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Torok Laszlo

Irorszdag vdlsdg elott
és vdlsdg utdn

Mértékado, de kockdzatokkal terbelt strukturdlis reformok
a pénziigyi vdlsdgkezelésben

OsszerocLaLo: frorszdg — gazdasdganak nagyfok( nemzetkdzi kitettsége miatt — az egyik legnagyobb veszteséget szenvedte el a 2007—
2008-as pénzigyi valsag miatt. A tanulmany — a subprime vdlsag természetének révid bemutatdsa utan — ismerteti az orszag valsag
elGtti gazdasagi korilményeit, a krizis hatdsat az ir gazdasagra. Ebben a részben részletesen elemzi a nemzeti koltségvetésben, az
allamadossagban és az adocentralizacioban bekdvetkezett, a valsag altal kivaltott véaltozasokat. Ez utdn a tanulmany betekintést nydjt
a bevezetett ir valsagintézkedések kozgazdasagi alapjaiba és eszkozeibe, majd attekintést ad a strukturdlis reformok eredményeirdl.
A tanulmény kovetkeztetéseiben megfogalmazza azt, hogy a sikeres valsagkezelés kulcsa a koltségvetés hatdrozott rendbetétele és a
gazdasdgszerkezet rugalmassaganak novelése volt, amelyek egy(ittesen a nemzetkozi tokepiac bizalmanak visszaszerzésével jart. Nem
elhanyagolhat6 korilmény az sem, hogy az orszag felismerte és vallalta kiilsd segitség igénybevételét a valségkezeléshez. Végiil a
tanulméany megéllapitja, hogy irorszag napjainkban mér abban a helyzetben van, hogy gazdaséga elkezdheti a konvergenciat az uniés
orszagok élmezényéhez. Ennek a gazdaségi felzarkozasnak a lehetGségéért azonban az ir tarsadalomnak a jévében magas érat kell
fizetnie és ebben a folyamatban szamolni kell kockazati elemekkel is.
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[RORSZAG SUBPRIME' VALSAG ELGTTI
GAZDASAGI HELYZETE

déssel, stabil koltségvetéssel, az Eurépai Unié-
ban is példa nélkiili alacsony dllamadédssdg-al-
lomdnnyal rendelkezett. Az export a GDP 80,

A — késébbiekben bemutatdsra keriilé — kolt-  az import 70 szdzalékdval ért fel, legnagyobb

ségvetési deficit és az dllamaddssdg drasztikus
ndvekedése vildgit rd az ir gazdasdg strukeurélis
hidnyossigaira, amelyeket a kovetkezd, a vdl-
sdgot megeléz8 adatok, tények és folyamatok
vezettek be (Artner, 2009). frorszdg a vélsigot
megel8z8 években 5 szdzalék koriili noveke-
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kereskedelmi partnere az Egyesiilt Kirdlysdg
(az export 19, az import 33 szdzaléka) és az
USA (18 és 11 szdzalékos export- és importré-
szesedéssel) volt. frorsz:ig erésen kiilfolditéke-
fiiggd volt ebben az idészakban. 2007-ben az
orszégban 1évé miik6dé téke dllomdnya 187
milliard dolldr volt, ami a GDP 74 szdzalékat
tette ki, de volt olyan év (2003), amikor meg-
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haladta a 220 millidrd dollirt (azaz, a GDP
140 szazalékdt). Az évente bedramlé FDI
a ’90-es évek vége 6ta a brutté beruhdzisok
40-110 szdzalékdval volt egyenld. Az orszdg
nemzetkdzi kitettségét mutatja, hogy teljes
kiilsé addssiga 2007 végén 1500 millidrd,
2008 végén 1700 millidrd euré (a GDP 8-9
szerese) volt. Az 4llamadéssdg ebbél rendre 30
és 51 millidrd euré. Ez a GDP-hez mérve az
utébbi évtizedben gyorsan csokkent, 2007-
ben 25 szazalékon 4llt, 2008-ban azonban 41
szdzalékra ugrott. Az inflicié 2008-ig 3 szdza-
1ék, a munkanélkiiliség 2007 végéig 5 szdzalék
alatt volt, 2008-ban éves szinten 6,4 szazalék,
2009 februdrjaban azonban mdr 10,4 szézalék.
A vilsdg az eurézéndban els8ként és taldn a
legstilyosabban érintette frorszdgot. A néveke-
dés médr 2008 mdsodik negyedében megakadt,
2008 szeptembere pedig a nyilt recesszié hé-
napja lett. Mdr az 1990-es évek végén tisztin
ldtszottak az ir gazdasdg stlyos kérdéjelei a hi-
telalapt fejlédés, az ingatlanpiaci talfteoteség,
a kilfslditdke-vezéreltség, a munkaers-piaci
és szocidlis fesziiltségek, a tdrsadalmi polari-
z4cid, az addérendszer problémdi, az EU-pén-
zek elapaddsinak hatdsa stb. Mindezek miatt
a Nemzeti Versenyképességi Tandcs szerint az
ir gazdasdg 2000 és 2008 kozott 32 szdzalé-
kot veszitett nemzetkozi versenyképességébdl.
Ebben kiilonds szerepet jdtszott a nemzetkozi
versenytdrsakéndl nagyobb béremelkedésen
tul az eurénak az ir gazdasigtdl tilnyomdrészt
fuggetlen felértékelddése is.?

A nemzetkozi versenyképesség emlitett 32
szdzalékos csokkenéséhez jelentésen hozza-
jarult frorszégnak az eurdovezethez toérténd
erbltetett csatlakozdsa is. Az irek az euréovezet
1999. évi létrehozdsa 6ta tagjai az EGMU-nak
(Gazdasdgi és Monetdris Unid). Rdjuk is érvé-
nyes az a megallapitds, hogy az egységes pénz
bevezetése ténylegesen korldtozza ugyan az
egyes orszdgok szuverenitdst a gazdasdgpoli-
tika terén, és lesziikiti a lehetséges intézkedé-
si lehetdségek korét, de tivolrdl sem sziinteti

Pénziigyi Szemle m2018/2

meg azokat. A legjelentdsebb veszélyek a be-
lépéskor az 6ndllé monetdris politika hidnya,
a fiskdlis politika 6nallésdganak jelentds csor-
buldsa. A mdsik kockdzatot, hogy a sajit valuta
leértékelési lehet8ségének hidnydban konnyen
romolhat a belépd orszdg versenyképessége, fi-
zetési mérlege, és aszimmetrikus sokkok hata-
sara bekovetkezhet a stlyos eladésodds. Ez vé-
giil beigazolédott Irorszdgban. Az EGMU-hoz
toreénd ir csatlakozds a kovetkezd kée teriilete-
ken hordozott kockdzatokat az orszdg szdmadra,
amelyek a gazdasdgi novekedés kiilonbségének
novekedését eredményezték a fejlettebb tagor-
szdgokéhoz képest. Az egyik (Nagy, 1999) te-
rillet a méretgazdasdgossdg, ami elényt jelent a
kiterjedtebb piact orszdgok nagyvillalatai szd-
mdra. A nagybani termelés koltségcsokkentés-
sel jar, igy ezek az tizemek kiszorithatjdk a ki-
sebb ir vallalatokat a piacrél. Az eurdpai piacra
valé szabadabb behatolds ezért val6jaban tires
fgéret lehet a szegényebb kis orszdgok, igy Ir-
orszdg szamdra is. Feltételezhet tovibb4, hogy
az importhelyettesitd véllalatok munkdselbo-
csdtdsait nem képes ellensilyozni az exportd-
16 villalatok munkdsfelvételeinek bdviilése.
A misik pedig az, hogy a gazdasdgilag fejlet-
lenebb orszdgokkal val6 kereskedelem liberali-
zéldsa leszorithatja a szakképzetlen munkdsok
bérét, vagy/és novelheti a munkanélkiiliséget
kozottiik. Feltételezhetd, hogy a szegényebb
tagorszdgokban, ahol nagyobb a képzetlen
munkdsok részardnya, ez a kedvezdtlen hatds
er8sebb lehet. Ezt az érvet megerdsitette, hogy
szdmos elmaradottabb tagorszdgban — példdul
[rorszdgban — a munkanélkiiliség arinya ma-
gasabb volt, és a munkahelyteremtd progra-
mok kisebb eredményre vezettek, mint szimos
fejlettebb orszdgban. Nehéz azonban megélla-
pitani, hogy a munkanélkiiliség mértékében
mekkora része volt a kereskedelem liberaliz4l4-
sdnak, a gazdasdg rugalmatlan alkalmazkoda-
sanak, és mekkora a bérek és munkafeltételek
merevségének, illetve a kotelezd alkalmazdsi és
elbocsdtdsi elSirdsoknak.



