Berta David — Szorfi Zsolt:

GOrog és magyar ut a valsagkezelésben

Gordgorszdg és Magyarorszdg gazdasdga jelentbésen kiilonbézik egymdstol, a pénz-
tgyi vilagvdlsdag mégis tébb szempontbdl hasonlo helyzetben érte Gket. A vdlsdg
elétt kialakult egyensulytalansdgok és kiilbndsen a kéltségvetési eladdsodottsdg
miatt mindkét orszagnak szlik mozgdstér dllt rendelkezésére a vdlsag kezelésére,
amelyet a két orszag eltér6 modon igyekezett kihaszndlni. A hazai vdlsagkezelés a
makrogazdasdgi és a piaci mutatok alapjan hatékonyabbnak bizonyult, ugyanakkor
mindkét orszdg esetében a versenyképesség tovdbbi javitdsdra van sziikség. A Bre-
xit altal keltett piaci hullamok, a harmadik gérég mentécsomag elsé feliilvizsgdlata
és a magyar hitelbesorolds felmindsitése kapcsan érdemes megvizsgdlni a két or-
szdg vdlsagkezelését és azok eddigi eredményeit.

A gorog és magyar gazdasagi valsaghoz vezet6 szamos koz6s ok mellett voltak
egyedi tényez6k is

A két orszag esetében a valsaghoz vezetd utnak voltak kozos pontjai (pl.: ikerdefi-
cit, magas kiindulé allamaddssag, romlé versenyképesség), illetve a két orszagra
jellemzo egyedi tényezdi is. A hasonldsagok kozott kiemelendd a fiskalis politika
lazasaga, ami tobb mas probléma forrasava is valt. A globalis likviditasb&séget arra
hasznalta fel mindkét orszag, hogy gazdasagi reformok helyett éveken at magas
koltségvetési hiannyal és folyamatosan emelkedd addssagrataval tartsa fenn a no-
vekedését. Magyarorszag sérilékenységét tovabb novelte, hogy az eladdsodas je-
lentés része devizaban, illetve a kilfolddel szemben tortént. Gordgorszag pedig
madszertanilag megalapozatlan adatkozlésekkel igyekezett elfedni a magas hianyt
és adossagot. Mindkét orszagban alacsony volt a munkapiaci aktivitas és magas az
adoelkeriilés, ami jelent6s részben a nem megfelel§6 adé- és szocidlis rendszer
eredményeképpen alakult ki. A laza fiskalis politika mellett a monetaris politika
egyik orszagban sem élénkitette a névekedést - Gorogorszagban az eurd bevezeté-
se, Magyarorszagon pedig a magas kuilsé finanszirozasi igény és a valamennyi szek-
torra jellemzé magas devizaaddssag allomany miatt. Mindezek a versenyképesség
romlasahoz vezettek, amit szamos mutatd tikrozott. Mindazonaltal Gorégorszag-
ban az euréovezeti tagsaghoz kapcsolddd alacsony dllampapir-piaci hozamok aka-
dalyoztak az egyre novekvé versenyképességi és fiskalis problémak felszinre kerilé-
sét.



Mig azonban Magyarorszag esetében mar a 2008-as valsagnal felszinre keriiltek a
problémak, addig Gorogorszagnal csak a 2010-ben indult eurézéna addssagvalsag
soran valt egyértelmlivé a magas sériilékenység. A befektetdi aggodalmakat tiik-
rozé pénzpiaci mutatok rovid id6 alatt ugrottak meg dramaian mindkét orszagnal. A
magyar benchmark 10 éves allampapir hozam 2008. oktdber elején par nap alatt
tobb mint 200 bazisponttal emelkedett, és a hitelmindgsit6k is ekkor kezdték el ron-
tani hazank hitelbesorolasat. Gorogorszag valsaga 2012 elején csucsosodott ki,
amikorra a hitelmingsit6k [ényegében csédben |évének értékelték az orszagot, me-

lyet a hozamok megugrdsa is tliikrozott.
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A hasonlo kiinduldpont ellenére a valsagra adott valaszok, a valasztott valsagke-
zelési technikat, valamint annak eredményességét is figyelembe véve merdben
kiilonboztek. A gorog gazdasagpolitika a nemzetkozi hitelez6k elvardsainak tobbé-
kevésbé megfelel§, jellemz6en belsé leértékelést (pl.: csokkend béreket, magas
munkanélkiliséget) és megszoritd intézkedéseket tartalmazé politikat folytatott.
Ezzel szemben Magyarorszag inkabb nem-konvencionalis, az egyensuly mellett a
foglalkoztatast és a novekedést is szem el6tt tartd intézkedések sorozatat hajtotta

végre.
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A valsagkezelési intézkedések fokuszat Gorogorszaghan a megszorito programok,
mig Magyarorszagon a novekedésosztonzé strukturalis intézkedések jelentették

