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A SPANYOL GAZDASAG A VALSAG
UTAN!

Spanyolorszagot egy hosszu gazdasdgi nove-
kedési iddszak utdn érte a 2008-as nemzet-
kozi pénziigyi valsag. A ndvekedési perio-
dusban, 1996 ¢s 2007 kozott a spanyol GDP
atlag 3,7 szazalékkal nétt, és a munkanélkii-
liseg jelentdsen (kozel 20 szazalékrol 8,3
szazalékra)? csokkent. Az 4allamhaztartas
hianya alacsony szinten maradt, s6t 2005 és
2007 kozott tobbletet is mutatott. Ezzel par-
huzamosan a folyo fizetési mérlegben azon-
ban egyre nagyobb, a GDP mintegy 10 szd-~
zalékat kitevd hidany halmozodott fel, ami
jelezte, hogy a ndvekedést jelentds kiilsd for-
rasokbol finanszirozta az orszag.

Spanyolorszdg sikerként konyvelte el, hogy
tagja lett az eurodvezetnek. A befektetdk biz-~
tak a gazdasadgban és a kozos valuta a kama-
tok erdteljes csokkenését hozta. A gazdasagi
fellendiilés vonzo volt, 2000 ¢és 2010 kozott
Ot millié ember — zdmében munkaképes fiatal
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— érkezett Spanyolorszdgba, igy a spanyol
lakossag 12 szazaléka ma mar kiilfoldi.

A bevandorlok és a hetvenes években szii-
letettek tomeges munkaba alldsa miatt a la-
kossag korében megnétt a sajat lakasvasarla-
sok szama, amit a bankok olcsd hitelei tovabb
Osztonoztek. Az ingatlan szektor virdgzott, a
telkek felértékelddtek, szamos nagyberuhazas
tortént, és rengeteg 1j lakds épiilt. A lakasarak
tiz év alatt meg is duplazddtak. Kialakult az
¢épitdipari ,,buborék”, s az ingatlanboom je-
lentds kozponti bevételeket hozott, nemzeti,
regionalis és Onkormanyzati szinten egyarant
(Eltetd, 2011b). A spanyol gazdasigi ndveke-
dés tehat elsésorban az épitdiparon alapult,
jelentésen megnédtt az ¢épitdipar szerepe:
1998-ban a foglalkoztatottak 9,8 szdzaléka
dolgozott ebben az dgazatban, 2007-ben pe-
dig mar 13 szazalé¢ka. Az épitSipar szivta fel
jorészt a bevandorlok tomegét is.

Az 1. dbrdn jol latszik, hogyan valtoztak
egyes makrogazdasidgi mutatok a valsag ha-
tdsdara. A GDP novekedési liteme gyorsan
mérséklddott, majd negativra fordult, az
allamhaztartasi hiany pedig rohamosan nétt.
A foly¢ fizetési mérleg hianya nem nétt to-
vabb, majd csokkenni kezdett, mivel a be

1. dbra
Spanyolorszag egyes makrogazdasagi mutatoi
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Forrds: Eurostat.

L A tanulmany lezarva 2012 oktdberében.
2 Eurostat adatai.
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szukiilt belsd kereslet visszafogta az impor-
tot. 2012 (¢és az eldrejelzések szerint 2013
is) ismét recesszios év lesz. A kilencvenes
¢vek masodik felétdl a spanyol inflacios rata
,hagyomanyosan” magasabb volt (3% ko-
riil), mint az EU-4tlag (2% koriil), emiatt a
spanyol termékek dr-versenyképessége rom-
lott a kiilpiacokon. A valsdg kitdrése utdn
2009-2011-ben a gazdasagi pangas miatt a
spanyol inflacid az unios atlag ald csokkent.

A valsag egyik legrosszabb kovetkezmé-
nye Spanyolorszdgban a megnovekedett
munkanélkiiliség (2. dbra). 2012 elso félévé-
re a munkanélkiiliségi rata elérte a 25 sza-
zalékot. A fiatalok, vagyis a 25 év alattiak
korében a legsulyosabb a helyzet, 2012 juli-
usaban koztiik mar 52,9 szazalékos volt a
munkanélkiiliségi rata.3 A fiatalok altalaban
csak rovid idére talalnak munkat, hatarozott
idejii szerzddésekkel. A spanyol statisztikai
hivatal 2012 masodik negyedévi adatai sze-
rint t6bb, mint 1,7 millié spanyol csaladban
senki sem dolgozik.*

A riasztd spanyol munkanélkiiliségi ada~
tok mellett az elmult honapokban a legtob-
bet a spanyol adossagvalsagrol lehet hallani.

ADOSSAGFINANSZIROZAS

A spanyol gazdasag egyik legfébb probléma-
ja 2012-ben az adodssagvalsag, ami mind a
maganszektort, mint az allamhaztartast
érinti. 2003-ban a maganszektor adodssaga a
GDP 147,8 szazaléka volt, és 2010-ben mar
a GDP 226,1 szazaléka (ebbdl 85,8 a haztar-
tdsok és 140,3 a vallalatok adossaga).5 Alap-
vetd probléma — ami a hitelmindsitdk ¢s a
befektetdk negativ itcleteit, varakozasait is
magyarazza — a spanyol adossag esetében az
a folyamat, hogy a felhalmozddott magan-
adossag dllamadossagga transzferalodik a
bankok behajthatatlan kovetelésein és a
bankmentéseken keresztiil.

2. ébra
A munkanélkiiliségi rata alakuldsa
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2010 2011 2012

—o— Munkanélkiiliségi rata —3— 25 év alatti munkanélkiiliség

Forrds: Eurostat.

5 Eurostat adatok: http://epp.eurostat.ec.europa.cu/
statistics_explained/index.php/Unemployment_statis
tics

4 http://www.ine.es/daco/daco42/daco4211
/epa0212.pdf

Nézziik, milyen tényezdk vezettek az el-
adosodashoz. Az olcsova valo hitelek, kor-
manyzati 0sztonzék nyoman erdsen meg-
¢lénkiilt kereslet miatt a lakdsdrak jelentdsen
(1998 ¢és 2006 kozott évente tobb, mint 10
szazalékkal) emelkedtek. A Dbérelt lakasok

5 Carbd Valverde, ef al. (2012a).



szama csOkkent és 4ltalanossa valt a sajat
tulajdon, sét a befektetési célu madsodik la-~
kas, ingatlan. 1996 és 2009 kozott tobb,
mint 6,5 millio uj lakast épitettek, s a lakas-
arak haromszorosara noéttek.®

A lakasokon kiviil a mas épitdipari beru-
héazdsokra (regionalis repiildterek, bevasar-
lokdzpontok, irodahazak stb.), sét a haztar-
tasi fogyasztdsra nyujtott hitelek is gyorsan
gyarapodtak, s igy nétt a maganszektor el-
adosodottsaga. A valsag kovetkeztében a jel-
zaloghiteleket sokan nem tudtak visszafizet-
ni, s a bankok valtak a tulajdonosava az tire~
sen 4allo ingatlanoknak. A lakasarak az el-
mult évek tapasztalatai szerint csak lassan
mozdulnak lefelé.

A haztartdsok  adossdgallomanydnak
csOkkentése, adossagleépitése lassu folyamat.
Akkor mehetne végbe ez gyorsabban, ha a
haztartasok joval kevesebb hitelt kapnanak a
tovabbiakban (a hitelek azonban kellenek a
lakasvasarlasok Osztonzésére), vagy a mar
fennallo jelzaloghiteleiket minél hamarabb
vissza tudnak fizetni (ehhez azonban nin-
csenek meg a megfeleld Osztdonzdk).” Iror-
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szaghoz és az Egyesiilt Kirdlysaghoz képest is
lassan csokkennek a lakasarak Spanyolor-
szagban. 2000-ben még négyévi spanyol
atlagfizetésbdl lehetett venni egy lakast,
2007-ben 8,2 évi fizetésbdl, 2011-ben pedig
még mindig tobb, mint 7 évi fizetésbdl
(Carbo Valverde ef al, 2012a).

A vallalati adossagleépités (deleveraging)
is elkezdddott, de ez szintén hosszan tartd
folyamat. A hitel/sajat toke ardny javitasa
érdekében a spanyol vallalatok kozel két éve
mar tartalékokat képeznek, megtakaritanak
¢s visszafogjak a beruhdzasokat.