Ezzel szemben azt meg lehetett dllapitani,
hogy a szakképzetlenek bérszinvonaldra nem
volt szdmottevd negativ hatdsa a liberalizalds-
nak. A jovedelmi egyenl8tlenségek novekedé-
sében nem az alacsony bérek leszoritdsdnak,
hanem a magas jovedelmek erés emelkedésé-
nek volt inkdbb szerepe. Az el6zéekben be-
mutatott {r gazdasdgi helyzetelemzéshez tarto-
zik még, hogy az ezredfordulén még mindig
komoly probléma volt a gyenge innovicié és
az alacsony mértéki kutatds-fejlesztés, az élet-
szinvonal nem 4ltaldnos és igazsigos emelke-
dése, a foglalkoztatds boviilésének 2001. utdni
lassuldsa, a bérszinvonalak kozotti kiilonbség
ndvekedése, valamint a még mindig jelen 1évg
szegénység. Ez utébbi annak kovetkezménye,
hogy a gazdasigi novekedést a tdrsadalmi fej-
16dés elé helyezték, igy a nagymértéki noveke-
désbdl kizdrélag egy sziik réteg profitdlt, mig
mdsok marginalizdléddsa tovdbb folytatédott
(Kirby, 2004), a tdrsadalmon beliili egyenlét-
lenségek erdteljesen novekedtek. Ezzel parhu-
zamosan egy sajatos monetdris politikai helyzet
is hozzdjérult az ingatlanpiaci 4llapot jovébeli
romldsdhoz. Konkrétan, a GMU-tagsdg is ha-
tassal volt az ingatlanpiaci buborék kialakula-
sdra, annak tovdbbi névekedésére, ugyanis a
maastrichti konvergenciakritériumok® teljesi-
tése érdekében jelentds kamatcsdkkentés tor-
tént Irorszigban: az 1998. szeptemberi 6,19
szdzalékr6l decemberre 3 szdzalékra csokken-
tették a kamatot. Ennek kovetkeztében a jel-
zéloghitelek sokkal kedvezbbek lettek, ami az
ingatlanpiaci helyzet fenntarthatatlansigihoz
vezetett, hiszen az ingatlandrak névekedésének
megdllitdsa érdekében az Ir Kézponti Banknak
(Central Bank of Ireland) éppen hogy emelnie
kellett volna az irdnyadé kamatot (Memery,
2001). Mindezek alapjan azt lehet allitani,
hogy az ir ,ikervilsdg” (bankszektor recesszidja
és a koltségvetés krizise) a kordbbi évek tdrsa-
dalmi-gazdasdgi folyamataiban, a vildggazda-
sdghoz valé szoros kitettségben eredeztethetd.

Az ir ikervélsdg kialakuldsdban a kereskedel-
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mi bankok toltottek be meghatdrozé szerepet,
mivel a Central Statistics Office (2009) szerint
1997 és 2008 kozott az ir bankok a GDP két-
szeresét helyezték ki — elsésorban ingatlanhite-
lezés cimén — a véllalatoknak és a lakossdgnak,
amely jelentdsen eurdpai dtlag feletti éreék.
Trorszdgban az adétérvények rdaddsul lehets-
vé tették az ingatlanfejlesztéknek, hogy kolt-
ségeiket leirjdk az adébdl, amennyiben elha-
nyagolt, lerobbant vdrosnegyedekben fogtak
fejlesztésbe. Ezen projectek egy részérdl azon-
ban mdr induldsuk idején feltételezni lehetett
azt, hogy azok végiil kihasznalatlanok lesznek.
A kereskedelmi bankok ingatlanokkal &ssze-
fiiggd hitel kihelyezései rendkiviil sériilékeny-
nyé tették a rendszert, igy amikor dsszeomlott
az ingatlanpiac, el6sz6r az épitSipart dontotte
be, majd a kereskedelmi bankrendszert. Ha-
rom nagy ir bank, az Anglo Irish Bank, az
Allied Irish Banks és a Bank of Ireland is ténk-
rement. Becslések szerint 2008 és 2012 kozott
a bankmentésekkel* egyiitt a vélsdg koleségei
a GDP t6bb mint felét emésztették fel, az 4l-
lamadéssdg pedig megkozelitette a GDP 120
szazalékat (ldsd 2. és 4. dbrikat).

BANKSZEKTOR SZEREPEAZ
INGATLANPIACI VALSAG KIALAKULASABAN

Az ir kereskedelmi bankrendszer meghatdro-
26 szerepet jdtszott a vélsdg eldtti dinamikus
gazdasdgi novekedésben és az azt kovetd krizis
kialakuldsiban. Az ir pénziigyi kdzvetitd rend-
szerben egyértelmtien beazonosithaték ebben
az id8szakban a prociklikus viselkedés elemei.
Ez azt jelenti, hogy a valsdgot megeldz8 fel-
lendiiléskor talzott hitelezési aktivitdst muta-
tott az ir bankrendszer, ami ugyan segitette a
gazdasdgi ndvekedést, de jelentds kockdzatok
felépiiléséhez vezetett. Az egészségtelen hitele-
zési aktivitdst tovdbb erdsitette, hogy a javulé
ndvekedési kildtdsok folyamatosan névelték a
hitelkeresletet mind a lakossdgi, mind pedig
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a vallalati korbél. A bankrendszer ennek hata-
sara lazitotta a hitelezési feltételeket, és egyre
nagyobb mértékben szolgalta ki a béviilg (el-
sésorban ingatlanpiaci) keresletet. A kdvetke-
z6kben az ir kereskedelmi bankrendszer ellent-
monddsos szerepére vildgitok rd Kelly (2010)
alapjan. Az ir GNP (gross national product)
éves szinten 5—15 szdzalékkal névekedett 1991
és 20006 kozott, és az egy f6re juté GNP ezalatt
megdupldzédott. A gazdasdgi fejlédés hatdsdra
beindult az ingatlanpiac is: 1997 és 2008 ko-
zott az ir bankok a nemzeti jovedelem 200 szd-
zalékdt hitelezték a lakossdgnak és a véllalatok-
nak, ez az eurédvezet dtlaginak kétszerese. Az
ingatlanfejlesztéknek és az épitdiparnak nydj-
tott 4j bankhitelek az 1999-es 5,5 millidrd eu-
r6rél indulva 2007-re elérték a 96,2 milliard
eurdt, ami tizenhétszeres novekedésnek felel
meg. A lakdingatlan-drak 2000 és 2006 kozott
megdupldzédtak, és 2008-ig tovdbb emelked-
tek. 2004 utdn kiilonosen felporgote a hitele-
zés, a rengeteg kelet-eurdpai bevandorlé flitot-
te az ingatlanpiacot — hiszen rovid tdvon olcsd
munkaerdt biztositottak, hosszi tdvon pedig
lakds irdnti keresletet teremtettek. A vilsdg
kovetkezményeként az ir ingatlandrak a vélsig
két éve alatt tobb mint 50 szdzalékot estek,
ami nagyon ritka a fejlett piacgazdasigokban.
Az ingatlandrak esésével, valamint a torlesztd
részletek egyre névekvd hdnyada elmaraddsa-
val parhuzamosan kezdett 6sszeddlni a bank-
rendszer. A jegybank akkori elndke szerint a
teljes veszteség 2008 és 2012 kozote elérheti a
85 millidrd eurét, vagyis a GDP 55 szdzalékdt.
A bankok veszteségei tehdt szinte teljes mér-
tékben az dllami koltségvetést terhelték. Vajon
volt-e alternativdja a banki veszteségek dllami
finanszirozdsanak? Elméletileg volt. A bankok
dllamositdsa és dllami finanszirozdsa helyett a
kormdnyzat megtehette volna, hogy megvonja
a bankoktél az 4llami garancidt, és nem fizeti
vissza teljes mértékben a bankok kiilfsldi és
hazai hitelez8it (kdtvényeseit), hanem a kot-
vényeket részvényekké alakitja. Igy a hitelezdk
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csak akkor jutnak pénziikhoz, ha a bank esz-
kozei meghaladjak a kotelezettségeit. Joggal
hivatkozhatott volna arra, hogy a bankok a
tulajdonszerzést, vagyis az édllamositdst meg-
eléz8en lényeges informdcidkat titkoltak el.
Ugyancsak megtehette volna, hogy a gondok
megjelenése utdn gyorsan feldarabolja a ban-
kokat, elvélasztva az értékes lakossdgi tizlet-
dgakat a veszteséges (példdul lakossigi jelzdlog
és ingatlanfejlesztdi) hitelezési csomagtdl. A jo
bank—rossz bank szétvélasztds hatdsdra tart6-
san rendezédtek volna a viszonyok, és nem
érnék évrédl évre kiszdmithatatlan éreék(i vesz-
teségek az dllamot. Ehelyett csak késén (2010
kozepén) és csak részben (csak ingatlanhitelek
esetében) tortént meg a szétvilasztds. Vajon
miért nem a gyors és hatdrozott megolddst va-
lasztotta a kormdnyzat a bankrendszer rendbe-
tételére? Erre a kérdésre nagyon nehéz egzakt,
kutatdsokkal aldtdmasztott vélaszt adni. Eh-
hez alaposan ismerni kellene az orszdg akkori
bel- és gazdasigpolitikai halézatdt, az abban
lév8k kapcsolatrendszerét. Ami a média dltal
kozvetitett informaciékbsl koztudotr, Iror-
szdg gazdasiga — nemzetkozi mércével mérve
— kicsi, benne barati szalak kototték 6ssze a
legnagyobb és az ingatlanpiacra specializdlé-
dott kozépbankok vezetését, valamint a he-
lyi nagyvallalkozdkat, ingatlanfejlesztéket.
A kormdnyzépiért hiresen j6 kapcsolatban 4llt
mindkét csoporttal, nem meglepd tehdt, hogy
az dllam a bankok és igy részben az tizletembe-
rek megmentését vilasztotta. Relevdns ténye-
z8 volt a bankrendszer kimentésében tovdbb4,
hogy Irorszdg bankrendszerében meghatérozé
sullyal voltak jelen a kiilf6ldi tulajdond ban-
kok,’ ardnyuk a hazai 35 mellett 65 szdzalékos
mértékli volt 2012-ben. A kiilfoldi tulajdon-
nak ez a kétharmados ardnya az EU-s dtlagnak
kozel masfélszerese (ldsd 1. dbra). Kiilondsen
nagyfokd a kotédés a németekhez, ugyanis az
ir bankrendszer 2010-ben, (a géroghdz hason-
latosan) az éves ir GNP 90 sz4zalékdval tarto-
zott német befektet6knek.



