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1. ADOLGOZAT FELEPITESE, KERDESFELVETES

A dolgozatom f6 témajaul a skandinav gazdasagok valsag alatti teljesitményének
elemzését valasztottam. Ez a téma kozgazdasagi tanulmanyaim kezdetétdl fogva
foglalkoztatott, kiilonosen az gondolkodtatott el, hogy felfedezhet6-e valamilyen 0sszefliggés
az 1990 koriili skandinav valsag kezelése és a jelenlegi gazdasagi helyzet kozott.

A téma fontossaga abban keresendd, hogy a 2008-ban kezd6dd gazdasagi valsag
Osszességeben kevésbé hatott a skandinav allamokra, mint mas fejlett orszagokra, igaz 2009-
ben a visszaesés Norvégia kivételével drasztikus volt, viszont a fellendiilés gyorsan
bekovetkezett.

El6szor is fontos tisztdzni, hogy melyek a skandinav orszagok. Sziikebb értelemben
Norvégia Svédorszag és Dania harmasat soroljuk ide, mig tdgabb értelemben az el6z6
orszagok mellé Finnorszagot, Izlandot, Ferder-szigeteket és Gronlandot is. Jelen dolgozatban
a tagabb értelmezést vettem alapul, azonban Izlandot kihagytam, mivel a két valsag mashogy
zajlott le az orszadgban. Kihagytam tovabba Ferder-szigeteket és Gronlandot is, mivel
gazdasagi szerkezetiik nagyban eltér az elemzett orszdgokétol. Tehat a dolgozatban Norvégia,
Svédorszag, Dania és Finnorszag gazdasagat vizsgaltam.

A dolgozat elsé fele a skandinav valsagrol szol, igy mindegyik orszagnal meg kell
emliteni a valsag kibontakozasat, lefolyasat, a valsag kezelésének menetét, illetve a
fellendiilés utjat. Ezutan fontos attekinteni a legfontosabb makrogazdasagi mutatok alakulasat
az adott orszadgokra nézve.

A dolgozat aktualitasat a skandinav allamok jelenlegi valsag alatti gazdasagi
teljesitménye adja. Ebben az esetben is érdemes megvizsgalni a fobb makrogazdasagi
mutatok alakulésat, illetve a jelenlegi eldrejelzéseket.

Erdemes egy fejezetet szanni annak is, hogy a skandindv vélsag és a jelenlegi valsag
kozott van-e Osszefiiggés? Vajon a skandinav allamok jelenlegi valsagallosaga
visszavezethetd-e az 1990 koriili valsagra, és foként annak kezelésére?

Fontos kérdés az is, vajon mennyire mozogtak egyiitt a skandinav orszagok
makrogazdasagi mutat6i? Vajon Osszefliggésbe hozhatdk-e egyes orszagok vagy sem? A

dolgozat utolso fejezetében erre keresem a vélaszt.



2. A SKANDINAV VALSAG (1987-1993)

2.1 AZ 1980-AS EVEK GAZDASAGI FELLENDULESE

A finn gazdasag viszonylag gordiilékenyen fejlédott az 1980-as évek elsd felében. A
fokozatos dezinflacio ellenére a finn inflaciés rata tovabbra is magas volt a
foversenytarsakéhoz képest, igy rontotta nemzetkozi versenyképességét. A gazdasdg mar
1986-87-ben kezdett problémassa valni. A gazdasagi ndvekedés jelentdsen felgyorsult, és
fokozatosan megkezd6dott a gazdasag tulmelegedése. Ebben tobb tényezo is szerepet jatszott.

Egyrészt a pénziigyi piac deregulacidja robbanasszerti belfoldi banki hitel
kibocsatashoz vezetett, itt fontos megemliteni, hogy a pénziigyi deregulaciora nem a
leglogikusabb modon keriilt sor az orszagban. A pénziigyi deregulacio kovetkeztében a
bankoknak alkalmazkodniuk kellett az arverseny uj rendszeréhez, a szolgaltatasnyujtassal
valo verseny helyett, amely a szabalyozott korszakban volt. Az 10 lehet6ségek a bankok
kozotti versenyben novelték a kockézatokat, (a moralis kockazat és a rovidlatd magatartas
eredményeként).

Masrészt a nemzetkdzi tokemozgas felszabadulasakor ugrasszerlien megnétt a
tokebearamlas, jelentds hanyada denominalt devizaban. Az akkoriban alkalmazott restriktiv
monetaris politika kihangsulyozta a toke bedramlast, a hazai és kiilfoldi kamatlabak kozotti
kiilonbségek eredményeként, részben azért, mert a befektetdk kis veszteségeket érzékeltek az
arfolyammozgasok terén.

Harmadszor megugrott a cserearany az energiaarak csokkenése és az erdészeti
termékek vilagpiaci ardnak novekedése eredményeként, és ezek mind hozzéjarultak a
gazdasag tulfiitottségéhez, amit mar ekkor taplalt a pénziigyi deregulacio. Az tizleti ciklus
fellendiilése volt 1athatd j6 néhany orszagban részben az 1987-es tézsde valsag utani a laza
monetaris politikdnak koszonhetden. Ez 1s hozzajarult a gazdasag talmelegedéséhez
Finnorszagban és Svédorszagban is, mivel a hazai gazdasagpolitika nem volt elég szigord,
hogy ellenstilyozza a boomot (Koskenkyld, 2000).

A tulmelegedés folyamata soran Finnorszag inflacioja az 1986-0s 2-3%-rol kb 7%-ra
emelkedett 1989-90-re,viszont a munkanélkiiliség a 80-as évek eleji 4-5%-r6l 3% koriilire
csokkent 1989 végére. A kiilsd egyensuly romlott és Finnorszagnak komoly folyofizetési
problémai mutatkoztak meg. Meg kell jegyezni, hogy Svédorszdgban az évtized masodik

felében kisebb gazdasagi tilmelegedés volt tapasztalhatd, példaul az 1985-90 kozotti



periddusban az atlagos folyofizetési hiany 2,9% volt a GDP szdzalékdban Finnorszagban, és
1,1% Svédorszagban (World Bank data).

Az altalanos fejlemények a valsag eldtt Norvégiaban és Svédorszagban hasonloak
voltak, Finnorszagban viszont eltéréseket lehetett tapasztalni. A pénziigyi piac deregulacidja
¢€s a pozitiv nemzetkozi lizleti ciklusok alakuldsa voltak a f6 tényez6i a hazai fellendiilésnek,
valamint a realeszk6zok és a részvényarak gyors novekedésének. Norvégidban a pénziigyi
piac deregulacidja 1984-ben, mig Finnorszagban ¢és Svédorszagban 1985-ben kezdddott meg.
Ugyanakkor a norvég gazdasag alakulasara a legnagyobb hatissal az 1986-0s olajar
csokkenés volt, és megakadalyozta, hogy a fellendiilés id0szaka hosszabbra nytljon. Ennek
megfeleléen a gazdasagi visszaesés idészaka hosszabb volt, de majd lathatjuk, hogy nem volt
annyira mély, mint Svédorszagban, illetve Finnorszagban (Koskenkyld, 2000).

Daniaban az 1990-es évek eleji valsag, - az el6bb emlitett harom orszaggal szemben,-
nem valt rendszerszintlivé, annak ellenére, hogy a dan bankok hitelezési veszteségei
jelentések voltak, és néhany bankot a kdzszféranak kellett megmentenie. Ennek egyik oka a
dan reformok szerencsés idozitése. Dania mindegyik skandinav allamnal elébb kezdte meg a
pénziigyi deregulaciot, ¢s még a (hitelezési) boom eldtt véghez is tudta vinni az 1980-as évek
masodik felében. Példaul a kamatlevonhatosagot egy adoreformmal csokkentették, ami
csokkentette az addssagfinanszirozas vonzerejét. A makroprudencialis feliigyelet, a
kozzétételi szabalyok és a tokemegfelelési kovetelmények szigoritdsa a dan bankoknal
magasabb volt, mint a masik harom skandindv allamnal. A dan bankok jobb allapota
magyarazata lehet annak, miért vészelték at nagyobb veszteségek nélkiil az 1990-es évek
elejét. A legtobb dan bank képes volt ndvelni j magantokéjét, koltségecsokkentéssel és
szerkezetatalakitasi miiveletekkel, mig — ellentétben a masik harom skandinav orszaggal,-
allami beavatkozasra csak kismértékben volt sziikség (Jonung, 2011). Daniar6l bévebben egy

késébbi alfejezetben lesz szo.

2.2 AVALSAG ELMELYULESE

A valsag Finnorszagban 1990-ben kezdddott, ami legjobban a GDP visszaesésében
latszodott meg. Az 1990-es évek eleji finn valsdgot Nyugat-Eurdpa legnagyobb egyedi
valsaganak is szoktak nevezni. A gazdasagi aktivitdas a GDP novekedési ratajaban mérve
gyorsan csokkent: 1989-ben 5% volt, mig 1991-ben -6,5%. A csokkenés 1992-ben és 1993-
ban is folytatodott, igaz lassabb iitemben. 1993 Oszén azonban fordulat kovetkezett be. A
hazai magan beruhazasok és a maganfogyasztas jelentés mértékben csokkentek, mig az aruk
¢és szolgaltatasok nettd exportja 1991 vége felé kezdett fellendiilni. Az inflacid jelentOsen
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lelassult, szinte eltint. A finn markat 1991 novemberében leértékelték, majd 1992
szeptemberétdl lebegd arfolyamba Iéptették. Ezen események kovetkeztében a folyodfizetési
mérleg hiany eltiint, majd tobbletté valt (Vihridld, 1997).

Mind hazai, mind kiils6 hatdsok szerepet jatszottak a finn valsag kialakulasdban.
Eldszor is a finn export a nemzetkdzi piacok lassi novekedésének hatasara kezdett csokkenni
(foleg szovjet bilateralis kereskedelmi szerzddés). A Szovjetunié dsszeomlasaval a finn export
Oroszorszagba 70%-kal csokkent 1991 madrciusdban. Ez jelentésen hozzajarult a finn GDP
rohamos csokkenéséhez a valsag soran.

Masodszor a német ujracgyesités utdn a kamatlabak emelkedtek Europaban, ahogy
Finnorszagban is, Németorszag expanziv fiskalis politikdja és szigorubb monetaris politikéja
miatt.

Harmadszor a monetaris politika nagyon restriktivvé valt, a realkamatlabak
novekedésének kovetkeztében, és a finn marka felértékelodott. A realkamatlabak dramaian
néttek 1990-t61 1992 végéig, a finn marka védelmében a spekulativ tamadasoktol, magas
nominalis kamatokkal, és mert csokkent az inflacio a recesszid kezdetén (Honkapohja et al.,
1999).

Svédorszagban a valsag kezdetén hasonlo volt a helyzet, mint Finnorszagban. Példaul
Svédorszagban is spekulativ tdimadéasok folytak a korona ellen és hatassal voltak a gazdasagra
a magas német kamatok. Azonban volt egy nagy kiilonbség a két orszag kozott, nevezetesen,
hogy mig Finnorszag erételjesen fliggott a szovjet piactol, addig Svédorszag alig kereskedett a
Szovjetunioval, igy nem volt hatasa az orszagra annak Osszeomlasa. Azonban ennek hianya
Svédorszag szamara azt jelentette, hogy kénytelen volt modernizéalni kereskedelmét mar az
1980-as évek el6tt. Ezzel szemben a finn-szovjet kereskedelmi megallapodas a finn ipar
versenyképességének hidnyahoz vezetett Nyugaton. Ezek a tényezdk mind szerepet jatszottak
abban, hogy Svédorszagban kevésbé volt mély a valsdg. Mindkét gazdasag 1993-94 koriil
kezdett talpra allni (Englund, 1999).

A norvég gazdasag visszaesése mar 1986-ban az olajar csokkenéssel megkezdddott. A
norvég korona 6%-kal leértékelddott valaszul a csokkenésre, és a restriktiv monetaris
politikara. Az inflacié fokozatosan csokkent 1987-t61 és 1990-re a gazdasagi partnerek atlagos
inflacidja ald ment. A valsdg Norvégidban meglehetdsen hosszuideig tartott, a konjunktira

1993-ban kezd6dott meg (Steigum, 2004).



2.3 A SKANDINAV VALSAG OKAI

Norvégiat ugyan mély pénziigyi valsag sujtotta, ugyanakkor a realgazdasag kevésbé
ingadozott, mint Finnorszagban, illetve Svédorszagban. Az utdbbi két orszagban a GDP
komoly visszaesése volt tapasztalhatd, ami szintén hozzajarult a pénziigyi valsag
elmélytilés¢hez.

Abban minden szakértdé egyetért, hogy a hosszan elhuz6d6 gazdasagi visszaesés,
valamint a valsag gyokerei a 80-as évekbeli pénziigyi deregulaciohoz vezethet6k vissza. A
folyamat mar a 80-as évek elsd felében elkezdddott, de a nagyobb részét az évtized masodik
felében hajtottdk végre. A hazai pénziigyi piacok liberalizacidja és a nemzetkdzi toke
bearamlas Finnorszagban akkor jott l1étre, amikor a hazai kamatlabak joval magasabbak
voltak, mint kiilfoldon. Ez okozta a massziv tékebearamlast, ami ellendrizetlen (fedezetlen)
hitelbéviiléshez vezetett. Ez a hatas szintén jelent6s volt Svédorszagban, viszont kevésbé volt
az Norvégiaban (Thorvald, 2004).

Finnorszagban a deregulaciés folyamat szdmos szempontbdl problémas volt. E16szor
is, a folyamat az 1980-as évek masodik felében zajlott le akkor, amikor a nyugat-eurdpai
gazdasagok tlizleti ciklusdnak fellendiilése tortént. Mint ahogy mar sz6 volt rdla, a nagy boom
a maganszektor szarnyald eladésodasahoz, relativ (fajlagos) munkaerd koltségnovekedéshez
¢s a folyd fizetési mérleg hidnydhoz vezetett, majd késébb spekulativ tdmadashoz, a finn
marka ellen.

Maésodszor, az 1969-es mindenkori bank térvény elavult, és a bankfeliigyelet kizarolag
a bankok jogi ellenérzésére dsszpontositott. A makroprudencialis szabalyozas szabalyait és
gyakorlatat valtozatlanul hagytak a deregulacios folyamat soran. Ezeket csak 1991-ben
szigoritottak, amikor a valsag mar jocskan megkezd6dott.

Harmadszor, az adorendszer eldnyben részesitette az iizleti és lakasberuhazasok
szempontjabol a hitelfinanszirozast, és ezt csak késobb reformaltak meg. Néhanyan javasoltak
reformokat a fellendiilés évei alatt, viszont ezeknek alig volt politikai timogatéasuk.

Negyedszer, a hitelkamatldbak liberalizalasa el6bb tortént meg, mint a betéti
kamatlabaké, ami tovabb kdnnyitette a bankok helyzetét.

Végiil a monetaris politika egy sziik savban rogzitett arfolyam rendszerben igyekezett
kontrolt gyakorolni a fellendiilés kezdetén. Ez adta a 10kést a tovabbi nagy kiilfoldi
tOkebearamlasnak. A tokebedramlas a magéanszektor felé nagyrészt a finn bankok
kozvetitésével tortént és a nem kereskedelmi szektor kiilfoldi devizdban denomindlt

hitelfelvételéhez vezetett (Honkapohja, 2008).



Svédorszag esetében fontos megemliteni az 1985-ben megkezdddott pénziigypiaci
deregulaciot. A deregulacid  vizsgalatakor figyelembe kell venni azokat az
egyensulytalansagokat is, amelyek az 1985. novemberi hatarozat eldtti portfoliot jellemezték.
A deregulacio soran a a kamatlabak valtoztatasaval, arra 0sztonozték a haztartasokat, illetve
vallalatokat, hogy bovitsék hitelfelvételeiket. Ezaltal megvaltozott a kereskedelmi bankok
szemben allasa az 6sztonzkkel. Ugymond egyik pillanatrol a masikra a piaci részesedésért
nyilt és agressziv verseny kezd6dott meg. (Jonung 2009).

A pénziigyi valsagnak volt nemzetkozi dimenzidja is, mind Finnorszdg, mind
Svédorszag esetén (Norvégiat ez szintén kevésbé érintette). A két orszag problémai a
nemzetk6zi eladdsodas, valamint az illikviditds voltak, és ez szarmazhat a korabbi
realfelértékelddésbol, illetve a pénziigyi deregulacié utani hitelezési boom eredményeként is
(Drees, 1998).

