ASZTALOS VIKTOR

A GLOBALIS VALSAG HATASA
A KOZEP-KELET-EUROPAI ORSZAGOKBAN

A tanulmdny t6mor elméleti kitekintést kRovetden két kRozép-kelet-europai
orszdg vdlsdgkezelését tekinti dt. Magyarorszdg és Lengyelorszdg esetében a
gazdasagi-fiskdlis feltételek a 2008-as globdlis krizis elott jelentosen eltértek.
Lényegi kiilonbség volt, hogy a magyar gazdasdg a globdlis krizis kirobband-
sdt megelozoen komoly bajba Rertilt. A Rovetett valsdgkezelési stratégidk terén
ez a kiilénbség mdr joval kevésbé érhetd tetten, hiszen mindkét orszdgban
sziikség volt vdlsagkezelési intézkedésekre. A szerzo arra a Rovetkeztetésre jut,
hogy egy orszdg gazdasdgpolitikai megitélésénél valamennyi relevdns makro-
gazdasdagi mutatot figyelembe kell venni, nem lehet csupdn egyetlen tényezo-
re dsszpontositani.

A 2008-as globalis krizis kialakulasaban szerepet jatszott, hogy a gazdasagpolitika
alakitoi szamos hibat vétettek. A nyugati intézményi befektetéket €s hitelezOket az
az er0s hit vezérelte, hogy a ndvekedés szerkezete kiegyenstlyozott, a fiskalis fegye-
lem fenntarthato a jovore nézve. A dotcom buborék (2001) nem okozott komo-
lyabb riadalmat, vilagszerte megkonnyebbiiléssel fogadtak az amerikai monetaris
hatosag beavatkozasat; s6t a kamatok mérséklédése arra Osztonozte az alapkezeld-
ket, portfoliobefektetoket, hogy beruhazasokba forgassik vissza hiteleiket [Lamfa-
lussy, 2008]. A globalizicio eldsegitette a nettd tékearamlast, az Eurdpai Unioban
2002-2007 kozott a beruhazasi rata nagymértékben megemelkedett, 21,3 szazalék-
rol 23,4 szazalékra. Bar voltak figyelmeztet jelek, hogy a beiramlo téke nem lesz
képes rendezetten felszivodni, valamint a laza amerikai monetiris politika nem tart-
hat6 fenn hosszabb tavon, ezeknek az intelmeknek a sulyat csokkentette a piacok-
ba vetett talzott bizalom. Problémat jelentett, hogy a t0kebearamlasok mogott gya-
korta killonb6z6 derivativ pénziigyi termékek alltak, amelyeknek a kockazati beso-
rolasa igen komoly pénzpiaci és mikodtetési tapasztalatokat feltételezett. Még fon-
tosabb volt, hogy a gazdasigok hosszu ideig mentestiltek a kisebb recesszioktol, az
allami beavatkozassal pedig elveszett a ,valos arazas” a piaci szereplOk korében
[Rostowski, 2010]. A talzott kockazatvallalas szamottevéen hozzajarult az adossag-
buborékok kialakulasihoz, illetve kipukkadasahoz.

A kozép-kelet-eurdpai orsziagokban a kedvezétlen folyamatokhoz komoly fiskd-
lis egyenstilytalansdgok is parosultak. Kdrmdn Andrds [2008] szerint ezekben az
orszagokban a koltségvetés fellazulasanak meghataroz6 oka az ujraelosztas gazda-
sag fejlettségi szinvonalhoz nem illeszked6 mértéke volt. Orbdn Gdbor és Szapdry
Gyorgy [2006] ezt azzal egészitette ki, hogy a fiskdlis deficit, parosulva a folyo fize-
tési mérleg tartésan magas vagy novekvo hianyaval, csokkenti a potenciilis GDP
novekedési litemét, ami karosan hat az egyenlegre. Antonio Fatds €s szerzOtarsai
[2003] a kép arnyalasaként azt emelték ki, hogy egy kibontakozo valsag esetén az
allam megnovekedett mérete stabilizdlja a fogyasztast, valamint tompitja az Uzleti
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ciklusok ingado6zasait. E mogott az a felismerés huzodik meg, hogy a kormanyzati
szektorban a foglalkoztatottsag és a bérek is rendkivil rugalmatlanok, nem képesek
a gyors alkalmazkoddsra. Azt azonban - szimos tekintélyes kozgazdasszal szemben
- az emlitett szerz6k hangsulyoztak, hogy nem lehet egy-egy makrogazdasdgi indi-
kdtorra szoritkozni az €rintett orszag gazdasigi megitélésével kapcsolatban, figye-
lembe kell venni az egyes orsziagok gazdasagpolitikai sokszintségét.

A kovetkez6kben mindezeket a megfigyeléseket észben tartva Magyarorszag €és
Lengyelorszag valsagepizodjait tekintjik at. Az €rintett kozép-kelet-europai orsza-
gok krizismenedzselésének elemzése megfelelé alapot nyujt a gazdasagpolitikai
folyamatok komplexitasanak, szerteagazo hatasanak bemutatasara.

MAGYARORSZAG

A magyar gazdasag a globalis krizis kirobbanasat megel6z6en komoly bajba kertilt.
A kibontakozo kiils6é sokk csupan a folyamatok karos vonasaira erdsitett ra. A tiszt-
visel6k az orszag fizetOképességének megdrzése miatt a nemzetkozi intézmények-
hez fordultak segitségért. 2001 végén az dllam addssagallomanya 28,5 milliard dol-
lart tett ki. 2006 végére ez a szam 81,5 milliard dollar lett, vagyis mintegy 53 milli-
ard dollarral nétt. Ugyanebben az idészakban az orszag kiilsé finanszirozasi igénye
is jelentGsen viltozott, a GDP 5-6 szazalékrol a GDP 6,5-7 szazalékara. Ez a folya-
mat elsésorban a koltségvetés megnovekedett hidnyara vezethetd vissza (€s jelentd-
sen kisebb mértékben a lakossag tulkoltekezésére). A valsag kibontakozisianak ele-
mei tehat nagyon is lathatoak voltak a kiilsé szeml€l6 szamara. A robbanasveszélyes
helyzet nem egyik pillanatrol a masikra alakult ki, az egyensulytalansagok hosszabb
tavon halmozoédtak fel az orszagban.

