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BEVEZETES

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag még 7 év elteltével is érezteti hatadsat. Az orszagok
szamos gazdasagpolitikai intézkedéssel igyekeznek — még a mai napig is — felélénkiteni a
gazdasadgukat. Az intézkedések f0 elemei a kormanyzati kommunikaciok szerint a pénzki-
nalat bovitése a likviditasi valsag lekiizdésére, a kamatlab csokkentése a beruhazasok 6sz-

tonzésére €s a kormanyzati kiaddsok novelése munkahelyteremtd célzattal.

Dolgozatomban a 2008-2009-¢s valsagra adott gazdasagpolitikai intézkedések haté-
konysagat vizsgalom meg a neoklasszikus szintézis modell tiikrében az Egyesiilt Alla-

mokban, Németorszagban, Franciaorszagban, Svédorszagban €s Japanban.

A neoklasszikus szintézis modell alapvetden statikus, ezért nem a dinamizalt kiter-
jesztéseit alkalmazom elemzésem soran. Ennek a valasztasnak kodszonhetden az elemzés
viszonylag egyszeriien elvégezhetd, viszont nem teszi lehetévé a tipikusan dinamikus
szemléletben értelmezheté makrogazdasagi jelenségek bevonasat. De mint latni fogjuk, a
modell statikus valtozata is széles korben lehetové teszi a makrogazdasagi jelenségek ér-

telmezését.

A kivalasztott orszagok a vilag jelentds piacgazdasagai. Svédorszag a skandindv
gazdasagi modell tipusa miatt kertiilt be a vizsgalt orszagok kozé.

Ahhoz, hogy a meghozott intézkedések hatékonysagat meg tudjam vizsgalni, elsé
Iépésben ismertetem a meghozott gazdasagpolitikai intézkedéseket, majd, a neoklasszikus
szintézis modell segitségével azonositom, hogy milyen hatdsmechanizmuson keresztiil
érik el elvben a kitlizott gazdasagpolitikai célt. Végiil a valds adatok tiikrében megvizsga-

lom, hogy a modell joslatai mennyiben felelnek meg a valdosagnak.



1 GAZDASAGPOLITIKAI INTEZKEDESEK

A valsag kirobbanasakor szamos gazdasagpolitikai intézkedés sziiletett, annak érdekében,
hogy az orszag minél hamarabb atvészelje a recessziot. A tokeinjekciok és a gazdasag-
¢lénkité csomagok alkalmazasaval igyekeztek pozitiv hatast elérni a gazdasagi novekedés
valtozasaban, illetve a munkanélkiiliség alakulasaban. Ebben a pontban a gazdasagpoliti-
kai intézkedéseket ismertetem roviden, kicsit részletesebben kitérve az Egyesiilt Allamok-

ra, Iévén a valsag onnan indult ki és 6 a vilag vezetd gazdasaga.

1.1 AMERIKAI EGYESULT ALLAMOKBAN (USA)

A FED és az amerikai kormany monetaris €s fiskalis intervenciokat alkalmazott a valsag
lekiizdésére. A beavatkozas mértékének érzékeltetéséhez érdemes megjegyezni, hogy pél-
daul 2007-ben az USA ko6zponti koltségvetése 5 343 milliard dollar, ami a GDP 36,91%.
(Osszehasonlitasként ez az adat Magyarorszagon 90 milliard dollar, ami a GDP 50,69%-

a).

Amerikai valsagkezelési és refinanszirozasi torvény (ARRA)

Az Egyesiilt Allamok Kongresszusa 2009.februar 13-4n elfogadta az American Recovery
and Reinvestment Act. (ARRA) térvényt. Az ARRA kozvetlen valaszt jelentett a recesszi-
ora. A torvény eredeti keretosszege 787 milliard dollar volt, amely a célkitizések finanszi-
rozasat tette lehetdve.

A torvényt 3 10 cél megvalositasa érdekében hoztak 1étre. A krizis idején rengeteg
nagyvallalat ment cs6dbe, ami tobb ezer alkalmazott elbocsatasat jelentette. Ennek a prob-
lémanak a megoldasa érdekében az ARRA egyik célja, hogy addcsokkentésekkel és bevé-
telekb61 szarmazo 288 milliard dollar tamogatasbol segitsék a haztartasokat, illetve a val-
lalkozasokat. Tovabba j munkahelytermési 1épések megtételét szorgalmazza ez az intéz-
kedés. Masodik célkitlizése, hogy 0sztondzze a gazdasagi tevékenységet, illetve a hosszi
tava befektetéseket. Igy a kormany 224 milliard dollarral valé emeléssel tamogatta az ok-
tatasi €s az egészségligyi szektort. Harmadik célkitlizésként a kormanyzati kiadasok meg-
rendszabalyozésara tett intézkedések szerepelnek. Negyedévenkénti elszamoltatasi kotele-
Zettség van érvényben, arra vonatkozoan, hogy a kormany a valsagkezelésre adott ossze-

geket céliranyosan alkalmaztak-e (Braun, 2011).



TARP program (TARP)

A Troubled Assets Relief Program (TARP) bankmenté csomag 2008. oktober 3-an jott 1ét-
re, amely 700 milliard dollaros keretosszeget jelentett, amit két részletben osztottak szét
2008. oktober 3-an, illetve 2009. januar 15-én (Maksa, 2012).

A TARP lényege, hogy az Allamkincstar olyan programcsomag hozott létre, amely
stabilizalja a pénziigyi szektort, helyredllitva a gazdasagi novekedést, illetve meggatolja a
jelzalog érvényesitését a vallalatok bajba jutott eszkozein keresztil. A TARP az
Emergency Economic Stabilization Act torvényhez kothetd, amelyet az USA gazdasaga-
nak megerdsitésért hoztak létre. Végiil a 700 milliard dollaros keretdsszeget késébb 475

millidrd dollarra csokkentették a Dodd-Frank Act alapjan.

Részesedésvasarlas pénziigyi intézmények megsegitésre (CPP)
A bankok feltékésitésére szant ujabb tékeinjekciot - Capital Purchase Progam (CPP) -
2008. oktober 14-én inditottak el, 250 milliard dollaros keretdsszeggel, amelyet a TARP-
bol fedeztek.

Az Allamkincstér altal tamogatott program célja, hogy 1j t6két folyositanak a ban-
koknak, igy lehetdség nyilik arra, hogy tobb hitelkihelyezést hajtsanak végre az iizleti
szektorba, ezaltal ¢lénkitve a gazdasagot. Ennek keretében a Kincstar 250 milliard dollar

értékben vasarolt elsébbségi részvényeket a pénzintézetektol.

Autdipar tamogatasa
Az USA 80 milliard dollarral timogatta a két legnagyobb autdipari vallalatot, a GM-et, il-
letve a Chryslert. Igy sikeriilt meggatolni tobb mint 1 millié munkahely megsziinését.

TALF program (TALF)

A Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TAFL) olyan finanszirozasi eszkoz,
melynek célja, hogy beinditsa a gazdasdgot a novekvd fogyasztasi kiadasok segitésével.
Ezt eszkozalapu értékpapirok kibocsatasa révén igyekezett a kormany elérni. Ezen érték-
papirok biztositékat didkhitelek, autdhitelek, hitelkartydk alkottak. 2008. november 24-én

hozték létre, 200 milliard dollaros keretosszeggel.

Jelzaloghitelesek megsegitése (HAMP)
A Home Affordable Modification Program (HAMP) programot 2009-ben vezették be,
hogy elémozditsak a lakéspiacot, illetve tdmogassak a haztartasokat, hogy elkeriiljék az

ingatlanarverést. A Kincstar 75 millidard dollaros hozzajarulast biztositott. Ebbdl az 6sz-



szegb6l 50 millidardot a TARP, 25 milliardot a Fannie Mae és Freddie Mac biztositotta
(Maksa, 2012)

A Pénziigyi Stabilitasi Terv
A Pénziigyi Stabilitasi Tervet 2009. februdr 10-én 2 milliard dollaros felhasznalasi kerettel
hoztak 1étre. 3 pillére épiil, amelyek a kdvetkezok:

e TALF kiszélesitése

e Az Allami-Magan Befektetési Alap (PPIF): keretosszege 0,5 — 1 milliard

dollar
e Tovabbi tékeinjekcio a CPP ,stressz-teszt” alapjan
A kormany reformokkal is szabalyozta a pénziigyi és feliigyeleti rendszert. Ilyen a

Dodd-Frank Act. Chris Dodd (Szenatus Banki Bizottsaganak elndke) és Barney Frank
(Képviselohdz Pénziigyi Szolgaltatasi Bizottsag elnoke) altal megalkotott torvényt 2010-
ben fogadtak el. Kiterjed a pénziigyi fogyasztovédelmi eldirasokra, a kockdzatfelmérésre,

illetve a derivativak elszamolhatdsagara és transzparenciajara (Maksa, 2012)

1.2 NEMETORSZAGBAN
Németorszagban is éreztette a hatdsat a 2008-as valsag. Szamos valsagkezelési intézkedés
meghozataldra kényszeriilt. A beavatkozasok mértékének érzékeltetéséhez érdemes meg-
jegyezni, hogy a kozponti koltségvetés kiadasa 1073 milliard eurd volt, ami a GDP
44,18%-a. Elsddlegesen az eurdpai unios Stabilitasi és Novekedési Egyezmény részeként
kidolgoztak a Németorszag Stabilitasi és Novekedési Paktumot, amely a kdvetkezo teriile-
tekre 6sszpontosult:
o kozéleti beruhazasok tdmogatasa
e a gazdasag hitelellatasanak biztositasa (likviditas)
o foglalkoztatas 6sztonzés
e adok és jarulékok csokkentése
e kiegyensulyozott és tartds pénziigyi politika (Barta et al., 2010; Trocsanyi,
2012)
A német allam meghirdette a pénzpiaci stabilizacios torvényt, melynek keretében
garanciat vallalt a pénzintézeteknél elhelyezett bankbetétek utan 1000 milliard eurdig, ez-
zel biztositva a pénziigyi szektor likviditasat. Emellett kidolgoztak az adok csokkentését, a

tarsadalombiztositasi jarulékok stabilitasat és csaladtdmogatasba torténd beruhazasok in-



tézkedési csomagjat. Ennek keretében 30 millidrd eurds tehercsokkentést valositottak meg
(Trocsanyi, 2012).

