Elteté Andrea”
A spanyol valsag elhuzodasa és a valsagkezelés tapasztalatai, 2014

Az Europai Unio déli periféeriaja 2010-tol keriilt igazan mély gazdasagi valsagba. A gorog
adossagvalsag megrengette a nemzetkozi befektetok bizalmat mas déli tagallamok irant is.
Spanyolorszag adossagfinanszirozasa is egyre nehezebbé valt, s ekdézben a gazdasag szinte
minden teriiletén sokasodtak a problemak, magasra emelkedett a munkanélkiiliek szama.
Spanyolorszagban tehat a valsag sokdig és jelentosen éreztette hatasat, a beruhazasok és a
fogyasztas nem nott, a termelés zsugorodott. 2008 ota eloszor végre 2013 masodik felében
nem csokkent a GDP, kismértékii novekedes volt tapasztalhato. A munkanélkiiliség tovabb
nott, de e noévekedes iiteme valamelyest lassult. A labadozas jelei tehat talan mutatkoznak, de
a beteg még nagyon gyenge. A tanulmanyban bemutatjuk a spanyol gazdasag jelenlegi
helyzetét, kiilonos tekintettel a két legproblémasabb teriiletre, a bankszektor és a
munkaeropiac dllapotara, valamint az egyediil pozitivan teljesito kiilgazdasagra.

Makrogazdasagi helyzetkép

2014 elején a Spanyolorszagra vonatkoz6 makrogazdasagi eldrejelzések dertilatobbak voltak a
szokasosnal. Az IMF januarban az el6z6 év oktdberi prognézisahoz képest (0,2%) feljebb,
0,6%-ra josolta a spanyol GDP éves ndvekedését 2014-re'. Ennek indoklasa az volt, hogy a
fellendiilés el6tti fékek elharultak és a konszolidaciéo jo tton halad. A JP Morgan bank
hasonloképpen pozitiv kilatdsokkal kecsegtetett. 2 Az Eurdpai Bizottsdg ¢és a hazai
elorejelzések 1is a korabbinal nagyobb, 1%-os ndvekedéssel szamolnak (European
Commission, 2014, Funcas, 2014).

Valoban, 2013-ban pozitiv irdnyll elmozdulds tortént néhany teriileten. Mint ahogy azt a
Bizottsag 0sszel készitett ,,AlertMechanismReport”-ja is megallapitja (European Commission,
2013), leginkébb a folyd fizetési mérleg javulasa tekinthetdé ennek, tovabba az is jo, hogy
folytatodik a haztartdsok és a vallalatok addssagleépitése. Javult a bér-versenyképesség is.
Mindazonaltal a makrogazdasagi egyensulytalansagot jelz6 eredménytablat (scoreboard)
tekintve a spanyol gazdasag legkomolyabb problémai fennmaradtak: a magas allamadossag, a
negativ nett befektetéi pozicio és a magas munkanélkiiliség®. A spanyol netté nemzetkozi
befektetési pozicid (net international investment position,NIIP, a nem rezidensekkel szemben
fennallo pénziigyi kovetelés €s tartozas allomany egyenlege) is tiikrozi az eladdsodast. A
NIIP-re vonatkozodan egyébként az EU makrogazdasagi egyenstlytalansagi eljarasa -35%-ban
hatdrozta meg a hatarértéket®. A spanyol NIIP 2000-ben volt utoljara e hatarérték koriil, azota
folyamatosan romlott, s az Eurostat adatai szerint 2012-re elérte a GDP -91,4 szazalékat.

A spanyol allamhaztartasi hiany lassanként csokkent a 2009-es csucsrol, az allamadossag
viszont folyamatosan n6 (1. abra). Mindekozben a stagnald gazdasadg miatt az dllamhaztartés

“ A szerzé az MTA KRTK Vilaggazdasagi Intézetének tudomanyos fémunkatarsa, kutatocsoport-vezetd.
thttp://elpais.com/elpais/2014/01/21/inenglish/1390321137_541209.html
*http://estaticos.expansion.com/opinion/documentosWeb/2013/01/10/jpmorgan.pdf
*http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/economic_reforms/eip/sbh/index.cfm

*A riasztasi mechanizmusrol szolo jelentés a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény megujitasat, illetve
kibovitését szolgalo hatos jogszabalycsomag 2011. december 13-i hatalybalépésének a kovetkezménye. A
makrogazdasagi egyensulyhidnyok megelézésérére és kiigazitasara 1étrehozott uj feliigyeleti eljaras
(Macroeconomic Imbalance Procedure) beleilleszkedik az eurdpai szemeszterbe, s elsd 1épése az egyensulyhiany
korai felismerését és nyomon kovetését megkonnyiteni hivatott riasztasi mechanizmus.Ez tobb kiilsé és belso
versenyképességi makrogazdasagi mutatot tartalmazo értékeld tablat (scoreboard) ad a tagdllamokra nézve. A
mutatok legtobbje hdrom éves atlagot, vagy korabbi évekhez viszonyitott csokkenést fejez ki. Adatok elérhetok:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/excessive_imbalance_procedure/imbalance_scoreboard.



bevételei 2007 ¢és 2012 kozott 13,4%-kal zsugorodtak, kiadasai viszont 19,2%-kal
gyarapodtak. A kiadasok novekedése a megugrott munkanélkiiliség és az 6regedd népesség
(nyugdijkiadasok) kovetkezménye. A spanyol kormany eddigi nyugdijreformja nem tiinik
elégségesnek, és tovabbi reformok sziikségesek az addzas terén is.
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1. abra. Az allamadodssag és az dllamhaztartasi egyenleg alakulasa, 1998-2013

A spanyol korméany 2013 majuséban a korabbi tervekhez képest két év haladékot kapott az
Uniotol, vagyis csak 2016-ra kell 3% ala szoritaniuk az allamhaztartasi hianyt. Cserébe
viszont részletes konszolidacids terveket kért a kormanytol a Bizottsdg. Az allamhdztartés
hidnycélja 2013-ra a GDP 6,5%-a volt, de elemzdk szerint a végleges adat ennél magasabb
lesz. Az allamhaztartas harom f6 teriiletének egyikét sem konnyii rendbe tenni: a kdzponti
kormanyzat, az autonom régiok és a tarsadalombiztositasi rendszer is egyensulytalansagokkal
kiizd.

