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A valsagkezelés balti modellje

Meisel Sandor!

Osszefoglalé

Az uniés csatlakozast kovetSen Esztorszag, Lettorszag és Litvania dontéen a belsé fogyasztas jelentds és
gyors bdviilésére alapozott kiilonlegesen dinamikus novekedést tudtak felmutatni. E fejlédési palya
fesziltségei és korlatjai mar a pénziigyi és gazdasagi valsag el6tt megmutatkoztak. A balti kormanyok
radikalis és fajdalmas megszoritasok és kiigazitds aran tudtdk stabilizalni a gazdasagot. E 1épéseknek
koszonhet6en a korabbinal kiegyensulyozottabb és fenntarthatébb fejlédési utra 1éptek. Az altaluk
alkalmazott gazdasagpolitika a specidlis gazdasagi adottsagaikra és tarsadalmi sajatossagaikra
tdmaszkodott. Ezért a balti modell kiilonleges és aligha alkalmazhaté és reprodukalhaté az EU mas
tagallamaiban.

JEL: F020, F430, 011

Tdrgyszavak: gazdasagi novekedés, Balti orszagok, allamhaztartas, munkanélkiiliség

1. Bevezetés

Esztorszéagot, Lettorszagot és Litvaniat a szakirodalomban és a kozbeszédben legtobbszor csak
Osszefoglaldéan balti orszagok csoportnéven szoktdk emlegetni. Kiillonosképpen, ha gazdasagi
helyzetiikrdl, fejlédési palyajukroél és gazdasagpolitikai torekvéseikrdl van sz6, amelyek kapcsan
gyakran felmeriilnek olyan csoportképz6 Kkifejezések, mint a balti modell vagy balti ut. Az
orszagok gazdasagi helyzetébdl, a korabban megvaldsitott gazdasagpolitika adottsagaibodl
kovetkezGen a valsagkezelésiik, kilabalasuk és jelenlegi allapotuk a tagadhatatlan hasonlésagok
kimutatdsa mellett az orszagok arnyaltabb és differencidltabb vizsgalatat is indokolja.

1 tudomanyos munkatdrs, Magyar Tudomdanyos Akadémia Kozgazdasag- és Regiondlis Tudomdnyi
Kutatékoézpont Vildggazdasagi Intézet, Budadrsi ut 45, H-1112 Budapest, Hungary Email:
meisel.sandor@krtk.mta.hu
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2. Avalsag elétti helyzet

A harom balti orszag valsag el6tti években megmutatkozott fej6dési palyajanak legfontosabb
sajatossaga, hogy az 1990-es évtized krizishelyzetei utan a 2000-es években mind az Eurépai
Unié tagallamihoz, mind a keleti kibdvités soran csatlakozott orszdgokhoz viszonyitva, s6t
vildggazdasagi 6sszehasonlitasban is kiemelkedd, a 2004-es csatlakozast kévetéen pedig még
inkabb gyorsulé novekedési titemet tudtak elérni.

A hajtéer6 mindharom orszag esetében meghatdrozé moédon a belsé fogyasztas rendkiviil
magas szintje volt, amelyet tudatosan és politikai megfontolasokbdl gerjesztettek, tartottak fenn.
Pétlélagos novekedési impulzusok szarmaztak a privatizacioval és a zoldmezds beruhazasokkal
kapcsolatos miikodd t6ke bearamlasabol. A miikodo téke bedramlasa mellett gyorsan erdsodott
a bels6 fogyasztas boévitésében is alapvetd szerepet jatszo pénziigyi téke, hitelek jelenléte. Az
unios csatlakozasbol szarmazé biztonsag érzete ez utdbbit csak tovabb 0sztonodzte. Szerepe volt
a novekedésben a csatlakozaskor megnyil6 és kitagulé piacok tdmasztotta keresletnek is. Az
éveken keresztiil fenntartott gyors iitemid GDP-béviilés hatidsara ugyanakkor a gazdasag
tulflitottségének jelei is markdnsan megmutatkoztak, ami mindharom orszagban hozzajarult az
inflaci6 kezdetekben lassd, de kés6bb jelent6sen felgyorsult novekedéséhez. A latvanyos
gazdasagi fellendiilés és a belsd fogyasztas még nagyobb emelkedése, valamint a nagyon magas
munkanélkiiliségi mutatok jelentds javulasa (helyenként a rata felez6dése) a 2000-es évtized
nagy részében fontos politikai legitimal6 szerepet toltott be a mindegyik orszagban egymast
gyakran valto6 koaliciés kormanyok szamara.?

A felszinen latvanyos gazdasagi eredmények sokaig elfedték a mogottik meghtzodo
strukturalis gyengeségeket, elégtelenségeket, e novekedési modell ingatag alapjait. A
kozpénziigyek viszonylagos stabil volta sokaig elrejtette a gazdasdgok komoly egyensulyi
gondjait. Ennek kovetkezményei érzékelhet6k voltak mar a valsag el6tt is, am gyorsan és
drasztikusan jelentkeztek annak kitorésekor. A krizis kiélezte a gazdasdgok problémait,
nyilvanval6va tette a korrekci6 elkertilhetetlenségét.3

Az egyensulyi problémaknak szamos oka volt. A balti dllamok a valsag el6tt liberalizaltak a
bankszektorukat. Ez massziv hitelexpanziohoz vezetett. A kiilfoldi, els6sorban skandinav bankok
olcsé hitelekkel arasztottdk el a piacot. Ennek hatdsara - f6leg a lakossag - jelentésen
eladdsodott, az ingatlanpiac felé fordult, ahol hatalmas ingatlanpiaci buborék alakult ki. A b6viil6
kiilfoldi beruhazasok els6sorban nem a termel&kapacitisokat taplaltdk, nem jovGbeni
exportkilatasokat javité teriiletekre iranyultak, hanem az ingatlanokon kiviil a kereskedelembe
és a pénziigyi szektorba dramlottak. Emellett a javul6 n6vekedési tendencidk ellenére mindegyik
orszagban, de f6leg Litvanidban és Lettorszagban az unids atlaghoz viszonyitva alacsony maradt
a foglalkozatas szintje, a bdviild fogyasztas mellett rendkiviil kedvez6tleniil alakult a bels6
megtakaritasok szinvonala. A termelékenység novekedése messze nem volt dsszhangban a
jovedelmek bdviilésével. A versenyképességet tiikrozé mutatok (példaul a termelékenységen

2 Grigas et al. (2013).
3 Barysch (2009).
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kiviil a munkaerd koltsége, az innovacios teljesitmény stb.) a balti dllamokban elmaradtak a
legtobb versenytarsétol.

A kedvez6 novekedési adatok mogott mindhdrom orszagban a kiilkereskedelmi mérleg és a
foly6 fizetési mérleg nem sziling, s6t id6rél idére novekvé hidnya huzoédott meg. A harom
gazdasag kilkereskedelmi bedgyazottsdga mind a kereskedelmi szerkezetet, mind a relacios
megoszlast nézve gyengeségeket vetitett el6. Egyrészt, alacsony hozzaadott értékli termékek
dominaltak, féleg a litvdn és a lett exportban. A zommel alapanyagokboél allo kivitelnek az
értékesitési kilatasai a felvevépiacokon tapasztalhaté feldolgozoipari recesszié miatt rendkiviil
romlottak. Masrészt, a kereskedelem boviilésének egyik legfontosabb huzéereje mindharom
balti orszag esetében az egymas kozotti forgalom volt, ami a nagyjabol parhuzamosan mozg6
piacok egyidejli visszaesésével stulyos problémaként jelent meg.

Meg kell emliteni egy fontos tényt, amely alapvet6en meghatarozta és behatarolta mindharom
orszag késObbi valsagkezelésének mikéntjét. A balti allamok az unids csatlakozas el6tti
id6szakban sajatos, rogzitett arfolyam-politikat alakitottak ki, amit az a dontésiik kovetett, hogy
az Uj tagallamok kozott els6ként 1éptették be a valutajukat az ERM2-be. Ez egyrészt 6sszhangban
volt a tagsagot megel6z6 monetdris politikajukkal, ugyanakkor azt a markans torekvésiiket
testesitette meg, miszerint a lehet6 legrovidebb idén beliil csatlakoznak az eurddévezethez. Ez
Litvanidnak hajszal hijan sikeriilt, &am a Tanacs 2006-ban ehhez nem jarult hozza. Kés6bb
azonban a megugré inflacié mindharom orszag esetében évekre eltolta a lehetséges csatlakozas
datumat. Az ennek a mechanizmusnak kdszonheté arfolyam-stabilitds, a valsag el6tt
gyiimélcsozének bizonyult a kormanyok szdmara. Am 2008-t6] kezd6den a nemzeti valutak
jelentdsen felértékelt volta, valamint a monetaris politika merevségei és a mozgastér ebbdl
fakadé gyakorlatilag teljes hidnya visszattottek és stlyosbitottak a valsagkezelés nehézségeit,
illetve sajatos valsagkezelést kényszeritettek ki. Ennek ellenére a harom balti kormany fenn
kivanta tartani a rogzitett arfolyamot.* Ez tobb okkal magyarazhat6. Egyrészt, amennyiben
valamelyik orszag felhagyott volna a rogzitett arfolyamrendszerrel, az ldncreakciét valtott volna
ki a tobbi balti orszagban, amit el akartak kertilni. Masrészt, a lakossagi kolcsonok tobb mint
haromnegyede euré alapu volt Esztorszagban és Lettorszagban, kozel kétharmada Litvaniaban,
igy az esetleges leértékelés utan a hitelfelvevék tobbsége képtelen lett volna fizetni a
torlesztéseket. Ezen kiviil az addigi arfolyam-politika melletti érvként szolgalt, hogy a baltiak
tovabbra sem mondtak le a gyorsitott litemi{ eurdzdéna-csatlakozasi terveikrél. Tovabba, a
nyitott, importigényes gazdasagokban a leértékelés az importarak robbanasahoz vezetett volna.
Végiil, egy ilyen lépés gyengitette volna a gazdasagpolitika iranti bizalmat.5

