnyuld export idokdzben ujra emelkedni kezdett. Ugyanez a helyzet 1993-ban
is. Vagyis megallapithatd, hogy az 1990-93-as finnorszagi valsag kitdrése nem
tulajdonithat6 az export csokkenésének. A valsag elhuzodasaban (illetve az 1991-es

GDP-csokkenés méretében) viszont komoly szerepe volt a szovjet export kiesésének.

Abban, hogy a szovjet kereskedelem 6sszeomlasa nem okozott még nagyobb karokat
Finnorszagban, nagy szerepet jatszott a kliringrendszer finnorszagi szabalyozasa, amely
versenyeztette a vallalatokat a szovjet exportért. Igy a szovjet exportra mend termékek
gyartasa (amelyek utan a bevétel beszedése, a pénziigyi menedzsment szempontjabol, egy
atlagos finn cég esetében lényegét tekintve nem kiilonb6zott a belfoldi értékesitésre
keriil6 termékektdl) nem képzett 6nallo, elkiiloniilt részt a finn gazdasdgon beliil,

atallitasa nyugati exportra ezaltal konnyebb volt, mintha a Szovjetunidba féleg rosszabb

&9



mindségl (,,az oroszoknak ez is jo lesz” alapon késziilt) arukat széllitottak volna az

. , OPR)
osszeomlas el6tt>’

Az 0sszeomlast azonban 6t-tiz évvel korabban gyakorlatilag még senki nem latta elére. A
kliring akkor hosszl tavon is megbizhato, j0l miikodo €s profitabilis (s6t, sok dgazatban a
nyugati exportnal nyereségesebb) formacionak tiint nemcsak a finn véllalatok, hanem a
finn gazdasagpolitikat alakitok szdmara is. Ebbdl kiindulva a nyolcvanas évek masodik
felében bekovetkezett nagy fellendiilés idején rengeteg olyan beruhéazast is
megvalodsitottak — a legtobb esetben hitelbdl --, amelyek kifejezetten a szovjet export
tovabbi novekedésére alapoztak. Ertheté modon az 1990-93-as valsag soran a szovjet
kereskedelem 0sszeomlasa igy csak tovabb ndvelte az érintett vallalatok kihasznalhatatlan
kapacitasait, illetve (a marka arfolyamanak esésébdl adodoan a kiilfoldi hitelek torlesztése
miatt keletkezett) likviditasi zavarait, sok esetben ez okozott cs6dot. Ez pedig

makroszinten kimutathatoan is stilyosbitotta a GDP visszaesését.

6. 4. 3. Megkésett csatlakozas a nyugat-eurdpai integracidhoz

Az Eurdpai Gazdasagi K6zosség 1957-es megalapitasakor mar csak a részt vevo orszagok
foldrajzi elhelyezkedése miatt sem johetett szoba Finnorszag részvétele, a tagsag
gondolatanak felmeriilését azonban alapvetden a finnlandizaci6 akadalyozta. Az EGK-t
ugyanis a Szovjetunidban kezdettdl fogva a NATO-hoz tartozé orszagok szervezetének
tekintették. Szoba johetett viszont Finnorszag részvétele a sokak szemében az EGK
egyfajta alternativajanak szamit6 EFTA-ban. Az EFTA ugyanis, az EGK-val ellentétben,
soha nem tlizte maga elé a szupranacionalis szervezetté valas céljat, tagsaga pedig
jelentds részben semleges orszagokbdl allott, igy Moszkva szdmara kevésbé tiint

»gyanus” szervezetnek.

°7 A nyugati exportra val6 atallas egyébként nem is példa nélkiili a finn torténelemben: az elsé vilaghabort
utan — szintén politikai okokbol — hirtelen kevesebb mint 1 szazalékra esett az oroszorszagi kivitel aranya a
finn exportban a haboru elétti 30, illetve a haboru idején (kényszertiségbdl) elért 90-95 szazalékrol, 1lasd
Pihkala (1985), p.44-45. Ehhez képest az a tény, hogy 1991-ben hirtelen 10 szazalé¢krol kozel nullara zuhant
az orosz export aranya, csekély valtozas.
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A teljes bizalom hianyat azonban mutatja, hogy éppen a Szovjetuni6 idegenkedésének és
,felingerlésének™ elkeriilése céljabol Helsinkiben tigy dontottek, Finnorszag nem lesz
teljes jogd tagja az EFTA-nak, hanem csak tarsult viszonyra 1ép vele. Ez a valosagban
semmivel nem jelentett kevesebbet a teljes jogu tagsagnal, de formalisan nem az EFTA
keretei kozott, hanem egy 6nalld intézményben, a FINNEFTA-ban miikodott (hivatalos
nevén Finnorszag és az EFTA koz0s tanacsa). A testiilet ugyanugy épiilt fel, ugyanazt
végezte, mint az EFTA Finnorszag nélkiil, és a gyakorlatban grémiumként nem is

kiilontlt el az EFTA tanacsatol, azzal egylitt tartotta tiléseit.

A FINNEFTA 1972-ben parafalta az EGK-val a szabadkereskedelmi egyezményt, alairni
viszont Finnorszag a tobbi EFTA-taghoz képest csak masfél éves késéssel tudta ezt, mert
1d6kozben Moszkva gyanakvasa feler6sodott, amibdl Helsinkiben komoly bel- és
kiilpolitikai valsag szarmazott. Ezt csak ugy sikertilt elsimitani, hogy ,.kompenzéacioként”
Finnorszag egylittmiikodési megallapodast kotott a KGST-vel. A nyugati integracio és a
szovjet lojalitas kozotti kényes egyenstlyozas egészen a hideghabort végéig
fennmaradt™, s alapvetSen ez okozta, hogy Finnorszag — noha gazdasagi érdekei
legkésobb Nagy-Britannia 1973-as EGK-csatlakozasatol kezdve egyértelmiien ezt
kovetelték volna — csak a Szovjetunio 0sszeomlasat kovetden, 1992-ben nyujtotta be
csatlakozasi kérelmét az Eurdpai K6zosséghez, ami utan rekordgyorsasaggal, 1995-re
mar tagga is valt. Az 1995-ben csatlakozott harom 1j tagorszag koziil Finnorszag ma is a
talan legnagyobb megbecsiilést élvezi a tizenotok korében egyértelmii integacios
elkotelezettsége, sikeres (1999. masodik félévi) elndksége €és az unids szervekben

mutatott jo teljesitménye miatt. (Finnorszag EU-politik4jdhoz lasd Urkuti (1997).)

7. A VALSAGHOZ VEZETO UT

A nyolcvanas évek soran szamos olyan gazdasagpolitikai valtozas ment végbe
Finnorszagban, amely nem megfeleld lebonyolitdsa miatt az 1990-93-as valsag
megalapozojanak bizonyult — utolag tekintve. Sziikséges ugyanis hangstlyozni, hogy a

veszélyeket a kortarsak nem ismerték (és talan nem is ismerhették) fel, hiszen az

% Ennek részleteihez lasd Urkuti (1995) és Urkuti (2000)
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olajvalsag Finnorszagban viszonylag csekély megrazkodtatast okozo homokszemétdl
eltekintve a fellendiilés motorja immar tobb mint négy évtizede robogott eldre szinte
teljesen olajozottan Finnorszagban, st a nyolcvanas években ismét gyorsulni kezdett, s

ugy tint, ssmmilyen vesz¢ély nem fenyegeti komolyan.

7. 1. A nyolcvanas évek gazdasagpolitikai félfordulata

A nyolcvanas évek sordn a finn gazdasagpolitika egyes teriiletein fokozatosan fordulat
kovetkezett be: a keynes-i allami gazdasagszabalyozo mechanizmusok fokozatos
megsziintetésével a piac Onszabalyozo tevékenysége nyert teret. Szamos teriileten
enyhitették vagy megsziintették az allami beavatkozast, s utat engedtek a piaci er6k
érvényesiilésének. Ezeken a teriileteken latvanyos atrendezddések torténtek: az arak
megvaltoztak, egész 1) gazdasagi agazatok és piacok keletkeztek szinte a semmibdl
(példaul a rovid lejaratt bankkozi devizahitelek piaca, vagy a kiilfoldi ingatlanok
adasvételére szakosodott ingatlanligynoki dgazat), mas agazatok viszont szinte teljesen
eltlintek (példaul a hajogyartas). Mas tertlileteken viszont 1ényegi valtozas nem tortént --
példaul a kozponti bértargyalasok rendszere alapvetéen nem valtozott, bar az ott targyalt
témak kore lesziikiilt --, ezért 0sszességében inkabb félfordulatnak, mint fordulatnak lehet
mindsiteni a bekovetkezett gazdasagpolitikai valtast. Finnorszag alapvetden tovabbra is
skandindv tipusu, a megtermelt javakat erésen Ujraeloszto, korporativ, joléti allam maradt,
ahol azonban szamos teriileten a korabbinal sokkal nagyobb tér nyilt a piaci hatasok

érvényesiilésére.

7.1. 1. A pénz- és tbkepiacok liberalizacidija

A gazdasagpolitikai félfordulat kiilondsen a pénz- és tokepiacok esetében hozott
latvanyos valtozasokat. Itt a tobb 1épésbdl 4llo liberalizacios folyamat két legfontosabb
kozvetlen eredménye a kamatszabalyozas eltorlése €s a kiilfoldi pénz- és tOkemozgasok

engedélyezése volt.
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A liberalizéaciot alapvetden harom jelenség valtotta ki: a gazdasagpolitikai gondolkozas
megvaltozasa, a technoldgiai fejlodés, illetve az iizleti tevékenység nemzetkoziesedése,
globalizaloédasa. A gazdasagpolitikaval foglalkozok korében vilagszerte feler6sodott a
keynes-i rendszer kritikdja, és a neoklasszikus, monetarista jellegii tanok lettek
népszertiek. Ebben nem kis szerepet jatszott a racionalis varakozasok tananak altalanos
elfogadasa, amelybdl logikusan kdvetkezett, hogy a szabalyozédsnak tobbek kozott azért
nem lehet komoly hatasa, mert a szabalyozasi szandék beépiil a piaci szereplok
varakozasaiba, ilyen modon mar azeldtt eltorzitvan azokat a jelenségeket, amelyet az

allam szabalyozni kivan, miel6tt még barmit tett volna a kormanyzat.

A neoklasszikus, monetarista jellegii 0j kdzgazdasagi mainstream a valutaarfolyamokkal
kapcsolatban nem a sziikség esetén (le- vagy felértékeléssel) rugalmasan kiigazithato,
alapvetden fix valutaarfolyamot szorgalmazta (mint a keynesizmus), hanem a szigortan
kotott valutaarfolyam, idedlis esetben pedig az arfolyamkockazatok végleges kisziirése, a
valutadrfolyamok végleges rogzitése, illetve a monetaris unié mellett foglalt allast
azoknak az orszagoknak az esetében, amelyek kiilkereskedelmiik donto részét egymassal

bonyolitjak le, és kielégitik az optimalis valutadvezet feltételeit.

A technologiai fejlédésnek koszonhetden a téke még a korabbindl is sokkal mobilabba
valt, a termelési tényezok kozott messze a legmozgékonyabba alakult, hiszen lehetdvé
valt gombnyomassal, fénysebességgel mozgatni dollarmillidkat kontinensek k6zott. [lyen
kortilmények kozott nem lehetett tobbé szigoruan szabalyozni a devizapiacokat, hiszen
egy cég példaul kiilfoldi leanyvallalatan keresztiil — amely korlatozas nélkiil részt vehetett
példaul a hongkongi devizapiac teljesen szabad kereskedésében — konnyedén ki tudta

jatszani a szdmara hatranyosnak érzett eldirasokat.

A pénz- és tokepiacok liberalizacidjat Nyugat-Eurdpdban az integracios folyamatot
elobbre vivo tényezonek is tekintették. Az 1985-ben alairt Egységes Eurdpai Okmany
(SEA) tobbek kozott a toke (EK-allamok kozti) teljesen szabad aramlasanak
megteremtését is célul tlizte 1992-re. Mivel az exporton alapulo, kis, nyitott finn

gazdasagnak létfontossagl érdeke volt, hogy ne keriiljon versenyhétranyba, a finn
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cégeknek is sziikségiik volt mindazokra a jogokra, amelyekre nyugat-eurdpai
versenytarsaik szert tettek. A liberalizaci6 iranyaban er6s6dd nyomast fejtett ki tehat az
integracios kényszer is. Finnorszag a lehetd legnagyobb mértékben részt kivant venni az
europai gazdasagi integracidban -- abban az integracioban, amelynek elkeriilhetetlen
részéve valt a pénz- és tokepiacok szabadsaga --, egészen addig a pontig, amig a
kényszerlien vallalt szovjet ,,poraz” engedte. Ez a poraz pedig a nyolcvanas évek masodik

felében fokozatosan egyre hosszabb lett.

Mindezeket a hatdsokat felerdsitette a nyolcvanas évek Finnorszagban kiugroan jo
konjunktiraja. A vallalati bevételek szélsebesen emelkedtek, s mind a nyugati exportra
(is) termeld cégeknél, mind a nemzeti piacon mitkddd vallalatoknal hatalmas
likviditasboség keletkezett, amit a szabalyozott pénzpiac altal kindltnal sokkal nagyobb
hozamra lehetett kihelyezni a kiilfoldi szabad piacokon, vagy illegélisan, az egyre
terebélyesedd belfoldi ,,fekete” pénzpiacon. S6t, még a szovjet kliring-kereskedelembdl
¢16 vallalatok likviditasa is megnétt, mivel a szovjet félnek ekkoriban szokdsava valt
elore fizetni. A pénzpiaci szabalyozas tehat gyors litemben kiterjedd feketepiacot sziilt, a
szabalyozas egyre kevésbé volt hatékony. A feketepiacon a kamatszint a pénzkereslet és —
kinalat fiiggvényében valtozott, nem pedig valamiféle kzponti akaratnak
engedelmeskedve. A finn gazdasagi életben ;) kifejezés sziiletett: a piaci pénz
(markkinaraha), a szabalyozott koriilmények kozott forgd pénztdl valé megkiilonboztetés
céljara®. Masképpen fogalmazva: a szabalyozott piac de facto megsziinése (vagy
legalabbis egyre gyorsuld visszaszoruldsa a fekete, de szabad piac javara) kényszeritette

ki a szabalyozas de jure megsziintetését.

A liberalizaciordl ennek dacara nem sziiletett elvi dontés. A korlatozasok
megsziintetésénél Finnorszag az OECD ajanlésait kovette, és 1épésrdl-1épésre haladt. A
szabalyozott piacok rendszerét mar a liberalizacio legelso 1épései is aldaknaztak. Az
overnight-hitelek engedélyezése 1étrehozta a piaci pénzt, a hataridds devizakereskedelem

engedélyezése pedig jelentdsen megemelte a rovid lejaratu pénziigyi tranzakciok szamat,

%% A piaci pénz keletkezésérdl, elterjedésérdl, gazdasagi hatasarol kitinden rendszerezett 6sszefoglalast
nyujt Alho et al. (1985)
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megteremtette a devizapiaci spekulaciot. A hosszu lejarath kiilfoldi hitelfelvétel
lehetdségének megteremtése természetesen fokozta a hitelfelvételi kedvet, hozzajarulva a
vallalati szféra eladésodasdhoz. Ugyanebben az iranyban hatott a minden mutato6 alapjan
taulméretezett finn bankrendszeren beliili, gyilkos keménységii verseny is, amelyet az is
tovabb fokozott, hogy a pénzpiacon szabadon mozg6 vallalatok immar nem voltak

annyira rautalva a bankokra, ha forrdsokhoz akartak jutni, mint korabban.

Ilyen koriilmények kozott a gazdasagpolitika elsddleges feladatava sok kozgazdéasz
szemében az valt, hogy egyértelmiivé tegye a téke szamara: Finnorszag megbizhato,
kiszamithat6 allam, a finn gazdasag stabil, versenyképes. Mindennek a demonstralasahoz
a legfontosabb feladat az inflacio leszoritasa lett az uralkodé gondolkodasmod szerint,
hiszen inflatorikus koriilmények kozott a toke nehezebben tudja dontéseit meghozni,
illetve azok hatdsat kiszamitani, és Finnorszagot az el6z6 évtizedekben mint tartdosan
kiszamithatatlan valutdju allamként konyvelték el a vilagban. Az inflaci6 leszoritasatol a

menetrendszera leértékelések elkeriilését is remélték.

7. 1. 2. A stabil markaarfolyam politikéja

Az inflacio leszoritdsanak egyik eszkoze (a fentiek ismeretében némileg tautologikus
modon) a stabil valutaarfolyamhoz val6 ragaszkodas lett. A marka nyugat-eurdpai
valutakhoz mért arfolyamanak valtozatlansagat mar a nyolcvanas évek elején altalanos
célként fogadta el nemcsak a kdzgazdaszok, de a politikusok jelentds része is. (Szavakban
a devalvaciok elkeriilése mar évtizedek 6ta az egyik legfontosabb célként szerepelt, de a
valosagban csak a nyolcvanas években valt azza, ekkortol igyekeztek a finn
gazdasagpolitikat iranyitok valoban mindent megtenni annak érdekében, hogy elkertiljék
a leértékelések megismétlddését.) Ennek eredménye lett az 1986. augusztusi sikeres
,markavédd” akcio, a drasztikus kamatemelés is. A kamatemelés ugyanis egyértelmiien a
leértékelés elkeriilését célozta. A finn politikusok nagy része, beleértve Mauno Koivisto
koztarsasagi elnokot és Kalevi Sorsa kormanyfot, egyarant timogatta a kamatemelést, a

jelentdsebb politikusok koziil csupan Paavo Véyrynen, az ellenzéki Centrumpart akkori
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vezére ellenezte azt, és tette le voksat a leértékelés mellett. A stabil marka politikaja
mellett még a centrumparti Esko Aho altal vezetett (1991-ben hatalomra kertilt) kormany
is kiallt, akarcsak elddje (a Sorsa-kabinet utddja), a Harri Holkeri kormanyf6 iranyitasa
alatt miikodo konzervativ-szocialdemokrata koalicio. Az erds marka politikdja tehat a
nyolcvanas évek sordn végig egyértelmi tamogatast élvezett a kiilonféle dsszetételt

korményok részérdl (és a Finn Nemzeti Bank részérdl is).

Ez az egyOntetli tAmogatas azonban a konjunktuara talheviilése idején stlyos nehézségek
forrasa lett. 1987-89 folyaman, latva a gazdasag talporgésének jeleit és veszélyeit (tulzott
kiilfoldi eladosodaés, az export stagnalasa, a belfoldi kereslet til gyors bdviilése, a fizetési
mérleg drasztikus romlasa, leértékelési nyomas), a finn jegybank kamatemeléssel
igyekezett részben a novekedést lassitani, részben a marka arfolyaménak stabilitasat
fenntartani. A pénzpiaci szabalyozas megsziintével azonban a kamatemelés csak csekély
mértékben tudott hatast gyakorolni a névekedésre®, egyuttal azonban még jobban
megndvelte a kiilfoldi eladosodottsag szintjét, hiszen a belfoldi és a kiilfoldi hitelek kozti
oriasi kamatmarzs — az 1982 ota sikeresen védett arfolyam-stabilitas mellett — sok
vallalatban {iltette el azt a meggy6zddést, hogy inkabb kiilfoldon érdemes hitelt felvenni,
mint belféldon. Sok hitelfelvevd nem vett tudomast arrdl, hogy a nagy kamatmarzs
vilagosan jelzi a finn marka magas arfolyamkockézatat." A marka 1991-92-es
leértékelésének illetve leértékelddésének fényében -- a finn valuta csaknem 40 szazalékot
vesztett értékébdl --, utdlag tekintve, a devizahitelek tomeges felvétele hozzajarult a
valsag mélyitéséhez, hiszen sok cég azért ment csddbe, mert az elértéktelenedett marka
miatt hirtelen megugrott kamatfizetési és torlesztési kiaddsokat a kereslet drasztikus

visszaesése kozepette mar nem tudta kigazdalkodni.

% Igaz, maga a kamatemelés sem volt jelentds mértékd, a szakszervezetek ugyanis csak nagyon nehezen
egyeztek bele a ,,szocialpolitikai szempontbodl karos” emelésbe. Sot, az 1988 dszén megkdtott atfogd
bérmegallapodas egyik elemeként az FNB-nek 1989 januarjatdl — munkavallaloi kovetelésre — még
csokkentenie is kellett az alapkamatot!

%1 J6 példa erre, hogy még maga a finn gyariparosok szovetségének elnoke, Juhani Huttunen is igy irta le a
helyzetet 1989 februarjaban, a konjunkturalis tulheviilés csucspontjahoz kdzeledve: ,,A devizahitelek most
koriilbeliil 6 szazalékponttal olcsobbak a markahiteleknél. Ha egy vallalatnak beruhazas, vagy mas célok
miatt hosszu lejarata kiilsé forras bevonasara van sziiksége, megéri azt devizaban felvenni. Hosszu tavon
ugyanis a kamatkiilonbség még a valuta arfolyamkockazatat is kompenzalja.” A markat alig két és fél évvel
késobb le kellett értékelni.
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7. 2. A konjunktura tilheviilése

A nyolcvanas évek kiugroan jo konjunkturat jelentettek a finn gazdasag szamara. Az
1979-es masodik olajarrobbands a szovjetekkel folytatott kliringkereskedelemnek
koszonhetden (mint fentebb mar utaltam ra) nem okozott olyan valsagot Finnorszagban,
mint Nyugat-Europa nagy részén. A kormany erdteljes anticiklikus gazdasagpolitikaja
nyoman a novekedés hamarosan ismét felgyorsult. A finn gazdasagpolitika ekkor —
eltéréen a nyugat-europai orszagok masodik olajvalsag alatti gazdasagpolitikajatol — nem
az inflaci6 elleni harcot tekintette a legfontosabb célnak, hanem a novekedés
felgyorsitasat. Részben ennek is tulajdonithatd az 1982-es, svéd ,,indittatdstinak” nevezett
,kényszerleértékelés”, amely gyorsitotta ugyan a finn inflaciot, de olyan 16kést adott a
finn exportnak, ami a GDP-novekedés gyorsulasat valtotta ki. A legfobb felvevOpiacnak
szamitd Nyugat-Europaban 1982-91 kozott rég nem latott, hosszu fellendiilés ment végbe,
ami nagyban hozzésegitett Finnorszagban is a novekedés fenntartdsdhoz. Az olajarak
1985 decemberében kezdddott siillyedése nem kis szerepet jatszott ebben, mivel a
cserearanyok nyugat-eurdpai javulasa révén tovabb javitotta a finn export lehetoségeit.
(Igaz, ennek hatasat tompitotta a Szovjetunidba iranyul6 kivitel csokkenése.) A nyugat-
eurdpai importkereslet boviilése a finn gazdasagpolitikat formalok egy része szamara
tulhaladta annak a ténynek a jelent0ségét, hogy a versenytarsakénal ujfent gyorsabb
inflacié miatt a finn cégek versenyképessége dsszességében ismét romlasnak indult.