A kozponti kormanyzat 2012. évi allamhdaztartéasi deficitjének végleges szama a GDP 4,24%-a
lett. 2013-ban az altalanos hozzaadottértékado-bevételek nottek, de a személyi
jovedelemadobol szarmazé bevételek csokkentek, a hidny igy a GDP 3,8%-a lett az eldzetes
szamok szerint. Az autonom régiok 2012-ben komoly konszolidacios erdfeszitéseket tettek,
de tovabbra is jelentés kiilonbségek vannak kozottik. Ezt felismerve a spanyol
pénziigyminisztérium 2013-ban mar kiilonb6z6 hianycélokat allitott fel szamukra. Valencia,
Murcia, Katalonia €s Andaluzia mutatta ki a legnagyobb hianyt 2012-2013-ban, nekik lesz a
legnehezebb 2014-ben a konszolidacio.

A tarsadalombiztositas bevételei a valsag kovetkeztében radikalisan csokkentek, 2008-hoz
képest 2012-ben 10,6 milliard eurdval kevesebb jarulékbefizetés tortént. Ugyanakkor nédttek a
munkanélkiili segélyek és nyugdijkifizetések, s 0sszességében a szocialis kiadasok 24,7%-kal
emelkedtek (Lopez-Jiménez, 2013). 2010 ota mar a tarsadalombiztositasi tartalékalapbol
fizetik a nyugdijakat, de ha ez az eddigi iitemben folytatddik tovabb, akkor a tartalékok 2019-
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re kimeriilnek. Ezért a kormédnyzat 2011-ben, hdrom évtized kiilonféle kisebb reformjai utan
dontott a nyugdijkorhatar fokozatos felemelésérol (2027-ig 67 évre), a nyugdijszamitéasi
periddus 15-r6l 25 évre emelésérél és a nyugdijak fogyasztdi arindexhez kotottségének
megszintetésérol. Ugyanakkor tovabbi reformok sziikségesek, hiszen eldérejelzések szerint a
jelenlegi 9 milliorol 15 millidéra nd a nyugdijasok szama 2050-re, mikdzben a munkaképes
koru lakossag nagyjabol ugyanannyi marad.® A kormany megbizasabol szakértdi javaslat
késziilt az Un. ,fenntarthatdsagi tényezd” bevezetésérdl a nyugdijrendszerbe, ami kettds
mechanizmuson alapul. Az egyik a ,,generacids kiegyenlitd tényezd”, mely szerint a varhato
¢lettartam novekedése negativ eldjellel beépiil a nyugdijak szamitdsdba, a masik pedig az
»eves ujraértékelési tényezd”, ami figyelembe veszi a tarsadalombiztositdsi rendszer
bevételeit és kiadasait. Parlamenti és tdrsadalmi vita eldtt all még a javaslat, de ha a
fenntarthat6sagi tényezo beépiil a nyugdijrendszerbe, akkor talan befejezédik a nyugdijreform
(Herce, 2013).

A spanyol allamadossag 2013-ban a GDP 93,7%-a volt, els6 alkalommal magasabb, mint az
eurdzona atlaga.’ Az allamhaztartas adossaga elérejelzések szerint 2016-ig még néni fog. Az
autonom régidk eladosodottsdganak kezelésére a spanyol kormany 2012 juliusdban létrehozott
egy 18 milliard eurés Regionalis Likviditasi Alapot, amelybdl a megszoruld régiok segitd
hitelt kérhetnek. Az alapot az Allami Hitelintézet kezeli, tékéjének egyharmadat a spanyol
szerencsejaték vallalattol (lottd) csoportositjak at. A hitel feltétele a szigoru ellendrzés, és a
tervek nem teljesitése esetén a spanyol kormany beavatkozhat az adott régié koltségvetésébe.
A Regionalis Likviditasi Alapbol kilenc régidé mar tamogatasban részesiilt (Eltetd, 2012).

A spanyol allamaddssagban szamottevo (55%) volt a kiilfoldiek szerepe 2010-ben. Ez 2012-
ben az orszag iranti bizalommal egyiitt megfogyatkozott (35%-ra) , majd 2013 masodik
felében ismét noétt, 43,7%-ra’. A jelentds kiilfoldi eladésodas finanszirozasa nagyobb
probléma, mint a hazai kezekben levé nagy allamadossageé. (Olaszorszag esetében példaul
ezért nem kellett ,,mentécsomag”). Az utdbbi esetében az orszagon beliili ujraelosztas aranyai
valtoznak meg, ha nének a kamatok, de a kiilfold fel¢ addsodas esetén a kormany
er6forrasokat visz ki az orszagbol, ahol az altalanos jolét csokken (Gros, 2013). A hazai
eladosodottsag mérséklésére a korméany altalaban vagy ujabb adodkat vet ki, vagy ,.elinflalja”
az addssagot. Spanyolorszag esetében az adokivetés megtortént, az inflacid viszont alacsony
(a fogyasztoi arindex 2013 folyaman honaprol honapra esett, az év végén torténelmi
mélységben, 0,3%-on allt)°,

Osszességében véve ahhoz, hogy Spanyolorszag elérje a 2008 eleji GDP-je szintjét, optimista
becslések szerint is még legalabb harom év sziikséges (Alvarez et al., 2014). A GDP-hez
egyre novekvd meértékben jarul hozzd a kivitel, ami egyrészt a belsd tényezOk
gyengélkedésére utal, masrészt az export boviilésére.

