Gazdasagi instabilitas és regionalis lemaradas — Magyarorszag esete

OBLATH GABOR

A 2000-es évek eleje ota Magyarorszag gazdasagat a masik harom visegradi orszdagendl
lényegesen nagyobb foku — gazdasagpolitika dltal generdlt — makrogazdasagi instabilitds
jellemezte, ami jelentds szerepet jatszott a hazai fejlodés elakaddsaban és a gazdasag
nemzetkozi lemaraddasaban. Az instabilitas jelentos kiilso és belso egyensulyhianyokban, az
ezekbdl eredd fenntarthatatlan eladésoddasban, magas inflacioban és a gazdasdgi ciklusokat
felercsito koltségvetési politikaban egyarant megmutatkozott. A tapasztalatok szerint az
egyensulyhianyok kiigazitasat célzo elkeriilhetetlen gazdasagpolitikai lépések hatdsdra
csokken, illetve stagnal a fogyasztas, a beruhdzasok és a nemzetgazdasagi termelékenység
szintje, tartosan akaddlyozva az Eurdpai Unio fejlettebb térségéhez valo gazdasagi
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felzarkozasat.
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Bevezetés
Miért akadt el Magyarorszag felzarkozasa az Eurdpai Unid fejlettebb tagorszagaihoz, és miért
maradt le az orszag gazdasaga kelet-kozép-europai dsszehasonlitasban 2006 és 2010 kozott?
A 2013-ban kormanyon 1évd politikusoknak egyszerli valaszuk van a kérdésre: az ,.elmult
nyolc évben” (tudniillik 2002—2010 kozott) kovetett gazdasagpolitika felelds a lemaradasért.
De vajon miért valt tartossa az elakadas, illetve folytatodott a leszakadas 2010 utan is? Azért
— valaszol a kormany ellenzéke —, mert a 2010 6ta kovetett politika megakasztotta a 2009. évi
valsag utan vart fellendiilést. frasom igyekszik bemutatni, hogy az egymassal szemben 4llo
politikusoknak minden alapjuk megvan arra, hogy egymast kélcsondsen hibaztassak. Arra is
volna azonban okuk, hogy sajat feleldsségiiket végiggondoljak, ugyanis mindkét iddszakban
olyan gazdasagpolitika érvényesiilt, amely alddsta a hazai gazdasag tartos felzarkdzasanak
feltételeit. A felzarkozas egyik legfontosabb akadalyat a szélesen értelmezett gazdasagi
stabilitas megteremtésére iranyuld kormanyzati igyekezet hianyaban latom, e tekintetben

pedig 2010 6ta nemcsak hogy nem valtozott, hanem t6bb szempontbdl is romlott a helyzet.
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frasom a gazdasagpolitikai retorikaban tortént fordulat mogotti kontinuitdsrél és a romlas
dimenzioirol is igyekszik képet adni.

A koltségvetési politika — ahogyan korabban — 2010 6ta is fokozza a readlgazdasag kilengéseit,
ahelyett hogy tompitana azokat, és az inflacio, illetve az allami deficit alakulasat tovabbra is
negativ kapcsolat jellemzi: a stabilitas egyik eleméhez vald kozeledés a masiktol valo
tavolodassal jar egyiitt. Mindek6zben a magyar gazdasag intézményi kornyezete — minden
hazai és nemzetkozi Osszehasonlitdé vizsgalat szerint — szdmottevéen romlott. Korabbi
helyzetiinkhoz és a kornyezd orszdgokhoz viszonyitva egyértelmiien visszacsusztunk az
intézmények mindségét, a gazdalkodas feltételeinek stabilitasdt és a gazdasagpolitika
kiszamithatdsagat, vagyis azokat az alapvetd jellemzoket tekintve, amelyek dontd befolyast

gyakorolnak a gazdasag mitkodésére és fejlodésére.t

A kozelmultban tobb olyan irds is sziiletett, amely a hazai gazdasag nemzetkdzi
lemaradasanak tényezdit igyekezett azonositani.? A lemaradas hatterében definicidszeriien
harom tényez6 allhat: kisebb munkaer6-, illetve tokebdviilés és/vagy kisebb (negativ)
termelékenységnovekedés. Ezekrél Kénya [2012] adott alapos elemzést. Irasom egy tovabbi
tényez6vel foglalkozik, amelyik mindharmat befolyasolhatja, de hatasa kozvetett, az
elébbieknél nehezebben mérhetd, és nem fejezheté ki egyetlen mutatoval: ez a szélesen
értelmezett gazdasagi, féként makrogazdasagi instabilitas.® A stabilitas szerepét el6térbe allitd
szemlélet Gydrffyehez [2013] all kozel, aki az ,,intézményi bizalomra” (az intézmények irdanti
bizalomra) helyezi a hangsulyt a gazdasagok eltérd teljesitményének magyarazatiban.”

A tovabbiakban el6szOr a gazdasagi instabilitds jelentésérdl és dimenzidirol szolok, ezt
kovetden a hazai gazdasag lemaradasat jelzé statisztikakat mutatom be, majd nemzetkozi

Osszehasonlitasban tekintem 4t a hazai gazdasag instabilitdsanak egyes metszeteit. A befejezd

! Lasd példaul a World Economic Forum [2014] Global Competitiveness Reportban kozolt, vagy a Német—
Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara [2014] felméréséb6l szarmazo eredményeket a magyar gazdasag
intézményi kornyezetérdl. Az intézményeknek a hosszu tavi gazdasagi fejlodést befolyasold szerepérdl lasd
Acemoglu—Johnson—Robinson [2005] immar klasszikusnak tekintett és Rodrik [2013] frissebb tanulmanyat.

2 pgldaul: CeSifo [2012], Gydrffy [2013], Konya [2012], Mihdlyi [2011], Mihdlyi [2013].

¥ Rostowski [1988] kétete alaposan foglalkozott a makrogazdasagi instabilitas formaival és kovetkezményeivel a
kelet-k6zép-eurdpai orszagokban, de a kotet tanulméanyai az 1990-es évek els6 felének — a politikai-gazdasagi
rendszervaltas korai idGszakanak — tapasztalataira tdmaszkodnak. A hazai makrogazdasagi instabilitas
problémajara Neményi—Oblath [2012] is kitért, olyan tartds akadalyként, amely gatolta az eurdbevezetés
feltételeinek teljesitését, illetve megakadalyozhatja az eur6 hazai bevezetésébdl szarmazo elénydk kihasznalasat.
* Amint a kényvrél irt recenziémban (Oblath, 2014) kifejtettem, a makrogazdasagi stabilitis lehet az egyik

legfontosabb csatorna, amelyen keresztiil az intézményi bizalom a gazdasagi teljesitményt befolyasolhatja.



rész néhany kovetkeztetést tartalmaz a hazai felzarkozas elakadasa és a gazdasagi instabilitas
kapcsolatarol.

Gazdasagi stabilitas és instabilitas
Tolsztoj Anna Kareninajanak hires nyitbmondata szerint ,,A boldog csaladok mind hasonlok
egymashoz, minden boldogtalan csaldd a maga modjan az”. Nos, ugyanez mondhat6 el a
stabil, illetve instabil gazdasagokrol. A stabil makrogazdasagi és intézményi alapokkal
rendelkez6 orszagok meglehetésen hasonloak, mondhatni unalmasak: alacsony inflacio,
koltségvetési és kiils6 deficit, a valuta nagyjabol realisan értékelt, nincsenek a
gazdasagpolitika okozta szé€ls6séges kilengések a novekedési litemben, nem valtoztatjak
naponta az addrendszert €s igy tovabb. Ezzel szemben az instabilitds megjelenési formai igen
valtozatosak: gyors, illetve valtozékony inflacio, a termelés ndvekedésének szélsdséges
ingadozasa, a GDP aranydban jelentds/novekvd kiilsé ¢és belsd (koltségvetési) deficit,
fenntarthatatlan eladoésodas. Néhol az egyik, mashol a masik tiinet dominal, bar akadnak

orszagok, amelyek e tlinetek majdnem mindegyikét egyidejiileg képesek produkalni.

Amig a stabilitas forrasai hasonloak (szilard jogrend, fegyelmezett és kiszamithato
gazdasagpolitika, a pénziigyi szektor megfeleld prudencialis szabalyozasa ¢s anticiklikus
koltségvetési politika), addig az instabilitas eredete nagyon sokféle lehet. A koltségvetési,
illetve monetaris politika felerésitheti a gazdasag hullamzasait (akkor élénkit, amikor fékezni
kéne, és megforditva), de igy is lehet destabilizalni, hogy a gazdasdgpolitika rendszeresen
egymassal ellentétesen befolyasolja egyfeldl az inflacio, masfeldl a kiils6 és belsd egyensuly
alakuldsat (példaul a tulzotta valt deficiteket az inflacio élénkitésével csokkenti, és/vagy az
inflaciot a kiilsé deficit elengedésével mérsékli). Az eurdzona valsagba keriilt orszagainak
tapasztalatai pedig arra is élesen ravilagitottak, hogy nemcsak az allam, hanem a

maganszektor viselkedése is hozzajarulhat a makrogazdasagi instabilitdshoz. °

Amig
Gorogorszag esetében a valsag kialakulasdért egyértelmiien a koltségvetési feleldtlenség
okolhat6, Irorszag és Spanyolorszidg gazdasigat nem a koltségvetési politika, hanem a
maganszektoron beliili, szabalyozatlan folyamatok okozta hitelezési buborékok kipukkanasa
destabilizalta (a banki veszteségek atvallalasa hatalmas allamadossag-emelkedéshez vezetett).
Persze arra is talalni példat, hogy a koltségvetést és a maganszektort jellemzd folyamatok
egyarant destabilizadld hatastiak, tovabba arra is, hogy atvaltas torténik a koltségvetés

stabilizaldsa és a maganszektorban kialakult destabilizalé folyamatok felerdsodése kozott.

