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A VISEGRADI ORSZAGOK ES A 2008-AS VALSAG

THE COUNTRIES OF VISEGRAD AND CRISIS OF 2008

ABSTRACT

Due to their geographical location and historical background, the countries of Visegrad offer a
great opportunity of comparing their economic indices and their decisions regarding economic poli-
cies. The decade of post-socialist transition followed by a relatively favourable economic environ-
ment shows dissimilar tendencies in terms of certain macroeconomic indices. The employment, the
incurring debts of the state and the private sector, and the data regarding the level of redistribution
of the state all appear in the economy's power, in which Hungary’s fallback is clearly observable.
The high level of external and internal national debt and the effect of spending on the consumption
of the private sector passed soon, and made Hungary vulnerable to external shocks. Naturally, the
aforementioned facts influenced the possible answers given to the crisis of 2008, the applicable
fiscal and monetary political instruments and it is constricting the originally narrow margin of the
economic policies up to this day.

1. Bevezetés

A kozép-eurdpai volt szocialista orszagok egyiittmiikodése olyan természetes lenne,
ahogy lefelé folyik a viz. Foldrajzi helyzetiik, torténelmi emlékeik egyarant erre késztetnék.
A rendszervaltozas eldtti idokben Moszkva gy félt a ,Kis-integraci6” gondolatatol — ami
ezen orszigok kozotti szorosabb kapcsolatot jelentette volna, mint 6rdég a tdmjénfusttol.’

Antall Jozsef azonban az 1990-es fordulat utin kezdeményezte Visegradon tartott meg-
beszélésen ezeknek az orszigoknak az egyiittmiik6dését, amit azota a ,,Visegradi orszagok
talalkoz6i”, vagy ,,Visegradi négyek™ cimen azoéta is tobb-kevesebb intenzitissal életben
tartanak tagjai.

A ,négyek” nagyjabol egy idében tértek at a demokratikus piacgazdasdgra, €s egyszerre
valtak az EU tagjaivd. A piacgazdasdgra valé attérésnél voltak kiilonbségek az egyes or-
szagok altal kovetett technikakban, bar a 1ényeg, a privatizacié megvalositasa és a liberali-
zacié azonos volt. Lengyelorszdg kozismerten az Gn. sokkterapia mintaképe volt. A Cseh
koztarsasdg a privatizaciénal az un. voutcher-es privatizaciot alkalmazta.” A realmutatok
tekintetében a Nyugathoz a legkdzelebb a csehek alltak, mig a piaci elemek bevezetettségét
tekintve a magyar gazdasag jart az élen. A kiilfoldi adossagteher tekintetében a lengyel és a
magyar adatok kozel alltak egymashoz, de egy fore juté adossagban a magyar volt a maga-
sabb. Nem is beszélve arrél, hogy a lengyelek sikeres adossig-elengedési targyalasokat
folytattak le a rendszervaltas utdn. Ezzel szemben a magyar gazdasag azota is papként
viszi a hatan a szocializmusbol megorskslt terhet, kiilsé adossagat, amely, mint a lathatat-
lan tinta-irds, 4jbol és Gjbol megjelenik a ,,szamlankon” Nem tudjuk ledolgozni, mert fo-
lyamatosan yjratermeljiik. Pedig a nemzeti vagyon jelent6s részét aruba bocsatottuk mar a
rendszervaltozas ota a kiilfoldnek, s ezt a devizat elvileg az adéssagcsokkentésre szantuk.

.: Dr. Botos Katalin professzor emerita, Szegedi Tudoményegyetem.
Noégradi Tamas Phd-hallgato, Szegedi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtani Doktori Iskola.
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A demokratikus politikai rendszerben azonban nem keriilt sor a veszteséget generald nagy
rendszerek megvaltoztatasara, hiszen a politikusok félve a népszertitlenségtol, ezt folyama-
tosan a jovobe toltak el. A hianyokat pedig — hazai forrassziikében — gyakorlatilag kiilf1di
forrasokbdl finansziroztédk. Mindenesetre, az els évtizedben még a nemzetkozi Gsszeha-
sonlitasok Magyarorszagot hoztak ki elsének az atalakulas gyorsasaga és eredményessége
tekintetében.

Az els6 helyrdl azonban a kovetkezd évtizedben sikeriilt az utolso helyre lecstisznunk
az atalakul6 orszagok kozott. Nemcsak a visegradi négyek, de az EU tagorszagai kozott
altalaban is leghatul kullogunk a valsag utan mutatott teljesitményiinkkel.

A két tényezo: az oroklott, és a kovetett gazdasagpolitika kovetkeztében twjratermelt
adossagteher volt szamunkra az alapvet differenciald tényezo a valsagra adhat6 valaszok
tekintetében. Magyarorszag emiatt szdmos teriileten kényszerpalyan volt 2008-ban, s azt
kovetden is. Vizsgaljuk meg kozelebbrdl hazank és a ,,visegradi négyek™ adatait! Nézziik
meg, e szlikebb csoporton beliil miben tér el Magyarorszag gazdasagi helyzete és kovetett
gazdasagpolitikdja a ndla eredményesebb tarsorszagokétol!”

2. Gazdasagi fejlettség, felzarkozas

A négy orszag koziil vitathatatlanul a Cseh Koztarsasag all a legkozelebb a nyugati or-
szagok szintjéhez. Mar az Osztrak—Magyar monarchian beliil is ez volt az iparilag legfej-
lettebb tertilet, s viszonylagos elényét a szocialista évtizedek alatt sem vesztette el. Az egy
fore eso real-GDP tekintetében egy évtizeddel korabban is 75%-on volt az EU-hoz képest,
s 2006-ig toretlen tovabbi felzarkozast mutatott. 2007-ben érte el a legmagasabb aranyt,
ahonnan 2010 koriili idore visszacsuszott 77%-ra, ami még mindig messze vezeto érték a 4
orszag kozott.