4 Rosenberg (2009).
5 Grigas et al. (2013).
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3. Avalsag kezelése

A valsagkezelésnek mindhadrom orszagban két fazisa és tertilete kiilonithet6 el: a rovid tava és
azonnali koltségvetési konszolidacié, amely komolyan kihatott mind a kiadasi, mind a bevételi
oldalra, valamint a gazdasagok kildbalasat és a valsag utdni fejl6dését el6segité szerkezeti
atalakitas és gazdasagélénkités.s

A kéltségvetést konszoliddlé intézkedések

Esztorszdgban a pénziigyi valsag varatlan hevessége és gyors atterjedése a gazdasagra 2009
els6 hoénapjaiban azonnali reagalasra késztette a kormdanyt. A stabil pénziigyi helyzetnek
koszonhet6en, néhany tagallammal ellentétben, 2008 végén fel sem meriilt kiils6 massziv és
azonnali tdmogatast jelentd hitelkeret sziikségessége. Ennek ellenére nyilvanvaléan Esztorszag
sem Kkeriilhette el a gazdasagot stabilizal6 sdlyos megszoritd és takarékossagi intézkedéseket,
még ha ezek kevésbé voltak fajdalmasak és stilyosak, mint balti szomszédjai esetében. Ezeket a
lépéseket tartalmazta a torvényhozas elé 2009 februarjaban beterjesztett, bizalmi szavazassal
osszekapcsolt koltségvetési kiigazitds. Ennek f& eleme a kozkiadasok nyolcszazalékos
csokkentése volt. Ezek a 1épések els6sorban a kozintézmények és a kozhivatalok miikodési
koltségeinek visszafogasat, a kdzszféraban dolgozok bérének csokkentését iranyoztak eld. Hozza
kell tenni, ezt viszont szelektiven hajtottak végre, néhany tarsadalmi csoportot igyekeztek
kevésbé érinteni (példaul a tandrok bérét kisebb mértékben mérsékelték). Csokkentették a
szocidlis juttatdsokat (példaul a betegségi segélyt), a nyugdijak indexaldsi mértékét
leszallitottak, elhataroztak a korhatar emelését. A vartnal rosszabb és romlé makrogazdasagi
adatok hatasara a kormany 2009 aprilisiban tovabbi takarékossagrdl dontott, csokkentették a
magan-nyugdijpénztarak allami hozzajarulasat, novelték a munkanélkiiliségi biztositas
befizetend6 sszegét.

Ujabb intézkedésként majusban hozzanyultak a kéltségvetés bevételi oldalahoz is. Emelték a
jovedéki adokat, elhalasztottdak a jovedelemadd tervezett csokkentését, sziikitették a
kedvezményes afa-kulcsok alkalmazasat. Ezzel egyidejlileg 1jb6l csokkentették a
minisztériumok miikodési kiadasait, valamint az ott dolgozok bérét. Végiil, 2009 augusztusaban
levettek az egészségbiztositasi pénztarnak jut6 koltségvetési hozzajarulasbol.

A lettorszdgi gazdasagi helyzetben a kormany az uniés tagallamok koérében az egyik
legszigorubb stabilizacids és valsagkezel6 programot volt kénytelen végrehajtani. Az EU-tagok
koziil Magyarorszagot kovetSen Lettorszag 2008 decemberében kénytelen volt kérni és
elfogadni a massziv kiils6 segélycsomagot. A 7,5 milliard eur6 nagysagu hitelkeret dont6 részét
az IMF, kisebb részét pedig az EU, a Vilagbank, az EBRD és néhany unids tagallam adta dssze. A
segély ara természetesen egy szigoru takarékossagi program kidolgozasa és elfogadasa volt. A
lett kormany igéretet tett a koltségvetési deficit fokozatos csokkentésére, majd 2012-re 3
szazalék alad szoritasara. Az IMF-fel (és az EU-val) kialakitott, nagyobb konfliktusokt6l mentes

6 Részletesen 1d.: Meisel (2012) és Kattel-Raudla (2013).



— 6

Meisel Sandor / A valsagkezelés balti modellje

egylttmiikodés sikeresen lezarult. A hitelkeret k6zel 60 szazalékat hasznaltak fel, a tobbit 2011-
ben visszafizették, mivel kedvez6 feltételekkel tudtak pénzpiaci finanszirozashoz jutni. Az IMF-
hitel felhasznaldsa a kezdeti honapokban sokkal inkdbb stabilizaciés, konszolidaciés jellegii
torekvéseket tiikrozott Lettorszagban. A 2009-2011-es id6északra kapott kolcsonok 36
szazalékdt a bankszektor stabilizacidjara forditottdk. A pénziigyi rendszer fenntartasa
érdekében radikalis 1épést tettek: dllamositani kellett a legnagyobb lettorszagi bankot, a Pareks
Banka-t. Emellett a masik két balti gazdasdgot is érintette, hogy a skandinav bankok
visszafizetési halasztast és részletfizetési lehet6séget ajanlottak fel az ligyfeleik hiteleire. A
hitelcsomag tovabbi 35 szazalékaval a koltségvetési hidnyt tomték be, 21 szazaléka jutott az
addssag refinanszirozasara, mikézben nyolc szdzaléka maradt a hitelpiac élénkitésére, allami
hitelkonstrukciokra.

A lett kormany 2009 elsé felétdl kezd6d6en rendkiviil szigora kiadasmérsékls intézkedéseket
hozott. Az allami intézményekben mintegy 30 szazalékkal csokkentették a foglalkoztatottak
szamat, az itt dolgozok bérét 25 szazalékkal vagtdk vissza. Szervezeti valtoztatasokat és
O0sszevonasokat hajtottak végre a kozszféraban: Aallami intézményeket, iigynokségeket
szlintettek meg. Ez Kkiterjedt az egészségiigyre és az oktatasra is, a felére csokkentették a
korhazak, csaknem szazzal az iskoldk szamat. Jelent6sen visszafogtik a joléti kiadasokat,
csokkentették a nagy ellaté rendszerek finanszirozasat, leszallitottdk a nyugdijpénztari
befizetések allami részét, elhalasztottak a nyugdijak kiigazitasat. Visszatartottdk a nemzetkdzi
intézmények tagdijanak folyositasat.

A kiadasok lefaragasa mellett sor kertilt a bevételek novelésére is. Felemelték az afa-kulcsot
18-r6l 21 szazalékra. Ugyancsak emelkedtek a jovedéki adé kulcsai, a szerencsejatékokat sujtéd
adok, 2009-ben kivetették az ingatlanadot, amit 2011-ben megduplaztak. Sziikitették az
adémentesség korét és leszallitottdk az adémentes jovedelmek szintjét. Emelték a személyi
jovedelemadé kulcsat. Nem nyultak ugyanakkor a vallalkozasokat érint6, addig is meglehet6sen
alacsony adokhoz. Csak ilyen radikalis kiadascsokkentd és bevételnoveld intézkedések mellett,
valamint az elosztérendszerek szerkezeti atalakitasaval lattak elkeriilhet6nek az allamcs6dot és
esetleges potldlagos forrasok elkiilonitését a gazdasag élénkitésére.

A litvdn kormany szintén azonnali hatarozott intézkedéseket léptetett életbe a gazdasag
egyensulytalansagainak kezelésére és az adllamhaztartasban jelentkezett kedvezétlen folyamatok
megallitasara. A program elsé elemei k6zott volt a kozkiadasok és a kozszféra béreinek jelentds
mérséklése: a kozosségi szektor miikodési koltségeit 10 szdzalékkal, a béreket progressziv
modon 8-36 szazalékkal csokkentették. Visszafogtdk a szocidlis jellegli tdmogatasokat,
leszallitottak a hozzajarulas mértékét a magannyugdij-pénztarakhoz.

A koltségvetés bevételi oldalan novelték az afa-kulcsot (18-r6l 21 szazalékra) és a jovedéki
adodkat. Kiszélesitették az afa addalapjat, csokkentették a kedvezményes afaju kort, emelték a
kedvezményes kulcsot. Bevezették az ingatlanadét. Az IMF delegacidja Litvaniaban is jart 2008
decemberében, az orszagnak ugyanakkor, Lettorszagtol eltéréen, nem volt sziiksége azonnali
hitelfelvételre. A kezdeti kormanyzati intézkedéseket azonban - a valutatanacsos rendszer iranti
bizalom megerdsitése, illetve a gazdasag hitelességének visszaszerzése miatt - tovabbi
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takarékossagi programnak kellett kovetnie. 2009 tavaszan a kormanyellenes megmozdulasok és
tiltakoz6 akcidk kozepette Ujbdl kurtitottdk a kozkiadasokat, ennek keretében tébbek kozott
tovabb csokkentették a kozszférdban dolgozdék szamat és bérét. Lettorszaggal ellentétben
mérsékelték a személyi jovedelemadod-kulcsokat, ugyanakkor o6t szazalékponttal emelték a

vallalati nyereségadot.

