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Elbszo 5

ELOSZO

A Miniszterelndki Hivatal megbizdsdbol és az ECOSTAT-tal egyiittmiikddve az MTA Vilaggaz-
dasagi Kutatointézete (VKI) 2009 elsd felében atfogd kutatast folytatott a globalis gazdasagi ¢s
pénziigyi valsag hatdsairdl ¢és lehetséges kovetkezményeirdl. Az ECOSTAT-tal vald munka-
megosztas keretében a VKI a globalis és az eurdpai fejleményekre Osszpontositott, és azt a
nemzetkozi kornyezetet és feltételrendszert igyekezett feltarni, amelyben a kiilgazdasagtol
erdteljesen fiiggd — és annak kétségtelen eldnyeit az elmult két évtizedben hatékonyan kihasz-
nald — magyar gazdasag elhelyezkedik. Csak ebben a keretben lehet ugyanis feltérképezni a
hatdsok jellegét ¢s intenzitdsat, valamint megalapozni a rendelkezésre 4116 mozgastérrel sza-
molo, redlis és fenntarthatd gazdasagpolitikat — mind a valsagkezelés iddszakdban, mind pe-
dig a valsag utdni iddszakra valo felkésziilést tekintve.

Vizsgalatunk négy alapvetd teriiletre terjedt ki.

(a) Makrogazdasagi elemzések (novekedeés, kereskedelem, tékeforgalom, munkaerdpiac,
transznacionalis vallalati viselkedés).

(b) Kivalasztott gazdasdgi (és részben tarsadalmi) prioritdsok, amelyek a valsag elott is 1étez-
tek, de amelyek jelentdségét, uj konfliktusmezdit a valsag erdsitette, illetve tarta fel (dllam
szerepe, joléti rendszerek, kutatas-fejlesztés, kornyezetvédelem, fogyasztasi szokasok, to-
vabba nemzetkozi vonatkozasban a pénziigyi rendszer atalakulasa és az uj regionalizmus
térhoditdsa).

(c) A vilaggazdasag vezetd szerepldinek és meghatarozo régidvinak, valamint a Magyarorszag
foldrajzi kornyezetében elhelyezkedd orszagoknak kotott, ezért dsszehasonlithatast lehe-
toveé tevd strukturdban valo vizsgalata, az alabbi szempontok szerint:

*

Mi jellemezte az adott orszagot/régidt a valsag elétt?

* Hogyan érintette a valsag?

*

Milyen valaszokat adott (ha adott) a valsagra?

*  Milyen rovid és kdzéptavu hatasai lehetnek a valsagkezeld csomagoknak?

(d) Tekintettel EU-tagsagunkra, a valsag (és a hosszabb tavu belsé folyamatok) hatdsa az EU
kozdsségi politikaira.

A legfontosabb kutatasi eredményeket a VKI kiilon sorozatban, a fentieknek megfeleld te-
matikus tagoldsban bocsatja az érdekléddk rendelkezésére. A kutatds elsd fazisa 2009. junius
végén zarult, és az anyagok az addig elérhetd informacidkra és kormanyzati intézkedésekre,
valamint statisztikai hattérre tamaszkodnak. Tekintettel arra, hogy a valsag kozel sem ért vé-
get, amit ujabb ¢és ujabb mentd-megsegitd-élénkitd csomagok nyilvanossa valdsa is jelez, a
kutatast tovabb folytatjuk, és az ujabb eredményekrdl be fogunk szdmolni. Erre nem utolso-
sorban azért van sziikség, mert a racionalis gazdasagpolitika mar a valsag idészakdban meg-
kezdi a tudatos felkésziilést a valsag utdni periddusra. Ennek soran természetesen figyelembe
veszi a valsag és a valsagkezelés kozép- és hosszabb tava hatasait, de azt a tényt is, hogy a
nemzetkozi valsag dltal iddlegesen hattérbe szoritott, de valdban globalis témak (mint a kor-
nyezetvédelem, a nemzetkdzi intézmények jovébeli szerepe, a globalis foglalkoztatds, a demo-
grafiai folyamatok, a ndvekvd jovedelemkiilonbségek, a fejlesztési tamogatas iranti igény no-
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vekedése stb.) a valsag utdn ujult erével fognak a gazdasagpolitikai kutatdsok, vitak és intéz-~
kedések homlokterébe keriilni.

Budapest, 2009. oktdber

Inotai Andras
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A KOZEP-~ £S KELET~-EUROPAI U] EU~-TAGALLAMOK
KIINDULO HELYZETE A GLOBALIS VALSAGBAN

Vida Krisztina

Ahogyan azt az Eurdpai Unio szintjén is megallapitottdk, a tiz uj tagallamot igen eltérd hely-
zetben érte a valsag, bar természetesen a o trendek felvazolhatok, és bizonyos szempontok
alapjan egyes csoportok azonosithatok. Az aldbbiakban a legfébb makrogazdasagi mutatok
alapjan idézziik fel, hogy 2004 és 2008 kozott milyen teljesitményt nyujtottak az ujak, és ezek
alapjan milyen helyzetben érte dket utol a globalis védlsdg. Az anyag elsdsorban az Eurdpai
Unio Statisztikai Hivatalanak, az Eurostatnak a 2009 mdjusaban kozzétett adataira tdmaszko-
dik, és ezek alapjan probdl vazlatos korképet adni. A szerzének ugyanakkor nem célja az
egyes orszagok helyzetének mélyebb elemzése, sem a valsagra adott nemzeti vala-
szok/stratégiak bemutatdsa, mivel ezekkel a projekt keretében kiilon tanulméanyok foglalkoz-
nak.

1)  NoOvekedés, felzarkozas

Mindenek eldtt megallapithatd, hogy az EU-csatlakozds minden uj tagdllam szamara lendiile-~
tet adott a gazdasdgi novekedésnek, ¢s ezen keresztiil a felzarkdzasnak, kivéve Magyarorsza-~
<ot, amelyben a kezdeti gyors ndvekedési litem méar 2007-re jelentdsen lelassult, az egy fére
jutd GDP-ben mért életszinvonal pedig a belépés ota lényegében csak stagnalt, szemben a tob-~
bi kilenc dinamikusan felzarkozo orszaggal. Ez utdbbi fejlemény kiilondsen fajdalmas, ha
nemcsak a mélyebbrdl induld versenytarsainkhoz viszonyitunk, hanem a hozzank hasonlo
fejlettségti orszagok teljesitményét nézziik. Magyarorszag GDP/f6 adata olyan kdrnyezetben
»ragadt le”, amikor az ujak a vizsgalt 6t évben atlagban tobb mint 7 (1) szazalékponttal fejlod-
tek. Magyarorszagnak az unios atlaghoz viszonyitott koriilbeliil 63 szdzalékos értéke igy a
kezdeti harmadik helyhez képest (Szlovénia és Csehorszag utan) 2008-ra az 6tddik lett a cso-
portban. (1. t4bldzaf
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1. tdblazat
GDP/f6 2004 2005 2006 2007 2008
EUZ7 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0*
Bulgdria 33,7 34,5 36,5 37,2 39,2*
Csehorszag 75,1 75,8 774 80,2 81,3*
Esztorszag 57,2 61,1 65,3 67,9 65,0
Lettorszag 45,7 48,6 52,5 57,9 55,1*
Litvania 50,5 52,9 55,5 59,5 60,6*
Magyarorszag 63,1 63,1 63,5 62,7 62,6
Lengyelorszag 50,6 51,3 52,3 53,7 56,1*
Romania 34,1 35,0 38,3 42,1% 44,9*
Szlovénia 86,4 87,4 87,6 89,2 90,8*
Szlovékia 57,1 60,2 63,5 67,0 70,7

Forrds: Eurostat (* eldrejelzés).

Visszatérve a novekedésre, a vdlsdg a legsulyosabban a kordbban szarnyald balti orszagok-~
ban érezteti hatasat, mert mindharom orszagban kemény landolas, majd sulyos, a tobbi uj
tagallamnal joval mélyebb, két szamjegyti recessziora keriilt sor. A ndvekedés a tobbi uj tagal-
lamban is negativba fordult, de az Eurostat majusi eldrejelzései szerint 2009-re ¢s 2010-re is
jelentds eltérések varhatdk az ujak korében. A legenyhébb GDP-csdkkenés 2009-ben Lengyel-
orszagban, Bulgdridban, Szlovakiaban, és Csehorszdgban varhatod, ~1,4 és -2,7 szazalék kozot-
ti értckekkel. Szlovénia és Romadnia valamivel rosszabbul teljesithet (-3,4 és -4 szdzalék),
ugyanakkor Magyarorszag lényegében az eldbb felsorolt orszagok és a balti dllamok kozott
helyezkedik el a maga -6,3 szazalékaval. A 2010-es év mdr valoban a kilabalds éve lehet a
legtdbb uj tagdllam szamadra, a balti koztarsasagok esetében azonban feltehetden csak ezutdn
varhato novekedés. Osszességében tehat megallapithatd, hogy azok az uj tagallamok vészelik
at kisebb veszteségekkel a valsagot, amelyekre magas, de nem tulftitdtt ndvekedés volt jellem-
z0 az elmult években. (2. tdbldzal)

2. tdblazat

GDP/£6 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FU27 2,5 2,0 3,1 2,9 0,9 -4,0* -0,1*
Bulgaria 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 -1,6* -0,1*
Csehorszag 4,5 6,3 6,3 6,0 3,2 -2, 7% 0,3*
Esztorszag 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6 -10,3* -0,8*
Lettorszag 8,7 10,6 12,2 10.0 -4,6 -13,1* -3,2%
Litvania 7,4 7,8 7,8 8,9 3,0 -11,0* 4,7
Magyarorszdg 4,7 3,9 4,0 .,z 0,5 ~6,3* -0,3*
Lengyelorszag 5,3 3,6 6,2 6,6 5,0 ~1,4% 0,8*
Romania 8,5 4,2 7,9 6,2 7,1 -4,0* 0,0*
Szlovénia 4,3 4,3 5,9 6,8 3,5 -3,4* 0,7*
Szlovakia 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4™* -2,6* 0,7*

Forrds: Eurostat (* elérejelzés; ** becslés).
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A térségben a korabbi dinamikus novekedés egyarant volt koszonhetd a beruhazasoknak, a
belsd fogyasztasnak és az exportnak (vagyis belso és kiilsd tényezdknek egyarant). Ami a be-~
ruhdzdsokat illeti, a teljes beruhazasok mértéke a régioban az utdbbi években (sét évtizedben)
jellemzden az unids atlag folott volt. Az Eurostat szerint 2008-ban e mutatd a GDP-hez mér-
ten az EU27 atlagaban 21,1 szazalékot tett ki, aminél csak a magyar adat volt alacsonyabb
(20,2 széazalék), mig a tobbiek esetében a beruhdzasok mintegy 22 szdzalék (Lengyelorszag)
¢s 33 szdzalék (Bulgaria ¢s Romania) kozott alakultak. A GDP-hez mért maganfogyasztas
(haztartasok fogyasztasa) a kb. 57 szazalékos (2008-as) unios atlagnal joval magasabb Bulga-
ridban (68 szdzalé¢k), Litvanidban, (64 szdzal¢k), Romanidban (62 szazalék), valamint Len-
gyelorszagban (61 szédzalék), mig az unids atlaghoz kozel 4all Lettorszag, Szlovakia és Esztor-
szag. Otven szazalék koriili, vagyis mérsékelt maganfogyasztasi aranyt csak a két legfejlettebb
uj tagallamban: Szlovénidban és Csehorszagban, valamint Magyarorszagon taldlunk, és
ugyanebben a harom orszagban a legmagasabb a jovedelemhez viszonyitott megtakaritasi
hajlandosag is az Eurostat felmérései szerint. Az utodbbi évek f6 trendje alapjan a vizsgdlt or-
szagokban a maganfogyasztas abszolut ért¢kben évrdl évre noétt, ugyanakkor nem ,,szabadult
el”, hiszen a GDP-hez viszonyitott fogyasztasi aranyok stagndlasa, vagy csdkkenése volt jel-
lemzd. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor minuszban vannak a megtakaritasok a balti alla-
mokban, ¢s kiilondsen aggasztd mértékben jellemzd ugyanez Romadnidra ¢és Bulgdridra. Végiil
az. export a legtobb uj tagallam esetében a GDP és a ndvekedés meghatarozd komponense.
Mig a 2008-as adatok alapjan az EU27 dtlagaban az export az Unio Ossztermékének mintegy
41 szazalékat teszi ki, az uj tagallamok tobbsége joval nyitottabb gazdasag az atlagnal az
Eurostat adatai alapjan. Csak a két nagy uj tagallam, Lengyelorszag és Romania rendelkezik az
emlitett EU-~atlagnal alacsonyabb adattal (eldbbi 39, utobbi 31 szazalékkal), mikdzben az ex-
port/GDP arany Lettorszag esetében 42, Litvania esetében 59, Bulgaria esetében 62, Szlovénia
esetében 68, Esztorszag esetében 75, Csehorszag esetében 77, Magyarorszag esetében 82,
Szlovakia esetében pedig 83 szazalék. Az uj tagallamok koziil a visegradi orszagok és Szlové-
nia szamara az elsd, mig Romdnia és Bulgdria szdmara a masodik legfontosabb exportpiac
Németorszdg, ami — a fentiek tiikrében és a német gazdasag visszaesése miatt — leginkabb
Szlovakiat, Magyarorszagot, Csehorszagot és Szlovéniat teszi sebezhetévé. Az EU-csatlakozds
igen jelentds hatassal volt az ujak kereskedelmi teljesitményére, ugyanakkor az export dina-
mikdja ellenére a legtobb uj tagallam évrdl évre passzivummal zar.

2)  Munkanélkiiliség, foglalkoztatottsag

Az ujak gyors novekedését a tagsag elsd négy évében a munkanélkiiliség latvanyos csokkenése
kisérte, kivéve Magyarorszagot, ahol a viszonylag kedvezd induld adat folyamatosan romlott.
(3. tabldzat) 2004-t61 2007-ig a legjelentdsebb javulds Lengyelorszagban, Szlovakiaban, Bul-
gariaban, valamint a balti allamokban, tovabba Csehorszdgban kovetkezett be, mig a roman
és szlovén javulas kevésbé volt latvanyos. Bar a munkanélkiiliség csokkenésével minden uj
tagallamban egyiitt jart a foglalkoztatottsag kisebb-~nagyobb ndvekedése, tobb uj tagallamban
a munkanélkiiliség visszaesése az igen jelentds munkaerd-kivandorldsnak is kdszonhetd volt.
Kiilondsen igaz ez Lengyelorszag, Litvania, illetve Szlovakia esetében (amelyek polgarait zo-~
mében az Egyesiilt Kirdlysag munkaerdpiaca fogadta be), valamint Romania és Bulgaria eseté-~
ben (amelyek munkavéllaloi elsdsorban Spanyolorszag, illetve Olaszorszag felé orientalodtak).
Ez a jelenség a recesszid miatt most lassan megfordulni latszik, de arra még nincsenek adatok,
hogy a kibocsato orszdgok hogyan fogjdk tudni felszivni a hazatérd munkaerdt (egy résziiket
ugyanakkor valoszintileg lehet majd foglalkoztatni, hiszen a migracié miatt bizonyos szekto-
rokban munkaerdhidany alakult ki). Magyarorszag eseté¢ben csupan kismértéki elvandorlas
volt tapasztalhatd, mikdzben a foglalkoztatds rendkiviil alacsony (mintegy 57 szazalékos)
szinten maradt a tagsag elsd ot évében, a regisztralt munkanélkiiliség pedig nédtt, ami elsdsor-
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ban a gazdasag folyamatos lassuldsanak, tovabba a kedvezétlen vallalkozasi-foglalkoztatasi
kornyezetnek volt betudhato.

3. tablazat

GDP/f6 2004 2005 2006 2007 2008
FUz27 9,0 8,9 8,2 7,1 7,0
Bulgaria 12,1 10,1 9,0 6,9 5,6
Csehorszag 8,3 7,9 7,2 5,3 4.4
Esztorszag 9,7 7,9 5,9 4,7 5,5
Lettorszag 10,4 8,9 6,8 6,0 7,5
Litvania 11,4 8,3 5,6 4,3 5,8
Magyarorszdg 6,1 7,2 7,5 7,4 7,8
Lengyelorszag 19,0 17,8 13,9 9,6 7,1
Romadnia 8,1 7,2 7,3 6,4 5,8
Szlovénia 6,3 6,5 6,0 4,9 4,4
Szlovakia 18,2 16,3 13,4 11,1 9,5

Forrds: Eurostat.

A foglalkoztatottsag szintje az EU27 atlagaban 2008-ban egyébként kozel 66 szazalékos
volt, amelyet négy 1j tagallam: Esztorszag, Lettorszag, Szlovénia és Csehorszag meg is haladt,
Bulgaria, Litvania és Szlovakia mintegy 62-64 szdzalék kdrnyékén allt, mig Romania és Len-~
gyelorszag 59 szdzalékos szintjénél is rosszabb volt az 56,7 szazal¢kos magyar adat (aminél
kedvezdtlenebb rata az egész unioban egyediil Maltan van). Visszatérve a munkanélkiiliségre,
2008-2009-ben megtdrnek a korabbi kedvezd trendek: mar 2008-ban egyértelmii romlas
volt kimutathatd a gazdasagi mélyrepiilést elszenvedd balti allamokban, valamint Magyaror-
szagon is. Igy 2008-ban Lettorszag is bekeriilt abba a csoportba, amelyben a munkanélkiiliség
meghaladta az EU27 atlagat (Szlovakia, Magyarorszag és Lengyelorszag mellett).

A munkanélkiiliség/foglalkoztatottsdg alakulasa tehat a tagsdg keretei kozott — a hazai ok-
tatasi, képzesi és foglalkoztataspolitikan tul — erdteljesen fiigg olyan kiilsd tényezdktdl is, mint
a migracios hatasok, tovabba a megtelepedett kiilfoldi miikddd téke foglalkoztatasi hajlando-
saga vagy a lisszaboni folyamat célszamainak vald megfelelés kényszere. A vélsag idején pedig
egyértelmiien kimutathatd a korrelacio a globalis kereslet-visszaesés és a munkahelyek meg-
sziinése kozott.

1.3. Inflacid

A dinamikus novekedés az uj tagallamok tobbségében magas inflacioval jart. Mig az EU27
atlagaban a mérsékelt ndvekedést alacsony pénzromlas kisérte, ehhez hasonlo teljesitményt az
utobbi két évben csak az eurd bevezetésére késziild Szlovakia nyujtott. (4. fdbldzat) A tagsag
elsé négy évében tartos arstabilitast tudott még felmutatni Lengyelorszag ¢s Csehorszag, to-~
vabba kis ,,joindulattal” Szlovénia is. 2008-ban ugyanakkor az inflaci6 a legtobb uj tagallam-
ban felpdrgott, a balti allamokban ¢s Bulgaridban két szamjegyti érté¢keket ért el, amely jelen-
ség részben a négy valuta eurdhoz valo kotottségének is betudhato, hiszen az esetleges drfo-
lyamgyengiilés csak az adott fizetdeszkoz belsd értékének gyengiilésében tud megjelenni. Vi-
szonylag magas volt az inflacido 2008-ban Romanidban, illetve Csehorszagban és Magyaror-
szagon, tovabba Szlovénidban is. Az EU-ban a lanyhuld kereslet miatt egyelére kozéptavon
mindenhol a deflacids hatasok erdsddhetnek fel, de a késdbbiekben ujra¢ledd ndvekedés mel-
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lett minden uj tagallamban ki kell alakitani a nagyobb arstabilitdst, hiszen ez az eurd beveze-~
tésének egqyik elofeltétele.

4. tablazat

GDP/f6 2004 2005 2006 2007 2008
EFUz27 2,0 2,2 2,2 2,3 3,7
Bulgaria 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0
Csehorszag 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3
Esztorszag 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6
Lettorszag 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3
Litvania 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1
Magyarorszdg 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0
Lengyelorszag 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2
Romania 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9
Szlovénia 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5
Szlovakia 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9

Forrds: Eurostat.

Az inflacio alakulasa els@sorban bels¢ folyamatok eredménye (ar- és bérfelzarkdzas, ka-~
matemelkedés, forgalmi addk novelése stb.), ugyanakkor természetesen olyan fontos kiilsd
hatasok is megjelentek az uj tagallamok tobbségében, mint az importalt energiahordozok,
vagy ¢lelmiszerek draguldsa. Ha a magas inflacidju orszagokat nézziik, akkor ennek okai ko~
z0Ott elsésorban a tulftitott ndvekedést/keresletet, a termelékenységet meghaladd bérkiaramlast
(balti allamok), drdgabb energiaimportot (szinte minden uj tagdllam), vagy éppen magas ka-
matokat ¢s arfolyamgyengeséget taldlunk (pl. Magyarorszag). Az eurddvezeti tagsag nagyobb
védettséget jelent az infldcid elszabaduldsaval szemben, ugyanakkor Szlovénia példdja mutat-
ja, hogy létezik a probléma az eurdzonaban is.

4)  Allamhaztartas, dllamaddssag

Az euro bevezetéséhez, mint kozismert, elengedhetetlen feltétel a belsd és kiilsd fiskdlis stabili~
tas is, amely feltételeket az EU — a valutadvezet védelmében — a valsag ellenére sem lazitott fel.
E kritériumok értelmében az dllamhaztartas hianya a GDP maximum 3 szazalékat, mig a
bruttd allamadossdg a GDP maximum 60 szdzalékat teheti ki. ,,Kiegészit¢d” feltétel, hogy ha
ezek az adatok a megadott limit folott talalhatok, akkor a felkésziilés sordn ezek tartds csok-
kenését (a kritériumok felé torténd toretlen konvergaldsat) kell felmutatni.

Az EU-belépést kovetd elsd négy év meghatarozo tapasztalata, hogy az ujak tobbsége szd-
mara a tagsag alapvetden fiskdlis fegyelmezd erdvel birt. Ennek legékesebb példaja Lengyelor-
szag volt, de szintén figyelemre méltd a cseh, a szlovén, a lett, és (2006-r6l 2007-re) a szlo-
vék teljesitmény is. Esztorszag és Bulgdria a vizsgdlt idészakban minden évben dllamhdztartési
tobbletet tudott elkdnyvelni, ami azonban Esztorszag esetében 2008-ban dramaian ,.elolvadt”;
a legkisebb balti orszag koltségvetési egyenlege ekkor negativba fordult. 2006-rdl 2007-re
(tehat az utolso ,,békeiddszakban”) javulod trendet Csehorszdg, Lettorszdg, Lengyelorszag,
Szlovénia, Szlovakia, illetve a legjelentdsebb mértékben Magyarorszag mutatott fel, mig romld
— de a maastrichti kritériumot el nem érd — tendencidt produkalt a mar emlitett Bulgaria ¢s
Esztorszag, valamint Litvania és Romania. Megdllapithato, hogy a 2004 és 2007 kdzotti négy
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évben azok az orszagok, amelyek 3 szazalékndl nagyobb hidnnyal kiizdottek (vagyis a viseg-~
radi orszagok), Magyarorszagot kivéve sikeresen le tudtdk vinni ezt az adatukat az eldirt szint
ala, mikdzben a tobbick nem érték el a maastrichti limitet, bar e mogott voltak javulo, illetve
romlo teljesitmények is. (5. fdbldzal)

5. tablazat
GDP/{6 2004 2005 2006 2007 2008
FUz27 ~-2,9 -2,4 ~-1,4 -0,8 -2,3
Bulgaria 1,6 1,9 3,0 0,1 1,5
Csehorszag -3,0 -3,6 -2,6 -0,6 -1,5
Esztorszag 1,7 1,5 2,9 2,7 -3,0
Lettorszag -1,0 -0,4 -0,5 ~0,4 -4.0
Litvania -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 ~3,2
Magyarorszdg -6,4 -7,8 -9,2 -4,9 -3,4
Lengyelorszdg -5,7 -4,3 -3,9 -1,9 -3,9
Romania -1,2 -1,2 ~2,2 -2,5 -5,4
Szlovénia -2,2 -1,4 -1,3 0,5 -0,9
Szlovakia -2,3 -2,8 ~3,5 -1,9 ~2,2

Forrds: Eurostat.

2008-ban ugyanakkor a koltségvetési egyenlegek a valsag hatdsara romlottak: a legjelentd-
sebben Esztorszagban, Lettorszdgban, Litvanidban, Lengyelorszagban és Romanidban, tovabba
kismértékben Csehorszagban, Szlovéniaban ¢és Szlovakiaban. Javuld trend csak Bulgaridban
(amely tovabbra is képes tartani a szufficites koltségvetését), valamint Magyarorszagon volt
regisztralhatd 2007-r8l 2008-ra. Igy a 2008-as, tehat mar a vélsdg altal ,,meglegyintett” év-
ben az uj tagallamok fele nem tudta teljesiteni a vonatkozd maastrichti kritériumot, amelynek
csak Bulgaria, Csehorszag, valamint a két eurddvezeti 1ij tagallam felelt meg, illetve Esztorszag
éppen a hataron allt. Magyarorszag jelentds erdfeszitései ellenére nem tudta elérni a -3 szaza-
I¢kot, és bar kedvezdnek tiind trendek indultak el e téren, az atfogd reformkoncepcid hianya,
valamint a bevételi oldalon a recesszid miatti bevételkiesések, a kiadasi oldalon pedig a ko~
moly szocialis fesziiltségek az eddigi eredményeket is torékennyé teszik.

Az allamhaztartas tartds egyensulyanak megteremtése érdekében a koltségvetés szerkezeti
atalakitdsa minden 1j tagallamban megindult. Altalanossagban megdllapithato, hogy a legna-
gyobb kihivast hosszabb tavon a nyugdijellatds jelenti, de az egészségiigyben ¢s az oktatas,
valamint a munkaerdpiac terén is torténtek valtoztatasok a legtobb uj tagallamban. A koltség-
vetés bevételi oldalan az elmult években az uj tagallamok vagy atfogd adoreformot hajtottak
végre, vagy folyamatban van a rendszer feliilvizsgalata (a balti allamokban, Szlovakiaban,
Bulgariaban és Romanidban példaul bevezették a részleges vagy teljes kort egykulcsos ado-~
rendszert, amelyet jelenleg Lengyelorszag is fontolgat). Az alabbi tablazat jol mutatja az ujra-
elosztas nagysdgrendjét, az allami szerepvallalas mértékét, és mindenek eldtt a bevételek és a
kiadasok egymashoz viszonyitott aranyat, ahol a magyar kiilonbozet (illetve a kiadasi oldalon
maga az adat) messze a legnagyobb volt a régidban az elmult években. (6. tdbldzal
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6. tdblazat
Allam bevételei/ GDP Allam kiad4sai/GDP
GDP/£6

2006 2007 2006 2007
EFUz27 44,9 44,9 46,3 45,8
Lengyelorszag 40,0 40,0 43,8 420
Csehorszag 41,2 41,6 43,8 42,6
Szlovakia 33,5 32,7 37,1 34,6
Magyarorszdg 42,6 44,9 51,9 49,8
Szlovénia 43,3 429 44,5 424
Esztorszag 37,1 38,2 34,2 35,5
Lettorszag 37,7 35,5 37,9 35,5
Litvania 33,1 33,9 33,6 34,9
Romania 33,1 34,7 35,3 37,3
Bulgdria 39,5 41,6 36,5 41,5

Forrds: Eurostat.

Ami a bruttd allamadodssagot illeti, az uj tagallamok — Magyarorszag kivételével — kifejezet-
ten példaértéki teljesitményt nyujtanak. Egyrészt fontos kiemelni, hogy a kilenc uj tagallam
mind messze a maastrichti kiiszob alatt marad, hiszen még a legmagasabb lengyel érték is
mintegy 13 szazalékponttal kevesebb a 60 szazalékos limitnél. A masik jo hir, hogy mind a
kilenc uj tagallamban (a lengyel 2005-2006-0s kis elmozdulast leszamitva) toretleniil csok-
kent a GDP-hez mért allamaddssag 2004-t6l 2007-ig. Ismeretes, hogy e teljesitmények mo-
QOtt eltérd torténelmi okok is meghuzodnak, de husz évvel a rendszervaltas utan nem jelent
meggydzod érvet a mult, mert példaul Magyarorszag eset¢ben 2001-re mar lecsokkent a brut-
to allamaddssag a GDP 52 szazalékara; 2002 6ta azonban folyamatosan emelkedik, és 2008~
ban mar a 70 szazalékot is meghaladta. Ellenpéldaként emlithetd Bulgaria, ahol a 2001~ben
még 67 szazalék folotti adossagallomanyt hét év alatt sikeriilt 14 szazalékra mérsékelni. A
2008-as adatok egyébként Lettorszag és Magyarorszag esetében mar tiikrozik a valsaggal Osz-~
szefliggd adossagndvekedést. (7. tdblazal

7. tablazat

GDP/£6 2004 2005 2006 2007 2008
FUz27 62,2 62,7 61,3 58,7 61,5
Bulgéria 37,9 29,2 22,7 18,2 14,1
Csehorszag 30,4 29,8 29,6 28,9 29,8
Esztorszag 5,0 4,5 4,3 3,5 4,8
Lettorszag 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5
Litvania 194 18,4 18,0 17,0 15,6
Magyarorszag 59,4 61,7 65,6 65,8 73,0
Lengyelorszdg 45,7 47,1 47,7 44.9 47,1
Romania 18,8 15,8 12,4 12,7 13,6
Szlovénia 27,2 27,0 26,7 23,4 22,8
Szlovakia 414 34,2 30,4 294 27,6

Forrds: Eurostat.
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Az allami pénziigyi poziciok stabilitasaval kapcsolatban Osszegzésként elmondhato, hogy a
belsd, jol felfogott érdek mellett ezek elérése ¢s fenntartasa egyben , kiilsd” kényszer is, hiszen
ez minden uniods tagorszag szamara folyamatos kotelezettséget jelent. Mig a tagsdg elsd négy
évében az EU-szabdlyok fegyelmezd erdvel birtak, addig a valsdg hatdsara tobb korabban jol
teljesitd orszag adatai is romlottak 2008-ban, és a 3 szdzalékos hidny elérése, illetve atlépése
is bekovetkezett a tiz 1j tagallambol hatban. Az allamhaztartdsi egyenlegek bizonyos szinten
tartasan tul természetesen sokkal fontosabb a fenntarthatod bevételi és kiadasi szerkezet kiala-~
kitasa. Elengedhetetlen az allamhaztartasi rendszereknek a mai kor kihivasaihoz vald igazita-
sa (pl. a bevételi oldalon egyszerti, atlathato, hatékony addrendszer; a kiadasi oldalon pedig az
olyan tényezdk figyelembe vétele, mint a demografiai valtozasok, a munkaképes kor kitoloda-
sa, a humdn tdke fontossdga vagy a tudasalapu tarsadalom kiépitése stb.), és ez a tarsadalmi
szempontbol nem fajdalommentes folyamat a konvergenciajelentések tanusaga szerint mar
megkezdddott, illetve zajlik az uj tagallamokban.