A novekedés alapjava azonban 1985-86-t6l kezdve egyre inkébb a belso kereslet
rakétatempodju boviilése valt. Ez részben a fent leirt pénziigyi liberalizaciobol fakadt. A
liberalizacio jelentds mértékben erdsitette a nyolcvanas évek masodik felének egyébként
is igen gyors konjunktarajat Finnorszagban, hozzajarulva a gazdasag talheviiléséhez. A
liberalizacio eme — utdlag nem kivanatosnak bizonyult — mellékhatasat azonban elére
nem lehetett latni. A nyolcvanas évek masodik felében a kzgazdaszok és a
gazdasagpolitikusok dontd része ciklikus lassulasra szamitott az évtized elsé felének jo
konjunkturaja utan. Az export lassult, a fizetési mérleg hianya miatt 1986 augusztusaban
a markaarfolyam védelmében kellett beavatkozni, 1987 oktdberében pedig nagy riadalmat
valtott ki a New York-i tézsde 25 szazalékos arfolyamzuhanasa, amelytdl vilaggazdasagi

recessziora lehetett szamitani. (Ezt csak a vildg meghatarozo jegybankjainak 6sszehangolt
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¢s gyors kamatcsokkentésével lehetett elkertilni.) Sok k6zgazdéasz ugy gondolta, hogy a

liberalizacio folytatasa segit majd tompitani a megjosolt ciklikus visszaesés hatasat.

A visszaesés azonban elmaradt 1987 folyaman, sét a gazdasagi novekedés tovabb
gyorsult, a fogyasztassal, a t6zsdei boommal, a beruhazasok szélvészgyors
emelkedésével, az ingatlanarak rohamtempoju dragulasaval egyetemben. Ebben a
helyzetben a kormanyzat személyi jovedelemado-reformot kezdeményezett, amelynek
célja az addalap szélesitése, a kedvezmények korének szlikitése, és az addzok atlagos
terhelésének enyhitése volt. Ezen célkitlizések ugyan inkabb kevésbé, mint tobbé
valosultak csak meg — az adoalapot érdemben nem sikeriilt szélesiteni, és a kulcsokat is
csak kismértékben csokkentették --, de hatasuk az életszinvonal-emelkedés tovabbi
gyorsulasanak érzete lett az allampolgarok nagy részében. Ez tovabb emelte a lakossagi
fogyasztas, a beruhdzasok ¢€s az eladdsodas szintjét. Amikor ennek a tulheviilés iranyaba
mutatd hatasat a gazdasagpolitika érzékelte, felmertilt a forgalmi adé emelésének
lehetésége, de ebben nem sikeriilt politikai egyezséget talalni. Igy a végeredmény az lett,
hogy — klasszikus pro-ciklikus hatasu elhibazott gazdasagpolitikai 1épésként — egy erds
fellendiilés idején csokkentették az adokat. Ezt a hatést a liberalizacio érdekében tett
adopolitikai valtoztatdsok — a sajat és az idegen téke adoztatasanak egységesitése a
vallalatoknal — tovabb fokoztak. A finn gazdasagiranyitas tehat az igen j6 konjunktira
kozepette folytatott pro-ciklikus gazdasagpolitikdjaval nem kis mértékben jarult hozza a

konjunktura talheviiléséhez.

A liberalizacio miatt elveszett az anticiklikus gazdasagpolitika egyik legfontosabb
eszkoze, a hitelek 6sszmennyiségének, vagyis a teljes hitelallomany nagysaganak
kozvetett — de korabban meglehetdsen nagy pontossaggal alkalmazhat6 — meghatarozasa
is. A szabalyozott pénzpiacok idészakéban az FNB-nek igen megbizhat6 eszkoz allt
rendelkezésére a kereskedelmi bankok altal nyujtott hitelek mennyiségének
szabalyozasara, mivel a kereskedelmi bankok szinte mindig tartoztak az FNB-nek. Ennek
a tartozasallomanynak a feltételeit szabalyozva a jegybank — tobbek kozott a kotelezo
tartalékrata alakitasan keresztiil -- meg tudta hatarozni, hogy mekkora lehet a

kereskedelmi bankok altal frissen kibocsatott hitelek mennyisége. A piaci pénz
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megjelenésével, a kamatszabalyozas de facto megsziintével azonban ez a lehetdség
tovatlint. A pénzpiacokon olyan Uj szerepldk jelentek meg, amelyek nem tartoztak a
jegybanknak, hitelezési tevékenységiik nem az FNB politikdjatol, hanem az éppen
rendelkezésiikre allo pénzallomany nagysagatol fliggdtt (mint példaul a sajat bankkal is
rendelkez6 nagy nemzetkozi cégesoportok esetében). Igy a nyolcvanas évek végén hiaba
¢észlelte idében a talheviilés jeleit a jegybank, nem tudott ellene még annyira sem fellépni,

mint korabban.

Ilyen koriilmények k6zott az anticiklikus gazdasagpolitika feleldsségének legnagyobb
részét a fiskalis politikéanak kellett (volna) viselnie®. Ehelyett azonban a fiskalis politika
tulsagosan laza volt. A kdzponti kdltségvetés ugyan néhany évben minimalis tdbblettel
zart, de ez rendre csupan a tervezéskor vartnal nagyobbra sikeredett adobevételeknek volt
koszonhetd. A fiskalis szigort politikailag lehetetlen volt keresztiilvinni: a parlamentben
kétharmados tobbséget kellett volna szerezni a koltségvetési kiadasok csokkentéséhez a
koltségvetési torvényben eldirtakhoz képest (a kiaddsok emeléséhez elég volt az egyszerii
tobbség is). A kormanykoalicio két partja koziil a konzervativok adocsékkentést szerettek
volna elérni, a szocialdemokratak viszont a joléti kiadasok ndvelése mellett kardoskodtak.
Az ellenzéki centrumpart pedig azzal vadolta a kormanyt, amikor az a megtakaritasokhoz
szeretett volna tAmogatast talalni, hogy a kabinet thatcherista népnyuzd politikat folytat.
Igy tehat az egyébkeént is tobblettel zaro koltségvetés tovabbi szigoritasa politikailag
kivitelezhetetlennek bizonyult.

A talporgést leginkabb a maganfogyasztas és a maganberuhazasok alakulasan keresztiil
lehetett lemérni. A maganfogyasztas 1980-t61 kezdve folyamatosan és szinte teljesen
egyenletesen emelkedett, évi atlagban 3,3 szazalékkal, s 1990 elején (a konjunktara
tetOpontjan) 40 szézalékkal volt magasabb, mint 1980-ban. Még latvanyosabb volt a
maganberuhazasok szarnyalasa. Ezek 1980-hoz képest az 1989-es cslicspontig tobb mint
50 szazalékkal emelkedtek, ami éves atlagban 4 szazalékos novekedésnek felel meg. Itt

rdadasul nem is egyenletes volt a novekedés, hanem az évtized kozepét jellemzo

62 Bzt ekkor mar a kozgazdasz-tarsadalom jelentds része felismerte, de figyelmeztetéseiknek nem lett
foganatja.
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lanyhasag €lénkiilt meg példatlan tempdban az évtized végén (1988-ban mintegy 20
szazalékos novekedést regisztraltak a maganberuhazasoknal). Ezek az adatok a korabbi
évtizedek tempojahoz képest talan nem kiugroak, de az 1980-as években mas OECD-
orszagokkal egybevetve egyediilallonak (és a folyo fizetési mérleg felboruldsa miatt

fenntarthatatlannak) bizonyultak.

A haztartasok tulajdonaban 1év6 hazak, lakasok, nyaralok, részvények értéke hihetetlen
gyors dragulason ment keresztiil, ¢s a makrogazdasagi elemzéssel keveset foglalkozok
szamara semmi nem jelezte, hogy ez a folyamat nagyon konnyen visszéjara fordulhat. A
vagyon értéknovekedése egyrészt ujabb vagyontargyak beszerzésére csabitott, masrészt
lehetdvé tette, hogy még tobb hitelt vegyenek fel a haztartasok (fogyasztésra,
lakasvasarlasra stb.), hiszen a hitel fedezetének értéke megnott. A vagyonok értéke még
igy is gyorsabban emelkedett, mint az adossagoké. A hitelre torténd vagyongyarapitast és
fogyasztast az is 0sztondzte, hogy az addalapbdl a kamatkiadasok egy részét le lehetett
irni. Alighanem a kedvezd gazdasagi fejlodés folytatddasaba vetett hitnek volt azonban a
legnagyobb szerepe a maganfogyasztas szarnyalasaban. A jovedelmek és a vagyonok
gyarapodasa a masodik vilaghabort vége 6ta szinte folyamatos €s megtorpanas nélkiili
jelenség volt, generaciok nottek fel az allandd ndvekedés koriilményei kozepette, s az
atlagemberek legnagyobb része el sem tudta képzelni, hogy ennek hirtelen vége

szakadhat.

A maganfogyasztason beliil kiilondsen a tartos fogyasztési cikkek (mint példaul a
kiilonféle haztartasi gépek) és a kiilonféle vagyontargyak (ékszerek, luxuscikkek) eladasa
ugrott meg. Gyorsan nétt az j személyautok eladasa: 1980-ban 100 ezer 1;j
személygépkocsit adtak el Finnorszadgban, 1989-ben méar 180 ezret. Kordbban
elképzelhetetlennek tartott fellendiilést €It &t a kiutazo turizmus, kiilondsen a
melegtengeri utak irant er6sodott a kereslet. 1985-ben 490 ezer f6 utazott kiilfoldre
charterrepiilével, 1990-re szamuk elérte az 1 millié 170 ezer f6t.° A maganfogyasztast
batoritotta a maganvagyonok kaprazatosan gyors értékndvekedése, illetve a pénziigyi

liberalizacio hatasainak nem teljes kori megértése: sokan gondoltak azt, hogy a

83 Az adatokhoz és a talheviilés egyéb jeleihez lasd Kiander és Vartia (1998), pp. 51-73
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readlkamatok tovabbra is tartdsan alacsonyak maradnak, akarcsak szabalyozott pénzpiacok
idején. A haztartdsokat azért sem érheti szemrehanyés a tilfogyasztas miatt, mert még igy

is kevésbé adosodtak el, mint a (pénziigyi elemzdket is foglalkoztato) vallalatok.

A vallalatok eladdsodasat els6sorban a beruhdzasok gyors felfutasa okozta. Az atlagos
finn k6z¢ép- vagy nagyvallalat a nyolcvanas évek masodik felében gyorsan ndvekvo
eladasainak tovabbi felfutasara szamitva nagyszabasu beruhazasi programok soran
hajtotta végre. Leginkabb az ingatlanberuhdzasok emelkedtek. Jelentdsen nétt a kiilfoldi
beruhdzasok értéke is (részben a kiilfoldi versenytarsak felvasarlasa révén), a finn
vallalatok globalizalodasanak elérehaladasat igazolva. (A versenytarsak felvasarlasa
sokszor nem bizonyult pénziigyileg nyereséges 1épésnek, a sikertelen atvételek vesztesége
éppen a valsag legkritikusabb id6szakaban terhelte az érintett cégeket, illetve a fizetési
mérleget.) Arulkodé jellemzéje a talheviilésnek, hogy mindezzel szemben a éb kivitel
szempontjabol fontos gépekbe és berendezésekbe torténd beruhdzasok novekedési liteme
szerény maradt. A ,,nem termeld” beruhazasok ardnyanak egészségteleniil nagyra
novekedése egyik oka lett a novekedés fenntarthatatlanna valasanak — kiilondsen amiatt,
hogy a beruhdzésok jelentds részét kiilfoldi hitelekkel finansziroztak, ami tovabb novelte

a fizetési mérleg deficitjét.

7.2. 1. A kaszin6gazdasag

A fogyasztas és a beruhazasok tlzott és egészségtelen dsszetételli ndvekedése utat nyitott
a pénziigyi spekulacio kordbban elképzelhetetlennek tartott elterjedése eldtt. A finn
kozgazdaszok uj kifejezést is krealtak erre a jelenségre: ez lett a kaszinogazdasag. A
pénziigyi spekulécio célja a vagyonelemek gyors dragulasanak rovidtavu kihasznélasa
lett, eszkoze pedig részvények, ingatlanok, miikincsek tomeges vasarladsa, majd néhany
honappal (sokszor csak néhany héttel, vagy nappal) késdbb, magasabb aron valo

viszonteladasa lett.

1985 6sz€t6l 1988 nyardig a helsinki tézsde irdnymutato indexe (HEX) tobb mint

haromszorosara emelkedett. Ezt egy kisebb visszaesés kovette, de utana ismét a
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részvények dragulasa kovetkezett, amely 1989 tavaszaig tartott. Ekkor a HEX csaknem
négyszer olyan magas értéket mutatott, mint 1985 augusztusaban. A fejlett orszagok
t0zsdéin alighanem paratlan, hogy kevesebb mint négy év alatt megnégyszerezddjenek az
arfolyamok, raadasul egy olyan id0szakban, amelynek kozepén a New York-i tézsde
oriasit zuhant (1987. oktdber). Az ingatlanpiac szarnyaldsa ennél némileg lassubb volt, de

az atlagos lakésok arai 1986 kozepétdl 1989 nyaraig igy is megkétszerezddtek.

A lakas- €s részvényarak drasztikus dragulasa részben a gazdasagi szereplok dontd
tobbsége altal kitindnek mindsitett gazdasagi kilatasok, részben a hitelre torténd vasarlas
gyors elterjedése eredményének tulajdonithatd. Sokakat az a meggydz0dés is vezetett,
hogy a nemzetkdzi pénz- és tokearamlasok liberalizécioja révén az orszdgba aramlo
kiilfoldi toke segit majd megteremteni a fejlett orszagokkal valo 6sszehasonlitdsban
»alularazott” finn részvények és ingatlanok ,,redlis” — azaz magasabb — arat. Azzal a jelek
szerint csak nagyon kevesen szamoltak, hogy a vagyonelemek ara esetleg még eshet is, ha

a gazdasagi ndvekedés lassul, megtorpan, vagy — horribile dictu! — negativva valik.

A leghiresebb spekulansok neve Finnorszag-szerte ismertté valt: Boethius, Fagernds,
Fryckman, Keitele, Kouri, Kulvik, Riikonen, Tuunanen, Uoti, Wahlroos, stb. Koziiliik is
kiemelkedik Pentti Kouri, egy korabban ismeretlen broker, aki 1989 tavaszan néhany
sikeres tranzakcioval kiérdemelte a ,,Finnorszag gazdaja” cimet™. Kouri a legnagyobb
finn kereskedelmi bank, a SYP (Suomen Yhdyspankki) éves kozgytilése elott nagy
mennyiségben vasarolt SYP-részvényeket, illetve a SYP holdudvaraba tartozo cégek
(mint példaul a Sampo biztositasi konszern) részvényeit, amit aztan rovid idon beliil
jokora haszonnal eladott a SYP-nek. A kozfelhdborodast az valtotta ki, hogy a
részvényvasarlast dontd részben hitelbdl, méghozza éppen a SYP lombardhitelei
segitségével finanszirozta. Hasonl6 tranzakciokat folytatott le a masodik legnagyobb
bank, a KOP (Kansallis-Osake-Pankki) részvényeivel, illetve a KOP-hoz ,,kozel all6”

vallalatok részvényeivel — mint a Nokia, a Pohjola biztosité és a faiparban érdekelt

54 Ezt a cimet a vezetd finn gazdasagi-politikai hetilap, a Suomen Kuvalehti adta neki (1989:33. szam,
augusztus 18), de aztan éltalanosan elterjedt lett.
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Rauma-Repola — is, itt a végso vevo a KOP volt. Kouri szdmitasok szerint 120 millio
mérkanyi haszonra tett szert az iigyletekb61®.

Magatol értetddik, hogy a kaszindgazdasag kialakuldsa tovabb erdsitette a tulheviilést, és
még inkabb fenntarthatatlanna tette a ndvekedési litemet. Sokan tdmadtak ezt a jelenséget,
féleg a valsag kirobbanasa utan, a ,,kaszin6zokat” téve feleldssé a gazdasagi
visszaesésért®®. Utolag azonban ugy tiinik, hogy a kaszindgazdasag inkabb természetes
része volt a talfiitottségnek (bar erkolcsi értelemben kétségteleniil nem a legszebb része),
mintsem annak okozoja. A talfitottség oka a fent leirtak értelmében sokkal inkabb a

helytelen gazdasagpolitikdban talalhato.

7.2.2. Az er6s marka politikaja

1989. marcius 17-én az FNB a gazdasagi szereplok tobbsége szamara varatlanul 4
szazalékkal felemelte a marka arfolyamat a valutakosarhoz képest. Ezzel a stabil marka —
az 1982-es leértekelést leszamitva — csaknem egy évtizede kovetett politikajat az erds
marka politikaja valtotta fel. A felértékelés indoklasaként az inflaciés nyomas enyhitése,
illetve a talfiitott gazdasag hiitése szerepelt. Utdbbit az FNB ugy kivanta elérni, hogy a
felértékeléssel maga teremtett leértékelési varakozasokat, s abban bizott, hogy azok
magasabb kamatszintet eredményeznek majd. Ezt természetesen nem lehetett a
nyilvanossag eldtt nyiltan képviselni, hiszen az FNB feladata a marka értékének

megOrzése vagy novelése.

Az elképzelés realis ¢és megvalosithatd volt a kozgazdaszok tobbsége szerint, de a
kamatszint csak némi késéssel indult emelkedésnek (1989 6szén), s — mint utodlag kideriilt
— ekkor mar talsagosan késo volt. A kamatemelkedés dacara a GDP 1989 egészében még

5,4 széazalékkal boviilt, immar szinte kizarélag a belsd kereslet tarthatatlan tempdju

% Kouri sajat szamitasa szerint a legnagyobb finn cégek részvényeinek dsszevasarlasa (vagyis a
,Finnorszag gazdajavé valas”) meglepden olcso volt. ,,Osszesitve Finnorszag felvasarlasa nem egészen egy
milliard markaba keriilt. Ha ezt a summat a nyolcvanas évek nagy nemzetkozi vallalatfelvasarlasaihoz
hasonlitjuk, a sziikséges pénzmennyiség elképesztden kicsi volt”. Ld. Pentti Kouri (1996): Suomen omistaja
ja elamani muut roolit, Otava, Helsinki

66 Lasd példaul Linnamo (1991) vagy Talonen (1990)
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felfutasara alapozva. A leértékelési varakozasok mar a felértékeléstol fliggetlentil is
kezdtek megjelenni a fizetési mérleg ndvekvd hianya miatt, amelyet egyébként a finn
cégek nemzetkozi versenyképességének a felértékelés miatt csak tovabb erds6dd romlasa
is fokozott. A kozgazdaszok egy része mar a felértékelési dontés idején aggodalmat
fejezte ki a versenyképesség tovabbi romlasa miatt, hiszen a bérek mar 1987 o6ta a
termelékenységet joval meghalad6 iitemben névekedtek®’. Sokak szerint a marka mar a
felértékelés eldtt is thlsagosan erds volt. Néhany honap mulva a leértékelési varakozasok
olyan erdsek lettek, hogy a jegybanknak ismét el kellett kezdenie nyiltpiaci miivelteket

végeznie a marka védelmében.

Az arfolyam-politikai irdnyvaltas nem erdsitette a finn gazdasagpolitika szavahihetdségét
¢s megbizhatosagat, ami a nem sokkal késobb kitort valsag idején tovabb gyengiilt, hiszen
ujabb gazdasagpolitikai irdnyvaltasok sora kovetkezett. Ezt a jegybank is latta. Az FNB
mast mondott (,,nem lesz leértékelés”), mint amilyen irdnyba politikéjaval vitte a
gazdasagot (vagyis a leértékelés felé¢). Az FNB azért egyezett bele mégis a korabban
leginkabb altala szorgalmazott arfolyam-politika 6nkéntes feladaséaba, illetve sajat
magatartasa hiteltelenné valasaba, mert latta, hogy a gazdaséagpolitika egyéb eszkozei
cs6dot mondtak a talheviilés megakadalyozasaért vivott kiizdelem soran. A fiskalis
politika eredménytelenségét a belpolitikai helyzet miatt lehetetlenné valo koltségvetési
kiadascsokkentés elmaraddsa, a monetaris politika kudarcat pedig a hitelpiacok
liberalizacidja és a kamatszint befolyasolhatatlanna valasa okozta®®. Nem maradt mas
eszkdz, mint az arfolyam-politika, amelyet azért kellett bevetni, mert a tilheviilés immar

egyértelmiien Finnorszag legsulyosabb gazdasagi problémajava valt.

A vallalati szférdban nem minden cég ismerte fel a helyzetet, sokan elhitték a

rrrrr

%7 Féleg az ETLA és a PTT gazdasagkutaté munkatérsai (vagyis a vallalati szférdhoz kozel allo
kutatointézetek alkalmazottai) kezdtek mar ekkor vészjoslo képeket festeni a versenyképesség romlasarol és
a fizetési mérleg végzetes felborulasarol, ami recesszidhoz vezet, lasd példaul Helsingin Sanomat 1989.
marcius 18.

6% Mintha siiketeknek beszéltiink volna. Az alapkamat mint a monetéris politika eszkoze — ezt a
jegybanktandcsban 1il6 szakszervezeti képvisel6k egyaltalan nem érdekelte, noha kamatemelésre
éppenséggel nekik lett volna lehetdségiik. A kamatlabat csak mint tarsadalmi kérdést lattak, amihez nem
szabad hozzanyulni, vagy legalabbis felemelni” — jellemezte a helyzetet Lassila (1993).
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felértékelés ndvekedést hiitd hatasa kisebb maradt a reméltnél. Féleg a kiilfoldi
versenynek ki nem tett szektorokban maradt tovabbra is gyors a beruhdzasi titem
novekedése, és az inveszticidkat igen gyakran rovid lejarata kiilfoldi hitelekbdl
finansziroztak. A felértékelés ennek dacara mas szempontbol tobbé-kevésbé elérte céljat,
sikertilt a leértékelési varakozasok megteremtésén keresztiil felemelnie a belfoldi hitelek
kamatait. Ehhez hozzaadodott a nemzetk6zi kamatszint folyamatos emelkedésébdl adodo
hatés is. Csakhogy mire a kamatemelkedés elkezdte hiiteni a gazdasagot, a fizetési mérleg
deficitje még aggasztobb méreteket 6ltdtt. A recesszio kiiszobon allt: mivel nem sikertilt a
fiskalis vagy a monetaris politikéval idejében lehliteni a gazdasagot, az arfolyam-
politikan keresztiil alkalmazott (attételesen tehat mégiscsak monetaris) megoldas pedig
késon sziiletett meg €s lassan hatott, a fizetési mérleg problémajat mar csak a drasztikus
kamatemelkedés tudta valamelyest enyhiteni, aminek azonban negativ kovetkezményei

lettek a termelésre €s (ezen keresztiil) a foglalkoztatasra.