1. abra. Egy fére es6 GDP vasarléerd paritason (EU28 = 100
Diagram 1. GDP per capita in PPS (EU28 = 100%)
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Lengyelorszag 2002-ben még az EU 50%-4at se érte el, de toretleniil halad a felzarkdzas
utjan. Most még veliink van holtversenyben; de ha megdrzi a trendet, meghalad minket.
Szlovékia is csak 53 szdzalékrol indult, viszont rohamos folzarkozast mutatott. A valsag
utdn ugyan megtorpant, de 75% koriil megkapaszkodott. Magyarorszag indulaskor a ma-
sodik volt, s gyakorlatilag az akkor elért szint koriil mozog ma is, nagyon szerény emelke-
déssel. Azokban az években, amikor a tobbi V4 dinamikusan felzarkozott, mi gyakorlatilag
stagnaltunk.

3. Fizetési mérleg

Kozismert tény, hogy a régié orszagainak tobbsége — az egy Lengyelorszag kivételével
— nyitott kis orszdg. A szocialista évek alatt ,,beszerzett” technikai €s toke-lemaradasi hat-
ranyunk miatt fokozottan importra utalt gazdasagunk van. A valsag elotti idoszakot vala-
mennyi orszag fizetési mérleg hiannyal fogadta. Az események hatasara a fizetési mérleg-
hidny csokkenését tapasztaljuk, olyannyira, hogy Magyarorszag két évben tobbletet is pro-
dukal. Latszatra, végre valami pozitivum! Hiszen korabban nagyon is magas 7,5%-os fize-
tési mérleghianyt ,,sikeriilt” produkalnunk! Amde, nem érdemes kiilondsebben oriilniink.
Nem, mintha nem lenne fontos a fizetési mérleg tobblet elérése! Rovidesen latni fogjuk,
kiilsé adossagunk szolgalatahoz jelentds mennyiségii devizara van sziikség. Azt sem sza-
bad lebecsiilni, hogy e tobbletnek igen jelentds része az agrargazdasag teljesitményébol
szarmazott, ami ugyancsak orvendetes tény. Valami visszak$szon egykori stratégiai d4gaza-
tunk versenyképességébol. Igaz, mint alaposabb vizsgalat megmutatja, ez az 6rém is
tirommel vegyes, hiszen az agrarium tobblete csak alacsony hozzaadott értékii elemekbdl
all, s kevés foglalkoztatast biztosit. Az egyetlen tiszta pozitivum, hogy a mezdgazdasagi
exporttobblet jelentds importtartalom nélkiili, s ezért képes fizetési mérlegiinket javitani.
(Ami természetesen arra is utal, hogy az agazat stratégiai jelentdségét sokkal komolyabban
kellene vennie a gazdasagpolitikanak.)

2. abra. Fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban — éves adatok
Diagram 2. Current account balance in % of GDP — annual data

Szizaték

Forras: Eurostat



140 ~ Gazdasagtorténet rovat

Mellesleg a fizetési mérleg javuldsa nem magyar specialitis. Csehorszag kivételével
mindhdrom maésik orszagban cstkkent a fizetési mérleg hianya, s6t, Szlovakia is felmuta-
tott a 2010-es 3%-o0s hidny utan szerény tobbletet 201 1-ben. Mi a kozos ezekben az orsza-
gokban? Az hogy a gazdasagban bekovetkezett visszaesés hozta magaval az importcsok-
kenést, amely nagyobb volt, mint az export — ugyancsak szdmottevd — visszaesése. Végiil
is nagyon phyrrusi gy6zelem...

Ami benniinket illet, a fizetési mérleg javuldsaért mi kiilonGsen nagy arat fizettiink a
gazdasagi stagndlas és visszaesés altal. A teljes fizetési mérleget a 2008-ban kért IMF-hitel
jelentdsen javitotta. Csakhogy ennek a térlesztése rovidesen esedékes: égetéen fontos len-
ne ezért a folyo fizetési mérleg aktivumat a jovoben is biztositani. Ennek hijan devizatarta-
lékunk megcsappandsaval kell szamolnunk.

Ami azt illeti, a fizetési mérleget Csehorszag is novekedési aldozattal korrigalta, csak a
lengyeleknek sikertilt a nvekedés pozitiv tartomanyaban maradni. Mindkét masik 6nallé
valutaval rendelkezd orszag kiilsd forrasbevonasra kényszeriilt, mint ahogy hazank is. A
kiilénbség nyilvanvaléan a feltételekben van, amelyek az orszagok makromutaté6i fliiggvé-
nyében eltéréek. Sajnos, a mi jellemzdink alapjan 4ltalaban magasabb felarakkal kapjuk a
hiteleket, ami csak fokozza addssagproblémank silyossagat.

4, A foglalkoztatas

A fizetési mérleghiany mellett hazdnkban is az egyik legnagyobb gond a foglalkoztatas.
E téren a rendszervaltast kévetGen a statisztikdk szerint viszonylag jobban alltunk: keve-
sebben voltak munka nélkiil, mint a V4 orszdgokban, s mint az Unidban. Ennek ara valo-
sziniileg az volt, hogy relative t6bben menekiiltek a korai nyugdijazas lehet6ségeibe, s ezek
egy része a sziirkegazdasagban tevékenykedett tovabb, hogy kiegészitse szerény nyugdijat.
De nem gyarapitottak statisztikailag a munkanélkiiliek szamat!

