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SURANYI GYORGY ELOADASA
A PENZUGYKUTATO ZRT. 2011. EVI VISEGRADI TALALKOZOJAN

,»Mindig igyekszem keriilni a pesszimista hangvételt, de most kénytelen vagyok igy kezdeni az
eléaddsomat. A hetvenes évek kozepe ota figyelem a vildggazdasdg folyamatait, és még sosem
éreztem azt, hogy a vildg és benne Magyarorszdg ennyire rossz irdnyba haladjon”. Ezzel a
gondolattal nyitotta eléadasat Surdnyi Gyorgy, az Intesa Sanpaolo bankcsoport regionédlis
vezetOje, a Magyar Nemzeti Bank egykori elndke.

VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

Az oktéber végi unids csucson sziiletett dontés nem fog tartds eredményt hozni, annak
ellenére, hogy a megallapodést kdvetd napokban kedvezbden reagéltak a piacok. Ennek oka,
hogy egyik 1ényeges kérdést sem sikeriilt megnyugtatéan rendezni: sem a gordog helyzetet,
sem az eurdpai bankrendszer biztonsidgit, sem pedig az Eurdpai Stabilitisi Alap (EFSF)
feltokésitését.

Az Egyesiilt Allamokbél indult pénziigyi vélsig par év alatt legyiirhetének tiint, dm
Europaban a krizis els6 hullimanak kezelése elapasztotta a tovabbi valsidgkezeléshez
sziikséges gazdasagpolitikai, ezen belill a fiskalis eszkoztarat. Elméletben lehetséges
monetaris eszkozokkel enyhiteni a helyzeten, am a fennall6 eurépai intézményrendszer
erre nem biztosit lehetéséget.

Koltségvetési oldalrél ez a vélsig méar nem enyhithetd, hiszen a gazdasdgélénkitd és
bankmentd csomagok miatt megugrott dllamaddssdg szintje mar tobb orszdgban példatlan
méreteket Oltott.

Surdnyi Gyorgy nem tartja magat euroszkeptikusnak, de kezdettél fogva tgy véli, hogy hibas
az Eurdépai Monetaris Unié (EMU) jelenlegi rendszere: a szabdlyok inkonzisztensek mind
politikai, mind gazdasagpolitikai szempontbdl hibés feltételezéseken nyugszanak, mikézben
nem alljak ki a tudomdnyos analizis prébajat sem. A kamatszintre, az inflaciora, az
allamadossag GDP-aranyos ratajara és a Kkoltségvetési hianyra vonatkozé unids
rendelkezéseknek nincs kozgazdasagi relevanciajuk. Eredetileg atlathaté szabalyok
létrehozdsa volt a cél, de a valutauni6 voluntarista €s életidegen feltételek egyiittesén alapul.

Nem véletlen, hogy az EMU majdnem minden tagja hosszi évek 6ta mdodszeresen megsérti a
kozosen vallalt el6irdsokat.

Lehetséges sikeres monetaris unio, am sziikséges feltétel vagy az, hogy a gazdasagok
fejlettségi szintje egymashoz kozel alljon (azaz a reialkonvergencia), vagy ha ez nem
lehetséges, akkor legyen kozos a fiskalis politika és egyuttal nagyfoka legyen a
munkaerd-piaci mobilitas és sziikség esetén a bérek lefelé iranyulé alkalmazkodasa is.
Az Eurépai Unidban a kozos koltségvetés mérete elhanyagolhatd, alig haladja meg a GDP
1%-at. Az erosebb kozos Kkoltségvetésen tal pedig sziikség lenne egy rugalmas, a
nominalis béreket lefelé is mozgatni képes eurdopai munkaeropiacra a redlgazdasagi
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kiillonbségek ellenstlyozdsa érdekében. Ez eddig a kulturdlis és nyelvi kiilonbségek miatt
aligha valdsulhatott meg.

Kiegyenlitd mechanizmusok nélkiil, vagy — ezek hijan — unids tagsagi kritériumma kellett
volna tenni a gazdasagi fejlettségbeli kozelséget. De ez is inkdbb sziikséges, mint elégséges
feltétel, mert iddvel jelentds kiilonbségek alakulhatnak ki egymdshoz hasonléan fejlett
orszagok kozott is.

Eurdpéban reggeltol estig mindenki a fiskalis szabalyok betartasarol beszél, mikozben a kiilso
egyensily a gazdasagi stabilitis legfontosabb eleme. Spanyolorszdgban és Irorszdgban a
vilsdg eldtt formailag példamutaté fiskdlis politika folyt (frorszdgban 12%-os,
Spanyolorszagban pedig 35%-os volt az dllamaddssdg GDP-ardnyos rétdja). Azonban a
vildgon a mdsodik legnagyobb folyd fizetésimérleg-hidny épp a spanyolokndl alakult ki (az
Egyesiilt Allamok utén). Gérogorszagban is kritikus szintet ért el ez a mutatd, rdaddsul a netté
kiilfoldi adéssag ardnya is magas.