Kiilgazdasagi szektor

A spanyol kivitel harom éve rendiiletlentil névekszik. A spanyol gazdasaggal foglalkozo
elemzések egyontetlien az exportot nevezik meg, mint a lassanként beindulé ndvekedés
motorjat. A spanyol aruk és szolgaltatasok kivitele 2008 6ta 21%-kal emelkedett, s immar a
GDP 34%-4attette ki 2013-ban (a korabbi 25% helyett)®. A spanyol export az unids tagallamok
felé is boviilt, de még nagyobb litemben gyarapodottaz EU-n kiviili orszagok felé (2. abra).

*http://www.voxeu.org/article/sustainability-factor-spanish-pensions
®http://economia.elpais.com/economia/2014/02/17/actualidad/1392627220_817904.html

" A spanyol jegybank adatai szerint.

¥Spanyol Statisztikai Hivatal adatai: http://www.ine.es/daco/daco42/daco421/ipc0114.pdf

®Chislett, 2013.


http://www.ine.es/daco/daco42/daco421/ipc0114.pdf
http://www.ine.es/daco/daco42/daco421/ipc0114.pdf
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2. abra. A spanyol kivitel az EU és nem-EU térségek felé

Spanyolorszag legfontosabb exportpiaca még mindig Franciaorszag, Németorszag,
Olaszorszag és Portugdlia, de az 1. tdblazatbdl latszik, hogy a hagyomanyos célorszagok
aranya csokkent a kivitelben, és nétt példaul Marokkd, Torokorszag, Algéria, Kina, Svajc
aranya. Az EU27 részesedése a kivitelben 63,5%-ra apadt 6t év alatt. Mas tagallamokhoz

hasonléan Spanyolorszag esetében is van tehat egy bizonyos ,kifelé fordulas”

az Europai
Unidbdl a valsag hatasara.

1. tablazat. A spanyol kivitel foldrajzi megoszlasa (%)

2007 2012
Franciaorszag 18,82 16,29
Németorszag 10,76 10,63
Olaszorszag 8,91 7,48
Portugalia 8,66 7,05
UK 7,73 6,34
USA 4,00 3,92
Hollandia 3,27 311




Belgium 2,82 2,79
Marokko 1,61 2,29
Torokorszag 1,58 2,06
Svéjc 1,29 2,01
Kina 1,14 1,65
Lengyelorszag 1,32 1,56
Algéria 0,73 1,50
Mexiko 1,70 1,42
Oroszorszag 1,12 1,28
Brazilia 0,70 1,22
EU27_EXTRA 29,23 36,43
EU27_INTRA 70,77 63,57

Forras: sajat szamitasok az Eurostat adatai alapjan

Az exportdlo spanyol vallalatok szdma 10%-kal nétt 2010 és 2012 kozott, 2007 6ta pedig
40%-kal (IMF, 2013). A multinacionalis cégeken kiviil a kisebb vallalatok is keresik a
lehetéségeket Latin-Amerika, Afrika, s6t Azsia felé is. S6t, az adatokat jobban megnézve
kideriil, hogy igazan a kisebb, ,,szerencsét probald” exportdrok szama emelkedett, mert az évi
50 ezer eur6 felett exportald vallalatok szama csak 3,8%-kal lett tobb 2007 és 2012 kozott
(Garcia-Canal, 2013). A rendszeresen exportalo vallalatok kore viszont nem boviilt. A kivitel
volumenét, értékét tekintve a vallalati szerkezet koncentralt. Az igazan nagy exportdr spanyol
vallalatok szama minddssze 4777, és ezek teszik ki a kivitel 86%-4t'°. Ezek a nagyvallalatok
néhany agazatbol keriilnek ki: autdipar, lizemanyag, acélipar és vegyi-gyogyszeripar. Ezek
koziil a legfontosabb az auto- ¢és autdalkatrész szektor ahol szdmos multinaciondlis
leanyvallalat talalhat6. A legtobb 4gazatban van tehat néhany sikeres és produktiv vallalat,
amelyek a spanyol kivitel motorjai, s emellett szamos Kis- és kozépvallalat probalkozik a
kiilpiacokon kisebb tételben és eseti jelleggel. A spanyol kivitel tobb mint egyharmada a
globalis érteklancokon beliil termelt ipari félkész termék, alkatrész (Chislett, 2013).

2. tablazat. F6bb termékcsoportok ardnya a spanyol kivitelben (2012, sziazalék*)

EU-ba EU-n kiviilre
Kozati jarmivek 17,67 Koéolaj termékek 14,25
Gytimolesok, zoldségek 7,86 Kozuti jarmiivek 8,68
Kéolaj termékek 6,29 Gyogyszerek 5,25
Gyogyszerek 4,20 Altalanos ipari berendezések 4,78
Villamos gépek, alkatrészek 4,12 Vas és acél 4,13

Garcia-Canal, (2013)



Vas és acél 3,59 Villamos gépek, alkatrészek 3,39
Ruhazati termékek 3,49 Aramfej lesztd berendezések 3,23
Egyéb fémtermékek 3,21 Ruhazati termékek 3,19
Aramfejleszté berendezések 2,82 Egyéb szallitoeszkdzok 3,11
Altalanos ipari berendezések 2,68 Nemfém asvanyi feldolg. Termékek 2,89

*Az adott foldrajzi csoport felé iranyulo teljes export szdazalékaban.
Forras: Eurostat, sajat szamitasok