Az allamaddssag szintje a valsag kitorése-
kor viszonylag alacsony, a GDP 36 szazaléka
volt. Az elhuzodo valsag és a megndtt finanszi-
rozasi terhek miatt azonban ez az adossag
titemesen novekedett ¢s az eldrejelzések sze-
rint 2012 végére 80 szazalék folé emelkedik.
A spanyol allamadossagban egyre csokken a
kilfoldiek aranya (2010-es 55 szazalékos
csucsrol 2012 juniusara 35 szazalékra esett
vissza, 3. dbra), ami jelzi a befektetdk biza-~
lomvesztését.

3. dbra
Allamadossag a GDP szazalékdban és a kiilfoldi befektetdk részesedése
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Forrds: Eurostat, BBVA (2012) és Spanyol Allamkincstar.

6 European Commission (2012).
7 1bid.



Az allamaddssdg kialakuldsa Osszetett.
Egyrészt, ahogy mdr emlitettiik, a magan-
szektor adossaga formalodik at allamados-
sagga, masrészt az allamhaztartas adossaga-
ba szamit bele — mintegy 35 szazalékot tesz
ki — az autondm tartomanyok adossaga, ami
szintén egyre novekszik.

Az allami kiadasok fele Spanyolorszagban
a tartomanyok kiaddsa és a régiok eladdso-
dottsaga az utdbbi években erdsen ndtt. A
demografiai és bevandorlasi trendek a regi-
onalis szocialis és oktatasi rendszereket ter-
helik, a kozponttol kapott (ujraelosztott)
finanszirozas pedig nem elégséges. Nomina-
lis értékben Valencia, Katalonia, Andaluzia
¢s Madrid a legeladosodottabb (4. dbra). A
kormany rendelete szerint a tartomanyok
koltségvetési hianya 2012-ben nem mehet
tal az Ossz GDP 1,5 szazalékan, 2013-ban,
pedig 0,7 szazalékan.® Ez nem biztos, hogy
teljesithetd, hiszen 2011-ben a tartomédnyok
koltségvetési hianya Osszesen még a spanyol

GDP 3,3 szazalékat tette ki. A régiok elkészi-
tették sajat megszoritd terveiket, amit az
Ado- és Pénziigyi Politika Tandcsa (Consejo
de Politica Fiscal y Financiera, CPFF) elfoga-
dott. Ez a tandcs feliigyeli és ellendrzi a ter-
vek végrehajtasat. A tartomanyok elsdsorban
szocialis, oktatasi és regionalis adminisztra-
cios teriileteken iranyoztak eld kiaddscsok-
kentéseket. A spanyol kormany 2012 juliu-
saban 1étrehozott egy 18 millidrd eurds Re-
gionalis  Likviditdsi Alapot (Fondo de
Liquidez Autondmica, FLA),? amibdl a meg-
szoruld régiok segitd hitelt kérhetnek. Az
alapot az Allami Hitelintézet kezeli, t6kéjé-
nek egyharmadat a spanyol szerencsejaték
vallalattdl (lottd) csoportositjak at. A hitel
feltétele a szigoru ellendrzés és a tervek nem
teljesitése esetén a spanyol kormany beavat-
kozhat az adott régid koltségvetésébe. A 42
milliard eurodval leginkdbb eladdsodott Kata-
lonia augusztus végén pontos Osszeget meg-
nevezve 5,023 millidrd eurdt kért a likvidi-
tasi alapbol, miutan szocialis, egészségiigyi

4. dbra
Az Autonoém Tartomanyok addssagallomanya
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Extremadura
La Rioja
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Forrds: Banco de Espana.

8 http://www.minhap.gob.es/Documentacion/
Publico/GabineteMinistro/Notas%20Prensa/News%2
0in%20 English/12-07~12%20NPdelCPFF12jul.pdf

Andalucia

Murcia
Cantabria
Aragén
Asturias
Canarias

Castilla y Ledn

9 http://www.thespanisheconomy.com/Site
CollectionDocuments/engb/Public%20Finances%20a
nd%20Public%20Debt/Public%20Finances/ 120713
%Z20Regional%20Liquidity%20Mechanism.pdf



ellatasokat sem tudott kifizetni.!l® (Ezutan a
Standard & Poor’s le is mindsitette a tarto-
many addssag-besorolasat BBB-/A-3-rdl
BBB/BB-re negativ kildtas mellett.) Tobb mas
tartomany kovette a példat: Valencia ha-
rommilliard, Murcia fél millidrd, a Kandri
szigetek 757 millio, Andaluzia pedig 4,9
millidard eurdt kért a Likviditasi Alapbdl.!!
(Ezzel kozel 14 millidard mar le is kotddott az
Alap 18 millidrdjabdl, s felmeriil a kérdés,
elegendd lesz-e az Alap tokéje...)

Ami Spanyolorszag kiilsé adossdgat illeti,
a brutto kiilsé addssag a GDP 165 szazaléka
volt 2011-~ben, s ebben a legnagyobb a ma~
ganszektor szerepe és relative kicsi az allam
részesedése. Mivel a ndvekedési periddus
beruhazasait Spanyolorszag jelentds részben
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kiilfoldi forrasokbol finanszirozta, a kiilsd
adossagallomany megndtt. A 2000-es évti-
zed elsd felében bedramlo kiilfoldi téke a
valsag idején megtorpant, sét néhanyszor
massziv magantdke-kidramlds volt megfi-
gyelhetd 2010-11 folyaman és 2012 tava-
szan is.12 A kiesd kiilfoldi magantdkét jorészt
az. Europai Kozponti Bank pdtolta, folyama-
tos likviditast pumpalva a spanyol gazdasdg-
ba (5. dbra). Az utdbbi hdénapokban kiilond-
sen megndtt ez a téke, 2012 juliusaban nettd
375,5 milliard euroval tartozott Spanyolor-
szag a Kozponti Banknak (ez az eurdzdéna
tobbi tagjahoz képest a legmagasabb 0sszeg).

A Kozponti Bank refinanszirozo program-
jai csak par honapig tudtdk megnyugtatni a
befektetdket és csokkenteni a spanyol allam-

5. dbra
Az Europai Kdzponti Bank altal a spanyol
bankrendszernek nyujtott hitel
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Forrds: Banco de Espana (www.bde.es).

10 A katalan elndk ezt nem segélynek tekinti, hanem a
kataldn polgarok 4ltal az 4llamkasszaba befizetett
Osszeg egy részét kéri vissza, feltételek nélkiil.
(http://ccaa.elpais.com/ccaa/2012/08/28/cataluny
a/1346151532_719745.html)

A Kkatalan véllalatok és személyek befizetett ado-
janak csak 60 szdzaléka dramlik vissza a tartomany-
ba. Kataldnia szerette volna elérni, hogy rendelkezzen
sajat adobevételei folott, de ez a spanyol kormédny
ellenallasaba 1itkozott. Kataldnidban 2012 8szén
jelentdsen felerdsodtek a tartomany ondlldsagat kove-
tel6 kezdeményezések.

1 http://ccaa.elpais.com/ccaa/2012/09/25/
andalucia/ 1348581958 451888.html

Jan(2012)

papirok atlaghozamat,'® 2012 tavasztdl is-
mét emelkedtek a hozamok ¢és dragabb az

12 A t6kearamlas hirtelen megtorpanasat, megfordu-
lasat ,,sudden stop” helyzetnek nevezik.

132012 elsé félévében két haroméves ugynevezett
LTRO program (long-term refinancing operation)
volt, aminek az a lényege, hogy az EKB-t6l hdrom
évre sz0lo kedvezményes kolcsont kapnak a pénzinté-
zetek, amelyek ezt befektetve egyrészt haszonra tesz-
nek szert a kamatkiilonbdzetbdl, masrészt a periférids
eurodvezeti orszagok allampapir-piacain vevéként
jelentkeznek. A két programban 2011 decembere ota
1018,5 milliard eurdnyi kedvezd kamatozasu kol-
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adossagfinanszirozas. Csokken az allampa-
pirok atlagos futamideje is (6 év koré, a ko~
rabbi tiz, vagy tobb évrdl), ami azt jelenti,
hogy egyre hamarabb kell ujrafinanszirozni.