Az adossagallomany felgytilemlésének idészaka harom jol elkiilonithetd perio-
dusra oszthat6é [CEMI, 2006; IMF, 2008a; 2009; 2011; 2013a]. Az elsé szakasz meg-
hatarozo6 eseménye (2000 végétdl 2004 elejéig) a német gazdasdg lendiiletveszite-
se volt. Mig a német gazdasag a kilencvenes évek masodik felében 1,5-2 szazalékkal
gyarapodott, 2002-ben mar nem emelkedett, 2003-ban recesszioba zuhant.
A magyar hatésiagok a kedvezétlen kiilpiaci hangulat miatt ciklussal szembetart6
gazdasagpolitikat folytattak, ami azonban nem parosult magas hiteligénnyel, az
allamadoéssag-rata csupan szolidan emelkedett. Ebben a periddusban a kormany-
tisztvisel6k nem feszitették tal a hurt, ugyanakkor a koltségvetés jelentds forrasigé-
nye ekkor kezdte kiszoritani (kiszorité hatas) a maganszektor beruhazisait. A beru-
hizasok GDP-hez viszonyitott arinya 2001 végén 24,8 szazalékrol, 2005 elejére 24
szazal€k ala esett.

A mdsodik periédus (2004-20006) fejleményei kozil a belpolitikai események
jatszottak meghatarozo szerepet. A kozelgd parlamenti valasztasok ellenére ugy
tlint, hogy a gazdasagpolitikai lehet6ségek besziikiilése a reformok elinditasa felé
nyomja a dontéshozokat. Raadasul ez id0 tajt a régios orszagok strukturalis atalaki-
tasokat, illetve kiigazitasokat hajtottak végre, s ezzel nagyban csokkentették azt a
versenyelOnyt, amit a magyar gazdasag még az évtized elején €lvezett. Mégis, a gaz-
dasagpolitika alakit6éi a nyugat-eurépai orszagok gazdasigi fellendiilésével €és a
nagyon olcso hitelforrasok megjelenésével parhuzamosan tovabb gyorsitottak az
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adossagfelhalmozas folyamatat. Az orszag a makrogazdasagi mutatok romlasa elle-
nére megbizhaté ados benyomasat keltette, a nemzetkozi hitelmindsiték nem
mindsitették le. A valsagtudat kialakulasat gatolta az is, hogy az amerikai monetaris
politika megakadalyozta a dotcom buborék kipukkanasat. Ez a hitelpiaci talkinalat
az allam emlitett nagyaranyu elad6sodisa mellett a maganszektor tartozasalloma-
nyanak novekedéséhez is hozzajarult. 2003 végétdl a hitelfelvétel egyre nagyobb
mértékben kilfoldi pénznemben valosult meg, ami egy arfolyamgyengiilést kovetd-
en jelentds veszélyeket hordozott magaban. A fiskalis expanzio elfedte a gazdasag
strukturalis problémait. Mindezek kovetkeztében a gazdasag potencialis novekedé-
sét meghatirozo termelési tényezOk tertuletén (munka, téke, illetve technologiai
haladas) is kedvezdétlen tendencidk kezdtek kibontakozni, ami sziikségszertien
vezetett az egyensuly felborulasahoz.

2006 nyaratol kezd6dott a harmadik fdzis, amely aztin a 2008 Gszi vilsigba tor-
kolott. Ebben az iddszakban a tisztvisel0k szamara mar nyilvanvalo volt, hogy a kolt-
ségvetési deficit fenntarthatatlan mértékilre duzzadt, a hidny az év végére a GDP
kozel 10 szazalékara emelkedett. Szamos tényezd jatszott szerepet abban, hogy a
globilis krizis rendkiviil mélyen érintette a gazdasagot. A fiskalis kiigazitds dramai
mértékben rontotta a novekedés egyes Osszeteviit, ami nagyrészt a konszolidacio
talzott bevétel-kozpontiasagara vezethetd vissza. Felgyorsultak a kedvezdétlen folya-
matok: a foglalkoztatas csokkent, a beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranya vissza-
esett €s a kiils6 finanszirozasi pozicioban sem sikerult javulast elérni. Az allam
finanszirozasi igénye a fejnehéz kiigazitas kovetkeztében azonban jelentésen mér-
séklodott.! Mindezen hatasok ereddjeként a fiskdlis politikat ovezé kockazatok
szétteriiltek az egész gazdasiagban. Ez a folyamat kedvez6 kiils6 kornyezetben nem
okozott volna tulsagosan sulyos problémat (a felzarkozas nyilvanvalo lassulo {ite-
mén tulmenden), 2007 §szétdl kezdve azonban megvaltozott egy fontos paraméter:
az eurOpai monetaris politika kettds kihivassal szembesiilt. Egyfeldl eszkozarbubo-
rékok kialakulasa fenyegetett, masfeldl az Europai Kozponti Bank bdséges likvidi-
tast bocsatott a maganszektor szerepléinek rendelkezésére, hogy azok képesek
legyenek a felvett hiteleik torlesztésére - ekkor jelent meg a globalis krizis eldsze-
le. Mivel a magyar gazdasag rendkiviil szorosan 0sszefonodott az eurdpai gazdasag-
gal, a nehézségek gyorsan jelentkeztek. 2008 marciusaban az allampapirpiacon
fesziiltségek alakultak ki, s ennek eredményeképpen a kamatlabak a hozamgorbe
teljes id6horizontjan megemelkedtek.

A magyar allam esetében az ad6ssig GDP-hez viszonyitott aranya 2001 és 2003
ko6zott 50-55 szazalék kozott mozgott, 2007 végére ez az ardny azonban mar 65 sza-
zalék kozelébe ndtt. Ez azt jelentette, hogy az orszag sebezhetdsége dramai mérték-
ben fokozodott. Raadasul id6kozben kitirtiltek a devizakészletek, a hatosagok pedig
elmulasztottak ajboli feltoltésiiket. VEgiil ez a fejlemény, a rovid lejarata tartozasok
fedezésére szolgalo devizatartalék elégtelen szintje valt a valsag kozvetlen kivalto
okava. 2008 oktoberében a mintegy 23-24 milliard dollar jegybanki devizatartalék
nem felelt meg a Guidotti-féle likviditdsi Rovetelménynek (1. tablazat).? A kiils6”

1 A sikeres fiskalis konszolidiciot végrehajtott orsziagok legfébb jellemvondsait a CEMI [20006] és az
MNB [2006] kulon is bemutatta.
2 A Guidotti-szabdly az éven beliil lejir6 adossaganal ir el6 magasabb tartalékot.
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sokk - a Lehman Brothers Holdings Inc. szeptemberi cs6dbejelentése - utan a hite-
lezOk €s befektetdk fenntarthatatlannak itélték a valos helyzetet €s rendkiviil sulyos
pénzpiaci zavar bontakozott ki.