® Erre Ocampo [2005] a gazdaségi stabilitas/instabilitas témakorét alaposan feldolgozé tanulméanyéban még joval

a 2009. évi valsag kitorése elott felhivta a figyelmet.



(Egyik példaért sem kell messzire menni: Magyarorszdgon 2006-ig a koltségvetési expanziot
a maganszektor devizahitelezésének expanzioja kisérte, a koltségvetési konszolidacio pedig

2008-ig a devizahitelezés gyorsulasaval tarsult.)

A makrogazdasagi instabilitds gyakori forrdsa a belfoldi valuta jelentds, illetve novekvo
talértékeltsége, amely rogzitett arfolyam esetén gyors hazai ar-/béremelkedés, rugalmas
arfolyam mellett a relativ inflaciotol (a termelékenység feletti béremelkedéstol) elmarado
leértékelddés, vagy a tokebedramlds okozta tilzott nomindlis felértékel6dés miatt egyarant
bekdvetkezhet. A tulértékeltség altalaban fenntarthatatlan kiilsé deficitek kialakulasaval jar,
amelyek id6vel eclkeriilhetetlenné vald korrekcidjat gyakran a hazai valuta talzott —
destabilizalé hatasi — leértékel6dése kiséri. Amint bemutatom majd, a makrogazdasagi
instabilitas forrasai koziil a valuta jelentékeny tulértékeltsége azon kevesek kozé tartozik,
amelyek Magyarorszagot nem, vagy csak atmenetileg jellemezték. Hozza kell azonban tenni:
az egyensulyi redlarfolyam — s igy a talértékeltség jelensége — tobbféle modon értelmezhetd
¢és becsiilhetd, s az eredmények gyakran ellentmondanak egymasnak, ezért csak annyi
allithato viszonylagos biztonsaggal, hogy Magyarorszagon nem a valuta talértékeltsége volt

az instabilitas legfébb forrasa.

Az instabilitas forrasai, illetve megjelenési formai kozott végiill meg kell emliteni a
gazdalkodas biztonsagat alaaso, olykor a gazdasag miikodését is akadalyozd intézményi
instabilitast, amely ugyancsak valtozatos formakat olthet. E tekintetben a 2010 ota iranyitd
hazai kormanyt hallatlan talalékonysag jellemzi. A visszamenéleges torvénykezéstdl az
adoérendszer gyakori és Otletszerli valtoztatasan keresztiil a kozgazdasagi alapokat nélkiil6zo
és versenytorzitd agazati diszpreferencidk rendszeréig sokféle mddon juttatta kifejezésre,
hogy nem tekinti értéknek az intézményi stabilitast. Jollehet meggy6zddésem, hogy
intézményi stabilitds nélkiil nem lehetséges tartds gazdasagi fejlodés, az ide vonatkozd
kozelmultbeli hazai tapasztalatok alapos, nemzetkozi Osszehasonlitasra tamaszkodo
feldolgozasa tGlmutat irasom keretein. E kihagyott témakor jelentdségét azonban ol
érzékelteti, hogy az imént hivatkozott World Economic Forum [2014] Global
Competitiveness Report szerint Magyarorszag lényegesen rosszabbul teljesit intézményi
mutatdit tekintve, mint amilyen helyen az 4ltaldnos versenyképességi rangsorban
elhelyezkedik. Amig orszagunk 2013-2014-ben a 148 orszagot atfogd Osszevont
versenyképességi sorrenden a 63. helyen allt, a tulajdonjogok védelmében a 103., a befektetok
védelmében a 107., a kormanyzati politika atlathatosdgaban/kiszamithatosagadban a 132., a

kormanyzati szabalyozas okozta terhekben pedig a 140. helyet foglalta el.



Az eddigieket Osszegezve: a gazdasagi instabilitds valtozatos formakat Olthet, sokféle
metszete van, és nem fejezhetd ki egyetlen szintetikus mutatoszammal. Ellenben egyes
megjelenési formai — igy az inflacid, a koltségvetési deficit, a kiilsé €és az allami eladosodas,
valamint a gazdasagpolitika prociklikussaga — a hasonld fejlettségli és kornyezeti
adottsagokkal rendelkezé orszagok kozott Gsszehasonlithatok. frassom Magyarorszag felsorolt
jellemzoit a masik harom visegradi orszagéval veti egybe, s igyekszik bemutatni, hogy az

instabilitas a fejlodés tartds akadalyava valhat.

De vajon milyen mechanizmusok kapcsoljak 6ssze a nagyobb foka makrogazdasagi
instabilitast a gyengébb novekedési teljesitménnyel? A hazai — 2002-2006-ra vonatkozo, és a
késébbi éveket is befolyasold — tapasztalati Osszefiiggés szerint a fenntarthatatlan
adossagemelkedésnek csokken a GDP novekedésében Kifejezett hozadéka, ellenben az
elkeriilhetetlen gazdasagpolitikai kiigazitdsnak a novekedés lassuldsaban, illetve a gazdasag
visszaesésében kifejez0dod koltsége jelentds és tartds hatast.® Ezek a hatasok rovidebb tavon a
fogyasztas és a beruhazasok csokkenése, kdzéptavon pedig a beruhazasok alacsony szintje,
valamint a nemzetgazdasagi termelékenység csokkenése, illetve lassii emelkedése révén
érvényesiilnek. A stabilitas hidnya nyilvan akadalyozza a maganszektor foglalkoztatasanak
boviilését is, ez a témakor azonban talmutat elemzésem keretein. Az instabilitas és a

gazdasagi sériilékenység kapcsolatardl sem lesz sz0, ez egy korabbi irdsnak volt a téméja.’

A felsorolt megszoritasok jelzik: irasom egyfajta parcialis elemzésre torekszik. A hazai
gazdasag lemaradasat és instabilitasat jellemz6 legfontosabb tényeket kivanom bemutatni, S
azt igyekszem kimutatni, hogy lemaradasunk aligha értheté meg a hozzank hasonlé adottsagi
kelet-kozép-eurdpai  orszagokhoz viszonyitott nagyfokii hazai gazdasagi instabilitas
figyelembevétele nélkiil. Az itt kdvetkezénél szisztematikusabb, az instabilitas egyes formai
¢és a gazdasagi fejlédés tényezdi kozotti kapesolat kvantitativ elemzésére is sziikség lesz majd,

ez azonban kés6bbi munkaknak lehet a targya.

Gazdasagi lemaradas

% A kozelmiltig tobbé-kevésbé altalanosan elfogadott volt az a nézet, hogy a koltségvetési kiigazitas hatasai
donté modon fliggnek annak szerkezetétdl. A kiadascsokkenésre alapozott kiigazitds nem jar output-aldozattal,
csak az, amelyik adoemelésekre tamaszkodik — 1asd példaul: Alesina—Ardagna [1998]. Az IMF [2010] elemzése
és Perotti [2011] tanulmanya viszont alapjaiban kérddjelezte meg ezt a véleményt. Mas szerzok, példaul:
Alesina—Favero—Giavazzi [2012] a korabbi kozkeletii felfogas érvényessége mellett érvelnek — a témardl folyo
eszmecsere tavolrol sem jutott nyugvopontra.

" Oblath—Palécz [2012].



2012-ben a hazai GDP volumene kissé elmaradt a 2000-es évek kdzepén mért szintjétol,
mikdzben 2005-h6z viszonyitva Csehorszagban 15, Lengyelorszagban 34, Szlovakidban 32
szazalékkal emelkedett a termelés volumene. Az 1. dbra a hazankkal egy idoben EU-tagsagot
nyert hét kelet-k6zép-eurdpai orszag, valamint Bulgaria és Romania novekedésével veti egybe

a hazait: Magyarorszag az egyediili, ahol alacsonyabb a GDP volumene, mint 2005-ben.

1. abra

A GDP volumenindexe 2012-ben (2005 = 100) az EU tiz kelet-kézép-eurépai
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Forras: Eurostat.