A folyo fizetési mérlegben tetemes és no-
vekvd hiany mutatkozott 2007-ig (1. dbra),
amit elsésorban a kiilkereskedelmi mérleg
mozgatott. A kivitel nem tudta kompenzalni
a nagy belsd kereslet miatt bearamld impor-
tot. A valsag hatasara 2008-t6l az import
jelentdsen csokkent a gyenge belsd kereslet
miatt, és a folyo fizetési mérleg folyamatosan
javul. A spanyol export nem zsugorodott
drasztikusan a valsdg éveiben (ldsd késébb),
¢s a kivitel novelése fontos cél a kiilkereske-
delmi mérleg javitdsa és az allami bevételek
szempontjabol. (A spanyol exporttermékek
importtartalma elég magas (kozel 40%),'4
ezért a kivitel fellendiilése az importot is
megnoveli, vagyis a kiilkereskedelmi mérle-
get javitd hatast nehezebb elérni). A folyd
fizetési mérleget javitotta még az elmult
¢vekben a szolgaltatasok kereskedelmének
egyenlege is.

A spanyol nettd nemzetkozi befektetési po-
zicid (NIIP), ami a kiils6é kdvetelések ¢és tarto-
zasok egyenlege, folyamatosan romlott, s az
Eurostat adatai szerint 2011-re elérte a GDP -
91,6 szazalékat. Az EU makrogazdasdgi
egyensulytalansagi eljarasa erre a mutatora -
35 szazalékban hatdrozta meg a hatarérté-
ket.’5 Az Eurdpai Bizottsag becslése szerint —

csonnel l4tta el az EKB az eurdpai bankrendszert. A
bankok a kolcsont egy szazalékos kamatra kaptak,
egy év utan mar elétorleszthetnek.

14 Németorszag, Olaszorszag és Franciaorszag eseté-
ben mintegy harminc szazalék. Banco de Espana
(2012a).

15 A Monetaris Unid gazdasagi kormanyzasanak egyik
2011-ben kialakitott pillére a makrogazdasagi egyen-
sulytalansdgok megeldzése és korrekcidja
(Macroeconomic Imbalance Procedure). Ennek része
a Bizottsag altal publikalt figyelmezteté mechanizmus
~ jelentés (Alert Mechanism Report), ami tobb kiilsd
és belsd versenyképességi makrogazdasagi mutatot
tartalmazo értékeld tablat (scoreboard) ad a tagal-
lamokra nézve. Az elsd ilyen jelentés szerint Spanyol-
orszag a tiz mutatd koziil hatban tullépi a kiiszOobot.
Ezek a mutatok: munkanélkiiliség, magan- és allam-
adossdg, exportpiacokon csdkkend suly, a folyo fize-
tési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban, nettd
nemzetkozi befektetdi pozicid. A mutatok legtdbbje
nem abszolut érték, hanem hdaroméves atlagot, vagy
korédbbi évekhez viszonyitott csokkenést fejez ki.

tobbféle forgatokonyvet felvazolva is — csak
2022 utdn lehetséges ennek a hatarértéknek
az elérése (European Commission, 2012). A
kilfoldi tartozasok nagy része raaddsul ka-
matokkal vissza-fizetendd hitelekbdl all, ami
megneheziti és sériilékennyé teszi az NIIP
javitasat. (2012 8szén mintegy 40 millidrd
euronyi spanyol kotvény futamideje jar le,
amit valahogy finanszirozni kell.)

A spanyol (és olasz) addssagvalsag enyhi~
tésére 2012 szeptember 6-dn az Eurdpai
Kozponti Bank ujabb, az eddigiektdl eltérd
feltételti allamkotvény-vasarldsi programot
jelentett be az eurddvezeti mdasodlagos pia-
cokon (Outright Monetary Transaction,
OMT) 6. A vasarlas felsd hatara ezuttal kor-
latlan, a vétel egy- és haroméves lejaratu
allampirokra iranyul és az EKB lemond el-
sObbségeérdl  (szeniori-tasrol). A program
feltételei kozé tartozik a szigoru koltségvetési
politika és a sziikséges reformok véghezvite~
le, amit szerzddésben (Memorandum of
Understan-ding) rogzitenek azzal az orszag-
<al, amely hivatalosan kéri az EKB beavatko-
zasat. A bejelentést pozitivan fogadta a piac,
a spanyol kockazati felar csdkkent és mint-
egy harom hétig alacsony maradt, de utina
ismét emelkedni kezdett. Kérdés, hogy ko-
zéptavon az OMT program elegendd lesz-e
ez a spanyol likviditas biztositasdhoz ¢s az is,
mi torténik, ha az adott orszag késébb még-
sem tudja a feltételeket teljesiteni.

MEGSZORITO CSOMAGOK

Az allamhaztartds rohamosan ndvekvd hid-
nya mar 2010-t6l ismétlédd kiadascsdkken-
t6 és bevételndveld 1épésekre kényszeritette a
spanyol kormanyt. Az akkori szocialista
Zapatero~-kormany 2010 juliusatol 16-rol
18 szazalékra novelte az  altalanos
afakulcsot, a kedvezményeset pedig 7-rél 8
szazalékra. A kozalkalmazottak bérét csok-
kentették és befagyasztottak 2011-re. A
nyugdijkorhatart 65-rél 67 évre emelték.

16 http://www.ecb.int/pub/mb/editorials/2012/
html/MB1209_editorial_box_hu_OMT_12938.pdf



CsoOkkentett¢k az allami beruhdzasokat, elto-
roltek a ,,bébi-csekket” (sziiletéskori 2500
euro juttatas).

Az 1j spanyol kormany beiktatasa utan
2011 decemberében mar bejelentett ey
megszoritd csomagot, amivel 8,9 milliard
eurot szantak megtakaritani. A csomag tar-
talma: jovedelemadod- és vagyonadd-emelés,
a kozalkalmazottak fizetésének tovabbi befa-~
gyasztasa, a minimalbér befagyasztdsa havi
641,4 curdra, a szakszervezetek és partok
tamogatasanak csokkentése és a minisztéri-
umok koltségvetésének megkurtitdsa.

Id6kozben, 2012 majusdban a spanyol
kormany ismét felfelé¢ kényszeriilt modosita-
ni a 2011-es allamhaztartasi hidny adatait: a
kordbban publikalt 8,5 helyett 8,9 szazalék-
ra. (Arra az évre elSiranyzott cél hat szaza-
1€k volt egyébként). Az eredeti litemterv sze-
rint 2013-ra kellene ezt a hidnyt 3 szazalék-
ra leszoritani, de az Europai Bizottsag egy év
haladékot adott a spanyoloknak e tekintet-
ben. Cserébe a Bizottsag elvarja a hiteles
reformprogramot.

2012. julius 11-én
tobb elembdl allo ujabb
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(vagyis, hogy a nyugdijba mendk helyett
nem lehet ujakat felvenni) és az lizemanyag-
ok addjanak novelése. Ez a részletes kétéves
koltségvetes feltétele volt annak, hogy a Bi-
zottsag engedélyt adott Spanyolorszdgnak,
hogy 2013 helyett csak egy évvel késdbb,
2014 végére csokkentse a GDP 3 szazaléka
ald allamhaztartasi hianyat.