Az EU-ba ¢és az EU-n kiviilre iranyul6 spanyol export aruszerkezete némileg eltér, de nem
jelentds mértékben (2. tablazat). A fobb kiviteli arucsoportok nagyjabol ugyanazok, csak
aranyuk mas. Az EU-n kiviilre a legnagyobb exporttermék a finomitott kdolaj (az EU-n kiviili
kivitel 14%-ka) ezenkiviil a kozati jarmiivek, gydgyszeripari termékek és kiilonféle gépek,
berendezések szdmottevéek. Az EU-ba széllitott legfontosabb termékcsoport a kozuti
jarmuiveké (17,6%) s ez egyébként 2007-ben még 25% volt, tehat a valsag nyoman stlya
visszaesett. 2007-hez képest nétt viszont a finomitott kdolajtermékek aranya az EU-ba
iranyuld exportban (2%-10l 6,3%-ra). A masodik legfontosabb export-termékcsoport a
z6ldség-gylimolcs, ami az Uniodn kiviili f6bb kiviteli termékek kozott nem is jelenik meg.

Ahhoz, hogy a spanyol kivitel hosszabb tavon is a fellendiilés motorja legyen, a vallalati
versenyképesség tartds javulasa kellene. Pozitiv jelenség, hogy a vallalati nemzetkdziesedés
folyamata er6sodott és a spanyol gazdasag versenyképessége javult az egységnyi
munkaer6koltségek tekintetében. Kérdés azonban, hogy a hazai piachoz szokott kisebb
vallalatok tartdsan meg tudjak-e vetni ldbukat idegen teriileteken. Husz év mutatoi alapjan az
exportald spanyol cégek tobb tekintetben kiilonbéznek a nem exportaloktdl, az exportérok
termelékenyebbek, tobb benniik a kiilfoldi tulajdon, tobb magasan szakképzett munkaerdt

alkalmaznak és kevésbé eladosodottak, mint a nem exportalok (Correa—Lopez—Doménech,
2012).

kiadasok évtizedek o6ta a GDP 1,3%-ka koriil mozognak, és a kozoktatasi mutatok
tekintetében sem tartozik az orszag az Unio legjobbjai kozé. Egyesek szerint tehat
Spanyolorszag lesz az EU kozépkategérias termékeinek termelési kézpontja, az ,,eurd6zona
Kindja” (Artus, 2013). Talan ebbe az irdnyba mutat, hogy 2013-ban a kiilfoldi mitkddtoke-
befektetések megélénkiiltek, szamos autdipari multinacionalis cég (Ford, Iveco, Seat, Nissan,
Mercedes, Peugeot) bejelentette spanyol végeinek tovabbi fejlesztését dsszesen 3 milliard
eurd értékben, ezzel kb. négyezer uj allast teremtve a kovetkezd években.

Az import korabbihoz hasonlé erds novekedésével kozéptavon valoszinlileg nem kell
szamolni, mert annak az alapja az épitdipari boom volt. A spanyol épitdipar ardnya a GDP-
ben 12,5%-r61 5% ala esett vissza a valsag kovetkeztében (Morgan Stanley, 2013).
Mindazonaltal, a névekvd beruhazas, termelés és export importigénnyel is jar, tehat varhato a
behozatal bizonyos mértékli emelkedése. A globalis értéklancokon beliili termékmozgasok
alapjan a kiilonboz6 alkatrészek importja mar eddig is fontos volt. Egyébként az Union kiviili
spanyol importban jelentds ¢és novekvd ardnyt (44%-ot) képviselnek a kobolaj- ¢és
foldgaztermékek, Spanyolorszag nagymértékbenfiigg a kiilfoldi energiaforrésokt(')l.

Az kivitel erésddése hozzajarul (becslések szerint mintegy 60%-kal'?) a folyo fizetési mérleg

A Ford példaul bezarja belga és angol iizemeit és a valenciai lizemébe telepiti tobb tipus gyartasat.
http://www.madridemprende.com/index.php?q=firme-apuesta-por-espaa-en-2013-por-parte-del-sector-
automovilastico-internacional
http://lacaixaresearch.com/detail-news?lastnewsportal_articleData=166656%2C10180%2C1.1
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latvanyos javuldsadhoz (3. abra). 2007-ben még rekord méretii, a GDP 10%-at kitevd deficitet
regisztralt a spanyol folyo fizetési mérleg, s 2013-ra mar tobblet keletkezett (amire két
évtizede nem volt példa). A korabbi évtizedekben haromszor is volt mar példa a folyo fizetési
mérleghidnyanak visszalendiilésére (1977, 1983, 1992), de ez alkalmakkor egyrészt joval
kisebb hidnyrél volt sz6 (a GDP 2-4%-a) masrészt a javulas a peseta leértékelésének
kovetkezménye volt (IMF, 2013).

Mint emlitettiik, a nettd nemzetkozi befektetéi pozicid6 még mindig erdsen negativ, s ez
sériilékennyé¢ teszi az orszagot a kiils6 sokkokra és a befektetdi hangulatra. Ha a folyo fizetési
mérleg tartdsan pozitiv tudna maradni, akkor a nemzetkozi befektetdi pozicié is javulni tudna.
Mindehhez azonban a hazai versenyképesség javulasat fenn kell tartani, az exporttermékek
korét nem artana bdviteni, s a kiilsd piaci konjunktirdnak is kedvezden kell alakulnia. 2013
végén mindenesetre a kivitel kissé vesztett lendiiletébdl, mivel az EU-n kiviili régiokban a
kereslet visszaesett (BBVA, 2014). Ezt a turizmusbdl szarmaz6 bevételek egyelore
kompenzalni tudtdk. 2013-ban rekordszamu (60,6 millio) turista érkezett az orszégba, s ezzel
Spanyolorszag a vilag harmadik legkedveltebb célpontja volt.®

-100 -12

EEE NIIP (bal skala) ~—€—Folyéfiz.mérleg (jobb skala)

Forras: Eurostat
3. abra. A netté befektet6i pozicio és a folyé fizetési mérleg alakulasa

2013 wvégén a spanyol kivitel novekedési iliteme némileg lassult, a feltérekvd piacok
keresletének csokkenése miatt. Az eurd arfolyamanak erdsddése sem hatott altalaban
kedvezden a spanyol exportra.