A hazai és a tobbi orszdg Osszgazdasagi teljesitménye kozotti kiillonbséget nem konnyii
értelmezni. Azt sem a természeti, illetve human-er6forrasokkal valo ellatottsaghan
bekovetkezett valtozasokkal, sem pedig kiils6 megrazkodtatasokkal nem lehet
megmagyarazni, hiszen az orszagok lényegében ugyanazoknak a nemzetkozi hatasoknak
voltak kitéve, és szerkezetileg is hasonlitanak egymasra. Amint kifejtem majd, Magyarorszag
foként abban kiilonbozik a tobbiektdl, hogy gazdasagat a tobbiekénél nagyobb foku

instabilitas jellemezte.

A kovetkezékben el0szor szélesebb eurdpai, majd pedig szlikebb, kelet-kozép-europai
Osszehasonlitasban mutatom be a magyar gazdasag felzarkdzasanak és lemaradasanak
szakaszait. Egyes nemzetk6zi 6sszehasonlitasok szempontjabol az a fontos kérdés, hogy adott
években milyen az arany az orszagok fejlettségi szintje kozott. Erre a kérdésre a folyo
vasarloeré-paritason szamitott GDP/f6 ad valaszt. Az 2. dbran ilyen 0Osszehasonlitast
lathatunk: a vizszintes tengelyen az 1995. évi, a fiiggdleges tengelyen a 2012. évi GDP/f6
szintje lathatdo az EU-15-dtlaghoz viszonyitva. A kevésbé fejlett tagorszagok tilnyomd

tobbsége — koztilk Magyarorszag — magasabb relativ szinten allt 2012-ben, mint 1995-ben.



Hangsulyozni kell azonban, hogy az abrakra berajzolt 45 fokos vonal csak illusztrativ célt

szolgal; a vonalhoz valo kozelség/tavolsag nem feltétlentil mutatja a relativ fejlettségi szint

realvaltozasat, vagyis a gazdasagi felzarkozast.

2. abra

A GDP/{6 szintje folyo vasarléero-paritason 1995-ben és 2012-ben
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Forras: Eurostat.

A felzarkozasrol sokkal tobbet arul el a 3. dbra, amely a GDP/f6 volumenének évi atlagos

novekedése, valamint az 1995. évi, illetve 2000. évi fejlettségi szint (logaritmusa) kozotti

kapcsolatot mutatja be, ugyancsak eurdpai 6sszehasonlitasban.

3. dbra

Az egy fore juté GDP volumenének atlagos évi novekedési iiteme és vasarloero-

paritason mért kezdeti szintje az EU mai tagorszagaiban 1996 és 2008, 1996 és 2012,
valamint 2000 és 2012 kozott
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas.

A 3. dbra vilagosan mutatja, hogy az Eurdpai Unid jelenlegi tagorszagait realgazdasagi
konvergencia jellemzi. Akar az id0szak egészét, akar egyes részperiddusait tekintjiik, Szoros
negativ (Statisztikailag is igen szignifikans) kapcsolat all fenn az egy fére juto GDP
novekedési liteme €s a kezdeti fejlettségi szint kozott. Az abran azonban az is lathatd, hogy
Magyarorszadg pozicidja mind az id6szak egészében, mind pedig a két részperiddusban a
kezdeti fejlettség és a novekedés kapcsolatat kifejezé regresszids vonal alatt van, ami arra
utal, hogy az orszag fejlédése elmaradt az eurdpai konvergencia kinalta lehet6ségtol. A
tényleges ¢€s a regresszios egyenletbdl becsiilt novekedés kiilonbségérdl a 4. abra tajékoztat.

4. abra
Az egy fore juto GDP tényleges és becsiilt novekedési iiteme a visegradi orszagokban és

Szlovéniaban
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Forrds: Eurostat alapjan sajat szamitas

A Kkeresztmetszeti regresszid orszagonkénti maradékainak Gsszehasonlitasabol lathato, hogy
Magyarorszag az egyetlen — Szlovéniaval kibdvitett — visegradi orszag, amely hosszabb tavon
¢s a részperiddusokban egyarant alulteljesitett az induldhelyzet kindlta felzarkozasi

potencialhoz képest.



A tovabbiakban a visegradi harmakhoz viszonyitva mutatom be Magyarorszag
felzarkozasanak és elakadasanak profiljat. Az adatok értelmezéséhez figyelembe kell venni,
hogy a hazai GDP nominalis és valtozatlan aron mért szintjére vonatkozé — 1995-ig
visszamend — hivatalos idOsorokat az elmult években tobbszor is korrigéltak, s a frissitett
adatok esetenként iitkoznek az egyes id6szakokra vonatkozod korabbi kozgazdasagi
percepciokkal.® A jelenlegi hivatalos statisztikak szerint a magyar gazdasagot 1995 ota
egyetlen idészakban jellemezte erételjes felzarkozas az EU fejlettebb térségének szintjéhez

(amelyet az EU-15 atlaga reprezental): 2001 és 2006 kozott. (Lasd az 5. abrat.)

5. dbra
Az egy fore juté GDP a négy visegradi orszagban az EU-15 szazalékaban 2012. évi

vasarléero-paritason és arakon
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Forras: AMECO; 2013-2015: az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése.

2012-ben Magyarorszagon a vasarlderé-paritison mért GDP/f6 az EU-15 atlaganak 60
szazaléka koriil volt, és az Ovezethez tartoz6 valamennyi orszagétol elmaradt. Az 5. abran
csak a 2012-re vonatkoz6 adatpontok jelzik az orszagok egymashoz, illetve az EU-15-hoz
viszonyitott fejlettségi szintjét; a tobbi év adatai a 2012. évi folyd vasarloerd-paritason mert
relativ szintjeinek és a GDP/f6 relativ volumenindexeinek 0sszekapcsolasabol adodnak. Ez a
megoldas teszi lehetdvé a redlfelzarkdzas idObeni alakulasanak bemutatdsat, mivel a folyd
vasarloerd-paritason mért szintek évek kozotti valtozasat az egy fore jutd volumenek mellett

az araranyok valtozasa is befolyeisolja.9
Abban az idészakban, amelyben Magyarorszagon gyors volt a felzarkozas, Csehorszagot és
Szlovéakiat is gyors konvergencia jellemezte; Lengyelorszagban — az 1998-2002 kozotti

relativ stagnalast kovetden — 2003-t61 kapott erére a felzarkozasi folyamat, amely napjainkig

8 A reviziok egyes problémairol és az uj adatok értelmezése koriili nehézségekrél lasd: Oblath [2013].

% Ezzel a kérdéssel egy masik irasban bévebben foglalkoztam (Oblath, 2013).
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is tart. A fo kiilonbség Magyarorszag ¢s a masik hdrom orszag kozott abban van, hogy
mikdzben nalunk a 2001-et kdvetd lendiilet 2006 utan kifulladt, Csehorszagban a 2009. évi
nemzetkozi valsagig kitartott, a masik két orszagban pedig a valsdg sem allitotta meg a
felzarkozast. Az abran szerepelnek az Europai Bizottsag 2013 novemberében publikalt
elérejelzései is (vonal valasztja el a tényadatokat a prognozistol), amelyek a kovetkezo évekre

a hazai felzark6zési folyamat nagyon lasst ujraindulésat vetitik elére.

Ahhoz azonban, hogy pontosabb képet kapjunk a gazdasagok relativ Osszteljesitményének
idébeni alakulasarol, a felzarkozasi mutatd (relativ GDP/f0) szamlaldjara célszerti figyelni,
hiszen az eurddvezethez viszonyitott népességcsokkenés — amely mind a négy orszagot,
leginkdbb azonban Magyarorszagot jellemzi — aligha jelenti a makrogazdasagi teljesitmény
javulasat. A 6. abra az eurddvezethez viszonyitott GDP/f6, illetve GDP-novekedést mutatja

1995. évi bazison.

6. abra
A GDP/f6 (bal oldal) és a GDP (jobb oldal) novekedése az EU-15-hoz viszonyitva
(1995 = 100)
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitas; 2013-2015: Europai Bizottsag eldrejelzése.