E folyamatokkal parhuzamosan 2007-ig csak Magyarorszagon noétt az allamadossag mér-
téke, amely at is [épte a maastrichti kiiszobot. Ennek kiilsé oka a korabbi addssagok folyama~
tos torlesztése, ugyanakkor belsd oka az egyértelmuien elhibazott hitelfelvételi politika. A tobbi
kilenc uj tagallamban folyamatosan csokkent az allamaddssag GDP-ben kifejezett értéke, illet~
ve 2008-ban minimalis ndvekedés volt jellemzd Csehorszagra, Esztorszagra, Lengyelorszagra
¢s Romdnidra, valamint jelentSsebben nétt a lett addssagrata. Az Osszteljesitményt tekintve
azonban kiemelendd, hogy a valsdg idején felerdsodd belsd problémak ujabb kiilsé hitelekbdl
torténd menedzselése egyediil Magyarorszagon nem lehet jarhatd ut, mikdzben a tobbiek az
eddig felmutatott teljesitményiik miatt joval hitelesebb szerepldként jelenhetnek meg ilyen
jellegti igénytikkel.

5) Kereskedelem

Ami a vamunioba belépd uj tagallamok kereskedelmi aktivitasat illeti, megallapithatd, hogy
minden uj tagallamban kozel megdupldzddott, vagy tobb mint megduplazodott a teljes export
¢értéke 2003-rol 2008-ra, ugyanakkor az import is jelentdsen meglodult, és a 2008-as évet
tekintve csak Csehorszag ¢s Magyarorszdg exportalt tobbet, mint amennyit importalt. (8. t4b-
ldzal)

A kiilkereskedelmi tevékenység szempontjabdl sikeresebb visegradi orszagokhoz, illetve Szlove-
niahoz képest a harom balti és a két balkani uj tagallam gazdasaganak kedvezdtlenebb szerkezete
és magas importigénye egyértelmiien tiikrozodik kiilkereskedelmimérleg-hianyukban, amely
2007-ben GDP-jiikhoz mérten mintegy 18 szdzalék (romdn, litvan érték) és 29 szazalék (bolgar
érték) kozott alakult. (A jovedelemegyenleg ugyanakkor minden ) tagdllamban negativban van,
ez az oka annak, hogy mind a tiz orszdgban — tehat a kereskedelmi teljesitmény szempontjabdl
sikeres orszagokban is — hianyt mutat a folyo fizetési mérleg.)
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8. tablazat
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aruk és szolgiltatdsok exportja (millidrd eurd)
Lengyelorszag 63,844 76,573 90,643 109,802 126,745 142,181
Csehorszag 49,996 61,915 72,347 86,366 101,934 117,526*
Szlovakia 22,366 25,341 29,349 37,626 47,436 53,5687
Magyarorszag 45,330 51,977 58,500 69,363 81,165 85,715
Szlovénia 13,890 15,740 17,865 20,664 24,187 25,455
Esztorszag 6,033 7,044 8,876 10,602 11,359 12,094
Lettorszag 4,198 4,913 6,226 7,202 8,915 9,666
Litvania 8,439 9,455 12,007 14,167 15,458 19,306
Romdnia 18,284 21,883 26,401 31,553 36,574 42,352
Bulgaria 9,464 11,326 13,174 16,291 18,320 20,632
Aruk és szolgiltatisok importja (millidrd eurd)
Lengyelorszdg 69,001 81,374 92,455 114,717 135,541 154,478
Csehorszag 51,842 61,855 69,167 82,944 95,537 109,796*
Szlovakia 22,906 26,258 31,114 39,336 47,999 55,169
Magyarorszag 48,240 54,708 60,137 69,986 79,639 84,138
Szlovénia 13,949 16,091 17,983 20,824 24,636 26,5623
Esztorszag 6,686 7,839 9,577 12,112 13,021 12,799
Lettorszag 5,453 6,658 8,098 10,647 13,169 12,695
Litvania 9,400 10,737 13,492 16,608 19,271 22,921
Romdnia 22,215 27,372 34,512 43,297 53,913 59,632
Bulgdria 11,377 13,620 16,716 21,031 24,705 28,404

Forrds: Eurostat (*eldrejelzés).

Ami az ujak exportjanak és importjdnak szerkezetét illeti, vegyes a kép, ¢és a trendek itt is
visszautalnak a fejlettség szintjére. Bar Osszességében az EU15 és az EU27 export-~ és import-~
szerkezete gyakorlatilag megegyezik, érdekes eltérések tapasztalhatok az ujak esetében. Az
export tekintetében az EU27-ben a két meghatarozo nagy arucsoport a vegyipari és feldolgo-
zott termékek (SITC 5+6+8+9), illetve a gépek és szallitdoeszkdzok (SITC 7), amelyek 2007-
ben a teljes kivitel 44, illetve 40 szdzalékat adtak. Az élelmiszerek, italok, dohany (SITC 0+1)
7, az. energiahordozok (SITC 3) 6, a nyersanyagok (SITC 2+4) pedig 3 szdzalékkal részesed-
tek. Ehhez nagysagrendileg hasonld aranyokkal elsdsorban a visegradi orszagok, valamint
Szlovénia és Romania rendelkeznek, mig a tobbiek esetében kiilondsen a SITC 7 termékek
aranya alacsonyabb. A részletes arucsoportbontas helyett azonban talan még érdekesebb
idézni az Eurdpai Bizottsag Osszehasonlitd adatsorat, amelyben az exporttermékek négy nagy
csoportjat kiilonbozteti meg: nyersanyagintenziv, munkaintenziv, tOkeintenziv és K+F-
intenziv exporttermékek aranya a teljes kivitelben. Itt még inkabb kivildglanak az uj tagal-
lamok kozotti igen jelentds kiilonbségek a versenyképesség szempontjabol, és kiillondsen ki-
emelkedik a magyar teljesitmény, ami nagyrészt az itt mikodd multinacionalis tékének ko-
szonhetd. (9. tdblazal
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9. tabldzat
Az export megoszldsa tényezdintenzitds alapjan

0/ Gsszes Nyersanyagintenziv Munkaintenziv Tékeintenziv K+F-intenziv
2006 2006 2006 2006
Bulgaria 27 25 27 21
Csehorszag 8 18 29 45
Esztorszag 32 23 14 31
Lettorszag 35 26 21 18
Litvania 44 22 13 21
Magyarorszdg 9 10 16 65
Lengyelorszag 16 22 27 35
Romania 19 32 20 30
Szlovénia 6 22 32 39
Szlovakia 12 16 36 36
Uj-10 14 20 25 41
Régi-15 15 15 23 47

Forrds: Eurdpai Bizottsag, 2009, p. 61.

Ami pedig a foldrajzi iranyultsagot illeti, megallapithatd, hogy az uj tagallamok szamara a
legfébb kereskedelmi partnerek (az importoldalon Oroszorszag, és Kina mellett) dontéen a
régi tagallamok, az ujak koziil pedig elsésorban a kdzvetlen, vagy kozeli szomszédok. Mindez
alapvetéen a nyugat—keleti iranyu miuikodétoke-aramldssal, illetve a kiildo és felvevd piacok
fejlettségével és méretével magyarazhato. Bar volumenében a régi tagallamok a meghatarozo-
ak, dinamikdjaban a csatlakozas ota felértékelddott az ujak egymas kozotti arucseréje is, €s
kiilondsen igaz volt ez 2007-~ben, elsdsorban az eurddvezet lassulasa miatt. Az Eurdpai Bizott-
sag szamitasai is ramutatnak, hogy 1999-r8l 2007-re szamottevd reldcids dtrendezddés zaj-
lott le: az uj tagdllamok szamara a régi tagallamok részesedése a teljes kivitelben 70 szdzalék-
rol 60 szazalékra fogyott, mig az egymas felé bonyolitott export 13 szazalékrdl 20 szazalék
kozelébe emelkedett.

A kereskedelem alakulasa természetesen egyszerre fiigg belsd (termelési kapacitasok és im-
portigény), illetve kiilsd (exportpiacok felvevdképessége) tényezdktol. Itt két £f6 kérdés adodik.
A valsag hogyan vialtoztat az exportra termeld cégek helyzetén, mennyi bezards ¢és leépités
varhato, illetve ezzel parhuzamosan egydltalan varhatok-e 1j termeld beruhdzasok a 2009~
2010-es idoszakban? A masik 6 kérdés az, hogy az 1j tagallamok sajat f6 exportpiacaik (né-
met, francia, olasz) gyengélkedése miatt tovabb fogjak-e erdsiteni egymds kozotti, valamint
kiilsé partnerekkel torténd arucseréjiiket, illetve, hogy egy ilyen valtas milyen hatassal lesz
majd a korabbi exportteljesitményre, illetve bevételekre?

6) Kilfoldi mukodo toke

A térségbe érkezett mikododtdke-bearamlas 2003 és 2007 kozotti trendjeit vizsgalva az alabbi
valtozasok allapithatok meg. (710. tdbldzat) A visegradi orszagokban a mikoddtdke-bedramlas
hullamzonak tinik, ¢és (akdrcsak a tobbiek esetében) nem kapcsolhatd kozvetleniil az EU-
csatlakozashoz. Lengyelorszag és Szlovakia esetében a csucsév 2006 volt (mintegy 15 milliar-
dos, illetve 3 millidrdos értékekkel), mig Csehorszag ¢s Magyarorszdg szamara a 2005-0s év
volt kiemelkedd (9, illetve 6 milliard eurods tOkevonzassal). Szlovénia a tagsag elsd harom éveé-
ben Gsszesen mintegy 1,5 millidrd eurdnyi FDI-t vonzott, amely trend 2007-re latvanyosan
megvaltozott, hiszen ekkor egyetlen évben érkezett 1 milliard euros kiilfdldi tékeberuhazas
délnyugati szomszédunkhoz. Az adatok tanusaga szerint Esztorszagot 2005-t61, a masik két
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balti allamot pedig 2006-t0l fedezte fel igazan a kiilfdldi miikodd téke. Romdnia a visegradi
orszagok igen komoly versenytarsaként tiinik fel az elmult négy évet vizsgdlva: az FDI-
fogadas szempontjabol keleti szomszédunk 2004-ben, illetve 2006-~ban ¢s 2007-~ben is — Len-
gyelorszag mogott — a masodik célorszag volt a tiz vizsgalt orszag kozott (2005-ben pedig a
negyedik helyet foglalta el). A 2003 és 2007 kozotti idészakban az uj tagdllamok koziil a hul-
lamzo trendek helyett toretlen FDI-ndvekedést csak Bulgdridban tapasztalhatunk (ahol rdada-
sul 2006-ra, 2005-hoz képest, kdzel megduplazodott a miakodod téke aktivitdsanak ardnya). A
2008-as (elozetes) adatok mar jelentdsebb véltozast tiikroznek, mivel a két legnagyobb uj
tagallam kivételével mindenhol az FDI (tbb esetben szdmottevd) csokkenését vetitik eldre.
10. tablazat

Eldre- FDI/ 6 FDI/£6

FDI S (inflow) (stock)
millié eurd jelzcs eurd eurd
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2007 2007

Bulgaria 1851 2736 3152 5961 6109 4500 798 3252
Csehorszag 1863 4007 9374 4797 6674 6000 646 6612
Esztorszag 822 775 2255 1341 1815 1200 1353 8416
Lettorszag 270 512 568 1326 1589 1100 698 3183
Litvania 160 623 826 1448 1412 1200 418 2977
Magyarorszdg 1888 3633 6172 5428 4049 3500 403 6600
Lengyelorszag 4067 10453 8317 15198 12834 13000 337 2900
Romania 1946 5183 5213 9060 7141 8000 332 1914
Szlovénia 271 665 473 512 1073 500 531 4000
Szlovakia 1914 2441 1952 3324 2093 2000 388 5900
10 jj tagdllam 15051 31029 38301 48394 44789 | 41000 439 3716

Forrds: WIIW, 2008.

A volumenadatok mellett a tOke dagazati eloszlasardl elmondhatd, hogy a legnagyobb
ardanyban a (szélesen értelmezett) szolgaltatdsok, ezen beliil is elsésorban a pénziigyi szolgal-
tatasok allnak az elsdé helyen, mig a masodik meghatarozo teriilet a feldolgozoipar, amely a
legerdteljesebben a visegradi orszagokban, Szlovéniaban, valamint Litvdnidban és Romanid-
ban van jelen.

A kiilfoldi miikddo téke igen fontos szerepet jatszott/jatszik az 1j tagallamok tobbségében a
rendszervaltds ota, am ennek a hatdsnak a mértéke eltérd. 2007-re a megtelepedett FDI a
GDP-hez mérten Bulgaridban 86, Esztorszagban 73, Magyarorszagon 66, Szlovakidban 58,
Csehorszagban 53, Litvaniaban 36, Lengyelorszdgban 35, Lettorszagban 34, Romanidban 33,
Szlovénidban pedig csupan 23 szazalékot tett ki. Ami pedig az egy foére jutd FDI-allomanyt
illeti, Fsztorszag messze kimagaslik a mezénybdl (mintegy 8400 eurd), 8t kdveti (szinte azo-
nos, 6600 eurods értékekkel) Csehorszdg és Magyarorszag. Meg kell azt is jegyezni, hogy a
térségbe aramlott FDI mintegy 80 szazalékban a régi tagallamoktol érkezett az uj tagallamok-
ba, ami értelemszertien tovdbb erdsitette az Osszefonddottsdgot, segitett elmélyiteni a gazdasa-
gi~-pénziigyi kapcsolatokat, ugyanakkor hozzdajarult a fogado térség kitettségéhez, ami legin-
kabb a mostani valsag keretei kozott jelent kihivast.

A rendszervaltaskor az uj tagallamok mindegyike a tOkeszegénység allapotdban volt, to-
vabba a fejlett technoldgia és know-how hidnyaval kiizdott. Ebben a helyzetben a kiilfoldi
muikddd téke bedramlasa — akar a privatizaciora, akdr a zold mezds beruhazasokra utalunk —
egy¢rtelmuiien kulcsszerepet jatszott a szocializmusbol kilabald orszagok modernizacidjaban,
nemzetkozi versenyképességiik megteremtésében és megerdsitésében. A sikeresebb fogadod
orszagokban raaddsul kiépiilt és megerdsodott a kiilfoldi cégek termelésébe/szolgaltatasi te-
vékenységébe bekapcesolodo belfoldi partnerek hédldzata is. Bar az uj tagallamok kiilonbozo-~
képpen fliggnek a kiilfoldi beruhazoktol, mivel orszagonként eltérd az FDI GDP-ardnyos, egy
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fére jutd, szektoronkénti, illetve a magas hozzdadott értéket tartalmazd exportban képviselt
részaranya, a mostani valsagban minden uj tagallam szamara felértékelddik a hazai tOke
megerdsitése, és akar regionalis terjeszkedése is, amelyre a legfejlettebb uj tagallam, Szlovénia
stratégidja jo példa.

7)  Osszegzés

Ez a tanulmany azt probélta roviden bemutatni, hogy a tiz uj tagallamot milyen eldzetes telje-
sitmény utan érte a 2008 6szén kirobbant globalis valsag. Osszegzésként megallapithatd, hogy
azokat az orszagokat talalta viszonylag kedvezdbb helyzetben a vélsdg, amelyekre az elmult
¢vekben magas, de nem tulftitdtt ndvekedés, a foglalkoztatottsag novelése, viszonylag alacsony
inflacio, az dllamhaztartas stabilitasanak fokozatos kialakitasa, az allamadossag tartds csok-
kentése, dinamikus exporttevékenység, valamint a mikdddtdke-import mellett a hazai tékeerd
novekedése (illetve legalabb ezen elemek valamilyen kombindcidja) volt jellemzd. Ezek alap-
jan megallapithato, hogy a valsag a legerdteljesebben a fenntarthatatlan ndvekedési szerkezet-
tel bird balti allamokat sujtja (mikdzben tény, hogy e harom orszag tobb szempontbodl jelentds
javulast is fel tudott mutatni 2008-ig). Magyarorszag mar 2007-ben elvesztette gazdasagi
fejlédésének korabbi lendiiletét, és ezzel parhuzamosan egy sor fontos mutatdja is stagnalt,
vagy romlott a tagsag elsd ot ¢vében. Ilyen hattérrel hazank a két szamjegyt recessziot elszen-~
vedd baltiak ¢és a koriilbeliil ~-1,6 és -4 szazalék kozotti ndvekedést produkald tobbi hat uj tag-
allam kozott talalhato az eldrejelzések szerinti -6,3 szazalékos értékével.

* ok ok sk ok
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A BALTI ALLAMOK ES A VALSAG

Meisel Sandor

A vilaggazdasagban az elmult idészakban kibontakozott pénziigyi valsdg és az ennek hatasara
elmélyiild gazdasagi valsag alapvetden érintette a harom kis balti orszag gazdasagat. A valsag
hatasa, illetve annak mértéke esetenként nem egyforman mutatkozik meg, ¢s nem is azonos
intenzitasu az egyes allamokban (legaldbbis egyeldre). Ennek ellenére a balti orszagok hason-
16 valsag el6tti fejlodési palyaja, vilaggazdasagi beagyazottsaguk lényegében azonos jellege, a
szamos megegyezd elem az altaluk kovetett gazdasagpolitikaban, valamint makrogazdasagi és
tarsadalmi adottsagaik mind indokolhatjdk azt, hogy a hdrom orszdgra érvényes kozds kovet-~
keztetéseket fogalmazzunk meg.

1)  Elézmények

Litvania, Lettorszag és Esztorszag elmult években mutatott fejlddési palyajanak legfontosabb
sajatossdga, hogy az 1990-es évtized (részben a fiiggetlenedési folyamattal, részben a vilag-
gazdasagi fejleményekkel Osszefiiggd) krizishelyzetein tuljutva a 2000-es években kiemelke-
do, a 2004-es csatlakozast kdvetden pedig még inkabb gyorsuld ndvekedési litemet tudtak
elérni, mind az Eurdpai Unio tagallamaihoz, mind a keleti bdvités sordn csatlakozott orsza-
gokhoz viszonyitva, sét vilaggazdasdgi Osszehasonlitdsban is. Természetesen ehhez azt is hoz-
za kell tenni, hogy viszonylag alacsony fejlettségi szintrdl indulva tudtak ezt elérni. A GDP
novekedési titeme 2003 és 2007 kozott Litvaniaban éves szinten 9,7, 6,7, 7,9, 7,7 ¢s 8,8 sza-
zalékot tett ki. Lettorszagban 7,5, 8,5, 10,6, 12,2 és 10,3 szazalékot ért el a boviilés. Ezek az
adatok Esztorszagban rendre 5,1, 5,9, 10,2, 11,2 és 7,1 szazalékos szintet értek el.! A kima-
gaslo és az egyes orszagok esetében esetleg csak egy-egy évben megtorpand GDP-ndvekedési
titemek mogott tobb tényezd huzodott meg.

A hajtoeré mindhdrom orszag esetében meghatarozd modon a belsé fogyasztas (helyen-
ként, legféképpen Lettorszagban tudatosan és politikai megfontoldsokbol fenntartott, gerjesz-~
tett) rendkiviil magas szintje volt. Potlolagos novekedési impulzusok szarmaztak a privatizaci-
oval és a zoldmezds beruhdzasokkal kapcsolatos mikodd tdke bedramlasdbol. Ennek mértéke
elészor Esztorszagban, majd Litvanidban emelkedett latvanyosan, de 2006-2007-re felzarkd-
zott mell¢jiik Lettorszag is. A mukddd téke bearamldsa mellett ldtvanyosan emelkedett a belsd
fogyasztas boviilésében is alapvetd szerepet jatszo pénziigyi toke jelenléte, amely elsdsorban a
skandinav orszdgokbol (féleg Svédorszagbdl és Danidbol, kisebb mértékben Norvégiabol és
Finnorszagbdl) szarmazott. Az unids csatlakozasbol fakado biztonsagérzet ez utobbit csak to-

I A gazdasagi folyamatok alakuldsarol ldsd részletesen: Monitoring jelentések, Budapest, MTA VKI, 2005, 2006,
2007, 2008.
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vabb novelte. Hozzdjarult a novekedéshez a csatlakozaskor megnyild és kitaguld piacok ta-
masztotta kereslet is. Az ¢éveken keresztiil fenntartott gyors tlitemd GDP-béviilés hatdsara
ugyanakkor a gazdasag tulftitottségének jelei is markansan megmutatkoztak, ami mindharom
orszagban hozzajarult az inflacid kezdetekben lassu, de késdbb jelentdsen felgyorsult noveke-
déséhez. Meg kell emliteni, hogy a latvanyos gazdasagi novekedés és a belsd fogyasztds még
dinamikusabb emelkedése, valamint a nagyon magas munkanélkiiliségi mutatok jelentds ja-
vuldsa (helyenként a rdta felezddése) fontos politikai legitimald szerepet toltdttek be a mind-
egyik orszagban egymast gyakran valtd koalicids kormanyok szamara.

A gazdasagi eredmények, ezek belsd fogadtatasa és kiilsd — sokszor kritika nélkiili — értéke-
Iése elfedte a mogottiik meghuzodo strukturdlis gyengeségeket, elégtelenségeket, e fejlédési
palya ingatag alapjait. Mindez 2007 utdn, de a vildggazdasagi valsag jeleinek felbukkanasa-
kor még inkabb megkérddjelezte ennek a fejlédési palydnak a tartds fenntarthatdsdgat. A gaz-
dasagok strukturdlis gyengesége, amelyek 2007 végétdl kezdddden a valsagtdl fiiggetlentil is
megmutatkoztak és mar akkor is érzékelhetden negativan hatottak ki a ndvekedés tlitemére —
részletes elemzésiik nélkiil — a kdvetkezdképpen foglalhatdk dssze.

* A javuld tendenciadk ellenére mindegyik orszdgban, de féleg Litvanidban ¢és Lettorszagban
az unios atlaghoz viszonyitva alacsony maradt a gazdasagi aktivitas szintje. A boviilé fo-
gyasztas mellett rendkiviil kedvezdtleniil alakult a belsé megtakaritdsok szinvonala (a fo-
gyasztast a kedvezd kiilsd hitellehetdségek taplaltak).

* A termelékenység novekedése messze elmaradt a jovedelmek ndvekedésétdl: 2006-2007~
ben a realbérek 20 szazalék koriili ndvekedését a termelékenységnek csak 6-7 szazalékos
javulasa kisérte.

* A novekedési adatok mogott mindhdarom orszagban a kiilkereskedelmi mérleg és a folyod
fizetési mérleg nem sziing, sét id6rdl idére ndvekvd hidnya huzddott meg. Ez utdbbi 2007-
ben az észt GDP 17,7, a lett 13,0, a litvan 14,0 szdzalé¢kara ragott. A harom orszag kiilke-~
reskedelmi beagyazottsaga mind a kereskedelmi szerkezetet, mind a reldcios megoszlast te-
kintve gyengeségeket vetitett eld. Egyrészt, az alacsony hozzdadott értekii termékek domi-
naltak féleg a litvan ¢és a lett exportban, e zommel alapanyagokbdl 4llo kivitelnek az érté-
kesitési kilatdsai a felvevOpiacokon tapasztalhatd feldolgozodipari recesszid miatt rendkiviil
rosszak. Masrészt, a kereskedelem bdviilésének egyik legfontosabb huzoereje mindhdrom
balti orszag esetében az egymas kozotti forgalom volt, ami a nagyjabdl parhuzamosan
mozg0 piacok egyidejii visszaesésével sulyos problémaként jelent meg.

* A kiilfoldi téke az elmult években nagyrészt nem a jovObeni exportkilatasokat javito teriile-
tekre aramlott. Meghatarozo célpontjaiva a balti térség szolgaltatd (elsdsorban pénziigyi és
kereskedelmi, valamint épitdipari) dgazatai valtak. Emellett kiemelkedd volt az ingatlanpi-
acra bearamlott toke nagysaga, féleg Lettorszdgban, mikdzben az FDI hatdsa a korszeru
feldolgozodipari termelésben mindenhol korlatozott maradt.

A balti allamok az unios csatlakozas el6tti idészakban sajatos, rogzitett arfolyam-politikat
alkalmaztak, majd ezt kdvetden az uj tagallamok koziil elsdként 1éptették be a valutdjukat az
ERM II drfolyamrendszerbe (Litvania és Esztorszag 2004-ben, Lettorszag egy évvel késdbb). Ez
egyrészt 0sszhangban volt a tagsagot megeldzd monetdris technikdjukkal, egyuttal azt a mar-
kans torekvésiiket testesitette meg, miszerint a lehetd legrovidebb iddn beliil csatlakozni ki-
vannak az eurdzonahoz. Ez Litvanidnak hajszal hijan sikeriilt is, &m az Europai Tanacs 2006-
ban ehhez nem jarult hozza. A megugrd inflacid késdbb mindharom orszdg esetében évekre
eltolta a csatlakozas lehetséges datumat. Az alkalmazott drfolyam-mechanizmusnak kdszon-
hetd arfolyam-stabilitds politikai értelemben a vélsdg elott gyiimolcsdzdének bizonyult a kor-
manyok szamara. 2008-t0l kezdddden a nemzeti valutdk jelentdsen felértékelt volta, valamint
a monetaris politika merevségei és a mozgastér ebbdl fakadd gyakorlati hianya, mint 1atjuk,
visszaiitottek és sulyosbitottak a valsdagkezelés nehézségeit. Ennek ellenére a harom balti kor-
many fenn kivanja tartani a rogzitett arfolyamot. A térségben a lakossdgi kdlcsonok tobb mint
haromnegyede euro alapu, az esetleges leértékelés esetén a hitelfelvevdk tobbsége képtelen
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lenne fizetni a torlesztéseket. Tovabbi érv az eddigi drfolyam-politika mellett, hogy a baltiak
tovabbra is fenntartjak gyorsitott litemii eurdzdna-csatlakozasi terveiket.?

Az emlitett tényezdk hatdsara a GDP ndvekedési iiteme 2007-ben Litvanidban ugyan még
valamelyest nétt, Lettorszagban és Fsztorszagban azonban csdkkenésnek indult. Osszességé-
ben megallapithatd, hogy a ndvekvd inflacioval, a kereskedelmi és a fizetési mérleg megugrod
¢s magas szintjével, a lakossag ndvekvd eladosoddsdval, a versenyképességi gyengeségek fel-
szinre kertilésével kisért novekedési palya kifulladni latszott a balti dllamokban, valdszintileg
a valsag nélkiil is korrekciora szorultak volna. A 2008-ban kirobband pénziigyi és gazdasagi
valsag azonban ezt a politikailag nehezen kezelhetének latszo korrekciot rendkiviil dramai
modon tette stirgetdveé és elengedhetetlenné.

2) A valsag hatasai a balti gazdasagokra

A 2008-as ¢év fejleményei latvanyosan és negativan érintették mindharom balti gazdasagot.
Litvanidban az elsé negyedévben a GDP még 5 szazalékkal tudott boviilni, a kdvetkezd ne-
gyedévben stagnalt, az év utolsd hdrom honapjaban pedig 4,8 szazalé¢kkal csokkent. Lettor-
szagban az elsd negyedév 3,6 szazalékos GDP-bdviilését a kovetkezdben szintén stagndlds, a
harmadik negyedévben mar 4,6 szdzalékos, a negyedik negyedévben pedig 10,5 szazalékos
visszaesés kovette. Esztorszag 2008 elsd negyedévében 0,5, majd 0,9 szdzalékos visszaesést
regisztralt, ami az év masodik félévében elérte a 3-4 szdzalékos csokkenést.

Rendkiviil boruldtoak a 2009-re vonatkozo, szinte honaprol-honapra lefelé korrigalt GDP-
elérejelzések. Az Eurdpai Bizottsdg janudr eleji prognozisa a visszaesés lehetséges mértékét
Litvanidban 4, Lettorszagban 6,9, Esztorszagban 4,7 szazalékra tette. A Nemzetkdzi Valuta-
alap nagyjabdl hasonld iddben kiadott becslés ezeket a GDP-adatokat az orszagok elébbi sor-
rendjében 5, 12, illetve 9 szazalékos csokkenésként josolta. A 2009. év eddigi iddszakaban
rendszeresen kozzétett eldrejelzések (EU, IMF, EBRD, nyugat-eurdpai bankok és a balti jegy-
bankok) egyarant és rendre jelentdsen rontottak a varhatd éves GDP adatokon. Az Eurodpai
Bizottsag legutolsd majusi prognozisa 2009 egészére Litvanidban 11, Lettorszagban 13,1,
Esztorszagban 10,3 szazalékos visszaesést josolnak, de mas forrdsok nem zarnak ki egyik or-
szag esetében sem egy akdr a 15 szazalékot, vagy annal nagyobb meértéket is elérd GDP-
zuhanast. Ez a két-harom évvel ezel6tti 10 szazalék koriili vagy azt meghaladd ndvekedéshez
képest pe¢ldatlanul dramai visszaesés. A borulatod éves eldrejelzéseket alatamasztjak a bizottsag
2009. elsd negyedévére vonatkozo tényadatai: az év elsdé hdarom hénapjaban a GDP az el6zd
év elsé negyedévéhez képest Litvanidban 10,9, Lettorszagban 18,6, Esztorszagban pedig 15,6
szazalékkal esett vissza.

A gazdasagi zuhanassal parhuzamosan egyre pesszimistdbb progndzisok sziiletnek a mun-
kanélkiiliségre vonatkozodan is. 2008 decemberében 2009-re Litvanianak az Eurdpai Bizottsag
8, Lettorszagnak 10,4, Esztorszagnak 9,2 szazalékos munkanélkiiliségi ratat josolt, Ma ezek a
2009-es bizottsagi elérejelzések Litvaniara 13,8, Lettorszagra 15,7, Esztorszagra 11,3 szaza-
lékra modosultak. A gazdasdgi kilatasok lefelé torténd korrekcidinak kovetkeztében ezek az
adatok akar tovabb is romolhatnak. Megint csak elmondhato, hogy az egy évvel korabbi 3,9
szazalékos litvan, 5,4 szazalékos lett és 3,6 szdzalékos ¢szt munkanélkiiliségi mutatokhoz ké-
pest a jelenlegi 2009-es éves prognodzisok, valamint az elsd negyedéves adatok (az orszagok
elébbi sorrendjében 11,6, 15,5 és 9,1 szazalékos szintek) hidegzuhanyként hatnak mindegyik
orszagban.