Itt van az alkalom arra is, hogy eloszlassunk egy félreértést. Az alacsony magyar fog-
lalkoztatdsi szamoktdl gyakran megriadnak a gazdasagpolitikai elemzék. Fontos azonban
latni, hogy az EU statisztika szerint az aki csak néhany orat dolgozott is, foglalkoztatottnak
szamitott orszdgaban. Ha csak a teljes allisban foglalkoztatottakat nézziik, hazank nem
marad el a nyugat-eurdpai adatoktol! Azért alacsonyabb néalunk a statisztikdban az aktivi-
tas, mert hazankban sokkal kisebb a részmunkaidés foglalkoztatottak aranya, mint a nyu-
gati EU-s orszagokban. A vallalkozdk érdekképviselete (VOSZ) szerint azért, mert nincs
ilyen allasokra kereslet. Oszintén szolva, ez nagyon is érthetd, hiszen a bérek Nyugat Euré-
pahoz képest nalunk, olyan alacsonyak, hogy még két keresetbdl is alig jon ki egy csalad,
nem hogy masfélbdl, netan félbol...

Azt azonban meg kell allapitanunk, hogy az elmult évtizedben a nalunk magasabb
munkanélkiiliségi adatokkal rendelkezd tobbi visegradi orszag szamottevé javulast ért el a
foglalkoztatasi mutatéiban. A magyar adatokra tekintve, az a legszomoribb, hogy nalunk a
folyamatos romlds tendenciajat allapithatjuk meg 20022010 kozott. (Igaz, 2011-ben mind-
egyik visegradi orszdgban emelkedett a munkanélkiiliek aranya.) Eurdpa négy sarkdban a
legmagasabb a munkanélkiiliség, Spanyolorszagban, irorszagban és a balti allamokban,
meg Gordgorszagban. Ezekhez csatlakozik K6zép-Eurdpabol Szlovakia is.
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3. abra. Munkanélkiiliségi rata
Diagram 3. Unemployement rate
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A munkanélkiiliség kérdése tulajdonképpen 6nalléan vizsgalandd téma lenne. Akér az
USA-t, akar Europat nézziik, lathatd, hogy a fejlett vilagban egyszertien nincs sziikség
annyi munkaerdre, mint amennyi foglalkoztatast keres. A gazdasagi novekedés, ha meglo-
dult is az elmult években, a foglalkoztatottsagot alig emelte. Sokan, sokféleképpen elemez-
ték a kérdést. Nyilvanvalo, hogy valamifajta nemzetkozi atlaghoz képest a fejlett orszagok
életszinvonala, bérigénye joval magasabb, mig az azsiai ¢és egyéb felzark6zé orszagok
alacsonyabb béreikkel versenyképesek a globalis piacon. Mi is csak azért vagyunk még
befektetési célpont — ha szerényebb mértékben is, mint kordbban — a gépiparban példaul,
mert béreink a nyugati béreknek negyede, 6tode. A munkaerd felkésziiltsége viszont még
kozel azonos. Tehat korszerti technikaval parositva, megéri még az orias cégeknek nalunk
termeltetni. Az USA-ban a probléméra Rajan mutatott ra." Amerikaban nagyon elszakad-
nak a képzett és félig képzett munkavallalok a lehetdségeket tekintve. Mivel mar egy beta-
nitott munkdval is lehet megélhetést biztositani, sokan nem folytatjak megkezdett tanulma-
nyaikat, amelyek egyébként igen koltségesek. Aki jo diplomat szerez, s sikeriil jol elhe-
lyezkednie, nagyon szép fizetéseket mondhat magaénak, mert viszonylag kevés az ilyen
munkavgillalé. Ha tobben lennének, kisebb lenne a rés az elit fizetése és az atlagfizetés
kozott. Igy elképesztden nagy. A szegényebb rétegekbél szdrmaz6 polgéroknak egyre ne-
hezebb kitdrni alacsony fizetésti kategoriajukbol. Eppen ezért a chicagdi professzor — elég
meglepd modon — az allam fokozottabb szerepvallalasat szorgalmazza. Annyit mi is el-
mondhatunk, hogy nélunk sem tul szerencsés az allam szerepvallalasanak csokkentése a
valsagra valo hivatkozassal, éppen a humantoke ujratermelésében, az egészségiigy, okta-
tastigy terén, hiszen a humantdke versenyképességének ez az alapja. De elég nyilvanvalo,
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hogy az alacsony bérjovedelmek miatt a bels6 piac sziikdssége bizonyos értelemben nove-
kedési, és igy foglalkoztatasi korlatot is jelent.

4. 4bra. Munkanélkiiliségi rata 2012 oktoberében, szezonalisan kiigazitott adatokbol
Diagram 4 Unemployment rate in October 2012, seasonally adjusted

Unemployment rates in October 2012, seasonally adjusted
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Eurépaban ugyancsak novekvd a munkanélkiiliség. Atlagosan 11-12% koriili, a mi
jocskan folotte van az USA 7,9 és Japan 4,2%-os adatanak. Ebben igen komoly szerepe
van az importdémpingnek, ami a dinamikusan fejlddé felzark6zd orszagokbol jon, s annak
is, hogy a kozpénzekbdl vald keresletbovités lehetdségei egyre inkabb besziikiilnek a ke-
vésbé versenyképes gazdasdgokban. Ami azonban a leginkabb megdobbentd, az a fiatalko-
riak munkanélkiilisége: 24% az EU 27-ekben! Gorogorszag kilatastalansagat j6l mutatja,
hogy itt a fiatalkori munkanélkiiliség meghaladja az 50%-ot, eléri csaknem az 57%!