A Pénzpiaci stabilizacios torvény keretében jott létre a Pénziigyi Piacokat Stabilizalo
Alap (SoFFin), amelynek 6 teriiletei szintén a pénzpiac stabilitdsanak és likviditasanak
biztositasa volt 400 millidrd eurds keretosszeggel. Tovabba a vallalatok likviditasanak
serkentésére az Ujjaépitésti Hitelintézet 20 milliard eurds 6sszeget biztositott. Amellett 50
milliardos keretdsszeggel tamogatta a koz- és maganberuhdzasok inditasat is, illetve a
K+F tevékenység végzését is szorgalmazta 450 milliard eurdval (Barta et al, 2010;

Trécsanyi, 2012; Gal, 2010).

1.3 FRANCIAORSZAGBAN

A recesszio éreztette hatdsat Franciaorszagban is. A beavatkozasok mértékének érzékelte-
téséhez érdemes megjegyezni, hogy 2007-ben a kdzponti koltségvetés kiadasa 1016 milli-
ard eur6, ami a GDP 53,85%-a. A francia kormany valsagkezelési politikaja harom 6 te-
riilet felé koncentralodott:

e a bankszektor megsegitésére, létrehozta a 360 milliard eurds hitelgarancia-
csomagot, illetve hat f6 banknak jutott 10,5 milliard eurds forrast, amelynek
3 szigoru feltétele volt: 1. pontosan meghatarozott célokra lehetett felhasz-
nalni, 2. osztalékok befagyasztasa, 3. a vezetoknek bonusz nem fizetheto.

o valsagkezeld ¢és koltségvetési élénkitd csomag, melynek Osszege 26 milliard
eurd. Két pillérre épiilt, amelyek koziil az elsd a vallalatok hitelszlikségleté-
nek biztositasa a bankok révén, a masodik pedig az allami beruhdzasok élén-
kitése.

e allamhaztartasi egyensuly helyreallitasa (Barta et al., 2010; Trocsanyi, 2010)

Mindemellett 1 milliard eur6val megtdmogatta az autdipart is, valamint 22 millidr-
dos forrast biztositott az 1j energiaforrasok, a biodkonodmia, az informatika, a jové varosa
kutatas-fejlesztésére. Ebbel az 6sszegbdl keriilt finanszirozasra az egyetemi és kutatohelyi
K+F tevékenység 6,5 millidrd eurdval. Németorszagi intézkedések kozott is szerepelt, az
un. ,roncsautd-program”. A francia kormany is elszdnta magat a Iépésre, igy minden fo-
gyasztd, aki a régi személygépkocsijat kornyezetbaratra cseréli, 1000 eurd készpénz-

hozzajarulast kap (Barta et al., 2010).



1.4 SVEDORSZAGBAN

Svédorszag kormanya is tékeinjekcids intézkedésekkel igyekezett megfékezni a recesszi-
Ot. A beavatkozasok mértékének érzékeltetéséhez érdemes megjegyezni, hogy 2007-ben a
kozponti koltségvetés kiadasa 1637 milliard korona, ami a GDP 52,37%-a. Ezek a gazda-
sagélénkitd csomagok két fo célkitlizés koré dsszpontosultak. Ez elsé a hitelpiac fellendi-
tése, a masodik a vallalatoknak nyujtott timogatasok voltak.

A bankszektor megmentésére a kormany 2009 februdrjaban 50 milliard koronat
pumpalt a pénzpiacra. Tovabba garanciat vallalt 500 e svéd korona erejéig az elhelyezett
betétekért. A kormany bevezetett egy 0j torvényt, melynek célja a hitelintézetek rovid tava
segitésnyujtasa volt. Ennek keretében allami garanciat vallalt 1500 millidrd svéd korona
erejéig (Lengyel, 2009).

Svédorszag autdiparat (Volvo, Saab) sem keriilte el a gazdasagi krizis. Ezen iparag
tamogatasara a kormany 28 milliard korona erejéig folydsitott mentdcsomagot. Ebbdl 20
milliard korona a hitelgaranciat jelentette az Eurdpai Beruhdzasi Banktol valo hitelfelvétel
esetén. 5 milliard korona erejéig gyorskolcsondk felvételét biztositotta, a fennmaradd 3
milliard korona pedig az autoipari K+F tevékenység finanszirozasat tette lehetévé (Ko-
vacs, 2011; Lengyel, 2009).

A kormany a foglalkoztatas tdmogatasara 2009-ben 32 milliard koronat kiilonitett el.
Tovabba a Svéd Kozosségi Foglalkoztatasi Szolgalat javara 1,1 milliard koronat folyodsi-
tott, ezzel is segitve a palyakezd¢ fiatalokat, illetve a munkanélkiilivé valt alkalmazottakat.
Ehhez kapcsolodoan ,kézmunkaprogramokat™ hirdettek, amihez kapcsolodd gyakorlati
képzés tamogatasat 2,4 milliard koronabol finansziroztak. Ezen feliil a Szolgalat még 300
milli6 koronds extra forradsban is részesiilt. A munkanélkiilieck segélyét megduplaztak,
amelyre 500 milli6 koronat szantak (Lengyel, 2009).

A munkaerd-piac masik oldalan 1évo vallalatok szdmara 0,9 milliard koronas forrast
biztositott a kormany 2009-ben. Raadésul, hogy tovabb enyhitsék a nyomast a vallalato-
kon - ami a valsag kovetkeztében jelent meg — lehetdséget biztositottak szamukra az ado-
fizetési kotelezettségiik halasztasara, ami két honaptol egy évig terjedé halasztast jelent
(Lengyel, 2009).

Egyéb intézkedések kozott szerepelt még az infrastrukturalis tdmogatasok (1 milli-
ard korona), a helyi hatosagok és onkormanyzatok szubvencidja, ami 7 milliard és 5 milli-

ard koronat jelentett (Lengyel, 2009).



1.5 JAPANBAN

A valsagkezelési intézkedések a bankszektor tokeinjekcidjat, illetve gazdasagélénkitd
csomagok meglétét jelentette. A beavatkozdsok mértékének érzékeltetéséhez érdemes
megjegyezni, hogy 2007-ben a kozponti kdltségvetés kiadasa 183 555 milliard yen volt,
ami a GDP 35,78%-a.

A bankszektor megsegitéseként elsé 1épésben a kormany a jegybanki alapkamatot
lecsokkentette 0,5%-r61 0,3%-ra 2008 oktoberében. 2009-ben a Japan Bank a FED-del
egyltt 60 milliard dolldros swap egyezményt kotott (Volgyi, 2009). Ezt kovette a 2009.
februar 3-an bevezetett részvényvasarlasi program, amelyben a Japan Bank 1000 milliard
yen 0sszeghatarig megvasarolta a bankok részvényeit. Tovabbi célkitlizésként jelent meg a
vallalatok finanszirozasanak javitdsa. Ennek kovetkeztében a Japan Bank 3000 milliard
yen értékig kereskedelmi értékpapirok, illetve 1000 millidrd yen Osszegig vallalti kotvé-
nyek megvasarlasat hirdette meg iddszakos jelleggel 2009-ben (Volgyi, 2009).

A gazdasagélénkité csomagok koziil az els6t 2008 augusztusaban jelentette be a
kormany, amelynek célja, hogy el6segitse a novekvo energia- és élelmiszer arak hatasai-
nak kiegyenlitését. A csomag 11 700 millidrd yen, azaz 107,4 milliard dollar 6sszegii volt
¢s harom 16 cél koré csoportosult (Volgyi,2009). Ez a harom pillér a kdvetkezo:

1. A haztartasok problémainak csokkentése (351,8 milliard yen): Ez a célkitii-
z¢€s Kkiterjed a csaladok mindennapi életének segitésére, béremelésekre, ado-
csokkentésekre, fogyatékossaggal €¢l0k munkahoz segitésére, az egészség-
iigyi- és nyugdijellatas biztositasara, illetve az oktatas timogatésara.

2. Tarsadalmi intézkedések (917,7 milliard yen) k6zott szerepel tobbet kozott a
kornyezet védelmének érdekében a széndioxid alacsony szinten tartasa. To-
vabba 0sztondzni probalja a fogyasztokban a koriiltekinté energiafelhaszna-
last. Lépéseket tesz az épiiletek foldrengés-biztos atalakitasara katasztrofak
esetén, valamint a mezdgazdasagi iparag felélénkitésére fogalmaz meg in-
tézkedéseket.

3. Gazdasagélénkitd intézkedések (538,5 milliard yen) keretében tdmogatja a
Kis- és kozépvallalati szektort, illetve az dnkormanyzatokat is.

A Japan kormany 2008 oktoberében a masodik gazdasagélénkitdé csomag bevezetése
mellett dontott, ami 26 900 milliard yent, azaz 276,3 milliard dollart jelentett. Tulajdon-
képpen az elsé csomag kiegészitéseként is lehet értelmezni. Megmaradt a harom f6 irdny-
vonal, kibdviilve a pénz és tokepiacok stabilitasanak eldsegitésével, valamint az egyes ré-

gioinak fejlédési lehetdségeivel.



A harmadik élénkitd csomag 23 000 milliard yen (250 milliard dollér) értékidi volt,
amely 2008 decemberében Iépett hatalyba. Végiil 2009 tavaszan tjabb (56 800 milliard
yen) 0sszegll csomag jott 1étre. Tartalmaban ez sem kiilonbozik az elddeitdl. Kézéppont-
jaban ugyantgy a kkv szektor, a foglalkoztatas, az addcsokkentés, az idosek tdmogatasa,
¢s beruhazasi intézkedések allnak (Volgyi, 2009).