1. tablazat: Néhany, a monetaris politika szamara relevans makrogazdasagi mutato

2007 2008 2009
FIX.h6 |y pg | FIXhG | g 4 | IFIXDO | ¢ 4
atlag atlag atlag
Hozamszint* (szazalék) 6,7 6,6 8,0 9,6 9,7 7,5
CDS** (pont) - - 143,9 378,7 360,1 198,9
Kéthetes jegybanki
alapkamat (szazalék) e 75 il 11,5 25 7.0
Devizatartalék
(milliard dollar) 22,6 23,5 25,7 23,8 37,5 45,0
Arfolyam*** 186,7 176,3 162,1 193,2 208,6 181,4

* 10 éves hozamszint
** 10 éves hitelkockazati mutato
*** A forintnak a dollarhoz viszonyitott arinya
Forras: Eurostat, Reuters, Magyar Nemzeti Bank

A magyar krizisért nem lehet kiziarolag a globalis folyamatokat €s a maganszek-
tor feleldtlen hitelezési gyakorlatat okolni, az adossagfelhalmozasban az allam
dontd részt vallalt. A koltségvetés deficitje - ha attételesen is - kérlelhetetlentil
ramutatott a koherens gazdasagpolitika hianyara, a kormanyzat alapvet6 intézmé-
nyi €s szerkezeti gyengeségeire, illetdleg a kozigazgatas ,rossz” allapotara. Ezekre a
tiinetekre a nyugati kormanyok, a nemzetkozi intézmények, a befektetok €s hitele-
zOk rendre felhivtak a figyelmet. Ugyanakkor teljes mértékben mégsem lehet a fele-
16sség aldl felmenteni az érintetteket: a 2006 nyardan indulé vilsigkezeléssel kap-
csolatos kockazatokat jelentGsen aldbecsulték, kilondsen az orszdg fokozodo
sebezhetdségét a kiilsé pénziigyi sokkokkal szemben. 2008 kora 6szén a magyar
hatosagok a pénziigyi 0sszeomlas kiiszobén (még Lettorszag segélykérése eldtt) a
nemzetkozi intézményekhez fordultak mentécsomagért. A gyors és Osszehangolt
fellépés legalabbis rovid tavon mindenképpen sikeres volt: a rendelkezésre bocsa-
tott hitelkeret fedezte a lejaré adossagok megujitasat. Az IMF 15,7 milliard, az Euro-
pai Unio6 8,1 millidrd, a Vilagbank pedig 1,3 milliard dollaros kotelezettséget vallalt.
Ehhez jarultak hozza azok a banki kotelezettségvallaldsok, amelyek a stabil hitelki-
helyezések folytonossagat biztositottak.

2008 végétdl kemény, ,sokkterapiat” idézo6 intézkedéseket kellett hozni, hogy az
orszag a romlo kiils6 kornyezet ellenére is meg tudja Orizni fizetGképességét. Mivel
az IMF ragaszkodott az allami deficit csokkentés€éhez, a kormanytisztvisel6k els6-
sorban a bevételek emelésével probaltak megteremteni a kiadasok novekedésébdl
(automatikus stabilizatorok) szirmaz6 hidny fedezetét. Az addbevételek 2008
végén még a GDP 45,1 szazalékat tették ki, 2011 elejére 45 szdzalékot. A véghezvitt
kiadascsokkentés (a kiadasok a GDP 48,8 szazalékarol 49,6 szazalékira néttek),
nem egy jol végiggondolt intézkedéscsomag eredménye volt: a kormany a nyugdi-
jak €s bérek csokkenését, illetve az egy€b joléti tamogatasok flinyiroszerti megvo-
nasat iranyozta eld. A szerkezetvaltast kétségkiviil akadalyozta az is, hogy a struktu-
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ralis atalakitasok igen stlyos recesszioban valosultak meg, 2009-ben a gazdasag
kozel 7 szazalékkal zuhant (1. dbra). Aligha véletlen, hogy az IMF és az Eurdpai
Unio viszonylag laza kondicidkat kapcsolt az egyes hitelrészletek folyositasahoz.

Allamadossag Kiilsé finanszirozdsi igény
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Megjegyzés: Az allamadossag, illetve a kiilsé finanszirozasi igény a GDP szazalékaban kifejezve, mig
a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek 15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szazalékos
értékeét jeloli, a gazdasagi novekedés ugyancsak szazalékban kifejezett. A kuilsé finanszirozasi igény
a folyo fizetési mérleg €s a tékemérleg egylittes dsszege.

Forras: Europai Bizottsag, Eurostat

1. abra: Magyarorszag f6bb makrogazdasagi mutatéi, 2007-2014

A gazdasigi reformok sikeressége ellen hatott az is, hogy a globalis valsig korai
szakaszaban bizalomhiannyal bir6é kormanytisztvisel6knek kellett a krizis elterjedé-
sét meggatolniuk. A hazai dontéshozok mar 2006-2007-ben felélték bizalmi tGké-
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juket, népszertségiik folyamatos mérséklddése, valamint a nagyon sulyos gazdasa-
gi recesszio kovetkeztében 2009 aprilisaban 4j kormanyf6 kezdett az atalakitasok-
hoz. Addigra mar megallt a nemzetkozi konjunktaraindexek zuhanasa, a német gaz-
dasag magara talalt, 2010 elejétdl kezdve pedig jelentdsen ndtt. A német gazdasag
2011 els6 negyedévéig viszonylag jo litemben novekedett, de a gorog gazdasagi
problémak elmélytilése, a globalis pénzpiacokat jellemzé magas likviditas ,vissza-
szivasatol” valo félelem, illetve a geopolitikai kockazatok miatt az év masodik felé-
ben megtorpant. Ez a fejlemény a magyar gazdasag szamara alapvetd fontossagu
volt, hiszen exportpiacainak jelentds része a nyugat-europai gazdasagok (kulonos-
képpen a német gazdasag) teljesitmény€hez kapcsolodott.

