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Bevezetés

A kutatas targya

Az ¢értekezés a maastrichti deficitmutatdé ¢és a 2008-as globalis krizis kozotti
Osszefliggést vizsgalja. E nagyon szertedgaz6 témakort az iras egy specidlis nézdpont
feldl kozeliti meg: 6t olyan valsagot vizsgal, amely az Europai Union beliil bontakozott
ki. A lett, a svéd, a lengyel, a magyar ¢s a francia gazdasagot eltérden érintette a kiilsd
sokk; az emlitett orszagokban szamos, korabban nem ismert kockazat keriilt a felszinre.
Az iras ugyanakkor nem foglalkozik pl. a gérég vagy a spanyol valsaggal — valahol meg
kellett huzni a hatart.

Az értekezés két f6 részre bonthatd. Az egyik a 2008-as globalis krizis és a szdban
forgd orszagok valsagkezelése, amelyek vitak tomkelegét inditottak el mind a sziik
szakmai, mind a szélesebb értelemben vett kdzvéleményben. A vélsag brutalitidsa és
terjedési sebessége kérlelhetetleniil ramutatott arra, hogy hosszl 1d6n keresztiil nem
lehet biintetleniil figyelmen kiviil hagyni a gazdasag torvényszeriiségeit. A tekintélyes
koltségvetési deficit, az alacsony ndvekedési potencidl, a magas és ndvekvd kiilsd
adossag egyrészt mind-mind olyan vészjelek, amelyekre kegyetleniil lesujt a krizis.
Masrészt az is vilagosan kideriilt, hogy a kiilonféle fiskalis eldirasok, kiilondsen a
maastrichti deficitkritérium nem teremtenek teljes védettséget. A gazdasagot minden jo
szandék ellenére sem lehet mérndki tervezéssel irdnyitani, mindig nyilnak (kis)kapuk,
amelyek utat nyitnak az instabilitds iranyaba. Itt utalni lehet példaként a lett gazdasagra,
ahol a globalis krizis kibontakozasat megelézden a kiilsd egyensulytalansag magas
fokéan kiviil impozéansnak tlint a fejlédési palya. Van azonban egy dolog, amitdl az irés

tudatosan tartozkodik. Valsagmenedzselés sordn szamos alternativ javaslat bukkan fel,



amelyek nem egy esetben komoly tartalommal birnak. Miért nem a gyors kriziskezelés
mellett kotelezodtek el a kormanyzati tisztviselok? Vajon a legalacsonyabb koltséggel
kovetkezett be a koltségvetés megbomlott egyensulyanak helyreallitasa? Ezek bar
izgalmas kérdések; de azért mellézziik megvitatasukat, mert az egyes alternativak kozé
nehezen huzhaté hatarvonal. A piaci szereplok viselkedése sokkal 0sszetettebb annal,
minthogy a kiilonféle elméleti modellek képesek legyenek a valosagot minden részletre
kiterjedo precizitassal leirni.

A fiskalis el6irasok elviekben segitenek megitélni a koltségvetési folyamatokat. Az
idevonatkozo6 kozgazdasagi fogalmak, elméletek mellett a koltségvetési rendszert érintd
innovaciok figyelembe vétele sziikséges a kérdés gondos megtargyalasdhoz. Az
instabilitds kockazata mindenkoron ndveli az aggodalmakat: ezek egyike a mérleg alatti
tevékenységek térnyerése, ami ellentétes a kozosség hosszu tava érdekeivel (Allan-
Parry [2003]; Daflon-Rossi [1999]); Alesina-Perotti [1996a]). Ennek kapcsan sor kertilt
megeldzd intézkedésekre: ilyen a nyilvdnossagra keriilé adatok folyamatos bdvitése, a
kreativ”’ konyvelést mérsékelni hivatott nemzetkozi elszamolasi iranyelvek fejlesztése
¢s az atlathatosagot garantald fiskalis intézmények megerdsitése (Wyplosz [2002];
Manasse [2006]; Debrun-Kumar [2007]; Kopits [2007]). De a fiskalis fegyelem a
maganszektor szereploinek oldalarol is timadasnak van kitéve. Egyrészt a hitelfelvevok
tilbecsiilhetik teherbiro-képességiik hatarat, masrészt a hitelnyujtok is talzottan kedvezd
varakozasokra épithetik a jovojiket (Lamfalussy [2008]). Utolag visszatekintve, a
pénziigyi szféra szabalyozéasa volt a gazdasdg azon teriilete, amelynek elhanyagolasa
nagymértékben hozzdjarult a globalis pénziigyi rendszer megrendiiléséhez. Ezeket a
kérdéseket a tanulmany bévebben is kifejti a szoban forgd részekben. Az iras azonban
nem foglalkozik azzal, hogy véleményezze a kialakul6félben 1évé nemzetkdzi pénziigyi
architektlrat, illetve attdl is tartozkodik, hogy javaslatokat dolgozzon ki a koltségvetési
eléirasokkal kapcsolatos problémak kezelésére.

Ez utobbi pont moédszertani és a fiskdlis politika-elméletek szempontjabol is
rendkiviil érzékeny kérdés. A modszertani kérdések nemcsak a szamviteli rendszerben
megbivo miikddési hidnyossagokat, az informacidaramlas biztositasat, a nagyobb

atlathatosagot, vagy az orszagok ¢és egyes régiok makrogazdasagi politikdjanak jobb
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Osszehangolédsat takarjak. A koltségvetési folyamatok értékelése tobbféle szempont
mentén, kiilonbozé id6horizontokon végezhetd, ami tiikrozédik a koltségvetést mérd
mutatokban (Hoffmann-P. Kiss [2010]): pénzforgalmi, strukturalis, eredményszemléletii
deficitmutatoban. Figyelembe véve, hogy a pénziigyi globalizacio kihivasai nagyon
Osszetettek, mindegyik egyenlegmutatd sziikséges ahhoz, hogy egy orszag fiskalis és
gazdasagi folyamatait realisan lehessen értékelni. Masképp fogalmazva, egyetlen
modszer sem képes minden részletre kiterjedd relevans fiskalis mutatdoszamot eldallitani
(Blanchard [1990], Brunilla és szerzotarsai [1999]). Ezekrdl a kérdésekrdl a legfobb
nézeteket, értékeléseket a tanulmany két szorosan 0sszekapcsolodo része részletesen is
kifejti. A maastrichti deficitmutaté is nagymértéki modszertani atalakulason ment
keresztiil a kozelmultban. 2003-2007 kozott a kozosségi fiskalis hidnyeldiras fellazitasa
kétségkiviil szerepet jatszott a figyelem tompulasaban, a sebezhetdség fokozodasat
azonban nem lehet csak ennek a tényezének a szamlajara irni: a problémak f6 forrasa,
hogy hianyzott az érintett kormanytisztvisel6k felelésségérzete. Hogy ez a kockazat
korantsem elhanyagolhato, arra a globalis krizis vulkanszer(i kitorése vilagitott ra. Ez
volt 1929 ota a legstlyosabb valsag, ami a vilaggazdasagot megrenditette. Az érintettek
2008 utan felismerték a maastrichti deficitkritérium fellazulasanak hatranyait és a
pénziigyi szféra szabalyozasi reformjanak sziikségességét — ezek azok a csatorndk,
amelyeken keresztiil a regionalis valsagok az egész globalis pénziigyi rendszert
megfertozhetik.

A fiskalis kiigazitasok véghezvitele politikailag nagyon érzékeny teriilet. Egyszerti
lenne arra hivatkozni, hogy kiilonosen a kiadasvezérelt koltségvetési konszolidacio
bizonyara olyan tarsadalmi ellenallasaba iitk6zik, ami a soron kdvetkezd valasztason a
politikai hatalom elvesztéséhez vezet, s igy nem vallaljak fel azokat. 1980-2014 kozott
14 europai orszag fiskalis kiigazitasat tekinti at az értekezés masodik része. Mivel 2008
6szén a piaci turbulencia szamos orszagot sodort a magas deficittel birok taboraba,
sziikségessé valt a koltségvetési konszolidacid. A részvényarak drasztikusan zuhantak, a
monetaris hatosagok kamatcsokkentési periodusba kezdtek, a tOkearamldsok a szilard
makrogazdasagi fundamentumokkal rendelkez6 (pl. az északi) orszagok felé iranyultak.

A gazdasagpolitika lehetdségeit ebben a periodusban sziikitette, hogy a valsaggal sujtott
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orszagok egyszerre keriiltek bajba (Blanchard-Leigh [2013]), valamint felszinre buktak
a korabbi iddszakot jellemz6 ,kreativ’ konyvelési technikak (Kopits-Craig [1998];
Koen-van den Noord [2005]). A fiskalis kiigazitasok kétségkiviil jelent6s pozitiv hatast
is gyakoroltak a vilaggazdasagra: konkrét intézkedésekhez és kedvezé makrogazdasagi
eredményekhez vezettek. A koltségvetések a fenntarthatosag kovetelményéhez kdzelebb
keriiltek. Kérdés azonban, hogy a kozeljovo fejleményei igazoljak-e a konszolidaciok

politikailag semleges hatasat.

Milyen hipotézis mellett is érvel az értekezés? Az iras a koltségvetési fegyelmet
megtestesitd maastrichti deficitkritérium tiikrében vizsgalja a 2008-as valsagkezelést. A
globalis valsagot megelézden a gazdasagpolitikai vitdk kozéppontjaban vilagszerte a
koltségvetési fegyelem allt. Ugy tint, hogy konzervativ fiskalis politika mellett
elkeriilhetoek a ,,nagy” valsagok, az volt az uralkodd vélemény, hogy a folyofizetési
mérleg-hianynak csak annyiban van jelent6sége, amennyiben az a kormanyzati szektor
hianyéra vezethetd vissza (Lamfalussy [2008]). A valsaggal sujtott 6t orszag azonban
jol példazza, hogy a korabban alulértékelt kockazatok milyen nagy intenzitassal tudnak

a felszinre torni. Az értekezés amellett érvel, hogy

adl) a valsagok kiinduldpontja az esetek csak ritka kivételével vezethet vissza a
koltségvetés feleldtlen gazdalkodasara, sokkal gyakoribb, hogy a koltségvetéstol
tavol eso teriiletek diszfunkcionélis miikodésébdl erednek a bajok, ez azonban
végeredményben éppugy felboritja a fiskalis egyensulyt. A pénziigyi hatdésagok
feladata, hogy hasznos iranymutatdsokkal segitsék a jozan kockdzatértékelés

folyamatat, meggatoljak a kiilonb6zd eszkdzarbuborékok kialakulasat.

ad2) a kiilsé finansziroz6i pozicié drasztikus romlasat nem feltétleniil kiséri a
koltségvetés instabilitdsa, s6t a gazdasag talheviilése kovetkeztében nagy
mennyiségli adobevétel realizalédhat. Az oksdgi lancolat azonban forditva is
miikodik. Amennyiben kiilsé sokk kovetkezik be, az allam a gazdasagi szerepldk
fedezetlen adossdgai mellett a redlgazdasdgi hatdsok miatt is nagyon stlyos

helyzetbe keriilhet, s ez komoly szerepet jatszik a fiskalis fegyelem elvesztésében.
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ad3) a pénziigyi szektor kitettségének gyors novekedése a sebezhetd régiok iranyaba
ugyancsak sulyos probléméakat eredményezhet, illetve fokozhatja a hazai gazdasag
sériilékenységét. A mélyebb krizisek elkeriiléséhez a nemzeti pénziigyi hatdésagok
tevékenységének jobb 6sszehangolasa sziikséges. Ha tobb orszag keriil egyszerre
bajba, a valsag stlyosabb hatasa miatt a gazdasagpolitika lehet6ségei is jelentOsen

besziikiilnek (Blanchard-Leigh [2013]).

ad4) a valsagoktol valo talzott félelem tulreagalasra késztetheti a dontéshozokat. A
gazdasdgot nem sziikséges megdvni a kisebb recesszioktdl, mert a piaci
folyamatokba vald beavatkozéssal elveszhet a ,,valos 4razas” az iizleti szereplok

korében. A kisebb korok tulkezelése a vilagméretli krizishez vezethet (Rostowski

[2010]).

ad5) végeredményben a gazdasagpolitika alakitéinak nem szabad sziik latokortinek
lenniiik, a fiskalis fegyelem mellett a pénziigyi szféra szabalyozasi gyakorlatat és
az egyéb makrogazdasagi indikatorokat is élénkebb figyelemmel kell kisérnitik,

azaz a gazdasag egészéhez kell feleldsséggel hozzaallniuk.

A vilaggazdasag problémai nem szoritkoznak kizardlag az eurdpai orszagokra. Mégis, a
kibontakoz6 valsag kiilonosen a fiskalis fegyelmet zaszlajara tiz6 eurdpai kozosséget
érte varatlanul. Az 0Osszehangolt valsagmenedzselési mechanizmusok szembetiing
hianya élesen ramutatott az e tekintetben megbuvo felkésziiletlenségre. Az elmult
idészakban a monetaris €s fiskalis politika, illetve a gazdasagpolitika alakitéinak
viszonya atértékelodott — ezekkel a kérdésekkel tobb szakmai kommentar, iromany
foglalkozott, a sebezhetdség témakorében pedig szamos tudomanyos igénnyel fellépd
elemzés €s 0sszehasonlitas sziiletett. Tulsdgosan kevés id9 telt el, hogy a 2008-as kiilsé
sokk minden aspektusat alaposan elemezhetnénk. A valsag mélysége még mindig nem
pontosan ismert, nagyszabasu atalakulasok kovetkeztek be mikro- és makrogazdasagi
szinten egyarant. Relevans torténelmi tapasztalatok hijan ismeretlen vizeken hajozunk.
Mindebbél kovetkezéen aligha lehet kétséges, hogy ezutan minden regionalis és

globalis esemény ¢€lénk figyelmet érdemel.
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Az értekezés elsdsorban az eurdpai gazdasagi folyamatok eligazodasaban probal
segitséget nyujtani, hogy ezaltal eldémozditsa a hazai hatoésagok felkésziilését a nehezebb
idészakokra. Az iras nem torekszik az eddigi elemzések alatamasztisiara vagy
cafolatara, hanem azok kiegészitését célozza meg néhany olyan lényegi Szemponttal,

amelyek kevesebb figyelmet kaptak az elmult id6kben.
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A kutatas modszertana

Az értekezés Ot eurdpai orszag valsagmenedzselését tekinti at a 2008-as kiilsd sokk
iddszakaban. Elemzi a kiigazitasok legfontosabb jellemvonasait, kiilonds tekintettel az
egyes gazdasagok sebezhetdségére a maastrichti deficitkritérium tiikrében. A fejezet
elsé két targyalando részében az elemzések és az dsszehasonlitisok dominalnak. Ezek
forrasa az IMF A4ltal rendszeresen publikdlt orszdgjelentések. Bar az irdsnak nem
szandéka az ot valsag torténeti igényi feldolgozésa, a kovetkeztetések alatamasztasakor
szlikségszertien megjelennek az ilyen jellegii utalasok, illetve torténelmi parhuzamok.

A fejezet harmadik, negyedik ¢és o6todik része az idevonatkozo kozgazdasagi
elméleteket fejti ki. Az irds a maastrichti deficitkritérium targyaldsakor nem annak jogi
aspektusara, hanem a fogalom kozgazdasagi vonatkozasara koncentral. Tamaszkodik
olyan szakkifejezésekre, mint az informacios aszimmetria (asymmetric information), a
»,menekiilés a mindségbe” (flight to quality), a kormanyok deficittermelé hajlama
(deficit bias), vagy az erkolcsi kockazat (moral hazard). Az elméleti kitekintés
alapvetéen analitikus jellegii. Ezek a részek az alabbi teriiletek attekintését takarjak: a
kiilonféle egyenlegmutatok modszertani kérdései, a fiskalis politika értékelései, illetve a
fiskalis eldirasok jellemzdi. Szakirodalmi vonatkozdsok ismertetése segiti a téma
feldolgozasat. Két olyan tertiilete is van a koltségvetési politikanak, amellyel az irds nem
foglalkozik. Az egyik az intézményi reformok szerepe, a masik pedig azoké az eljarasi
metodusoké, amelyek a koltségvetés tervezési-targyaldsi szakaszaban komoly
tartalommal birnak. Mivel ezek a kérdések szétfeszitenék az értekezés kereteit,
fontossagukra csak utalni tudunk.

A kiadasvezérelt koltségvetési konszolidacié €s a politikai folytonossag kozti
Osszefliggést a masodik fejezet vizsgalja: 1980-2014 kozott 14 eurdpai orszag fiskalis
kiigazitasat tekinti at. E téma kapcsan nem keriilhetd el a kozgazdasagtani vonatkozasok
gondos attanulmanyozasa; mint ahogy az empirikus elemzés koltségvetési €s politikai
peremfeltételeinek koriiltekinté meghatarozasa sem. Ezek mindenképpen sziikségesek a
relevans kovetkeztetések levonasahoz.
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Az értekezés 2012-2015 kozott irodott. Ezt azért fontos kiemelni, mert a kilonféle
gazdasagpolitikai események egy bizonyos idé utdn atértékelddnek, a kovetkeztetések
modosulnak. Pl. mig a 2000-es évek elején az internetes buborék megjelenésére, mint a
részvényarak korrekciojara tekintettek, késobb ezt a globalis valsag elsé nagyszabasu
megnyilvanulasaként értékelték.

Végiil még egy megjegyzés a forrasokrol. Az értekezés a relevans szakirodalmi
miivek mellett nagymértékben tamaszkodik az IMF jelentéseire, statisztikaira. Egyrészt
az évenkénti orszagjelentések részletes informaciokkal szolgalnak a valsaggal sujtott
orszagok gazdasagi-fiskalis folyamatairdl. Masrészt a moédszertanok standardizaldsanak
kovetkeztében az IMF ¢és a kiilonféle nemzetkdzi intézmények kdzott mar nincs lényegi
kiilonbség az egyes orszagok koltségvetési ¢s makrogazdasagi palydjanak szdmszaki
megitélésével kapcsolatban — az adatok konzisztenciaja és 6sszehasonlithatosaga ezaltal

biztositott.
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I. 1. Valsagtapasztalatok 6t europai orszag peldajan keresztiil

Szamos eurdpai orszag valt a 2008-as globalis valsag szenvedd alanyava. A krizis
méretet és kiterjedését tekintve 1929 ota a legsulyosabb valsag volt, ami a pénziigyi
rendszer egészét megrenditette. A kdvetkezOkben a tanulmany o6t esetet vizsgal az
Eurdpai Union beliil: Lettorszagot, Svédorszagot, Lengyelorszagot, Magyarorszagot és
Franciaorszagot.

Ezeknek az orszagoknak a belsé és kiilsé egyenstlyi pozicidi nagyon eltéréen
alakultak, a valsagra adott reakcioik is nagymértékben kiilonboztek. Mégis rairanyitjak
a figyelmet néhany relevans Osszefliggésre. Segitenek annak megértésében, milyen
vesz€lyt rejt a fiskalis folyamatokra a kiilsd egyensulytalansdg, miért nem lehet
elszigetelt jelenségnek tekinteni, ha egy térségben valsag bontakozik ki. Valaszt
nyujtanak azokra a felvetésekre: vajon csupan a fiskalis eléirdsok képesek-e hatékonyan
meggatolni a krizis megjelenését? Miért fontos a kozpénziigyek kapcsan a felelds
korményzati hozzaallas? Milyen hatéast gyakorol a kiils¢ kornyezet dramai valtozasa a
koltségvetési folyamatokra? Végeredményben mindezek a kérdések azt a tanulmany
szamara égetéen fontos témat feszegetik, hogy a fiskalis el6irasoknak, kiillonosen a
maastrichti deficitkritériumnak, lehet-e szerepiik a krizisek megel6zésében, vagy esetleg
ellenkez6leg: komoly részt vallalhatnak annak eldidézésében.

A 2008-as globalis valsag soran a gazdasagi folyamatok fenntarthatdsaga
alapjaiban kérdd6jelez6dott meg, az egyes orszagok, illetve régiok strukturalis problémai
rendszerszintli kockéazatta alltak Ossze. A vilaggazdasag novekedése tobb évtized utan
2009 elejére recesszidba fordult. Az emlitett 6t orszag sem tudta fiiggetleniteni magat a
kiils6 kornyezet dramai valtozasatol, hiszen gazdasdguk erésen Osszefonodott a
pénziigyi globalizacioval — némelyikiik rdadasul a problémak sulyossaga folytan a
kedvezétlen folyamatok kialakuldsaban is meghatarozd szerepet jatszott. A lett és a
magyar valsagtiinetek olyannyira sulyosnak bizonyultak, hogy megkeriilhetetlenné valt

a nemzetkdzi intézmények segitségnytjtasa. A vizsgalt eseteket tekintve a lett, a svéd, a
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lengyel és a magyar valsagkezelés tobbé-kevésbé lezarult, de legalabbis maguk mogott
hagytak a krizis legnechezebb id6szakat. A francia valsagkezelés azonban jelenleg is
intenziv szakaszaban tart, gazdasagi palyajat a masik négy orszagéhoz képest nagyobb

bizonytalansag dvezi.

Lettorszag

Europdban a globalis krizis elsé megnyilvanuldsa 2008 Oszén kovetkezett be, s a
kovetkezé évben mindegyik orszag szembesiilt a kedvezbtlen hatasokkal. Az Egyesiilt
Allamokban kitort és az Eurdpara atterjedt az ugynevezett subprime jelzaloghitelek
okozta valsag nyoman a legtobb orszadg novekedése negativ tartomanyba keriilt, oriasi
koltségvetési deficitek halmozodtak fel. Mig 2007 végén a huszonhét unids orszag
koltségvetési hidanya 159,1 milliard dollart tett ki, S ez a szam 2009 végére 1134,3
milliard dollarra emelkedett. Szdmos orszadgban kellett a gazdasagpolitikai iranyitoit
kozvetleniil megmenteni: a pénziigyi szektor feltOkésitése nem ment zokkendmentesen.
A krizis 4thatott a redlgazdasagi folyamatokra is. Ugyanebben az iddszakban a
munkanélkiiliségi rata mintegy negyedével nétt, a 2010-es évek elejére tulszarnyalta a
10 szazalékot: a gazdasagi recesszio tarsadalmi fesziiltségekhez vezetett. A hitelfelvevo
korményok fizetésképtelensége a globalis 0Osszefonddasok révén a hitelnyujtd
nemzetkozi intézményeket, a nyugati korméanyokat, végsdsoron a fennalld pénziigyi
rendet veszélyeztették. A folyamatok megkésett felismerése, a kialakuld recesszios
hangulat és a tokearamlasok leallasa vilagszerte gyors cselekvésre késztette a monetaris
hatésdgokat, kamatcsokkentési periodusok és mennyiségi lazitasok valtottak egymast,
hogy megakadalyozzdk a még nagyobb bajt. Vallalva a talzott leegyszeriisités
vesz€lyét: a monetaris hatosagok Osszehangolt intézkedései nélkiil a krizismenedzselés
olyan mérvii névekedési aldozathoz vezetett volna, amelynek kedvezétlen hatasa képes
lett volna egész régiokat magaval rantani, destabilizalni. Ez a folyamat azonban
tulmutat a gazdasag sziiken vett analizisén. Az alabbi 0sszefoglalo elemzés tartalmilag a

Nemzetkozi Valutaalap évenként kozreadott jelentését koveti.
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Az Euroépai Union beliil a lett gazdasagot érintette az egyik legsulyosabban a 2008-
ban kirobbant globalis valsag. 2009-ben ndvekedése mélyen beszakadt, allamadossaga
latvanyosan megemelkedett és az addig latszolag jol mikodd gazdasagi modell
pillanatok alatt miikodésképtelenné valt. Visszatekintve vilagosan kirajzolddik: a harom
balti orszag maganszektordnak addssdga a krizis elmélyiilése el6tt fenntarthatatlan
mértékben boviilt. Mig 2004 végén a GDP aranyaban atlagosan 63,2 szazalékot tett Ki,
addig 2007 végére ez a szam 100,2 szazalék lett, vagyis mintegy 40 szazalékponttal
nétt. Raadasul ugy, hogy kozben a fenti orszagok megbizhaté adosok benyoméasat
keltették a befektetok szemében. A nemzetkozi hitelmindsitok is kiemelt kategdridba
soroltdk az érintett orszdgokat, gyanutlanul szemlélték a finanszirozasi helyzetiikben
végbemend dramai valtozast. Ahhoz, hogy érthetévé valjék, hogyan vezetett ez a
folyamat a balti orszagok gazdasagi pozicidinak nagyaranyu romlasahoz, gondosan
elemezni kell az események idérendjét (IMF [2006; 2013a]).

A lett gazdasadg novekedése sokaig impozansnak tiint: 2001 és 2007 kozott 6,5-12
szdzalékkal boviilt. Mig a miikodétoke-befektetés az évtized kezdetén 0,5 millidrd
dollar alatt mozgott, az évtized kozepére felgyorsult, 2006 végére 1 milliard dollarra,
2007 veégére pedig 1,4 milliard dollarra emelkedett. Szamos tényezd egyidejlisége
tartotta fenn ezt a folyamatot. A pénziigyi szektor részesedése 3 szazalékrol 4,5 szazalék
folé emelkedett a GDP-n beliil; az ingatlanszektor 6 szazalékrol 11 szazalékra nott. A
fejlett vilag jegybankjai alacsonyan tartottak a kamatlabaikat, ami attételeken keresztiil
a sériilékeny régiok tulheviiléséhez vezetett. Egy tobb mint 15-20 éve tarté novekedési
iddszak oOhatatlanul is magas hiteligény teremt, raadasul egy nagyon alacsony inflacids
kornyezetben az érintettek kevésbé figyelnek a valtakozo kamatozasu hitelek veszélyire.
(A nyugati kereskedelmi bankok megelégedéssel nyugtaztak, hogy profitabilitasuk a
kovetkezd iddszakban is biztositott.) A konjunktira magaval huzta a munkaerdpiacot is:
a foglalkoztatottak szdma 2002-2007 kozott mintegy 100 ezer fével boviilt. A kiilsd
szemlélé szamara az orszag stabil, prosperald gazdasaggal rendelkezett. Erdemes ezzel
kapcsolatban egy részletet elolvasni a Nemzetkozi Valutaalap 2006 oktoberében irddott

jelentésébdl ([2006] p.3.):
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»A tokeattételek felépiilése, az unids forrasok és a redlbér-emelkedés okozta belsd
kereslet megugrasa kovetkeztében 2005-ben 10 széazalék folé emelkedett a
gazdasagi novekedés iliteme, ami azonban a folyo fizetési mérleg magas hianyaval
¢s az inflacio viszonylag magas szintjével jart. ... Az erdteljes belsé kereslet és a
novekedés varhatoan a kozeljovoben is fennmarad, a folyo fizetési mérleg hianya
tovabb emelkedik, mikoézben az inflaci6 meghaladja a maastrichti limitet.
Legvaldsziniibb forgatokonyv, hogy az egyensulytalansdgok mérséklodése magaval

hozza a novekedés lassulasat. ...”

Valdban arnyalta a kedvez6 novekedési szamokat az a tény, hogy eléréséhez igen magas
kiils6 finanszirozasi igény parosult (1.1.1. tabldzat). Mégis, az érintettek szemében a
kiilfolddel szemben felhalmozott addossag jelentdsége csekély volt. A nyugati orszagok
kormanyhivatalnokai és vezetd bankarai az orszag méretéhez képest tetemes hitelek
ellenére alacsony kamatok mellett finansziroztak a lett gazdasagot. Hiaba jelent meg
egyre gyakrabban a nemzetkozi intézmények ajanlasai kozott, hogy a pénziigyi
szervezetek feliigyeletét ellatd intézmények megerdsitésre szorulnak, illetve hogy
komoly gondot okozna a kiils6 kornyezet hirtelen megvaltozasa, az addssagok tovabbra
is aggaszto litemben néttek. 2007 3szét6l azonban egy fontos paraméter megvaltozott:
fesziiltségek alakultak ki a nemzetkdzi pénzpiacokon, s ennek eredményeképpen a
folyamatok a kamatlabemelések iranyaba mutattak. Mivel a banki hitelek jelentOs része
valtakoz6 kamatozdsu hitel volt, a sebezhetd orszagokkal szembeni félelem
megemelkedett. Ez a lett gazdasag esetében dontéen a maganszférat érintette. Az
allamadossag a GDP 8,5-15 szazaléka koriil mozgott, a kormanyzati szektor hianya
2002 és 2007 kozott nem érte el a GDP 3 szadzalékat, vagyis a maastrichti deficitmutato
alatt maradt. Raadasul a koltségvetés egyensulyi pozicidja alacsony kiadasi és bevételi
szint mellett teljesiilt (a kormanyzati szektor kiadasai a GDP 33,9 szadzalékat, mig
bevételei a GDP 33,3 szazalékat tették ki 2007-ben), ami az allam mérsékelt kiszoritd

hatdsa révén eldmozditotta a gazdasag versenyképességét.
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1.1.1. tablazat: Balti orszagok kiilsé finanszirozasi igénye (GDP szazalékaban)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lettorszag -3,4 -5,6 -5,2 -6,5 -10,6 -10,5 -19,6 -18,9
Litvania -5,9 -4,7 -4,7 -6,4 -6,9 -6,2 -9 -12,9
Esztorszag -5 -6,9 -10,6 -12,3 -11,3 -8 -12,8 -13,8

Forras: Eurostat

A nagy volumenii t6kebearamlas nagyrészt az emlitett ingatlanszektort érintette, az
ingatlanarak a drasztikusan megemelkedd hitelkereslet kovetkeztében 2004-2007 kozott
csaknem 260 szazalékkal néttek (Vandenbussche és szerzotarsai [2012]). Az épitdipar
ilyen szédiiletes litemii szarnyalasa mindenképp aggodalomra adott okot: egy hirtelen és
szabalyozatlan forraskivonas ellendrizhetetlen folyamatok garmaddjat indithatja be a
gazdasdgban. 2008 marciusatdl kezdve a kdzponti bankok kettds nyomds ald keriiltek:
egyrészt gatat kellett vetni a kereskedelmi bankok nyilvanvaldan feleldtlen hitelezési
gyakorlatanak, s ezzel mérsékelni az erkdlcsi kockazatot (moral hazard). A jegybanki
kamatlabak stabilan hagyasa és a buborékok tovabbfjasa hosszi ideje nem latott
fizetési valsaggal fenyegetett. Masrészt a kamatlabemelések a nem fizeté addsok
szamanak dramai megugrasat vetitette elére. 2008 kora nyarara a jegybanki torekvések
a két szembenalld nézet 6sszebékitésére kudarcot vallottak. Mindezek utan nyilvanvalo
volt, hogy csak id6 kérdése, mikor fogy el az orszaggal szembeni bizalom. A hitelezok
és befektetok a 2008-as kiilsé sokk utan ismerték fel a valos gazdasagi helyzetet, a
folyamatok fenntarthatatlansdgat. A piaci hangulat hirtelen megvaltozasa egybdl
rdirdnyitotta a figyelmet az orszdg gyengeségeire, foként a kiilsé finanszirozasi
nehézségekre. A helyzet dramaisagat szemléletesen illusztralta az orszag kockazati
megitélését tikrozo otéves CDS (Credit Default Swap) értéke: 2008. szeptember elején
300 bazispontrol alig két honap alatt, oktober végére 900 bazispont kozelébe

emelkedett.
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1.1.2. tablazat: A lett gazdasag CDS bazispontja, 2008

augusztus szeptember oktober november december
1 éves 114 146 307 916 899
3 éves 195 242 511 873 862
5 éves 265 330 708 860 833
10 éves 295 358 730 791 804

Forras: Bloomberg

Ett6] az id6ponttol fogva a kérdés mar nem a valsag megeldzése, vagy a kockazatok
minimalizalasa volt, hanem az, hogy miként lehet olyan forgatokonyvet felvazolni, ami
a legkisebb aldozattal jar. Els6 1épésként a lett hatésagok a nemzetkodzi intézményekhez
fordultak segitségért. 2008 novemberében a Nemzetkozi Valutaalap és az Eurdpai Unio
Osszesen 10,5 milliard dollaros hitelkeretet biztositott a lett gazdasag szamara, hogy trra
legyen a kiils6 finanszirozasi nyomason. Masodik 1épésként a hitelfelvétel feltételeként
a kormany vallalta, hogy koltségvetési kiigazitast hajt végre. A hazai hatdsagok tobbek
kozt 20 szazalékos kozalkalmazotti fizetéscsokkentést rendeltek el, a nyugdijak értékét
10 szazalékkal, az allami bilirokracia kiadésait 30 szdzalékkal, a minimalbér 6sszegét 25
szazalékkal csokkentették, a forgalmi ado kulcsat megemelték, ingatlan- és vagyonadot
vezettek be. Figyelembe véve a bankszektortol atvallalt nagyaranyi magantartozast,
valamint azt, hogy a globalis krizis szinte lehetetlenné tette a lépések halogatasat,
sziikségszerl volt a drasztikus allami beavatkozas. 2009 végére az intézkedések ellenére
a koltségvetés hianya elérte a GDP 9 szazalékat.

Harmadik 1épésként a lett kormanytisztviselok kotelezettséget vallaltak a rogzitett
arfolyamrendszer megorzésére. 2002-2003-t6l kezdve az arfolyamrezsim jelentésen
megkonnyitette a tOkebearamlast, ami nagymértékben hozzajarult a nagy volumenben
hitelt nyujté skandinav kereskedelmi bankok térnyeréséhez. A nem fizetd hitelek dramai
megugrasa, illetve egy regionalis szindroma kialakulasanak veszélye nem tette lehetdvé
az arfolyam leértékelését — a tervezet ellen leginkabb az érintett nyugat-eurdpai bankok

tiltakoztak. Negyedik 1épésként a bankfeliigyelet megerdsitésére keriilt sor. Mivel a
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globalis krizis kialakuldsaban dontd szerepet jatszottak a szabalyozasi hidnyossagok, a
sikeres mentdakcid elengedhetetlen eleme volt a feliigyeletei szervek gyengeségeinek
késlekedés nélkiili felszamolasa.

Ez a probléma vilagszerte foglalkoztatta a szakembereket, intézményi vezetdket.
Az IMF korabbi igazgatdja, egykori francia jegybankelndk Jacques De Larosiére
jelentésében nem véletleniil vazolta fel, hogy ,,a pénziigyi rendszer minden olyan részét
szabalyozni ¢és feliigyelni kell, amely potencidlis rendszerkockazatot jelent”. Az
elképzelés szerint az atlathatosag kovetelménye olyan fontos informaciokra vonatkozna,
mint a kereskedelmi bankok kockazatkezelési gyakorlata, a szarmaztatott termékek
standardizalasa, a megfeleld tokekovetelmények elbirasa a fedezeti tigyleteket (hedge-k)
mikodtetd bankok szamara, a szankcionalasi rendszerek és hasonlok.! A kordbbi
amerikai jegybankelnok Paul Volcker szintén a szigoritas mellett érvelt: megtiltotta
volna a bankoknak a sajat szamlas kereskedés alkalmazasat, a magas kockazattal biro
alapokba befektetést, illetve novelné a biztonsagi toke nagysagat.? Az elmult idészak
kiszoritasi torekvései ellenére a fedezeti célu derivativ termékek szabalyozdsa nagyon
lassan halad elére. A bankok hatékonyan védik a kockazatos termékekbdl szarmazod
kamatmarzsuk mértékét — ezt a latszolagos elényt bdven ellensulyozza a
hitelkockazatok novekedése. Summa summarum: ezek a pénziigyi reguldk gatat
szabnak a kamatterhek ugrasszer(i gyarapodasanak, azonban kétséges, hogy mennyiben

képesek csillapitani egy kialakulé valsag hatasait.