Ha a kiilsé egyensily mutatdjat is figyelembe vették volna a gorogoknek hitelezd bankok,
talan masképp alakul a hitelezés. A kiilso egyensily a legkevésbé manipulalhat6 gazdasagi
mutatd. Ahogy Martin Wolf (Financial Times) irta, a koltségvetési szigoritas nem elegendo
eszkoz a Krizis kezeléséhez, az EU egyoldali feltételrendszere nem vesz tekintetbe olyan
tényezOket, mint a redlkonvergencia és az egységes munkaerd-piac, illetve mindeddig
figyelmen kiviil hagyta a belso egyensuly kérdését.

A monetaris unié harom alapelvre épiilt, amely egyiitt fenntarthatatlan:
1. Szuverén adés nem mehet csdédbe (no sovereign default),
2. senkit nem lehet kimenteni (no bail-out), illetve
3. az ECB-nek nem lehet végso hitelezdi funkcidja (no lender of last resort).

Ez egy onellentmondésos feltételrendszer. Surdanyi Gyorgy nem léatja okat annak, hogy miért
ne mehetne csddbe egy eurozdna-tagillam. A gordg példa is mutatja, igenis eldfordul
cs6dhelyzet.

Naiv elképzelés, ha azt hiszik, hogy az allamadéssagra és a deficitre vonatkozoé
alkotmanyos korlatok eredménnyel jarhatnak. Marpedig uralkod6 trenddé kezd valni a
maastrichti kritériumok alkotmanyokba torténd beemelése is, hogy azutidn mar alkotmdnyt is
kelljen sérteni, az életidegen szabdlyok dtvétele miatt.

Elhibazott az az elgondolds is, hogy a mar csddbe jutott dllamokat nem lehet kihizni a bajbdl,
és ez nem pusztin szolidaritds kérdése. A Kozosségnek gyakorlati okokbdl is olcsobb lehet ez
a megoldas, mint évekig hatra tett kézzel figyelni a helyzet suilyosboddsat. Hirom éve még
50-100 milliard eur6bdl megoldhattdk volna a gorog helyzetet, ma mar 1000 millidrd eurdra
rug a fertézésveszé€ly altal fenyegetett orszagok lehetséges pénziigyi igénye.

Sulyos gond, hogy az EMU-ban jelenleg nincs valosagos jegybank. Az ECB nem léphet be
végso hitelezOként (lender of last resort), igy az eurdpai pénziigyi rendszerben nincs olyan
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szerepld, aki korlatlanul képes pénzt teremteni. fgy viszont barmelyik dllam vagy bank csédbe
mehet — paradox mdédon akar Németorszag is.

A belsé értékkel nem bir6 pénz ellehetetleniil, ha nincsen végso hitelezé: ha a piac valakit
gyanusnak tart, az nem tud megmaradni fizetoképesnek. Jelenleg az ECB vonakodva teremt
csak potldlagos likviditdst, €épp annyit, amennyi a rendszer Osszeomldsdnak elkeriiléséhez,
elfogadhatd6 mukodtetéséhez kell. Manddtuma szerint azonban nem folytathat nyiltpiaci
miiveleteket, azaz pl. nem kereskedhet a masodlagos dllampapir-piacon. Az ECB tehat nem
valodi jegybankként milkddik, a szokdsos pénziigyi transzmissziés mechanizmusokon
keresztiil csak korldtozottan képes hatni.

A jelenlegi rendszer tarthatatlan: a fenti 3 kritérium betartdsa mellett barki tonkremehet.

Az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia kevésbé tiinik sériilékenynek az eurozénahoz képest,
mert valédi, teljes felhatalmazissal biré jegybankkal rendelkeznek. fgy — bar gazdasagi
mutatok tekintetében nem dallnak jol — a sajat valutijdban legaldbb egyikiik sem lehet
fizetésképtelen.

Ezzel ellentétben az euré senkinek sem a nemzeti valutaja, azaz tulajdonképpen
mindenkinek idegen valuta — és ezért valéban csédbe is lehet menni ebben a valutaban.
A szuverén adés nem tud eurét nyomni és az ECB-nek sincs felhatalmazasa — vagy legaldbbis
igy értelmezik — elégséges likviditas-bovitésre.

A dontéshozok sajndlatos médon nem néznek szembe ezekkel az ellentmonddsokkal. A
megbeszélések mar harom éve folynak, dm Surdnyi Gyorgy szerint tovdbbra sem lesz
eredmény. Az Unié alapjait érintd dontési rendszereket €s tagdllami alkotmanyokat kellene
megvaltoztatni, ami a felgyorsult valsdgperiddusban lehetetlen. Alapkérdésekben, az egyes
tagdllami érdekek mentén silyos egyet nem értés mutatkozik, ugyanakkor a hozza nem értés
okdn is sz€éthuzas tapasztalhato.