A helyzetet tovabb sulyosbitotta a fiskalis el6irasok folyamatos figyelmen kiviil
hagyasa. Szembetling a koltségvetés nagymértékd fellazulasa a 2002-2008-as évek-
ben, de még inkabb az allamadossag-rata nagyaranyu novekedése. Figyelembe véve,
hogy az alacsony koltségvetési hiany, illetve a kedvezd befektetdi klima megterem-
tése az orszag elemi €rdeke volt, 2008 §szén a hatdsigok koltségvetési szabalyokkal
demonstraltak a fiskalis fegyelem melletti elkotelezettségliket [EB, 2012]. Ezek az
eldirasok azonban csak részben feleltek meg a nemzetkozi intézmények elvarasai-
nak. E szabalyokkal raadasul a globalis krizis kezdeti szakaszaban semmit sem tettek
azért, hogy a fennallé komoly kockazatokat mérsékeljék - a szabalynak a valsag kito-
rését kovetd megalkotasa még rontott is a helyzeten, amennyiben figyelembe vette
a politikai ciklus logikajat, és ezaltal nagymértékben hozzajarult a hazai gazdasag-
politikaval szembeni bizalmi deficit felhalmozodasahoz.

Ennek eredményeképpen a hatoésiagok 2010 kozepén #j fiskdlis alapelveket fek-
tettek le: novekedési periodusban az dllamadoéssag-rata folyamatos csokkentését ira-
nyoztak €ld, ameddig annak mértéke a GDP 50 szazalé€ka felett alakul - ez azonban
a globalis krizis sulyosbodasanak idészakaban nem sok védelmet biztositott.

Aligha kétséges, hogy a devizahitelek térnyerése jelentds szerepet jatszott a val-
sag kialakuldasaban. A hazai monetaris hatosag mozgasterét korlatozta, hogy az érin-
tettek nagy tobbsége nem tartott az arfolyamkockazattol. A 2004 és 2010 kozotti
idészakban a villalkozasok a hitelallomany 40 szazalékarol 60 szazalékara, a lakos-
sag 5 szazal€ékrol 70 szazalékra novelte devizakitettségét. Amikor a valsag elso jelei
mutatkozni kezdtek, mindezek a tényezOk azt indokoltak, hogy a jegybank megfe-
lel6 mértékben megemelje a kamatlabakat, illetve biztositsa az arfolyam viszonyla-
gos stabilitasat. Ennek ellenére a krizis kezdeti szakasza és 2012 vége kozott az
euroval szembeni forintarfolyam mintegy 30 szazalékkal leértékelddott. Ez a I€pés
beilleszkedett a kelet-koz€ép-eurdpai orszagok valutagyengitd trendjébe, ezzel tud-
tak a szOban forgo6 allamok megdrizni, s6t fokozni a versenyképességiiket - a balti
orszagok europai valutahoz rogzitett arfolyamrezsimje ezt értelemszertien nem
tette lehetové.

Mégis, ha a gazdasagpolitika 0sszképét vizsgaljuk, figyelembe kell venni két fon-
tos koriilményt. Egyrészt a 2010 kozepén megalakuldé kormany mogott komoly tdr-
sadalmi felhatalmazds iallt. Ez a helyzet az aszimmetrikus varakozdsok plasztikus
pé€ldaja volt: talarado optimizmus az egyik €s gyanakvo figyelem a masik oldalon.
A hazai gazdasagi szereplSk a valsagbol valo kilabalast, a vallalkozoi kornyezet javi-
tasat, a fejlesztési forrasok hozzaférésének eldmozditasat remé€lték, és biztak abban,
hogy az orszag gyors litemben fog gyarapodni. A nemzetkozi intézmények, a kiulfol-
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di hitelez6k és befektetOk fenntarthatd adossagpalyat, a kiils6 és belsé egyenstlyi
poziciok megteremtését vartak. Magyarorszag tOkevonzo képessége az 1990-es
évek masodik felében jelentds részben a sikeres gazdasagi reformoknak kdszonhe-
téen nétt meg. A deregulicio, a privatizacio €s a tartdsan csokkend inflacio kedve-
z6 gazdasagi klimat teremtett, illetve elinditotta az adossagpalya stabil mérséklédé-
sét. E kettds cé€l gyors €s kockazatmentes teljesitése nyilvanvalé korlatokba titko-
zott. 2010 nyaran raadasul a magyar kormanytisztviselOk szakitottak az IMF-fel, illet-
ve az intézmény szigoru iranymutatasaival: a turbulencia idészakaban nem szamit-
hattak kuls6 segitségnytjtasra. A nyugat-europai kereskedelmi bankok is az IMF-
megallapodastol tették fliiggdvé hitelfolyositisuk volumenének nagysagat.

Masrészt 2011 kora tavaszara nyilvanvalova valt, hogy a valsagbol valo kilabalas
utemének fokozasa szirgds intézkedéseket igényel. Raadasul a hitelez6k és befekte-
t0k egyre inkabb kételkedtek abban, hogy az orszag képes-e eleget tenni nagyara-
nyu fizetési kotelezettségeinek. Amint a 2. tdbldzat is mutatja, a nemzetkozi intéz-
ményektdl felvett hitelek visszafizetési kotelezettsége komoly nyomas alatt tartotta
a koltségvetést. Ennek nagysaga 2011 végétdl 2016 végéig 16,7 millidrd dollart tett
ki. Kordntsem alaptalan az a vélemény, hogy januartdl a lazdbb amerikai monetd-
ris politika meghatarozo szerepet jatszott a folyamatokban. Ez készitette €l0 a tere-
pet ahhoz, hogy az €érintettek szamara megfeleld id6 alljon rendelkezésre helyzetiik
konszolidalasahoz. A szerkezeti reformokat, a nyugdijjogosultsagok szigoritasat, az
adorendszer atalakitasat, illetve az egyéb takarékossagi intézkedéseket a koltségve-
tésben 2012-2013-ban folyamatosan csokkend kamatlabak kisérték. Mi tortént?
A koltségvetési deficit leszoritasa megtette a hatasat: a piaci szerepldk ajra bizalmat
tanusitottak a magyar gazdasagpolitika irant, és alacsonyhozam-kornyezet alakult
ki. A kormanyzat a finanszirozasi nehézségek ellenére sikerrel tjitotta meg az allam
lejar6 adossagait, a kilso finanszirozasi pozicio pedig nagyaranyu tobbletet muta-
tott. A realnovekedés relative magas titemét a nagy volument bearamlo unios for-
ras tette lehetGvé.