Norvégiaban 1984-85-ben ment végbe a hitelpiacok deregulaciodja, emiatt a kovetkezo
években a banki hitelek szdma rohamosan novekedni kezdett, ahogy a belfoldi kereslet is. A
pénzpiaci kamatlab 1987 utdn mar nem volt politikai ellendrzés alatt. Ahogy mar sz6 volt réla
az 1986-0s olajar csokkenés nagyban hozzajarult a norvég valsag kialakulasahoz. Fontos
megjegyezni, hogy Norvégia esetében elébb a kisebb bankokra terjedt ki a valsag (1988-
1990), majd a valsag csucsan 1991-ben valt rendszerszintlivé, amely allami beavatkozast tett

sziikségessé (Thornvald, 2004).

2.4. VALSAGKEZELES AZ EGYES SKANDINAV ALLAMOKBAN

2.4.1 A finn valsagkezelés

A politikai intézkedések a finn bank valsag felszamoldsdra 1991 szeptemberében
kezdddtek meg, amikor a Finn Nemzeti Bank atvette a Skopbank iranyitasat. A Kozponti
Bank, ahogy a tobbi bank is megtagadta a Skopbank igazolasok elfogadasat. Ez egy
szokatlan, de sziikséges 1épés volt, mivel nem létezett mas allami intézményi forma egy bank
megmentésére a nagyobb problémak felmeriilésével.

Tovéabbi politikai intézkedésekre keriilt sor 1992 elején. A kormany kozpénzeket
injektalt preferalt tOketanusitvanyok formdjaban a bankrendszerbe, és Iétrehozott egy
Kormanyzati Garanciaalapot, a bank valsag kezelésére. Az allami tamogatashoz szigoru
feltételeket szabtak, mint példaul, hogy a tOketanusitvanyokat at lehetett valtani Szavazati
részvénny¢, ha bizonyos feltételek a visszafizetésre, illetve a banki fizet6képességre nem
teljesiiltek. S6t a tantsitvanyok kamatlabait csak kevéssel haladta meg a piaci kamatlab.
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Ennek megfeleléen a Kormanyzati Garanciaalap tovabbi intézkedései kozott szigoru
kovetelményeket talalhatunk, ilyenek a bankok atlathatésdga, a bankrendszer
hatékonysaganak ¢és struktirajanak tdmogatésa, valamint a tamogatott bankok tulajdonosainak
pénziigyi feleldssége (Honkapohja et al., 2008).

1992 augusztusaban a kormany, majd 1993 elején a parlament igéretet tett a finn

bankrendszer kotelezettségeinek garantdldsdra, minden koriilmények kozott. 1993 elején a
Kormanyzati Garanciaalap erdsodott, és tovabbi tokét kapott. A bankszektor tdmogatisa
1994-ig folytatddott. A bankszektor szerény javuldsa 1993-ban kezdddott, majd tovabb javult
1994-ben és 1995-ben is. A banki veszteségek 1996-ban megalltak, és 1997 o6ta jelentOs
mértékll nyereséggel zartak évente. A legtobb allami tdmogatast a takarékpénztarak kaptak.
A finn bankok a hatékonysdg elérésének érdekében csokkentették a bankfiokok és a
személyzet szamat. Példaul a banki személyzet szdma 1990-1998 kozott a felére csokkent. A
valsag soran a bankszektor nagy atalakitason ment keresztiil. Tobb mint 250 takarékpénztart
vontak 0ssze Finn Takarékpénztar néven 1992 juniusaban. Az Uj bank azonban nem volt
¢letképes, igy a Finn Takarékpénztart feldaraboltdk, majd ezeket dsszevontak kereskedelmi és
szovetkezeti bankokkd, mint ahogy az allami tulajdonu Posta Bankot. A Finn Takarékpénztar
befagyasztott eszkdzei egy eszkozkezeld tarsasdghoz, az Arsenalhoz keriiltek, amely a
Kormanyzati Garanciaalap tulajdonaban volt. 1992-ben egy kisebb kereskedelmi bank az STS
(Suomen Ty6vden Saddstopankki) egyesiilt egy naggyal a KOP-pal (Kansallis-Osake-Pankki),
majd 1995-ben a KOP-ot Osszevontak a masik nagy kereskedelmi bankkal az SYP-vel
(Suomen Yhdyspankki), és igy létre jott a Merita Bank. A valsag utan 1997-ben az egyetlen
megmaradt finn kereskedelmi bankot a Merita Bankot 6sszevontak a svéd Nordbanken-nel.

Egy masik szerkezet atalakitas tortént 1998-ban az allami tulajdonu Posta Bank és a
Vientiluotto (export hitelintézmény) kozott, mely soran létre jott a Leonia Bank. 2000-ben
alapitottdk meg az elsé pan-skandindv bankot Nordea néven, a Merita-Nordbanken paroshoz
késObb csatlakozott dan illetve norvég bank egyesiilésével. Ugyanebben az évben egyesiilt a
Leonia Bank és a Sampo Biztositasi Vallalat, mellyel lére jott a finn bankbiztositasi
konglomeratum Sampo néven. 2007-ben a Sampo banki lizletét eladtak a Danske Banknak.

Az atszervezés eredményeképp a bankrendszer mint egy 60%-a kiilfoldi tulajdonban van
(Honkapohja et al., 2009).



2.4.2 A svéd bankvalsag kezelése

A bankvalsag Svédorszagban 1991 6szén tort ki, kezdve a legnagyobb takarékpénztar,
a Forsta Sparbanken csddjével. A kormany hitel garanciat nyujtott a bank tulajdonosainak
szamara, amit végiil hitell¢ alakitottak at, és végiil a bank beolvadt a Svéd Takarékpénztarba,
szamos mas takarékpénztarral egyiitt. A masik problémds bank a Nordbanken volt, a
harmadik legnagyobb kereskedelmi bank, melynek 71%-at birtokolta a kormany a valsag
elott. A valsag elmélytilésével allamilag garantalt részvénykibocsatas tortént meg, és az allam
tulajdon része a bankban tovabb novekedett. E folyamat soran a meglévo részvényeseket nem
érte hatranyos megkiilonboztetés. A Nordbanken szerkezet 4talakitasat, beleértve a rossz
eszkozOk 4atadasat egy kiilon vagyonkezeld cég végezte. 1992 tavaszdn a negyedik
legnagyobb kereskedelmi bank a Gota Bank is bajba keriilt, és a felmérések alapjan
¢letképtelennek bizonyult. 1993-ban a Nordbankennel egyesiilt, és a miivelet soran a Gota
Bank részvényesei semmit sem kaptak.

A svéd valsagot 1992 nyaraig ad hoc kezelték, de a zlirzavar ndvekedésével a valsagot
rendszerszintlinek itélték. A banki eszkdzok 90%-anal stlyos hitelezési veszteségek meriiltek
fel, igy 1992 0Oszén a svéd kormanyzat Iépéseket tett a valsag ellen, még hozza egy
ugynevezett takard hitelezési garancia nyujtasdval. A svéd kozponti bank, a Riskbank
kiterjedt likviditdsi tdmogatdst nyUjtott denominalt betéteken keresztiil a bankok és a
hitelezési létesitmények szadmara. Létrehoztak egy véalsagkezelési hivatalt (Bankstddsndmnden
BSN), hogy ezaltal hajtsak végre az allami tamogatasokat. A banktamogatasokat, jol
atgondoltan és atlathatd6 modon nyujtottak. A lehetdségek minden bank szamara nyitottak
voltak, ugyanazokkal a feltételekkel kiilonboz6 bankok részére. A feltételek szigoruak voltak,
igy a kockazati kovetelmény, koltségek csokkentése és jobb hatékonysag novelése. Egyes
svéd bankoknak nem volt sziiksége allami tamogatdsra, ilyenek voltak a Svenska
Handelsbanken és az S-E Banken. Az allami tdmogatds 98%-a két bank felé iranyult, a
Nordbanken és a Gota Bank kapta. A Nordbanken jelenleg a Nordea pan-skandindv bank
része, ¢s a svéd kormany jelentds tulajdonrésszel rendelkezik beléle — 2008-ban 19,9%

(Jonung, 2009).



2.4.3 A norvég bankvalsag kezelése

A norvég bankvalsag 1988 8szén bontakozott ki, amikor a Sunnmersbanken kozép
méretli kereskedelmi bankot hatalmas hitelveszteségek sujtottdk. Nem sokkal késébb két
takarékpénztar  szintén nehézségekbe  itkozott, majd 1989-90 sordan  tovabbi
takarékpénztarakat sujtottak t6ke veszteségek. Kezdetben a Kereskedelmi Bankok és
Takarékpénztarak Garanciaalapjaibdl, amelyek maganforrasbol alltak, nyajtottak tamogatast a
problémas bankoknak. A norvég kozponti bank a Norges Bank likviditasi hitelt nyujtott a
nehézségeket elszenvedd bankoknak.

1990 végére a privat garanciaalap forrasai kimertiltek, és 1991 januarjdban a kormany
létrehozta a Kormédny Bank Biztositasi Alapot (KBBA), amelynek jegyzett tokéje az 1991-es
GDP 0,6%-a volt. Kezdetben a KBBA tovabbi forrdsokat biztositott a privat garancia alap
szamara, majd késébb kozvetleniil tékeinjekcidval timogatta a bankok fizetOképességét. 1991
0szén a legnagyobb norvég kereskedelmi bankok szintén mély problémakkal néztek szembe,
¢és sziikségiik volt toke injekciora. A masodik, illetve a harmadik legnagyobb bank a
Christiania Bank és a Fokus Bank elvesztették sajat tokéjiik jelentds részét, mig a legnagyobb
bank a Den norske Bank -elvesztette részvénytokéjének 90%-at. A KBBA hatalmas
tokeinjekciot adott ezen bankok szamadra, szigoru kovetelményekkel, majd 1992 tavaszan
mindharom bankot allamositottak, az addigi részvények értékét nullara irtdk le. A kormany
tovabbi 1épéseket tett a valsagkezelésre, Norvégidban a takaré garancia a bankrendszer
szdmara nem tortént meg, bar kiillon bejelentéseket tettek a norvég bankrendszer iranti
bizalom megerdésitésére, valamint a Christiania Bank befektetdinek és hitelezéinek biztositasa
érdekében.

A norvég bankrendszer gyors javulasa 1993-ban kezdddott meg. Az ezt kovetd
id6szakban a kormanyzat fokozatosan adta el banki részvényeit. A Fokus Bank ismét piaci
kézben volt 1995 6szére, és késébb megvasarolta a Danske Bank, a Cristiania Bankot
fokozatosabb 1épésekben adtak el, majd egyesiilt a pan-skandinav csoporttal, a Nordea-val.
Hasonloképp a Den norske Bankot szintén eladtak. Azonban a kormany még maig is 34%-0S
részesedéssel rendelkezik a DnB NOR-ban, amely a Den norske Bank és a norvég Union
Bank egyesiilésével jott 1étre (Steigum, 2004).

A honositasi €s privatizacids lépéseknek egy figyelemreméltd vonasa volt, hogy
koszonhetden a részvényarak novekedésének az adofizetd végso soron kedvezményezettje lett
a valsagnak, azaz az allami bankok eladasa boven elegend6 volt az addigi banki tamogatasok

fedezésére.



Némileg hasonloan alakult a finn és svéd valsag végleges nettd koltsége, amely
lényegesen kisebb volt, mint a bruttd koltségek, koszonhetéen az eszkozok
ujraértékesitésének az allami vagyonkezeld tarsasdgok 4altal. Norvégiaban a banki
tdmogatasok brutto koltsége a GDP 2%-a; Svédorszagban 3,6%-a; Finnorszagban pedig 9%-a
volt, a nettd koltségek -0,4%:; 0,2% és 5,3% voltak (Thornvald, 2004). Osszehasonlitasként a
dan banki tdmogatasok brutté koltsége 0,4% volt (Chen, 2009).

2.5 DANIA A SKANDINAV VALSAG IDEJEN

Az 1982 szeptemberében megvalasztott 1 koalicios kormany egy fiskalis
Osszehtizodast jelentett be 1982 oktdberében, melyet 1983-86 kozott hajtottak végre. A dan
konszolidacio jelentds és széleskorli volt, lefedte az éallami szektor kiadasait, a kozszféra
béreit és egyéb jellemzoket. Ez egyben a legsikeresebb konszolidacido az OECD orszagok
kozott mind a mai napig. A koltségvetési deficit 12,5%-kal javult a GDP %-aban a fiskalis
konszolidacio 3 éve alatt. A koltségvetési hiany 9,1% volt a GDP %-aban mérve 1982-ben,
mig a konszolidacio utolsé évében 1986-ban mar 3,4%-o0s tobblet volt tapasztalhato.

A gazdasagi teljesitmény nagyon erds ndvekedése, a fogyasztas novekedése, valamint
a munkanélkiiliség jelentds csokkenése ebben az iddszakban meggy6z6 bizonyitékul szolgal
arra, hogy (sikeres) fiskalis expanzido ment végbe. 1984-86 kozott a real GDP 3,7%-kal, a
fogyasztas 4,0%-kal nétt, a leggyorsabb novekedési periddus volt ez az orszagban az 1960-as
évek ota. Ugyanekkor a munkanélkiiliség 2,2%-kal 8% koriilire mérséklédott (Dénia
gazdasagpolitikdja).

Ebbdl is latszik, hogy Dania szamos gazdasagi problémaval kiiszkddott a 80-as évek
elején. A munkanélkiiliség, az inflaci6 €s a kamatlab magas volt, ahogy a koltségvetési deficit
és a folyo fizetési mérleg deficitje is. Valamint a dan korona tobbszori leértékelése is
aggodalomra adhatott okot. Ezen problémak kozepette 1982. szeptember 9-an a dan koronat
az ECU-hoz kototték, egy eurdpai valuta kosarhoz. Egy honappal késébb, az oktober 8-ai
svéd korona 16%-o0s leértékelése utdn Déania a német markdhoz kotés mellett dontott, igy a
dén monetarispolitika fliggdvé valt a némettol.

A dan arfolyamrogzités hitelessége folyamatosan novekedett: a fiskalis politikat
szigoritottak a kronikus és egyre novekvd folyofizetési deficit miatt. Ez a politikai 1épés
megszintette a folydfizetési mérleg deficitjét, ahogy azt a 4. abrén is lathattuk 1993-ra t6bb

mint 3%-os volt a tobblet.

10



A fokozatos munkaerdé-piaci reformoknak, valamint a kereslet ovatos kezelésének
koszonhetden az 1990-es évek masodik felében a munkanélkiiliség jocskan az eurdpai atlag
ala csokkent.

Az 1992-93-as europai valuta nem volt hatdssal sem a gazdasag, sem pedig a
bankrendszer stabilitdsara. Hosszu tavon a fiskalis politika kiilsé orientacidja, valamint a
rogzitett arfolyamrendszerhez vald szigori ragaszkodas dontd volt Dania stabilitdsanak
megszilardulasaban a 80-as évek eleji bizonytalansadg utan. Dénia az északi szomszédjaival
ellentétben ugy kezelte a makrogazdasagot, hogy nem keriiltek a fellendiilés-hanyatlés
ciklusba, hanem az intézkedések hozzajarultak a stabil monetaris ¢és fiskalis koriilményekhez.

A pénziigyi szektort nézve Dania sokkal piac orientdltabb megkdzelitést fogadott el a
pénziigy piacok iranyitasara a II. Vilaghabori utani korszakban, Dania pénz piacai sokkal
elobb integralodtak a nemzetkdzi pénzpiacokkal, szemben a masik harom skandindv
orszaggal. Emlitésre méltd, hogy Déania mar 1973-ban csatlakozott az Eurdpai Unidhoz, mig
Svédorszag és Finnorszag tobb mint hisz évvel késébb 1995-ben csatlakozott. A bankszektor
mennyiségi és egyéb belsd korlatozasai, mar 1980-81-ben megsziintek, tehat mar ekkor
megkezdddott a pénzpiac belsd liberalizacioja. So6t, ki kell emelni, hogy ez a dereguléciod
recesszio kozepette jott létre. Mindent egybevéve Danidban sokkal kevesebb valtozassal ment
végbe a pénziigyi deregulacid, mint a masik harom skandinav orszagnal.

Dénia kereskedelmi bankjainak pozicidja romlott a késé 80-as években, a probléma
1991-1993 kozott tetdzott, amikor a teljes veszteség és a bankok értékvesztése elérték a GDP
5%-at. Dania Norvégiaval azonos szinten volt ekkor ilyen szempontbol, mig a svéd és finn
veszteségek meghaladtak azt, azonban tovabbra is ki kell emelni, hogy a dan bankok
problémai nem valtak rendszerszintiivé. Kovetkeztetésképp a dan bankrendszer képes volt
elviselni a veszteségeket és az értékveszteségeket, kdszonhetden annak, hogy a dan bankok
jobban voltak tékésitve, mint a masik harom orszag bankjai.