A DELI ORSZAGOK SZEREPE A NEMET KULKERESKEDELMI TOBBLETBEN

A Helmut Kohl német kancellart kovetd német politikusi nemzedék és kozvélemény viszonya
az eurdpai eszméhez gyokeresen megviltozott. Mig a hdbord utdni Németorszdgban az
eurdpai érdeket a német érdekek elé helyezték (pl. Adenauer, Schmidt, Kohl), addig mér
Gerhardt Schroder kormanyzdsa alatt elindult egy ellenkezd irdnyd folyamat. Ennek
eredményeképp Németorszag is ugy kezdett el viselkedni, mint a tobbi nagy és kicsi eurdpai
orszag. Ez a tendencia Angela Merkel kancellarsiaga alatt teljesedett ki.

Németorszag valgjaban nem lett onzObb, mint masok: viszont a korabbiakhoz képest kevésbé
onfeldldoz6. VEIt onérdekeit koveti, akdrcsak a tobbi tagdllam. A németek nem kivdnnak egy
transzferuniéban részt venni. Am a valdsdg ennél bonyolultabb.

Németorszdg ugyanis a monetdris unié legnagyobb haszonélvezdje. A haszon viszont a
mindennapokban jelentkezik, igy nem feltlind a vdlasztok szdmdra. Németorszag tobb tiz
millidrd eurd értékben exportdl a dél-eurdpai dllamokba és ez tobb millid német munkahelyet
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jelent. Az igy keletkezd német tobblettel szemben azonban a déli dllamok — ezzel ekvivalens —
kiilsé6 egyensilyhidnya all. Ha Németorszag alkotmanyosan arra kotelezi magat, hogy
nullara csokkenti koltségvetési hianyat, akkor vagy allandéan novekvé tobbletben lesz a
foly6 fizetési mérlege, ami lehetetlenné teszi, hogy a déli orszagok csokkentsék Kiilso
egyensulyuk hianyat. Ez egy zér6osszegii jaték — ha nem né dinamikusan a német belf6ldi
kereslet, a déli dllamok sem tudnak exportalni.

A MAGYAR GAZDASAG HELYZETE

A roml6 nemzetkozi gazdasigi kornyezet miatt a magyar gazdasagpolitika lehetdségei igen
korlatozottak. Az elmult méasfél év korményzati dontései — kétségtelen nehéz 6rokség mellett
— szisztematikusan felorolték a hazank iranti befektetoi €s iizleti bizalmat, idehaza és
kiilfoldon egyarant.

Harmadik éve bir Magyarorszdg folyé fizetési mérleg tobblettel, ami hozzdjarul a bruttd
kiilfoldi adéssagallomany csokkenéséhez. E kedvezd mutaté mogott azonban ellentmonddsos
folyamatok huzodnak: beruhdzds-hidny és alacsony fogyasztis. Az Audi és a Mercedes
befektetései kismértékben tompitjdk e negativ hatdsokat.

A mutatok alapjan az arfolyamnak felértékelddési nyomads alatt kellene lennie, mig a
csodkockdzati prémiumnak csokkend trendet kellene mutatnia. Ennek ellenére a forint
gyengiil, a csddkockazati prémiumok és az dllampapir-hozamok pedig emelkednek.
Mindennek a legfébb oka a kormanyzati gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga és a
jogallami keretek feszegetése.

Adoérendszer

Az 1j adorendszer nem alkalmas arra, amit vartak t6le: a belfoldi kereslet nem élénkiilt, a
fekete- és a sziirkegazdasdg sem kezdett el kifehéredni, valamint a versenyképesség javuldsa
is elmaradt.

Az Gj adoérendszer csak a népesség legfels6 20%-anak elonyos, a keresok fele viszont
rosszabbul jar. A jelenlegi adépolitika tehat alddssa a tarsadalmi kohéziot.

Az alacsonyabb jovedelmiiek jobb esetben kevesebbet fogyasztanak. Ez csokkenti a belfoldi
keresletet. A tehetOsebbek jobb esetben novelik megtakaritdsaikat, de a keresletet alig
élénkitik. Mindez persze hasznos is lehet, kedvezhet a privat beruhazasoknak.

Jelenleg azonban a belfoldi helyzet nem 0sztonoz sem hazai megtakaritasra, sem hazai
beruhazasra. A megtakaritasok kiilfoldre vitele viszont sulyosan érintené a kiils6 egyensulyt.

Az ad6ék az ad6zok 80%-andl nem csokken, igy itt nincs semmilyen 0sztonzd a jovedelmek
bevalldsara. A joméddakat preferalé adorendszer nem jarul hozza a fekete- és
sziirkegazdasagban Kkeletkezé jovedelmek Kifehéritéséhez. (,.kevés vezérigazgato mitkodik
a sziirkegazdasdgban™)
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Az ad6ék csokkenése a népesség felsd 15-20%-andl is csak margindlis mértékben jarulhat
hozza a versenyképesség javuldsdhoz, mivel azonban a munkdltatok jellemzoen nem
csokkentik a nomindlis béreket, rovidtdvon a munkaerd koltsége sem csokken.