m TANULMANY =

1. dbra

A BANKRENDSZEREK HAZAI TULAJDONI ARANYA AZ EU-BAN,
KONSZOLIDALT ADATOK ALAPJAN, 2012
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Forrds: MNB (2013)

A kiilfoldi tulajdont bankok nagyméreéki
jelenléte az ir nemzetgazdasigban kétirdnyd
kockdzatot hordozott magiban. Egyrészt no-
velte Trorszdg szdmdra az anyabank orszdgébél
szdrmazd fertézés kockdzatdr (Ggynevezett fer-
t6zési csatorna). Az egyes orszdgok pénziigyi
stabilitdsdra ez akkor jelenthet veszélyt, ha a
~megfertézott” bank orszdga piacdn jelentds
sallyal bir, vagyis problémdja zavart okozhat az
adott orszdg pénziigyi piacain, illetve jelentds
koltségeket okozhat az érintett orszdg redlgaz-
dasdgi szerepl6i szdmdra. Mdsrészt a kiilfoldi
banktulajdon mind a fogadé [rorszdg, mind az
anyafeliigyelet esetében torzithatja az 4szton-
z8ket az implicit kettds felel6sség miatt, ami
nagyobb eséllyel vezethet Ugynevezett feliigye-
leti ,elnézéshez” bizonyos kdros banki maga-
tartdsokkal szemben (Fdykiss et al., 2014).

A VALSAG HATASA AZ [R GAZDASAGRA

A globdlis pénziigyi vdlsig 2007-2008-as ki-
robbandsa egymdstdl eltérd llapotban érte az
egyes nemzetgazdasdgokat, hatdsdt is kiilon-
boz6képpen fejtette ki azokra. Legpusztitébb
hatésa taldn az volt, hogy a kordbban megin-
gathatatlannak vélt, a pénzpiacok biztonsdgd-
ba vetett hitet kezdte ki. A subprime vilsig
hatdsdra kialakult bizalmi vilsdg legfontosabb
tiinete ugyanis az volt, hogy az el6zleg bdsé-
ges likviditdst kindlé banki hitelez6k mdr csak
a legbiztonsigosabbnak vélt gazdasdgi partne-
reknek voltak hajlandék hitelt nytjtani, illetve
ha folydsitottak is hiteleket, akkor magas koc-
kézati feldrat koveteltek meg hitelfelvevéikedl.
E negativ hatds alél az irek sem tudtdk kivon-
ni magukat. A pénziigyi vdlsdg legdrtalmasabb
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megnyilvdnuldsa — az orszdg nagyfoku gazda-
sdgi és szervezeti kitettsége miatt — rorszdg
gazdasdgdn érhetd tetten. Ezt jol szemlélteti a
2. dbra.

Az 4brdn jél lithat6, hogy az orszdg dllam-
haztartisa 2005-2007 kozote szufficites volt,
majd 2008-tdl deficitbe fordult 4t, a koltség-
vetési hidny ezt kovetéen 2010-ig erdteljesen
novekedett. Az egyvdltozos iddsorelemzéssel® a
deficit névekedésének éves dtlaga 2005-2010
kozote tobb mint 8 szdzalék. A koltségvetési
hidny 2009-re meghaladta a GDP 14 szdza-
1ékdt, ezért Trorszdg ellen tilzottdeficit-eljérds
EDP (Excessive Deficit Procedure) indult.”
A kritikussd vélé koltségvetési helyzetre vildgit
ré Irorszdg dllamhdztartdsi hidnyinak addig
soha nem tapasztalt 2010. évi 32,1 szdzalékos
éreéke,® amely dontden a bankrendszer vesz-

teségei konszoliddcijdnak koltségei okoztak.
Amint a nemzetkozi pénzpiacok befagytak, és
a bankok nem tudtédk megtjitani rovid tdva
hiteleiket, azonnali kormdnyzati beavatkozds-
ra lett sziikség a pénziigyi rendszer megmen-
tése érdekében. Az eszkozok kozé tartozott a
bankbetétek korldtlan garancidja, amelynek
beviltdsa hamarosan szimos bank felt6késité-
séhez, majd allamositdséhoz vezetett. A becs-
lések szerint ezek a lépések 64 millidrd eu-
réba keriiltek, ami a GDP 40 szdzaléka volt.
A koltségvetés bevételi oldaldnak visszaesése,
illetve a kiaddsok robbandsszeri novekedése
egyiittesen a bankkonszoliddcié koltségeivel
2010-ben rekord méret(i, a mdr emlitett 32,1
szdzalékos hidnyhoz vezetett. (Gyérfly, 2015).

A 3. dbra adatai alapjdn jol lithaté, hogy ha-
rom tagorszdg szuverén brutté dllamaddssiga
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3. dbra
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Forrds: Lejour et al. (2010, 2. oldal)

mérséklédott, az EU-27 tagorszdgdé 13 szdza-
lékkal emelkedett, rorszdgé drasztikusan, 35
szdzalékkal novekedett. Ez az dllapot az orszé-
got az eurdpai addssigvélsig egyik gbcpont-
java tette. Allamadéssdgdnak finanszirozdsa
tekintetében plafonba titkozott az orszdg, a
hitelmindsiték bovli kategéridba soroltdk, 4l-
lamkotvényeinek vissza nem fizetési kockdzata
miatt fizetend8 CDS’ (Credit Default Swapp)
feldra 433 bézispontra ugrott (Market Watch,
2010). Az éllamhdztartds finanszirozhatésdga-
nak kockazatai szempontjibél Trorszdg ezzel
a magas kockdzatd orszdgok csoportjiba ke-
rillt. Ez azt jelentette, hogy az orszdg kocka-
zata jelentésen novekedett, vagyis kockdzati
elemeinek osszessége emelkedett, amely azzal
all osszeftiggésben, hogy egy orszdg rezidens
gazdasdgi szerepldje, szuverén addsa (jelen

esetben az ir kormdny) nem képes, vagy csak
sajat forrdsi finanszirozdsi eszkdzeinek kiilsd
forrasokkal torténd kiegészitésével (jellemzden
Gjabb hitelek felvételével) vélik alkalmassd egy
misik orszdg kormdnydval, rezidens gazdasigi
szerepl8jével, vagy nemzetkdzi intézmények-
kel szemben fenndllé fizetési kotelezettsége-
inek teljesitésére. A nemzetkozi pénzpiacok
prociklikus magatartdsa nagyban hozzdjirult
az ir dllamadéssdg finanszirozisi terheinek
agressziv novekedéséhez, mivel az amugy is
nehéz helyzetben 1évé ir dllamhdztartdst a fo-
lyamatosan emelkedd kamatok miatt novekvd
kiaddsokra kényszeritette. Az dllami koltségve-
tés hidnydnak drasztikus novekedése mellett a
szuverén brutté dllamadéssdg is erételjes emel-
kedésnek indult, melyet a 4. dbra szemléltet.
Trorszdg szuverén bruteé dllamadéssiginak
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4. dbra
AZ EU-28 ES IRORSZAG ALLAMADOSSAGANAK ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN,
2005-2016
140 — — — = ——mmmmmmm e mm e — oo
1204 - - - - o _____ i Wee
1103
M 1045
Mlqr=========cc=cc-====== e B
86,5
§ -777777777777777771&;&1 481“0 78%7 785"'i ka"» 78457997 83277
I 80 727 5 = 728
° 2 2
=4 615 60,1 60,7 615
a e4m--2--_ M= {1H [ _ IR IR
5]
424
o4 --H--F--Ho-MFTHFH-HE-THFBH-H - B F
26,1 235 39
ZO-HH = = -1 H = -tHrFAH - -1 r
0 T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B EU (28 orszég) _irorszag