A foglalkoztatasi helyzet a vilaghaboru vége 6ta folyamatosan kedvezd volt
Finnorszagban. Nemzetk6zi 6sszehasonlitasban még valsagok idején sem emelkedett
magasra a munkanélkiiliek aranya, a foglalkoztatottak ardnya pedig vilagszerte a
legmagasabbak kozé tartozott. Eppen ez volt a keynes-i ihletésii finn gazdasagpolitika
egyik f6 célja.

A tulfiitottség idején a finn gazdasagot a munkaerdhiany jellemezte. A valsag kirobbanasa
el6tt az allastalanok aranya orszagos szinten 3 szazalék kortil alakult (ez ,,szokas szerint”
az egyik legalacsonyabb érték volt a fejlett orszagok kozott), de példaul Helsinkiben az 1
szazalékot is alig érte el. A foglalkoztatottsdgi mutatok jellemzden késon reagalnak mind
a gazdasagi visszaesés, mind a fellendiilés megindulasara. gy volt ez a targyalt finn
valsag esetében is: a GDP-visszaesés mar megkezdddott, de a munkanélkiiliség még nem
indult emelkedésnek 1990 folyamén. Erthetd, hogy a munkavallalok 1990-ben még nem
érzékeltek semmit a megkezdddott valsagbol: 1990-ben még a gyorsabb béremeléseket
koveteld tiintetések voltak napirenden, csak 1991-t6l jelentek meg a megszoritasok ellen

tiltakozo utcai demonstraciok.
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7. 2. 3. A bizonvtalansag id6szaka

A talfitott novekedés utan a fizetési mérleg felboruldsa miatt bekdvetkezd valutavalsagok
esetében a fellendiilés vége és a valodi valsag kezdete kozotti &tmeneti idoszakot
Kindleberger , kritikus id6szaknak” (critical stage) nevezi (Lasd: Kindleberger (1978)).
Finnorszagban ezt az iddszakot — Kiander és Vartia kifejezését kolcsondzve — talan
inkabb a bizonytalansag iddszakanak lehet nevezni, amely az 1989. marciusi
felértékeléssel veszi kezdetét®. A tézsdei arfolyamok aprilisban — harom évnyi gyors
emelkedés utan — esni kezdtek, majd 6sztdl az arfolyamcsokkenés felgyorsult
(parhuzamosan a kamatszint elkésett emelkedésével). Az arfolyamcsokkenés mar
tavasszal jelezte sokak szamadra, hogy a gazdasag még sincs olyan jo allapotban, mint
korabban hitték, ekkor azonban még sok kézgazdasz is gyorsan mulo jelenségnek
tekintette azt, arra szamitva, hogy néhany hét vagy néhany honap mulva ismét er6s6do
trend veszi majd kezdetét. Az arfolyamcsokkenés mellékhatasai — a brokercs6dok és
egyes spekulansok latvanyos bukasai’’ — azonban egyre erésebbek lettek. Ezzel
parhuzamosan a kaszindgazdasag masik nagy teriiletén, az ingatlanpiacon is megallt a
fellendiilés. Az 0j lakasok eladdsanak idétartama megndétt, aztan fokozatosan csokkenni
kezdtek a lakasarak a kereslet lanyhulésanak jeleként. A tézsdével ellentétben itt 1989
egészében (s6t, még 1990-ben is) lasst maradt az arcsokkenés, csak 1991-92-ben gyorsult

fel az esés.

A legnagyobb aggodalomra a bankok helyzetének romlasa adta az okot, err6l azonban a
kozvélemény vajmi keveset tudott. Nemcsak a t6zsdei spekulaciokban nagy 0sszegekkel
részt vevo hitelintézetek jutottak nehéz helyzetbe, hanem gyakorlatilag az egész
bankszektor. A makrogazdasagi kereslet novekedésének hirtelen lassulésa a

hitelkeresletet is csokkenteni kezdte.

% Kiander és Vartia (1998) p. 80. szerint a bizonytalansag idészaka 1989 nyaratol szamithato, de
véleményem szerint a bizonytalansag kozvetlen kivaltodja éppen a marka marciusi felértékelése volt, és a
gazdasag is ekkortdl kezdett a fizetési mérleg hianya mellett mas aggaszto jeleket is produkalni.

" Az els6 brokercséd a Malcom bukasa volt még tavasszal. A legnagyobb vihart a kozgazdaszok korében a
Wairtsila-Meriteollisuus valtotta ki. A finnek egyik legnagyobb nemzeti biiszkesége az iparban a
hajogyartas volt, s a Wirtsild ennek az dgazatnak volt a zaszldshajdja. A nem szakmai kdzvéleményt még a
Wirtsild cs6djénél is jobban megrazta az SKOP bank elndk-vezérigazgatdjanak, Matti Ali-Melkkilének az
ongyilkossaga, aki a tézsdei spekuldcioban talan leginkabb részt vevd kereskedelmi banknak az é1én allt.
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A gazdasagi novekedés egésze azonban 1989 folyaméan még rendkiviil gyors volt (a GDP
nem kevesebb mint 5,4 szazalékkal emelkedett), s bar a temp6 az év vége fel¢ lassult,
még mindig viszonylag magas maradt. A bizonytalansadgot okoz¢ jelek dacara az
atlagember optimizmusat csak az 1989 6szén hirtelen megugré kamatszint kezdte
elbizonytalanitani. A magas kamatok miatt megtorpant a beruhazasok lendiilete —
els6ként és a legdrasztikusabb mértékben a lakasépitések terén, hiszen ebbdl az iparagbol
a lakasarak nyaron kezd6dott esése miatt gyorsan kivonult a téke. A késon jott
kamatemelkedés az uj fogyasztasi hitelek piacat is a korabbi téredékére zsugoritotta, s

emiatt mar 1989 végén megkezdddott a lakossagi fogyasztas apadasa.

Mindez igen jol jott a fizetési mérleg szempontjabol. Az import csokkenéssel reagalt
(féleg 1990-t01) a fogyasztas visszaesésére, s mivel az export Osszességében stagnalt
1989-90 folyaman, a kiilkereskedelmi deficit csokkenni kezdett. Ennek a fizetési mérlegre
gyakorolt kedvezd hatasandl azonban — a finnek balszerencséjére — sokkal nagyobbnak
bizonyult az a negativ hatas, amely a vildggazdasagi helyzet hirtelen romlasabol és az

olajarak varatlan megugrasabol szarmazott.

A részvényarfolyamok és az ingatlandrak 6sszeomlasa kozvetleniil is tovabb rontotta a
vallalati szféra helyzetét. Azok a cégek, amelyeknek sok eszkdziik volt részvényben vagy
ingatlanban, kiilondsen rosszul jartak, hiszen eszkozallomanyuk értéke dramaian
csokkent, mikozben adossagterheik (a kamatszint emelkedése és a marka leértékelddése
miatt) fokozddtak. Kisebb-nagyobb mértékben ez a jelenség minden véllalatot érintett.
Sok cég a romlo likviditas miatt arra kényszertilt, hogy eladja részvényeit illetve

ingatlanait, s ez természetesen tovabb csokkentette azok piaci arait.

Hasonl6 problémak értelemszeriien a haztartasi szférat is sujtottak. Itt kiilondsen azok
keriiltek nehéz helyzetbe, akik spekulativ céllal, hitelre vettek lakést vagy részvényt, hogy
aztan néhany honap, vagy egy-két év mulva eladjak. Akiknek éppen nyitott volt a
poziciojuk, amikor az aremelkedés csokkenésbe ment at, s ezt az arak esése idején

valamilyen okbdl realizalni voltak kénytelenek, azok igen sokat vesztettek — s ilyenek
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nem voltak kevesen, hiszen az ar- ¢és arfolyamcsokkenés a hiteltdrlesztési terhek
emelkedésével egylitt sok esetben a fennallod hiteltartozas értéke ala csokkentette az
ingatlan vagy a részvény piaci arat. Ezeknél a haztartasoknal sokszor negativ netto
vagyonérték alakult ki, ami magatdl értetdddéen még jobban visszafogta fogyasztasukat, s

ezen keresztiil tovabb csokkentette a keresletet, azon keresztiil pedig a GDP-t is.

A fogyasztas csokkenése 1990-ben kezd6dott, vagyis még joval a marka leértékelddése
elott. Fo6 kivalto okanak a munkanélkiiliek szdmaban megkezdddott gyors emelkedés
tekinthet6, de kozrejatszott a vagyonelemek értékének csokkenése is. A f6 arucsoportok
koziil leginkabb a tartos fogyasztasi cikkek forgalma esett vissza, vagyis azoké a cikkeké,
amelyek vasarlasat leginkabb abbahagyjak altalaban is egy valsagban 1év6 tarsadalom
tagjai. A tartos fogyasztasi cikkeken beliil is a személygépkocsik és a gazdag tengerparti
orszagokra jellemz6 luxuscikkek, vagyis a sétahajok, yachtok eladasai olvadtak el
legnagyobb mértékben. Az élelmiszerek fogyasztasa csak viszonylag kis mértékben

csOkkent.

A valsag kozvetlen kirobbantojanak tehat egyértelmiien a kamatszint 1989 6szi, sokak
szamara varatlan, gyors és nagymértékii emelkedése tekinthetd. A kamatemelkedés oka
azonban — mint lattuk — a foly¢ fizetési mérleg viszonylag nagyra hizott hianyanak
finanszirozésat illetd aggodalom, a liberalizalt pénz- €s tokepiacon dontd befolyassal bird
kiilfoldi befekteték leértékeléstdl valo félelme volt. Igy tehat a valsag joggal sorolhaté az
idében késébbi — de hazankban jobban ismert — mexikoi, vagy délkelet-azsiai

valsagokkal azonos csoportba.

8. A VALSAG KITORESE

A gyengiild kereslet 1990 masodik negyedévére juttatta olyan helyzetbe a gazdasagot,
hogy a GDP is csokkenni kezdett, bar 1990 egészére vetitve a hazai §ssztermék még
gyakorlatilag stagnalt. Mint lathatd, a GDP-visszaesés késébb kezdddott, mint a lakossagi
fogyasztas, vagy a beruhazasok csokkenése (utobbiak mar 1989 végén zsugorodni

kezdtek), amit az magyaraz, hogy az emelkedd kamatszintre a lakossag és a vallalati
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beruhdzasi dontések egyarant gyorsabban reagaltak, mint a termelésre vonatkozd

dontések.

8. 1. A foglalkoztatottsag 6sszeomlasa

A valsag kitorését leglatvanyosabb modon a foglalkoztatottsagi adatok alakulésa
szemléltette. A foglalkoztatottak szama 1989 masodik felében kezdett csokkenni, és év
végére a tulheviilést megel6z6 iddszak, 1986 szintjére csuiszott vissza. 1990-ben mar
dramai gyorsasaggal siillyedt a foglalkoztatottak szama, s a visszaesés 1991-92 folyamén
tovabb gyorsult. 1993-94 folyamén lelassult a munkahelyek szdmanak zsugorodasa, de a
csOkkend trend csak 1994 mésodik felében, vagyis tobb mint egy évvel a GDP-ndvekedés
1jboli meginduléasat kovetden fordult meg. A mélyponton csaknem 450 ezerrel kevesebb
munkahely volt Finnorszagban, mint az 1989-es csucs. A foglalkoztatottak szama 1995-
96 folyaman is csak igen lassan boviilt, vagyis mikdzben a gazdasag mar (a fejlett
orszagok esetében igen gyorsnak tekinthetd) 4-5 szazalékos ndvekedési palyan vagtatott
elbre, Bj munkahelyek alig-alig sziilettek. Erdemi javulas a foglalkoztatasi helyzetben
csak 1997-ben kezd6dott, ekkortdl viszonylag gyorsan ndtt mar a munkahelyek szama is,
de a foglalkoztatottak Osszlétszama még hat évnyi szakadatlan ¢és gyors GDP-novekedés

utén, 2000 elején sem érte el az 1990-es szintet”'.

A munkanélkiiliségi rata 1989 végén 3 szazalék koriil alakult, a munkanélkiiliek szama
mintegy 70-80 ezer {6 volt. A foglalkoztatottsag valsagdnak mélypontjara, 1994 majusara
a rata elérte a 18,4 szazalékot, a munkanélkiiliek abszolut szama pedig megkozelitette a
felmillio f6t7%. Ilyen gyors és nagyaranya nvekedés a munkanélkiiliségben paratlan
jelenségnek szamit a fejlett orszagok masodik vilaghdboru utani gazdasagtorténetében.
Fejlett orszagban hasonl6 temp6ju és mértékli munkanélkiiliségi rataemelkedésre az
1929-33-as évek valsaga az egyetlen példa. Finnorszag egész torténelmében nincs masik

példa hasonlo jelenségre, az 1860-as évek és az 1930-as évek valsaga itt joval kisebb

! Ebben a fejezetben a legtbb adat forrasa Kiander és Vartia (1998)
"2 Ezek az adatok az Finn Statisztikai Hivataltol szarmaznak, 6sszehasonlithatéak az OECD-térség mas
orszagaival. A Finn Munkatigyi K6zpont nemzetk6zi szinten 6ssze nem hasonlithat6, de Finnorszagban
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emelkedést valtott ki az allastalanok seregében (bar onmagaban természetesen mindkettd

jelentdset).

A munkanélkiiliek aranyanak novekedése még nagyobb is lett volna, ha a gazdasagilag
aktiv (vagyis a munkaerdpiacon részt vevO) népesség aranya a valsag idején nem
csokkent volna tobb mint 50 ezer fovel. Sokan 1éptek ki tehat a munkaerdpiacrol,
mondvan, hogy ilyen tomeges allastalansag kozepette ugysem tudnanak munkat talalni. A
munkaerd-kinalat csokkenése szintén meglehetdsen ritka (ha nem is paratlan) jelenség a
finn gazdasag torténetében, amelyet a népesség folyamatos (bar csokkend litemii), még az
1980-90-es években is tartd névekedése, illetve a n6k munkavallalasi kedvének fokozatos

emelkedése jellemzett a XIX. szdzad masodik fele ota.

A foglalkoztatottsagi adatok legeldszor a kiilfoldi versenynek leginkabb kitett 4gazatban,
a feldolgozoiparban kezdtek romlani (de a valsag végén a trend is ebben az dgazatban
fordult meg a masodik leggyorsabban, csak a kozlekedésben kezd6dott meg hamarabb a
munkahelyek szaméanak emelkedése). 1989-93 kozott a feldolgozoiparban
foglalkoztatottak szdma mintegy negyedével esett vissza. A tobbi szektor gyorsan kdvette
a feldolgozoipart, csak az allami szektorban foglalkoztatottak szama nem csokkent ekkor
még érdemben 1990-91 folyaman (ott csak 1992-ben kezdddtek a tomeges elbocsatasok,
amikor az allamhaztartasi hiany kezdett finanszirozhatatlanul nagyra néni). A
legrosszabbul az épitdiparban dolgozok jartak. Ebben az 4gazatban volt a legnagyobb a
visszaesés: az épitdipari foglalkoztatottak szama a nyolcvanas évek végi cstcstol az
1994-es mélypontig 45 szazalékkal zsugorodott (az inkabb a maganszektor
megrendeléseibdl €16 magasépitésben 48 szazalékos, az dllami és dnkormanyzati
megrendelésekre jobban tamaszkod6 mélyépitésben ,,csak’ 30 szdzalékos volt a

csokkenés). A munkahelyek szaméanak novekedése itt is csak 1994 végén kezdddott.

A valsagot kovetden azonban nem minden agazatban indult el Gjra a foglalkoztatottak

szamanak emelkedése. A mezdgazdasagban dolgozok szama 1990-94 k6zott 20

nagyobb érdeklddéssel kisért adatai szerint még katasztrofalisabb volt a visszaesés: a munkanélkiiliek
szama 1994 majusaban elérte az 526 ezer f6t, ami 21 szdzalékos ratanak felel meg.
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szazalékkal csokkent, majd ezt kovetden 1994-97 kozott tovabbi 12 szazalékkal (az 1990-
es adathoz viszonyitva). Hasonld volt a helyzet az erd6gazdasag kitermeléssel foglalkozo
részében is: az 1990-94 kozti 30 szazalékos visszaesést 1994-97 kozott tovabbi 7
szazalékos zsugorodas kovette. A nyerstermék-eldallitd agazatok tehat nem csupan a
valsag miatt veszitettek munkahelyeket, hanem a technolégiai fejlodés (a munkak
gépesitése) €s az €les versenybdl adddo termelékenység-emelési kényszer miatt is.
Voltaképpen a munkaerd fokozatos elvandorlasardl van sz6 ezeknek az dgazatoknak az
esetében, ami jot tett a finn gazdasag egészének termelékenységndvekedése
szempontjabol. 1990-ben még a Finnorszagban foglalkoztatottak 8 szazaléka dolgozott

ebben a két nyerstermék-eldallitd dgazatban, 1997-ben mar csak 7 szdzaléka.

A munkanélkiiliség ilyen dramai felszokése sulyos csapast jelentett az allamhéaztartasra.
Egyrészt az allas nélkiil maradtak seregétdl befolyd jovedelemado jelentdsen csokkent, de
a kiilonféle fogyasztashoz kapcsolodo adokbol befolyd bevétel csokkenése is részben az
foglalkoztatottsagi adatok romlasara vezethetd vissza, hiszen az allas nélkiil maradtak
jellemzden csokkentették fogyasztasukat is (nem utolsdsorban példaul a hagyomanyosan
magas fogyasztasi adoval terhelt luxuscikkek fogyasztasat, mint az €kszerek, markas
kiilfoldi szeszes italok stb.). Becslések szerint a valsag mintegy 20 milliard markas
adobevétel-kiesést jelentett. Masrészt oridsit ugrott a munkanélkiili segélyekre forditott
kiadas. 1993-ban mar 20 milliard markat forditott az allam munkanélkiili segélyekre és
aktiv munkaerd-piaci Iépésekre (atképzésekre, munkahelyteremtésre), mig 1990-ben még
csak 4 milliardot. Emelkedett a szocidlis segélyben részesitettek szama is, amely foleg az
onkorményzatok biidzséjét terhelte meg. Ertheté kovetkezménye volt az allamhaztartas
bevételeiben bekdvetkezett csokkenésnek €s a kiadasokban végbement ndvekedésnek,
hogy a kdzponti €s a helyi allami szerveknek is el kellett kezdeniiik takarékoskodni, és ez
1992-t8] mér az allami szektorban foglalkoztatottak szamanak jelentds csokkenésében is

megmutatkozott’.

BA foglalkoztatottsag dsszeomlasanak és a keresletcsokkenésnek a valsagot mélyitd hatdsanak
elemzéséhez lasd Kiander (1997)
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8. 2. A marka hozzakotése az ECU-hoz

A valsag mélyiilése miatt Gjra feler6sodtek a leértékelési varakozéasok. Az ipari termelés
¢s az export mutatdi honaprél-honapra romlottak 1991 folyaman. Noha mar 1990 végén
lathato volt, hogy 1991-ben nem lehet €lénkiilésre szamitani, a valsag sulyossaga és a
visszaesés mértéke mindenkit meglepett. Ez tovabb stlyosbitotta a fizetési mérleg
hianyat. Mivel pedig id6kdzben az allamhaztartas is deficites lett a drasztikusan (és eldre
nem latott médon) visszaesd adobevételek eredményeként, ismét leértékelési varakozasok
kezdtek eluralkodni. A devalvaciés varakozasok eredménye természetesen a kamatszint
tovabbi emelkedése lett, amely tovabb mélyitette a valsagot, s ezzel a gazdasag 6rdogi

korbe, lefelé tarto spiralba keriilt.

A leértékelés gondolatat ezuttal szamos kozgazdasz is tamogatta’*, és természetesen élénk
helyesléssel talalkozott az exportra termeld cégek részérdl is. Az 1991. marciusi
parlamenti valasztasok eredményeként hatalomra keriilt centrista—jobboldali koalicio
azonban (némileg meglepd modon) kiallt az erés marka politikaja mellett. Az FNB
értheté modon tamogatta ezt, sot, miutan Svédorszag tigy dontott (1991. majus 17-én),
valutajat egyoldaltian az ECU-hoz koti, a jegybank hasonl6 1épést hatarozott el. Ezt szinte
kikényszeritették a piacok: a svéd Iépés utan novekedett a markara nehezedd nyomas, és
az FNB-nek m4jus utolsé két hetében 11 milliard markat kellett koltenie a valuta
védelmére. Az FNB-n beliil sokaig vita volt arr6l, hogy az arfolyam ECU-h6z rogzitésére
az aktualis kurzus mellett, vagy devalvacioval egybekotve keriiljon-e sor. A jegybank
vezetdségében tobben is amellett alltak ki, hogy a rogzitésre az 1989. marciusi
felértékelés elotti arfolyamon keriiljon sor, végiil azonban az aktudlis kurzus ECU-hoz
kotését partolok allaspontja kerekedett feliil. Ezt kdvetéen a kormany is elfogadta a
valtozatlan arfolyam melletti ECU-horgony megteremtését, a kabinetben féleg Esko Aho
centrumparti kormanyfo6 és liro Viinanen konzervativ pénziigyminiszter tdimogatta azt, s
bar Paavo Viyrynen centrumparti kiiliigyminiszter ellenezte (6 még a 4 szdzalékosnal is

nagyobb devalvacidt szeretett volna), a rogzitésre sor keriilt. A 1épést a parlament

™ Lasd példaul Paunio (1991) és Tanskanen (1991)
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csaknem egyhanguan hagyta jova, miutan a legnagyobb ellenzéki part, a nagy partok

koziil leginkabb Eurdpa-partinak tartott szocidldemokratak is timogattak azt.

gy a markaarfolyam egyoldalt rogzitésére junius 7-én sor keriilt, 4,8758 marka/ECU
kozponti arfolyammal. Az EK-valutakkal szembeni arfolyamokat és az ingadozasi
savokat uigy hataroztdk meg, hogy azok dsszhangban legyenek az ECU-hoz kotés el6tti

arfolyamokkal és ingadozasi savokkal.

8. 3. Devizapiaci tamadas a marka ellen

Az ECU-kotés kezdetben megnyugtatéan hatott a piacokra, a kamatszint tobb ponttal
lejjebb szallt. Ez azonban csupan ideiglenes javulas volt. A redlgazdasagbodl tovabbra is
rendkiviil rossz hirek érkeztek, igy a kamatszint (1jbol emelkedett, sét a marka arfolyama
minden korabbindl nagyobb nyomas ala keriilt. Oktober 17-21 kozott az FNB-nek mar

19,5 millidrd markat kellett a valuta védelmére koltenie markavasarlasok formajaban.