A koltségvetési konszolidacio koltségeinek mértékét az 1. tdbldzat érzékelteti.

1. tablazat

A koltségvetési konszolidacié mértéke a GDP szazalékaban

Orszagok Evek Kiadasi oldal Bevételi oldal
2008 2,0 0
Esztorszag 2009 6,2 2,7
2010 1,6 1,3
2008 0,5 0
Lettorszag 2009 6,7 2,8
2010 1,9 2,1
Litvania 2009 5,8 1,6
2010 3,7 n.a.

Forras: Kattel-Raudla, p.433.

Gazdasdgélénkitd intézkedések

Esztorszdgban az azonnali takarékossagi és valsagelharité 1épések mellett a kormany figyelmet
szandékozott és tudott forditani a hosszabb tdvon haté gazdasagélénkitd lépésekre is. Ezek
forrasaul egyrészt kiilfoldi pénziigyi eszk6zok szolgaltak. A kormany 2009 majusaban 700 millio
eur6 nagysagu hitelrdl irt ala megallapodast az Eurdpai Beruhazasi Bankkal, amelynek legf6bb
célja a gazdasag élénkitése volt, azon beliil is tdbb mint haromnegyedét az emberi eréforrasok
fejlesztésére szantak. Masrészt forrasként atcsoportositottdk az unids pénziigyi alapokbol
szarmazd pénzeket. Végiil, de nem utols6 sorban, felhasznaltak a belsé pénziigyi tartalékokat.

A gazdasagélénkitd intézkedések egyik nagy csoportjat a beruhazasosztonzoé 1épések tették ki.
Erre a GDP 4,6 szazalékat kitevS dsszeget forditottak. A tAmogatni kivant beruhazasi teriiletek az
energiatakarékossagra, a vizgazdalkodasi infrastruktirara, az 6énkormanyzatok programjainak
finanszirozasara, a szakképzési, felsGoktatasi és egészségiigyi infrastruktira fejlesztésére
terjedtek ki. Ez utébbival kivantak ellenstlyozni a komoly épitdipari visszaesést.

A masik intézkedéscsomagba a finanszirozas javitdsa tartozott, abbdl a célbdl, hogy a
véllalkozasok biztonsagosabb hitelhez juttatasa révén munkahelyeket tartsanak meg. E 1épések
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GDP-hatdsa 2009-2010-ben az éves oOssztermék mintegy 2,5-2,5 szazaléka volt. Itt olyan
dontések sziilettek, mint a hitelgarancia szintjének novelése, els6sorban a kisvallalatokat szem
el6tt tartva, az exporthitel-garancia megemelése, tékejuttatas a vallalkozasok szamara, a bankok
hitelezési tevékenységének tdmogatasa, hosszu tava hitelkonstrukciok az allam és a bankok

egylttmiikodésével.

Kiemelt figyelmet forditottak Esztorszagban a munkaerépiac rugalmassagat javito
intézkedésekre, az ehhez valé allami pénziigyi hozzajarulasra. Ennek mértéke megduplazodott a
valsag el6tti évekhez képest. Uj munkatorvényt fogadtak el 2009 kdzepén, amely a vallalatok
szamara megkonnyitette és tamogatta a részmunkaidds foglalkoztatatast, a kolcsonmunkat,
meghosszabbitotta a gyermekes munkavallalok munkanélkiiliségi segélyre vald jogosultsagat,
hozzajarul a vallalatok elbocsatasokkal 0sszefiiggd terheihez. Széles korben inditottak allamilag
finanszirozott szakképzési és atképzési programokat.

Végiil, a gazdasagi tevékenység élénkitését és egyszeriisitését célzd atfogd jogi-szabalyozasi
intézkedéscsomagot fogadtak el. Ennek elemei tobbek kozott az lizleti kérnyezet javitasa, a
vallalkozasinditas szabdlyainak enyhitése, a vallalati atszervezés és atalakulds megkonnyitése,
az adminisztrativ kotelezettségek mérséklése. Részletes kormanyszintdi akciotervet dolgoztak ki
az export bovitésére, az FDI 6sztonzésére, a tudasigényes termelés és kivitel elGsegitésre.

A  megszoritdsok mellett Lettorszdgban viszonylag kevés pénziigyi forras jutott
gazdasagélénkitésre. E téren Kkedvezd hitelezési kornyezetet igyekeztek teremteni a
versenyképességet javitd, tudas-intenziv, kornyezetkimél§ és energiatakarékos vallalati
beruhdzdsok szdmdara, megerdsitették az exportot szolgdlé kockazatmérsékld pénziigyi
konstrukcidkat, hitellehetdségekkel 0sztonozték a vallalkozasok inditast, kiilondésen a
kisvallalkozasok korében. Az emlitett intézkedések mellett egyszertsitették a vallalati miikdodést

kiszolgal6é adminisztrativ el6irasokat, kedvezdbbé tették a vallalati szabalyozast és nem utolsd
sorban javitottak az unids alapok pénzeihez val6 hozzaférést.

A massziv kiils6 pénziigyi segitségre tdmaszkodo lett valsagkezeld 1épések, igaz sok sulyos
teher és fesziiltség aran, elkeriilhet6vé tették az azonnali gazdasagi 6sszeomldast, hozzajarultak a
gazdasag talpon maradasahoz, kiindul6é alapot teremtettek az orszdg konszolidaciéjdhoz egy
kés6bbi kedvezdbb vilaggazdasagi kornyezetben.

Litvdnidban a kormany els6sorban kozép- és hosszu tavu strukturalis reformokra igyekezett
fokuszalni, amelyek hosszil tdvon a gazdasag szerkezeti problémaira adhatnak valaszt. A
szocidlis partnerekkel 2009 6szén megkezdett egyeztetések és a kormany kozéptavu stratégiai
kezdeményezése eredményeként a  nyugdijrendszert érint6, valamint szocialis
reformintézkedéseket 1éptettek életbe, 2010-t6l jelent6sen megnyirbalva az ilyen jellegli
juttatasokat. Figyelembe vették ugyanakkor a leginkabb veszélyeztetett szocialis csoportok
érdekeit. Az emlitett megkezdett reformok végsé soron hozzajarultak ahhoz, hogy az orszag
hitelessége helyredlljon, és a nemzetkdzi pénzpiacokon hitelt tudjon felvenni mozgastere
javitdsdhoz. A kormdanyzat elkotelezettsége a hosszu tavu reformok mellett javithatja az orszag
helyzetét a gazdasag sérilékenysége, versenyképességi helyzete és mozgastere szempontjabol.
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Mindez azonban azt is jelenti, hogy tovdbbi komoly 1épéseket kell tenni az egészségligy, a
szocialis ellatas, illetve az oktatasi rendszer reformja terén.

A gazdasagélénkités érdekében ugyanakkor a kis- és kozépvallalatok hitelfelvételének
el6segitésére és beruhazasainak elémozditasara is torténtek intézkedések, amelyre keretet az

unids strukturalis alapok jelentettek.”

4. AKilabalas jelei és a jelen folyamatais

Novekedés és kilatasok

A mély gazdasagi valsagbol valo kildbalas egyértelm( jeleként értékelhetd az észt
makrogazdasagi mutatok alakuldsa a 2010-et kovetd id6szakban. A mar 2008-t8l kezd6d6en
lassulé GDP-novekedés 2009-ben 14,3 szazalékos zuhanassal érte el mélypontjat. Ezt 2010-ben
mérsékelt élénkiilés, 2,6 szazalékos bdviilés kovette. A kdvetkez6 év azonban a kozép- és kelet-
europai térségben, de az Eurdpai Unidban is kiemelked6 GDP-béviilést hozott, ami
Esztorszégban elérte a 9,6 szazalékot. Ez az litem azonban mérséklédik, 2012-ben 3,9, 2013-ban
(nem végleges adat szerint) 1,3 szazalékra csokkent, az el6rejelzések szerint viszont a kdvetkezd
két évben 3.4 szazalék kortl varhato.

Lettorszdg volt azon unids tagallamok egyike, ahol a pénziigyi és gazdasagi valsag a legnagyobb
recessziot valtotta ki. A valsag el6tti évek sorozatosan magas litemii — nem egyszer kétszamjegyi
- gazdasagi novekedése utan ugyancsak kétszamjegyti, a balti orszagok korében a legnagyobb
visszaesés kovetkezett be 2009-ben. E mélypont utan azonban 2010-ben negyedévrdl
negyedévre javulé teljesitménnyel sikeriilt megallitani a GDP hanyatlasat és az emlitett év
egészére elérni a stagnalas kortili helyzetet (a GDP 1,3 szazalékos zsugorodasaval). A kovetkezd
év ugyanakkor mar az uniés tagallamok és a kelet-és kozép-eurdpai orszagok korében is
figyelemre méltd gazdasagi boviilést hozott. A lett 5,3 szazalékos GDP-novekedést csak a masik
két balti orszag multa feliil, és Lengyelorszag kozelitette meg. A 2012-2013-as teljesitmény
szintén e koriil mozgott (5, illetve 6 szazalék). A 2014-2015-re sz6l6 prognézisok kézel hasonlod
litemet josolnak.