5. Az eladosodas

Ahogy azt a keynesianus kozgazdasagi filozofia diktdlja, a vélsag ellen fel kell 1épni a
kiadasok megnévelésével. fgy az EU orszagai is koltekezni kezdtek a valsag hatdsainak
enyhitésére. De mar az induld allami Ujraelosztds szinvonala is magas volt Eurépaban! Az
a joléti allam-modell, amelyet ezek az orszagok kovettek, jelentds kiadasokkal jart, s ahhoz
megfeleld bevételekkel kellett szamolnia. Az elvonasok viszont nyilvan rontjak a verseny-
képességet, nem csoda, hogy a bevételi oldalon a novelést dvatosabban szorgalmaztak a
politikusok. A bevételek aranyszama a GDP-hez viszonyitva nagyjabol stabil volt, 45% a
vizsgalt idészakban. 2003 utan a kiadasi oldal fokozatosan mérseklésére torekedtek, hogy
javitsak hidny-mutatdikat. Igyekeztek a kiadasokat a GDP novekedési {iteme alatt tartani.
Ezt csak a valsag bekovetkezte akasztotta meg. Ekkor az EU orszagai mind kéltekezésbe
fogtak, hogy mérsékeljék a visszaesést. 2010-ben és 2011-ben azonban mar ismét vissza-
fogasok tapasztalhatok a kiadasokban.
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5. abra. A kozponti kormanyzat brutté adéssaga a GDP szazalékaban — éves adatok
Diagram 5. General government gross debt in % of GDP - annual data
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Lengyelorsvig

A visegradi orszagok kozol a csehek adatai csaknem egybeesnek az EU-atlaggal. A
szlovak adatoknal a kiadasok visszafogasa 2002 és 2007 kozott igen drasztikus, 10%-
pontos csokkenést mutat 35%-ra A lengyeleknél 2007-ig a bevételek novekednek, aztan
csokkenés tapasztalhatd, a kiadasok viszont 45% alatt maradnak, de 2007-2010 kozott
inkdbb novekedés jellemzi dket. Mondhatjuk, modjuk volt a kereslet-élénkité megoldasok
alkalmazédsara. A magyar adatokrol megallapithatjuk, hogy az Gjraelosztas ardanya minden
mads europai orszagénal s igy visegradi partnereinknél is 5% ponttal magasabb, 50% koriili
a kiaddsok ardnya. A bevételi oldal az elsé négy évben 42%, azt kdvetden a 45% koriil
ingadozik. Més széval, hatalmas hianyok mutatkoznak a koltségvetésben. Ilyen hidnyok
aztan gyorsan felhizlaljak az allamaddssagot, amivel Gjabb maastrichti mutatoszamba, az
allamadossag/GDP aranyba iitkoziink. A 2010-ben kormanyra keriilt erék a magan-
nyugdijpénztarak megsziintetésekor a koltségvetési hianyok foltozasara is igénybe vettek
eszkdzoket. Nyilvanval6 azonban, hogy ezek nem megismételhetd, egyedi tételek. Ezért is
van, hogy nem fogadja el Briisszel, mint az egyensuly-teremtés tartos eszk6zét. Egyébként
a magyar magannyugdij-pénztar megsziintetés jelentGsége nem is ebben van, hanem abban,
hogy az elkdvetkezendd évtizedben nem noveli az amugy is kritikus hianyt. (Igaz termé-
szetesen, hogy a késobbi kifizetések idejében sem jelent majd csokkentd tényezdt az 4l-
lamhéztartasnak. Ez tény. De sajnos, az ,,6t percet a viz alatt” nem birja ki az allamhaztar-
tas, vagyis, e kritikus évek tobbletkiadasait, amelyek a II pillér miatt keletkeztek s kelet-
keznének még jo ideig.)

A koltségvetések hidnyait mérsékelendd, a visegradi orszagok mindegyike Iépett az in-
tézményfejlesztés terén. Csehorszagban 1j koltségvetési informacios rendszert vezettek be,
s felallitottdk a koltségvetési tanacsot. Lengyelorszagban uj koltségvetési torvényt léptettek
¢letbe, amely 2016-ra 50% ala akarja vinni a z allamaddssagot. 2011 utdan megtiltotta a
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deficitet a helyi onkorményzatoknal, megnévelte a tervezés horizontjat haromrél négy
évre, és deficitcsokkentést célzd intézkedéseket 1éptetett életbe. Szlovakia is felallitotta a
koltségvetési tanacsot, csaklgy, mint Magyarorszag, bar itt a 2010-es kormany kissé atala-
kitotta statusat és csokkentette eszkoztarat. Magyarorszag 2011-ben stabilitdsi torvényt
fogadott el, de a hianycélok viszonylag siirin médositasra keriiltek, igy a torvény hiteles-
sége nem tiinik elég erdsnek.

Magyarorszag azonban az egyensuly megteremtésére nem csupan a kiadasok visszafo-
gasaval, hanem uj bevételek generdldsdval is torekedett. Ezek az elvondsok szandékuk
szerint azokat a cégeket terhelik, amelyek azt elviselni jobban képesek, mint a lakossag. A
bank- és szektoradok bevezetésiik ota vita targyat képezik az Unidban. Lathato, hogy a
magyar gyakorlat céljaiban nem, csak eszkdzeiben tér el a legutobbi években az integra-
cids orszagok gyakorlatatol. Mivel sulyos érdeksérelmekkel jar, ezért nagy ellenallast valt
ki az érintettekbdl, s ezt az érintettek sikerrel transzformaljak kiilonb6z6é kifogasokkal
Briisszel felé.