A devizaspekulécio jelensége nem volt ismeretlen Finnorszagban. A nyolcvanas évek
pénziigyi liberalizacioja sordn beengedett rovid lejaratu (sokszor spekulativ célzatu) tokék
1étezésérol, illetve esetleges gyors kivonulasuk kovetkezményeirdl a mérka arfolyaméanak
1986 augusztusi sikeres megvédése ota a széles kdozvélemény is tudott. Az 1991 Oszi
spekulativ tAmadasokat mégis igen széles korben elterjedt ellenséges hangulat fogadta,
kiilondsen azt, hogy ezekben az akcidkban finn spekuldnsok is részt vettek. Az
ujsagokban megjelentek a ,,hazafiatlansagrol”, ,,gazdasagi terrorizmusrol”, ,,visszataszito
torekvésekrol” szolo cikkek, sét a vezetd politikusok kozott is voltak, akik ilyen
hangnemben beszéltek a spekulaciorél”. Erthet, hogy a széles nem szakmai
kozvéleménynek csak egy kis része hitte el, hogy a timadasok mogott nem a markat
elveszejteni akarok Osszeeskiivése all, de még csak nem is a ,,hazafiatlan” mdédon csupan
a sajat hasznukat néz0 €s az orszag rossz helyzetének tovabbi rontdsaval nem to6rédo

vallalatok ,,visszatetsz0 ligyeskedése” okozza a jelenséget, hanem a pénzpiacok

> Még Koivisto koztarsasagi elnok is, aki pedig az FNB korabbi elnokeként tapasztalatokat szerzett a
pénzpiacok miikodésérdl. Lasd Uimonen (1995), p.48
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természetes mikodése, az, hogy a kedvezdtlen makrogazdasagi mutatok miatt megndtt
arfolyamkockézat miatt a pénzpiaci szereplok igyekeznek bebiztositani magukat egy

esetleges késobbi leértékelés veszteségei ellen.

8. 4. A Sorsa-csomag

A markdra nehezedd nyomast a rovid lejarata hitelek kamatanak stirtin ismétlédo
emelésével mindig csak ideig-oraig sikeriilt enyhiteni. A valutatartalék aggaszto
csokkenése kozepette a kormény a tavasz ota zajld bértargyalasok gyorsitott befejezését
javasolta, méghozza paratlanul kemény feltételekkel. Az Aho-kabinet javaslata
értelmében a nominalis bruttd bérek — a vildghaboru 6ta elsd izben — nem néttek, hanem
csokkentek volna, nem kevesebb, mint 3 szazalékkal. A munkavallalok altal fizetett
nyugdijjarulék emellett 4 szazalékponttal emelkedett volna, kompenzaland6 a munkaadok
altal fizetett nyugdijjarulék 4 szazalékpontos csokkenését. Igy a munkaadok bérkoltsége 7
szazalékkal zsugorodott volna, a munkavallalok rendelkezésre 4ll6 jovedelme pedig
mintegy 5 szazalékkal. A valasztasi vereség miatt eddigre mar a jegybankelnoki székbe
atiilt Kalevi Sorsa korabbi szocidldemokrata miniszterelnok nevérdl Sorsa-csomag néven
ismertté valt el6terjesztést — sokak szdmara varatlanul — a munkavallaloi oldal is
elfogadta, igy azt 1991. oktober 21-én ala is lehetett irni. Ez az elemz0k szerint annak
koszonhetd, hogy a munkanélkiiliség rendkiviil gyors ndvekedése meggyengitette a

szakszervezeteket.

A bérkoltségek csokkentésére tett példatlan eréfeszités’® jol mutatja, mennyire tévesen
mérték fel a finn gazdasagpolitika iranyitéi még 1991 6szén is a helyzetet. Az altalanos
meggy0zddes szerint a valsagot a finn vallalatok magas koltségszintje okozta, amely
lerontotta versenyképességiiket. Ha csokkenteni lehetne a koltségszintet, helyredllna a
bizalom a finn export (&s tdgabb értelemben az egész gazdasag) irant, igy megsziinne a

markéra nehezedd nyomas — hangzott az okoskodas. Csak kevesen lattak at, hogy a

7% Alighanem joggal allapitotta meg Lauri Ihalainen, a SAK szakszervezeti tomdriilés vezetoje: ,,.Ez a
megegyezés véleményem szerint egyediilallo az egész vildgon. Nem ismerek egyetlen kiilfoldi példat sem,
hogy egy orszdgban megallapodas utjan sikertilt volna ilyen médon csokkenteni a termelési kdltségeket”
Lasd Helsingin Sanomat 1991. oktober 22.
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nagyfoku €s csodalatra mélto szakszervezeti onuralomrol tanuskodd megallapodas kozép-
¢s hosszl tdvon ugyan idvos lehet, de a nehézségeket a rovid lejarati pénzmozgasok
okoztak, marpedig a koltségesokkentés rovid tavon semmit nem javit sem a finn fizetési

mérleg deficitjén, sem a deficit finanszirozasi lehetdségein.

8. 5. A folyomérleg hianvanak finanszirozhatosaga

A finn gazdasagpolitika védelmében mindenképpen el kell ismerni, hogy csak az
utolagos bolcsesség fényében latszik ennyire vildgosan a valsag valodi természete. A
valsag idején nem volt ilyen egyértelmii, hogy a problémak legfébb kozvetlen oka a rossz
fizetési mérleg, a siralmas rovid tdva pénzaram-kilatasok ¢és a fix valutaarfolyam
egylittese. Utdlag konnyt belatni, hogy voltaképpen ugyanarrol a problémarol volt sz6
Finnorszag esetében mar 1989 vége ota, de kiilondsen kiélezett formaban 1991-ben, mint
Mexiko esetében 1994-ben, szamos 4zsiai allam esetében 1997-ben, Oroszorszadgban
1998-ban vagy Brazilidban 1999 elején. A szabad és tomeges nemzetkodzi pénz- és
tokearamlas viszonyai kozepette a fizetési mérleg deficitje fix arfolyam mellett ezen
esetek mindegyikében leértékelési varakozasokat teremtett, amint a piaci szereplok
kelléen nagy aranya ugy itélte meg, hogy a deficitet egy id6 utan nem lehet majd
finanszirozni. A leértékelési varakozasok eldszor a rovid lejaratu kamatok
emelkedéséhez, majd a valutaarfolyamra nehezedé nyomashoz vezettek. Ha a jegybank
megprobalt ennek a nyomasnak ellenallni, az a valutatartalékok fokozatos elfogyasat
eredményezte (hol lassabban, hol gyorsabb iitemben). Végiil nem maradt mas megoldas,
mint a fix arfolyam feladdsa, ami a gyakorlatban a leértékelddéssel volt egyenértékil.
Finnorszagban a jegybank a védekezést valasztotta, de a valutatartalékok egy id6 utan
(még ha nem is tul hamar) itt is elfogytak, és a marka arfolyamat szabadjara kellett

engedni.

A fizetésimérleg-hiany sulyossagat valoban nem volt konnyt felismerni. A deficit 1989-
92 folyaman egyszer sem haladta meg érdemben a GDP 5 szazalékat, ami nemzetkozi
Osszehasonlitdsban kordntsem szamit kiugréan magas értéknek. Az emlitett mexikoi és

azsiai valsagok esetében sokkal magasabb értékeket, 8-10 szazalékot regisztraltak, sot,
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magaban Finnorszagban is volt mar korabban joval magasabb szinten a deficit: 1975-ben
példaul 8 szazalékos GDP-aranyos hidnyt jegyeztek fel, mégsem értékel6dott le
lényegesen az — akkor szabadon lebegd — marka, és a gazdasag sem omlott ssze. A
gondot 1991-ben (és mar évek 6ta) nem a hidny nagysaga, hanem annak finanszirozasa
jelentette — legalabbis a kotott valutaarfolyam feltételei kozepette (rugalmas arfolyam
esetén nem lett volna probléma, a marka kell6 idoben leértékel6dott volna, egészen addig,

amig a hiany finanszirozhat6 nem lesz, vagy teljesen meg nem szlinik).

A deficit finanszirozhatosdganak mérésére hasznalt legfontosabb mutaté -- a kiilfoldi
adossagallomany kamataira és torlesztésére forditott kiadasok aranya az exportbevételek
szazalékaban — ugyanis jelentdsen romlott a valsag idején, és kiilondsen 1991 folyaman.
Az export 1990-91-es visszaesésérdl mar volt szo, itt most elég a kiilfoldi adossag
koltségeiben bekovetkezett hirtelen emelkedésre felhivni a figyelmet. A valsag idején
Finnorszag kiilfoldi adossagallomanya a GDP-hez mérten gyorsan emelkedett. Ennek oka
részben a markahitelek és a kiilfoldi valutdban felvett hitelek kozti jelentds
kamatkiilonbség volt (amiben sok hitelfelvevé nem latta meg a magas valutakockézatot,
lasd fentebb), részben az allamhaztartas deficitessé valasa (amely kotvényemissziot tett
sziikségessé, s a kotvények egy részét devizaban kellett kibocsatani, mert csak igy volt ra
kereslet), részben pedig a GDP csokkenése. A kiilfoldi valutdban jegyzett adossag és a
GDP ardnya a valsag idején a harmadik vilag allamaiban megszokott szintre emelkedett

Finnorszagban, ami a fejlett orszdgok korében paratlan volt ebben az idében.

Kiilfoldi adossagot elsdsorban a vallalati szektor halmozott fel Finnorszdgban az 1980-as
évek masodik felében. Kisebb mértékben az allami szektor (és még kisebb mértékben a
lakossag is) vett fel kiilfoldi valutaban denominalt hiteleket, de az addssagtomeg nagy
része a vallalatokat terhelte. A véllalatok teljes adossadgallomanya sem volt
elhanyagolhat6 a nyolcvanas évek végére, de az ekkor még altalanosan igen jonak
mindsitett kilatasok mellett az adossag visszafizetése nem tiint kiilondsebben stlyos
problémanak. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban sem volt kiugréan magas a finn cégek
Osszesitett adossaga, de a kiilfoldi devizaban jegyzett addssag szintje mar a nyolcvanas

években aggodalomra adott okot egyes kozgazdaszok szamdara — kiilondsen azoknak, akik
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az akkor stabilnak tiind arfolyam mellett is emlékeztek a finn gazdasag hagyomanyos
devalvacios ,.hajlamara”. Az FNB-ben példaul a nyolcvanas évek vége felé komolyan
elgondolkoztak azon, hogy mesterségesen kellene egy kis gazdasagi visszaesést
l1étrehozni, hogy megalljon a kiilfoldi eladosodas folyamata. Egyebek mellett ezt a célt is
szolgalta az 1989 marciusi markafelértékelés, a leértékelési varakozasok mesterséges

létrehozasan keresztiil krealt kamatszint-emelkedés is.

A kiilfoldi adossag szintje azért emelkedhetett ilyen magasra, mert a nyolcvanas évek
végének koltségvetései minden évben tobblettel zartak, az allamadossag egésze pedig
Eurdpaban az egyik legalacsonyabb értéket mutatta a GDP-hez viszonyitva, s ezek a
kedvez6 tények a legtobb elemz6 szamara elfedték annak a kedvezdtlen ténynek a
jelentdségét, hogy az adossagon beliil a kiilfoldi adossag aranya viszont nemzetkozi
Osszehasonlitasban is kiugroan magas. A gazdasagpolitika formaloi elott természetesen
ismert volt, hogy ebbdl még komoly gond lehet, ha a mérka arfolyaméaban
leértékel(6d)ésre keriil sor, de a legtobben abba a hitbe ringattak magukat, hogy
leértékel(6d)és nem kovetkezhet be. A nyolcvanas évek eleje 6ta kitartdoan hirdetett stabil
marka politikaja megtette hatasat: Finnorszagnak talan talsagosan is sikeriilt elhitetnie
magaval, hogy belathat6 idon beliil nem lesz sem leértékelés, sem leértékelddés. Azok a
kevesek pedig, akik mar a nyolcvanas években figyelmeztettek a kiilf61di addssag
problémadjara, elveszitették szavahihetdségiiket azzal, hogy egyuttal allandéan a GDP-
visszaesés megindulasat is josoltak, s ez (egészen 1990 masodik feléig) sehogy nem akart
bekovetkezni. A novekedés folytatddasa mellett a figyelmeztetések ereje megkopott.
Sokan nem is lattdk problémanak a kiilf6ldi elad6ésodast, hanem elsdsorban a
nemzetgazdasag erejének bizonyitékat vélték felfedezni benne, mondvan, hogy a finn
cégek annyira erések, hogy a hazai pénzpiac nem is elég szdmukra a beruhazasi igények
finanszirozasahoz (mint lattuk, nem errdl volt szo, hanem a bel- ¢s kiilfoldi hitelek kozti

kamatkiilonbségrol).
A legnagyobb gondot azonban az jelentette a markara gyakorolt nyomas szempontjabol,

hogy a deficit finanszirozasanak rovid tavu kilatasai rendkiviil rosszak maradtak az

egyediilallo bérkoltség-csokkentési megallapodas dacara is. Altalanos megitélés szerint az
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1991-ben még csak elkezd6dott nyugat-eurdpai konjunkturalis visszaesés kozepette a
csokkend finn export novekedésére semmi esély nem volt, a nyugat-eurdpai kamatszint
emelkedésének folytatddasat pedig szintén biztosra lehetett venni 1991 6szén. Ez pedig az
adossagszolgalati koltségek exporthoz viszonyitott ardnyanak tovabbi jelentds romlasat
vetitette elore, érthetd modon idegessé téve a finn markaban denominalt pénziigyi
eszkozok tulajdonosait, koztiik elsdsorban a rovid lejaratu eszkozokkel rendelkezd
kiilfoldi befektetoket. Ebbdl a szempontbdl bizonyult stilyos gondnak, hogy a deficitet
elsésorban a rovid lejarati kiilfoldi toke bedramlasa finanszirozta, az ugyanis —
mozgékony természetéhez hilen — gyorsan kivonult, amint a révid tavu kilatasok

leromlottak.

8. 6. A marka leértékelése

Az 1991. oktober 21-én elfogadott Sorsa-csomag (a fenti indokok miatt) csak hosszi
tavon lehetett volna eredményes eszkoz a fizetési mérleg javitdsara — csakhogy a
problémak rovidtavuak voltak. A markara nehezedé nyomas csak néhany napra enyhiilt, a
spekulacids tamadasok mar oktober végén ujrakezdddtek. A helyzetet tovabb
sulyosbitotta, hogy az export szempontjabol két legfontosabb agazati szakszervezeti
szovetség (a papiripari és a — gépipari dolgozokat is tomoritd -- fémipari) késlekedett a
Sorsa-csomag jovahagyasaval. Ugyanigy cselekedett a két agazat munkaltatoi szovetsége
is. Annak 6diumat ugyan nem akartak magukra vallalni, hogy nyiltan elutasitjak a
csomagot, s ezzel a kozvélemény el6tt a ,,vilagon egyediilallo” leértékellenes megoldas
bukasaért 6k legyenek a feleldsek, de tigy érezték, sokkal tobb hasznuk szarmazna a
leértékelésbdl. A piacoknak azonban mar a halogatas is elég volt: a markaellenes
tamadasok még jobban felerésodtek, s az FNB devizatartalékai november 14-én teljesen
elfogytak — annak dacara, hogy az FNB aznap 20 sz4zalékra emelte az overnight hitelek
kamatlabat (bar voltaképpen a realitdsok tudomasul vételének tekinthetd, hogy nem
probalkozott még extrémebb magassagokba emelni a kamatszintet, mint egy évvel késdbb
a svéd jegybank, amely egészen 500 szazalékig emelte az egynapos kamatokat, de
valutaja rogzitett arfolyamat végiil ezzel sem tudta megvédeni). November 14-én 15 6ra 8

perckor a jegybank markavasarlasai megsziintek, a stabil marka egy évtizedes politik4ja
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szomoru véget ért. (Fontos hangsulyozni, hogy ezt nem a két exportagazat
érdekképviseleti szerveinek viselkedése okozta, az talan csak néhany nappal eldbbre
hozta az elkeriilhetetlent. A spekulacios tamadasok kijulasat az okozta, hogy a piacok
felismerték: a rovid tavi problémak megoldasara a Sorsa-csomag — noha kétségteleniil
dicséretes és hosszl tavon minden bizonnyal hasznos eréfeszités -- nem jelent

megoldast!)

Az FNB vezetdi ebben a helyzetben azt szerették volna, ha a markaarfolyam néhany
napig szabadon lebeg, s csak azutan rogzitik ismét, hogy a piacon kialakul az egyenstlyi
arfolyam. Senki nem tudta ugyanis, hogy hany szdzalékos leértékelddésre van ehhez
sziikség. Csakhogy Esko Aho centrista vezetésii — tavasszal hatalomra jutott -- kormanya
masnap (november 15-én) bizalmatlansagi szavazassal nézett szemben a parlamentben, s
ugy vélte, annak talélésére nagyobb esélye van, ha egyszeri leértékelést hajt végre, s
utana elmondhatja, az arfolyam immar stabil, mint ha az arfolyam folyamatos
lemorzsolddasa kozepette szavaznak a képviselok. Amint az ilyen helyzetekben torténni
szokott, az aktualis belpolitikai szempontok kerekedtek feliil a szakmai megfontolasokon,
s Aho kormanyf6 liro Viinanen konzervativ pénziigyminiszterrel illetve Rolf Kullberg
jegybankelnokkel harmasban 14-én délutan megallapodott az egyszeri — 12,3 szazalékos
— leértékelésben. (Utdlag tekintve boles dontésnek tlinik, hogy nem probaltak még tovabb
halogatni a leértékelést, példaul ugy, hogy a jegybank kiilfoldi hitelt vesz fel, s abbodl
probalja finanszirozni tovabbi markavasarlasait, mint tette azt példaul egy évvel késobb a

svéd jegybank — hasztalanul.)

A leértékelés politikai kdvetkezménye az lett, hogy az FNB vezet6i — Kullberg
jegybankelndk, Kalevi Sorsa és Markku Puntila igazgatosagi tagok --, tovabba Viinanen
pénziigyminiszter benyujtotta lemondasat. Mivel azonban Mauno Koivisto koztarsasagi
elndk ezt nem fogadta el, valamennyien helyiikon maradtak -- kivéve Puntilat, aki a

kozvélemény eldtt talan leginkabb volt megtestesitdje az erds marka politikajanak.
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8.7. A marka lebegtetése

Néhany honapig gy tlint, a leértékelés helyes mértékét sikeriilt eltalalni. A piacok egy
idére megnyugodtak, a devizadramlés iranya megfordult (a toke elkezdett visszafelé
aramlani Finnorszagba), a versenyképesebbé valt finn kivitel ¢lénkiilni kezdett, és sokan
biztak abban, hogy hamarosan az egész gazdasagra kiterjedd, exportvezérelt és
fenntarthato fellendiilés indulhat meg. A piaci optimizmus azonban nem tartott sokaig.
Mar 1992 februdr végén megfordult a tékedramlas irdnya, a piaci szereplok korében ismét
a markat eladni szandékozok keriiltek tobbségbe és aranyuk fokozatosan nétt. Aprilisban
ujbol megjelentek a leértékelési varakozasok. A fizetési mérleg hianya ugyan a
leértékelés utan mar nem nott tovabb, de a finanszirozasaval kapcsolatos aggodalmak ujra

megjelentek a piaci résztvevok korében.

A leértékelési varakozasok jboli megjelenéséhez nem kis mértékben jarult hozza, hogy
Rolf Kullberg jegybankelnok kevesellte a kormany késziilo takarékossagi
csomagtervében megcélzott koltségvetési kiadascsokkentés mértékét (ennek részleteit
lasd a 9. 4. fejezetben), s nyiltan biralta ezért Esko Aho korméanyfot. A vitaba Koivisto
koztarsasagi elndk is beavatkozott, egyértelmiien Aho oldaléra 4llt, s ezért Kullberg 1992.
aprilis 2-4n bejelentette: a nyaron megvalik posztjatol. Néhany nap mulva, 4prilis 5-én
pedig (a takarékossagi csomagterv hivatalos kdzzététele napjan) mar azt kozolte, hogy
azonnali hatallyal kéri felmentését a koztarsasagi elnoktdl. Egy jegybankelnok lemondésa
— f6leg, ha a kormannyal tdmadt konfliktus miatt kdvetkezik be — barhol a vilagon

idegességet keltene a piacokon, nem volt ez masként Finnorszagban sem.

A piacok tetszését egyébként a kormanyzati takarékossagi csomag sem nyerte el, pedig
elso pillantasra jelentds kiadascsokkentéseket tartalmazott és f6 célja éppen a folyd
fizetési mérleg hidnyanak csokkentése (illetve a kiilfoldi eladosodéas megallitasa) volt.
Ennek érdekében fokozatos lefaragasokkal 1995-re az 1991-es évek kiadasi f00sszegét
kivantak elérni, ami — figyelembe véve az inflacié akkortdjt prognosztizalt, bar végiil be
nem kdvetkezett felgyorsulasat — redlértékben igen jelentds értékcsdkkenést jelentett, s

mint ilyen, paratlan volt a modern finn gazdasagtorténetben. A csomag a
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kiadascsokkentésen kiviil a hozzaadottérték-ado 1994-t61 kezd6do bevezetését, a
korkedvezményes nyugdijba vonulas alsé hatdranak 60 évre emelését és a
tokejovedelmek addztatdsanak reformjat tartalmazta (utobbi értelmében a tékejovedelmek
addja egységesen 25 szazalékossa valtozott, ugyanakkordra, mint a trsasagi

nyereségado).

A piacok azért fogadtak kedvezétleniil a takarékossagi csomagot, mert még nagyobb és
azonnali kiadascsokkentést vartak. 1992. aprilis 3-an az FNB-nek ismét jelentds mértéki
devizaeladasokkal kellett timogatnia a markat, az egy honapos Helibor pedig 17
szazalékra ugrott. Aprilis 5-én a Helibor mér 20,5 szazaléknal tartott, amikor az FNB
bejelentette, hogy kdlcsonds devizapiaci beavatkozasi szerzodést kotott a norvég, a svéd
és a dan jegybankkal a nemzeti valuta védelmére. Aprilis 6-an ugyanilyen megéallapodas
megsziletésérdl szamoltak be a hatalmas valutatartalékokkal rendelkez6 német
Bundesbankkal. Ezek a szerzOdések lassan megnyugtattak a piacokat, a leértékelésre
szamitok aranyanak novekedése megallt. Teljes fordulatot azonban a piacokon ezek az
intézkedések nem tudtak elérni, az egy honapos Helibor tovabbra is hisz szdzalék koriili
maradt, s ez j6l mutatta: a marka még nem menekiilt meg végleg. A tékearamlés iranya

tovabbra is jellemzden Finnorszagbdl kifelé iranyul6é maradt.