A megtakaritasi
elemei a kovetkezdk:

csomag legfontosabb

Adozas

2012. szeptember 1-tdl az altalanos afakulcs
18 szazalékrdl 21 szazalékra nd, a kedvez-
ményes kulcs pedig nyolcrdl tiz szazalékra.
Fennmarad az alacsony, 4 szazalékos kulcs
is, de kevesebb termékre, szolgaltatasra lesz
alkalmazhaté. Tobb termék atkeriil a ked-
vezményes kulcs aldl az altalanosba, igy ese-~
tiikkben példdul 8-rdl 21 szazalékra emelke-~
dik a hozzaadottérték-add.!” A tarsasagi
adozas szabalyai ugy valtoznak, hogy a
nagyvallalatok tobbet adoznak majd. Specia-~
lis adokat vetnek ki a dohdnytermékekre és

1. tablazat

jelentds megszoritd Az intézkedésekbdl szarmazd megtakaritasok dsszege éves bontasban
csomagtervet jelentett

be a kormany, aminek 2012 2013 2014
egyik legfontosabb ele-~

me az afakulcsok eme-~  Adojellegii intézkedések 4,975 15,069 15,425
Iése volt. Ezt a csomagot AFA 2,300 10,134 9,670
kiegészitve 2012. au- Tarsasagi ado 2,585 2,921 2,921
gusztus 3-an kiildte el a Specialis adok -55 890 890
spanyol kormany SZJA 145 1,124 1944
Briisszelnek a  2013—  Kézigazgatas 5,425 3,723 5,372
14-es koltsegvetesi ter- Ebb3I: extra havi fizetés eltorlése 5,210 - -
vezetet, ami 0sszessege- Létszam-befagyasztas - 1,800 3,500
ben 102 milliard eurds  goglalkoztatas 1,888 5,746 5,989
megtakaritast  irdnyoz  Tarsadalombiztositas 70 -1,040 2,551
el6 (13 milliardot  Raszorultak 160 1,391 1,473
2012-ben, 39 millidr-  gpecifikus 4llami intézkedések 600 3,700 6,000
dot 2013-ban ¢s 50 gpec. tartomanyi intézkedések ; 6,867 12,867
milliardot ~ 2014-ben,  pppg) okatss és coészségiiy - 6,267 9,267
lasd 7. ftablizah). Y7 a ey adminisstracios reformok ; 3,500 5,500
koltségvetés tartalmaz- o000 13,118 38,956 50,075

za a juliusban bejelen~
tett intézkedések hata-~
sat és néhany uj elemet
is. A legfobb két uj elem a kozalkalmazotti
allasok befagyasztasanak meghosszabbitasa

Forras: Plan Presupuestario 2013-2014.

17 Jlyen példaul a temetési szolgéltatasok, a kulturalis
belépdjegyek, virag- és disznovény-értékesités, digitd-
lis televizio szolgaltatds, muvészeti targyak vétele.
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az. izemanyagokra, szigorodik az adocsalas
biintetése is.

Kozigazgatas

A kozalkalmazottak fizetése nem nohet
2012-ben, ¢s uj alkalmazottakat nem Iehet
felvenni. Az allami kozalkalmazottaknak
minimum 37,5 orat kell dolgozniuk egy
munkahéten. A tizenharmadik havi decem-
beri fizetést egyeldre eltorlik és szigoritjak a
szabadnapokat (az eddigi hat helyett csak
harom olyan szabad nap jar, ami nem szamit
bele a szabadsagba).!8

Foglalkoztatas, tarsadalombiztositis

A munkaltatoknak nyujtott foglalkoztatasi
kedvezményeket csokkentik és modositjak a
tartosan rdaszoruldkat apolok juttatdsait is. Az
elmaradédsokat a tdrsadalombiztositasi jaru-
lékok terén szigorubban biintetik. 2013~ban
¢s 2014-ben egy—egy szazalékkal visszafog-
jak azonban a tarsadalombiztositasi jarulé-
kokat.19

Allami és regionilis adminisztracio

A minisztériumok kiadasait 2012-ben 600
millié eurdval csokkentik, ¢s a tovabbi évek-
ben 20 szazalékkal mérséklddik a partoknak,
politikai szervezeteknek nyujtott tamogatas
is. 30 szazalékkal csOkkentik a varosi ta-
nacsnokok szamat, racionalizaljak a regio-
nalis adminisztrdcidkat. Az autonom tarto-
manyoknak az eg¢szségligyi és oktatasi ki-
adasokat is vissza kell fogniuk. Infrastruktu-
ralis és kozlekedési beruhdzdsokat felfiig-
gesztenek.

Az allamhdéztartast terheli a magas mun-
kanélkiiliség is, mert tobb segélyt kell kifizet-
ni, és kevesebb jarulék folyik be a tarsada-
lombiztositasi kasszdba. Raadasul az oregedd

18 Ezeket a napokat ,,moscosos” néven hivjak a mun-
kavéllalok, Javier Moscoso miniszter neve utan, aki
1983-ban rendeletben biztositotta a hivatalnokoknak
a hat szabadon felhasznalhaté napot évente.

19 A tb-jarulékok csokkentése gyakorlatilag belsd
leértékelés (mivel valuta leértékelésre nincs méd az
eurdzénaban), vagyis a versenyképesség javitdsara
torekvés a munkaerd aranak csokkentésén keresztiil.
A kiesé bevételeket az Afa egyidejii emelésével szan-
dékoznak pdtolni.

tarsadalomban egyre tObben mennek nyug-
dijba. A tarsadalombiztositds terén tehdt a
finanszirozas egyre nehezebb, s mivel a gaz-
dasag nem novekszik, a hiany is egyre nd.

SZERKEZETI REFORMOK A SPANYOL
GAZDASAGBAN

Az allamhaztartasi hidny és az allamaddssag
novekedése tobb teriileten valtoztatdsokra,
reformokra kényszeritette a spanyol korma-
nyokat. A két, talan legfontosabb ilyen terti-
let a munkaerdpiac ¢és a pénziigyi szektor.

Munkaerdpiac

A nyolcvanas évek ota nyolc munkaerd-piaci
reform volt Spanyolorszagban. 1984-ben,
amikor a munkanélkiiliségi rata mar 20%
folé emelkedett a spanyol kormany bevezette
a hatarozott idére szold fix szerzddéses al-
kalmazas lehetéségét barmilyen munkakdr-
ben. Ez a fajta foglalkoztatds sokkal kisebb
elbocsatasi koltséggel jart, mint a hatarozat-
lan idejui alkalmazas. Ennek eredményekép-
pen a kilencvenes évek elejére mar a foglal-
koztatottak 30 szazaléka ilyen fix szerzodé-
ses volt, ami Eurdpaban kiemelkedd arany. A
spanyol munkaerdpiac igy kettészakadt: a
hatdrozatlan idejii dolgozok mellett kialakult
a fix iddre felvett, konnyen elbocsathatd dol-
gozok rétege. A dualis munkaerdpiac nem
hasznalt a termelékenység ndvekedésének, a
rovid idére felvetteket nem képezik tovabb a
vallalatok, nagy a munkaerd rotdcidja, ¢s a
véllalaton beliili illetve vallalatok kozotti
mobilitas alacsony. Latva a problémakat, a
kovetkezd reformok 1994, 1997, 2002,
2006 soran probaltak a hatarozott ideji fog-
lalkoztatast csokkenteni, de hidba. A 2008-
as vildgvalsdg és a spanyol épitdipari ,,bubo-
rék” kipukkadasa miatt rengeteg ember ke~
riilt az utcdra. A fix szerzddéses réteget érin-
tették els@sorban a valsag miatti leépitések,
hiszen, ha a béralkukkal védett dolgozok
bérei nem csdkkenhetnek, akkor a ,nem
védett” réteg elbocsatasaval tud a vallalat
reagalni a valsagra.



A spanyol szakszervezetek ¢s a lakossag
ellenallasat, alkuerejét, valamint a politikai
szempontok erdsségét mutatja, hogy a 2007
utan megugrd munkanélkiiliség nem volt
elég ok egy alapos reform bevezetésé¢hez. A
2010 tavaszi gordg csédot kovetd bizonyta-
lansag és a spanyol kotvények kockazati fel-
aranak jelentdés emelkedése kellett ahhoz,
hogy lépések torténjenek ezen a téren
(Bentolila ef al., 2011). A Zapatero kormany
a szakszervezetek tiltakozdsa ellenére 2010
juniusaban munkaerd-piaci reformcsomagot
léptetett életbe. A munkaévenkénti 45 napos
végkielégitést (amit még az 1980-as Mun-
kavallaloi Alapszabalyzat rogzitett) 33 napra
csOkkentették. A fix szerzddéseknél ugyan-
akkor az évenként 8 napnyi végkielégités
fokozatosan 12-re nd. Elismerték a vallala-
tok vélsaghelyzetét mint elbocsatasi okot, és
megkdnnyitették az elbocsatas jogi lebonyo-~
litasat. A munkaltatonak ezentul lehetdsége
lesz a munkaorak szamanak csokkentésére is
a dolgozd elkiildése helyett. A kormany
ugyanakkor megneheziti a hatarozott ideji
szerzOdések kotésének feltételeit, maximum
harom évig veheti fel ugyanaz a cég ugyan-
azt a dolgozot hatarozott idejii szerzddések-
kel. Engedélyezték magan munkaerd-
kozvetitd vallalatok mukodését is. A nehéz-
s¢gekkel kiizdd vallalatok szamara bizonyos
feltételekkel megengedték, hogy az ipardg-
ban kollektivan kialkudott bérszinttdl eltér-
jenek maximum harom évig. 2011 juniusa-
ban a kollektiv alku ujabb reformja kimond-
ta, hogy a vallalati szintli megallapodasnak
van elsObbsége, hacsak az d4gazati szinti
megallapodas mashogy nem rendelkezik.