Az SZJA-valtozas miatt jelentkezd 500-600 milliard forintos bevétel-kiesést pedig jovore
potolni kell, mert az adé elmaradds keresletet nem jelent, a koltségvetési egyensulyt viszont
sulyosan érinti.

MEGSZORITASOK 2012-BEN

Az elvonasok novekedése miatt a belfdldi kereslet tovabbi visszaesése varhaté 2012-ben, ami
Ujabb munkahelyeket sziintet meg. Tovabbi 150 millidrdos addbevétel-kiesést jelent a
vallalkozdsoknak adott adécsokkentés, ami a valésdgban nem jelent mést, mint ,,zsebpénzt a
nagyvéllalatoknak”. A legtobb kkv nyeresége ugyanis az eldirt kiiszob alatt van, a
nagyvallalatok beruhdzasi dontéseit pedig alig befolyasolja a kedvezmény. 700-750 milliard
forint hianyzik a jovo évi koltségvetésbol (egykulcsos ad6 + 10%-os vallalati adé).

Az idei koltségvetés is ceteris paribus 2-2.5%.-tal nagyobb deficittel miikodik a tavalyihoz
képest. A novekedési hatdas mégis kozel zérd, a koltségvetési expanzié nem Kkeriilt vissza
keresletként a gazdasagba: vagy belfoldi megtakaritasként csapodott le vagy Kivitték az
orszagbol. A hivatalos szamok ellenére a magyar allamaddssag tovabb novekedett.

A MAGANNYUGDIJ-VAGYON ES AZ ALLAMADOSSAG

Surdnyi Gyorgy nem tartja ordogtél valé gondolatnak a maginnyugdij-pénztari rendszer
felszamolasat, de csak néhany feltétel teljesiilése esetén — amirdl itt nincs sz6. Ezek koziil az
egylk a be- és kilépés Onkéntessége, vagyis hogy nem lett volna szabad negativan
diszkrimindlni a magdnnyugdij-pénztiri rendszerben maraddkat. A legfontosabb feltétel pedig
az lett volna, hogy a teljes befolyt Osszeget az dllamaddssag rendezésére forditsdk. A pénzt
azonban jelentds mértékben foly6 kiaddsokra koltotték el.

Eredetileg a magdnnyugdij-rendszer bevezetése csokkentette az dllam jovObeni
kotelezettségvallalasait, mikozben a jelen kiadasait novelte. Ha a maganynyugdij-rendszer
felszamolasabo6l szarmazo bevételek Osszegét nem az allamadéssag csokkentésére
forditjak, akkor nem aranyosan csokken a brutté (jelenlegi) allamaddssag; novekszik
viszont az implicit, jovobeli allamadéssag, azaz az osszes allamadossag
(explicit+implicit) is no.

Idén az egyszeri tételek nélkiil szadmolt (strukturélis) dllamhaztartdsi hidny a GDP 6-7%-ara
rug, és ha a kormany tartja magét a jovore tervezett 3%-os koltségvetési hidnycélhoz, tovabbi
3-4 szazalékpontos megszoritasra lesz sziikség, mivel mar nem fog az dllam rendelkezésére
allni a magannyugdij-vagyonhoz hasonlé méretii forrds. A kiigazitas mértéke igy elérheti a
800-900 milliard forintot.
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Surdnyi Gyorgy vérakozdsai szerint a kormany mindezt — politikai okokbol — nem az
adérendszer anomdlidinak megsziintetésével fogja megoldani, hanem a belfoldi kereslet
tovéabbi drasztikus csokkentésével. Ez viszont erdsiteni fogja a mar elindult 6rdogi kort: ha a
fogyasztasi kereslet visszaesik, a belfoldi véallalkozasok nem tudjak beruhdzésaikat boviteni, a
beruhdzasi kereslet tovabbi csokkenése pedig a gazdasiagi novekedést rombolja. Ez pedig az
adébevételek zsugoroddsa révén rontja az allamhdéztartdsi hidnyt, ami Gjabb megszoritasokra
készteti a korményt.

DEVIZAHITELEZES ES BANKADO

Magyarorszagon mar harmadik éve csokken a rendelkezésre allo hitelillomany. Ez
teljesen ellentétes a régios trenddel. A bankad6 kovetkeztében végzetesen sériilt a hazai
bankok hitelnytjtasi képessége, mivel a nagybankok tobbsége mar eleve nem volt nyereséges.
A kormdny igy gyakorlatilag a pénzintézetek tOkéjét konfiskdlta, a bankok tokemérlegét
rontotta, akik hitelt viszont csak a sajat tokéjiiknek megfeleld aranyban tudnak nyujtani (erre
torvény kotelezi dket).