A piacok megnyugtatasa céljaval a kormanyzat elérehozta az 1993-es koltségvetés
targyalasat — az els6 kormanyzati eléterjesztést mar junius kozepén a parlament elé
terjesztették. Ez a kiadasok 6 szazalékos csokkentésével szamolt redlértékben az 1992-
eshez képest, s a kiadasok f60sszegét 174,8 milliard markaban allapitotta meg, 127,1
milliard markas bevételi f60sszeg és 47,7 milliard markas hidny mellett (a tervezett
deficit igy a tervezett GDP 9,8 szazalékanak felelt meg). A piacokkal azonban nem
sikertilt elhitetni, hogy ekkora hianyt megnyugtaté modon tud finanszirozni az
allamhaztartas. 1992 nyardn rdadasul 0j félelmek terjedtek el a befektetdk kdrében arrol,
hogy a szokdsos 0szi bértargyalasok tulsagosan magas béremeléshez vezetnek, s ezek a
félelmek ismét a markara nehezedé nyomas erdsodéséhez vezettek. Az FNB emiatt —

valamint a gyakorlatilag nulla szintre zuhant devizatartalékok kovetkeztében — els6 izben
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augusztus végeén kényszeriilt 1,9 milliard markas hitelt felvenni mas jegybankoktdl a

markadrfolyam fenntartasat lehetdvé tevo nyilt piaci miiveletek finanszirozasara.

A piacok megnyugtatasara szant — a szakszervezetek €s az ellenzek éles kritikdja
kozepette is vallalt — kormanyzati megtakaritdsok alapvetden azért nem nyugtattdk meg a
piacokat, mert a redlgazdasagbol tovabbra is rendkiviil rossz hirek érkeztek. A piaci
szereplok korében altalanossa valt a meggy6zddés, hogy a kdltségvetési hidny drasztikus
csokkentése, sot lehetdleg felszamolasa nélkiil nem lehet a fizetési mérleg hianyat
fenntartani. A koltségvetési hidny csokkentését célzo intézkedések azonban letompitottak
azok a redlgazdasagi jelenségek, amelyek a koltségvetési egyenleg romlasanak iranyaba
hatottak. A termelés cs6kkenése ugyanis folytatddott, s igy az adobevételek honaprol-
honapra zsugorodtak (és messze elmaradtak a tervezett szinttél), mikdzben honaprol-
honapra egyre tobbet kellett kolteni munkanélkiili segélyre és a gyengélkedd bankok
tamogatasara (s igy a kiadasok allandodan tallépték a tervezett szintet). Ennek
kovetkeztében a piaci szereplok korében egyre erdsodott a meggydzddés, hogy mivel a
koltségvetési hiany szemmel lathatoan nem szdmolhat6 fel, a fizetési mérleg problémajat
csak a marka jboli leértékelése oldhatja meg. A piacok voltaképpen eldontétték, hogy a

rogzitett arfolyam nem tarthato.

A kegyelemdofést a marka évek ota vergddo rogzitett arfolyamanak végiil is az eurdpai
monetaris rendszer (EMS), illetve annak arfolyamrendszere (ERM) 1992-es valsaga adta
meg. Az EK-n kiviili Finnorszag természetesen nem lehetett tagja sem az EMS-nek, sem
az ERM-nek, de a marka arfolyamat 1991 tavasza 6ta egyoldaluan az ECU-h6z kototte,
eldsegitendd arfolyam-politikdja hitelességének novelését. A marka igy tehat de facto az
ERM része lett, anélkiil azonban, hogy ¢€lvezte volna a rendszer de jure tagjainak kijaro
arfolyamtdmogatést a rendszer valamennyi jegybankjanak részérdl. Ez 1992 nyaran-
0szén, az ERM egészének megrazkodasakor a gyakorlatban azt jelentette, hogy a finn
marka lett az ERM leggyengébb lancszeme — ebbdl a nézdpontbol logikusnak tiinik, hogy
a rendszer 0sszeomlasanak elsd aldozata is a finn valuta volt (a svéd és a norvég korona
szintén egyoldaltian volt az ECU-hdz rogzitve, de a fizetési mérleg finanszirozasaval

kapcsolatos nehézségek ezekben az orszagokban ekkor még nem voltak olyan nagyok,
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mint Finnorszagban). Utolag visszatekintve tehat ugy értékelhetd, hogy az ERM-rendszer

valsaga a finn marka bukéasaval kezdddott.

Az 1992. szeptemberi markavalsag kozvetlen kivaltdja az altalanos gazdasagi valsag
ujabb bugyrainak megnyilédsat jelz6 bankvalsag bekovetkeztére utald jelek megerdsodése
volt. Ekdzben a koltségvetési hiany honaprol-honapra tartd novekedése odaig vezetett,
hogy pesszimista elemzék mar 100 milliard markas deficitrél szolo6 joslatokat kezdtek
kozzétenni. Szeptember 4-¢én a kormany az 1993-as koltségvetés tjabb (immar
véglegesnek tekintett) tervezetét terjesztett a parlament el¢, s a piacok szemszogébol
ennek 47,7 milliard markas hidnya immar végleg tarthatatlannak tiint. Az egy honapos
Helibor Ujra 18 szazalék folé emelkedett. Az eurdpai valutapiacokon szintén erdsodott a
nyugtalansag, Svédorszagban jelentdsen megugrott a kamatszint. Az FNB ekkor ugy

dontott, tjabb hiteleket vesz fel az eurdpai jegybankoktol az arfolyam védelmére.

Szeptember 5-6-an (hétvégén, tehat a piacok zarva tartdsanak idején) az EK rendkiviili
miniszteri tandcsiilésén olyan dontés sziiletett, hogy az ERM-arfolyamokat minden
eszkozzel meg kell védeni — arr6l viszont nem hoztak érdemi dontést, hogy a gyenge
valutaji ERM-tagok foly¢ fizetési mérlegének hidnyara teremtenek-e potldlagos
forrasokat, vagy (idedlis esetben) hoznak-e intézkedéseket a hidny érdemi csdkkentésére.
Szeptember 7-én ezért a piacok — a hét végi sziinet utani ujboli kinyitaskor — elég rosszul
fogadtak a hireket, s Finnorszdgban a Helibor 20 szazalék f61¢ emelkedett, noha az FNB
egyediil ezen a napon kozel 5 milliard markat koltott a valuta védelmére. Mivel a
kovetkez6 hetekben semmiféle kedvezd gazdasagi hir megjelenésére nem lehetett
szamitani, amely megnyugtathatta volna a piacokat, a markaarfolyam tovabbi védelme
meglehetdsen kilatastalannak tiint. Egy ideig még lehetett volna folytatni, hiszen a
kiilonbozd kétoldalu szerzddések révén a jegybank még sok hitelt vehetett volna fel
markavasarlasai fedezésére az eurdpai jegybankoktdl — szeptember 8-ig Gsszesen is csak
10,6 milliard markas hitelfelvételre keriilt sor. Okulva azonban az 1991 novemberi
tapasztalatokbol, az FNB tgy itélte meg a helyzetet (nagyon helyesen), hogy ezzel csak
né¢hany nappal, esetleg néhany héttel késleltetni tudja az elkeriilhetetlent, mikozben az

arfolyamvédelem sokkal tobbe keriil nemzetgazdasagi szinten, mint amennyi hasznot hoz.
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(Két honappal késobb a svéd koronat kiterjedt jegybanki hitelfelvétel és az alapkamat 500
szazal¢kra emelése sem tudta megvédeni a spekulacios roham altal kikényszeritett

leértékeléstol.)

Szeptember 8-an ezért az FNB ugy dontott, nem harcol tovabb a piac egyre erds6do
nyomasaval szemben: a marka arfolyamanak rogzitését megsziintette, a kurzus szabadon
lebegdvé valt. A még a piacok kinyitasa eldtt nyilvanossagra hozott dontés
eredményeként a marka egyetlen nap alatt 12 szdzalékkal értekelddott le az ECU-hoz
képest. Ezt kovetden a finn fizetdeszkoz lassu tempdban még honapokon keresztiil

gyengiilt, az arfolyam mélypontjat decemberben érte el.

Utoblag visszatekintve egyértelmii, hogy a marka veresége a spekulansokkal szemben
csupan nyitanya volt a nyugat-eurdpai recesszid kdozepén bekovetkezett, a kontinens
szamos orszagara kiterjedd valutavalsagnak. Olaszorszag szeptember 13-an kényszeriilt
valutdja leértékelésére, Nagy-Britannia szeptember 16-an volt kénytelen feladni a font
rogzitését, Spanyolorszag pedig egy nappal késébb, 17-én hajtott végre leértékelést (€s
egyuttal korlatozta a tokekivitelt a tovabbi leértékelési nyomas meggatolasa céljabol).
Ugyanezen a napon az olasz lira is szabadon lebegdve valt. Két honappal késébb tjabb
Htalértékelt” valutdk kovetkeztek a sorban: Svédorszdg november 19-én kényszertilt
szabadjara engedni a koronat, Portugalia pedig november 22-én az escudot. Sokaig
veszélyben forgott a francia frank arfolyama is, &m ott végiil a német jegybank hatarozott
kiallasa (és latvanyos frankvasarlasai) elhitették a piaci szereplok kelléen nagy részével,
hogy a frankot nem kell leértékelni. A rogzitett arfolyamok megingasa illetve
Osszeomldsa mogott valamennyi esetben az 4ll, hogy a recesszid kdzepette kérdésessé valt

a folyo6 fizetési mérleg hidnyanak finanszirozhat6saga. Ennyiben tehat az egész eurdpai

cyey

8. 8. A bankvalsag

A bankvalsag az 1990-93-as altalanos finn gazdasagi valsag legmélyebb bugyrait

szakitotta fel. Kialakulasanak f6 oka az volt, hogy a kereskedelmi bankok, a
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takarékpénztarak és egyéb hitelintézetek hatalmas hitelezési veszteségeket szenvedtek el
igyfeleik fizetésképtelensége miatt. Mig a valsag el6tt évi atlagban 2-3 ezer vallalkozas

ment csddbe Finnorszagban, addig 1991-t61 kezdve éveken at évente 4-7 ezer.

A bankok veszteségeinek természetesen ennél sokkal tobb forrasa mutathato ki. Szinte
minden hitelintézet jelentds részvényportfolio felett rendelkezett, s a részvényarfolyamok
esésének megindulasa mar 1989-ben gondokat okozott néhanyuknal. Veszteségként
voltak kénytelenek elkonyvelni a bankok ingatlanbefektetéseik értékcsokkenését is.
Jelentésen novelte veszteségeiket az is — foleg a lakossagi lizletdgban jelentdsen érdekelt
hitelintézetek esetében --, hogy a lakossagi hitelek a joléti tdrsadalom egyik
vivmanyaként rendeletben szabalyozott modon az alapkamathoz kotottek voltak, s az
alapkamat nem kovette a piaci kamatszint emelkedését a kilencvenes évek elején.
Ekozben a bankok forrasai kozt egyre csokkent a szintén az alapkamathoz kotott

kamatozasu lakossagi betétek szerepe, s egyre nétt a piaci kamatozasu forrasok sulya.

Mindezeknek a veszteségeknek a szerepe azonban eltorpiil a hitelezési veszteségek
mogott. 1986-90 kozott a finn hitelintézetek kumulalt hitelezési vesztesége évente 1-3
millidrd marka k6zott mozgott. 1991-ben viszont mar 8 millidrd markara ugrott, majd
1992-ben mar a 20 milliard markat is meghaladta, s 1993-ban sem siillyedt 20 milliard
ala. Az 1991-95 kozti idészakban dsszesen tobb mint 70 milliard mérka hitelezési

veszteséget voltak kénytelenek elkonyvelni a finn hitelintézetek.

Az oriasi hitelezési veszteségek f6 oka a nyolcvanas évek masodik felének talflitott
novekedési koriilményei kdzepette végrehajtott hitelnyujtasi liberalizacio. A liberalizacio
egyrészt a hitelkamatok lejjebb szallasat, masrészt a hitelnyqjtasi verseny ¢élesedését
eredményezte. A kitlind konjunktara idején amugy is robbanasszeriien megugrott
hitelkeresletre a hitelkinalat szintén robbanasszerii bovitése volt tehat a gazdasagpolitika
reakcioja — mint lattuk, a globalizacids €s az integracios kényszerbdl kiindulva --, ami
értelemszerlien a hiteldllomany robbanasszerti boviilését hozta magaval, aminek a
kockézatos hitelek novekedése lett a legsulyosabb kdvetkezménye. A gazdasagpolitika

tehat inkabb eldsegitette a hitelvalsag kialakulasat, mintsem megakadalyozta volna azt.
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Az FNB vezetése a nyolcvanas évek végén mar komolyan aggddott a rakétatempdji
hitelallomény-ndvekedés és a kockazatos hitelek elterjedése miatt. Elemz6i 1989 végén
mar titokban arrol készitettek elemzéseket, hogy a varhat6 hitelvalsag milyen
kovetkezményekkel jar majd. Az FNB iranyitasa alatt allo bankfeliigyelet potlolagos
forrasokat kért az ellendrzések szigoritasara, de a koltségvetési politika szigoritasanak
jelszava miatt nem kapta meg (latvanyos példa ez arra, hogyan oltja ki egyik kormanyzati

cselekvés a masik hatasat).

A hitelvélsag legstilyosabban a takarékszovetkezeteket érintette’’. A nyolcvanas évek
masodik felében a takarékszovetkezeti szovetség — és annak zaszloshajoja, a
Takarékszovetkezetek Kozponti Bankja, a SKOP — a hitelezési piacon valo részesedés
gyors novelését tlizte ki célul. Ezt azonban az erds versenyben csak gy lehetett elérni,
hogy olyan kockazatos ligyfeleknek is hitelt nyujtottak, akik mas forrasbol nem juthattak
volna kdlcsonhoz. A SKOP ugyan Finnorszag harmadik legnagyobb bankjava valt
mérlegfoosszegét tekintve, de ennek ara az volt, hogy kinnlevdségeinek szerkezete —
hasonldan sok takarékszovetkezeté¢hez — egészségtelen lett, tl nagy stulyt képviseltek
benne a magas kockéazatii adosok. Emellett a SKOP igen jelentds 0sszegeket fektetett be a
részvénypiacon, s az ehhez sziikséges pénzt rovid lejaratu piaci hitelek segitségével
teremtette eld. A SKOP fedezetlen részvénybefektetéseinek 0sszértéke a ciklus
csucspontjan elérte a 35-40 milliard markat. Mindezek tetejébe a SKOP igen aktivan
kapcsolodott be a magasra szokd belfoldi kamatszint idején az alacsony kamatozast
kiilfoldi hitelek tigyfelei szamara torténd kozvetitésébe is. Mindezek fényében utdlag
visszatekintve nem meglepd, hogy a bankvalsag els6 aldozata a SKOP lett: a hitelezési
veszteségek a kedvezotlen ligyfélszerkezet miatt itt duzzadtak a legnagyobbra 1991
folyaman, a t6zsde dsszeomldsa és a fedezetlen részvénybefektetések a befektetési
portfolio hatalmas veszteségeihez vezettek, s 1991 szeptemberében a SKOP gyakorlatilag
fizetésképtelenné valt. A bankot az FNB-nek kellett sajat kozvetlen iranyitasa ald vonnia,

vagyis az allam — a jegybankon keresztiil — voltaképpen allamositotta a SKOP-ot, igy

" A takarékszovetkezetek kalvaridjanak elemzéséhez lasd Hiilamo (1995)
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akadalyozvan meg annak tényleges csddjét. (A SKOP veszteségeit a jegybank
tartalékainak terhére fedezték.)

A SKOP 6sszeomldsa utan sorra jelentek meg a bankrendszer sulyos helyzetére ramutato
elemzések, a széles kozvélemény ekkor ébredt rd igazan a problémak nagysagara. Ez
lehetdvé tette a politikusi beavatkozast. 1992 marciusédban a korméanyfo, a
pénziigyminiszter, a jegybankelnok és a bankfeliigyelet vezetdje kozos sajtoértekezleten
jelentette be, hogy az allami koltségvetésen beliil 8 milliard markat kiilonitenek el banki
részesedések vasarlasara, hogy a jovoben varhatéan nehéz helyzetbe keriil6 bankokon
segiteni tudjanak (a sajtoértekezleten résztvevok névsoranak dsszeallitasa is azt sugallta a
piacoknak, hogy az 4llam a legmagasabb szinten, a legnagyobb erdfeszitésekre is kész a
bankrendszer megmentése érdekében). A terv az volt, hogy a fizetési problémakkal
szembesiil0 bankok — ha ezt kérik --, tOkeinjekciot kapnak az allamtol egyfajta
részvénykibocsatas formdjaban (a részvényeket az allam veszi meg), s az allami
tOkebefektetésre vonatkozo kotelezettségvallalast azonnal be lehet szdmitani a bank sajat
tokéjébe (ezaltal azonnal javitva a tokemegfeleldséget). A tervezett 8 milliard helyett
végiil azonban becslések szerint hozzavetdleg 40 millidrdot kellett kolteni a bankok
allami feltOkétitésére 1991-93 kozott. Pontos szamok nem ismeretesek, mivel a
bankvalsag szdmos kulcsfontossagii dokumentuma ma sem nyilvanos még. Azt azonban
tudni lehet’®, hogy 1993-ban a finn GDP (foly6 aron) 477 milliard markat tett ki, igy a
bankkonszolidacié koltsége nagyjabol a GDP 8 szdzalékara tehetd. Egyes becslések
szerint GDP-aranyosan ez az utobbi évtizedek legnagyobb 0sszeget igényld
bankkonszolidacidja a fejlett vilagban (bar a kilencvenes évek elején végrehajtott magyar

bankkonszolidacié ennél is tobbet igényelt).

Koltségvetési forrasokbol 1992 4prilisaban allami tartalékalapot hoztak 1étre az allam
banki tdkeemeléseinek lebonyolitasara. Ez az alap vette 4t 1992 joniusdban a SKOP

részvényeit, 1992 végén pedig a legtobb takarékszovetkezet fzidjabol 1étrejott Suomen

78 Statistical Yearbook of Finland (1995) p. 272
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Sadstopankki (SSP, azaz Finn Takarékbank) részvényeit”’. Ez utobbi tigylet egymagaban
is 10 millidrd mérkas allami kiadast jelentett, 3 milliard markas tékeinjekciot kapott az
STS bank is, korabban pedig (1,7-1,7 millidrd marka értékben) a SYP és a KOP is. Az
allami tulajdonba kertilt bankrészvénycsomag igy mar olyan nagyra hizott ¢és heterogénné
valt, hogy 1993-ban kettévalasztottak. Létrehoztdk az Arsenal részvénytarsasagot,
amelynek feladata az allami tulajdonban 1év0 ,,rossz” (vagyis a névérték toredékét érd, s
gyenge arfolyamkilatasokkal rendelkezd) részvények menedzselése lett. Egyfajta
bankreorganizéacids holding jott igy 1étre (a finn zsurnalisztikdban meghonosodott
elnevezés minden eufemizmust nélkiiloz: egyszertien ,,hulladék-banknak™ hivtak),
amelynek legnagyobb vagyoneleme az SSP bank lett. Az Arsenal miikodtetésére az allam
28 milliard marka értékben vallalt hitelgaranciat és 5 milliard markas tékével inditotta
utjara a ,,hulladék-bankot”. 1994-95 folyaman az Arsenal tovabbi 18 milliard markanyi
allami tékebefektetést kapott a vartnal tobb veszteség ellenstlyozasara. Igy a
bankkonszolidaciora becslések szerint 6sszesen 100 milliard markat forditott az allam,
amelybdl 60 milliardot kapott vissza®. A bankkonszolidaci6 netto koltségét tehat azért
becsiilik ,,csupan” 40 milliardra, mert a bankok egy része 1997-t61 kezdve visszavasarolta

a tokejuttatas fejében kibocsatott részvényeit vagy azok egy részét az allamtol.

A takarékszovetkezetek Osszetett okok miatt valtak a hitelvalsag elsd szamu aldozataiva.
Egyrészt korabban rendkiviil szigoruan szabalyoztak a tevékenységiiket, s a nyolcvanas
évek liberalizacids hullama soran még hirtelenebbiil ,,szakadt rajuk” a szabadsag, mint a
tobbi bankra. Masrészt az amugy is gyenge bankfeliigyeleti rendszer figyelme kevésbé
terjedt ki rajuk, mint a kereskedelmi bankokra. Harmadrészt nem voltak valodi
tulajdonosaik (hiszen legtobbjiik dnkormanyzati tulajdonban volt). Mindez azt
eredményezte, hogy a takarékszovetkezetek felett a hatdsagi és a tulajdonosi kontroll
egyarant gyenge volt, s ezzel szemben allt a hirtelen jott szabadsag és az igen éles
verseny, amely a megkivanhat6 konzervativ iizletpolitikanal joval kockazatosabb

tevékenységhez vezetett. Mindezek tetejébe a takarékszovetkezetekkel szemben

71993 végén aztan az llami tartalékalap felszamolta a reményteleniil hitelvesztetté valtnak mindsitett
SKOP bankot, s részvényeit egyenld aranyban a négy legnagyobb belfoldi bank, vagyis a SYP, a KOP, az
OKO ¢s a Postipankki vasarolhatta meg.

% Helsingin Sanomat, 1994. jinius 13.
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tamasztott tokemegfeleldségi eldirasok lazabbak voltak, mint amivel a kereskedelmi
bankok szembesiiltek. Ezt azzal magyaraztak, hogy a viszonylag kis teriileten betéteket
gylijtd takarékszovetkezetek sajat tokéje meglehetdsen csekély, s ez veszélyezteti
versenyképességiiket (marpedig az évszazados multra visszatekinto kis
takarékszovetkezetek fennmaradésa iranti tarsadalmi igény sokkal nagyobb volt, mint a
gazdasagi). Igy viszont a takarékszovetkezetek kockéazatos iigyleteiket nagyon magas
tokeattétel mellett végezték — ez pedig, mint az elméletbdl tudhato, fellendiilés idején
gyors nyereségekhez, depresszid idején viszont igen gyors fizetésképtelenséghez vezet.
Voltaképpen a liberalizacio elhibazasarol van sz6 a takarékszovetkezetek esetben is,
hiszen a pénzintézeti funkciok szabadda tételével egyidejiileg nem hoztak szigoribb
tokemegfeleldségi szabalyokat. (A cs6dbe ment takarékszovetkezetek koriil keletkezett
kiilonféle perekben azonban 10 takarékszovetkezet vezetdit csalard lizletpolitika miatt is
elitéltek a birdsagok, igaz, masik 15 takarékszovetkezet iranyitoi tigyében felmentd

itéletet hoztak.)