Litvanidaban az ¢év eleji eldrejelzések 11 szdzalékos, Lettorszagban csaknem 15 szdzalékos,
vagy még nagyobb inflacidt vetitettek eldre. Az inflacid megugrasanak iitemét nem tartottdk

2 Rosenberg (2009)
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sulyosnak Esztorszagban. Az Eurdpai Bizottsdg 2009 majusaban javitotta e progndzisokat,
Litvanianak 3,6, Lettorszagnak 4,6, Esztorszagnak 0,6 szdzalékos éves inflacidt josolt.

Mindharom orszag ¢rzékeli 2008 masodik félévetdl kezdddden a hitellehetdségek nagyon
nagy mértéki beszukiilését, a fizetési mérleg hianyanak rendkiviili finanszirozdsi nehézségét,
habar e tekintetben Lettorszag pozicidja a masik két allaménal egyeldre sokkal rosszabb. A
helyzetet itt sulyosbitja az amerikaihoz méretben nem mérhetd, de jellegében hasonld ingat-
lanpiaci buborék kipukkanasa, az ingatlandrak az elmult néhany honap alatt a felére zuhan-
tak, mig a madsik két orszdgban 20-30 szdzalékkal csokkentek. A litvan gazdasag szamara is
komoly veszélytényezd a lakossag kiilfoldi fizetdeszkdzben vald nagy mértékii eladdsodottsa-
2a.

Altaldnossagban elmondhatd, és taldn nem tévediink nagyot, hogy 2008 &sze elétt a balti
orszagok lakossaga és kormanyai (sem) érzékelték a vdlsag fenyegetd voltat és mértékét. Lett~
orszagban példaul a kormanynak 2008. augusztusban még szembe kellett néznie a nyugdijak
emelését kikényszeriteni szandékozo népszavazdssal, amely érvénytelennek bizonyult. Siker
esetén a szakértok szerint az Oszi fejlemények maguk ala temették volna az egész lett nyugdij-
rendszert. A valsag elsd jeleire a legrosszabb helyzetben 1évo Lettorszag és Litvania, de részben
Esztorszag kormdnya is dontden azonnali, tiizoltd jellegii reagalasokban gondolkodott. Az
allamcsdd érzékelhetd veszélye az év végén konzisztensebb és foleg radikalisabb Iépések meg-~
fogalmazasara kényszerittette elsdsorban Lettorszagot az IMF-EU tamogatds igénybevétele
kapcsan, de a kiilsd segitség elkeriilhetetlenségének esetleges veszélye reagalasra késztette a
masik két kormanyt is, amelynek eredménye a 2008. végén, illetve 2009 janudr—marciusdban
megtett vagy megtenni kivant, naprol-napra modosuld (kényszer)lépések.3

3) A valsag kezelésere tett eddigi 1épések

Lettorszagnak, mint a balti orszagok kozott a leggyengébb és legsebezhetdbb gazdasagu or-
szagnak a helyzete a leginkabb kritikus. Az unids tagallamok koziil Magyarorszagot kovetden
Lettorszag 2008 decemberében kénytelen volt kérni és elfogadni a massziv kiilsd segélycso-
magot. Ennek konstrukcidja lényegében megegyezik a magyar segélycsomaggal. A 7,5 milli-
ard eurd nagysagu hitelkeret donto részét az IMF, kisebb mértékben az EU, a Vilagbank, az
EBRD és néhdny unios tagallam (elsésorban a skandinavok, valamint kisebb mértékben Cseh-
orszag, Lengyelorszag és Esztorszag) adtdk dssze. A lett GDP-hez mérten ez a keretdsszeg ki-
emelkedden nagy, a Magyarorszagnak nyujtotthoz képest ¢s a magyar GDP-hez viszonyitva
nagysagrenddel nagyobb. A segély dra természetesen egy szigoru takarékossdgi program igé-
rete és elfogaddsa volt. A lett kormdny igéretet tett az afa megemelésére, a koltségvetési deficit
5 szazalékos, majd 2011-ben, 3 szazalékos szinten tartasara.

A valsagnak és a valsagkezelésnek Lettorszagban politikai kdvetkezménye is lett. 2009. feb~
rudr elején a Godmanis-kormany még tulélt egy bizalmi szavazdst a torvényhozasban. A dec-~
emberben kezdddott és janudrban tomegessé¢ valt lakossagi tiltakozasok hatdsara eldszor al-
kotmanyos hataskorére hivatkozva a lett allamfd helyezett kilatasba elérehozott valasztdsokat,
mignem februdr kdzepén a kormanykoalicid két pdrtja kihdtralt a miniszterelndk mogiil, aki
20-an lemondott. Az 1j kormany Valis Dombrovskis vezetésével mdrciusban allt fel. Els6 in-
tézkedéesei kozott szerepelt a kordbbiakndl koherensebb és foleg joval keményebb valsagkezeld
program kidolgozasa.

Az IMF-kotelezettségek alapjan megfogalmazott vdlsdgkezeld intézkedések eddig elsdsor-
ban a kiadasok visszafogdsara koncentralnak, ezt tovabb erdsiti az uj kormany csomagja is. A
gazdasag ¢lénkitésére szinte alig jut forrds. Az egymast kovetd kabinetek eddig Osszesen 40

3 Barysch (2009)
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szazalékos allamhaztartasi kiadascsokkentést iranyoztak eld. Ez féleg a kozszférat érinti. En-
nek keretében a kdzalkalmazotti béreket 20 szdzalé¢kkal csokkentettek, aminek hatdsara a ma-
ganszféraban is lefelé indultak a bérek. Fizetéscsokkentést hajtottak végre az allami cégek
igazgatdsagaban. Mérs¢keltek az allamigazgatasban foglalkoztatottak szamat, a leépitések
8000 allas megsziintetéséhez fognak vezetni, ami a koztisztviselok harmadat érinti. Jelentdsen
mérsékelték a joléti kiadasokat: csOkkentették az egészségligyi ¢s az oktatdsi rendszer finanszi-
rozasat, kilatasba helyezték tobb oktatasi intézmény és korhaz bezdrasat, visszafogtdk a nyug-
dijpénztari befizetések allami részét, elhalasztottdk a nyugdijak kiigazitasat, visszatartottak a
nemzetkozi intézmények tagdijainak folydsitasat. A szakértdi szamitasok a takarékossdgi in-
tézkedések Osszhatasat a GDP minimum 7 szazalékdra teszik, de ez konnyen 10 szazalék folé
is emelkedhet. A miniszterelndk szerint nem elképzelhetetlen a koltségek tovabbi lefaragasa,
adoemelés (tervbe vették az ingatlanadd bevezetést, ez el6készités alatt van). Csak igy, vala-
mint az elosztorendszerek szerkezeti atalakitasaval latjak ugyanis elképzelhetdnek az allam-
csdd elkeriilését és esetleges potlolagos forrasok elkiilonitését a gazdasdg élénkitésére. A to-
vabbi szigor ugyanakkor 6rdogi spirdlba taszithatja az orszagot, mivel hatdsara zsugorodik a
gazdasag, ami megint csak nagyobb takarékossagot és esetleg addemelést indukal.

A kiilfoldi hitelcsomag felhaszndlasa is sokkal inkdbb stabilizacios, konszolidacios, talan
megkockaztathato: ttizolto jellegli torekvéseket tiikroz Lettorszagban. A 2009-2011-es ido-
szakra kapott kolcsondok 36 szazalékat a bankszektor stabilizdcidjara kivanjak forditani. A
pénziigyi rendszer fenntartasa érdekében radikalis 1épést tettek Lettorszagban: allamositani
kellett a legnagyobb lettorszagi bankot, a Pareks Bankat. Emellett a masik két balti gazdasagot
is érinti az az igéret, miszerint a skandinav bankok hitel visszafizetési halasztast és részletfize~
tési lehetdséget helyeztek kilatasba az tigyfeleiknek. A hitelcsomag tovabbi 35 szazalékaval a
koltségvetési hianyt tomik be, 21 szazaléka jut az adodssag refinanszirozasara, mikdzben 8
szazaléka marad a hitelpiac ¢lénkitésére, dllami hitelkonstrukciokra.

Az év elsd negyedévében zavarok keletkeztek a kiilfoldi hitelcsomag tjabb részleteinek le~
hivasdban, mivel az IMF-nek kételyei tdmadtak az 5 szdzalé¢kos deficitcél teljesithetdségét ille-
téen. E problémak a Dombrovskis-kabinet hatarozott intézkedései hatdsdra megoldddtak.
Ugyanakkor Magyarorszaghoz hasonloan Lettorszagban is felmeriilt a gazdasagi visszaesés
remélinél sulyosabb volta miatt a 2009-es hianycél enyhitése, némi lazitdsa, errdl targyalasok
folynak az IMF és az EU bevonasaval.

Sok szakértd arra szamitott, hogy az IMF hitelkeret egyik feltétele a lat leértékelése, az ed-
dig kovetett arfolyam-politika feladdsa lesz. Ez nem kovetkezett be, egyeldre ilyen kényszert
nem tamasztottak Lettorszaggal szemben, habar ezzel kapcsolatban a vélemények meglehetd-
sen eltérnek. A becslések szerint a lat mintegy harminc szazalékkal tulértékelt. A szakértdk
ennek kapcsan hangsulyozzdk, hogy amennyiben a hitelmegallapodds érintette volna a lett
arfolyam-politikat, ez Shatatlanul kihatott volna a hasonld mechanizmust alkalmazd masik
két balti allam monetaris politikajara is, esetleges domind effektusként azokat is annak atérté-
kelésére és valutdjuk leértékelésére kényszeritette volna. A pénziigyi rendszer és a valuta vé-~
delme Lettorszagban 25 szdzalé¢kkal csOkkentette a jegybank tartalékokat. (Ez a csOkkenés
Litvanidban 3,2, Esztorszagban 5 szdzalékot tett ki.)

Litvaniaban is jart 2008 decemberében az IMF delegacidja. A targyalasok eredményeként
megallapitottak, hogy ennek az orszdgnak nincs azonnali sziiksége a lettorszagihoz hasonlo
hitelfelvételre. A litvan kormany képviseldi ugyanakkor nem tekintik ezt kizartnak a jovében.
Hitelmegallapodas nélkiil is, hogy ennek veszélyét mérsékeljék, vagy elkeriilhessék, a kor-
many 2008 végén elfogadta a takarékossagi program elsé elemeit. Ide tarozik a pénziigyi
szektor erdsitése, az afakulcsok novelése, a kdzkiadasok és a kdzszféraban fizetett bérek csok-
kentése. Az intézkedések itt sem terjednek ki a valutadrfolyam leértékelésére. A tervezett 1épé-~
sek hatasara, amit sulyosbitott azok rossz el6készitése és kommunikalasa, az egyeztetések el-
maradasa, bizonyos elemeket visszavontak (példdaul a gépkocsikra kivetett kiilonadot). Az el-
szegényedés és a munkanélkiiliség veszélyét érzékeld litvanok tiltakozasa a lettorszagihoz ha-~
sonld kormanyellenes témegmegmozduldsokra vezettek a févarosban 2009. janudrban.
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A takarékossdgi csomagot azonban Litvanidban is szigoritani kellett a 2009-es év tavaszi
hoénapjaiban, ami kozel 1 millidrd eurdval csokkentette a kdzkiaddsokat. A kormany tovabbi,
a kozszférdban foglalkoztatottak szamat és bérét érintd intézkedéseket sem tart kizarhatdnak.
Modositasokat vezettek be a litvan adorendszerben. Az év elején néhany szazalékponttal mér-~
sékelték a személyi jovedelemadodt, de 5 szazalékponttal emelték a vallalati nyereségadot és 1
szazalékponttal az afat.

Litvaniaban Lettorszdggal ellentétben jut valamennyi forrds a gazdasag ¢lénkitésére is.
2009. februar végén a kormany gazdasagélénkitd tervet tett le az asztalra, amely vallalkozoi
hiteleket nyujt, elsdsorban a kis~ és kozepes vallalatoknak, allami beruhazasokat finansziroz,
valamint munkahelyeket probal megdrizni, féleg a valsdgnak rendkiviil kitett épitdiparban. A
mintegy 1,6 millidrd eurds keret forrasaul a strukturdlis alapok pénzeit és maganbanki hite~
leket jelolték meg. A kormanyfo szerint ez a 1épés még nem noveli a koltségvetés hidnyat a
tervezett 5 szazalék folé.

Esztorszag helyzete latszik a harom orszag koziil ezid4ig a legstabilabbnak. Fz az észt gaz-
dasag viszonylag erdteljesebb voltaval, nagyobb rugalmassagaval, a felhalmozott nagyobb
tartalékaival fligg Ossze elsdsorban. 2008 decemberében nem is meriilt fel a szomszédjaihoz
hasonlo kiilsé hitelkeret sziikségessége, sot az ilyen igényt az észt kormany hatdrozottan cd-
folta. Ennek ellenére nyilvanvaldan Fsztorszag sem keriilheti el a megszoritd és takarékossdgi
intézkedéseket, mégha ezek kevésbé fajdalmas sulyuak is a masik két orszaghoz képest. A
kormany 2009. februdr elején koltségvetési modositast vitt a torvényhozas elé, amit bizalmi
szavazassal kotott egybe. A szavazas meggy0zo tobbséggel megerdsitette a kormanyt és elfo-
<adta a takarékossagii csomagot.

Ennek elemei a kdzkiadasok kozel 10 szazalékos csdkkentése, amelynek Osszege meghalad-
ja az 500 milli6 eurdt, ami magaban foglalta a kozszféraban dolgozok béreinek visszafogasat
is. A vartnal rosszabb makrogazdasagi adatok hatasara a kormény aprilisban tovabbi takaré-
kossagrol dontott. Az igértnél kisebb mértékben emelték a nyugdijakat, tervezik a védelmi
kiadasok lefaragdsat, a kdzalkalmazotti Iétszam csokkentése utan a bérek tovabbi mérséklését
helyezték kilatasba. Az atlagbér Esztorszagban 2009 elsé negyedévében 1,5 szazalékkal csdk-
kent. Adoemelésre a kormdny szerint egyelére nincs sziikség, habar az ellenzék 5 szazalék-
ponttal, 26 szazalékra emelné az egykulcsos jovedelemadodt. A pénziigyi rendszer stabilizala-
sa érdekében 2009 marciusdban az észt és a svéd jegybank eldézetes megallapodast irt ald,
amely csaknem 1 millidrd euros hitellehetdséget nyujt az észt pénzpiaci bizalom erdsitése cél-
jabol.

Az észt kormany igyekszik gazdasagélénkitd intézkedéseket is tenni. Tavasszal 360 millid
eurds hitelkeretet hagytak jova a kis- és kozepes vallalatok hitelhez jutdsa és exportjanak
fenntartasa, a turizmus és a kutatas-fejlesztés finanszirozdsa céljabol, tovabba dlldsteremtd és
szocidlis programokra. A kormany 2009 madjusaban 700 millid6 eurd nagysagu
hitelmegallapodast irt ald az Eurdpai Beruhdzdsi Bankkal, amelynek legfébb célja a gazdasig
¢lénkitése, azon beliil is tobb mint haromnegyedét az emberi erdforrasok fejlesztésére szanjak.

A megszorito intézkedések és az esetleges tovabbi 1¢pések alaposan erodaltdk a koalicid és
annak vezetd partjahoz tartozo miniszterelnok iranti bizalmat, mind a kormany, mind a kor-
manyfd népszerusége latvanyosan zuhant. Ez utobbi meglebegtette lemonddsanak lehetdségét
is. Nem kizart tehat, hogy balti szomszédjaihoz hasonldan a gazdasdgi valsagnak a politikai
szférat elérd hatasa lehet Esztorszagban is.

k ok sk ok ok
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A PENZUGYI ES GAZDASAGI VALSAG HATASAI £S A
VALSAGKEZELO PROGRAM BULGARIABAN

Szemlér Tamas

1) Kiinduld allapot és kiemelt kockazatok

A vilagméreta pénziigyi és gazdasagi valsagot megeldzd években a bolgar gazdasag dinami-~
kus novekedést mutatott. A GDP-boviilés mértéke 2002 6ta minden évben meghaladta a 4
szazalékot, 2004 ota pedig éves szinten 6 szazalék felett alakult. Ez a tendencia 2008-ra is
igaz volt, ennek azonban utolsé honapjait mar bearnyékoltak a valsdg hatasai.

A bolgar gazdasag fejlédésében rejld lehetdségeket a 2000-es évek elején felismerte a kiil-
foldi toke is. A tokedramlds komoly tdmaszava valt a fejlédésnek. 2001 és 2007 kozott kozel
22 millidrd eurdnyi kiilfoldi téke aramlott az orszagba, s a 2008-ra vonatkozo eldzetes adatok
szerint ez az allomany az év végéig tobb mint 20 szazalékkal (kb. 5,7 millidrd eurdval) nove-
kedett.! A kiilfoldi téke kiemelten fontos szerepe (2007-ben példaul az FDI tette ki az Osszes
bruttd beruhazas kétharmadat) esélyt jelenthet a gazdasag egyes szektorainak gyors moderni-
gazdasagi folyamatoktol vald nagyfoku kozvetlen fiigeés, illetve a dudlis gazdasag kialakula-
sanak veszelyét. A valsag bekoszontével e kockazatok realitassa valtak.

Bulgdria kiilkereskedelme terén az utdbbi néhany évben jelentds valtozdsok mentek végbe.
2000 ota — piaci arakon szamolva — az orszag importja tobb mint hdromszorosara, exportja
valamivel kisebb mértékben, tobb mint két és félszeresére ndvekedett. A két folyamat eredmé-~
nye a kiilkereskedelmi hiany jelentds novekedése: az abszolut értéket tekintve tobb mint 4,5-
szeres novekedés azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi hidny GDP-hez viszonyitott aranya — a
dinamikus gazdasdgi novekedés mellett is — a 2000-hez képest tobb mint duplajara nott, ¢s
immadr 30 szdzalékhoz kozelit. Ez a mutatd mindennél jobban érzékelteti a bolgdr gazdasdg
nyifotts4gat, a kiiltoldi — kereskedelmi és befekteto — partnerekfol valo fiiggesét. A valsag ko-
vetkeztében beszukiilt exportpiacok kozepette ez a helyzet a kordbbinal joval komolyabb
problémakat okozott.

2009 elsd honapjainak adatai alapjan megallapithato, hogy e tekintetben a helyzet jelentd-
sen javult. A kiilkereskedelem egésze jelentdsen csokkent, azonban az export visszaesése 0sz-~
szességeben kisebb mértékii volt, mint az importé. E folyamat, valamint a belfoldi fogyasztas
jelentds (2009 elsé harom honapjdban 12,3 szazalékos) visszaesése kovetkeztében az éveken
keresztiil egyértelmtien a belfoldi kereslet vezérelte ndvekedés helyett a ndvekedés (pontosab-
ban a viszonylag mérsékelt visszaesés) f6 tdmaszdva az export valt. Mennyiben marad meg ez
tartds tendenciaként, az majd csak a valsag elmultdaval deriilhet ki, az azonban biztos, hogy a
kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa a valsag egyik kedvezd mellékhatdsaként jelentkezik Bul-
ariaban.

I Az adatok forrasa, ha masképp nincs jeldlve: Mihailov (2009a).
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2009 elsd honapjaiban a folyd fizetési mérleg egyenlegére igen kedvezden hatottak a kiil-
kereskedelemben bekdvetkezett, fent emlitett valtozasok. A folyo fizetési mérleg hidnya 2009
elsé negyedévében a GDP 17,8 szazalékat tette ki, szemben az egy évvel korabbi 24,2 szaza-
I¢kkal.

Pozitivumként emlithetd az is, hogy az allamhaztartas egyenlege a valsagot megeldzd ido-
szakban évek ota tobbletet mutatott (s ez még a 2008-as évre is igaz volt). Ez a kiindulo hely-
zet lényegesen kedvezdbb, mint a deficites dllamhéztartassal rendelkezd orszdgoké (nem is
beszélve Magyarorszagrol), ugyanakkor a valsag nyoman realitdssa valt, hogy a szufficites
allamhaztartasi egyenleg az elkovetkezd idészakban nem feltétleniil lesz tarthato. A kordbbi
évek tobbletébdl felhalmozott tartalék mindamellett viszonylag nagy mozgasteret biztosit gaz-
dasagélénkitd programok, anticiklikus célzatu intézkedések finanszirozasdhoz.

A kedvezd makrogazdasagi trendek a hosszu tavu kamatok alacsony szintjében is tiikrd-
z6dnek. Ugyanakkor megemlitendd, hogy ezt az eredményt a valutatanacsos monetaris politi-
kai modszer (angolul currency board) alkalmazdsdval érték el. A folyo fizetési mérleg tartdsan
jelentds hianya, illetve a valsag nyoman (atmenetileg) esetleg csokkend hazai arszinvonal ko-
vetkeztében a realarfolyam és a nominalarfolyam elszakadhat egymastol, ami fesziiltségeket
okozhat az eddig jol mikddd rendszerben.

Mindemellett tovabbra is vildgos, hogy altalaban a bolgar gazdasag mukodése, kiilondsen
pedig a valutatanacsos modszer fesziiltségektdl mentes fenntartdsa érdekében tovabbra is fe~
gyelmezett szabalyrendszer ¢s fiskalis politika mentén kell tartani az dllamhaztartdst. E kény-
szerbdl — illetve ennek a politikai erdk altal valo felismerésébdl — adoddan 2009-re a juniusi
valasztasok ellenére sem sziiletett valasztasi koltségvetés. A bolgdr kormdany egyértelmiien
elkotelezte magat a fiskalis fegyelem mellett, s tovabbra is kitart a 2009-es év egészére vonat-
kozodan a pozitiv allamhaztartasi egyenleg célkitiizése mellett (igaz, a korabbi, a GDP-hez vi-
szonyitva 3 szazalékos célkittizés id6kdzben 1 szdzalékra modosult). Annak érdekében, hogy
ezt a tervet tartani lehessen, a kormany juniusban bejelentette a kozkiaddasok 500 millid
levaval vald csokkentését 2009-re. Amennyiben a takarékossagi intézkedések valoban meg-
hozzak a vart koltségcsokkentést, ugy nem kizart, hogy a célkitiizés megvaldsithatd (annak
ellenére, hogy nyar elején egyes elérejelzések mar deficitet vartak 2009 egészére vonatkozo-~
an).

2) A valsag terjedése — altalanos és orszagspecifikus
problémak

A valsag, akarcsak mashol, Bulgdridban is a pénziigyi szektort érte el eldszor; a hitelkindlat
dramai szukiilésén keresztiil azonban gyorsan tovaterjedt a gazdasag egészére. A hiradasok —
megint csak sok orszaghoz hasonldan — gyarbezarasokrol, elbocsatasokrol szolnak, méghozza
olyan szektorokban is, amelyek huzodgazatnak szamitottak. Jo példa erre a turizmus: bolgar
sajtdértesiilések szerint az utdbbi években Eurdpa-szerte kdzkedvelt uticélla valt bolgar ten-
gerparton 2009 elsé honapjaiban mintegy 100-~120 szalloda vart vevére. A , Kapital” c. bol~
gar gazdasagi hetilap 2009 marciusanak elején az ingatlanpiac 6sszeomlasarol irt. A hir érté-
kelésekor érdemes emlékeztetni arra, hogy az InvestBulgaria beruhdzdsosztonzési tigynokség
adatai szerint Bulgdriaban 1998 és 2007 kozott a kiilfdldi beruhazasok 21 szazaléka dramlott
ebbe a szektorba (Osszehasonlitasként: a részesedést tekintve holtversenyben masodik feldol-
gozdipar, illetve a pénziigyi szektor aranya ugyanezen idészakban 19-19 szdzalék volt).

A valsag fent vazolt terjedése szamos orszdagbol jol ismert, Bulgaridban azonban 2009 ele-
jén két esemény tovabb nehezitette a helyzetet. Az egyik az orosz~ukran gazvita kovetkeztében
eléallt energiahiany volt. A szallitdsok sziinetelése miatt, kielégitd tartalékok hijan szamos
tizemet kellett leallitani; a leallas koltségei eldzetes becslések szerint akar egy szazalékponttal
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is visszavethetik a GDP éves novekedését. Nem sokkal a gazvalsagot kdvetden a gorog gazddl-
kodoknak a hataratkeldket elzard blokadja jelentett ujabb nehézséget, amely fontos kereske-
delmi utvonalak hasznalatat tette lehetetlenné.

Nem konnyiti Bulgaria helyzetét az sem, hogy az EU-forrasok — amelyek felhasznaldsa
szamos Uj tagorszag, koztiik Magyarorszdg szamara a jelenlegi helyzetben gyakorlatilag a
fejlesztések kizarolagos pénziigyi forrdsat jelenti — kezelésével kapcsolatos problémak (komoly
korrupcids vadak) miatt Briisszel e forrasok egy részét még 2008 kozepén felfiiggesziette. Az
azoOta megsziiletett értékelések nyilvanvalova teszik azt is, hogy a helyzetben nem kovetkezett
be attorés. Ez a probléma — amennyiben nem sziiletik ra nagyon gyorsan megoldds — minden~
képpen sziikiti Bulgaria mozgdsterét a valsag kezelésében.

3) A valsagkezel program

A valsag kezelése érdekében tett kormanyzati intézkedések kdzpontjdban az infrastruktura-~
fejlesztd programok dllnak. Mivel Bulgaria szufficites allamhdztartdssal, valamint jelentds
készpénztartalékkal rendelkezett, e programok beinditasanak megvoltak és jelenleg is meg-
vannak a pénziigyi feltételei.

A 2009-re tervezett intézkedéseket a kormany 2009. janudr 30-dn nyilvanossdgra hozott
dokumentuma, az un. Sztanisev-terv2 részletezi. A terv tipikus ,,keynesidnus” eszkdzrendszert
vonultat fel; a fejlesztésekre szant pénzosszegek a bolgar gazdasag fejlettségéhez, illetve a je-
lenlegi gazdasagi hangulathoz képest igencsak impozansak. A terv értékelésekor nem szabad
figyelmen kiviil hagyni, hogy Bulgdridban az év elsd felében esedékesek a parlamenti valasz-
tasok — a kormdnyprogram nyilvanvaldan mar a valasztdknak szoldo kommunikacio eszkoze
is.

A Sztanisev-terv kiinduldsként hangsulyozza a bolgdr gazdasagi fejlédés dinamikajat (kiemel-
ve a 2008. évi 6,8 szazalékos GDP-ndvekedést) és a bolgar pénziigyi rendszer stabilitasat, a
bankrendszer problémamentes miikddését. Ez utobbival kapcsolatban kiilon kiemeli az orszag
valutattartalékainak magas szintjét (2008 novemberének végén 28 milliard leva), valamint a
bankbetétek biztonsaganak a korabbinal is magasabb foku garantdlasara hozott gyors kor-
manyzati intézkedéseket.

A kdzberuhazasokra, s ezeken keresztiil uj munkahelyek teremtésére szant 1j (azaz valdszind-~
sithetden kifejezetten valsagkezelési céllal elfogadott) keret 2009-ben 5,6 milliard leva. E
pénzodsszeg, valamint az ezen feliili, mar korabban (tehat nyilvanvaldan a valsdgkezeléstol
fiiggetleniil, a hosszu tavu fejlesztéspolitika részeként) betervezett pénzdsszeg felhasznalasa
az 1. tabldzatban bemutatott f6 célok kozott oszlik meg:

2 Szergej Sztanisev akkori miniszterelnok utan.
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1. tablazat
A Sztanisev-terv legfontosabb elemei

A bolgdr gazdasdg megerdsitése
* Modern infrastruktura kialakitasa
0 Az uthalézat fejlesztése és felujitasa; kozéptavon (a 2009 és 2013 kozotti idészak egészét tekintve) ez
mintegy 7500 kilométernyi régi és ujonnan megépitendd utszakaszt érint majd
0 A vasuthalozat fejlesztése (villamositas, felujitas, uj szakaszok épitése és villamositasa)
O A szdfiai intermodalis termindl kiépitésének megkezdése
* Az energiatermeld szektor megerdsitése
0 A Marica Iztok héerémii felujitasa és kapacitdsbdvitése
O A belenei atomerdmu épitésének el6készitése
0 Eldrelépés a Nabucco és a Déli Aramlat gdzvezetékprojektek terén
* A versenyképes beruhazasok tdmogatdsa
0 A Bolgdr Fejlesztési Bank Iétrehozasa
O Ipari parkok 1étrehozasa
0 A bolgar véllalatok innovécios tevékenységének, technoldgiai modernizacidjanak, valamint nemzetkdzi
piacokra valo kijutdsanak tamogatasa
* Az lzleti kdrnyezet javitasa
0 A cégbejegyzés egyszertsitése és meggyorsitdsa
0 A kft-k minimalis torzstékéjének 50-szeres () csokkentése (5000 levardl 100 levara)
0 A munkaadéi jarulék 2,4 szazalékpontos csokkentése
0 Az allami kezességvallalds kiterjesztése a nyugdijalapra

* A bolgar mezdgazdasag modernizacidja

Intézkedések az emberek érdekében
* A megfeleld munkahelyhez jutds tamogatdsa
0 Kedvezmények a munkavallaldikat rovidebb munkaidd bevezetése révén megtartd munkaaddknak
O A szocialis foglalkoztatas tamogatasa
* A veszélyeztetett és a hatrdnyos helyzetii rétegek tamogatéasa
0 A munkanélkiili-segély Osszegének emelése
0 A csaladi és a gyermeknevelési tdmogatds novelése (ezen beliil kiilon a fogyatékos gyermekek utani ne-
velési tamogatas ndvelése)
0 A fogyatékosok nagyobb mértékii segitése
0 A nyugdijasok helyzetének javitdsa
* Az oktatds és a tudomany reformjanak folytatdsa
0 E teriilet finanszirozdsanak 32 szazalé¢kos novelése (2008-hoz képest)
0 Tudomanyos kutatdsi és innovacios alap 1étrehozasa
Rekordnagysdgu beruhdzasok az egészséguigy teriiletén

Forrds: Tlnan Ha TPaBUTEICTBOTO 33 MKOHOMHYECKA CTAOWIHOCT WM Hampenbk mpe3 2009 r. (,,Sztanisev-terv”),
www.bglegis.com/Stanishev_plan.doc

2009 elsdé honapjainak tapasztalatai alapjan elmondhatd, hogy a terv megvalositasa tobb
teriileten is megindult; kiemelkedden fontos a Bolgdr Fejlesztési Bank tevékenységének lendii-
letes beinditasa. Ugyanakkor az is tény, hogy a vdlsdg hatasara tobb konkrét fejlesztést is at-
titemeztek Bulgaridban. A program hatdsa nagyban fiigg a valasztasok utan megalakulo uj
kormany szandékaitdl, azonban ezek pontos ismerete nélkiil is nagy bizonyossaggal allithato,
hogy a 2009-es év egé¢szét tekintve a real GDP csokkenni fog Bulgariaban.

k ok ok ok sk
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CSEHORSZAG ES A GLOBALIS VALSAG

Tury Gabor
1)  Eldézmények

A nemzetkozi pénziigyi ¢s gazdasagi valsag 2008. augusztusi vilagméretave valasat megeld-
zben a cseh gazdasdg élvezte, és képes volt kihasznalni a kedvezd kiilsd makrogazdasagi kor-
nyezet adta lehetdségeket. A gazdasagi ndvekedés a korabbi dinamikus ért¢kek utan az ilyen-
kor ,elvarhatd” és fenntarthatod (5-6 szdzalékos) szinten alakult. A cseh gazdasagnak is jel-
lemzdje az exportvezérelt gazdasagi ndvekedés és az erds kiilpiaci kitettség, ezért a gazdasagi
teljesitmény nagymértékben fiigg a koronadrfolyam alakuldsatdl és az exportpiacokon varha-
to novekedési kilatasoktol. Az inflacio alakulasa nem tért el a kdrnyezd orszagokban tapasztalt
értékektdl. A munkaerd-piaci folyamatok hatdrozott javulast mutattak, mind a munkanélkiili-
ek szamat, mind a kereslet-kindlat flexibilitasat tekintve. A folyo fizetési mérleg alakulasa,
koszonhetden a tékeimportnak ¢s a kiilkereskedelem pozitiv szalddjanak, kedvezd értéket mu-
tatott. A maastrichti konvergenciakritériumok mind a kormanyzati fiskalis politikanak, mind
a jegybanki monetaris politikanak koszonhetéen az eredeti kormdnyprogramnak megfeleld
titemben teljestiltek.

