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A PENZUGYI GAZDASAGI VALSAG HATASA
A KOZEP-KELET-EUROPAI ORSZAGOKRA ES A MUKODO
TOKEBEFEKTETESEKRE

Az elemzés a 2008-ban indult pénziigyi-gazdasagi valsag hatasait mutatja be a kozép-
kelet-europai regiora. Az elsé részben az egyes orszdagok valsag elotti indulo pozicioinak
osszehasonlitasa mellett kiilon figyelmet kap koltségvetésiik egybevetése, és a valsag alatt
rendelkezésre dllo gazdasdagpolitika eszkoztaruk feltardsa is.

A rendelkezésre allo adatok azt tamasztottak ala, hogy a legjobb eséllyel a tulélésre azok
a vallalatok rendelkeztek, amelyek vertikdlisan beagyazodtak a multinaciondlis cégcso-
port halozataba és kozvetlen hozzaféréssel rendelkeztek a cégesoport finanszirozdsi for-
rasaihoz.

A zaro részben a valsagra adott orszagspecifikus valaszok analizise kovetkezik, amelybdl
egyertelmiien latszik, hogy Lengyelorszag volt a legsikeresebb a valsag alatt. Csehor-
euro tagsag elonyei és jozan gazdasagpolitikai dontések kovetkezményeként a kezdeti
nehézségek utan magara talalt, mig Magyarorszag még komoly kiizdelmet folytatott a
koltségvetési hiany és az eladosodottsag kovetkezmenyeivel.

The paper deals with the impacts of the financial and economic crisis on Central Europe.
After evaluating the starting positions of the countries, the focus is on analysing budget
balances, foreign indebtedness, shares of foreign currency loans and macroeconomics
and on how much room was left for countercyclical measures or stimulus packages.
Locally, the resilience of the multinational companies depended on the vertical integration-
into the international network of their mother companies and on the direct access to the
intercompany financial resources.

Finally the strategies of these countries are analysed: Poland was the most successful,
while Czech Republic kept its leading position in many areas. Slovakia, after serious
difficulties seemed to be on the path to recovery, while Hungary was struggling with
budget deficit and indebtedness problems.
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A 2008-as valsag elozményei, és a valsag hatasa Kozép- Kelet Europara

Kelet-Ko6zép-Eurdpaban a 2000-es évek folyaman a GDP ndvekedés iiteme folyamatosan
az EU atlag f616tt volt, de elmaradt a régi unios tagallamokhoz, azaz az EU 15-6khoz
torténd felzarkozashoz sziikséges mértéktol. Igaz, igy is meggy6z6 szdmokat mutattak.
Ennek kovetkezményeként viszont a valsag kitorését kovetden — néhany kivételtdl elte-
kintve — a visszaesé€s itt sokkal jelentdsebb volt.

1. abra
A GDP novekedés Kelet-Kozép-Europaban, 2000-2009.

15

10
== Bulgaria

=l Ciech
Republic

== Estonia

=@ latvia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ApoB.\R002

@ lithuania
-~ Hungary

a0 - —&—Poland

‘Romania

<18 -

=20

Forras: Eurostat, 2009

58



2. abra
A kiilfoldi miikodotoke-befektetés nagysaga a KKE-i régioban (millio USD)
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Ugyanakkor, az IMF 2009-es statisztikdja szerint a kelet-kozép-europai régioba érkezé mii-
kodo toke Osszértéke a valsagot megel6zo iddszakban elérte az 500 milliard dollart. Ennél
tobb a feltorekvé piacok koziil csak Azsidba érkezett. A folyamatosan és novekvé mérték-
ben érkezd kiilfoldi miikodd tékebefektetések hozzajarultak az optimista 6sszképhez.

A valsag specialis kivalto okaira — €s ezen beliil elsdsorban a pénziigyi sériilékenység
veszélyeire — tobb szerzo is figyelmeztetett, igy példaul Becker és Weissenbacher (2007),
Krugman (2010).