A fejlettebb EU-tagorszagok feletti tobbletnovekedés kedvezoétlenebb képet mutat a hazai
relativ Osszteljesitményrdl, mint amit az egy fére jutdé mutatd jelez. A 2006. évi csucs
alacsonyabban van, és azota — a GDP/f0 jelezte irdnyzattal ellentétben — a termelés relativ
szintje nem stagnal (mint Csehorszédgban), hanem egyértelmiien siillyed. 1995 és 2006 kozott
a hazai GDP novekedése 6sszesen 16 szazalékkal haladta meg az EU-15-ét, 2012-re azonban
ez a tobblet 8,5 szazal¢kra zsugorodott, vagyis a ,,j0 idokben” elért tobbletnovekedésnek
csaknem a felét elveszitettilk 2007 és 2012 kozott. Az elmult években ugyancsak gyengén
teljesitd (és Magyarorszagnal eleve fejlettebb) Csehorszdg 1995-h6z viszonyitott, eurodvezet
feletti novekedési tobblete kozel 20 szazalék, nem is beszélve az alacsonyabb szintrdl induld

Lengyelorszag és Szlovakia 50-55 szazalék koriili ndvekedési tobbletérdl.
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Makrogazdasagi instabilitas

Magyarorszag el6zéekben bemutatott gazdasagi lemaradasat a munka, a toke, illetve a
termelékenység (total factor productivity: TFP) lassubb emelkedése/csokkenése magyarazza,
am ezek a fejlemények maguk is magyarazatra szorulnak. Ugy latom, hogy e magyarazatnak
fontos, bar nyilvan nem kizarolagos eleme a magyar gazdasagot jellemzé — alapvetden
gazdasagpolitikai eredeti és a masik harom visegradi orszagét minden tekintetben feliillmulo —
makrogazdasagi instabilitds. Az instabilitds mutatoi kozil eldszor az éallam és az orszag
eladosodasaval, valamint a maganszektor addssaganak az elmult években bekovetkezett
radikalis csokkenésével foglalkozom. Ezt kdvetden a hazai koltségvetési politika prociklikus
jellegére és arra hivom fel a figyelmet, hogy nalunk a tobbi orszagnal 1ényegesen magasabb
atlagos inflacids iitem mellett a kdltségvetési egyenleg és az inflacié rendszeresen ellentétesen
valtozott. Mindezek folyamatosan ide-oda rangattak a gazdasagot, aminek viszont a magas
kockazati prémium, a tobbi orszagénal alacsonyabb bruttd, illetve nettdo beruhazasi rata,

valamint a stagnal6/csokkend termelékenység a kovetkezménye.
Eladosodas

A 2008-2009. évi nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi valsag Magyarorszagot a masik harom
orszagénal lényegesen magasabb allami és kiilsé adossagrata mellett érte el, s igy sokkal
sériilékenyebb allapotban talalta. A hazai felzarkozas ,,aranykora” — a relativ névekedés 2001
és 2006 kozott tapasztalt gyorsulasa (lasd az 5. és 6. dbrdr) — ugyanis a GDP-aranyos
allamadossag (lasd a 7. dbrat) és kiilfoldi adossag (lasd a 8. dbrdf) rendkiviil meredek
emelkedésével tarsult, mi tobb, erre épiilt (lasd késébb a Szlovakidval valo dsszehasonlitast a
keretes irasban).

1. dbra

A GDP-aranyos brutté allamadossag a visegradi orszagokban

(1999-ig éves, 2000-t61 negyedéves adatok)
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Forras: Eurostat.

A 2006 masodik felében megkezdett koltségvetési kiigazitas csokkentette az allami deficitet,
és 70 szazalék alatti szinten stabilizalta az allami adésségrétét,lo a 2009. évi nemzetkozi
valsag pedig nemcsak megallitotta, hanem ¢lesen meg is forditotta az orszag kiilfoldi
eladdsodasanak addigi irdnyzatat. Ezek a gazdasagpolitikai korrekciok és kiilsé sokkok
azonban a gazdasag novekedését is blokkoltak (2009-ben az EU orszagai kozott az egyik
legsulyosabb visszaesést okoztak), és az elmult hat évben jelentdsen lehuztdk a masik harom
orszaghoz, illetve az eurddvezethez viszonyitott hazai dsszteljesitményt.

8. abra

A GDP-aranyos brutt6 és netto kiilfoldi adossag a visegradi orszagokban
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Megjegyzés: Az addssagadatok tartalmazzak a mikodotoke-befektetés (FDI) részét képezo
ugynevezett egyéb tokét (tulajdonosi hiteleket).

Forras: Eurostat, illetve a Szlovak Nemzeti Bank brutté addssdgadatai alapjan sajat szamitas.

Az allamaddssag alakulasat bemutatdé 7. abran azt is lathatjuk, hogy 2008-2009 ota
Magyarorszag allamadossag-ratdja  stabilizalédott (80 szézalék koriil), mikozben
Csehorszagban ¢€s kiilonosen Szlovakidban szamottevden, Lengyelorszagban mérsékeltebben,
de emelkedett az adodssagrata (a hazainal lényegesen alacsonyabb szintekrdl).
Magyarorszagon ugyanis — a valsagot megel6zden felhalmozott joval magasabb GDP-aranyos
allamadossag miatt — akkor 1s folytatddott/fokozodott, s igy hatarozottan prociklikussa valt a

fiskalis szigor, amikor mas orszdgokban a koltségvetési stabilizatorok miikodése, illetve a

0°A hazai brutto allamadossag-rata 2008 negyedik és 2009 els§ negyedévében Osszesen tobb mint 15
szazalékponttal emelkedett, majd 80 szazalék koriil stabilizalodott. A hirtelen emelkedésben kozrejatszott az
IMF-hitelkeret lehivasa, a forint leértékelédése és a stilyos gazdasagi visszaesés. A GDP aranyaban mintegy 6
szazalék volt a kormany altal felvett IMF-hitelnek az a része, amely nem a kdltségvetés finanszirozasat, hanem a
devizatartalékok feltdltését szolgalta. A fizetési mérleg adatai szerint 2008 és 2009 vége kozott a kormanyzat és
az MNB egyiittes GDP-aranyos brutto kiilsé adossaga 37-r8l 52 szazalékra, netté adossag azonban csak 13-r6l
16 szazalékra emelkedett.
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visszaesést tompitani igyekvd anticiklikus fiskalis politika hatasara emelkedett az
allamhaztartasi hiany és eladosodas. A belfoldi kereslet visszaesését fokozo, prociklikus
koltségvetési politika lehet tehat az egyik fontos tényezO, amely hozzajarult a magyar
gazdasag kozelmultbeli lemaradasdhoz. (A keretes iras Magyarorszag ¢és Szlovakia

felzark6zési és eladosodasi tapasztalatait veti egybe.)

Gazdasagi felzarkozas és allamadossag: Magyarorszag és Szlovakia osszehasonlitasa
Magyarorszag ¢s Szlovakia tapasztalatainak egybevetése arra hivja fel a figyelmet, hogy a
felzarkozas gyorsuldsa nem feltétleniil tarsul fenntarthatatlan eladdsodéssal, st éppen
ellenkezdleg, a felzarkdzas fenntarthatosaganak az eladosodas keretek kozott tartisa a
feltétele. A két orszag Osszehasonlitdsa kozel all egyfajta ellendrzott kiséretekhez, hiszen
GDP-aranyos allamadossaguk 2001-ben csaknem megegyezett. Magyarorszag ,,feliilrél” (az
1995. évi 85 szazalékrol), Szlovakia ,,alulrol” (mintegy 20 szazalékrol) kozelitette meg az 50
szdzalék korili adossdgratat, azt kovetden azonban az adossdgpalyak éElesen elvaltak
egymastol: Magyarorszagé gyorsan emelkedni, Szlovakiaé¢ pedig hatarozottan csokkenni

kezdett. Az alabbi abran lathatd, hogy 2008-ig e palyak szinte pontos tiikorképei egymasnak.

A GDP/f6 (az EU-15 szazalékaban 2012. évi vasarloeré-paritason) és az

allamadossag/GDP-rata alakulasa Magyarorszagon és Szlovakiaban 1995 és 2012 kozott
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Forrds: Eurostat, illetve Eurostat alapjan sajat szdmitas.
2001 ¢és 2005 kozott mindkét orszagot gyors felzarkozas jellemezte a fejlett EU-
tagorszagokhoz, mégpedig tigy, hogy 2004-ig nem valtozott a koztiikk 1évo fejlettségi szint
kiilonbsége (ebben a peridodusban az egy fore juto6 GDP Szlovakidban végig a hazai 83
szazalékan maradt.) Az 4bra azonban azt is érzékelteti, hogy amig a Magyarorszag
felzarkozasat jelzé gorbét az eladosodast mutatd oszlopok emelik feljebb (2005-ig), addig

Szlovakiaban 2002-t61 egyre tavolabb kerilil egymastol a relativ fejlettség és az eladosodas
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mutatoja. 2012. évi vasarlderd-paritdson mérve a hazai relativ fejlettségi szint 53 szazalékrol
62 szazalékra emelkedett, és ugyanigy alakult a GDP-aranyos allamadossag. Ugyanebben az
id6szakban Szlovakia relativ fejlettsége 44-r6l 52 szazalékra nott, adossagrataja viszont 50
szazalékrol 34 szazalékra csokkent. 2006-ban azonban a hazai adossagrata 4 szazalékpontnyi
emelkedéséhez mar alig 1 szazalékpontnyi felzarkézas tarsult, 2007-ben pedig az
eladdsodassal egyiitt a felzarko6zas is megallt. Ekdzben Szlovakia fejlettsége tovabb kozeledett
az eurdovezet atlagahoz, és 2012-ben mintegy 10 szazalékkal haladta meg a hazai szintet. A
8. abran egyébként azt is lathatjuk, hogy északi szomszédunkat nemcsak az allamadossag,
hanem az orszdg kiils6 adoéssdga tekintetében is prudencia jellemezte: mikdzben
Magyarorszagon 2002 és 2008 kozott 60-rol 120 szazalékra nétt a GDP-aranyos brutto kiilsé
adossag, Szlovakidban 60 szazalék alatti/koriili szinten maradt. A nemzetkdzi pénziigyi valsag
arra is €lesen ravilagitott, hogy ha a piacokon elapad a likviditas, a sebezhetdség mértéke a
bruttd, nem pedig a netté adossagon mulik, mivel a hitelfelvételi igény meghatdrozoja (az

atlagos lejarati id6 mellett) a brutt6 addssag.