2. tablazat: Nemzetkozi intézményektodl felvett hitelek visszafizetési kotelezettsége

(milliard dollar)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
IMF - 43 5,2 - - -
EU 2,8 = = 2,7 = 1,7

Megjegyzés: A magyar kormany az IMF felé eredetileg 2014-ig fennallo tartozasat 2013-ban el6torlesz-

tette, ami szerepel a tablazatban.

Forras: Allamadossag Kezel6 Kozpont

3. tablazat: Koltségvetési kiadasok (a GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Altalinos kormanyzati kiaddsok 436 440 42,6 41,9 40,7 40,6 41,0
EU-kiadasok 1,3 23 3,0 3.8 3,4 4,7 5,1
Kamatkiaddsok 4,1 4,5 4,1 4,2 4,6 4,6 4,1

Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium
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A magyar valsagkezelésnek megvannak a maga sziiken vett €s tigan értelmezett
tanulsiagai. A hazai hat6sigok nemzetkozi intézményektol fiiggetlen gazdasdgpoli-
tikai utkeresése nem volt kockazatmentes villalkozas, nagyon is realis lehetGség
volt, hogy a katasztrofa-forgatokonyvek egyike valosagga valik. Az, hogy a baljos
korulmények ellenére a tisztvisel0k megfeleléen menedzselték a tulzottdeficit-elja-
ras (EDP) lezarasat, illetve az adossagkotelezettségeket nem mondtak fol, azt mutat-
ja, hogy a finanszirozas-kiigazitas mix tObbé-kevésbé bevaltotta a reményeket. Bar a
kinai gazdasag novekedési iiteme lassul és a monetaris politikak vilagszerte a szigo-
rodas felé mutatnak, az orszag sebezhetdségének csokkenése kovetkeztében hal-
kulnak a gazdasagpolitikaval szembeni kritikak. Ahogy altaldban lenni szokott, a
kovetkezo valsag idején fog kideriilni, hogy a kockazatok még milyen mért€kben
allnak fenn és mennyire sulyosak a redlgazdasagi kovetkezmények.

Ezzel egyidoben nem sikerilt megnyugtatéan rendezni a ndvekedés kérdését.
A szerkezeti reformok ugyan meggatoltak a potencialis GDP mélybe stillyedését, de
a gazdasag felzarkozasa 2,5-3 szazalékos novekedési titemmel nehézségekbe utko-
zik: az allamadoéssag-rata csupan visszafogottan mérséklédhet, ami a kiils6 adossag
leépitése szempontjabol kedvezdétlen. A globalis krizis tilsagosan radikalis volt
mind hevességét, mind nagysagat tekintve, kevesebb figyelem oOsszpontosult a
novekedést eldmozditd 1€pésekre - a fiskalis tulkoltekezés a kozOosségi forrasmeg-
vonasok redlis veszélyével fenyegetett. Ezek a novekedést 0sztonzd intézkedések
foként a befektetések hosszu tavu szintjével és a munkapiac szakpolitikai kérdései-
vel dllnak osszefiiggésben.3

A valsagkezelés megitélése szempontjabol a kiilfoldi hitelezOk és befektet6k
mellett legalabb olyan fontos a belfoldi szereplOk bizalmanak biztositasa. A szerke-
zetvaltast megakadalyozhatja, amennyiben a kormanytisztvisel6k timogatottsaga a
strukturalis reformok idején jelentésen csOkken. Ez nagyon is valos veszé€ly, hiszen
a stabilizacios folyamat kedvezG6tlen hatast gyakorol a tarsadalom kiilonféle rétege-
ire, idonként hatalmas munkanélkiiliséget €s nélkiil6zést okoz. Magyarorszag eseté-
ben a valsag kialakulasanak koriilményei drasztikus beavatkozast igényeltek, ame-
lyek nem tették lehet6vé, hogy a kormanytisztvisel6k lazabb kiigazitasi kovetelmé-
nyek mentén haladjanak, illetve halogassak azokat a nehéz korrekcios 1épéseket,
amelyek a novekedés feltételeinek miel6bbi helyreallitasat szolgaljak. (A legfonto-
sabb gazdasagpolitikai nézetek altalaban az ok-okozati 0sszefliggések fennallasat és
az egyes lépések idozitését vitatjak.) 2010 nyaratol a hazai gazdasagpolitika alakitoi

3 A Nemzetkozi Valutaalap 2013. marcius 5-én a 4-es cikkely alapjan publikalt éves jelentésében [2013a,
p. 1-4.] megjegyezte : ,A tobb mint négy éve kezd6db pénzigyi valsag a mérlegkiigazitisi folyamaton
keresztiil 6hatatlanul negativ hatdst fejtett ki a névekedésre. Bar az egyensulytalansigok javultak, az
alkalmazkodas folyamata még nem fejez6dott be. A kormdnyzati politika arra torekszik, hogy tompitsa
a visszaesés mértékét, fékezze a koltségvetés hianyat, illetve pozitivan jaruljon hozza a foglalkoztatas
noveléséhez. A fokozott allami beavatkozas a gazdasagba, tobbek kozott a gyakori és kiszamithatatlan
gazdasagpolitikai irdnyviltozasok (pl. szektoralis adok, magannyugdijrendszer megsziintetése, jelza-
loghitelezésbe torténd drasztikus beavatkozais, illetve a kozlizemi tarifak erdteljes mérséklése) vala-
mint a gyengul6 intézmények (pl. a Koltségvetési Tanacs és az Alkotmanybirosag csokkentett szerepe)
a beruhdzisi klimdt kedvezétleniil €rintették, fél6, hogy alaassik a ndévekedési kilatdsokat. ... Bizonyos
eréfeszitéseket kétségkiviil tettek, hogy javitsik a munkapiaci részvételt, de a potencialis névekedési
uitem tovabbra is alacsony, gyorsabban kellene konvergalni az Eur6pai Uni6 atlagahoz."
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relative kedvezd helyzetben voltak, mert szé€les kord tarsadalmi felhatalmazassal
kormanyozhattak. Feltételezhetd, hogy ennek hidnyaban belathat6 idén beliil nem
lett volna elérhetd a novekedés valsagot megel6zd szintje.4

LENGYELORSZAG

A magyar eseményekkel szemben a lengyel gazdasag viszonylagos stabilitas mellett
vészelte at a 2008-2009-es éveket. Kirivo kiilonbség volt, hogy az érintettek gazda-
sagi helyzete nem rendult meg dramaian. A masik kilonbség, hogy az allami hato-
sagok 2008 utan a novekedési periodus meghosszabbitasaért nagyaranyu kolteke-
zésbe kezdtek, amellyel a lakossagi fogyasztas szintjét kivantak fenntartani. 2009 és
2013 kozott az atlagos lengyel deficit a GDP 5,5 szazaléka volt. Bar a valsagkezelés
néhany jellemzd vonasat tekintve mutat némi hasonldsagot, a globalis krizis kitoré-
se eldtt a gazdasagpolitikai események nagymértékben eltértek [IMF, 2008b; 2012;
2013b].