A kormanyzat 4ltal a parlamentnek 1993 decemberében benytjtott jelentés nagyjabol a
fent leirt tényeket €s hatasokat tulajdonitja a bankvalsag okanak, természetesen az
altalanos gazdasagi valsag hatasai mellett. Emlitést tesz még bizonyos szamviteli
szabalyokrol, amelyek talsdgosan engedékenyek voltak, illetve a bankfeliigyelet
rendelkezésére allo forrasok elégtelenségérdl, sot bizonyos torvényi hidnyossagokrol is
(példéul a banktorvény nem tette levetéve a kereskedelmi bankok lednyvallalatainak
ugyanolyan eszkozokkel torténd feliigyeletét, mint az anyacégek esetében). Ezzel az
allamhatalom voltaképpen elismerte sajat hibait a versenykontroll terén, de nem ismerte
el a gazdasagpolitikai baklovéseket. Amint azt Antti Kuusterd irja: ,,Az 0j vilag olyan
lehetdségeket kinalt, amelyek korabban elképzelhetetlen mértékii kockéazat vallalasat
tették lehetdvé... A hatdsdgok azonban ezt nem tekintették problémanak, igy az uj
vilagba a régi szabalyozassal 1éptek be... Sem a jegybank, sem a bankfeliigyelet, az
allamgépezet egyetlen eleme sem volt képes felismerni, milyen irdnyba haladnak a

dolgok” (Kuusterd (1996), p.743).
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A bankvalsagbol végiil azok a pénzintézetek kertiltek ki a viszonylag legkisebb
veszteségekkel, amelyek a nyolcvanas években a leginkabb konzervativ kihelyezési és
forrasgytijtési politikat folytattak (els6sorban az orszag legnagyobb bankjanak szamitd
SYP és a svéd autonom szigetcsoport hitelintézete, az Alandsbanken). Ezek a
pénzintézetek dvatossaguk miatt a nyolcvanas évek masodik felének nagy fellendiilése
idején valamennyire veszitettek ugyan piaci részesedésiikbdl, de a valsag eliiltével
erdsebb pozicidban talaltadk magukat. A SYP példaul 1996-ban nem kis mértékben amiatt
tudta magaba olvasztani addigi legerésebb vetélytarsat, a kordbban az orszag masodik
szamu bankjanak szamité KOP-ot — s ezaltal 1étrehozni a Merita Pankki bankot, amely
méreteibdl adéddan mar az egységesiild eurdpai bankpiacon is versenyképes lehetett --,
hogy a KOP helyzete a valsag idején igencsak megrendiilt. A tézsdei tigyletekben a SYP-
nél sokkal aktivabban részt vevé KOP 1993-ban, majd 1995-ben is potlolagos
részvénykibocsatasokra kényszeriilt — a részvényhigitassal 3 milliard markanyi potlolagos
tokét lehetett bevonni, természetesen a korabbi tulajdonosok karara --, hogy elkeriilje a

cs0dot, illetve az allami felligyelet bevezetését.

8. 9. A szovjet kereskedelem 6sszeomlasa

A szovjet kereskedelem 0sszeomlasat mar elemezte a 6. 4. 2. fejezet, igy itt elég néhany
tovabbi momentumra utalni az ott leirtakhoz képest. Mar a nyolcvanas évek kozepétol
vilagosan lattak a finn gazdaséagpolitika formaléi, hogy a Szovjetunioval folytatott
kereskedelem erdteljes csokkenésére lehet szamitani. A szovjet félnek mind az export-,
mind az importpotencialja szamottevéen gyengiilt. Mar ekkor felvetddott, hogy vajon
fennmaradhat-e ilyen koriilmények kozott a kliringrendszer. A kereskedelem 1990-t6l
bekovetkezd dramai 6sszeomlasdnak mértéke €s sebessége azonban mindenkit meglepett.
Finnorszag nehézségeit fokozta, hogy az 6sszeomlas (a szovjetunidbeli tényezdk miatt)
éppen akkor kdvetkezett be, amikor a Nyugat-Eurdpaba irdnyuld finn export (részben
nyugat-europai, részben vilagpiaci, részben finnorszagi tényezok miatt) szintén
visszaesett. Az sem konnyitette meg a finn gazdasagpolitikat formaldk helyzetét, hogy a

valsag kitorése idején az orszag kiilpolitikai viszonyrendszerében alapvetd valtozasokrol
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kellett donteni: a BEKS-szerz6dés megsziinésérdl, illetve az EK-csatlakozasi kérelem

beadasarol.

8. 10. A nyugat-europai recesszio

Amikor 1990 augusztusaban Irak elfoglalta Kuvaitot, a vilagpiaci olajarak hirtelen 30
dollér f61¢ ugrottak az addigi 15-20 dollar kdzotti szintrdl,. A gyors aremelkedéssel a piac
az olajellatasban varhat6 bizonytalansagokat jelezte. Az Obdl-valsag honapjai alatt ez a
bizonytalansag fokozodott, és csak akkor sziint meg (éppolyan hirtelen, ahogy kirobbant),
amikor 1991. januérjaban az ENSZ-csapatok megkezdték a Sivatagi Vihar hadmiiveletet.
A héborua régota vart kitérése ugyanis egyértelmiivé tette, hogy a vilag olajellatasaban
mégsem lesznek nagyobb fennakadasok, hiszen az amerikaiak altal vezetett ENSZ-haderd
gyors gydzelme egy pillanatig sem volt kétséges. A piacok gyorsan meg is nyugodtak, az
olajarak a joslatokkal ellentétben hamar visszaestek a valsag eldtti idészak szintjére (sot,

egészen 1999-ig még tovabb is siillyedtek).

A magas olajarak alig fél évnyi intermezzdja azonban ahhoz elégnek bizonyult, hogy
fordulatot hozzon a nyugat-eurdpai konjunktiraban. A nyolcvanas évek masodik felét
jellemzd hosszu fellendiilésnek véget vetd, alapvetden ciklikus jellegli (tehat a finnorszagi
valsagtol eltérd természetll) visszaesés vette kezdetét Nyugat-Eurdpaban. Ehhez
hozzajarult a német Gjraegyesités vartnal joval nagyobb koltsége miatt emelkedni kezdd
német kamatszint is. A német ujraegyesitésnek a szovetségi koltségvetést terheld, évi
150-200 milliard német markara taksalt koltségei ugyanis erdteljesen megnovelték a
szovetségi koltségvetés hianyat, ami az inflacié gyorsulasdhoz vezetett. Az aremelkedés
ellen évtizedek ota talan az egész vilagon legkeményebben harcol6 Bundesbank gyorsan
¢s jelentdsen emelte az iranyadd kamatlabakat, s az ERM-rendszerben a szabad
tOkearamlas mellett érvényesiilé nyilt kamatparitds elvének megfeleléen egész Nyugat-
Eurodpara kiterjedt a magasabb kamatszint. A finn marka ECU-hoz kotésével Finnorszag
de facto egyoldaltian csatlakozott az ERM-hez, s igy a kamatemelkedés ra is kiterjedt. A
helyzetet sulyosbitotta, hogy mig az olajar-emelkedés csak ideiglenes jelenségnek

bizonyult, addig a kamatszint-emelkedés tartosnak.
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A magas nyugat-eurdpai kamatszint haromszorosan is sulyos csapast jelentett a finn
gazdasagnak: egyrészt a legfontosabb exportpiacain csokkent az importhajlandosag,
masrészt a legtobbszor a Liborhoz kotott kamatozasu hitelek kamatterhei jelentésen
megemelkedtek, atlagosan mintegy 5 szazalékponttal — vagyis csaknem a korabbi szint
dupldjara. Az 1989-ben mintegy 100 milliard finn markara becsiilt kiilf61di adossag
kamatkoltségei évente 5 milliard markaval lettek magasabbak, ami természetesen
ugyanennyivel emelte a folyo fizetési mérleg hidnyat. Harmadrészt a finn valsadgot a
nyugat-europai kamatszint emelkedése azzal is mélyitette, hogy a nyilt kamatparitas
elvének érvényesiilése Finnorszag és az EK viszonylatdban egyuttal a finn belfoldi
kamatlab emelkedését is jelentette, ami tovabb gyengitette az amugy is siralmasan
alacsony beruhdzasi kedvet. Rdadasul a német és a finn rovid tava redlkamatldbak kozti
kiilonbség tovabb noétt a valsag alatt, ami abbol adodott, hogy hidba emelkedett a valsag
idején a német inflacié (az elmult évtizedekben paratlan modon) a finn f61€, a nominalis

kamatlabak kozti kiilonbség valtozatlan maradt.

A 3 honapos Helibor (az irdnyado révid lejarata helsinki bankkdzi kamatlab) 1990 elejére
15 szazalék fol¢ emelkedett, s egy rovid ideig tartd és csekély csokkenést kovetden
egészen 1992 végéig 11 és 16 szazalék kdzott mozgott. Ez — figyelembe véve az ebben az
idoszakban fokozatosan 4-rol 1 szazalékra csokkend inflacidt — nem kevesebb, mint 7-15
szdzalékos realkamatlabnak felel meg. A finn gazdasag korabban évtizedeken at ennek a
toredékéhez szokott hozza (a kamatszabalyozasnak koszonhetden). A sokaig fennalld
rendkiviil magas redlkamat meghataroz6 tényezd lett a valsag szokatlanul hosszu ideig
tartd elhuzodasaban. A vallalati szféra a beruhazasok csokkentésével, a lakossag
fogyasztasanak csokkentésével, a tozsde a pangas elhuzodaséaval reagélt a magas
redlkamatokra. A belfoldi kereslet ebbdl adoddan 1990 folyaman szamottevéen csokkent,
1991-ben pedig gyakorlatilag §sszeomlott — legalabbis a fejlett gazdasagok korében
paratlan, 10 szazalé¢kos zuhanast produkalt. A belfoldi kereslet még (kisebb mértékben)
1992-ben ¢és ’93-ban is csokkent.
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A belfoldi keresleten beliil leginkabb a vallalati beruhazasok csokkentek, harom év alatt
1992-re az 1989-es csucsérték mintegy felére. A beruhazasokon beliil a legstlyosabb
visszaesést a lakasépités €lte at (ahol a talheviilés alatt bekovetkezett fellendiilés is az
egyik legnagyobb mértékii volt). A gépekbe és berendezésekbe torténd beruhazasok
szintén dramai mértékben csokkentek, de 1993 masodik felétdl az export varatlan €s
gyors fellendiilésének kdszonhetden Gjra élénkiilni kezdtek. Ezzel szemben a kizarolag a
belsd piacot szolgalod beruhdzasi szektorok valsaga joval tovabb huzodott. A beruhazéasok
igen erdteljes visszaesését nem csupan a gyenge termelési kilatasok €s a magas
kamatlabak okoztdk (mint egy atlagos konjunkturalis ciklus leszallo agaban), hanem a
tOkeeszkozok értékének jelentds csokkenése is (ami a stlyos gazdasagi valsagok

kisérdjelensége).

9. KILABALAS A RECESSZIOBOL

A marka kotott arfolyaméanak megsziintetése utat nyitott a kamatszint alabb széllasa eldtt.
Az inflacios veszElytdl tartd FNB rovid kivaras utdn 1993 elejétdl kezdve fokozatosan (a
kritikusok szerint tilsdgosan is lassan) elkezdte csokkenteni az alapkamatot, a piaci
kamatok pedig szintén lassu csokkenésnek indultak. A kamatszint 1994 elejére érte el
mélypontjat, amikor a hdrom hénapos Helibor 5 szazalék alé esett. Az alacsony
kamatszint és a leértékelddésnek kdszonhetden versenyképesebbé valt export
meglddulasa egyiittesen lehetdvé tették a kilabalast a recessziobol 1993 folyaman, azt
kovetden pedig a gyors (eleinte exportvezérelt, késdbb mar a belfoldi kereslet

élénkiilésére is alapozd) novekedés meginduldsat.

A marka védelmében mesterségesen magasan tartott kamatok mar két éve mélyitették az
egyebkeént is sulyos recessziot, igy a szabadon lebegd arfolyam bevezetése a redlgazdasag
szdmara megvaltasként érkezett. Utdlag visszatekintve meglehetdsen furcsa, hogy ilyen
sulyos termelésvisszaesés kozepette miért ragaszkodott ilyen sokdig a jegybank (s6t, a
politikai elit nagyobbik része) a kotott arfolyamhoz, tudvan, hogy az a fizetési mérleg
hidnya és stlyos finanszirozasi nehézségei mellett a magas kamatszint fenntartasat, sot

tovabbi emelkedését eredményezi, tovabb mélyitve igy a recesszidt. A magyarazatot az

133



integracids kényszerben, illetve annak percepciojaban talalhatjuk: a dontéshozok tigy
érezték, nem engedhetik meg a marka leértékelését vagy a rogzitett arfolyam feladasat

anélkiil, hogy komoly kérokat ne okoznanak Finnorszag — a szovjet blokk, majd maga a

crer

Az integracids kényszer percepcidja magyarazza azt is, hogy miért kezdett az FNB az
alapkamat emelésébe mar 1995 folyaman, amikor pedig a fellendiilés elején az inflacios
veszély az elemzOk tobbsége szerint még nem volt olyan nagy, ami ezt indokolta volna.
Az FNB célja nem is elsdsorban az inflacio elleni kiizdelem volt, hanem a markaarfolyam
erdsitése. Mivel 1995 folyaman a Bundesbank — és nyomaban szdmos mas nyugat-
europai jegybank — fokozatosan csokkentette iranyad6 kamatait, a finn kamatemelések
egyre vonzobba tették Finnorszagot €s a finn markat a pénziigyi befektetok szemében.
Ennek eredménye a marka arfolyaménak er6sodése lett — bizonyos értelemben tehat az
FNB visszatért az er6s marka politikdjadhoz. 1995 végére egy markaért hozzavetdlegesen
annyi ECU-t adtak, mint a kotott arfolyam korszakanak utolso szakaszaban. (Mivel
azonban az eltelt harom évben a finn inflacio alacsonyabb volt, mint az EK 4tlagéé, a
marka redlarfolyama még 1995 végén is alacsonyabb volt az 1992-es lebegtetési dontés

elottinél.)

9. 1. Az inflacio lelassul

Az inflacié Finnorszagban a masodik vilaghdbora utan éltaldban gyorsabb volt, mint a
fejlett orszagok atlagaban. Ennek okairdl (mesterséges keresletélénkités, kdzpontositott
bértargyalasok altal kivaltott, a termelékenység novekedését gyakran meghalado
bérndvekedés, stb.) fentebb mar volt szo. Itt most elég arra utalni, hogy a gazdasagnak ez
az ,,inflaciés hajlama” élesen benn volt a kdzgazdaszok és a gazdasagpolitikusok
tudataban a nyolcvanas évek sordn. Az integracio redlis lehetdséggé valasaval pedig

elterjedt az a meggy06z0dés, hogy az inflacio ellen barmi aron kiizdeni kell.

A nyolcvanas évek mésodik felében a gyors fellendiiléssel, késébb pedig a talheviiléssel

parhuzamosan az inflacio is gyorsan emelkedett Finnorszagban. A konjunktura
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tetépontjan, 1989-ben a fogyasztdi arszinvonal ndvekedési liteme elérte a 7 szdzalékot. A
trendet illetden hasonl6 jelenség jatszodott le Nyugat-Eurdpaban is, azzal a kiilonbséggel,
hogy ott — a masodik vilaghadbort utani hagyomanyoknak megfeleléen — jellemzden a

finnorszaginal alacsonyabb volt az iitem.

A valsag kitorésekor a gazdasagpolitikusok az inflaciés nyomas hiilésére, a fogyasztoi
arindex novekedési litemének csokkenésére szamitottak. Ugy gondoltak, hogy a hirtelen
¢s jelentdsen visszaesO makrogazdasagi kereslet mellett tulkinalat alakul ki, ami ¢élesebbé
teszi a versenyt a vallalatok kozott, €s ez megakadalyozza az dremeléseket. Szamitasuk be
is igazolddott: 1990-ben a fogyasztoi drindex mar csak 6 szazalékkal emelkedett,

19916szére pedig az litem 4 szazalék ald mérséklodott.

Uj helyzetet teremtett azonban a marka leértékelésére haté piaci nyomas megjelenése,
illetve felerésodése. A gazdasagpolitikusok ismét az inflacid er6sddésétdl kezdtek tartani
arra az esetre, ha a leértékel(6d)ésre ténylegesen sor keriilne. A fogyasztdi arindex
méréséhez hasznalt kosarban ekkort4jt Finnorszadgban 25 szazalék koriili volt az
importcikkek aranya. Szamos hazai termék eldallitasanal jelentds volt azonban az import
alapanyagok ardnya, ¢és ez alapjan joggal lehetett attdl tartani, hogy a behozatal dragulasa
ujabb jelentds 16kést ad az inflacidnak. Miutén a leértékelddés bekdvetkezett, és 1993
tavaszaig a marka 0sszesen 40 szazalékot veszitett értékébol, joggal lehetett arra
szamitani, hogy (igaz, csupan egyszeri hatasként, de) az arszinvonal 40*0,25=10
szazalékkal emelkedni fog, hiszen hidba mult el szinte teljesen a belfoldi indittatast

dragulas veszélye, ha az importon keresztiil mégis 1étezik majd inflaciés nyomas.

Altalanos meglepetésre azonban az inflacié nemhogy gyorsult volna, hanem tovabb
lassult. A marka 1991. novemberi leértékelése és a lebegd arfolyam 1992. szeptemberi
bevezetését kovetd ujabb leértékelddés kdvetkezménye minddssze annyi lett, hogy
némileg lelassult, illetve egy idére megallt a dragulési litem csokkenésének folyamata.
1991 vége és 1993 eleje kozott a fogyasztoi arindex novekedése éves szinten végig a 2,5-
3,0 széazalék kozti savban mozgott, de a csokkend trend nem valtozott meg. Amikor pedig

1993 tavaszan az immar szabadon lebegd marka felértékelddése megindult a
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devizapiacokon — a gazdasagi kilatasok javulasdnak hatasara —, az inflacid lassulasanak
folyamata 0j erdre kapott, €s a fogyasztoi aremelkedés éves liteme 1994 elejére
gyakorlatilag nullara esett vissza. Néhany mas inflaciés mutato (példaul a termeldi vagy a

nagykereskedelmi arak indexe) egyenesen negativ inflaciot, deflaciot mutatott ekkortajt.

A vartnal sokkal kedvezdbb inflacids fejlemények magyarazatat a rendkiviil mély valsag
miatt rendkiviili mértékben feler6s6dott verseny adta. Igaz, a nyugat-eurdpai inflacio is
sokkal kedvezdbben alakult a vilagpiaci olajarak 1990-91-es felszokése idején reméltnél,
de ez 6nmagéban kevés lett volna. Az importarak dragulasa csak igy maradhatott szinte
teljesen hatéas nélkiil a finnorszagi arszinvonalra (hiszen az a hatés, hogy lelassult az
inflacids litem csokkenése, nem nevezhetd jelentdsnek), hogy a valsag miatt igen nagy
mértékben erdsddott a verseny, a fogyasztas csokkenése mellett pedig csak azok a cégek
tudtak eladasaikat legalabb részben fenntartani, amelyek — legtobbszor sajat nyereségiik
csOkkenését vagy akar teljes megsziinését is vallalva — nem emelték araikat sajat

importjuk dragulésa dacéra sem.

Az inflacio korabban elképzelhetetlen lelassulasdhoz az dridsira duzzadt munkanélkiiliség
is hozzajarult, megmutatvan, hogy a kilencvenes évek legsulyosabb tarsadalmi
problémajaként atélt tomeges allastalansagnak — kicsiny 6rom az iirémben — van pozitiv
hatasa is. A szakszervezetek alkupozicidja rendkiviili mértékben leromlott, a
béremelkedés 1992-93 folyaman gyakorlatilag a nullaval volt egyenld, s 1994-95
folyaman is nagyon csekély maradt, mikdzben a termelékenység szamottevéen
emelkedett és a munka ado- és jarulékterhei nem valtoztak. A termékegységre esé
bérkoltségek tehat jelentdsen csokkentek ezen évek alatt, s ez segitett a vallalatoknak
valtozatlan szinten tartani (s6t, sok esetben még csokkenteni is) a termeldi arakat. A
valsag idején nagyra duzzadt kihasznalatlan termeldi kapacitasok szintén fékezdleg

hatottak az arakra.
Az inflaciolassulas folytatodasanak és tartdssa valasadnak varatlansdga azonban karokat is

okozott a finn gazdasagnak. A jegybank ugyanis — az aremelkedések gyorsulasara

szamitva — tal sokdig tartotta magasan a kamatokat a marka lebegtetésérdl hatarozo 1992.
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augusztusi dontés utan is. Ez pedig jelentdsen meghosszabbitotta a valsagot, hiszen a
magas kamatszint elvette a forrasokat a beruhazasoktol. Az FNB 2 szazalékos inflacios
célkitlizést allitott az 1993-97-es iddszakban a gazdasag elé, s mivel ennek
meghaladasatol tartott, egészen 1993 tavaszaig vart a kamatcsokkentés folyamatanak
meginditasaval. Az utobb tulzottnak bizonyult inflacids félelmek rossz eldrejelzéseken
alapultak, és ennek a hibanak az arat a fellendiilés kezdetének késébbre tolodasaval

kellett megfizetni.

9. 2. A koltségvetési politika kényszerei

A valsag el6tt és alatt Finnorszadg nem folytatott kelléen anticiklikus koltségvetési
politikat. A valsag alatt kényszerbdl, mivel a fellendiilés idején nem teremtett kelld
tartalékokat. A nyolcvanas évek végén a finn kdzponti koltségvetést folyamatosan
deficitesre volt, csak 1990-ben ¢€s 1991-ben sikeriilt csekély szufficit betervezését
kiharcolni a parlamentben. A tényleges bevételi f60sszegek a nyolcvanas évek végén —a
gyors gazdasagi novekedés kovetkeztében -- rendre meghaladtak a tervszamokat, s ennek
koszonhetden a zarszamadasban rendre csekély tobbletet lehetett kimutatni. Ennek
mértéke azonban utdlag tekintve elégtelen volt, igy a varatlanul sulyosnak bizonyult
valsag idején a kiadasok emelésének a deficit finanszirozasi kényszerei kemény
korlatokat allitottak, a koltségvetés nem tudta potldlagos kiadasokkal olyan mértékben

enyhiteni a valsagot, mint azt a gazdasagpolitika iranyitoi szerették volna.