A kovetkezdkben a spanyol valsag egyik legproblémésabb teriiletét, a bankrendszer helyzetét
mutatjuk be.

Bankrendszer

13 Az elsé Franciaorszag (83 millié latogat6) és USA (67 millio).
http://economia.elpais.com/economia/2014/01/21/actualidad/1390296776_081511.html
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Mivel a spanyol bank- és takarékpénztari rendszer jelentGsen részt vett az olcsé hitelezésben a
gazdasdgi boom idején, a valsag itt komoly problémékat okozott. A vidéki
takarékszovetkezetek rendszerét és miikodését at kellett alakitani. 2009 juniusaban létrehoztak
a Bank-Atszervezési Alapot (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria,FROB), amely
9 milliard eurd tékével indult (ezt késébb felemelték 15 milliardra). Az alap feladata a
miikodésképtelen intézmények atvétele és a takarékpénztarak fuzidinak segitése (Eltetd,
2012). A valsag elhuzodasat nehezen viselték a pénzintézetek, tobben allami megmentésre
szorultak. 2012 elejére nyilvanvaldva valt, hogy a spanyol kormany 6nerdbdl mar nem tudja a
bankok kell6 feltékésitését megoldani.

A spanyol bankrendszer az EFSF (kés6bb ESM™) —en keresztiil pénziigyi segélyprogramban
részesiilt. Spanyolorszag hivatalosan 2012 juniusaban kérte a pénziigyi segitséget, s kapott
egy 100 milliard eurds hitelkeretet. A hitelezés feltételeit ,,Memorandum of Understanding”-
ben rogzitették, s teljesitését szabdlyos id6kozonként ellendrzik. A memorandum négy
csoportba osztotta a spanyol bankokat: a 0. csoportba tartoznak azok, amelyekkel nincs
teendd; az 1. csoportba azok, amelyeket mar addig allamositottak’®; a 2. csoportba azok a
bankok tartoznak, amelyeknek tdkeinjekciora van sziikségiik, de magan Uton, a piacrol ezt
nem tudjak beszerezni; és a 3. csoportba azok, amelyeknek szintén tékére van sziikségiik, de
allami segitség nélkiil ezt a piacon meg tudjak szerezni.

Az els6 részletet, 39,468 milliard eur6t 2012 decemberében utalt &t az EU az 1.bankcsoport
feltokésitésére és az allami eszk6zkezeld részére. A masodik, mind6ssze 1,865 milliard eurds
Osszeget 2013 februarjdban kapta meg Spanyolorszdg a 2. bankcsoport felt6késitésére.
Osszesen Spanyolorszag tehat 41,3 milliard eurdt hasznalt fel a keretbdl, atlag 12,5 éves
lejaratt hitelek formajaban. Mivel a hitelt kezel6 FROB allami szerv, ez az ESM-hitel a
spanyol allamaddssagot noveli (a GDP 4%-aval), kamatai pedig az éves allamhaztartasi
hidnyba szamitanak bele'®. 2013 decemberében keriilt sor a };)énzijgyi segélyprogram 6todik
feliilvizsgalatara, értékelésére, s ezzel a program le is zarult.” Az IMF és az EU is pozitivan
értékelte a spanyol bankkonszolidaciot, a memorandum teljesitését és a bankfeliigyeletet. Az
értékelések szerint a pénziigyi stabilitas javult €és a befektetdi bizalom nott.

A memorandum irta el6 a kiils6 eszkozkezeld vallalat létrehozasat is, ami egyrészt
megszabaditotta a bankokat nem teljesitd hiteleiktél, masrészt az ingatlanpiaci arakat
alkalmazkodasra kényszeritette. 2012 novemberében jott 1étre tehat a ,,rossz bank™, vagyis az
allami eszkozkezeld, a SAREB. Az eszkozkezeld intézmény legfeljebb 15 évig allhat fenn, s
az allami részesedés (FROB) aranya benne 45%, a tobbi részvényesek tulajdona. (Mivel
ideiglenes és tobbségében maganintézmeény, ezért a SAREB pénziigyi tevékenysége — hianya
— nem szamit bele az éllamad(')sségbalg). Ide csoportositottak at az 1. és 2. csoportba sorolt
bankok ingatlanokkal kapcsolatos 200 ezer ,,rossz” vagyoni eszkozét, 6sszesen 51 milliard
eurd transzferaron. Ezekért cserébe allamilag garantalt, 1-3 éves lejaratii kdtvényekkel fizetett
az eszkozkezeld. A vagyoni eszkozoket értékesiteni (koztiik mintegy 76 ezer lakast) hatalmas
feladat. ' 2013 soran a SAREB miikddésének rendezésével (kotvények kibocsatasa,
tokeinjekcio, iizleti terv, a vagyontranszfer rendezése) volt elfoglalva, és az értékesités lassan
indult el. A piaci ingatlanarak és a kereslet nyomottak maradtak. Az évet, mint vartdk is,
veszteséggel zarta az eszkozkezeld.

Y Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz, illetve Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus.

> BFA/Bankia, CaixaCatalunya, NCG Banco, Banco de Valencia

1® Lasd az Eurostat 2012 juniusi allasfoglalasa:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/INFONOTE_SPAIN/EN/INFONOTE_SPAIN-EN.PDF és
Banco de Espana (2013b).