A pénziigyi és likviditasi valsadg kovetkezményeként kialakult gazdasagi visszaesés miatt
nagyon sok cég, elsdsorban a kis és kozépvallalatok pozicioja rendiilt meg. A belfoldi ke-
reslet, az exportpiacok sok esetben drasztikusan visszaestek, és a munkanélkiiliség oriasi
mértékben megugrott.

A kozkiadasok, a koltségvetési hiany és az allamaddssag attekintése

A régi6 orszagai kiillonbozo koltségvetési pozicidkban érkeztek a valsag éveihez. Ezt
Stachr tanulmanyaban is emliti: ”... az Ujonnan csatlakozott orszagok koltségvetési
helyzete erdsen kiilonb6z6 volt a valsagot megelozden, kovetkezésképpen a valsag alatt
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is [...] igy a meghozott intézkedések is tobb tekintetben eltértek egymastol.” (Karsten
Staer, 2010:671). A kormanyok a stulyos valsaghelyzetekben szokasos dilemma elott all-
tak: a valsag tarsadalomra karos hatdsainak megfékezése érdekében gazdasagdsztonzo,
¢lénkitd intézkedések megtételét lattak sziikségesnek, de az ehhez sziikséges forrasok
csak korlatozottan alltak rendelkezésre.

A fiskalis 0sztonz6é csomagok sziikségességeérdl irt elemzést tobbek kozott Spilimbergo
(2008), Debrun & Kapoor (2010), mig a masik oldalrol a fiskalis konszolidacio elsébb-
ségérol ¢€s sziikségességérdl szolgaltatott érvrendszert Barrios (2010). Kelet-Ko6zép-Eu-
ropa koltségvetési politikdjanak elemzésével foglalkozott Darvas (2010), aki szerint a
térség kormanyainak intézkedései erésen pro-ciklikus jellegliek voltak, amelyek igy sok
esetben sulyosbitottak a valsag kovetkezményeit. Zaidi és Rejnak (2010) munkdjukban
szintén a pro-ciklikus koltségvetési politikdk visszaszoritasat javasoltak.

A pénziigyi valsag kitorésével szinte egy idében a likviditas eltiint a piacokrol. Az ad-
dig szinte korlatlanul rendelkezésre allo finanszirozasi forrasok elérhetetlenné valtak. A
forraskoltségek oriasi mértékben megdragultak. Ezt az aspektust emelte ki Andor (2010)
Magyarorszag pénziigyi nehézségeire vonatkoz6é munkajaban, bemutatva azt a kényszer-
palyat, amellyel gyakorlatilag az eleve magas koltségvetési hiannyal és finanszirozasi
problémakkal kiizdd orszagoknak, igy Magyarorszagnak is szembe kellett néznie.

Hallenberg ¢és Ylaoutinen (2008) ugyanakkor megallapitjak, hogy az jonnan csatlako-
zott orszagok a belépést megeldzden fegyelmezettebb koltségvetési politikat folytattak. A
belépést kovetden sajnos mar nem figyeltek teljes mértékben a Novekedési és Stabilitasi
Egyezményben elfogadott célokra.

A pénziigyi rendszer és a bankszektor valsaga

2008 év végén a kozép- €s kelet-europai orszagok szamara a valsag azonnali és sulyos
kovetkezményekkel fenyegetett: a befektetok a nem a legjobb mindsitéssel rendelkezo
befektetési eszkdzoktdl altalaban szabadulni akartak. Ez atgytirizott a feltérekvd piacok-
ra, ezen belill a Kozép-Kelet-Eurdpéba iranyuld tdkemozgasokra és miikodo tdkebefek-
tetésekre is. (Gardo és Martin, 2010). A nemzetkozi befektetok €s hitelintézetek addig
soha nem latott sebességgel igyekeztek a régio felé torténd kitettségiliket csokkenteni.