1 Az eurdpai pénziigyi szabalyozas jovéjével kapcsolatos elképzelések Gsszefoglalasaval Jacques de

Larosiére-t 2008 oktoberében kérték fel.
2 Az amerikai torvény Paul Volcker javaslata mellett szamos szigoritd rendelkezést tartalmazott, amelyet
Barack Obama amerikai elndk 2010 nyaran irt ala.
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1.1.1. abra: Lettorszag f6bb makrogazdasagi mutatéi, 2007-2014

Allamadéssag Kiilsé finanszirozasi igény
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Megjegyzés: Az allamadodsség, illetve a kiilsé finanszirozasi igény a GDP szazalékaban kifejezve,
mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek 15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szdzalékos
értékét jeloli, a gazdasagi ndvekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiils6 finanszirozasi
igény a folyo fizetési mérleg és a tokemérleg egylittes dsszege.

Forras: Eurépai Bizottsag, Eurostat
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Amennyiben az a sikeres valsagkezelés fokmérdje, hogy egy orszag a nélkiil képes
atvészelni a valsag legneuralgikusabb idészakat, hogy fizetésképtelenség alakulna ki,
vagy egyoldalu torlesztési moratoriumot hirdetne, abban az esetben a lett valsagkezelés
kétségkiviil sikeresnek mindsithetd. Egy ilyen forgatokényv azonban, ha nem is példa
nélkiili, de nagyon ritka az eurdpai gazdasagok torténetében. A 1ényegi kovetkeztetések
levonéasahoz érdemes a folyamatok mélyebb vonasaira 6sszpontositani.

2009-2010-t61 kezdve a novekedés szerkezete egészségesebbé valt, a folyamatok a
fenntarthatosag iranyaba mutatnak (1.1.1. dbra). Enyhiiltek a pénzpiaci fesziiltségek; a
2011 kora 6szén kibontakozo vildggazdasagi megingds sem volt képes az orszagot a
novekedési palya elhagydséara késztetni. Ezen a ponton érdemes arra ramutatni, milyen
kiemelt fontossaggal birt, hogy a lett mentdakcio Osszehangolt volt. A nemzetkozi
intézmények tekintélyes Osszegli hitelt bocsatottak az orszag rendelkezésére. Ezzel
egyidejlleg elérték, hogy a nagy volument hitelt nyajté kereskedelmi bankok (Nordea
Bank, SEB Bank, Swedbank) szamszerli kotelezettséget vallaljanak arra, hogy a
globalis valsag legstlyosabb id6szakaban csak korlatozott mértékben hajtanak végre
forraskivonast (De Haas és szerzotarsai [2012]).3 Ennek a feltételnek kikotése mind a
lett gazdasagnak, mind a nagy Osszegl hitelt biztositdé nemzetkdzi intézményeknek
elemi érdeke volt: e nélkiil nem tudott volna érdemi hatast kifejteni a segitségnyujtés.
Mindezen intézkedéseknek koszonhetden a bankszektor nem valt akadalyava annak,
hogy a gazdasag szerepldinek legyen idejiik konszolidalni a helyzetiiket.

Hogy lehetett-e volna hatékonyabban kezelni a valsagot, nehéz egyértelmii valaszt
adni. Utdlag visszatekintve 2008 oktoberében a lett gazdasag olyan sulyl problémakkal
szembesiilt, ami utan gyakorlatilag egyenes ut vezetett a mentécsomag igénybe vételéig.
Bar az orszag vallalta, hogy az IMF kifejezett utmutatdsa szerint jar el, a nemzetkozi
kozosségnek mégis komoly fejfajast okozott a helyzet. Mivel 2008 6szén kibontakozo
pénziigyi valsag egyszerre tobb orszagot érintett, félé volt, hogy ,.,dominodeffektus”
alakul ki a térségben, ami megrengetheti a nyugati bankrendszer egészét. Az erds

egymasrautaltsag ugyanakkor eldsegitette, hogy a targyalofelek kozott gyors

® Az un. Bécsi Kezdeményezés keretében a nyugati bankok kotelezettséget vallaltak kelet-kdzép-eurdpai
érdekeltségeik finanszirozasara.
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konszenzus jojjon létre a helyzet megitélését illetden. Ebben szerepet jatszott, hogy az
IMF (tekintettel a globalis valsagra) kifejezetten engedékenynek bizonyult. Arra
vonatkozoan viszont nem lehet minden kétséget kizaroam felelni, hogy ez az optimalis
megoldast jelentette volna.

Egy harmadik szempontbo6l erésen megkérddjelezhetd a valsagkezelés sikeressége.
Ez Osszefiigg a kiigazitasi palya feszességével. Mivel a hazai pénznem leértékelésére
nem voltak megfeleléek a gazdasagi koriilmények, a hazai hatosagok kizarolag a bérek
¢s a szocialis transzferek nagyszabast csokkentésével, illetve az adok emelésével tudtak
a koltségvetés megbomlott egyensulyat helyreallitani. Természetesen vitathatd, hogy
valoban sziikség volt-e ilyen mérték(i radikalis kiigazitasra, mennyiben lehetett volna
valamelyest lazabb fiskalis kovetelményeket felallitani. A kiigazitas sziikségessége a
késébbi események fényében azonban aligha kérddjelezheté meg.

A rendkiviil drasztikus koltségvetési intézkedésekkel egyidében megagyaztak egy
sulyos problémanak. A munkanélkiiliség és nélkiilozés eldl a lakossag megkozelitdleg
10 szazaléka, mintegy 200-250 ezren kiilfoldre tavozott. Ez igen tekintélyes szam; arra
vonatkozd bizonyiték azonban nem all rendelkezésre, hogy ez a tarsadalmi-gazdasagi
vesztes€g masfajta valsagkezeléssel elkeriilhetd lett volna. Nemzetkozi tapasztalatok
szerint, barmely kiigazitas is valaszt egy orszag, tobbnyire az a sikeres, ami ,,orrnehéz”,
azaz a novekedés feltételeit mielébb képes helyreallitani (CEMI [2006], Lamfalussy
[2008]).

A fegyelmezett fiskalis politika elémozditasa miatt a balti orszag mar a 2008-as
kiils6 sokk eldtt nemzeti szabalyrendszert mitkodtetett (1994): a hazai hatosagok a helyi
onkormanyzatokra és a kozponti koltségvetés bevételi oldalara fogalmaztak meg igen
szigoru eléirasokat (EB [2012]). Az 6nkormanyzatoknal a hitelfelvételeket korlatoztak;
a kozponti koltségvetésre vonatkozd eldirds pedig a befizetett jarulékok és a szocidlis
kiadasok kozotti egyensulyt biztositotta. A kés6bbiekben ezeket a fiskalis szabalyokat
egészitettek ki a kevésbé szigori maastrichti feltételek. Figyelembe véve a lett
koltségvetés rendkiviil prudens gazdalkodasat, kijelenthetd, nem a fiskalis eldirasok
miikodésébdl szarmazott a probléma. A valsagok kiindulopontja az esetek csak ritka

hanyadaban vezethetd vissza az allam felel6tlen gazdalkodasara, sokkal gyakoribb,
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hogy a fiskalis résztdl tavol es6 teriiletek diszfunkcionalis mitkodésébol erednek a bajok
— ez azonban végeredményben ¢éppugy felboritja a koltségvetés egyensulyat.
Visszakanyarodva, Lettorszag esetében a hazai pénziigyi feliigyelet elmulasztotta
felhivni a gazdasagi szereplok figyelmét a talzott kockazatvallalas veszélyeire, s igy
nem sikeriilt meggatolnia az eszkdzarbuborékok kialakulasat. Ezt a hianyossagot csak a
globalis krizis kitorését kovetden potolta, ekkor erdsitette meg a feliigyeleti szervek

jogkoreit.

Svédorszag

A lett eseményekkel szemben a svéd gazdasag viszonylagos stabilitds mellett vészelte 4t
a 2008-2009-es éveket. A kirivo kiilonbség elsédleges oka, hogy az északi orszag kiilsé
finanszirozasi helyzete a valsagot megeldzden egészen masképp alakult: 2007 végére a
GDP-hez viszonyitva 8,8 szazalékos tobbletet mutatott, mig a lett gazdasag ekkora mar
hosszt évek oOta tartdsan magas finanszirozasi igénnyel miikodott. A finanszirozasi
pozicidban fennalld kiilonbségért nagyrészt a maganszektor netté megtakaritasai voltak
a feleldsek, 2004-2007-ben a lakossag és a vallalkozasok finanszirozasi képessége a
GDP 4,5-6 szazaléka kozott mozgott. Egy masik szembetiind kiillonbség, hogy a szoban
forgd években a svédekre a tdkeexportilds, mig a lettekre a nagy volumenii
tékebedramlas volt a jellemzo.

Az évtized kdzepére az orszag versenyeldnye jelentOs részben a sikeres strukturalis
reformoknak koszonhetéen nétt meg (IMF [2008a; 2013b]). A munkaerdpiaci
intézkedések, a koltségvetési egyenlegjavulas, illetve az altalanos eurdpai konjunktira
kedvezd gazdasagi klimat teremtett. A svéd korona az eurdval szemben 2001 és 2006
kozott 14 szazalékkal értekelddott fel, ami lehetové tette, hogy 2004 nyaratol a svéd
jegybank iranyado kéthetes kamata az Eurdpai Kézponti Bank és az amerikai jegybank
alapkamata al4 siillyedjen. Egy komoly aggodalomra okot ad6 fejlemény volt: a svéd
kereskedelmi bankok talzottan magas Kkitettséggel rendelkeztek a balti orszadgok

iranyaba. 2007 szeptemberében az adds orszagok kiilsé kotelezettségébdl 31 szazalék a
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svéd hitelintézetek felé allt fenn. A legnagyobb kereskedelmi bankok koziil a Svedbank
teljes eszkozértékének 20 szazaléka, a SEB Bank 5,2 szazaléka volt érintett.* A
gazdasagot 6vezé egyéb kockazatok mérsékeltek maradtak: ez részben a hazai pénzpiaci
feliigyelet, részben a kormanyzat 6vatos politikdjara vezethetd vissza, amelyre a 15
¢évvel korabbi események szolgalnak magyarazatul.

A skandindv orszagok a masodik vilaghaborut kovetdé idészak legsulyosabb
pénziigyi valsagan estek at 1992-93-ban (Blanchard és szerzdtarsai [2008]). A krizis
Norvégiaban robbant ki, majd tovagyliriz6 hatdsa a legtobb északi orszagot elérte. A
pénziigyi piacok nagyfoku liberalizacidja, a nem megfelelden miikodé pénzpiaci
feliigyelet és a rogzitett arfolyamrendszer a tlzott hitelfelvételen keresztiil a gazdasag
talheviiléséhez vezetett. E10bb az iizleti kdrnyezet romlott dramai mddon, majd az allam
adossagallomanya emelkedett meg. 1990 végén Norvégia, Finnorszag és Svédorszag
allamadossaga Osszesen 224,6 milliard dollart tett ki. 1993 végére ez a szam 676,6
millidard dollar lett, vagyis mintegy megharomszorozddott. A felgyiilemlett adossag
mogott a kereskedelmi bankok szdméra nyujtott allami segitségnyujtas huzodott meg, a
koltségveteés egy vagyonkezeld tarsasagon keresztiil jelentds részben atvallalta a nem

fizeto adosok terheit.

1.1.3. tdbldzat: Svédorszag koltségvetési mutatdi (GDP szdzalékaban)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kiadas 57,9 61,5 66,8 68,3 65,6 63,5 614 59,2 573
Bevétel 61,6 61,8 58,2 574 56,8 56,5 583 57,7 581
Egyenleg 3,7 0,3 -86  -10,9 -8,8 -7 -3,1 -1,5 0,8

Forrdas: Eurostat, Nemzetkozi Valutaalap

* A két svéd kereskedelmi bank kitettsége egyenlétleniil oszlott meg a balti orszagok kozott, dontéen az
észt bankszektor halmozott fel nagyaranyu tartozast.
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A pénziigyi valsag komoly redlgazdasagi hatdssal is jart. Mindharom orszagban
megugrott a munkanélkiiliségi rata: Finnorszagban leginkabb 3,2 szdzalékrol 16,4
széazalékra, de a svéd gazdasagban is nagyon megemelkedett, 1,7 szazalé¢krdl 9 szazalék
folé. Ugyanebben az idészakban a folyd fizetés mérleg a kényszeri alkalmazkodas
révén 9,3 milliard dollar deficitrél 1,8 milliard dollarra mérséklodott. A bankszektor
talzott kockazatvallalasa tehat hosszan tartd sulyos kovetkezményekhez vezettek, €s
egyben atgondolasra késztette az érintett orszagokat az addig folytatott feliigyeleti és
gazdasagpolitikajukat illetéen. Ennek eredményeképpen az északi orszadgok szlikitették
az allami kiadéasokat, a koltségvetés kiadasi oldala atlagosan mintegy 9 szazalékkal
esett; a koltségvetési deficitet is sikeriilt tartdsan visszaszoritani. A svéd gazdasag
helyzete a tekintetben egyedi volt, hogy 1993-t6] a masik két északi orszaghoz képest
nagyon magas szintrél kellett csokkentenie ujraclosztasi ratajat (1.1.3. tdbldzat).
Raadasul ugy, hogy kozben a koltségvetés és a redlgazdasdg romld pozicidja miatt
egymast érték a fiskalis kiigazitd intézkedések — ezek a megszoritdsok elsdsorban az
altalanos kozosségi szolgaltatasokat és a szocialis kiadasokat érintették (1.1.4. tabldzat).
Az évtized végére a svéd kormany tisztviseléi a GDP 70 szazalékat majdnem elérd
ujraclosztasi ratat fegyelmezett koltségvetési politikat folytatva 57,3 szazalékra
csokkentették. Ez azt jelentette, hogy 1998-ban a koltségvetés bevételei meghaladtak a

kiadasokat.
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1.1.4. tablazat: A svéd koltségvetési kiadasok megoszlasa fobb kiadastipusonként
(GDP szazalékaban)

1995 2000 2005 2010 2013
Altalanos kozosségi szolgaltatdsok 11,0 9,7 7,8 7,4 7,8
Védelem 2,4 2,2 1,7 1,5 1,5
Kozrend ¢€s biztonsag 14 1,2 1,3 14 1,4
Gazdasagi kiadasok 5,6 3,6 4,2 4.4 4,3
Kormyezetvédelem 0,2 0,2 0,4 0,3 0,3
Lakastamogatasok 2,7 0,9 0,8 0,7 0,7
Egészségiigy 6,1 59 6,5 6,8 7,0
Szorakoztatas, kultira, vallas 1,8 1,0 1,0 11 11
Oktatas 7,0 6,5 6,7 6,5 6,6
Szocialis kiadasok 25,6 22,3 22,5 21,1 21,6

Megjegyzés: A koltségvetési kiadasok funkcionalis megoszlasardl 1995 dta van hivatalos adat.
Forras: Eurostat

Bar szamos hasonlosag fedezhetd fel az 1990-es évek elején kirobbant skandinav
valsag ¢és a 2008-ban elmélyiilt globalis krizis kozott, a gazdasag helyzetét tekintve
mégis szembetlind volt a kiilonbség. A 2008-as kiilsd sokkot megel6z6 3-5 szazalékos
novekedéshez viszonylag alacsony inflacio, a GDP 2-3 szazalékat elérd koltsegvetési
tobblet és a GDP 6 szazalékat meghaladd kiilsé finanszirozasi képesség péarosult. A
globalis valsag igy csak sokkal kozvetettebb formaban jelentkezett a gazdasagban: a
kiilkereskedelmi csatornan, a pénziigyi csatornan, illetve a finanszirozéasi pozicion
keresztiil.

Svédorszag mélyen integralodott az eurdpai gazdasagi kornyezetbe. Az Eurdpai
Unid részesedése a teljes exporthoz viszonyitva 65 szédzalék koriil mozgott, mig az
importtermékek esetében ez az arany 55 szazalék volt. A kiilsé konjunktirara kiilonosen
érzeékeny ipardgak, mint a gépek és szallitdeszkozok, valamint a feldolgozott termékek
kivitelébdl szdrmazott az exportbevételek mintegy 60 szazaléka, ennek kovetkeztében
az orszdg nem tudott immunis maradni a 2008-2009 kozotti idészakban. A valsag

rombol6 hatidsa azonban nem kizardlag a krizis legsulyosabb peridodusaban, 2009 kora
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tavaszan érzodott, hanem egészen hosszan tartdo kovetkezményekkel is jart. Példaul a
2008 és 2013 kozott az exportteljesitmény visszaesése megkozelitette a 9 szazalékot,
mig az import csokkenése 4,5 szazalékot meghaladd mértékii volt. Raadasul mindezen
kiilkereskedelmi forgalomcsokkenés nagymértékii ingad6zas mellett kovetkezett be, igy
a gazdasag szerepldinek jelentésen megneheziilt az alkalmazkodas folyamata.

A skandinav kereskedelmi bankok a valsag kitorését megel6z6en nagy volumenti
hitelt nyljtottak a balti orszagok szamadara, amelyek viszont sulyos krizisbe keriiltek
kozvetleniil a globalis valsag kirobbanasat kovetden (De Haas és szerzotarsai [2012]).
(Lettorszag, Litvania és Esztorszag 2009 végi 106,3 milliard dolldros kiilsé
kotelezettségébdl Svédorszag felé 78,2 milliard dollar allt fenn.) A hitelny(jtok a
rogzitett arfolyamrendszer megdrzéséhez kotottek, hogy bizonyos athidalod kdlesonodket
bocsdssanak az érintett orszagok rendelkezésére. Ezéltal sikeriilt megakadalyozniuk,
hogy a bajba jutott orszagok sajat fizetdeszkoziik leértékelésén keresztiil hajtsak végre a
sziikséges kiigazitast; ugyanakkor ezzel vallaltdk annak a kockazatat, hogy instabilla
valik az orszag.

A harmadik csatorna, amelyen keresztiil a svéd gazdasagot érintette a globalis
krizis, a finanszirozasi lehetéségek modosulasa volt. Altalanos vélemény, hogy a kiilsd
sokkok soran szétagazik az egyes orszagok kockazati megitélése. Mig az erds gazdasagi
fundamentumokkal rendelkezé orszagokban megemelkedik a tékebearamlas (flight to
quality), addig a komoly strukturalis problémakkal kiizdé gazdasagok alig, vagy
egyaltalan nem képesek kiils6 forrasokra szert tenni. A svéd gazdasag a mérsékelt
kockézatli orszdgok csoportjdhoz tartozott. Ennek eredményeképpen a svéd korona
2007 és 2010 kozott 2,5 szazalékkal értékelodott fel az eurdval szemben. Ugyancsak
ezzel a folyamattal allt 0sszefiiggésbe, hogy a korményzati hitelfelvételek alacsonyabb
hozamok mellett valosultak meg, ily moédon mélyrepiilésbe kezdtek a koltségvetés
kamatkiadasai: a 2008 végi 1,6 szazalékrol 2010 végére 1,1 szazalékra. Ez a fajta
pozitiv hatds természetesen messze nem ellensulyozta a krizis keltette negativ

hullamokat.
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1.1.2. abra: Svédorszag fobb makrogazdasagi mutatoi, 2007-2014

Allamadéssag Kiilsé finanszirozasi igény
50 1 10 -
409 L 1 I 8 A ]
30 6 | - ] —
20 A 4 A
10 A 2
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gazdasagi névekedés Munkanélkiiliségi rata
10 4 12 1
5 - 9 - -
0 6 -
—
-5 3
-10 - 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Megjegyzés: Az allamadodsség, illetve a kiilsé finanszirozasi igény a GDP szazalékaban kifejezve,
mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek 15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szdzalékos
értékét jeloli, a gazdasagi novekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiilsé finanszirozasi

igény a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes dsszege.

Forras: Europai Bizottsag, Eurostat
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Mindennek ellenére a svéd gazdasag a globalis valsag alatt megdrizte a stabilitasat.
Még a krizis legkritikusabb évében, 2009-ben sem nétt szamottevéen a GDP-hez
viszonyitott allamadossag: 2008-2014 kozott 36,8 szazalékrol 44,9 szazalékra, vagyis
minddssze 8,1 szazalékponttal emelkedett meg (1.1.2. dbra). Ennek elsédleges oka,
hogy bar a gazdasagi ndvekedés negativ tartomdnyba siillyedt, az adossagfelhalmozast
tompitotta az alacsony koltségvetési hiany. Ebben a folyamatban jelentds pozitiv
szerepet jatszott az 1990-es évek elején bevezetett fiskalis szabalyrendszer: részben ez
jarult hozza a koltségvetési fegyelem megteremtéséért és az allamadossdg moderalt
szinten tartasaért (ez utobbi mértéke 1996-ban majdnem elérte a GDP 70 szazalékat,
mig 2007 végén a GDP 38,3 szazaléka volt).

A parlament 1996-ban alkotta meg a szoban forgd kiadasi plafon-szabalyt (State
Budget Act) — a fiskalis eldirasok egyes elemei addigra mar évek ota miikodtek, igy a
dontéshozok relevans tapasztalattal rendelkeztek (EB [2012]). A koltségvetési deficitre
¢s az allami ujraelosztasra megfogalmazott kritériumok a maastrichti feltételekhez
viszonyitva szigoriibb kdvetelményt jelentettek: szoros korlatok kozé szoritottak mind a
kozponti koltségvetés kiadasait, mind az 6nkormanyzatok gazdalkodasat. Igy példaul a
koltségvetés egészére GDP 2 szazalékos tobbletet irdnyoztak eld.

A fiskdlis szabdly teljes kortien 2000-ben Iépett életbe. Ennek ellenére jogos
félelem volt, hogy a koltségvetési fegyelem — mint ahogyan az lenni szokott — egy
bizonyos id6 utan felpuhul, ezért a fiskalis keretrendszernek 2007-ben egy 11j intézmény
felallitasa 1s része lett. A fiskalis tanacs értékelte, hogy a kozponti kormanyzati
kiadasok és az egyenlegcélok Osszhangban vannak-e a kiegyensulyozott ndvekedés
kritériuméaval, illetve azt is véleményezte, hogy a gazdasdg ciklikus mozgasaval a
foglalkoztatottsag szintje Osszhangban all-e. A svéd hatdésagok mind inkédbb a
szabalykovetd fiskalis politika felé mozdultak el a valsdgot megel6z6 években, ami a
nagyfokl korményzati elkotelezettség kovetkeztében lehetdvé tette a kiilsd tartozasok
fokozatos leépitését.

Az allami szektor mellett a maganszféra is 6vatosabba valt. Ahogy az 1991-1992-es
skandinav valsag eldtt a pénziigyi szektor felel6tlen hitelezése komoly részt vallalt a

dramai helyzet kialakuldsdban, Ggy a kereskedelmi bankok a 2008-as kiilsd sokk
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idészakaban is dontd szerepet jatszottak. Am ezuttal egészen masképp alakultak az
események. A valsagot megel6zd években a hitelintézetek nem szembesiiltek olyan
hatalmas hazai hiteligénnyel, ami veszélyeztette volna a gazdasag egészséges
mikodését. A belfoldi hitelezésre csak a mérsékelt adossagfelhalmozas volt jellemzo: a
pénziigyi kozvetitOrendszer szerepldi a jol mikodd kockazatérzékeld mechanizmusuk
révén képesek voltak alkalmazkodni a 2008 0Oszén radikalisan megvaltozott
makrogazdasagi koriilményekhez. Rdadasul a pénzpiaci feliigyelet 2010-ben tovabb
korlatozta a jelzaloghitelek nyujtasat, illetve a banki tokekovetelmények megemelésével
mérsékelte a pénziigyi rendszert 6vezd kockazatokat.

A balti orszagok svéd kereskedelmi bankok felé fennallo kotelezettsége azonban
stlyos helyzetet vetitett elore. Az érintett kereskedelmi bankok lejarofélben 1év6 nagy
volument tartozasai a valsadg korai szakaszadban azzal fenyegettek, hogy a svéd allam
kénytelen lesz beavatkozni a hazai bankrendszer zavartalan mikodése érekében, ami
viszont elolvasztotta volna a felhalmozott tartalékokat. Réadasul az adds orszagok
gazdasagai 2008 végére szabadesésbe kezdtek, ami a banki dsszefonddasokon keresztiil
regiondlis fertdzésveszélyt rejtett magaban. Az elsd kedvezo jelek 2010 elején kezdtek
megmutatkozni: az érintett orszagok gazdasagai stabilizalodni latszottak, Esztorszag
visszaesése 3,5 szazalékkal mérséklodott, a lett gazdasagé 5,8, a litvané pedig 1,1
szazalékkal csokkent. Ekkora a hozamgorbe emelkedése is elérte csticspontjat, 2010
juliusdban pedig mindhdrom balti orszdgban a hosszl tavi kamatldbak (a 10 éves
hozamszint) 10 sz4zalék al4 estek.

Bar a fenti folyamat egylittes hatdsa Osszességében pozitiv volt, igy is csak
részlegesen enyhiiltek a globalis valsag okozta fesziiltségek. Amint a Nemzetkozi
Valutaalap 2013. m4ajusi jelentésébdl is kitlinik, ahogy huzddott el az eurdpai
adossagvalsag, ugy erdsodtek fel a novekedéssel kapcsolatos aggodalmak ([2013b]
p.1.): a gazdasag f6 kereskedelmi partnereivel 6sszhangban lassul, a kormanyzat a kiilsé
kornyezet romlasabol adodo nehézségeket csak részben képes ellenstlyozni. Ugyanezen
aggodalom figyelhetd meg a gazdasag tulheviilésével kapcsolatban. A lakashitelek a
hitelkondiciok szigoritasa ellenére folyamatosan gyarapodnak; mikdzben 2008-2009-td1

kezdve a korabbi évekhez viszonyitva nagymértékli, 8-9 szdzalék kozotti
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munkanélkiiliség alakult ki, ami mindenképp negativan hat a hiteltorlesztések
teljesitésére.

Végezetiil a valsagmenedzselés kapcsan két, a gazdasagtol latszolag tavol esé dolog
ad okot némi aggodalomra. Egyrészt a 2013 madjusaban induld utcai demonstraciok.
Ezek a tiintetések visszariasztjak a tokebefektetéseket, de legalabbis elbizonytalanitjak a
kilfoldi befektetoket. Masodszor az a koriilmény, hogy 2014 szeptemberében az orszag
politikai stabilitasa jelentés nyomas ald keriilt. A parlamenti valasztasokon a mérsékelt
partok rovasara megerdsodott a szélsdjobboldali formécié (Svéd Demokratak), ami
komoly kételyeket ébreszt a kiils6 megfigyelok szamara. Mindkét eseménysor komoly

politikai-gazdasagpolitikai veszélyeket rejthet a jovore nézve.

Lengyelorszag

A svéd események és a lengyel krizis egy tekintetben kirivoan hasonlitottak egymasra.
Mindkét eseménysorra jellemz6 volt, hogy az érintettek gazdasagi helyzete nem rendiilt
meg dramaian. A masik hasonldsag, hogy az allami hatésagok 2008 utdn a ndvekedési
periodus meghosszabbitasaért nagyaranyu koltekezésbe kezdtek, mellyel a lakossagi
fogyasztas szintjét kivantak fenntartani. 2009 és 2013 kozott az atlagos lengyel deficit a
GDP 5,5 széazaléka volt. Bar a valsagkezelés hasonldan alakult, a krizis kitorése eldtt a
gazdasagpolitikai események jelent6sen kiilonbdztek a két esetben (IMF [2008b; 2011a;
2012; 2013c]).

A lengyel koltségvetési politika 1996-t6l 2007-ig nem volt tilsdgosan szigoru, a
deficit tobbnyire 2-5 szazalék kozott ingadozott. Ez a tobb mint 10 évig tartd folyamat
azonban alig mutatkozott meg az adoéssagrataban. Az allamadossag alacsony szintje
(1996 végén a GDP 42,4 szazaléka), a privatizacio, a csokkend kamatlabak és a gyors
iitemben boviild gazdasdg megakadalyoztdk a nagymértékli emelkedést. Ebben a
periodusban az eurdval szemben a zloty arfolyama gyakorlatilag nem valtozott: a

periodus végén mintegy 1-2 szazalékkal értékelddott fel az eurd a periodus kezdetéhez
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képest. 2007 végére az adossagrata 1,8 szazalékponttal nétt: ez az emelkedés relative
lasst volt a transzformacios valsagon atesett orszagok kozott.

A kiils6 finanszirozas nem o0ltott fenntarthatatlan mértéket. A folyofizetésimérleg-
hiany kialakulasaért az allam forrasigénye volt a felelds, a maganszektor szerepl6i nettd
megtakaritoi pozicidban voltak (1.1.5. tablazat). A hazai bankszektor hitelexpanzidjara
nem kerilt sor, igy a tokeattételek novekedése nem boritotta fel a kiils6 egyensulyt.
1997-1998 kozott a gazdasagpolitika alakitoi jogszabalyba foglaltdk az allamaddssag
megfékezését: a tulzott eladosodassal parhuzamosan a GDP 50 szazaléka felett ot
szazalékpontonként egyre keményebb fiskalis megszoritasokat irtak eld (Public Finance
Act; EB [2012]).°> Lengyelorszag tSkevonzo képessége a 2000-es években a sikeres
gazdasagi reformok mellett az emlitett koltségvetési szabalyoknak koszonhetéen nott
meg, de a kormanyzati hitelfelvétel visszaszoritasa csak részlegesen sikeriilt. A lengyel
hat6ésagok a fiskalis eldirdasok miatt bizonyos tételeket koltségvetési koron kiviil
helyeztek — elsdsorban a jelentésebb infrastrukturalis beruhazasoknal (pl. autdpalya-

épitéseknél) vették igénybe a maganszféra pénziigyi forrasait.

1.1.5. tablazat: Lengyelorszag kiils6 finanszirozasi igényének jovedelmi tulajdonosok
szerinti bontasa (GDP szazalékaban)

2003 2004 2005 2006 2007
Allami szektor -6,1 -5,2 -4,0 -3,6 -1,9
Maganszektor - 0,7 2,3 0,8 -3,0
Kiils6 finanszirozasi pozicid - -4.5 -1,7 -2,8 -4.9

Forras: Eurostat

A koltségvetési eldirasok egyes elemeit a kozpénziigyi térvény rogzitette.
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Akarcsak Svédorszag, Lengyelorszag is mérsékelni tudta a kirobbant krizist fiskalis
intézkedéssekkel. A kiilsé sokk ebben az esetben is kozvetett formaban jelentkezett,
amelyet az izlandi, a lett és a magyar valsagepizod valtott ki Europaban. A lengyel
gazdasag a kiilkereskedelmen, a pénziigyi csatornan, illetdleg az orszag finanszirozason
keresztiil keriilt jelentés nyomas ald. Ez a hatds a krizis intenzitasanak fiiggvényében
1d6rdl iddre valtozott.

A lengyel valsag alapvetden kiilonbozott a svéd valsagtol: a lengyel esetben a hazai
hatdsdgok 2008 6sze eldtt allamaddssag-noveld makrogazdasagi politikat folytattak. Ez
a felzark6z6 gazdasadgoknal kozgazdasagilag indokolhatd; nem allithatd, hogy a hidny a
kozszféra feleldtlen koltekezésével allt volna Osszefiiggésben. Ugyanakkor a fiskalis
politika fellazuldsa sebezhetdvé tette az orszagot a kiilsé sokkokkal szemben. Raadasul
erre a kockazatra a nyugati kormanyok és multilateralis intézmények nemigen hivtak fel
a figyelmet: Lengyelorszagot kovetendd példakant allitottak a tobbi kelet-kozép-eurdpai
orszag elé.

A krizis kezelése rendkiviil éles vitakat keltett. E vitak tGlnyomorészt a fiskalis és
monetaris politika viszonyat, a koltségvetési politika 1épéseit és az arfolyam-politikat
érintették. A novekedés pozitiv tartoméanyba tartdsa meggyengitette a fiskalis fegyelmet,
a valsag hosszu elhtizodasa a koltségvetésben rejlo tartalékok kimeriilésével fenyegetett.
A tartosan magas deficit kialakulasaban két belso tényez0 is szerepet jatszott. Egyrészt a
gazdasagi szereplok korében tulzott volt az optimizmus a globalis pénzpiacok gyors
regeneralodasaval kapcsolatban. Ezt taplalta, hogy 2009-es év kozepétdl kezdve jelentds
fordulat alakult ki a krizis megitélését illetden: a kiilfoldi hitelezOk és befektetdk jbol
kevesebb figyelmet forditottak a makrogazdasagi problémakra, kiillonosképpen a
nagyobb folyd fizetési mérleg hidnyokra, valamint a deficit lefaragisara, amelyet
korabban a versenyképesség romlasaként értékeltek. A masodik belsé tényezd politikai
bizonytalansdg formdjadban jelentkezett. A 2010-2011-es éveket a belpolitikai
fejlemények uraltdk: az év juniusdig a lengyel elndkvélasztds eseményei vontak el a
figyelmet a fiskalis kiigazitds eldl, az év masodik felében pedig a helyhatosagi
tisztvisel6k megvalasztasa, majd a kovetkezd év oktdberében a parlamenti voksolas

okozott bonyodalmakat.
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1.1.3. dbra: Lengyelorszag fébb makrogazdasagi mutatoi, 2007-2014

Allamadéssig Kiilso finanszirozasi igény
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04 — — 8 | ] —
30 A 6 [ I e I oy I
20 A 4
10 A 2
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gazdasagi névekedés Munkanélkiiliségi rata
10 - 12
5 - H 9 _
| _—a |
0 — 6
5 3
-10 - 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Megjegyzés: Az allamadossag, illetve a kiilsé finanszirozasi igény a GDP szdzalékaban kifejezve,
mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek 15-74 év kdzotti népességhez viszonyitott szazalékos
értékét jeloli, a gazdasagi ndvekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiils6 finanszirozasi
igény a folyo fizetési mérleg és a tokemérleg egylittes dsszege.

Forras: Eurépai Bizottsag, Eurostat
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Az orszag tékevonzd képességét a 2008 vége és 2011 vége kozott a lengyel zloty
eurdval szembeni mintegy 15-20 szazalékos leértékelddése segitette. Mégis a 2009-
2010-es években a GDP 7 szazalékat meghalado6 deficit a gazdasagpolitikai lehetdségek
besziikiilését eredményezte. Amint arra az IMF 2011. majusi jelentése is ramutatott,
kiugréan magas hiany csupan atmeneti jelleggel tarthatdo fenn, elkeriilhetetlenek a
fiskalis kiigazitd 1épések. Az IMF 2013. m4ajusi jelentése még erdsebb tonusban
fogalmazott. Ekkora mar vilagosan kirajzolodott a hianynovekedés rendkiviil negativ
kovetkezménye, és ugyanezen aggodalom jelent meg a kiilsd kornyezet tartdésan
kedvezotlen vonasat illetéen. Az IMF-fel 2009 majusaban megkotott eldvigyazatossagi
hitelkeret-megallapodas (FCL, Flexible Credit Line) egyrészt hitelesitette a kormany
1épéseit: a kiilfoldi portfoliomenedzsereket megnyugtatta azokban az idékben, amikor a
sebezhetd orszdgok gazdasagaira a valsag negativ hatast gyakorolt. Masrészt, aligha
jelentett volna nagyfoku védelmet, ha a globalis valsag legrosszabb forgatokonyve valt

.6
volna valora.