A 2009-es kétszamjegyli recessziéo (a GDP csaknem 15 szdzalékkal csokkent) utdn a litvdn
gazdasagban mar 2010-ben kezdtek megmutatkozni a talpra allas jelei: a GDP nem magas, de
mégis 1,6 szazalékos tlitemben gyarapodott. Ezt kovetden, kiilonosen 2011 elsé harom
negyedévében beindultak a novekedést serkent6 mozgatderdk, a negyedik negyedévben
bekovetkezett némi lassulas ellenére a GDP egész évre vetitett boviilése elérte az 6 szazalékot.

7 Részletesebben 1d.: Meisel (2013).
8 A hivatkozott adatok az Eurostat adatbazisaboél és a Swedbank Economic Outlook kiillonb6z6 szamaiboél
szarmaznak
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Ez az iitem kiemelked6en magas az EU-tagdllamok korében. A gyors novekedési iitem - a
mindenhol varhat6 megtorpanassal kalkuldlva is - magas maradt 2012-2013 soran (3,7 és 3,4
szazalék), s varhatéan e koriil stabilizalédik a kdvetkez6 két évben is.

1. abra
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A novekedés tényezdi

Els6sorban - mint a térség szinte valamennyi gazdasagiban - a kivitel robosztus felfutasa
magyarazza Esztorszdg novekedési mutatét. Ehhez azonban maés tényezdk is hozzajarultak. Az
export vezérelte élénkiilést ebben az orszagban a belsd kereslet magara talalasa mellett a boviilg
munkahelyeknek koszonhet6 novekvd lakossagi bizalom és koltési hajland6sag, nem utolsé
sorban pedig a beruhazasok meglédulasa erdsitette. Mindez arra utal, hogy az észt gazdasag
felemelkedését nem kizarolag a kiils6 piacok és kereslet kedvez6 alakulasa magyarazza (ami egy
kis és nyitott gazdasiagban teljesen érthet6), hanem az egyéb novekedési tényezdk
kiegyensulyozott és egészséges belgazdasagi alapokra utal6 aranya is.

2010-2011-ben a kivitel boviilése kissé gyorsuld litemben elérte az éves 23-24 szazalékos
litemet. Ez hosszi tavon nyilvan fenntarthatatlan, 2012-ben 5,6, 2013-ban mar csak 0,5
szazalékot ért el. Az elbrejelzések a kovetkezd két évre 5-6 szazalékra teszik e mutatot.
Egyértelmii elmozdulas figyelheté meg az exportcikkek esetében a magasabb hozzaadott értéki
piaci szegmensek felé. A figyelemre méltd exportteljesitményben fontos szerepet jatszik az észt
gazdasag javuld versenyképességi dllapota. Az egységnyi munkaerdékoltség mutatdja 2009 6ta
csokken. Ezzel egyidejiileg némileg javult az Unié atlagahoz viszonyitott termelékenység.
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Esztorszagban az uni6s allamok tobbségével egybevetve joval nagyobb élénkiilés tapasztalhatd
a bels6 fogyasztas terén. Ez a gazdasagba vetett bizalom er6so6désére utal, de a javulé munkaero-
piaci Kilatasok is szerepet jatszhatnak benne. Eszre kell venni ugyanakkor, hogy a lakossagi
fogyasztas és a koziileti fogyasztas altal teremtett kereslet egyarant leginkabb a beruhazasi javak
irant élénkiilt. Az dllam nagyszabasu beruhazasokat inditott ez energiaszektorban, azon beliil is
a korszerli és a meguajuld energidra 0sszpontositd programok terén, ami komoly keresletet
tdmaszt a beruhazasi javak irant. Ilyen helyzetben nem csak az exportkereslet, hanem a bels6
fogyasztas is egyre inkdbb hozzajarul a befektetési 1égkoér és a beruhdzasi tevékenység
élénkiiléséhez. A brutto all6téke-felhalmozas GDP-hez viszonyitott aranya 2011 és 2013 kozott a
tényadatok és az el6rejelzések szerint 25 szazalék koril mozog.

A foly6 fizetési mérleg megbizhatéan csupan 2-3 szazalékos hidnyt mutat.

Mint ahogy a 2011-2013-as jelentds GDP-felfutast Lettorszdgban is - ha nem is teljes
mértékben, de f6leg - az export kedvezden alakult feltételei valtottak ki. Az aruk és
szolgaltatasok kivitele 2010-ben és 2011-ben t6bb mint 12, 2012-ben t6bb mint 9 szazalékkal
nétt. 2013 itt is megtorpandast hozott a béviilés litemében (2,8 szazalék). A prognozisok utdna
azonban gyorsabb novekedést valészintisitenek.

A kiviteli mutatok alakuldsaban tobb tényezd jatszott szerepet. A lett gazdasag legfontosabb
felvevépiacai (Németorszag, Oroszorszag, a balti szomszédok) viszonylag nagy keresletet
tamasztottak a lett termékek irant, ez huzta a kivitelt. Hatasa volt, illetve van a lett export6rok
megnovekedett rugalmassaganak, sikeresen tudtak ugyanis megjelenni kisebb, de igéretes uj
piacokon és alkalmazkodni tudtak kindlatukban is. A valsag soran megtett intézkedéseknek
koszonhet6en erdsodott a gazdasagi szerepl6k versenyképessége, de talan ennél is nagyobb
hatdsa van, hogy a min6ség tekintetében javulas figyelhet6 meg, és az exportérok
termékkinalata - habar a kivitel meghatarozé termékcsoportjai nem valtoztak -
diverzifikaltabba valt.

Kedvezd kép latszik kibontakozni a beruhazasi tevékenység terén. A bruttd alléeszkoz-
felhalmozas GDP-ben mért ardnya azonban nem éri el a valsag el6tti évek kiemelked6en magas
ratajat. A beruhazasok szerkezete ugyanakkor mindenképpen javulast tiikroz, a befektetések
novekvé hanyada valésul meg az exportképes és a jovébeni novekedést meghatarozé
agazatokban és az infrastruktura fejlesztését célzd projektekben.

A bels6 fogyasztas egyel6re viszonylag kisebb mértékben képes hozzajarulni a gazdasagi
novekedéshez. A gazdasagba vetett bizalom erésddése és a csokken6 kamatrata is hozzajarul a
lakossagi kereslet és a fogyasztas lassu élénkiiléséhez, de ennek érzékelhetd novekedési
hatédsara csak a kovetkez6 években lehet szamitani. Ugyanilyen fokozatos béviilés kovetkezhet
be a kozileti fogyasztas terén is.

Vegyes képet mutat a lett gazdasag versenyképességi helyzete. A valsag eredményeként a
koltségoldalon - elsGsorban a bérkoltségekre kell gondolni - jelentds visszafogas ment végbe.
2009 ota megfordult az egységnyi munkaer6koltség emelkedésének tendencidja. Ekozben
javulas tapasztalhat6 az egy foglalkoztatottra vetitett munkatermelékenység mutatéjaban. Nincs
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attorés az orszag innovacios teljesitményében: az unids innovacids rangsorban - mint évek dta -
az utolsé helyek egyikét foglalja el.

A fizetési mérleget az el6rejelzések szerint a kiilkereskedelem alakulasa, az unids forrasok és a
miikodo téke varhat6é bedramlasa stabilan kis hidnyt felmutatni képes allapotban tartja.

A novekedés mogott meghiuzddo tényezdk Litvdnidban ugyanazok, mint a szomszédos balti
orszagok mindegyikében (kivitel, bels fogyasztas és beruhazasok), de ezek boviilésre gyakorolt
hatésa és a sulyuk itt némileg eltérd.

Kétségtelen, hogy a GDP alakulasat jelentés mértékben javitotta a kedvez6 konjunktiraval
magyarazhato kiils6 kereslet. A litvan aru- és szolgaltatasexport 2010-ben csaknem 20, egy évvel
késébb pedig kozel 14 szazalékkal nétt. E mutatéd 2012-ben 11,8, ra egy évre kozel 6 szazalékot
tett ki. A kovetkez6kben még enyhe bdviilése is varhat6. A f6 piacok kedvezben alakuld
konjunktiraja mellett az exportérok ki tudtak hasznalni, hogy a lengyel zloty és az orosz rubel
arfolyama meger6sodott az eurdhoz, kovetkezésképpen az unié kozos pénzéhez az ERM2-
rendszeren beliil szildrdan hozzakotott litvan valutdhoz képest. A kivitel sikereit a balti gazdasag
némileg javul6 versenyképessége is magyarazta. A litvan gazdasag versenyképessége nem utolsé
sorban a munkaerd koltségét csokkent6 megszoritd intézkedéseknek koszonhetSen javult. Ha
csak az egységnyi munkaer6koltség mutatojat nézziik, 2010-t6l kezd6dben Litvaniaban lathatjuk
a legnagyobb kedvez6 elmozdulast. Ebben a helyzetben az orszag kordaban képes tartani a foly6
fizetési mérleg csekély hidnyat.

A kivitelen kivil a litvan GDP-adatok kedvez6 alakuldsdban viszonylag nagyobb szerepet
jatszott, illetve tolt be a beruhazasok novekedése és a bels6 fogyasztas.

A beruhdazasi tevékenység a drasztikus (40 szazalék kortli) visszaesés utan, ami 2009-ben
tortént, a kovetkezo6 évben, de féleg 2011 els6 harom negyedévében latvanyosan megélénkiilt. A
brutt6 alldeszkoz-felhalmozas a valsag el6tti csticsokhoz (a GDP 25-30 szazaléka) képest 2009-
ben a GDP 10,5 szazalékara esett vissza. 2010-ben e mutatd 16,4 szizalékra emelkedett, 2011-
ben pedig elérte a 18,8 szazalékot, majd a kovetkez6 két évben 20 szazalék koriil mozgott.