Forrds: Eurostat (2018)

ardnya 2012-re tobb mint négy és félszeresére
novekedett (jelentdsen feliilmalva a gorogokée
is, akik ekkor 159,6 szdzalékon dlltak ugyan, de
az dllamaddssdguk novekedési dinamikdja ala-
csonyabb volt), az éves ndvekedés dtlaga kozel
29 szdzalék. Az ir pénziigyminisztérium 2010.
évi jelentése szerint frorszég 2009-ben 3,2 mil-
lidrd (a GDP 2 szdzaléka), 2010 folyamdn 4,8
millidrd eurét koltoee adéssdgszolgilatra. Mint
a felujitott stabilizdciés program tervszdmaibdl
kitinik, 2011-ben a kamatteher 5,2 milliard
eurd, 2015-ben pedig meghaladja a 9 milli-
drd eurét. 2011-ben [rorszig GDP-jének tobb
mint 3,8 szdzalékdt, addbevételeinek 15 szdza-
1ékit forditotta kamatok fizetésére, és ezek az
ardnyok 2015-re 6,2 és 21 szdzalékra ndének
(DoF, 2011). A kamat és torlesztd részletek te-
hdt egyre nagyobb terhet jelentettek az dllam-
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hdztartdsra, az orszdg egyre inkdbb kozeledett
ahhoz az éllapothoz, ami édllamadéssdgdnak'
finanszirozhatatlansdga irdnydba mutatott.

A fizet8képesség fenntarthatésiginak ér-
dekében Trorszdg (népszavazds utjan) 2012
juniusdban elfogadta az Eurépai Unié elsésor-
ban Németorszdg dltal szorgalmazott fiskélis
paktumdt. A megéllapodds esetleges ir eluta-
sitdsa minden bizonnyal komoly hatdssal lett
volna az eurépai (koztiik az ir) addssdgvilsig
kezelésére. Trorszdg ebben az esetben nem ré-
szesiilhetett volna az eurdévezeti valsgkezelési
program, az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
(ESM) biztositotta pénziigyi segélybdl. A pak-
tum elfogaddsa azt jelentette, hogy frorszég a
tovabbiakban is szdmithatott az unié pénziigyi
tdmogatdsira dllamaddssidginak finansziroza-
saban. Amint az 5. 4brdrél kitlinik, az ir 4l-
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lamhdztartds addécentralizdcidjat," jelentésen
destrukeurdlea a pénziigyi vélsig.

Az 5. dbra adataira tekintve Trorszdg vo-
natkozdsdban — a koltségvetési pénziigyekben
— szokatlan tendencia rajzolédik ki. El8szor is
szembet(ing az irek relative alacsony adéterhe-
lése az EU-28 tagorszdgok dtlagdhoz viszonyit-
va. (Ez az dllitds helytdll6 az OECD-orszdgok
adataihoz viszonyitva is).'”> MeglepSen ala-
csony az addcentralizici6 értéke a vizsgdlt id6-
szakban, az dtlagéreék ugyanis 31,6 szdzalék,
amely igy kozel tiz szdzalékponttal alacsonyabb
az BU-28 4tlagdnil. Trorszdgban az ad6/GDP-
ardny 2016-ban csokkent 23,9 szdzalékrol 23,8
szdzalékra. A vizsgdlt idészakban Trorszdgban a
legnagyobb addcentralizécids ardny 2007-ben
32,1 szézalék volt. Relevdns az unié orszdgai-
nak értékeivel torténd 6sszehasonlitdsa ennek

2012 2013 2014 2015 2016

7 irorszag

az értéknek. Az EU-28-ban jellemz8en 40 szd-
zalék koriili volt a rdta, 2016-ban éppen ezen az
értéken zdrt. Az EU-28 GDP-hez viszonyitott
adészinvonala az OECD-tagokhoz képest is
magas. A teljes ad6terhelés 2000-t8l csokkend
tendencidt mutatott az EU-ban, de jellemz8en
csak néhdny évre. A mérséklésre tett erdfeszité-
sek fokozatosan veszitettek lendiiletiikbdl: mig
2001-ben még erételjesnek volt mondhaté az
adé6rétak csokkentése, addig a késébbi években
a tendencia fokozatosan vesztett dinamikdji-
bél és 2005-ben dsszességében megdllt, majd
lasst novekedésnek indult. Ciklikus tényezék
is hozzdjérulhattak ehhez a valtozdshoz: a 2000
utdani években az EU novekedése lelassult, ami
mérsékelte az adékbdl szirmazé bevételek dsz-
szegét, majd 2004-t8l ismét gyorsulni kezdett
a gazdasigi ndvekedés. Ehhez dontben jirult
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hozzd, hogy néhdny tagorszdgban sziikséges
volt a magas dllamadédssdgot és dllamhdztartdsi
deficitet mérsékelni, ami az adékulcsok csok-
kentését tovabb nehezitette, szinte ellehetet-
lenitette azt. A magas addcentralizdcids dtlag
nem feltétleniil jelenti azt, hogy valamennyi
EU-tagdllamban magas az ad6terhelés. Jellem-
z6en a 2004-ben és késébb, 2007-ben csatla-
kozott Gj tagdllamok 4ltaldnosan alacsonyabb
ad6/GDP-ardnnyal rendelkeznek a ,régi” ta-
gokhoz képest (KSH, 2010). E mutaté szerint
az EU-28 orszdgok GDP-ardnydban szdmolt
adéterhelése az ezredfordulét kévetéen — szin-
te valamennyi tagorszdgot érintéen — mérsék-
16d6tt, 2004-ben érte el mélypontjdt (38,3 szd-
zalék). Az ezt kovetd idészakban a csokkenés
megillt, illetve a kozdsségen beliil ellentétes
irdnyd mozgdsok voltak megfigyelhet8k, mi-
vel egyes tagorszdgokban névekedés, mig ma-
sokban csokkenés volt tapasztalhaté. Az EU
tagorszdgai addcentralizdcids értékének lasst,
de szisztematikus novekedése azt jelenti, hogy
értéke 12-13 szdzalékkal meghaladja a glo-
balis versenyben legnagyobb vetélytdrsaknak
tekintett USA és Japdn vonatkozd méreékeit
(Pitti, 2008). Az ir gazdasdg vizsgalt id8szaki
GDP-hez mért adéterhelése azonban nem tér
el ezektdl az értékekedl, ebben a vonatkozds-
ban — déntden a relative alacsony adékulesok
miatt — jelentds az orszdg befektetésdsztonzd
potencidlja, amit az ir gazdasigpolitika igyeke-
zett (és teszi napjainkban is) kihaszndlni arra,
hogy multinaciondlis vallalatok kézpontjukat
frorszégban tartsdk, illetve oda helyezzék 4t.

A VALSAGINTEZKEDESEK
KONSZENZUSON ALAPULO
GAZDASAGPOLITIKAI ESZKOZEI

A viélsigkezel6 mechanizmusok ismertetése
messze meghaladja a tanulmdny kereteit, a
legrelevdnsabbak keriilnek bemutatdsra a ko-
vetkez8kben. Az ir gazdasdgpolitika — a késébb
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prezentédldsra keriil§ pénziigyi garanciavilla-
lasok, IMF-tdmogatdsok stb. mellett — a vdl-
sagb¢l valé kildbaldsdnak egyik f8 eszkozéiil
véllalataik nemzetkdzi  versenyképességének
novelésér tette meg. Ennek kulcsa a munka
GDP-beli ardnydnak leszoritdsa, ezzel paralel
a profit ardnydnak névelése volt. Ettdl lehe-
tett ugyanis remélni az export felfutdsdt, és —
a valutaleéreékelés lehetéségének hijan'® — az
ir nemzeti munkdnak a redldrfolyam szintjére
torténd emelését, ami igy egyfajta belsé leér-
tékelést jelentett (Artner, 2011). A stratégia
koherens a versenyképesség makrogazdasdgi
modelljével, melynek egyik eleme a hat koziil
a feltéeeli tényez6k, amelyekbe a termeléshez
sziikséges valamennyi eréforrds (igy a mun-
kabérek is), valamint az infrastruktdra egésze
beletartozik (Porter, 1990). A nemzeti munk4-
nak a redldrfolyam szintjére torténd emelése ér-
dekében az ir vilsdg kezdetén 6 szdzalékos bér-
csokkentést hajtottak végre — mikozben az EU
tobbi orszdgdban még névekedtek a bérek —,
dtalakitottdk a nyugdijrendszert, a foglalkozta-
tdsban dgynevezett életpdlyamodellt dolgoztak
ki. Ez mindenképpen egy hosszt tévu stratégia
részét képezte, azonban rovid tdvi monetdris
és fiskdlis beavatkozdsokra is sziikség volt az dl-
lamadéssdg finanszirozdsinak fenntartdsa érde-
kében. Ezek koziil a legreleviansabbak keriilnek
kiemelésre. Az ir koltségvetési egyensuly fel-
boruldsénak f6 oka a bankszektor vilsiga volt
Artner (2011) szerint. Ennek rendezésére 2008
6szén 440 millidrd eurényi banki papirére
véllalt garancidt az ir kormdny. A legnagyobb
négy kereskedelmi bankjdnak reorganizdciéja-
hoz 2009 és 2010 folyamdn 48 millidrd euré
hitelt kellett felvennie a pénzpiacokrdl kot-
vénykibocsdtds formdjiban. Idékozben a ban-
kok mind djabb t8keinjekcidra szorultak, ami
a 2010. év végi 85 millidrd eurés mentdcso-
maghoz, majd Gjabb megszoritdsokhoz veze-
tett. Az ir kormdny 2010 végéig a koltségvetést
osszesen 14,6 millidrd eurdval javité intézke-
déseket inditott el. A 2010 novemberében be-