Az egyes régios orszagok bank- és pénziigyi rendszere mégsem roppant dssze. A ban-
kok tobbségi kiilfoldi tulajdonban voltak, és az anyabankok vallaltadk a sziikséges toke-
emeléseket, illetve tobbletlikviditast is biztositottak. Ez a kiallas 2010-1ig mindenkép-
pen igaz volt.
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A belso fogyasztas orszagonként eltéré mértékben, de zsugorodott, jelentdsen visszaestek
a beruhazasok és a gazdasagi novekedés is. A vilaggazdasag egészére kiterjedt visszaesés
miatt az exportlehetdségek nagymértékben visszaestek.

Tobb elemzés is bizonyitotta (Berkmen, 2009; Blanchard, 2010), hogy azokban az orsza-
gokban volt a legstulyosabb a visszaesés, amelyekben az eladdésodottsag makroszinten €s
a pénziigyi rendszeren beliil is a legmagasabb volt.

Kozép- és Kelet-Europa stratégiajanak kudarca a piacgazdasagra valo
attérésben és a valsag hatasainak osszefiiggései

crer

iparagak, szektorok teljes és gyors privatizalasat — elsésorban kiilfoldi téke és tulajdonos
bevonasa mellett — szorgalmaztak. Szamos esetben azonban egy-egy kulcsvéllalat vagy
vallalatcsoport privatizalasa a teljes vertikum 6sszeomlasat eredményezte, mivel a régio
orszagaiban altalanosan elterjedt a vertikalis integracio volt. A kozép-kelet-eurdpai or-
szagok a globalizacio ¢€s a liberalizacio elveit elfogadtdk azzal, hogy a pénzpiaci és gaz-
dasagi integracio széleskorli megvalodsitasa garantalja a klasszikus kozgazdasz, Ricardo
altal meghirdetett komparativ eldnyoket, amelyek az integralt és globalizalédott nemzet-
kozi gazdasagban is érvényesiilni fognak. Erre utalt Krugman és Obstfeld (2005) is, akik
a novekvd megtériilést igérd termékspecializacidt alkalmazo integralt gazdasdgok kozott
komparativ elényok érvényesiilésére hivtak fel a figyelmet.

Ugyanakkor tobb elméleti kdzgazdasz mar korabban ramutatott arra, hogy a >90-es évektdl
kezdddden egy 1 technoldgiai-gazdasagi paradigmavaltas zajlott le a vildggazdasagban
(Perez et al, 2002). A birdlok szerint a liberalizaci6 hivei nem vették figyelembe a techno-
logiai fejlodés kovetkeztében lezajlott valtozasokat: az igynevezett moduldris integracid
tobbféle tipusanak kialakulasat és egy 01j technologiai kapcsolatrendszer 1étrejottét.

A termelési és kovetkezésképpen a nemzetkozi integracios folyamatokban egyaltalan
nem mindegy, hogy egy high tech terméklanc mely elemét, esetleg egészét ,.kapja” be-
szallitoként egy orszag. Krugman (2008) is ramutatott erre egy munkajaban: statiszti-
kailag lehetséges, hogy egy fejlédd orszag high tech termékként nyilvantartott exportja
valojaban egy bels6 egyszerl terméket vagy alkatrészt jelent, amely mar életciklusdnak
1s a végeén jar.

A multinacionalis cégek leanyvallalatainak helyzete a pénziigyi valsag alatt a

kelet-kozép-eurodpai régioban

A pénziigyi valsag dinamikaja szempontjabol fontos a multinacionalis cégek és leanyval-
lalataik viselkedésének megértése, ezért ebben a részben a szakirodalomban és a nem-
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zetkozi szervezeteknél (UNCTAD, OECD) rendelkezésre allo informaciokat érdemes
megvizsgalni.