A nemzetkdzi valsag idején a cseh gazdasag novekedési kilatasait a termelés — és ennek ko-
vetkeztében az exportszerkezet — teriiletén tapasztalhatd specializacio (elsésorban a feldolgo-
zoipari termékek, kiilondsen a jarmuigyartasi agazat és az azokhoz kapcsolodo vertikum) ve-
sz¢lyezteti és jelent kihivdst mind a vélsag idején, mind pedig a jovobeli fejlédést tekintve. A
jelenlegi kedvezdtlen és kiszamithatatlan kiilsd tényezdk a kiilkereskedelem, a gazdasagi sze-~
replok kozti bizalom alakulasa, a pénziigyi szolgdltatasok, valamint a tarsadalmi jolét teriile~
tén jelentenek leginkabb kockazatot és veszélyt.!

A kiszamithatosag hidnya, a nagyfoku bizonytalansag miatt a ndvekedési kilatasok, illetve a
gazdasag visszaesésének mértéke nehezen jelezhetd eldre. Csupan a GDP novekedés varhato
értékére vonatkozo januari és juliusi eldrejelzések kozel 5(T) szazalékpontos kiilonbséget mu-~
tatnak. Ennek megfelelden a valsagnak a cseh nemzetgazdasag idei évi teljesitményére gyako-
rolt hatasat az év eleji mérsékelt ndvekedésrdl az év kozepén stagnalod, azt kdvetden pedig
csOkkend értekre kellett modositani.?2 A kormanyzat a gazdasagi ndvekedés feltételeinek meg-
teremtése, valamint a vdlsdg tarsadalmi koltségeinek enyhitése érdekében folyamatos valsag-
kezelésre kényszertiil.

I Komercni banka, 2009

2 Czech Republic, Ministry of Finance, 2009: Macroeconomic Forecast Czech Republic
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1. tablazat
A legfontosabb makrogazdasagi mutatok alakulasa

2009**
2006 2007 2008* — — 2010*
januar julius
GDP novekedés (év/év, %) 6,8 6,1 3,0 1,4 -4.3 0,3
Héztartasok fogyasztasa (év/év, %) 5,4 5,3 2.8 3,2 1,1 0,7
Kormanyzati kiadasok (év/év, %) -0,7 0,4 0,9 0,5 1,3 0,5
Brutto alldeszkoz beruhdzas (év/év, %) 6,5 6,7 3,1 -0,2 ~5,7 -1,5
et fesdee 4 SO | a0 |z | o7 | s | o
Atlagos inflacios rata (%) 2,5 2,8 6,3 1,3 1,1 1,1
Foglalkoztatas (év/év, %) 1,3 1,9 1,6 -0,3 -1,8 -2,1
Munkanélkiiliség (atlagos, %) 7,1 5,3 44 5,2 6,3 8,5
Folyo fizetési mérleg (GDP %-~dban) -2,6 -3,2 -3,1 -1,8 -2,0 -0,9

* eldzetes adatok; ** eldrejelzés
Forrds: Ministry of Finance, 2009. Macroeconomic Forecast Czech Republic, June 2009 p. 16.

Az eurddvezet gazdasaga 2008 madsodik negyedévtdl kezdve visszaesést mutatott és ez a
tendencia az idei évben is folytatodik. Csehorszag legfontosabb térségbeli kereskedelmi part-
nereinek — Szlovdkidnak és Lengyelorszagnak — ndvekedése szintén lassuldst mutat. Ennek
kovetkeztében az exportpiaci kilatdsok — féként a célorszagok behozatali titemének alakuldsa
miatt — a korabbi 3,8 szazalékos ndvekedési értékkel szemben 2008-ban csokkenést mutat-
nak, és a 2009-es év tovabbi visszaesést hozhat. A cseh kivitel jelentds részét kitevd kulcster-
mekek iranti kiilsé keresletcsokkenés miatt ezek 2008-ban még 2,9 szazalékpontos hozzaja-
ruldsa a bruttd hazai termékhez az idei évben az eldrejelzések szerint 0,7 szazalékpontra zsu-
gorodhat.

A gazdasagban bizalmi valsag tapasztalhato, a gazdasdg szerepldi kozotti kapesolatok meg-
romlottak, ami a média altal sokszor felnagyitott események, részben pedig az eldrejelzések
alapjan prognosztizalt kilatdsok kovetkezménye. Ez a belsé fogyasztas csokkenésén és a beru-~
hazasok visszafogasan mutatkozott meg. A belso kereslet visszaesése 2008-ban az el6zo évek-
hez képest 4,1 (1) szdzalékponttal alacsonyabb mértékben jarult hozza a GDP ndvekedéséhez.
2009-ben részben a borulato eldrejelzések miatt a tavalyindl joval rosszabb -2,5 szazalékos
értéket jeleznek eldre.

2. tablazat

A GDP ndvekedés Osszetevoi
(szazalékpontos aranyban)

2005 2006 2007 2008* | 2009** | 2010* | 2011** | 2012*
Belso kereslet 1,7 5,3 5,1 1,0 -2,5 0,1 1,9 2,2
Fogyasztas 1,9 2.8 2,6 1,6 0,8 0,5 1,3 1,5
bruttd alldeszkoz beruhazas -0,2 2,5 2,5 -0,6 -3,3 -0,4 0,6 0,7
Kiilkereskedelem 4,6 1,5 1,1 1,9 -1,8 0,2 0,6 1,0

* eldzetes adatok; ** eldrejelzés
Forrds: Ministry of Finance, 2009. Macroeconomic Forecast Czech Republic, July 2009 p. 26.

A lakossagi megtakaritasok szerkezete alapvetden konzervativ. A megtakaritasok értéke
2008 juliusa és novembere kozott a befektetési alapokban, az ingatlanokban realizalt befekte-
tésekben csokkent. Az elsddleges eszkoz értékvesztése javarészt az ingatlanarak csdkkenésé-
nek kovetkezménye, ahova a haztartasok és befektetési alapok helyezik megtakaritasaikat. A
kedvezbtlen trend ellenére a részvénypiac és befektetési alapok betoltottek szerepiiket. A cseh
pénzpiaci szovetség adatai szerint az alapok nettd eladdsai alapjan, a haztartasok juliustdl



Csehorszdg és a globdlis vilsdg 33

novemberig 12,5 millidrd korona értékben vontak ki tékét, majd helyezték at azokat kevésbé
kockazatos banki megtakaritasokba.

2008 novemberében a hdztartasok részvény és befektetési alapokban realizalt megtakaritd-
sai 53,9 milliard korondval voltak alacsonyabbak, mint egy évvel kordbban. 40 milliard koro-
nat tett ki a részvényarfolyambdl eredd veszteség. A lakossagi megtakaritasoknak minddssze
1,7 szazalékat teszik ki ezek a befektetések, igy a lakossdgi fogyasztasra, a belsd kereslet ala-
kuldsara csekély hatassal vannak. Az ingatlandrak csdkkenése sincs szamottevOhatassal a bel-
sO fogyasztas alakuldsara. A jolét ¢s a belsd kereslet alakulasat jelentdsen befolyasolja viszont a
foglalkoztatdsi rata alakuldsa, ami az elérejelzések szerint a kdvetkezd két évben csdkkend
trendet kovet.

2)  Avalsag hatasa a cseh gazdasagra

A cseh novekedés a tobbi kelet-kozép-eurdpai kis orszdghoz hasonldan nagymértékben fiigg a
kiilsé piacoktol. A cseh gazdasagi konjunkturat igy alapvetden érintette a vilagméretii valsag.
Csehorszag mindamellett elsésorban a termelés visszaesésének, illetve a gazdasdg stagnalasa-
nak tarsadalmi kovetkezményeit kénytelen elszenvedni. Pénziigyi vdlsagrol egyelére nem be-
szélhetiink. A valsag leképezddésének belsd okait a rendszervaltozas utdni cseh gazdasdgi no-
vekedési szerkezetben kell keresni. A kilencvenes években a kiilfoldi toke elényben részesitette
a munkaintenziv, képzett munkaerdt igényld, illetve az ipari hagyomanyokkal rendelkezd
agazatokat. Csehorszagban egyes ipardgakban — ugy mint a jarmuigyartas — teljes vertikumok
éptiltek ki (részben a meglévd kapacitdsokra, illetve hagyomédnyokra épiilve). A vélsdg igy
nem csupan egy-egy agazatot, de annak teljes vertikumat érintette.

A kedvezdtlen kiilsé ndvekedés, és a mérsékelt, illetve csdkkend belsd novekedési mutatok
ellenére a cseh bankrendszer allapota ¢és mutatdi megfeleléek. A bankok kapitalizacidja és
tartalékai elérték a kivant szintet (a 2008. szeptemberi banki tOkemegfelelési mutatd3 12,89
szazalék volt), éves profitratajuk megfeleld (2008 elsd harom negyedévében a nyereség 12
szazalékkal nétt). Az un. toxic assests (értékpapirositott rossz hitelportfolio) mértéke elhanya-
golhato, a kolcsonportfolio jonak mondhato. A kiilfoldi valutaban realizalt kdlcsondk, illetve
tartozasok mértéke nem kiemelkedd mértékii.

A bankkozi pénzpiacon 2008 oktdberétdl mar érezhetd a fesziiltség, ettdl kezdve a bankok
egy hétnél hosszabb kolcsonoket nem folydsitanak egymasnak. Emellett oktober végén a
pénzpiaci ratat (kiilondsen a hosszu lejaratu kolcsondk piacan) a diszkontrdta és a Lombard
rata segitsé¢gével leszallitjdk. A Cseh Nemzeti Bank ennek érdekében két 1épcsdben, novem-
berben és decemberben 1,25 szazalékponttal csokkentette a jegybanki alapkamatot. A banki
betétek kamatai ugyanakkor emelkedést mutatnak, annak ellenére, hogy a likviditasi felesleg
még mindig igen jelentds a cseh bankszektorban.

A kedvezd likviditasi adatok a hdztartasok, valamint a véllalati szektor hitelfelvételének
dramai visszaesésével magyarazhatok. Az uj vallalati hitelek csokkenése mar 2008 januarjat
kovetden egyértelmiien jelezte a ndvekedés visszaesését, mig a lakossdgi hitelfelvételi kedv
csOkkenése (¢v/¢v adatok alapjan) 2008 novemberétdl mutathato ki.

3 A t6kemegfelelési mutato a hitelintézetek t0kéjét vetiti az 4ltala vallalt és tartalékokkal nem fedezett kockdzatok
sulyozott értékére. A bankok altal kotelezben betartandd aranyszam, amelynek minimalis mértéke a Bazel I
tokeegyezmény ajanldsa alapjan 8 szazalék.
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3. tablazat
A monetaris mutatdoszamok alakulasa

2 hetes repo réata Diszkont rata Lombard rata

(%) (%) (%)
2008. februar 8. 3,75 2,75 4,75
2008. augusztus 8. 3,50 2,50 4,50
2008. november 7. 2,75 1,75 3,75
2008. december 18. 2,25 1,25 3,25
2009. februar 6. 1,75 0,75 2,75
2009. majus 11. 1,50 0,50 2,50
2009. augusztus 7. 1,25 0,25 2,25

Forrds: Czech National Bank, 2009 http://www.cnb.cz/en/monetary_policy/instruments/

A cseh kiilkereskedelmi adatok hatarozott visszaesést mutatnak. Leginkabb a Magyaror-
szaggal folytatott kereskedelem bdviilése esett vissza. Furcsamod legnagyobb kereskedelmi
partnerével, Németorszaggal folytatott kereskedelmén 2008-ben még nem latszanak komo-
lyabb mértékben a valsdg jelei. Kiemelendd ugyanakkor, hogy 2009 elsdé negyedének kiilke-
reskedelme mind az export, mind pedig az import tekintetében a két évvel ezel6tti iddszakra
esett.

A nettd export alakulasa szempontjabol a cseh kiilkereskedelem a magyarorszagihoz ha-
sonld tendenciat mutatta. Az exportcsokkenés a belsd kereslet és a reexport visszaesése mellett
ment végbe, ami egyben importcsdkkenést is jelentett, igy az orszag kiilgazdasagi teljesitmeé-
nye a csokkend volumenadatok mellett is kedvezd egyenleget mutat.

4. tablazat

A kiilkereskedelem alakuldsa a legfontosabb partnerekkel
(éves adatoknal el6zd év=100, idbszakos adatoknal millid euro)

Export Teljes EU27 1;13';2;; Szlovakia Nc[)iésgzy;; Lgilsgz}gi S;SCZZ
2007 118 118 114 121 123 123 138
2008 111 111 111 118 101 121 139
2007. jan-marc. 21439 18 481 6 838 1752 666 1222 414
2008. jan-marc. 25 340 21722 7769 2 148 729 1534 638
2009. jan-marc. 19 286 16417 6 455 1670 475 1089 456

Import Teljes EU27 lzf;rzlz’g Szlovakia Nc[)iésgzy;; Lgilsgz}gi S;SCZ,Z
2007 116 116 114 119 131 119 93
2008 112 107 106 116 105 115 151
2007. jan-marc. 20 087 16 209 6 551 1201 576 1 246 994
2008. jan-marc. 23 882 18 648 7439 1477 704 1466 1435
2009. jan-marc. 17 815 13 563 5296 1059 402 1187 973

Forrds: Eurostat Comtext, 2009.
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A térségbe érkezd tOke mennyisége a — foként exportra termeld vallalatok esetében — a
nemzetkozi konjunktura alakuldsanak megfeleléen alakult. A maganositas lezarultdval ki-
emelkedd tdékeimport értékeket nem prognosztizalhatunk. A nemzetkdzi cégek tulajdonosi
dontései mogott 2008-ban kismértékben, 2009 elsé negyedévének statisztikai alapjan viszont
idéardanyosan mintegy 30 szdzalékos(l) visszaesést lehet eldrejelezni. Az eldrejelzést alata-
masztja az is, hogy a kiilfoldi érdekeltségii vallalati kapacitdsok kihasznaltsaganak csokkené-
sével ¢s az eddig tervezett termelésbdvités elhalasztasaval parhuzamosan az idei tékeimport
értéke visszaesést mutat.

A pénziigypolitika, illetve a kormanyzati szektor az elmult két évben jol teljesitett, ami
részben a kedvezd ndvekedési ciklusnak tudhato be. Jollehet még a jelenlegi ndvekedési muta-
tok mellett is lenne lehetség a szigor enyhitésére, a kiadasi oldalon tapasztalhato feszes terve-~
z¢s feladdsa azonban nem lenne célszerti. 2008-ban a koltségvetés hidnya minddssze a GDP
1,2 szazal¢kat tette ki, a kittizott célhoz képest 1,7 szazalékponttal volt alacsonyabb. Az al-
lamhaztartas idei 3 szdzalékos GDP-aranyos hianya a novekvd szocialis kiadasok mellett a
csOkkend bevételi oldallal indokolhato. A szocialis kiaddsoknal elsdsorban a munkanélkiili-
segély mértékének alakuldsa igérkezik komolyabb kiadasi tételnek.

3) A valsagkezelés eszkozei Csehorszagban

A kormanyzati valsagkezeld programok fontossagat jelzi, hogy a makrogazdasagi progndzisok
készitése soran komolyan szamoltak az allam kiemelt szerepvallalasaval. Az év eleji havi
makrojelentésekben a koltségvetési fogyasztds mértékét az eldzetes varakozasoknal nagyobbra
vartak, mig az év kdzepi varakozasok mar csokkenést valdszinusitettek. 2009-re a kormany-
zati kiadasok GDP-aranyos mértékére vonatkozdan a januari becslés még 0,5 szazalékos no-
vekedést jelez eldre az elézd évhez képest, az aprilisi adatok mar 1,8 szazalékrol szolnak, juli-
usban pedig mar azt jelzik, hogy annak mértéke 1,3 szazalékkal lesz nagyobb. A kezdeti biza-~
kodd hangulat a 2010-re vonatkozo varakozasok tekintetében is hasonlo tendenciat mutat: a
januari 0,0 szazalékrol dprilisra 1,2, majd juliusra 0,5 szazalékra csokkent a vart kormanyza-
ti kiadas GDP-ardanyos becsiilt mértéke.

A jelenlegi vdlsag okai elsddlegesen a kiilsd tényezdk megvaltozasara vezethetdk vissza, igy
a kormany célja nem a vilsdg megolddsa. A valsagkezeld programok a gazdasagi visszaesést
probaljak fékezni, illetve annak hatasat igyekeznek enyhiteni. A valsagkezelést Csehorszagban
kezdetben a kormanykoalicio torékeny parlamenti tobbsége nehezitette, késébb pedig a kor-
many bukdsa tette bizonytalanna az elfogadott cselekvési terv megvalosuldsat. Az ellenzéki
szocidldemokratak, a polgari demokratak, valamint a Zold Part megegyezésével 1étrejott ideig-
lenes kabinet (ligyvezetd kormany, amely az oktoberi elérehozott valasztasokig vezeti az or-
szagot) mindamellett mar szélesebb parlamenti és politikai egyetértés mellett hathatja végre a
kordbbi terveket. Ennek 1épései a kovetkezok:

1. fazes 2008. oktober — 2009. januar |A kormanyzat elfogadta azokat az intézkedéseket, amelyek a pénz-
igyi szektorban helyreallitjak a bizalmat, tovabba védelmet nyujta-
nak (illetve enyhithetik a hatdsokat) a nemzetkozi pénziigyi valsag
begytrtizésével szemben. Az intézkedések koltsége a GDP mintegy
0,85 szazalékat teszi ki (32 millidrd korona), a varhaté gazdasag-
¢lénkitd hatds a GDP 2,6 szazalékat is elérheti (Osszesen 98,8 millidrd
koronat).

2. fazes 2009. februartdl A kabinet a Nemzeti Gazdasagi Tandccsal kozdsen kidolgozza a vél-
sag helyi megoldasat célzo intézkedéseket, amelynek eredményeként
eléterjesztik a nemzeti valsagkezelési tervet. A valsagkezelés 1. fazi-
saban kidolgozott intézkedések igy egy komplex és céliranyos valsag-
ellenes programban Oltenek testet.
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3. fazes 2009. marcius ~ oktober A kormdnyzat ismerteti a felkésziilési és novekedési stratégia ered-
ményeit, melyek a gazdasagi kornyezet megszilarditdsara, valamint a
gazdasag alkalmazkodoképességének ndvelésére szolgalnak. A tovab-
bi intézkedéseket a program értékelése soran vezetik be.

A cseh parlament alsdbhaza 2009 méjusaban fogadta el a ,,Gazdasagi ndvekedést és a tarsa-
dalmi stabilitast eldsegitd torvénycsomagot”. Az intézkedéscsomagot a tarsadalombiztositdsi
torvénnyel ¢s a jovedelemadd modositasarol szolo torvénnyel egytitt 2009 juliusdban fogadta
el a Szenatus, igy az (a munkanélkiili ellatasrol szolo torvények kivételével) 2009. julius else-~
jétol hatalyba léphetett. Az intézkedéscsomag a kormanyzat szandéka szerint ideiglenes, hi~
szen kifejezetten a vdlsdg hatdsainak enyhitésére jott 1étre, valamint a gazdasagi ndvekedést ¢és
a foglalkoztatast kivanja Osztondzni. A bevezetett roncsprémium tovdbbi sorsa is az Osszel
hatalomra keriild kormany dontési kompetencidja lesz.

2009 juniusdban keriilt a parlament el¢ a hozzdadott érték ado (afa) csdkkentésérdl szold
torvény elsd olvasata. A tervezet szerint bizonyos szolgaltatasok esetében az afa alacsonyabb
lenne az altalanos értéknél. ElsGsorban a nagyszamu munkaerdt foglalkoztatod, kifejezetten
¢lémunkdn alapuld tevékenységekrdl van szo (um. éttermi szolgdltatasok, fodraszat, bicikli-,
ruhajavitas, karpitos tevékenységek). A terv megvaldsitasat folyamatos monitoring tevékeny-
ség teszi teljesseé.

4) A nemzeti valsagkezelési terv

A nemzeti valsagkezelési terv* komplex és célirdnyos vdlsdgellenes programban foglalja 0ssze
a kormanyzat eddigi intézkedéseit és koordinalja a tovabbi 1épéseket. A tervben az alabbi cél-
kittizések ¢s intézkedések kapnak helyet.

1. Adok:

* a tarsadalombiztositasi jarulék 1,5 szazalékponttal torténd csokkentése (a vart megtaka-
ritas 18 milliard korona);

* g vallalati szféra addterheinek csokkentése (2009 ¢s 2010 kozott 2 szazalékponttal);

* a megtakaritasok O0sztonzése érdekében a jovedelemadozdsban tobb konnyités bevezeté-
se az Ot fén¢l kevesebbet foglalkoztato vallalkozasok szamara.

2. A vallalati és a maganszféra befektetéseinek tAmogatasa:

* az autok utan fizetendd afa mértékének csokkentése (mintegy 3 milliard koronds kolt-
ségvetési bevétel kiesés);
* az adobiztositek aloli kotelezettség eltorlése az egyéni vallalkozok, valamint az 6t fonél
kevesebbet foglalkoztato véllalkozasoknal.
3. A foglalkoztatds és a mobilitds eldsegitése:

* a bért terheld tarsadalombiztositdsi jarulék csokkentésével a vallalkozdi terhek csokken-
tése (50-70 ezer az alacsony keresetti munkahely megtartasat eredményezheti);

* g kozOsségi kozlekedés mintegy 2 milliard koronas tAmogatasa a munkavallaldi mobili-
tas eldsegitésére;

* az Europai Szocialis Alap forrasainak felhasznaldsaval az atképzések tamogatasa.

4 Cseh Koztarsasag kormanya, 2009a
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4. A kornyezetvédelem és az infrastruktura tAmogatasa:
* a vasuton a palyahasznalati dij 20 szdzal¢kos csokkentése;

* az alacsony energiafogyasztasu épiiletek épitésének tamogatdsa; a panel program tovab-
bi 500-750 milli¢ koronas tamogatasa

% a szallitasi infrastruktira tdmogatdsa; az Allami Infrastruktira Alap fel nem hasznalt
pénzeszkdzeinek 2009-re torténd atcsoportositasa (idén mintegy 90,3 millidrd korona);

* mas rendelkezésre allo keretek, illetve forrdsok felhasznaldsa. (pl. vidékfejlesztési és
megujitasi program forrasainak kihaszndlasa, illetve a meglévd forrasok kiegészitése).

5. Csédtorvény és a szandlas/reorganizacié modositasa:

* g csddtorvény modositdsa, ami megerdsiti a jelenlegi szabalyozast azzal a céllal, hogy a
fizetésképtelen adosok folytathassak a termelést a likviditasi zavarok ellenére; a mddosi-
tas figyelembe veszi a bankok érdekeit, de szolgalja a véllalatok és a munkavallalok ér-
dekeit is, hiszen nagyobb az esély munkahelyiik megtartasara.

6. Exportosztonzés és exporthitel:

* pénziigyi forrasok novelése garancia- és hitellehetdségek formajaban; a Cseh- és Mor-
vaorszagi Garancia- ¢s Befektetési Bank segitségével a kormanyzat kis- és kdzépvallala-
toknak biztosit 40 millidrd koronds alapot, ami maximum 80 szazalékig, illetve 90 mil-
1i6 korona értékig nyujt garanciat,

* exporttdmogatas, a Cseh Export Bank (a 2008. novemberi tOkeemelés mellett) 2 millidrd
korona biztositasi értékben teremt ujabb lehetdségeket a vallalkozasok szdmara;

* mezdgazdasdgi vallalatok szamara nyujtott tamogatasok és hitelek a Mezdgazdasdgi és
Erddgazdéalkodasi Garanciaalapbdl; az eddigi forrasokat 2,3 milliard koronaval emelték
meg;

7. A kutatas-fejlesztés és az innovdcid tamogatasa:

* az allami szerepvallalas megndtt a kutatasi-fejlesztési ¢és innovacios projektek tamogata-
sa terén; tovabbi 1,8 millidrd korona bevonasaval 24,8 milliard koronara nd a pénzesz-
kozOk nagysaga; az uniods alapbol felhaszndlhato forrdssal egytitt 2009-ben Osszesen
32,4 milliard koronara né a program koltsé¢gvetése.

A kormanyzat 2008 novemberében fogadta el a lakossdgi betétek dllami garancia-
alapjanak megemelését. A betétekre vonatkozo eddigi 25 ezer korona értékil allami garanciat
felemelték 50 ezer korondra. Az intézkedésre annak ellenére sziikség volt, hogy a valsag be-
gyurazése ota a lakossagi betétek mennyisége nem csdkkent. A hdrom legnagyobb cseh keres-
kedelmi bank a CSOB (Ceska sporitelna), valamint a Komercni banka 2008 oktdberében még
nem tapasztalt nagyobb mértékii pénzkivonast, rendelkeztek a biztonsagos mukodéshez meg-
feleld likviditassal. A cseh pénziigyminiszter allasfoglaldsa szerint a cseh bankrendszer megfe-
leléen mukodik, a bankok pénztartalékai elegenddek. Ennek oka tobbek kozt a kilencvenes
¢vekben végrehajtott konszolidacio ¢s szabalyozas, amelynek kovetkeztében a betét-hitel ara-
nyok teriiletén a bankok politikdja rendkiviil konzervativ maradt.

A kormanyzat 2008. januar elsejével bevezetett reformintézkedései,> amelyeknek célja a
koltségvetes stabilizacidja a jelenlegi valsag idején a gazdasagi novekedés Osztonzésére is al-
kalmazhatok. A legfontosabb célok tekintetében kiemelendd a hédztartasok keresletének Osz-
tonzése, az adoterhelés csokkentése, a munkaerdpiac rugalmassaganak fokozdsa, valamint a
koltségvetés kiadasi oldalanak csokkentése. A konkrét intézkedések, a kovetkezok:

* a munkavallaloi tarsadalombiztositdsi jarulék csokkentése, melynek koltségvetési vonzatat
(18,4 milliard korona) a jovedelemado valtozasok bevételeibdl teremtik eld;

* az ¢pitdipari szektor szamara és az infrastruktura modernizacid keretében a Kozlekedés és
Infrastruktira Allami Alapbodl 14,4 milliard korona tamogatas kifizetése;

5 Cseh Koztarsasag kormanya, 2009b
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* 2.7 millidrd korona a kormanyzati fizetések emelésére, ellensulyozva a fizetés 2008-as
realérték vesztését;

* a Cseh Exportbank tokéjének 2 millidrd koronds megemelése;
* a MezO- ¢s Erddgazdasagi Garanciaalap alaptokéjének megemelése;
* 600 millio korona értékben befektetésosztonzd tdmogatas a technologia-kodzpontoknak;

* 500 millié koronas tarsfinanszirozds biztositdsa az eurdpai unids kornyezetvédelmi beru-
hazasokhoz.

A cseh kormanyzat a valsag begytirtizése utan 2008 novemberében jelentette be, hogy 2
millidrd korona értékben megemeli a Cseh Exportbank alaptdkéjét, Osztondzve a vallalati
szektort az eddig a kivitel csekély hanyadat add kereskedelmi relaciok sulyanak ndvelésére. A
cseh vallalati szektor kivitelének 85 szazaléka a fejlett térség orszagaiba irdnyul, s a keleti
piacok csupdn a fennmarado 15 szazalékkal részesednek az exportbol. A kormdnyzat varako-~
zasai szerint a garanciaalap ndvelése olyan kockazatos ¢s eddig feltaratlan piacok felé is ira-
nyithatja a cseh exportéroket mint Vietnam, Kina vagy éppen Oroszorszag. A probléma ezzel
csak az, hogy az intézkedés nem feltétleniil képes a gazdasag aktivizdlasara, hiszen jorészt
ezzel a lehetdséggel csupdn a nagy vallalatok képesek élni, mig a cseh export dontd részét a
kis- és kozépvallalati szektor adja.