Ywww.esm.europa.eu/assistance/spain
Bhttp://www.abc.es/economia/20130403/abci-eurostat-confirma-sareb-afectara-201304031635.html
Yhttp://economia.elpais.com/economia/2013/08/16/actualidad/1376654310_243909.html
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A befektetdi bizalom id6kozben valdéban visszatért, kiilfoldiek ismét vasarolnak
allampapirokat. Az intenziv feltOkésités, atszervezés és portfoliotisztitds kovetkeztében a
spanyol bankrendszer most ,,egészségesebb”, mint tobb mas unios orszagé. Az EU negyedik
legnagyobb bankszektorarol van sz6 (Egyesiilt Kirdlysag, Németorszag ¢és Franciaorszag
utan), ami a 28 tagallam banki eszkozallomanyanak 10%-at birtokolja (Carbo—Rodriguez,
2014).

Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) szerepe meghatarozd volt a spanyol bankrendszer
stabilizalasaban. 2012 szeptember ¢lején az OMT (OutrightMonetaryTransactions, koézvetlen
monetaris tranzakciok) program bejelentésével az EKB gyakorlatilag a spanyol bankrendszer
mogé allt. Ez kotvényvasarlasi program volt korlatlan felsd hatéarral,1és 3éves lejarata
allampirokra. Ez a bejelentés volt az, ami igazan pozitivan hatni tudott a spanyol
allamadoéssag kiilpiaci finanszirozhatdsagara. 2012 kézepén a spanyol bankrendszer jelentds
tokeinjekciokat (likviditasi hitelt) kapott az EKB-t6l, ami aztan fokozatosan fogyott. 2014
elejére a hitelezés mar visszaallt a két évvel kordbbi szintre (4. dbra). Mindehhez az is
hozzajarult, hogy az utdbbi idében a spanyol bankok hitelfelvételi feltételei a nemzetkdzi
piacokon javultak.
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Forras: Banco de Espana
4. dbra: A spanyol bankrendszer netté kolcsonei az Eurépai Kézponti Banktol

A spanyol bankrendszer kétes hiteleinek aranya 2007 utan drasztikusan megugrott(2013
végére 13,6%-ra, 5. abra) ugyanakkor 2011 utan jelentdsen csokken a bankok, hitelintézetek
hitelezési tevékenysége. Emogott az all, hogy a spanyol bankok egyrészt ovatosak, és egyre
nagyobb tartalékokat kell képezniiik, mdasrészt a gazdasdg pangasa ¢és a magas
munkanélkiiliség miatt a hitelek iranti igény is kisebb lett. Tovabba a 2012 és 2013 kozotti
hitelalloméany-csokkenés felét az okozta, hogy az 1. és a 2. bankcsoport eszkozei atkeriiltek az
Allami Eszkozkezelohoz (SAREB). A kétes hitelek aranyanak novekedése részben az Gsszes
hitelallomény szamottevd zsugorodéasanakis kdszonhetd (Banco de Espafia, 2013), valamint
szerepet jatszik benne a spanyol jegybank szabalyozasa. 2013 szeptemberétdl ugyanis
szigoribb mindsitési €s tartalékolasi szabalyok Iéptek életbe, €és igy 21 milliard eurdnyi
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hitelalloméany atmindsiilt kétesnek (ez kb.10%-nyi novekedést okozott). A bankok fedezeti
rataja (hiteltartalékok/nem teljesitd hitelek) ugyanakkor javult (IMF, 2014).
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5. abra: A spanyol bankok és egyéb pénzintézetek osszes hitelallomanya (Mrd eurd, bal skala) és ebbél a
kétes hiteldllomany (szazalék, jobb skala)

A bankszektoron kiviil a magan- és a vallalati szféra is nagymértékbeneladdsodott (a két
szektor adossaga egyiitt a GDP 207%-ara rug) 2 Ennek a felhalmozott adodssagnak a
csokkenése folyamatban van, de ez hosszadalmas, és gatolja a gazdasag novekedését, a
fogyasztas és a beruhdzasok fellendiilését. A lakasarak nagyot zuhantak, a 2008-as csticshoz
képest 30%-kal alacsonyabbaka négyzetméterarak, de még tovabbi esés varhatd. 2000 elején
856 eur6 volt a lakdsok négyzetmétere, a csiicson, 2008 elején 2101 euro, 2013 végén pedig
1495 eur6, ami a 2004-es szintnek felel meg.?

A bankok tobbsége nem termel profitot, hagyomanyos hitelezdi tevékenységiik gyenge. A
belsdé piacon alacsony a lakossagi (és a vallalati) hiteligény, a kiils6, feltorekvd piacok
gyengiilése pedig kihathat az ottani kintlevéségekre, profitra.

A bankrendszeren kiviil a munkaerdpiac is sulyos mindségi és szerkezeti problémakkal
terhelt.