1.1.6. tabldzat: Hitel/betét mutatd és a beruhdzasok a visegradi orszagokban (szazalék, GDP

szazalékaban)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hitel/betét
Magyarorszag 1448 138 140,8 131,7 113,9 105,7 98,3
Szlovékia 82,6 90,6 90,9 94,6 93,4 93,2 95,9
Lengyelorszag 114,8 110,1 108,2 108,8 104,9 1025 1013
Csehorszag 82,8 79,2 78,9 79,1 77,4 76,6 76,1
Beruhazasok
Magyarorszag 23,3 22,8 20,4 19,8 19,4 20,5 21,7
Szlovékia 25,6 21,8 22,1 241 21,3 20,7 20,9
Lengyelorszag 22,6 21,1 20,3 20,7 19,8 18,8 19,6
Csehorszag 29 27,1 27 26,6 26 25 25,1

Forrdas: Eurostat, Nemzeti bankok

® Az FCL hiteltipus kizarolag biztonsagi tartalékként szolgal.
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A megnovekedett hiany ellenére a GDP novekedési ratdjanak a beruhdzasok GDP-
beli aranyahoz viszonyitott értéke csokkent ugyanebben az idészakban, 22,6 szazalékrol
20 szazalék ala esett (1.1.6. tdbldzat). Nem all rendelkezésre atfogd informacio a
beruhazasok vallalatméret szerinti bontdsar6l, de a gazdasdgi események alapjan
viszonylag vildgos kép tarulkozik a kiils6 megfigyeld elé. E tekintetben a
legszembetinObb jelenség a nagy infrastrukturdlis fejlesztések, kiilonosen a hazai
rendezésti labdarugd EurOpa-bajnoksag beruhdzas sziikséglete volt. A nagy
tokeigénnyel bird vallalatok dominaltak a piacot, ami a finanszirozasi nehézségekkel
szembenézd kisvallalkozasok hattérbe szoruldsdhoz vezetett. Rdadasul 2008 végére a
kereskedelmi bankok altal a gazdasagi szereplok szamara nyujtott hitelek meghaladtak a
bankoknal elhelyezett betétek nagysagat. Ez a mérlegek 0sszehtizodasat vetitette eldre,
ami negativ hatast gyakorolt a beruhazasok alakulasara.

A munkapiaci folyamatokat viszonylagos stabilitas jellemezte. A foglalkoztatottsag
szintje érdemben alig valtozott, a munkavallalok szdma 2012 végére 15,7 millié f6rol
15,5 milli6 f6ére csokkent.

A helyzetet azonban stlyosbitotta, hogy az adossagrata folyamatosan és jelentdsen
emelkedett. A relative magas inflacio, a redl-GDP ndvekedés csokkend szintje €s a
Kiugroan magas fiskalis deficit egyiittesen tarthatatlanna tette a gazdasagi ciklussal
szembetartd gazdasagpolitikat. A valsaggal stjtott eurdpai orszagok 2012-2013-ban mar
tul voltak a sziikséges szerkezeti reformokon, sikeriilt a bankok egészségtelen hitelezési
gyakorlatat stabilabb mederbe terelni. Rdadasul mindezt recesszidban, tobb esetben
valutavalsadggal sulyosbitva, ami a kiilfoldi hitelezOk szemében felértékelte ezeket az
orszagokat — viszont leértékelte a kriziskezelést halasztokat. Egy ponton tal tehat
vilagossa valt, hogy a novekedésbe vald eldremenekiilés nem fenntarthato, inkabb a
fiskalis fegyelemre és az allami kiadasok mérséklésére kell dsszpontositani. Az eurdpai
hatésdgoknak és kiilfoldi hitelezOknek igért fiskalis konvergencia is a beavatkozas

sziikségszerliségét indokolta, a kormany szavahihetdsége forgott kockan.
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A valsagkezelés gerincét a koltségvetési kiigazitod intézkedések alkottak. Az allami
kiadasok ¢és bevételek aranya a fiskalis konszolidacid elsd szakaszaban az eldbbiek
javara billent el, ami az egyensuly helyredllitisa mellett a gyorsuld novekedés
feltételeinek megteremtése szempontjabol is kiemelt jelentéséggel birt. A kedvezd kiilsé
kornyezet alacsonyabb kamatlabakat tett lehetévé, ami jelentds konnyebbséget jelentett
a hazai vallalatoknak ¢és magéanszemélyeknek. A folyamatban kozrejatszott, hogy az
arfolyam stabilizalodasaval az inflacids nyomas is mérséklodott, a fogyasztdi arindex
érteke 0-1 szazalékos sdvban mozgott.

2015 elejére a koltségvetési hianyt nagyban sikeriilt csokkenteni (1.1.7. tabldzat). A
kormanyzati bevételek 2010-ben a GDP majdnem 38,1 szazalékat tették ki, 2014 végén
38,8 szazalékot. A koltségvetési hidny tényleges csokkentésében a kiaddsok mérséklése
jatszott meghatarozo szerepet: a kormanyzati kiadasok 45,6 szazalékrol 42,1 szazalékra
zuhantak. A nagymértékli konszolidacio részben a mintegy 15 évvel azelott bevezetett
magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasnak, részben néhany szerkezeti reform pozitiv
hatasanak kdszonhetd.

Amikor 2014-2015-ben a kinai gazdasagban a talheviilés jelei mutatkozni kezdtek,
illetve a latvanyosan gyengélkedd olajar is zuhanni kezdett, a stabilizacios intézkedések
nagyfokl védelmet biztositottak a kibontakozoé kiilsé sokkal szemben. (2014. jaliusban
a Brent kdolaj ara 112 dollar volt, januarban azonban mar 60 dollar ala esett.) A hazai
hatosagok deficit lefaragasban tett eréfeszitéseit a nemzetkozi intézmények is elismerik.
Ezek a szervezetek ma mar nem tartanak attél, hogy komolyabb egyenstlytalansagok

alakulhatnak ki, amely szétzilaljak a gazdasag alapjait.

1.1.7. tabldzat: Lengyelorszag koltségvetési mutatdi (GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kiadas 44,4 45,2 45,6 43,6 42,6 424 421
Bevétel 40,8 37,9 38,1 38,8 38,9 384 388
Egyenleg -3,6 7,3 7,5 4,8 -3,7 -4 -3,3

Forras: Eurostat, Nemzetkozi Valutaalap
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A lengyel kormanytisztviselok altal alkalmazott gazdasagpolitikai-fiskalis mixet
azonban arnyalja, hogy a tartés novekedés eldtt tovabbra is szamos gatlo tényezo all. A
potencialis ndvekedés fellenditése érdekében sziikséges a munkapiaci korlatok lazitasa,
a fizetésképtelenségi szabalyok atalakitasa, illetdleg az allami tdmogatasi rendszerek
atlathatobba tétele. Ezeknek a probléméknak az orvoslasa a globalis krizis karos hatésait
csokkentené, amely koziil az egyik legaggasztobb jel, hogy a fiatalok munkanélkiiliségi

ratdja mar tobb mint 10 éve 20-25 szazalék koriil mozog.

Magyarorszag

A magyar gazdasadg a globalis krizis kirobbandsit megeldzden komoly bajba keriilt. A
kibontakoz¢ kiils6 sokk csupan a folyamatok karos vondsaira erdsitett rd. A tisztviselok
az orszag fizetoképességének megdrzése miatt a nemzetkozi intézményekhez fordultak
segitségért. 2001 végén az allam adossagallomanya 28,5 milliard dollart tett ki. 2006
végére ez a szdm 81,5 milliard dollar lett, vagyis mintegy 53 millidrd dollarral ndtt.
Ugyanebben az idszakban az orszag kiils6 finanszirozasi igénye is jelentdsen valtozott,
a GDP 5-6 szazalékrol a GDP 6,5-7 szazalékra. Ez a folyamat elsésorban a koltségvetés
megnovekedett hianydra vezethetd vissza (és jelentdsen kisebb mértékben a lakossag
tulkoltekezésére). A valsag kibontakozasanak elemei tehat nagyon is lathatéak voltak a
kiilsé szemléld szdmara. A robbandsveszélyes helyzet nem egyik pillanatr6l a masikra
alakult ki, az egyensulytalansagok hosszabb tavon halmozodtak fel az orszagban.

Az adodssagallomany felgyiilemlésének iddszaka harom jol elkiilonithetd periddusra
oszthato (CEMI [2006]; IMF [2008c; 2009; 2011b; 2013d]). Az els6¢ szakasz
meghatarozo eseménye (2000 végétdl 2004 elejéig) a német gazdasag lendiiletvesztése
volt. Mig a német gazdasag a kilencvenes évek madasodik felében 1,5-2 szazalékkal
gyarapodott, 2002-ben mar nem emelkedett, 2003-ban recessziéba zuhant. A magyar
hatdsagok a kedvezdtlen kiilpiaci hangulat miatt ciklussal szembetartd gazdasagpolitikat
folytattak, ami azonban nem parosult magas hiteligénnyel, az allamaddssagrata csupan

szolidan emelkedett meg. Ebben a periodusban a kormanytisztviselok nem feszitették
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tal a hurt, ugyanakkor a koltségvetés jelentds forrasigénye ekkor kezdte kiszoritani
(kiszoritd hatas) a maganszektor beruhdzésait. A beruhazasok GDP viszonyitott aranya
2001 végén 24,8 szazalékrol, 2005 elejére 24 szazalék ala esett.

A masodik periodus (2004-2006) fejleményei koziil a belpolitikai események
jatszottak meghatarozo szerepet. A kozelgd parlamenti valasztasok ellenére ugy tint,
hogy a gazdasagpolitikai lehetoségek besziikiilése a reformok elinditasa felé nyomja a
dontéshozokat. Raadasul ez 1d0 tajt a régios orszagok strukturalis atalakitasokat, illetve
kiigazitasokat hajtottak végre, s ezzel nagyban csokkentették azt a versenyelényt, amit a
magyar gazdasag még az évtized elején élvezett. Mégis, a gazdasagpolitika alakitoi a
nyugat-eurdpai orszdgok gazdasagi fellendiilésével és a nagyon olcsé hitelforrasok
megjelenésével parhuzamosan tovabb gyorsitottdk az adossagfelhalmozéas folyamatat.
Az orszag a makrogazdasagi mutatok romlasa ellenére megbizhatdé adds benyomasat
keltette, a nemzetkozi hitelmindsitdk nem mindsitették le. A valsagtudat kialakulasat
gatolta az is, hogy az amerikai monetaris politika megakadalyozta a dotcom buborék
kipukkanasat. Ez a hitelpiaci talkindlat az allam emlitett nagyardnyi eladoésodasa
mellett a maganszektor tartozasallomanyanak ndvekedéséhez is hozzdjarult. 2003
végétdl a hitelfelvétel egyre nagyobb mértékben kiilfoldi pénznemben valosult meg, ami
egy arfolyamgyengiilést kovetéen jelentés veszélyeket hordozott magaban. A fiskalis
expanzi6 elfedte a gazdasag strukturalis problémait. Mindezek kovetkeztében a
gazdasag potencialis novekedését meghatarozo termelési tényezok teriiletén (munka,
toke, illetve technoldgiai haladas) is kedvezétlen tendenciak kezdtek kibontakozni, ami
szlikségszerlien vezetett az egyensuly felborulasahoz.

2006 nyaratol kezdédott a harmadik fazis, amely aztdn a 2008 Oszi valsagba
torkolott. Ebben az id@szakban a tisztviselok szamara mar nyilvanvalo volt, hogy a
koltségvetési deficit fenntarthatatlan mértékiire duzzadt, a hiany az év végére a GDP
kozel 10 szazalékara emelkedett. Szamos tényezd jatszott szerepet abban, hogy a
globalis krizis rendkiviil mélyen érintette a gazdasagot. A fiskalis kiigazitds dramai
mértékben rontotta a ndvekedés egyes 0sszetevoit, ami nagyrészt a konszolidacié tulzott
bevétel-kdzpontossagara vezethetd vissza. Felgyorsultak a kedvezdtlen folyamatok: a

foglalkoztatas csokkent, a beruhazadsok GDP viszonyitott ardnya visszaesett és a kiilsd
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finanszirozasi pozicidban sem sikeriilt javulast elérni. Az allam finanszirozasi igénye a
fejnehéz kiigazitas kovetkeztében azonban jelentésen mérsékl6datt.” Mindezen hatasok
ereddjeként a fiskalis politikat 6vezd kockazatok szétteriiltek az egész gazdasagban. Ez
a folyamat kedvezd kiilsé kornyezetben nem okozott volna tulsdgosan sulyos problémat
(a felzarkozas nyilvanvalo lassulo iitemén tulmenden), 2007 6szétdl kezdve azonban
megvaltozott egy fontos paraméter: az eurdpai monetaris politika kettdés kihivassal
szembesiilt. Egyfeldl eszkozarbuborékok kialakuldsa fenyegetett, masfelél az Europai
Kozponti Bank bdséges likviditdst bocsatott a maganszektor szerepldinek
rendelkezésére, hogy azok képesek legyenek a felvett hiteleik torlesztésére — ekkor
jelent meg a globalis krizis eldszele. Mivel a magyar gazdasag rendkiviil szorosan
Osszefonodott az eurOpai gazdasdggal, a nehézségek gyorsan jelentkeztek. 2008
marciusaban az allampapirpiacon fesziiltségek alakultak ki, s ennek eredményeképpen a
kamatlabak a hozamgorbe teljes idohorizontjan megemelkedtek.

A magyar allam esetében az addssag GDP-hez viszonyitott ardnya 2001 és 2003
kozott 50-55 szazalék kozott mozgott, 2007 végére ez az arany azonban mar 65 szazalék
kozelébe noétt. Ez azt jelentette, hogy az orszdg sebezhetdsége dramai mértékben
fokozodott. Raadasul id6kozben kitiriiltek a devizakészletek, a hatdsagok pedig
elmulasztottak 0jboli feltoltésiiket. Végiil ez a fejlemény, a rovid lejarata tartozasok
fedezésére szolgald devizatartalék elégtelen szintje valt a valsag kozvetlen kivalto
okava. 2008 oktoberében a mintegy 23-24 milliard dollar jegybanki devizatartalék nem
felelt meg a Guidotti-féle likviditasi kovetelménynek (1.1.8. tabldzar).® A | kiilsé sokk
— a Lehman Brothers Holdings Inc. szeptemberi csédbejelentése — utan a hitelezok és
befektetok fenntarthatatlannak itélték a valds helyzetet és rendkiviil stlyos pénzpiaci

zavar bontakozott ki.

" A sikeres fiskalis konszolidaciot végrehajtott orszagok legfobb jellemvonasait a CEMI [2006] és az
MNB [2006] kiilon is targyalta miiveiben.

8 A Guidotti-szabaly az éven beliil lejaro adossaganal ir elé magasabb tartalékot.
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1.1.8. tabldzat: Néhany monetaris politika szamara relevans makrogazdasagi mutatod

2007 2008 2009
I-IX. ho X. ho I-IX. ho X. ho I-IX. ho X. ho
atlag atlag atlag

Hozamszint* 6,7 6,6 8 9,6 9,7 7,5
CDS** - - 1439 378,7 360,1 198,9
Kéthetes jegybanki
alapkamat (%) 8 7,5 8 11,5 9,5 7
Devizatartalék*** 22,6 23,5 25,7 23,8 37,5 45
Arfolyam**** 186,7 176,3 162,1 193,2 208,6 181,4
* 10 éves hozamszint (szazalék)

** 10 éves hitelkockazati mutat6 (pont).
*#% A devizatartalék milliard dollarban kifejezve.
*#*%*  Forintnak dollarhoz viszonyitott aranya.

Forrds: Eurostat, Reuters, Magyar Nemzeti Bank

A magyar krizis alapvetden kiilonbozott az attekintett harom valsagétol: ebben az
esetben ugyanis a kialakult valsagért nem lehet kizardlag a globalis folyamatokat és a
maganszektor feleldtlen hitelezési gyakorlatat okolni, az adossagfelhalmozasban az
allam dontd részt vallalt. Még egy dolog feltiinhetett a kiils6 szemlélé szamara. Mig a
lett gazdasagpolitikat kedvezé nemzetk6zi megitélés kisérte, Magyarorszagon az allami
szektor magas deficitjét a piaci szereplOk Iényegesen stlyosabb problémaként tartottak
szamon. Ebben szerepet jatszott, hogy tudomanyos kérokben az volt az uralkod6 nézet,
hogy a folyofizetésimérleg-hianynak csak annyiban van jelentésége, amennyiben az a
kormanyzati szektor deficitjére vezethetd vissza (Lamfalussy [2008]). A koltségvetés
deficitje — ha attételesen is — kérlelhetetleniil ramutatott a koherens gazdasagpolitika
hidnyara, a kormanyzat alapvetd intézményi és szerkezeti gyengeségeire, illetdleg a
kozigazgatas ,,rossz” allapotara. Ezekre a tiinetekre a nyugati kormanyok, a nemzetkdzi
intézmények, a befektetok ¢s hitelezok rendre felhivtak a figyelmet. Ugyanakkor teljes
mértékben mégsem lehet a feleldsség alol felmenteni az érintetteket: 2006 nyaran indulo

valsagkezeléssel kapcsolatos kockazatokat jelentdsen alabecstilték, kiilondsen az orszag

44



fokozodd sebezhetdségét a kiilsé pénziigyi sokkokkal szemben. 2008 kora 6szén a
magyar hatdsagok a pénziigyi 0sszeomlas kiiszobén (még a balti orszag segélykérése
elott) a nemzetkozi intézményekhez fordultak mentdcsomagért. A gyors és 6sszehangolt
fellépés legalabbis rovidtavon mindenképpen sikeres volt: a rendelkezésre bocsatott
hitelkeret fedezte a lejar6 adossagok megujitasat. Az IMF 15,7 milliard, az Europai
Unio6 8,1 milliard, a Vilagbank pedig 1,3 milliard dollaros kotelezettséget vallalt. Ehhez
jarultak hozza azok a banki kotelezettségvallalasok, amelyek a stabil hitelkihelyezések
folytonossagat biztositottak.

2008 végétdl kemény, ,,sokkterapiat” idéz6 intézkedéseket kellett hozni, hogy az
orszag a romlo kiilsé kornyezet ellenére is meg tudja 6rizni fizetOképességét. Mivel az
IMF ragaszkodott az allami deficit csokkentéséhez, a kormanytisztviseldk elsdsorban a
bevételek emelésével probaltak megteremteni a kiadasok novekedésébdl (automatikus
stabilizatorok) szarmazé hiany fedezetét. Az adobevételek 2008 végén még a GDP 45,1
szazalékat tették ki, 2011 elejére 45 szazalékot. A véghezvitt kiadascsokkentés (a
kiadasok GDP 48,8 szazalékarol 49,6 szazalékara néttek), nem egy jol végiggondolt
intézkedéscsomag eredménye volt: a kormany a nyugdijak €s bérek csokkenését, illetve
az egyeb joléti tdmogatasok flinyirdszerli megvonasat irdnyozta eld. A szerkezetvaltast
kétségkiviil akadalyozta az is, hogy a strukturalis atalakitasok igen stlyos recesszioban
valosultak meg, 2009-ben a gazdasag kozel 7 szazalékkal zuhant (1.1.4. abra). Aligha
véletlen, hogy az IMF ¢és az Eurdpai Unio viszonylag laza kondicidkat kapcsolt az egyes

hitelrészletek folydsitasahoz.
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1.1.4. abra: Magyarorszag fobb makrogazdasagi mutatoi, 2007-2014

Allamadéssag Kiilsé finanszirozasi igény
100 - 10 -
80 A — I 1—
- ] 5 1
o =il
0 1
40 A
-5 4
20 1
0 -10 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gazdasagi novekedés Munkanélkiiliségi rata
10 1 12 -
5 9 A
-5 1 3
-10 - 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Megjegyzés: Az allamadodsség, illetve a kiilsé finanszirozasi igény a GDP szazalékaban kifejezve,
mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek 15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szdzalékos
értékét jeloli, a gazdasagi novekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiilsé finanszirozasi

igény a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes dsszege.

Forras: Europai Bizottsag, Eurostat
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A gazdasagi reformok sikeressége ellen hatott az is, hogy a globalis valsadg korai
szakaszaban bizalomhiannyal biré kormanytisztviseloknek Kkellett a krizis elterjedését
meggatolniuk. A hazai dontéshozok mar 2006-2007-ben felélték bizalmi tokéjiliket,
népszeriiségiik folyamatos mérséklddése, valamint a nagyon sulyos gazdasagi recesszio
kovetkeztében 2009 aprilisaban 1) kormanyfo kezdett az atalakitasokhoz. Addigra mar
megallt a nemzetkozi konjunktura indexek zuhandsa, a német gazdasag magara talalt,
2010 elejétdl kezdve pedig jelentdésen nott. A német gazdasag 2011 elsé negyedévéig
viszonylag j6 iitemben emelkedett, de a gor0g gazdasagi problémak elmélyiilése, a
globalis pénzpiacokat jellemzd magas likviditas ,,visszaszivasatol” valo félelem, illetve
a geopolitikai kockazatok miatt az év masodik felében megtorpant. Ez a fejlemény a
magyar gazdasag szamara alapvetd fontossagu volt, hiszen exportpiacainak jelent6s
része a nyugat-eurodpai gazdasagok (kiilonosképpen a német gazdasag) teljesitményéhez
kapcsolodott.

A helyzetet tovabb stlyosbitotta a fiskalis eldirasok folyamatos figyelmen kiviil
hagyésa. Szembetlind a koltségvetés nagymértékil fellazulasa a 2002-2008-as években,
de még inkdbb az allamadossagrata nagyaranya novekedése. Figyelembe véve, hogy az
alacsony koltségvetési hiany, illetve a kedvezd befektetdi klima megteremtése az orszag
elemi érdeke volt, 2008 6szén a hatosagok koltségvetési szabalyokkal demonstraltak a
fiskalis fegyelem melletti elkotelezettségiiket (EB [2012]). Ezek az el6irasok azonban
csak részben feleltek meg a nemzetkdzi intézmények elvarasainak. E szabalyok rdadasul
a globalis krizis kezdeti szakaszaban semmit sem tettek azért, hogy a fennall6 komoly
kockézatokat mérsékeljék — a szabaly valsag kitorését kovetd megalkotdsa még rontott
is a helyzeten, amennyiben figyelembe vette a politikai ciklus logikajat, és ezaltal
nagymértékben hozzajarult a hazai gazdasagpolitikaval szembeni bizalmi deficit
felhalmozddasahoz.

Ennek eredményeképpen a hatdésagok 2010 kozepén uj fiskalis alapelveket fektettek
le: novekedési periddusban az allamadossagrata folyamatos csokkentését iranyoztak ¢lo,
ameddig annak mértéke a GDP 50 szézaléka felett alakul — ez azonban a globalis krizis

sulyosbodasanak iddszakaban nem sok védelmet biztositott.
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Aligha kétséges, hogy a devizahitelek térnyerése jelentds szerepet jatszott a valsag
kialakulasdban. A hazai monetaris hatdosag mozgasterét korlatozta, hogy az érintettek
nagytobbsége nem tartott az arfolyamkockazattol. A 2004 ¢és 2010 kozotti idészakban a
vallalkozasok a hitelallomany 40 szazalékarol 60 szazalékara, a lakossag 5 szazalékarol
70 szazalékara novelte devizakitettségét. Amikor a valsag elsd jelei mutatkozni kezdtek,
mindezek a tényezok azt indokoltak, hogy a jegybank megfeleld mértékben megemelje
a kamatlabakat, illetve biztositsa az arfolyam viszonylagos stabilitasat. Ennek ellenére a
krizis kezdeti szakasza és 2012 vége kozott az eurdval szembeni forintarfolyam mintegy
30 szazalékkal leértékel6dott. Ez a 1épés beleilleszkedett a kelet-kdzép-eurdpai orszagok
valutagyengit6 trendjébe, ezzel tudtdk a szoban forgd allamok megdrizni, st fokozni a
versenyképességiiket — a balti orszdgok eurdpai valutahoz rogzitett arfolyamrezsimje ezt
értelemszertien nem tette lehetévé.

Mégis, ha a gazdasagpolitika 6sszképét vizsgaljuk, figyelembe kell venni két fontos
koriilményt. Egyrészt a 2010 kdzepén megalakuld kormany mogott komoly tarsadalmi
felhatalmazas allt. Ez a helyzet az aszimmetrikus véarakozasok plasztikus példaja volt:
talaradé optimizmus az egyik €s gyanakvo figyelem a masik oldalon. A hazai gazdasagi
szereplok a valsagbol valo kildbalast, a vallalkozdi kdrnyezet javitasat, a fejlesztési
forrasok hozzéaférésének eldmozditasat remélték, és biztak abban, hogy az orszag gyors
iitemben fog gyarapodni. A nemzetkdzi intézmények, a kiilfoldi hitelez6k és befektetok
fenntarthatd adossagpalyat, a kiils6 €s belsd egyensulyi pozicidk megteremtését vartak.
Magyarorszag tokevonzo képessége az 1990-es évek masodik felében jelentds részben a
sikeres gazdasagi reformoknak kdszonhetden ndtt meg. A deregulacid, a privatizacié és
tartosan csokkend inflacio kedvezd gazdasagi klimat teremtett, illetve beinditotta az
adossagpalya stabil mérséklodését. E kettds cél gyors €s kockdzatmentes teljesitése
nyilvanvalo korlatokba iitk6zott. 2010 nyaran raadasul a magyar kormanytisztvisel6k
szakitottak az IMF-fel, illetve az intézmény szigori iranymutatasaival: turbulencia
1doszakaban nem szamithattak kiilsé segitségnyujtasra. A nyugat-eurdpai kereskedelmi
bankok is az IMF-megallapodastol tették fiiggévé hitelfolyositasuk volumenének

nagysagat.
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Masrészt 2011 kora tavaszara nyilvanvalova valt, hogy a valsagbodl valo kildbalas
iitemének fokozasa siirgds intézkedéseket igényel. Réadasul a hitelezOk és befektetok
egyre inkabb kételkedtek abban, hogy az orszag képes-e eleget tenni nagyaranyu fizetési
kotelezettségeinek. Amint a 1.1.9. tdbldzat is mutatja a nemzetkozi intézményektol
felvett hitelek visszafizetési kotelezettsége komoly nyomas alatt tartotta a koltségvetést.
Ennek nagysaga 2011 végétél 2016 végéig 16,7 milliard dollart tett ki. Korantsem
alaptalan az a vélemény, hogy januartol a lazabb amerikai monetaris politika
meghatarozo6 szerepet jatszott a folyamatokban. Ez készitette el a terepet ahhoz, hogy
az érintettek szdmara megfeleld id6 alljon rendelkezésre a helyzetiik konszolidalaséhoz.
A 2012-2013-ban a szerkezeti reformokat, a nyugdijjogosultsagok szigoritasat, az
adorendszer atalakitasat, illetve az egyéb takarékossadgi intézkedéseket a
koltségvetésben folyamatosan csokkend kamatldbak kisérték. Mi tortént? A
koltségvetési deficit leszoritdsa megtette a hatasat: a piaci szereplok ujbol bizalommal
fordultak a magyar gazdasagpolitika irant, és alacsony hozamkornyezet alakult ki. A
korményzat a finanszirozasi nehézségek ellenére sikerrel Ujitotta meg az allam lejard
addssagait, a kiilsé finanszirozasi pozicid pedig nagyaranyu tobbletet mutatott. A real-

novekedés relative magas iitemét a nagy volumenii bearamlo6 unios forras biztositotta.

1.1.9. tdbldizat: Nemzetkdzi intézményektol felvett hitelek visszafizetési kotelezettsége
(milliard dollar)

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E

IMF - 4,3 52 - - -
EU 2,8 - - 2,7 - 1,7

Megjegyzés: A magyar kormany az IMF felé eredetileg 2014-ig fennallé tartozasat 2013-ban
elotorlesztette, ami szerepel a tablazatban.

Forras: Allamadéssag Kezelé Kozpont
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1.1.10. tablazat: Koltségvetési kiadasok (GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Altaldnos
korményzati 43,6 44 42,6 41,9 40,7 40,6 41
kiadasok
EU'kladéSOk 113 213 3 318 314 4,7 511
Kamatkiadasok 4,1 45 41 4,2 4,6 4,6 41

Forrds: Nemzetgazdasagi Minisztérium

A magyar valsdgkezelésnek meg vannak a maga sziiken vett és tdgan értelmezett
tanulsagai. A hazai hatésagok nemzetkozi intézményektdl fiiggetlen gazdasagpolitikai
utkeresése nem volt kockazatmentes vallalkozas, nagyon is realis lehetdség volt, hogy a
katasztrofa-forgatokonyvek egyike valosagga valik. Az, hogy a baljés koriilmények
ellenére a tisztviselok megfelelden menedzselték a tulzott deficiteljaras (EDP) lezarasat,
illetve az adossagkotelezettségeiket nem mondtak f6l, azt mutatja, hogy a finanszirozas-
kiigazitas mix tobbé-kevésbé bevaltotta a reményeket. Bar a kinai gazdasag ndvekedési
iiteme lassul és a monetaris politikak vilagszerte a szigorodas fel¢ mutatnak, az orszag
sebezhetdségének csokkenése kovetkeztében halkulnak a gazdasagpolitikaval szembeni
kritikak. Ahogy altalaban lenni szokott, a kdvetkez6 valsag idején fog kideriilni, hogy a
kockéazatok még milyen mértékben allnak fenn és mennyire sulyosak a redlgazdasagi
kovetkezmények.

Ezzel egyidében nem sikeriilt megnyugtatdban rendezni a novekedés kérdését. A
szerkezeti reformok ugyan meggatoltak a potencialis GDP mélybe siillyedését, de a
gazdasag felzarkozasa 2,5-3 szazalékos novekedési iitemmel nehézségekbe iitkozik: az
allamadossagrata csupan visszafogottan mérséklédhet, ami a kiilsé adossag leépitése
szempontjabol kedvezdtlen. A globdlis krizis talsagosan radikalis volt mind hevességét,
mind nagysagat tekintve, kevesebb figyelem Osszpontosult a ndvekedést eldmozditd

1épésekre — a fiskalis tilkoltekezés a kozosségi forrasmegvonasok redlis veszélyével
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fenyegetett. Ezek a ndvekedést 6sztonzé intézkedések foként a befektetések hosszl tdva
szintjével és a munkapiac szakpolitikai kérdéseivel allnak é')sszeﬁiggésbe.9

A valsagkezelés megitélése szempontjabdl a kiilfoldi a hitelezok és befektetok
mellett legalabb olyan fontos a belfoldi szereplok bizalmanak biztositasa. A
szerkezetvaltast megakadalyozhatja, amennyiben a kormanytisztviselok tdmogatottsaga
a strukturalis reformok idején jelentdsen csokken. Ez nagyon is valds veszély, hiszen a
stabilizacios folyamat kedvezotlen hatast gyakorol a tarsadalom kiilonféle rétegeire,
idénként hatalmas munkanélkiiliséget és nélkiilozést okoz. Magyarorszag esetében a
valsag kialakulasanak koriilményei drasztikus beavatkozast igényeltek, amelyek nem
tették lehetové, hogy a kormanytisztviseldk lazabb kiigazitasi kovetelmények mentén
haladjanak, illetve halogassak azokat a nehéz kiigazito 1épéseket, amelyek a novekedés
feltételeinek mielébbi helyreallitasat szolgaljak. (A legfontosabb gazdasagpolitikai
nézetek altalaban az ok-okozati Gsszefliggések fennallasat és az egyes 1épések 1ddzitését
vitatjdk.) 2010 nyaratol a hazai gazdasagpolitika alakitoi relative kedvezd helyzetben
voltak, mert széleskorli tarsadalmi felhatalmazassal korméanyozhattak. Ennek hianyaban
feltételezhetd, hogy belathatd 1don beliil nem lett volna elérhetd a ndvekedés valsagot

w1
megeléz6 szintje.'°

% A Nemzetkozi Valutaalap 2013. marcius 5-én a 4-es cikkely alapjan publikalt éves jelentésében

megjegyezte ([2013d] p.1-4.): ,,A tobb mint négy éve kezddd6 pénziigyi valsag a mérlegkiigazitasi
folyamaton keresztiil 6hatatlanul negativ hatast fejtett ki a novekedésre. Bar az egyensulytalansagok
javultak, az alkalmazkodas folyamata még nem fejez6dott be. A kormanyzati politika arra térekszik,
hogy tompitsa a visszaesés mértékét, fékezze a koltségvetés hianyat, illetve pozitivan jaruljon hozza a
foglalkoztatas noveléséhez. A fokozott allami beavatkozas a gazdasagba, tobbek kozott a gyakori és
kiszamithatatlan gazdasagpolitikai iranyvaltozasok (pl. szektordlis addok, magannyugdijrendszer
megszlintetése, jelzdloghitelezésbe torténd drasztikus beavatkozas, illetve a koziizemi tarifak erdteljes
mérséklése) valamint a gyengiilé intézmények (pl. a Koltségvetési Tandcs és az Alkotmanybir6sag
csOkkentett Szerepe) a beruhazasi klimat kedvezotleniil érintették, fé16, hogy aladssak a novekedési
kilatasokat. ... Bizonyos er6feszitéseket kétségkiviil tettek, hogy javitsak a munkapiaci részvételt, de a
potencialis novekedési litem tovabbra is alacsony, gyorsabban kellene konvergalni az Eurdpai Uni6
atlagahoz.”

10 Az orszag 2015. elsd negyedévében érte el a valsagot megel6z6 novekedési szintet.
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Franciaorszag

Europa keleti részén 2008 oktoberében elmélytilt krizis kérlelhetetleniil ramutatott arra,
hogy a likviditasi nehézségek és a szerkezeti gyengeségek nem maradnak biintetleniil.
Egy 1d6 elteltével azonban mindinkdbb az a kérdés vetddott fel, hogy a valsag hol szedi
kovetkezd aldozatat, mely térségekben terjed tovabb: a kelet-kozép-eurdpai orszagokat
nem sokkal késdbb a déli orszagok kovették, mig végiil a nyugat-eurdpai orszagokra
keriilt a sor. Addigra mar a krizis lefolydsa viszonylag jol ismert lett, a kovetkezmények
azonban orszagrol orszagra valtoztak. Visszatekintve, a francia gazdasag esetében
csupan aprobb jelek figyelmezettek arra, hogy elébb-utobb bajba keriilhet (IMF [2008d;
2010; 2013]). Bar az orszag a valsag elott kiterjedt joléti allamot tartott fenn magas
ujraclosztasi €s centralizacids rataval, az 1990-es évek végén és a 2000-es években a
gall gazdasagot alacsony inflacid, kiilsé egyensuly, viszonylag alacsony koltségvetési
hidny és szerény novekedés jellemezte. Ennek kovetkeztében az dllamaddssag mértéke
sem ugrott meg dramaian, 2001 és 2008 kozott mintegy 10 szazalékpontot emelkedett
¢s megkozelitette a GDP 68 szazalékat. A kérdés mar csak az, hogy a szoban forgod
orszag latszolagos stabilitdsa hogyan vezettet el a krizis megjelenéséig.