A lengyel koltségvetési politika 1996-t61 2007-ig nem volt talsdgosan szigoru, a
deficit tobbnyire 2-5 szazalék kozott ingadozott. Ez a tobb mint 10 évig tarto folya-
mat azonban alig mutatkozott meg az adossdgrdtdban. Az dllamadoéssag alacsony
szintje (1996 végén a GDP 42 4 szazaléka), a privatizicid, a csokkend kamatldbak és
a gyors utemben boviild gazdasag megakadalyoztik a nagymértékii emelkedést.
Ebben a periodusban az eurdval szemben a zloty arfolyama gyakorlatilag nem val-
tozott: a periodus végén mintegy 1-2 szazalékkal értékel6dott fel az eurd a perio-
dus kezdetéhez képest. 2007 végére az adossagrata 1,8 szazalékponttal nétt: ez az
emelkedés relative lassu volt a transzformacios valsagon atesett orszagok kozott.

A kils6 finanszirozas nem oltott fenntarthatatlan mértéket. A folyofizetésimér-
leg-hiany kialakulasaért az allam forrasigénye volt a felelds, a maganszektor szerep-
16i nett6 megtakaritdi poziciOban voltak (4. tabldzat). A hazai bankszektor hitelex-
panziojara nem keriilt sor, igy a tokeattételek novekedése nem boritotta fel a kiilsé
egyensulyt. 1997 és 1998 kozott a gazdasagpolitika alakitoi jogszabalyba foglaltak az
allamado6ssag megfékezését: a talzott eladdsodassal parhuzamosan a GDP 50 szaza-
Iéka felett Ot szazalékpontonként egyre keményebb fiskalis megszoritasokat irtak
el [Public Finance Act; EB, 2012].5 Lengyelorszag t6kevonzo képessége a 2000-es
években a sikeres gazdasagi reformok mellett az emlitett koltségvetési szabalyok-
nak koszonhetéen nétt meg, de a kormanyzati hitelfelvétel visszaszoritisa csak rész-
legesen sikertilt. A lengyel hatosagok a fiskalis eléirasok miatt bizonyos tételeket
koltségvetési koron kiviil helyeztek - elsGsorban a jelentdsebb infrastrukturalis
beruhazasoknal (pl. autopalya-€pitésekné€l) vették igénybe a maganszektor pénz-
ugyi forrasait.

Lengyelorszag mérsékelni tudta a kirobbant krizist fiskdlis intézkedéssekkel.
A kiils6 sokk ebben az esetben kozvetett formaban jelentkezett, amelyet az izlandi,
a lett €s a magyar valsagepizod valtott ki Europaban. A lengyel gazdasag a kiilkeres-

4 Az orszag 2015 elsé negyedévében érte el a valsigot megel6zé novekedési szintet.
5 A koltségvetési el6irasok egyes elemeit a kozpénziigyi torvény rogzitette.
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kedelmen, a pénziigyi csatornan, illetdleg az orszagfinanszirozason keresztiil jelen-
tds nyomas ala kertilt. Ez a hatas a krizis intenzitasanak figgvényében id6rdl idore
valtozott.

A lengyel valsag jelentdsen kiilonb0zott a magyar valsagtol: a lengyel esetben a
hazai hatosagok 2008 el6tt csak mérsékelten folytattak allamaddssag-novel6 makro-
gazdasagi politikat. Ez a felzirk6z6 gazdasagoknal kozgazdasagilag indokolhato;
nem allithato, hogy a deficit a kozszféra felel6tlen koltekezésével allt volna Ossze-
fuggésben. Ugyanakkor a fiskalis politika fellazulasa sebezhet6vé tette az orszagot
a kulsé sokkokkal szemben. Raadasul erre a kockazatra a nyugati kormanyok és
multilaterdlis intézmények nemigen hivtik fel a figyelmet: Lengyelorszagot kove-
tendo6 példakant allitottak a tobbi kelet-kozép-eurdpai orszag elé.

4. tablazat: Lengyelorszag kiils6 finanszirozasi igényének jovedelemtulajdonosok
szerinti bontasa (a GDP szazalékaban)

2003 2004 2005 2006 2007
Allami szektor -6,1 -5,2 -4,0 -3,6 -19
Maganszektor - 0,7 23 0,8 -30
Kiilsé finanszirozasi pozicio - -45 -1,7 -2,8 -4,9

Forras: Eurostat, Nemzetkozi Valutaalap

A krizis kezelése rendkiviil €les vitikat keltett. E vitak tilnyomorészt a fiskalis és
monetaris politika viszonyat, a koltségvetési politika 1é€péseit és az arfolyam-politi-
kat érintették. A novekedés pozitiv tartomanyban tartisa meggyengitette a fiskalis
fegyelmet, a valsag hosszu elhtizodasa a koltségvetésben rejld tartalékok kimertilé-
sével fenyegetett. A tartosan magas deficit kialakuldsaban két belsé tényezd is sze-
repet jatszott. Egyrészt a gazdasagi szereplSk korében talzott volt az optimizmus a
globalis pénzpiacok gyors regeneralodasaval kapcsolatban. Ezt taplalta, hogy a
2009-es €v kozepétdl kezdve jelentds fordulat alakult ki a krizis megitélését illets-
en: a kuilfoldi hitelez6k €s befektetOk ujbol kevesebb figyelmet forditottak a makro-
gazdasagi problémakra, kilonosképpen a nagyobb folyofizetésimérleg-hianyokra,
valamint a deficit lefaragasara, amelyet korabban a versenyképesség romlasaként
értékeltek. A masodik bels6 tényezd politikai bizonytalansag formajaban jelentke-
zett. A 2010-2011-es éveket a belpolitikai fejlemények uraltak: az év juniusaig a len-
gyel elnokvalasztas eseményei vontik el a figyelmet a fiskalis kiigazitas eldl, az év
masodik felében pedig a helyhatosagi tisztvisel0k megvalasztasa, majd a kovetkezd
év oktoberében a parlamenti voksolas okozott bonyodalmakat.