Ugyanakkor, meg kell jegyezniink, hogy az EU maga is szdmos szokatlan 1épést beve-
tett az elmult iddben, az egyes orszagok fenyegetd allamcsédjének elkeriilésére (lasd a
ciprusi bankadét).

6. Adopolitika -

A bevételt meghatarozd adopolitikara altaldnossagban az a jellemz6 a V4-ek-nél, hogy
mindeniitt bekovetkezett az AFA-tipusti forgalmi adok emelése. Altalanossagban egy sza-
zalékponttal nétt az adoterhelés. Kivéve Magyarorszagot, ahol ez két pontot is elért. Itt a
fogyasztasi addkat (alkohol stb.) is emelték. Az id6szak alatt Magyarorszagon ellentétes
eldjelil adopolitikai 1épések valtogattdk egymast, de végsd eredmény a termékaddk jelentds
novelése lett.

Ami a béradokat illeti, a 2000-es évek elején cskkenés, majd enyhe novekedés volt jel-
lemz8, 37%-os szint koriili terheléssel. Csehorszagban tartésan 40% koriil volt ez a teher,
majd a valsag bekdszonte alkalmaval cs6kkenés kovetkezik be, az EU-s atlag szintjére. A
lengyel gazdasdgban voltak legalacsonyabbak a béradok. Az iddszak elején egy viszonylag
alacsony szintrol 35%-ra emelkedtek. A valsag alkalmaval viszont lecsbkkentek, s 2010-ben
30%-os értéket mutattak. Szlovakia képe mas. Itt 2002-2006-ig folyamatosan csokkentették
a béraddkat, ami 5%-pontos esést jelentett. Ekkor ismét emelkedés kovetkezik, majd 2009-
ben tjra csékkentés. 2012-ben a szlovak parlament eltorli az egykulcsos adot, azzal az indok-
lassal, hogy szocialisan kedvezbtlen hatast. Magyarorszag 42%-os értékrol indul, ami mesz-
sze meghaladja mind az EU, mind a t6bbi visegradi orszag adatat. 2009-ben és 2010-ben
csokkenés indul meg (3%pont), de még igy is a mi értékiink volt a legmagasabb a régidban.
(Az EU statisztika adatai azonban még nem tiikr6zik a bevezetett 16%-os egységes személyi
jovedelemadd hatasait.) Pillanatnyi allasunk nyilvan javul az §sszehasonlitasban. Ez a 1épés a
2010-ben hatalomra kertilt erék azon torekvését tikkrozi, hogy maradjon ott a lakossagnal
jelentosebb vasarloerd. Ez koltekezés formdjaban segitse a novekedést, megtakaritasként
meg a gazdasaghoz sziikséges tOkefelhalmozast, vagy allampapir-vasarlassal a kiilfoldi for-
rasoktdl val6 fliggetlenedést. Az utdbbi torekvések mutatnak bizonyos eredményt. Mivel a
megtakaritas a magasabb jovedelmiieket kedvezdbben érinti, kérdés, hogy mi lett a magtaka-
ritasok sorsa. Nagy valosziniiséggel sokan kifizették beldle svajci frankos lakashiteliiket,
azaz, a megtakaritas régton kidramlott a gazdasagbol, de ennek egyéb csatorndi is lehettek. A
gazdasag élénkitésével kapcsolatos varakozas mindenesetre hiti reménynek bizonyult — leg-
alabb is, rovid tavon. Volt olyan visszajelzés is, hogy ez a jobb helyzetben 1évéknek kedve-
zGbb. A szlovak példa mindenesetre elgondolkodtaté.
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7. TB jarulékok alakulasa

A termékadok és a személyi jovedelemadok elemzésénél az addalapra vetitett terhelést
hasonlitottuk ssze. Most ismét a GDP-hez viszonyitva, nézziik meg a tarsadalombiztosita-
si kiadasok sulyat az allamhaztartasi kiadasok kzott!

Ami a visegradi orszagokat illeti, nem hazankban a legmagasabb az Ujraelosztas szintje,
hanem a Cseh Koztarsasagban. Itt az adatok nagyjabdl az EU orszagok mértékével egyez-
nek meg, 15% koriil van a mutatd. A szlovak adat az évtized eleji 15%-rol 12,5% koriili
értékre csokkent. Jelenleg a legalacsonyabb értéket a lengyel gazdasag produkilja a négy
visegradi orszag koziil. Ebben nyilvan szerepe van annak, hogy a lengyel GDP nem esett
vissza, szemben a tobbi orszagéval, s igy a viszonyszam kedvez6bb. Mi a szlovak szint
folott vagyunk kicsivel, de adataink hektikusak.

Az EU adatai szerint a vizsgalt id6szakban szerény kisérletek torténtek a TB Jarulekok
csokkentésére, de 2008 utan Wjra kissé emelkedett a GDP-hez viszonyitott arany, s joval 15%
folott ,,bennragadt”, vagyis e szinten stagndl. Ez a legkevésbé sem csoda, hiszen az eurdpai
tarsadalom eloregszik. Mind komolyabb terhet jelent a munkaképes kortak sziméara az inaktiv
id6s korosztaly eltartdsa. (Sajnalatos tény, hogy a munkaképes koruak a gyermekekre koltendd
kiadason ,,takarékoskodnak”, s egyre kevesebb gyereket vallalnak. Bizonyos mértékig a foglal-
koztatottsag alakulasabol is érthetd a csalddok — sziiléparok — elbizonytalanodasa. Maga a csa-
lad intézménye is inog, a munkahelyek instabilak, s a fiatalkori munkanélkiiliség korabbiakban
emlitett magas ardnya felveti a kérdést: mire is véllaljunk gyereket? Van-e rd a tarsadalomnak
sziiksége? Pedig ez a j6v6beni problémakat csak négyzetre emeli majd.)