Az elmult években tapasztalt belfoldi keresleti visszaesést okozd tovabbi tényezd a
magdadnszektor kozvetlen és kozvetett (pénzintézetek altal kozvetitett devizahitelek révén
tortént) kiilfoldi eladosodésanak hirtelen megforduldsa, majd radikalis csokkenése. A 9. abrdn
— amely Magyarorszag allami (4llamhaztartds + MNB), valamint a magan- (vallalati +
pénziigyi kozvetitdi) szektoranak GDP-aranyos bruttd és nettd kiilsé adossagat mutatja be
1995 és 2012 kozott — jol megfigyelhetd a maganszektor eladésodasban bekdvetkezett 2009.
évi torés.

9. dbra

Az allami (MNB + allamhaztartas) és a maganszektor GDP-aranyos brutto és netto

kiilso adossaga Magyarorszagon
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* Megjegyzés: A maganszektor bruttd, illetve nettdé addssaga tartalmazza az FDI-on beliili

tulajdonosi hiteleket (,,egyéb tokét”).
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Forras: MNB és sajat szamitasok.

Az orszag brutté és nettd kiilsd adossagratdjanak 2002 utdni meredek emelkedésében a
maganszektor gyors, sét gyorsuld kiilsé eladosodasa jatszott meghatarozo szerepet. Erdemes
azonban a 2002 ¢és 2006 kozotti idoszakot a koltségvetési konszolidaciot kovetd, 2007—-2008-
as periddussal Osszehasonlitani: a koltségvetési kiigazitas egyértelmiien visszafogta (a nettod
mutatdt tekintve megforditotta) az allam kiilsd eladdsodasat, ezt azonban ellenstlyozta a
GDP-aranyos kiilf6ldi magénadossag korabbindl is gyorsabb emelkedése. A magénszektor
2007-2008-ban is folytatodo kiilsé eladosodasa a pénzintézeti szektorhoz kothetd. Ez arra
utal, hogy egyfajta atvaltas tortént a koltségvetési szigor és a — ndvekvo kiilsé adossagrata
miatt egyre kockazatosabba valo — belfoldi devizahitelezés elnézd szabélyozasa kozott. Ez
foként a balti orszagokat jellemezte, amelyekben a valutatdbla-rendszer egyrészt nagyfoku
fiskalis fegyelmet kovetelt meg, masrészt egyfajta garanciat is jelenthetett az arfolyam
stabilitasara.'' Magyarorszagon azonban ilyen garancia nem volt, nem is lehetett, hiszen az
orszag rugalmas arfolyamrendszert miikodtetett.
Prociklikus koltségvetési politika, deficit, inflacio, kamatfelar
Az el6bbiekben szo volt arrdl, hogy — a masik harom orszagtol eltéréen — a hazai
koltségvetési politika a jo id6kben volt expanziv és a rossz idékben szigoritott. Az
allamhaztartds ugynevezett strukturalis és ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegét
bemutatd /. tabldzatbol lathatd a masik harom orszaghoz viszonyitott teljes hazai aszinkron
csakugy, mint az itthoni fiskélis politika kifejezetten prociklikus (a fellendiiléseket és a
visszaeséseket egyarant felerdsitd) jellege. A strukturdlis egyenleg a ciklus hatasat és az
egyszeri tényezOket sziiri ki az egyenlegbdl; a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg
pedig a kamatfizetés nélkiili egyenlegbdl sziiri ki a ciklus hatdsat. E mutatok szintje azt jelzi,
hogy miként festene a teljes (egyszeri hatdsoktol megtisztitott), illetve az els6dleges egyenleg,
ha a gazdasagi tevékenység a kapacitasok altal megengedett (termelési fiiggvénnyel becsiilt,
potencialis) szinten lenne. Valtozasuk pedig a fiskalis politika ,,irdnyultsdgat” mutatja (ez a
»fiscal stance” magyaritasa), azt, hogy az egyenleg alakulasa a gazdasagot élénkiti-e vagy
hiiti.
1. tablazat

A visegradi orszagok GDP-aranyos strukturalis, illetve ciklikusan kiigazitott elsodleges
allamhaztartasi egyenlege 2003 és 2012 kozott

1 Gyérffy [2013] foglalkozik a fiskalis fegyelem és a maganszektor devizahitelezéshez kapcsolodé allami

viselkedés kozotti atvaltasi osszefiiggéssel.
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(Id6szaki atlagok, illetve éves adatok, szazalékban)

2003—- 2007—- 2009-
2006 2008 2010 2011 2012

Strukturalis egyenleg -4.1 -3,7 -49 -3,0 -1,7
Csehorszdg  Ciklikusan kiigazitott elsédleges

egyenleg -35 26 33 -1,6 -2,0

Strukturalis egyenleg -95 5,2 -2.8 41 -0,7
Qﬂgagyamrsz Ciklikusan kiigazitott elsédleges 94 (-

egyenleg -53 17 1,9 0,4) 4,1

Strukturalis egyenleg -43 40 82 5,4 -3,8
I;:gngyelors Ciklikusan kiigazitott elsddleges

egyenleg -15 -18 54 -2,7 -0,8

Strukturalis egyenleg 2,7 -3,9 —1,2 5,2 41
Szlovékia  Ciklikusan kiigazitott elsddleges

egyenleg -11 24 58 -3,3 -2,1

* 2011-ben Magyarorszagon a magannyugdij-vagyon atvételének koltségvetési hatasa a GDP
aranyaban 9,8 szazalék volt; a zardjelben szerepld érték nem tartalmazza ezt a hatast. (Mivel
egyszeri tételrdl van szo, a strukturalis egyenlegben eleve nem szerepel.)

Forras: AMECO.

2003 és 2006 kozott a tobbi orszaghoz viszonyitott hatalmas hazai deficiteket jeleznek a
kiigazitott egyenlegmutatok."® A 2007—2008. évi koltségvetési kiigazitas jelentésen sziikitette
az osszkeresletet, s ez 2009-2010-ben is folytatoédott (prociklikus szigoritas érvényesiilt),
amikor a tobbi orszagban jelentdsen néttek a kiigazitott deficitek. 2011-ben szamottevd
lazitasra keriilt sor, amelyet 2012-ben ismét erdteljes prociklikus megszoritds kdvetett. A
gazdasag ilyen jellegli és mértékii, durva rangatdsaira az 6sszehasonlitott orszagok egyikében

sem talalunk példat.

A 10. abra az allamhaztartasi deficit €s a harmonizalt fogyasztdiar-index alapjan mért inflacio
évenkénti alakuldsat mutatja a visegradi orszdgokban 2001 és 2011 kozott. Mindenekel6tt az
tlinik fel, hogy az idészak atlagat nézve Magyarorszag mind a 6 szdzalékos GDP-aranyos
hiannyal, mind az 5,5 szdzalékos inflacioval egyértelmiien az élen all. (A hiany, illetve az
inflacio atlagos mértéke Csehorszagban 4, illetve 2,3 szazalék, Lengyelorszagban 5, illetve
2,9 szazalék, Szlovakidban 4,5, illetve 4,1 szazalék.) A masik fontos hazai sajatossag a
politikai ciklus dominancigja: a koltségvetési talkoltekezés tetOpontjai valasztasi évekre,
2002-re és 2006-ra estek.’® Csehorszagban és Szlovakidban is ugyanezekben az években
voltak valasztasok, de az utdbbi orszagokban csak 2002-ben azonosithaté a (hazainél

enyhébb) politikai ciklus hatasa. Viszont mikdzben 2005-r81 2006-ra Magyarorszagon 8-rol

2 Az AMECO-adatbézis 2003-t6l tartalmaz strukturalis egyenlegeket.

13 A rendszervaltas ota egyediil 2010-ben maradt el a véalasztasi évekre jellemz6 koltségvetési expanzid.

16



9,5 szazalékra nétt, Csehorszagban 3,2-rdl 2,6 szazalékra csokkent, Szlovakidban minddssze
2,8-10l 3,2 szazalékra emelkedett a GDP-aranyos koltségvetési hiany. Lengyelorszagban
2001-ben, 2005-ben, 2007-ben és 2011-ben tartottak parlamenti valasztasokat, de egyediil
2001-ben emelkedett az allami deficit (3-rol 5,3 szazalékra), valamennyi mas valasztasi évben
csokkent.

10. dbra

A GDP-aranyos allamhaztartasi deficit és a fogyasztéi inflacio évenkénti alakulasa a
visegradi orszagokban 2001 és 2012 kozott

(Szazalék, illetve szazalékos valtozas)™
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* Az édbran a deficitek szerepelnek (a pozitiv értékek negativ egyenlegeket jeleznek). A
Magyarorszagra vonatkozé 2011. évi hivatalos allamhaztartasi egyenleget korrigaltuk a
magannyugdij-pénztari vagyon atvételébdl szarmazo egyszeri hatassal. A hivatalos adat 4,3 szazalékos
tobblet; e hatas kiszlirésével az allamhaztartas mérlege 5,5 szazalékos hidnyt mutatott.