jelentett Gjabb négyéves, 15 millidrdos (a GDP
9,4 szdzalékdval felérd) koltségvetési kiigazitds
kétharmad részben a kiaddscsokkentésbdl, egy-
harmad részben a bevételnévelésbél 4llt 6ssze,
és a megszoritd csomag 40 szézaléka (6 millidrd
eurd) 2011-re hdzédotr dt. A megszoritdsok-
nak része volt pl. a kozalkalmazottak fizetésé-
nek és nyugdijinak csokkentése, a nyugdijkor-
hatdr emelése, szocidlis juttatdsok lefaragdsa.
Osszességében 2008 6ta kozel 22 millidrd eurd
osszegl korrekcién ment 4t a koltségvetésben,
aminek kétharmada kiaddscsokkenés volt,
egyharmada pedig bevételndveld. A megszo-
ritdsok kovetkeztében az egységnyi bérkoltség
2008 és 2011 kozote tobb mint 9 szdzalékkal,
az Gjonnan munkdba dllokra juté bér pedig 25
szdzalékkal csokkent, a munkanélkiiliség no-
vekedett, az inflicié iiteme mérséklédott, sét
2009 és 2011 kozote deflécié volt. Elméletileg
a megszoritdsok visszavetik a bels§ keresletet,
igy a termeld/szolgaltaté villalatoknak nem
marad mds lehetésége, mint az export teljesit-
mények fokozdsa, amihez azonban tovébbi bel-
s6 leéreékelés (dr- és bércsokkentés) szitkséges.
Nem mellékes kortilmény, hogy a gazdasdgi
megszorité intézkedéseket leginkibb az IMF
szorgalmazta. rorszdg esetében, amely egy ki-
csi és nyitott gazdasdg beigazolédni ldtszik az,
hogy a konszolidiciéval pdrosulé intézményi
reformoknak komoly bizalomnéveld hatdsa
van, amely biztositja a nemzetkézi befektetd-
ket a fegyelmezett gazdasdgpolitika irdnti elko-
telezettségrél. A novekvd bizalom alacsonyabb
kamatok, jé teljesitmény pozitiv spirdljahoz
vezet. Nem igaz tehdt, hogy a megszoritdsok
automatikusan a novekedés lefékezését jelentik
(Gyérfly, 20006), és ez direkt médon igazoldst
nyert [rorszdg vonatkozdsiban.

Mindenképpen figyelemre mélté tovdbbd
az a realitds, hogy a bevezetett gazdasdgpoli-
tikai intézkedések széleskor(i tirsadalmi kon-
szenzuson alapultak. Egyrészrdl sikertorténet-
nek nevezhetd az ir program lezdrulta, hiszen
mind a program céljainak teljesitése, mind a
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piac megitélése elégedettséggel toltheti el az ir
politikusokat. Azokat a politikusokat, akik egy
rendkiviil stlyos vélsdg sordn sem lettek levélt-
va, sOt, kiilondsebb zavargdsokkal sem kellett
szembenézniiik. Mdsrészr8l az ir gazdasigban
kulesfontossdgti exportosztonzés és a kiilfoldi
véllalatok véltozatlan megadéztatdsiban nyilva-
nult meg nagyfoku egyetértés a gazdasigpolitika
alakitéiban. A fiskélis konszoliddci6 kapcsén Ir-
orszdgban az a nagyon szokatlan helyzet alakult
ki, hogy a sulyos kiigazitdsokhoz tovibbra sem
vették igénybe a tdrsasdgi adé megemelését, ho-
lott ez egy eléggé bevett fiskalis eszkdz hasonld
helyzetben. Az ireknél sokan az orszdg egyik f8
versenyképességi perspektivdjinak tekintetik az
alacsony villalati adékat, amivel az orszdg t6-
kevonzé képessége rendkiviilien megndtt. Egy
olyan méret(i vélsdg, mint ami 2008-ban alakult
ki a vildg legtobb pontjdn arra sarkallta volna a
politikdt, hogy annak terheit ne csak a tdrsada-
lom viselje, de Trorszdgban ez masképpen van.
Politikai elemz8k megéllapitdsa szerint rendki-
viil stabil konszenzus van a partok kozott abban,
hogy a jelenleg 12,5 szdzalékos térsasigi adokul-
cson nem célszer(i valtoztatni. Ugy vélik, hogy
ennek pusztdn a legaprébb mddositésa is rossz
tizenet lenne a lakossdg és a gazdasdgi szereplSk
szdmdra, az emberek ezt konnyen meg is értik
és elfogadjék, hiszen tobbségiik megélhetését
valamelyik nemzetkdzi multinaciondlis vélla-
lat biztositja. Ezek ismeretében mér kiviildllok
szdmdra is megérthetd az, hogy a valsig utdn a
teljes dllami adébevételnek a 80 szdzalékdt a jo-
vedelem és a fogyasztds megaddztatdsdbdl szedi
be az dllamhdztartds, mig a vallalatoktdl alig 10
szdzalékot von el ilyen médon (Portfolio, 2014).

A VEGREHAJTOTT STRUKTURALIS
REFORMOK HATASAI

A vilsigkezelés végsé eredményei Irorszdg
tekintetében napjainkban mdr egyértelmtien
megitélheték. Az 6sszehasonlitishoz a 2016.
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év statisztikai adatait haszndlom, ezek dllnak
ugyanis teljes korien rendelkezésre. Kiilonos-
sen szembetlind az ir gazdasig valsdgbdl valé
kildbaldsa és egyértelmi fejlédése az Eurdpai
Unié tagorszdgainak (Eurostat, 2017) adatai-
val torténd osszevetésében. 2016-ban — 2007
utdn el8szor — egyik tagdllam sem jelentett
csokkenést a GDP-jében: 27 tagdllam noveke-
désrél, Gorogorszdg pedig stagnaldsrél szdamolt
be, ebben az évben a legmagasabb novekedési
ardnyt Trorszdg (5,2 szdzalék) prezentdlta. Az
elmile évtized adatait elemezve megallapit-
haté, hogy a gazdasdgi és pénziigyi vildgvdl-
sdg hatdsai miatt romlott az unids tagdllamok
gazdasdgdnak osszteljesitménye. Az EU-28 és
az eurédvezet (EA-19) dtlagos éves novekedési
ratdja 2006 és 2015 kozott 0,7 szdzalék, illetve
0,5 szdzalék volt. E mérészdm alapjin 2006 és
2016 kozott a legjelentésebb novekedést Mdl-
ta (évi dtlag 3,7 szdzalék) érte el, 6t kovette
Lengyelorszdg (3,5 szdzalék), majd sorrendben
frorszég14 (3,4 szazalék) kovetkezik (Eurostat,
2017).

Az ir GDP {8 aggregdtumait megvizsgalva
szembetlind szerkezeti dtalakuldsnak lehetiink
szemtanui 2006-2016. kozote. Kétségteleniil
az ipar és az épitSipar szegmenseiben ment
végbe a legnagyobb dralakulds. 2006-ban az
ipari tevékenység mindossze 23,6 szdzalékkal,
2016-ban mir 38,9 szdzalékkal részesedett az
ir GDP-bdl, tehdt rendkiviil nagy névekedés
tapasztalhaté ebben az aggregitumban. Az ir
ipar teljesitményének 6 hajtdereje az export
dinamikus novekedése. Az ipari kibocsd-
tds adatait némileg torzitja az a tény, hogy a
multinaciondlis cégek adézdsi okokbél Iror-
szdgban szdmoljdk el globélis profitjukat, ami
miatt a mért fellendiilés egy része fikcié. Az
ir fellendiilés valds, nem fiktiv része pedig
jorészt az orszdg két legfébb exportpiacinak
szdmité nem eurébeli orszdg (USA és Nagy-
Britannia) fellendiilésének és az abbdl fakadé
exportkeresletnek koszonhetd. Lényeges az is,
hogy az ir termelés egy jé részét a helyi gazda-
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sighoz szinte semmilyen szdllal nem kot8dd
és exportra termelé multinaciondlis cégek ad-
jdk, amelyeknek a bérei nem éreékelddrek fel,
vagyis a periféria problémdjdt6l némileg fug-
getlenitette magdt ez az ipari szektor.