Nyilvan nem lehet a V4-ek esetében sem elvonatkoztatni a demografiai hatésoktdl.
Kozismert, hogy a volt szocialista orszdgokban a rendszervaltozas utin drasztikusan csok-
kent a fertilitasi rata, alacsonyabb ez az érték, mint Dél-Eurdpaban, pedig ott is roppant
kedvezdtlen a mutatd. Gyorsul a tarsadalom eléregedése. A munkahelyi kilatasok alakula-
sat ugyancsak lattuk. S mindehhez j6tt a nemzetkozi pénziigyi valsag éltal generalt gazda-
sagi visszaesés. Demokratikus allamok mégis kételesek valamiképpen gondoskodni id6s
polgaraikrol, akik erre hosszi id6szak jarulékfizetésével jogot szereztek. Ezért nehezen
csokkenthetd a tdrsadalombiztositasi kiadasok mértéke, még valsag estén is. Noha a kor-
mdanyzatok erds kisértést éreznek, hogy a munkahelyek megérzése érdekében a bérekre
rakddd jarulékokat csokkentsék, versenyképesebbé téve ezzel vallalkozdikat, a nyugdij-
jaradékok elvondsat mégse kockaztathatjak. Természetesen, bizonyos parametrikus re-
formlépésekkel igyekeznek a jogosultsag korlatozasat elémi (rokkantsag feliilvizsgalata,
nyugdijkorhatdr kitolasa), de teljes megoldast ez a demografiai problémara nem ad.

8. Monetaris eszk6zok a valsagkezelésben

A teljes konvertibilitds idején a monetaris- és devizapolitika nem Kiilonithetd el egy-
méstol. A kamatvaltozasok egyszerre hatnak az inflaciora és a tbkemozgasra. gy a jegy-
bankok azon feladata, hogy a kiilsd és belsé egyensulyra iigyeljenek, nem valaszthaté el,
azonos eszkdzokkel érendd el. Amikor a jegybank az inflacié elleni harcban emeli a kama-
tokat, szdmitania kell arra, hogy ezzel adott esetben t6két vonz be az orszigba, ezzel erdsiti
a valutat, ami nem biztos, hogy az exportnak és igy a gazdasagi névekedésnek jot tesz.

Monetaris politikarol a V4-ek koziil a sajat nemzeti valutaval rendelkez6 orszagoknal
beszélhetiink, Szlovakia ezt euro-tagsagaval raruhazta az ECB-re.

A V4-ek arfolyam-politikajukban, csakigy, mint az ECB, az inflaciés célkdvetés rend-
szerét alkalmazzak. Hazank gyakorlatidban korabban ez adott idépontra meghatirozva,
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+/— 1%-0s savon beliili értéket jelentett. 2007 ota viszont az inflacionak nemcsak atlagban,
de minden honapban meg kellett (vagy kellett volna) felelnie a kitliz6tt célnak, ami 3%
volt. A feltételes mod nagyon is indokolt, hiszen a tényadatok legfeljebb csak id6nként,
pillanatszeriien estek egybe a célkitiizéssel. Az inflacié rendszeresen a 3%-os érték folott
ingadozott. 2007 és 2011 kozott kétszer érintette a célegyenest. A lengyel jegybank 1999
ota alkalmazza a direkt inflacios célkovetés rendszerét, 2004 ota 2,5%-ot tiiz maga elé,
+/— 1%-o0s ingadozassal. A cseh jegybanknal 1997 éta alkalmazzak a modszert, 2007 6ta
1%-os kilengési hatarokkal. 2010 6ta ez a célérték 2%.

Az eurodvezet orszagai az inflaciés adatok tekintetében hatarozottan tartottak magukat
a kitizott inflacios célokhoz, az csekély kilengéssel a 2% koriil alakult. A valsag beko-
szontése utan ez az érték 3% folé ugrott. 2009-re 0 szazalék kozelébe esett az arszinvonal-
emelkedés, mar-mar deflacioval fenyegetve. A kovetkezd évben azonban ismét emelkedést
tapasztalunk, 2011-re ismét alulrol kozeliti a 3%-ot. A visegradi orszagokban nagyobb a
szoras. Cseh Koztarsasagban 2008-ban ugrott meg az aremelkedés/%6, ezt kovetden 2009-
tél az eurozonaval egyiitt mozog. Szlovakiaban 2008-ban 4% kozelében van az éves atlag,
bar a kitlizott cél 25 lett volna. Ezt kévetéen nagyjabdl az eurozonat koveti, de 2010-ben
hirtelen megugras tapasztalhato. Lengyelorszagban latjuk a legkiszamithatobb inflacioala-
kulast. A pénzpiaci zavarok idején itt is van egy megugras, majd mérséklodik az iitem.
2011-ben itt is 4% kozeli az adat. Hazank pont a valsagot megelézden produkalta a legna-
gyobb inflaciot, igy ezzel a ténnyel is kiizdeni kellett a véalsag kitérésekor. 2008-2009 az
inflaciéo mérséklddésének jegyében telt el, s mi is a 4% koriili szintre értiink el.

Az 6nallé monetaris politikdval rendelkez6 orszagokba a monetaris politika legfobb
eszkdze a monetaris tanacsok kezében 1évé kamatdontés.

Hazankban és Cseh Koztarsasagban a két hetes kotvény kamatat tekintik iranyadonak,
lengyeleknél az egy hetes kotvényt, a szlovakoknal az Euro-csatlakozas elétt a diszkontra-
tat tekintették mérvadonak.