El6szor is fontos a kiilonbségtétel a mitkodo téke €s a portfolio befektetések kozott. Dunning
¢s Lundan (2008) ramutatnak, hogy a két befektetés alapvetden kiilonbozik. A portfolid
befektetések maximum 10% koriili ardnyt érnek el, a befektetések inkabb rovid tavra és
atmeneti jelleggel torténnek meg. A miikodo téke beruhdzéasok viszont tulajdonszerzést és
menedzsment jogokat is eredményeznek, €s rendszerint hosszu tavon is stabilitast jelente-
nek a fogado6 orszag szdmara: munkahelyeket, technoldgia-, tudas-, menedzsment-transz-
fert és adobevétel novekedést hoznak. Stiglitz (2000) is erre hivta fel a figyelmet:

A miikodo toke befektetések stabilizal hatasaira mutattak ra Fillipov és Kalotay (2011) az
UNCTAD adatbazisara épitd elemzésiikben. Véleményiik szerint a mitkdd téke beruhd-
zasok hosszu tavu stratégiai érdekeket képviselnek €s a jelenlegi valsdg hdrmas hatasaira
(pénziigyi —strukturalis-ciklikus) kevésbé negativan reagaltak (Filippov, Kalotay, 2011).

A multinacionalis cégek leanyvallalatai stratégiai viselkedésének altalanos gyokereit €s
okait is bdséges szakirodalom dolgozza fel. A globalis kontextusban hasznalt tipologia
egyik kiindul6 pontja Dunning (1993) munkdja, amely a nemzetkdziesedés harmas krité-
riuma kozott emliti a tulajdonszerzést, a lokalis eldnydket és a nemzetkdzi hatteret.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok az elmult két évtizedben helyi eldnyként a relative olcso,
de jol képzett munkaerdt, az erds tudomanyos miiszaki hatteret, az EU piacokra valo
bejutast, €s ezekhez kapcsoloddan kedvezd addzast, valamint kiillonb6z6 beruhdzasosz-
tonzo intézkedéseket tudtak felajanlani.

White és Poynter’s (1984), valamint D’Cruz (1986) 6t kiilonb6zd tipust lednyvallalatot
jeloltek meg, de jelenleg leginkabb harom tipust kiilonboztetnek meg: lecsupaszitott ki-
csinyitett masolat (truncated miniatura replica), ésszerli termék specialista (rationalised
product subsidiary) €s globalis/regionalis termék mandatummal rendelkezd (global/
regional product mandate). Ez a megkiilonboztetés 6sszhangban van Pearce (2001) és
Dunning (1993) munkaival, amelyek a kiilfoldi piacra 1épés stratégiai okai kozott az ero-
forras igényt, a piaci hatékonysag (koltségeldnyok) keresését és a beruhdzéas-bovités/esz-
kozszerzés motivumait emlitik.

A miniatura replica tipus kdvetkezménye gazdasagi valsag esetén az, hogy a leanyvalla-
latok a helyi, regionalis piacok visszaesésének kozvetlentil €s nagymértékben kitettek. A
vilaggazdasag fejlédésével parhuzamosan a racionalizalt termék specialista leanyvallalat
egyre nagyobb jelentdségre tett szert. Ennél a tipusndl a legfontosabb érv a dontések
mellett a méretgazdasagossagban rejlo elonyok mellett az egyes termelési tényezdkben
rejléo komparativ elényok kihasznélasa volt. A kdzép-europai régioban nagyon elterjedt
ez a tipust leanyvallalat.
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A harmadik csoport stratégiai befektetdéi szempontokat kovetve, teljes kortien lefedi a
kutatas-fejlesztés, gyartas, értékesités, marketing teriileteit. Az ilyen lednyvallalatok ren-
delkeznek egyedi kompetenciakkal és eldnyokkel a technologiai fejlesztés, human erd-
forrasok, innovéacio, ¢és a tudomanyos hattérbazis teriiletein is. Globalis kitettséget jelent
mindez, azaz a vilaggazdasag helyzetének alakulasatol fligg elsésorban a leanyvallalatok
sikeressége.