Osszességében megallapithatjuk, hogy minden vizsgélt orszagban viszonylag jelen-
t0s kiigazitd csomagok 1éptek életbe. A kormanyzati kiadasok atlagosan kb. 8-23%-kal
néttek a 2007. évi kiadasokhoz képest, amit pénzpiaci 1épések is kovettek. A kovetkezd
pontban megvizsgaljuk, hogy a kormanyzati kommunikéaciokban megjelent és itt 6sszeg-
zett intézkedések mennyiben voltak megalapozottak €s hatékonyak a neoklasszikus koz-

gazdasagi elmélet tiikkrében.



2 GAZDASAGPOLITIKAI INTEZKEDESEK A NEOKLASSZIKUS SZINTEZIS
MODELL TUKREBEN

Az el6z0 fejezetben lattuk az orszadgok altal meghozott konkrét gazdasagpolitikai intézke-
déseket. Ezek deklaralt célja harom f6 teriilet koré 6sszpontosult: a likviditas biztositasa, a

beruhazasok és foglalkoztatas §sztonzése.

2.1 GAZDASAGPOLITIKAI INTEZKEDESEK ERTELMEZESE
A neoklasszikus szintézis modell alapvaltozataban a zart piacgazdasdgot harom aggregalt
piaci egyensulyi egyenlettel hatarozza meg (Barnson 1997, Mankiw, 2005):
(1) arupiaci egyensuly (IS gorbe): Y=C(Y,t)+(r)+G
Ahol Y a GDP-t, a C a fogyasztast, t az adokulcsot, az I a beruhazast, r a kamatla-
bat és G a kormanyzati kiadasokat jeloli. A rendelkezésre allo jovedelem és a fo-
gyasztas kozott pozitiv kapcsolatot tételeziink fel, a kamatlab €s a beruhdzasok ko-
z6tt pedig negativ kapcsolatot.
(2) pénzpiaci egyensuly (LM gorbe): M/P=mP (Y1)
Ahol m® a realpénzkeresleti fiiggvény, ami a jovedelemtdl pozitivan, a kamatlabtol
negativan fligg, p az arszinvonal, az M a nominalis pénzkinalat.
(3) munkapiaci egyensaly L3(W/P®)=L°(W/P)
Ahol az L° a munka kinalat, ami munkasok altal elvart realbértdl fiigg. A W/P® a
realbért, a P® a vart arszinvonalat, W a nominalbért jeldli. Az L° a munka keresle-
te, ami a realbértdl fiigg.
Ezt a harom egyensulyi feltételt az aggregalt termelési fliggvénnyel kiegészitve zarul
a modell. Nem tokéletes arvarakozast feltételezve, adodik, hogy az aggregalt kinalati
fiiggvény pozitiv meredekségli, igy a kereslet oldali (IS-LM) beavatkozasok hatdsa nem
csak arszinvonal valtozasban csapddik le, hanem hat a kibocsatasra is. A neoklasszikus
modell az értékelméletek csalddjaba tartozik, ennél fogva az drmeghatarozds elmélete;
természetes modon tehat az arak az endogén valtozok a modellben. A gazdasagpolitika
vizsgalata szempontjabol a legfontosabb exogén valtozok a pénzmennyiség (M), a kor-
manyzati kiadasok (G) és az adok mértéke (t). Az endogén és exogén valtozok megvalasz-
tasa persze matematikai szempontbol dnkényes, alapvetden a modell logik4ja hatarozza
meg. A legfontosabb valtozo, ahol az elmélet szerkezete nem ad egyértelmil valasztast az

a pénzmennyiség ¢és a kamatlab: a kdzponti bankok a mai modern gazdasagokban az



(alap)kamatot hatarozzdk meg, a pénzmennyiségre csak kozvetett médon a magéankeres-
kedelmi bankok tevékenységének befolyasolasan keresztiil hatnak (Benes-Kumhof, 2012).
Nyilt gazdasdgban a harom piaci egyensulyi feltétel egyrészt kiegésziil egy negye-
dikkel, a fizetési mérleg egyenletével, illetve az arupiaci egyensulyi feltétel is modosul a
nettd export figyelembevételével: Y=C(Y,t)+I(r)+G+NX. A fliggd valtozok: az arszinvo-
nal (P), a vilagpiaci ar (Pf), kiilfoldi kereslet (Df), az arfolyam (e).
(4) fizetési mérleg B=(X-M)-F
Ahol az X-M a nett6 exportot jelenti, ami a kiilkereskedelmi mérleget jeloli. Az F a
nettd tokekiaramlasok Osszege, ami tokemérleg eleme. A fizetési mérleg tobbletét
(B) tigy kapjuk meg, hogy a nettd exportbodl kivonjuk a nettod tdkekidramlasok 6sz-
szegét: B=(X-M)-F. A fizetési mérleg egyensulyi egyenesét a BP vonal jelzi, és
ennek mentén fennall a B=0 feltétel. Vagyis a BP egyenstlyi egyenese mentén
barmely 1o, Yo pontban fennall B=0 feltétel tehat a nettd export egyenld a netto to-
kekiaramléssal. A BP vonal alatti teriiletet a fizetési mérleg deficitjének, a BP vo-
nal feletti teriiletet a fizetési mérleg szufficitjének nevezziik.

A kiilkereskedelmi mérleg esetén az export és az import is belép az arupiaci egyen-
sulyi egyenletbe. Az export a kormanyzati vasarlasokhoz, az import pedig a megtakarita-
sokhoz hasonl6 modon reagal. Adott egy kiilfoldi aggregalt kereslet és arszinvonal, hazai
arszinvonal, illetve az arfolyam. A hazai arszinvonal megemelkedése vagy az arfolyam
er6sodése megnoveli a hazai termékek kiilfoldi arat csokkentve ez altal az export értékét.
Az import mértéke a hazai jovedelmi szinttdl, valamint az arfolyamtol fiigg. Arfolyam
er6sodés esetén csokken a kiilfoldi termék hazai ara egy adott kiilfoldi arszinvonal mellett.
igy élénkitve az importot. Tehat az IS gorbe balra mozdul el. Ennek kovetkeztében romlik
a fizetési mérleg egyenlege.

A nemzetkdzi tOkearamlds a nemzetkozi befektetések és a portfolid értékesitések
eredménye. Az eszkdzportfolid meghatarozott hanyadu hazai és kiilfoldi eszk6zokbdl all,
amely a hazai és a kiilfoldi kamatlabak mértékétdl fligg. Egy adott eszkdzportfolio esetén
a kamatlab valtozdsa megvaltoztatja a portf6lio eszkdzhanyadat, ami modositja a téke-
aramlast. Amennyiben a hazai polgarok a sajat jolétiiket, vagyonukat kivanjak novelni,
akkor a portfoliojukban nagyobb részaranyt testesitenek meg a kiilfoldi eszk6zok, abban
az esetben, ha a kiilfoldi kamatlab relative magasabb a hazainal. Tovabba a kiilfoldiek,
hogy noveljék vagyonukat befektetéseikben kisebb aranyt testesitenek meg a hazai eszko-
z0k, ha a kiilfoldi kamatlab relative magasabb a hazainal. Vagyis a hazai kamatlab nove-

kedése (csokkenése) visszafogja (fokozza) a tokekidramlas mértékét.
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Az attekinthet6ség kedvéért tehat a kinalati oldalt elhagyva a neoklasszikus szintézis
modell statikus valtozata az /. abra alapjan kdvetheté kdnnyen nyomon:
,

A

B P L ru_.'l

Szufficit

Deficit

Yo W

1. abra: IS-LM-BP gorbe a neoklasszikus modellben

Forras: sajat szerkesztés

Ebben a modellben egy expanziv fiskalis politika (kormanyzati kiadasok nének vagy
az adok csokkenek) az IS gorbe jobbra tolodasat eredményezi. Zart gazdasdgban ez maga-
sabb kibocsatast ¢s kamatlabat eredményez a maganberuhdzasok egy részét kiszoritva.
Nyilt gazdasagban a magasabb hazai kamatlab hatasara t6ke aramlik be az orszagba, ezal-
tal lebegé arfolyamok mellett azonban az arfolyam er6sédik. Ez noveli az export kiilfoldi
arat és csokkenti az import hazai arat. Ennek kovetkeztében az export megdragul, és ol-
csobba valik az importalt aru. A felértékelddés miatt csokken a nettd export, illetve a fize-
tési mérleg tobblete is. A BP vonal felfelé mozdul. A felértékelddés visszafogja a nettd
exportot (Barnson, 1997; Mankiw, 2005), igy az IS gorbe balra mozdul. Az expanziv fis-
kalis politika nyilt gazdasdgban tehat eredd hatasaban gyengébb, mint zart gazdasagban.