Forras: AMECO és sajat szamitas.

A hazai folyamatoknak nem specifikuma ugyan, de fontos jellegzetessége az inflacié ¢és a
deficit ellentétes mozgasa. ** Az inflacio iitemében tapasztalt valtozasok — a forint
arfolyaménak hulldmzésai és a nemzetkodzi energiadr-mozgasok mellett — alapvetéen ahhoz

kothetdk, hogy a fiskalis konszolidacios kisérleteknek szerves részét jelentették a visszatérd

14 2002-ben, amikor a korményzati deficit jelentésen nétt, az inflacio csokkent; 2004-ben a koltségvetési
kiigazitassal egyiitt emelkedett az inflacio, a 2005-2006-os fiskalis expanziot az aremelkedés iitemének

csokkenése kisérte, majd a 2007. évi ujabb fiskalis kiigazitashoz az inflacié ismételt megugrasa tarsult.
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indirekt adoemelések és hatosagi aremelések, megakadalyozva az inflacids varakozasok tartos
mérséklodését. Az, hogy az ellentétes irany jelentds elmozdulasok nem esetlegesek, hanem
szisztematikusak, arra utalnak, hogy az inflacio, illetve a koltségvetési tulkoltekezés
csokkentésére tett kisérletek nem a szélesebb értelemben vett makrogazdasagi stabilitas
elérése jegyében torténtek. A stabilitds egyik eleméhez val6 kozeledés rendszerint egy masik

elemétdl valo tavolodassal jart egyiitt.

Bar Csehorszag esetében is megfigyelheté az allami deficit és az inflacié szimmetrikus
valtozasa, ezek a mozgisok mind a hidny, mind az aremelkedés (és igy az inflacios
varakozasok) lényegesen alacsonyabb atlagos szintje koril, vagyis egy tartos stabilitasra
torekvd gazdasagpolitika keretein beliil torténtek. Igy amikor — hatdsagi aremelések miatt —
2008-ban megugrottak a fogyasztoi arak, nem az inflacio iiteme emelkedett meg, hiszen a
kovetkezd években az aremelkedés visszatért a korabbi alacsony iiteméhez. 2009-tdl
Lengyelorszagban és Szlovakiaban is megfigyelhetd az allami deficit és az inflacio ellentétes
valtozasa, ez azonban nem elsdsorban hatosagi 1épésekhez, hanem a valsaghoz kothet6, amely

Eurdpa-szerte felnyomta a deficiteket és lenyomta az arakat.

Ezen a ponton vissza kell térni egy korabban mar emlitett hazai sajatossdgra: a magyar
gazdasagpolitika arra kényszeriilt, hogy a 2009. évi vilagméretii recesszio idején is folytassa a
megkezdett koltségvetési kiigazitast. A 10. dbrdn lathato, hogy a masik harom orszagban a
koltségvetési deficit 2009-ben a 2001-2011-es iddszak atlaga f6lé ugrott, és folotte maradt
2010-ben is; ellenben Magyarorszagon mindkét évben joval az idészaki atlag alatt volt az
allamhaztartasi hiany. A GDP-aranyos deficit 2008-r61 2009-re Csehorszagban 3.6,
Lengyelorszagban 3,7, Szlovakiaban 5,9 szazalékponttal emelkedett, Magyarorszagon viszont

minddssze 0,8 szazalékponttal emelkedhetett.

Ez a tapasztalat kozvetleniil kapcsolodik az allamhéztartasi egyenleg és a makrogazdasagi
stabilitas Osszefliggéséhez. A gazdasag egészének stabilitasat (stabilizdlhatosdgat) ugyanis
nem az biztositja, hogy mindig kicsi a hidny és soha nem n6 (folyton csdkken) az adosséagrata,
hanem az, hogy jo idékben mérsékelt a deficit és legalabbis nem emelkedik az adossagrata. Ez
teszi lehetové, hogy rossz idOkben az &llami deficit és a vele jar6 adossagnovekedeés
tompithassa a gazdasdg visszaesését, vagyis stabilizdlhassa a gazdasdgot. Nem véletleniil
hivjak automatikus stabilizatoroknak azokat a mechanizmusokat, amelyek semleges (se nem
expanziv, se nem restriktiv) koltségvetési politika mellett fellendiilés idején (példaul a
nagyobb addbevételek révén) javitjak, dekonjunktira/visszaesés esetén pedig (az addalap

zsugorodasa miatt) rontjdk az allamhaztartas egyenlegét. Az elsd esetben az egyenleg
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valtozasa lassitja a kereslet boviilését, a mésikban tompitja lassuldsat/csokkenését. Stlyos
visszaesés esetén a gazdasag stabilizalasa azt is megkivanhatja, hogy az automatikus

stabilizatorok hatdsan tilmenden a kormany anticiklikus koltségvetési expanzidba fogjon.

Ez azonban csak akkor Ilehetséges, ha az &llamnak vannak ,tartalékai”. Ebben az
Osszefiiggésben az allami tartalékképzés voltaképpen a koltségvetési mozgastér
megteremtését és megdrzését jelenti, mégpedig oly moddon, hogy a gyors ndvekedési
iddszakot a gazdasagpolitika a deficit leszoritdsara és az addssagrata csokkentésére hasznalja
fel. A 7. abran és a keretes irasban lathattuk, hogy az egymast kovetd szlovak kormanyok —
feleldsnek bizonyult — politikusai és gazdasagpolitikusai 2001-t61 pontosan e szerint jartak el:
az allamadossag-rata 50 szazalékrol 30 szazalékra, Csehorszag szintjére siillyedt 2006-ig.
Lengyelorszagban az éallamadossag/GDP aranya atmeneti emelkedés utan a 2002. évi 40
szazalékos szint kozelébe tért vissza a valsag kitorését megeloz6 évben. A magyar
adossagrata Szlovakiaéhoz hasonldan 50 szézalék koriil volt 2001-ben, és ugyancsak kozel 20
szdzalékponttal valtozott 2007-ig, azzal a kiilonbséggel, hogy nem csokkent, hanem
emelkedett. Tovabbi kiilonbség, hogy Magyarorszdgon a 2001. év egy addig csokkend,
Szlovakiaban pedig egy emelkedd adéssagpalya forduldopontjat jelentette.

A 7. abran azt is lathattuk, hogy 2008-t61 azokban az orszagokban, ahol addig stabil/cs6kkend
volt, az automatikus stabilizatorok, illetve az anticiklikus politika hatasara hirtelen emelkedni
kezdett az addssagrata. Latszolag ugyanez tortént Magyarorszadgon is, valdjaban azonban az
allamaddssag megugrasa arra a két negyedévre (2008 negyedik és 2009 elsd negyedére) esett,
amikor az IMF-hitelt lehivtak. Ez a hitel azonban nem az automatikus stabilizatorok
érvényesiilését szolgalta (hiszen a valsag évében alig emelkedd koltségvetési deficit
voltaképpen prociklikus szigoritast jelentett), hanem annak elkeriilését, hogy a piaci
finanszirozas elakadasa és a forintra nehezedd nyomas fizetésimérleg- és valutakrizishez
vezessen. A negyedéves adatok mast is jeleznek: az, hogy 2008 &szére Magyarorszag valt
Eurdpa egyik legsebezhetdbb gazdasagava, és az IMF-hez kellett fordulnia, nem a 2007—
2008-as fiskalis folyamatoknak volt a kovetkezménye (2008 negyedik negyedéig az
adossagrata mar nem emelkedett), hanem a 2006-ig tartd gazdasagpolitikanak volt a stlyos

6roksége, amely engedte, hogy az allami adossagrata 70 szazalék kozelébe emelkedjen.™

1> Lathattuk azonban: jollehet az allamadéssag-rata novekedése 2007-ben megallt, az orszag kiilsé eladésodasa
csak 2009-ben allt meg, mivel a magan-devizahitelezés expanzidja a koltségvetési konszolidacio idején is

folytatodott.
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A fentieket 6sszegzi a 11. és a 12. dbra, amelyek koziil az els6 az inflacionak, a masodik a
gazdasagi novekedésnek a kormanyzati deficittel valo kapcsolatat mutatja Magyarorszagon €s
a visegradi orszagokban 2000 és 2013 kozott. Az abrak bal oldalan a hazai adatpontok, jobb
oldalan pedig az egyes orszagokat jellemz6, a 2000 és 2012 kozotti idészak egészének
tapasztalati 6sszefiiggéseit kifejezo regresszios vonalak lathatok.

11. abra

Az inflacio és a kormanyzati deficit 6sszefiiggése Magyarorszagon (bal oldal) és a
visegradi orszagokban (jobb oldal: az 6sszefiiggést jelz6 regresszios vonalak
orszagonként)
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Forras: AMECO alapjén sajat szamitas.