A kormanyzat célja a feldolgozoipar tulzott sulyat csokkenteni a gazdasagi ndvekedésben.
Ennek érdekében a tdmogatasok és fejlesztések a kutatasi-fejlesztési, valamint az 1j technold-
gidkat hasznalo ipardgakra helyezik a hangsulyt.

A munkaerd-piaci helyzet is komoly problémakat tartogat, mindenekeldtt a segélyezés te-
rén. 2008. decemberében a regisztralt munkanélkiiliségi rata az elézd honaphoz képest 0,7
szazalékponttal nétt, az év végén a rata 6 szazalékot mutatott. Az allastalanok szdma (decem-
berben 352 ezer f6) lassu iitemben nd, amit aldtamaszt a munkaerd-kereslet visszaesése is. A
decemberi felmérés a betdltetlen munkahelyek szamat tekintve visszaesést mutat. A 2009-es
évben az éllastalanok szdméanak ndvekvd trendje figyelhetd meg. A legutolsdé munkanélkiilisé-
gi rata mar 7,9 szazalékos, s az elérejelzések szerint az év végére akar a 10 szazalékot megha-
lado érték is elképzelhetd.

Komoly gondot okoz a cseh kormanyzatnak a korabban az orszdgba érkezett jelentds kiil-
foldi munkavallalo statusza. Ma Csehorszdgban mintegy 12 ezerre becsiilik a jelenleg alldsta-
lan bevandorlok szdamat, akik féként a Tavol-Keletrdl (Mongolia, Vietndm), illetve Ukrajndbol
¢rkeztek. A kabinet komoly anyagi forrdasokat mozgodsitott a feleslegessé valt munkavallalok
hazatelepitésére (ingyenes hazaut, illetve 500 eurd tamogatas).

Idén biztosra vehetd az allastalanok szamanak emelkedése. A kormanyzat a segélyezés
rendszerének atalakitasaval, a munkaiigyi kozpontok, valamint munkakozvetitdk tevékenysé-
gének fokozasaval igyekszik urra lenni a helyzeten. Ehhez a hazai forrasok mellett az Eurdpai
Szocialis Alap forrdsai is rendelkezésre allnak. A legutobb (majusban) a parlament alsdhdza
altal — és a két nagy part, a szocidldemokratak és a polgdri demokratak konszenzusaval — el-
fogadott 40 milliard koronas valsdgcsomag a koltségvetési megszoritdsok mellett szamos
konnyitést tartalmaz. Ilyen az adgjovairasok korének bdvitése (tobbek kozt a gyerekek utan
jard kedvezmények), a munkanélkiili-segély és a csaladi potlék Osszegének emelése (eldbbi
esetében a jarulék az eddigi 6t honap helyett hat honapig jar), az un. roncsprémium bevezeté-
se (30 ezer korona, alternativ meghajtasu autok esetében 60 ezer korona), valamint a tarsa-
dalombiztositasi jarulék 0sszegének csokkentése.

A mar az alsdhaz altal elfogadott valsagkezeld csomag részeként a kormanyzat liberalizal-
na az eddig allami szabalyozds alatt allo bérlakaspiaci drakat 2012-ig. Az intézkedés ugyan-~
akkor komoly ellendllasba 1itkozott az érdekvédelmi szervezetek részérdl. Napirenden van
Csehorszagban az adorendszer atalakitas. Mar a valsdg nemzetkozivé valasa eldtt dontés szii-
letett a bérekre rakddo, illetve mas kozvetlen adok csokkentésének végrehajtasarol. 2008-ban
a tarsasagi ado 21, 2009-ben pedig 20 szazalékra csokkent. 2009. janudr elsejétdl az egész-~
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ségiigyi hozzdjarulas is csokkent, mig a vagyoni jellegli addk (ingatlanadd, illetve ajandékado)
bevezetésre keriiltek.

Az egészségiigyi hozzajarulas rendszerén is szigoritottak. Az elsé harom napra nincs tap-
pénzellatds, mig a negyedik és a tizennegyedik nap kozott a munkaltato fizeti a koltségeket. Az
elmult idészakban a kormanyzat munkaerd-piaci reformjainak koészonhetden az aktivitasi
rata csOkkenése lelassult. Az adorendszer és a szocialis juttatasok rendszerének megreforma-
lasa kovetkeztében csokken az inaktivak szama a munkaerdpiacon.

5)  Osszegzés

A cseh gazdasdgi visszaesés mértéke és a vdlsdgcsomagok sikeressége a vilagmeéretii recesszio
elhuzddasanak fiiggvénye. A bankrendszer stabil, a kormanyzat a belsd ¢s a kiilsé fogyasztas
keltette gazdasagi visszaesés kezelésével van elfoglalva. Az elérejelzések szerint a kiilkereske-~
delem lassu javulasaval a stagnald gazdasag egy-két éven beliil ismét kedvezdbb mutatokat
produkalhat. Az ujabb piacok feltarasa nem oldhatja meg a cseh gazdasag novekedési prob-
lémait. A kormanyzat a koltségvetési pénzek, illetve az eurdpai unios alapok felhasznalasaval
ideiglenesen probdl urra lenni a valsag okozta tdrsadalmi problémakon. Esetleges elhuzdodod
valsag esetén az eddigi munkaerd-megtartd erdfeszitései azonban mar nem lesznek elégsége-
sek.

Szamos uj és meglévd agazati cselekvési terv latott vilagot (roncsprémium, a magasabb
hozzaadott-értékii kutatasi-fejlesztési tevékenységekre épiild agazatok tamogatasa stb.), ami a
piacok besziikiilésének hatasat kisérli mérsékelni. Ezek egy része késdbb érezteti hatasat, ma-
sik része csupan tiineti kezelésnek tekinthetd. Ugyanakkor — kiilondsen az autdipar tekinteté-
ben — a német és a francia roncsprémium bevezetése enyhitheti a termelés és a kivitel radika-~
lis visszaesését.

A kormanyzat vélsagellenes csomagja az alacsony inflacios értékekkel atlenditheti a belsd
kereslet stagnalasat, s az eldre jelzett 0,9 szazalékos novekedéssel szemben 1,1 szazalékos bd-
viilés is elképzelhetd. A ndvekedési és munkanélkiiliségi eldrejelzések ugyanakkor azt tiikro-
zik, hogy az elOrejelzések rendkiviil ovatosak, mind a valsdg elhuzoddasaval, mind annak
mélységével, tarsadalmi koltségeivel kapcsolatban.
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A PENZUGYI ES GAZDASAGI VALSAG HATASA
LENGYELORSZAGRA

Wisniewski Anna

1)  Elézmények

A kelet-kdzép-eurdpai térség tobbi orszagaval Osszehasonlitva Lengyelorszagot relative ked-
vezd helyzetben érte a valsag. Az orszagot a belpolitikai helyzet stabilizdlddasa és relative
kedvezd gazdasagi folyamatok meginduldsa jellemezte 2008 masodik felében. Belpolitikai
téren a 2007. oktdber 21-i parlamenti vdlasztasok eredménye stabilitast hozott a kozéletbe és
tobbségi, a tarsadalom nagyobb részének bizalmat ¢lvezd kormanyzat vehette at a hatalmat. A
zéptavon jo esély nyilt az eddig lassan halado strukturalis reformok felgyorsitdsara és végre-
hajtasara a lengyel gazdasdg modernizalasa érdekében. A gazdasdgpolitika legfébb célja: az
euro bevezetése (immar konkrét — bar a valsag kapcsan mar egyre kevésbé redlisnak tartott —
c¢ldatum mellett, 2012-~vel) az ehhez sziikséges kritériumrendszer teljesitésével, illetve a gaz-
dasdgi novekedeés tenntarthatosdgdanak biztositasahoz sziikséges reformok végrehajtiasa (pri-
vatizacio folytatasa, adoreform, nyugdijreform, a gazdasdg modernizdlasat eldsegitd struktu-~
ralis reformok). A fenti szandékot eldsegitette, hogy a gazdasagpolitika a kedvezd ciklikus

nyeképpen kedvezd fundamentumok mellett kezdhetett hozza ezekhez a reformokhoz.

1. tablazat
A GDP-novekedés alakuldsa Lengyelorszagban
(2006—-2009, %)

2006 2007 2008 2009

YoY 6,2 6,6 4,9

I-1IT | IV-VI | VII-IX | X-XII | I-IIT | IV-VI | VII-IX | X-XIT | I-III | IV-VI | VII-IX | X-XII | I-III [IV-VI

Yoy | 54 63 66 66 |74 65 65 65 |61 59 50 29|08 0,5

Forrds: GUS (Lengyel Kozponti Statisztikai Hivatal.
* Lengyel Gazdasdgi Minisztérium eldrejelzése

A lengyel gazdasag ndvekedése a 2006-0s dinamikus iitemet megtartotta, s a 2004-ben
még 5,3, 2005-ben 3,2 szazalékkal boviild bruttd hazai termék 2006-ban 6,2 szazalékos,
majd 2007-ben 6,6 szazalékos litemben nétt. Mindez azt mutatja, hogy Lengyelorszag sikere~
sen igazodott a vilaggazdasag ciklikus folyamataihoz, s a trendeknek megfeleld kedvezd kon-
junkturalis idészakot tudhatott maga mogott.
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A 2008-as év eredményét mdr nagyrészben befolyasolta a valsag hatasara a harmadik és
negyedik negyedévben bekovetkezd lassulds (5,0 a IIL. n. év, illetve 2,9 a IV. n. évben), az éves
novekedés mértéke Osszességében 4,9 szazalékos lett, ami ennek ellenére az egyik legjobb no-
vekedési eredménynek szamitott az Eurdpai Unidban.

A kovetkezd két évre vonatkozo eldrejelzések a térség tobbi orszagahoz hasonldan boru-
sabb képet mutatnak, ugyanakkor megoszlanak a vélemények Lengyelorszag kilatasait illetd-
en. A szilard fundamentumoknak kdszonhetden az elemzdk egy része ugy tartja, hogy a len-~
gyel gazdasag varhatdan nem siillyed recesszidba. Az EIU 0,7 szazalékra, a Vilagbank regio-
nalis iroddja 1 szazalék koriil varja 2009-re a lengyel GDP bdéviilésének tlitemét. Az Eurdpai
Bizottsdg a 2009. janudri véleményében kozolt 2 szazalékos ndvekedési varakozast aprilisi
jelentésében jelentds mértékben rontotta, s az EU tobbi orszagdhoz hasonldan Lengyelorszag-~
ban is recessziora (-1,4 szazalék) szamit. A lengyel korményzat vitatja ezt az adatot, a terve-
zéskor a korabbi varakozasokban szerepld 1,7 szazalékos novekedést mindemellett lefelé mo-
dositottdk, 1 szdzal¢kra. A bizottsagi jelentésre adott valaszban Varso tovabbra is O és 1 szaza-
1€k kozotti ndvekedéssel szamol.

A 2009 elso felére vonatkozd GDP adatok egyeldre a kormanyzati varakozasoknak megfe-
lelden alakulnak. Az év els¢ negyedében 0,8 szazalékkal, a masodik negyedben 0,5 szazalék-
kal tudott béviilni a lengyel bruttd hazai termék az el6z6 év hasonlo id8szakahoz viszonyitva.
A lengyel novekedés f6 hajtoereje mar nem a belso kereslet, annak szerepe a GDP eldallitasa~
ban jelentdsen visszaesett a valsag hatdsdra. Ez mindenekeldtt a haztartasok vasarlderejének
csokkenéseével, illetve a vallalatok rosszabb pénziigyi helyzetével fiigg 0ssze, amihez hozzéa-~
adodott a vasarloi hangulat negativba forduldsa. A legfontosabb novekedési tényezd a kiilsd
kereslet, mindenekeldtt az export, amely ismét fontos ndvekedési tényezdvé valt. A beruhaza-~
sok terén Lengyelorszagban is lassulds figyelhetd meg. Negativ hatdssal volt a beruhdzasok
alakulasara a hitelkihelyezés szigoritasa, a legfObb exportpartnerek gazdasagi helyzetének
romldsa. Pozitiv hatdsa van ugyanakkor az EU strukturalis alapok felhaszndldsanak, illetve az
orszag belsd termelési kapacitasanak. Az elsd féléves adatok alapjan tovdbbra is 1 szdzalék
koriil varja a lengyel kormany a ndvekedést a lengyel piacon, amit azonban jelentds mérték-
ben befolyasolhat a kiilsé kornyezet tovdbbi alakulasa, a hitelpiacokon kialakulo helyzet, illet-
ve a valsagkezeld intézkedések sikere a vilagban.

Lengyelorszag ndvekedési kilatdasai kapcsan megemlitendd nem csupan a valsagot megeld-
z8en jellemzd kedvezd konjunktura szerepe, de a lengyel gazdasag sajatossagai: az orszag
kisebbfoku nyitottsdga a szomszédos KKE-orszdgokkal dsszehasonlitva, illetve a lengyel gaz-~
dasagi novekedés eltérd szerkezete. Az export mar régota Kisebb szerepet jatszik a ndvekedés-
ben, dsszefiiggésben a fobb exportdr orszagokban (az Eurdpai Unid nagyobb tagallamai, min-
denekeldtt Németorszag esetében) mar korabban jelentkezd visszaesd kereslettel. A ndvekedés
f6 hajtoerejét 2006 ota a dinamikusan alakuld beruhazasok adtdk. Lengyelorszdg az EU-
forrasok és az erre a célra elkiilonitett allami beruhazasi célosszegek igénybevételével késziil
az EB 2012 futball bajnoksdg Ukrajnaval kozos megrendezésére, s folyamatosan zajlanak az
ennek kapcsan jelentkezd infrastrukturdlis beruhazasok, ami még a valsag iddszakdban is
folyamatos beruhdzasi lendiiletet biztosit. A vélsag pozitiv hatasaként értékelik azt, hogy az
épitési munkalatok EUR-ban kalkulalt koltsége a zloty arfolyamgyengiilésének kovetkeztében
sok helyen éppen megtakaritast hozott (pl. munkaerdkoltség, anyagkoltség stb.). A ndvekedés
masik hajtoereje a belsd fogyasztas, ahol azonban jelentds visszaesést jeleznek az adatok a
lengyel piacon is.

A maastrichti kritériumok tekintetében sokdig Varso a jol teljesitdk kozé szamitott, a vdlsag
hatdsara azonban a 2012-es céldatumot mér a kormdnyzat is ,,ambiciézus” tervnek tartja.
Ennek ellenére nem keriilt le a napirendrdl, de a politikai és gazdasagi feltételek teljesitése
komoly kihivasok el¢ 4llitjdk a lengyel kormdnyt. Politikai téren még a tobbségi hatalom mel-
lett is nehéz lesz elérni a lengyel alkotmany modositasat, ami eldfeltétele az eurd bevezetésé-
nek. Gazdasagi szempontbol hatdrozottan romlott a lengyel pozicid az eurdbevezetéshez eld-
feltételként meghatarozott maastrichti mutatok terén; a nominalis konvergencia roévid tavon
nem latszik fenntarthatonak. A kordbbi kedvezd konjunktura hatdsara a lengyel koltségvetés
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helyzete javult ugyan az elmult években, a 2005-ban még 4,3 szazalékos GDP-aranyos hiany
2006-ra 3,8 szazalékra, majd 2007-re a maastrichti referenciaszint ald, vagyis 2,0 szdzalékra
csokkent. A 2008-ra vart 2,9 szazalékos hidnyszintet azonban Varsd kénytelen volt korrigal-
ni, s a hidny GDP-aranyos mértéke 3,9 szazalékos lett a mult évre. Ennek tiikrében varhatoan
rovidesen ismét tulzottdeficit-eljaras ala keriil Varso. Az eldrejelzések a hidnyszint tekinteté-
ben is megoszlanak. A valsdg hatasait is figyelembe véve a kormanyzat ,,a legrosszabb koriil~
ményeket figyelembe véve is” legfeljebb 4,6 szazalékra teszi a hidny éves mértékét. Az Eurdpai
Bizottsag pesszimista véleménye ezzel szemben 2009-re akar 6,6 szazalékos, 2010-re pedig
7,3 szazalékos hianyt is elképzelhetdnek tart Varso esetében.

2. tablazat
Fébb makromutatok Lengyelorszag vonatkozasaban 2004 és 2009 kozott

2005 2006 2007 2008 2009*
GDP-ndvekedés 3,6 6,2 6,6 4,9 0,7
Munkanélkiiliség 17,8 13,9 9,6 7,1 9,0
Inflacié 2,2 1,3 2,6 4,2 3,6
Allamhdztartas egyenlege (a GDP aranyaban) -4.3 -3,8 -2 -2,8 ~2,6
Allamaddssag (a GDP aranydban) 47,1 47,7 44.9 45,9 45,8
Folyo fizetési mérleg hidnya -1,2 -2,9 -4.7 -5,7 -4.9
Export 14,6 9,1 7,4 3,2
Import 17,3 13,6 7,0 1,8
Kiilkereskedelmi egyenleg -2,1 -0,1 0,5

Forrds: Eurostat (* EIU-elérejelzés).

A lengyel gazdasagot szilard fundamentumok mellett érte a valsag, ennek ellenére a len-
gyel nemzeti valuta még a forintnal is nagyobb mértékben gyengiilt a dolldrral, illetve az eu-
roval szemben. A lengyel kormany hatarozott allasfoglaldsa most is az, hogy nem ujabb hitel-
felvétellel, hanem a strukturalis reformok folytatasaval és a koltségek visszafogasaval kivanja
a valsag redlgazdasagi hatdsait megoldani. A piaci likviditas javitasa érdekében azonban Var-
sO is megegyezett az IMF-fel rugalmas hitelkeretrdl, amelynek mértéke 20,5 milliard doll4r.
Ezt a tipusu hitelt azonban azon orszdgok szdamara hozta létre a szervezet, amelyek szildrd
fundamentumaiknak kdszonhetden nem rovid tava valsagkezelésre szorulnak, hanem a no-
vekedés élénkitésére, illetve likviditasjavitasra, a piaci hangulat kedvezdbb alakitdsara hasz-
nalnak a hitelkeretet. Varso feltett szdndéka, hogy nem hivja le a hitelkeretet, ugyanakkor €I a
lehetdséggel és a piacok bizalmanak visszatérését varja ettdl a 1¢péstdl. Az dllamaddssag tekin-
tetében Lengyelorszag pozicidja egyeldre nem dramai, hiszen 2005-ben még 47,1 és 2006~
ban 47,6 szazal¢kos volt annak GDP-aranyos mértéke, majd 2007-re 45,2 szazalé¢kra csok-
kent. A valsag hatdsa egyeldére marginalisan érezhetd ezen a mutaton, amely 2008-ra 45,9
szazalékos lett. A bizottsagi elemzés mindamellett azt prognosztizalja, hogy az allamadossag
jelenlegi szintje nem tarthatd fenn, annak mértéke 2011-re akar a 60 szazalékos GDP-
aranyos szintet is megkozelitheti. A lengyel kormany a koltségvetésben komoly dtcsoportosita-
sokat vitt végbe, amely mindenekeldtt a koltségvetés kiadasi szerkezetében érezteti hatasat,
illetve a kordbban nagyon magas szinten tartott lengyel devizatartalék csappant meg az el-
mult félév soran a pénziigyi valsagkezeléssel Osszefliggésben jelentkezd tobbletkiadasok ko-
vetkeztében.

Az inflacio szintje a nemzetkozi tendencidk mellett (magas energia- és élelmiszerarak)
meghaladja a 2005 ¢és 2006-ban jellemzé 2,2, illetve 1,3 szazalékos arndvekedést. 2007-ben
2,6, valamint az eldrejelzések szerint 2008-ban mar 4,2, 2009-ben pedig némileg mérsékel-
tebb, 3,4 szazalékos inflaciods szint varhatd éves szinten a lengyel gazdasagban. A kamatszintet
a valsdg hatdsara januarban tovabb csOkkentette a jegybank, annak mértéke 4 szazalé¢kos
szinten maradhat kozéptavon. A valsag hatdsara jelentkezd olyan hatdsok, mint az import
mérséklodése, illetve a kiilsd finanszirozashoz vald hozzaférés nehezebbé vélasaval Osszeflig~
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2ésben a folyo fizetési mérleg hidnya kozéptavon mérséklddni fog. A 2008-ban tapasztalt 5,7
szazalék utan 2009-re 4,2 szazalé¢kos szintet varnak Lengyelorszag esetében a nemzetkozi
elemzdk, majd a folyd mérleg hianyanak mértéke 2011-13-ban 4 szazalékos szinten stabili~
zalodhat.

Lengyelorszagnak a nemzetkozi pénziigyi és gazdasdgi valsaggal Osszefiiggésben elsdsor-
ban kiviilrdl érkezd hatdsokkal kell megkiizdenie. Ilyen az arfolyam-ingadozas vagy inkabb a
sulyos drfolyamgyengiilés (a lengyel zloty a tavaly juliusi csucshoz képest 33 szdzalé¢kot veszi-
tett ért¢kébdl, mig a magyar forint 24, a cseh korona pedig csak 14 szazalékot). Mivel azon-
ban ez nem a gazdasagi fundamentumokkal, hanem kiilsé hatasokkal fiigg Ossze, vagyis azzal,
hogy a pénziigyi befektetdk hirtelen piacra dobtak a kockazatosabb papirokat, a lengyel valu-
ta jelenleg alulértékelt lett. Ez az allapot kdzéptavon biztosan rendezddni fog majd.1 A zloty
gyengiilése atmenetileg komoly tobbletterheket r6 a lakossagra, hiszen Lengyelorszagban is a
lakédshitelek mintegy 66 szdzaléka van kiilfoldi devizaban. Marpedig a lakashitelek 44 szdza-
I¢kat adjak a teljes lakossagi hitelallomanynak. Emellett az addssdgszolgalatot is megneheziti
¢és az allami koltségvetés tervezhetdsége szempontjdbol is komoly gondot okoz.

A valsag tovabbi hatasa a bankkozi piacra jellemzd likviditashiany, valamint a nemzetkozi
gazdasagi valsag hatasa a redlgazdasagra (példaul az ipar dramai visszaesése, amelynek mér-
téke 14,3 szazalék volt 2009 februdrjdban, vagy a munkanélkiiliség csokkend trendjének
megfordulasa a kiilfoldi munkavallalok egy részének hazatérésével, illetve a vallalati leépité-~
sekkel Osszefiiggésben). Emellett varhatd a mar egyébként is nehezebb exportkdrnyezet to-
vabbi romlasa. Lengyelorszagnak szamolnia kell a valsaggal dsszefliggeésben jelentkezd sza-
mos bizonytalansagi tényezdvel. Osszessegeben az eurdbevezetést tehat gazdasagi szempont-
bol a kiilsé kornyezet alakulasa, és a hazai gazdasagpolitika reformerejének, a gazdasag telje-
sit6képességének fﬁggvényében szamos bizonytalansdgi tényezd Ovezi. Az arfolyam-
stabilizalas az elkovetkezd két-harom honapban nem tinik redlisan nézve kivitelezhetdnek,
ezért aztan a lengyel ERM2 tagsag is idében kitolodni latszik, ami a célddtum modositasara
kényszeritheti Lengyelorszagot.

2)  Valsagkezelés

A pénziigyi valsag nem érintette kozvetleniil a lengyel pénzintézményeket, a lengyel bankok
rovid tavu kotelezettségei minddssze a lengyel GDP 8 szazalékat teszik ki, ez az arany az ame-
rikai piac esetében 15 szdzalék. A lengyel piacon mukoddd pénzintézetek csak margindlisan
kapcsolodtak be a kockazatosabb pénzpiaci ligyeletekbe, ezért aztan a hitelintézetek portfolio-
ja kedvezdbb Osszetételt mutat, mint az angolszasz piacoké. A gazdasag egészére nézve mind-~
amellett komoly kovetkezményekkel jar az amerikai pénzpiacokrol begylrtzd hitelvalsdg,
mind a pénzpiacra, mind a redlgazdasagra komoly hatast gyakorolva. Ilyen hatds (a) a bank-
kozi piacra jellemzd likviditasi probléma ¢és bizalomhiany, (b) a lakashitelezés feltételeinek
szigorodasa, (c) a vallalati hitelezés visszaesése. Mindezt figyelembe véve az ECOFIN-tanacs
2008. oktober 7-i iilését kdvetden a lengyel kormany és a jegybank kozos valsagkezeld cso-
magot jelentett be, amelynek egyik részét a szabalyozo intézkedések, masik részét a bizalmi
intézkedéscsomag adja.

2008. oktdber 13-an a pénziigyminisztérium adta kozre az un. szabalyozd csomagot,
amelynek értelmében (a) Pénziigyi Stabilizacios Bizottsag alakitasardl dontottek. Torvény ad
uj keretet ennek értelmében a Pénziigyminisztérium, a jegybank és a pénziigyi feliigyelet
egyiittmukodésének rendszeres iilések formajaban, az informaciocsere és koordinalt intézke-~
dések eldsegitésére. (b) Bankgarancidra vonatkozo allami dontés, ami a korabbi 22500 EUR

I Az arfolyam 2008-ban 3,52 PLN/EUR, majd vdrakozasok szerint 2009-ben ez 4,24, 2010-ben 4,03, 2011-ben
3,85 lesz, s 2012-re érheti el a 3,65-0s realis szintet.
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Osszegre vonatkozo garancidt felemelte 50000 EUR-ra, amelyet 100 szazalékban garantal az
allam. (c) A pénzintézetek megsegitésére az allamkincstar kiillonbozd eszkdzoket vehet igény-
be, ami mindenekel6tt bankgarancia, jegybanki refinanszirozas formdjaban torténik.

A jegybank adta ki az ezt kiegészité un. bizalmi intézkedéscsomagot szintén 2008. oktober
13-an, amelynek keretében a jegybank a pénzpiaci miiveletek hatékonysaganak eldsegitését, a
hazai és kiilfoldi devizapiaci muveletek likviditdsanak biztositasat és a bankok és a jegybank
kozotti szorosabb egytittmiikddést célozza. Mindezt swap miuiveletekkel, refinanszirozas bizto-
sitasaval igyekszik biztositani az intézmény.

A kormdnyzat 2008. november 30-an adta kozre stabilitasi és fejlesztési programjat,
amelynek célja a gazdasag redlfolyamatainak segitése a védlsag hatasaival Osszefliggésben. En-
nek kovetkeztében a beruhazasi kereslet és a fogyasztas 0sztonzésére vonatkozoan fogalmaz
meg intézkedéseket, amelyek a madr kordbban megkezdett reformokba dgyazodnak.

A fogyasztas élénkitését az adocsokkentés folytatasaval igyekszik elérni a kormanyzat. A
személyi jovedelemado a kordbbi 19, 30 ¢s 40 szazalékos szintrdl 18 és 32 szazalékos 2009-
t8l. Emellett dfacsokkentésre is sor keriilt. A koltségvetési hiany fenntartasara nem kivannak
addoemeléssel valaszolni, a koltségek csokkentése viszont tervbe van véve.

A beruhazasi kereslet élénkitésére alkalmazott eszkdzok a hitelek biztositasa a vallalatok
szamara, tamogatas a pénzintézeteknek (40 mrd PLN Osszegben), bankgarancia a lengyel kis-
¢s kozépvallalati szektornak (20 mrd PLN Osszegben), az EU forrasok lehivasanak felgyorsitd-~
sa, a kutatasi tevékenység, a megujuld energiaforrasok fejlesztése, a telekommunikacios beru-~
héazasok adokedvezményekkel vald eldsegitése.

Végiil a csomag egy szocialis szolidaritasi alap 1étrehozéasardl dontott, ami a valsag munka-
erd-piaci hatasainak ellensulyozdsara szorul, amennyiben a munkanélkiiliség mértéke a val-
lalati leépitések, illetve a kiilfoldrdl hazatérd munkaerd folytan megndne. A varakozasokkal
szemben a munkanélkiiliségi mutatd egyeldére nem emelkedett meg dramai mértékben, a
2008-ban még 9 szazalékos munkanélkiiliségi rata mindemellett igy is 11 szazalékra kuszott.
Ennek kezelésére 2009 dprilisdban a lengyel kormanyzat 13 intézkedésbdl allo csomagot fo-
gadtatott el a szejmben, ami egyrészt rugalmasabb munkaerd, masrészt a bérezés (allami
kompenzacio beiktatasaval torténd) mérséklése révén igyekszik a valsag hatdsat enyhiteni és a
munkahelyeket fenntartani.

A stabilitasi és fejlesztési csomagot kiegészitendd és konkretizalandd 2009. februar 12-én a
Regiondlis Fejlesztések Minisztériuma rendeletet adott ki az eurdpai unids pénzek lehivasanak
kereteire vonatkozdan. A palyaztatasi folyamat leegyszerusitésére ¢s rendelkezésre allo forra-
sok minél nagyobb mértékben torténd lehivasara torekedve szamos intézkedést tett a minisz-
térium. Igy eldleget biztositanak a palyazoknak az dnerd biztositasanak eldsegitésére; az elbi-
ralds folyamatat, az elszamolasi folyamatot egyszerusitették, lerdviditették. A sikeres palydzok
tovabbi eldnyokben részesiilnek; a minisztérium addicionalis 1,3 millidrd euro tartalék palya-
zati pénzt hirdet meg a ndvekedést eldsegitd beruhdzdsokra. Az eljarasban résztvevd admi-
nisztracio részére jutalmazasi rendszert vezettek be a haté¢konysag eldsegitésére. Elonyt ¢lvez-~
nek a kornyezetvédelemmel Osszefiiggd beruhazasok, illetve a jovedelemgenerald projektek.

3)  Osszegzés

Lengyelorszag példdja arra mutat ra, hogy még a szildrd fundamentumok sem elegenddk ah-
hoz, hogy a régids fertdzd hatastol fiiggetleniteni tudja magat az orszag. Ugyanakkor a hazai
gazdasagpolitika hatarozott allasfoglalasa a strukturdlis reformok tovabbvitele mellett segithet
enyhiteni a negativ kiilsé hatasokat, és a visszaesés mértékét mérsékelheti. Ennek révén a kon-
vergencia folyamata sem feltétleniil kell, hogy megtorjon; a felzarkozasi folyamat nem annyi-
ra latvanyos, de folyamatos maradhat.
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A lengyel vezetés valsagkezelése nem bankmentd csomagban, illetve nemzetkozi hitelfelvé-
telben testesiil meg, hanem a rugalmas IMF-hitelkeret lehetdségének biztositasa mellett is
mindenekeldtt a tartalékok felhasznaldsaval torténd valsagkezelésben, a koltségvetési forrasok
atcsoportositasaban, illetve a korabban mar megkezdett strukturalis reformok folytatasaban.
Kérdés ugyanakkor, hogy a valsag begytrizd hatasa, annak idébeli elhuzdddsa milyen mér-
tékben utalja majd ra Lengyelorszdgot a hitelkeret bevetésére. A gazdasidgpolitika egyeldre
célként fogalmazza meg az eurd minél gyorsabb, 2012-es céldatummal torténd bevezetését,
az. ehhez sziikséges nomindlis mutatok fenntartasa mellett.