Amint arra az IMF 2010. juliusi éves jelentése vilagosan ramutatott, a valsag egyik
legfébb oka a munkaerdpiacon zajlé kedvezdtlen fejlemények voltak: a 2000 elején
bevezetett 35 6ras munkahét, a magasan tartott minimalbér, a bérekre rakodd magas
kozterhek, illetve a korai nyugdijba vonulas engedélyezése. A fellazitott munkatigyi
szabalyozasnak csak rovidtdvon volt hangulatjavité hatdsa a munkavallalok szamara,
hosszabb tavon stlyos kovetkezménye lett az orszadg versenyképességére nézve. Az
1dézett jelentés ramutatott arra is, hogy a munka teljes koltségszintje (vagyis a bér és
kozteher nagysaga) az lizleti szférdban az évtized elejétdl kezdve nagymértékben
megemelkedett. Mig Franciaorszagban 30,3 szazalékkal, pl. Németorszadgban csak 5,6

szazalékkal ndtt meg a mutatod értéke a 2000 és 2008 kozotti idészakban.
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1.1.11. tablazat: A francia kereskedelmi bankok konszolidalt nemzetkozi hitelei lejarat és
szektorok szerinti bontasban (szazalékos megoszlas)

2003 Q4 2005 Q4 2007 Q4

Lejarat szerint

Even beliil lejaré hitel 59 65 74

1-2 év kozott lejaro hitel 10 6 5

2 éven tul lejard hitel 31 29 21
Szektorok szerint

Bankok 54 61 70

Allami szektor 17 17 11

Magénszektor 29 22 19

Forras: BIS

A fentebb ismertetett folyamatok a t6kemozgasokat is befolyasoltak. Egyrészt, a
munkaerdkoltség dragulasa a tokeigényes iparagak iranyaba tolta el a befektetok
figyelmét, masrészt megkérddjelez0dott egy-egy beruhazas gazdasagi racionalitdsa. A
bizonytalan beruhédzasi kornyezet kovetkeztében a befektetdk szinte szabalyszerlien a
»hormal” ilizletmenethez képest magasabb hozamelvarassal élnek, mivel profitabilitasuk
csOkkentését féltik. Mindezek ellenére a beruhazasi rata értéke 21,4 szazalékrol 23,6
széazalékra nott a valsdgot megel6z6 években.

A pénziigyi kozvetitérendszerrel kapcsolatban a legszembetlindbb jelenség a
francia kereskedelmi bankok hazai €s nemzetkozi kitettségének markdns novekedése
volt. Egy liberalizalt vilagban ez nem tlint veszélyes folyamatnak, azonban a 2008-as
kiils6é sokk idészakaban mar komoly kérddjeleket vont maga utan. A BIS 2008. juniusi
jelentése szerint az Eurdpai Unid teljes hiteldlloményan beliil a harom legnagyobb
részarannyal rendelkezd orszag Nagy-Britannia 24 szazalékkal, Németorszag 13
szazalékkal, Franciaorszag 9 szazalékkal volt. 2003-2007 kozott a francia kereskedelmi
bankok éves hitelexpanzids ratdja Portugalidban és Spanyolorszagban a 24 szazalékot,
Olaszorszagban a 34 szazalékot, Gordgorszagban a 38 szdzalékot is meghaladta. A
helyzetet tovabb stlyosbitotta, hogy 2007 végére a banki hitelek mintegy haromnegyede

egy évnél rovidebb lejarata volt (1.1.11. tdbldzat). Ennek eredményeképpen a francia
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gazdasagot husbavagoan érintették Eurdpa déli sdvjaban 2008 késdé 6szén, illetve 2009
kora tavaszan kialakuld krizisesemények, masképp fogalmazva: a tulméretezett
pénziigyi szektor jelentdésen fokozta az orszdg sebezhetdségét a kiils6 sokkokkal
szemben.

A nemzetkozi hitelezés nagymértékli emelkedése torz tékeallokédcidhoz is vezetett:
gyakorlatta valt az alacsony hozamu beruhazasok finanszirozasa. Ez a jelenség a hitelek
tartosan erdés novekedése mellett azt a kockazatot hordozta magédban, hogy tulsagosan
ovatlannd valnak a gazdasagi szereplok, illetve a varakozasok jelentsen eltérnek a
realgazdasagi fundamentumoktol, ami folosleges kapacitasok kiépiiléséhez vezet. A
tokeattételek novekedése nagymértékben hozzdjarult az érintett dél-eurdpai orszagok
gazdasdgainak talheviiléséhez.

A francia gazdasag gyengeségei és az orszagtol fliiggetlen globalis események tehat
egyarant szerepet jatszottak a valsag kialakulasaban. E két tényezo relativ jelentOsége
ugyan id6r6l idore valtozott, a hazai gazdasagpolitika lehetdségeit mégis elsdsorban az
korlatozta, hogy a francia kormany tisztviseldi a gyors kiigazitas helyett az elhuz6do
valsagkezelést részesitették elonybe. Az orszag dontéshozoi a krizis kezdetén még nem
érzékeltek a 2008-as kiilsé sokk mélységét, akkoriban a kormanyon beliil, de még a
kozgazdasagi berkekben is az elapadd pénziigyi forrasok versus eltilzott allami reakciod
vita zajlott. Utobbiak allaspontjat erdsitette, hogy a francia gazdasagban a strukturalis
reformok keresztiilvitele hagyoméanyosan komoly nehézségekbe iitkozik a
szakszervezetek erds ellenallasa miatt, igy jelentés volt a tarsadalom instabilitasanak a
kockézata. Rdadasul Nicolas Sarkozy francia elndk (az Unid egy Népi Mozgalomért,
UMP) mozgasterét sziikitették a kiilonb6zd tarsadalmi csoportok szamara a 2006-2007-
es kampanyiddszakban tett igéretek.

2009 februarjatol kezdve a kockézati felarak drasztikusan megemelkedtek a fejlodo
orszagok pénzpiacain, és ezzel egyre nagyobb nyomas nehezedett a francia kormany
tisztviseldire. 2010 nyardra pedig nyilvanvalova valt, hogy nem folytathato tovabb a
valsag csillapitasa érdekében meginditott anticiklikus kdoltségvetési politika: az allam
addssagallomanya mar olyan nagy sebességgel nétt (2008-2009 kozott, azaz egy év alatt

kozel 11 szazalékkal), ami elkeriilhetetlenné tette a kiigazitast. A koltségvetési kiadasok
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a 2008-as 53 szazalékrol 2009 végére 56,8 szdzalékra emelkedtek a GDP aranyaban.
Bar a koltségvetési bevételek ugyanebben az idészakban nem valtoztak ilyen dramaian,
a GDP 49,8 szazalékrol csak a GDP 49,6 szazalékra estek vissza, a koltségvetési deficit
mégis szamottevd mértékben megnott (7,2 szazalék).

Maga az IMF is attol tartott, hogy amennyiben a francia hatésdgok nem lesznek
képesek gazdasagpolitikai iranyvaltasra, akkor fenntarthatatlanna valnak a folyamatok.
Az IMF 2010. juliusi jelentése ([2010] p.3-6.) felhivta a figyelmet, hogy bar a recesszid
kevésbé volt sulyos, mint szdmos nyugat-eurdpai gazdasagban, ez az orszag relative
alacsony kereskedelmi nyitottsagaval és az allam bdkezii szocidlis haldjaval all
Osszefliggésbe. Ugyanakkor komoly aggodalmat fogalmaztak meg azzal kapcsolatban,
hogy a pénzpiaci turbulencia idészakaban aggaszto litemben n6 az allamaddssag, illetve
hogy a pénziigyi szektor eszk6zmindsége folyamatosan romlik.

A konszolidacios folyamatok elindulasaban két kiilsé koriilmény is kozrejatszott. A
dél-europai orszagok egyre nagyobb gondokkal kiizdottek, a portugal allamnak 45
milliard dollart spanyol allamnak 340 milliard dollart és az olasz allamnak 525 milliard
dollart kellett finanszirozhatosaguk biztositdsa érdekében eldteremteniiik. Ez explicit
modon negativan hatott a francia gazdasagra. A masik, hogy a globalis pénzpiacokat
2009 0Oszétol relative magas likviditds jellemezte. Ennek kovetkeztében az
egyensulytalansagoktdl szenvedd, ndvekvd kiilsé addssagot felhalmozd orszagok
szamara megfeleld 1d6 allt rendelkezésre a szerkezetvaltas meginditasara.

A szerkezetvaltasban érintett orszagok kiigazitasi mixei azonban csak részlegesen
sikeriiltek — ez aldl a francia gazdasag sem volt kivétel. Ennek elsddleges oka, hogy
talsagosan késon néztek szembe a halogatd politika valddi kockazataval. E tekintetben
némileg enyhitd koriilmény, hogy ez idd t4jt a szakmai berkekben is talzott volt az
optimizmus. A Fed (Federal Reserve Board) 2008 decemberében induld mennyiségi
lazitasa, az eurdpai és amerikai kamatldbak folyamatos csokkenése, illetve a német
gazdasag 4,1 szazalékos robosztus novekedése (2010) mind olyan jelek voltak, amelyek
elhitették az érintett orszagokkal, hogy visszatér a korabbi idOkre jellemzd novekedési
trend. A masik tényezé a belgazdasagi helyzetben bekodvetkezd valtozas volt. 2011

tavaszan-nyaran a francia gazdasag novekedési iiteme megtorpant, 2012 masodik
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negyedévében pedig redlértelemben alig nétt. Olyan kulcsfontossagu dgazatok, mint a
turizmus, az ingatlanbefektetések, illetve a banki hitelezés mutattak kedvez6tlen képet,
amelyek mas koriilmények kozott a gazdasag hajtomotorjai voltak.

Mindezen baljéslata koriilmények ellenére nem szakadt meg a konszolidacid
folyamata. Bar a korabban felvazolt forgatokonyvekhez képest kevésnek bizonyultak a
stabilizacios eréfeszitések (1.1.12. tablazat), ebben az elkotelezettség gyengiilése mellett
az egymast kovetd krizisperiodusok is fontos szerepet jatszottak. A francia gazdasag
adossagszolgalatra vald képessége nagymértékben fligg attdl, mennyire képes
kovetkezetesen végrehajtani a koltségvetési fegyelmet megalapozo —strukturalis
reformintézkedéseket. Ezek az intézkedések els@sorban az 4llam wjraelosztd szerepének
csokkentésére koncentraltak. A deficitcsokkentést mindezen koriilmények mellett igen
laza monetaris politika kisérte: elobb az amerikai monetaris hatosag, majd vilagszerte a

jegybankok mérsékelték a kamatlabakat és nytjtottak boséges pénzkinalatot.

1.1.12. tablazat: Franciaorszag koltségvetési egyenlegének bevételi és kiadasi oldala: a
valdsag és a hipotetikus forgatokonyvek alapjan, 2010-2014 (GDP szazalékaban)

Bevételek Kiadasok

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

Valosag 49,6 50,8 52 52,9 53,6 56,4 559 56,8 57 575
Els6 - 50,8 515 52,1 5272 - 559 558 551 5472
forgatokonyv*

Masodik 476 486 491 498 - 55,8 546 53,7 528 -
forgatokonyv**

* Feltételezés: A 2012-ben leadott Stabilitasi program alapjan.
** Feltételezés: A 2010-ben leadott Stabilitasi program alapjan.
Modszertani megjegyzés: A koltségvetési szamok 2010-2014 kozott ESA 2010 alapjan.

Forras: Europai Bizottsag, Eurostat
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1.1.5. abra: Franciaorszag fobb makrogazdasagi mutatéi, 2007-2014
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Megjegyzés: Az allamadossag, illetve a kiilsé finanszirozasi igény a GDP szdzalékaban kifejezve,
mig a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek 15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szdzalékos
értékét jeloli, a gazdasagi novekedés ugyancsak szazalékban lett kifejezve. A kiilsé finanszirozasi

igény a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes dsszege.

Forras: Eur6pai Bizottsdg, Eurostat
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A kiilsé finanszirozoéi pozicio is sebezhetdvé tette a gazdasagot a kiilsé sokkokkal
szemben, jelentds részben azért, mert az allami szektor erdn feliil koltekezett.
Mindennek ellenére a francia kormany tisztvisel6i nem torekedtek atfogd fiskalis
szabaly megalkotasara (EB [2012]). A koltségvetési eldirasok koziil a legfontosabbak az
onkormanyzatok deficitmentes gazdalkoddsa (1983; 1987), az egészségiigyben
felallitott kiadasi plafon (1997) és az allami kiaddsok korlatozasa (2004; 2011) enyhébb
kovetelményt jelentettek a maastrichti hianyfeltételnél.

Ahogy a korabbi krizisek esetében, ugy a francia valsagkezelésnél is 2012-2013
fordulojan az elsddleges fontossagi kérdéssé¢ az valt, hogy miként képes az orszag
tartdsan magas novekedési palyara allni. Szdmos tényezd egyidejlisége jatszik szerepet
a kiladbalasban. Egyrészt, hogy az 4zsiai térség altal generalt kereslet mennyiben képes
hozzajarulni az eurdpai, €s kiilondsen a francia export felfutasahoz. Az ottani relative
alacsonyabb novekedési litem megneheziti a régioval szoros gazdasagi-kereskedelmi
kapcsolatban 4ll6 orszdgok helyzetét. Masrészt, hogy a kiilonb6zd toxikus eszkdzok
miatt milyen veszteségleirasra kényszeriilnek a francia kereskedelmi bankok — hazai és
nemzetkozi portfolidjukban meglévd kockazatok valodi értékére csak taldlgatasok
léteznek. Végiil az is kérdés, hogy a francia hatdsagok a szigoru fiskalis politika tartasa
mellett milyen versenyképesség-javito intézkedéseket képesek meghozni.

Bar a koltségvetési kiigazitds szerkezete erdsen kifogasolhato, az kétségtelen, hogy
az allami beavatkozas a korményzati szektor hianyat lentebb szoritotta. Nemzetkozi
Osszehasonlitadsban azonban tovabbra is tulsagosan magas az allam ujraelosztd szerepe
(1.1.6. dbra). Szembetlind, hogy az északi orszagoknak (pl. Dania, Finnorszag) csak
minimalisan nagyobb az allamméret, illetve az, hogy a relative magas novekedési
titemmel rendelkez6 kozép-kelet-eurdpai orszagok nagysagrenddel kisebb wjraclosztasi
rataval rendelkeznek. Amennyiben a koltségvetési deficit visszaszoritasahoz nem tarsul
az allam ujraelosztd szerepének tartds csokkentése, ugy a francia gazdasagot koriilvevo

kockazatok nem arazodnak ki, aminek stlyos kovetkezményei lehetnek.
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1.1.6. dbra: Koltségvetési deficit és kiadasok, 2014
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Forras: Europai Bizottsag, Eurostat

Az emlitett folyamatot kedvezd jelenség is kisérte: a valsag els6é szakaszahoz képest
a munkanélkiiliségi rata nem valtozott meg drasztikusan, 8-9 szazalékrdl csak 10-11
szazalékra emelkedett meg. Vagyis a tarsadalmi kohézié nem sériilt jovatehetetlentiil.

A 2015 kora tavaszatdl induld gorog események ugyanakkor megingathatjak a
tékepiacokat, redlis veszélynek tlinik az érintett orszag kilépése az eur6zonabol. Ha a
fenti katasztrofa-forgatokonyv nem is valdsul meg, a befektetdk bizonytalansagérzete
megakaszthatja a meginduld eurdpai novekedési trendet, ami a francia gazdasagot is
mélyen érintheti. Es legféképpen: a hazai fiskalis kiigazito palya nem a legkedvezébb
szcenarid szerint alakul.

Ennek ellenére a francia gazdasagiranyitas évtizedes adossagokat torleszt. Komoly
intézkedések torténtek a gazdasag szerkezeti alapjainak rendbe tételében, olyan témak
kertiltek felszinre, mint a kedvezményes 35 6ras munkahét eltérlése. A megndvekedett

bizalmat tdmasztjak ala a kedvezd tdkemozgasok, az allampapirpiacon a hozamszintek,
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illetve a redlgazdasagi folyamatok is. Az azonban aligha kétséges a kiils6 megfigyeld
szamara, hogy az orszag gyengébben teljesit a korabban reméltnél, és ez csak részben
koszonhetd a francia hatosagok altal elényben részesitett elhuzodd valsagkezelési

modnak.
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|. 2. Vélsagtapasztalatok: hasonldsagok és kiilonbségek

Az el6z6 fejezetrész attekintette, hogy az elemzésbe bevont 6t orszagot miképpen
érintette a 2008-as kiils6 sokk. Ebben az idészakban nyilvanvalova valt a nemzetkozi
pénziigyi rendszer sebezhetdsége és az egyes orszagok egymasrautaltsaga. Ez a rész az
el6zonél bonyolultabb, komplexebb kovetkeztetéseket levonasara tesz kisérletet. Az
ilyesfajta Osszegzések sziikségszerien magukban hordozzak az informaciovesztés
veszélyét; mégis fontosnak tartom rogziteni az elemzés kereteit. Az egyedi és k6zos
vonasok azonositasa ugyanis eligazitast nyujt a gazdasagi és koltségvetési folyamatok
gondos értékeléséhez.

A tovéabbiakban a konzisztens 0sszehasonlithatosag érdekében egységes jellemzok
mentén torténik az érintett orszdgok elemzése. A legfontosabb jellemzdk tablazatban
szerepelnek. Az egyes orszagokrol elénk taruld kép szamos rokonvonas mellett
szembetling kiilonbséget is mutat. Ez egyrészt a problémak eltérd jellegébdl adodik —
komoly ingatlanar-emelkedés példaul olykor rendkiviil meghatdroz6 az érintett orszag
gazdasagpolitikai lehetdségeinek lesziikiilésében, mig masoknal ez csupan szarmazékos
kockéazat. Masrészt a tekintetben is szdmottevd lehet a kiilonbség, hogy az érintett
orszag milyen fajsulyt problémaval szembesiilt, esetleg a befektetok panikreakcioja
nagyobb volt-e az indokoltnal — a befektetdk idénként hajlamosak erés tilzasokba esni.
Az azonban aligha vitathato, hogy az elemzésbe bevont orszagok fiskalis teljesitményét

mélyen €rintette a globalis krizis.
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1.2.1. tablazat: Vélsagtapasztalatok osszefoglalasa

Lettorszag

Svédorszag

Lengyelorszag

Magyarorszag

Franciaorszag

Fizetbeszkoz

Pénziigyi stabilitas

Valsag
elott

Valsag

sordn
Kiils6 sebezhetdség

Valsag

elott

Valsag
kezdetén

Valsag késobbi
szakaszaban

Sajat valuta, de
rogzitett arfolyam-
rendszer

Nagyon laza
kockazatértékelés

Szigorodo
kockazatértékelés

Viszonylag jo
nemzetkdzi megitélés,
kiugroéan magas kiilsé
finanszirozasi igény

Gyorsan romld
nemzetkdzi megitélés,
drasztikus
alkalmazkodas

Javuld nemzetkozi
megitélés, mérsékelt
kiils6 finanszirozasi
képesség

Sajat valuta

Konzervativ
kockazatértékelés

Latszolag konzervativ
kockazatértékelés

Nagyon jo6 nemzetkozi
megitélés, szamottevod
kiils6 finanszirozasi
képesség

Nagyon jo nemzetkdzi
megitélés, stabilan
tartott finanszirozasi
pozicid

Nagyon jo nemzetkdzi
megitélés, szamottevod
kiils6 finanszirozasi
képesség

Sajat valuta

Latszolag konzervativ
kockazatértékelés

Szigorodo
kockazatértékelés

Viszonylag j6 nemzetkdzi
megitélés, mérsékelt kiilsd
finanszirozasi igény

Viszonylag j6 nemzetkdzi
megitélés, viszonylag
magas kiils6 finanszirozasi
igény

Némileg romlé nemzetkozi
megitélés, mérsékelt kiilsd
finanszirozasi igény

Sajat valuta

Meglehetésen laza
kockazatértékelés

Szigorodo
kockazatértékelés

Meglehetdsen rossz
nemzetkzi megitélés,
magas kiilsé
finanszirozasi igény

Gyorsan romlo
nemzetkdzi megitélés,
jelentds
alkalmazkodas

Ellentmondasos
nemzetkdzi megitélés,
szamottevo kiilso
finanszirozasi
képesség

Eur6

Latszolag konzervativ
kockazatértékelés

Latszolag konzervativ
kockazatértékelés

Viszonylag jo
nemzetkdzi
megitélés, mérsékelt
kiils6 finanszirozasi
igény

Viszonylag jo
nemzetkdzi
megitélés, stabilan
tartott finanszirozasi
pozicid

Némileg romlo
nemzetkozi
megitélés, mérsékelt
kiils6 finanszirozasi
igény
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Lettorszag Svédorszag Lengyelorszag Magyarorszag Franciaorszag
Fiskalis teljesitmény

Valsag Fegyelmezett fiskalis Nagyon fegyelmezett Mérsékelten Rendkiviil Viszonylag

elott politika, csokkend fiskalis politika, fegyelmezetlen fiskalis fegyelmezetlen fegyelmezett fiskalis
adossag csokkend adossag politika, enyhén novekvo fiskalis politika, politika, enyhén

adossag folyamatosan novekvo adossag
emelkedd adossag

Valsag Tekintélyes Fegyelmezett fiskalis Emelked6 koltségvetési Csokkend Emelkedd
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Fizetéeszkoz

Mind az 6t orszag mélyen integralodott az eurdpai gazdasagi kornyezetbe. Ennek
ellenére a 2008-as kiilsé sokkot megeldzden nem volt jelentds Szerepe annak, hogy az
egyes orszagok Onallé monetaris politikat folytatnak, vagy rogzitett arfolyamrezsimet
alkalmaznak. A globalis krizis elmélyiilése azonban felszinre hozta a kiilonbségeket:
azok az orszagok, amelyek nem voltak képesek arfolyam-leértékelddéssel dinamizalni a
gazdasagukat, a krizis kezdeti szakaszaban komoly versenyhatranyt szenvedtek el. 2008
késd 6szén a lett kormany tisztviselokon is jelentds volt a nyomas, hogy a ndvekedés
feltételeinek helyreallitdsa érdekében modositsak a rogzitett arfolyamrendszert. Mivel a
hitelezék koveteléseik egy részérdl a rezsimvaltas folytan lemondhattak volna, ezt a
gazdasagpolitikai 1épést a bizalom fenntartasa érdekében a lett hatdsagok végiil nem
tamogattak. Komoly probléma forrasa volt a tulsdgosan felértékel6do euro is. A francia
kormany tisztvisel6i rendre komoly Osszetlizésbe keriiltek az eurdpai monetaris
hatbsaggal, mert az orszag kiilkereskedelmi forgalmara kedvezdtlenil hatott az eurd
arfolyamanak folyamatos erésodése. Ezek a 2009-2012 kozotti belsd kritikak a kdzos
valuta gyengitéséig alig csillapodtak.

A masik harom valsaggal stjtott orszagban a szabadon lebegd arfolyamrendszer a
piaci folyamatokat tiikkrozte. Mig a lengyel zloty és a magyar forint az eurdval szemben
mintegy 20-25 szazalékkal gyengiilt 2008-2014 kozott, a svéd korona felértékelddott. A
svéd gazdasagot attételesen érintette a globalis valsag. A krizis kezdeti éveiben gy
erds0dott az eurdval szemben a korona arfolyama, hogy kozben a bajba jutott orszagok
feldl jelentds tOkemenekiilés valosult meg. A 2012-2013-ban induldé amerikai és a nem
sokkal kés6bb induld eurdpai monetaris lazitas nagymértékben hozzajarult az eurdpai
gazdasagok stabilizalodasahoz — ugyantigy, mint azok a szerkezeti reformok, amelyeket

ugyanezen orszagok a valsag hatasara bevezettek.
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Pénziigyi stabilitas

A szbban forgo orszagok pénziigyi rendszerét nem azonos mértékben érintette a globalis
valsag. A lengyel és a francia események mutatnak némi rokonvonast, a lett és a magyar
kozott alapvetd kiilonbség van, mig a svéd krizis kiilon kategoriat képvisel. Kozos
jellemzdje a lengyel €s francia helyzetnek, hogy alapvetden a kiilsé kdrnyezet dramai
véltozasa allt a gazdasagi problémak mogott. Am amig Lengyelorszag esetében ez a
kiilkereskedelmi visszaesést ¢€s a maganszektor kiilfoldi pénznemben denominalt
hiteltorlesztéseinek megemelkedését jelentette, addig Franciaorszagban gazdasagi
visszaesésben ¢s a francia kereskedelmi bankok nemzetkdzi kitettségbdl adodo
sebezhetéségben nyilvanult meg. Mindkét esetben a nem megfeleld szabalyozoi
kornyezet és a prociklikus gazdasagpolitika jatszott dontd szerepet. A francia
kereskedelmi bankok adminisztrativ korlatozédsok nélkiil folytathattdk nemzetkozi
hitelezési tevékenységiiket, mig a lengyel hitelfelvevok — utdlag jol lathaté moédon — a
pénziigyi hatdsag tétlensége mellett talzott kockazatot vallaltak: a feliigyelet nem
gatolta meg a gazdasag szerepldit abban, hogy devizédban addsodjanak el. Az allam
megprobalta kisimitani a konjunkturélis ingaddzésokat, de a globalis események
rombold hatasa ellen ezek az intézkedések csupan mérsékelt hatast gyakoroltak. A
problémaék sulyossadga azonban még igy sem kozelitette meg azt a szintet, amivel a lett
¢s a magyar gazdasagpolitika szembesiilt.

A lett gazdasag esetében a globalis krizis megjelenését megel6zden az értékteremtd
produktumok jelentdsen elmaradtak a maganszektor kétségkiviil nagyon dinamikus és
végbemend drasztikus valtozas (pl. a munkanélkiiliség dramai megemelkedése) erésen
megkérddjelezte a korabbi hitelfolyositasok jogossagat. Mindezen folyamatok
kovetkeztében az eladosodott ligyfelek képtelenek voltak eleget tenni a megemelkedett
hitelterheik torlesztésének, nagymértékben megnétt a nem fizeté adosok szama. Ezzel
ellentétben, Magyarorszagot az évtized elejétdl hibas gazdasagpolitika (tulzott deficit,
dramaian emelkedd allamaddssag) jellemezte, amit csak részben kisért a maganszektor

eladdsodottsaga.

66



A svéd eset szinte minden szempontbol kiilon kategoriat képvisel. Az északi allam
makrogazdasagi stabilitdsa pajzsként védte a gazdasagot a valsag tovagylirizd hatasa
ellen. A fizetési mérleg nagyon jelentds tobbletet mutatott; és csak a tekintetben volt
némi aggodalom, hogy a svéd kereskedelmi bankok miképpen képesek atvészelni a lett
gazdasagban folyd dramai eseményeket. Még a regiondlis fertézésveszély kockazata is
fennallt.

A globalis valsag kezdeti szakaszat kovetéen mind az Ot orszag jelentOsen
megerdsitette feliigyeleti intézményeit, szigoritottdk a banki tokekdvetelményeket és
kockazatérzékelési mechanizmusokat. Ezzel sikeriilt gatat szabni a korabbi éveket
jellemz6 talaradé optimizmusnak; a bankszektor pedig a novekedés helyett mindinkabb

a stabilitast részesitette eldnybe.

Kiilso sebezhetiség

A krizis a komoly egyenstilytalansagoktol szenvedd orszagokban sujtott le brutalisan és
okozott rendkiviil sulyos karokat. Kiilonosen a lett és a magyar gazdasag esetében allt
fenn komoly kiigazitasi kényszer, a masik harom orszag a valsag késobbi szakaszaban
sem tért el jelentdsen eredeti finanszirozasi pozicidjatol. A balti orszag esetében szinte
érthetetlen modon sokaig komoly kiilonbséget lehetett felfedezni az orszag nemzetkozi
megitélése és kiilfoldi forrasokra valo raszorultsaga kozott. Kiilsé finanszirozasi igénye
a GDP 10-20 szazaléka kozott ingadozott, mégsem kapott hatarozott figyelmeztetést a
nemzetkozi intézményektdl, illetve a piaci szereploktol. A krizis kirobbanasakor az
addig széttartd szdlak aztdn drdmai modon Osszeértek: az orszagrol alkotott kép
villdmgyorsan és drasztikusan romlott.

A magyar gazdasagot a lettel szemben a krizist megel6zben is folyamatos kritikaval
illeték a nemzetkdzi intézmények, kiilondsen az unids hatésagok illetékesei. A 2002-
2006 kozotti periodusban a mértéktelen adossagfelhalmozés hajtoereje a tulsagosan laza
koltségvetési politika volt, ami 2006-2008 koézott nagymértékii konszolidacidohoz és

ezzel parhuzamosan a gazdasag pangasahoz vezetett. 2008 oktoberében legfeljebb az
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okozhatott némi meglepetést a kiilsé megfigyeldk szamara, hogy az orszag mar az egyik
legelemibb devizatartalékolasi szabalynak sem képes megfelelni: nem allt rendelkezésre
megfeleld mennyiségli deviza az orszag adossagainak torlesztésére.’r Amint ez az
informaci6 a kulcsbefektetdk szélesebb korében ismertté valt, az orszag fizetOképessége
megkérddjelezddott és azonnal jelentds tokekivonas kovetkezett be.

A 2009-2013-as években mindkét orszdg nagyfoku alkalmazkoddson ment
keresztiil. A magyar és a lett kormanytisztvisel6knek is oridsi nehézséget okozott a
valsag elleni kiizdelem tarsadalmi krizishelyzet eldidézése nélkiil. A koltségvetési
deficitcsokkentést fajdalmas intézkedések kisérték: a munkanélkiiliségi rata jelentésen
megemelkedett, sziikiilt a hitelkereslet és hitelkinalat, a beruhazasok visszaestek. A
fiskalis kiigazitas mellett azonban legalabb olyan fontos volt, hogy a maganszektor is
konszolidalta helyzetét: az érintettek hitelezdi poziciobdl pillanatok alatt megtakaritoi

pozicioba keriiltek, vagyis elkezdték visszafizetni korabbi adossagaikat.

Fiskalis teljesitmény

A svéd események kivételével a valsag mindegyik esetben jelentds szerepet jatszott a
fiskalis teljesitmény romldsdban. Lengyelorszagban és Franciaorszagban elsdsorban a
gazdasagi hanyatlds tompitasa, illetve a recesszio elmélyiilésének megakadalyozéasa
jelentette a hiany megugrasanak kivaltd okat, ami idével megnovelte a sériilékenységet.
A hazai koltségvetés hidnya magas kiilsé finanszirozasi igénnyel parosulva nagy
volument adéssagfelhalmozashoz vezetett.

A lett allam a maganszektor indokolatlanul optimista hitelfelvétele miatt keriilt
bajba: adodssagatvallaldson keresztiil a korméany segitséget nyujtott a maganszektor
bajba jutott szerepldi szdmara, ami azonban jelentés mértékben rontotta a koltségvetés
egyenlegét. A fedezetlen devizapoziciok és az tigyfelek pénziigyi helyzetének romlasa
csak tovabb fokozta a kormdnytisztviselokon a nyomast, hogy ujabbnal 1jabb

mentécsomagot allitsanak Ossze a raszoruld hitelesek szamara. A balti orszagban a

A Guidotti-Greenspan-szabaly az éven beliil lejaro kiilfoldi adossagnal ir el magasabb tartalékot.
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crer

szinte elképzelhetetlennek tiint a valsag kirobbandsat megel6zé honapokban. A magyar
gazdasag eltérd, de legalabb ilyen rossz helyzetben volt. Az orszag gazdasagi
helyzetével kapcsolatosan mar joval a 2008. oktoberi események elétt komoly kételyek
meriltek fel: az allamot 2002-2006 kozott hatalmas koltségvetési deficit jellemezte, ami
bar rohamosan csokkent, a masik négy orszaghoz képest még mindig kiugroé nagysagu
volt. A magyar valsagkezelés legszembetlinObb vonasa, hogy a nemzetkozi partnerek
iranymutatasait kovetve a kormanyzat ellenallt a magas deficit csabitasanak és félve a
fizetésképtelenség veszElyétdl a valsag ellenére is stabilizalta a koltségvetést.
2010-2013-ban a szdéban forgd négy orszdg mindegyike elkezdte csokkenteni a
koltségvetési deficitet, bar annak idézitése és intenzitdsa rendkiviil eltéréen alakult. Ezt
bizonyitja, hogy a lett, a lengyel és a magyar valsagkezelés mar tobbé-kevésbé a multé,

mig a francia fiskalis helyzet tekintetében még nem rajzolodott ki meggy6zo fejlodési

palya.

Gazdasagi novekedés

Mind az 6t orszag esetében a globalis valsag feliilirta az egyes gazdasagok novekedési
kilatasait. Vilagossa valt, hogy (i) a nagyfoku kiilsé forrasokra tdmaszkod6 gazdasagi
novekedés komoly kockazatokat rejt, (i1) a novekedés egészségesebbé tétele sziikséges
ahhoz, hogy magasabb fejlodési palyat €rjen el egy orszag, illetve (iii) nem hagyhato
figyelmen kiviil az allomanyi adatok (kiilsd adossag, allamaddssag) nagysaga. Hogy a
harom tényez6 koziil melyik volt nagy horderejii a gazdasag novekedési titemét illetéen,
az epizodrol epizodra valtozott. A lett gazdasag nagyjabol 10 évig tartd 8-10 szézalékos
novekedési iitemmel jellemezhetd, ami azonban dvatlanna tette a gazdasag szerepldit, a
novekedés mindinkabb hitelfelvételbdl taplalkozott. Franciaorszag és Lengyelorszag
esetében a nagyon kedvezo0 kiilsé kornyezet elfedte a gazdasag strukturalis problémait; a
gazdasag 2-5 szazalékos novekedése a potencialis litemnél joval szebb képet mutatott.
Ezekben az orszagokban a globalis valsagot megel6z6 években a ndvekedés legalabb

pozitiv tartomanyban volt. Ugyanakkor Magyarorszagot a 2006. augusztusi-szeptemberi
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kiigazitasok hatdsira gazdasagi stagnalads jellemezte. Ennek kivaltdo oka, hogy 2006
végére a koltségvetési hiany a GDP 10 szazaléka korili szintre emelkedett, a
maganszektor eladdsodott, a kiilsé addssag pedig aggasztd litemben megndtt. A svéd
gazdasag novekedése rendkiviil sziik sdvban ingaddzott 2008 utols6 negyedéve elott,
bar az IMF 2005-2007-es jelentései ramutattak bizonyos problémakra, az érintett északi
orszag kormanytisztviseldi prudens gazdasagpolitikat folytattak — aligha véletlen, hogy
a szoban forgd ot orszag koziil a svéd gazdasagra gyakorolta a legmérsékeltebb hatast a
valsag.

Ahogy a bajba jutott orszagoknal a hazai gazdasagpolitikai hibak mellett a toliik
fliggetlen vilaggazdasagi események dontd szerepet jatszottak a valsag elmélyiilésében,
ugy a kildbalds kapcsan is meghatdrozo hatast gyakoroltak a kiilsé tényezok. 2012-
2013-ban a félelmek csillapodtak a globalis folyamatokkal kapcsolatban: az Eurdpai
Unidban, Kinaban, Japanban és az Egyesiilt Allamokban is megindult a fellendiilés. Ez
a folyamat azonban az ingad6z6 nyersanyagarak, a kamatlabak gyors valtozasa, illetve a
geopolitikai fesziiltségek kié¢lez6dése miatt eléggé torékeny: a kilabalas pillanatok alatt

szertefoszolhat.