A litvan gazdasag masik jellegzetessége, hogy a bels6é fogyasztas (a magan és a kozileti
egyarant) jelent6sebb mértékben nétt, mint a legtobb vizsgalt orszagban, igy a hozzajarulasa a
GDP béviiléséhez érzékelhet6bb. Ez egyrészt az allami kereslet élénkiilésével, masrészt a
lakossag nagyobb koéltekezési hajlamaval fiigg 6ssze.

Ez utébbit nem annyira a bérek és jovedelmek emelkedése indukalja, amit eddig a
valasztasokat megel6z6, népszerlinek latszé javaslatok ellenére sikeriilt korddban tartani.
Nagyobb szerepe van a lakossagi bizalom megerdsodésének, a lassan, de mégis boviild
hitellehet6ségeknek, a javulé munkaeré-piaci és foglalkozatasi helyzetnek, a kiilfoldon dolgozo
litvan munkavallalok atutalasainak (ami 2011-ben rekordszintet ért el), valamint annak, hogy a
litvan lakossag elad6sodottsaga az elmult években jelent6sen csokkent.
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4, abra
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Munkaeré-piaci helyzet

Az észt gazdasagnak hosszu évek 6ta (a balti szomszédjaihoz és a térségbeli tarsaihoz
hasonléan) és problémakkal terhes teriilete a munkaerdpiac. Annak ellenére, hogy a
valsagkezelésnek kiemelt terepe volt a munkanélkiiliség novekedésének tompitdsa, a
munkaerépiac rugalmassaganak javitasa, a képzési rendszer hatékonysaganak novelése, a
kedvezd jelek mellett itt szadmos fesziiltség és veszély korvonalazddik. A foglalkoztatottsagi rata
nem mondhatd rossznak, az unids atlag koril mozog, és jobb, mint szamos kozép- és kelet-
eurdpai tagallamban. A munkanélkiiliség 2010-ben érte el mélypontjait a nagyon magasnak
szamité csaknem 17 szazalékos szintjével. A 2011-es évben a helyzet a varakozasokat
meghaladé mértékben javult, a rata 12,5 szazalékot mutatott. A kovetkezd két évben tovabbi
lassu csokkenés volt tapasztalhat6: 9-10 szazalékot tehet ki a munkanélkiiliség mutatéja. A
kovetkezo6kben is nagyjabdl e szint koriil marad. A probléma azonban mélyebb, mint amit ezek a
- lényegében javulé tendenciarél tantiskodé - adatok mutatnak. A munkanélkiiliség
egyenetleniil oszlik meg. Az exportra termel6 versenyképes agazatokban és az orszag bizonyos
régioiban n6 a munkaer§ iranti kereslet, mas termelésekben és korzetekben ugyanakkor nehéz
elhelyezkedni. Az atképzési programok ellenére novekszik a munkaerd-kereslet és -kindlat
strukturdlis és szakmai képzettségi eltérése. Emiatt a viszonylag magas 4ltaldnos
munkanélkiiliség mellett is kialakulhat strukturalis munkaeréhiany. E problémak mellett
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kedvezétlen, hogy szdmos magasan képzett munkavallaldé (az egészségligyben, az
informatikdban, az elektronikai szakmakban stb.) kiilféldre vandorol, illetve ingazik. Mar a
kozeli jov6ében is gondot okozhat, hogy az eléregedd tarsadalom nem lesz képes a gazdasag
rendelkezésére bocsatani kell§ szamu és megfelel6éen képzett munkavallalét, mikézben a
munkanélkiiliség is fennmarad. E munkaerd-piaci fesziiltségek azt a veszélyt vetitik eldre, hogy
tovabbi 1épések hidnyaban a jovébeni gazdasagi novekedés korlatjava valhatnak.

A lett munkaerdpiac szintén szamos régi gonddal és fesziiltséggel terhes. A gazdasagi
visszaeséssel parhuzamosan a munkanélkiiliség valsag el6tti kedvez6 tendenciaja megfordult. A
2009-es rendkivill aggaszté helyzet (17,1 szazalékos rata) utdn a mutaté 2010-ben tovabb
romlott (elérte a 19,8 szazalékot), majd 2011-ben 16,2 szazalékot tett ki. A kedvez&ének
mondhaté gazdasagi folyamatoknak koszonhet6en a helyzet 2012-2013-ban némileg enyhiilt
(15 és kozel 12 szazalékos rataval). A csokkenés folyamata lassinak és elnyujtottnak igérkezik.
A munkanélkiiliség mellett a munkaerd-piaci helyzetet sulyosbitjdk a kereslet és a kinalat
regiondlis egyenetlenségei és a képzettségbeli eltérések.

Lassu valtozasok kezdenek kibontakozni a litvdn munkaer6piacon. A 2010-es 18 szazalékos
munkanélkiiliségi rata utan a helyzet fokozatos javuldsnak indult, de 2011-ben még mindig
magas szinten, 15,4 szazalékon volt, ra egy évre 13,4, 2013-ban pedig 11,7 szazalék. Ebben
azonban szerepe van a megélénkiilt kivandorlasnak is. Amennyiben folytatédnak a
feldolgozoipari beruhazasok, ez az agazat képes lesz elérni a valsag el6tti magas foglalkoztatasi
szintet és Ujbdl felszivni az onnan kikeriilt munkavallalokat. A litvaniai munkaer6piac azonban
még nem szabadult meg a kordbban is tapasztalt fesziiltségeit6l. A kovetkez6 években e téren a
legjobb esetben is csak csekély el6relépés varhaté. Ennek tobb oka van. A valsag éveiben
munkanélkiilivé valt emberek jelentds része képzetlen, a munkaerdpiacra valo visszairanyitasuk
idGigényes atképzéssel jarna, az erre fordithaté eszkozok viszont korlatozottak. A litvan
gazdasagban kezdenek kialakulni a strukturdlis munkanélkiiliség jelei, ami szintén képzési
programokkal és a munkaerd-piaci rugalmassag novelésével lenne orvosolhaté. Az alacsony
foglalkoztatasi rata tovabbi oka, hogy kicsi a kiilonbség a bérek és a segélyek szintje kozott. [lyen
helyzetben - ami egyébként mas kozép- és kelet-eurdpai orszagban is megfigyelheté - az
emberek konnyen kivonulnak a munkaerépiacrol, igénybe veszik a segélyt, majd poétlolagos
jovedelmet keresnek az arnyékgazdasagban. A hivatalos munkaerdpiacra vald visszatérés
0sztonzésére a kormany emelni tervezi a minimalbért és csokkenteni szandékozik a segélyek
nagysagat.
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Inflacio

Esztorszdg gazdasaganak potencialisan veszélyes eleme az inflacié megugrasa. A pénzromlas
titeme 2008-ban rendkiviil magasra, 10,6 szazalékra emelkedett. A kovetkez6 évben, a
valsagintézkedések és a gazdasagi recesszid kovetkezményeként elhanyagolhaté szintre, 0,2
szazalékra mérséklodott. Ezutan 2010-ben felgyorsult a megel6z6 évhez képest (2,7 szazalékot
értel), 2011-ben pedig meghaladta az 5 szdzalékot. Ezt dont&en kiils6 tényez6k magyaraztak: az
energiahordozdk, a nyersanyagok és az élelmiszerek vilagpiaci aremelkedése. Ehhez jarult hozza
bizonyos mértékig az eurdra vald atallas id6szakos hatdsa, valamint a korabbi ad6emelések
(jovedéki ado, afa) atgylir(izése, sok agazatban a kis piacon monopolhelyzetii szolgaltatok
arnovelése és a villanyarampiac megnyitasa. Az inflaciés nyomas 2012-2013-ban is fennmaradt,
3-4 szazalékot ért el, ami nem kezelhetetlen, f6leg, ha e kortl stabilizalédni fog.

Az inflaci6 megugrasanak veszélye évek 6ta kiséréje a lett gazdasagpolitikanak is. A tulfiitott
novekedési palyaval jellemezhet6 valsag el6tti években a stabil és megnyugtat6é allamhaztartasi
pozicidk mellett e mutaté volt az eurdovezeti tagsag akadalya. A Kkrizis kirobbanasakor az
inflacié ebben a balti orszagban is csucsértéket (15,3 szazalékot) ért el, am 2009-ben mar
csupan 3 szazalék koriil mozgott. A kovetkezd évben eldjelet valtott (-1,2 szazalékkal), de 2011-
ben Ujbdl emelkedésnek indult és elérte a 4,2 szazalékot. Azonban mégsem huzta keresztiil az
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orszag reményeit az eurdovezethez vald csatlakozasra, mivel 2012-ben 2,3, 2013-ban 0,3
szazalékot tett ki. Az inflaci6 gyorsulasa mogott itt is elsésorban kiilgazdasagi tényezdk
(nyersanyag- és olajarak) huzodtak meg, de emlithet6 a 2009-2010. évi adéemelések hatasa is.