A sulypont tehat a feszes fiskalis politika fenntartasa, amelyet a ndvekedés fenntartdsahoz
hozzajaruld és a valsag redlgazdasagi hatasainak mérséklését célzo, illetve a likviditast eldse~
<itd allami beavatkozas egészit ki. Mindennek hatterében tobb tényezd 4ll: (a) a lengyel gaz-
dasagpolitika elkotelezettségének fenntartdsa az eurdkritériumok teljesitése mellett, (b) a len-
gyel gazdasag kisebb mértékii kitettsége a bankszektor szerkezete, az orszag kisebbfoku nyi-
tottsdga miatt, a nagyobb belsd piac kapcsan az export aranylag kisebb stlya, illetve a kiilfoldi
téke kisebb ardnya, a kis- és kozépvadllalatok nagyobb szerepe a gazdasdgi ndvekedésben. A 6
célja a valsagkezelésnek a gazdasagi ndvekedés fenntartasdhoz sziikséges reformok tovabbvi~
tele, és az egészséges vallalatok novekedési ritmusanak fenntartdsa a hitelfelvétel folyamatos-~
sagat eldsegiteni hivatott bankgarancia és kezességvallalas szabalyainak lazitasan keresztiil.
Ezzel elésegitve a beruhazasi lendiilet részleges fennmaradasat, az addterhek mérséklésén
keresztiil a belsd fogyasztas szintjének fenntartasat célozza.

A lengyel kormanyzat gazdasagpolitikdjanak kettds sulypontjat mérlegelve mar most lat-
szik, hogy az eurdbevezetés kritériumaihoz sziikséges feszes allamhaztartasi politika, illetve a
masik oldalon a valsaggal jard adossagterhek, a valsagkezelés fdrsadalmi-szocidlis hatasainak
kezelésére felhaszndlt Osszegek, a strukturdlis reformok bevezetésére, illetve a piacélénkitésre
elkiilonitett forrasok, és az allamhaztartast normalis esetben is megterheld 2010 és 2012 ko-
zOtti beruhazasokkal kapcsolatos tobbletterhek egymassal erds konfliktusban allnak. Mindez
azt valdszinusiti, hogy a gazdasagi visszaesés a valsag kapcsan korantsem lesz ugyan olyan
mértéki Lengyelorszdgban, mint a térség tobbi részében, ugyanakkor az egyensulyi mutatok
rovid és kozéptavon nem lesznek fenntarthatoak. Az orszag ndvekedési lehetdségei ennek
folytan relative kedvezdek, viszont a vdlsdg hatdsara megvaltozott kiilsd és belsd feltételek az
eurodstratégia atgondoldsara késztethetik Varsot.

* ok ok sk ok
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ROMANIA ES A GAZDASAGI VALSAG:
LASSU VALSAGKEZELES, NOVEKVO FESZULTSEGEK

Novik Tamas

1)  Elézmények

Romadnidban az ezredfordulotdl kezdve figyelemreméltd ndvekedési folyamatok kezdddtek
meg miutan mélyrehaté makrogazdasagi reformokra keriilt sor, s ehhez nagyon kedvezd kiil-
s8 finanszirozasi feltételeket biztositott a nemzetkdzi likviditdsbdség, a kiilfoldon dolgozod ko-
riilbeliil 2,3 millid romédn allampolgar hazautaldsai, valamint a kiilfoldi tokebefektetdk bizal-
ma. A GDP dinamikus ndvekedési pdlydra allt, normalizalddott az inflacio alakulasa, és a
munkanélkiiliségi rata is jelentésen mérséklddott. A koltségvetés egyenlege nagymértéki ja~
vulas utan alacsony hidnyszint mellett fokozatosan stabilizalodott. A makrogazdasagi mutatok
koziil 1ényegében egyediil a folyd fizetési mérleg tartds egyensulyhidnya jelentett komoly koc-
kazatot, amelyben a nagymértékii lakossagi és vallalati devizaalapu hitelfelvétel mellett a kiil-
kereskedelmi termékforgalom rendkiviil kedvezdtlen alakuldsa jatszott szerepet. A hiany ma-
gas szintjét a lakossdg fogyasztasi célu kereslete mellett az utdbbi két-harom évben egyre na-
gyobb mértékben befolyadsolta a kozvetlen kiilfoldi befektetésekhez kapcsolddd beruhazasi
javak iranti igény bdviilése, ami a hosszabb tavu ndvekedési kilatasok szempontjabdl kedvezd
valtozast jelentett. A kiilfoldi befektetések novekedése jol mutatta, hogy a transznacionalis
tarsasagok szamdra Romdnia egyre vonzobb célpont, s tevékenységiik boviilése a kozép-~
eurdpai orszagok kilencvenes években megtapasztalt viszonylag gyors vildaggazdasagi integra-
lodasi folyamatanak megismétlddését eredményezheti. A gyors gazdasagi novekedés jelentds
strukturalis valtozdsokhoz vezetett (elsGsorban a kiilfdldi beruhazasoknak koszonhetden),
aminek egyik eredménye az volt, hogy az export nagyobb iitemben bdviilt, mint a behozatal, a
versenyképesség nott (mindezek ellenére ebben az id8szakban a kiilkereskedelem egyenlege
rendkiviil kedvezdtlen volt). Annak ellenére, hogy a novekedés meghatarozo tényezdje lett a
haztartasok fogyasztasanak jelentds boviilése, a bruttd allotdke-felhalmozas is erdteljes volt, a
2000-es évek kozepére megkozelitve a GDP 30 szazalékat.

Ez a kedvezd feltételrendszer 2008 utolsd negyedévétdl dramai mddon megvaltozott a vi-
laggazdasagi véalsag ¢s a folyo fizetési mérleg hianya miatti sebezhetdség, valamint a 2008-as
vélasztashoz kapcsolddd koltségvetési koltekezés miatt. Romania a kelet-kdzép-eurodpai térség
egyik kiilsd finanszirozas szempontjabol leginkdbb kockazatos orszagava valt, s emellett a
korabbi évek gyors novekedése altal elfedett strukturalis problémak is fokozatosan felszinre
keriiltek. 2008-ban 16,5 szdzal¢kkal nétt a kiilfoldi tartozdsok mértéke (kiilondsen a vallalati
¢s a haztartasi szektor hitelfelvételi boomjanak kdvetkeztében), a bérek 24 szazalékkal, a fo-
yasztas pedig 23 szazalékkal emelkedett, s ezzel unids rekordot dontoétt Romania.



48 Novik Tamds

1. tablazat
Fontosabb makrogazdasdgi mutatdk Romanidban
(2004-2008)

2004 2005 2006 2007 2008
GDP-novekedés (%) 8,5 4,2 7,9 6,2 7.8
Brutté alldeszkodz-felhalmozas a GDP %-dban 11,0 15,3 19,9 29,0 28,0
Regisztralt munkanélkiiliek (%) 6,3 5,9 5,2 4,0 4,4
Fogyasztdi arak (HICP) (%) 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9
Allamhaztartasi hidny (a GDP %-aban) -1,2 -1,2 -2,2 -2,6 -5,2
Foly¢ fizetési mérleg (a GDP %-aban) -8,4 -8,6 -10,5 -13,5 -12,1
FDI-bearamlés (millid eurd) 5183 5213 9060 7271 9000

Forrds. Roman statisztikai hivatal.

A pénziigyi piacok megitélése a kiilsd finanszirozdsra valamilyen okbdl raszoruld orszagok
esetében meghatarozo jelentdségui. Ez alapvetSen behatdarolja, hogy egy adott gazdasag a
nemzetkdzi pénziigyi kockazatkeriilés idején hozzajut-e azokhoz a kiilsd forrasokhoz, ame-
lyek a gazdasdg normalis muikddéséhez (vagy a korabbi ndvekedési palya altal kialakitott fo-
lyamatok fenntartdsahoz) sziikségesek. Romania esetében a kiilsd finanszirozas kovetelménye
a foly¢ fizetési mérleg hatalmas hidnyabol eredt, amely 2008 végén a GDP ardnyaban megha-
ladta a 12 szazalékot.

A hiany finanszirozasanak kordbban alkalmazott eszkdzei 2009-ben a vilaggazdasag eg¢-
szében jelentdsen beszukiiltek. Egyrészt a nemzetkozi magantdke-aramlas lelassult, és egyre
nehezebbé vilt, kiilondsen a piacok altal negativ kilatasokkal értékelt orszagok szamara, igy
Romdniaban is. A tékedramldson beliil az is problematikus, hogy a nem adodssdggeneralo for-
rasok (pl. a kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok ¢s a kiilfdldon dolgozok hazautaldsai) jelentdsen
mérséklddnek, az év elsd felében az FDI mintegy a felére esett vissza a 2008-as értékhez ké-~
pest. Ez a helyzet egyértelmtien arra utal, hogy az orszag kiilsé finanszirozhatdsaganak fenn-
tartasa jelentds alkalmazkodast kényszerit ki, aminek eszkoze a folyo fizetési mérleg hidnya-
nak jelentds csokkentése. Ez azonban — mivel a mérleghidny jelentds szerepet toltott be a na-
gyon gyors gazdasagi novekedés fenntartasaban — csak sulyos, és a 2009 elsé felében napvila-
got latott elemzésekhez képest is joval nagyobb ndvekedési visszaesés mellett kdvetkezhet csak
be (a ndvekedés visszaesése jellegében tobb szempontbodl is a balti orszagok esetéhez hasonlit-
hato).

Tovabbi komoly problémat jelent, hogy az allamhaztartas hidnya a tobbéves igen kedvezd
alakulds utdn pontosan akkor kezdett dramai mértékben romlani, amikor a makrogazdasdgi
mutatok, a fundamentumok névekvdé mértékben befolydsoljak egy orszag kockdzati megitélé~
sét. 2008-ban, mikdzben a GDP 8 szazalékhoz kozeli mértékben boviilt, és a koltségvetés be-
vételei majdnem 30 szazalé¢kkal emelkedtek, addig az allamhaztartas hidnya a 2007-es szint
duplajara, a GDP 5,2 szazalékara nétt. Mivel pedig Romdnia sem tagja az eurdzonanak, ezért
a kiilsé finanszirozas kettds szoritasa (a koltségvetési hidnyé és a folyo fizetési mérleg hianyé)
novekvd, s hamarosan kezelhetetlen kiilsd pénziigyi sebezhetdséget okozott Romania szamara.

2008 szeptembere Ota az orszag folyamatosan és megallithatatlanul stillyed a gazdasagi
véalsdgba. A ndvekedés elofeltételét jelentd kiilsd tokebearamlas ledlldsdhoz kétddd azonnali
gazdasagi valsagot a lej erdteljes leértékelddése elkeriilhetdve tette (2008 szeptemberétdl
2009. marcius kdzepéig a roman lej 23 szazalékot veszitett értékébdl az eurdval szemben), de
madr jelezte, hogy a nemzetkdzi pénziigyi bizonytalansdag fennmaradasa esetén Romdnia fi-
nanszirozasa hosszabb tavon nem lesz lehetséges.

A valsag mélységét jol mutatja az ipari termelés és a kiilkereskedelmi forgalom visszaesésé-
nek mértéke. A viallalatok, kiilondsen a nagy exportorientalt kiilfoldi cégek leanyvéllalatai
roviditett munkarendben iizemelnek, s a munkanélkiiliek szdma 2008 decemberétdl havonta
tobb mint 50 ezer fével novekszik. A KKV-k nagyszdmban 4llitottdk le adossagaik ¢s egyéb
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kotelezettségeik fizetését, és 2009-2010 sordn tomeges csédokre kell szamitani koriikben. A
gazdasagi nehézségek mélyiilésének eddig eltelt iddszakdban mar jelentkeztek a tdrsadalmi
problémadk is. A munkanélkiiliség tovabbi jelentds emelkedésére lehet szamitani a kovetkezd
honapokban is, s a helyzetet jelentdsen ronthatja, ha a kiilfoldon dolgozo romanok tomegesen
kényszeriilnek a hazatérésre. Ev kdzepén az eldrejelzések a janudri 7 szazalékos munkanélkii-
liség helyett az év végére 9 szazal¢kot valdszintsitenek, ¢s 2010-re az dllami szektorban var-
hato jelentSs leépitések kdvetkeztében ez a szint tovabb emelkedik majd.

2)  Valsagkezelés

A 2008 végén hivatalba 1épett uj kormany a megvaltozott gazdasagi kornyezetben fenntartha-~
tatlan fiskalis és folyo fizetési mérleggel szembesiilt. Ebbdl a helyzetbdl az orszag a kiutat két
iranyban kereste. Egyrészt a magyarhoz hasonld nemzetkozi pénziigyi segitség révén (IMF,
Vilagbank ¢és EU koz0s forrdsok), amelynek részletei aprilisban tisztazodtak, s végiil a Nem-
zetkozi Valutaalap jovahagyott Romdnia szamara egy 17,1 milliard dollaros hitelt, amelybdl
az orszag azonnal lehivhatott 6,6 milliard dollart. Mdsrészt, a koltségvetés atalakitasa és val-
sagkezeld csomag(ok) révén igyekeznek enyhiteni a valsag kedvezdtlen hatdsain. Az eddig
eltelt idészak valsagkezeld intézkedései kapcsan azonban Osszességében egyértelmiien megal-
lapithatd, hogy a roman kormanyzat 2008 &sze 6ta nem tudott, vagy nem akart szembenézni
a valsdg komolysagdval, s ennek megfeleléen halogato taktikat folytatott, abban reménykedve,
hogy sulyos megszoritdsok nélkiil elvonulnak majd a valsag hulldmai. Ennek kovetkeztében a
megtett 1épések mindig megkésettek, s csak utdlag probalnak reagdlni a mar bekdvetkezett
jelenségekre.

A kormanyzat februdr 20-an fogadta el a koltségvetést, amely irredlis keretfeltételek mel-
lett késziilt, kiilondsen ami a ndvekedést, és ebbdl addddan a koltségvetési hiany nagysagat
illeti. Emellett a koltségvetés a valsag hatasainak enyhitésére is jelentds koltségvetési forraso-
kat kiilonitett el. Az akkori koltségvetés — s igy kormanyzati politika — fobb jellemzdi a kovet-
kezdkben Osszegezhetdk:

1. Két és fél szazalékos GDP-ndvekedés mellett 2 szdzalékos koltségvetési hianyt céloztak
meg, 5,3 szazalékos inflaciot feltételezve.

2. Fontos elem volt a koltségvetés GDP-hez viszonyitott bevételeinek novelése 2008-hoz
képest (2008: a GDP 32 szazaléka; 2009: a GDP 33,5 szazaléka), a kiaddsi oldalon pedig
a 2008-as GDP-aranyos kiadasok 36,9 szazalékrol 35,6 szazalékra mérséklése, mikdzben
a folyo fizetési mérleg hianya a tavalyi GDP-aranyos 12,3 szazalékrol 10,3 szazalékra
csokken.

3. A tarsadalombiztositasi jarulékokbol szarmazo bevételek GDP-ardanyosan 3,3 szazalék-
ponttal nének.

4. A korabban elhatarozott jovedékiadd emeléseket eldrehozzak.

5. Az allami alkalmazottak béreit késdbb hatarozzak meg a gazdasagi teljesitménytdl fiiggd-~
en.

6. Hétezer otszaz vezetd allami hivatalnok bérét befagyasztjak.
7. Az atlagbérek 6,3 szazalékkal ndvekednek.

8. A valsagellenes intézkedésekre 51,9 milliard lejt kivannak forditani (nagyjabol 12 milli-
ard euro jelenlegi arfolyamon, a GDP mintegy 9 szdzaléka)

9. Ebbdl 40,9 milliard lejt, a GDP mintegy 7 szdzalékat allami beruhdzasok finanszirozasara
iranyoztak eld.

10. Az év masodik negyedévétdl az ujrabefektetett profit addjat elengedik.
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11. Az allami tulajdonu CEC takarékbankot és az Eximbankot feltdkésitik a KKV-k tdmogatdsa
¢s az exportdrok 0sztdnzése érdekében.

12. A kormanyzat novembertdl 350 lejre emeli a minimalnyugdijat.
13. A munkanélkiili-segély idStartamat harom hénappal meghosszabbitjak.

14. Bizonyos termékeket kivesznek a standard 19 szazalékos dfakulcs aldl, s 9 szazalék vo-
natkozik bizonyos szolgaltatasokra, illetve a gyogyszerekre, valamint 5 szazalékos kulcs
alkalmazandd bizonyos ingatlanok vasarldsara.

Ez a koltségvetés néhany hét alatt osszeomlott. Ennek elismerése — vagyis a teljesen téves
makrogazdasagi elérejelzés, illetve a koltségvetés realitasoktol valo elrugaszkodasa — az IMF-
fel vald gyors megallapodashoz vezetett, amely lehetdvé tette az orszdg kiilsé finanszirozhato-
saganak fenntartasat. A Nemzetkozi Valutaalappal ¢s az Eurdpai Bizottsaggal kotott megalla-
podas négy feltételt szab meg Romadnia szamara: a koltségvetési jovedelmek és koltségek kiiga~
zitasat, az egységes bérezési torvények kidolgozasat, az adotigyi feleldsséget és a nyugdijrend-
szer reformjat. Aprilisban az IMF-fel kotott hitelegyezmény nyoméan a roman kormany kolt-
ségvetési modositast hajtott végre: az eredetileg 2,5 szdzal¢kos novekedésre €piild biidzsét
négy szazalékos csokkenésre szamitd koltségvetéssé alakitotta, aminek a realitdsat mar az elsd
negyedéves 6,4 szazalékos GDP-zuhanas megkérddjelezte.

A modositas legfontosabb elemei a bevételek ndvelésére, illetve a kiadasok csdkkentésére
iranyuld erdfeszitések voltak. Ez részben az dllami alkalmazottak, tandrok fizetésének befa-
gyasztasat (vagy a létszam csOkkentését) jelenti, masrészt pedig addemelést foglal magaban.
Eszerint bizonyos tevékenységi kort cégeknek! az eddigiek mellett egy ujabb adot kell befi-
zetniiik (atalanyado). Ez a minimalis 2200 lejes ado akkor is kifizetendd, ha a cég tizleti for-
galma nulla, a forgalom filiggvényében pedig 1épcsdzetesen nd az adod dsszege is. A szabalyo-
zas mar majus 1-tdl hatalyba 1épett. Nagymértékben sztiikiti a valsagkezelés lehetéségét az is,
hogy juniusban elddlt, a kormanyzatnak mintegy 2,1 milliard eurdnyi tartozast kell kiegyenli-
tenie a kozszféra dolgozodinak elmaradt potiék és egyeb kifizetések elmulasztdsa miatt.

Az ismét megalapozatlannak bizonyuld ndvekedési varakozédsok ¢s a kapcsolddo koltségve-
tési hiany fenntarthatatlansdga a nyar folyaman nyilvanvaldva valt. A GDP a masodik negyed-
¢vben 8,8 szazal¢kkal esett vissza az egy évvel kordbbi szinthez képest. Az egyre romld ndve-
kedési ¢és egyensulyi keretek kovetkeztében a hitelezdk, ¢litkon az IMF-fel hozzdjarultak ah-
hoz, hogy a 2009-es koltségvetési hiany a GDP 7,3 szdzalékara emelkedjen, hozzatéve, hogy
ez a szint is csak a GDP kozel 1 szazalékdra rugd koltségvetési megszoritas mellett érhetd el, s
a hidany 2010-ben is 6 szazalék koriil fog alakulni. Ezzel parhuzamosan tobb nagy nemzetkozi
bank bejelentette, hogy romaniai lednybankjaik egyelére nem fogjak csokkenteni tevékenysé-
giiket, s ez a 1épés alapvetd fontossagu volt az orszag pénziigyi szektoranak stabilitasaval Osz-
szefliggeésben.

A roman kormany tervei a koltségvetés kordaban tartasdra és a gazdasdg élénkitésére je-
lenleg meglehetdsen ellentmondasosak, kidolgozatlanok, s nehezen megvalodsithatonak tiin-
nek. Az eddig megismert fontosabb programelemek a kovetkezdk. Az adok oldalan tervezett
valtozas a hazautalt profit addjanak eltorlése, a 30 évnél fiatalabb munkavallalok havi 240
eurd alatti jovedelmének adomentessége, a KKV-k minimaladdjanak atalakitdsa, ami utan
2010-t81 az adoterhet csak bizonyos nehezen ellendrizhetd dgazatokban, példaul a vendégla-
tasban alkalmaznak a tovabbiakban. Emellett a kisvallalkozdsi és vidékfejlesztési program
létrehozasat is tervezik. A koztisztviselok és kozalkalmazottak tomeges elbocsatasat iranyoztdk
eld, Osszesen akar 25-50 szazalékkal is csokkenhet a 1étszamapparatus — ez azonban egyeldre
csak homadlyos javaslat. Sokkal konkrétabb mdr az, hogy 2009 végéig minden allami alkalma-
zottnak kotelezden tiznapos fizetés nélkiili szabadsagra kell mennie.

! Ingatlaniigyletekkel foglalkozo, kdlesonzd- és lizingeégeknek, 6rzd-védd vallalkozasoknak, kiskereskeddknek,
autdszereldknek, szallodaknak, vendégloknek, élelmiszer-ipari, informatikai, jogi tandcsado és konyvelési cégek-
nek, italgyartoknak, épitdcégeknek, utazdsi iroddknak vagy szallitmanyozasi véllalatoknak a 16 szazalékos nye-
reségadon feliil be kell fizetniiik azt a minimalis dsszeget, mely a forgalmuk alapjan besorolt savban van eldirva.
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Emellett még az 8sszel 500 millid eurd értékben eurdkdtvény kibocsatasat is tervezik, s az
ebbdl befolyd Osszeget kizardlag fejlesztésekre szanndk. Az eddig megismert intézkedések
vagy tervek azonban Osszességében inkdbb tovdbbi problémakat fognak okozni. Mikdzben
ugyanis az allamhdztartas hatalmas deficittel kiizd, jelentds forrdsokat iranyoznak eld ado-
kedvezményekre és szubvencidkra, ami a jelenlegi makrogazdasagi feltételrendszer mellett
irrealis javaslat. A megvaldsithatd egyensulyjavitas azonban elengedhetetlen, mivel az IMF
oktoberben kiilon Romdnidra irdnyuld ellendrzést hajt végre a kiadascsokkentés ellendrzésére
a kovetkezd hitelrészlet folyositasa érdekében.

A kiadascsokkentd 1épések megvalositasat egyre nehezebbé teszi a ndvekvd lakossagi elége-~
detlenség, ami egyre komolyabb demonstracidkban Olt testet azota, hogy a kozszférat érintd
legujabb megszoritd intézkedések napvildgra keriiltek. A hatarozott gazdasagpolitikai 1épése-~
ket az is neheziti, hogy az eddigi stabil tobbséget biztositd kormanykoalicio felbomlott, s a
létrejott kisebbségi kormdany mozgastere jelentdsen beszikiilt. Ez jelentdsen ndvelheti a gazda-
sagi kockazatokat és az instabilitast is a kovetkezd honapokban.

3)  Osszegzés

1. A roman kormény 2009 elején irredlis programot dolgozott ki a védlsag kezelésére; a febru-
arban késziilt makrogazdasagi eldrejelzés dprilisra radikalisan modosult, a 2009-es 2,6 sza-
zalékos gazdasagi ndvekedési eldrejelzés 4 szazalékos GDP-csokkenésre valtozott. Emiatt
megalapozatlanok és teljesithetetlenek voltak a relativ egyensuly biztositasara és a valsag ha-
tasainak mérseklésére iranyuld koltségvetési elképzelések. Ezt a hitelességi kérdést is probalta
orvosolni az, hogy a roman kormany erdteljesen lobbizott a magyarhoz hasonlo jelentés nem-
zetkozi hitel megszerzése érdekében. A kovetkezd iddészakban azonban a helyzet tovabb su-
lyosbodott, egyre nagyobb novekedés-visszaeséssel ¢s hianyndvekedéssel kellett szamolni. A
gazdasdg visszaesése — a ndvekedés korabbi szerkezete kdvetkeztében — rendkiviil nagy lesz
Romaniaban, ami egyrészt megkérddjelezi az eldiranyzott koltségvetési bevételek teljesithetd-
ségét, masrészt a hitelességi problémadk miatt a piaci pénziigyi forrasok bevondsanak a pers-
pektivajat. Ennek tiikrében célszert értékelni a koltségvetes és a valsagmérsékld intézkedések
realitasat is. A roman kormdny eddig nagy lemaradassal kovette az eseményeket, és érdemben
nem tudott mukodd valsagkezeld intézkedéseket kialakitani.

2. A kormany a koltségvetési bevételek egyidejii novelésével és a kiadasok mérs¢klésével igye-
kezett 2009 tavaszan az allamhaztartds egyenlegén javitani (nagyjdbol egyensulyt tartva a két
intézkedéstipus kozott, mivel a bevételeket a GDP 1,5 szdzalé¢kaval bdvitenek, mig a kiaddso-
kat a GDP 1,3 szazalékaval faragndk le). A vélsagenyhitd intézkedések dontd hanyada az al-
lami beruhazéasokhoz kotodott, alapvetden az épitdipari vallalkozasok tamogatdsanak a szan-
dékaval. Tovabbi fontos elem volt az allami tulajdonu bankok (CEC — roman takarékpénztar,
Eximbank) feltOkésitése. A szocidlis jelegti problémak enyhitésére relative kisebb hangsulyt
helyeztek. Ezek az elképzelések azonban nagyon gyorsan modosultak, s mdjustdl mar a kozal-
kalmazotti bérek befagyasztasaval kapcsolatos kérdések keriiltek eldtérbe (jelentds sztrajkfe-~
nyegetés mellett), valamint addemelésre is sor keriilt a véllalati szféraban. Végiil azonban nem
maradt mads megoldas, mint a hidnyc¢l radikalis felemelése, ami mellett azonban ujabb kolt-
ségvetési szigoritasokra van sziikség. Ugy tiinik azonban, hogy a roman korményzat tovébbra
is ,meguszni” akarja a valsag kezelését: ameddig lehet ndvelni a hianyt ¢s hozzaférni a nem-
zetkozi szervezetek hiteleihez, hogy aztan a remélhetéen meginduld gazdasagi ndvekedésnek
koszonhetden ,,magatdl” javuljanak a mutatok. E szcendrid megvalodsithatdsaganak azonban a
tarsadalmi elégedetlenség ¢s a politikai valsag miatt egyre kisebb a valdszintisége.

3. Osszességében az egész koltségvetés és intézkedéscsomag alapfeltétele az IMF/EU hitel-
megallapodas tetd ala hozasa volt, és ez is csak arra elegendd, hogy az orszag kiilsd finanszi-
rozhatosagat biztositsa. Az év elsé haromnegyedének adatai alapjan egyre nyilvanvalobb,
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hogy Romania a mdr eddig bejelentett intézkedésekkel sem tudja tartani az eldiranyzott mak-
rogazdasagi mutatokat. A koltségvetés bevételei nagymértékben elmaradnak az eldiranyzottol,
s a koltségvetési hidny a jelenlegi keretfeltételek mellett a GDP 8 szazalékdra rughat az év fo-
lyaman, ezért modositottak az eldiranyzott koltségvetési hianyt (a GDP 7,3 szazalékara),
ugyanakkor tovdbbi kiadascsokkentd ¢és/vagy bevételndveld 1épéseket is be kell vezetni. A
kormany 4ltal megvaldsitani tervezett ndvekedésdsztonzd 1épések ugyanakkor finanszirozha-
tatlanok

4. A jelenlegi folyamatok Romadnia szamara tobb sulyos kovetkezményt tartogatnak 2009-
2010re:

« A GDP jelentdsen csokkenésére lehet szamitani az év soran, és nem zarhato ki a 8 szaza-
I¢knal nagyobb visszaesés sem, ami még a jelentdsen modositott gazdasagi ndvekedési eld-
rejelzéseknél is rosszabb, s6t a politikai problémdk miatt ennél jelentSsebb gazdasdgi zu-~
hanas is eléfordulhat.

«  Kedvezd, hogy a foly¢ fizetési mérleg javul, ez azonban az import jelentds visszafogasabol
adodik, és 1ényegében ez a gazdasagi visszaesés egyik legfontosabb oka.

= A tavaly mar jelentSsen felduzzadt koltségvetési hiany tovabb novekszik, és a most eld-
iranyzott 7,3 szazalékos hiany sem lesz tarthatd, amennyiben nem keriil sor tovabbi, az
eddigi ado- és bérintézkedéseken tulmutatd koltségvetési kiigazitasra. Ezen uj intézkedések
az IMF-hitelcsomag harmadik részlete miatt is elengedhetetlenek

« Az orszag kiilsd finanszirozasa csak a nemzetkozi szervezetekkel kotott hitelmegallapodas
kovetkeztében marad fenntarthato.

+ Amennyiben nem torténik alapvetd valtozas a kormanyzati politika hozzdallasaban, akkor
a valsag kapcsan tovdbbra is a kovetd magatartas fog érvényesiilni, vagyis a gazdasagpoli-
tika csak a megvaltozott helyzethez alkalmazkodik, de nem lesz képes kezdeményezd mo-
don alakitani a gazdasdgi folyamatokat.

* % k % %

Referenciak

Romania: Request for Stand-By Arrangement — Staff Reporf, Staff Supplements; and Press
Release on the Executive Board Discussion, Country Report No. 09/183. IMF, 2009.

Novdk Tamas (2009): Romania. Tankonyvjegyzet, BGF. Kézirat.

GEA (2006): Romania Just before Accession. Sustaining Growth and Fostering Jobs in an
Emerging Economy (4th Report on Romania and the Lisbon Agenda). Group of Applied
Economics.

Székely-Doby Andras (2007): Romdnia az Furdpai Unidban: gazdasdgi helyzetkép. Kelet Eu-~
ropa Tanulmanyok I. MTA Vilaggazdasagi Kutatdintézet.

Vladimir Gligorov, Gdbor Hunya, Josef Poschl ef al. (2009): Ditterentiated Impact of the Glo-
bal Crisis. WHIW Current Analyses and Forecasts. No. 3.