GOrogorszag szamara a valsag kezelése soran az 6rdogi kort az jelentette, hogy a
romlé egyensulyi mutatdkra adott valaszul a gazdasagpolitikai dontéshozdk kii-
I6nb6z6 megszorito intézkedéseket hoztak, melyek a kereslet visszafogasan ke-
resztlil hozzajarultak a recesszid elmélylléséhez. A gazdasag visszaesése egyuttal
mérsékelte a koltségvetési bevételeket, ami tovabb rontotta a koltségvetési egyen-
leget, ez pedig Ujabb és UGjabb fiskalis kiigazitasokat igényelt.! Magyarorszagon vi-
szont a valsagkezelésnek kettds célja volt: a fenndlld koltségvetési egyensulytalan-
sagok csokkentése mellett a strukturalis problémak orvoslasa a gazdasagi noveke-
dés beinditasa érdekében.

A gorog kormanyok 2010 és 2015 kozott 6sszesen 11 megszoritd csomagot vezet-
tek be. Ezek sordan tobbek kozott befagyasztottak a kdozalkalmazottak béreit, meg-
szlintették a kdzalkalmazottaknak jard 13. és 14. havi juttatasokat, valamint tome-
ges elbocsatasokra is sor kerilt. A nyugdijakra kiilonadét vetettek ki, és tobbszori
nyugdijcsokkentést hajtottak végre. Mindezeken felll csékkentek az oktatasi,
egészségugyi, és honvédelmi kiadasok is. Bevételi oldalon a gorog kormanyok sza-
mos Uj adénemet vetettek ki az ingatlanokra, az importautdkra, de bevezettek lu-
Xus-, és szolidaritasi kiilonaddkat. Jelent6sen n6tt mindharom afa-kulcs, és emelke-
dett a személyi jovedelemadd és a tarsasagi ado altalanos kulcsa, valamint a nyug-
dijjarulék is. A gorog allam erételjes privatizaciot hajtott végre az elmult években,
és a legutobbi, harmadik hitelprogram értelmében vallalast tett tovabbi 50 milliard
eurds privatizacio végrehajtasara.
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2. abra: Gorog és magyar gazdasagpolitikai intézkedések az elmult években
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Magyarorszag a gorog valsagkezeléstdl alapvetden eltérd utat valasztott. A bevé-
teli oldalon az addreform soran a munkat és t6két terhel6 adok iranyabdl a fogyasz-
tasi, forgalmi tipusu addk felé tolédott a hangsuly. Ennek részét képezték olyan
strukturalis reformok, mint az egykulcsos, 16 szazalékos személyi jovedelemadd
bevezetése, a munkaer@piacot érintéen a Munkahelyvédelmi Akciéterv elinditasa,
a korhatdr el6tti nyugdijak szigoritdsa, mas terlleteken a tarsasagi adé kulcsanak
mérséklése 500 millid forintos értékhatarig, illetve a fogyasztasi és forgalmi addk
kulcsanak emelése. Emellett bevezetésre kerlltek a valsagaddk és szektoralis ku-
I6nadok a tehermegosztas céljaval. Tovabbi cél volt az addelkeriilés csdkkentése,
amellyel kapcsolatos legjelentésebb intézkedés az online pénztargépek bevezetése.
Ennek hatasara az afa-bevételek olyan mértékben emelkedtek, mintha korilbeldl 2
szazalékpontos kulcsemelés kovetkezett volna be. A bevétel novekedés azonban
nem jart az adéemelésekre jellemz6 gazdasagtorzitd hatdssal, hanem erdsitette a
tisztességes versenyt, és fehéritette a gazdasag mikodését.

Kiadascsokkentd lépésekre Magyarorszagon is sor keriilt, de jelentdsen eltért az
intézkedések jellege. A strukturdlis reformok nyoman a nyugdijrendszer fellilvizsga-
latra kerlt, az allaskeres6k segély helyett a kbzmunkaprogramban jutnak munka-
hoz. A bevezetett munkaerd-piaci intézkedések hatasara a valsag el6tti idészakhoz
mérten is emelkedett a magyar munkavallalok gazdasagi aktivitasa, és csdkkent a
munkanélkiliség.