A UNCTAD adatai alapjan a miikodo toke befektetések elemzését felhasznalva tobb szer-
z0 1s megprobalta modellezni a régidban a multinacionalis cégek stratégiai viselkedéseét.
(Kalotay, 2006; Szanyi, 2006; UNCTAD, 2003). Ezen elemzések alatdmasztjak, hogy az
uj EU tagallamok esetében a harmadik tipust, 6nallo termékfelelosséggel és kutatas-fej-
lesztéssel foglalkozd, az innovacidt is atfogd lednyvallalatokkal szinte alig taldlkozhatunk.
Nagyon fontos aspektus a finanszirozasi forrdsokhoz val6 folyamatos hozzaférés. Empi-
rikus adatokkal aldtdmasztott tény, hogy a kiilfoldi finanszirozasi forrasokhoz valo hoz-
zaférés alapvetden a kiilfoldi tulajdonbdl kovetkezett. Ez 6ridsi konnyebbséget jelentett a
valsag kitorését kovetden. Tovabbi két idei kutatds adatai is alatdmasztottak az el6zdeket.
(Policy Research Working Paper 5946; Alfaro ¢s Cheng, 2012), illetve Policy Research
Working Paper 6050; Clarke, Cull, Kisunko, 2012).

Ezek a tanulméanyok megallapitottdk, hogy a kdzép-kelet-eurdpai régidban krizismentes
id6szakokban, a hazai és a multinacionalis vallalatok teljesitményének alakuldsaban nem
mutatkozott 1ényeges eltérés. Krizisidészakokban azonban azok a multinacionalis cégek,
ahol a vertikdlis integracido domindlt a hazai leanyvallalat és a multinaciondalis hal6zat
kozott, Iényegesen jobban vészelték at a negativ hatasokat.

A multinacionalis vallalatcsoporton beliili finanszirozasi forrdsok nagymeértékben meg-
erdsitették a multinaciondlis lednyvallalatok ellenalld képességét. A legjobb kombinacid-
nak a vertikalis integracidba torténd beagyazottsag €s a belsd, vallalatkozi finanszirozasi
forrasok elérhetdsége bizonyult.

A valsag egyedi hatasai a kozép-europai orszagokra és az orszag specifikus
valaszok

Az elemz6 munka alapjat az OECD rendszeres id6szakonként kdzzétett orszagismertetd
jelentései képezték (OECD Poland 2008, 2010, 2012; OECD Hungary 2007, 2010, 2012;
OECD Czech Republic, 2008, 2010, 2011; OECD Slovakia 2007, 2009, 2010).

Lengyelorszag

A valsagban legjobban teljesitd orszag Lengyelorszag volt. Ez nemcsak a kézép-euro-
pai régidban, de az OECD tagallamai kozotti 6sszehasonlitasban is igaz. A legnehezebb
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években is novekedést tudott felmutatni a lengyel gazdasag, és az EU atlaghoz torténd
felzarkozasban is jol teljesitett. Ezt sikeresen megorizte a késdbbiekben is. (lasd 3. dbra).

3. abra
Lengyelorszag és az OECD teljesitményének osszehasonlitisa
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Lengyelorszagban a pénziigyi feliigyelet prudencialis szempontbol jol teljesitett. A szi-
goru ¢és kovetkezetes feliigyeleti rendszer sokat segitett a problémak megeldzésében és
kezelésében a valsag elott és alatt. Lengyelorszagba komoly unids pénzforrasok érkeztek,
¢s ezeket foként infrastrukturalis beruhdzasokra forditottdk. A beruhdzasok alakulasanal
hosszl tdvon problémat jelenthet, hogy a maganszektor beruhdzasi dinamikéja jelentdsen
elmaradt a kdzszféra beruhazasaitdl a valsagot megeldzden is. A valsag alatt pedig érthe-
td modon, rosszul teljesitett a maganszféra (1asd 4. dbra).
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A pénziigyi szektor egésze erds alapokkal rendelkezett. A lengyel bankszektorban is van-
nak devizahitelezéssel 6sszefliggd kockazatok, valamint a rovid tava portfolio befekteté-
sektdl valo fiiggdség is fennallt. A kiilfoldiek kezében 30%-ot eléré hazai devizaban ki-
bocsatott allampapir van. A kitettség mértéke, €s a kapcsolddo kockézatok nagysagrendje
azonban nem hasonlithaté Magyarorszaghoz.