Szlovdkia és a globdlis vilsdg 53

SZLOVAKIA ES A GLOBALIS VALSAG

Tury Gabor

Szlovakia 2009. januar elsejével tizenhatodikként lett tagja az eurdzdéndnak. Ez a 1épés az ar-
folyamkockazat megsziinése, illetve a feszes fiskalis politika biztositotta elonyok mellett a
pénzpiacok szamara is jelzésértékii volt. Az eurdtagsag az orszag szamadra fontos pénziigyi
forrasok — elsésorban muikoddtdke-befektetések — elapaddsanak kockazatat csOkkentette,
ugyanakkor kiilkereskedelmi oldalon erds nyomas nehezedik az export visszaesése miatt a
gazdasagra. Utdbbit nem csupan az orszag legfontosabb piacainak beszikiilése okozza, de az
eurdzondba torténd belépéskor meghatdrozott erds korona—eurd arfolyam is.

1)  Hogyan érintette Szlovakiat a valsag?

A 2007-ben még rekordmértéku, 10,4 szdzalékos gazdasdgi ndvekedés a tavalyi évben jelen-
tésen lelassult. Szezondlis adatok tekintetében még élesebb a kiilonbség. 2008. harmadik ne-
gyedévében a GDP az el6zd évi adatokhoz képest 7, a negyedik negyedévben pedig csupan 2,5
szazalékkal boviilt. 2008-ban éves szinten igy 6,7 szazalékos ndvekedést realizalt a szlovak
gazdasag, ami hatarozott lassulds, mindamellett a térség tobbi orszdgahoz viszonyitva igy is
kiemelkedd teljesitménynek szamit. Az idei évre vonatkozo eldrejelzések meglehetdsen borti-
latdak. A GDP-novekedést tekintve akar 2 szazalékot meghalado, az ipari termelés adatai ese-
tében pedig két szamjegyli visszaesés is lehet. Ez a munkanélkiiliségi adatokon is érzddik, ami
marciusban az utobbi iddszak legrosszabb értékeit produkalta. A havi adatok esetében a tava-
lyi 7,59 szazalékrdl idén marciusban 10,33 szazalékra, majusban pedig 11,4 szdzalékra nétt
az. allastalanok aranya. Az adatok értékelésénél figyelembe kell venni a teriileti eltéréseket,
illetve, hogy az érték a regisztralt munkanélkiilick szamat mutatja.

A kiilkereskedelemi adatok alakulasa, a valsag hatasa ezen a téren az exportvezérelt ndve-
kedés szempontjabol még latvanyosabb. A tavalyi exportadatok visszaesést mutatnak, a janu-
ar—februar értékei pedig a két évvel kordbbi adatokhoz mérhetdek csak.
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1. tablazat
Fontosabb makrogazdasagi mutatdk Szlovakidban
(2005-2009. I. név)

GDP Inflacio Foglalkoztatds | Munkanélkiiliség Iparg;?erielem
2007 10,4 1,9 2,1 11,0 16,0
2008 6,4 3,9 2,8 9,6 4,6
2008 1. né. 9,3 3,4 2,8 10,5 13,4
2008 2. né. 7,9 4,0 2,9 10,1 11,9
2008 3. né. 6,6 4,5 3,2 9,0 5,7
2008 4. né. 2,5 3,9 2,1 8,7 -11,1
2009 1. né. -5,6 2,3 -0,4 10,5 ~23,3

Forrds: NBS 2009, Monthly Bulletin 2009/06.

A valsag okai Osszetettek. A szlovak gazdasag visszaesését kiilsd és belsd feltételek egyarant
eléidéztek. A né¢hany kiemelt agazat gyors novekedésére alapozott gazdasagpolitikat — ami
kiilondsen két dgazatra, a jarmugydrtasra és az elektronikai Osszeszerelésre épitett — az ex-
portpiacok besziikiilése kész tények el¢ allitotta. Az export aruszerkezetének sajatossagai miatt
Szlovakia a kiilpiacok konjunkturdjanak rendkiviil nagymértékben kitett. A kivitel jelentds
része ugyanakkor a vallalatok belsé elosztorendszerén keresztiil kapcsolddik a nemzetkdzi
kereskedelembe. Ez a nemzetkdzi munkamegosztas rendszerébe beagyazddott szlovdk feldol-
gozdipari termelés alakulasat meglehetdsen Osszetett modon lattatja. A legnagyobb kereske-
delmi partnernek szdmitd német piac alakuldsa eddig nem befolyasolta szamottevéen az or-
szag novekedési kilatasait, a jelenlegi vilagméretii recesszid azonban meglehetésen bizonyta-
lanna teszi a gazdasdg teljesitményének jovObeni alakuldsat.

2. tablazat

A kiilkereskedelem alakuldsa a legfontosabb partnerekkel
(milli6 eurd)

Export Teljes EU27 Német- Csehorszag Magyar- | - Lengyel- Orosz:-
orszag orszag orszag orszag

2007 127 127 116 117 124 127 175
2008 114 112 106 119 120 120 189
2007. jan-marc. 6 262 5478 1373 757 347 375 108
2008. jan-marc. 7 802 6 698 1649 973 462 484 252
2009. jan-marc. 5 838 5124 1235 724 345 409 213
Import Teljes EU27 Német- Csehorszag Magyar- | - Lengyel- Orosz-
orszag orszag orszag orszag

2007 123 121 118 118 136 124 100
2008 114 112 102 117 118 112 131
2007. jan-marc. 6277 4743 1394 1099 399 323 567
2008. jan-marc. 7920 5776 1 667 1338 539 369 899
2009. jan-marc. 6 025 4 544 1094 1099 384 313 587

Forrds: Eurostat Comtext, 2009.

A szlovak bankrendszer kilencvenes évek végi konszoliddcidja soran komoly racionali-
zacios atalakulason ment keresztiil. TObb egységet bezartak, illetve Osszevontak. Ennek kovet-
keztében a szlovak bankrendszerben komoly tdketartalékok halmozodtak fel, az egyes bankok
nem szorulnak bankkozi kolcsondkre. A likviditasi hiany ennélfogva nem veszélyezteti a
pénziigyi szolgaltatokat. Ezt a likviditasi felesleget jol jelzi, hogy a piaci kamatlabak szintje
szinte a jegybanki kamat szintjén mozog. Emellett a cseh bankrendszerhez hasonldan a szlo-
vak bankok politikdja is konzervativ, ami nem csupan a betét-hitel arany tekintetében, de a
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nemzetkdzi pénzpiacon eszkozolt befektetések vonatkozasaban is fennall. A bankszektor telje-
sitménye mindamellett nem vonatkoztathato el a szlovak gazdasagi visszaesés és a hazai ke-
reslet csdkkenésétdl. Igy mind a vallalati szektor mind pedig a lakossagi hitelek eddigi dina-
mikus novekedése (3. tdbldzal a jovében dramai visszaesést mutathat. A befektetési bankok
esetében, 1évén ezek nem kotottek a szlovak pénzpiacokhoz, mdr sokkal nagyobb a kitettség a
nemzetkdzi pénzpiaci folyamatoknak.

3. tablazat

A hitelallomédny alakuldsa és fontosabb mutatoi
(ezer eurod)

Teljes érték 2009.03.31.| A Kiilfoldivaluta fv/6v vliozds (%)
aranya (%)
Teljes vagyon (brutto) 54 992 504 3 -3
TELJES HITELALLOMANY 31870 145 2 11
Lakossédgi hitelek 12947 674 0 22
Vallalati hitelek 15 253 531 2 10
Hitelek nem banki tevékenységet
végzd jogi személyek szamara 1676 553 1 ~27
Hitelek a kormédnyzat szaméra 770 323 0 4
Hitelek nem rezidensek szamara 1222 004 27 6

Forrds. NBS 2009, Analytical Data of the Slovak Financial Sector.

A szlovak novekedés és gazdasag alarendelt az exportpiacokon tapasztalhatd konjunktura-
nak. A kivitel druszerkezetében két feldolgozdipari agazat, a jarmuigyartas és az elektronikai
Osszeszerelés domindl. A szlovak ipari termelés 2008 decemberében 18,4, 2009 januarjaban
pedig 32,7 szazalékkal esett vissza az el6z8 évhez képest. A gazdasag eddigi f6 hajtoereje a jar-
muigyartas volt, ahol éves Osszehasonlitasban 2008 decemberében 44,6, 2009 janudrjaban pe-
dig 47,7 szazalékkal esett vissza a termelés. A recesszid ennélfogva sokkal érzékenyebben érin~
tette Szlovakiat, mint a kdrnyezd orszagokat. Hozza kell ehhez mindamellett azt is tenni, hogy
az iddszakos adatok esetében a 2007-es évben kiemelkedd novekedési teljesitményt produkald
agazati teljesitményt hasonlitunk 6ssze a 2008 masodik felében végbement csdkkend kibocsata-
si adatokkal. A 2007-es rekordmértékii ndvekedés éppen az autdiparban és az elektronikai Osz-
szeszerelésben megvaldsitott beruhdzasok és
a termelés felfutasanak volt kdszonhetd.

4. tablazat
Kiilfoldi befektetések alakulasa A koltségvetés mind kiadasi oldalon (se-
(millid euro) gélyek), mind pedig bevételi oldalon romlo
egyensulyi adatokat produkal. A koltségve-
2005 2 347 tési kiadasokra az elkovetkezd iddszakban
2006 4122 egyre nagyobb nyomast gyakorol a novekvd
2007 2 363 szamu munkanélkiili. Az elmult évek ki-
2008 2113 emelkedd tékeimport adatai utan az eléze-
2008. november 338 tes adatok szerint 2008-ban mérsékelt, 2,1
Decem_ber 691 millidrd eurds befektetést realizalodott Szlo-
2009. janudr 15 vakidban. A tendencia 2006-0ta csdkkend
Februar 276 érickeket mutat, ami a privatizacio leallita-
Marcius. -115 saval, valamint a nagyberuhdzasok befeje-
Aprilis 113 zésével indokolhatd. A 2008-as adatokon

Forrds. NBS 2009, Monthly Bulettin, June 2009. p. 25. még nem, a 2009-es adatokon azonban

mar érezhetd lesz a valsag kovetkeztében
visszafogott termelés, a kapacitasbdvités és ujabb beruhdzasok leallitasa, kiilondsképpen pedig
az export és a termelésndvekedés visszaesése a két kiemelt dgazatban, a jarmuigyartasban és az
elektronikai Osszeszerelésben. (4. tdbldzal)
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A mult évben a termelés visszafogdsanak kovetkeztében alkalmazott munkahely-megtartod
intézkedések — a kényszerszabadsagolasok, valamint a csokkentett munkaodra bevezetése —
ellenére az elbocsatasok ndvekvd szama elkeriilhetetlen volt (5. tabldzaf). Az el6zd év azonos
idészakanak adatait tekintve az iparban mind november, mind pedig december honapban
csOkkent a foglalkoztatas mértéke. Hasonld modon csokkend adatokat talalunk az aprilisi és a
majusi foglalkoztatotti szamok esetében is.

5. tablazat
A foglalkoztatds alakuldsa
(december, aprilis és majus ho az elézd év azonos idészakanak szdzalékaban)

2008. december 2009. aprilis 2009. majus
Ipar 97,9 85,2 84,1
ebbdl: feldolgozodipar 98,2 84,3 83,2
Epitdipar 111,1 104,0 103,2
Kiskereskedelem 100,9 97,7 97,1
Nagykereskedelem 102,8 77,9 76,9

Forrds. NBS 2009, Monthly Bulletin, June 2009. p. 13.

2) A valsagkezelés modszerei Szlovakidban

A valsagkezeld csomagokon tul a kormanyzat igyekszik az dllami forrdasok jobb elosztasaval is
aktivan részt venni a valsagkezelésben. A felszabaduld pénzeket igy a foglalkoztatds fenntar-
tdsara, a gazdasagi visszaesés mérséklésére tudja felhasznalni. Szlovakidban a kormaényzat
valsdgkezelési intézkedéseinek legfontosabb célja a foglalkoztatds minden aron valod fenntar-
tasa. A kabinet ennek érdekében igyekszik a lehetd legtobb forrast atcsoportositani. Ennek
megfelelden szd van bizonyos allami nagyberuhazasok atiitemezésérdl (példaul PPP-s finan-
szirozasban késziild autdpdlya-szakaszok), illetve tObb minisztérium koltségvetésének csok-
kentésérdl.

2.1. A bankszektor megsegitése

A vilagméretii bankcsédok és gazdasagi recesszio ellenére a szlovak politikusok ¢s dontésho-~
zOk nem érzik a veszélyét annak, hogy a valsag elérje Szlovakiat is. A miniszterelndk mind-~
amellett kijelentette, hogy az allam minden betétre garanciat vallal, a jelenlegi 20 ezer eurods
allami garancidn tul. A kabinet ezt kdvetdéen 2008 oktoberében igazitotta a betétgarancia
meértékét az eurdpai szinthez, ami jelenleg 50 ezer euro.

2.2. A makrogazdasagi ndvekedési iitem csokkenésének mérséklése

A szlovak gazdasag novekedésének- és foként a munkahelyek megtartdsanak érdekében a
szlovéak kabinet tavaly novemberben valsagkezeld csomagot fogadott el. A megoldandd felada-
tok kozott szerepelt a gazdasagi ndvekedés dinamikajadnak csdkkenése miatti bevételcsdkkenés
kezelése, valamint az exportpiacok beszukiilése kovetkeztében a hazai kereslet boviilésének
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elésegitése is. Az intézkedéscsomag tartalmazza az eurdpai unids pénzek hatékonyabb fel-
hasznalasat, a kis~- és kozépvallalatok szamara eldiranyzott hitellehetéségek bdvitését, az al-
kalmazott kutatasi-fejlesztési tevékenységek tamogatasat, a kormanyzati kiaddsok csokkenté-~
s¢t, illetve az energiaszolgaltatd vallalatok arképzési politikdjara alkalmazott kormanyzati
befolyds alkalmazasat is. Vannak vélemények, amelyek szerint a foglalkoztatds megtartasa
¢rdekében felhaszndlt dllami forrasok novelése, az eddigi 50 szazalé¢krol csupan 55 szazalékra
béviti a kedvezményt igénybevevd kis- és kdzépvallalatok korét. Tovabbi kritikaként fogalma-
zodott meg gazdasdgkutatok részérdl, hogy a foglalkoztatds mindendron vald megtartdsa ér-
dekében, olyan beruhazasok is tdmogatdshoz juthatnak, amelyek eddig tul kockazatosnak
bizonyultak.

A tavaly év végi adatok, valamint az idei ndvekedési kilatdsok hatasara a kabinet januar
végén ujabb valsagkezeld csomagot fogadott el. A 332 millid eurds csomag a munkahelyek
megtartasat, és a beszukiilt exportpiacok ellensulyozasaként a hazai kereslet novelését tiizte ki
c¢lul. A foglalkoztatas megtartasa érdekében az ellenzék ezzel szemben a munkaadok terheit
csOkkentené. Elképzelésiik szerint csokkentenék a kozvetlen adok mértékét, valamint egyesi~
tenék a munkaltatok és a munkavallalok altal fizetett adokat.

A valsag hatasainak enyhitésére ujabb pénziigyi ¢s gazdasagpolitikai intézkedéscsomagok
lattak napvilagot. Az Eurdpai Bizottsag majusban fogadta el a szlovak kormany vélsdgkezeld
csomagjat, amelynek értelmében az dllam Osszesen 500 ezer eurd értékben tamogatast nyuj-
tana a vallalkozasok szamdra. A 2009 és 2010-ben nyujtott dllami kolcsont azoknak a vallal-
kozasoknak folyositanak, akik 2008. julius 1-je eldtt eredményesen muakodtek, azaz nem vol-
tak likviditasi problémadik. A csomag pénziigyi segitségnyujtast, az addhatralék miatti birsag
elengedését foglalja magaban. Tovabbi segitséget jelenthet a bajba jutott cégeknek, hogy a
munkavallalok utan befizetendd egészségiigyi és tarsadalombiztositdsi hozzdjarulas atutaldsa-
ra maximum 60 napos haladékot kapnak.

2.3. A munkaerdpiac és a foglalkoztatas stabilizalasa

Az utdbbi években megvalodsult kiilfoldi beruhdzasok eredményeként a szlovédk foglalkoztatasi
mutatok dinamikus ndvekedést produkaltak. Az exportalapu ndvekedést a vildggazdasagi val-
sag, az exportpiacok beszukiilése ilyenforman kiilondsen érzé¢kenyen érintette. Jollehet a kivi-
tel jelentds részét adod jarmugyartas termékszerkezete Osszetett — azaz az also kategorids au-
toktol egészen a felsd kategoriasig terjed —, egy ilyen vilagméretii visszaesés érzékenyen érinti
nemcsak az anyacégek térségbeli leanyvallalatait, de a vertikum részét képezd nagyszamu
beszallitoi hdldzatot is. Ez csak a jarmugyartasi szektorban az elkovetkezd iddszakban ovatos
becslések szerint is mintegy 15 ezer ember foglalkoztatasat veszélyeztetheti. A kormanyzat a
gazdasagi valsagra kidolgozott valsagkezeld csomagban kiemelten foglalkozik a munkahelyek
megtartasanak kérdésével. A program egyfeldl a munkaerdpiac élénkitését célozza meg, mas-
részt tovabbi beruhdzasok megvalositasahoz kivan dllami segitséget nyujtani.

A kormdnyzat célja a munkahelyek megtartasa. Ennek érdekében azok a vallalkozasok,
amelyek tobbletmunkaerdt foglalkoztatnak, az egy éves szerzddéssel felvett munkaerd utan a
pozsonyi régioban a koltségek 15, a tobbi régidban pedig 30 szdzalékat irhatjak le.

2.4. A szocialis ellatd rendszer fenntartasa/valtoztatasa

A kormanyzat az idei koltségvetésben ndvekvd szocidlis kiadasokkal szamol. Ez ranyomja a
bélyegét a koltésvetési hidny alakuldsara, 1évén a bevételek csokkenése a csdkkend kibocsatas
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miatt elére jelezhetd. Ezt megeldzendd, illetve a munkahelymegtartas érdekében a kormanyzat
a vallalkozasok szdmara nyujtott tamogatdsokkal, ado- és jarulékkedvezményekkel igyekszik a
gondoknak elejét venni. Ennek koltségét a mar bejelentett 332 millié eurds ,,vdlsdgcsomag”
fedezi.

2009 februarjaban a kabinet a Gazdasagi ¢s Szocidlis Tanacs eldtt szamolt be a krizis nyo-
man fellépd szocialis problémakra adott kormanyzati valaszok lehetséges megoldasairdl. Osz-
szesen 38 intézkedést fogadott el a kormanyzat. Ebbdl azonban egyeldre csupan 4 valosult
meg. A legfontosabbak kozott szerepel a Nemzeti Stratégiai Referencia Kerettervezet operativ
programjainak kidolgozasa, a 2009 és 2011 kozott a kozigazgatdsi koltségvetésre vonatkozo
c¢lok ujraértékelése, valamint az afa-visszatérités 60 napos hataridejének 30 napra torténd
csokkentése is.

3)  Osszegzés

Szlovakia a valsag Eurdpaba torténd begytriizésével kiszolgaltatott helyzetbe keriilt. A valsa-
got megeldzd kedvezd gazdasagi teljesitmény mogott néhany kiemelt dgazat dinamikus (ex-
port)teljesitménye rejlik. Dekonjunktura esetén a tulzott specializacid kismértéki, ugyanak-
kor globalis recesszid esetében mar komoly strukturalis gondokat okozhat nemcsak a gazda-
sagban, de a munkaerdpiacon is. A szlovak kormanyzat és a miniszterelnok igyekszik mindent
megtenni a torékeny novekedés és az utdbbi idében javuld mutatok jovObeni visszaesése ellen.
A ndvekvd kibocsdtasra épiild termelési kapacitasok feleslegessé valasdval a véllalatok mun-
kahelymegtartd intézkedései ellenére a jovében az allastalanok szamanak novekedését varhat~
juk. Ez nem csupdn nemzetgazdasagi szinten jelent problémat, de tovabb mélyiti az eddig is
sok fesziiltséget jelentd regionalis gazdasagi és tarsadalmi egyenldtlenségeket és aranytalansa-
gokat. Az exportvisszaesést kivdltasat és a belsd fogyasztas felpdrgetését célzd kormanyzati
torekvések mar kozéptavon sem elégségesek a gazdasdgi nodvekedés fenntartdsara. Az
eurdzondhoz tartozo Szlovakia exportlehetéségei a regiondlis valutak (Kozép-Eurdpa) leérté-~
kelddése miatt sem kedvezdek. A koltségvetési deficit novekedésével szamold kormanyzat a
munkanélkiiliségi rata emelkedésével, az adobevételek csdkkenésével kalkulal. Az orszag gaz-~
dasagi kilatasai nem a kiilonbozd valsagkezeld programok szamatdl fiiggnek, hanem az ex-
portpiacok teljesitményétdl, tovabba a szlovak gazdasdgban kiemelt helyen szerepld jarmii-
gyartasi 4gazat alakulasanak nemzetkozi folyamataitol.

Az Fgyesiilt Allamok és eurdpai orszdgok vélsagkezeld programjai a térség orszagaiban is
éreztetik hatasaikat. A német ¢s francia un. roncsprémium kovetkeztében az itt talalhatd au-
togyarak termelése kisebb mértéka visszaesést szenvedett, mint nyugat-eurdpai tarsaiké. Az
elsésorban alsd kozépkategorias autokra szakosodott kdzép-eurdpai tizemek nem csak e val-
sagkezeld programok segitségével, de ey esetleges konjunktura megindulasaval is eredmé-
nyesen labalhatnak ki a valsagbol. A Nagyszombaton taldlhatd PSA autogyar megrendelései
olyan mértékben néttek meg az elmult iddszakban, hogy a gyar csak tuldraztatassal képes
kielégiteni az igényeket. Az ¢év eleji kényszerszabadsag ellenére a pozsonyi Volkswagen gyar is
tovabbi beruhdzdsokat eszkozdl a jovoben, az ujabb modellek szlovakiai gyartdsa érdekében.
A jarmuigydrtasban tapasztalhatod visszaesés egy része igy alapvetden nemcsak a termelés visz-
szafogasat jelenti, hanem a gyartas kordabban tervezett ndvekedési titemének csdokkenését, ami
az elmult idészak felfuto értékei utan értelemszertien mutat jelentds csokkenést.

* ok ok sk ok
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TOROKORSZAG

Szigetvdri Tamas
1) A globalis valsag elbtti gazdasagi helyzet

Torokorszagot legutdbb 2001-ben razta meg jelentds valsag. A kildbalds, a sziikséges és im-
mar elkeriilhetetlen reformok meginditdsa Kemal Dervis nevéhez flizédik, akit a tordk kor-
many hivott haza a Vildagbanktol, és nevezett ki gazdasdgi miniszterré. Az IMF segitsé¢gével
kidolgozott tervet a hatalomra keriilt AKP is folytatta, igy az elért eredmények politikai szinten
hozzajuk kothetdk. Az eredmények igen meggydzdek voltak, az azodta eltelt években 5 szaza-
1¢k folotti gazdasagi ndvekedés, a dinamikusan béviild export, a hosszu idé utan normadlis
mederbe terelt inflacio, a megkezdett privatizacid, az évi 10 milliard dollar folotti
mukododtdke-bedaramlds mind azt latszanak igazolni, hogy Torokorszdg az uj évezred elején
végre stabil novekedési palydra 4llt. Minek kdszonhetd ez a siker?

A szigoru fiskalis ¢s monetaris politika ¢s a rugalmas drfolyamrendszer megndvelte a
Torokorszagba vetett bizalmat, ami az dllamkotvények csokkend kockdzati prémiumaéban is
megmutatkozott. Az 1999-es vélsagot kovetd stabilizacids program rogzitett arfolyamot
alkalmazott, amely azonban 2001-ben teljesen elveszitette hitelességét, ezért 2001 utan
lebegd arfolyamra tértek at. Ez elésegitette azt is, hogy a nemzeti bank az arstabilitdsra tudjon
koncentralni, ami meg is hozta az eredményét.

Az inflacidt hosszu évtizedek sikertelen probalkozasai utdn egy szamjegytre tudtak
csokkenteni. Az elmult évek gazdasagpolitikdjanak egyik legnagyobb sikere volt az inflacio
leszoritasa, ami 2004-ben 9,3 szazalékra, 2005-ben pedig 7,7 szazalékra esett vissza.

A végrehajtott strukturalis reformok (elsdsorban a pénziigyi szektorban és a kozszféraban)
nagymértékben javitottdk a gazdasag mukodési feltételeit. A ndvekedést a maganszektor
generalta, mig a szigoru koltségvetési politikanak koszonhetden a kozszféra fogyasztasa és
beruhazasai csokkentek. Az export egyre diverzifikaltabb; tobb mint 56 szazalé¢ka ugyan az
EU-ba iranyul, de az 5 legnagyobb partner a kordbbi 50 szazalék folotti hanyad helyett csak
37 szazalékot tesz ki.

A termelékenység jelentdsen nétt. Bar a lira erdsddése az elmult években teljesen eltiintette
a 2001-es nagyaranyu leértékelddés exportarakra kifejtett kedvezd hatdsat, a termelé¢kenység
novekedésének koszonhetdéen megmaradt a kedvezd versenyhelyzet. Az exportban egyre
jelentésebb sulya van a magas hozzaadott-értekii és technologiaintenziv termékeknek
(2épjdrmii, elektromos ¢és elektronikai termékek)

A kiilféldi muikodd téke (FDI) szerény mértékii bearamlasanak évei utan 2005 a kiugras
¢ve volt, jelentds részben a megindult privatizacionak készonhetden. A 19 milliard dollarnyi
FDI 72 szazaléka privatizaciohoz kapcsolddik: a Turk Telecom 55 szazaléka 6,6 millidrd
dollarért kelt el, de a TUPRAS (allami olajvallalat), ¢s az Eregli Demir Celik (acélipari vallalat)
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magéanositasaval is kiugroan nagy bevételre tettek szert. A privatizacid mellett 5 millidrd
dollarnyi egy¢b FDI is érkezett torok magancégekbe, a bankszektorba, illetve zdldmezds
beruhazasként. Az évi majd 20 millidrd dollaros kiilfolditdke-bearamlas szerepe jelentds a
folyo fizetési mérleg hianyanak finanszirozdsaban.

A mostani valsdg kezdetén ugy tant, Tordkorszagot viszonylag kevésbé érinti a valsag.
2008 mdjusdban zarta le IMF-programjat, és biiszkén jelentették be, hogy nem szorulnak
tobbé az IMF segitségére. Az allamadossag a 2001-es GDP-ardanyos 74 szazalékrol 39 szaza-
Iékra csokkent, a devizatartalékok 80 millidrd dolldrra emelkedtek. A koltségvetési deficit
2007-ben 1,6, 2008-ban 1,8 szazalék volt a GDP-hez viszonyitva. A bankrendszer viszonylag
egészséges, 17,5 szdzalékos tokemegfelelési mutatoval, viszonylag kevés rossz hitellel. Mas
részrdl viszont az elmult 1-2 évben egyre tobb jel mutatott arra, hogy a reform lendiilete el-
akadt. Ennek részben belpolitikai okai voltak, részben pedig az uniods csatlakozasi folyamat
megtorpanasa is kozrejatszott ebben.

A reformok ellenére komoly szerkezeti problémdkkal is kiizd a torok gazdasag, a
mezdgazdasag sulya — foként a foglalkoztatdsban — tovabbra is jelentds, termelékenysége
ugyanakkor alacsony. A termelékenység és a versenyképesség az iparban sem nodtt mar
dinamikusan, a textiliparban, az autogyartasban és mas szektorokban is erdsddik a
konkurencia. Az inflacid ismét két szamjegytivé valt 2007-ben, ¢és a folyo fizetési mérleg
hianya a GDP 6,4 szazalékara nott.

2)  Avalsag hatasa

A torok gazdasag esetében is a redlgazdasagot érintette elsddlegesen a valsag, a pénziigyi
szektor inkabb csak masodlagosan valt érintetté. 2008 novemberében az ipari teljesitmény
visszaesése 13,3 szazalék volt az elézd év azonos idOdszakahoz viszonyitva, mig decemberben
mar 17,6 szazalék. A feldolgozodipar esetében még sulyosabb, 19,9 szdzalék volt a csokkenés
mértéke. A legjelentdsebb visszaesést az elektronikai ipar (57 szazalék) és az autogyartas (52
szazalék) szenvedte el decemberben, amiben mind a hazai, mind az eurdpai kereslet csokke-~
nése kozrejatszott.

Ezzel parhuzamosan szamos vallalkozds csédbe ment, ¢és a munkanélkiiliség emelkedni
kezdett. Novemberben elérte a 12,3 szazalékot (egy évvel kordbban 10,1 szazalék volt), ami
mar magasabb, mint a 2001-es valsdg idején. Vidéken 9,3 szazalék, a varosokban 14,2 szaza-
1€k, a fiatalok kozott pedig 23,9 szazalék volt az allastalanok ardanya. 2009 elsé negyedévében
a munkanélkiiliség meghaladta a 16,1 szazalékot, 20 szazalék koriili varosi és 28,6 szazalékos
fiatalok kozotti rataval. (Yelikan, 2009)

Bar a GDP mar a harmadik negyedévben visszaesett (-0,5 szazalék), az ipari termelés visz-
szaesése pedig mar 2008 elején megindult (a csokkend kereslet és a hitelhidany mar ekkor
¢reztette hatdsat), a kormany és a kormanyzo AKP reakcidja lassu volt.