2012 februarjaban az uj Rajoy kormany
is nekilatott a munkaerdpiac tovabbi atalaki-
tasdnak. Az elfogadott reformcsomag tobb
tertiletet érint.

* Kimondja az egy évnél régebben alkalma-
zottak képzéshez vald jogat, a képzéseket
»szamlan” gytjtheti a dolgozo. Létrehoz-
za a ,,képzesi €s tanoncszerzodést”, a fia-
talok felvételének Osztonzésére, a korha~
tart 30 évre novelik.

* Uj hatarozatlan idds szerzddést hoz 1étre
az egyéni és kisvallalkozok tamogatasara,
akik adokedvezményt, illetve tb-jarulék
kedvezményt kapnak, ha fiatalokat, mun-

11

kanélkiilieket, vagy ndket alkalmaznak
(olyan agazatokban, ahol kevés a néi dol-
2070).

* Korlatozzak az egymas utani fix ideju
szerzddések kotesét ugyanazon dolgozo-
nal maximum 2 évre.

+ Konnyitik a részmunkaidd és a tavmunka
feltételeit és a munkavallalok térbeli és
idébeli mobilitasat.

* A kollektiv béralkukkal szemben priori~
tast ¢lvez, ha a vallalatnal alakul ki
egyezség a munkaltatok és munkavallalok
kozott.

*+ Tovabb konnyitik a munkaerd elbocsata-
sanak jogi kereteit.

+ Korldtozzak a pénzintézetek ¢és az allami
kozalkalmazottak végkielégitéseit.

Elemzok szerint a reform jo irdnyba ha-
lad, de tobb szempontbol nem elégséges, €s
legfébb problémdja az, hogy meghagyja a
dualis szerzddéses strukturat, ahelyett, hogy
csak egyfajta, nyilt végu szerzddéstipust
hozna 1étre.20

Penziigyi szekfor

A spanyol pénziigyi szektorban a legnehe-
zebb helyzetben a vidéken sok fidkkal jelen
levd takarékszovetkezetek (cajas de ahorro)
vannak, amelyek a korabbi ingatlantigyletek
finanszirozasdban részt vettek, piacaik most
beszukiiltek, koltségeik megnéttek. A spa-
nyol takarékpénztaraknak nincsenek rész-
vényesei, nyereségiik egy részét gyakran
szocialis programokra forditjak. Ezek a
pénzintézetek folyositottdk a teljes spanyol
hiteldllomany nagyjabol felét. A spanyol
kozponti bank adatai szerint 2012 juliusban
januarhoz képest 25,4 milliard euroval
169,3 milliardra nétt a késedelmesen tor-
lesztett hitelek dllomanya a bankrendszer-
ben. 21 Ez a teljes hiteldllomany 9,42 szaza-
I¢ka. Legutobb 1994 aprilisaban volt ilyen

20 Lasd példdul: Vicente Cunat:
http://blogs.Ise.ac.uk/europpblog/2012/04/23/the
~reform-of-the-spanish-labour-market-is-politically-~
costly-and-will-only-bring-minor-economic-
changes/ és Bentolila-Felgueroso-Jansen:
http://www.fedeablogs.net/economia/?p=21472

21 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest
/a0403.pdf



12

magas a spanyol bankok rossz hiteleinek
allomanya a teljes hiteldllomanyon beliil. A
problémas hitelek allomanya tizszer akkora,
mint 2007-ben, a valsag elétt volt.

A pénziigyi rendszer reformja mar a val-
sag kitorése utan elindult, és tobb 1épésben
zajlik.

1. 2009. junius: Torvényben létrehoztdk a
Bankmentd Alapot (FROB, Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria),
ami 9 millidard euro tékével indult (ezt ké-
sébb felemelték 15 milliardra). A Bank-
mentd Alap feladata a mukddésképtelen
intézmények atvétele és a takarékpénzta-
rak fuzioinak segitése.

2. 2011. februar: Rendeletben felemelték a
takarékpénztarak, bankok tékemegfelelési
—kovetelményeit, altaldban a kockazattal
sulyozott eszkdzok nyolc szdzalékara. A
bankkozi finanszirozdsi piacoktdl jobban
fiiggd és korlatozott piaci hozzaféréssel
jellemezhetd bankok esetében a tOkemeg-
felelési mutatd minimalis szintjét tiz sza-
zalékban hataroztdk meg.

3. 2012. februar: Az uj kormany a pénziigyi
rendszer ujabb reformjat hirdette meg. Az
uj rendelkezés tartalékképzésre kotelezte a
bankokat 0sszesen mintegy 50 millidrd eu-
ro értékben, fedezetként az esetleges vesz-~
teségekre. A tartalékképzési hataridd az év
vége, de tovabbi ey évvel meghosszabbit-
hato, az Osszeolvadd bankok esetében (ez
tovabbi fuzionaldsokat Osztondz). Az a
bank, amely 6nerébdl nem tud tartalékot
képezni, kolesont kérhet a FROB-tdl, ami-
nek tokéjét 15 milliard eurora novelték.

4. 2012. majus: Tovabbi 28 millidrdnyi tar-
talékot kér a kormany a bankoktol és al-
lamositjak a Bankiat.

5. 2012. augusztus 31-én fogadta el a kor-
many az 6todik pénziigyi reformot. Ennek
egyik legfébb eleme a FROB altal kezelen-~
do kiilsé eszkodzkezeld tarsasdg (ugyneve-
zett ,,rossz bank”) 1étrehozasa, ami atveszi
a bankok értékvesztett eszkozeit. A rende-
let szabalyozza a bankok felszamoldsdnak,
illetve intervenidldsanak modjait is, a
briisszeli kovetelményeknek megfelelden.
2012. mdjusban a negyedik legnagyobb

bankcsoport a Bankia, ami hét regionalis

takarékbank Osszeolvaddsaval jott 1étre
2010-ben bejelentette, hogy 19 milliard eu-
ros segitséget kér az allamtol, a korabbi 4,46
millidrdon kiviil. Kideriilt az is, hogy a bank
a korabban bejelentett nyereség helyett 3
millidrdos  veszteséget konyvelhetett el
2011-re. (2012 elsd félévében még ennél is
tobb, 4,448 milliard volt a csoport vesztesé-
ge.)?? A Bankia-botrany kovetkeztében vild-
gossa valt, hogy a spanyol allam Onerdébdl
mar nem tudja tovabb megoldani a bank-
rendszer feltokésitését. Ezért 2012. junius 9-
én bejelentették az Eurdcsoport dontését a
Spanyolorszagnak szant maximum 100 mil-
liard eurds hitelkeretrdl. A pénzt az allami
Bankmentd Alap (FROB) kaphatja ¢s osztja
tovabb, de a spanyol allam felelés a piaci
feltételekneél kedvezdbb kamatozasu hitel
késdbbi visszatorlesztéséért. Az allamkotve-
nyek (német papirokhoz viszonyitott) kocka-
zati felara 2012. junius végére/julius elejére
joval az 500 bazispontos szint folé keriilt,
ami jelentdsen megnovelte a spanyol allam
finanszirozasi koltségeit.