Az orszag tokevonzoé képességét a 2008 vége és 2011 vége kozott a lengyel zloty
euroval szembeni mintegy 15-20 szazalékos leértékel6dése segitette. Mégis a
2009-2010-es években a GDP 7 szazalékat meghalad6 deficit a gazdasagpolitikai
lehetdségek beszikiilését eredményezte. Amint arra az IMF 2011. majusi jelentése
is ramutatott, kiugréan magas hiany csupan atmeneti jelleggel tarthato fenn, elke-
rulhetetlenek a fiskalis kiigazito 1épések. Az IMF 2013. majusi jelentése még erd-
sebb tonusban fogalmazott. Ekkora mar vilagosan kirajzolodott a hianynovekedés
rendkiviil negativ kovetkezménye, és ugyanezen aggodalom jelent meg a kiilsé kor-
nyezet tartosan kedvezdtlen vonasat illetéen. Az IMF-fel 2009 majusaban megkotott
elovigydzatossdgi hitelkeret-megdllapodds (FCL, Flexible Credit Line) egyrészt
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hitelesitette a kormany 1épéseit: a kulfoldi portfoliomenedzsereket megnyugtatta
azokban az idékben, amikor a sebezhetd orszagok gazdasagaira a valsig negativ
hatast gyakorolt. Masrészt, aligha jelentett volna nagyfoku védelmet, ha a globilis
vilsag legrosszabb forgatokonyve vilt volna val6ra.¢

Allamadoéssag Kiilsé finanszirozdsi igény
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Megjegyzés: Az allamadossag, illetve a kiilsé finanszirozasi igény a GDP szdzalékaban kifejezve, mig
a munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek 15-74 év kozotti népességhez viszonyitott szazalékos
értékét jeloli, a gazdasagi novekedés ugyancsak szazalékban kifejezett. A kiilsé finanszirozasi igény
a folyo fizetési mérleg €s a tékemérleg egylittes Osszege.

Forras: Europai Bizottsag, Eurostat

2. abra: Lengyelorszag f6bb makrogazdasagi mutato6i, 2007-2014

6 Az FCL hiteltipus kizarolag biztonsagi tartalékként szolgal.
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A megnovekedett hiany ellenére a GDP novekedési ratajanak a beruhazasok
GDP-beli aranyihoz viszonyitott értéke csokkent ugyanebben az id§szakban, 22,6
szazalékrol 20 szazalék ala esett (5. tabldzat). Nem all rendelkezésre atfogo infor-
macio a beruhazasok vallalatméret szerinti bontasarol, de a gazdasagi események
alapjan viszonylag vilagos kép tarulkozik a kiilsé megfigyels elé. E tekintetben a leg-
szembetlinObb jelensé€g a nagy infrastrukturilis fejlesztések, kiilonosen a hazai ren-
dezésti labdarugo Eurdpa-bajnoksag beruhazas sziikséglete volt. A nagy tOkeigény-
nyel bir6 villalatok dominaltak a piacot, ami a finanszirozasi nehézségekkel szem-
benézd kisvallalkozasok hattérbe szoruldsihoz vezetett. Raadasul 2008 végére a
kereskedelmi bankok altal a gazdasagi szerepldk szamara nyujtott hitelek meghalad-
tak a bankoknal elhelyezett betétek nagysagat. Ez a mérlegek 0sszehuzodasat veti-
tette eldre, ami negativ hatast gyakorolt a beruhazasok alakulasara.

5. tablazat: Hitel/betét mutato (szazalék) és beruhazasi rata (a GDP szazalékaban)
a visegradi orszagokban

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Hitel/betét
Magyarorszig 144,8 138,0 140,8 131,7 113,9 105,7 98,3
Szlovikia 82,6 90,6 90,9 94,6 93,4 932 95,9
Lengyelorszag 114,8 110,1 108,2 108,8 104,9 102,5 101,3
Csehorszag 828 79,2 78,9 79,1 77,4 76,6 76,1
Beruhazasok
Magyarorszag 233 22,8 20,4 19,8 19,4 20,5 21,7
Szlovakia 25,6 21,8 221 24,1 21,3 20,7 20,9
Lengyelorszag 22,6 21,1 20,3 20,7 19,8 18,8 19,6
Csehorszig 29,0 27,1 27,0 26,6 26,0 25,0 25,1

Forras: Eurostat, Nemzeti bankok

A munkapiaci folyamatokat viszonylagos stabilitas jellemezte. A foglalkoztatott-
sag szintje érdemben alig valtozott, a munkavallalok szama 2012 végére 15,7 millio
f6rol 15,5 milli6é fére csokkent.

A helyzetet azonban sulyosbitotta, hogy az adossagrata folyamatosan €s jelentd-
sen emelkedett. A relative magas inflacio, a real-GDP novekedés csOkkend szintje és
a kiugroan magas fiskalis deficit egytittesen tarthatatlanna tette a gazdasagi ciklus-
sal szembetarto gazdasagpolitikat. A valsaggal stjtott eurOpai orszagok 2012-2013-
ban mar taljutottak a sziikséges szerkezeti reformokon, sikertilt a bankok egészség-
telen hitelezési gyakorlatat stabilabb mederbe terelni. Rdadasul mindezt recesszio-
ban, tobb esetben valutavalsaggal stlyosbitva, ami a kilfoldi hitelez6k szemében
felértékelte ezeket az orszagokat - viszont leértékelte a kriziskezelést halasztokat.
Egy ponton tul tehat vilagossa valt, hogy a novekedésbe valo eléremenekiilés nem
tarthato fenn, inkabb a fiskdlis fegyelemre és az dllami kiaddsok mérséklésére kell
osszpontositani. Az europai hatésagoknak és kilfoldi hitelezOknek igért fiskalis
konvergencia is a beavatkozas sziikségszertiségét indokolta, a kormany szavahihe-
tésége forgott kockan.
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A vilsagkezelés gerincét a koltségvetési kiigazito intézkedések alkottak. Az élla-
mi kiadasok €és bevételek aranya a fiskalis konszolidacio elsé szakaszaban az el6bbi-
ek javara billent el, ami az egyensuly helyreallitasa mellett a gyorsulo novekedés fel-
tételeinek megteremtése szempontjabol is kiemelt jelentéséggel birt. A kedvezd
kiils6 kornyezet alacsonyabb kamatlabakat tett lehet6vé, ami jelentés konnyebbsé-
get jelentett a hazai villalatoknak €s maganszemélyeknek. A folyamatban kozrejat-
szott, hogy az arfolyam stabilizalodasaval az inflaciés nyomas is mérséklodott, a
fogyasztoi arindex értéke 0-1 szazalékos savban mozgott.