Roviden Dénia makrogazdasagi és strukturdlis politikai vezettek ahhoz, hogy az
orszag ne keriiljon egy fellendiilés-hanyatlas ciklusba, ahogy Norvégia, Finnorszag é&s

Svédorszag (Chen, 2009).
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2.6 A SKANDINAV ORSZAGOK FOBB MAKROGAZDASAGI MUTATOINAK
ELEMZESE (1986-2000)

Az 1. abran a skandinav orszadgok gazdasagi novekedésének alakulasa lathato.
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1. abra: A GDP alakulasa (%, 1986-2000)
Forras: IMF 1997, 2005, alapjan, sajat szerkesztés

A finn névekedés relativ gyors volt a 80-as évek masodik felében, azonban a gazdasag
tulfitotte valt az évtized végére. Az orszag mély recesszidba keriilt a 90-es évek elején, kb.
harom éven keresztiil negativ novekedést produkélva. Ezt kovetden gyors fellendiilés, majd
erds novekedés jellemezte a finn gazdasagot, néhany szokasos ciklikus ingadozassal.

Svédorszadg esetében hasonlot lehetett tapasztalni, bar kevésbé volt akkora a
visszaesés, mint a szomszédos Finnorszagban. A svéd ndvekedés relativ gyors volt a 80-as
évek masodik felében, bar egyre lassult a finn novekedéshez képest. A gazdasag szintén
recesszioba siillyedt, azonban nem volt olyan mély, mint Finnorszagban. A fellendiilés gyors
volt, és a svéd novekedési teljesitmény jo, s6t valamivel jobb is lett, mint a valsag elott.

Norvégia helyzete teljesen mas volt, mint az el6z6 két orszagé. A kiilonbség mar a 80-
as évek masodik felében meglatszott, mivel 1987-ben a gazdasagi novekedés kezdett a 0%-

hoz kozeliteni. Ez annak volt koszonhetd, hogy 1986-ban jelentdsen visszaesett az olaj ara,
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ami azért lassitotta le a gazdasagot, mert az olaj jelentds szerepet jatszott benne. A lassulés
jocskan a 90-es évek elejéig eltartott. Azonban Osszességében a norvég valsag kevésbé volt
sulyos, mint a svéd, még kevésbé, mint a finn, mivel nem volt tapasztalhato jelent6s negativ
novekedési iddszak. A gazdasag lasst iddszaka hosszabb ideig tartott, mint Svédorszagban
illetve Finnorszagban, de gyorsabb volt a fellendiilés.

Danidban szintén 1986-t6l kezdddott el a visszaesés, azzal a kiilonbséggel, hogy itt a
csOkkenés 1986-87 kozott kétszer akkora — 4,7%- volt, mint Norvégidban ugyanezen periddus
alatt. Ahogy 1988-ban, 1993-ban is 0% koriili volt a novekedés, viszont 1994-ben mar 5,5%,
aztan a kovetkez06 6 évben 2-4% kozott mozgott (Jonung, 2011).

A 2. dbra az inflaci6 alakulasat mutatja.
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2. abra: Az inflacié alakulasa (1986-2000)
Forras: IMF 1997, 2005 alapjan, sajat szerkesztés

Az inflacié Finnorszag esetében a 80-as évek kdzepén viszonylag alacsony volt, 1986-
ban 2,9%, ezutan viszont 89-ig emelkedett egészen 6,2%-ig, ezutan viszont csokkenés
kovetkezett be, és a 94-99 periddus alatt 0-2% kozott maradt.

Svédorszag inflacidja szintén alacsony volt a 80-as évek kozepén (3,1%), 1990-re
azonban 10,3%-ra novekedett. Az Osszes skandinav orszag kozil a legmagasabb
inflacionovekedés tortént, viszont innen 1992-re 2,3%-ra csokkent, majd 1994 utdn 2% koriil

vagy az alatt tartottak az inflaciot. Kiilon ki kell emelni az 1998-as -0,1%-o0s inflacios
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csokkenést, vagyis ekkor Svédorszagban deflacid volt, ami altalanos arszinvonal csokkenést
jelent.

Norvégiaban az inflaci6 a 80-as években végig magas volt, a fordulat 1987 utidn
kovetkezett be, a kdolaj vilagpiaci aranak csokkenése kdvetkeztében 8,7%-16l a kdvetkezd két
évben a 2-2%-kal csokkent.

Dania esete szintén érdekes, hiszen itt 1986-ban 0,6%-0s inflacid volt, - a
legalacsonyabb az Osszes skandinav allam kozott, - és ahogy Norvégidban ezutan itt is
novekedés ment végbe, viszont itt egészen 1989-ig. 1992-t61 kezdve mind 1999-ig 2% koriil
mozgott az inflacié (World Bank data).

A 3-as abra alapjan a munkanélkiiliségrol lehet kdvetkeztetéseket levonni.
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3. abra: Munkanélkiiliség (1986-2000)
Forras: IMF 1997, 2005 alapjan, sajat szerkesztés

Azt mondhatjuk, hogy a munkanélkiiliség alakuldsa koriilbeliill a GDP ndvekedés
tikorképe. A skandindv orszagok esetén, az 1980-as években alacsony volt a
munkanélkiiliség, ami a pénziigyi valsdg miatt el kezdett emelkedni. Egyediil Dénia volt az a
skandinav orszag, ahol mar az 1980-as években is magas volt a munkanélkiiliség, és 1988-
1993 kozott novekedett, egészen 11%-ig, majd 2000-re 4,8%-ra csokkent (Jonung, 2011).

Norvégidban eldbb kezdett emelkedni, mint Finnorszagban, illetve Svédorszagban.
Mivel a finn valsag volt a legmélyebb, a munkanélkiiliség ott nagyobb méretet 6ltott, mint a

masik két skandinav dllamban. Azonban 0sszességében elmondhato, hogy a valsag lecsengése
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utan a munkanélkiiliség mindhdrom orszagban csokkent. A svéd munkanélkiiliség 1992-1994
k6zott meghdromszorozodott, mig Finnorszagban az 1990-es 3,2%-r6l 1993-ra 16% koriilire
nott, tehat 6tszordsére nott.

A 4-es abra alapjan a folyofizetési mérleg alakulasat kovethetjiik nyomon.
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4. abra: Folyo fizetési mérleg alakulasa (1986-2000)
Forras: World Bank data alapjan, sajat szerkesztés

Megallapithatd, hogy Finnorszdgban nagyobb, mig Svédorszagban kisebb meértékii
folyo fizetési mérleg hidny alakult ki a 90-es évek elejére. Ezek a hianyok a valsadg utan
tobbletté valtak, majd folyo fizetési mérleg tobblet alakult ki.

A norvég helyzet mas volt, mivel az olajar csokkenés (27$-r6l 10$ ala hordonként)
miatt folyo fizetési deficitje keletkezett 1986-88 kozott, de a kiilsd egyenlege pozitiv volt az
orszagnak. Erdemes azt is megjegyezni, hogy mindhdrom orszagban zajlottak spekulacios
tamadasok a valsag sordn, amelyek Svédorszagban és Finnorszagban erdsebbek voltak. A
valsag végére mindharom orszag elhagyta a rogzitett arfolyamot €s atlépett a lebegd arfolyam
rendszerbe.

Dania, ahogy Norvégia is, mar a 80-as évek kozepén 5% koriili folyo fizetési hiannyal
kiiszkddott, azonban a 90-es évek elejére mar mindkét orszdgban tobblet mutatkozott, és

ezutan csak Daniaban alakult ki ismét hiany a 2000-es évig bezaréan, méghozza 1998-ban.
(World Bank data).
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A kovetkez0, az 5. abra a skandinav orszagok allamadossaganak valtozasat mutatja be.
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5. abra: Allamadéssag (1986-2000)
Forrés: IMF 1997, 2005, Dan Nemzeti Bank alapjan, sajat szerkesztés

A finn allamadodssag a 80-as években alacsony volt, mindvégig 20% alatti. Azonban a
valsag évei alatt ez jocskan megnovekedett, 1993-ra mar 54,2% lett, a csucs viszont az 1994-
es 56,5% volt, ahonnan évrol évre el kezdték visszaszoritani.

Norvégia allamaddssaga a 80-as évek kozepétdl kezdett el csokkenni, majd 1990-t6l a
valsag hatasara ismét noni kezdett, amig 1993-ra mar meg is haladta az 1986-0s 46%-ot. Az
1993-as 53,7%-rdl azonban a 2000-es évekre 30% kozelébe siillyedt a norvég allamadossag.
A skandinav allamok koziil 6k tudtak az egyik legjobban kezelni ezt a problémat.

Svédorszag allamaddssagarol, ahogy Danidérdl sem taldltam hivatalos forrasokban
1980-as évekbdl és a 90-es évek elejérdl adatokat. Svédorszag allamadossagarol elmondhato,
hogy a valsag lecsengése utani is tovabb novekedett, egészen 1996-ig, 73,1%-ra. Ezzel a
legeladosodottabb skandindv orszag volt a 90-es években, 2000-re azonban nekik is sikertilt
53,8%-ra leszoritaniuk az allamadéssagot (IMF).

Dénia allamadossaga is az 1990-es években novekedett meg, azonban sokkal kisebb
mértékben, mint a finnek, illetve a norvégok esetében 43,7%-r6l 57,3%-ra, utdna viszont a

2000-es évekig lassan csokkenni kezdett (Dan Nemzeti Bank).
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Erdemes még azt is megjegyezni, hogy a maastrichti kritériumok 1993-as hatalyba
Iépése oOta Svédorszag kivételével a masik harom orszag 60% alatt tudta tartani
allamadossagat, és 2000-re mar a svédek is teljesitették a kritériumot. Igaz az eurd azota is
csak Finnorszagban hivatalos pénznem.

A 6. abra a 10 éves lejaratu allamkotvények kamatait mutatja.
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6. abra: A 10 éves lejarata allamkotvény kamatainak alakulasa (1989-2000)

Forras: Statistics Denmark

Finnorszag 10 éves lejaratu allamkotvény kamata a valsag hatasara 1990-ben tetdzott
12,1%-kal, majd 1999-re 4,7%-ra csokkent, a kovetkez6 évben pedig Kismértékben nétt, és
5,5%-0ss4 valt.

Svédorszag allamkotvényeinek kamata szintén 1990-ben tet6zott 13,1%-kal, 1993-ra
8,5%-ra csokkent, azonban 95-ig Gjra emelkedett, egészen 10,2%-ig. 1998-ban és 1999-ben
volt a legalacsonyabb a kamat 5%-kal, és 2000-re is csak 5,4%-ig nott.

A norvég allamkotvények kamata 1989-ben volt a legmagasabb 11,2%-kal, 1993-95
kozott 7% koriil alakult, majd a kdvetkezd években 5% kornyékén volt, és csak 2000-ben nott
6% folé.

Dénidban szintén 1990-ben volt a 10 éves lejarata allamkotvény kamata a
legmagasabb 10,7%-kal, 93-ig 7,1%-ra csokkent, majd az atmeneti 95-ig tartd6 ndvekedés utan
1999-ig csokkent 7,6%-16l 4,3%-ra, 2000-re pedig 5,5%-ra nétt.

A lakasarak valtozasai mindhdrom orszagban hasonldéan alakultak, azonban

Norvégiaban korabban indult meg ez a folyamat a valsag kordbbi megjelenése miatt. A
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lakasarak folyamatosan néttek a gazdasag fellendiilésével parhuzamosan, és gyorsan
csOkkentek a pénziigyi valsdg megjelenése utan. Finnorszagban volt a legjelentdsebb a
valtozas a lakasarakban. Mig 1980-89-es periodusban mintegy dupldjara néttek, addig 1993
koriil 1smét az 1980-as arak kozelében voltak, majd Gjra novekedés kezdddott. Norvégiaban
az ingatlanar mozgasok erések voltak, és a csokkenés 1986-t61 egészen 1993-ig tartott.

Svédorszag esete kevésbé volt extrém, mint Norvégiaé és Finnorszagé, mivel ebben az
esetben 1980-t6l kezdve csokkentek a lakasarak az évtized kdzepéig, majd szintén koriilbeliil
5 éves periodusu novekedes, majd csokkenés kovetkezett. 1995-t61 azonban ismét novekedni
kezdtek (Honkapohja, 2009).

Dania lakasarai csaknem duplajara néttek az 1982-86-os idészak alatt, majd 1993-ig
lassan csokkentek. Ezutan viszont ismét ndvekedés kezdodott meg (Global Property Guide).

A részvényarakkal Svédorszagban és Finnorszagban nagyjabol ugyanaz tortént, mint
az ingatlan arakkal. Gyorsan emelkedtek a 80-as évek kozepétdl az évtized végéig, majd
koriilbeliil harom éves csokkenés kovetkezett. Ezzel szemben a norvég részvényarak mar a

80-as években csokkentek, a 90-es évek elejéig (Honkapohja, 2009).
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3. A 2008-AS GAZDASAGI VILAGVALSAG HATASA A SKANDINAV
ORSZAGOKRA

3.1 DANIA

A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsdg a skandindv orszagokban is éreztette
hatasat, ugyanakkor majd lathatd, hogy kevésbé, mint mas eurdpai orszdgokndl. A dan
gazdasadg dramai valtozasa 2008 masodik felében kovetkezett be, amely a munkanélkiiliség
novekedésén is meglatszott, ugyanis 2008-r61 2009-re koriilbeliill megduplazodott. Relativ
értelemben tehat Déaniat komolyan sujtotta a valsag, amit a munkanélkiiliségben bekovetkezo
adatok is jol tiikroznek. Abszolut értelemben Dania kicsit jobban teljesitett a valsag kezdetén,
bar el kell ismerni, hogy a rugalmas biztonsagi mutatdk alacsonyabb pontszamokat mutattak.

Ez a valtozds azonban meglatszott a gyors ¢és egyértelmli kibocsatas (GDP)
csOkkenésben, amely nagyobb volt az eurdpai atlagnal, és ennek megfeleléen csokkent a
foglalkoztatottsag. Tobb mint 170 000 munkahely sztint meg 2009-2010 folyaman Déniaban.
Ezek az adatok sulyosnak latszodhatnak ugyan, de a tobbi Eurdpai orszaggal 6sszehasonlitva
kevésbé dramaiak, a fellendiilés tekintetében pedig az mondhatd, hogy a danok viszonylag
konnyen atvészelték a valsagot (Denmark in Global Economy).

Tehat a dan munkanélkiiliség gyors emelkedése 2008 augusztusatol 2010 februarjaig
2,6%-kal nétt, ami magasabb volt az EU atlagnal, ami 2,3%-os novekedés volt (Madsen,
2010). Ez foként annak tudhato be, hogy csokkent a dan vallalkozasok munkaerd kereslete.
Daniat még sem sorolhatjuk a szélsdségesen extrém esetekhez.

Fontos egy-két dolgot hozzatenni a fenti statisztikdkhoz. Egyrészt, hogy a regisztralt
munkanélkiilieck szdma (2010 juniusdban 4,1 %-os) és a Munkaerd Felmérés szerinti
munkanélkiiliségi rata (6,6%) jelentés mértékben eltér. Ez a rés 2007 6ta jelentds mértékben
nd, de mivel a legtdbben a Munkaeré Felmérés szerinti mutatot hasznaljak, a helyzet
dramaibbnak tlinhet, mint ahogy azt Danidban érzékelik. Viszont meg kell emliteni, hogy
Dénia jol teljesit a munkanélkiiliség elleni kiizdelemben, ahogy az kideriilt a Munkaerd
Felmérés statisztikaibol. Dénidban a munkanélkiiliség (ahogy a legtobb fejlett orszagban)
foleg a palyakezddket, a bevandorlokat és a biztositds nélkiili munkavallalokat érinti

(Jorgensen, 2011).
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3.2 FINNORSZAG

A Finn Nemzeti Bank elOrejelzése szerint a vilaggazdasag romlik a koltségvetési
megszoritasok ¢és az adossag szintjének javitasa altal, amiket a kormanyoknak kotelezo
meglépniiik, hogy fokozzak a befekteti kedvet/bizalmat. A vilaggazdasag ndvekedése 2011
masodik felében lasst volt. Az Gjjaéledd pénziigyi valsag, amely magas munkanélkiiliséggel,
tokeattétel csokkenésével €s a tulflitott agazatok leépitésével jar tovabbra is kifejti hatasat. A
Finn Nemzeti Bank eldrejelzése szerint a vildgkereskedelem visszafogott lesz a kovetkezo
negyedévekben. Ennek megfeleléen a csokkend bizonytalansag a vildgkereskedelem gyors
fellendiiléséhez vezet 2012-ben, a kereslet megélénkiilése miatt. A kereskedelem varhato
novekedése 6% lesz 2012-ben, ahogy 2011-ben is volt, mig 2013-ban 7%-kal n6é majd (Bank
of Finland Annual Report).