Mig a magyar koltségvetési egyenleg érdemben javult, Gorogorszag ezt nem tud-
ta teljesiteni. A valsag el6tti években egyik orszag sem tartotta be a koltségvetési
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hidnyra el6irdnyzott 3 szazalékos célértéket. A 2008-2009-ben végrehajtott magyar
fiskalis konszolidacio valamelyest stabilizalta a koltségvetés egyenlegét, ugyanakkor
a kiigazitds a gazdasagi novekedés rovasdra tortént. 2011-t6l viszont, az emlitett
kiadasi és bevételi oldalt is érint6 stabilizacios lépések mérsékelték a koltségvetési
hidanyt, igy ezt az évet kdvetben a hiany egyszer sem |épte at a maastrichti deficit-
célt. Gorogorszaghan a 2009-es rekord méret( koltségvetési deficitet kovetéen sem
sikerult fenntarthatdva tenni az orszag fiskalis pozicidjat. Mig a valsag elbtti évek-
hez képest az Eurépai Unidban a magyar koltségvetési egyenleg javult a legnagyobb
mértékben, Gorogorszag csak kismértékben és idészakosan volt képes csokkenteni
a hianyt.

3. abra: A gorog és magyar eredményszemlélet(i koltségvetési egyenlegek, 2000-2015
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A valsag elott mindkét orszagban meglehetésen magas volt az allamadodssag, de
Magyarorszagon 2011 6ta mar csékkent, mig Gorogorszaghan tovabb emelkedett.
A magyar GDP-aranyos allamaddssag egészen 2010-11-ig emelkedett, tobbek ko-
zOtt a 2008-09-ben felvett EU-IMF hitel kovetkeztében, ekkor azonban a gazdasag-
politika kifejezett szandékava valt az allamaddssag csokkentése, ami 2011 6ta min-
den évben meg is valdsult. Mindekdzben Gorogorszag harom hitelprogramot irt ala,
és a 2010 utan kialakuld addssagvalsag soran az allamaddssag kirivoan magas szin-
tekre emelkedett. A 2012-es addssag-atstrukturalast kovetéen a GDP-aranyos brut-
té addssag tovabb nétt, igy az mar évek 6ta a GDP 180 szazaléka korul alakul.

A gorog GDP valsag alatt bekovetkezett visszaesését és az inflacid hatasat kiszlrve
a jelenlegi, 2015 év végi gorog nominalis addssagallomany a GDP-hez viszonyitva
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hozzavet6leg 50 szazalékponttal alacsonyabban alakulna, vagyis az addssagrata
emelkedéséhez a nevezd szamottevd csokkenése nagyban hozzajarult.

A hazai valsagkezelés hatékonysaga az érdemben javulé pénzpiaci mutatékban is
tetten érhetd, de a versenyképességben mindkét orszagban tovabbi javulasra van

sziikség

Osszességében a kevésbé sulyos kiindulé helyzetnek, a nemzetkézi intézmények-
tol igénybe vett kisebb aranyu segitségnek és az eltér6 valsagkezelésnek betud-
hatéan a magyar gazdasag sériilékenysége a KKE-orszagok szintjének koézelébe
csokkent, mig a gorog gazdasagi mutatdok tovabbra is elmaradnak az eurdzénas
orszagok mutatéitdl. A magyar benchmark hosszu allampapir hozamok mara Ié-
nyegében konvergaltak a lengyel hozamokhoz, a 130-160 bazispont koéril ingadozé
CDS-felar pedig jelent8s korrekciot jelent a valsag soran latott szintekhez képest.
Emellett szintén a javuld folyamatokat jelzi, hogy a Fitch az idén befektetésre ajan-
lott kategoriaba emelte az orszag hitelbesorolasat, illetve aprilis elején a nemzetko-
zi intézményektd! igénybe vett adossag utolso részlete is torlesztésre kerilt. Go-
rogorszag ugyanakkor tovabbra is er8sen spekulativ besorolassal rendelkezik a hi-
telmindsit6knél, 5 éves CDS-felarat 1035 bazispontos, kiemelkedéen magas szinten
jegyzik, és novekvd pdlyan van a nemzetkozi intézmények felé fennallé adéssagal-

lomanya.
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5. dbra Gorogorszag nemzetkozi intézményektol igénybe vett segitségének alakuldsa
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Forrds: Bloomberg, EC, ECB, EFSF, EFSM, ESM, IMF