Végiil nem elhanyagolhaté koriilmény az
sem, hogy az ir gazdasdgnak van Eurépdban
a legrugalmasabb és legmobilabb munkaereje,
ami szintén segitett a vdlsdg kezelésében (Hor-
vath, 2016).

Az iparral ellentétben az épitSipar nagy-
mértékben visszaesett, a 2006 évi 10,7 sza-
zalékrél mindossze 2,6 szdzalékra. A mdsik
nyolc aggregdtum egyikében sem tapasz-
talhat6 az el8zd8ekkel hasonlé nagysdga dt-
rendezddés. Az Unidval valé 6sszevetésben
2006 és 2016 kozott az EU-28 teriiletén az
ipar hozzdadott értékbdl valé részesedése 0,9
szdzalékponttal 19,3 szdzalékra csokkent, az
épitdiparban pedig 1 szdzalék volt a csokke-
nés 6,3 szazalékrdl 5,3 szazalékra (Eurostat,
2017). Az uniés tagillamok korében jelentés
eltérések mutatkoztak a beruhdzdsi intenzitds
terén, ami részben azt titkrozi, hogy a tagdl-
lamok a gazdasdgi fejlédés kiilonb6z8 szaka-
szaiban vannak, és névekedési dinamikdjuk
is eltérd volt az elmult években. 2016-ban a
brutté dlléeszkdz-felhalmozds GDP-hez vi-
szonyitott ardnya (folyé dron) 19,7 szdzalék
volt az EU-28 teriiletén, legmagasabb értéke-
ket frorszégban (29,3 szdzalék) mértek, amely
igy kozel mésfélszerese az unids dtlagnak. Kii-
16n6sen pozitiv adat, hogy viszonylagos érték-
ben kifejezve a villalkozdsok beruhdzdsainak
ardnya Svédorszdg utin (16,8 szdzalék) Tror-
szdgban volt a legmagasabb 16,7 szdzalékkal.
Amennyiben a jovedelmi oldalrdl elemezziik
az EU-28 GDP-jét, megallapithatd, hogy a
termelési folyamatbél szdrmazé jovedelem-
nek a termelési tényezdk kozotti eloszldsa
szempontjdbdl a legjelentésebb tételt a mun-
kavéllal6i jovedelem tette ki. Ez 2016-ban
a GDP 47,5 szdzalékdnak felelt meg folyd
piaci dron az EU-28-ban. A munkavillaléi



jovedelem GDP-n beliili ardnya Irorszg-
ban (31,3 szdzalékal) volt a legalacsonyabb
(Eurostat, 2017). Az ir bérek ilyen alacsony
szint(i ardnya jelentésen hozzdjdrult az ir gaz-
dasdg j6 nemzetkozi versenyképességéhez, és
ezzel az export vélsdg utdni névekedéséhez,
annak magas szinten val6 tartdsdhoz. A nem-
zeti koltségvetés vizsgilata, annak adatai is
megerdsitik az ir gazdasdg vélsdgbdl toreént
kildbaldsdt. 2013-t6l permanens az egyenleg
javulé tendencidja, 2016-ban minddssze 0,7
szdzalék a hidny (ldsd 2. dbra), 2017-re pedig
— vdrhatéan — az elsédleges egyenleg pozitiv
lesz, ezzel a strukturdlis hidny elttinik. Na-
gyon eklatdns a brutté szuverén dllamadoés-
sdg csokkenésének adata. Trorszdg a 2013. évi
119,6 szazalékos értékrél fokozatosan mérsé-
kelte azt, 2016-ban 72,8 szdzalékon z4rt."> Az
dllamadéssdgot finanszirozé kotvények ka-
matai jelentSsen csokkentek, az ir gazdasdgot
felmindsitették, az orszdg 100 éves lejdrata
dllamkotvényeket is képes volt kibocsdtani,
ami mindenképpen egy ikonikus esemény az
orszdg kozelmultbeli dllapotdhoz képest. Az
orszdg elért abba a finanszirozdsi helyzetbe,
hogy fenntarthatévd véle dllamadéssdga, ez-
zel kapcsolatban felmeriild kamatkoltségei
az édllamhdztartds kiaddsi oldaldn jelentdsen
mérséklédtek. 2021-re a GDP tovabbi (bi-
zishoz mért) 2,6 szdzalékos novekedését, az
dllamhdztartds els6dleges egyenlegét 2,3 szd-
zalékra, dllamadéssdg ardnyit a GDP-hez
61,2 szdzalékra virjédk (NTMA, 2018).
Végiil az adécentraliziciéban bekovetke-
zett szerkezeti véltozdsokrél indokolt elem-
zést adni. Szembe t(ind az érték alakuldsiban
a valsdgot kovetd, az abbdl valé kildbalds évei
koziill a 2014-r8l 2015-ben bekovetkezett
4,1 szdzalékos csokkenés, amely a kordbban
bevezetett — els6sorban megszorité — intéz-
kedések eredménye. A bevételek és kiaddsok
véltoztatdsa [rorszdgban a tobbi orszdgéhoz
képest nagyobb koltségvetési dtalakitdst je-
lentett, titkrézve, hogy az orszdg vélsiga sa-
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lyosabb a t6bbi Unids orszdghoz viszonyitva.
Az orszdg vezetésének szindékdban dllt egy
fenntarthat6 koltségvetési politika megvald-
sitdsa, abban az értelemben, hogy az aktudlis
torlesztési kotelezettségének mindig eleget
tudjon tenni (Burnside, 2005). Ezért a kole-
ségvetés teriiletén a kormdnyzat szigord, ki-
addsoldali megszoritdsokat vezetett be, tob-
bek kozott csokkentették a kozalkalmazottak
bérét, illetve a szocidlis juttatdsokat. Az adé,
vam és jarulékemelések az dllamhdztartdsi be-
vételeket gyarapitottdk, az egyedi bankmentd
beavatkozdsok'® ellenben az dllami kiaddso-
kat névelték. A munkaerd-piaci intervenciok
dontden az dllamhdztartds kiaddsait mérsé-
kelték. Az adéreform f8bb elemei az (Europe-
an Commission, 2014, 36) alapjin keriilnek
bemutatdsra. E szerint novelték a személyi
jovedelemadé kulcsdt, az egészségiigyi bizto-
sitdsi dijak utdn viszont adékedvezmény volt
érvényesithetd. Ugyanakkor a villalkozdsok
alapitdsdra és a beruhdzdsok 6sztonzésére bi-
zonyos kedvezményeket allapitottak meg a
személyi jovedelemadé rendszerében.'” Adé-
mentességet kaptak azok, akik mdr legalibb
12 hénapja munkanélkiiliek és tizleti véllal-
kozdsba kezdtek. Tdmogatdst adtak az épitd-
ipari (elsésorban a lakdsotthon-) feldjitdsra,
a kutatds-fejlesztési tevékenység utdn ad6jo-
véirdst engedélyeztek, megemelték a kis- és
kozepes vallalkozdsok dfamentességének fel-
s6 hatdrdt. Kiterjesztették az elektromos és
hibrid auték addkedvezményét, novelték a
jovedéki adé mértékér. Az ingatlanokra Uj
helyi adét vetettek ki, mértéke egymillié
eurdig 0,18, felette 0,25 szdzalék. A vilsig-
kezeléssel elért fundamentumok (mindenek
eléte a szufficites 4llamhdztartds, csokkend
dllamadéssdg és pozitiv gazdasdgi novekedés)
elérevetitik Trorszdg kozéptévon virhaté gaz-
dasdgi novekedésének pozitiv adatait, ame-
lyek azonban t8bb irdnybél is kockdzatokkal
terheltek (Wolf et.al., 2014). A f8bb aggregi-
tumok alakuldsdt a 6. dbra szemlélteti.
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6. dbra

KOzZPONTI KOLTSEGVETESI EGYENLEG, A GDP EVES NOVEKEDESI RATAJA
ES AZ ALLAMADOSSAG ELOREJELZESE A GDP SZAZALEKABAN, 2018-2020
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KOVETKEZTETESEK

Ma miér elmondhaté, hogy [rorszdg nem-
zetkozi nyomdsra és segitséggel lekiizddtte a
vélsdgot, az ir gazdasdg strukeurdlis dralaku-
ldsa végbement. A gazdasig novekedésének
mértéke jo, dllamhdztartdsa kiegyensulyozott,
dllamaddssdga a GDP-hez mérten csokken,
amellett, hogy annak pénzpiaci finanszirozdsa
hosszti tdvon biztositott. A sikeres valsdgke-
zelés kulcsa a koltségvetés hatdrozott rendbe
tétele volt, azzal pdrhuzamosan, hogy gazda-
sagszerkezetét is sikeriilt rugalmassi és alkal-
mazkodé képessé tenni. Az orszdg gazdasdgi-
nak munkaerd-piaci flexibilitdsa alkalmassd
teszi a globdlis versenyben valé helytalldsra,
melynek alapvetd eszkozei a végrehajtott bér-
korrekcidk voltak. A t8kepiacok bizalmdnak
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1 GDP éves novekedési rata

2020

1 Allamadéssag

visszanyerése a mdsik tényezd, ami a vélsdg le-
kiizdéséhez nélkiilozhetetlen volt.