Az idei, a vartndl jéval lanyhdbb gazdasagi novekedés egyik oka — kiilso feltételek mellett — a
hitelezésben megfigyelhetd 6rdogi kor. A bankadé nyoman a hitelek ardnytalanul dragak lettek,
mig a hitelkereslet tovdbb csokkent, visszavetve a kibocsatdst és a foglalkoztatdst. Ebben a
helyzetben érte a bankokat a végtorlesztési torvény.

A végtorlesztéssel nem az a probléma, hogy a bankoknak is részt kell véllalniuk a
veszteségekbdl. Surdnyi Gyorgy elismeri a pénzintézetek felel0sségét a devizahitel-dllomény
drasztikus €s indokolatlan novekedésében. Viszont ha a terheket kizardlag a bankoknak kell
viselniiik, az a gazdasagi rendszer stabilitdsat veszélyezteti.

A kereskedelmi bankok hibédztak, amikor engedték a svdjci frank alapu eladdsodast, és azt
nem korlatoztdk az eurdra. A devizahitelezés maésik feleldse azonban a 2001-td] folytatott
koltségvetési politika. A tartés és egyre novekvo allamhdaztartdsi hidny kiszivta a hosszu
lejaratu forinthiteleket a gazdasagbdl, igy a lakossdgnak és a vallalkozdsoknak nem maradt
hitelforrdsa lakdsra, beruhazdsokra. Az MNB ekozben tgy tett, mintha nem lenne
makroprudencidlis feladata, mint példaul a hiteldllomany novekedésének kézbentartasa.

Magyarorszagon az elmult években beruhdzdst igy csak devizahitelbdl lehetett ésszer
feltételek mellett finanszirozni. A hazai bankrendszerben a hitel-betét arany példatlan médon
elérte a 150%-os szintet, és ezt a tetemes kiillonbséget kiilfoldi forrdsokbdl finansziroztak. A
kiils6 egyenstly, a foly6 fizetési mérleg hidnya 7-8% koriil alakult ebben az idészakban, amit
az orszag kiilfoldi forrasbol, eladésoddsbdl finanszirozott.

A jegybank ekodzben kizardlag a rovid tavi inflacids célokat tartotta szem eldtt és olyan
kamatpolitikdt folytatott, ami vonzotta a kiilfoldi tOkét. Azt ilizente a piacnak, hogy nem
engedi egy bizonyos szint ald a forint arfolyamat. Ebbéli igyekezetében tulsdgosan
felértékelte a forintot. A 2001-es 270 forint/eurd szintrdl 228 forintig. Tehat mind redl, mind
pedig nominal-értelemben indokolatlanul felértékelodott a magyar fizetéeszkoz.
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Az MNB ugy viselkedett, mintha nem értette volna meg, hogy a jegybank nem az inflacié
kizarolagos alakitoja. Az inflicidra hatdssal van a nemzetkozi gazdasagi helyzeten és a
deviza arfolyamon kiviil a fiskdlis és a jovedelmi politika, de még akar az iddjards is (a
mezdgazdasigi terményarak révén, mivel a fogyasztdi kosar 35%-a élelmiszerekbdl 4ll). Ezért
sem tud hatékonyan miikddni az infl4cids célkitlizés rendszere.

Az inflaciés cél helyett a jegybank igy de facto egy arfolyamcélt (exchange rate target)
kovetett és azon keresztiil probdlta elérni az arstabilitast, sikerteleniil.

Az inflacié alakulasaban a nominalis horgony szerepét a forint/euro arfolyam tolti be.
Ha sz€ls6séges esetben pl. 500 forintra dragulna az eurd, akkor 6-12 hénapos késleltetéssel az
inflacié 60-70%-ra ugrana, mivel az export/import a magyar GDP haromnegyedét teszi ki.
Ebben az esetben a nomindlis kamatszint is emelkedik, hosszabb tdvon pedig a nomindlis
bérek is alkalmazkodnak. A lakossdg redlbér-csokkenést szenvedne el, de nem 70%-o0s
mértékben: még a II. vildghdbori utdn sem volt ilyen mértékli visszaesés, redlisan kb. 10-
15%-al érne kevesebbet az datlagos kereset. Vagyis az euro/forint arfolyam nominélis
valtozdsa nem jelent ugyanolyan redlarfolyam valtozast.

Az eurdval ellentétben a svajci frank forinttal szembeni erésodésének nincs semmi hatasa
a magyar gazdasig nominadlis folyamataira. A 60%-os leértékel6dés a svdjci frankkal
szemben teljes egészében az addsokon csapddik le (redl-leértékelés az egész), ami szinte
azonnal fizetésképtelenséget eredményez. A kereskedelmi bankoknak ezért sem lett volna
szabad az eurdn kiviil mas devizan alapul6 hiteleket nyujtaniuk.