A gazdasag és a koltségvetés stabilizacidjaval 2012 utan a magyar gazdasagi no-
vekedés is beindult. Mig 2008 és 2012 ko6z6tt a magyar GDP éves szinten atlagosan
1 szazalékkal zsugorodott, addig az elmult harom évben 2,8 szazalékos novekedést
mérhettiink. A gorog GDP a valsag alatt éves atlagban nagymértékben, 5,3 szaza-
lékkal mérséklédott, és 2013-2015 kozott tovabbra is 0,9 szazalékos GDP-
visszaesést regisztraltak. Ugyanakkor a tavalyi harmadik gérog ment6csomag utan
mar lathatdak a gorog gazdasagi kilabalas elsd jelei is. Megindult a gorog bankrend-
szer likviditasdnak javulasa (pl. véllalati és lakossagi betétdllomany stabilizadlédasa,
EKB altal nyujtott stirg6sségi likviditasi segitség lassi mérséklédése), mig a nemzet-
kozi hitelez6k alacsony kamatozasu hitelei az addssagfinanszirozas konnyitésén ke-

resztil novelhetik a fiskalis politika mozgasterét.
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Kozos strukturalis hidanyossag volt a valsag elott az alacsony foglalkoztatottsag,
ami Magyarorszagon nagymértékben javult, mig Gorégorszagbhan csak kisebb
mértékben. Az aktivitasi rata Magyarorszagon a valsag el6tti 5 év atlagos 61,2 sza-
zalékardl 2016 elsé negyedévére 69,7 szazalékra emelkedett, mig Gordgorszagban
66,2 szazalékrél minddssze 1,8 szazalékpontnyit javult. A foglalkoztatas novekedése
Magyarorszagon részben az allami kézmunkaprogram, nagyobb részben azonban a
versenyszektorbeli foglalkoztatas bévilésének a kovetkezménye.

A magyar valsagkezelési mddszer eredményesebbnek tekinthetd, ugyanakkor
mindkét orszagnak tovabb kell javitania versenyképességét. A Vilaggazdasagi Fo-
rum (WEF) éves versenyképességi rangsoraban a kétezres években mindkét orszag
jelent8sen visszaesett, melynek hatterében az alacsony munka-termelékenység, a
nagymeéretl allami Ujraelosztds, az innovacidé alacsony szintje és a gazdasag intéz-
ményi hatterének gyenge mindsége all. E terlileteken elért fejl6déssel, valamint az
oktatas és egészségligy fejlesztése révén mindkét orszag lényeges versenyképessé-
gi el6relépést mutathatna fel. Gorégorszagban tovabbi orszagspecifikus tényezé az
exportkapacitds gyengesége, illetve a bankrendszert dvez6 bizonytalansag. Ma-
gyarorszagon a f6 cél az aktivitas és a termelékenység novelése, valamint az allami
hatékonysag javitasa lehet. Az aktivitast az adérendszer és munkaeré-piaci eszko-
z0k egyarant 6sztonozhetik, de egyik legfontosabb feltétele a munkaer6-piaci igé-
nyeknek megfelel6 képzettségek elérése. A termelékenység javitasahoz sziikséges a
human er6forrasok javitdsa, valamint a kutatas-fejlesztési raforditasok novelése.
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Az allam részérdl tovabbi, a hosszu tavu versenyképességi potencidlt javitd |épés
lehetne a jobb intézményi kdrnyezet, a blrokracia csokkentése és a kdzszolgaltata-
sok min@ségi fejl6dése.

Magyarorszag GOrogorszag
2003-2007 | 2008-2012 | 2013-2015 | 2003-2007 2008-2012—| 2013-2015

Makrogazdasag

GDP-névekedés 3,5% -1,0% 2,8% 4,1% -5,3% -0,9%

Export novekedés 14,6% 2,3% 7,5% 7,4% -1,8% 1,9%

Import ndvekedés 12,8% 0,5% 7,5% 8,3% -8,2% -0,3%
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata 6,8% 10,2% 8,2% 9,5% 14,5% 26,3%

Foglalkoztatottsag novekedése (15-64 év) 0,1% -0,4% 3,3% 1,4% -4,0% -0,4%

Aktivitasi rata (15-64 év) 61,2% 62,1% 66,8% 66,2% 67,3% 67,6%
Allamhaztartas’

ESA-egyenleg -7,1% -4,1% -2,3% -7,1% -11,1% -7,9%

Els6dleges egyenleg -3,4% -0,2% 1,5% -2,4% -5,5% -3,8%

Bruttd allamaddssag 61,4% 77,8% 76,2% 103,6% 142,7% 178,2%
Versenyképesség

WEF versenyképességi index helyezés 39,2 56,0 62,0 48,8 81,4 84,3

! A GDP aranyaban.

Forrds: AMECO, Eurostat, WEF

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2016. szeptember 13-dn kedden.”

9/9