Az inflacié viszonylag magas szintje visszatérd problémadja a litvdn gazdasagnak. A 2008-as
11,1 szazalékos rekordszintet természetesen sikeriilt jelent6sen mérsékelni. E mutaté 2009-ben
4,2 szazalékot tett ki, 2010-ben 1,2 szazalékra csokkent, de 2011-ben 1jbol 4,1 szazalékra ugrott
fel, majd 3,2, illetve 1.4 szazalékon allt 2012-2013-ban. Az inflaciét e balti orszagban is
ugyanazok a kiilsg és belsd tényezdk gerjesztik, mint a két masik esetében. Az eldrejelzések az
inflaciét illetéen optimistabb képet vazolnak fel 2012-2013-ra, amikor 2,5-2,8 szazalékot
valészintisitenek. Igy is némi bizonytalansag bontakozik ki abban a tekintetben, hogy nem
bizonyul-e az inflaciés mutatd (ismételten) az eur6é 2015-re megcélzott atvételének akadalyava.
Az elbrejelzések egyelore esélyt adnak a kdzos valuta litvaniai bevezetésének a jelenlegi

céldatummal.
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Kozpénziigyi helyzet

Esztorszdg kozpénziigyi helyzete, az allamhaztartds egyensilya a gazdasagpolitika mar
emlitett prioritasai és sajatossagai folytdn meggy6z6 volt és maradt. E tekintetben az orszag az
egyik legjobb teljesitményt képes felmutatni az unids tagallamok korében. Az allamhaztartasi
egyenleg hidnya - szinte egyediildll6 médon az Eurdpai Uniéban - a csatlakozas 6ta egyetlen
egyszer sem haladta meg a GDP 3 szazalékat, s6t a mérleg legtobbszor tobblettel zarult. A valsag
idején (2008-2009-ben) regisztralt 2-3 szdzalékos hiany utan 2010-ben a szaldé el6jelet valtott
(0,2%), majd 1 szazalékos tobblettel zart 2011-ben. Azdta és varhatoan a kovetkezd években
lényegében egyensulyi helyzet koriil mozog. Az dllamadéssag — ugyan novekszik valamelyest, de
- az egyik legalacsonyabb az Eurépai Uniéban: 2010-ben a GDP 6,7, a kovetkez6 évben 6
szazalékat tette ki csupan. Esztorszagi mértékben ugyan nagy, de uniés ésszehasonlitdsban nem
szamottevé addssagszint keletkezett 2012-ben (a GDP 9,8 szazaléka), 2013-ban pedig kozel
hasonld, 10 szazalék. A fiskalis adatok nem a kozpénziigyi fegyelem lazulasat és a koltekezés - az
észtorszagi hagyomanyokkal egyébként is ellentétes — meglodulasat jelzik, hanem els6sorban az
Unio és az eurdédvezet pénziigyi stabilizacids alapjaihoz vald hozzajarulassal, valamint a vezet6
észt energetikai cég allami eszkozokbdl tervezett t6keemelésével és az Onkormanyzatok
pénziigyi helyzetének megerdsitésével fliggnek dssze.

A fiskalis konvergenciakritériumok tekintetében nem volt akadalya, hogy Lettorszdg sikeresen
csatlakozzon az eurdovezethez. Az allamhdaztartds hidnya a 2009-es kiugréan magas (9,8
szazalékos) szintrdl az IMF és az EU altal szigoru figyelemmel kisért stabilizacié eredményeként
fokozatosan csokkent (2010-ben 8,1, 2011-ben pedig 3,6 szazalékra). E folyamat nem tort meg,
2012-ben és 2013-ban a deficit 1,3 és 1,4 szazalékat tette ki a GDP-nek. A prognozisok szerint a
kozeli jovoben 1 szazalékon marad a hiany. Az allamaddssag az elmult években a GDP 40-45
szazaléka koriil latszik stabilizalédni. 2013 utan viszont némi csokkenés valdszin(sithetd. Az
elért szint viszonylag magas, de a kormany kézben tudja tartani az dvatos, egyensulyra torekvd
gazdasagpolitikanak készonhet6en.

Litvdnia fiskalis egyensulyi mutatéi nem adnak okot kiillondsebb aggodalomra, nem
akadalyozzak a kozelg6 eurdzona-csatlakozast. Az allamhaztartasi hiany 2009 6ta fokozatosan
csokken, habar a korabban prognosztizalt itemnél valamivel lassabban. A deficit 2010-ben 7,2,
2011-ben pedig 5,5 szazalékot tett ki. 2012-ban mar a GDP 3,2 szazalékan allt, egy évvel kés6bb
a 3 szazalékos konvergenciaszinten volt. 2014-2015-ben tovabbi csokkenés varhatd. Az
dllamadéssag GDP-hez viszonyitott mutatdja a valsag soran megdupldzodott. Azéta is nagyjabol
e szint (a GDP 35-40 szazaléka) koril mozog, és ebben nem volt valtozds 2012-2013-ban, mint
ahogy az azt kdvetd években is valészintileg ilyen értékek koriil alakul e mutato.
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Allamhaztartas egyenlege (GDP %-a)
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Kockazatok

A valsagbol - annak legsulyosabb éveibdl - valé kilabalas utan 2013-2014-ben mindharom
balti orszag nagyjabdél hasonl6 kihivasokkal taldlja magat szemben. A krizist kozvetleniil elharit6
és tompitd gazdasagpolitikai intézkedések sikeresek voltak, a megtalalt fejlédési palya kezdeti
szakasza fenntarthatonak latszik, a tovabbi évek azonban kockazatokat rejtenek magukban és
Ujabb 1épések megtételét teszik sziikségessé. Mindegyik orszagban kisebb-nagyobb mértékben
lassult a novekedés, elsGsorban az exportpiaci kereslet lanyhulasa miatt. Ez valamelyest kihat a
beruhazasi tevékenység élénkségére. Ilyen helyzetben felértékel6dott a belsé fogyasztas
szerepe. A Kkiils6 tényez6k romldsa valésziniileg ideiglenes, a kovetkezd évekre sz616
el6rejelzések legalabb is errél tanuskodnak. Ez azonban nem mentesiti a balti kormanyokat a
sziikséges szerkezeti atalakitasok aldl. Ez lehet a fenntarthat6sag zaloga.

Esztorszagban a kivitel némi visszaesése (a finn és az orosz piaci kereslet lanyhulasa) mellett a
novekedési litem fékez6désében 2013-2014-ben az allami beruhadzasok visszaesése jatszik
szerepet. A széndioxidkvota 2010-ben tortént eladdsabol és az unidés alapok intenziv
felhasznalasabol fakadé lendiilet alabb hagyott: az elsének egyszeri dinamizalé hatasa volt, az Gj
uniés pénziigyi keretterv hatékony pénzlehivasat szolgalé hattér megteremtése még
folyamatban van. Az orszag sokat 1épett el6re a munkaer6piac régi problémainak orvoslasaban,
de valtozatlanul fennallnak a szerkezeti eltérések a munkaerd kinalata és kereslete kozott, ami a
jov6ben sulyosbodhat. A gyors bérnovekedés pozitiv hozadéka a belsé kereslet felfutatasa, am a
termelékenység javuldsa nélkiil ez csak rovid tava tényezé. A lakossag (f6leg a munkaképes
korosztalya) csokkenését nem sikertilt megallitani. A csokkend és eloregedd népesség varhatéan
megterheli a jov6 évek koltségvetésének kiadasi oldalat. Esztorszag a fenntarthatésag érdekében
nem keriilheti el az addrendszer Kkiigazitdsat, a nyugdijreformot, az egészségiigy
finanszirozasanak atalakitasat, valamint az oktatasi és képzési rendszer hatékonyabb
hozzaigazitasat a kereslethez. A helyzetet neheziti, hogy a kormanyzat e reformok megtételéhez
szlikséges tamogatottsaga csokken.

Lettorszdg gazdasaga egyértelmlien expanziv szakaszban van. Az export és a beruhazasi
tevékenység itt is megtorpanni latszik 2013-2014-ben. A bérndvekedésbdl és az Gj munkahelyek
keletkezésébdl fakadd bels6 fogyasztas boviilése ideig-oraig fenntarthatja a gazdasagi dinamikat,
fékezheti a jelent6s kivandorlast, de hosszabb tavon veszélyezteti a versenyképességet,
amennyiben nem kiséri a termelékenység javulasa. Ezt sulyosbitjAk még a meglehet6sen
alacsony innovacids teljesitmény tényei, f6leg a technologia gyakorlati alkalmazasanak gondjai.
A termelékenység novelése mellett a gazdasagpolitikanak a tarsadalmi egyenl6tlenségek, a
csokkend munkaképes lakossag, a munkaerd-kinalat szakmai és regionalis diszkrepanciira is
sziikséges Osszpontositani a teenddket. E 1épések akadalyava konnyen el6léphet a kovetkez6
hénapok politikai bizonytalansaga. A Dombrovskis-kormany 2013 G&szén egy varatlan
katasztréfa, egy bevasarlokozpont Osszeomlisa és ennek aldozatai miatt lemondott. Az uj
kabinet - amelyet Laimdota Straujuma vezet 2014. januar vége 6ta — megalakulasa viszonylag
hosszu id6t vett igénybe, meg kellett tartani és erdsiteni a kormanyzo6 koaliciét, ugyanakkor
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kozelednek a 2014 oktdberében esedékes valasztasok. Ezek nem igazan kedvezo feltételei a
mélyebb gazdasagi reformlépéseknek. A kormany mozgastere 2014-ben meglehetdsen sziik.