Lengyelorszag sem az allamadossag, sem a kiilfold felé fennallo teljes adossagallomany
tekintetében nem érte el kockazatos mértéket. Az orszag szamara igy lehetéség nyilt a
koltségvetési/fiskalis stabilizatorok alkalmazaséara a valsag negativ kovetkezményeinek
enyhitése érdekében (munkanélkiiliség csokkentése, gazdasagi novekedés 0sztonzése).

Osszefoglaléan: a valsag elétt és azt kovetden a lengyel gazdasag és pénziigyi rendszer
stabilabb és biztosabb alapokon 4llt régios 6sszehasonlitasban. Kedvezdbb kiindulo hely-
zettel rendelkeztek. A valsag kitorésekor kovetkezetesebb gazdasagpolitikdjuknak ko-
szonhetden szélesebb és mélyebb valsagkezeld eszkoztarral alakithattdk a gazdasagpoli-
tikat. Hatékonyabbak és sikeresebbek voltak régids versenytarsaiknal, amit jol szemléltet
a kovetkezd tablazat.

1. tablazat
Kiilso sériilékenység

Poland 18,2 34,6 66,6 19,7 122,2 76,8 22,9 70,5
Estonia 1,4 1,5 117,6 13,9 24,1 135,0 0,0 97,9
Hungary 35,6 61,1 143,3 34,5 66,8 103,7 - -
Slovak

. 13,5 0,9 75,4 0,9 1,1 83,1 0,9 91,8
Republic
Slovenia 4,5 5,4 115,2 2,3 8,5 139,9 18,9 28,7

Forras: OECD Economic Survey, Poland (2012), 15.
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Magyarorszag

Magyarorszagot kiilondsen nagy kihivasok elé allitotta a valsag. A valsagot megeldzden,
hosszu id6n keresztiil jelentds koltségvetési hidnnyal kiizdott. Szinte az unids csatlakozas
kezdetétdl tulzott deficit eljarast folytattak Magyarorszag ellen az EU-ban. A felhalmo-
zott allamadossag sulyos teherként nehezedett a gazdasagra, ezen beliil a kiilsé finanszi-
rozasi forrasoktol torténd erds fliggdség jelentett plusz problémat. Nem meglepd tehat,
hogy Magyarorszag mar 2008-ban, a valsag kitorésekor az IMF-EU mentOcsomagjara
szorult. A 2006-ban megkezdett hidnycsokkentésre koncentrald gazdasagpolitikat Ma-
gyarorszag a valsag kitorésekor sem adta fel. Még a legnehezebb évben, 2009-ben is
sikeresen tartotta kontroll alatt a koltségvetési kiadasokat.(lasd 5. abra)
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Forras: OECD Economic Survey, Hungary (2012), 14.

A devizahitelezés o6riasi stlya a bankszektoron beliil rendszerszintli kockazatokat hor-
dozott magaban. Lengyelorszaggal ellentétben, Magyarorszagon folyamatosan, még a
valsag elso éveiben is engedték a devizahitelek felfutasat. A valsdg hatasara a hazai fi-
zetOeszkoz arfolyamanak drasztikus gyengiilése kovetkezett be €s a devizahitelek kozott
megugrott a nem teljesitd hitelek ardnya. Ez a bankszektor egészében komoly problémat
okozott. Minden elemzés kulcsfontossagunak itélte meg a devizahitelek kiugroan magas
részardnyanak csokkentését €s az arfolyamkockazatok miatt eldallt stresszhelyzet mi-
elébbi megoldasat.