A spanyol nemzeti bank megbizta Roland
Berger ¢s Oliver Wyman nemzetkozi szakér-
t61 cégeket a spanyol bankrendszer atvilagi-
tasaval. A cégek stressztesztnek vetettek ala
14 pénzintézetet — amelyek a spanyol pénz-
tigyi szektor 85 szazalékat képviselik —, hogy
kideritsék veszteségtird képességiiket. Ber-
ger és Wyman jelentései szerint 51 és 62
milliard eurd kozotti Osszegre lenne sziikség
a spanyol bankok biztonsagos mukodésé-
hez.2% Ennek alapjan 2012. junius 25-én a
spanyol hatdsagok hivatalosan igényelték a
pénziigyi tamogatast a spanyol bankszektor

22 http://www.bankia.com/page/id~2-1304-~0-
99634 -432442-99633-0.g0

23 Oliver Wyman: Bank of Spain Stress Testing
Excercise. June 21, 2012
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaP
rensa/Informacionlnteres/ReestructuracionSectorFin
anciero/Ficheros/en/informe_oliverwymane.pdf és
Roland Berger: Stress Testing Spanish Banks — Final
Report June 21:
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaP
rensa/Informacionlnteres/ReestructuracionSectorFin
anciero/Ficheros/en/informe_oliverwymane.pdf



folyamatban 1évé dtszervezéséhez és feltoké-
sitéséhez.24

Julius 20-an Spanyolorszag és az Eurdpai
Bizottsag alairta az ugynevezett ,,Memoran-
dum of Understanding” dokumentumot, ami
a hitelkeret feltételeit irja le, hatariddkre
lebontva.?5 (Az ebben foglaltak alapjan jott
létre a 2012 augusztusaban elfogadott 6to-
dik pénziigyi reform.) A Memorandum négy
csoportba osztja a spanyol bankokat: a 0.
csoportba tartoznak azok, amelyekkel nincs
gond, az 1. csoportba azok, amelyeket mar
allamositottak.26 A 2. csoportba azok a ban-
kok tartoznak, ahol tokeinjekciora van sziik-
ség, de maganuton, a piacrol ezt nem tudjak
beszerezni ¢s a 3. csoportba azok, amelyek-~
nek szintén tokére van sziikségiik, de allami
segitség nélkiil ezt a piacon meg tudjak sze-
rezni.?” A bankoknak hihetd és megvalosit-
hato ujratOkésitési tervet kell készitenitik. A
Memorandum irta el a kiils§ eszkozkezeld
véllalat létrehozasat is 2012 novemberéig,
valamint a spanyol jegybank fliggetlenségeé-~
nek megerdsitését. Ezen kiviil az adofizetok
minél kisebb vesztesége mellett, de eldirja a
tehermegosztast is.28

24 hitp://www.mineco.gob.es/ portal/site/mineco/
menuitem.ac30f9268750bd56a0b0240e02604 1a0/
?vgnextoid=751eacc6eb228310VgnVCM1000001d
04140aRCRD&vgnextchannel=864¢154527515310
VegnVCM1000001d04140aRCRD

25 http://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/
menuitem.ac30f9268750bd56a0b0240e02604 1a0/
?vgnextoid=84213847464a8310VgnVCM1000001d
04140aRCRD&vgnextchannel=864e¢154527515310
VgnVCM1000001d04 140aRCRD

26 BFA/Bankia, Caixa Catalunya, NCG Banco, Banco
de Valencia

27 Azon bankoknak, akik az eszkozeik két szazaléka-
nal nagyobb tékét kivannak bevonni ugynevezett
feltételhez kotott atvalthatd kotvényeket (contingent
convertible bond, COCOs) kell kibocsataniuk. Ezek
olyan kotvények, amelyek egy elére meghatarozott
feltétel bekovetkezése esetén (példaul ha a bank
tékemegfelelési mutatdja az eldirt szint alad esik), egy
elére meghatarozott szdmu részvénnyé valtoznak
(ezzel helyreallitva a bank tokeellatottsagat). Ezeket a
FROB jegyzi majd le és 2013. junius 30-ig bevaltha-
ték. Ha nem sikeriil a tékebevonds, akkor a COCO
kotvények mind, vagy részben részvénnyé valnak.

28 a fogyasztdvédelmi és értékpapir-jogszabalyokat
modositani kell, ezaltal korlatozva annak lehetdségét,
hogy a bankok hitelviszonyt megtestesité aldrendelt
értékpapirokat (vagy a betétbiztositasi alap altal nem
fedezett értékpapirokat) adjanak el lakossagi iigyfe-
leknek, tovabba meg kell erdsiteni a jogszabalyok
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Mindezen Iépések ellenére a befektetdok
bizalma 2012 nyaran nem tért vissza. Az
intézkedések csak par napig-oraig hatnak
nyugtatd modon. A spanyol tdzsdeindex
mélybe zuhanasa miatt julius 23-an a spa-
nyol tézsdefeliigyelet, a CNMV azonnali ha-
tallyal harom hénapra betiltotta a short (el-
adasi, aresésre jatszo) poziciokat gyakorlati-
lag az Osszes tozsdei termékre.?? Ilyen tiltds
2011-ben is eldfordult, és nagy tdzsdei in-
gadozasok esetén mas orszagok is alkalmaz-
tak ezt az intézkedést, bar 4altalaban csak
rovid ideig. (Az eladott értékpapirt egyéb-
ként a short-spekulansoknak elébb vagy
utdbb vissza kell vasarolniuk, sokszor joval
magasabb dron.)

A Dbefektetdk bizalmanak elvesztését tiik-
rozik a tdkekiviteli adatok is. 2012 elsé fél-
évében nettd 219,8 milliard eurdnyi téke (az
¢ves GDP mintegy 22 szazalékat kitevd Osz-
szeg) tavozott az orszagbol elsdsorban a
portfdlid befektetések, betétek, hitelek te-
rén,%° Mint ahogy Carrascal (2012) kimu-
tatta, tavasszal nem a spanyol személyek ¢és
véllalatok vitték ki tokéjiiket, hanem a kiil-
foldiek csokkentették betétdllomanyaikat,
hitelezéseiket. Késdbb azonban mar a spa-
nyolok is kiilfoldi bankok fel¢ fordultak be-
téteikkel. (Egyes szamitasok szerint a ki-
aramld téke a GDP 51 szazalékat tette ki
2012 nyaran.)3!

Az augusztus utolsd napjan elfogadott
pénziigyi reform minden eddiginél szigo-
rubb allami ellendrzés ald vonja a spanyol
bankrendszert. A probléma sulyossdgatol
fliggden harom modon avatkozhat be a spa-
nyol jegybank, illetve a FROB.

betartdsanak hatdsagi ellenérzését. Intézkedni kell
annak érdekében, hogy a bankok szerkezetatalakitasa
minél kisebb koltséggel jarjon az adofizefok szimdra.
Miutan a veszteségeket megfeleléen hozzarendelték
az  azok  viselésére  kotelezett  értékpapir-
tulajdonosokhoz, a spanyol hatdsagok tehermegosztod
intézkedéseket fognak megkovetelni az allami tdmo-
gatdsban részesiildé bankok esetében a hibridtSke-~
tulajdonosoktol és a hitelviszonyt megtestesitd alaren-
delt értékpapirok tulajdonosaitdl.” Memorandum of
Understanding, 2012 (sajat kiemelés).

29 http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={
241fb4756-3121-4b36-8fc0-8ed45b769126}

30 http://www.bde.es/bde/es/secciones/prensa/
Agenda/Balanza_de_pago_47ac814e607d831.html

31 http://www .fedeablogs.net/economia/?p=24400
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1. Kisebb nehézségek esetén, ha némi tokére
van a banknak sziiksége, de ezt két éven beliil
meg tudja szerezni, a jegybank Osszehivja a
részvényeseket és szanalasi tervet dolgoz ki. A
bank addig kaphat dllami kolcsont, amig azt
magantokébdl nem helyettesiti.

2. Ha a banknak nagyobb tdkére van sziiksé-
e, amit 2-5 ¢v alatt tudna megszerezni, ak-
kor a vezetést lecserélik, allami pénzt fektet-
nek be ¢s a ,,rossz” eszkozdket atadjak a kiilsd
eszkozkezeld vallalatnak.

3. Mukodésképtelenség eseteben rendezett
formaban megsziintetik a bankot, a FROB
atveszi az iranyitast, a ,rossz” eszkozoket
pedig az eszkdzkezeld vallalat, a jo eszkozoket
értékesitik.