Litvanidban a 2012 6szén hatalomra kertilt kormany a tovabbi gazdasagi reformok igéretével
lépett fel. E reformok dinamikaja azonban elmarad a vartnal és az igértnél. A gazdasagi helyzetet
sulyosbitotta az exportkereslet altalanos lanyhuldsan kivil az orosz hatésagok dontése, amely
értelmében 2013 6szén leallitottdk az oda iranyuld litvan tejtermékek behozatalat, ami a litvan
GDP mintegy 0,5 szazalékat érinti.? A litvaniai reformfolyamat kulcskérdései a kozeli jovében a
munkaerépiac rugalmatlansagainak oldas (a foglalkoztatast sujté adék meglehetésen magasak),
az addelkeriilés és a korrupci6 mérséklése, az arnyékgazdasag visszaszoritasa, a kiilfoldi
munkavallalok belépési szabdlyainak enyhitése, a kivandorolt litvdn munkavallalok
visszacsabitasa, az oktatasi rendszer hatékonysaganak novelése, a szocidlis elosztas
rendszerének javitisa, a Kkozszféra aramvonalasitdsa, valamint a gazdasagpolitika
konzisztencidjanak erdsitése.

5. A siker tényezoi

A valsagkezelés, a kildbalas és a krizis utani idészak attekintése moédot ad 6sszefoglalni a
tagadhatatlan gazdasagi sikerek hattértényezdit.

A valsag el6tti és alatti sajatos monetaris politikajukkal, a tervezett viszonylag kozeli
eurdovezeti csatlakozassal oOsszefliggésben mindharom balti orszdg igen massziv belsd
leértékelést és kiigazitast volt kénytelen és tudott végrehajtani. Szamos korabban emlitett
megfontolds miatt nem allt szandékukban felhagyni a rogzitett arfolyamrendszerrel és
leértékeléshez folyamodni. A bels6 leértékelés soran drasztikusan visszafogtdk a bels6
keresletet, a bérek és jovedelmek f6 partnereikhez, valamint sajat termelékenységilikhoz
viszonyitott tulzott névekedését. Az adéemelések és bércsokkentések, az allami koltekezés és
kiadasok korlatozasa révén - amelyeket azonnal, szinte sokkszertien és nem elnytjtottan vagy
»adagolva” vezettek be - sikeriilt jelent&sen javitani a gazdasag koltségoldali versenyképességét.
Itt valosziniileg fontos szerepe volt az id6tényezdének, a kikényszeritett gyors reagalasnak.10 A
megszoritasok terheinek elsddleges viselGje és elszenvedd6je a lakossag volt. Igaz, e téren is
probaltak némi szelektivitast alkalmazni. Mindegyik orszagban - a lehetséges mértékben -
igyekeztek megkimélni a jovébeni ndvekedéshez hozzajarulni képes szektorokat és gazdasagi
szerepléket. Az elkeriilhetetlen szigor megprébalt jovéorientalt médon csak ,6vatos rombolast”

végezni.

A bankszektor konszoliddldsdban Lettorszagnak nagyobb (Pareks Bank), Litvanianak kisebb
(Snoras Bank) allami mentdakciéra volt sziikség. Ezt Esztorszag elkeriilte. Ugyanakkor a
privatizalt bankszektor (Esztorszagban csaknem 100 szazalék a Kkiilfoldiek részesedése,

° Swedbank Baltic Sea Report, 28 November 2013.
10 Napolitano-Parker (2011).
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Lettorszagban 60 szazalék feletti) stabilizaciés koltségeit 1ényegében ,kiszervezték”, a terheket a
zommel skandinav anyabankok viselték.1!

A kormanyok mozgasterét a valsadgkezelés soran el@segitette a legtobb unids tagallamhoz
képest joval kedvezdbb fiskalis kiindulé helyzet, nevezetes az alacsony eladdsodottsdg,
Esztorszagban raadasul a prudens koltségvetési politikanak koszonhetd tartalékok megléte is.
Litvania és Lettorszag még ugy sem Utkozott kemény addssagkiliszobbe, hogy mostandig
nagysagrenddel ndétt az allamaddssag, a GDP 40 szazaléka koriili magassagig, ami az EU
viszonylatdban egyaltalan nem mondhaté tragikusnak. Esztorszag pedig végig tartotta a 10
szazalék alatti szintet.

A siker tovabbi tényezdbje, hogy 2010-2011-ben, tehat még a valsag évei soran is
eredményesen tértek at az export dltal vezérelt névekedésre. A kivitel erés huzdereje mogott -
mint lattuk - tobb tényez6 huzoédik meg. Els6sorban az, hogy a {6 felvevé piacokat (Skandinavia,
Lengyelorszag, részben Oroszorszag és Németorszag) viszonylag enyhébben sujtotta a recesszid.
Masrész a versenyképesség - a bels§ leértékeléssel, a hatékonysag novelésével, a szerkezeti
atalakitasokkal osszefiiggd - er6sddése. Szerepet jatszott még a beruhazasi 1égkor javulasa, a
kiilgazdasagi nyitottsag folyamatos fenntartdsa, a balti cégek bekapcsoléddsa az eurdpai
termelési hal6zatokba. Végiil, emlithet6k a valsag soran sem elhanyagolt beruhazasosztonzo, az
tizleti légkort javitd, a vallalkozasok hitelezési hatterét (hitelgaranciak stb.) er6sitd
intézkedések, féleg Esztorszagban.

Ez utobbi 1épésekhez kapcsolédd tovabbi sikertényezé az unids pénziigy alapok
atcsoportositasa a novekedés érdekében, azok gyorsitott, egyszeriisitett és jovOorientalt
felhasznalasa. Ebben szadmos kohézids orszagnadl eredményesebb volt a balti politika és
gyakorlat.

A belsd leértékelés sikerének meghatarozo feltétele volt a gazdasdg rugalmasabbd tétele. Nem
véletlen, hogy a kormanyok mindharom orszagban (de féleg Esztorszagban) megkiilonboztetett
figyelmet forditottak a munkaerd&piac és a vallalkozasok flexibilitdsanak javitdsara. Erre novekvd
figyelmet és 0sszegeket forditottak a valsag elsé éveitdl kezdve.

Alapvetd balti sajatossag a megszoritdsok tdrsadalmi fogadtatdsa. A megszorité programokkal
szembeni bizalmat erdsitette, hogy a kormanyok az intézkedéseket nyiltan vallaltak és - nem
utolso sorban - sikeresen kommunikaltak a tarsadalom szamara. A megszoritasok és ezek el6re
elhatarozott leépitése eddig transzparensen és kiszamithatéan ment végbe. Az ennek
koszonhetd tarsadalmi konszenzusnak fontos szerepe volt a szamos uniés orszaghoz képest
szigorubb kiigazité programok tarsadalmi elfogaddsaban. Meg kell jegyezni azonban, hogy a
nagy zuhands ellenére a GDP sehol sem csokkent a valsagot megel6z6 évek szintje ald. A
hatalmas lakossagi terhekkel jaré valsagkezelést elkezdé lett és észt kormanyokat a valsag
éveiben Ujravalasztottak, a litvan kabinetnek pedig a vészjoslé 2008. évi kezdeti hdnapok utan is
sikeriilt megtartani a poziciéjat a 2012. oktéber végén megtartott parlamenti valasztasokig. E

11 Kattel-Raudla (2013).
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tekintetben, vagyis a meg6rzott politikai konszenzus terén a balti orszagok tapasztalata talan
egyedinek mondhaté. E pozitiv megallapitds mogott azonban arnyaltabb kép bontakozik ki. A
nagyobb tiltakozasok elkertilése visszavezethet6 a civil tarsadalom alulfejlettségére, a szocialis
partnerség és a szakszervezetek gyengeségére. A valsagkezelés megval6sitisa - nem a
kovetkezmények! - a szlik politikai elit szintjén maradt, a tarsadalom hangja mérsékelt volt, nem
jelentett kotottséget és korlatokat az intézkedések szamara. Mindez lehet6vé tette a kormanyok
gyors, elhuz6dé vitdktol és egyeztetésektdl mentes dontéseit.l2 A helyzetet elfogadni nem
szandékozé lakossag egy része sok esetben nem a nyilt tiltakozast valasztotta, hanem egyéni
megoldast keresett: ,labbal szavazott”, azaz a kilfoldre tavozast és az ottani munkavallalast
valasztotta.

Végiil, megemlithetd a balti allamok még egy tarsadalmi kiilonlegessége, amely hozzajarult a
gazdasagpolitika elfogadottsagahoz. Talan jogosan, egy sajatos balti tdrsadalmi attitiidrél is
beszélhetiink.13 A fliggetlenséget, az 6nallé allami létet jbdl elnyerd tarsadalmak - elfogadva a
szovjet multtél valé tavolodas, valamint a minél gyorsabb és szélesebb nyugati integracié
stratégiai céljat — a piacgazdasagi attérés és a liberalizacid terheit mas tagallamok tarsadalmahoz
képest konnyebben vallalhaté arnak tekintették a nemzeti 6nallésadg és a hossza tava célok
érdekében.1* Kérdés, meddig lesz ez fenntarthat6. Ennek zaloga valdsziniileg a tovabbi sikerek, a
jolét novekedésének legitimalé erejében rejlik.

6. A siker arnyoldala

Az eredményesnek mondhat6 gazdasagi teljesitmény tényezdi mellett mindenképpen ki kell
térni a siker arara, arnyoldalara. Nem szabad, hogy néhany latvanyosan alakulé gazdasagi
mutaté elfedje a kovetett palya negativ és fajjdalmas kovetkezményeit.