Ezt a 2. abra szemlélteti:
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2. abra: A fiskalis politika és az arfolyam kapcsolata

Forras: Sajat szerkesztés

Egy expanziv monetdris politika (M nd) hatasara az LM gorbe tolddik jobbra. Zart
gazdasagban ez magasabb kibocsatast és alacsonyabb kamatlabat eredményez, ami 6sz-
tonzoleg hat a maganberuhazasokra. Nyilt gazdasagban lebegd arfolyamok mellett a pénz-
kinalat novelésével arfolyam gyengiilés kovetkezik be, ami a fent leirt folyamat er6sodés
folyamataval ellentétes médon hat a gazdasagra, amelyet a 3. dbra szemlélet (Barnson,

1997; Mankiw, 2005).
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3. abra: A monetaris politika és az arfolyam kapcsolata

Forras: Sajat szerkesztés

Az el6z6 pontban ismertetett gazdasagpolitikai intézkedések a kiilonboz6 orszagok-

ban tehat az alabbi modon értelmezhetok:

1. tablazat: A gazdasagpolitikai intézkedések értelmezése

Intezked(,as USA Németorszag | Franciaorszag | Svédorszag Japan

megnevezése
Pénzkindlat né- | Expanziv , , Expanziv | Expanziv
velése MPp* Expanziv MP | Expanziv MP MP MP
Kamatlab csok- | Expanziv , , Expanziv | Expanziv
kentése MP Expanziv MP | Expanziv MP MP MP
Kormanyzati Expanziv Expanziv | Expanziv
kiadasok megQ- P 2 | Expanziv FP Expanziv FP P P

. FP FP FP
novelése
Beruhdzas ~ osz- Expanziv Expanziv | Expanziv
tonzé  progra- P Ep Expanziv FP Expanziv FP p Ep p Ep
mok
Foglalkoztatds Expanziv Expanziv | Expanziv
0sztonzé  prog- P Ep Expanziv FP Expanziv FP p Ep p Ep
ramok
Autdipar tamo- | Expanziv . , Expanziv | Expanziv
gats int. Ep Expanziv FP Expanziv FP Ep Ep
Adok csokkenté- | Expanziv . , Expanziv | Expanziv
se Ep Expanziv FP Expanziv FP Ep Ep
Adok novelése - - | Restriktiv FP - -

Forras: Sajat szerkesztés

! MP=Monetaris politika

2 FP=Fiskalis politika
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2.2 GAZDASAGPOLITIKAI INTEZKEDESEK HATASMECHANIZMUSA

Az el6z6 pontban lattuk, hogy az egyes intézkedések a standard makrodkonomia nyelvén
fiskalis és monetaris expanziot jelentettek. Ezek az intézkedések azonban nem egyenként,
hanem egy gazdasagpolitikai csomag, ,,gazdasagpolitikai mix” keretében lettek bevezetve.
Az expanzi6 hatasa a jovedelemre (GDP-re) egyértelmii: az né. A kamatlabra gyakorolt
hatas azonban az elmélet szerint fligg attol, hogy a monetaris vagy a fiskalis elem-e az
erdsebb: amennyiben az LM gorbe eltolédasa nagyobb, mit az IS gorbéjé, akkor kamatlab
csokkenés kovetkezik be. Tehat a monetaris politikai intézkedések erdteljesebbek voltak a
fiskalis politikai intézkedéseknél.

Zart gazdasagban az allamok az expanziv fiskalis politikai eszk6z0k alkalmazasaval
megnovelte a kormanyzati kiaddsok szintjét, hogy finanszirozzak, és ezzel egyiitt €élénkit-
s€k a koz- és magan-beruhdzasi tevékenységeket, az infrastrukturalis fejlesztéseket, az in-
novacios ténykedéseket. igy hozzajarultak a vallalatok termelékapacitasanak, illetve a fog-
lalkoztatottsagi szint novekedéséhez egyarant. Az IS gérbe jobbra mozdul. Az ad6 és jaru-
1€k csokkentési intézkedések meghozatalanal is ez a folyamat jatszodik le.® Ennek a 1épés-
nek a célja a haztartasok ¢€s vallalkozasok likviditasanak biztositasa volt.

Nyitott gazdasagban a megtett monetaris politikai intézkedések miatt arfolyamgyen-
giilés kovetkezett be. A 4. abran lathato, hogy az arfolyam gyengiilése felélénkitette az
exportot, tehat a nettd export nétt. Az IS goérbe jobbra mozdult. A fizetési mérlegben javu-
las kovetkezett be.

Ezt egészitette ki az expanziv monetaris politika, ami az LM gorbét tolja jobbra és
tovabbi arfolyamgyengiilés irdnyaba hat.

Erdemes megjegyezni, hogy a fenti mechanizmusok minden més valtozatlansaga
mellett értendok. Minthogy az orszadgok a valsadgra hasonl6 valaszokat adtak, ezért az arfo-
lyam leértékelddések nem feltétlen jelentenek leértékelddést, 1évén a valutdk egymashoz

képest arfolyamarol beszéliink.

¥ Franciaorszag kivételt képez, ott ugyanis ado-, és jaruléknovelési intézkedéseket hajtottak végre. A kovet-
kezd fejezetben kertil részletezésre.
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4, abra: A gazdasagpolitikai intézkedések hatasmechanizmusa

Forras: Sajat szerkesztés
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3 A VALOSAG ES A MODELL JOSLATAINAK OSSZEVETESE

Az el6z6 pontban lattuk, hogy a neoklasszikus elmélet tiikrében a gazdasagpolitikai vala-
szok hatasa a GDP-re (és a foglalkoztatasra) egyértelmiien pozitiv. A koltségvetési deficit
az arfolyamok és a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegére vonatkozdan az ellentétes hatasok
ered6je nem egyértelmil. Ezért megvizsgaljuk konkrét szdmadattokkal orszagonként a
meghozott intézkedéseket. Természetesen az elmélet statikus valtozata egyensulyi pontok
kozotti atmeneteket vizsgal, tehat teljes egyensulyban a koltségvetési €s fizetési mérleg
egyensulytalansagok felszivodnak. A valdsagban trividlisan ez nem kovetkezik be. Ilyen

modon a statikus modell joslatait csak, mint valtozasi iranyokat tekintjik.

3.1 AMERIKAI EGYESULT ALLAMOK

Az 5. és a 6. dbra mutatja a GDP ¢és a kamatlab mértékét. A pénzmennyiség emelkedésé-
nek hatasara, illetve a kamatlab csokkenése hozzajarult a GDP megnovekedéséhez, habar
drasztikus fellendiilés nem kovetkezett be. Tovabba valutagyengiilés ment végbe. Ez a fo-
lyamat teljes mértékben megfelel az el6z6 pontban leirt expanziv monetaris politikai Iépé-

seknek.
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5. abra: A kibocsatas alakulasa az USA-ban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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7. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa az USA-ban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

USA a beruhazéasok inditasaval probalta 6sztondzni a foglalkoztatast, igy csokkentve
a munkanélkiiliséget, amely a 7. dbrdn lathato. Ha csak a munkanélkiiliséget figyeljiik si-

keresnek konyvelhetok el a beruhazas 6sztonzési programok, hiszen csokkenés tapasztal-

hat6é a munkanélkiiliség ratajaban.

A korményzati kiaddsok megemelkedése befolyasolta az allamadossag mértékeét is,
amelyet a 8. dbra szemléltet. Az USA a valsag kezdete el6tt is koltségvetési hiannyal

kiiszk6dott a 9. abra alapjan, ami 2007-t61 jobban elmérgesedett. Az adocsokkentési poli-
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tika ezt a szakadékot még jobban elmélyitette. Habar a 2009 évtol azért enyhiilés tapasz-
talhat6 a hiany mértékében. A D=G-T(Y) képlet értelmében a deficit a kormanyzati kiada-
sok és adok kilonbozetébdl adodik. Az addk csokkentésével, csokkent a bevételek allo-
manya, mig a koltségvetés kiadasok oldala megnovekedett. Igy a deficit mértéke megnétt.
2011-re mar a 2008-2009-es intézkedés legtobbjének futamideje mar kifutott, igy csok-

kentek a kormanyzati kiadasok mértéke is.
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8. abra: Az allamaddéssag alakulasa az USA-ban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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9. abra: A koltségvetési hiany alakulasa az USA-ban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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10. abra: A fizetési mérleg alakulasa az USA-ban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

A 10. dbran lathato a fizetési mérlege az orszagnak. Az USA a vilag egyik legna-
gyobb exportald-importald orszaga. 2008-ig arfolyam erdsodés volt a jellemzd. A valsag
kirobbanasaval az arfolyam gyengiilni, ezzel egyiitt a fizetési mérleg deficitje csokkeni
kezdett. A 10. dbrdn is jol lathato, hogy 2009-t61 Gjra arfolyam er6sddés volt tapasztalhatd
¢s igy a fizetési mérleg deficitje is romlott. A hazai valuta gyengiilése a jegyzett devizaval
szemben dragabba tette az importot és kedvezden hatott az exportra. Az adatok alapjan
2009-ig javulas kovetkezett be a kiilkereskedelmi mérlegben is. Ez a folyamat a neoklasz-

szikus elméletben leirtaknak megfelel6en zajlik le.

Osszefoglalva a leirtakat a krizis bekdvetkeztével az USA 4llamaddssaga lett a leg-
nagyobb vilagszerte. Az allam a kifolydsitott ment6csomagok 0sszege gyakran nem volt
elegendo a bajba jutott intézmények megsegitésére, igy a koltségvetésbdl tamogatta potlo-
lagos toke cimen a hidnyz6 Osszeget. Rdadasul az adok csokkentésével megesappant a be-
vétel oldala is. Igy méar az amugy is deficites koltségvetés, még jobban eladosodott. A
megtett intézkedések rovidtavon valamilyen szinten sikert hoztak. A GDP ndveked6 ten-
denciat vett fel, a munkanélkiiliségi rata csokkent. De hosszl tdvon a meghozott intézke-

dések nem oldjak meg az dllamadossag problémajat.
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3.2 NEMETORSZAG
Elészor is a 11. abran nézziik meg, hogyan alakul az 6sszegy(ijtott adatok alapjan a GDP
mértéke a meghozott intézkedések hatasara.

A pénzmennyiség is hasonldo novekedési palyat vett fel, mint a GDP. Drasztikus
mértékii novekedés nem tortént benne. Az intézkedések hatasmechanizmusanal is lattuk,
hogy a pénzmennyiség emelkedése csokkenti a kamatlabat, mely drasztikus csokkenésen
ment keresztiil 2008-t61. A 12. abran lathato, hogy a kézponti bank még mindig 0,5% ko-
rll tartja a kamatszintet. Ezen hatasok teljesen megfelelnek az el6z6 fejezetben lejatsz6do

folyamatoknak.
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11. abra: A kibocsatas alakulasa Németorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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12. abra: A kamatlab alakuldsa Németorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

Vizsgaljuk meg szdmadatokkal is a beruhdzési, a kormanyzati és addcsokkentési in-
tézkedéseket. Ha a G nd, akkor az I is megnovekszik, illetve az adok csdkkenése szintén I
emelkedését valtja ki. A standard elmélet szerint, ha a kormany megnoveli a kiadasait, ge-
neralva ezzel a beruhazas novekedését, ami nagyobb kibocsatast eredményez.