Az orszagjelentés kiillon problémaként emliti a 2010-es kormanyvaltas utan folytatott
ellentmondasos gazdasagpolitikat is, amely a kiils6 befektetdi bizalom megingasahoz
vezetett. Az egykulcsos ad6 és az adorendszerben végrehajtott egyéb valtozasok alapve-
tden az alacsonyabb jovedelmi savokba tartozokat sujtottak, akik rendszerint jovedelmiik
meghatarozo részét koltik el. A belso kereslet értheté mdédon nem ndvekedett. Az egyes
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szektorokra, példaul a bankszektorra, kereskedelemre, telekommunikacios szektorokra
kivetett kiilonadok sem hoztdk meg a kivant eredményt.

A magyar korméany a nehéz indul6 helyzet miatt nem rendelkezett nagy mozgastérrel.
A fogyasztokat sujté kozvetlen adok mellett a kozvetett adokra, a bankokra, valamint a
multinacionalis cégekre kivetett adokkal probalkozott, hogy a koltségvetési hianycélok
megtartasdhoz sziikséges forrasokat megszerezze. Ugyanakkor, a befektetdk €s kiilfoldi
tulajdonosok egy részét az egyes szektorokra kivetett extra terhek elbizonytalanitottak.
Tobb multinacionalis cég a beruhdzasok elhalasztasa vagy csokkentése mellett dontott.
A belso kereslet élénkitéséhez szinte alig rendelkezett mozgastérrel, €s a helyzetet nem
javitottak a koltségvetési hiany lefaragasa érdekében meghozott intézkedések sem.

Csehorszag

A cseh gazdasag sajatos helyzetben volt a kozép-eurdpai région belil. A valsag kovet-
kezményei Csehorszagot erdsen sujtottak, elsdsorban az Eurdpai Unidban tapasztalhato
gazdasagi problémékon keresztiil. Legfontosabb kereskedelmi partnerei az EU-ban ta-
lalhatok, ezen bellil Németorszag szerepe gazdasagi szempontbdl meghatarozo. A bel-
sO egyensulyhiany vagy kiilsé eladosodottsag, a kiilsé finanszirozasi forrasoktol torténd
cseh fiiggés ugyanakkor nem volt a magyar helyzethez mérheto.

A koltségvetési hidny 2010-ben 5% alatt maradt, pedig a GDP 2%-t elérd ¢élénkitd cso-
magra vonatkozd dontéseket is elfogadtak. Az dllamhéztartdsi hidny ezzel egyiitt is csak
GDP aranyosan 38%-on allt.

Az OECD cértekelése szerint az egy fore jutdé GDP ndovekedés tekintetében vasarloerd

paritason szdmolva Csehorszag volt a legsikeresebb orszag Kozép-Kelet Europaban.
Ugyanakkor az EU- 15-6khoz torténd felzarkozas folyamata is megrekedt. (1asd 6. abra)
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Csehorszag erdsen integralt az EU-ba, tOkeellatottsaga koveti az EU atlagot, és az egy
fore jutdo mitkddo téke beruhdzasok teriiletén kimagaslo eredményeket tudott felmutatni.

Szlovakia

Szlovékia tobb szempontbol is kiilonbozd adottsagokkal rendelkezett a pénziigyi gaz-
dasagi valsag kirobbanasakor. Az orszag eurdovezeti tag 2009-t6l, amely a tobbi kdzép-
eurdpai orszaghoz képest mas kotelezettségeket és lehetdségeket jelentett. Sikeres mak-
rogazdasagi politikat folytatott a valsagot megel6zden, amelynek az volt az eredménye,
hogy az eurdovezeti tagsag kritériumainak teljesitését kovetden csatlakozhatott az eurd
z6nahoz. Jelentds kiilfoldi miikodo téke érkezett az orszagba.