6. abra. EUR/HUF arfolyam és a jegybanki alapkamatlab alakulasa
Diagram 6. EUR/HUF current rate of exchange and central bank interest rate
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A cseh kamatalakulas hasonlit a leginkabb az euro orszagokéra, Lengyelorszagot végig
ennél magasabb kamatszint jellemzi. Hazank értékei viszont kiugréan magasak. Ebben
szerepe van a 2003-as jelentos kamatemelésnek, amit az arfolyamsav also hatarara csiszas
miatt eszkdzolt annak idején a Jegybank. A magyar Jegybank altaldban is igen aktivan
alkalmazza a kamatvaltozasokat, a vizsgalt idészakban 28 alkalommal modositott. A tobbi
orszagban erre fele annyiszor keriilt sor.

7. abra. EUR/PLN arfolyam és a jegybanki alapkamatlab alakulasa
Diagram 7. EUR/PLN current rate of exchange and central bank interest rate
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A pénzpiaci valsag kitorésekor a magyar Ft/euro darfolyam nagyot zuhant (250-r61 280
Ft/euro szintre), amire drasztikus, 3%-os emeléssel valaszolt a Jegybank, de a tokedramlast
nem forditotta felénk. A gazdasagot fékez6 hatds azonban érzékelhetd volt. Probalkoztak
lassu kamatcsokkentéssel, de csak rontott az adott pillanatban a helyzeten. Igy a vélsag
alatt az arfolyamszint a 314 Ft/euro szintet is ostromolta, noha nyélbe {it6tt a korméany egy
gyors IMF megallapodast. Utdbbi jelentés megszoritasokkal jart. A pénzpiacok megnyug-
véasaval folytatddott a kamatcsokkentés, 5%-ot folulrol kozelitd szintre. Az 0j kormany
intézkedései k6zott az IMF szerzodés felmondasa is szerepelt, mivel az intézmény feltéte-
lességét tul szigorunak talalta. 2011-ben ujabb Ft gyengiilés kovetkezett be, de a Jegybank
— tanulvan a 2008-as tapasztalatokbol — ezuttal nem nyult a drasztikus kamatemeléshez.
Végiil is a piaci finanszirozas biztosithatd volt, de az IMF-fel hosszasan elhizodoé targyala-
sok folytak egy ujabb biztonsagi halo szerzodés megkotésérdl, amire végiil is nem Keriilt
sor. Az arfolyam szint azota is a 300 Ft/euro koriil ingadozik. Mindennek a legnagyobb
problémajat a lakossagi deviza-eladdsodas altal kivaltott probléma jelenti.

Ami a cseh és lengyel folyamatokat illeti, a 2008-2009 kozotti idészakban a 2009 ju-
niusig erdsodé arfolyam mindeniitt egyszerre valtott at gyengiilésbe a lengyel zlotynal
tobb, mint 50%-os esést okozva. A jegybanki vezetokén mégsem lett trrd a panik, s ezen
arfolyamhatasok ellenére is — szemben a magyar reagalassal — mertek a kamatcsokkenés
eszkdzéhez nyulni. A lengyelek 2010-ben nyultak a kamatemelés eszkozéhez, de a zloty
tovabb gyengiilt, majd 2012 kozepén latszott megnyugodni. A cseh kamatpolitika a valsag
ota egyenletes csokkenéssel egészen a 0 kozelébe jutott (0,05%). Az arfolyam azonban
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viszonylag stabil, a 2008-as szint koriil inog. Kérdés azonban, hogy a rendkiviil alacsony
kamatszintnek nem lesz-e eszkoz-buborék néveld hatasa?

8. abra. EUR/CZK arfolyam és a jegybanki alapkamatlab alakulasa
Diagram 8. EUR/CZK current rate of exchange and central bank interest rate
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9. Maganadossagok, devizaadossagok

Az arfolyamok ingadozasandl, a valutdk leértékelodésénél utaltunk a devizaaddssagok
alakulasanak problémajara. Utolso elemzési témakorként tekintsiik at a maganaddossagok, s
ezen beliil a devizaad6ssagok alakulasat!

A hitel a gazdasag mozgatorugoja. A maganszektor adossagaba a lakossag, a vallalatok
és az Oket kiszolgalo nonprofit intézmények adossagat szamolja bele az Eurostat.

A V4 orszagok sorabol ismét Magyarorszag 10g ki, eltérd adataival. A visegradi orsza-
gokban az elmult évtized els6 részében 50% koriil volt a maganadossagok mértéke a GDP-
hez viszonyitva. 2003-2005 k6z6tt még enyhén csékken is. Az évtized masodik felében
megindul az emelkedés, és 75%-ig megy nagyjabdl fel. Ezzel szemben Magyarorszag mar
eleve kissé magasabb szintrdl indul, és 150%-ra (!) szalad fel az érték. Ugyanakkor, ezt
nem koveti a makromutatok javulasa, sem a névekedés, sem a foglalkoztatas terén. Ebbdl
nagyjabol kitlinik, hogy a magyar gazdasag nem termelési célra vett igénybe hiteleket,
hanem alapvetden fogyasztasi célra (beleértve az addssagtorlesztést is). A vallalatok hite-
lei, amelyek megharomszorozdodtak a vélsag kirobbanasaig, nyilvan részben az arfolyam-
valtozasok kovetkezménye, hiszen a devizahitelek aranya 50%-r6l 60%-ra nétt ezen ido-
szak alatt. Az arfolyamok hektikus alakuldsat viszont korabban lattuk.