A modelliink masik része a foglalkoztatds-munkanélkiiliség kérdéskorrel foglalko-

zik. A kormany a foglalkoztatds 6sztonzési politikajaval elérte a munkanélkiiliség csokke-

nését Németorszagban.
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13. abra: A munkanélkiiliségi rata és az inflaciés alakulasa Németorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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A 13. abran jol lathato, hogy a munkanélkiiliségi rata mértéke. Ha csak a munkanél-
kiiliséget vizsgaljuk, akkor a meghozott intézkedések hozzajarultak a foglalkoztatas ndve-

kedéséhez, igy ezek a 1épések sikeresnek mondhatdak.

Ahhoz, hogy teljes képet kapjunk Németorszag valsagkezelési politikdjanak sikerességé-
r6l, sziikséges tanulmanyoznunk a koltségvetési hiany, az allamadossag és a fizetési mér-

leg adatait, amelyet a 14. a 15. és a 16. abra mutat.
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14. abra: Az allamaddssag mértéke Németorszaghan

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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15. abra: A koltségvetési hiany mértéke Németorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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16. abra: A fizetési mérleg alakulisa Németorszagban
Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

A 14. dabran lathat6, hogy az allamadossag a valsag utan novekedési palyara all ra.
De jelentds mértékii dllamadossag novekedés azért nem kovetkezett be. A 15. dbra a kolt-
ségvetési hidny szemlélteti. Lathato, hogy 2008-ban a 2 milliard dollaros hiany 2010-re
kb. 138 milliard dollarra ugrott. A D=G-T(Y) Osszefliggést felhasznalva itt is lathatd, hogy
a valsag utan a koltségvetés kiadasi oldala megugrott, mig az addcsdkkentési intézkedé-
sekkel a bevételek visszaestek. 2011-t61 mar a kormany visszafogta koltekezését, csok-
kentve ezzel a hiany mértékét. 2013-ra mar minimalis szufficitrél beszélhetiink.

A 16. dbra a fizetési mérleg alakulasat mutatja. Németorszag a vilagkereskedelem-
jén kisebb visszaesés volt tapasztalhatd, de alapjaba véve erds exportér orszagnak mind-
siil. Az arfolyam gyengiilése hozzajarult a fizetési mérleg tobbletéhez, felélénkitve ezzel

az orszag exportjat.

Tehat Németorszag esetében a meghozott intézkedések sikeresnek mondhatoak, hi-

szen sikeriilt a kibocsatast, illetve a munkanélkiiliségit ratat csokkenteni. 2013-ban a kolt-

crer

valsag utan is, mint a valsag eldtt. Rdadasul a fizetési mérlege is kedvezden alakult az ar-

folyamgyengiilés miatt.
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3.3 FRANCIAORSZAG

A 17. abra megmutatja a GDP alakulasat. Franciaorszag is hatalmas pénzkinalatot terem-
tett a gazdasagban. Ez éreztette hatdsat a kamatldbak alakulasaban az adatok alapjan,
amely a 18. dbrdn lathato. Az orszag kibocsatasa enyhe novekedése palyat vett fel. Az or-
szag szintén alacsony szinten tartja a kamatlabat, ami 2013-ban 0,22% volt. Igazabdl elté-
rés nem tapasztalhato a kimutatott adatok és az el6z0 fejezetben bemutatott expanziv mo-

netaris politika elmélete kozott.
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17. abra: A kibocsatas alakuldsa Franciaorszagban
Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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18. abra: A kamatlabak alakuldsa Franciaorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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A francia kormany is koz- és vallalkozds tdmogatasi beruhdzasok inditasaban latta
az egyik kiutat a recessziobdl. Franciaorszag is igyekezett a beruhazasok segitségével a
foglalkoztatast 6sztondzni. Rugalmas munkaerdpiacot alakitott ki tobb munkadraval, ma-
gasabb bérekkel. Ezek a 1épések azonban nem vezettek eredményre, ugyanis a munkanél-
kiiliség még tovabb nott. Ezt a /9. dbra szemlélteti. A munkanélkiiliség 2013-ban a 9,9%-
ot is elérte.

A kibocsatas novekedése és a foglalkoztatas csokkenése ellentmond az alapmodell-
nek, de annak kiterjesztésével mar kompatibilis. A hatékony bérek elmélete szerint a ma-
gasabb bér noveli a munka termelékenységét. A bérszint €s a termelékenység ko zotti kap-
csolat adhat magyaréazatot arra, hogy a véllalatok miért nem hajlandoak csokkenteni a bé-
reket annak ellenére, hogy a munkaerdpiac ttlkinalatos. Ha az elméletek helyesek, akkor
ebben az esetben csokkennének a vallalat bérkoltségei, ami kisebb hatékonysagot és csok-
kend nyereséget hozna maga utdn. Tehat a cég hatékony miikodésének érdekében az
egyensilyinal magasabb bér kifizetését vallalja. (Mankiw, 2005). fgy kompatibilissé valik

ez az Osszefliggeés is a neoklasszikus elmélet joslataval, csak nem az alapmodellével.
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19. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa Franciaorszaghan

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

A kormany dollar milliardokat folydsitott a gazdasag élénkitésére. Azonban ezzel
csak azt érték el, hogy a kormanyzati kiaddsok miatt megndtt az dllamaddssag mértéke.

Franciaorszag adopolitikdjat tekintve novelte az adok mértékét, habar volt koztiik,
ami csak atmenti jelleget jelentett. Eltorolte a vallalatok szamara eddig nyujtott adoked-
vezményeket, megndvelte példaul a profitadojuk mértékét (Trocsanyi, 2012). Az adopoli-
tikai intézkedések célja a koltségvetési hidny, az dllamadodssag helyreéllitdsa volt. A 21.
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abra alapjan javulds mutatkozott a koltségvetési hidnyt illetéen, azonban a meghozott in-
tézkedések visszafogtdk az orszadg gazdasagi novekedését is. Rdadasul tarsadalmi fesziilt-
ségeket is generalt (Trocsanyi, 2012). A francia kormany ndvelte ugyan a kiadasait a gaz-
dasag élénkitése miatt, de ezzel parhuzamosan adokat is novelt. A D=G-T(Y) képlet alap-
jan a deficit novekedését nézve a kormanyzati kiadasok novekedése erdteljesebb volt az
adok novekedésénél 2009-ig, igy az IS gorbe jobbra mozdult. Azonban 2009 utdn mar
csokkenés 4ll fent deficit mértékében. Az adok mértéke dominansabb szerephez jutott a
kormanyzati kiadasoknal. A megszorité intézkedések révén sikeriilt visszaszoritani a defi-

cit mértékét.

3000

2500 —

2000 J/
1500

1000

Milliard USD

500

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

20. abra: Az allamadéssag alakuldsa Franciaorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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21. abra: A koltségvetési hiany alakulasa Franciaorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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22. abra: A fizetési mérleg alakulasa Franciaorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

Franciaorszag jellemzden importdr orszdgnak mindsiil fizetési mérlege alapjan. In-
kabb agrartermékek exportalasaval foglalkozik, nem pedig autok, elektronikai eszkdzok
kivitelével, mint Németorszag vagy Japan.

2008 és 2010 kozott az arfolyam erdsddése volt a meghatarozo, ami hozzajarult a fi-
zetési mérleg deficitjének romlasahoz a 22. dbra alapjan. 2011-t61 az arfolyamban gyen-
glilés tapasztalhato, aminek kovetkeztében csokkent a fizetési mérleg deficitje, illetve ki-

sebb mértékben visszafogta az importot is. Ez a megallapitas megfelel az alapmodellnek
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elméletben. Problémat jelenthet az orszag helyzetében (az importér helyzetébdl adoddan),

hogy a kitettség tovabb ndvelheti az eladésodottsag mértékét mas orszagok felé.

Elmondhat6, hogy a gazdasagpolitikai valaszok a valsagra enyhe ndvekedést produ-
kaltak a GDP értékében, de nem jarultak hozza a munkanélkiiliség csokkenéséhez. A kolt-
ségvetési hidnyanak csokkenése pozitivamként felfoghato, azonban az allamaddssag mér-

tékének novekedése a jovében komoly problémakhoz vezethet.
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3.4 SVEDORSZAG

Svédorszag, akar az elédei is milliardokat pumpalt a likviditasanak biztositasaért a gazda-
sagba. A 23. dbran lathat6, hogy a GDP meredekebb ndvekedést produkalt a valsag ide-
jén. De a svéd kormany is alacsony szinten tartja a kamatokat a 24. abra szerint. 2013-ban
ez az érték 0,93% volt.
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23. abra: A kibocsatas alakuldsa Svédorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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24. abra: A kamatlab alakulasa Svédorszagban
Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
A svéd kormany is fiskalis politikajanak keretében addcsokkentéseket és ado fizetési
kotelezettségeikre halasztas engedélyezett a gazdasagi szereplok részére. Ezzel is probalta

serkenteni a beruhazasi aktivitas novekedését, illetve a fogyasztast.
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Svédorszag kormanya kdzmunka programok meghirdetésével és a Svéd Kozosségi
Foglalkoztatasi Szolgalat tAmogatasaval probalta 6sztondzni a foglalkoztatast. Ennek ér-
dekében megemelte a béreket. Ezzel is 6sztondzni a munkaképes koru lakossagot. A 25.
abra nagyon jol szemlélteti munkanélkiiliség valtozasat. A munkahely teremtési torekvé-
sek visszafogtak a munkanélkiiliségi rata nagymértékli megnovekedését. Svédorszagban a
munkanélkiiliség értéke 2011 utan 1-2%-kal novekedett csak. 2013-ban 8,1%-0s volt a

munkanélkiiliségi rata értéke.
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25. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa Svédorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

Nagyon érdekes Svédorszag esetében, hogy a kormanyzati kiadadsok 6sszege itt volt a leg-
kisebb. Ennek hatdsara az allamadossag mértéke is a tobbi vizsgalt orszagéhoz képest
ugymond elenyészé volt.