Mint az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzo Tanacsanak tagja, a Finn Nemzeti Bank,
részt vesz a k6zOs eurdpai monetaris politikai dontéshozatalban. Ezen kiviil a Finn Nemzeti
Bank szakért6i kiilonbozd hattérmunkakat is végeznek. Az eurd-6vezet iranyadd kamatlabai
2011-ben tovabbra is alacsonyak maradtak. Az EKB monetéris politikdjanak f6 célja az
inflacio alacsony szinten tartdsa, kozéptavon 2% kortil. 2011 masodik felében a tagorszagok
allamadossag problémai elhatalmasodtak, igy komoly fesziiltségek keletkeztek a pénziigyi
piacokon. A makrogazdasagi kornyezetnek meg kellett kiizdenie a gorogok gazdasagi
problémaival, ahogy Olaszorszagéval is, melyek piaci aggodalmat okoztak. A problémak
2011 masodik felétdl gjra feler6sodtek a piaci zavarok altal.

Az eur6-Ovezet tényleges inflacidja relative alacsony, 2010-ben 1,6%-0s, mig 2010-
ben 2,7% volt. A feltorekvé orszagok novekedése 2011 elején taplalta az energia és
kiilonosképp a nyersanyag arakat. Az energia arak 2011 sordn végig magasak maradtak
koszonhetden az Eszak Afrikai és a Kozel Keleti zavargasoknak, az tgynevezett Arab-
tavasznak.

A gazdasagi novekedés fellendiilt 2011 elején és az inflacios kockédzatok ndvekedni
kezdtek valaszul a magasabb energia és nyersanyag arakra. Az eurd-zona allamaddssag
problémai az év elsé felében tiikrozddtek a kotvények kamat emelkedésében néhany kisebb
tagorszag esetében.

2011 elején a Portugédl allamadossag miatt romlottak a piacok, majd aprilisban
Gorogorszag és Irorszag utan, Portugalia lett a 3. eur6-Ovezeti orszag, amely alirta a kozos

kiigazitast az EU-val és az IMF-fel, ezaltal fliiggévé valt a kiilsé finanszirozastol.
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Egy valsag soran a befektetok jellemzden felmondjak a periférikus orszagokban (mint
amilyen Finnorszadg is) 1évé befektetéseiket, igy a nemzetkdzi piaci zavarok hirtelen
gyengithetik a rendelkezésre 4llo finanszirozast az adott allamokban. Figyelembe véve az
adossagvalsag sulyossdgat a finn pénziigyi rendszer mukodése jonak mondhatd. A finn
bankok nem szigoritottdk a hitelnyujtasi feltételeket a nem pénziigyi vallalatok felé, és
ellentétben mas eur6-ovezeti orszaggal Finnorszagban nem voltak jelei a hitelvalsagnak. A
pénziigyi rendszer stabilitdsa foként annak koszonhetd, hogy a finn bankok toke megfelelési
mutatoi tovabbra is nagyon erdsek. A bank szektor sajattoke aranya és a kockazattal sulyozott
eszk6zok 12,8% volt 2011. szeptember végén. Ez joval meghaladja a jelenlegi minimalis
kovetelményt, és az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag altal megkdvetelt 9%-ot is, melyet
2012. janius végére kellett teljesiteni a nagyobb eurdpai bankoknak.

Az er@s tokepozicid megkonnyitette a finn bankok finanszirozésat. A bankok mar a
valsag elott felkésziiltek a megndvekedett bizonytalansagra, a likviditasi tartalékok
atvilagitasaval és a finanszirozasok atlag hosszusaganak megnovelésével. A finn bankok is
egyre inkabb igénybe veszik a fedezett kotényeket a hosszl tavl piaci finanszirozasra. A
pénziigyi piacokon érzékelhetd fokozott fesziiltség 2011 6szén azonban szintén akadalyozta a
finn bankok finanszirozasat a nemzetkozi pénziigyi piacokon.

A finn bankok felkésziiltek az esetleges pénziigyi zavarok csokkentésére,
eladésodottsaguk csokkentésével, a hitel programok kiszélesitésével, és a készpénz tartalékok
megerdsitésével. A finn nem pénziigyi véllalatok GDP-hez viszonyitott adossaga a valsag
elétt is alacsonyabb volt, mint szdmos mas eurdpai orszdgban. Masrészrél a haztartdsok
addssaga tovabb novekedett, amely gyengiti képességeiket és a gazdasag alkalmazkodasat a
gazdasagi zavarokhoz. A rendkiviil alacsony kamatok és mérsékelt foglalkoztatasi fejlodés
(kiilonosképp a lakascélu hitelek iranti igény miatt voltak jelen).

Ahogy a valsag kiteljesedett, sziikségessé valt az eurdpai bankok téke megfelelési
mutatoinak minimalis szintjét feljebb emelni a bankok hitelezési és hitelezési kapacitdsanak
védelmének érdekében. Jelenlegi nagy bizonytalansag miatt a bankok szamdara a
tékekovetelmények joval szigorubbak, mint a torvényi eldirdsban. Ahogy mar sz6 volt rola
2011. oktoberi EU csticson dontottek arrdl, hogy a nagy eurdpai bankok tékekdvetelményét
9%-ra emelik 2012 juniusara (Bank of Finland Bullettin)

Fontos megjegyezni, hogy, mig Finnorszag nem érezte kozvetlen hatasait a jelenlegi
valsagnak, koszonhetéen a pénziligyi szektor koriiltekintd kezelésének, a vilagméretii
recesszid és a kereskedelem Osszeomldsa jobban sujtja az orszagot, mint sok mas OECD

tagorszagot. A real GDP tobb mint 9 %-kal csokkent a valsag cstucsan 2008 kozepétdl 2009
21



masodik negyedévéig, foleg a csokkend exportnak koszonhetden, amely kozel 1/3-aval
csokkent. Ez a rendkiviili Osszeomlds nagymértékben a finn export Osszetételének
kdszonhetd, magas fiiggdség van az informacids és kommunikacids technologidtol, a toke
javaktol, valamint kiilonbozd piacoktol, mint pl. Oroszorszagtol. Osszehasonlitva a tdbbi
OECD orszaggal a finn export lassan ujra fellendiil. A gyorsan emelkedd fajlagos
bérkoltségek, a magas béremelkedés és a felértékel6dd arfolyam mind azt mutatjak, hogy az
elmult években a finn export teljesitménye romlott. A maginflacié Finnorszagban
alacsonyabb volt a multban, azonban 2008 kozepe 6ta magasabb, mint az euro-6vezeti atlag.

A GDP esése megallt, és a novekedés jelei latszanak. Enyhe gazdasagi ndvekedés
varhatdo az elkovetkezd két évben (2011 és 2012) alacsony kamatldbakkal, az export
fellendiilésével és a folyamatos fiskalis 0sztonzéssel. Az iizleti beruhazasok valosziniileg
tovabbra is visszafogottak maradnak, tiikkrozve a hosszu tavi bizonytalansdgot az exportra
nézve. A fellendiilés mar ekkor, 2010-ben tapasztalhaté volt a lakaspiacon, kiilondsen a
helsinki régiora nézve.

A relativ bérek rugalmassaga Finnorszaghan alacsony volt. 2008-ban bértargyalasok
voltak azzal kapcsolatban, hogy iparagi szinten ndveljék a bérek rugalmassagat. Az dsszesitett
eredmény azonban nem volt kielégitd. Mig a magas béreket részben a viragzo6 gazdasagnak
koszonhették, a kevésbé centralizalt ipari 4gazatban képtelenek voltak visszafogni az
indokolatlanul elszabadult béreket. A helyi bérek rugalmassdganak altalanos bevezetése
szintén lassu folyamat.

Finnorszagot a recesszid egy olyan allapotban érte, ahol koltségvetési tobblettel
rendelkeztek, erds nettd eszkozallomannyal és nyugdij-rendszerrel. Kdszonhetéen az erds
automata stabilizatoroknak és Osztonzoknek a koltségvetési egyenleg romlott, méghozza
gyorsabban barmely OECD tagorszagnal. A 2007-es 5,2% GDP aranyos tobblet 2011-re
ugyanekkora deficitté valt. A fiskalis 6sztonzdk tobb 1épcsdben lettek bevezetve, ahogy a
recesszio elmélyiilt, 2009-ben 1,8%-kal, 2010-ben 1,5%-kal romlott a koltségvetési egyenleg.
A toloeréd az adoterhek csokkentése volt, elsdsorban a kisebb jovedelmi savban, de a
tarsadalombiztositasi jarulékokat is csokkentették. Tovabbi forrasokat iranyitottak a
munkanélkiiliség timogatasara. A fiskalis 0sztonzés a meredeken esé kamatokkal visszaesést
okozott.

A Kkoltségvetési 0sztonzés jelentés része adocsokkentésbol allt, melyet 2007-ben
jelentett be a kormany, majd 2009-ben végre is hajtott. A koltségvetési 6sztonzés jelentdsen
hozzéjarult a hosszl tav fiskalis problémakhoz. Emellett még a recesszid kibontakozésa eldtt

a demografia kedvezOtlen alakuldsa hallgatolagosan hozzdjarult a koltségvetés hossza tava

22



kedvezétlen alakulasahoz, hiszen itt is a skandinav orszagokra jellemzé modon oregedd
tarsadalomrol beszélhetiink. A potencidlis kibocsatds ¢és a fiskalis 0Osztonzok emiatt
bekovetkezd veszteségei tovabb rontottak a helyzetet. Az ugynevezett fenntarthatdsagi rés,
amely azt mutatja, hogy tartos koltségvetési konszolidaciora van sziikség, hogy fedezni tudjak
a jovobeni pénziigyi kotelezettségeket, a becslések szerint 8%-ra emelkedett a GDP-hez
viszonyitva.

Finnorszag kevesebbet kolt az aktivitds fellenditését eldsegitd intézkedésekre és a
munkanélkiiliség csokkentésére, és a munkaerd piaci politikdk, késébb kezdddtek, a tobbi
skandindav allamhoz képest. Az elmult idészakban tortént ifjusagi aktivalasi programok
inditasa onmagaban kevés, tobb intézkedésre lenne sziikség a foglalkoztatottsag noveléséhez.
Finnorszdg az egyik legbdkezlibb ellatasi rendszerrel rendelkezik a hosszii tava
munkanélkiiliek szdmara az OECD orszagok koziil. A nagyvonalu ellato rendszer és a késoi
aktivitds emelkedés aggodalomra adhat okot, és valdszinlileg hozzdjarul a nagy ardnyu

munkanélkiiliséghez és az inaktivitashoz is (OECD Finland).

3.3 SVEDORSZAG

Svédorszag az egyik legviragzobb gazdasaggal rendelkezett, a II. vilaghabor utani
idészakban az 1990-es valsagig. A jolét novekedése maig magasabb az orszagban, mint az
OECD atlag.

A svéd gazdasagot is rendesen sujtotta a jelenlegi gazdasagi valsag. 2009-ben 1931 6ta
az orszag a legnagyobb gazdasagi visszaesését volt kénytelen elkonyvelni, mintegy 5,0 %-0s
GDP csokkenéssel. A GDP rés 2009-ben sokkal negativabb volt, mint a 90-es évek eleji
recesszid soran, mivel a GDP visszaesés az 1990-es évek eleji valsag harom évében volt
akkora, mint 2009-ben. A recesszi6 az allamhaztartisra is negativ hatassal volt. Az
allamhéztartasi hidny novekedett, igaz sokkal kevésbé, mint az 1990-es évek gazdasagi
valsaga idején.

A svéd fiskalis fejlodés a jelenlegi valsdg soran nemzetkdzi 0sszehasonlitdsban és az
1990-es évek eleji valsaghoz képest is kedvezObb. Palme és Svensson egy tanulmanyban arrél
irtak a mikro adatok elemzésekor, hogy a gazdasagi 6sztonzok fontosak a nyugdijrendszer, az
adok és egyéb transzfer rendszerek szempontjabol (Sweden retirement).

A svéd munkanélkiiliség 2009-ben és 2010-ben is meghaladta a 8%-ot. A svéd
Koltségvetési Tanacs 2009-ben megemelte a munkanélkiili juttatdsokat a korabbi bér 80%-
ara. A novekedést az valtja ki, ha a munkanélkiiliségi rata egy bizonyos kiiszob folé
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emelkedik, és egy bizonyos mennyiséggel meghaladja az el6z6 évi munkanélkiiliségi ratat
(OECD Sweden).

Az elézbéek alapjan is lathaté, hogy Svédorszag gazdasaga egyaltalan nem volt
immunis a 2008-ban elkezd6dé globalis visszaesésre, azonban sok mas orszaghoz képest a
fellendiilés gyorsabb volt. A 6,2%-os gazdasdgi ndvekedés 2010-ben kimagaslo,
Osszehasonlitasként ez 2,8%-kal tobb mint az amerikai gazdasagi novekedés, és mindegyik
fejlett eurdpai orszadg adatandl kimagaslobb. A svéd munkanélkiiliség kb. 8% kozelében
tetdzott, mig az Egyesiilt Allamoké 10% koriil, és gyorsabban is sikeriilt visszaszoritaniuk a
svédeknek. Sokan ugy gondoljak, hogy Svédorszag a Skandinav valsdg miatt tudott
gyorsabban kilabalni a valsagbol, mert sikeriilt tanulni addigi hibaikbol.

2007-ben a valsag el6tt Svédorszag kb. 3,6%-o0s koltségvetési tobblettel zart. 2008-ban
a koltségvetési hiany elérte a 4,5%-ot. Amint kordbban emlitettem a svéd monetaris politika
szigortinak mondhato, és ez az 1990-es évek eleji valsag miatt alakult igy (Sweden Recovery).

A valsag kitorése utan a svéd Kozponti Bank volt az elsé, amelyik alapkamatot emelt
az EU-ban. 2010. julius és 2011 marciusa kozott ez 6tszor fordult eld az inflacié lekiizdése
miatt. Svédorszdg az egyike azon orszagoknak, ahol a valsag alatt tudtdk novelni
munkaerejiiket, méghozza 100 ezer fével, tehat nétt az aktivitas az orszagban (Swedish
Economy Ripe for Investment).

Svédorszag fiskalis politikai 1épéseinek hatdsa az elmult években erds volt.
Svédorszagban hatalmas allamhaztartdsi kiadast tudtak mozgositani az automata
stabilizatorok, valamint a diszkrecionalis kiaddsok eredményeként valaszul a jelenlegi
valsagra az allamadossag robbandsa nélkiil. A svéd fiskalis politika a ,.fiskalis politikai
kereten alapszik™, amely 1%-o0s céltobbletet hatarozott meg az adott gazdasagi ciklus alatt. A
helyi Onkormanyzatok szdmara 2000 ota kiegyensulyozott koltségvetési kovetelményt
hataroztak meg, az atmeneti koltségvetési hianyoknak 3 éven beliil meg kell tériilniiik. 2011
marciusaban a kormany célja lett a politikai folyamat és célkitlizéseinek jobb atlathatdsaga a
fiskalis politikai kereten beliil. 2007. augusztus 1. 6ta mikodik a kormany altal javasolt
Koltségvetési Tanacs, amely egy fliggetlen szakértdi testiilet.

2012. janudr 30-an Svédorszag a legtobb Eurdopai Unids tagallammal egyiitt
beleegyezett, hogy csatlakozzon az Eurépai Stabilitasi Szerz6déshez, az Eurdpai Monetaris
Uniodn beliili fiskalis megallapodashoz, anélkiil hogy alavetette volna magat a megéllapodas
meg nem felelési eljardsnak, azaz minden kotelezettség nélkiil elfogadta azt. A szerzddést
marcius elején Nagy-Britannia és Csehorszag kivételével alairtak a tagallamok és 2013.

januar 1-ével fog életbe 1épni. A nyilatkozat megerdsitette, hogy a tagallamok harom teriileten
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stirg0s elorelépést tartanak fontosnak: a fiatal korosztalyok munkanélkiilisége elleni fellépést,
az egységes unids belso piac kiterjesztését, valamint a kis- és kozepes vallalkozasok segitését.