IMF-program

2008 késo 6szén azok az orszagok szorultak IMF-ment6csomagra, amelyeket kritikus
helyzetben ért a valsag. A Nemzetkézi Valutaalap siirgds segitsége nélkiil a lett €és a
magyar kormany tisztviseldi olyan problémakkal szembesiiltek volna, mint a dramaian
megugrd allam- és magéanaddssag, kontrollalatlan gazdasagi események, politikai és
tarsadalmi instabilitas, illetleg a felzarkozasi folyamat hosszu ideig torténd elakadasa.
A masik harom valsaggal sujtott orszag joval stabilabb gazdasagi fundamentumokkal
rendelkezett, kiilsé adossagaik nem emelkedtek fenntarthatatlanul. Ennek ellenére a
lengyel hatésagok 2009 nyaran biztonsagi halordl allapodtak meg az IMF-fel, igy

biztositva védelmet egy késébbiekben (esetleg) kirobban6 valsag ellen.
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Valsagkezelés modja

A valsag brutalitasa és intenzitasa varatlanul érte az érintett orszagokat. Amennyire meg
lehet itélni az orszadgok tobbségében nem alltak fenn a tarsadalmi feltételek a gyorsan
végrehajtott kiigazitasra. Az adossagfelhalmozas idészaka viszonylag hosszan tartott,
mig a gazdasdg muikodéséhez elengedhetetleniil fontos bizalom nagyon hirtelen
szivargott el 2008 szeptemberében-oktoberében. Az érintett orszagok hatosagai vagy a
valsag realgazdasagi kovetkezményeinek tompitasardl, vagy pedig gyors allami
beavatkozasrol hatarozhattak, ezzel akaddlyozva meg a krizis kiterjedését. Az elobbi
megallapitds leginkabb Lengyelorszdgra és Franciaorszagra vonatkozik. Az utobbi
Lettorszagra és Magyarorszagra volt jellemz0d: ezek a gazdasagok olyan mérvii kiilsd
egyensulytalansdgot mutattak, ami mar a krizis elmélyiilésének iddszakaban
fizetésképtelenséggel fenyegetett. Masképp fogalmazva, drasztikusan kellett fellépni az
orszag adossagfelhalmozasi folyamata ellen. A nemzetkozi hitelmindsitok faziskéséssel,
de reagaltak. 2008 utols6 negyedévében mind a lett, mind a magyar szuverén addssagot
lemindsitették, vagyis olyan idOben figyelmeztett¢k az észak-amerikai €s a nyugat-
eurdpai befektetési alapokat a tilzott kockéazatvallalas vesz€lyeire, amikor az érintettek
egyébkeént is a kiilfoldi kotvény- és részvénykitettségiik leépitésén faradoztak.

A legszembetlindbb kiilonbség a két lehetdség kozott tehat nem a strukturdlis
reformok elinditasaval kapcsolatban volt, hanem a 1épések iddintervallumat tekintve. Az
elhtiz6do valsagkezelés azzal fenyegetett, hogy az érintett orszagok kormanytisztviseldi
meggondoljak magukat, a gazdasagpolitika fordulatot vesz. A nemzetkozi intézmények
hangot is adtak aggodalmaiknak, az IMF ¢és az Europai Bizottsag kritikai és hatarozott
figyelmeztetései mind a koltségvetési fegyelem fontossagat és a novekedés alapjainak
megszilarditasat hangsulyozta.

Mivel a svéd gazdasdgra csupan mérsékelt hatast gyakorolt a globalis valsag, a
hatosadgok az el6zdektdl nagyon eltérd lehetdségekkel rendelkeztek. Egyrészt a svéd
kereskedelmi bankok balti orszagok felé fennallo kitettsége komoly aggodalomra adott
okot, amit a hazai feliigyeleti szerveknek kezelniiik kellett. Masrészt a valsag idején a

skandinav orszagokat a nett6 tOkebedramlas ideiglenesen felduzzadasa jellemezte, ami
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az arfolyam felértékelddéséhez és az ingatlanszektor mérsékelt tulheviiléséhez vezetett.

Ezek a félelmek egy késObbi gazdasagi recesszio rémképét vetitik eldre.

Fiskalis szabaly

Mindegyik orszagban miikodott fiskalis eldiras a 2008-as kiilsé sokkot megel6zden. A
fiskalis szabalyok Osszetettsége, illetve a koltségvetési fegyelmet biztositd eszkozok
azonban nagyon heterogén képet mutattak, és a hatosagok felelds hozzaallasa is eltérden
alakult.

A fiskalis szabalyok Lengyelorszag és Franciaorszag esetében mérsékelt szerepet
jatszottak, mig Svédorszagban, Lettorszagban, illetve Magyarorszagon (eltérd okokbol)
nem, vagy alig gyakoroltak hatast a gazdasagpolitika alakitoira. A nemzeti hataskorben
felallitott szabdlyok: az Onkormanyzatokra, a koltségvetés elsddleges egyenlegére,
illetve a koltségvetés bevételi és kiadasi oldalara felallitott (nomindlis) korlatozasok,
valamint Franciaorszag esetében az egészségiigyi kiadasok szigorti kontrollja a
makrogazdasagi szinten megbujo egyenstlyi problémakat csak részlegesen kezelték.
Egyes esetekben pedig kifejezetten stlyosbitottak a helyzetet, mert azt a hamis latszatot
keltették, hogy a pénziigyek terén minden rendben van, fOként Lettorszagban és
Magyarorszagon. Amig a krizisesetek dontd tobbségében a globalis valsag stlyos
kovetkezményekkel jart, addig a svéd korménytisztviselOk viszonylag kényelmesen
szemlélhették az események alakuldsat. A négy bajba jutott orszaggal ellentétben a svéd
fiskalis eldiras a maastrichti deficitkovetelménynél egyértelmiien szigoribb korlatot
jelentett.

A valsag kapcsan az egyedi tényezok szerepe felértékelddott. Lettorszag esetében a
kiilsé finanszirozo6i pozicid drasztikus romlasat nem kisérte a koltségvetés instabilitasa
(ez a folyamat 2008 oktoberéig tartott), sot a gazdasag talheviilése kovetkeztében nagy
mennyiségli adobevétel realizalddott. Az oksagi lancolat forditva is miikddott. Az allam
a globalis valsag kitorésekor a gazdasagi szereplok fedezetlen adossagai mellett a 2008 -

as kiilsd sokk (pusztito) redlgazdasagi hatdsa miatt is nagyon sulyos helyzetbe keriilt. A
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maganszektor tulzott kockazatvallalasi hajlandosaga kikezdte a kozosségi koltségvetési
szabalyt, és ezzel komoly részt vallalt a fiskalis fegyelem elvesztésében. Svédorszag
esetében az 1992-1993-as események miatt a hazai hatosagok €s a gazdasagi szereplok
félelme komoly volt az egyensulyi probléméktol. Ennek kovetkeztében a koltségvetésre
tobblet volt a jellemz0: igy a kozosségi koltségvetési eldirasok nem fejtettek ki komoly
hatast a nemzeti fiskalis politikara. Bar a lengyel kormanytisztviselok szamara a fiskalis
fegyelem prioritast ¢élvezett, ennek ellenére az allam kvazi-fiskalis tevékenysége volt az
egyik hajtéereje a gazdasagi ndvekedésnek. A magasabb beruhdzasi rata az allam kiilsé
eladdsodottsagabdl taplalkozott, ami azonban a hivatalos hiany- és addssagmutatokban
csak részben mutatkozott meg. A meggondolatlan hitelexpanzidé az induld alacsony
allami ad6ssdgszint miatt a gazdasagpolitika lehetdségeit csupan mérsékelten korlatozta,
de a fiskalis fegyelmet szolgalo kozosségi szabaly szellemiséggel ellentétes volt.

A magyar gazdasagpolitika szinte teljes mértékben figyelmen kiviil hagyta a
kozosségi koltségvetési eldirasokat, a rendkiviil fellazult koltségvetési politika beleillett
a kormany tarsadalompolitikai elképzeléseibe. Ez ugyanakkor negativ folyamatokat
inditott el a gazdasdgban: a megugrd deficit az dllam ndvekvd forrasigényen keresztiil
megemelte a kamatlabakat, ami elszivta a forrasokat (kiszorito hatas) a maganszektor
beruhazasai eldl. Ez kiegésziilve a piaci szereplok adossagfelhalmozasaval robbanékony
elegyet alkotott. Franciaorszagban a nemzeti hatdskorben meghozott és a kozosségi
szinten érvényesiild fiskalis eldirasok a kormanytisztviselok viselkedésére még keveésbé
hatottak, mint a lengyel esetben. Mégis a valodi kiilonbség a nemzetkzi tokemiiveletek
kozott fedezhetd fel. A francia pénziigyi szektor kitettségének gyors novekedése a déli
orszagok iranyaba jelentdsen fokozta a gazdasag sebezhetdségét. A globalis valsag
idején ezeknek a kockéazatoknak a nagy része realizalodott, ami egyrészt a koltségvetési
deficit és az allamaddssag felduzzadasahoz vezetett, masrészt hozzdjarult a fiskalis
eléirasok megszegéséhez.

Ennek a fejezetnek a legfébb kovetkeztetése, hogy habar a fiskalis el6irasok fontos
szerepet jatszhatnak, de amennyiben az illetd orszag kormanytisztviseldi nem folytatnak
kortiltekintd gazdasagpolitikat, nagyon veszélyes eszkdzok. A koltségvetési szabalyok

megszegése a fenti tapasztalatok fényében esetenként eltért, a leglényegesebb azonban a
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végeredmény: a fiskalis eldirasok szamos esetben azt a hamis latszatot keltették, hogy a
makrogazdasagi szamok oldalarol az orszag erds védelem alatt all, mikozben komoly
rés volt a pajzson. A szinte minden szempontbol kiilon kategoriat képviseld svéd
esetben sem a kozosségi fiskalis eldirasok segitették el6 a gazdasag stabilitasat.
Lehetségesnek tlinik mélyebb kdvetkeztetések levondsa is, de ezekre a kovetkezd
részeket kovetden keriilhet sor, amelyekben a legfontosabb elméleti megkozelitések
szerepelnek. Ennek soran az értekezés bemutatja a kiilonboz6 egyenlegtipusokat, sorba
veszi a koltségvetés kiadas oldali jellemzdit, végiil a fiskalis eldirasok pozitiv és negativ
vonasaira szentel kiemelt figyelmet. Az elézetesen levont kovetkeztetések mélyitésére

csak mindezek utdn nyilik lehetdség.
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I. 3. A fiskalis egyenlegmutatok

A 2008-as globalis valsag kialakuldsaban szerepet jatszott, hogy a gazdasagpolitika
alakitéi szamos hibat vétettek. Ezek a gazdasagpolitikai hibdk részben a maganszektor
egyensulytalansagara, részben a fiskélis folyamatok fenntarthatatlansagara vezethetdk
vissza. A krizis kibontakozasdban azonban szintén meghatarozé részt vallalt, hogy a
kormanytisztviselok tulsdgosan lazan kezelték a fiskalis egyenlegmutatok valdsagot
leird szerepét. Barmennyire is sikeriilt szdmos kérdést tisztazni e tekintetben az elmult
idészakban, mind a multbéli tapasztalatok, mind a pénziigyi miiveletek innovacioja
abba az iranyba mutat, hogy a mddszertani képességek fejlesztése a kozeljovoben is
elkertilhetetlenné valik.

Az eldz6 fejezetrészek mar utaltak a fiskalis egyenlegmutatok heterogenitasara. A
kovetkezOkben ez a rész azokat a fiskalis egyenlegtipusokat tekinti at, amelyek
meghatarozo jelentdséggel birnak az egyes orszagok gazdasagi megitélésében, illetve
megfeleld alapot nyQjtanak a koltségvetési folyamatok komplexitdsanak, szerteagazo

hatasanak értékelésére.

Ertelmezési keret

A kormanytisztviselok szamara altaldban az egyik legnagyobb kihivas jelentd
kovetelmény az, hogy biztositsdk a koltségvetés egyenstlyat. A fiskalis egyensuly
megteremtése kiilondsen krizis idészakaban jelent nagymértékii problémat. Ebben a
periodusban a koltségvetési tételek atértékelddnek; bizonyos kiadasok megnének (pl.

szocialis transzferek), mig egyes bevételek (pl. vallalati nyereségadok) mérséklodnek. A
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vizsgalt 6t krizisepizdod koziil a magyar valsadg nyilvanvaldan kiillonbozott a mésik négy
valsagtol. Magyarorszag esetében a kormdnyzati szektor tulkdltekezése meghatarozé
szerepet jatszott a valsag kirobbanasaban.

A koltségvetési folyamatok értékelése kiilonboz6 idéhorizontokon, tobbféle
szempont mentén végezhetd. Az alabbi Osszefoglalas tartalmilag a CEMI [2006],
Bende-Szabo6-Bod [2010], P. Kiss-Szemere [2011] mtivének idevonatkozo részét koveti.

1. A pénzforgalmi egyenleg a kozponti alrendszer tényleges kifizetéseit és
befizetéseit méri; nem tartalmazza ugyanakkor az 6nkormanyzatok, illetve az
egyeb koltségvetési tevékenységet végzd vallalatok (pl. nagy volumenil)
veszteségeit. Az egyenlegmutatok koziil ez all leggyorsabban a szakmai
kozvélemény rendelkezésére, az érintett orszdg pénziigyminisztériuma havonta
publikélja alakulasat. Mivel a kormdnytisztviselok a gazdasagi eseményekre
gyakorta gyorsan reagalnak, ami jelentds pénzmozgassal jar, ez megneheziti az
egymas kovetd évek Osszehasonlitasat. Mésfeldl, a gyors reagalas azt a veszélyt
is hordozza magaban, hogy komoly aggodalmak bontakozhatnak ki az allam
finanszirozasi helyzetével kapcsolatban. A likviditismenedzselés abbol a
szempontbol is meghataroz6, hogy az év végi allamadossagrata alakuldsat
pénzforgalmi szemléletben tartjak szamon.

2. Az eredményszemléletii egyenlegnél nem a kifizetés id6pontja, hanem az allami
kovetelés és kotelezettség felmeriilésének idopontja szamit. Ez a mutatd a
kozponti alrendszer mellett az 6nkormanyzatok mérlegét is tartalmazza — ezen
kiviil attol fiiggden, hogy az allam milyen szerzédéseket kot az allami és
magantulajdonu vallalatokkal, az egyéb kiadasok és bevételek is bekeriilhetnek
az ESA (European System of Accounts) korbe. Az ESA-egyenleg az euro
bevezetése és a maastrichti feltételek teljesitése szempontjabdl relevans mutato.
A pénzforgalmi egyenleg és az ESA-egyenleg kozott a kapcsolatot az ESA-hid
teremti meg, amelynek segitségével az egyes orszagok koltségvetési folyamatai

Osszevethetoek.
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1.3.1. tablazat: Pénzforgalmi egyenleg (GDP szazalékaban)

2006 2008 2010 2012 2014
Eur6zona - - 5,5 -2,7 -2,9
Eurdpai Uniod - - -6,2 -3,56 -3,4

Megjegyzés: A pénzforgalmi egyenlegek év eleji, elézetes egyenlegek.
Forras: Europai Bizottsag

1.3.2. tabldzat: Eredményszemléletii egyenleg (GDP szazalékaban)

2006 2008 2010 2012 2014
Eurézéna -1,5 -2,2 -6,2 -3,7 -2,6
Eurdpai Uniod -1,6 -2,5 -6,4 -4,3 -3

Forras: Europai Bizottsag

3. Aciklikus egyenleg a gazdasag természetes kilengésének hatasat méri a fiskalis

4.

egyensulyra vonatkozoan. Ha a szoban forgd évnek magasabb a ndvekedése a
hosszu tavu trendnél, gy a koltségvetési egyenlegnek javulast kell mutatnia.
Ugyanigy, amennyiben a novekedési iitem a trend ala siillyed, bizonyos szintig
engedélyezett az egyenleg romlasa. Mivel a gazdasag hosszu tavu trendje
(potencialis GDP-novekedés) a téke, a munka, valamint a technologiai fejlédés
szamszer(i meghatarozasa komoly modszertani aggalyokat vet fel, nagymértéki
kockazatok ovezik a mutatot. Ez a bizonytalansdg a globalizalt vilag kordban
fokozottan érvényes.

A strukturalis egyenleg a ciklikus hatds mellett az egyszeri intézkedések és
egyszeri tényezok (pl. katasztrofak) hatasat sziiri ki. A kiilfoldi befektetok és
hitelez6k nagy figyelemmel kovetik az egyenlegmutatd alakulasat, mert a
gazdasdg hosszabb tava folyamatairdl nyujt viszonylag megbizhato, valds
képet. A 2008-as globalis valsag kapcsan eldtérbe keriilt a fiskalis folyamatok

komplex értékelése, ami nagyban elésegitette az egyenlegmutaté elterjedését.
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1.3.3. tabldzat: Strukturalis egyenleg (GDP szazalé¢kaban)

2006 2008 2010 2012 2014
Eur6zona - -2,9 -4,3 -2,1 -1
Europai Unio - -3,1 -4,6 -2,7 -1,7

Forras: Europai Bizottsag

Bar a modszertani aggéalyok erdsen korlatozzak a mutaté alkalmazasat, a
fenntarthatosag szempontjabodl a nemzetk6zi szakirodalom ezt az egyenlegtipust
tekinti a leginkabb meghatarozonak.

5. Az elsddleges egyenleg alapvetden kiilonbozik az eddig vizsgélt egyenlegektdl.
Az elsédleges egyenleg figyelmen kiviil hagyja a kamatkiadasokat, azaz csak a
koltségvetés belsd tételeit veszi szamba. A kormanytisztviselok szdmara a
kamatkiadasokkal korrigalt egyenleg azt jelenti, hogy a multban felgyililemlett
adossagoktol és a kiilsé kornyezet (pl. kamatok megemelkedése) valtozasatol

fliggetlen tételekre koncentralhatnak.

Roviden Osszefoglalva: a fiskalis egyenlegmutatok a koltségvetésben megjelend
pénziigyi tranzakcidkrdl nyujtanak relevans informéciokat. Ezek az informaciok
hozzajarulnak a stabilitds ¢és az atlathatosag novelés€éhez; valamint segitenek a
gazdasagpolitika alakitoinak, illetve az intézményi befektet6knek a fiskalis folyamatok
megitélésében. A fiskalis egyenlegmutatok szembetlind mintdzata, hogy nemcsak az
egyes mutatok mozgasat, hanem a valtozas iranyat tekintve is kiilonbség figyelhetd meg
kozottiik. Ezen korilmény kovetkezménye egyfeldl, hogy a fiskalis egyenlegmutatdk
egymasra vetitése sziikséges a minél teljesebb kép megismeréséhez, masfeldl ezeknek
az informacidknak a kezelése kifinomult elemzési technikékat, nagyfok tapasztalatokat
igényel.

A tovabbiakban a felsorolt jellemvonasokat szem eldtt tartva mutatja be a
fejezetrész a 2008-as globalis valsag hatasat a vizsgalt 6t valsagepizodon keresztiil az

egyes fiskalis egyenlegtipusok alakulasara.
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Fiskalis egyenlegek alakuldsa a vizsgalt 6t orszagban

A 2008-as valsag elott a nyugati intézményi befektetoket az az erds hit vezérelte, hogy a
novekedés szerkezete kiegyensulyozott, a fiskalis fegyelem fenntarthato a jovore nézve.
A dotcom-buborék nem okozott komolyabb riadalmat, vilagszerte megkonnyebbiiléssel
fogadtak az amerikai monetaris hatosag beavatkozasat (2001), a kamatok mérséklédése
arra 0sztonozte az alapkezeldket, portfolio-befektetoket, hogy beruhazasokba forgassak
vissza hiteleiket (Lamfalussy [2008]). A globalizacio elGsegitette a nettd tokearamlast,
az Eurépai Unidban 2002-2007 kdzott a beruhazasi rata nagymértékben megemelkedett,
21,3 szédzalékrol 23,4 szazalékra. Bar voltak figyelmeztetd jelek, hogy a bearamlo toke
nem lesz képes rendezetten felszivodni, valamint a laza amerikai monetaris politika nem
tarthato fenn hosszabb tavon, ezeknek az intelmeknek a stlyat csokkentette a piacokba
vetett tulzott bizalom. Problémat jelentett, hogy a tékebearamlasok mogott gyakorta
kiilonb6z6 derivativ pénziigyi termékek alltak, amelyeknek a kockazati besoroldsa igen
komoly pénzpiaci és milkodtetési tapasztalatokat feltételezett. Még fontosabb volt, hogy
a gazdasagok hosszu ideig mentesiiltek a kisebb recesszioktol, az allami beavatkozassal
pedig elveszett a ,,valds arazas™ a piaci szereplok korében (Rostowski [2010]). A talzott
kockazatvallalas szamottevéen hozzajarult az adossagbuborékok kialakulasahoz, illetve
kipukkadasahoz.

Bar az indokolatlan hitelfelvétel karos kovetkezményei ismertek voltak az érintett
szereplok szamara, a fiskalis egyenlegmutatok csupan Magyarorszag esetében mutattak
egyértelmiien kedvezdtlen helyzetet a globdlis valsadg kirobbanasa eldtt. Amint a 1.3.4.
tablazat mutatja az egyenlegek mindegyike jelentds hidnyrdl tantiskodott, ami nemcsak
az orszag megndvekedett sériilékenységében, de a valsag kialakulasaban is meghatarozo
szerepet jatszott. A kozosségi fiskalis hiany a 2006 végi 9,3 szdzalék utan 2008 végén
3,6 szazalék volt. A haromszazalékos kritérium elérhetd kozelségbe keriilt — legaldbbis
a folyamatok latszolag ebbe az irdnyba mutattak. 2006 kora nyaratol kezdve azonban a
fiskalis szigoritds olyan gazdasagi-politikai kdrnyezetbe ment vége, ami a ndvekedés
litem dramai visszaesés€hez, a kormanyzati szektor €¢s a maganszféra egyre halmozodo

adossdgahoz vezetett. A strukturdlis egyenleg javuldsa mogott részben a potencialis
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GDP folyamatos ¢s erételjes csokkenése htizodott meg, mig a pénzforgalmi egyenleg a
privatizacios bevételeknek koszonhetden mutatott a valosagosnal szebb képet.12 A krizis
kirobbanasa utan a legfontosabb kiils6 fejlemény az volt, hogy az IMF a ment6csomag
részleteinek folyodsitasahoz a gazdaséagi-fiskalis pozicio sulyos romlasat megakadalyozo
1épéseket kapcsolt, amelyek segitségével sikertilt stabilizalni az orszag helyzetét. 2010
kozepétdl a hazai hatdsagok kiemelt prioritasként kezelték az egyensulyi folyamatokat,
a kormanyzat szigort koltségvetési politikat folytatott. 2012 és 2014 kozott a kiillonbozo
egyenlegmutatok esetében a deficit mértéke 1-3,5 szazalék kozott alakult — a monetaris
hat6sagok bdséges pénzkinalatanak gyors novekedése elOsegitette a hazai gazdasag
felgyorsulasat, ami kedvezden hatott a fiskalis folyamatokra.® A korményzati szektor
hidnyanak stabilizalodasaval parhuzamosan a kiilsd finanszirozasi pozicid is szamottevd

mértékben javult.*

1.3.4. tablazat: Fiskalis egyenlegek Magyarorszag esetében (GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pénzforgalmi 3,4 3,5 3,3 6,2 -2,1 -3,1 2,5
Eredményszemléletii -3,6 -4.6 -4,5 -5,5 -2,3 -2,5 -2,5
Strukturalis -4,4 -2,5 -3,6 -4,5 -1,4 -1,5 -2,5
Elsédleges 0,5 -0,1 -0,4 -1,3 2,3 2 1,5

Forras: Eurépai Bizottsag, Nemzetgazdasagi Minisztérium

12 A 2002-2005 kozotti idészakban a nemzeti gaz- és olajipari véllalat kisebbségi részvénypakettjének
értékesitése, az orszag legnagyobb repiildtérének privatizacidja, illetve egy allami pénzintézet eladasa
segitette a pénzforgalmi hianycél elérését.

3 A FED és az EKB pénzkinalatanak béviilése kapcsan egy tanulsagos szamadatsor: mig a FED 2007
decemberétdl 2012 decemberéig kdzel megnégyszerezte mérlegf6dsszegét, ami 434 milliard dollarrol
1710 milliard dollarra nétt; az EKB mérlegf66sszege mintegy megkétszerez6dott, 1038 dollarrol 2034
milliard dollarra duzzadt.

142010-2014 kozott a kiilsé finanszirozasi pozicioban nagymértékii, a GDP 4 szazalékpontot megkozelitd
javulas kovetkezett be.
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Bér a maésik négy vizsgalt esetben a fertdzés iranya €s intenzitdsa semmiképp sem
volt egyforma, mindegyik valsag kozos jellemzoje, hogy a kormédnyzati szektor magas
hidnya elsdsorban a magéanszektor tulzott eladosodottsdgara vezethetd vissza. Ez
részben a belfoldi, részben a globalis folyamatokkal magyarazhat6. Ezen tilmenden is
akadnak hasonlosagok, ezek legtobbje azonban inkabb felszini, a kiillonbségeket jol
szemléltetik a koltségvetési egyenlegmutatok heterogén alakulasai, illetve azok

illeszkedése az egyes gazdasagpolitikai eseményekhez.

1.3.5. tablazat: Fiskalis egyenlegek néhany orszag esetében (GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pénzforgalmi
Lettorszag - - 0 -4,8 -0,9 -3,1 -7,1
Svédorszag - - -1,7 0,5 0,7 -1,7 -1,8
Lengyelorszag - - -5,5 -4 -3,3 -2,9 -3,4
Franciaorszag - - -7,5 -4,5 -3,9 -3 -3,4
Eredményszemléletii
Lettorszag -4,1 9,1 -8,5 -3,4 -0,8 -0,9 -1,5
Svédorszag 2 -0,7 0 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Lengyelorszag -3,6 -7,3 -7,5 -4,9 -3,7 -4 -3,3
Franciaorszag -3,2 -1,2 -6,8 5,1 -4,8 -4,1 -3,9
Strukturalis
Lettorszag -6,4 -6 -2,2 -1,3 0 -0,9 -1,8
Svédorszag 1,6 2,9 0,8 0 0,1 -0,2 -0,8
Lengyelorszag -4,8 -8 -8,3 -6,1 -4 -34 -2,6
Franciaorszag -4,1 -6,1 -5,9 5,1 -4,3 -3,5 -2,8
Elsodleges
Lettorszag -3,5 -7,6 -6,8 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Svédorszag 3,6 0,5 11 1 0 -0,6 -1
Lengyelorszag -1,5 -4,8 -5 -2,4 -1 -1,5 -1.4
Franciaorszag -04 -4,8 -4.4 -2,5 -2,2 -1,8 -1,7

Megjegyzés: A pénzforgalmi egyenlegek év eleji, el6zetes egyenlegek.
Forras: Eur6pai Bizottsag, Eurostat
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E tekintetben a leglatvanyosabb folyamat a lett valsag volt. A kormanyzati szektor
magas hidnyat a maganszektor rendkiviil felelotlen hitelezése készitette eld, amelynek
eredményeképpen 2009 végére drasztikusan romlott a koltségvetés helyzete. A fert6zés
a strukturalis egyenlegen kiviil mindegyik fiskalis mutatot dramaian érintette. A balti
orszagba iranyul6 nettod tOkebearamlas ideiglenes elapadasat ellenstlyozta a nemzetkozi
intézmények altal nyujtott likviditas — a lett valsag kdnnyen magéval ranthatta volna a
régiot is (regionalis szindroma). A fiskalis helyzet konszolidalasaban és nagymértéki
javulasaban a gazdasagi szerkezetvaltas meghatarozo szerepet jatszott.

A balti valsaggal ellentétben Svédorszag és Franciaorszag esetében a fertdzés
alapvetden a kiilsé kornyezet dramai valtozasaval allt osszefliggésben; s ez a folyamat
jérult hozz4 leginkabb a fiskalis egyenlegek nagymértékii romlasdhoz. Egyrészt mindkét
orszagban a kormanytisztviselOk ciklussal szembetartd gazdasagpolitikat folytattak, igy
mérsékelték a globalis valsag karos hatasait. Masrészt az emlitett orszagok bankszektora
komoly kitettséggel rendelkezett az olyan sériilékeny régiok irdnydba, mint a Baltikum,
illetve Dél-Eurdpa (pl. Gorogorszag). A hazai pénzintézetek az atvallalt és atlitemezett
adossagokkal megterhelték mérlegeiket, ami allami szerepvallalas nélkiil a hitelnyu;jtas
visszahtuzdodasdhoz vezetett volna. (Ez a koltség viszont csupan atmeneti jellegli volt, a
kozéptava pénziigyi aramlasok tekintetében nem gyakorolt komoly hatést.) Kiilonosen a
francia gazdasagra volt jellemz6, hogy 2008 végén a koltségvetés helyzete szigorubb
keretek kozé szoritotta az allami beavatkozas nagysagat. 2012-2013-ban a szerkezeti
reformok lasstisagaval karoltve olyan félelmek alakultak ki, hogy a valsagnak hosszan
tartd dramai kovetkezményei lehetnek, ezek az aggodalmak azonban a fiskalis palya
folyamatos ,,elcstiszasa” ellenére gyorsan szertefoszlottak. A svéd valsagmenedzseléssel
kapcsolatban nem voltak olyan fejlemények, amelyek méretiikben €s természetiikben
hasonléak lettek volna a Franciaorszagban megfigyeltekhez — ebben szerepet jatszott az
is, hogy a bankszektor kiilsé kitettségében érintett orszagok gazdasagi-fiskalis helyzete
egészen masképp alakult.

Lengyelorszag ¢és a fenti két orszag kozotti hasonldsagok nyilvanvaléan nagyobbak,
mint a kiilonbségek a koltségvetési helyzetet tekintve. Mégis indokolt a kiilonbségtétel,

mert a kormadnyzatnak nem kellett tekintettel lennie a bankszektor kiilsé kitettségére, a
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hazai pénzintézetek csak a belfoldi szereploknek nyujtottak hitelt. A 2009-2011 kozotti
id6szakban a ciklussal szembetartd gazdasagpolitika miatt a koltségvetési egyenlegek
mindegyike nagyon magas hianyt mutatott. Az addssagvalsag rémképét vetitette elére,
amig ez a folyamat megkdzelitette hatarait. 2012-2014-ben azonban gazdasagpolitikai
fordulat kovetkezett be. A lengyel kormanytisztviselok altal foganatositott fiskalis
hianylefaragas nemzetkozi 9sszevetésben nem bizonyult jelentOsnek: a kiigazitas hatasa
a GDP mintegy 0,5-1,5 szazalékpontjara ragott.

A vizsgalt 6t orszag mindegyikében a globalis valsag meghataroz6 hatast gyakorolt
a koltségvetési egyenlegek alakulasara. Az érintett orszagok nagyon eltérd tradiciokkal
¢és kiindulo allapottal rendelkeztek; s mindezen tényezOk mogott egyedi gazdasagi és
tarsadalmi folyamatok huzodtak meg. Ami a vizsgalt esetek szembetiing k6zos vonasa,
hogy huzamosabb ideig a hatdsdgok egyetlen fiskalis egyenlegmutatot sem hagyhattak
biintetleniil figyelmen kiviil, mert az nagyon sulyos problémékhoz vezetett. A masik
megfigyelés, hogy a fiskalis egyenlegek egylittes, drasztikus romlasa a gazdasagpolitika

lehetdségeit végzetesen besziikitette.
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I. 4. A koltségvetés kiadasi szerkezete

A szigoru fiskalis politika csokkenti a mély krizisek kialakuldsnak valoszinliségét.
Ugyanakkor a gazdasagpolitika alakitoinak a krizisek kikiiszobdlése nem az egyetlen és
kizardlagos feladatuk, a tarsadalompolitikai kérdéseket is figyelembe kell vennitik. Ez a
felismerés legalabb az 1950-es évek vége ota megjelent a kozgondolkodasban. Richard
A. Musgrave [1959] a fiskalis politika harom feladatat kiilonboztette meg: az allokacios,
a redisztribucids €s a stabilizacios funkciot. Az allokacios funkcid sziikségességét az
indokolja, hogy allami beavatkozas nélkiil egyes kozjavak igénybe vétele (pl. oktatas,
egészsegligy) tulzott mértékiivé valhat. A redisztribucids funkcid keretében az allam
elémozditja a jovedelmek ujraelosztasat, a stabilizacidos funkcido pedig kisimitja a
gazdasag ciklikus ingadozasait az automatikus stabilizatorok segitségével.

A jol miikodd piacgazdasdgokban is elkeriilhetetlenek a gazdasagpolitikai hibak,
amelyek torz forrasallokaciohoz vezetnek. Ezeket a hibdkat eldnydsebb a korai fazisban
kiigazitani, mert az id0 mulasaval a korrekcio koltségei sokkalta nagyobbak (gyakran
kezelhetetlennek); rdadasul a fiskalis problémadk is bonyolultabba valnak, ami szintén
megneheziti a kiigazitas folyamatat. A kétezres évek folyaman a mérleg alatti
tevékenység elszaporodasa okozott problémat, s ez a folyamat a kiilonb6z6é pénziigyi
tranzakciok, igen komplex pénziigyi termékek formajaban feltétezhetéen a jovdében is
folytatodni fog. Az elemezhetdség kapcsan érdemes megjegyezni, hogy a koltségvetési
kiadasok nemzetkdzi Gsszevetését a maastrichti fiskalis egyenlegmutato teszi lehetové.
Ennek soran bizonyos tételek korrigalas nélkiil szerepelnek; a kozosségi koltségvetési

egyenlegmutatd nem veszi figyelembe példaul (a) a nyugdijak megadoztatasat; (b) az
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allami alkalmazottak utan fizetendd ado- és jarulékterheket; (c) az allami fogyasztast és
beruhazast terhel6 magasabb forgalmi ado torzitasat (P. Kiss-Szemere [2009]). Ezek a
korrekcios tényezok azonban érdemben nem modositjak az orszagokrol alkotott fiskalis
képiinket. A szamok iddbeli vizsgalatabol pedig tudhatd, hogy egyre nagyobb iitemii-e
az allami feladatok térnyerése, vagy ellenkezdleg: a gazdasagpolitika alakitoi a

kisebbfajta allamméretet részesitik elonybe.

Allami kiadasok

A 2008-as globalis valsag egyik legfontosabb tanulsaga, hogy sziikségessé valt az egyes
gazdasagpolitikai tedriak ujragondolasa. A krizis ravilagitott a valos ideji adatok,
informaciok fontossagara a koltségvetési politikat illetéen (Forni-Momigliano [2007]),
illetve az tizleti fellendiilés soran kialakulo alacsony kamatlabak és az allami pénziigyek
kozotti kapesolat érzékenységére (Hauner-Kumar [2006]). Egy piackdzpontt rendszer
sajatja az eszkozarak volatilitasa, a kockazati prémiumok olykor jelentds megugrasa.
Krizisek minden megel6z0 intézkedés ellenére a jovOben is ki fognak alakulni. A kérdés
inkdbb az, hogy a kibontakoz6 valsag milyen konzekvencidkkal jar a fiskalis politikara
vonatkozoan, miképpen reagalnak a hatosagok a ,,szokatlan” fesziiltségekre. A valsag
definicioszerlien (az allami bevételek mérséklddése mellett) az allami kiadasok komoly
emelkedését eredményezi.

A gazdasagi recesszid kovetkeztében a kiadasi szint automatikusan megné a GDP
aranyaban. E tekintetben kiilondsen dramaiak voltak a 2008-as globalis valsag
kovetkezményei. Az Egyesiilt Allamok ,,masodrendii” jelzaloghitel-piacrol (subprime
mortgage) kiinduld krizis mind az intenzitasat, mind az erésségét tekintve (a lengyel
gazdasag kivételével) stilyosan érintette az eurdpai orszagokat. A piaci szereplok kozotti
kolcsonds pénziigyi egymasrautaltsag fellazult és komoly bizalmi vakuum keletkezett.
2009-ben a brutt6 hazai termék éves volumene Lettorszagban 14,3, Svédorszagban 5,2,

Magyarorszagon 6,6 ¢s Franciaorszagban 2,9 sz4zalé¢kkal csokkent.
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Az adossagbuborék kipukkadasanak iddszakaban szamottevoen megugranak a
szocialis transzferek is. A munkanélkiiliség rata idobeliségét vizsgalva szembetiinéek a
valtozasok 2007 ota. 2007-r6l 2012-re az Europai Unidban a munkanélkiiliség kozel
masfélszeresére nétt — Kanadéaban, Oroszorszagban és Japanban a munkanélkiiliségi
rata alig emelkedett, mig ugyanebben az idészakban az Egyesiilt Allamokban kozel
megkétszerezédétt.15 Amennyiben az érintett allamok szitkmarktan is fedezték az egyes
szocialis kiadasokat, az allami koltségek boviilése még igy is tetemes volt; ez tudhatd a
fiskalis kiadasok funkcionalis bontasabol.