A rendelet eldirja, hogy a klienseket ért-
hetden ¢és transzparensen tdjékoztatni kell a
banki befektetési lehetdségekrdl, valamint
azt is, hogy az éallami hitelt igénylé bankok
vezetdinek fizetése nem mehet 500 ezer eurd
folé. A FROB hitelfelvételi keretét kiszélesitik
120 milliard eurdra (ez az allami addssagba
beleszamit), és vezetdi tanacsdban a kor-
many Ot ¢és a jegybank négy képviseldje iil
majd. A rendelet kimondja, hogy az eddigi 8
¢és 10 szazalékos tokemegfelelési mutatd he-~
lyett 2013. januar else-
jetol egységesen 9 szd-~

A reformrendelet megalkotdsaval elvileg
szabad az ut a bankmenté csomag elsé 30
milliardos részletéhez. (A Bankia esetében a
bank veszteségei miatt ezt nem varhatta meg
a kormdny, augusztus végén bejelentette az
ujabb 4,5 millidrdos tékeinjekciodt). A Bankia
is a mar allami iranyitas ala vont bankok (az
a bizonyos 1. csoport) kozé tartozik, amelyek
problémas eszkozei 2012 elsé félévének ve-
2én 75 milliard eurot tettek ki3

2012. szeptember 28-an hoztak nyilva-~
nossagra a masodik, alaposabb vizsgalat
utan késziilt Oliver Wyman jelentést a spa-
nyol bankok tdkesziikségletérdl. Eszerint
59,3 millidrd eurdra lenne sziikség, ami
53,7-re csokken a folyamatban levé fuziokat
is figyelembe véve. Az egyenkénti stressz-
tesztekben alkalmazott kedvezdtlen forgato-
kényv (aminek feltételeit a spanyol jegybank
irta elé) Osszesen 6,5 szazalékos GDP-
csokkenést feltételez 2012-2014 kozott. A
vizsgalt 14 bank felének lehet sziiksége tOke-~
juttatasra a tanulmany szerint.34

A szerkezeti reformok fontos célja az al-
lamhéztartasi hidany és eladdsodottsag csok-
kentésén kiviil, hogy megerdsitsék Spanyol-
orszag nemzetkozi versenyképességét.

ek 1 Ko 1 2. tablazat
za,e esz a kovetel- Az egységnyi munkaerd koltségek alakulasa
mény.

A kiilsé eszkozkeze- Real ULC név. 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
16 (,;rossz bank”) letre-  spanyolorszag 0,8 3.2 1,2 24 24 27
hozgs‘?t is eldija a  pyp7 -0,9 1,1 31 -1,6  -05 0,8
re,n e et. Iit a pagy Németorszag -2.3 1,5 44 -2 0,6 1,4
kérdés az, hogy milyen -
. , . Real ULC, 2000=100
arat hatdroz majd meg ’
a jegybank és a FROB a Spanyolorszag, 94,3 96,6 97,9 95 91,9 89,4
atvételére, mert a tul Németorszag 91 92,3 96,2 94,6 95,1 96,5

magas ar a bankoknak  forrds:Eurostat

jo lenne, de a potencia-
lis vasarlokat elriaszta-
nd, a tul alacsony ar
pedig nem csokkentené
a problémas bankok
tékehianyat.32

52 Az még nem tisztazott, hogy a problémads bank
készpénzt, dllamkotvényt vagy tulajdonosi részesedést

kap a transzferalt eszkdzeiért cserébe és hogyan ré-
szesedik majd az eladas utani profitbol.

38 http://economia.elpais.com/economia/2012/
09/03/actualidad/ 1346704578_043877.html

34 hitp://www.bde.es/f/webbde/SSICOM/20120
928/informe_ow280912¢.pdf



VERSENYKEPESSEG, EXPORT

Tobbféle versenyképesség-definicio létezik a
szakirodalomban. Ezek egy része a relativ
arakra és koltségekre alapozodik, mds része
szubjektivebb felméréseken vagy vallalati
mutatokon. Egyik megkozelités sem mond-
hatd hibatlannak, teljes értéktinek. (Becslé-
sek szerint a kivitel valtozasat példaul a real-
effektiv drfolyam alakulasa altaldban csak
mintegy 10 szazalékban magyardzza (Banco
de Espana, 2012b).

Spanyolorszag  versenyképessége — az
eurddvezeti tagsag alatt részben romlott, mas
szempontbol javult. Az arak és munkaerd-
koltségek, a termelékenység terén az orszag
komparativ pozicidi romlottak, az export
terén viszont jol teljesitett az orszdg. (A spa-
nyol kivitel részesedése a vilagpiacon 2011~
ig nem csokkent, maradt a két szdzalék ko-
riili szinten, mikdzben példaul a francia ¢és
angol részesedés jelentdsen csokkent). Ezt
»Spanyol paradoxon”-nak nevezi néhany
elemzés. A szakképzetlen munkaerdn alapu-
16 ¢pitdipar-huzta ndvekedéshez nem tarsult
a termelékenység nodvekedése. A spanyol
vallalati méretstruktura is okozza a relativ
alacsony termelékenységet, mivel a spanyol
vallalatok  tobb, mint 90 szdzaléka
mikrovallalat (kilenc {6 ¢és kétmillid eurds
forgalom alatt). Ugyanakkor a nagy spanyol
cégek nemzetkozileg sikeresek, ezek a ko-
moly exportér cégek, amelyekre a spanyol
kivitel alapozddik. Antras (2011) megdlla-
pitja, hogy a spanyol exportér vallalatok
ezen része nemcsak a nem-exportalokhoz
képest, de a kisebb exportdr vallalathoz ké-
pest is termelékenyebb. S6t, mas eurddvezeti
tagorszagok vallalataindl is termelékenyebb.
Barba Navaretti et al. (2011) tanulméanya
szerint is a vallalati méreteloszlas kiilonbsé-
gel magyarazzak az exportteljesitmények
orszagok kozotti kiilonbségeit is. Becslésiik
szerint, ha a spanyol ipari és véllalati szerke-
zet olyan lenne, mint Németorszagé, akkor a
spanyol export 25 szazalékkal ndne.
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2012 els¢ felében az altalanos europai
(vagyis f6 felvevdpiaci) recesszid miatt a
spanyol export sikere megtorni latszik, no-
vekedés helyett csokkenés mutatkozott. A
kivitel vilagpiaci részesedése 1,6 szazalékra
esett vissza.3®

Az egységnyi munkaerdkoltség (ULC) te-
kintetében 2000 és 2008 kozott jelentds no-
vekedés volt megfigyelhetd, 2010-t61 pedig a
termelékenység javult ¢és az egységnyi mun-
kaerdkoltség csokkent.

Itt is meg kell jegyezni, hogy a nagy spa-
nyol véallalatok esetében az egységnyi munka-
erd koltségek kedvezdbben alakultak és az
aggregalt ULC mutato jelentds eltéréseket
takar.

6. abra
Spanyol kivitel az EU-n beliilre ¢és kiviilre

250000 4 - - - — - m e

B EU @Nem EU 7
200000+ - - - - - - —o oo o _
150000-22 Zé
100000 + - - N N o .
50000 4 - - N N o .
0 T T T T |
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Forrds: Eurostat Comext adatbazis.

A spanyol export jo teljesitménye a mdr
emlitett sikeres nagyvallalati réteg mellett
meég két tényezdének koszonhetd. Egyrészt
megfigyelhetd egy bizonyos foku foldrajzi
diverzifikalodas. Bar aranya még mindig
meghatarozo, az EU részesedése csOkken a
spanyol kivitelben, kiilondsen 2007 ota. Ak-
kor még 71 szazalék volt az Unid aranya az
exportban, 2011-ben mar 66 szazalék. Ezzel
egyiitt né mas térségek sulya (Kina, India,
Oroszorszég, Eszak-Afrika). Az 1j piacok
Hfelfedezését” részben éppen a vélsag kény-
szeritette ki, a hagyomanyos kiilféldi piacok
és a belso kereslet besztikiilése.

35 http://www.cincodias.com/articulo/economia/
cuota-~exportadora-espanola-cae-recesion-zona-
euro/20120904cdscdieco_1/
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2007 és 2011 kozott elsésorban tehat a
nem EU orszdgok felé tudott néni a spanyol
kivitel, de volt bizonyos ndvekedés az unids
uj tagallamok iranyaba is (példaul Bulgaria,
Romadnia, Lengyelorszag).