A 26. dbra mutatja Svédorszag allamaddssaganak mértékét. Enyhe addssagnoveke-
dés kovetkezett be 2009 utan. 2013-ban viszont csokkent az addssag mértéke 192 milliard
USD-ra.

A svéd kormany koltségvetése 2008-ig szufficites volt. Az ado fizetési kotelezettsé-
gek halasztasa, illetve a koltségvetés kiadasanak megndvekedése 2009-ben hianyt ered-
ményezett az egyenlegben. A D=G-T(Y) képlet alapjan a tobbi orszaghoz képest a kolt-
ségvetés kiadasanak mértéke itt volt a legkisebb, rdadasul 2010 és 2011-ben is a tobblet el
is birta a megndvekedett koltségvetési pénzkidramlast, annak ellenére is, hogy addkat
csokkentettek. Svédorszag hianya a legkisebb a vizsgalt orszagok kozott, amelyet a 27.

abra szemléletet.

30



Milliard USD

250

225

200

175

150

125

100

75

50

25

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

26. abra: Az allamadéssag alakulasa Svédorszaghan
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27. abra: A koltségvetési hiany alakulasa Svédorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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28. abra: A fizetési mérleg alakulasa Svédorszagban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

Svédorszag exportdr pozicidt tolt be a vilagkereskedelemben. A fizetési mérlege a
28. abran lathato. A tékemérlege alapjan finanszirozasi forrasokat nyujtott a valsagban
szenved6 mas orszagoknak is (Lengyel, 2009). Az arfolyam gyengiilésének hatasara a fi-
zetési mérleg tobbletében ndvekedés kovetkezett be 2009-t6l. Az elézo fejezetben lattuk,
hogy nyilt gazdasdgban az arfolyam gyengiilése kedvezden hat az exportra, illetve a fize-
tési mérlegre egyarant. A 28. dbra és az Osszegylijtott adatok is ezt az Osszefliggést ta-

masztjak ala.

Osszegzésként elmondhato, hogy Svédorszag GDP-ben novekedés tapasztalhaté és a
munkanélkiiliségi ratajat azért sikeriilt 8% koriil szinten tartani az intézkedések altal.
Eredményesnek mondhato, hogy az allamaddssagaban csokkenés kovetkezett be, illetve a
koltségvetésében is kisebb hiany mutatkozik. A fizetési mérleg alakulasa is kedvezden

alakult 2009 utan.
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3.5 JAPAN

Japan érte el az 6t orszag koziil a legdinamikusabb GDP novekedést, ahogy azt a 29. dbra
is mutatja. Ebb6] kifolyolag a haztartasok fogyasztasa is itt a legnagyobb. Japan is ment6-
csomagokkal igyekezett élénkiteni a gazdasagat. Ennek kovetkeztében a kamatlab draszti-
kusan siillyedt a valsag idején. A 30. dbra szerint 2013-ban 0,24%-on allt a kamatlab mér-
téke. Ezek az intézkedések az el6zo fejezetben bemutatott expanziv monetaris politikai 1é-

péseknek teljes mértékben megfelelnek.
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29. abra: A kibocsatas alakulasa Japanban
Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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30. abra: A kamatlab alakulisa Japanban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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A valsagkezelési politika masodik pillére a beruhdzasok tdmogatdsa volt. A kor-
many a kormanyzati kiadasok megnovekedésével €lénkitd csomagok formajaban igyeke-
zett 6sztondzni a beruhazast.

A tobbi orszaghoz képest a munkanélkiiliség jelentésen csokkent 2009 utan, amelyet
a 31. dbra mutat. Bar ezek az intézkedések megnovelték a kormany kiadasait ezzel egylitt
negativan érintették az orszag allamaddssaganak allomanyat. A haztartdsok tdmogatasara,
illetve a foglalkoztatas élénkitése érdekében ndvelte a bérek szintjét is. 2013-ban 4% volt

a munkanélkiiliség értéke Japanban.
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31. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa Japanban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

A Japan kormanyzati kiadésai is megnovekedtek. Japan esetében a kormanyzati kia-
dasok jelent6sen megnovelték az allamaddossag mértékét. A 32. dbra is jol jelzi az allam-
adossag mértékének drasztikus emelkedését. Tovabba az eladosodottsagon tul jelentds
koltségvetési hiany is sujtja az orszagot a 33. dbra alapjan. Ugyantigy fennall a D=G-T(Y)
Osszefliggés. A kormanyzati kiadasok és z adod csokkentési-, és segélynyujtasi intézkedé-
sek még jobban elmélyitették a deficit mértékét, amiben még 2012-ben sem mutatkozott

enyhiilés.
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32. abra: Az allamadéssag alakulasa Japanban
Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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33. abra: A koltségvetési hiany alakuliasa Japanban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
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34. abra: A fizetési mérleg alakulasa Japanban

Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés

A 34. abrat tekintve Japant az exportOr orszagok kozott tartjak nyilvan. A valsag
elég jol megtépazta az elektronikai- és autoipari szektort. Erre bizonyiték az is, hogy
2011-t61 inkabb importdri szerepkort tolt be az orszag. Az arfolyam gyengiilése nem hozta
magaval a fizetési mérleg javulasat, s6t a deficit értéke tovabb nétt. Ez nem felel meg az a
felallitott alapmodellnek. Mivel statikus alapmodellrél beszéliink, ezt az észrevételt nem
irja le megfelelden, a tobbi orszdghoz képest, ahol teljesiilnek az alapmodellben leirtak.
2011-t61 az import veszi at a szerepet a kiilkereskedelmi mérlegében ez hozzajarulhatott a
fizetési mérleg deficitjének romlasahoz. Tovabba Kina is inkabb ASEAN orszagok felé
iranyitja figyelmét Japan helyett.

Osszességében, ha csak a GDP ndvekedést és a munkanélkiiliség alakulasat nézem,
elmondhat6, hogy a meghozott intézkedések sikeresnek bizonyultak. Azonban az autd, il-
letve az elektronikai iparba belepumpalt pénzek, amik a f6 export termékei az orszagnak,
nem jarultak hozza az exportdri pozicid konszolidacidjdhoz. A megndtt kormanyzati kia-
dasok hatasara drasztikusan emelkedett az allamadossag mértéke, illetve koltségvetési ki-
adas is. A fizetési mérlege is kedvezdtleniil alakult, rdadasul a 34. abra alapjan az utdbbi
harom évben az import valt dominanssé a kiilkereskedelmi mérlegében. Igazabol a meg-

hozott intézkedések rovidtavon enyhiilést hoztak Japan gazdasaganak.

Az egyes orszagok elemzése utan korreldcios szdmitast alkalmazva megvizsgéltam

orszagonként az M és a Y, valamint az r, az I és a G kozotti kapcsolatot. Persze dvatosan
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kell kezelni az eredményeket, mert egyrészt a korrelacido egylittmozgast feltételez, mas-
részt nem elkiilonitett hatdsok vannak, hanem egy gazdasagpolitikai mix, amikor is tobb
egyiittes beavatkozas torténik.

Mindegyik orszag esetében nagyon szoros pozitiv irdnyu kapcsolat allt fent a pénz-
kinalat és a kibocsatas kozott (pl. USA: r=0,93579; Franciaorszag: r=0,930806; Svédor-
szag: r=0,89140). Vagyis, ha a gazdasagban novelik a pénz mennyiségét, az novelni fogja
a kibocsatas mértékét, ami nem mond ellent a neoklasszikus elméletnek.

Megvizsgaltam az r, az I és a G kozotti kapesolatot az 6sszeggy(ijtott adatok alapjan.
Nagyon szoros negativ kapcsolat all fent az r és a G kozott (pl. USA: r=-0,80086; Néme-
torszag: 1=-0,88926). De minthogy az allam egy idében hajtotta végre a monetaris és a
fiskalis politikat, igy ez a negativ kapcsolat, ami 6nmagaban ellentmondana az elméletnek
nem jelent semmit.

Végiil a kormanyzati kiadasok és az allamadossag mértéke kozotti kapcsolatot fi-
gyeltem meg. Szintén erés pozitiv irany(i kapcsolatot mutatott ki a korrelacidszamitas e
két tényez6 kozott (pl. Franciaorszag: r=0,865332; Japan: r=0,99504). A kimutatott ered-

mény sem mond ellent az elméletben bemutatott 6sszefliggéseknek.
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OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomban megvizsgaltam 6t orszag, Egyesiilt Allamok, Németorszag, Franciaof-
szag, Svédorszag és Japan 2008-as valsagra adott gazdasagpolitikai intézkedéseinek haté-
konysagat a neoklasszikus szintézis modell tiikrében. Az orszagok mind hasonl6 intézke-
dések meghozatalaban lattak a valsagbol valo kilabalas tjat. Az intézkedések o elemei a
gazdasag likviditas bovitésének biztositasa, a kamatlab csokkentése, a kdz- és maganberu-
hazasok inditasa és a munkahelyteremtés.

Noha a neoklasszikus szintézis modell alapvetOen statikus, lehet6vé tette a makro-
gazdasagi jelenségek értelmezesét: az intézkedések elméleti szempontbdl elvben valdban
olyan hatéssal birnak, mint ami a kormanyzati kommunikaciokban szerepeltek. Nevezete-
sen a likviditas biztositasa - a pénzteremtés - kamatlab csokkenéssel és beruhdzas noveke-
déssel jar egyiitt az elmélet szerint, ami a korméanyzati kiadasok novelésével kiegésziilve a
termelés €s ezaltal a foglalkoztatas novekedésével jar. Elmondhato, hogy a megvalositott
intézkedések mind az 6t orszag esetében tobbé-kevésbé hatasosnak bizonyultak, a GDP
noétt és a munkanélkiiliség Franciaorszag kivételével csokkent.