Harmadrészt a pénziigyi szféra az allami kiadasok jelent6s novekedésén keresztiil
megtépazhatja a koltségvetés pozicioit. A kereskedelmi bankok egy kibontakozé valsag
soran jokora veszteséget szenvedhetnek el, de mérlegeikben a kiilsé sokkok kozvetett
hatdsai is nagy kart tudnak okozni. Bar a felelosséget nem lehet egyértelmiien egyik
vagy masik félhez rendelni a kiillonboz6 eszkozarbuborékok kialakuldsat illetéen, az
allamnak tevékeny szerepet kell vallalnia a pénziigyi problémak orvoslasaban.
Masképpen fogalmazva, a kormanytisztviselok azért, hogy a fert6zési csatorndkat
minimalisra szoritsak (félve a robbandsveszélyes helyzet kialakuldsatol) inkabb
kimentik a feleletlen hitelezOket, azaz vallaljak a pénziigyi szféra egyszeri leirasanak
koltségeit (banki portfolio-tisztitas). A globalis krizis kiilondsen a balti allamok kiadasi
szintjét emelte meg, de kisebb részben ugyanez a jelenség figyelhetd meg a
talhitelezésben ¢€lenjard dél-eurdpai orszagok (Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag)

esetében.

1> Nemzetkozi Valutaalap adatai alapjan.
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1.4.1. tablazat: A koltségvetés kiadasi oldalanak funkcionalis bontasa (GDP szazalékaban)

/8

Franciaorszag Lettorszag Magyarorszag Lengyelorszag Svédorszag

2005. 2009. 2013. 2005. 2009. 2013. 2005. 2009. 2013. 2005. 2009. 2013. 2005. 2009. 2013.
év év év év év év év év év év év év év év év

Altalanos kozosségi szolgaltatisok 7,4 7,2 6,8 3,8 4,7 4,7 95 101 104 5,9 5,6 5,7 7,8 7,4 7,8

Védelem 18 19 18 12 12 09 13 09 05 16 15 17 17 15 15
Kozrend és biztonsag 15 17 16 22 21 19 2 19 21 21 24 22 13 14 14
Gazdasagi kiadasok 46 49 49 5 72 47 54 58 68 39 57 41 42 45 43
Kérnyezetvédelem 09 1 1 07 02 07 06 06 09 07 07 07 04 04 03
Lakéstimogatésok 11 15 14 13 11 1.2 09 12 08 14 11 07 08 08 07
Egészségiigy 76 79 81 41 46 36 58 52 52 44 5 46 65 71 7

Szérakoztatds, kulttra, vallas 13 14 15 12 18 15 16 14 18 1 13 11 1 11 11
Oktatés 556 57 55 54 68 57 6 54 47 61 54 53 67 68 66
Szocialis kiaddsok 213 237 245 93 138 11,3 168 182 166 173 164 162 225 221 216
Osszesen 53 569 571 342 435 362 499 50,7 498 444 451 423 529 531 523

Forras: Eurostat



A fiskalis egyenlegek heterogenitasa mellett a koltségvetés kiadas oldali szerkezete
is eldsegiti a krizis kibontakozasat. Karman [2008] szerint a krizishez vezetd folyamat
egyik gyokerének a gazdasag fejlettségi szinvonalahoz nem illeszkedd ujraelosztas
mértéke tekinthetd, melynek igen gyakori oka a fegyelmezetlen fiskalis politika. Orban-
Szapary [2006] ezt azzal egészitette ki, hogy a fiskalis deficit parosulva a folyo fizetési
mérleg tartdsan magas vagy novekvo hianyaval csokkenti a potencialis GDP novekedési
iitemét, ami karosan hat az egyenlegre. Fatas €és szerzétarsai [2004] pozitivumként azt
emelik ki, hogy az allam megndvekedett mérete stabilizalja a fogyasztast, valamint
tompitja az tizleti ciklusok ingado6zasait. E mogott az a felismerés huzodik meg, hogy a
kormanyzati szektorban a foglalkoztatottsag €s a bérek is rendkiviil rugalmatlanok, nem
képesek a gyors alkalmazkodasra. Az allami kiadasok emelkedése foként Magyarorszag
esetében volt szembetling. A 2002-2006 kozotti idészakban az allam altal Gjraosztott
jovedelmek nagysaga tartdsan a GDP 50 szazaléka kozelébe duzzadt. A balti régidoban a
kormanyzati szektor kiaddsai nagysagrendekkel alacsonyabb szintet értek el, ami az
érintett gazdasadgok versenyképességének zalogat is jelentette.

A koltségvetés kiadas oldali szerkezete mélyebb kategoridja a produktiv és nem
produktiv kiadasok bontdsa. A kiilonbségtételt indokolja, hogy kézép- €s hosszutavon
els@sorban a nem produktiv (nyugdij, szocialis) kiadasok jarulnak hozza a koltségvetési
deficit megemelkedéséhez és az allamadodssdg nagyaranyl felhalmozodasahoz. Ennek
kapcsan von Hagen [2002] a demografiai folyamatok fenntarthatatlansagara, valamint a
tulsagosan megemelkedd szocialis kiadasok veszélyeire hivta fel a figyelmet. Perotti
[1996] ugyanakkor a szocialis kiadasok célzottsagat emelte ki. Ezeknek a tényezéknek a
figyelembe vétele relevans, tovabbgondolandé informécidkkal bir, mivel az allami
bevételek emelkedésének lépést kell(ene) tartania a kiadasok gyarapodasaval. Bar a
demografiai folyamatokhoz val6 alkalmazkodas folytonos és altalanos, az intézményi-
szabalyozasi keretek kiépitése még az eurdpai orszagokban is rendkiviil szertedgazo — a
globalis valsag természetszeriileg nem segitette eld a kovetkezd generacidokra nehezedd

hatalmas koltségvetési nyomas csokkenését.
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A produktiv kiadasok (oktatas, egészségiigy, allami kozszolgaltatasok) novekedésre
vonatkoz6 hatasa sokkal meghatarozobb. Egyes szerzok (Gupta €s szerzotarsai [1999])
amellett érvelnek, hogy a human szféra legalsé szintjén (pl. alapfoku oktatds) érdemes
az allami kiaddsokat megemelni, mert a kibontakoz6 kedvezd hatds atemelhetd a
fels6bb szintekre is. Masok (Blagrave-Furceri [2015]) ezt azzal egészitik ki, hogy a
globalis valsag utan a magasabb ndvekedési potencial egyik legfontosabb elofeltétele az
oktatasban fennall6 problémak gyors és hatékony megoldasa. A hatdsagok szamara
»csupan” az jelenti a kihivast, hogy meghatarozzak, mely alapelvek mentén kivanjak
fejleszteni oktatasi rendszeriiket, intézményeiket. Ebben kozrejatszik az oktatas aktualis
szinvonala mellett az érintett orszag tarsadalmi és kulturalis berendezkedése.

A legfontosabb, de egyben a legnagyobb nehézséget jelentd korlat az, hogy a
szakmai szempontok és a fiskalis politika altal meghatarozott lehetdségek egyensulyba
hozhatok legyenek. Barmely kormanyzati teriilet talkoltekezése hozzajarul a kiilsé
eladosodashoz, ami az instabilitas fokozott kockazatat hordozza. Ami Svédorszagot és
Franciaorszagot illeti, az 4llam hagyomanyosan nagyszamu feladat ellatasaért felel. Mig
azonban a svéd koltségvetési politikara a produktiv kiadasok talstlya a jellemzd, a
francia fiskalis politikaban talsagosan is dominalnak a szocialis- és nyugdijkiadasok. A
harmadik rendkiviil magas kiadasi szinttel rendelkezd (és emiatt bizonyos értelemben
ebbe a kategériaba esd) orszdg a magyar allam koztes pozicidban van, a produktiv és
nem produktiv kiadasok ardnya a svéd és a francia fiskalis politika k6zott helyezkedik
el.

Ugyszintén relevans informacioval birnak a koltségvetésben megjelend miikodési
¢s felhalmozasi kiadasok. Amikor a globalis valsag elérte a magyar gazdasagot, a
kozigazgatasban alkalmazottak egyhavi pluszjarandosagban részestiltek, de kidertilt,
hogy az allami szektor nem rendelkezik a bérek folyodsitasahoz elégséges tartalékokkal.
Aligha kérdéses, hogy a megelozé két év kiigazitasanak szerkezete hozzajarult-e a
valsag elmélyiiléséhez azaltal, hogy tulsagosan is az adoemelésekre fokuszalt.
Mindenesetre amennyiben a koltségvetés kozgazdasagi osztilyozdsara megfeleld
figyelmet forditottak volna a hazai gazdasagpolitika alakitoi, illetve a kiilfoldi hitelezok

¢és befektetok, még a 2008-as kiilsé sokk elott képesek lettek volna felismerni a helyzet
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torékenységére figyelmeztetd jeleket; de legalabbis sokkal hamarabb, mint ahogy ez
ténylegesen megtortént.

Az allami kiadasok GDP-aranyos csokkentése kulcsfontossagu a gazdasagpolitika
mindsége szempontjabol. A koltségvetés bevételi oldalanak véltozasaval szemben a
korményzati szektor kiadasi oldalanak mérséklése megteremti a fenntarthaté ndvekedés
feltételeit, valamint elémozditja a fiskalis fegyelmet (Antal [2004]). Aligha vitathato,
hogy a gazdasagpolitika alakitéi szamara nem ez az egyediili mod, hogy a gazdasag
fenntarthato, egyensulyi palyan haladjon. Szamos eszkdze van a hazai hatdsdgoknak, a
kereskedelmi szankcidk alkalmazasatol az allami szabalyozés legkiilonbdzobb teriiletéig
(Tanzi [1995]). Az azonban mar sokkal vitatottabb, hogy a teljes allami eszkoztar széles
struktirdjara vonatkozo modellek koziil melyik alkalmazasa lenne javasolhato egy-egy

orszagnak.
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I. 5. Fiskalis politika és a koltségvetési szabalyok

Az eloz6 fejezetrészek a globalis valsag altal sujtott 6t orszag krizismenedzselését a
fiskalis politika hatasain keresztiil vizsgaltak meg. Ez a rész az altalanos észrevételek
feldl indulva a koltségvetési szabaly konkrét vondsait targyalja meg. Figyelembe véve,
hogy a fiskélis eldirasok az elmult évtizedekben mind nagyobb népszeriiségnek
orvendenek, a kovetkezd alapkérdéseket targyaljuk meg: milyen motivaciok huzddnak
meg a fiskalis eldirdasok megalkotdsa mogott? Az orszag sebezhetdségét nézve a fiskalis
eldirasok inkabb mérsékld vagy sulyosbitd hatast fejtenek ki? Végiil: a fiskalis eldirasok
képesek-e dontd szerepet jatszani a krizisek megeldzésében, illetve a valsag hatasainak

csillapitasaban?

Elméleti megkozelitések

A fiskalis eldirasok a koltségvetési politika fegyelmének biztositasa céljabol (elsdsorban
deficit-leszoritas) keletkeztek. A fiskalis szabaly altalanossagban gy foghato fel, mint
egy olyan éllandd, a koltségvetés egyes részeire, vagy egészére vonatkozo szamszaki
el6iras, amelyet a dontéshozoknak figyelembe kell venniiik (Baksay-P. Kiss [2009]). A
fiskalis szabalyok megalkotasara tobbnyire a valsagok kirobbanasat kovetden keriil sor:
az érintett orszagok kormanytisztvisel6i a befektet6i aggodalmak csillapitasa érdekében
onkéntes korlatozasokat vallalnak. Mivel a nyugat-europai orszagok tobbsége az 1970-
es évektdl kezddédden szembesiilt nagyarany koltségvetési problémakkal (Roubini-
Sachs [1989]), a fiskalis eldirasok bevezetései is ugyanerre a periodusra estek (Prammer
[2004]).

A fiskalis eldirasok azt is jelentik, hogy az érintett orszagokban kiemelt figyelmet
¢lvez a koltségvetési folyamatok atlathatésaga. A szamszaki eldirasok csupan abban az

esetben fejthetik ki pozitiv hatasukat, amennyiben a koltségvetési peremfeltételek ezt
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lehetévé teszik. Ebbdl nem kdvetkezik, hogy a kiilonb6z6 eljarasi szabalyok megfeleld
védelmet nyljtanak a gazdasagi valsagok pusztitd hatasaival szemben.'® Azt viszont
jelentik, hogy megbizhatd és transzparens koltségvetési szamadatok nélkiil a fiskalis
eloirasok értelmiiket vesztik.

A koltségvetés transzparencidjanak és az informaciok megbizhatosaganak javitasa
altalanos nemzetkdzi trend. Ez a folyamat a globalizacionak, foként a kommunikacios
rendszerek forradalmi valtozasainak koszonhetd (Lamfalussy [2008]). 2014 végére a
modszertanok standardizaldsanak kovetkeztében az IMF és az eurdpai hatosagok kozott
mar nincs lényegi kiilonbség az egyes orszagok fiskalis palydjanak szamszaki
megitélésével kapcsolatban. Ennek eredményeképpen a bajba jutott orszagok hatdsagai
tamaszkodhatnak a ,,benchmark” modszer alkalmazasara a kiigazitasok soran — még ha
a gazdasagokra jellemz6 specializacié (kulturalis és tarsadalmi kiilonbségek) tovabbra is
megmarad.

A fiskalis célkitlizések és a ,helyes” gazdasagpolitika folytatasa kozott azonban
kialakulhatnak fesziiltségpontok.'” Ennek kapcsan Uctum-Wickens [1999] arra hivja fel
a figyelmet, hogy a koltségvetési szabalyok ellenére sem feltétleniil biztositott a fiskalis
politika fenntarthatésaga. Balassone-Franco-Zotteri [2004] ezt azzal egészitette ki, hogy
amennyiben az érintett orszag hatdsdgai tulsdgosan is egy-egy makrogazdasagi
indikator elérésére 0sszpontositanak, ugy torzulhat az optimalis gazdasagpolitikai mix:
sot, a koltségvetési szabalyok merevségiik miatt taptalajt nyajthatnak egy késdbbiekben
kibontakoz6 krizisnek. Mindezen félelmek ellenére szamos orszag alkalmaz valamilyen

fiskalis eldirast (1.5.1. tabldzat).

16 \Von-Hagen [1992] empirikusan bizonyitotta, hogy a kéltségvetési fegyelem szempontjabol kiemelt
jelentdséggel bir az allam pénziigyeiért felelds tisztviselok (pl. a pénziigyminiszter) kormanyon beliili
stlya.

7 Lamfalussy [2008] a helyes gazdasagpolitika folytatasat felelds fiskalis és konzervativ monetaris
politikaként aposztrofalta.
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I.5.1. tablazat: Fiskalis eldirasok jellemz6i néhany orszagban

Fiskalis szabaly Jogi statusz Kiterjedtség Id6horizont
Brazilia Allamadodssag a bevétel %-aban Torvény Kozponti, regionalis és helyi szint Eves
Dania Strukturalis egyenleg a bevétel %-aban Megallapodas Teljes kormanyzati szektor Tobb éves
Esztorszag Koltségvetési egyenleg Megallapodas Teljes kormanyzati szektor Tobb éves
Szlovakia Allamadodssag a bevétel %-aban Torvény Regionalis és helyi szint Eves
Uj-Zéland Miukodési koltségvetés Torvény Teljes kormanyzati szektor Tobb éves

*

**

*k*k

Uj-Zéland 1994-ben allitotta fel fiskalis szabalyrendszerét.
Brazilidban biintet6jogilag sulyosan szankcionaljak a szabalyszegést.

Esztorszagban és Daniaban fiskalis tanacs ellenérzi a kozpénziigyeket.

Forrds: IMF [2007]



A fiskalis eldirasok mellett egyes szerzok a fliggetlen koltségvetési intézmények
szerepét 1s kiemelik. Wyplosz [2002] és Debrun-Kumar [2007] érvelése szerint a
monetaris politika intézményeihez hasonloan sziikséges, hogy a fiskalis politika felett is
fiiggetlen intézmény 6rkddjon. Manasse [2006] és Kopits [2007] a kormanytisztviselok
koltekezési hajlamara vezette vissza, hogy a valasztasok eldtt megugrik a koltségvetési
hidny. Elméletiik szerint a politikai ciklus karos hatdsainak mérséklését, a gazdasagok
sériilékenységének csokkentését egy erds fliggetlen fiskalis intézmény képes csak
garantalni. Masok (Milesi-Feretti [1997], Calmfors-Wren-Lewis [2011]) a koltségvetési
folyamok transzparenciajaval és a makrogazdasagi eldrejelzések megbizhatdsagaval
indokoltdk a fiiggetlen fiskdlis intézmény sziikségességét. Mindezen példak ugyanakkor
nem jelentik azt, hogy a fiskalis eldirasok és a fiiggetlen fiskalis intézmények kizardlag

egylitt volnanak mikodoképesek.

Korlatok és hatarok

Elemzési célbol a fiskalis eldirasok tobbféle csoportositasa, illetve értékelése lehetséges.
A pénziigyi miiveletek bonyolultsdga és a koltségvetési egyenlegmutatok fejlédése
miatt a koltségvetési szabalyoknak egyre komplexebb kdzegben kell a pozitiv hatasukat
kifejteni, s ez veszélyezteti a kdzérthetéségiiket. Raadasul a deregulacio és a pénziigyi
innovacidk kovetkeztében elmosddott a hatar a koltségvetés kiilonbozd szintjei kdzott
(foként a kozponti és Onkorméanyzati szegmenst illetden), ahogy a kiilonbozé allami
feleldsségi korok kozott is. Ezeket a megfigyeléseket szem el6tt tartva az értekezés a
tovabbiakban a fiskalis eldirasok eldnyeit €s hatranyait taglalja. A felsorolas nem sugall

fontossagi sorrendet, a jellemvonasok esetenként atfedik egymast.
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Moddszertani dilemmak

A fiskalis eldirasok hatokorét dontd modon befolyasolja, hogy a koltségvetés mely
alrendszerei és tételei tartoznak hatalya ald. Elméletileg a legszélsdségesebb esetben a
szabaly hatokore mindegyik koltségvetési tételre kiterjed, a gyakorlatban azonban ezek
a feltételek tobbnyire nem allnak fenn (Batho [2012]). Raadésul a fiskalis célkitiizések
megitélése kiilonb6z6 idéhorizontokon eltérden alakul (Brandner és szerzoOtarsai
[1998]), ami indokolatlanna teszi, hogy az Gsszes koltségvetési tétel a fiskalis eldirasok
részét képezze. Amennyiben a széban forgo szabaly a koltségvetés jol koriilhatarolhato
részegységére koncentral, abban az esetben egyes fiskalis tételek a szabalyozasi koron
kiviil maradnak: példaul az allami kiadasok korlatozasa értelemszeriien a koltségvetési
kiadasok bizonyos tételeit érinti, mig a bevételi oldalra nem vonatkozik. Ugyancsak a
koltségvetés szerkezetével hozhatd Gsszefliggésbe, hogy hosszabb tavon egyes teriiletek
stlya (pl. a romloé demografiai folyamatok miatt) megvaltozik. Ehhez a koltségvetési
szabalyoknak is alkalmazkodniuk kell: Hollandia esetében példaul a fiskalis eldirdsok
életciklusa atlagosan nyolc év (P. Kiss [2010])."

A modszertani probléma masik aspektusa az atlathatosag. A kormanyzati szereplok
hajlamosak a valosagosnal ,,szebbnek™ feltlintetni az orszag koltségvetési helyzetét. Ez
kezdetben a hazai kozvéleményre és a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetésekre is kedvezd
hatast gyakorol; sOt rovidtavon a koltségvetési szabalyok teljesitését is elosegiti. Amint
azonban kibuknak a szamviteli rendszerben megbtivd miikodési hianyossagok, a fiskalis
problémak ugréasszeriien felszinre tornek. E téren a nemzetkdzi elszdmolasi iranyelvek
fejlesztése €s atvétele okozhat ugyan javulést (Allan-Parry [2003]), de az igazi korlatot
a kormanytisztviselok feleldsségérzete jelenti.

Az 1990-es évek soran a kreativ konyvelési technikak alkalmazasa olyannyira
elérehaladt az eurdpai orszagokban, hogy az évtized végére a statisztikai kimutatasaibol
egyre nehezebb lett realis fiskalis helyzetértékelést adni (Kopits-Craig [1998], Daflon-
Rossi [1999]). A makrogazdasagi fundamentumok tekintetében olykor még az is gondot

okozott, hogy az orszag addossagallomanya gyorsulé litemben nd, vagy esetleg sikertilt

8 Hollandia 1945 6ta alkalmaz fiskalis el6irast.
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megforditani a kedvezétlen trendet. Bar a magyar és a lengyel esetben mér a globalis
krizis kitorése elott mindez koztudotta valt, a kvazi-fiskalis tevékenységek mas és mas
format oOltottek. Lengyelorszagban az infrastrukturalis fejlesztések jarultak hozza a
kozadossaghoz: az allami szféra a maganszektorral egyiittmikodve késletett
finanszirozasi megoldast alkalmazott. A magyar esetben az infrastrukturalis projektek
mellett a hazai kozlekedési vallalatokban halmozddott fel szamottevd adossag a
koltségvetési koron kiviil. A kvazi-fiskalis tevékenység az orszag kutatas-fejlesztési
kiadasainak tobbszordsét jelentette. Ha az allami beruhazasoknak a széban forgd
befektetések viszonylag kis szeletét is jelentik, a hitelezOk kotelezettségei tetemesek
lehetnek. Ez az aszimmetrikus helyzet kiilondsen a raciondlis elemeket nélkiil6zd

befektetések esetén okoz komoly destabilizaciot.

Meérleg alatti tevékenységek és

Kormanyzati elkotelezettség

A fiskalis el6irasok megszegésének térnyerése latvanyosan fokozza az érintett orszag
sebezhetdségét. Ami azonban a még inkabb aggodalomra adod probléma, hogy ugy is
novekedhet az orszag sériilékenysége, ha elterjednek kormanyzati berkekben a mérleg
alatti tevékenységek.

Bar a kvazi-fiskalis tevékenységek szaporodasaval kapcsolatban racionalis érvek is
meghuzddhatnak, példaul a fiskalis eldirasok tilzottan szoros kotottségének szamos
kedvezd finanszirozasi konstrukcioval bird allami befektetés aldozatul eshet (jokora
veszteséget okozva), ezeknek az ligyleteknek a tGlburjanzasa egy ponton tul mar
rendszerszintli kockazatot jelent — hasonlo a helyzet, mint a maganszektor szerepldinek
hitelfelvételénél. Ennek kovetkeztében a hatdsdgok talzottan a piac itéletére vannak
utalva: a hitelezok és befektetetok pedig hajlamosak a panikreakciokra. Még fontosabb,
ha a mérleg alatti tételek felduzzadasanak az az egyszerii oka, hogy a gazdasagpolitika
alakitoéi nem elkotelezettek a fiskalis eldirasok irant (Alesina-Perotti [1996a], P. Kiss
[2011]). Az egyes koltségvetési tételek athelyezése a hagyomanyos mérlegsorbol a

,»Sziirkezondba” olyan végkifejletet eredményezhet, ami ellentétes a kdzosség hosszu
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tava érdekeivel. Az allam 1jraelosztd szerepének rejtett novekedése raadasul az
emelkedd kamatlabakon keresztiil a gazdasag egészének mitkodését dragitja meg.

A szigoru biintetés, illetve az azokkal vald fenyegetés csak részben nyujt megoldast
a problémakra, a nemzetkozi tapasztalatok legalabbis nem meggy6zdek. Szembetiind az
angolszasz orszagok és a latin-amerikai orszagok kozotti kiilonbség: az egyszerl és
atlathato fiskalis elbirasok az angolszasz orszagokban a kormanytisztviselok nagyfokt
politikai feleldsségével parosul (Alesina-Perotti [1996b]), mig az érintett latin-amerikai
orszagokban a kormanytisztviselok politikai mellett biintetjogi feleldsséget is viselnek
(Kopits [2007]). A kiilonbozé gazdasagi indikatorok nem igazoljak vissza a fiskalis
eldirasok feltlind szigorat, mint ahogy a krizisekkel szemben kifejtett csillapité hatdsuk

sem alatamasztott.

A pénziigyi rendszer sebezhetésége

A valsagok kialakulasaban a maganszféra szerepldi is meghatarozo szerepet jatszhatnak.
A figyelem tompuldsa mindig jelen van a kockazatok irdnyéaba: egyrészt a hitelfelvevok
tulbecsiilhetik teherbiro-képességiik hatarat, masrészt a hitelnytjtok is — engedve az
varakozasokra épithetik a jovojiket (Lamfalussy [2008]). Mindekozben a feliigyeleti
hatdsagok strukturalis gyengeségei IS meghatarozd szerepet jatszhatnak a pénziigyi
aktivak félrearazasaban. Lettorszag esetében a tilzott optimizmus a mintegy 5 évig tartd
8-10 szazalékos novekedési iitemre épiilt. Franciaorszdg és Svédorszag esetében a
dertilatdst az a remény taplalta, hogy a hazai kereskedelmi bankok nemzetkozi
szerepvallalasanak markans gyarapodasabol keletkezd jovobeli novekedés ellentételezi
a kockézatokat.

Fellendiilés idszakaban a boviild hitelezés az allami kamatkiaddsok mérséklddésén
¢s a gazdasagi litem felgyorsulasan keresztiil nagyban hozzajarul a fiskalis célkitlizések
eléréséhez. Amennyiben azonban arbuborékok keletkeznek és dominalnak, tigy azoknak
elébb-utobb ki kell pukkadniuk. A valsagkezelés soran az allami hatdsdgok segitséget

nyujtanak az érintett bajba jutott gazdasagi szereploknek, ami — a kozaddssag drasztikus
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emelkedésével kardltve — a koltségvetési egyenleg dramai romlasat idézi eld (amelyet a
krizismenedzselés koltségeinek szétteritése kovet). Mindez jol példazza, hogy a hazai
bankrendszer meggondolatlan hitelkihelyezése mennyire megtépazhatja a koltségvetés
pozici6it (Papapioannou és szerzotarsai [2010]). De azt is jelenti, hogy az atmeneti
negativ kilengések idészakaban nem miikodik a fiskalis eldirdsok fegyelmezo ereje.

A pénziigyi kockazatokat az allam a szabalyozoi kérnyezet tudatosabba alakitasaval
befolyasolhatja. A feliigyeld hatosagoknak lehetOségiik van a bankrendszer szereplditdl
magasabb tékekovetelményeket megkdvetelni, illetdleg eldirhatjak a  kilfoldi
pénznemben denominalt hitelek ardnyanak mérsékelt szinten tartasat. A globalizacid
idészakaban a nehézség abban all, hogy ameddig nemzeti hatdrok mentén széttéredezett
a feliigyeleti rendszer, addig a valsagmegel6zés terén nehezen képzelhet6 el nagyaranyt

el6rehaladas.

A fiskalis szabaly hatékonysaga

A fiskalis el6irasok szama nagymértékben megnétt az elmult évtizedekben (Ayuso-i-
Casals és szerzotarsai [2007], EB [2012]). Ebben meghatarozo szerepet jatszott, hogy a
fiskalis szabalyok elviekben segitenek megitélni a koltségvetési folyamatokat (Baksay-
P. Kiss [2009]), illetve (tagan értelmezve) rairanyitjak a figyelmet a gazdasag egészének
gondjaira. A gazdasagpolitikai problémak soksziniisége, illetve komplexitasa azonban
csokkentheti a hat¢konysagukat.

A koltségvetés egyes komponenseire (pl. egyenlegre, kiadasokra) vonatkozo korlat
nagyon konnyen félrevezetd kovetkeztetésekhez vezet. A gond az, hogy a koltségvetés
szerkezeti értékelésére nincs preciz €s szabvanyos eljaras; egyetlen a gazdasag ciklikus
hatasanak kisziirésére alkalmas moddszer sem tud mindenre kiterjedd relevans szamot
cléallitani (Blanchard [1990], Brunilla és szerzStarsai [1999]).° Mindez azt

eredmeényezi, hogy bizonyos fiskalis tételekkel korrekciora szorul a kormanyzati szektor

19 Blanchard [1990], illetve Brunilla és szerzotarsai [1999] a ciklikusan igazitott egyenleg (cyclically
adjusted budget balance) hasznossagat elemezték.
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vizsgalt szelete.”’ Mivel rohamosan né a déntéshozoi igény az egyedi megoldasok irant,
egyre nehezebb az Gsszevetések értékelése. A kvazi-fiskalis tevékenységek boviilése —
még ha raciondlis indokok is huzodnak meg az tigyletek hatterében — tovabb zavarja a
képet.

A masodik megfigyelés, hogy a fiskalis eldirasok egy iddszak elteltével tulsdgosan
a kiiszobértékhez tapadnak (Odor-P. Kiss [2011]). Lengyelorszagban a hatosagoknak az
1990-es évek derekan az allamaddssag-korlatok nem jelentettek komolyabb akadalyt az
allami tulkoltekezéssel szemben. Mikor azonban a 2008-2009-es periddusban a globalis
valsag végigsoport, és az allamadossagok ugrasszertien megemelkedtek, a hatarérték a
fiskalis politikara is jelentds hatast gyakorolt. 2013-2014-ben a hazai gazdasagpolitika
alakitoi a szoba forgo korlatokra figyelemmel allitottdk 6ssze a koltségvetést.

A fiskalis eldirasok egyes periodusokban sziikségtelen gazdasagi aldozatokhoz
vezetnek. Ennek kapcsan fontos hangstlyozni, hogy a ,kreativ konyvelésre” valo
hajlam kiilondsen a kiiszobérték kdzelében élénkiil fel (Koen-van den Noord [2005]). A
mérleg alatti tevékenység elszaporodasa alkalmas arra, hogy kedvezdébb szinbe tiintesse
fel a fiskalis szamokat, ami rovidtavon, de még kozéptavon sem feltétleniil okoz
problémat. Hosszabb tdvon azonban mar nagyfokt torzuldsokat eredményez, aminek
destabilizal6 kovetkezményei jol ismertek a kdzgazdaszok eldtt.

A fiskalis eldirasok hatékonysagéaban jelentds szerepet jatszik a szabalyrol dontdk
szintje. A feleldsségi korben kevésbé osztozd gazdasagi egység (pl. az Eurdpai Unio)
tobbnyire nem képes olyan erdsségli koltségvetési szabalyt alkotni, mint amit nemzeti
hataskorben az érintett orszdg kormanytisztviseldi (Kopits [2001]). Az egyes orszagok
tulzottan eltérd mintazattal rendelkeznek, nehéz a széttartd makrogazdasagi helyzetek
kozott ralelni a k6zos nevezore. A hazai fiskalis eldirasok viszont az érintett gazdasagra

jellemzd specializaciokat is figyelembe veszik.

2 Az allami kamatkiadasok ritka esetben képzik példaul a korrigalt egyenlegmutatdok részét.
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Kiilso kornyezet drasztikus romlasa

A valsagok megtépazhatjak az egyes orszagok novekedési kilatasait. Ebben az esetben a
tokearamlasok mérséklodnek, a kiilkereskedelmi termékforgalom visszaesik, a hitelezés
legkiilonbozobb csatorndi elapadnak, a munkanélkiiliség megugrik, a hazai termelési és
fogyasztasi szint 6sszenyomodik. Egyfajta 6rdogi kor alakul ki, amelynek szarmazékos
hatasaként ujragondolasra kerililnek a kiilonbozé elméleti modellek: ami kordbban
fenntarthatonak tiint, az a homalyos kodbe vész. llyen koriilmények kozepette az orszag
koltségvetés pozicidi és a fiskalis eldirasok is atértékelddnek. Felidézve a 2008-2009-es
globalis valsagot: nagyon sok bajba jutott orszagnak emelkedett meg drasztikusan a
koltségvetési hidnya annak kovetkeztében, hogy a kiilpiaci hangulat kedvezdtlen
valasaval nagyszabasu adossagvalsag tiineteit mutatta a térség. Mindezeket kovetden az

allami beavatkozas szinte torvényszeri volt.

A demogrdfia szerepe

A fiskalis el6irasokkal kapcsolatban igényként jelentkezik, hogy huzamosabb ideig
jelentds modositas nélkiil tudjanak mitkodni. Mégis egyes tényezok — amelyek az egyes
gazdasagi modellekben allando faktorként szerepelnek — hosszabb tavon atértékelddnek,
ami jelents hatast gyakorol a koltségvetési fegyelemre. A demografiai folyamatok
kovetkezményeire a gazdasagpolitika alakitoinak is figyelemmel kell lenniiik; a fiskalis
eldirasok is egészen mas megvilagitdsba kerlilnek a népességi tendenciak ¢és
hullamzasok kovetkeztében. Mikozben az allami rendszerek szolgaltatasait mind tébben
veszik igénybe, fellazul az eltarto-eltartott kozotti kapesolat a finanszirozast tekintve.