A svéd monetaris politikat altalaban erésnek vélik (Goodhart et al., 2011). Az inflacid
alacsony, s6t sokszor a svéd monetaris politikat sokan tul restriktivnek mondjak. A Riksbank
inflacios célja 2% vagy kevesebb. A masodlagos célja a Kp-i Banknak, hogy tamogatja a
mindenkori kormany gazdasagpolitikajat, ami rugalmas inflacios célkdvetési stratégiat
eredményez. A 2003-as eurd-zona csatlakozds elutasitdsa mellett donté népszavazas utan a
kormany ugy dontott, hogy nem modosithatja a monetaris politika keretrendszerét. A
rugalmas arfolyamrendszer igen jelentds arfolyam ingadozashoz vezetett az elmult években.
Ez nagymértékben fligg attél, hogy az arfolyam visszatér-e a stabilitashoz vagy tovabbra is
ingadozni fog. A hagyomanyos nézet az volt hogy magas szintli valos gazdasagi integraciot
nehéz fenntartani amennyiben az arfolyam volatilis (az arfolyam ingadozasanak mértékét
tikroz6 jelz6 szam). Mostanaban a Svajchoz hasonld orszagoknak is meg Kkellett
tapasztalniuk, hogy még az egészséges monetaris és fiskalis politika sem nytjt biztositékot az
arfolyamok elszabadulasaval szemben (Svensson, 2011).

Svédorszag eldkeld helyen helyezkedik el nemzetkdzi dsszehasonlitasban az orszagok
versenyképességének rangsoraban. Svédorszag 3. helyezett volt a 2011-2012 Globalis
Versenyképességi Jelentésben, ¢és 4. helyezett a 2011-es Vildg Versenyképességi
Evkényvében (Ketels, 2012).

3.4 NORVEGIA

A norvég monetaris politika operativ célja Norvégiaban az alacsony és stabil inflacio,
ennek megfelelden az éves inflacio 2009 6ta mindig 2,5% kornyékén van. Az elmult tiz év
az inflacidos cél kozelében vannak, de a rovidtdva inflaciés varakozasok valamelyest
csokkentek. Tehat a norvég inflacio alacsony, a bérndvekedés lassult. A norvég korona erds
¢és az import arak nem fogjak varni, hogy feljebb tornaszni az inflaciot. Eldrelathatdlag a
maginflacid tovabbra is stabil marad, és a 2011. oktdberi jelentéshez képest kissé alacsonyabb
varhato.

Az OECD 2012. februari eldrejelzései alapjan a GDP varhaté ndvekedése az eurd

ovezetre 2012-re minusz fél szdzalék, a kereskedelmi partnereknél 1%. Ez egyértelmiien
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alacsonyabb a 2011. oktoberi varakozasokhoz képest. A lefelé torténé modositas elsésorban
Eurdpa gyengiild novekedési kilatasainak kdszonhetd.

A gyenge kiilfoldi novekedési kilatdsok és az erds korona visszafogja a gazdasagi
novekedést és az inflaciot Norvégidban. A novekedés hatterében az olajipar €s az épitdipar
magas aktivitdsa all. Az alacsony kamatokkal egyiitt ez hozza fog jarulni a kibocsatas
novekedéséhez.

A magas pénzpiaci dijak és a még magasabb hitel dijak miatt az alacsony iranyado
kamatok nem tlikrozddnek teljes mértékben a haztartasok €s a vallalatok visszafizetéseiben.
Sok haztartas tovabbra is mint egy 4%-0s kamattal fizeti vissza a hiteleket a jelzaloghitelek
esetében, mig a vallalatok szamara 5-6%-o0s kamatot szamolnak fel. Tartds a bizonytalansag, a
haztartasok és a vallalatok dvatosabbak lesznek a fogyasztoi illetve befektetési dontésekben.
Az eredmény, hogy az alacsonykamatok hatdsa kevésbé gazdasidgélénkitd hatdsd, (mint a
kevésbé bizonytalan helyzetben).

A norvég gazdasidg kapacitaskihasznaltsiga mar kozelit a normalis szinthez.
Ugyanakkor a haztartasok addssaga még mindig né tovabb, gyorsabban, mint a rendelkezésre
allo jovedelem. Az adoéssagterhek magasak, ez sériilékenyebbé teszi a haztartasokat magas
kamatokkal és jovedelem kieséssel. A tartdosan alacsony kamatldb felerdsitheti a lakasarak
hogy tulzott kockdzatokat vallaljanak, és tulzott adossagot halmozzanak fel. Az ilyesfajta
aranytalansagoknak tovagyiiriz6 hatdsai lehetnek a kibocsatasra, a foglalkoztatasra és az
inflacidra nézve.

Masrészrdl a tartdosan alacsony inflaciod olyan helyzethez vezethet, amikor az inflacios
varakozasok tul alacsony szinten rogziilnek.

Norvégiaban az irdnyado kamatlabat a valsag alatt sok esetben lefelé modositottak, ez
tortént 2011 decemberében is. Jelenleg az irdnyad6 kamatlab 1,75%. Van ra esély, hogy az
iranyad6 kamatlab az idei évben tovabbra is ezen a szinten marad, a késobbiek soran az
elorejelzések alapjan novekedni fog, 2015 végén 3,5% koriili szinten lehet majd.

A 2012. marciusi IMF jelentésben a GDP novekedést korilbelil 3%-ra
prognosztizaltak a 2012-es évre, majd a kovetkezOre is, nagyjabol 1épést tartva a potencidlis
kibocsatas novekedéssel. Azdta ezeket a varakozasokat 2% koriilire modositottak. A vallalati
befektetések szdma is kevesebb, mint azt kordbban feltételezték. A Norvég export novekedése
varhatdéan gyenge lesz. A norvég export vallalatokat nagyban érinti a kiilfoldi visszaesés
illetve az erds norvég korona. Masrészrél a magas szintli kdolaj befektetések, valamint a

magas aktivitas az olajipari 4gazatokban tovabbra is fennmaradt a norvég gazdasagon beliil.
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Az importalt fogyasztasi cikkek ara ndvekedett 2011 masodik felében. 2012
februdrjaban az éves novekedés mértéke -0,2% volt, kozel 1%-kal novekedve. A novekedés a
nemzetk6zi nyersanyagarak novekedésének koszonhetd. A kiilfoldi inflacié varhatéan
csokkenni fog a kiils6 ar impulzusokat enyhitve a norvég fogyasztoi arakban.

A norvég gazdasag noOvekedése elsOsorban a koolaj szektor és az épitdipar
novekedésnek koszonhetd kedvezd a kereskedelem ¢és a magas népességndvekedés
szempontjabol. A GDP ndvekedés eldrejelzések szerint 1,8% lehet 2012-ben. A Norges
Bank, a Norvég Nemzeti Bank 2012 masodik negyedévében 0,7%-os novekedést var. Az
export ¢s a kiskereskedelem varhato termelés novekedése varhatdéan lassul, mikdzben az olaj
ipar varhatéan ndvekedni fog.

A norvég gazdasagi visszaesés a pénziigyi valsag soran mérsékelt volt. A gazdasag
viszonylag gyorsan ndvekedési palyara allt és a kapacitds kihasznalds emelkedni kezdett mar
2009 vége fele. A kapacitas kihasznalas jelenleg normalis. A munkanélkiiliség az elmult 15 év
atlaga kornyékén van. A Norges Bank szerint azon vallalatok szdma, amelyek kapacitasi
problémakkal rendelkeznek, kozel van a torténelmi atlaghoz.

A termelékenység novekedése gyenge volt az elmult években, ami azt
eredményezheti, hogy a rendelkezésre allo téren jobban kihasznaljak a meglévé munkaerét. A
foglalkoztatas gyors novekedése azt jelzi azonban, hogy a rendelkezésre allo eréforrasok a
vallalati szektorban korlatozottak. A termelékenység novekedése a valsag kitorése Ota szintén
alacsony. Csokkent a kockazati hajlandosag, alacsony a beruhazasi kedv és magas a
bevandorlok ardnya akar ezek a tényezdk is lehetnek ezen fejlédés hatterében.

A kapacitas kihasznaltsag 2012-ben varhatéan nd, de még mindig a normalis szint
alatt marad. A gazdasagi novekedés az elkovetkez6 negyedévekben varhatéan valamivel
magasabb lesz, mint a potencidlis kibocsatas ndvekedése, amely az eldrejelzések szerint 3%
lesz 2012-ben. A népesség novekedése varhato, ebbdl kovetkezdleg a potencialis kibocsatas
novekedése is kicsit tobbel, mint 1% 2012-ben, mig a termelékenység novekedés 3,25%-kal
nd az év veégére.

A hagyomanyos termékek exportja visszaesett 2011 masodik felében. Az eldrejelzések
a globalis gazdasagra azt mutatjak, hogy a norvég export iranti kereslet gyengén fog néni az
elkovetkezd évek sordn. Az olajipari export novekedett, azonban fdleg a globalis kdolaj
beruhdzasoknak koszonhetden. A Norges Bank az export cégeknél mérsékelt termelés
novekedést jelzett elére. Osszességében a hagyoméanyos termékek exportja varhatéan

valtozatlan marad 2011 és 2012 kozott.
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A lakossagi fogyasztas a tervezettnél lassabb {itemben nétt. A pénziigyi piacok zavarai
2011 végén a lakossagi bizalmi mutatdé csokkenéséhez vezetett. Az drukiadasok viszonylag
mérsékelt ndvekedést mutattak a pénziigyi valsag miatt, kiilonosen 2011 végén. A haztartasok
tehat ovatosabba valtak, kiilondsen a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasanak elhalasztasaban.
A sulyos adossag terhe valoszintileg felerdsiti ezt a hatast. A bizalmi index javult az utobbi
idoben, azonban még mindig mérsékelt szinten van. Az drukiaddsok januarban ujra
felporogtek, azonban a kiilfoldi fejlesztések koriili bizonytalansag tovabb fékezheti a
lakossagi fogyasztast és a magan fogyasztas alacsonyabb lehet, mint azt oktoberben eldre
jeleztek. A rendelkezésre allo realjovedelem varhatdan lassabb iitemben fog néni 2012-ben,
mint 2011-ben az alacsonyabb bérnovekedés miatt. A lakossagi fogyasztas a prognodzis szerint
2012 masodik felében gyorsabban nd, igy éves szinten 3%-os emelkedést josolnak. A
megtakaritasi rata varhatéan tovabb fog ndvekedni.

A lakasberuhdzasok jelentdsen néttek 2011-ben, azonban még mindig nem érték el a
valsag elotti szintet. A Norvég Statisztikai Hivatal adatai azt mutatjak, hogy 20 ezer lakas
késziilt el 2011-ben, ami alacsonyabb, mint a haztartasok szamanak novekedése Norvégiaban.
A szigorubb banki hitelezési szabvanyok is visszafogjak a keresletet a lakdspiacon, azonban a
népességnovekedés, az alacsony kamatok és az emelkedd lakdsdrak mind a lakésok iranti
kereslet novekedését jelzik eldre. A Norges Bank elérejelzése szerint az épitési tevékenység
erfteljes novekedése varhaté az elkovetkezd 6 honapban. A lakasberuhazas 7,5%-0s
emelkedésére szamitanak 2012-ben.

A Norges Bank a beruhdzdsok mérsékelt novekedésére szamit. A gyenge kiilsd
kilatasok, a megndvekedett bizonytalansag €s a szigoribb banki hitelezési szabvanyok mind
akadalyozhatjdk a beruhdzasok novekedését. Az tizleti befektetés 3%-os novekedésre lehet
szamitani.

Mind a munkaerd kinalat, mind a munkaerd kereslet jobban névekedett, mint azt 2011
oktoberében vartak. Ennek eredményeként a munkanélkiiliség stabil €s az elOrejelzésekkel
Osszhangban van. Februarban 2,5%-0s volt a munkanélkiiliség, mig 2011 decemberében
3,3%.

Az eldrejelzések szerint a foglalkoztatds ndvekedése stabil marad. A munkaerd
kereslet fenntartotta a folyamatos, mérsékelt termelékenység novekedést. A foglalkoztatas
varhatdan 1,5%-kal fog néni 2012-ben. Nagy aranyu a bevandorldk részesedése a munkaerd
novekedésében.

2011-ben 4,3%-kal néttek a bérek. 2012-ben ennél alacsonyabb ndvekedésre

szamitanak, 3,75%-ra, a realjovedelem novekedésnél 2,75%-kal szamolnak. A gyengébb
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kiilfoldi fejlesztések és az erds norvég korona mérsékelt hatast gyakorol a bérnovekedésre
nézve.

Fontos még megjegyezni, hogy egyes szektorokban nagy igény van munkaerdre, igy a
munkanélkiiliséget viszonylag alacsony szinten tudjak tartani.

Az elmult évek adobevételei a vartnal magasabbak voltak. A strukturalis olajon kiviili
koltségvetési hianyt idélegesen 29 milliard norvég koronaval lefelé korrigaltak 2011-ben. A
strukturalis hiany az elérejelzések szerint 2012-ben 117 milliard norvég korona.

Koszonhetéen a globalis piacok emelkedésének 2011 végére az Allami Nyugdij
Biztositasi Alap magasabb volt, mint 2012 elején 2012-re elfogadott nemzeti koltségvetés. A
jovot illetden a kdolaj bevételek feltételezhetden Gsszhangban nd az Alap koltségvetésével.
Ennek eredményeként a strukturdlis hiany valamivel kisebb, mint az Alap 4%-a. A
koolajbevételek gyorsabban emelkednek, mint az olajon kiviili gazdasag, de az allami
fogyasztas ¢és beruhazas is véarhatéan mérsékelt novekedést fog mutatni, koszonhetéen az
oregségi nyugdijkiadasok rohamos novekedésének (OECD Norway).

Norvégia tovabbra is élvezi a jol kezelt foldgaz és kdolaj bevételeinek, valamint a
szilard makrogazdasagi politikanak koszonhet6é jolétet és valamint azt, hogy a tarsadalmi
kohézié nemzetkdzi Osszehasonlitdsban magas. A gazdasag erejének és a koriiltekintd
feliigyeletnek koszonhetden az orszag pénziigyi rendszere viszonylagosan jol atvészelte a
gazdasagi valsagot, bar a haztartdsok magas adossagai és a magas lakasarak kockézatot
jelentenek. A globalis lassulas és az euro-Ovezeti ziirzavar kovetkeztében a makrogazdasagi
kihivas a ndvekedés szempontjabol az inflacids célkovetés és a jol megalapozott koltségvetési
keret tartasanak iranyaba tolodott. Az allami kiadasok emelkedtek a valsag alatt és a
jovedelem elosztas kiterjedt maradt 6sszhangban a norvég hagyomanyokkal. A kozkiadasok
gazdasagilag hatékony modon valo felhasznaldsa tovabbra is prioritds maradt.

A 2009-2010-es fiskalis expanzio 2011 utdn megfékezddott. 2012-ben a strukturalis,
nem koolajbol szarmazd deficit, amely tgy lett beallitva, hogy majdnem az Allami
Nyugdijpénztar értékének 4%-aig emelkedjen, legfeljebb csak kis mértékben expanziv hatasu.
Amennyiben a gazdasagi aktivitds a vartnal joval gyengébbnek bizonyulna a fiskalis
iranymutatasokon beliil, lehetdséget biztosit egy erdsebb expanzidra is. Azonban a monetaris
politika az, amely tovabbra is az elsd védvonalat képviseli, amennyiben a vilaggazdasag
helyzete romlik, kiilondsen az eurd-ovezet valsdganak esetén. A monetaris politika 2011 elsd
felében mar kezdett visszatérni a normalis kerékvagasba, ahogy azt a 2010-es gazdasagi
elérejelzések is mutattdk. Azota az aktivitas lelassult a nemzetkdzi pénzpiacok ismét

zavarossa valtak, és az inflacid tovabbra is a kitlizott 2,5% cél alatt maradt. Ilyen
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korilmények kozott a kozponti bank jogosan fliggesztette fel a szigoritasi ciklust, €s
decemberben kamatot csokkentett. Inflacidos kockdzat esetén tovabb szigorithat, de tovabbi
konnyitésekre is van lehet6ség, amennyiben a gazdasagi koriilmények rosszabba valnanak
(Leskinen et al., 2012).

Norvégia munkaerd piaci teljesitménye Osszességében jo: alacsony munkanélkiiliség
jellemzi, magas az aktivak aranya. Az atlagos munkaodra alacsony foként a részmunkaiddsok
miatt, azonban magas azoknak az ardnya is, akik betegség miatt maradnak tavol. Norvégidban
az évente munkaval toltétt ordk szama 1414 volt 2010-ben (OECD better life index).
Osszehasonlitasként érdemes megjegyezni, hogy ugyanez a szam Danidban 1628,
Svédorszagban 1681, Finnorszagban pedig 1695 volt 2010-ben, az Eurdpai Unids atlag pedig
mindezek fol6tt van 1715 6raval (HVG XXXI1V/36, 18.0).

3.5 A 2000-ES EVEK FOBB MAKROGAZDASAGI MUTATOINAK ELEMZESE

Az alabbi fejezetben a 2000-es évek ¢és foleg a 2008-ban kialakuld gazdasagi valsag
utani gazdasagi tényezok alakulasat veszem sorra, ahogy a skandindv valsag elemzése soran is
tettem.