A folyo fizetési mérlegen nagy a nyomas, 2008-ban a hiany elérte a GDP 5,7 szazalékat. Az
EIU szerint azonban a gyenge importkereslet és az alacsonyabb nemzetkdzi nyersanyagarak,
valamint az IMF-tamogatas segitsé¢gével ez kezelhetd, mi tobb, 2009-re rekordalacsony, 1,3
szazalékos hianyt prognosztizdlnak. A hazai kereslet novekedésével és a nyersanyagarak
emelkedésével a kovetkezd években a hidny ismét 4 szazalék koriilire néhet. Az export 115,4
milliard USD volt 2007-ben, az import 162 milliard, ami 46,7 millidrdos deficitet jelent. F&
exportcikkek a textil- és ruhdzati termékek (21,1 szazalék), a jarmuvek (15,9 szdzalék), a
2¢pek (8,2 szazalék), illetve a vas- ¢és acélaruk (7,8 szdzalék). Legfontosabb piaca az EU (56
szazalék), ezen beliil is Németorszag (11,2 szazalék), Nagy-Britannia (11,2 szdzalék) és
Olaszorszag (8 szazalék).
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F6 mutatok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Real GDP novekedés (%) 1,1 -4,5% 1,0 3,5 3,8 4,1
Fogyasztéi ar inflacio (%) 10,4 6,8 7,2 6,8 5,3 4,3
Koltségvetési hiany (GDP %-a) -1,8 53 5.2 -3.8 -2.8 -2,3
Folyo fizetési mérleg (GDP %) ~5,7 -1,3 -1,8 -2,6 -3,2 -3,7
3-havi bankkdzi kamatlab (%) 16,0 12,0 12,5 11,5 10,5 9,5
Arfolyam YTL: USD (4tl.) 1,30 1,68 1,69 1,67 1,67 1,67

* Az IMF legutobbi eldrejelzése a fentinél is nagyobb, 5,1 szazalékos visszaesést josolt 2009-re.
Forrds: EIU 2009. majusi elérejelzés.

Az inflacio viszonylag kedvezden alakul a csokkend hazai kereslet és az alacsonyabb nyers-
anyagarak kovetkeztében, a 2008-as 10,4 szazalékrol varhatdan ismét egy szamjegytire mér-
s¢klédhet. A Torok Nemzeti Bank csOkkentette a kamatlabat, és a 2009 marciusaban 1,82
dollaros lira drfolyamdnak megsegitésére valutapiaci beavatkozdssal erdsiti a hazai fizetdesz-~
kozt.

3)  Valsagkezeld csomagok €s eszkdzok

Torokorszag biiszke volt, hogy ezuttal nem Ok a leggyengébb lancszem, és az orszag olyan
ellenalld mar, mint egy fejlett gazdasag. Az arfolyam ugyan gyengiilt, ¢s a munkanélkiiliség
nétt, de az inflacid és a kamatlabak estek. Az infldcid januarban 9,5 szdzalékra mérséklodott,
ami lehetéséget nyujtott a kamatldb csokkentésére, igy szeptemberre tobb 1épésben a
rekordalacsonynak szamitoé 7,25 szazalékon all. A korabbinal szigorubb pénziigyi szabalyo-~
zasnak koszonhetéen egy bank se keriilt bajba.

Erdogan miniszterelndk sokaig ragaszkodott ahhoz, hogy Torokorszag mar elég erds, akar
az IMF segitsége nélkiil is atvészeli a jelenlegi problémakat. Sokan felrdjak viszont a torok
kormanyzatnak, hogy a nagymérvii ipari visszaesés és a munkanélkiiliség emelkedése ellenére
nem tett semmilyen hatékony intézkedést a kereslet ndvelése vagy a hitelek biztositdsa érde-~
kében. A kormdny februarban még nem tervezett jelentdsebb gazdasagi csomagot, mivel a
bankok jo allapotban voltak, egyediil az autdipar és a textilipar Osztonzésére terveztek intéz-~
kedéseket. Februar 17-én kezdt¢k meg a csomag targyalasat, £6 célja a foglalkoztatas 6szton-
zése volt, elsésorban rovid és kdzéptavu intézkedésekkel.

A piac egyre nyugtalanabba valt a kormanyzat passziv hozzadllasa lattan, féleg az IMF-
megallapodas késlekedése miatt. A korabbi 10 millidrd dollaros megallapodas majusban jart
le. A torok kormany egy 45 milliard dollaros hitelkeretrdl targyalt az IMF-fel, de a megédlla-
podas késett.

Az IMF-megallapoddssal kapcsolatban sokan tudatos idShuzast feltételeztek a korméany ré-
szérdl, hogy csak a marcius végi valasztasok utan kelljen bejelenteni az esetleges megszoritd
intézkedéseket. Az IMF megallapoddst sokan varazsszernek tartjak, amely egyszeriben meg-
oldja a problémakat, masok viszont szégyennek tartjak, hogy Torokorszag ismét kiilsd segit-
ségre szorul. Egyes szakértdk szerint az elmult évek sikereinek egyik Osszetevdje az IMF altal
megkovetelt fegyelmezett gazdasagpolitika volt. E nélkiil nehéz mire hivatkozva meghozni a
kemény dontéseket, raadasul az EU-csatlakozas vonzereje is csokken.

Az uj IMF megallapodds segitene a koltségvetési szigor fenntartdsaban. Ez a 3 szazalék ko-
riili koltségvetési deficit és a 40 szazalék koriili allamaddssagszint fenntartasat is lehetdvé
tenné.

A torok kormany ¢és az IMF kozott azonban még szamos vitas kérdés van. Az IMF 6 milliard
liras koltségvetési kiaddscsokkentést szorgalmazott 2009. januar végén az eredeti 3,6 milliard
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helyett, az uj hitelmegallapodas feltételeként. Janudr végén 10 napra fel is fiiggesztették a
targyalasokat. Az IMF az afa ¢s a jovedéki ado novelését is javasolta, de a torokok ezt is vissza-~
utasitottak. Az IMF ugyanakkor ellenzi az dram és a foldgaz aranak csokkentést is. Az IMF
2009-re a koltségvetésben tervezett irredlis, 4 szazalékos ndvekedési terv mérséklését is kérte,
mivel addigra egyértelmiivé valt, hogy 2009-ben visszaesés varhato. A prognoézis fokozatosan
emelkedett, jelenleg az EIU 4,5 szdzal¢kos, az IMF 5,1 szdzalé¢kos éves GDP-csokkenést josol.

Erdogan elndk majus végén kijelentette, hogy Torokorszag nem hajlandd tovabbi, az IMF
diktdlta koltségvetési megszoritasokra. A Moody’s nyar eleji értékelése szerint, bar egyeldre
finanszirozni tudja magat Torokorszdg, késdbb sziikség lehet az ujabb IMF megallapoddsra.

2009 szeptemberében tovabbra is folynak a targyaldsok, de TorOkorszag (az EU-
targyalasokhoz hasonld taktikat kovetve) az IMF-tdl fliggetleniil fogadott el egy kozéptavu
tervet. Ennek részeként szigoritjak a koltségvetési politikat, amit a valsag miatt csokkend bevé-~
telek, illetve kozelmultbeli valasztasok miatt felduzzasztott kiaddsok is indokolnak, és hosszu
tavu ,,koltségvetesi szabalyokat” is bevezetnek (kiadési limit). Emellett a jovedelemadd novelé-
s¢t és a behajtas javitasat is célul ttizték ki. A strukturdlis reformok is dsszhangban vannak az
IMF altal elvartakkal. Mindezek ellenére jelenleg a megallapodas tavolinak tlinik, mivel egyes
IMF kivanalmakat a torok kormany hatdrozottan elutasit.

k ok ok ook ok
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A VALSAG HATASAI A NYUGAT~BALKANON

Novik Tamds

A Nyugat-Balkanon a valsag kozvetlen gazdasagi kovetkezményei nem térnek el 1ényegesen
mas térségbeli orszagokra gyakorolt hatasoktol, az egyes gazdasagok kozott azonban termé-
szetesen hangsulyeltolodasok figyelhetdk meg. Ugyanakkor a problémakat sulyosbitja, hogy
Osszességében rendkiviil gyenge gazdasagi bazissal rendelkezd orszagokrol van szo, amelyek-
ben az elmult évek kedvezd gazdasdgi folyamati ellenére is rendkiviil nagy egyensulytalan-~
sagok figyelhetéek meg. Kiilondsen sulyosak azok a problémadk, amelyek a nagymértékben
novekvd munkanélkiiliségeel, a szegénység novekedésével parosulnak, mikdzben az dllami
kiadasok korlatozasa a koltségvetési egyensuly legaldbb részbeni megtartasahoz elengedhetet-
lenek.

1) A globalis valsag el6tti gazdasagi helyzet

A térség fejlddése alapvetden kiilsd forrdsfiiggd volt az elmult esztenddkben. Hol a kdzvetlen
kilfoldi befektetések (pl. Montenegrd, Szerbia), hol a turizmusbol szdrmazod bevételek (pl.
Horvatorszag, Montenegro), hol a kiilfoldon dolgozod vendégmunkasok hazautaldsai (a régio
legtobb orszagaban) jelentették a ndvekedés finanszirozasanak forrasat, valamint a folyo fize~
tési mérleg két szamjegyti hidnyanak a fedezetét (a folyo fizetési mérleg hidnya 2008-ban
GDP aranyosan a horvatorszagi 10,7 szazaléktol a montenegroi kozel 27 szdzalékig terjedt).
Ez azt jelzi, hogy a régid orszagainak kiilsé forrdsoktdl valo fliggése a kdzép-eurdpai orszago-~
kénal is jelentdsebb, aminek kovetkeztében a ndvekedéssel kapcesolatos kockdzatok nagyob-~
bak, ezaltal a valsag mélysége, illetve kovetkezményei is bizonytalanabbak.

A régid orszagai koziil kiillondsen Szerbia, Montenegrd és Macedonia kiilsd finanszirozha-
tosaga jelenti a legnagyobb kockazatot. Ezen orszagok esetében a kiils§ pénziigyi horgony,
vagyis a nemzetkdzi intézmények jelentds forraselkotelezettséggel rendelkezd megallapodasai
jelenthetnek stabilizalo tényezét. Ezek hianyaban az orszagok dramai gazdasagi Osszeomlds €s
finanszirozhatatlansaggal szembesiilnek, ami kiilondsen problematikus a térség orszagainak
alacsony fejlettsége tiikrében. A valsdg kirobbandsa utan egy ideig mind a harom orszag
igyekezett a vdlsag hatasainak sulyossagat tagadni, de az id6 elérehaladtaval a makrogazdasa-
<i gyengeségnek megfeleld sorrendben kénytelenek voltak valsagkezeld 1épéseket tenni, ame-
lyek egyre inkdbb a koltségvetési megtakaritdsok formajaban jelennek meg.

A korabbi években a Balkdn Osszes atalakuld orszdga nagy kereskedelmimérleg-hiannyal
kiizdott, ami lényegében fenntarthatatlan volt, csak a kedvezd nemzetkozi pénziigyi és keres~
leti feltételek, amelyek a belsd gazdasagi folyamatokban is megjelentek, ezeket a kockazatokat
elfedték. Az atalakuld gazdasdgokban hosszabb tavon a kezdeti kereskedelmi- és fizetésimér-~
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leg-hidnyt csak akkor lehet fenntartani, és végiil finanszirozhatdva tenni, ha az exportbevéte-
lek dinamikusan bdviilnek. Mdskiilonben az import vagy a belfdldi fogyasztast vagy az im-
porthelyettesitd termelést fogja eldsegiteni, aminek kdvetkezményeként a deficitek a finanszi-
rozhaté mértéken tul fognak névekedni. Ebbdl az kdvetkezik, hogy az adott orszag statikusan
szemlélt kiilgazdasagi deficitje nem feltétleniil jelez problémat, azonban ha ez a deficit nem
valik a novekedés ¢s a fejlédés eszkozévé, akkor instabilitast és valsagot eredményezhet. Pon-
tosan ez a helyzet alakult ki a térség orszagaiban az elmult esztenddkben azzal a reménnyel,
hogy a kiilfolditéke-bevonason (FDI, privatizacid) ¢és a kedvezd hitelfelvételi lehetdségeknek
koszonhetden a térség orszagai eldbb utobb , kindvik” az egyensulyhidnyokat, és fenntarthatod
realgazdasagi alapokat tudnak kialakitani.

Ezt a kornyezetet boritotta fel a valsag, aminek kovetkeztében a nyugat-balkani atalakulod
orszagok mindegyikében a kiilgazdasagi egyensulyhiany még a gyorsan javulo folyo fizetési
mérleg hidnya tiikrében is a fenntarthatatlan jeleit hordozza magan. Az export a még inkabb
visszaesd nemzetkozi kereslet kovetkeztében az eddigi rendkiviil szerény mértékben sem lesz
képes a novekedést eldsegiteni, mig az import szintén dramai visszaesése a lakossagi fogyasz-
tast, illetve a beruhazasok megvaldsitasat veszélyezteti, ami nagyon jelentds novekedési ¢s
munkaerd-piaci alkalmazkodast, vagyis a GDP zuhandsat és a munkanélkiiliség amugy is ma-
<as szintjének megugrasat eredményezi majd.

A munkang¢lkiiliség szintje az 0sszes balkani atalakulo orszagban nagy, ami annak a kovet-
kezménye, hogy a régio egyik legfontosabb jellemzdje az ipar, a termeldkapacitasok jelentds
mértéki leépiilése volt, s ezt csak részben tudta kompenzalni a kétezres évek gyors gazdasagi
novekedése. Természetesen jelentds kiilonbségek vannak az egyes orszagok kozott. A belsd
egyensulytalansag tovabbi jele az is, hogy novekedett a fekete vagy a sziirkegazdasagban
megeélhetést keresdk szama. Raadasul a mezdgazdasag GDP-hez valo hozzdjarulasa szinte az
Osszes orszagban boviilt, egyes allamokban még a foglalkoztatottakon beliil is emelkedett az
agrariumban dolgozok részaranya. Ez utobbi egyébként sok esetben a tobb orszdgban mar
amugy is rendkiviil magas munkanélkiiliségi mutatok nem feltétleniil megalapozott javulasat
jelezte az elmult években.

A fiskalis deficit az elmult években sok orszdg esetében nem tint kozvetlen problémanak,
azonban ez félrevezetd volt, ugyanis a koltségvetési kiadasok szintje nagyrészt csak azért volt
fenntarthatd, mert meghatdrozott célok finanszirozdsara jelentds tamogatas aramlott a régio
orszagaiba a kiilonbozd nemzetkdzi pénziigyi intézmények ¢és a donororszagok aktivitasa ko-
vetkeztében. Ezzel parhuzamosan az allami pénziigyek mindsége és (in)stabilitasa sulyos
probléma; altaldnosnak tekinthetd a kényszer az allami kiaddsok csokkentésére és a kozigaz~
gatas radikalis reformjara. Ezek a l1épések csak részben vezettek eredményre, a koltségvetés
¢letszinvonal-stabilizalo szerepe miatt a megtakaritasok csak korlatozottak lehettek

Ugyanakkor a koltségvetéssel szembeni elvardsok a valsdg mélyiilésével parhuzamosan no-
vekedni fognak, alapvetden a szocialis problémak kiélezddése kovetkeztében. Ezek kezelése
jelentds koltségvetési forrasokat fog igényelni, mig a gazdasag élénkitésc¢hez sziikséges kiilon-
leges programokra aligha marad pénz, révén a gazdasag teljesitményének csokkenése vissza-
veti a koltségvetési bevételeket, kiilsd forrasok pedig egyeldre csak kismértékben latszanak
korvonalazodni. A gazdasagi ndvekedés egyre jelentdsebb visszaesésével parhuzamosan pedig
nemhogy gazdasagélénkitésre nem marad pénz, de még a tarsadalmi, szocidlis problémaék
sulyosbodasat sem lesznek képesek mérsékelni, sot a koltségvetési hiany féken tartasa kovet-
keztében jelentds korlatozdsok és elbocsatdsok lehetnek a kozszféraban.
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2)  Avalsag hatasa

A délkelet-eurdpai régiot az utdbbi honapokban egyre erdsebben érinti a nemzetkdzi pénz-
igyi valsag, de ennek sulyossagat és hatasat a régid egyes orszagaiban eltérden itélik meg.
Mig Szerbia esetében a problémak ki¢lezddése gyorsan lathatova valt, s ezért két targyalasi
menetben ez év tavaszara 2,6 millidrd USD-s készenléti megallapodast kotott az IMF-vel, ad-~
dig Montenegro kategorikusan elzarkozik az IMF-kapcesolatok szorosabbra fiizésétdl, Mace~
donia pedig a gazdasagi visszaesés mértékétdl teszi fliggdvé a nemzetkozi segitségért valo for-
dulast, mig Bosznidban az orszag etnikai megosztottsagabol fakado politikai kockazatok kiéle~
z0désétdl tartanak. Az orszagok eltérd hozzaallasat egymastol kiilonbozd makrogazdasdgi
hatteriik indokolja. Mig Szerbia ¢s Macedonia ,klasszikus” gazdasdg abban az értelemben,
hogy az ipar és a mezdgazdasag fontos szerepet jatszik a gazdasdgi életben, ezért a nemzetko-~
zi ¢s hazai keresleti viszonyok, a redlgazdasagi folyamatok alapvetden meghatdrozzak a nove-
kedési feltételeket, addig Montenegrd fejlédése eddig alapvetden a szolgéltatasokra alapozo-~
dott, elsésorban a turizmusnak kdszonhetden. Ez is oka volt, hogy Montenegrdban az utdbbi
két évben dtlagosan 9 szdzalékos GDP-novekedés valdsult meg. A masik két orszdg bar gyors
volt a gazdasag fejlddése, de ettdl a szinttdl Iényegesen elmaradt. Bosznia gazdasagi ndvekedé-
se az utdbbi években e két utdbbi orszdgé¢hoz volt hasonld, 2006 és 2008 kozott éves atlagban
6 szazalékot némiképp meghaladd ndvekedést ért el.

Negyedéves GDP novekedési iitem
(az elézb év azonos idészakahoz viszonyitva, szazalék)

2007 2008
QI‘QZ‘QS‘QAL QI|Q2‘QS‘Q4
Szerbia 81 77 64 58 85 6 49 28

Macedénia 51 48 52 73 56 67 58 21

Forrds: Kdzponti Bankok.

Az idei évre vonatkozoan jelzés értékil lehet, hogy az ipari termelés mind a hdrom orszag-
ban visszaesett, de ez a GDP alakuldsdra vonatkozdan eltérd kovetkeztetések levonasat igényli.
Mig Szerbiaban és Macedonidban ezek az ipari adatok a GDP jelentOs visszaesésérol arulkod-~
nak, addig Montenegro esetében ez egyelére nem allithatd, az attdl fiigg majd, hogy a kovet-
kezd honapokban miképp alakul a turisztikai kereslet az orszagban. Szerbidban az elsdé ne-~
gyedévben éves Osszehasonlitdsban 5 szazaléknal nagyobb, Macedonidban pedig 5 szazalék-
hoz kozeli mértékben csokkent a GDP, mig Montenegroban a visszaesés ennél kisebb volt.
Bosznidban a ndvekedés visszaesése szintén 5 szdzalék koriil alakult az év elsd negyedében

Ipari termelés havi alakulasa
(az elbézo év azonos idészakanak szazalékaban)

2008 2009
Szeptember | Oktdber November | December Januar Februar Mércius
Szerbia 101,7 107,9 101,6 99,5 74,5 78,4 87,8
Maceddnia 15,7 90,1 97,1 89,9 83,3 88,7
Montenegrod 88 78,9 92,8 79,7 95,3 81,2 84,1

Forrds: Kdzponti Bankok.
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Szerbidaban, ahol a valsag az érintett orszagok koziil a legkorabban éreztette nagymérték-
ben hatésait, elsdként kertilt sor a valsdggal kapcsolatban komoly intézkedések meghozatal-
ara. Ennek egyik oka az, hogy bar a kiilsé hidny nagyon gyorsan javul — nem utolsésorban a
gazdasag teljesitményének csokkenése kovetkeztében —, azonban jelentds nagysagu rovid leja-
ratu addssag visszafizetése valik esedékessége, ami azonnali IMF-segitséget igényelt. Rdadasul
ez a hitel a 2009 és 2011 kozott esedékes kifizetéseknek csak egy részét fedezi, ezért a kozel-
jovoben vagy javulnia kellene a nemzetkozi forrasbevonds egyéb lehetdségeinek, vagy ujabb
IMF-megallapodasra lesz sziiksége az orszagnak. El8szor mar a 2009-es koltségvetés megho-
zatalakor keriilt sor bizonyos jovedelem-visszafogasra az allami szektorban, illetve likviditds-
bévitésre iranyulo intézkedésekre a bankszektorban. Ekkor a koltségvetés még 3,5 szazalékos
novekedési eldrejelzés alapjan késziilt, amit azonban masfél honappal késdbb az IMF-vel foly-
tatott targyaldsok soran feliilvizsgaltak. Majus elején modositottak a koltségvetést, amelyben
mar érvényesitettck az IMF altal elvart kiadascsokkentési Iépéseket is. Az 1) koltségvetés 2
szazalékos GDP-csOkkenéssel szdmol, és a hiany kordaban tartasa érdekében a kozszféraban
dolgozok béreit 10-15 szazalékkal csokkentett¢k, megemelték az lizemanyag jovedéki adojat,
bevezették az un. luxusadot és a mobiltelefon-adot, és junius elsejétdl megkezdték egyes alla-
mi tigynokségek bezardsat. Ezzel parhuzamosan mintegy hatezer ember elbocsatasat iranyoz-
tdk eld, alapvetden az Oonkormdnyzatoktdl. Ezen intézkedések nélkiil becslések szerint az 41~
lamhaztartasi hiany a GDP 6 szdzal¢ka fol¢ ugrott volna, az IMF megallapodas soran 3 szaza-
lékos hianycélt irdnyoztak eld. A gazdasagi tevékenység Osztdnzése érdekében ezzel parhuza-
mosan kedvezményes hiteleket nyujtanak a likviditas bovitésére. A majus eleje ota eltelt ido-
szakban azonban egyre nyilvanvalobb, hogy ezekkel az intézkedésekkel nem lehet az eld-
iranyzott hidnyszintet tartani, mivel a GDP visszaesése valoszintleg joval 5 szdzal¢k alatt lesz,
ami a 2 szazalékos visszaesési tervhez képest jelentds tovabbi koltségvetési bevételkiesést
eredményez. Ezért jelenleg folynak a gazdasagpolitikai vitdk, hogy az IMF-tdl a koltségvetési
hiany ndvelését kell kérni, mert a jelenlegi hitelcél tartdsa elviselhetetlen tarsadalmi kovet-
kezményekkel jarna. Osszességében tehat azt lathatjuk, hogy Szerbia sériilékenysége, a javuld
folyo fizetési mérleg ellenére jelentds, ezért tovabbi IMF segitségre is sziikség lesz, mikdzben a
koltségvetési hidny tovabb fog romlani, az ujabb megszoritd intézkedések kovetkezményei
pedig nagyon sulyosak lehetnek.

Macedonidban a valsagkezelés tulajdonképpen a mdshol megszokott utat jarta be: Eldszor
januar elején olyan intézkedéseket hirdettek meg, amelyek elsésorban a gazdasag élénkitését
irdnyoztak eld, s adokdnnyitéseket igértek a személyi jovedelemado és a vagyonado terén. Na-
gyon gyorsan nyilvanvalo valt azonban itt is, hogy ezek a 1épések nem tarthatdak, ezért a kolt-
ségvetés bevételi és kiadasi oldalat is 9 szazalékkal vagtak vissza aprilis végén. Az ekkor elfo-
gadott valsagkezeld intézkedések célja, hogy a kiadasokat a bevételek csokkenéséhez igazitva a
koltségvetési hidnyt az eldiranyzatnak megfeleléen a GDP 2,8 szazalékan tartsdk. Az intézke-~
dések koz¢é tartozik az dllami szektorban bevezetett munkaerdstop, a fizetésemelések elhalasz-
tasa, illetve az allami cégvezetdk bérének szigoru ellendrzése. A kormanyzat a gazdasagélén-~
kitést illetéen az eredetileg elhatdrozott jelentds infrastrukturalis projektek megvaldsitasat
tervezi, és ugy gondoljak, hogy ezek az intézkedések elegenddek lesznek a valsag kezeléséhez,
s nem lesz sziikségiik IMF hitel felvételére sem. Ugyanakkor a macedon kormany 2009-re 1
szazalékos gazdasagi novekedéssel szamol, mig az IMF 2 szazalékos csokkenést jelez eldre.
masodik felében az egyensulyi ¢s ndvekedési problémak sulyosboddsaval lehet szamolni, ami
végezetiil vagy sokkal szigorubb fiskdlis politikahoz vezet, vagy sziikségess¢ fogja tenni a
nemzetkdzi pénziigyi intézmények segitségnyujtasat.

Montenegro jelenleg a valsagkezelés nagyon korai szakaszdban tart, aminek oka, hogy
egyelére nem érintette a valsag Szerbidhoz vagy Maceddniahoz hasonld mélységben. Ez a
hozzaallas akkor fog alapvetden megvaltozni, hogyha a szolgdltatasszektor, a turizmus Ossze-~
omlik. Raadasul a gazdasdgban kiemelkedd szerepe volt az elmult években a turizmus fejlesz-~
téséhez kapcsolodo rendkiviil erdteljes épitdipari tevékenységnek, amit ugyancsak sulyosan
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¢érinthet a turizmus esetleges visszaesése, s ez tovdbb mélyitheti majd a valsagot. Az év elején
eltervezett intézkedések lényege az addcsOkkentés, a beruhazasok és a szocidlis kiaddsok no-
velése. Jelentds kockazatok jelentkezhetnek a bankok esetleges feltdkésitésével kapcsolatban is.
Mindezek a 1épések az allamadossag gyors ndvekedéséhez vezethetnek. Osszességében Mon-
tenegréban rendkiviil nagyok a kockazatok, hogy a gazdasag a masodik félévben egy esetleg
kedvezdtlen turisztikai idészak utdn nagyon sulyos vélsagba keriil, s akkor vészhelyzetszeri
gazdasagi intézkedésekre, valamint a nemzetkozi pénziigyi intézmények segitségére lesz sziik-
$6g.

3)  Kovetkeztetések

A vilaggazdasagi valsagnak a Nyugat-Balkdn orszagaiban megjelend kovetkezményeit magyar
szemszogbdl a gazdasagi problémak novekedés¢hez kapcsolddoan esetleg jelentkezd politikai
¢és biztonsagpolitikai kihivasok miatt célszerti folyamatosan nyomon kovetni. Ezen orszagok
tobbségének gazdasagi fejléddése az elmult években nem keriilt fenntarthatd palyara, a belsd
erdforrasok nem erdsddtek meg annyira, hogy a kizarolag kiilsé forrasokra alapozott fejloédés
mintdjaban jelentds valtozds kovetkezhessen be. Ennek kovetkezményei a kdvetkezd honapok-
ban egyre erdteljesebben lesznek érezhetdek, ahogy az egyoldalu fiiggdség miatt a legfonto-
sabb partnerorszagokban, illetve vallalatoknal bekdvetkezd visszaesés kozvetleniil és erdtelje-
sen érinteni fogja a térség orszagait. Az orszagok tobbségének nem lesznek forrasai a vélsdg
hatasainak szamottevd enyhitéséhez, elsdsorban a szocialis problémdk mérséklésére kell majd
koncentralniuk, ezért nagy, atfogd valsagkezeld program kialakitasaban, a sziikséghelyzeteket
(pl. bankok feltdkésitését) leszamitva, nincs sok mozgdstere a térség orszagainak. Eppen ezért
a térségben a szervezett kiilsé tAmogatasi keretek kialakitasa és megszilarditasa jelenti a leg-
fontosabb vélsagkezeld/valsdgenyhité mechanizmust.

A vizsgalt orszagok koziil Szerbia mas most egyre mélyebb gazdasagi valsdgba siillyedt,
ami jelentds gazdasagi megszoritasokat kovetelt, s a kovetkezd honapokban tovabbi intézke-
désekre, s valoszintileg ujabb IMF segitségre is sziiksége lehet, mikozben a koltségvetési hiany
sem lesz tarthatd az eredeti elképzeléseknek megfelelden. Ez egyben azt is valoszintsiti, hogy
az. IMF-kényszer a koltségvetés sziikitésére, illetve a strukturalis reformok elinditasdra erd-
s0dni fog. Montenegro egyeldre struccpolitikat folytat, s tagadja barmilyen komolyabb meg-
szoritds és a nemzetkdzi szervezetek segitségnyujtasanak sziikségességét. Macedonidban a
struccpolitikat mar felvaltotta a racionalisabb gazdasagi megkozelités, ami jelentds koltségve-
tési megszoritasokhoz vezetett, de a tovabbi [épések is elkeriilhetetlenek lesznek. Bosznidban a
gazdasag mélyrepiilésének legfontosabb kovetkezménye az életszinvonal romlasa, ami a ké-
nyes politikai keretfeltételek kovetkeztében jelent sulyos kockazatokat az orszag szamara.

Mindezek kdvetkeztében a Nyugat-Balkdn orszagai egyre kiszamithatatlanabb perspektiva-
ju politikai és biztonsagpolitikai folyamatokkal szembesiilhetnek, s ez talan még a varhato
gazdasagi problémaknal is sulyosabbak lehetnek. Emiatt a kdvetkezd iddszak gazdasagi fejlo-
désének lehetdségeit 3 forgatokonyv mentén lehet tipizalni.

1. Nagy ¢s tartos visszaesés a régio gazdasagi fejlodésében: a regionalis rivalizalas intenzi-
vebbé¢ véldsa, ndovekvd nemzetkozi elszigeteltség; a visszalépés szintje orszagonként eltérd
meértéki lehet, de ez a régio nemzetkdzi megitélését jelentdsen ronthatja, s egyes orszagok
szinte végletesen periféridra sodrodhatnak, az integracids kilatasok romlanak.

2. Fokozatosan elérehaladd integracid: sikeres valsagkezelés, a nemzetkozi stabilitas és no-
vekedés gyors visszatérése a korabbi ,kerékvagasba”, belsd stabilitds, az allamkozi
egytuittmiikodés élénkiilése, szilard belsd biztonsagi helyzet, a tagsaghoz sziikséges eldfel-
tételek teljesitése.
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3. Progressziv integracio: a valsag gyors lefolyasa viszonylag kisebb negativ kdvetkezmé-~
nyekkel, a gyors kildbalas perspektivdjdval, a regionalis stabilitds megszilardulasa, gyors
EU-tagsag mint a stabilizalas tartds eszkoze.

Nyilvanvalo, hogy e harmadik forgatokonyv realitasa az utobbi idoben lényegében nullara
csokkent, de még a potencialis EU-csatlakozas is egyre belathatatlanabb tavolsdgra keriil. Az
elsé szcenaridnak, vagyis a gazdasagi problémak kovetkeztében ndovekvd regionalis fesziilt-
ségnovekedésnek egyre nagyobb a valdszinlisége, ami a térség felzarkozasat tartdsan veszé-
lyeztetheti.

k ok ok ook ok
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