Ezen feliil felelosség terheli a kereskedelmi bankokat a hitelek drazdsa miatt is. A magyar
orszagkockdzat megnovekedése miatt a bankok finanszirozasi koltsége is megnott. Ez viszont
nem lehet indok arra, hogy egyoldalian megnoveljék a kamatmarzsokat. A pénzintézetek
felelossége elore megtervezni €s lefedezni a lejdratra €s kamatra is a kihelyezéseket. A 40-
50%-kal megemelkedd torlesztd részletekre rdemelt kamatmarzs 6nveszélyes politika, mivel
ezzel a bankok taszitanak egy utolsét a szakadék szélén egyensilyozo iigyfeleiken. (A CIB
Bank csak 40 bazisponttal emelte a kamatterheket, ezzel szemben a hazai bankok atlagosan
2,5%.-tal emelték a kamatokat.)

Harmadrészt a hitelfelvevok személyes feleldssége sem vitathatd, hiszen tisztdban voltak
azzal a ténnyel, hogy az arfolyamok mozoghatnak. Ez azonban csak az egyik kockézat volt,
amit vallaltak, a tdlzott eladésodds aldl ez nem menti az Gsszes iigyfelet. Sok tizezer csalad
azonban a valsag elére nem lathaté hatdsaként elvesztette a munkdjat, €s a torlesztorészletek
emelkedésével lehetetlen helyzetbe keriilt. Az atlagos torlesztés kb. 50%-kal emelkedett, 53
000 forintrél emelkedett 75 000-re. Az éatlagos csalddi jovedelem (200 000 forint) ezt még
nehezen, de elbirta volna, azonban sokan ennél joval tobb hitelt vettek fel (pl. lakds mellé
autdlizing).

A devizahitel-helyzet megoldasa tehat gy lenne tisztességes, ha megoszlana a
teherviselés az érintett csoportok (kormany, bankrendszer és jegybank) kozott. A
jelenlegi megolddsban a kormany minden terhet a kereskedelmi bankokra ré.
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A végtorlesztés nagy kart okoz, kevés haszonnal. A lakossdgnak azért negativ, mert csupan
félmillié jomoéda magyarnak hoz konnyitést, a tobbi devizaadésnak azonban rosszabb
helyzetet eredményez, mivel a novekvd devizakereslet rontja az arfolyamot. Osszességében
1.5-2 milli6 embernek lesz rosszabb kozvetleniil a helyzete.

A magyar allam is rosszul jar, hiszen adéssaganak 49 %-a van devizaban denominalva és
a novekvd kamatterhek miatt novekvd dllamadossaggal kell szembenéznie (az
addssagszolgélati kotelezettség 60-80 millidrd forinttal né a forint és deviza kamatterhek
egylittes emelkedése miatt).

A bankrendszer rovid tavu, effektiv vesztesége 20-25%-os torlesztési ardny esetén 200-300
millidrd forintra tehetd, mikdzben a rendszerbdl pont a j6 addsok ,.esnek ki’ a végtorlesztés
miatt. A kovetkezmény: a magyar bankrendszer jovore még kevésbé fog hitelt nydjtani. Nem
marad csatorna, amely révén élénkiteni lehetne a belfoldi keresletet. Ennek kovetkeztében
Suranyi Gyorgy a 2011. évi negyedik negyedévben GDP-csokkenést var.

Az un. erds forintot mindig roppant kdrosnak tartotta Surdnyi Gyorgy, ugyanigy ahogy a
jelenlegi 270 Ft-nél durvan és tartésan gyengébb forint arfolyamot is. Ez konnyen aldashatja
nemcsak az inflacids varakozasokat, de a pénziigyi stabilitast is.

ko

KERDESEK ES VALASZOK

Nova Eszter: A banki tOke-megfelelési kovetelmények eurdpai szintli emelése milyen hatassal
jar?

Surdnyi Gyorgy: T%-r6l 9%-ra nd az elsddleges tOkekovetelmény. Eurdpa problémdja
azonban nem a bankok alultokésitettsége, mivel a valsdg mashonnan ered: Basel II és III
szerint nulla kockazatinak tekintett AA és AAA adds-besoroldsu orszagok fizetOképessége
kérddjelezddott meg. Ne felejtsiik, hogy alig par évvel ezelott Gorogorszag is A-kategorids
volt. Ez annyit jelentett, hogy a piacok kockdzatmentesnek tekintették a gorog allampapirokat.
Az oktéber végi unids csics dontése 100 millidrd eurdt szed ki a bankrendszerbél. Irorszdg,
Portugélia, Spanyolorszag, Olaszorszag is hasonld cipdben jar. A spanyolok két évvel ezelott
AAA besoroldssal birtak, stabil kiladtdsokkal. A bankoknak ma mar céltartalékot kell képezni
az ezekbdl az orszdgokbdl szdrmazd kockdzatok kikiiszobolésére, ami viszont folemészti a
tOkéjiiket. Ha a tokemutatd akdr 28%-os, €s teszem azt a spanyolok és az olaszok beddlnek,
ugyis csédbe mennek ezek a pénzintézetek. Orban Viktor gyakran elmondja, hogy a bankok
alkotjak a legnyereségesebb ipardgat. De ez nem igy van, féleg ha az elmult 6t évre tekintiink
vissza: nagy szorassal a bankszektor dtlagos nyeresége 2-3%-os a t0kéjéhez képest. Ma nincs
olyan magdanpiaci befektetd, aki hajlandé eurdpai bankrészvényt vasarolni. A magédnpiac, a
tOkepiac nem fektet be a bankokba. Ha az allam szall be (allamositas), az rontja a szuverén
addsbesorolast. A madsik lehetdség, hogy folytatddik a deleveraging, azaz a hitelezés
visszafogdsa. Ez a folyamat régen megindult, fOleg a szigoribb tokekovetelmények és a
likviditasi hidny miatt. Am ha csokken a hitelkindlat, nd a kamat, csokken a hitelkereslet,
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visszaesik a foglalkoztatottsag, az lehizza a novekedést, ami meg az adobevételeket apasztja
el. Az eredmény: Gjabb kiigazitas.