Természetesen a finn koltségvetésben — miként a joléti allamok mindegyikében — szamos
automatikus stabilizator szerepelt. A fellendiilés idején a gyorsan novekvo
adobevételeknek volt koszonhetd a szufficit kialakuldsa. A GDP-novekedés 1990-es
megtorpanasa idején az adobevételek is csokkenni kezdtek, de ekkor még nem borult fel
az egyensuly. A koltségvetés helyzetében 1991 — a recesszid elso teljes éve -- hozta meg a
fordulatot. Ekkor mar az adobevételek csokkenési iitemének felgyorsulasa mellett a
munkané¢lkiili segélyre forditott kiaddsok dramai megugrasa, az egyébként viszonylag
alacsony allamadossag kamatkiadasainak a kamatszint altalanos ndvekedése miatti

novekedése és a bankkonszolidaciéo megindulédsa is az egyenleg romlasanak irdnyaba
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hatott, s a biidzsé az évet korabban elképzelhetetlen nagysagrendi (32 milliard markas,
azaz a GDP 6,5 szazalékara rig6) hidnnyal zarta. 1991-ben még nem volt restriktiv a
koltségvetési politika (s6t, egyes értékelések szerint a munkaltatok tb-jarulékénak a finn
versenyképesség javitasa céljaval végrehajtott csokkentése miatt egyenesen expanzivnak
tekinthetd az 1991-es biidzsé), de ezt kovetden sorra sziilettek a takarékossagi programok,

a ,,finn Bokros-csomagok™.

Ezeknek a csomagoknak a f6 céljuk az volt, hogy megallitsak, sot, lehetdleg
visszaforditsak a koltségvetési hiany novekedését. 1992-ben ugyanis még az el6zo évi
rekordnal is tobb mint kétszer nagyobb, 72 millidrd markés hiany keletkezett a kozponti
koltségvetésben, ami a GDP 15,1 szazalékéanak felelt meg. Ez a nemzetkozi
Osszehasonlitasban is kirivéan magas hiany az uralkodova valt kozgazdasagi gondolkodas
szerint tarthatatlan volt, s a tdrsadalomban eddigre kialakult ,,valsagtudat” (vagyis a
gazdasagi helyzet dramai romlasanak percepcidja) lehetdvé tette, hogy a hiany lefaragasat
célzo takarékossagi csomagot a kozvéleménnyel — illetve a parlamenttel -- el lehessen

fogadtatni.

9. 3. A Sailas-csomag

Az els6 takarékossagi csomagot 1992 0szén a magas hidny miatt az allamadossag gyors
novekedésétol tartd pénzpiacok kdvetelték ki a kormanyzattol, a marka kotott
arfolyaméanak megsziintetése utan, amikor a nemzeti valuta tovabbi leértékelddésének vélt
veszélyét igyekezett elkeriilni a kabinet. Ennek az els6 csomagnak (el6terjesztdje, a
miniszterelnoki hivatal koltségvetési féosztalyanak vezetdje, Raimo Sailas utan a
koznyelvben Sailas-csomagnak nevezték) a célja a biidzsé kiadasainak 20 millidard markas
lefaragasa volt®'. Az 1992. oktoberében nyilvanossagra keriilt Sailas-csomag a kovetkezd
kiadascsokkentéseket tartalmazta: a munkanélkiili segély dsszegének és folyositasi

id6tartaménak csokkentése, a munkaadoknak adott foglalkoztatasi timogatasok

1 Mar 1991 végén is torténtek kisérletek a kormany részérol az 1992-es koltségvetés szigoritasara, de ezek
jorészt eredménytelenek maradtak.
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csokkentése, a csaladi potlék csokkentése, a gyogyszerar-kiegészités csokkentése, a

lakbér-kiegészités csokkentése, valamint egyes mezdgazdasagi tdimogatasok csokkentése.

Egyes ¢értékelések szerint a Sailas-csomag a joléti allamra mért végzetes csapassal volt
egyenértékii — s ezt a megszoritasok célpontjai is mutatjak --, mas vélemények értelmében
viszont éppen a tobbi joléti juttatds megdrzését tette lehetdveé. A 20 milliard markas
megtakaritast lehetové tevo intézkedéscsomag rendkiviil gyorsan roppant népszeriitlenné
valt — a magyar Bokros-csomaghoz hasonloan --, a szakszervezeteken kiviil a
legkiilonfélébb partallast politikusok egész hada igyekezett a lehetd legélesebben elitélni
¢s megbélyegezni, beleértve a kormany szamos (népszeriiségnovekedésre ahitozo)
miniszterét is. Mivel azonban alternativ megoldasi javaslatok a kdltségvetési hidny
lefaragasara nem meriiltek fel (a bevételek novelése csak adéemeléssel vagy ) adok
kivetésével latszott elérhetdnek, s ez a még mindig tartd recesszid tovabbi elmélyiilésével
fenyegetett), az 1993-as koltségvetés ,,fii alatt” a csomag legtobb elemét megvalositotta, s
ezt a csomag ellen szavakban igen hevesen tiltakozo parlamenti képviselok tobbsége
csendben jovahagyta. Az 1995-6s magyar Bokros-csomagtdl eltéréen Finnorszagban
tehat az elkeriilhetetlen megszoritasok kivitelezését gyakorlatilag egyetlen politikus sem
véllalta nyilvanosan (ezt j0l mutatja, hogy a megszorité csomag elnevezése is egy

koztisztviseldre, nem pedig politikusra utalt), a ,,piszkos munkat” a hivatalnokokra biztak.

A Sailas-csomag 20 milliardos megtakaritasa azonban kevésnek bizonyult. Innentdl
kezdve koriilbeliil félévenként kdvették egymast az Gijabb ¢s jabb takarékossagi
csomagok, egészen 1994-ig, amikor a megindul¢ fellendiilés teremtette adobevétel-
novekedés kdzepette tobbé mar nem volt szlikség jabbakra. Ezek 6sszességében
hozzavetdleg tovabbi 20 milliard markaval csokkentették a koltségvetés kiadasait, jorészt
szintén a joléti juttatasok terhére®. A kormanyzat szeretett volna még nagyobb
megtakaritast elérni a munkanélkiili segély tovabbi csokkentésével, de ezen tervétdl
latvanyos és dramai egyeztetések utdn 1992. november 25-én kénytelen volt megvalni,

miutan a legnagyobb szakszervezeti szovetség november 26-ra altalanos sztrajkot

82 Csokkentették példaul a gyes Osszegét, a nyugdijak automatikus, inflaciokovetd emelésekor hasznalt
szorzokat, de az onkormanyzatoknak adott koltségvetési tamogatas mértékét is.
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hirdetett. Igy tehat a koltségvetési lefaragasok a valsag alatt 6sszessen 40 milliard
markara (durvan az 1991-es GDP 8 szazalékara) ruigtak. Részben ennek, részben a
megindul6 fellendiilésnek kdszonhetden a koltségvetést lassan sikertiilt egyensulyba
hozni. Az 1992-es 72 milliard markas hiany 1993-ban még gyakorlatilag valtozatlan
szinten maradt (kézel 70 milliard marka), 1994-t6l viszont egyre latvanyosabban

csOkkent.

A koltségvetési hiany megugrasanak egyik legkdzvetlenebb kdvetkezménye az
allamadoéssag gyors novekedése lett. A nyolcvanas évek végén Finnorszag GDP-
aranyosan mérve Nyugat-Europa egyik legalacsonyabb adossagszintjével
biiszkélkedhetett. A brutto allamaddssag 1989-ben alig haladta meg a 10 szazalékot, s
mivel a finn allam jelentds kovetelésallomany felett is rendelkezett (részben allamkozi
hitelek, részben a belgazdasagi szereploknek nytjtott kdlcsonok formajaban), a netto
adossag gyakorlatilag nulla volt. Tény viszont, hogy a brutté addssag tobb mint fele
kiilfoldi devizéban jegyzett adossag volt, ami a valsag mélypontjain tobbszor is

bizonytalansagot ébresztett a befektetOkben a visszafizetés lehetdségét illetden.

Ez a szinte paratlanul kedvezd helyzet a valsag néhany éve alatt jelentésen romlott, s a
brutt6 allamadossag szintje 1995-re elérte a GDP 65 szazalékat, ami akkor mar megfelelt
a nyugat-europai atlagnak. Ilyen gyors adossagemelkedésre ebben az idészakban csak
Svédorszagban talalni masik példat. (Az allamadossag szintje tobb orszagban is sokkal
magasabb volt ezekben az években, példaul Belgiumban vagy Olaszorszagban a GDP 120
szazalékat is meghaladta, de ezekben az dllamokban évtizedeken 4t tartd lassu emelkedés
eredménye volt a magas szint.) A romlas azonban csak részben magyarazhat6 a
koltségvetés tartosan magas hianyaval, részben a marka leértékelésének illetve késobbi
leértékelddésének kdvetkezménye, ami nemzeti valutdban szdmolva felértékelte az
adossag devizaban jegyzett (nagyobbik) felét. igy 1992-93 folyaman a kiilfoldi devizaban
jegyzett addssag gyorsabban ndtt, mint az a koltségvetési hidany miatt varhaté lett volna.
A marka erdésodése idején, 1994-95 folyaman viszont az adossag emelkedése mar azelott
lelassult, hogy a kdltségvetést sikeriilt volna kiegyenstlyozni, sét 1996-ban az addssag

novekedése megallt, majd lassan csokkenni kezdett (a maastrichti kritériumok teljesitése
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szempontjabol kulcsfontossagi 1997-es évben ijra a GDP 60 széazaléka ala keriilt, igy

Finnorszag ezt a kritériumot is teljesitette).

9. 4. Az export felfutasa

A masodik vilaghdbort utani nyugat-eurdpai gazdasagtorténet legstilyosabb egyedi
valsagabol valo kiladbalas folyamatanak megindulasat Finnorszag az exportnak
koszonheti. A finn export 1989-91 kozott visszaesett €s az 1991. novemberi leértékelésig
a kozeljovore vonatkozo kilatasai is rosszak voltak a talértékelt markaarfolyam és a
nyugat-europai konjunkturalis hanyatlas miatt. Mint lattuk, az export gyengélkedése
ekkor az egyik f6 oka volt a fizetési mérleg deficitjének finanszirozasaval kapcsolatos

aggodalmaknak, amelyek végiil a marka leértékelés¢hez vezettek.

Az 1991. novemberi leértékelés utdn azonban az export teljesitménye gyorsan javulni
kezdett. A kivitel sokkal gyorsabb novekedésnek indult, mint azt a legtobb kdzgazdasz
gondolta volna. A markaarfolyam 1992. szeptemberi szabadda tétele, s az ebbol
kovetkezo leértékelddés ismét nagyot lenditett a mar gyors ndvekedésnek indult exporton.
1992-94 kozott a finn export nem kevesebb, mint egyharmadéval boviilt, s ezt kvetden
tovabb gyorsult a temp6. 1998-ra a kivitel értéke elérte az 1991-es szint kétszeresét,
2000-re pedig az eldzetes adatok szerint tovabbi 50 szazalékkal lesz magasabb.
Vilaggazdasagi 6sszehasonlitasban is ritkasagnak szamit a kilencvenes években, hogy egy
orszag hét év alatt meg tudja duplazni exportjat (kiilondsen ugy, hogy valutaja csak az
iddszak elso részében értékelddik le, a masodikban inkabb felértékelddik mar — marpedig

Finnorszag esetében igy tortént)™.

Az export kaprazatos felfutasa elssorban a finn vallalatok nemzetkdzi
versenyképességében bekovetkezett gyors javulasanak tulajdonithatd, ami pedig
alapvetden két okra — dontden a marka leértékelésére illetve, kisebb, de nem

elhanyagolhato mértékben, a béremelkedés valsag alatti megalldsara — vezethetd vissza. A

%3 Ez a kevesek kozott példaul éppen Magyarorszagnak sikertilt: az 1992-es 10,7 milliard dollaros export
1999-re 25,0 milliard dollarra emelkedett.
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markaleértékelés, majd a valuta rogzitett arfolyamanak kényszerii megsziintetése ellen
sokaig harcol6 gazdasagpolitikai dontéshozok, latva az arfolyamvaltozas révén kialakult
exportfellendiilést, hamarosan mar gy tilintették fel a devalvacios 1épéseket, mintha azok
egy atgondolt exportsegitd stratégia részei lettek volna, nem pedig kényszert fejet hajtas

a piaci nyomas elott.

Mindez meggy6zden igazolja, hogy a finn iparvallalatoknak a nyugati piacokra (és/vagy
belfoldi eladésra) termeld talnyomo tobbsége alapvetden megfeleld €s versenyképes
struktaraban termelt. Az, hogy a leértékelés utan szinte azonnal gyorsan emelkedni
kezdett az export, azt mutatja, hogy nem volt sziikség alapvetd termékszerkezet-valtasra a
vallalatok dontd tobbségénél. A valsag tehat nem szerkezeti jellegii volt (mint a kozép- és
kelet-europai allamok transzformacios krizise), hanem ,,csak™ a fizetési mérleg deficitje, a

talértékelt marka és az elhibazott liberalizaci6é okozta.

Az export felfutdsa lehetdvé tette a folyo fizetési mérleg javuldsanak felgyorsulasat. A
folyomérleg deficitje mar a valsag kezdetén, 1990-t6l csokkenni kezdett, ami a belfoldi
fogyasztas csokkenése altal kivaltott importvisszaesésre volt visszavezethetd. Ehhez
1991-t81 hozzésegitett a turizmusmérleg egyenlegének javulasa is: részben a tomeges
elbocsatasok, részben (1991 novembere utan) a marka leértékelése alaposan visszavetette
a finnek kiilfoldre utazasi kedvét. (A leértékelés a beutazd turizmust viszont 6sztdénozte,
igy mig 1990-ben a turizmus mérlege 6 milliard markas deficitet mutatott, 1994-re
csaknem teljesen egyensulyba keriilt.) Az is segitette a fizetési mérleg hidnyanak
felszamolasat, hogy a leértékelés kovetkeztében a hazai cégek a belfoldi piacon sok
esetben versenyképesebbek lettek a kiilfoldieknél, igy szdmos esetben kiszoritottak az
importot. Az import visszaesése azonban viszonylag csekély maradt, mert a fenti
hatasokat mar 1992-t6l részben ellenstlyozni kezdte az export boviilésébdl adodo
poétlolagos importkereslet (hiszen a kis, nyitott gazdasdgként miikkodd Finnorszagban a
kivitel eldallitasahoz sok import inputot hasznalnak fel), sot 1993-tdl ez a hatas mar tul is
kompenzalta a fogyasztascsokkenésbdl és a hazai cégek belfoldi piacon
versenyképesebbé valasabol adodo importcsokkentd hatdsokat. Az import ardnya a GDP-

hez képest a valsag végén nagyobb volt, mint a valsag eldtt.
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A fizetési mérleg javulasanak legfontosabb okéava tehat egyértelmiien az export
szarnyalasa valt 1992-t6] kezdve. A fizetési mérleg deficitje 1993 masodik felében
megszint, majd 1994-re jelentds tobblet alakult ki, amely 1995-re elérte a GDP 4
szdzalékat és tartosan ezen szint koriil maradt. Ez lehetdvé tette a kiilfoldi

adossagallomany csokkenését és (mar 1994-tdl) a marka arfolyamanak erdsodését.

Mikozben tehat a valsagbol valo kilabalas egyértelmiien az export fellendiilésének
koszonhetd, a GDP-cs6kkenés csak akkor allt meg (1993 utolsé negyedévében), amikor a
belsd kereslet csokkenése is véget ért. A valsag véget érésének idopontja tehat igen
sokféle mddon meghatarozhato. A klasszikus definicio a recesszi6 befejezddését a GDP-
visszaesés befejezddésére teszi, de Finnorszag esetében ez inkdbb kovetkezménynek
tekintheté mar, mint oknak, hiszen lattuk, hogy a fordulatot az export névekedésének
megindulésa jelentette. Az is igaz viszont, hogy amikor a kivitel ndni kezdett (tehat 1991-
92 fordulo6jan), a tarsadalom valsagérzete még éppencsak kialakult. Az ipari termelés
1992 folyaman indult -- eleinte szerény — novekedésnek, a munkanélkiiliség emelkedése
viszont csak 1994-ben 4llt meg, a belso piacra termeld szektorok koziil pedig egyik-masik
csupan 1995-ben hagyta maga mogott a visszaesés korszakat, s akkor is csupan igen lassu
novekedést regisztralhatott (ennek legszemléletesebb példéja az épitdipar). Ezt nem kis
mértékben annak tulajdonitjak, hogy a valsag idején az anticiklikus gazdasagpolitika
lehetdségei meglehetdsen szerények voltak: a monetaris politika a sokaig fenntartott
rogzitett arfolyam miatt maradt tehetetlen, a koltségvetési politika pedig az allami
adossagszint novekedésétdl (illetve ezen keresztiil a maastrichti kritériumoknak meg nem
feleléstol) valod félelem miatt. Ha pedig azt vessziik alapul, hogy a valsag elotti 2-3
szazalékos — az EU-atlagnal joval kisebb — munkanélkiiliség az 1994-ben megindult
csokkenés dacara csak 1999-ben siillyedt ismét az EU-atlag ala — s a nem szakmai
kozvélemény szdmara kétségteleniil az allastalansag volt a krizis legfajdalmasabb eleme -
-, akkor a valsag befejez0dését ebben az értelemben csak 1999-re datalhatjuk (bar ez mar

inkabb tarsadalomlélektani, mintsem kézgazdasagi megkdozelités).
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9. 5. Epilogus: A finn gazdasag sikertorténete 1993 utan

A valsagbol kilabalo Finnorszagban kaprazatos novekedés indult meg. 1994 és 1999
kozott a GDP éves atlagban 4,6 szazalékkal emelkedett, ami az OECD-térségben a
masodik legmagasabb érték (Irorszag utan), s kétszerese az EU-atlagnak. Az igen gyors
fellendiilés az inflacid alacsony szinten maradésa s a munkanélkiiliség gyors csokkenése
mellett ment végbe. Az eldrejelzések pedig a dolgozat irasa idején mind révid- mind

kozéptavon a kitlind makrogazdasagi koriilmények fennmaradasat vetitik elore.

A rendkiviil gyors fellendiilést természetesen részben a megel6z6 hosszl recesszid
magyarazza — a Janossy-féle helyreallitasi paradigmanak megfelelden, lasd Janossy
(1966) —, amely alatt nvekedés elmaradt a hosszi tava trendtdl. Onmagaban azonban ez
nem elégséges magyarazat, hiszen a gazdasagban szamos olyan Uj jelenség bukkant fel —
sOt, tett szert meghatarozo jelentdségre —, amely kordbban nem volt jellemzd

Finnorszagra.

Ezek koziil elsdként emlitend6 az elektronikai és tavkozlési iparagnak a robbanasszerti
fejlodése és az egész finn gazdasag legfontosabb huzoerejéve valasa. Az OECD
szamitasai szerint™* az elektronikai felszerelések gyartasa 1995-99 kozott évente atlag ¥4
szazalékponttal jarult hozza a GDP-novekedéshez, de ez az arany folyamatosan
novekszik, s 1999-ben mar a 4 szazalékos GDP-ndvekedésbdl 1 V4 szazalékpont
tulajdonithat6 ennek a szektornak, vagyis a teljes GDP-novekmény kozel egyharmada. Az
agazat termelése éves atlagban 25 szazalékos volt 1994-99 kozott. Az elektronikai
berendezések gyartasa 1991-ben a finn GDP 1,7 szdzalékat adta, 1999-ben viszont mar
6,5 szazalékat. Exporton beliili aranya ugyanebben az idészakban 9-r61 26 szazalékra
emelkedett. Eppugy, ahogy az eredetileg ,,falabakon” 4ll6 finn ipar az 1940-es évek
végétol két dominans szektorava valt a szovjet jovatétel kovetelményeinek egyik pozitiv
mellékhatasaként (a fa- és papiripar mell¢ jelentdségben felzarkozott a fém-, majd a
gépipar), ugy valt a kilencvenes évek végére a finn ipar harmas osztativa, ahol az

elektronikai berendezések gyartasa az exportban az egyéb gépipart mar meghaladta, s

¥ OECD (2000), p.22
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szamitasok szerint 2001-re mar a fa- €s papiripar aranyat is meghaladja majd. Az agazat
elképesztd termelékenységét jelzi, hogy mindezek mellett ma is csupan a finn munkaerd 3
szazalékat foglalkoztatja. Az aldbbi tablazatok jol jelzik, milyen széditd valtozas ment
végbe a finn export dgazati szerkezetében az elmult néhany évben, mikdzben a

célorszagok szerinti szerkezet valtozatlan maradt.

4. tablazat: A finn export megoszlasa célorszagok kozott (a teljes export szdzalékdban)

1994 1999
Németorszag 13,4 13
Svédorszag 10,9 10
Nagy-Britannia 10,3 9,1
USA 7,2 7,9
Franciaorszag 5 5,3
Hollandia 5,1 4.4
Oroszorszag 5,2 4,1
Olaszorszag 3 3,8
Dania 34 2,8
EU-15 6sszesen 55,5 57,9
Egyéb Europa 18,8 17,6
Azsia 0,6 10,6

Forras: Statistics Finland

5. tablazat: A finn export dgazati megoszlasa (a teljes export szazalékaban)

1994 1999
Fa- és papiripar 36 28,7
Elektronikai berendezések 6,7 27,9
Egyéb fém- és gépipar 37,9 25,3
Vegyipar 10,2 9,8
Egyéb 9,2 8,3

Forras: Statistics Finland

Az elektronikai és tavkozlési berendezések gyartasanak iparagan beliil is dominans stlya
van egy kezdetben gumiabroncsgyartassal foglalkozo, mara a vildgon szinte mindeniitt
ismertté valt vallalatnak, a Nokianak. Finn szakértok szamitasai szerint a Nokianak

tulajdonithaté az 1999-es (4 szdzalékos) GDP-novekedésbdl 1,2 szazalékpont. A Tampere
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melletti kisvaros nevérdl elnevezett, leginkabb mobiltelefonjair6l ismert cég egymaga
adta a finn GDP 4 szazalékat, a teljes finn exportnak pedig 24 szazalékat 1999-ben, s az
arany folyamatosan ndvekszik. Hovatovabb nem lesz talzas Finnorszagrél mint
,»Nokiaorszagrol” beszélni. A cég utja kitlinéen szemlélteti a kutatas-fejlesztés
meghatarozo6 fontossagat egy vallalat (de tagabb értelemben egy orszag) fejlodésében, ma
a Nokia alkalmazottainak egyharmada a K+F-ben dolgozik. A Nokia sikertorténete
rendkiviil érdekes és szamos tanulsdg vonhato le beldle egy kis orszadg szamara, ezek
elvégzése nem ennek a dolgozatnak a feladata, a témarol egyébként meglehetdsen

kiterjedt irodalom 4ll rendelkezésre®.