A munkaeropiac helyzete

A magas munkanélkiiliségrol Eurépadban mar mindenkinek Spanyolorszag jut eszébe. A
valsag kirobbandsa utan latvanyosan és gyorsan ugrott meg a munkanélkiiliek ardnya 20%
foleé, s a 2013-as adatok szerint mar 26,03% volt. Ez azt jelenti, hogy jelenleg kozel 6 millio
ember munkanélkiili Spanyolorszagban. Csokken az aktiv népesség aranya is (2011 6ta 400

% Morgan Stanley (2013) p. 24.
Zhttp://www.fomento.gob.es/BE2/?nivel=2&orden=35000000
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ezer fovel, jelenleg 22,6 millid), van, aki kivandorol, vagy felhagy a munkakereséssel.
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6. abra. A munkanélkiiliség alakulasa a valsag éveiben

A fiatal (25 év alatti) munkanélkiiliségi rata nagyon magas, 55%-0s. Pontosabban ez azt
jelenti a statisztikai hivatal adatai szerint, hogy 2013 végén 889 ezer fiatal nem talalt munkat
abbol az 1 milli6 600 ezerbdl, aki aktiv. Ugyanakkor 2 millio 800 ezer nem aktiv, vagyis
tanulo fiatal van ezeken feliill az orszagban (tehat az Osszes fiatal spanyol mintegy 20%-kaaz,
aki nem tanul és nincs munkéja)®®. Ez a ,,NEET” (Notin Education, EmploymentorTraining)
réteg jelentdsen noétt a valsag kovetkeztében (2007-ben még 14% volt az aranyuk), €s az
alacsony iskolai végzettségiick a legsériilékenyebbek koziiliik (Alegre—Todeschini, 2013).
OECD-06sszehasonlitdsban ez a magas NEET-arany 0Osszefiigg a spanyol munkaerdpiac
sajatossagaival, a rovid idejli szerzddésekkel és a korai iskolaelhagyok magas szdméaval
(Wolfl, 2013, Dolado et.al., 2013). A spanyol 1624 évesek kétharmada hatarozott idejii
szerzOdésekkel dolgozik, ha egyaltalan felveszik, miutan kikeriil az oktatasbol. Nem ritkan 3—
5 év is eltelik, mire munkat taldlnak a végzett diakok. Képességeik sokszor nem felelnek meg
a vallalatok igényeinek. A korai iskolaelhagydk aranya a valsag el6tt tartosan 30% volt, s a
valsag kovetkeztében 25%-ra csokkent, de még ez az arany is tobb mint kétszerese az eurdpai
atlagnak (Dolado, et.al.2013).

Igen magas, 59% a hosszu tdvon munkanélkiiliek aranya, vagyis azoké, akik tobb mint e%gl
éve nem talalnak munkat. Ezek fele alacsony képzettségii, és 35%-kuk45 évesnél idésebb™.
Ez a munkavallalési perspektivak szempontjabol igen negativ tényezd. A tapasztalatok szerint
minél hosszabb ideig munkanélkiili valaki, annal nehezebb az jboli munkaba 4llas. A rovid
ideje munkanélkiiliek sokkal nagyobb eséllyel talalnak allast, mint azok, akiknek régota nincs
munkajuk, motivacidjukat vesztik, belefaradnak és tudasuk is eléviil (Gonzalez—Segales,

http://economia.elpais.com/economia/2014/01/23/actualidad/1390463734_055893.html
Zhttp://www.fedeablogs.net/economia/?p=34286
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2012). A ,,humantéke” mindsége igy romlik, ami az egész orszag versenyképességére is kihat.
A sokaig tartd6 munkanélkiiliség visszaveti a csaladok jovedelmét, vasarloerejét, negativan hat
a belso kereslet alakuldsara, a tarsadalom szocialis és pszichologiai helyzetére.

A munkanélkiiliség tekintetében nagyok a kiilonbségek az egyes autonom régiok kozott.
Andalazidban 36%-0s, Baszkfoldon pedig 15%-0s a munkanélkiiliség. A régiok kozott
hagyomanyosan kicsi a munkaeré-dramlds, a mobilitds. A szerzddéseken beliil a
helyvaltoztatassal jarok aranya (mobilitasi rata) 11,3 és 12,5% kozott mozog?®. A 17 régid
koziil 6t fogad tobb munkast, mint ahanyan eltavoznak onnan (Madrid, Katalonia, Balear-
szigetek, Baszkfold, Navarra). A mobilitast a sajat tulajdont lakdsok szdmanak
megndvekedése is gatolta a valsag kitorése eldtti években.

Mint koztudott, a spanyol munkaerdpiacon a hatdrozatlan ideji dolgozok mellett egyidejiileg
létezik a hatarozott idére felvett, konnyen elbocsathatd dolgozok rétege (Eltetd, 2012). Ez a
dualis munkaerdpiac karos a termelékenységre, a rovid idore felvetteket nem képzik tovabb a
vallalatok, nagy a munkaerd rotacidja. A 2008-as vilaggazdasagi valsag €és a spanyol
¢épitdipari ,,buborék™ kipukkadasa miatt rengeteg ember keriilt az utcara. A fix szerzédéses
réteget érintették elsésorban a valsdg miatti leépitések, hiszen, ha a béralkukkal védett
dolgozok bérei nem csdkkenhetnek, akkor a ,,védetlen” réteg elbocsatasaval tud a vallalat
reagalni a valsagra.

2012 februarjaban a spanyol korméany tjabb atfogd munkaeré-piaci reformot fogadott el®. Az
elfogadott reformcsomag tobb teriiletet érintett (Eltetd, 2012):

e Tovabb konnyitette a munkaerd elbocsatasdnak jogi kereteit (pl. évi 45 helyett 33 nap
végkielégités).

e A kollektiv béralkukkal szemben prioritast €¢lvez, ha a vallalatnal alakul ki egyezség a
munkaltatok és munkavallalok kozott. A munkaltatok egyoldaliian bevezethetnek
bizonyos valtoztatdsokat a munkakoriilményekben.

e Kimondta az egy évnél régebben alkalmazottak képzéshez valo jogat, a képzéseket
,»szdmlan” gylijtheti a dolgozo. Létrehozta a ,,képzési és tanoncszerzddést”, a fiatalok
felvételének Osztonzésére, a korhatart 30 évre novelik.

o Uj hatarozatlan id8s szerz6dést hozott 1étre az egyéni és kisvéllalkozok (50
foglalkoztatott alatt) tamogatasara, akik adokedvezményt, illetve th-jarulék
kedvezményt kapnak, ha fiatalokat, munkanélkiilieket vagy noket alkalmaznak (olyan
agazatokban, ahol kevés a néi dolgozo).

o Korlatozta az egymas utani hatarozott idejii szerz6dések kotését ugyanazon
dolgozdnal, maximum 2 évre.

o Konnyitette a részmunkaidd és a tivmunka feltételeit és a munkavallalok térbeli és
1d6ébeli mobilitasat.

e Korlatozta a pénzintézetek €s az dllami kozalkalmazottak végkielégitéseit.