A 11. dbra bal oldala nemcsak azt mutatja, hogy nalunk a nagyobb deficiteket altalaban
alacsonyabb, a kisebbeket pedig magasabb inflacié kisérte, hanem azt is, hogy 2010 6ta is a
korabbi minta ismétlédik: 2011-ben nétt a (magannyugdij-pénztari vagyon atvétele nélkiil
szamitott) deficit és csokkent az inflacio, a 2012. évi koltségvetési kiigazitdshoz pedig az
inflacié6 megugrasa tarsult. Az dbra jobb oldalan pedig lathatd, hogy noha az inflacié és a
deficit Osszefliggését jelzd regresszids vonalak Csehorszagban és Lengyelorszdgban is a
hazaihoz hasonlé mintat jeleznek, azok Iényegesen alacsonyabban helyezkednek el, vagyis az
Osszefiiggés a masik két orszagban szamottevéen alacsonyabb inflacié és kisebb GDP-
aranyos deficit mellett érvényesilt.

12. abra

A gazdasagi novekedés és a kormanyzati deficit osszefiiggése Magyarorszagon (bal
oldal) és a visegradi orszagokban tapasztalt osszefiiggéseket jelz6 regresszios vonalak
orszagonként (jobb oldal)
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A 12. dbra bal oldala a hazai gazdasagi novekedés és a kormanyzati deficit kapcsolatat
mutatja 2000 és 2013 kozott. Ha az idészak egészét tekintjiik, a regresszios vonal pozitiv
Osszefliggést jelez: a gyorsabb gazdasagi ndovekedéssel jellemzett években nagyobb a deficit,
¢és megforditva: a lassubb novekedéshez kisebb deficitek tarsulnak. Ez a minta ellentmond az
egyszerli kozgazdasagi logikanak, csakigy, mint a masik harom visegradi orszag
tapasztalatdnak, amelyrdl az abra jobb oldala tajékoztat: Magyarorszag az egyetlen visegradi
orszag, ahol pozitiv kapcsolat mutatkozik a gazdasagi novekedés és a koltségvetési deficit
kozott. A hazai minta azért nem illik bele a szokdsos sémaba, mert okkal feltételezziik, hogy
gyorsabb novekedés esetén az allami bevételek nagyobbak, s igy az deficit Kisebb, mint
rosszabb idékben. Ez azonban csak akkor érvényes, ha a koltségvetési politika passziv
(engedi az automatikus stabilizatorok miikodését) vagy anticiklikus iranyzata. Ezért a hazai
adatok altal jelzett pozitiv kapcsolat a koltségvetési politika prociklikus iranyzatara, illetve
arra utal, hogy koltségvetési expanziéo allt a gyorsabb novekedés hatterében, amelynek
azonban idével elkeriilhetetlen kovetkezménye a koltségvetési kiigazitas, nyomaban pedig a
novekedés lassulasa. Az abra bal oldalan azonban az is lathato, hogy a 2000 és 2012 kdzotti
iddszak korantsem homogén. A 2006-ig tartd idészakban laza a deficit €s a novekedés kozotti
kapcsolat: ez jelzi a novekvd deficitek csokkend gazdasagi ndvekedési hozadékat, amirdl a
korabbiakban volt mar sz6. Az abran feltlintetett nyilak pedig azt jelzik, hogy 2010 ota is
1smétlédik a korabbi minta, folytatodik a prociklikus politika: a 2011. évi fiskalis expanzio
kiss¢ megemelte a novekedési litemet, a 2012. évi koltségvetési konszolidacid viszont

recessziOba vitte a gazdasagot.
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Végiil a négy orszag makrogazdasagi stabilitdsara vonatkozo, piaci hozamokban kifejez6dd
percepciokra kell kitérni. A 13. dbra a hossza lejaratu allampapirhozamok Németorszaghoz

viszonyitott tobbletét mutatja a visegradi orszélgokban.16

13. dbra

A hosszu lejaratia allampapirok Németorszaghoz viszonyitott (bal oldal) és
Csehorszaghoz, illetve Lengyelorszaghoz viszonyitott hozamfelira
(2001 els6 negyedévétol 2013 harmadik negyedévéig, szazalékpontban)
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Forras: Eurostat.

Az, hogy a hazai dllampapirok hozamfelara 2002 harmadik negyedétdl kezdve folyamatosan
(2005-t81 novekvd mértékben) meghaladta Lengyelorszagét, és Szlovakidhoz képest egyre
feljebb keriilt, pontosan ,tiikrozte”, hogy a piac a magyar allamot ¢és gazdasagot
instabilabbnak, kockézatosabbnak tartja a masik orszagénal. Csakhogy ez korantsem
artalmatlan tiikr6z6dés. Mivel az éallamadodssag-rata nalunk a legmagasabb a térségben, a
feleldtlen gazdasdgpolitikat biintetd ,,instabilitasi felar” rendkiviil sokba keriil az orszagnak.
Az abran azt is lathatjuk, hogy e tekintetben a 2010. évi kormanyvaltas ota sokat romlott a
helyzetiink, és 2013 végén még mindig magasabb a Cseh-, illetve Lengyelorszaghoz

viszonyitott hosszu lejarati hozamfelar, mint 2010 els6 negyedéveében volt.

A forint félreértékeltsége

Az elmult masfél évtizedben a makrogazdasagi instabilitas szamos formaja sujtotta a hazai
gazdasagot, am a kovetkezokben bemutatott becslési eredmények szerint az orszag elkeriilt
két veszélyforrast, amely kiilonésen a nyitott gazdasagokat fenyegeti: a belfoldi valuta
jelentds/tartos talértékeltséget és a realarfolyam szélsdséges ingadozasat. Az egyensulyi
realarfolyam — igy az att6l vald eltérés (a valuta ,,félreértékeltsége”) — sokféleképpen
becsiilhetd, s az eltérd6 modszerek nem feltétleniil vezetnek azonos eredményre. Itt a

vasarloerdparitas-elméletnek ~ a  Balassa—Samuelson-hatassal ~ korrigalt  valtozatara

16 A Németorszaghoz viszonyitott kiilonbdzetet a maastrichti kamatkritérium szerint értelmezett és az Eurostat

altal harmonizalt modszerrel mért hozamokbo6l szamitottuk.
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tdmaszkodom, amely az orszagok relativ ar-, illetve fejlettségi szintje kozotti szoros
empirikus kapcsolatot hasznalja fel a féleértékeltség értelmezésére és mérésére. E modszer
alapjan egy orszagcsoport egészére (esetiinkben az EU 27 tagorszagara) becsiilt
keresztmetszeti Osszefliggéstol valod pozitiv, illetve negativ eltérésként adodik az egyes

orszagok valutainak tal-, illetve alulértékeltsége.’

A 4. abra fels6 részén a relativ arszint (a vasarloerd-paritas és az arfolyam aranya), valamint
a relativ fejlettségi szint (az EU-15 atlagdhoz viszonyitott, vasarloerd-paritason mért GDP/{0)
Osszefliggésén alapuld becslési eredmények lathatok; az alsd rész bal, illetve jobb oldalan
pedig azok, amelyek a nyitottsag mértékére, illetve az EU kelet-k6zép-eurdpai orszagainak
k6z0s sajatossagaira kontrollalnak.*®

14. abra

A GDP relativ arszintjének eltérése a relativ fejlettségbol kovetkezo szinttol
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Szlovakiaban

7 Rodrik [2008] a fejlédé orszagokra, Podkaminer [2010] pedig az EU tagorszagaira alkalmazta ezt a modszert a
valutak félreértékeltségének szamszerlsitésére. (Az eurdOvezet tagorszagai esetében nyilvan nem az eurd
félreértékeltségérol, hanem a nemzeti arszinteknek a relativ fejlettség altal indokolt szintt6l vald eltérésérdl van
$70.)

8 A 14. dbra a kdvetkezd — az EU 27 tagorszagara, a 2000 és 2012 kozotti id8szakra becsiilt — egyenleteknek a
harom orszagra vonatkozo maradéktagjait mutatja: (1) log (P) = 0,84 * log (GDP/f6) + 0,72 + ¢; (2) log (P) =
0,82 * log(GDP/f6) — 0,13 * log (0) + 1,32 +¢; (3) log (P) = 0,71 * log (GDP/f6) — 0,12 * KKE + 1,3 +¢. P a
GDP relativ arszintjét (a vasarloeré-paritas és az arfolyam aranyat), O a nyitottsagot (a GDP-aranyos export és
import atlagat), KKE egy dummy, amelynek értéke a kelet-kozép-europai tagorszagok esetében 1, egyébként 0; €
pedig a maradéktagot jeloli. A GDP/f6 és a nyitottsag koefficiense 1 szazalékon, a KKE-dummyé 5 szazalékon

szignifikans; az R? mindegyik esetben 0,9 fo15tt van.
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas.