2015 elejére a koltségvetési hianyt nagymértékben sikeriilt csokkenteni (6. tdb-
ldzat). A kormanyzati bevételek 2010-ben a GDP 38,1 szazalékat tették ki, 2014
végén 38,8 szazalékot. A koltségvetési hidny tényleges csokkentésében a kiaddsok
mérséklése jatszott meghatirozo szerepet: a kormanyzati kiadasok 45,6 szazalékrol
42,1 szazalékra zuhantak. A nagymértéki konszolidacié részben a mintegy 15 évvel
azeldtt bevezetett magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasnak, részben néhany
szerkezeti reform pozitiv hatisanak koszonhetd.

Amikor 2014-2015-ben a kinai gazdasagban a tilheviilés jelei mutatkozni kezd-
tek, illetve a latvanyosan gyengélkedo olajar is zuhanni kezdett, a stabilizacios intéz-
kedések nagyfoku védelmet biztositottak a kibontakozo kiilsé sokkal szemben.
(2014. juliusban a Brent kéolaj ara 112 dollar volt, januarban azonban mir 60 dol-
lar ala esett.) A hazai hat6sagok deficit lefaragasban tett eréfeszitéseit a nemzetko-
zi intézmények is elismerik. Ezek a szervezetek ma mar nem tartanak attél, hogy
komolyabb egyensulytalansagok alakulhatnak ki, amelyek szétzilaljak a gazdasag
alapjait.

6. tablazat: Lengyelorszag koltségvetési mutatdi (a GDP szazalékaban)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kiadas 44,4 452 45,6 43,6 42,6 424 421
Bevétel 40,8 37,9 38,1 38,8 38,9 38,4 38,8
Egyenleg -3,6 -7,3 -7,5 -4,8 -3,7 -4,0 =35

Forras: Eurostat, Nemzetkozi Valutaalap

A lengyel kormanytisztvisel6k altal alkalmazott gazdasagpolitikai-fiskdlis mixet
azonban arnyalja, hogy a tartos novekedés eldtt tovabbra is szamos gatlo tényezo all.
A potencialis novekedés fellenditése érdekében sziikséges a munkapiaci korlatok
lazitasa, a fizetésképtelenségi szabalyok atalakitdsa, illetOleg az allami timogatasi
rendszerek atlathatobba tétele. Ezeknek a problémaknak az orvoslasa a globalis kri-
zis karos hatasait csokkentené€, amelyek koziil az egyik legaggasztobb jel, hogy a fia-
talok munkanélkiiliségi rataja mar tobb mint 10 éve 20-25 szazalék koriil mozog.

GAZDASAGPOLITIKAI KONKLUZIOK

A tanulmanyban a magyar és a lengyel valsagkezelést vizsgaltuk a 2008-as globalis
krizis iddszakaban. A valsag brutalitasa €s terjedési sebessége kérlelhetetlentil
ramutatott arra, hogy hosszu idon keresztiil nem lehet buintetleniil figyelmen kiviil
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hagyni a gazdasag torvényszerlségeit. Ennek kapcsan Olivier Blanchard és Daniel
Leigh [2013] megallapitja: amennyiben egyszerre tobb orszagban halmozodnak fel
fesziiltségek, a gazdasagi-fiskalis hatasok is fokozottabban jelentkeznek. Magyaror-
szag esetében 2002 és 2006 kozott a gondok jelentds része a koltségvetési politika
helytelen miikodésébdl eredt. 2006-2007-t61 kezd6dGen a gazdasagpolitikai aggo-
dalmak soraba felzarkozott a novekedési probléma is, ami a kockazatok megnoveke-
déséhez vezetett [MNB, 2006]. Az egyensulytalansigok tovagytirizé hatdsa a kibon-
takozo valsag elészobdjanak bizonyult. A lengyel hatosagok lényegesen nagyobb
felel0sséggel viseltettek a gazdasag egészének helyzetéért. Ebben kozrejatszott,
hogy a lengyel gazdasag organikusan fejlédott a ,huzd meg, ereszed meg” tipusi
gazdasagpolitikai gyakorlattal szemben. Abban a tekintetben nem lelhetd fel
kiilonbség a két érintett orszag kozott, hogy a koltségvetési szamok mogott mind-
két esetben kiilonféle kreativ konyvelési technikak huzodtak meg. Amint arra
Kopits és Craig [1998], valamint Koen €s van den Noord [2005]) ramutatott, a gaz-
dasagpolitikai veszélyek akkor kiilondsen hangstlyosak, ha a kvazifiskalis tevékeny-
ségek gyors uiitemben nének. Mindent egybevetve a valsag abban az orszagban suj-
tott le dramaian, amelyben a tekintélyes koltségvetési deficit alacsony novekedési
potenciallal, valamint magas és novekvd kiils6 adossiaggal parosult. Ez az egyik
konklazio, amit e tanulmanyban fontosnak tartok hangstilyozni.

A fiskalis pozicio javulasa nem vezetett automatikusan a novekedési feltételek
gyors tiitemt helyredllasihoz. Dont6 tényezo volt, hogy a megnovekedett fiskalis szi-
gor egylitt jart-e a munkapiac rugalmassaganak fokozodasaval, a beruhazasok szint-
jének megemelkedésével. Ugyancsak meghatarozonak bizonyult, hogy az allami
kiadasok €s bevételek aranya az el6bbiek javara billent-e el. Figyelembe véve, hogy
talsagosan kevés idd telt el a konszolidacio kezdetéhez képest, csak sejtéseink
lehetnek arrol, hogy a két orszagban kovetett gazdasagpolitikai stratégia mennyire
bizonyult sikeresnek. A veszélyek killondsen Lengyelorszag esetében szamottevo-
ek, mert a szélesebb kozvélemény ez id6 tdjt szembesiil a kiigazitas negativ kovet-
kezményeivel. Mindenesetre az nagy biztonsaggal allithato, hogy az egyes kormany-
zati politikak Osszehangoldsa jelentésen mérsékelte a novekedési kockazatokat
[CEMI, 2000].
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