A 7. abran a GDP alakulasat kdvethetjiik nyomon.

% === Finnorszag

szazalék
o

== Norvégia

\V// Svédorszag
\x/
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7. abra: GDP alakulasa (2001-2011, 2012, 2013 elérejelzés)
Forras: IMF 2005, 2012 alapjan, sajat szerkesztés
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A skandinav orszagokra a 2000-es évek elején gazdasagi ndvekedés volt jellemzo. A
legkisebb novekedést Dania gazdasdga mutatta. A maximalis ndvekedés az orszagban 2006-
ban volt 3,3%-kal. A leggyorsabb novekedés Finnorszagban és Svédorszagban volt
tapasztalhato. 2008-ig mindkét orszagban 2% kornyéki vagy a f6l6tti volt a GDP novekedés.
Svédorszagban a leggyorsabb novekedés 4,2% volt 2004-ben és 2006-ban is, mig
Finnorszagban a 2007-es 5,3% jelentette a cstcsot. Norvégiaban a 2003-as 1%-0s
,mélypontrol” 2004-re mar 3,8%-os gazdasagi novekedés volt, és ezutan 2008-ig szintén 2%
felett tudta tartani a ndvekedést.

A 2008-ban kirobbano gazdasagi vilagvalsdg Finnorszagot érintette legjobban a
skandinav allamok koziil. A gazdasagi novekedés két év alatt 13,5%-kal csokkent, igy -8,2%-
ra zuhant le 2009-re. Ugyanakkor a finn gazdasag feltiamadasa is majdnem ilyen mértékii volt,
2010-re a gazdasagi novekedés 3,6%-0s volt. Az IMF eldrejelzése alapjan a 2011-es 2,7%-r6l
2012-ben 0,6% lesz, 2013-ban 1,8% (IMF 2012).

A svéd gazdasag hasonl6 utat jart be, mint a finn, azzal a kiilonbséggel, hogy ,,csak”
8.5%-kal csokkent 2007-2009 kozott, igy -5,3% lett. 2010-ben a ndévekedés viszont egészen
5,6%-ig emelkedett, igy nem hidba beszélnek sokan svéd gazdasagi csodarol. So6t, ahogy
korabban mar emlitettem az egyik hires amerikai ujsag a The Washington Post egy teljes
cikket szant arra, hogy tanulmanyozza a ,.fellendiilés rock sztarjanak™ nevezett Svédorszag
valsagallosagat. Hozza kell tenni, hogy 2011-ben enyhe gazdasagi visszaesés Volt
tapasztalhato, a GDP 4,4%-ra csokkent, az eldrejelzések alapjan viszont 2012-ben 0,9%-0s,
2013-ban 2,3%-o0s gazdasagi novekedésre szamitanak.

A gazdasagi novekedés szempontjabol taldn Norvégia volt a leginkdbb valsag
ellenallobb, mivel itt volt a legkisebb a gazdasagi visszaesés a 2009-es évben -1,7%-kal, igaz
2010-ben itt csak 0,3%, 2011-ben pedig 1,7% volt a novekedés, tehat nem mutatott akkora
ugrast, mint amilyet Finnorszagban és Svédorszagban. Az elérejelzések szerint 2012-ben 1,8,
2013-ban pedig 2%-os gazdasagi novekedés lehetséges, tehat egyediili skandinav orszagként
nem lesz csdkkenés 2012-ben.

Déania gazdasagi novekedési litemének csokkenése mar 2006 utdn elkezdddott. A
2006-0s 3,3%-r6l 2009-re -5,2%-ig esett a GDP, ami tobb évtizedes negativ rekordot jelentett.
2010, és 2011-ben azonban 1,5% koriili volt a gazdasagi novekedés, tehat itt is a 2009-es
mélypont utan helyre allt a gazdasagi novekedés, igaz 2012-ben a korabbi évnél alacsonyabb

0,5%-0s, 2013-ban 1,2%-o0s ndvekedésre szamitanak.
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A 8. abra az inflaci6 alakulasat mutatja.
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8. abra: Az inflacié alakulasa (2001-2011, 2012, 2013 elérejelzés)
Forras: IMF alapjan, sajat szerkesztés

A finn inflacio a 2001-es 2,6%-rol 2004-re 0,1%-ra csokkent, majd ismét ndvekedni
kezdett. A cstcspont 2008-ban 3,9% volt, azota viszont folyamatosan csokkent, 2011-ben
1,2% volt. A 2012-13-as elérejelzések alapjan a finn inflacio tovabb fog csokkenni.

A svéd inflacio hasonloképp alakult, mint a finn, igaz 2004-re csak 1%-ig csokkent,
utana levo évben pedig 0,8%-ra, majd 2006-t61 novekedni kezdett. A legmagasabb inflacio itt
is 2008-ban volt 3,2%-kal, 2011-re 1,4%-ra csokkent. Az IMF elérejelzések szerint 2012-ben
2,6%-ra ndhet az inflacid, majd a kovetkezd évben 2%-ra csokken.

Norvégiaban az inflacié 2001-2008 kozott szinte minden évben maskeént alakult, egyik
évben csokkent, a masikban nétt. 2004-ben volt a legkisebb az inflacio 0,4%-kal, majd a
kovetkezé két évben egészen 2,3%-ig nbtt. Az el6z6 két orszaghoz hasonldéan 2008-ban
tet6zott az inflacio 3,7%-kal, majd a 2009-es csokkenés utan a kovetkez6 évben novekedett,
majd megint csokkent 1,4%-ra. Az elérejelzések alapjan 2012-ben 1,5%-0s, 2013-ban 2%-o0s.

Daniaban is 2004-ben volt a legkisebb az inflacio, az 1,1%-kal a legmagasabb volt a
négy orszag koziil. A 2008-as évben volt itt is a legmagasabb az inflacio 3,4%-kal, viszont
2009-re 1,3%-ra csokkent, ezzel 1986 6ta a legkisebb inflaciét mérték az orszagban, viszont
2011-re 2,8%-ig nétt. Az elérejelzések alapjan 2012-re 2,6%-ig, 2013-ra pedig 2,2%-ig fog

csOkkenni a dan inflacio.
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A 9. abran a munkanélkiiliség modosulasat kdvethetjiik figyelemmel.
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9. 4bra: A munkanélkiiliség alakulasa (2001-2011)
Forras: IMF 2005, 2012 alapjan sajat szerkesztés

Finnorszag 1990-es évek magas munkanélkiiliség tovabb csokkent 2008-ig, egészen
6,1%-0s szintig. 2009-ben ¢s 2010-ben 8% koriili volt, 2011-ben kicsit ismét csékkent 7,6%-
ra.

Svédorszag munkanélkiiliségi rataja ezzel szemben folyamatosan nétt a 2000-es évek
elején, 2005-re mar 7,6% volt. 2008-ra viszont lecsokkent 6,1%-ra, majd hasonlo6 utat bejarva
2009-2011 kozott, 2011-re 7,3%-o0s munkanélkiiliség volt az orszagban.

A legendasan alacsony norvég munkanélkiiliség a 2000-es években végig 5% alatt
maradt, a legmagasabb 2005-ben 4,6%-o0s volt. Amikor a masik harom orszagban nagyot
ugrott a munkanélkiiliségi rata, vagyis 2008-2009-ben, Norvégidban 2,5%-r6l minddssze
3,1%-ra nétt, és 2011-ben is 3%-0s volt.

Daniaban a munkanélkiiliség 2003-ra 5,7%-ra nétt, majd 2008-ig csékkend tendenciat
mutatott, az évtized legalacsonyabb munkanélkiiliségét produkalva 3,4%-kal. Azonban a
kovetkez6 években ugrasszertien nétt a dan munkanélkiiliség, 2010-re 7,5%-o0sra, majd 2011-

ben el kezdett csokkenni, €és év végére 6,1% lett.

A 10. abran a folyo fizetési mérleg valtozasa lathato.
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10. abra: A folyo fizetési mérleg alakulasa (2001-2011)
Forrés: IMF 2005, 2012 alapjan sajat szerkesztés

A 2001-es 9,7%-os finn foly6 fizetési mérleg tobblet 2011-ig majdnem minden évben
csOkkent, kivételt képez ez alol a 2004-es és a 2006-os év. 2011-re a folyo fizetési mérleg
hidny a GDP 0,5%-a volt. Ezzel a legdeficitesebb skandindv orszag, bar még igy is a
Maastrichti kritériumon beliil van.

A svéd folyo fizetési mérleg tobblet 2002-2007-es periddus alatt folyamatosan nétt,
4,8%-1061 9,3%-ra, majd harom év csokkenés kovetkezett, 2011-ben pedig 7,2% volt.

Norvégia a 2000-es években végig 10% folotti folyd fizetési tobblettel zart, messze
meghaladva ezzel a masik hdrom skandindv orszagot. 2008-ban érte el a csucsat a norvég
folyo fizetési mérleg tobblet 17,5%-kal, viszont 2009-re 11,9%-ra csokkent, ez pedig a 2000-
es évek ,,mélypontja” volt, azonban 201 1-ig folyamatosan nétt, egészen 13,2%-ig.

A dan foly¢ fizetési mérleg tobblet a 2000-es években a 2007-es 1,5%-on kiviil végig
2% felett volt, ekkortol el kezdett ndvekedni, és 2011-re mar 6,1% lett, ami eddig a 2000-es
évek legmagasabb tobblete.

A 11. ébra a skandinav allamok allamadossagéanak alakulésat mutatja.
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11. abra: Az allamadoéssag alakulasa (a GDP szazalékaban, 2001-2011)

Forrés: Eurostat alapjan sajat szerkesztés

A finn éallamaddssag a 2001-es 42,4%-o0s szintrél 2003-ra 44,5%-ra nott, majd lasst
csokkenésbe kezdett. Erdekes, hogy a legalacsonyabb szinten a valsag kitorésének évében,
2008-ban volt 33,9%-kal. A kovetkezd években mindvégig nétt a finn allamadossag, 2011-
ben 48,5% volt.

Svédorszagban a 2001-es 54,7%-161 évrdl-évre csokkent. Az allamadodssag csokkenése
egészen 2008-ig tartott, ekkor 38,3% volt. A 2009-es novekedés utan (42,7%), 2011-re
37,4%-ra csokkent, tehat a tavalyi évben volt a legalacsonyabb allamaddssag az orszagban.

A norvég allamaddssag a szazad elején 29,2% volt, majd 2004-re 45,6%-ra nétt, majd
a kovetkez6 évi ideiglenes csokkenés utan 2006-ban ismét emelkedett és mar 55,4% volt.
Ezek utan évrdl évre csokkent az allamadossdg a kormanyzat intézkedései nyoman, a
skandinav orszagok koziil egyediiliként még a valsag alatt is, és 2011-re sikeriilt a szazad eleji
29%-ra visszaszoritani, ami példaértékli mas orszagok szdmara.

Dénidban teljesen eltérd képet mutatott az allamadodssag alakuldsa az elézdekhez
képest, ugyanis a 2001-es 58,3%-16l egészen 34%-ra csokkent 2007-ig. A kovetkezd években

viszont novekedett, 2011-ben 46,5%-os volt a dan allamadossag.
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A 12. abra a 10 éves lejaratt allamkdtvény kamatainak valtozasat mutatja a 2000-es
¢vekben.
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12. abra: 10 éves lejaratu allamkotvény kamatok valtozasa (2001-2011)

Forras: Statistics Denmark

A 2000-es évek elején majdnem mindegyik skandindv orszag allamkotvényének
kamata 5% vagy afolott volt, egyediil Dania esetében volt 4,6%-0s 2002-ben. 2005-ig 4% ala
csokkentek a kamatok, majd 2007-2008 kozott 4-5% koriil voltak. 2011-re valamennyi

skandinav orszag allamkdtvényének kamata 3% kornyékére csokkent.
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4. AKET VALSAG OSSZEHASONLITASA

4.1. AKET VALSAG HASONLOSAGAI ES ELLENTETEI

A skandindv valsag ¢és a jelenlegi valsag kozott tobb parhuzamot lehet vonni. Az elsd
¢s talan legfontosabb, hogy a skandindv valsag kialakuldsa az egyes orszagok pénziigyi
deregulacioja, valamint a tulzott hitel kibocsatas okozta, ahogy emiatt tort ki az USA-ban is
2008-ban. Abban is megegyeznek a skandindv orszagok és az USA, hogy a valsag el6tti
allapotot tekintve mindegyik orszagban kiilkereskedelmi és koltségvetési hiany volt. Ahogy a
skandinav valsag idején az északi allamok, ugy az USA is kénytelen volt a bankok szdmara
tokeinjekciot nyujtani, hogy elkeriilje a bank- és hitelrendszer 6sszeomlasat (Freeman, 2010).

Mindkét valsag soran a hitelek kitettsége, kiilondsen a rendszerszinti kockazat sokkal
magasabb volt, mint a valsdg elétt. A bankok ¢és egyéb pénziigyi intézmények piaci
részesedésért folyd versenye megnovekedett kockazat vallalashoz vezettek. A valsagok alatt
az ,,arnyék-bankrendszer™ jelentds szerepet jatszott a fejlesztésekben.

Hasonld [épéseket is tettek a valsag megfékezésére: mindkét valsag soran a
kormanyzat jelentds tulajdonrészt vasarolt a bankokbdl. Példaul az Egyesiilt Kiralysagban a
North Rock Bankot allamositottak a jelenlegi valsag soran, mig Finnorszadgban a Skopbankot
vasarolta fel a Finn Nemzeti Bank a Skandindv valsdg soran. A jelenlegi valsdg sordn a
kozponti bankok fontos szerepet jatszanak a kereskedelmi bankok mentésében, és hasonlo
szerepet toltottek be Finnorszagban €s Svédorszagban a 90-es évek elején. Mindegyik valsag
soran proaktiv szerepet jatszottak a hatdsdgok, orszagaik pénziigyi szektordnak szerkezeti
atalakitasaban (Bergstrom, 2009).

Azonban eltérések is lathatok a két valsag kozott, a leginkabb emlitésre méltobb az,
hogy a két valsagnak hasonld okai voltak ugyan, de mig a skandinav vélsag az adott orszagok
problémai miatt alakult ki, a jelenlegi valsag foleg nemzetkdzi hatasra jott 1étre, ennek elsd
jelét talan a 2008. szeptember 15-i Lehman Brothers csddje jelentette, ami utan tovabb
gyliriizott a valsag, és az 1929-ben kialakuldhoz hasonléan globalissa valt. Tehat a jelenlegi
valsag inkabb nemzetkdzi, mint nemzeti probléma. Emiatt a fellendiilés utja nem Ilehet

ugyanaz, mint ami a skandinav valsag utan volt.

! pénziigyi- intézmények, infrastruktira és gyakorlatok dsszessége, amelyek timogatjak a pénziigyi
tranzakciokat az allami szabalyozas tulterjedtsége alatt
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A valsag Kkiterjedése mas, ahogy Stefan Ingves svéd kozgazdasz mondta: ,,A
kiilonbség a méretekben van. Nalunk Svédorszagban néhény nagybank keriilt bajba, mig az
USA-ban tobb ezer. Az eszkozok Osszetettsége sokkal dsszetettebb jelenleg, mint a skandinav
valsag alatt volt. A jelenlegi valsag legfobb oka a haztartasok hatalmas addssag tobbleténél
keresendé, mint sem a vallalatoknal. Ezzel szemben a skandinav valsag esetében, mind a

vallalatok, mind pedig a haztartasok ad6ssaga hatalmas volt a valsag elott” (Bergstrom et al.,
2009).

4.2. PARHUZAMOK ES ELLENTETEK A MAKROGAZDASAGI MUTATOK
ALAKULASAT TEKINTVE

A 13. abran a két valsdg alatti gazdasagi novekedés alakuldsat kovethetjiik

figyelemmel.
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13. abra: Gazdasagi novekedés (1987-1994, 2008-2013)
Forras: IMF 1997, 2012 alapjan, sajat szerkesztés

Ha csak a skandinav orszagok gazdasagi novekedését tekintjiik, hasonl6 utat jartak be
az orszagok a két valsag alatt, kivéve Daniat amelynél, mint lathattuk nem valt rendszer
szintfivé a skandinav valsag. Erdemes még azt is megjegyezni, hogy mig a skandinav vélsag
esetén a gazdasag csak fokozatosan allt vissza a valsag elotti novekedésre, a jelenlegi valsag
esetében a 2009-es mélypont utdin mindegyik orszdg gazdasagi ndvekedése helyre allt, s6t

Svédorszag esetében meg is haladta azt.
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A 14. ébra az inflaci6 alakulasat mutatja a két valsag alatt.
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14. abra: Inflacio (1987-1993, 2008-2011, 2012, 2013 elorejelzés)

Forras: IMF 1997, 2012 alapjan sajat szerkesztés

A jelenlegi valsag sordn kozel sem szabadult el az inflacié annyira, mint a skandinav

valsag alatt, koOszOnhetéen a megfeleld gazdasagpolitikai 1épéseknek. Ez kiilonosen

Svédorszag esetében latszik meg, ahol a kirivo 1990-es 10,3% helyett 2008-ban minddssze

3,4%-ig nétt az inflacid, ami a négy orszag koziil a legalacsonyabb volt. Kiemelném még a

hullamzo norvég inflaciot, amely a 2000-es években mind a valsag elétt, mind a valsag alatt is

jellemzo, igaz a kirivoé 2008-as 3,7%-on kiviil egyszer sem ment 3% f6lé. Ezzel szemben

Norvégiaban az 1987-es 8% koriili tetdpont utan évrdl évre csdkkenteni tudtak az inflaciot.