Az abran bemutatott becslési eredmények arra utalnak, hogy a forint elkeriilte a tartds
tulértékeltséget (egyediil 2007-ben mutatkozik talértékeltség mindharom modszer alapjan), és
a Lengyelorszaghban tapasztalt szélsdséges realarfolyam-ingadozasok sem jellemezték
Magyarorszagot. Tény viszont, hogy mindharom becslés szerint igen meredek volt a forint
2001 ¢és 2005 kozotti, majd 2006-r6l 2007-re bekovetkezett realfelértékelddése. S itt a
dinamika szerepe legalabb olyan fontos lehetett, mint a becsiilt egyensulyi szintt6l mért
tavolsag alakulasa. A 2005-ig tarté gyors realfelértékelodés foként a szigori monetaris
politika és a laza koltségvetési politika keverékének volt a kovetkezménye, amely minden
gazdasagpolitikai receptkonyv szerint keriilendd, mivel a tartds gazdasagi fejlédés szamara

emészthetetlen egyveleget alkot.
Beruhazas és termelékenység

Befejezésiil két, Magyarorszdg gazdasagi lemaraddsanak hatterében allo fejleményrdl kell
szolni, amelyek csak a hazai gazdasagi instabilitasr6l mondottak alapjan érthetok meg. Az
egyik a hazai beruhazasok, a masik az ugynevezett teljes tényezdétermelékenység (total factor

productivity, TFP) alakulasa a visegradi orszagokkal dsszehasonlitva.

A I5. abra bal oldala a bruttd allétdke-felhalmozas 2005. évi bazison mért volumenének
alakulasat, jobb oldala pedig a folyé dron mért nemzetgazdasagi beruhazasi ratat mutatja 2000

¢és 2012 kozott. Az abra bal oldalan lathatod, hogy a hazai beruhazasi volumen emelkedése
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2005 utan elakadt, 2008-t6l a tobbi orszagénal lényegesen nagyobb mértékben és
folyamatosan csokkent; 2012-re pedig a 2000. évi szint ala keriilt. Ilyen aranyu visszaesés az
Osszehasonlitott orszagok egyikét sem jellemezte. Az abra jobb oldala a bruttd beruhdzasi rata
alakuldsat mutatja, amely 2009 ota a visegradi orszdgok koziil Magyarorszagon a
legalacsonyabb. A bruttd beruhazasok azonban a téke poétlasat (az amortizaciot) is
tartalmazzak; magarol a tokeallomany bdviilésérdl a nettd beruhazasok alakuldsa tajékoztat

(lasd a 16. dbrat).
15. dbra

A nemzetgazdasagi brutté beruhazas volumenindexe (2005 = 100) és a brutto beruhazasi

rata alakulasa a visegradi orszagokban 2000 és 2013 kozott

160
29%

iz S 7% 7\
130 —C / 25% / \\':7\\
_ 0 <V
120 _:LU / = 235 S~ \ \\
) . MBS\ AN
j 19% \ / . N
90 \

80 / —— 17%
70

A'brutto allotéke-felhalmozas volumemndey\ Bruttd beruhazasi rata

15%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forras: AMECO; 2013: az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése.
16. dbra

A nett6 hazai termékhez viszonyitott nemzetgazdasagi (bal oldal) és maganszektorbeli

(jobb oldal) nett6 beruhazas alakuldsa a visegradi orszagokban 2008 és 2013 kozott
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Forras: AMECO alapjan sajat szamitds; a 2013. évi értékek az Europai Bizottsag

elérejelzésén alapulnak.

A 16. abra a nettd (amortizacio nélkiil szamitott) hazai termékhez viszonyitva mutatja a nettd
beruhdzasokat a nemzetgazdasag egészében (bal oldal) és a maganszektorban (jobb oldal). A

nettd beruhazasok ardnyat tekintve nagyobb a lemaraddsunk, mint a brutt6é beruhdzési ratdban,
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a maganszektor nettd beruhazasait tekintve pedig kiilonosen rosszul allunk — az EU-bizottsag

becslése szerint az utobbi 2013-ban Magyarorszagon negativva valt.

De nem csupan a tdkedllomany rendkiviil szerény boviilése fogta vissza a gazdasag
Osszteljesitményét, hanem az is, hogy az elmult években — a visegradi orszagok kozott
egyedilallo modon — csokkent a teljes tényezotermelékenység (Csehorszagban stagnalt,
Lengyelorszagban mérsékelten, Szlovakidban szamottevoen emelkedett — lasd a 2. tabldzat
utolsé oszlopat).'® Arra is fel kell figyelni, hogy a termelékenység javuldsa az 1996-2012-es
idészak egészében (els6 oszlop) Magyarorszagon volt a legcsekélyebb, tovabba a
felzarkozasunk szempontjabol legkedvezdbb periodusban (2001 ¢és 2006 kozott)
Csehorszaghoz ¢s Szlovakidhoz mérten igen szerénynek bizonyult. Jollehet a 16. abra jelzése
szerint az utolso idészakban Szlovakiaban is csOkkent a nettd beruhazasi rata, ezt — toliink

eltéréen — ellensulyozta a termelékenység javulasa.

2. tablazat

A teljes tényezotermelékenység valtozasa 1996 és 2012 kozott, illetve egyes
részperiodusokban a visegradi orszagokban

(Evi atlagos szazalékos valtozas)
1996- 1996- 2001- 2007-

2012 2000 2006 2012

Csehorszag 14 1,0 3,1 -0,1
Magyarorszag 0,7 14 2,3 -1,8
Lengyelorszag 19 3,3 2,2 0,9
Szlovakia 2,1 1,1 3,3 2,0

Forras: AMECO.

Csak a tokedllomény bdviilése (a beruhdzasok tartés emelkedése) €s a termelékenység
novekedése mellett szdmithatunk arra, hogy a hazai gazdasag visszatér egy olyan fejlédési
palyara, amely hosszabb tavon az EU fejlettebb tagorszagai felé kozelit. Ehhez a produktiv
foglalkoztatottsag bdviilése is szlikséges, amelyre ez az iras nem térhetett ki, de ahogyan az

el6z0 kettének, ennek is feltétele a tartds makrogazdasagi stabilitas.
Zarszo

A 2000-es évek eleje ota Magyarorszag gazdasdgat a masik harom visegradi orszagnal

lényegesen nagyobb fokt — gazdasagpolitika altal generalt — makrogazdasagi instabilitas

9 A teljes tényezétermelékenység (TFP) alakulasa a munka és a toke egyiittes hatékonysagvaltozasat jelezi. A 2.

tablazatban erre vonatkozdan kozolt adatok az Eurdpai Bizottsag becslésein alapulnak.
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jellemezte, ami jelentds szerepet jatszott a hazai fejlédés elakadasaban és a gazdasag
nemzetkozi lemaraddsédban. Az instabilitds valtozatos formékat oltott: nagy kiilsé és belsd
egyensulyhianyokat, s az ezekbdl ered6 fenntarthatatlan eladosodast, magas inflaciot,
gazdasagpolitikai 4tvaltast az instabilitas egyes formai kozott, prociklikus koltségvetési
politikat. Abban is kontinuitas tapasztalhatd, hogy a kormanyok nem tekintik értéknek a
gazdasag stabilitasat: a 2010. évi kormanyvaltast kdvetd gazdasagpolitika mind a prociklikus
koltségvetési politikat, mind pedig az inflacid6 és a koltségvetési egyenleg ellentétes
mozgatasat tekintve a korabbi mintékat ismétli.

Onmagaban az, hogy az allamhdaztartasi hiany a GDP 3 szazaléka ala keriil, nem jelenti a
stabilitashoz vald kozeledést, ha ennek ara a koltségvetési torvény éven beliili hétszeri
modositdsa €s olyan kiillonadorendszer fenntartasa, amely blokkolja a beruhazasokat, a
termelékenységet és igy a gazdasag fejlodését. Hasonloképpen nem vezet fenntarthatd
arstabilitdshoz, ha az inflacié csokkentése a kozilizemi dijak mesterséges és a szolgéltatasok

késdbbi szinvonalat veszélyeztetd leszoritasaval torténik.

Ahhoz, hogy a magyar gazdasag ismét felzarkozasi palyara keriiljon, nemcsak arra lenne
sziikség, hogy a gazdasdgpolitika szakitson eddigi prociklikus gyakorlataval, hanem arra is,
hogy a kdzéptavu makrogazdasagi stabilitds megteremtését €s fenntartasat célzo keretrendszer
hatdrozza meg intézkedéseit. Tartds stabilitds nélkiill nem képzelhetd el hossza tava

felzarkozas.
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Economic instability and regional falling behind — Hungary’s case
GABOR OBLATH

Since the early 2000s Hungary’s economy has been characterised by larger macroeconomic
instability than that of the other three Visegrad countries, which contributed to the
disappointing economic growth performance of Hungary. Instability has manifested itself in
large external and internal imbalances — leading to unsustainable increases in external and
public debt —, high inflation and pro-cyclical fiscal policy. The inevitable policy measures
aimed at correcting macroeconomic imbalances have led to a fall/stagnation in consumption,
investments and productivity, hindering the convergence of the Hungarian economy to the
more developed part of the European Union.
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