Trorszdg kiilsé kényszer hatdsira (minde-
nekel8tt az Eurépai Unié és az IMF nyomi-
sara) kezdett bele koltségvetésének konszoli-
dicijaba, finanszirozdsi segitségért cserébe.
Ugyanakkor ehhez megvolt az ir szakpolitika
irdnyitéinak is a megfeleld és kivdnatos elkd-
telezettsége a konszoliddcié véghezvitelére.
Ezek egyiittesen mér elegenddéek voltak arra,
hogy Irorszég visszaszerezze a piacok bizalmdt,
s ezzel megteremtse annak alapjit, hogy a t8-
kepiaci szerepl8k tovébb finanszirozzdk az ir
gazdasigot és annak dllamadéssigit. Ennek
draként azonban korldtozott pénziigyi fiigget-
lenséget kell elviselnie az orszagnak. Ez mind-
addig fenn fog dllni program utdni feligyelet



(post-programme surveillance, PPS) form4-
jaban, amig a kélcsonok 75 szdzalékdt vissza
nem fizeti az orszag.

frorszég esete azt is megmutatja, hogy a si-
keres pénziigyi vdlsigkezelés egyik alapja az,
ha egy orszdg képes egy megfelelé makrogaz-
dasdgi helyzetelemzésre. Az ir vezetés a vélsa-
got sulydnak és jelentdségének megfeleléen
értékelte, hatdsainak elhdritdsa vagy mérséklé-
se érdekében alapvetSen két dontd stratégiai
felismerésre jutott. Az egyik az volt, hogy vi-
ldgossd valt szimukra, az orszdg egyediil nem
lesz képes a valsdgbdl val6 kildbaldsra, ehhez
kiils6 segitségre van sziiksége. Ezt a tdimoga-
tast kérték, és meg is kaptdk az Eurdpai Bi-
zottsdg, Eurépai Kozponti Bank, IMF hdrma-
satél. A mésik annak tudatosuldsa volt, hogy
az orszdg vezetésében konszenzusra kell jutni
a fejlesztés irdnyaiban, és a megvaldsitds esz-
kozeiben, ezzel elkeriilve azt a helyzetet, hogy
a mindenkori ciklusok csapongdsiva véljék az
orszdg gazdasdgpolitikdja.

frorszégnak mint az eurédvezet ,régi” kon-
vergencia-orszdgai egyikének az Eurépai Unié
élmez8nyéhez torténd felzarkézdsit a vélsig
erbteljesen megtorte.”® Az orszdg gazdasigi
felzark6zasi folyamatdnak megvaldsitdsa — az,
hogy az egy fére juté jovedelmek tekintetében
ne legyen markdns kiilonbség az uniéban élen
dllékhoz képest — 2009-ben drasztikus torést
szenvedett, e mutatdjanak értéke a kér évvel
kordbbihoz képest tobb mint 11 szdzalékkal
csokkent. Azzal, hogy az orszdg a tanulmdny-
ban bemutatott médon és eredményekkel
lekiizd6tte a valsdgot, egyben az élmezényhoz
torténd felzdrkdzds Gj szakaszdba lépett. Arra
azonban tekintettel kell lenni, hogy egy or-
szdg novekedési titemének nagysdga nemcsak
attdl fiigg, hogy a felzdrkézds melyik szakasza-
ban van, hanem jelentés mértékben attdl is,
hogy gazdasdginak indulé jovedelmi helyzete

m TANULMANY =

mennyire van tdvol attdl a jovedelemszinttdl,
amelyre felzdrkézésa torténik. Mivel Trorszdg
vonatkozdsiban kisebb az a jovedelmekben
mért tdvolsdg, melyet gazdasdginak az Unié
élmezdényéhez torténd felzdrkdzdsa folyamdn
megtesz, ezért kisebb novekedési titemre lehet
szémitani a jovében.

Trorszdg a pénziigyi vélsigkezelés hagyoma-
nyos Gtjdt valasztotta gazdasdgdnak helyrealli-
tdsdra, azzal, hogy elfogadta a Nemzetkozi Va-
lutaalap és az Eurépai Kézponti Bank hiteleit,
valamint azok folydsitdsdnak feltételeit. Ezek
ellenében végrehajtott koltségvetési megszo-
rité intézkedések kdvetkezményei stlyos ter-
heket réttak az ir tdrsadalomra — melyeket az
gyakorlatilag eddig ellendllds nélkiil fogadott
el — és a jov6ben is viselniiik kell ezek sulydt.
[rorszdgnak 2029-ig mindéssze a hitelek tete-
mes kamatait kell fizetnie,"” majd ekkortdl el
kell kezdenie a kdlcsonodk torlesztését is (ESM,
2015), ami nagy nyomds ald fogja helyezni a
nemzeti koltségvetést. Mindezek mellett két
jelentds kockdzati tényez8t ldtok arra vonat-
kozban, hogy Irorszdg a jovében is tudja tarta-
ni az orszdg gazdasdgdval (és azon beliil dllam-
addssdgdnak finanszirozdsival) kapcsolatban
kivivott pozitiv piaci megitélését. Az egyik
semmiképp el nem hanyagolhaté kockdzat az,
hogy az ir bankrendszerben a vilsdg lekiizdését
kovetden is még mindig magas maradt a nem
teljesitd hitelek ardnya. A mdsik — megitélésem
szerint az el8z6nél is jelentdsebb — veszély az,
hogy az orszdg gazdasdgdnak (kordbban is ma-
gas) nemzetkozi kitettsége a vélsdgot kdvetden
tovabb novekedett. Ebbdl kovetkezen még
inkdbb kiszolgiltatottd vélt a globélis gazda-
sdgi konjunktdraciklusok ingadozdsainak. Egy
esetleges Ujabb recesszié bekovetkezése miatt
csokkend GDP esetén az addssdgszolgalatok
teljesitése a most ismert feltételek mellett ve-
szélybe keriilne, adott esetben Gjabb finanszi-
rozési valsdgot generdlna frorszdgban.
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JEGYZETEK

A subprime fogalma t6bbféle definiciét takar. Egy hi-
tel subprime (mdsodrendd) jelz8je nemesak az adé-
sok mindségi besoroldsira utalhat, hanem az adés
mindsitésére, a hitelezbre, a jelzdlogtermék sajdtos-
sdgdra vagy arra, hogy milyen médon értékpapirosi-
tottdk a terméket. A 2007-ben kirobbant pénziigyi
vélsdg okainak és kdvetkezményeinek nagy kozgaz-
dasdgi irodalma van, ezek koziil hdrmat emelnék ki,
amelyek taldn legjobb &sszefoglaldsdt adjak ennek
a témdnak. Az egyik Keneth-Rogoff (2008) (sokat
hivatkozott munkdja, a mdsik Kirdly et. al. (2008)
tanulmdnya, a harmadik pedig Méczdr (2010) elem-

s
Zese.

Gazdasdgtérténeti tény, hogy 2000 végén megszii-
nik az eur$ dolldrdrfolyamdnak zuhandsa. Novek-
v6 volatilitdssal lassti felértékelddés kezdddik, ami
2002-ben viszonylag gyors felértékelddésre vdlt.
Egy eurd egyenl6vé vilik egy dolldrral, majd a fel-
éreékel8dés folytatodik. Az eldbbiek alapjén megal-
lapithatd, hogy az drfolyamnak ez a viltozdsa nem
az eurdzdna javulé gazdasigi teljesitményébdl fakad.
Nem az euré lett jobb pénz, hanem a dolldr meg-
itélése romlott a nemzetkdzi devizatézsdéken (Ricz,

2003, 547).

A konvergenciakritériumok az Eurépai Unidt lét-
rehozé maastrichti szerz8dés 121. paragrafusiban
felsorolt feltételek. Ezeket az EU-tagdllamoknak
teljesiteniiik kell az Eurépai Gazdasdgi és Monetd-
ris Uni6 harmadik szakaszdba valé belépéshez és az
eurd bevezetéséhez. A kritériumok célja (ahogy mdr
a neviikben is szerepel), az unids orszdgok gazdasé-
gdnak egymds felé valé konvergildsa és stabilitdsa,
amelyek egy monetdris unidhoz feltétleniil szitksé-

gCSCk.