A kovetkezd, vagyis a 15. dbran a skandindv orszagok munkanélkiiliségének alakulasa

lathat6 a két valsag alatt.
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15. abra: Munkanélkiiliség (1987-1993, 2008-2011)
Forras: IMF 1997, 2012 alapjan sajat szerkesztés
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Hasonloképp a Skandindv valsaghoz a jelenlegi valsag esetében is novekedett a
munkanélkiiliség, igaz sem a finn, sem pedig a svéd munkanélkiiliség nem ugrott akkorat,
mint a 90-es évek elején. Ezzel szemben a dan munkanélkiiliség ugrasa szembet(ind volt, a
2008-2010-es periddusban tobb mint kétszeresére nott. Ezt sokan annak tudjak be, hogy mivel
Daniat kevésbé érintette a Skandinav valsag nem volt kidolgozott terviikk a valsag alatti
munkanélkiiliség elleni kiizdelemre.

Nem lehet elmenni Norvégia esete mellett sem, hiszen a fejlett orszagok koziil egyediil
Svajcnak jobb a munkanélkiiliségi mutatdja jelenleg, sét a 2009-es, 2010-es évben a
norvégoknal volt a legalacsonyabb. Elnézve a 90-es évek eleji tendenciat, a skandindv allam
sokat tanult akkori hibaibol, és sikeresen tartjak alacsonyan a munkanélkiiliséget még a valsag
alatti iddszakban is, sOt ezzel egyiitt amint feljebb lathattuk az inflaciét sem hagytdk
elszabadulni.

A 16. abran a folyo fizetési mérleg alakuldsa lathato.
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16. abra: A folyo fizetési mérleg (1987-1993, 2008-2011)
Forras: IMF 1997, 2012 alapjan sajat szerkesztés
A foly¢ fizetési mérleg Déanian kiviil mas képet mutatott a jelenlegi valsag alatt, mint a
Skandinav valsag soran. Finnorszag ¢és Svédorszag folyo fizetési mérlege a Skandinav valsag
idején stagnalt vagy inkabb novekedett, mig 2008 utan csokkend tendenciat mutatott, bar a
svédeknél 2011-ben kicsit javult a helyzet. Norvégia esetében hasonld volt a helyzet, igaz a
80-as évek végén folyo fizetési deficitje volt, és ezutan kezdett ndvekedni, majd tobbletté
valni. A jelenlegi valsdg soran végig 10% feletti folyd fizetési tobblet mutatkozott, sot
ellentétben az el6z6 két orszdggal, a 2009-es mélypont utdn a kovetkezd évben mar

novekedett Norvégia folyo fizetési tobblete.
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A 17. édbran a skandindv orszagok allamadossaga lathato a két valsag alatt.

60
50 -
w
o 40 I 4 l\_
©
3 l/
@ == Finnorszag
@
30 —— Norvégia
[
& Dénia
o Svéd 3
T t~/ o
10
0
1987 1988 1989 1990 1991 1992 19’93 2008 2009 2010 2011
év

17. abra: Allamadéssag (1987-1993, 2008-2011)
Forras: IMF 1997, 2012 alapjan sajat szerkesztés
A finn és a svéd allamadossag mindegyik esetben a valsag utan kezdett el ndvekedni.
Amig azonban a finneknél 2008 ota novekszik az allamadossag, (ahogy a skandinav valsag
alatt is), a svédeknél a 2009-2010-es periodusban mar csokkenni kezdett, ahogy a kovetkezd
évben is?. Norvégia esetében nem fedezhetiink fel hasonldsagot a két valsag alatti
allamadossag valtozasdban, mert ugyan az orszagban 1987-ben el kezdddd valsag elején,
egészen 1990-ig csokkent az allamaddssag, a kovetkezd négy évben novekedni kezdett. A
norvég allamadossag 2006 ota évrdl évre csokken olyannyira, hogy a 2010-es  43,7%-r6l
2011-re 29%-ra csokkent, s6t a legutobbi adatok alapjan tovabbra is csokkend tendenciat
mutat. Dénia allamadossdga mar 2008-ban el kezdett ndvekedni, és maig novekszik, ahogy
azt a skandinav valsag alatt, valamint utdna is tette.
A skandindv orszagok allamkotvényeinek kamata mindegyik vélsag soran hasonld
képet mutatott, tehat mig a valsag kezdetén magas volt, addig az id6 elére haladasdval

elkezdett csokkend tendenciat mutatni.

? Svédorszagnal pontos adatok hianyéban csak a jelenlegi valsag alatti allamadossag lathato
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4.3 A SKANDINAV ORSZAGOK VALSAGALLOSAGANAK LEHETSEGES OKAI A
JELENLEGI VALSAG ALATT

Ebben a fejezetben skandinav allamok valsagallésaganak lehetséges okait soroltam fel:

e A skandinav modell alapja a népes ¢és jol képzett kozéposztaly, ez visszavezethetd az
ingyenes ¢€s szinvonalas oktatasra,

e sok esetben széles korl tarsadalmi konszenzus alapjan dontenek a reformokrol,
melyeket van, hogy éveken at vitatnak az allampolgéarok bevonasaval, erre jo példa,
hogy Norvégia Europai Unids csatlakozasat is népszavazasra bocsatottak, amelyet
nem szavaztak meg,

e fontos megjegyezni, hogy kedvezé konjunktiraban eleve tobblettel tervezik a
koltségvetéseket,

e a puritdn munkaerkdlcs szintén fontos a megtakaritasok szempontjabol, hiszen az
emberek jol keresnek, de takarékosan élnek,

e igaz, hogy az allam nagy addkat vet ki, azonban ezt kompenzalja a magas szintii joléti
szolgaltatasokkal,

e az allam aktiv szerepet vallal az oktatas, az egészségiigy, az innovaciod és a
kornyezetvédelem teriiletén, tehat e teriiletek tAmogatdsa nagyon magas

e torekszenek a jovedelmek és a nemek kozotti egyenldségre, a Vildgbank kimutatésa
szerint a vilag hét legjobb orszdga kozott szerepelnek a jovedelem egyenldség
szempontjabol (Heti Valasz),

e véleményem szerint a skandinav valsagkezelés is kihatassal volt a jelenlegi valsag

alatti viszonylagos immunitasra.
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5.STATISZTIKAI ELEMZESEK

Az 1. és a 2. tablazat a skandinav orszdgok GDP novekedéseinek egylittmozgasat
tartalmazza, az 1986-2000-es ¢és a 2001-2011-es periodus alatt. Az atlagra és a szoérasra

vonatkoz6 eredmények megtaldlhatéak a mellékletben tablazatok formajaban.

1. tablazat: GDP novekedés (1986-2000), korrelacio

Dania Finnorszdg |Norvégia Svédorszag

Dénia Pearson 1 230 754" 429

Correlation

Sig. (2-tailed) 409 ,001 110

N 15 15 15 15
Finnorszag Pearson 230 1 -,014 847"

Correlation

Sig. (2-tailed) 409 959 ,000

N 15 15 15 15
Norvégia Pearson 754" -,014 1 ,009

Correlation

Sig. (2-tailed) ,001 ,959 974

N 15 15 15 15
Svédorszag Pearson 429 847" ,009 1

Correlation

Sig. (2-tailed) 110 ,000 974

N 15 15 15 15

** a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten
Forras: IMF 1997, 2005 alapjan, sajat szerkesztés

Dania GDP ndvekedése az 1986-2000-es periodus alatt egyediill Norvégia GDP
novekedésével korrelal erdsen, amely azt jelenti, hogy a két orszdg GDP ndvekedése
hasonloképp alakult az évek soran. Az is lathatd, hogy a dan GDP ndvekedés, valamint a svéd
GDP novekedés kozott kozepes korrelacio all fent, mig a ddn GDP ndvekedés és a finn GDP
novekedés gyenge korrelaciot mutat. Vagyis ez utobbi két orszag GDP novekedése mutatta a
legeltérébb képet Dania tekintetében.

Finnorszag ¢s Norvégia GDP ndvekedése kozott gyenge negativ korrelacio figyelhetd
meg, ami azt jelenti, hogy a két orszadg gazdasagi ndovekedése volt, hogy ellentétes irdnyban
mozgott. Finnorszadg és Svédorszag GDP novekedésének viszont valamennyi eset kozil a

legerdsebb pozitiv korrelaciot mutatja.
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Végiil Norvégia és Svédorszag GDP novekedésének esetében nagyon gyenge pozitiv
korrelacio tapasztalhato.

A vizsgélat soran az is kideriilt, hogy a legnagyobb GDP nd&vekedési atlaga
Norvégianak volt 3%-kal, mig a tobbi orszagnal ez az adat 2,1-2,5% volt. A szoras
tekintetében is Norvégia volt a legjobbl,5-del, majd kovetkezett Dania 1,6-del, mig

Svédorszagnal és Finnorszagnal mar 2 illetve 3,5 volt ez az adat.

2. tablazat: GDP novekedés (2001-2011), korrelacio

Dénia Finnorszag Norvégia |Svédorszag

Dania Pearson 1 943”7 828" 937"

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,002 ,000

N 11 11 11 11
Finnorszag Pearson ,943™ 1 8217 914"

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,002 ,000

N 11 11 11 11
Norvégia Pearson 828" 821" 1 690

Correlation

Sig. (2-tailed) ,002 ,002 ,019

N 11 11 11 11
Svédorszag ~ Pearson 9377 914” 690" 1

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,019

N 11 11 11 11

** a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten
* a korrelacio szorossaga szignifikans 0,05-0s szinten
Forras: IMF 2005, 2012 alapjan, sajat szerkesztés

A gazdasagi novekedés Osszefiiggése a 2001-2011-es periddus alatt mar sokkal
masabb képet mutat. Dania GDP novekedése mindharom orszdg GDP novekedésével erdsen
korrelal. A legszorosabb egylittmozgas Dania és Finnorszag kozott figyelhetd meg, azonban a

sved GDP alakulasa is hasonloképp alakult.
Finnorszdg GDP novekedése szintén erdsen korreldl mindhdrom orszagéval, azonban a

norvég ¢s a svéd GDP novekedés kozott csak kozepes pozitiv korrelacid figyelheté meg.
Ezekbdl az eredményekbdl latszik, hogy mind a négy orszag hasonld gazdasagpolitikat

folytat.
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A legmagasabb atlagos GDP novekedést Svédorszag tudta felmutatni 2,2%-kal, a
legalacsonyabbat pedig Dania 0,7%-kal, viszont a szoras Finnorszagban és Svédorszagban 3
folotti volt, a danoknal 2,2, a legkiegyenstlyozottabb orszag viszont Norvégia volt 1,4-es

szorassal.

crer

1986-2000 és a 2001-2011-es iddszak alatt.

3. tablazat: Inflacio (1986-2000), korrelacio

Dania Finnorszag Norvégia Svédorszag

Dania Pearson Correlation 1 760 373 491

Sig. (2-tailed) 001 171 063

N 15 15 15 15
Finnorszag  Pearson Correlation ;760 1 584" 816"

Sig. (2-tailed) ,001 022 ,000

N 15 15 15 15
Norvégia Pearson Correlation 373 584" 1 426

Sig. (2-tailed) 171 022 114

N 15 15 15 15
Svédorszag  Pearson Correlation 491 816" 426 1

Sig. (2-tailed) ,063 ,000 114

N 15 15 15 15

**_a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten
* a korrelacid szorossaga szignifikans 0,05-0s szinten
Forras: IMF 1997, 2005 alapjan sajat szerkesztés

Dania és Finnorszag inflacidja az 1986-2000-es periddus alatt erdsen egyiitt mozgott.
A norvég ¢és a sveéd inflacio viszont csak kozepesen korreldl a dan inflacioval.
Finnorszag és Norvégia inflacié szintén kevésbé mozgott egyiitt, azonban ahogy ezt a korabbi
megfigyelésekbdl is sejteni lehetett, a finn és a svéd inflacid erdsen korreladl egymassal, az
Osszes lehetséges eset koziil a legjobban, tehat ennek a két orszdgnak mozgott legjobban
egyiitt az inflacioja az 1986-2000-es évek soran. Ez foként annak koszonhetd, hogy e két
orszagot érintette legmélyebben az 1990 koriili bankvalsag.

A svéd norvég inflacid vonatkozasaban kijelenthetd, hogy csak kozepes mértékben
mozogtak egyiitt.

Fontos megjegyezni, hogy a legalacsonyabb inflacids atlag az 1986-2000-es peridodus
alatt Daniaban volt 2,4-del, ahogy az inflacid szorasa is ebben az orszagban a legalacsonyabb

ez id6 tajt 1,2-del. Az inflacios atlag Finnorszagban volt a masodik legalacsonyabb 2,9%-kal,
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mig Norvégiaban és Svédorszagban ez 3,6% volt. Az inflacié szorasa Svédorszdgban volt a

legnagyobb 3,2-del.

4. tablazat: Inflacio (2001-2011), korrelacio

Dania Finnorszag Norvégia Svédorszag

Dania Pearson Correlation 1 901" 587 665"

Sig. (2-tailed) 000 058 026

N 11 11 11 11
Finnorszag Pearson Correlation 901" 1 582 ;709"

Sig. (2-tailed) 000 060 015

N 11 11 11 11
Norvégia Pearson Correlation 587 582 1 ,806™

Sig. (2-tailed) 058 060 003

N 11 11 11 11
Svédorszag  Pearson Correlation 665" ;709" ,806™ 1

Sig. (2-tailed) 026 015 003

N 11 11 11 11

**_a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten
* a korrelacio szorossaga szignifikans 0,05-0s szinten
Forras: IMF 2005, 2012 alapjan sajat szerkesztés

A 2001-2011-es periddus alatt még inkabb egyiitt mozgott a dan és a finn inflacio,
mint a kordbbi évtized alatt. A masik két orszdg és Dénia esetében ugyan még mindig csak
kozepes korrelacio allt fent, azonban mindkét esetben kijelenthetd, hogy kozelebb keriiltek

egymashoz.
A 2001-2011-es periddus alatt a finn, norvég, svéd inflacio atlaga 1,8-1,9% volt, mig

Danidban 2%, tehat mindegyik orszagban javult ez az adat a kordbbi évtizedekhez képest.
Fontos azonban megjegyezni, hogy mig a norvég és a svéd inflacids atlag koriilbeliil a felére
csokkent, addig a dan ¢€s a finn csak kismértékben javult. A szorasok tekintetében viszont
mind a négy skandindv allam sokkal jobban, mondhatjuk, hogy kiegyensulyozottabban
teljesitett, a legkisebb szoéras Danidban volt 0,6-tal, mig a legmagasabb is csak 1,1 volt

Finnorszagban.
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Az 5. és 6. tablazat a munkanélkiiliség egylittmozgasat mutatja a skandinav orszagok esetében

1986-2000, illetve 2001-2011 kozott.
5. tablazat: Munkanélkiiliség (1986-2000), korrelacio

Dania Finnorszag Norvégia Svédorszag

Dania Pearson Correlation 1 257 686" ,063

Sig. (2-tailed) 355 005 825

N 15 15 15 15
Finnorszag Pearson Correlation 257 1 426 ,959™

Sig. (2-tailed) 355 114 000

N 15 15 15 15
Norvégia Pearson Correlation 686" 426 1 ;310

Sig. (2-tailed) 005 114 261

N 15 15 15 15
Svédorszag Pearson Correlation ,063 959" 310 1

Sig. (2-tailed) 825 000 261

N 15 15 15 15

** a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten

Forras: IMF 1997, 2005 alapjan, sajat szerkesztés

A dan munkanélkiiliség egyik skandindv orszdg munkanélkiiliségével sem mozgott
szorosan egyiitt. A legjobban a norvég munkanélkiiliség alakuldsa hasonlit hozzd, a
legkevésbé pedig a svéd.