A vizsgalt eurdpai orszdgokban a 2010-es évek kozepén a fliggdségi rata mar romlod
tendenciat mutat (1.5.2. tablazat és 1.5.3. tablazat). 2050 végén az eldrejelzések szerint
az idOsebb generaci6 szdma jelentdsen megkozeliti a munkaképes generaciot. A
fliggdségi rata mértéke Belgiumban 28 szazalékrol 38 szdzalékra, Franciaorszagban 29

szazalékrol 44 szézalékra, Németorszdgon 33 szazalékrol 57 szézalékra nd.
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1.5.2. tablazat: Demografiai fligglségi rata

2015 2020 2030 2040 2050
Belgium 28 30 35 37 38
Németorszag 33 36 47 56 57
Franciaorszag 29 33 39 44 44
Finnorszag 31 36 41 41 42
Egyesiilt Kiralysag 27 30 35 39 41

Megjegyzés: Demografiai fliggdségi rata az idéskoruak aktiv kora népességhez viszonyitott aranya,
szazalékban kifejezve.
Forras: Eurostat

1.5.3. tablazat: Az éatlagéletkor alakulasa

2007 2030
Nok Férfiak Nok Férfiak
Belgium 82,5 76,8 87,1 81,4
Németorszag 82,6 77,4 87,2 82
Franciaorszag 84,6 77,5 89,2 82,1
Finnorszag 83,3 76,1 87,9 80,7
Egyesiilt Kirdlysag 81,5 77,5 86,1 82,1

Forrds: Vienna Institute

A demografiai trendek tobb agon keresztiil is nyomas ala helyezik a koltségvetést.
Egyrészt az oregedd és csokkend népességii tarsadalom a nyugdijkiaddsok emelkedését
okozza: egyre kevesebb aktiv korura jut nyugdijas. De ugyanezen hatas az egészségiigyi
kiadasokkal: ahogy a tarsadalom az idésebb generacid iranyaba tolodik el, ugy
fokozodik az egészségiigyi ellatorendszer leterheltsége (Gokhale-Kotlikoff [1998]),
illetve nd a fesziiltség az egyes intézmények finanszirozasat illetden. Amennyiben a
szolgaltatasok szinvonaldnak szinten tartasa kiemelt prioritas, akkor elkeriilhetetlenné
valik a koltségvetés novekvo hozzajarulasa, ami viszont tetemes fiskalis hidnyhoz vezet.
Mivel a ma még visszafogott hatdsok a jovoben szamotteviek lesznek, egyre erdsddik a
nyugdijrendszer — az egészségligyi rendszerrel kardltve — fenntarthatatlansaga (Orban-
Palotai [2006]).
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1.5.4. tdabldzat: A havi munkajovedelem-bevallasok eloszlasa az egyes jovedelemkategoriak
szerint a teljes foglalkoztatottak szazalékaban, 2013

$536 alatt $536-1073  $1073-1609  $1609-2682 $2682 felett

Magyar 45 34 12 6 3
Szlovak 12 47 25 12 4

Megjegyzés: Magyarorszagon 3,9 millié 6, mig
Szlovékia esetében 2,3 millio f6 volt foglalkoztatott.
Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium, Szlovak Statisztikai Hivatal

A demografiai hatasok koltségvetésre nehezedé masik oka, hogy a foglalkoztatasi
¢s adozasi probléma miatt relative sziik jarulékfizetdi kornek kell eltartania az idésebb
generacié mind szélesebb taborat (Augusztinovics [2005]).2" Hiaba a megkozelitSleg
azonos nyugdijas a teljes népesség viszonylatdban, ha az egyik orszagban lényegesen
kevesebb a foglalkoztatott, illetdleg a bevallott jovedelem nagysaga, akkor az
egyensulytalansdg egyre nagyobb méreteket Olt (1.5.4. tdblazat). A szélsOséges
helyzetek kivételével (példaul egy pénziigyi valsadg) a dontéshozok tobbnyire maguk
kezdik el a probléma kezelését: a volumenében kisebb korrekciokon keresztiil a
rendszer egészére kiterjedd atalakitasokig. A munkapiaci intézkedések részben képesek
ellensulyozni kedvezétlen demografiai folyamatok koltségvetésre gyakorolt negativ
hatasat (Burniaux és szerzOtarsai [2004]; Barabas [2007]). Még lényegesebb, ha
parametrikus reformok (pl. nyugdijba vonulas idépontjanak kitolasa) kovetkeznek be.
Erre a lépésre azonban csak a legvégsd esetben szanjak rd magukat az érintettek; a
kormanyok ugy probalnak leghatékonyabban banni sziikds eréforrasaikkal, hogy
kozben a valasztasra jogosultak kegyeit keresik. Ez akar hasznos lehet a jelen
generacionak, de nem fajdalommentes a jové nyugdijasai szamara. A gazdasagpolitika
peremfeltételei mindenesetre gyokeresen atalakulhatnak — a valtozdsok ugyanakkor
rendszerint nem nyaktérd tempdban, hanem fokozatosan, gyengéd formaban

jelentkeznek.

2l A magyar nyugdijreform lehetséges iranyair6l lasd példaul: Barabas Gyula [2007]): Nyugdijreform —
az addérendszer és az alacsony foglalkoztatottsdg csapdajaban c. munkajat.
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Mindennek eredményeképpen a fiskalis eldirdsok is atgondoldsra szorulnak: nem
varhato el, hogy az érintett orszag ugyanazt a gazdasagi és fiskalis teljesitményt nyujtsa,
mint a korabbi idészakban. A nehézség abban all, hogy nehéz precizen meghatarozni a
koltségvetési szabalyok modositasanak idejét. Raadasul eléfordulhat, hogy az érintett
orszag kormanytisztviseldi altal a fiskalis eldirasokon elvégzett korrekciéra nem
racionalis megfontolasbol, hanem a koltségvetési fegyelem fellazitdsa miatt keriil sor.
Foként a kedvezdtlen makrogazdasagi helyzetben jelentkezik kisértés a hatarok
feszegetésére. Ez azonban nem a gazdasagi stabilitast segiti eld, ellenkezdleg: a piac
onkorrekcios erdi elobb-utobb kifejtik kedvezdtlen hatasukat, és valsag bontakozik ki.
Egy megfelelden kontrollalt attérés tehat nemcsak jol vezényelt folyamatot, hanem

ezzel parhuzamosan feleldsségteljes gondolkodast is megkdvetel.
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I1. Politikai valtozasok a fiskalis politika tiikrében

Eloljaroban

A fiskalis fegyelem megrendiilése szamos gazdasagpolitikai hibara vezethetd vissza. A
kibontakoz6 valsag kezdeti szakaszdban az egyes részteriileteken jelenlévd, megbuvo
egyensulytalansagok a korrekcid helyett inkdbb elmélylilnek; a gyakorta eléfordulod
geopolitikai kockazatok, a tiltakozd demonstraciok sem tamogatjak a konszolidacio
beinduléasat. Kérdés, hogy az érintett orszagok kormdanytisztvisel6i milyen mértékben
vallaljak fel a redlgazdasagra nézve igen sulyos kovetkezményekkel jarod koltségvetési
kiigazitast. A politikai dontéshozok szamdra a gyenge gazdasagi teljesitmény
természetszeriileg nem vonzo alternativa, a rendszerszintii stabilitdshoz valo visszatérés
nem teszi lehetévé az allami kiadasok bovitését, illetve a bevételekrol valé lemondast.
Mégis, nem egyértelmi, hogy a tartdos novekedési palya feltételeinek megteremtése
valdban veszélyezteti-e a dontéshozok ujravalasztasat, az érintett vezetdk kiszorulasat a
kormanyzati pozicidbol.

Az értekezés kovetkezOkben a kiadasvezérelt fiskalis konszolidacio és a politikai
folytonossag kozti dsszefliggést vizsgalja. Normativ mddon tizennégy eurdpai orszag
1980 és 2014 kozott végrehajtott koltségvetési kiigazitasat veszi szamba. A mintaban
szerepld orszagok Ausztria, Belgium, Dénia, Finnorszag, Franciaorszdg, Németorszag
(1990 elstt NSZK), Irorszag, Olaszorszag, Hollandia, Portugilia, Spanyolorszag,
Svédorszag és Nagy-Britannia. Ez a fajta torténeti megkdzelités szamottevo

hasonlésagot mutat Alesina-Perotti [1995; 1996b], von Hagen-Hallett-Strauch [2001],
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McDermott-Wescott [1996], Briotti [2004], Rzonca-Cizkowitz [2005] és Devries és
szerzOtarsai [2011] altal kovetett mddszerhez.

Alesina-Perotti [1996b] 1960 és 1994 kozott 20 OECD tagorszag mintegy 60
fiskalis kiigazitasat elemezte. Empirikusan bizonyitottdk, hogy a koltségvetési
konszolidaciok megitélésénél a szamszaki kdvetelmények mellett az egyes kiigazitasok
Osszetétele, a Kkiigazitdsi mix is meghatarozd szerepet jatszik. Ugyanugy fontos
megallapitasuk, hogy az arfolyam-leértékelddés nem rendelhetd egyértelmiien a
gazdasagilag sikeres, vagy sikertelen konszolidaciokhoz. Ezek a kovetkeztetések az
europai orszagok 1990-es években végrehajtott kiigazitasainak vonatkozasaban is
helytallonak bizonyultak (von Hagen-Hallett-Strauch). Briotti a deficitcsokkentés a
koltségvetés kiadasi szerkezetére gyakorolt hatasanak részletes vizsgalata kapcsan jutott
arra, hogy amennyiben egy orszdgnak gyors iitemli fiskalis konszolidaciot kell
végrehajtania, ugy a strukturalis reformok helyett az adéemelések, illetve a kiilonb6z6
atmeneti intézkedések keriilnek eldtérbe. McDermott-Westcott 20 orszagot atfogo
tanulmanyanak az a kovetkeztetése, hogy azok a kiigazitdsok vezetnek gyorsabb
novekedéshez, amelyeknél az allami kiadasok csokkentése van tulstilyban. Mindezt
Rzonca-Cizkowitz azzal egészitette ki, hogy a szerkezeti atalakitasokkal végrehajtott
koltségvetési konszolidacid a kordbban feltételezettnél rovidebb idon beliil képes
hozzéjarulni a gyorsabb gazdasagi novekedés eléréséhez. Devries és szerzOtarsai a
dontéshozok feldl vizsgaltdk a fiskalis kiigazitasokat. Az attekintett empirikus
vizsgalatok alapjan egyrészt meghatdrozonak bizonyult a dontéshozok fenntarthato
pénziigyek iranti igénye, masrészt az a motivum, hogy ily moédon érdemben képesek
befolyésolni a belfoldi kereslet alakulasat.

A felsorolt megfigyeléseket egymas mellé rendezve az a kép rajzolodik ki, hogy a
fenntarthatatlan fiskalis palya a kiigazitasok sziikségszerliségét vetiti el6ére, ami azonban
tobbvaltozos egyenlet (Alesina-Perotti [1995]). Az idevonatkoz6 masodik észrevétel,
hogy a relevans kovetkeztetések levonasahoz elengedhetetlen a fiskalis és politikai

feltételek kortiltekinté meghatarozasa.
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Moddszertani kérdések

Az clemzés alapvetben leird jelleggel mutatja be a koltségvetési folyamatok mellett a
fobb makrogazdasagi jelzészamok (real-ndvekedés, inflacié, munkanélkiiliség, kiilsé
pozicid) alakulasat. Az oksagi viszonyok feltarasat nem tekinti céljanak — mivel ezek a
kérdések szétfeszitenék a kereteit, fontossagara csak utalni tudunk.?

A koltségvetési folyamatok értékelése tobbféle szempont mentén, kiilonbozo
idéhorizontokon végezhetd. A szakirodalomban nincs 4ltaldnos definicidja a
kiigazitasra szoruld deficitszintnek, illetve a konszolidiciés folyamat egyéb
jellemzdinek (példaul a konszolidacié iddtartama, az egyenlegjavulés mértéke).?
McDermott és Westcott [1996] az elsddleges strukturalis egyenleg tobb mint két éven 4t
tartd legalabb masfél szazalékpontos javulasat tekinti mérvadonak. Alesina-Ardagna
[1998], illetve Alesina és szerzotarsai [2002] szerint a konszolidacié definicidja az
elsddleges strukturalis egyenleg évenként legaldbb masfél szazalékpontos, vagy két év
alatt legaldbb két szézalékpontos javuldsa. Méasok az eredményszemléletii egyenlegre
vonatkozoan fogalmazzak meg a kiigazitas legfontosabb kovetelményeit (MNB [2006]).
Az elemzés a fiskalis konszolidaciok vizsgélata soran a maastrichti feltételek teljesitése,
illetve a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SGP, Stability and Growth Pact) eldirasai
szempontjabol relevans eredményszemléleti egyenlegmutatot tekinti irdnyadonak.

Mindezek utan a fiskalis konszolidacid feltételei:

1. a koltségvetési hiany mélypontja a vizsgalt peridodus alatt elérte a GDP legalabb 3
szazalékat,
2. a kiigazitas els6 harom évében legalabb a GDP 1,5 szazalékpontjat eléro

egyenlegjavulas kovetkezett be,

22 A novekedés és hianycsokkentés mélyebb, részletesebb Gsszefiiggéseire bévebben is utal példaul
Perotti [1996]: Fiscal Consolidation in Europe: Composition Matters; Alesina-Perotti-Tavares [1998]:
The political economy of fiscal adjustments; CEMI [2006]: Makro egyenstly és ndvekedés c.
munkaja.

cres

szamba.
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3. a kiigazitas kozben nem volt jelentdsebb, a GDP 1 szdzalékpontjat elérd
visszaesés,
4, a kiigazitas a fiskalis konszolidacid iddtartama alatt dontéen (legalabb 50

szazalékos mértékben) a koltségvetés kiadasi oldalat érintette.

A politikai folytonossag kritériumanak meghatarozasa szdmos maddszertani problémat
rejt (Nohlen-Stéver [2010]). (1) A fiskalis konszolidacidé kezdete nem feltétleniil esik
egybe a parlamenti ciklus kezdetével, illetve az esetek donté hanyadaban ez a helyzet. A
Német Szovetségi Koztarsasagban a kormanyfoi személycserére a koaliciés kormany
felbomlasa miatt (1982-ben Helmut Kohl kormanyfévé vélasztasa) a parlamenti ciklus
kozepén keriilt sor, a sziikséges koltségvetési intézkedéseket csak ezutdn hajtottak
végre. (2) Fontos annak eldontése, hogy a fiskalis konszolidacié milyen idétavon van
hatassal a politikai életre. Tekintettel arra, hogy elemzés a kiigazitasok és a politikai
folytonossag egyiittmozgasat vizsgalja, a két idépont nagymértékben nem térhet el
egymastol. (3) Modszertani dilemmat okoz, hogy tobbparti koalicidé esetén az érintett
koalici6 meg0rzése, esetleg bovitése a mérvado, vagy kizarolag a koalicio {6 politikai
erejének korményzati pozicioban maraddsa. Elemzési szempontbdl ez utobbi tiinik
relevansnak, hiszen a gazdasagpolitikat leginkabb a kormanyfo, illetve a kormanyfot
ado part irdnyvonala hatdrozza meg. Mindezeket figyelembe véve a fiskalis

konszolidacid utan elemzési mintdban maradt orszagok hdrom f6 dimenzioja:

1. a kiigazitas els6 évétdl melyik part adta a kormanyfot,

2. a kiigazitds id6szakaban a kormanyf6 partja képes volt-e megtartani a
kormanyf6i poziciot az Gjabb parlamenti ciklus utan, illetve

3. a kiigazitast kovetd masodik év végéig a kormanyfo partja meg tudta-e tartani a

korményf6i pozicidt az ijabb parlamenti ciklus utan.
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Az elemzés nem vizsgélja, hogy a kiigazitd orszagok politikai helyzete miben tér el és
miben hasonlit egymasra. Kizardlag arra torekszik, hogy korlatozott feltételek mellett

lehetové tegye bizonyos gazdasagpolitikai kovetkezetések levonasat.

A kiigazitasok fiskalis vonasai

A fiskalis konszolidaciok jelent6s része a nyolcvanas és kilencvenes években zajlott le a
dél- és nyugat-eurdpai orszagokban. A piac ,,fegyelmez6 ereje” mellett a kozosségi
szinten 1étrejott fiskalis eldirasok is Kulcsszerepet jatszottak abban, hogy az érintett
kormanytisztviselok felismerve a helyzet tarthatatlansagat nagymértékii kiigazitast
hajtottak végre. A 2000-es évek elejét az eurdpai gazdasdgok komolyabb ndvekedési
megrazkddtatas nélkiil vészelték at. Az iddszak legjelentdsebb sajatos hatdsa az volt,
hogy a haztartasok ingatlanbefektetések iranta étvagya nem csokkent, eszkozarbuborék
alakult ki az érintett szegmensben. A 2008-as kiilsé sokk utan a koltségvetési fegyelem
mar nem bizonyult elsészdmu prioritdsnak. Ebben az iddszakban a globalis valsag
okozta gazdasagi problémdak tompitdsa miatt jellemz6évé valt az allami talkoltekezés,
illetve napjainkig is tartd valsagkezelés.

A fiskalis kritériumok alapjan 23 dontden kiadas oldali kiigazitast azonosithato be;

az elemzési mintaba bevont 14 orszagbo6l 10 orszag volt érintett (11.1. tablazat).

108



I1.1. tablazat: Fiskalis konszolidaciok az eurdpai orszagokban

Koltségvetési deficit mélypontja

Osszes (36) Dontéen kiadasoldali (23)
Ausztria 1987, 1995, 2004, 2009 1987, 1995, 2004, 2009
Belgium 1983, 1992 1983, 1992
Daénia 1982
Egyesiilt Kiralysag 1984, 1993, 2009 1984, 1993, 2009
Finnorszag 1993 1993
Franciaorszag 1993, 2003, 2009
Hollandia 1982, 1995, 2003, 2009 1982, 1995
frorszag 1985, 2010 1985, 2010
Luxemburg -
Németorszag 1981, 1995, 2003, 2010 1981, 1995, 2003
Olaszorszag 1985, 1991, 2009
Portugalia 1981, 1986, 1993, 2010 1986, 1993
Spanyolorszag 1985, 1993 1993
Svédorszag 1982, 1985, 1993 1982, 1985, 1993

Forrds: Nemzetk6zi Valutaalap, Eurdpai Bizottsag, Eurostat

A krénikusan magas koltségvetési hiannyal rendelkezé orszagok (Belgium, frorszag,
Olaszorszag, Portugalia) a kilencvenes évek kozepéig tobb alkalommal is atestek
fiskalis konszolidacion. Mivel ezek az orszagok a kilencvenes években a monetaris
unidhoz vald csatlakozas mellett dontottek, a konszoliddcid meginditasara a
valsagperiddusoktol fliggetleniil is sort kellett keritenitik. Mig 1980-1994 kozott az
elemzési mintaba bevont orszagok atlagos deficitszintje a GDP 4,5 szazaléka koriil
alakult, a kovetkez6 évben tiz az atlaghiany mértéke a GDP 1,5 szézaléka ala siillyedt.
A globalis valsag elmélyiilése kovetkeztében ez a szdm némileg megemelkedett: 2005
¢s 2014 kozott a GDP 3 szazalékat tette ki.

A kiigazitasok szerkezetét elemezve a kiadasok csokkentése sokkal meghatarozobb
volt a fiskalis konszolidaciok soran. Ugyanakkor kiilondsen a korai idoszakban egyes

orszagok (Dania, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag) a bevételek novelésével

109



probaltak megteremteni a koltségvetés egyensulyat. Mivel a szoban forgd orszagok
tobbségében magas volt az Ujraelosztasi rata, ez a konszolidicios iddszak soran
negativan befolyasolta a ndvekedési kilatasokat. Ezzel szemben a kiaddsvezérelt
kiigazitasoknal megfigyelhetd, hogy a hianyszikités idoszakdban idénként a GDP-
aranyos bevételek még csokkentek is (pl. Ausztria, Spanyolorszag).

A kiigazitasok dontden ,,orrnehezek” voltak. A kiadasvezérelt kiigazitasoknal az
elsé két évben atlagosan a fiskalis konszolidacio kozel haromnegyedét végrehajtottak. A
legkisebb mértékii 4,6 szazalékkal Spanyolorszagban (1993), a legnagyobb
Svédorszagban (1982) 121,4 szazalékkal volt. Ot orszagban — Ausztria (1987; 1995;
2004), Belgium (1983), Németorszag (1995), frorszag (2010) és Hollandia (1995) — méar
a konszolidacids periddus elsé évében megvaldsult a kiigazitds tobb mint 50 szézaléka,
vagyis a vizsgalt orszagok koziil tobb példa is létezett a rovid ideig tartd drasztikus
kiigazitasra. Ezzel kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy minél erételjesebben
Osszpontosult a fiskalis konszolidacido a kiigazitasi periddus elsd szakaszara (pl.
Belgium, Németorszag), annal nagyobb lett a hidnycsokkentés mértéke. Nemzetkozi
tapasztalatok szerint tobbnyire az a sikeres kiigazitas, amely ,,orrnehéz”, azaz a

novekedes feltételeit mielobb képes helyreallitani (Lamfalussy [2008]).

A kiadasvezérelt kiigazitasok makrogazdasagi vonasai

A kiadasvezérelt kiigazitdsoknal a GDP novekedési iliteme mar a konszolidacio
indulésat kovetd elsé évben jelentdsen megemelkedett: a 23 valsagepizoédbodl 15 esetben
tortént javulas. Bar a koltségvetési deficit mélypontjanak idején a névekedés relative
sz¢les spektrumot oOlelt fel, a 4,3 szazalékos csokkenéstdl a 3,8 szdzalékos emelkedésig
(Il.1. dbra), ez els6ésorban egy-két esetnek volt koszonhets. A kiugroéan szélséséges
novekedési adatoktodl eltekintve a viszonyitdsi pont joval sziikebb sdvban szorodik: a
gazdasagok a minusz 1,3 szazalék és a plusz 2,3 szazalék kozott teljesitettek. Az
orszagok tobbségében a szdban forgod szintrél a gazdasag egyenletesen gyorsult fel, ez

alol csak néhany orszag a kivétel (Irorszag, Spanyolorszag, Nagy-Britannia). Ausztria
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1996-ban indul6 kiigazitasa a tekintetben egyedi volt, hogy az orszadg novekedési liteme
csupan a konszolidacio harmadik évében tudta meghaladni az indul¢ tlitemet.

A kiigazitast kisér6 dinamikus novekedésben a kiilsé konjunktura is meghatarozo
szerepet jatszott. Az eurdpai gazdasagok globdlis trenddel valé egyiittmozgasa csupan a
nyolcvanas évek elején és az 1992-1993-as valsag soran lazult fel. Mivel erre az
1d6szakra esett a hianycsokkentési periddusok tobbsége, ez kedvezotleniil befolyasolta a

bajba jutott orszagok gazdasagpolitikai mozgasterét.

[1.1. abra: Novekedési iitem (szazalék)

........... Maximum
Atlag
........... Minimum

T-1 T T+1 T+2 T+3

Megjegyzés: a t. év a koltségvetési hiany mélypontja, a t - 1. év a koltségvetési hiany mélypontjat
megeldzo év, a t + 1. év a kiigazitas elsd éve; a t + 2. év kiigazitds masodik éve, a t + 3. év a kiigazitas
harmadik éve.

Forras: Nemzetkdzi Valutaalap, Eur6pai Bizottsag, Eurostat
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Az inflacio relative alacsony, 0t szazalék koriili atlagszintrdl indulva a konszolidéciod
idotartama alatt az orszagok tobbségében fokozatosan kozelitett a harom széazalékos
tartomanyhoz (11.2. dbra). A nyolcvanas években lezajlott portugal kiigazitas tobb
tekintetben is kilég a konszolidaciok sorabol. Az orszdg rendkiviil magas fogyasztoi
arindexe (19,3 szazalék) nemzetkozi Osszevetésben is szignifikans volt; bar a vizsgalt
periddusban a legnagyobb mértékben mérséklodott, de a konszolidacid végeztével még
igy is a legmagasabb szintet (12,6 szazalék) érte el. A kilencvenes években két tényezo
szerepe korlatozta az inflacidé novekedését. Egyrészt a monetaris unidhoz valo
csatlakozas szigort kovetelményként fogalmazta meg az arstabilitas elérését, illetve a
fogyaszt6i arindex relative alacsony szintre szoritdsat. Masrészt az eurd bevezetésével
mérséklddtek a hazai monetéaris hatdsdg ez irdnyl lehetdségei. A 2008-as kiilsé sokk
egyik szarmazékos hatasa abban mutatkozott meg, hogy az darak csak rendkiviil
korlatozottan gyarapodtak a kiigazitas idétartama alatt.

A munkanélkiiliségi rdta minimalisan csdkkent a konszolidacios id6szakban, ez a
csokkenés azonban nem egyforman érintette az egyes valsdgepizodokat. Az esetek
mintegy kétharmadaban sikeriilt lejjebb szoritani a munkanélkiiliséget, ugyanakkor az is
eléfordult, hogy a munkanélkiiliségi rata jelentdsen megemelkedett a konszolidacios
folyamat végére (pl. Németorszag (1982), Belgium (1992)). Ebben a tekintetben
kulcsévnek tlinik a kiigazitds els6 éve. Amennyiben mar a konszolidacids idészak
kezdetén sikeriilt mérsékelni a munkanélkiiliséget, gy a kiigazitas teljes hosszaban
lehetévé valt annak visszaszoritasa (11.3. abra). A munkanélkiiliségi rata csokkenésében
az egyes orszagok induld foglalkoztatottsagi szintje nem toltott be meghatarozo
szerepet. A hagyomanyosan magas foglalkoztatottsagi ratdval bird orszagokban,
Hollandiaban és Svédorszagban a konszolidacio iddtartama alatt is tudott boviilni a
munkavallalok szdma, amit a munkanélkiiliségi rata csokkenése kisért. Mig ugyanezen
periodusban az alacsonyabb foglalkoztatottsagi rataval bir6 spanyol gazdasagban a
foglalkoztatottsag kismértékli visszaesése (az 1993-as kiigazitds mintegy 100 ezer fOs

csokkenéssel jart) volt megfigyelhetd.
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11.2. abra: Az inflaci6 alakulasa (szazalék)

........... Maximum
Atlag
........... Minimum

25 r

20

15

T-1 T T+1 T+2 T+3

11.3. abra: A munkanélkiiliség rata (szazalék)

........... Maximum
Atlag
........... Minimum

30

25

10

Megjegyzés: a t. év a koltségvetési hiany mélypontja, a t - 1. év a koltségvetési hiany mélypontjat
megel6z0 év, a t + 1. év a kiigazitas elsd éve; a t + 2. év kiigazitds masodik éve, a t + 3. év a kiigazitas
harmadik éve.

Forras: Nemzetkdzi Valutaalap, Europai Bizottsag, Eurostat
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A munkapiaci fejlemények tobb agon keresztiil segitik a deficitcsokkentést.
Egyrészt a foglalkoztatottak szdmanak boviilése pozitivan hat a bevételek alakulasara,
masrészt a munkanélkiilieck szdméanak csokkenése koltségvetési megtakaritast
eredményez. Mivel a kiigazitdsok mintegy felében a munkanélkiiliségi rata kiilonbsége
a konszolidacié legelsé ¢és legutolsé éve kozott csekély mértékli volt (egy
szazalékponton beliil), ez a tényezd feltételezhetben nem gyakorolt érdemi hatast a
fiskalis folyamatokra.

A kiilsé finanszirozasi pozicid tekintetében kevés valsagepizod (frorszag,
Finnorszag, Portugdlia) kivételétdl eltekintve nem tortént szignifikdns elmozdulés. A
kiigazitasi idOszak kezdetét jellemzd enyhe finanszirozasi igény a kiigazitasi iddszak
végére mérsékelt finanszirozasi képességé valtozott (11.4. dbra). Az egyes jovedelem-
tulajdonosok helyzetét tekintve jol kimutathatd ,,atvaltas” figyelheté meg az allami
szféra és a maganszektor kozott. A jelentds koltségvetési deficitcsokkentést csupan
kismérteki folyo fizetési mérleg-javulas kisérte, vagyis a maganszektor jelentds részben
ellensulyozta a koltségvetési hidny visszahuzodasat. A valsagot megel6zd
deficitfelhalmoz6 iddszakot tekintve ugyanez az Osszefiiggés ellentétes elGjellel all
fenn: a koltségvetési hiany megugrasa az esetek dontd tobbségében a maganszektor
novekvd megtakaritdsa mellett valosult meg. A kiadasvezérelt kiigazitdsok koziil csak
minden harmadik tudott pozitiv kiilsé fizetési poziciot felmutatni a kiindulo allapotban,
vagyis meglehetdsen gyakori volt az ikerdeficit a vizsgélt orszdgok korében. Az
elemzett epizédok koziil Portugéliat (1993) és Nagy-Britanniat (2009) jellemezte, hogy
a kiigazitasi idészak végére relative magas, a GDP 3 szazalékdt meghaladd kiilsé
finanszirozasi igénnyel rendelkezett. Mindkét orszag esetében a konszolidacié harmadik

évében értek el a kiigazitasi periodus legmagasabb kiilsd finanszirozasi igényét.
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I1.4. abra: A folyo fizetési mérleg (GDP szazalékaban)

........... Maximum
Atlag
........... Minimum

10

T-1 T T+1 T+2 T+3

Megjegyzés: a t. év a koltségvetési hiany mélypontja, a t - 1. év a koltségvetési hidny mélypontjat
megel6z0 év, at + 1. év a kiigazitas els éve; a t + 2. év kiigazitas masodik éve, a t + 3. év a kiigazitas
harmadik éve.

Forras: Nemzetkozi Valutaalap, Eurdpai Bizottsag, Eurostat

Kiadasvezérelt kiigazitasok és a politikai valtozasok

A politikai aspektust elemezve a vizsgalt valsdgepizdédok tobbségében a kormany a
hivatalba 1épése masodik évében kezdte el a koltségvetési deficit leszoritasat. E
tekintetben nem észlelhetd szignifikans eltérés a kiilonbozo évtizedek kozott, azonban a
nyolcvanas évek konszolidacioit vizsgéalva latszik némi eltolodas a politikai ciklus elsé
fele irdnyaba. A nyolcvanas években lezajlott tiz kiigazitasbol nyolcra mar a ciklus elsd
két évében sor keriilt. Egy mésik csoportositas szerint a kormany hivatalba 1épésénél az
egyes orszagok krizisepizodjai meghatarozdak. Ebbdl a szempontbdl szemlélve a tobb
konszolidacion atesett orszagoknal jellemzéen nem allapithatdo meg a kiigazitasi idészak
pontos kezdete. Mindosszesen Ausztria és Irorszag esetében figyelheté meg, hogy

kiigazitasuk a kormanyalakitashoz képest mindig ugyanarra az idészakra esett.
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11.2. tablazat: Kiadasvezérelt kiigazitasok €s a politikai valtozasok

Deficit- Politikai valtozasok
mélypont (min. elndki periddus kezdete, min. elnok partja)
Ausztria 1987 1986 SPO 1990 SPO
1995 1994 SPO 1996 SPO 2000 OVP
2004 2003 OVP 2007 SPO 2008 SPO
2009 2008 SPO 2013 SPO
Belgium 1983 1981 CVP 1985 CVP 1987 CVP
1992 1991 CVP 1995 CVP
Egyesiilt 1984 1983 CP 1987 CP
Kiralysag 1993 1992 CP 1997 LP
2009 2005 LP 2010 CP
Finnorszag 1993 1991 KESK 1995 SDP
Hollandia 1982 1982 CDA 1986 CDA
1995 1994 PvdA 1998 PvdA
frorszag 1985 1982 FG 1987 FF 1989 FF
2010 2007 FF 2011 FG
Németorszag 1981 1982 CDU 1983 CDU
1995 1994 CDU 1998 SPD
2003 2002 SPD 2005 CDU
Portugalia 1986 1985 PSD 1987 PSD 1991 PSD
1993 1991 PSD 1995 PS
Spanyolorszdg 1995 1993 PSOE 1996 PP
Svédorszag 1982 1982 SDP 1985 SDP
1985 1985 SDP 1988 SDP
1993 1991 MP 1994 SDP 1998 SDP

Megjegyzés: Ausztria: SPO — Szocialdemokrata Part, OVP — Osztrak Néppart. Belgium: CVP —
Kereszténydemokrata Part; Egyesiilt Kiralysag. CP — Konzervativ Part, LP — Munkaspart.
Szocidldemokrata Part. Hollandia: CDA
Kereszténydemokrata Tomoriilés, PvdA — Szocialdemokrata Munkapart. frorszag: FG — Egyesiilt

Finnorszag: KESK -

Centrumpart, SDP -

frorszag Partja, FF — A végzet katonai. Németorszag: CDU — Kereszténydemokrata Uni6, SPD —
Portugalia: PSD - Szocidldemokrata Part, PS — Szocialista Part.
Spanyolorszag: PSOE — Spanyol Szocialista Munkaspart, PP — Néppart. Svédorszadg: SDP —
Szocialdemokrata Part, MP — Mérsékelt Part.

Szocidldemokrata Part.

Forras: Nemzetkozi Valutaalap, Eurdpai Bizottsag, Eurostat, Nohlen and Stover
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Az elemzett valsagepizodok kozott viszonylag alacsony szamba fedezhetd fel déli
orszag. Egyrészt az Gijraelosztasi rata ezekben az orszagokban nem feltétleniil indokolta
a koltségvetés dontden kiadas oldalat érintd kiigazitast, ellentétben példaul a skandinav
orszagokkal. Masrészt az érintett orszagok kormdnyai a szoba johetd megoldasok koziil
nem a kiadasi tételek visszaszoritasat preferaltdk, hanem a bevételek nagyaranyu
novelésével biztositottdk a koltségvetés egyensulyat. Amint a 1.2, tablazatbdl is
Kideriil, a kiigazitasok szamossagat tekintve nem fedezheté fel 1ényegi kiilonbség az
egyes orszagcsoportok kozott.

A konszolidacidk levezénylése soran tulsulyban voltak a koalicios kormanyok — az
orszagok jelentés tobbségében kiigazitasoktol fliggetleniil is tobbparti kormany felelt a
kozpénzigyekért. A brit, a svéd és a portugal kiigazitasok esetében egyparti kormany
hajtotta végre a fiskalis intézkedéseket, tehat a vizsgalt tiz orszag koziil csak haromban
vallaltak fel egyediili partként a konszolidaciok terheit. Mindazonaltal megallapithato,
hogy kiigazitdsokat levezényld kormanyfé igen gyakran fajsulyos politikai szerepld

volt, aki szamos alkalommal gyézelemre segitette partjat.

Zar6 megjegyezések

Ebben a fejezetben a legfontosabb kérdés az volt, hogy milyen egyiittmozgas fedezhetd
fel a kiadasvezérelt fiskalis konszolidacio és a politikai folytonossag kozott. Egyrészt a
vizsgalt orszagok rendkiviil eltérd tradiciokkal és kiindulo allapottal rendelkeztek, az
egyes fiskalis eredmények mogott sajatos gazdasagi és tarsadalmi folyamatok htizodtak
meg. Mégis figyelembe véve a kiigazitadsokat, a politikai dontéshozok legfelsd szintjén a
fiskalis konszolidacioval kapcsolatos aggodalmak kevésbé meghatarozoak a gazdasagi-
tarsadalmi dontések soran. Ez azért van igy, mert a kiigazitas ugy tlinik, hogy (a) nem
nyujt kedvezo taptalajt az ellenzéki erék szamara (11.3. tdbldzat); (b) nem riasztja el a
gazdasagpolitika alakitoit a jelentds koltségvetési hiany felhalmozasatol, kiilondsen az

eléallo kiigazitasi kényszert6l; raadasul (c) az elmult évtizedet tekintve a kormanyzati

117



szektoron beliil gyorsulé iitemben terjedtek el az atlathatosag csokkenését eredményezd
pénziigyi innovaciok, amelyek végsésoron szintén fiskalis konszolidacioba torkollnak.
A 2008-ban kibontakoz6 valsag gyors és nagymértékii megrazkodtatast okozott,
foként az ¢élénk nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatokkal bird orszagoknal. Ramutatott arra,
hogy a kiils6 kockazatok alulstulyozasa nagyon is valésagos ut az instabilitas iranyaba.
A kedvezétlen kiils6 hatasok felerésitik a kiigazitasi kényszert, ezzel egyidében viszont
a globalis egyensulytalansag nagyon lesziikiti a bajba jutott orszagok gazdasagpolitikai
lehetdségeit (Blanchard-Leigh [2013]). Még az is eléfordul, hogy szélsdséges esetben
rendkiviili likviditasi segélyért folyamodnak. Fontos tehat, hogy a hazai hatdsagok
konszolidacios erbfeszitéseik soran figyelembe vegyék az érintett orszagot koriilvevo
kiils6 kornyezetet. Szintén donté annak a jelentdsége, hogy (a) a fenntarthato fiskalis
palya kialakitasa soran ne 6nmagukban allo, elszigetelt 1épések sziilessenek, hanem
mélyrehatd szerkezeti reformok induljanak be, (b) a konszolidacio terjedjen ki a
munkapiacot érintd szabalyozasi keret kimunkalasara, (c) biztositott legyen a stabil
jogrend, ami hozz4jarulhat a beruhazasok €lénkiiléséhez, de legaldbb szinten tartasahoz,
valamint (d) mindezek az intézkedések azt a célt szolgaljak, hogy névekedjen az érintett

orszag pénzpiaci turbulenciakkal szembeni ellenallo képessége (MNB [2006]).