A szlovak gazdasag ¢és pénziigyi szektor a lakossagi hitelezésben, a banki kockazatke-
zelés teriiletén Ovatos politikat folytatott, €s nem alakult ki ingatlanpiaci buborék sem.
A kornyezd orszagokhoz képest enyhe versenyképesség csokkenés kovetkezett be az
eurdovezeti tagsag miatt, mivel a régids versenytarsak valutai er0sen leértékelddtek a
valsag éveiben. Viszont az eurddvezeti tagsag a finanszirozasi forrasokhoz valo hozzafé-
rés €s az alacsony finanszirozasi koltségek miatt elonyt jelentett.
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A valsagot megel6z6 években az autdipar meghatarozo lett a szlovak gazdasagban, ter-
melésben és exportban egyarant. Ennek kovetkezményeként a pénziigyi gazdasagi val-
sdgban nagyon jelentds visszaesés kovetkezett be a gépjarmiigyartéas ciklikus jellegébdl
¢s a globalis problémakbdl kifolydlag. Az export magas hanyada miatt a kereskedelmi
partnerek nehézségei rogton jelentkeztek a szlovak termeld €s szolgaltatd dgazatokban is.
A munkanélkiiliség 2009-ben a régidban a legmagasabb, 14%-os értéket ért el.

2010-re a koltségvetési hidny 8%-os szintre emelkedett, elsésorban a kormany diszk-
recionalis, valsagenyhitd és gazdasagélénkitd intézkedéseinek kodszonhetden. Mindez
azonban azt is jelzi, hogy a valsagot megeldzo évek fegyelmezett gazdasagpolitikanak
eredményeképpen a szlovak kormany viszonylag nagy mozgastérrel rendelkezett a kolt-
ségvetési politika aktiv gazdasagdsztonzo szerepének kihasznalasaban. 2010-t61 azonban
ismét a fiskalis konszolidacio kertilt a kdzéppontba.

Kovetkeztetések

A pénziigyi valsag eldtt Kozép-Eurdpa kiemelkedden vonzd befektetési teriiletnek sza-
mitott a vilagban. Mik6do tékevonzd képességét a régid egésze a valsag soran is meg-
drizte, €s a torvényszerll visszaesést kovetden ismét novekvo befektetdi érdeklédes je-
lentkezett. Ugyanakkor az egyes orszagok eltéré mértékben tudtak hatékony valaszokat
adni a valsag negativ kdvetkezményeire. Mindez szoros Osszefliggésben volt a valsagot
megeldzden folytatott makrogazdaséagi politikajukkal és induld pozicidik nehézségeivel.
Az allamadossag szintje, a koltségvetési hiany mértéke, és a devizahitelezés aranya mel-
lett meghataroz6 volt a helyi multinacionalis lednyvallalatoknak a multinacionalis cégek
nemzetkdzi haldzatiba tortént bedgyazottsaga is. Legsikeresebben azok a leanyvallalatok
teljesitettek, amelyek vertikalis integracio keretében komoly nemzetk6zi bedgyazottsag-
gal rendelkeztek, valamint résziikre az anyacég belsd, vallalati finanszirozasi forrasaihoz
torténd hozzaférés is biztositott volt.

Lengyelorszag a régioban kiemelkedden teljesitett, nemzetkozi szinten is sikeres politi-
kat folytatott, Csehorszag relativ pozicidvesztést szenvedett el, de szamos teriileten meg-
drizte vezetd szerepét, Szlovakia komoly nehézségekkel kiizdott meg az autdipar magas
részardnya miatt nemzetgazdasagaban, de az eurdovezeti tagsag és a jozan gazdasagpo-
litika atsegitette ezeken. A Magyarorszag el6tt alld kihivasok a rendkiviil nehéz induld
pozicid ¢és az eltérd valsagkezelési technikak miatt még nem multak el.
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