Egyetértve Méczdr (2010) megéllapitdséval, misze-
rint azzal, hogy az dllam volt kénytelen megmente-
ni az osszeomldstdl a valsdg miatt nehéz helyzetbe
kertilt bankszekrort, tulajdonképpen a magénszféra

adéssdgainak tdrsadalmasitdsdra keriilt sor.
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A kiilf6ldi tulajdont bankok Trorszgi térnyerését
vildgitja meg az ECB (2010, 46. oldal). E szerint az
EU orszdgaibdl szdrmazé hitelintézetek lednyvallala-
tainak mérlegféosszege 2005-2009 kozott 235 mil-
lidrd eurérdl 445 millidrdra novekedett, amely 90
szdzalékos emelkedés. Ugyanez az ardny az EU-27
tagorszdgaiban mindossze 42 szdzalék. Ugyanabban
az id8ben az adat a harmadik orszdgok vonatkozdsd-
ban 79, illetve 90 millidrd eurd, tehdt ebben a szeg-
mensben 14 szdzalékos novekedés volt, mikozben az

EU-27 orszégaiban 2 szdzalékos csokkenést mértek.

A rendelkezésre 4ll6 statisztikai adatok alapjén a vél-
tozdsok dinamikdja az id8sorok dtlagainak az a=3y/n
szerint szdmitott értékével egyenld, ahol y az sszes

valtozas az idészakban, 7 az id8szak éveinek szima.

Az unié Stabilitdsi és Novekedési Paktuma az unids
orszdgok koltségvetési politikdinak koordindci6jdt
szabdlyozd eldirdsok dsszessége. Célja a rendezett 4l-
lamhdztartds biztositdsa, és két 4ga van. A prevencids
4g biztositja az unids orszdgok koltségvetési politikd-
jdnak fenntarthatd irdnyitdsdt. A korrekcids 4g meg-
hatdrozza, hogyan kell eljarniuk az orszdgoknak ab-
ban az esetben, ha dllamaddéssiguk vagy koltségvetési
hidnyuk tdlzottnak bizonyul. A ttlzotthidny-eljirds
sordn az érintett orszdgnak az 4ltala véllale korrek-
cids intézkedéseket és politikdkat tartalmazé tervet
kell benytjtania, a megvaldsitdsra vonatkozd hatdr-
id8kkel egyiitt. Az ajanldsok alkalmazdsat elmulasztd
eurbdvezeti orszdgok birsdggal stjthatdk (Eur-Lex,
2018).

Az ir kereskedelmi bankoknak nyujtott koleségvetési
tdmogatdsok nélkiil a hidny mértéke 11,8 szdzalék

(SAGE, 2011, 10).

A szuverén addssdgokra vonatkozé CDS-tigylet egy
4llam esetleges cs8djére kotote biztositdsnak tekint-
het8. Egy ilyen biztositds 4ra az az 8sszeg, amit a vé-
dettséget vevd fél a szerz8dés idStartama alate fizet

a védettséget eladd félnek a biztositote névéreék ard-



nyaban kifejezve (CDS-feldr). A CDS-piac fejlettsé-
ge miatt ezek a jegyzések adjdk a legpontosabb képet
az adott kibocsdté kockdzati feldranak aktudlis érté-
kérdl. Természetesen minden relatfv, a 433 bézispont
még mindig eltorpiil a 2011 jiniusiban mért jéval

2000 feletti bazisponta gorog értéknél.

1 A makroskonémidban nincs egzakt szabdly arra vo-

natkozdan, hogy mi az optimélis mérték egy adott
nemzetgazdasig addssdgrtdjira. Az IMF szerint
50 szdzalék feletti ardny mdr veszélyes mértéknek
szdmit, ez azonban empirikus kutatdssal nincs
aldtdmasztva. A maastrichti szerz8désben foglalt
60 szézalékos numerikus ardny egy konvenciond-
lis megallapodds terméke, egyfajta igazoddsi pont.
Tobb példdt lehet arra felhozni, hogy jéval az el8bb
emlitett méreék feletti addssdgratdval rendelkezd
orszdg kiegyenstlyozott gazdasigi novekedést rea-
liz4l, és dllamaddssdgdnak piaci finanszirozdsa gond
nélkili, ezdltal gazdasigpolitikdjit mds prioritdsok
vezérlik, példdul Németorszdg, ahol a GDP-aré-
nyos brutté dllamadéssdg 68,1 szdzalékos. Ennek
ellenkezdjére is van példa, ilyen Spanyolorszdg,
amelynek 2010. évi GDP-ardnyos 4llamaddssiga
pontosan 60 szdzalék volt, de mér ekkor elkezd8d-
tek finanszirozdsi gondjai, melyek azéta tovabb sa-
lyosbodtak. A 60 szdzalékos mérték tehdt semmi-

képpen nem az optimum (Torok, 2012).

Gazdasdgi térgyt tanulmdnyokban gyakran haszndlt
és legegyszerlibb aggregdlt mutaté az Ssszes addbe-
vételt a GDP ardnydban mérd adécentralizdcié. Ez a
mutatd azt méri, hogy a hazai brutté nemzeti termék
mekkora hdnyaddt vonja el adék formdjéban az 4l-

lam.

12 Az OECD-orszagok adécentraliziciéjinak méreé-

ke a 2000-2016 kozotti idSintervallumban 32,3 és
34,3 szézalék kozott sévban mozgott, mélypont-
ja 2009-ben volt, 2016-ban érte el cstcspontjdt
(OECD, 2017).

13 Irorszdg az eurdzona tagja, ebbdl kivetkezéen nincs

lehetdsége a sajdt valuta leéreékelésére, holott a sajdt

m TANULMANY =

nemzeti fizet8eszkdz megléte estén a leéreékel6dés
kiprovokéldsa kétségteleniil nagy mozgdsteret biz-
tosit egy kormdnynak a konjunktira élénkitésére, a
munkanélkiiliség csokkentésére, az export 8sztdnzé-

sére és az import visszafogdsdra.

14 Az {r statisztikai hivatal a brutté hazai termék (GDP)

26,3 szazalékos 2015. évi novekedésérdl szamolt be,
azonban a ldtvinyos emelkedés nem a redlgazdasdgi
folyamatokat tiikrézi, hanem a statisztikai szdmba-
vétel médositdsdnak hatdsit. A nagy ugrdst f8ként
az okozta, hogy teljes véllalati mérlegeket mindsi-
tettek 4t — kozolte a statisztikai hivatal. Igy szdmos
adémegtakaritési célbél Trorszdgba koltozeetett szék-
helyti cég teljes globdlis profitjdt is beszdmitjék az ir
GDP-kimutatdsba. Eredetileg a 2015-6s GDP-no-
vekedést 7,8 szdzalékra becsiileék. Ez is azt mutatja,
hogy az ir gazdasdg hatdrozottan novekedési pélydra
alle, folyamatosan nének az adébevételek és 2012 6ta
felére, 7,8 szdzalékra csokkent a munkanélkiiliség
(The Guardian, 2016).

5 A szakmai koézvélemény eléte ismertek az Irorszig

gazdasigi teljesitményének kiemelkedd adatai mo-
gdtt  meghuzdédd  elszdmoldsok valddi  tényezdi.
Mindenekeldtt arrél van sz6, hogy a kedvezd adé-
zdsi feltételek miatt sok multinaciondlis vallalat
ide gytjti bevételeit kiilfsldi lednyvéllalataitdl, és a
nyereségadéjat is itt fizeti be. Igy rengeteg adét meg-
spérolnak, é nem mellesleg brutdlis méreékben fel-
turbézzdk az ir GDP-t. A valésdgban az ir nemzeti
gazdasdg, vagyis az ir dllampolgdrok 4ltal megtermelt
javak 8sszessége, az Ugynevezett bruttdé nemzeti ter-
mék (GNI) akir harmaddval is kisebb lehet, mint a
hivatalos GDP (Blomberg, 2016).

1 Trorszagban a vallalati hitelek rosszra forduldsa mi-

att jelentds bankmentési programokra volt sziikség,
amelyek nagymértékben megemelték az orszdgok
GDP-ardnyos adéssdgat. (Kiss-Szildgyi, 2014).

7 A differencidlt jovedelemadé-visszatéritések megha-

tdrozott gazdasdgpolitikai célok elérését céloztdk (el-

s6sorban foglalkoztatds- és beruhdzdsdsztonzést), az
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ir személyijovedelemadd-rendszer véltozdsai mind-
ezck ellenére dsszességében a személyi jovedelmek
adédterhelésének novekedésének irdnydba hatott.
Mig a vélsdgot megel6z8 2008. évben az dtlagos
adéterhelés mértéke 14 szdzalék volt, 2014-re ez 20
szdzalékra novekedett (Healy, 2016).

18 Trorszdg potencidlis novekedési iiteme az 1998. évi

8,3 szdzalékrdl (amely akkor a ,régi” felzdrkdzé or-

szdgok koziil a legmagasabb volt) 2008-ra 4 szdzalék
ald csokkent. Az egy fére juté GDP-je csak 2014-re
érte el a vélsdg elStti 41 ezer eurd/f6 éreéket, amelyet
az orszdg mér 2007-ben is fel tudott mutatni (KSH,
2018).

19 Az freknek csak a 2010-2020 kozotd id6szakban
4,44 millidrd eurdt kell kamatkoltség cimén fizetni
(Gros, 2016).
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