Ami a lakossag hiteleit illeti, hasonl6 a helyzet. Magyarorszagon az allami lakdstamo-
gatas, melynek célja a szocialis helyzet javitasan tul a gazdasag felporgetése volt, a szo-
cialliberalis koalicié 2002-es gy6zelme utan nagyjabol megsziint. Ebbe a vakuumba hatol-
tak be a profitorientalt bankok, s devizaforrasokra alapozva, olcsé hiteleket kinaltak, de
lényegében deviza-klauzulaval. Ezek a hitelek a véalsag kitorése utan, amikor a forint viha-
rosan vesztett értékébol, rendkiviil megdragultak. Az adésok egy része nem tudta fizetni, s
oriasi tarsadalmi probléma nehezedett az Gjonnan megvalasztott kormanyzat vallara. A
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veszteség egy részét a finanszirozokra haritva, jogszabélyilag lehetové tették az elétorlesz-
tést. Ez felszippantotta a lakossag modosabb részének megtakaritasait, de még mindig €l a
probléma az adosok jelentds résznél, akik vergédnek az adossagesapdaban.

9. abra. A maganszektor adéssag allomanya a GDP szazalékaban - 6sszesitett — éves adatok
Diagram 9. Private debt in % of GDP - consolidated — annual data
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Volt-e a V4-eknél hasonlé probléma? A devizahitelek aranya a lengyel gazdasagban
volt még jelentds. Ott az évtized els6 felében a zloty arfolyamesése tette a hitelfelvevoket
kissé ovatosabba, de 2006 tajan a lengyel bankfeltigyelet rendelkezést hozott, mely e hitel-
felvételek lehetdségét megnehezitette (S-ajanlas), majd a valsag kitorése utan ezt tovabb
szigoritotta (T-ajanlas). A magyar szabalyozas ezt elmulasztotta, és a magas magyar ka-
matszintek az utolsé pillanatig kedvezobbé tették a devizahitel-felvételt. Védekezni piaci
alapon egy arfolyam-biztositasi alap képzésével lehetett volna,’ de ezt a finanszirozok el-
mulasztottdk, s a magyar szabalyozas is tétlenkedett. Mindez ismét csak tarsorszagainkhoz
képest sokkal kevésbé hatékony gazdasag- és pénziigypolitikdnkra utal, aminek az ered-
ménye lett stlyos lecstiszasunk az EU-tagorszagok rangsoraban.’

Kevéssé vigasztal, hogy a vildgban masutt is vannak hasonlé problémak a maganados-
sagok novekedésével. Az Egyesiilt Allamokban kirobbant valsag alapja is a lakas-beruha-
zasok allami 6sztonzése volt, a gazdasagélénkités céljabol.” Ez is olyan rétegekre terjedt ki,
amelyek a gazdasagi helyzet valtozasaval képtelenek voltak fizetni addssagaikat. Az ame-
rikai pénziigyi innovéaciok a problémat elrejtették, felfokoztak, ez vezetett a likviditasi
valsaghoz. Ami aztan silyos nemzetkozi gazdasgi valsagga nétte ki magat. Csakhogy az
Egyesiilt Allamok nem az EU tagja, ahol a maastrichti kritériumokat be kell tartani. Az
USA allamadosséaganak drasztikus novelésével képes volt a pénziigyi szektort kimenteni, s
atmenetileg elkeriilni gazdasagaban a sulyosabb valsag kialakulasat. Csakhogy a magyar
valuta nem a vildgvaluta, a mi allamaddssagunk refinanszirozasa nehezebb és dragabb, s
llomanyunk mér korébban is magasabb volt aranyat tekintve az amerikainal.*
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Talan alkalmas hasonlat Kornai korasziilott joléti dllama a helyzetre. Ahogy az ameri-
kai elnokok a befektetéseket a lakasberuhazasok felé terelték, hosszu tavra elére hozva a
hitelrendszerrel a lakossag megtakaritasat, ugy 6sztondzték nalunk is a folyamatokat ilyen
irdnyba. Csakhogy a negyede—otode bérii magyar lakossag még sériilékenyebb, érzéke-
nyebb a kiils6 finanszirozasi feltételek valtozasara. Bizony, korasziilott kivansag a sajat
tulajdonu otthon. Nagy teher az ennek érdekében felvéllalt addssag, kiilondsen devizaban.
Most befagyott a nemzet megtakaritdsanak jelentds része ezekbe a beruhazisokba. S fél
Magyarorszag tele van ,,Eladé lakds” plakatokkal. Raadasul, sokszor olyan helyeken,
ahonnan eltelepiilt, vagy meg se sziiletett a fiatal genericid. A megtakaritas igy értékét
veszti. Valaki, esetleg kiilfoldi befektetd, jol jar vele. Mi meg megint kezdhetjiik a t6keak-
kumulaciot Gjra...

Osszegezés

A visegradi négyek mindegyike a kommunista 6rokség feldolgozasaval kezdte a rend-
szervaltozast. Ezt kezdetben Magyarorszag igen sikeresen végezte, noha rajta volt a masik
harom orszagénal sulyosabb addssagteher. (A lengyelek kaptak konnyitést, a cseheknek,
szlovékoknak nem volt til magas dllamadodssaguk.) A privatizacié némileg csokkentette,
de a kovetett gazdasagpolitika az allamadossagokat vjratermelte. Ehhez j6tt még a lakossag
stlyos eladdsodasa is, rdadasul kiilsé forrasbol, és gyakorlatilag gazdasagilag nem produk-
tiv célokra. Igy alakult, hogy Magyarorszag a visegradi négyek koziil az utolsé helyre so-
rolédott teljesitményét tekintve. A valsag ezért kiilondsen nehéz helyzetben érte, se fiska-
lis, se monetdris politikajaval nem tudta azt igazdn enyhiteni.

JEGYZETEK
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