Egyediil Franciaorszag vezetett be az expanziv fiskalis politika mellett (kormanyzati
kiadasok novelése) restriktiv fiskalis politikai elemeket az adok novelésével a koltségveté-
si egyenstly fenntartasa miatt. llletve egyediil Franciaorszagban nem nétt a foglalkoztatas
a GDP novekedésével parhuzamosan, amire a statikus alapmodell hatékony bérek elméle-
tével valo kiterjesztése adhat magyarazatot.

E kivételes esettdl eltekintve a statikus alapmodell is megfeleléen irja le az orszagok
altal meghozott monetaris és fiskalis politikai intézkedések eredményeit.

Osszességében a meghozott intézkedések nem mondanak ellent a neoklasszikus mo-
dellnek. Minden egyes orszag hasonld irdnyvonalakban latta a gazdasag fellenditésének
megoldédsat. Az intézkedések rovid tdvon enyhiilést hoztak az orszagok gazdasdgaban. Az
intézkedések tovabb novelték az allamaddssag és a koltségvetési hiany mértékét, foleg

USA-ban és Japanban, ami hosszll tdvon aggodalomra adhat okot.
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1. MELLEKLET:

Orszagok
USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

OECD ADATOK AZ EGYES ORSZAGOKBAN ELTERO PENZNEMEKBEN

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Gross domestic product (expenditure approach) Adatok eltéré pénznemben
13093720 13855900 14477640 14718600 14418730 14964390
2224400 2313900 2428500 2473800 2374200 2495000
1718047,3 1798115,5 1886792,1 1933195 1885763 1936720
503903000 506687000 512975200 501209300 471138700 482384400
2769375 2944480 3126018 3204320 3105790 3337531
Gross fixed capital formation
3040750 3233000 3235950 3059440 2525140 2752640
384130 419620 467750 476430 389620 432530
343093,2 375138,5 414417,1 424301 357346 373634
113208600 114919800 117387100 115162100 92650700 95625400
491398 551529 635211 648038 512339 624493
Consumption Final comsumption expenditure of households on the territory

8794110 9304000 9750510 10013650 9846970 10202200
1306980 1339540 1356730 1389620 1392570 1435090
977686,1 1020034 1065936 1099649 1095663 1125082
291132600 293433300 294122000 292055400 282941700 285867100
1336052 1389299 1460162 1504777 1532516 1617050

External balance of goods and service (Netté export)
-721190 -770950 -718540 -723060 -395440 -512660
115990 130050 169980 155830 116720 140200
-10879 -18799 -29213 -40689 -34456 -43824
7093700 6367700 8673200 972400 1726700 5763300
216677 238395 233231 216341 201232 206365

2011

15517930
2609900
2001398

471310800
3480543

2877760
476320
415472

95223900
691158

10689300
1498350
1155264

284244300
1671239

-579990
135650
-59309

-4274000
194030

2012

Millié

16163150
2666400
2032296,9
473777200
3549709

Millié

3098590
460270
402338

98521700
669751

Millié

11083140
1533870
1172276,9
287696800
1718248

Millié

-568310
157910
-45047

-9381700
206050

2013



USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA (dollar)
Németorszag (eurd)
Franciaorszag (eurd)
Japan (yen)
Svédorszag (korona)

USA (dollar)
Németorszag (eurd)
Franciaorszag (eurd)
Japan (yen)
Svédorszag (korona)

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

2005 2006 2007 2008
Government expenditure: final consumption expenditure
1980050 2089850 2209720 2368570
417300 424690 434040 451920
408147 421742 435652 449934
92468100 91966200 92792900 93019400
725248 765257 797414 835164
M2: pénzmennyiség
9411702 10261123 11466237 12405413
4052433 4217910 4444250 4653564
2026574 2220594 2513221 2710689
1041231800 1033756500 1040319700 1047875600
2082133 2385646 2886569 2942715
Unemployment
7590,6 7000,6 7077,7 8924,3
4573 4257 3601 3136
2322,3 2324,3 2125,6 1971,6
2940 2750 2570 2650
359,6 330,4 298 305
Average annuel wages
46040 48005 50057 51239
30715 31088 31548 32256
29666 30650 31432 32212
4223124 4159705 4098315 4125929
290176 300428 314375 328214

2009

2442060
475290
467210

93819600
859703

13035437
4592456
2751348

1069499500
3099486

14264,6
3228
2460,8
3360
408

51351
32261
32791
3971202
337913

2010

2522210
487180
481828

95128600
889623

12683828
4595518
2908712

1090523100
2836200

14824,8
2946
2514,9
3340
424,5

52451
32940
33649
3984041
343774

2011 2012
Millio
2530860 2549730
499580 514350
489971 502729
96116600 96940400
924116 955660
Millio
13530236 14205011
4662265 4621259
3173016 3207167
1121941400 1146271400
3032130 3025403
1000 ember
13747,4 12505,6
2502 2314
2481,9 2677,1
3020 2850
390,4 403
54155 55438
34154 35109
34350 35049
4051103 3954871
354173 365068

2013

14782820
4464071
3194374

1189692600
3241723

56340
35943
35574
3974616
371414



USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA (dollar)

Németorszag (eurd)
Franciaorszag (eurd)

Japan (yen)

Svédorszag (korona)

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

2005 2006
Unemployment rate
51 4,6
11,2 10,3
8,9 8,8
4,4 4,1
7,5 7,1
Total central government debt
7370400 7661600
994892 1006261
1252869 1231604
727193100 735459300
1470331 1371362
General government deficit
-543447 -411628
-73880 -37910
-50196 -41909,2
-24257900 -6495200
60244 68821
Export
1308900 1476320
919070 1053140
452871 485914
72121900 81939400
1341244 1504836

2007

4,6
8,7

8
3,8
6,2

8054200
989849
1272015
739105900
1273895

-513594
5760
-51556,8
-10710100
112806

1664620
1145410
506724
91036500
1621472

2008

5,8
7,5
7,4

4
6,2

9424300
1067400
1417051
767233200
1346100

-1033226
-1860
-64299
-9300000
69454

1841940
1191190
520974
88770000
1715236

2009

9,3
7,7
9,1
5,1
8,3

11003500
1130947
1603412

785913700
1306225

-1827360
-73730
-140667
-41664600
-22216

1587740
1008090
440683
59814200
1489445

2010

9,6
7,1
9,3

5
8,6

12802100
1384437
1727973

842971000
1291026

-1797660
-104150
-135744

-40075200
9844

1852330
1188590
494523
73182500
1651448

2011

8,9
59
9,2
4,6
7,8

13988300
1439051
1865776

893263100
1340474

-1646882
-22020
-103093
-41524100
5635

2106370
1321430
538282
71297800
1735241

2012
%
81
55
9,8
4,3

millié
15238700
1517459
2108916
931181700
1300357

millié
-1434237
2380
-98747
-41245800
-19706

millié
2194150
1381030
557574
69774800
1722409

2013
7,4
5,3
9,9

81

-933308
190
-87566
-35801
1387190

560226

1668186



USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

USA
Németorszag
Franciaorszag
Japan
Svédorszag

2005 2006
Import
2030080 2247260
803080 923090
463750 504713
65028300 75571700
1124567 1266441
Capital account
13116 -1788
-1816,04 -341,99
662,33 -271,90
-4878,03 -4756,58
392,28 -1770,70
Inflacié (CPI) bazis: el6z6 id6szak
34 3,2
11,2 10,3
1,7 1,7
-0,3 0,2
0,5 1,4
Short-term interest rate
3,5 5,2
2,2 3,1
2,2 3,1
0,1 0,3
1,7 2,3

2007

2383170
975430
535937

82363300

1388241

384
74,27
2469,96
-4028,83
579,21

2,9
8,7
1,5
0,1
2,2

5,3
4,3
4,3
0,7
3,6

2008

2565010
1035360
561663
87797600
1498895

6010
-180,12
1042,43

-5468,48
159,45

3,8
7,5
2,8
1,4
3,4

4,6
4,6
0,8
3,9

2009

1983180
891370
475139

58087500

1288213

-141
8,328
456,635
-4990,559
-519,737

-0,4
7,7
0,1

-1,4

-0,3

0,6
1,2
1,2
0,6
0,4

2010

2364990
1048390
538347
67419200
1445083

-158
1615,75
62,85
-4964,30
-662,18

1,6
7,1
1,5
-0,7
1,2

0,3
0,8
0,8
0,4
0,5

2011

2686360
1185780
597591
75571800
1541211

-1186
2312,97
12,84
496,97
-900,21

3,2
59
2,1
-0,3
3,0

0,3
1,4
14
0,3
1,7

2012
millié

2762460
1223120
602621
79156500
1516359

Millié USD
6904
1631,47
708,31
-1017,17
-859,88

2,1
5,5
2,0
0,0
0,9

0,3
0,6
0,6
0,3
13

2013

1219360
600681

1461329

-413
2649,17
2403,56

-7681,24
-945,29

1,5
5,3
0,9
0,4
0,0

0,2
0,2
0,2
0,9



eurd/dollar
eurd/dollar
yen/dollar
korona/dollar

dollar/eurd
dollar/eurd
dollar/yen
dollar/korona

2005
Exchange rate
0,805

0,805

110,133

7,474

1,242236025
1,242236025
0,009079931
0,133797164

2006

0,797
0,797
116,354
7,373

1,254705144
1,254705144
0,008594462
0,135630001

2007 2008
0,73 0,684
0,73 0,684

117,755 103,388
6,758 6,597

1,369863014 1,461988304
1,369863014 1,461988304
0,008492208 0,009672302
0,147972773 0,151584053

2009 2010
0,72 0,755
0,72 0,755

93,572 87,761
7,653 7,202

1,388888889 1,324503311
1,388888889 1,324503311
0,010686958 0,011394583
0,130667712 0,138850319

2011 2012
0,719 0,778
0,719 0,778

79,707 79,814
6,489 6,769

1,390820584 1,28534704
1,390820584 1,28534704
0,01254595 0,01252913
0,15410695 0,14773231