Két év telt el a reform bevezetése Ota, s ugyan ez nem til hosszl id6, de mar lehet néhany
szempontbol értékelni az eredményeket. A spanyol kormany felkérésére az OECD is készitett
egy els6 értékeld tanulmanyt (OECD, 2013). A tanulmany leirja, hogy a reform hozzajarult
ahhoz, hogy a munkaerd koltségei mérséklodjenek a vallalatok szamara, és felhivja ezzel
kapcsolatban a figyelmet a munkabérek egyenldtlenségére. Ez azt jelenti, hogy a bérek
csOkkenése foleg az épitdipari és szolgaltatasi dolgozdkat és koztiik is a kisebb fizetéslieket
érintette, igy a jovedelemegyenldtlenségek egyre élesednek. NOtt a hatdrozatlan idejli
felvételek szdma, foleg a kis- és kozépvallalatok korében (havi atlag 25 ezer 0j szerzddés) de
még mindig magas és emelked6 a hatarozott idejii szerzédések aranya (2013-ban 24%).

A 2012-es munkaerd-piaci reform utan a részmunkaidds foglalkoztatottsag megemelkedett,
aminek egy része alulfoglalkoztatottsdg (teljes munkaidében szeretne dolgozni, de csak

“http://www.sepe.es/contenido/observatorio/mercado_trabajo/2274-2.pdf
% A nyolcvanas évek 6ta ez mér a kilencedik munkaeré-piaci reform volt.
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részmunkaidot talalt). Emelkedett a hatarozott idére felvettek szdma is (a 2013-ban kotott
szerzddeések 92%-a ilyen volt), jellemzbéen a spanyol munkaerdpiacra, ami altalaban ezen
keresztiil alkalmazkodik. Eppen ezt tartjak a reform egyik legnagyobb hianyossaganak, hogy
a hatarozott ideju szerzddéseket szinte érintetleniil meghagyta, fenntartva a munkaerdpiac
dualitasat (FernandezKranz, 2014).

A reform nem sziintette meg a munkaerd-piaci dualitast. Ugyan a 41 féle szerzodéstipus
helyett mar csak 5 féle 1étezik, de tovabbra is megmaradt a hatarozott és a hatarozatlan iddre
felvettek elkiiloniilése.

Az Eurdpai Bizottsdg 2013 novemberében mar jelezte, hogy Spanyolorszagban a munkaerd-
piaci reform ujabb verzidojara lesz sziikség. %% Az aktiv munkaerd-piaci tennivalok, a
szerzddéses €s képzési dualitas terén tovabbi 1épésekre van sziikség. A korabbi intézkedéseket
kell pontositani, egyszertiisiteni és tovabb felxibilizalni. Briisszel nem elégedett a hosszatavu
munkanélkiiliség csokkentésére tett 1épésekkel, a munkaiigyi kozpontok hatékonysaganak
javitasat varja, és példaul javasolja a mostani 17 regiondlis helyett egyetlen munkaiigyi
webportal létrehozasat, ahol az allasajanlatok koziil valogatni lehet?.

Viarhato tehat, hogy tovabbi reformlépések sziikségesek a munkanélkiiliség problémadinak
kezelésére.

7.arsz6

A nemzetkozi valsag sulyos és elhuzo6do hatasai nyoman vilagossa valt, hogy Spanyolorszag
modellvaltas elott all. A kordbbi, olcsd hiteleken és az épitdiparon alapuld gazdasagi
novekedés nem tarthatd fenn tovabb. A szinte minden teriiletet érintd recessziot, ugy tiinik,
egyediil a kiilgazdasagi szektor vészelte 4t valamennyire, a spanyol kivitel toretleniil jol
teljesit. Jelenleg tehat az exportalapu novekedési modell az, ami adodik, legalabbis
kozéptavon. Hosszabb tavon azonban kérdéses, hogy ez lesz-e az igazi alap, amelyre a
spanyol fejlodést épiteni lehet. TObb bizonytalansagi tényezd is felmeriil ezzel kapcsolatban.
A spanyol kivitel belsd és kiilsé tényezdk miatt is sériilékeny. A belsd tényezd azt jelenti,
hogy a termék ¢€s a vallalati szerkezet egyelére meglehetdsen koncentralt, viszonylag kevés
szamU nagyvallalat adja a kivitel zomét. A kiilsd tényez6 pedig egyrészt a kiilpiaci kereslet,
illetve az EU-n kiviili feltérekvé piacok dekonjunktiraja, masrészt az eurd felértékelodése.
Tovabbd az sem valoszinli, hogy a kivitel, illetve az exportkapacitds bdvitése elegendd
munkahelyet tud teremteni ahhoz, hogy a kiugréan magas munkanélkiiliségi ratat legalabb a
felére le lehessen szoritani.

Ez az a tényez0d, ami az elkovetkezendd években a legnagyobb gondot okozza majd. A
bankrendszer szanaldsa mar nagyjabol megtortént, a pénziigyi szektor és az allamhéztartas
problémait lassacskan rendezni lehet, de a magas munkanélkiiliség hatékony kezelésére
egyeldre nem latszik a megoldas.
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