Finnorszag ¢és Svédorszag munkanélkiilisége erds korrelaciot mutat, amibdl azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy hasonldan alakult a két orszag munkanélkiilisége az 1986-
2000-es periodus alatt. A finn és norvég munkanélkiiliség kozott kozepes korrelacio
figyelhet6 meg.

A norvég ¢és svéd munkanélkiiliség kozott kozepes korrelacio figyelhetd meg, azonban annak
is csak az alsé hatara, tehat nem mondhatd, hogy szorosan egyiitt mozgott a két orszag
mutatoja.

Az 1986-2000-es periddus alatt a legalacsonyabb atlagos munkanélkiiliség
Norvégidban volt 4,2%-kal, Svédorszdgban is csak 5,7% wvolt, azonban Daniaban ¢és
Finnorszagban 8% ¢és 9,7% volt. A két legalacsonyabb szérds Norvégidban €s Danidban 1,3 és
1,9 volt. A skandinav valsdg hatdsa itt is megfigyelhetd, hiszen a legnagyobb szoras

Svédorszagban (3,3) és Finnorszagban (4,8) volt.
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6. tablazat: Munkanélkiiliség (2001-2011), korrelacioé

Dénia Finnorszag |[Norvégia Svédorszag

Dénia Pearson 1 ,459 ,300 ,538

Correlation

Sig. (2-tailed) 155 369 088

N 11 11 11 11
Finnorszag Pearson 459 1 796" -,227

Correlation

Sig. (2-tailed) 155 ,003 502

N 11 11 11 11
Norvégia Pearson 300 796" 1 -,072

Correlation

Sig. (2-tailed) ,369 ,003 ,834

N 11 11 11 11
Svédorszag Pearson ,538 =227 -,072 1

Correlation

Sig. (2-tailed) ,088 ,502 ,834

N 11 11 11 11

** a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten

Forras: IMF 2005, 2012 alapjan, sajat szerkesztés

A dan munkanélkiiliség alakulasa a 2001-2011-es periddus alatt még kevésbé mozgott
hasonldéan a masik harom orszaghoz képest. A finn és a norvég munkanélkiiliség mozgott a
legjobban egyiitt, mig a finn és a svéd munkanélkiiliség alakuldsa kozott gyenge negativ
korrelacio figyelhetd meg, ami foként az évtized eleji ellentétes mozgasnak koszonhetd,
hiszen a valsag kezdetén szintén hasonloképp alakult a két orszdg munkanélkiilisége. A
norvég és svéd munkanélkiiliség alakulasa kozott szintén gyenge negativ korrelacio figyelhetd
meg.

A norvég munkanélkiiliség atlaga a 2000-es években még kisebb lett, mint az el6z6
évtizedekben 3,5%-kal. A dan munkanélkiiliség atlaga szintén javult, 2001-2011 kdz6tt mar
csak 5,1%-os volt. A finn munkanélkiiliség atlagardl is elmondhatd, hogy csokkent, még
hozza 8,1%-ra, viszont a svédeknél ez a mutatod 6,5%-ra nott.

A legalacsonyabb szoéras ismét Norvégianal lathato, 0,7-tel, Finnorszagnal 0,9

Dénidnal és Svédorszagnal 1,2 volt ez a szam.
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A 7. és 8. tablazatban a foly6 fizetési mérleg egylitt mozgasa lathaté a skandindv allamokra
kivetitve az 1986-2000 és a 2001-2011 kozotti iddszak alatt.

7. tablazat: Folyo fizetési mérleg (1986-2000), korrelacio

Daénia Finnorszag Norvégia Svédorszag

Dania Pearson Correlation 1 ,001 710 -,086

Sig. (2-tailed) 746 ,003 761

N 15 15 15 15
Finnorszag Pearson Correlation ,091 1 514" 957"

Sig. (2-tailed) 746 ,050 ,000

N 15 15 15 15
Norvégia Pearson Correlation ;7107 514" 1 391

Sig. (2-tailed) 003 050 149

N 15 15 15 15
Svédorszag  Pearson Correlation -,086 957" 391 1

Sig. (2-tailed) 761 000 149

N 15 15 15 15

**_a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten
* a korrelacid szorossaga szignifikans 0,05-0s szinten
Forras: World Bank data

Dénia ¢és Norvégia kozott a folyd fizetési mérleg alakulasdnak tekintetében erds korreldcio
figyelhetd meg, tehat a két orszag adott mutatoja hasonloképp mozgott 1986 és 2000 kozott.
Dania és Finnorszag kozott gyenge pozitiv korrelacid, mig Dénia és Svédorszag kozott
gyenge negativ korrelacio figyelhetd meg a folyd fizetési mérleg alakulasat tekintve.
Finnorszag esetében ismét fontos megemliteni, hogy a folyo fizetési mérleg alakuldsa is
hasonld volt Svédorszagéhoz. A finn és norvég folyo fizetési mérleg alakuldsa kozepesen
korreldl egymassal, ahogy ez elmondhat6 Norvégia ¢s Svédorszag vonatkozéasaban is.

Ki kell emelni, hogy mindegyik orszag folyo fizetési mérlegének atlaga pozitiv 1986
¢és 2000 kozott. A folyo fizetési mérleg atlaga a legalacsonyabb Déaniaban volt 0,4%-kal, de
Svédorszagban is 0,5% koriili és Finnorszagban is 0,6% volt. Norvégia folyo fizetési mérleg
atlaga kiemelkedett a skandinav orszagok koziil a 2,6%-kal. Azonban a szorés is

Norvégiaban volt a legnagyobb (5,1), ami a valsagkezelésnek is kdszonhetd.
Finnorszagban 4,7; mig Dénidban és Svédorszagban 2,3 koriili volt a folyo fizetési mérleg

adatainak szorasa.
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8. Tablazat: Folyo fizetési mérleg (2001-2011), korrelacio

Daénia Finnorszag Norvégia Svédorszag
Dania Pearson Correlation 1 -,667" -142 -,149
Sig. (2-tailed) 025 678 661
N 11 11 11 11
Finnorszég Pearson Correlation -,667" 1 ,090 -,531
Sig. (2-tailed) 025 793 093
N 11 11 11 11
Norvégia Pearson Correlation -,142 ,090 1 378
Sig. (2-tailed) 678 793 252
N 11 11 11 11
Svédorszag  Pearson Correlation -,149 -531 378 1
Sig. (2-tailed) 661 093 252
N 11 11 11 11

* a korrelacio szorossaga szignifikans 0,05-0s szinten
Forras: IMF 2005, 2012 alapjan, sajat szerkesztés

Dénia ¢és Finnorszag folyo fizetési mérleg alakulasa kozott kozepes negativ korrelacid
figyelheté meg, tehat a 2000-es években, sok esetben ellentétesen alakult a két orszag adott
mutatdja. A masik két orszdg és Dania kozott gyenge negativ korrelacio figyelhetd meg.
Finnorszag, valamint Norvégia k6zott gyenge pozitiv korrelacio figyelheté meg, mig a finn és
svéd folyd fizetési mérleg alakuldsat tekintve kozepes negativ korrelacid lathatd. Ez jol
szemlélteti, hogy Svédorszag folyo fizetési mérlege Finnorszagéval is ellentétesen alakult. A
legjobban Norvégia és Svédorszag folyo fizetési mérleg alakulasa hasonlit egymasra a 2000-
es évek sordn, azonban itt is csak kozepes pozitiv korrelacio figyelhetd meg.

A legalacsonyabb folyo fizetési mérleg atlag Déaniandl figyelhetd meg 3,4%-kal, mig
ez a szam a finneknél 4,4%, a svédeknél pedig 7,1%, addig Norvégidban tovabb javult a folyo
fizetési mérleg egyenlege. A 2001 és 2011kozott a folyo fizetési mérleg atlaga 14,1% volt. A
sz6ras Danidban és Svédorszagban volt a legkisebb 1,4-del, Norvégianal ez 2,1 Finnorszagnal
3 volt.

Az eddig vizsgalt makrogazdasagi mutatok koziil a 2001-2011 kozotti folyo fizetési

mérleg az, amelyik legnagyobb eltéréseket mutat a skandinav orszdgok kozott.
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A 9. és 10. tablazat a skandinav orszagok allamadossagat mutatja 1986-2000, valamint 2001-
2011 kozott.

9. tablazat: Allamadéssag (1986-2000), korrelicié

Dénia Finnorszag |Norvégia Svédorszag

Dénia Pearson 1 806" 175 ;7017

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 534 004

N 15 15 15 15
Finnorszdg  Pearson 806" 1 293 936"

Correlation

Sig. (2-tailed) |,000 289 ,000

N 15 15 15 15
Norvégia Pearson ,175 ,293 1 112

Correlation

Sig. (2-tailed) | ,534 289 691

N 15 15 15 15
Svédorszag ~ Pearson ;7017 936" 112 1

Correlation

Sig. (2-tailed) |,004 ,000 691

N 15 15 15 15

** a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten

Forras: IMF 1997, 2005, Dan Nemzeti Bank alapjan, sajat szerkesztés

Az allamadossag tekintetében Dénia és Finnorszag, valamint Déania és Svédorszag kozott erds
pozitiv korrelacio figyelhet6 meg. Ez azt jelenti, hogy Dania és a masik két orszag
allamadossaga nagyon hasonloképp mozgott. A dan és norvég allamadossag vonatkozéasaban
gyenge pozitiv korrelacio lathatd. Hasonloképpen Finnorszag és Norvégia allamaddssaga
kozott gyenge, mig Finnorszag és Svédorszag allamadossaga kozott erds pozitiv korrelacio
figyelheté meg. S6t kijelenthetd, hogy a finn és a svéd allamaddssag mozgott leginkabb
egyiitt. A norvég és svéd allamadossag kozott alacsony korrelacid figyelhetd meg.

Az 1986-2000-es periodus alatt a legalacsonyabb allamadéssag atlag Finnorszagban
volt megfigyelhetd 36,7%-kal, mig Norvégidban 38,1% volt ez az adat. Danidban 50,8%, mig
Svédorszagban 68,4% volt. Hozza kell azonban tenni, hogy Dénia esetében csak 1990-tdl,
Svédorszag esetében 1992-t61 lehetett az dllamadossagrol adatokat talalni, tehat elképzelhetd,

hogy a korabbi adatok egészen mashogy alakitanak az allamadossag atlagat.
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A legkisebb szoras az allamadossag tekintetében Danianal lathatéo 5,5-del, majd

Svédorszag kovetkezik a sorban 6,5-del. Norvégiaban 7,7 Finnorszagban 17,6 az

allamadodssag szorasa. Azonban itt is problémat okoz az, hogy nem teljes az adatsor.

10. tablazat: Allamadéssag (2001-2011), korrelacié

Dénia Finnorszag [Norvégia Svédorszag

Dénia Pearson 1 ,399 -,611" 7937

Correlation

Sig. (2-tailed) ,225 ,046 ,004

N 11 11 11 11
Finnorszag Pearson ,399 1 -,540 ,080

Correlation

Sig. (2-tailed) ,225 ,086 ,816

N 11 11 11 11
Norvégia Pearson -611° -,540 1 -,232

Correlation

Sig. (2-tailed) 046 ,086 492

N 11 11 11 11
Svédorszdg ~ Pearson 793”7 ,080 -,232 1

Correlation

Sig. (2-tailed) ,004 816 492

N 11 11 11 11

** a korrelacio szorossaga szignifikans 0,01-es szinten

* a korrelacio szorossaga szignifikans 0,05-0s szinten

Forras: Eurostat alapjan sajat szerkesztés

A 2001 és 2011 kozotti dan allamaddssag kozepesen szignifikans a finnorszagival. A

dan és a norvég allamadossag kozott erds negativ korrelacid figyelheté meg, amely alapjan

megallapithato, hogy ellentétesen alakult a két orszag allamadossaga. Dania és Svédorszag

kozott viszont erds pozitiv korrelacid figyelhetd meg, amibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a

két orszag allamadossdga nagyon hasonléan mozgott. A finn és a norvég allamadossag kozott

kozepes negativ korrelacid, mig Finnorszag €és Svédorszag vonatkozasaban alacsony foku

pozitiv korrelacio figyelhetdé meg. Norvégia és Svédorszag esetében alacsony foku negativ

korrelaci6 lathatd, tehat Norvégia és a tobbi skandinav allam kozott mindenesetben negativ

korrelacio tapasztalhato az 4llamaddssag tekintetében. Ez jol lathato abbdl is, hogy Norvégia

volt az egyetlen skandinav allam, ahol az dllamadossag csokkent a valsag ellenére is.
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A legalacsonyabb allamaddssag atlag Finnorszagnal és Norvégianal lathaté 42% koriil,
Svédorszagban 45,8%, és a legmagasabb Daniaban 47,3% ez az adat.

A legalacsonyabb szoras szintén Finnorszagnal lathat6 4,6-del, Svédorszagnal ez 6,3.
Dénianal és Norvégianal a szérds 8,1 és 8,3, tehat e kettd orszagban igen magasnak

mondhato.
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6. OSSZEGZES

Lathattuk, hogy a skandindv valsag Finnorszagot és Svédorszagot stjtotta a legjobban,
azonban Norvégiaban is rendszerszintlivé valt. Dania viszonylag konnyedén atvészelte, igaz
bank cs6dok ott is voltak. A valsagkezelés olyannyira sikeres volt mindegyik orszagban, hogy
az 1990-es évek végére j6 példaként tekintettek a skandinav modellre.

A 2008-as valsag miatt 2009-ben mindegyik skandinav allamban gazdasagi visszaesés
volt tapasztalhato, foleg Finnorszagban, azonban a kovetkezd évben mar valamennyi orszag
gazdasagi novekedést ért el.

A skandinav valsag és a jelenlegi valsag kozott vonhatok parhuzamok, ugyanis
hasonld okok miatt alakul ki mindegyik, azonban mig az elébbi orszaghatarokon beliili

probléma, addig az utdbbi mar globalis, nemzetkdzi problémanak tekinthetd.
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MELLEKLET



1. MELLEKLET: GDP NOVEKEDES (1986-2000), ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
DéaniaGDP 2,1807 1,69997 15
FinnorszagGDP 2,5467 3,49405 15
NorvégiaGDP 3,0333 1,59135 15
SvédorszagGDP 2,2933 2,09096 15

2. MELLEKLET: GDP NOVEKEDES (2001-2011) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
DéniaGDP ,7000 2,29085 11
FinnorszagGDP 1,9727 3,60890 11
NorvégiaGDP 1,5273 1,46362 11
SvédorszagGDP 2,2545 3,02535 11

3. MELLEKLET: INFLACIO (1986-2000) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Daniainfl 2,4733 1,25895 15
Finnorszaginfl 2,9200 1,93213 15
Norvégiainfl 3,6267 2,20340 15
Svédorszaginfl 3,6400 3,29020 15

4. MELLEKLET: INFLACIO (2001-2011) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Daniainfl 2,0727 ,66044 11
Finnorszaginfl 1,8000 1,10544 11
Norvégiainfl 1,9000 ,98793 11
Svédorszaginfl 1,8182 ,69831 11




5.MELLEKLET: MUNKANELKULSIEG (1986-2000), ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Daniamunkan 8,0333 1,93194 15
Finnomunkan 9,7200 4,80806 15
Norvégiamunkan 4,1933 1,34189 15
Svédomunkan 5,7067 3,32232 15

6.MELLEKLET: MUNKANELKULSIEG (2001-2011) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Daniamunkan 5,1000 1,21655 11
Finnomunkan 8,1091 92677 11
Norvégiamunkan 3,5182 ,73050 11
Svédomunkan 6,5727 1,23052 11

7. MELLEKLET: FOLYO FIZETESI MERLEG (1986-2000) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Daniaffmérl ,3867 2,28219 15
Finnoftmérl ,6133 4,71243 15
Norvégiaffmérl 2,6800 5,15949 15
Svédoffmérl ,4600 2,44476 15

8. MELLEKLET: FOLYO FIZETESI MERLEG (2001-2011) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Déniaffmérl 3,3909 1,40247 11
Finnoffmérl 4,4455 3,06018 11
Norvégiaffimérl 14,1727 2,11759 11
Svédoffmérl 7,1545 1,40525 11




9. MELLEKLET: ALLAMADOSSAG (1986-2000) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Daniaallama 50,8181 5,5448 15
Finnoallama 36,7533 17,64798 15
Norvégiaallama 38,1000 7,73683 15
Svédoallama 68,4750 6,5862 15

10. MELLEKLET: ALLAMADOSSAG (2001-2011) , ATLAG ES SZORAS

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Déniaallama 47,3455 8,11189 11
Finnoallama 42,0818 4,63073 11
Norvégiaallama 42,8182 8,35569 11
Svédoallama 45,7818 6,31202 11