2013

0,753
0,753
97,598
6,513

1,328021248
1,328021248
0,010246112
0,153539076

VI



2. MELLEKLET: OECD ADATOK USD-BAN AZ EGYESULT ALLAMOKRA VONATKOZOAN

USA

2005
GDP 13093720
I 3040750
C 8794110
G 1980050
NX -721190
Ex 1308900
M 2030080
Tékemérleg 13116
Fizetési mérleg -708074
M 9411702
Munkanélkiiliség 7590,6
Munkanélkiiliségi rata 51
Atlagos éves bérek 46040
Inflacié 3,4
Kamatlab 3,5
Allamadéssag 7370400
Koltségvetési hiany -543447

2006
13855900
3233000
9304000
2089850
-770950
1476320
2247260
-1788
-772738
10261123
7000,6
4,6
48005
3,2

5,2
7661600
-411628

2007
14477640
3235950
9750510
2209720
-718540
1664620
2383170
384
-718156
11466237
7077,7
4,6
50057
2,9

53
8054200
-513594

2008
14718600
3059440
10013650
2368570
-723060
1841940
2565010
6010
-717050
12405413
8924,3
58
51239
3,8

3
9424300
-1033226

2009
14418730
2525140
9846970
2442060
-395440
1587740
1983180
-141
-395581
13035437
14264,6
9,3
51351
-0,4

0,6
11003500
-1827360

2010
14964390
2752640
10202200
2522210
-512660
1852330
2364990
-158
-512818
12683828
14824,8
9,6
52451
1,6

0,3
12802100
-1797660

2011
15517930
2877760
10689300
2530860
-579990
2106370
2686360
-1186
-581176
13530236
13747,4
8,9
54155
3,2

0,3
13988300
-1646882

2012
16163150
3098590
11083140
2549730
-568310
2194150
2762460
6904
-561406
14205011
12505,6
81
55438
2,1

0,3
15238700
-1434237

millié USD
2013

-413
14782820
7,4

56340
1,5

-933308

VII



Németorszag

2005
GDP 2763230
| 477180
C 1623578
G 518385
NX 144086
Ex 1141702
IM 997615
T6kemérleg -1816
Fizetési mérleg 142270
M 5034078
Munkanélkiiliség 4573
Munkanélkiiliségi rata 11,2
Atlagos éves bérek 38155,28
Inflacio 11,2
Kamatlab 2,2
Allamadéssag 1235891
Koltségvetési hiany -91776

2006
2903262,233
526499
1680727,729
532861
163174
1321380,176
1158206
-342
162832
5292233,375
4257

10,3
39006,27353
10,3

3,1
1262560,853
-47566

2007
3326712
640753
1858534
594575
232849
1569055
1336205
74
232923
6088014
3601
8,7
43216,44
8,7

4,3
1355958
7890

2008
3616666,667
696535
2031608,187
660702
227822
1741505,848
1513684
-180
227642
6803456,14
3136

7,5
47157,89474
7,5

4,6
1560526,316
-2719

3. MELLEKLET: OECD ADATOK USD-BAN NEMETORSZAGRA VONATKOZOAN

2009
3297500
541139
1934125
660125
162111
1400125
1238014
8
162119
6378411
3228
7,7
44806,94
7,7

1,2
1570760
-102403

2010
3304635,762
572887
1900781,457
645272
185695
1574291,391
1388596
1616
187311
6086778,808
2946

7,1
43629,13907
7,1

0,8
1833691,391
-137947

2011
3629902,643
662476
2083936,022
694826
188665
1837872,045
1649207
2313
190978
6484374,131
2502

5,9
47502,08623
5,9

1,39
2001461,752
-30626

2012
3427249
591607
1971555
661118
202969
1775103
1572134
1631
204600
5939922
2314
55
45127,25
55

0,57
1950461
3059

millié USD
2013

1842217,8
1619336
2649
5928381,1
53
47733,068
53

0,22

252

VI



4. MELLEKLET: OECD ADATOK USD-BAN FRANCIAORSZAGRA VONATKOZOAN

Franciaorszag

millions USD
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GDP 2134220 2256105 2584647 2826308 2619115 2565192,053 2783586 2612207
| 426202,7 470688,2 567694,7 620323,1 496313,9 494879,4702 577847 517144
C 1214517 1279842 1460186 1607674 1521754 1490174,834 1606765 1506783
G 507014,9 529161,9 596783,6 657798,2 648902,8 638182,7815 681461,8 646181,2
NX -13514,3 -23587,2 -40017,8 -59486,8 -47855,6 -58045,0331 -82488,2 -57901
Ex 562572,7 609678,8 694142,5 761657,9 612059,7 654997,351 748653,7 716676,1 743992,0319
M 576087 633266 734160,3 821144,7 659915,3 713042,3841 831141,9 774577,1 797717,1315
Tékemérleg 662,33 -271,9 2469,96 1042,43 456,635 62,85 12,84 708,31 2403,56
Fizetési mérleg -12852 -23859,1 -37547,8 -58444,4 -47398,9 -57982,1831 -82475,3 -57192,7
M 2517483 2786191 3442768 3962996 3821317 3852598,675 4413096 4122323 4242196,547
Munkanélkiiliség 2322,3 2324,3 2125,6 1971,6 2460,8 2514,9 2481,9 2677,1
Munkanélkiiliségi rata 8,9 8,8 8 7,4 91 9,3 9,2 9,8 9,9
Atlagos éves bérek 36852,17 38456,71 43057,53 47093,57 45543,06 44568,21192 47774,69 45050,13 47243,02789
Inflacié 1,7 1,7 1,5 2,8 0,1 1,5 2,1 2 0,9
Kamatlab 2,2 3,1 4,3 4,6 1,2 0,8 1,39 0,57 0,22
Allamadéssag 1556359 1545300 1742486 2071712 2226961 2288705,96 2594960 2710689

Koltségvetési hiany -62355,3 -52583,7 -70625,8 -94004,4 -195371 -179793,377 -143384 -126924 -116289,509



Svédorszag

GDP

|

C

G

NX

Ex

M

Tékemérleg
Fizetési mérleg

M
Munkanélkiiliség
Munkanélkiiliségi rata
Atlagos éves bérek
Inflacié

Kamatlab
Allamadéssag
Koltségvetési hiany

2005
370534,5
65747,66

178760
97036,13
28990,77
179454,6
150463,9

392,28
29383,05
278583,5

359,6

7,5
38824,73
0,5

1,7
196726,1
8060,476

2006
399359,8
74803,88
188430,6
103791,8
32333,51
204100,9
171767,4

-1770,7
30562,81
323565,2

330,4

7,1
40747,05
1,4

2,3
185997,8
9334,192

2007
462565,6
93993,93
216064,2
117995,6
34511,84
239933,7
205421,9

579,21
35091,05
427133,6

298
6,2
46518,94
2,2

3,6
188501,8
16692,22

5. MELLEKLET: OECD ADATOK USD-BAN SVEDORSZAGRA VONATKOZOAN

2008
485723,81
98232,227

228100,2
126597,54
32793,846
260002,43
227208,58

159,45
32953,296
446068,67
305

6,2
49752,008
3,4

3,9
204047,29
10528,119

2009
405826,5
66946,16
200250,4
112335,4
26294,53
194622,4
168327,8
-519,737
25774,79
405002,7

408

8,3
44154,32
-0,3

0,4
170681,4
-2902,91

2010
463417,245
86711,0525
224527,909
123524,438
28653,8462
229304,082
200650,236
-662,18
27991,6662
393807,276
424,5

8,6
47733,1297
1,2

0,5
179259,372
1366,84254

2011
536375,87
106512,25
257549,55

142412,7
29901,372
267412,7
237511,33
-900,21
29001,162
467272,31
390,4

7,8
54580,521
3

1,66
206576,36
868,39266

2012
524406,7
98943,86
253840,7
141181,9
30440,24
254455,5
224015,2

-859,88
29580,36
446949,8

403

8
53932,34
0,9

1,25
192104,7
-2911,21

millié USD
2013

256131,737
224371,104
-945,29
497731,153
81
57026,5623
0

0,93

-5496,8524



Japan

GDP

|

C

G

NX

Ex

M

T6ékemérleg
Fizetési mérleg

M
Munkanélkiiliség
Munkanélkiiliségi rata
Atlagos éves bérek
Inflacié

Kamatlab
Allamadéssag
Koltségvetési hiany

2005
4575404
1027926
2643464

839603,9

64410,3

654861,8

590452,5
-4878,03

59532,27
9454313

2940

4,4
38345,67
-0,3

0,1
6602863
-220260

2006
4354702
987673,8
2521901
790400
54726,95
704225
649498,1
-4756,58
49970,37
8884581
2750

4,1
35750,43
0,2

0,3
6320877
-55822,7

2007
4356292
996875,7
2497745
788016,6
73654,62
773100,9
699446, 3
-4028,83
69625,79
8834612
2570

3,8
34803,75
0,1

0,7
6276641
-90952,4

6. MELLEKLET: OECD ADATOK USD-BAN JAPANRA VONATKOZOAN

2008
4847848
1113883
2824848

899711,8
9405,347
858610,3
849204,9
-5468,48
3936,867
10135370
2650

4
39907,23
1,4

0,8
7420912
-89952,4

2009
5035039
990154,1
3023786
1002646
18453,17
639231,8
620778,7
-4990,56
13462,61
11429696
3360

51
42440,07
-1,4

0,6
8399026
-445268

2010
5496569,091
1089611,559
3257336,402

1083950,73
65670,40029
833884,0715
768213,6712

-4964,3
60706,10029
12426055,99
3340

5
45396,48591
-0,7

0,4
9605303,039
-456640,193

2011
5913041,5
1194674,2
3566114,6

1205874
-53621,39
894498,6
948119,99
496,97
-53124,42
14075820
3020

4,6
50824,934
-0,3

0,33
11206834
-520959,3

2012
5936016
1234391
3604591
1214579
-117545

874217,6
991762,1
-1017,17
-118562
14361784
2850

4,3
49551,09
0

0,33
11666897
-516774

millié USD
2013

-7681,24
12189723,2
4
40724,3591

0,4

0,24

Xl