Nova Eszter: A bankoknak mindenképp figyelembe kell venniiik a hitelmindsitok itéletét?
Van a sajat elemzoiknek kiilonvéleménye az adésok fizetOképességét illetden? VéEgsd esetben,
ha mar senki nem lesz kockizatmentes adds, adhatnak majd hitelt a legkevésbé
kockézatosnak?

Surdnyi Gyorgy: A bankok elemzdi sem jobbak, mint a fiiggetlen hitelmindsitok. Beleestek
abba a hibaba, hogy elhitték azt, ha valaki a monetaris unié részévé vilik, egybdl megsziinik
az orszag- és a kiilsé egyensilyi kockazat. Mindenki l4tta, hogy Spanyolorszag esetében ez
utébbi mutatd horribilis volt. Egyszerlien behunytdk a szemiiket és kovették egymadst. A
koltségvetés ennek az egész problémakornek csak egy alrendszere. A maganszektor nyakig
eladésodott, és ez sem zavart senkit. A gorog eset atmenetnek szamit, bar ott meghamisitottak
az adatokat is. Egy fix pont azonban mindig van egy orszag megitélésekor: a kiils6 egyensuly
mértéke, hiszen ez a legnehezebben manipuldlhaté szam, mivel a mérleg masik fele a
tobbieknél is latszik. Ez a kemény mutaté 6t éven at a gorogoknél 14%-os folyd fizetési
hidnyt mutatott, amit a bankoknak latniuk kellett volna. Ha nincs végsd hitelezdi funkci6 az
eurozonaban, ha egyes allamok beddlhetnek, akkor elméletben még Németorszag is csodbe
mehet. Az ECB a mai napig nem vésarolhat mdsodpiacon allampapirt, és ezzel szabad kezet
ad a spekuldcidnak. Trichet juniusban kijelentette, hogy nem vdsdrolnak spanyol és olasz
allampapirokat, aminek kovetkeztében rohamosan emelkedni kezdtek a hozamok. Ezutin
harom nappal ezt vissza kellett venni, és a jegybank korlatozott vasarlasba kezdett, am ettdl
sem allt vissza még a bizalom.

Az amerikai befektetok 2008-ig azt hitték, 1étezik olyan kategdria, hogy ,,too big to fail”, azaz
hogy egy hitelfelvevé til nagy ahhoz, hogy beddlni hagyjdk. A Lehman Brothers, mint
tudjuk, mégis becsddolt — ezért a befektetok ugyanazt a hibat nem kovetik el még egyszer. Ha
Olaszorszag is eljuthat a tonk szélére, jobb ma eladnom a papirjaimat, mint holnap, mert most
csak mondjuk 5%-ot bukom, és nem 50%-ot. Igy alakul ki egy onbeteljesité folyamat,
melynek eredménye akar allamcsdd is lehet. Az olaszokndl foként politikai természetli a baj,
és az orszag ezért nem tud megfelelden reagdlni a piaci kihivdsokra. Az dllamaddssag ardnya
118%-0s a GDP-hez viszonyitva, 4m a magédnszektor eladésodottsaga kicsi. Az dllami és a
magan addssag egyiittesen — eurdpai atlagot nézve — nem kiugr6. Az olaszokra az jellemzd,
hogy az ,.elcsalt ad6t megtakaritjdk™. Itdlia pénziigyi szempontbdl nem sériilékenyebb, mint
pl. Franciaorszag. Az 1-2%-os kiils6-egyensilyhidny abszolit finanszirozhaté. De, ha
Gorogorszag csOdbe mehet, mivel az ECB nem all mogé teljes mellszélességgel, ez egy
felhivas spekulécidra és barki gyanudssa vélhat.

Antaloczy Katalin: Mit gondol Mario Draghi kinevezésérdl az Eurépai Kozponti Bank élére?