A balti tarsadalmak - és néhdany mas unidés orszdg - erésod6é problémaja, amivel
elkertilhetetleniill szembe kell nézni, a bo6viild szegénység és a novekvd tarsadalmi
kirekesztettség. Az elmult években a tarsadalom szegény rétegei még szegényebbekké valtak.
Jelenleg Lettorszagban és Litvanidban a lakossag tobb mint harmadat fenyegeti a tartds
lemaradas és elszegényedés. Esztorszagban a helyzet valamivel kevésbé stilyos. A jovében ez
komoly problémat fog jelenteni.ts

Az elszegényedés talan legfontosabb kivaltéja a munkaerd-piaci helyzet. A foglakoztatas (féleg
Lettorszagban) alacsony. A masik kélt orszagban sem nagyon magas. A munkanélkiiliség - féleg
a tartos és az ifjusagi - rataja is aggodalomra ad okot. Mindez olyan koriilmények kozott igaz,
amikor a kivandorlas, els6sorban a lett és a litvan, az orszagok lakossagszamahoz képest igen

12 Grigas et al. (2013).

13 Kattel-Raudla (2013).
14 Talts (2013).

15 Grigas id. mi.
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massziv. A hivatalos adatok szerint az unids csatlakozas ota Litvaniabol csaknem 400 ezer,
Lettorszagbél 130-150 ezer munkavallalé tdvozott kilfoldre.l6 A nem hivatalos szamokra
tamaszkodé becslések nyilvan magasabbak. Esztorszag helyzete eltérd: itt nem annyira a tartés
kiilfoldre a meghatarozd, hanem az ingazas. A kivandorlas és a hazautalasok némileg enyhitették
a koltségvetések szocidlis terheit, de ez rovid tavua és csak latszélag kedvezd tényez6. Hosszu
tdvon a negativ hatdsok dominalnak: csokken a lakossag, a mobil munkaerd (és nem csupan, s6t
els6sorban nem a munkanélkiiliek) elvandorldsa csokkenti az adobevételeket, az atlagos
képzettségi szintet, végeredményben a tarsadalom gyorsulé eléregedéséhez és az ezzel jaréd
szocialis terhek névekedéséhez vezet.

Komoly romlas tapasztalhaté a balti tarsadalmak életmindségében, az ezt mutatd terén is.
Aggasztéak a sziiletési adatok, a varhaté életkor kedvezdtlen alakulasa, a devians
magatartasformak (alkoholizmus, 6npusztitas) terjedése.1?

Megallapithaté tehat, hogy az eddigi sikerek jelent6s mértékben az emberi er6forrasok
rovasara mentek végbe. Ez komoly kihivast és fesziiltségeket hordoz magaban a jovire nézve.

7. Kovetkeztetések

A harom balti orszag fejlodésében kétségteleniil szamos hasonldsag mutathatd ki.
Torténelmik a mult szazad nagyobb részében azonos volt. Egyidejlileg és ugyanolyan
meghatarozo kiindul6 feltételek kozepette nyerték vissza fiiggetlenségiiket, hasonlé stratégiai
célokat fogalmaztak meg. Ez utédbbiak kozott els6sorban a fiiggetlen allamisag intézményeinek
megszilarditasa, a demokratikus rendszer és a piacgazdasag megteremtése szerepelt, valamint
az integracié az euro-atlanti rendszerekbe. E célok megvaldsitas soran is sok a hasonlésag, de
kozelebbrdl vizsgalva azért szamos eltérés mutatkozik. Politikajuk jellege lényegében
megegyezett, de a célokhoz vezeté ut felmutatott tobb sajatsagot is az unids csatlakozast
megel6z6 id6szakban. A kulturalis vonasaik, a kovetett gazdasagfilozéfia (liberalis: Esztorszag
versus szocidlis: Litvania és Lettorszag piacgazdasag), a privatizacios technikak terén e harom
orszag mégsem volt egyforma. A kiillonbségeket maguk is sokszor igyekeztek hangstlyozni - az
egylttmiikodésiik fenntartasa mellett - az unids csatlakozasi folyamatban. Ha nem is min&ségi,
inkabb mennyiségi eltérések mutathatok ki a csatlakozas és a vilaggazdasagi valsag kitorése
kozotti években. Ennek ellenére a gazdasagpolitikajuk 2009 els6 felét6l kezd6dben szinte azonos
lépésekbd] allt. A megrazkodtatast kovetd fejlédési palydjuk is egyre inkabb konvergal
egymashoz, vagyis er6sodik a térség gazdasagi és gazdasagpolitikai értelemben vett
homogenitasa.

Ilyen tekintetben tehat nem indokolatlan a balti modell emlitése, amit sokszor példaként
allitanak mas valsag altal sujtott tagallamok elé. A példalédzasban azonban mindenképpen
sziikség van az 6vatossagra. A balti orszagok valsagkezelése és az ezt kovetd fellendiilése

16 Talts id. mu.
17 Talts (2013).
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meglehetsen unikalis, nehezen masolhatd. A balti siker Aattekintett sajatos tényezdi, a
gazdasagpolitikai mix, a radikalis bels6 leértékelés, ennek magas szocidlis ara, az ezt mégis
elfogadé tarsadalmi kérnyezet okan a balti Gt aligha adaptalhaté vagy reprodukalhat6 az EU mas
tagallamaiban. Az elmult évek problémai, hibai, Gitvesztdi és sikerei sokkal inkabb a jelenlegi és
jovébeni balti kormanyok szdmara szolgalhatnak tapasztalatokkal és tanulsdgokkal, mintsem

mas orszagoknak.



— 26 —

Meisel Sandor / A valsagkezelés balti modellje

Felhasznalt irodalom

Barysch, Katinka (2009): New Europe and the Economic Crisis, Centre for European Reform,
February http://www.cerg.org.uk

European Commission (2012): Spring forecast 2012-13: towards a slow recovery
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecast/2012_spring_forecast_en.htm

European Commission(2013): Automn forecast 2013 - EU economy: Gradual recovery, external
risk http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2013_autumn_forecast_en.htm

Grigas, Agnia et al. (2013): The Baltic States int he EU: Yesterday, Today and Tomorrow, Notre
Europe Studies and Reports, No. 98, July

Kattel, Rainer - Raudla, Ringa (2013): The Baltic Republics and the Crisis of 2008-2011, Europe-
Asia Studies, Vol 65, No.3, May

Meisel Sandor (2012): A balti orszagok az elhuzdd6 vilaggazdasagi valsagban, in: Farkas = Péter,
Meisel Sandor, Weiner Csaba (szerk.): Elveszett illuziok - A vildggazdasag tartos
valsagarol, Budapest, MTA KRTK Vilaggazdasagi Intézet

Meisel Sandor (2013): A vildggazdasagi valsag és a balti orszagok kiutkeresése. In: Ludvig
Zsuzsa-Meisel Sandor (szerk.): Eurazsiai kérddjelek, Kelet-Eurdopai Tanulmanyok, IX. szam,
Budapest, MTA KRTK Vilaggazdasagi Intézet

Napolitano, Michele - Parker, Ed (2011): The Euro Zone Crisis: Lessons from the Baltic States
http://www.finmin.lt/finmin.lt/failai/naujienos/2011/Lessons_from_the_Baltics_Full_
Report.pdf

Rosenberg, Christoph (2009): Why the IMF Supports the Latvian Currency Peg, Europe Economic
Monitor, 6 January http://www.rgemonitor.com

Staehr, Karsten (2010): The Global Financial Crisis and Public Finaces in the NEW EU

Countries from Central and Eastern Europe, Bank of Estonia Working Paper Series No. 2
http://www.bankofestonia.info/pub/en/dokumendid/publikatioonid/seeriad /uuringud/

Talts, Mait (2013): Some Aspects of the Baltic Countries’ Pre- and Post-Accession
Convergence to the European Union, Baltic Journal of European Studies, Vol 3., No.1

Tuary Gabor - Vida Krisztina (szerk.): Moniroring Jelentés, 2010, 2011, 2012, MTA VK], MTA
KRTK, Budapest http://www.vki.hu

Swedbank Baltic Sea Report, No. 28, 19 October 2011
Swedbank Baltic Sea Report, No. 33, 2 October 2012
Swedbank Baltic Sea Report, 28 November 2013
Swedbank Economic Outlook, 21 August, 2012

Swedbank Economic Outlook, 27 August 2013



_ 27—
Meisel Sandor / A valsagkezelés balti modellje
Swedbank Economic Outlook, 21 January 2014

Swiss Baltic Chamber of Commerce rendszeres jelentései http://www.sbcc-chamber.com

The Baltic Course kiilonb6z6 szamai http://www.baltic-course.com



	Világgazdasági Intézet
	Műhelytanulmányok 101. (2014) 1-28. 2014. március
	A válságkezelés balti modellje
	ISBN 978-963-301-606-0
	A válságkezelés balti modellje
	Meisel Sándor
	A költségvetést konszolidáló intézkedések
	A költségvetési konszolidáció mértéke a GDP százalékában
	Gazdaságélénkítő intézkedések
	Növekedés és kilátások
	GDP éves változás az előző év százalékában
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	A növekedés tényezői
	Bruttó állótőke-felhalmozás/GDP
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	Export (éves változás %-ban)
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	Folyó fizetési mérleg egyenlege (GDP %-a)
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	Munkaerő-piaci helyzet
	Munkanélküliség (%)
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	Infláció
	Infláció (%)
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	Közpénzügyi helyzet
	Államháztartás egyenlege (GDP %-a)
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	Államadósság (GDP %-a)
	Forrás: European Commission Autumn forecast 2013
	Kockázatok
	Felhasznált irodalom