Masrészt a spanyol termékek specializa-
cidja (mindsége) javult, amit az egységnyi
érték  (unit value) mutatdi is tiikroznek
(Banco de Espana, 2012a). A high-tech ter-~
mékek ardnya spanyol kivitelben ugyanak-

kor relative alacsony maradt és a term¢k és
piaci specializacid megtartasa, fokozasa ver-
senyképességi kihivast jelent a jovében a
spanyol véllalatok szamdra. Az EU-ba és az
Unidn kiviilre iranyuld kivitel szerkezete
némileg eltér egymastol. Az Unio felé a leg-
fontosabb export termékcsoport a kozuti
jarmuvekeé (3. fdbldzaf), mig az Unidn kiviil-
re ez kevésbé (és csokkenden) jelentds. En-

nek oka, hogy a spanyol autdipari cégek az

3. tablazat
A 15 legfontosabb drucsoport a spanyol kivitelben
(SITC szerint, szazalék)

EU-ba 2007 2008 2009 2010 2011
Kozuti jarmiivek 25,45 23,06 22,35 20,64 20,18
Z0ldség, gyiimdlcs 6,98 7,15 8,45 7,67 6,32
Kéolaj és kéolajtermék 2,10 3,38 2,29 3,12 4,93
Villamos g¢p, késziilék és alkatrészek 4,01 3,72 3,72 4,55 4,39
Vas ¢s acéltermékek 4,85 5,04 3,10 3,87 3,85
Fémalapanyag és feldolgozas 2,94 3,39 3,31 3,57 3,75
Egyéb szallitoeszkodzok 1,37 1,67 2,68 3,13 3,29
Gyogyszerek ¢és gyogyszerészeti termékek 3,61 3,60 4,19 4,00 3,24
Ruhézati cikk és 6ltozék-kiegészitd 2,35 2,65 3,36 3,10 2,99
Energiafejleszté gép és berendezés 2,65 2,17 2,75 2,49 2,92
Altaldnos rendeltetésti ipari gép 3,15 3,07 2,84 2,60 2,42
Egyéb, mdshova nem sorolhato feldolgozott termékek 2,36 2,71 2,96 2,65 2,40
Ruhazati cikk és 6ltozék-kiegészitd 2,62 2,38 1,90 2,35 2,31
Miianyag alapanyagok 2,14 2,01 1,79 2,15 2,24
Gumigydrtmany 1,76 1,70 1,69 1,67 2,12
15 csoport Osszesen 68,35 67,71 67,37 67,56 67,84
EU-n kiviilre 2007 2008 2009 2010 2011
Koolaj és kédolajtermék 12,32 14,25 11,83 12,58 13,93
Kozuti jarmiivek 10,23 9,79 7,57 8,67 8,54
Egy¢b szallitdeszkdzok 5,76 3,44 5,36 4,67 5,76
Gyogyszerek és gyogyszerészeti termékek 4,57 5,05 6,37 6,07 5,52
Altaldnos rendeltetésti ipari gép 4,85 5,05 5,33 4,90 4,59
Vas ¢és acéltermékek 3,71 5,13 4,58 4,49 4,34
Villamos g¢p, késziilék és alkatrészek 3,84 3,93 3,90 3,44 3,29
Energiafejlesztd gép és berendezés 3,63 4,28 3,18 2,94 3,08
Ruhazati cikk és 0ltozék-kiegészitd 2,05 2,16 2,63 2,17 3,01
Ruhézati cikk és 6ltozék-kiegészitd 3,35 3,13 3,14 3,03 2,77
Egyéb fémtermékek 2,86 2,83 2,86 3,01 2,54
Specialis ipari gépek 3,00 2,71 2,69 2,64 2,46
Egyéb, mdshova nem sorolhato feldolgozott termékek 2,63 242 2,53 2,32 2,30
Miianyag alapanyagok 2,06 2,06 2,04 2,48 2,18
Z0ldség, gyiimdlcs 2,24 2,01 2,37 2,30 2,14
15 csoport osszesen 67,09 68,23 66,36 65,72 66,46

Forrds: Eurostat.



EU-n beliili multinacionalis vallalati haldoza-
tokba illeszkednek, s részt vesznek a vallala-
ton beliili kereskedelemben is.

2012 masodik felében megfigyelhetd a
spanyol kivitel lassuldsa, elsdsorban kiilpiaci
konjunkturalis okokbol. A kivitel Osztonzése
tehat kiilondsen fontossd valt. A belsé kereslet
hianya miatt az export a ndvekedés 6 bazisa
lehet. (Egyes szamitasok szerint, ha csak az
export vezérelné a ndvekedést, a spanyol ki-
vitelnek 11 szazal¢kkal kellene néni ahhoz,
hogy a GDP két szazalékkal ndjon. Ez hasonlod
ahhoz a novekedési litemhez, amit a spanyol
export 2010-11-~ben mutatott.)36 Az EU ajan-
lasai szerint Spanyolorszdgnak a kozép- és
kisvallalatok eldtt még fenndlldo adminisztra-
tiv akadalyokat el kellene tavolitani. A jelen-
legi hitelsziike sem kedvez az exportdroknek.
A fiatal munkaerd hatékonyabb képzése és a
munkaerdpiac rendbetétele az export szem-
pontjabdl is elényds lenne.

ZARSZO

A spanyol gazdasag helyzete 2012 Oszére a
nemzetkodzi érdeklédés kozéppontjdba ke-
riilt. Méreteinél fogva a spanyol allam eset-
leges csddje komoly kovetkezményekkel jar-
na az eurozona mas orszagaira nézve is. A
spanyol bankrendszer egy része a valsdg elsd
¢veit viszonylag épen vészelte at, részben
jelentds tartalékainak koszonhetden. A helyi
takarékszovetkezetek helyzete azonban az
atszervezések, fuziok ellenére sem tudott
javulni és az id6 muldsaval egyre nétt ndluk
a behajthatatlan kovetelések, kétes kintlevo-
s¢gek aranya. Mindezt az okozta, hogy az
¢pitdipar nem allt talpra, a gazdasag nem
novekedett és a haztartdsok tovabbra sem
tudjak torleszteni hiteleiket.

A bankok addssagleépitése miatt hitelezési
tevékenységiik ovatos, ez viszont visszaveti a
vallalkozasok beruhdzasait, és az exportte~
vékenységre is negativan hat. A spanyol
bankok feltOkésitése a hitelezdi tevékenység

36 LaCaixa (2012).
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beinditasa miatt is fontos. A feltdkésitést vi-
szont Onerdbdl a spanyol allam nem tudja
fedezni, ezért merilt fel a kiilsd, eurdpai
segitsé¢g. Az EU ezt a 100 milliard eurds ESM
hitelkeret ¢s az EKB korlatlan kotvényvasar-
lasi programjanak formajaban végiil biztosi-
totta is, de szigoruan feltételekhez és ellen-
Orzéshez kototten. Ha a spanyol kormany
hivatalosan igényli és megnevezi az 0sszeget,
akkor a feltételeket szerzddésben rogzitik és
ezeket vallalni kell, ami nem kénnyti feladat.

A spanyol pénziigyi rendszer atalakitdsa
mellett folyik a munkaerdpiac reformja is,
ami elsésorban a kollektiv béralkuk és a ha-
tarozott iddre kotott szerzddések kedvezodtlen
hatésait igyekszik csokkenteni és az elbocsa-~
tasokat megkonnyiteni a vallalatok szamara.
Ez és az egyéb megszoritd koltségvetési
programok Spanyolorszagban is a tarsada-
lom ellendllasaval talalkoznak. Az emberek
hangulatat a magas munkanélkiiliségi rata is
rontja, minden masodik fiatalnak nincs
munkaja. Tovabbi probléma még a tartoma-
nyok eladosodottsaga és a fellangold onallo-
sodasi torekvések.

A spanyol gazdasag alapvetd problémadja,
hogy nem indult be a novekedés, és rovid
tdvon ez nem is valoszinusithets. A kiilsd
piacok stagnalasa ezt a helyzetet tovabb
rontja, mert a spanyol Kkivitel pozicioi is
romlanak. Kiilsd segitség nélkiil nem vald-
szinl, hogy ki lehet torni a negativ spiralbdl.
A segitség megfeleld feltételeinek kidolgoza-
sa pedig az EU szamara is komoly feladat.

k ok ok ook ok
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