A finn jegybank egyik tanulméanya szerint*® azonban az elektronikai szektor a Nokian
kiviil tovabbi kozel haromezer cégbdl all Finnorszagban, s igy a szektor nyilvanvaloan

tobb, mint leghiresebb képviseldje, bar a Nokia szerepe kétségteleniil dominans.

Az 1994 6ta tart6, igen gyors finnorszagi GDP-novekedés forrasai kozé sorolhatdé még (a
teljesség igénye nélkiil) a monetaris politika lazaséga, a viszonylag visszafogott, mégis
érezhetd realbér- és redljovedelem-emelkedés (amelyek tartosan €lénkitik a lakossagi
keresletet), az eurdpai integraciés folyamatban valo részvétel, ami azonban nem asta ala a
novekedés exportvezérelt jellegét, a kedvezé nemzetkdzi konjunktura, az iparszerkezet
kedvez0 iranyt valtozasai, a termelékenység rendkiviil gyors emelkedése, a korabbi
id6szakok intenziv kutatasi-fejlesztési tevékenységének kifizetddése stb. Ezek kifejtése és
Magyarorszag szdmara is megszivlelendd tanulsagainak levonasa nem ennek a
dolgozatnak a feladata, de a Finnorszaggal, tdgabb értelemben pedig a gazdasagi

novekedés lehetdségeivel foglalkozo tovabbi kutatasoknak egyik fontos irdnya Iehet.

% Az egyik legjobb elemzés négy finn kutaté munkéja, lasd: Ali-Yrkko et al. (2000)
% Forsman (2000)
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10. OSSZEFOGLALAS

A foly6 fizetési mérleg jelentds hianya hosszu tavon nem tarthat6 fenn, mert az azt
jelentené, hogy egy orszag rendszeresen tobb jovedelmet kolt el, mint amennyi
rendelkezésére all. A jelentds hidnyt vagy a valutatartalékok terhére, vagy
tOkebearamlassal lehet finanszirozni, el6bbi idébeli korlatai nyilvanvaldan addig
terjednek, amig a valutatartalék el nem fogy, utdobbié pedig mindenképpen az
addssagallomanyt novelik (az ugynevezett nem adossaggenerald tokebearamlasok koziil a
kiilfoldi segélyekre nyilvan nem lehet hosszu tavu fejlodést alapozni, a miitkodotoke-
befektetések pedig, mikozben nélkiilozhetetlenek a feltdrekvd orszagok fejlédése szamara
(is), hosszl tavon szintén tOkekidramldssal jarnak, mert a befektetok valamilyen formaban
el6bb-utdbb realizaljak profitjukat). A hosszan fennall6 folydhiany az egyik lehetséges

oka a valutara hato piaci nyomas, végso soron pedig a valutavalsag kialakuldsanak.

crer

disszertacié a kovetkezd meghatarozas bevezetésére tett javaslatot: valutavalsag az, ha

(1) a nemzeti valuta arfolyamrendszerének megvaltoztatasara, és/vagy az arfolyam
szintjének megvaltoztatasara hatd piaci nyomas hirtelen felerdsodik,

(2) a kormanyzat (vagy a jegybank) nem enged a nyomdsnak, hanem kiilonféle
intézkedésekkel probalja azt semlegesiteni, de

(3) eszkozrendszere elégtelen a célhoz, s igy a valuta arfolyama és/vagy
arfolyamrendszere hirtelen oly mértékben valtozik meg, ami

(4) jelentds negativ hatassal jar az érintett orszag pénziigyi és/vagy realszférajara.

A valutavalsagok alapvetéen megjosolhatatlan €s kiszamithatatlan események, bar
feltiind, hogy gyakran gyorsan novekvo és hirtelen lelassult orszagokat sujtanak. Az
elmult évtizedek soran tapasztalt elterjedésiik mindazonaltal nem jelenti azt, hogy a
vildggazdasagi rendszer egészének valsagat jeleznék — egyszeriien arrdl van sz6, hogy
valsagok mindig is voltak és lesznek, csak az egyes korokban mas €s mas valsagtipusok
szaporodnak el. A valutavalsagok gyakoribba valasaval parhuzamosan megritkultak

példaul a ciklikus valsagok. A valutavalsagok elterjedésének a magyardzata alapvetden a
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pénziigyi globalizacioban rejlik, amely teljesen atalakitotta a monetaris és az
arfolyampolitika lehetdségeit is. A pénziigyi globalizaci6 gyors elérehaladasabol az is
kovetkezik, hogy a valutavalsag-elméletek allando feliilvizsgalatra szorulnak. A masodik
generacios elméletek példaul azzal az igénnyel 1éptek fel, hogy a makrogazdasagi
fundamentumok mellett mas tényezdket is bevonjanak a vizsgalatba, de kideriilt, hogy ez

utdbbiaknak csak kiegészitd szerepiik lehet.

Az empirikus irodalom eleve nem érheti el egyik f6 céljat, vagyis azt, hogy elérejelzd
mutatot talaljon (vagy fabrikaljon) a valutavalsagokra. Ha ugyanis 1étezne ilyen mutato,
annak segitségével a hatosdgok meg tudnak akadalyozni a valsag kitorését, a piaci
szereplOk pedig egy ilyen mutatd ismeretének birtokdban nem robbantanénak ki
valutavalsagot. Ennek ellenére az elérejelzé mutatok iranti kutatas rendiiletleniil folyik, s
rengeteg jelzOszamra sziiletett javaslat, a mutatok teljesitménye azonban meglehetésen
gyenge. Csupan egyetlen mutato 1étezik, amelynek alkalmas voltdban minden tanulmény
egyetért, ez pedig a realeffektiv arfolyam és a nomindlis arfolyam kozti kiilonbség. Ez a
meglehetdsen tautologikusnak tiind eredmény a redleffektiv arfolyam kiszamitasanak
pontositasara €s gyorsitasara 6sztondz, s egyuttal ravilagit arra a problémara is, amely

az empirikus irodalom masik f6 céljaval kapcsolatban is felmertil vagyis arra, hogy mik
az eszkozok a krizisek tovabbterjedésének megakadalyozasara. E téren a regionalis
kooperacid latszik a leginkabb jarhat6 utnak mind a belsd, mind a kiilsé atterjedés
megakadalyozasara, ez azonban ma még — az EU-t leszamitva — a vilagon mindeniitt
gyerekcipdben jar. Ha mas régiok is kovetnék az EU példajat, a valutavalsagok pusztitd

hatasat nagymértékben lehetne enyhiteni.

Finnorszag esete a valutavalsag egy kiilonosen stlyos példaja, ahol a krizist egyidejlileg
tobb mas fliggetlen esemény szerencsétlen egybeesése mélyitette. A finn gazdasagpolitika
olyan koriilmények kozott kényszeriilt ltalanos paradigmavaltasra, amelyek mellett ez
elkeriilhetetleniil vezetett a gazdasag tulfiitdttségéhez, fogyasztasi 1ldzhoz és gyors
aktivaar-inflaciohoz. A buborék kipukkadasa a folyo fizetési mérleg finanszirozasi
problémainak tulajdonithat6, amely sulyos recessziohoz, a munkanélkiiliség dramai

novekedéséhez és a valuta leértékelddésé¢hez vezetett. Finnorszag esete tobbek kdzott azt
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is latvanyosan illusztralja, ami a hires Fleming-Mundell modell harmas lehetetlenségi
feltételeként valt ismertté: a tokemiiveletek szabadsaga, a rogzitett arfolyam és az 6nallo
monetaris politika koziil legfeljebb kettd érvényesiilhet egyszerre (1asd Magas (2000b),
p-35-38). A finn fejlodés — a valsag el6tt és utana is — ennek dacara szép példaja Janossy
Ferenc hires trendvonal elméletének is, amely szerint a humantéke-allomany a gazdasagi

novekedés valodi hordozoja (Janossy (1966)).

149



HIVATKOZASOK:

Alho, Kari et al. (1985): Markkinaraha ja rahamarkkinoiden muutos (A piaci pénz €s a
pénzpiacok valtozasa). ETLA Research Papers,No. B 45, Helsinki

Ali-Yrkko, J., Paija, L., Reilly, C. és Yla-Anttila, P. (2000): Nokia — a big company in a
small country. ETLA Research Papers, No. B162, Helsinki, 2" edition

Aurikko, Esko és Hietalahti, Jorma (1998): Finland’s external indebteness. Bank of
Finland Bulletin No.4, pp.9-12

Aziz, Jahangir, Caramazza, Francesco ¢s Salgado, Ranil (2000): Currency Crises: In
Search of Common Elements, IMF Working Paper 00/67

Arvai Zséfia és Vincze Janos (1998a): Valutavalsagok a fejlédé orszagokban:
szlikségszerl vagy elkeriilhet6? Tizenkét torténet a 90-es évekbdl. Kiilgazdasag, No.5,
majus, pp.16-40

Arvai Zséfia és Vincze Janos (1998b): Valutik sebezhetdsége — pénziigyi valsagok a
kilencvenes években. Kozgazdasdagi Szemle, No.6, junius, pp.509-533

Berg, A. és Patillo, C. (1998): Are Currency Crises Predictible? A Test. IMF Working
Paper, 98/154. www.imf.org/external/pubind.htm

Bergsten, Fred (2000): Towards a Tripartite World. The Economist, July 15, pp.19-21

BIS (1997): Basle Core Principles for Effective Banking Supervision. Basle Committee
on Banking Supervision of the Bank for International Settlements, Basle.
www.bis.org/publ/bcbs30a.htm

Blanco, H. és Garber, P. M. (1986): Recurrent devaluation and speculative attacks on the
Mexican Peso. Journal of Political Economy, No.94, pp.149-166

Bonte, R. (1999): Supervisory lessons to be drawn from the Asian crisis. Basle
Committee in Banking Supervision Working Paper, No.2, Bank for International
Settlements, Basle

Braga de Macedo, Jorge (2000): Financial Crises and International Architecture: A
,Eurocentric” Perspective, OECD Technical Papers, No.162

Bussiere, M. és Mulder, C. (1999): External Vulnerability in Emerging Market
Economies. How High Liquidity Can Offset Weak Fundamentals and the Effects of
Contagion. IMF Working Paper, 99/88. www.imf.org/external/pubind.htm

150



Crawford, Malcolm (2000): Business Cycle Still Alive? London: Economist Intelligence
Unit

Csaba Laszl6 (1998): Az igazsag oraja. Cégvezetés, No.11, november, pp.83-96

Csaba Laszl6 (2000): A kis orszagok vildggazdasagi alkalmazkodésa. Kozgazdasagi
Szemle, szeptember, pp.662-679

Csaki Gyorgy (1998): Valsagtorténelem. Cégvezetés, No.11, november, pp.78-83

Darvas Zsolt €¢s Szapary Gyorgy (1999): A nemzetkdzi pénziigyi valsagok tovaterjedése
kiilonbozo arfolyamrendszerekben. MNB Flizetek, No.10, szeptember

Elliott, Graham és Fatés, Antonio (1996): International Business Cycles and the Dynamic
of the Current Account. European Economic Review, Vol. 40, pp.361-387

Erdés Tibor (2000): A fenntarthatd ndvekedés egyensulyi feltételei. Kozgazdasdagi
Szemle, No.2, februar, pp.101-115 (1. rész) és No.3, marcius, pp.215-229 (II. rész)

Farkas Péter (1999): A vilaggazdasag valsaga az ezredvégen. Kiilgazdasag, No.4, aprilis,
pp-38-52

Flood, Robert és Garber, Peter (1984): Collapsing Exchange-Rate Regimes. Some Linear
Examples. Journal of International Economics, Vol. 17, pp.1-13

Forsman, Pentti (2000): The Electronic Equipment Industry and Finland’s Transformation
into a High-tech Economy. Bank of Finland Bulletin, No. 3, pp.11-16

Frankel, Jeffrey A. és Rose, Andrew K. (1996): Currency Crashes in Emerging Markets.
Empirical Indicators. NBER Working Paper No. 5437, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Massachusetts

Gaal Csaba (2000): Boruara derti. In: Vildg, Gazdasag, 2000. A Vilaggazdasag ¢vkonyve.
Budapest, pp.5-10

Gallai Sandor (1999): A skandinav modell. Budapest: Aula

Gerlach, Stefan és Frank, Smets (1994): Contagious Speculative Attacks. CEPR
Discussion Paper, No.1055, London: Centre for Economic Policy Research

Glick, R. és Rose, A. K. (1998): Contagion and Trade. Why are Currency Crises
Regional? NBER Working Paper, No. 6806, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, Massachusetts

Goldfajn, L. és Valdes, R. O. (1997): Capital Flows and thw Twin Crises: The Role of
Liquidity. IMF Working Paper 97/87

151



Hellyer, Paul (1998): A globalis pénziigyi valsag talélése, avagy a remény gazdasagtana.
Altern-csoport—Gondola 96 kiad6, Budapest

Higgins, Matthew ¢és Klitgaard, Thomas (1998): Viewing the Current Account Deficit as
a Capital Inflow. Current Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of
New York, Vol. 4, No. 13

Hiilamo, Heikki (1995): SKOP. Lyhyt historia (A SKOP bank révid torténete). Helsinki:
WSOY

Hofmann, Thomas, Klausing, Lothar, K6hler, Petra és Lienecke, Christiane (2000): Do
Current Account Deficits Matter? Regional Analysis of the Emerging Markets, the USA,
Japan and the Euro Area. Dresdner Bank, Frankfurt

IMF (1998): Dissemination Standards Bulletin Board, Washington. www.dsbb.imf.org

Janossy Ferenc (1966): A gazdasagi novekedés trendvonala és a helyreallitasi periddusok.
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado, Budapest

JP Morgan (1998): Event Risk Indicator Handbook. JP Morgan, London.
WWW.jpmorgan.com

Kaminsky, Graciela L. és Reinhart, Carmen M. (1996): The Twin Crises. The Causes of
Banking and Balance-of-Payments Problems. International Finance Discussion Papers,
No. 544, Board of Governors of the Federal Reserve System

Kaminsky, Graciela L., Lizondo, Saul és Reinhart, Carmen M. (1997): Leading Indicators
of Currency Crises, IMF Working Paper 97/79, Washington: IMF.
www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?skETJELsk=2256.0

Kekkonen, Urho (1952): Onko maallamme malttia vaurastua? (Van-e tiirelme
orszagunknak meggazdagodni?), Helsinki: Otava

Kiander, Jaakko (1997): Kysyntatekijat ja ty6llisyys 1990-luvun alun lamassa (A keresleti
tényezok ¢€s a foglalkoztatottsag az 1990-es évek valsaga idején), Kansantalouden
Aikakauskirja, No. 93 (3)

Kiander, Jaakko és Vartia, Pentti (1998): Suuri lama. Suomen 1990-luvun kriisi ja
talouspoliittinen keskustelu. (A nagy valsag. Finnorszag 1990-es évekbeli krizise és a

gazdasagpolitikai vita) Helsinki: ETLA

Kindleberger, Charles P. (1978): Manias, panics and crashes. A history of financial crises.
London: Macmillan Press

152



Koivisto, Mauno (1994): Kaksi kautta. Muistikuvia ja merkint6ja 1982-1994. (Két ciklus.
Emlékképek és feljegyzések) Helsinki: Kirjayhtyma

Kozma, Géza (2000): Lehetséges tanulsag a pénziigyi valsagokbol. Korlatozott a
védekezés lehetdsége. Vilaggazdasag, november 8., p.10

Krugman, Paul (1979): A Model of Balance of Payment Crises. Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 11, pp.311-325

Krugman, Paul és Obstfeld, Maurice (1994): International Economics. Theory and Policy,
New York

Kuusterd, Antti (1996): Pankit — kansanliikettd vai yritystoiminta? (Bankok — nemzeti
iigy, vagy vallalati miikodés?), in: Kuustera et al.: Pankkikriisit, talous ja ihminen,

(Bankvalsagok, gazdasag és az ember) Studia Monetaria, Helsingin Yliopisto, Helsinki

Lanyi Kamilla (2000a): Valsag taplalta globalizacid — L. rész. Kiilgazdasag, No.4, aprilis,
pp.4-24

Lanyi Kamilla (2000b): Valsag taplalta globalizacié — I1. rész. Kiilgazdasag, No.5, majus,
pp.-4-35

Lassila, Jaakko (1993): Markka ja déni. (A marka és a szavazat). Helsinki: Kirjayhtyma

Laurila, Juhani (1995): Finnish—Soviet Clearing Trade and Payment Systems. History
and Lessons. Bank of Finland Studies No. A:94

Linnamo, Jussi (1991): Pankit ja moraali. (A bankok ¢és az erkodlcs) Kanava, No.2
Magas Istvan (2000a): Ervek a globalizacié védelmében. Vildggazdasdg, aprilis 18., p.12

Magas Istvan (2000b): A globalis tokearamlas ¢€s a feltorekvo piacok. Vezetéstudomdany,
No.5, pp.27-40

Masson, Paul (1998): Contagion. Monsoonal Effects, Spillovers and Jumps Between
Multiple Equilibria. IMF Working Paper 98/142

Mosolygo6 Zsuzsa és Szabo Janos (1998): Az azsiai valsag és hatasai. Kiilgazdasag,
No.10, oktéber, pp.4-12

Nason, James M. €és Rogers, John H. (1999): Investment and the Current Account in the
Short Run and the Long Run. International Finance Discussion Papers No. 647, Board of

Governors of the Federal Reserve System.

Oblath Gabor és Pete Péter (1985): Trade with the Soviet Union: The Finnish Case. Acta
Oeconomica, Vol.35 (1-2), pp.165-195

153



Oblath Gabor (1996): Kiilfoldi allamadossag, maganaddssag €s tokebedramlas — 1. rész.
Kiilfoldi allamadoéssag és addssagszolgalat. Kiilgazdasdg, No.12, pp.4-17

Oblath Gabor (1997a): Kiilfoldi allamaddssag, maganadossag és tokebedramlas — I1. rész.
A leértékelési veszteség értelmezése €s a sterilizacio koltsége. Kiilgazdasag, No.1, pp.30-
49

Oblath Gabor (1997b): Arfolyampolitika, bérkoltségek, versenyképesség és gazdasagi
fejlodés: Elméletek és hazai tapasztalatok. Budapest: Kopint-Datorg

Obstfeld, Maurice (1986): Rational and Self-fulfilling Balance of Payment Crises.
American Economic Review, Vol. 76 (March), pp. 72-81

Obstfeld, Maurice (1994): The Logic of Currency Crises. NBER Working Paper No.4640,
National Bureau of Economic Research, Cambridge, Massachusetts

OECD (1999): OECD Principles of Corporate Governance. OECD Ad Hoc Task Force
on Corporate Governance, Paris. www.oecd.org//daf/governance/principles.htm

OECD (2000): Economic Survey on Finland. OECD, Paris

Ozkan, F. Gulcin és Sutherland, Alan (1995): Policy Measures to Avoid a Currency
Crisis. The Economic Journal, Vol. 105, March, pp.510-519

Parviainen, Seija (1988): Suomalainen keskustelu valuuttakurssipolitiikan periaatteista
vuosina 1945-1987 (Finn vita az arfolyampolitika elveirdl 1945-1987 kozott). Helsinki:
Helsingin Yliopisto

Paunio, Jouko (1991): Liian vahvan markan politiikka voi jarkyttaa koko rahajarjestelma
(A tulsagosan erds marka politikdja megrenditheti az egész pénziigyi rendszert),
Helsingin Sanomat, 7.7.

Pihkala, Erkki (1985): Economic Development in Finland, 1860-1939. Communications
of the Institute of Economic and Social History, No. 18, University of Helsinki

Pohjola, Matti (1996): Tehoton pddoma (Rossz hatékonysagu téke). Helsinki: WSOY

Rosati, Dariusz K. (1992): Problems of Post-CMEA Trade and Payments, CEPR
Discussion Papers No. 650, London: Centre for Economic Policy Research

Shleifer, Andrei (1985): A Theory of Yardstick Competition. Rand Journal of Economics,
Autumn

Simai Mihaly (1998): Globalis pénziigyi valsag. Erdekek és eszkozok. Figyeld, december
10., pp.38-40

154



Soros Gyorgy (1999): A globalis kapitalizmus valsaga. Veszélyben a nyilt tarsadalom.
Scolar, Budapest

Szentes, Tamas (1995): A vildggazdasdgtan elméleti és modszertani alapjai. Aula,
Budapest

Talonen, Pentti (1990): Moraali ja kasinotalous (Erkdlcs és kaszindgazdasag). Kanava,
No.1

Tanskanen, Antti (1991): Mr. Churchillin oppi estdd Suomen elpymisen (Churchill ar
tanai akadalyozzak Finnorszag gazdasagi élénkiilését), Suomen Kuvalehti, No. 31

Uimonen, Risto (1995): Nuori padministeri (A fiatal miniszterelnok), Porvoo: WSOY

Urkuti Gyorgy (1995): Finnorszag eurdpai integracioja. Szakdolgozat. Budapest: BKE
Nemzetkozi kapcsolatok tanszék

Urkuti Gyorgy és Welker Arpad (1996): Finnorszag és a semlegesség, in: Semlegesség.
[aziok és realitas (szerk. Dérer Miklos). Budapest: Biztonsagpolitikai és honvédelmi
kutatasok kozpontja, pp. 92-111

Urkuti Gyorgy (1997): Finn integracios érdekek és a magyar EU-csatlakozas. Eurdpai
Tiikor, No.5, oktober, pp.56-64

Urkuti Gyorgy (1998): Eszak-Eurépa — a globalizacié egyik nyertese? In: Globalizacié:
Mitosz vagy valdsag? (szerk. Kiss J. Laszl6 és Urkuti Gyorgy). BIGIS Kézlemények,
No.6, Budapest

Urkuti Gyorgy (2000): A késon jott ,,eminens”. Finnorszag az Europai Unidban. In: A
tizenotok EUr6pai, 2. kiadas (szerk. Kiss J. Laszl6), Budapest: Osiris

Vartia, Pentti és Yl4-Anttila, Pekka (1992): Kansantalous 2017. (Nemzetgazdasag 2017).
Helsinki: ETLA

Velasco, A. (1987): Financial Crises and Balance-of-Payments Crises. Journal of
Development Economics, 27, pp.263-83

Vincze Janos (1998): Mérleg alatti allamok. Az 4zsiai valsag magyarazatahoz. Figyelo,
marcius 12., pp.41-43

Vlaar, Peter J. G. (2000): Early Warning Systems for Currency Crises. International
Financial Markets and the Implications for Monetary and Financial Stability, BIS
Conference Papers No.8, March, Basle, Bank for International Settlements.
www.bis.org/publ/index.htm

155