Surdnyi Gyorgy: Mivel olasz, sajnos ,,rossz az tutlevele”. Rendkiviil felkésziilt szakembernek
tartom, dm ,,németebbnek kell lennie a németeknél”. Reméljiik, hogy nem kell tdl durvanak
lennie. Trichet-vel is hasonlé volt a helyzet, ugyanis a karrierje soran mindig szocialista
kormdanyok alatt 1épett eld, igy rajta maradt a szocialista cimke.
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Petschnig Mdria Zita: Mikor megyliink a falnak? Mi lesz utdna?

Surdnyi Gyorgy: Matolcsy Gyorgy ,,nem zdrja ki a lemindsitést”. Az ellenkezdjén magam is
meglepddnék. Ami igazan nyomasztd az az, hogy az elsédleges szamok alapjan erre semmi
ok nem lenne. A fiskdlis oldalon igaz nem olyan szép, mint amilyennek latszik, a magan-
nyugdijpénztari vagyontdmeg javito hatdsa miatt, ehhez statisztalt az Eurostat, az IMF és az
Eurépai Bizottsag is. Idén formailag tehat javult a koltségvetési egyenleg. A végtorlesztés
azonban stulyosan tovabb gyengiti a pénziigyi szektort. A torvényi minimumra torténd
feltOkésités €s a likviditds kivondsa tovabb csokkenti a hitelezést. Kovetkezmény? 320-340
forintos eurd, megugrd inflacid, emelkedd kamatszint, romlé dllamaddssag és koltségvetési
egyenleg. Kérdés, hogy fog reagdlni a piac, ha tobb szazmillié eurds veszteségek keletkeznek
az egyes bankokndl. Elterjedt a nézet, hogy a ,kiilfoldi tulajdonosok viszik ki a pénzt” a
bankokbdl, valéjaban csak az OTP vitt kiilfoldre pénzeket. Az dllamhdztartds finanszirozasi
kotelezettsége 5,6 millidrd eurdé. Ha visszahivjuk az IMF-et (marpedig mindig
visszahivhatjuk), valdszinlileg a kordbbindl kevésbé empatikus kondiciok mellett sziilethet
megallapodas.

Radnai Gyorgy: A maginnyugdijpénztari rendszer bevezetése utdn 15 éven 4t ndvekedett a
cash addssdg, miel6tt még az implicit kotelezettségek csokkenése érezhetd lett volna.

Surdnyi Gyorgy: Kiegyensulyozottnak kell lenniink: senkinek se legyen az a képzete, hogy a
nyugdijpénztarak nem mennének csddbe, ha az allam fizetésképtelenné valik. Nem lehet tehat
elszakitani a magyar gazdasdg teljesitményét a nyugdijpénztirakét6l. De hogy lehet
kotelezové tenni a magdnnyugdij-rendszerbe valé belépést, amikor a lakossdg 90%-a
pénziigyileg analfabéta? 1998 utdn sokaknak kotelezd volt a belépés, most pedig Orban
kilépteti 6ket. Mindkét 1€pés antiliberdlis €s elfogadhatatlan. Ne felejtsiik, nem Orban kezdte
el a magannyugdij-pillér korldtozdsat, hanem Bajnai Gordon. Es nem csak arrdl van sz6, hogy
az explicit és implicit adéssdg dinamikdja miként alakul, azaz 6tven éves tdvlatban hogy
egyenlitik ki egymdst az eldnyok és a hatranyok. Az elsé huszondt évben a piacok
aszimmetrikusan {télik meg a helyzetet. Az explicit allamaddssidg novekedése miatt
kockézatosabbnak itélik meg a piacok az olyan dllamokat, akik ilyen rendszert miikddtetnek.
Milyen gazdasagpolitikai érv sz6l amellett, hogy az alapba bemend pénzek 25-30%-at
kiilfoldre vigyék? Tokeexport a célunk? A portf6li6 kockdzat-diverzifikdldsa miatt van
sziikség tOkeexportra. De emiatt is a magyar allampapir-hozamgorbe emelkedhet, mert a
megnovekedett deficittel, a novekvd allampapir kindlattal szemben csak kisebb belfoldi
kereslet all. A novekvo lakossagi megtakaritds akkor fedezi az dllam nagyobb hidnyat, ha az
egész 0Osszegbdl magyar dllampapirt vesznek, nem pedig kiilfoldi részvényeket &s
kotvényeket. Az allampapir-kinélat igy viszont megnd (a kereslethez képest), ami tovéabb tolja
folfelé a hozamgorbét. NO a deficit, ami megszoritdshoz vezet. Volt még egy érv, az
ongondoskodds. Am ami kotelezd, az nem 6ngondoskodds. Az eldregedés problémdjat sem
oldja meg a rendszer, sOt, ront a helyzeten, mert a korfa torzuldsa miatt egyre kevesebben
1épnek be a rendszerbe, és a jelenleg tulértékelt eszkozarak a jovoben alulértékeltekké valnak.
Az emberek remélték, hogy fiiggetleniteni tudjdk magukat az dllamtdl, &m mindez sajnos nem
igaz. Az orszag helyzetétdl fiigg alapvetden az 0 sikeriik is.
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