I1.3. tablazat: Politikai valtozasok a kiadasvezérelt fiskalis kiigazitasok tiikrében

Valtozatlansag Valtozas

Ausztria 4 2
Belgium 3 -

Finnorszag - 1
Németorszag 1 2
frorszag 1 2
Hollandia 2 -

Portugalia 2 1
Spanyolorszag - 1
Svédorszag 1
Nagy-Britannia 1 2
Osszesen 17 12

Forras: Nemzetkozi Valutaalap, Europai Bizottsag, Eurostat, Nohlen and Stover
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Tekintettel arra, hogy a kiigazitdsok esetén a kdzponti bankok is ,,frontvonalban”
talaljak magukat, a konszolidacid6 kozponti elemének kell lennie a fiskalis és a
monetaris politika koriiltekintd és fokozott egyiittmiikodése. Kiilondsen a rendszerszinti
kovetkezményekkel jard valsagok (pl. 2008-as globalis valsag) esetében kotelessége a
kozponti bankoknak likviditast pumpalniuk a rendszerbe. Ily modon kelld idot
biztositanak, hogy a kormanyok meghozhassak a sziikséges intézkedéseket, illetve hogy
az érintettek konszolidaljak helyzetiiket. Ebben az esetben a politikai folytonossag
biztositdsdnak a kérdése egészen mdas hangsullyal vetédik fel: turbulens idészakban
szabad-e fiskalis tulkoltekezéssel egy még sulyosabb valsagot kockaztatni. Ez id6 tajt
ugyanis a piaci szereplok mellett a nemzetkozi intézmények és a bilaterialis partnerek is
sokkal érzékenyebben reagalnak a negativ informaciokra. Ezek Osszeadddasa, illetve
egyre szélesebb korben terjedése belathatatlan kovetkezményeket idézhet eld.

Zarégondolatként fontos megjegyezni, hogy az érintett dontéshozok feleldssége
nem kizarolag a konszolidaciok levezénylésében all fenn, hanem abban is tetten érhetd,

hogy egy mérsékelten sebezhetd orszag nézzen szembe a (globalis) valsaggal.
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Konkluzié

A maastrichti deficitkritérium hossz(i idén keresztiil a fiskalis fegyelmet testesitette
meg. Ugy tiint, hogy az Eurdpai Unio felvértez6dott a stlyos valsagok ellen. A 2008-as
globalis krizis kirobbanasa azonban ¢élénk vita keretében vetette fel annak kérdését,
hogyan alakulhatott ki ilyen hatalmas rés a ,,pajzson”. A valsagok a piacgazdasig
természetes részei, ez a globalis turbulencia azonban nem egy volt a krizisek sordban:
1929 6ta a legsulyosabb valsag volt, ami a vilaggazdasagot megrenditette. Az érintettek
kénytelenek voltak Gjragondolni elméleti modelljeiket, modositani gazdasagrol alkotott
elképzeléseiket. A valsaggal sujtott orszagok koltségvetési politikaja is atértekelddott.
Az értekezésben targyalt 6t eurdpai krizis jol példazza, hogy a globalis turbulencia
milyen nagy intenzitassal csapott le az orszdgokra. Az érintettek helyzetét sulyosbitottak
a kiilonbozd geopolitikai kockdzatok (€s erdszakos utcai demonstraciok) mellett azok az
eszkozarbuborékok, amelyek a pénziigyi innovaciok eldretorése miatt alakultak ki. A
valsag kibontakozasaban a k6zos mintdzaton til szamos egyedi, specialis tényezd is
kozrejatszott: a lett gazdasag kiilsO finanszirozési igénye, ami a GDP 15-20 sz4zal¢ka
koriil ingaddzott; Magyarorszagon a tilsagosan fellazult kdltségvetési politika; a francia
¢s svéd kereskedelmi pénzintézetek nagyaranyu kitettsége a sériilékeny régiok iranyaba;
a lengyel allam kvazi-fiskalis tevékenységének térnyerése. Ezek a fejlemények azonban
nem mélyiilhettek volna el az érintett orszdgok euforikus hangulata nélkiil. Az
adossagfelhalmozas idészakaban a hitelnyujtok és hitelfelvevok nem fektettek elégséges
figyelmet a kockdzatok konzervativ értékelésére, illetdleg a magas tokeattételek sulyos

kovetkezményeire a redlgazdasagra nézve.
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A svéd események kivételével a valsag mindegyik esetben jelentds szerepet jatszott
a fiskalis teljesitmény romlasaban. Lengyelorszagban €s Franciaorszagban elsdsorban a
gazdasagi hanyatlas tompitasa, illetve a recesszio elmélyiilésének megakadalyozasa
jelentette a hiany megugrasdnak kozvetlen kivaltd okat, ami idével megndvelte a
sériilékenységet. A hazai koltségvetés hianya magas kiils6 finanszirozési igénnyel
parosulva nagy volumenti adossagfelhalmozéashoz vezetett. A lett allam a maganszektor
indokolatlanul optimista hitelfelvétele miatt keriilt bajba: adossagatvallalason keresztiil
a kormany segitséget nyujtott a maganszektor bajba jutott szerepléi szamdara, ami
azonban jelent6s mértékben rontotta a koltségvetés egyenlegét. A helyzet olyan
veszéllyel fenyegetett, mint a drasztikusan megugré allam- és maganadossag,
kontrollalatlan gazdasdgi események, politikai €s tarsadalmi instabilitds, illetéleg a
felzark6zasi folyamat hosszu ideig torténd elakadasa. Az IMF-mentdcsomag kellett,
hogy az érintetteknek legyen idejiik konszolidalni helyzetiiket. A koltségvetési pozicid
romlasa megkdzelitette a GDP 9 szazalékat, ami elképzelhetetlennek tiint a valsag
kitorését megel6zd honapokban. A magyar gazdasag eltérd, de legaldbb ilyen rossz
helyzetben volt. Az orszdg gazdasagi helyzetével kapcsolatosan mar joval a 2008.
oktoberi események eldtt komoly kételyek mertiltek fel: az adllamot 2002-2006 kozott
hatalmas koltségvetési deficit jellemezte. A gazdasag rdadasul a 2006. augusztusi-
szeptemberi bevételkdzpontl kiigazitas hatasara stagnalt. Ennek kovetkeztében az allam
eladosodott, a kiilsé addssag pedig aggasztd litemben megnott.

2010-2013-ban a szdéban forgd négy orszag mindegyike elkezdte csokkenteni a
koltségvetési deficitet, bar annak idézitése €s intenzitdsa rendkiviil eltéréen alakult. Ezt
bizonyitja, hogy a lett, a lengyel és a magyar valsagkezelés mar tobbé-kevésbé a multe,
mig a francia fiskalis helyzet tekintetében még nem rajzolodott ki meggy6z6 fejlodési
palya.

Mindegyik orszagban miikodott hazai fiskalis eldirds a maastrichti deficitkritérium
mellett a 2008-as kiils6 sokkot megel6z6en. Ezek a szabalyok nagyon heterogén képet
mutattak, miként a hatosagok felelds hozzaallasa is eltérden alakult. Lettorszag esetében
a maganszektor talzott kockazatvallalasi hajlandosdga kezdte ki a koltségvetési

szabalyokat, és ezzel komoly részt vallalt a fiskalis fegyelem elvesztésében. Svédorszag
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esetében az 1992-1993-as események miatt a hazai hatosagok és a gazdasagi szereplok
félelme komoly volt az egyensulyi problémaktol. Ennek kovetkeztében a koltségvetésre
tobblet volt a jellemzd: igy a koltségvetési eldirasok nem fejtettek ki komoly hatéast a
nemzeti fiskalis politikara. Bar a lengyel kormanytisztviselok szamara a fiskalis
fegyelem prioritast ¢lvezett, ennek ellenére az allam kvazi-fiskélis tevékenysége volt az
egyik hajtoereje a gazdasagi ndvekedésnek. A magasabb beruhdzasi rata elsdédlegesen
az allam kiils6 eladosodottsagabol taplalkozott, ami azonban csak részben mutatkozott
meg a hivatalos deficit- és adossagmutatokban. A magyar gazdasagpolitika szinte teljes
mértékben figyelmen kiviil hagyta a kozosségi koltségvetési eldirdsokat, csak a kevésbé
szigorll nemzeti szabalyokra volt némi tekintettel. A megugro deficit az allam novekvd
forrasigényen keresztiil megemelte a kamatlabakat, ami elszivta a forrdsokat (,,kiszorito
hatds”) a maganszektor beruhazésai eldl. Mindez kiegésziilve a piaci szereplok
adossagfelhalmozasaval robbanékony elegyet alkotott. Franciaorszag esetében a hazai
makrogazdasagi hibdk mellett a pénziigyi szektor kitettségének gyors és jelentds
novekedése a déli orszadgok iranyaba fokozta a gazdasag sebezhetdségét. A globalis
valsag idején ezeknek a kockazatoknak a tekintélyes része realizalodott, ami egyrészt a
koltségvetési deficit €s az allamadossag felduzzadasahoz vezetett, masrészt hozzajarult
a fiskalis el6irasok megszegéséhez.

A kozosségi fiskalis eldirasok Lengyelorszag és Franciaorszadg esetében mérsékelt
szerepet jatszottak, mig Svédorszagban, Lettorszagban, illetve Magyarorszagon eltérd
okokbol kifolyolag rendkiviil kevéssé korlatoztak a gazdasagpolitika alakitoit. Ez utobbi
két orszag esetében rdadasul nagyban sulyosbitotta a helyzetet az a fejlemény, hogy a
befektetok huzamosabb ideig abba a hamis hitbe ringattdk magukat, hogy a pénziigyek
tertiletén nincs ok kiilondsebb aggodalomra: a gazdasagpolitika talzott leegyszeriisitése
azonban maga lett a baj fel¢ vezetd folyamat kiindulopontja. Ez a konkluzié nem all
messze attol, amit az értekezés a hipotézisek kapcsan felallitott.

A konkluzidénak tovabbi mélyitése, illetve arnyaldsa sziikségessé tette a kiilonb6zo
egyenlegmutatok modszertani kérdéseinek; a koltségvetési politika-értékelések; illetve a

fiskalis eldirasok jellemzdinek kifejtését.
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A fiskalis trendek értékelése tobbféle szempont mentén, kiillonféle idéhorizontokon
végezheté (Hoffmann-P. Kiss [2010]). A sériilékeny orszagok, régiok szempontjabol a
likviditasbiztositas szerepe kiilondsen a pénziigyi turbulencia iddszakaban értékelddik
fel. 2008 6szén a lett és a magyar kormanytisztviselok nem tudtak volna fedezni a nagy
volument lejaratokat, illetve az orszag pénziigyeit stabilizalni az IMF segitsége nélkiil.
A gazdasagpolitika mindségét ugyanakkor nem a pillanatnyi nehézségek, hanem a
hosszu tavu tendencidk hatarozzak meg. Figyelembe véve, hogy a fiskalis folyamatok
megitélése rendkiviil Osszetett, és hogy a kormanyzati szerepl6k hajlamosak a
valosagosnal szebb képet sugallni az orszag gazdasagi allapotardl, nehezen képzelhetd
el kozgazdasagilag tokéletes mutatd (Blanchard [1990], Brunilla és szerzdtarsai [1999]).
Mégis, miként a likviditds tekintetében a pénzforgalmi egyenleg, ugy a hosszabb tava
folyamatokrol az eredményszemléletii €s a strukturalis egyenleg nyujt viszonylag realis,
megbizhato képet (P. Kiss-Szemere [2009]).

A gazdasagpolitikai intézkedések a fiskalis politika tartalmi kérdéseivel fiiggnek
Ossze. Az iras a fiskalis egyenleg jellemzdinek targyalasa kapcsan utalt a szakteriiletek
(pl. egészségiligy, nyugdijrendszer) fontossagara. Kérdés, hogy a koltségvetés milyen
belsé komponenseivel itélhetd meg a beavatkozasok hasznossaga. Az elméleti valasz,
hogy a fiskalis politika allokaciés funkcidival (Musgrave [1959]), a gyakorlati
megfontolasok azonban a koltségvetés kiadasi oldalanak funkcionalis bontasat tartjak az
alkalmasabb elemzési keretnek. A globalis krizis kirobbandsa utdn a bajba jutott
orszagokban (pl. a balti orszagokban, illetve Magyarorszagon) a koltségvetés szerkezete
nagymértékben atalakult: megnéttek a kormanyzati kamatkiadasok, 6sszenyomaddtak a
bérjellegli kiadasok. Ez a folyamat arra is ravilagit, hogy amennyiben a makrogazdasagi
egyensulytalansdgok mérséklését nem a gazdasagpolitika fobb alakitéi kezdeményezik,
hanem a piac fegyelmezd ereje kényszeriti ki, az rendszerint nagyobb joléti veszteséggel
parosul.

A nyugat-europai orszagok jelentOs része az 1970-es évektdl kezdddden szembesiilt
fajsulyos koltségvetési problémakkal (Roubini-Sachs [1989]), s ez a folyamat nagyban
hozzéjéarult a fiskalis eldirdsok népszertiségének novekedéséhez (Prammer [2004]). A

szabalyoknak az id6 eldrehaladtaval egyre komplexebb kozegben kellett a hatasukat
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kifejteni. Az alabbi teriileteken mehet végbe javulas: felelsségteljesebb koltségvetési
politika; nagyobb atlathatosag, az informacio-aramlas biztositasa; a fiskalis folyamatok
mélyebb értékelése; a nemzeti szadmviteli rendszerek kozelitése. A koltségvetési politika
elétérbe allitasa azonban nem jelentette a krizisek intenzitasanak csillapitasat, de azt
sem, hogy ez lenne a stlyos valsagok felé¢ vezetd ut sarokkove. Ez a folyamat sokkal
inkabb a globalizacioval, az orszdgok ¢és régiok kozotti, a piacok kozotti, illetdleg a
pénziigyi szféra kiilonféle részei kozotti fliggdség kialakulasaval all Osszefiiggésbe
(Lamfalussy [2008]).

Osszegzésképpen 6t 6 kovetkeztetés vonhato le az értekezés elsd fejezetébdl, ezek
a kovetkeztetések a hipotézisek kiegészitését és esetleges cafolatat is magukban
foglaljak. Az 6t krizis és a krizisekhez tarsuld elméleti részek feldolgozasa megbizhato

alapot biztosit a hipotézisek megitéléséhez.

adl) Az ot orszadg kozil a koltségvetés feleldtlen gazdalkodasa csupan egy esetben
(magyar példa) volt a valsdg magja. ElsOsorban a magéanszektor talzott
eladosodasa és a feleltlen hitelezés felelt a krizis kibontakozasaért. A

folyamatban fOszerepet jatszott a pénziigyi hatosag elégtelen mitkddése.

ad2) A globalis valsag kialakulasat megeldz6en a gazdasag tulheviilése kedvezObb
koltségvetési helyzetet idézett eld. A kiilsé sokk hatasara a redlgazdasag tobbnyire
komoly recesszioba siillyedt, ami nagymértékben kozrejatszott a fiskalis fegyelem

elvesztésében.

ad3) Nem csupén a felel6tlen hazai hitelezés jelentette a problémdk forrasat, hanem a
hazai kereskedelmi bankok nagyaranyu kitettsége a sériilékeny régiok iranyaba. A
globalizaci6 folyamataval all 6sszefiiggésbe, hogy jelentds volt a valsadggal sujtott
orszagok szama, ami a késdbbiekben beszlikitette a gazdasagpolitika lehetdségeit
(Blanchard-Leigh [2013]). A kockazatok csokkentéséhez hozzajarul a nemzeti

pénziigyi hatosagok tevékenységének jobb 0sszehangolasa.
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ad4) A krizisek a piacgazdasag sziikséges velejar6i (Lamfalussy [2008]). A 2008-as
kiils6 sokk elott a kormanyzati eréfeszitések tulzottan is a valsagok megeldzésére
Osszpontositottak, igy elveszett a ,,valos arazas” az iizleti szereplok korében. Ez a

viselkedés vezetett el végiil a vilagméretli valsdghoz (Rostowski [2010]).

ad5) A maastrichti deficitkritérium (illetve altalaban a fiskalis eléirasok) huzamosabb
ideig abba a hitbe ringattak a befektetoket, nincs kiilondsebb ok aggodalomra a
pénziigyek teriiletén, hogy azutdn még nagyobb legyen a kidbrandultsag: ez a
fejlemény azonban nem feltétleniil jelenti a maastrichti deficitkritérium koltség-
haszon mérlegének negativitasat vagy a jovéoben negativ tartomanyba billenését.
A kiils6 sokk utan a nemzeti €s az unids gazdasagpolitikai alakitok is élénkebb
figyelemmel kisérik a koltségvetési folyamatok mellett az egyéb makrogazdasagi

indikatorokat, illetleg a pénziigyi szféra szabalyozasat.

Az értekezés masodik fejezete arra kereste a valaszt, hogy a kiadasvezérelt koltségvetési
kiigazitasok jelentenek-e barminemil negativ hatdst a politikai folytonossagra nézve.
Egyrészt a kormanyok deficittermelé hajlama (deficit bias) mindenkoron jelenlévd
probléma; kiilondsen a politikai eseményekhez (pl. valasztasok) kapcsolédoan ndé meg a
dontéshozok igénye a joléti kiaddsok gyarapitasa irdnt: ez a koltségvetési hiany
felduzzasztasat idézi eld. Ugyancsak egyenlegrontd hatastak azok a gazdasagpolitikai
hibak, amelyek a hatosdgok ésszerlitlen fejlesztési-beruhazasi dontéseivel, a feleldtlen
adopolitikai intézkedésekkel, vagy a megalapozott dontéshez sziikséges informaciok
elégtelenségével allnak Osszefiiggésben. A fiskalis konszolidaciok a gazdasag egészére
¢és a politikai valtozasokra gyakorolt hatasat az értekezés ebben a fejezetben targyalta
részletesen. A fentebb emlitett analitikus konklizidkat a fejezet megallapitdsai nem

befolyasoltak.
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Az elsO targykor 14 eurdpai orszag 1980 és 2014 kozott végrehajtott kiadasvezérelt
fiskalis konszolidacidjanak gazdasagi vonatkozasait tekintette at. Ezek a koltségvetési
kiigazitasok dontéen a nyolcvanas és kilencvenes években zajlottak le a nyugat- és dél-
eurdpai orszagokban. Ebben szerepet jatszottak a piac fegyelmezd ereje mellett a
kozosségi szinten 1étrejott fiskalis eldirasok is. A kockazatok mérséklése elemi érdeke
volt az érintetteknek: a piaci krizisek elsOsorban a sebezhetd orszagokat sujtjak. A
szoban forgd orszagok valsadgkezelési stratégiaja az eltérd tradiciok €s kiindulo allapot
kovetkeztében kiillonbozéképpen alakult. A kiilonbdzdsség a tekintetben is tetten érheto,
hogy a koltségvetés egyenlegjavuldsa mogott meghuzddtak-e kiilonféle kreativ
konyvelési technikak (Kopits-Craig [1998]; Koen-van den Noord [2005]). A kiigazitas
finanszirozasi sziikséglet javulasat, illet6leg az érintett orszagok kockézatvallalasi
hajlandosaganak mérséklodését eredményezte. A probléma az, hogy ezek a gazdasagi
eredmények nehezen érvényesithetéek politikai térben.

A masodik targykor a koltségvetési kiigazitdsok politikai aspektusat taglalta. A
konszolidacidkat elemezve a legszembetlinObb fejlemény, hogy az €rintett orszdgokban
a sikeres fiskalis kiigazitds nem jart egyiitt a politikai folytonossag megszakadasaval.
Masképp fogalmazva, a koltségvetés markansan kiadasi oldalat érintd kiigazitdst nem
feltétleniil kovette politikai atrendezddés. Ez a megéllapitas szamos tovabbgondoland6
problémat vet fel. Hogyan lehet politikai stabilitds mellett levezényelni egy sikeres
kiigazitast? Vajon a legkisebb tarsadalmi aldozat ardn megy végbe a konszolidacio?
Milyen a kiigazitasok hatésa a tarsadalmi egyenldtlenségekre? Ezek a kérdések annyira
Osszetett (és bonyolult) valaszokat igényelnek, amelyek az értekezés kereteit tlzottan is
szétfeszitenék; fontossagukat azonban nem art fejben tartani, hiszen a maastrichti

deficitkritérium ebben a kozegben fejti ki hatasat.

Az értekezés a maastrichti deficitmutatd és a 2008-as globalis krizis kozotti
Osszefiiggést vizsgalta. A lett, a svéd, a lengyel, a magyar ¢€s a francia valsagkezeléssel
kapcsan szamos korabban nem ismert kockéazat kertilt a felszinre. A hipotézisek koziil a

legfontosabbnak az értekezés annak a bizonyitasat tekintette, hogy a gazdasagpolitika
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alakitoinak a fiskalis folyamatok és az azokat leképezd fiskalis mutatok mellett az
egyéb makrogazdasagi indikatorokat, illetve a pénziigyi szféra szabalyozasat is élénk
figyelemmel kell kisérniiik. A gazdasagpolitika megitélése nagyon komplex feladat, a
kockazatok értékelése szamos problémat vet fel. De még ha ez a feladat sikeresen is
megvaldsithato, jovatehetetleniil kevésnek bizonyul, amennyiben a nemzeti hatosagok

nem rendelkeznek megfeleld szintli felelosségérzettel.
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/4 . r 14 J4 L 4 r 24
1. Az eurodpai valsag kronologiai eldzménye

2005. marcius
Az Eurostat nem fogadja el a gérog hatésagok altal notifikalt deficitszamokat.

2005. december
Az EKB arra figyelmeztet, hogy vilagszerte nagymértékben novekednek a pénziigyi
egyensulytalansagok, igy az eur6-6vezeten beliil is.

2006. december
Az EKB szerint a hosszu tdva kamatlabak és a kockazati felarak is tulsdgosan alacsonyak a
pénzpiacokon; az erds verseny pedig arra Osztonzi a bankarokat, hogy lazitsanak a
hitelezési feltételeken.

2007. augusztus
A bankkozi hitelezés lelassul, vilagszerte likviditashiany 1ép fel. Az EKB is beavatkozik a
gordiilékeny finanszirozas biztositasaért.

2007. december
A kozponti bankok (pl. Fed, EKB) igyekeznek enyhiteni a rovidlejaraton kialakulo
finanszirozasi nehézségeken.

2008. marcius
Az EKB hosszabb lejaraton is segitséget nyujt annak érdekében, hogy a pénzpiacok
stabilizalodjanak.

2008. julius
Az EKB 25 bazisponttal megemeli az alapkamat mértékeét.

2008. szeptember
A Lehman Brothers Holdings Inc. cs6dvédelmet kér.

“A kronoldgia az Europai Kézponti Bank kiemelését koveti.
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2. IMF-hitelkérelmek jovahagyasa, 2008

Az IMF igazgatdtanacsa jovahagyta Magyarorszag szamara a 12,3 milliard euro
értékili készenléti hitelt

(Kozlemény, IMF, 2008. november 6.)

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) igazgatdtanacsa a mai napon jovahagyta a 17 honapra
$z016, 10,5 millidard SDR (mintegy 12,3 milliard eurd, illetve 15,7 millidrd USA-dollér)
értekli készenléti hitelt Magyarorszag szdmara a piaci fesziiltségek elmélytilésének
megakadalyozéasa érdekében. A jovahagyas alapjan 4,2 milliard SDR (mintegy 4,9
millidrd eurd, illetve 6,3 milliard USA-dollar) 6sszegli hitelt azonnal, a fennmarado
részt pedig ot részletben, a negyedéves feliilvizsgalatok alakuldsatol fliggden fizetnek
ki. A Valutaalap gyorsitott, Siirgdsségi Finanszirozasi Mechanizmus eljarasa keretében
jovahagyott készenléti hitellel Magyarorszag a kvotaja 1,015 szazalékanak megfeleld
mértékben jut rendkiviili IMF-forrashoz.

Az IMF-hitel célja a magyar pénzpiacokon kialakult fesziiltségek gyors
mérséklésének eldsegitése, és egyben az orszdg hosszabb tavi gazdasagi céljainak
tamogatasa. Ez magédban foglalja a kormanyzati pénziigyek és a bankszektor
reformjahoz sziikséges feltételek megteremtését. Az IMF éltal tdmogatott gazdasagi
program konkrétan két {6 célra épiil: egyrészt fiskalis kiigazitasra annak érdekében,
hogy az é&llami szektor addssagfinanszirozasi igényer mérséklodjenek; masrészt
megfeleld likviditas és magas tokeszint fenntartasara a bankrendszerben.

A nemzetkdzi pénzpiacokon a kozelmultban fellépett nyugtalansdg hatasara
megn6tt Magyarorszag kiilsé adossdganak tovabbgorgetési kockazata. Az IMF altal
nyujtott pénziigyi segitséggel, ami az Eurdpai Unid (6,5 milliard eurd, azaz mintegy 8,4
milliard USA-dollar) és a Vilagbank (1 milliard eurd, azaz mintegy 1,3 milliard USA-
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dollar) altal tett finanszirozasi igérettel egyiitt 6sszesen 20 milliard euré (mintegy 25,8
milliard USA-dollar) tamogatast jelent, Magyarorszag elégséges tartalékhoz jut. Kiilso
kotelezettségeinek akar szélsOséges piaci koriilmények kozott is meg tud felelni.

Az igazgatotanacs Magyarorszagrol folytatott vitdjat kovetden John Lipsky, az IMF
elsd vezérigazgatd-helyettese €s a tanacs ligyvivo elndke az alabbiakat nyilatkozta:

,Magyarorszag sikeres makrogazdasagi felzdrkdézasa megtorpant a globalis
pénziigyi valsag hatasara. Az elmult két év soran a végrehajtott fiskalis konszolidacio
jelentésen csokkentette a koltségvetési deficitet. A lebegd arfolyamrendszer 2008.
elején tortént bevezetése eldsegitette a monetaris és az arfolyampolitika kozott
esetlegesen felmeriilé konfliktusok kikiiszobolését. A globalis fizetoképesség
visszaesésével és a kockazatkeriilés novekedésével a magyar pénzpiacok azonban
komoly nyomas ala kertiltek, figyelembe véve az orszag magas addssagallomanyat és a
fizetési mérleg kedvezdtlen alakuldsat. Tobb allamkotvény-aukcid kudarccal zarult, a
masodlagos kotvénypiac likviditdsa elapadt, a kotvényhozamok nagymértékben ndttek,
a tézsde visszaesett, a fizetdeszkoz értéke pedig csokkent.

A pénzpiaci fesziiltségek mérseékléséhez magas szintli politikai elkotelezettségre €s
jelentds mértékli kiilsé finanszirozéasi segitségre lesz sziikség. Ez utdbbi miatt a
Valutaalap 17 honapra szo6l6 készenléti hitelmegallapodast kot a magyar hatosagokkal.
Az atfogod intézkedési csomag célja a magyar gazdasdg megerdsitése €s a pénzpiaci
fesziiltségek mérseklése. A program hatdsdra minden bizonnyal a fiskalis konszolidacio
felgyorsul, a pénzpiacok likviditdsanak mértéke fokozodik, mikdzben a hatdsagok olyan
gazdasagi-fiskalis keretrendszert vezetnek be, amelynek célja, hogy fennmaradjon a
hazai bankrendszer magas tokeszintje, illetve megerdsddjon a pénziigyi szektor
feligyelete. Ezek az intézkedések az orszag leggyengébb pontjainak javitasat célozzak,
igy pozitivan hatnak a befektetéi bizalomra. A program leglényegesebb elemeként
varhatoan felgyorsul a kiigazitas folyamata, ami kiegésziilve a szabalyalapulo fiskalis
keretrendszerrel eldsegiti a befektetok meggydzését arrdl, hogy a kormanyzat képes
eleget tenni a rovid- €s kdzéptavu finanszirozasi igényeknek.

A globalis pénzpiaci valsag idészakaban a befektetok bizalméanak helyreéllitasa

nem csupan impozans gazdasagi programot, hanem a finanszirozési kotelezettségek
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biztositasat is igényli. A Valutaalaptol, az Eurdpai Uniotol és a Vilagbanktdl érkezd
egylittes pénziigyi tdmogatas biztositéka annak, hogy Magyarorszag teljesiteni tudja
fizetési kotelezettségeit a kiilfold felé. A nemzetkdzi kozOsség hisz abban, hogy az
emlitett program kovetkezetes megvaldsitasdval Magyarorszag képes lesz atvészelni a

nehézségeket.”
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Az IMF igazgatotanacsa jovahagyta Lettorszag szamara a 1,7 milliard eur6 értékil
készenléti hitelt

(Kozlemény, IMF, 2008. december 23.)

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) igazgatdtanacsa a mai napon jovahagyta a 27 honapra
sz010, 1,5 milliard SDR (mintegy 1,7 millidrd euro, illetve 2,4 USA-dolléar) készenléti
hitelt Lettorszag szdmara annak érdekében, hogy tdmogassa az orszdg programjat a
bizalom helyreallitasaért és a gazdasag stabilizalasaért. A jovahagyas alapjan 0,5
milliard SDR (mintegy 0,6 milliard eurd, illetve 0,8 USA-dollar) 6sszegi hitelt azonnal,
a fennmarad6 részt pedig kilenc részletben, a negyedéves feliilvizsgalatok alakulasatol
fliggden fizetnek ki. A Valutaalap gyorsitott, Siirgdsségi Finanszirozasi Mechanizmus
eljarasa keretében jovahagyott készenléti hitellel Lettorszag a kvotaja 1,2 szdzalékanak
megfeleld mértékben jut rendkiviili IMF-forrashoz.

A program kozéppontjaban a rogzitett arfolyamrendszer fenntartasa all; felismerve,
hogy ez kivételesen erds hazai és jelentds nemzetkdzi tamogatast élvez. A program fobb
elemei:

(1) azonnali intézkedések, amelyek megfékezik a bankok veszteségeit és a

nemzetkdozi tartalékok kitirtilését;

(2) 1épések, amelyek mar kdzéptavon is helyreallitjak a bizalmat a bankrendszerben,
illetve tamogatjak a maganszektor adossagainak atstrukturalasat;

(3) fiskalis intézkedések, amelyek megakadalyozzak a koltségvetési hiany
nagymértékli emelkedését, illetve eldmozditjdk a maastrichti kritériumok
mieldbbi teljesiilését;

(4) a gazdasag teljesitményéhez illeszkedé jovedelempolitika kialakitasa, illetve
olyan strukturalis reformok véghez vitele, amelyek rogzitett arfolyamrendszer

mellett is képesek az orszag versenyképességét fokozni.
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A program illeszkedik a nemzetkdzi partnerek elvarasaihoz. A program eldkészitésében
részt vett az Eurdpai Bizottsdg, az EKB képviseldi (6sszhangban Lettorszag ERM-2
tagsagaval), valamint Svédorszag mellett szamos skandinav orszadg. Az emlitett
szakpolitikai intézkedések lehetové teszik a lett gazdasdgnak, hogy kildbaljon a
valsagbol és megteremtsék a novekedés feltételeit, ami a vallalati és haztartasi
mérlegekre is kedvezd hatast gyakorol. A Valutaalap készenléti hitele az orszag 2009-
2011-ben fennalld nettdé finanszirozédsi résének mintegy 20 szazalékat fedezi. A
fennmaradd részt az Eurdpai Unid, az Europai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, a
Vilagbank ¢és mas bilateralis hitelezOk biztositjdk. A program része, hogy a
Lettorszagban miik6dd kiilfoldi anyabankok megerdsitik —elkotelezettségiiket
leanyvéllalataik finanszirozdséaban.

A végrehajto bizottsag Lettorszagrol szolo vitaja utan Dominique Strauss-Kahn, az
IMF tigyvezetd igazgatoja és elndke azt mondta:

,Lettorszag sulyos gazdasagi kihivasokkal nézz szembe. Az orszag likviditasi
helyzetére és nemzetkozi tartalékaira intenziv nyomas nehezedik, amely azonban csak
részben magyarazhaté a globalis pénziigyi valsaggal. Lettorszagban a hitelezés ¢€s a
kiils6 addssdg az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozds utan fenntarthatatlan mértékben
boviilt, ami novekedési ,,boom”-hoz vezetett. Az elmult években a bérek ndvekedése
messze tilszarnyalta a termelékenység novekedését, ami stlyosan aldasta az orszag
versenyképességét ¢és hozzdjarult ahhoz, hogy komoly kiilsé egyensulytalansag
alakuljon ki.

A lett hatosagok kidolgoztak egy programot a szoban forgd kihivasokra. A program
kozéppontjaban az all, hogy Lettorszag a lehetd legkorabbi idopontban az eurd-ovezet
tagijava valjon. Az orszdg versenyképességének javitasa azonban sulyos
kovetkezményekkel jar, kiilonosen a bérek csokkenését illetden. Ennek kovetkeztében a
mély recesszio ¢és az elhtizodo valsagkezelés elkeriilhetetlennek latszik. A program
sikeressége szempontjabdl kritikus a koltségvetési kiigazitas fenntarthatdsaga. A fiskalis
hiany megugrésa elkeriilhetetlen a bankok szerkezetatalakitashoz kapcsolodo koltségek
atvallalasa miatt. Aligha kétséges, hogy a kiigazitdsi folyamat gerincét a kiadasok

szlkitésének kell alkotnia; ugyanakkor fontos rogziteni, hogy az allami beruhdzasoknak
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és a szocidlis kiaddsoknak védettséget kell élvezniiik. Ugyancsak kulcsfontossagu
teriilet a pénziigyi szektor reformja. A bankrendszer megerdsitésének elsé 1€épése, hogy
a legnagyobb hazai bankok j menedzsmentet kapjanak — ily modon stabilizalhatjak a
mikddésiiket. Emellett a pénziigyi stabilitds szempontjabol fontos, hogy a hatdsdgok
megerdsitsék a pénziigyi felligyelet szerepét; segitsék az atlathatdsagot, illetve rogzitsék
azokat a kereteket, amelyek révén megfeleld likviditas nyajthaté a bankok szamara.

A lett program egy megfelelden ambiciozus valasz a jelenlegi helyzetre. Az IMF,
az Eurdpai Unio, a skandinav orszagok és més nemzetkozi partnerek jelentds pénziigyi
tamogatasa az emlitett 27 honapra szolo készenléti hitel keretében kezeli Lettorszag
legsiirgdsebb fizetési kotelezettségeit. A jovore nézve a programnak tartalmaznia kell a
ma még novekvd kiilsd addssag visszaforditasat; kiillonféle versenyképességet fokozo
intézkedéseket, illetve szamos olyan gazdasagpolitikai 1épést, ami az orszag tartds

novekedési palyara allitasat szolgalja.”
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3. Abrak az 6t orszag gazdasagi adataival kapcsolatban

. dbra: A lakossag szama az egyes orszagokban, 2014 (millio6 f6)
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LET

2. abra: A foglalkoztatottak szamanak eloszlasa az egyes korcsoportok szerint a teljes foglalkoztatottak szdzalékaban, 2014
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3. dbra: Allamadéssag és a maganszektor adossaga, 2014

Allamadéssag a
GDP %-dban

200 ~
EL
)

160 -

T PT

[ )
120 ~
BE IE
[ ) [ ]
FR e ES
80 HU 'SI '2‘T Tk
®e MT NL
DE [} °
PL °
SE
Cz*® Lv Fl . X
40 ° .
LT BG
° Maganszektor
EE adossdga a
* GDP %-aban
0 T T T T T 1
0 50 100 150 200 250 300

Forras: Eurépai Bizottsag, Eurostat

138



4. dbra: Egy fore esé GDP (vasarloer6-paritason)
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