Harang nélkul nem lehet harangozni
A nemzetkozi hitelvalsag masodik hullama — amelyasan racéafolt arra, hogy az USA-bdl
kiindul6 ingatlanhitel-piaci valsdg nem hat az a&id bankokra — szeptemberben
egyértelniivé tette: nemcsak vége a kdzelmdult aranykoranakhggazdasagban, de a vartnal
szélesebb korben és mélyebb hatast kivaltva tdeiskinre az ,aranykorban” felhalmozddott
valsaggocok. Azt mar tudjuk, hogy mi ért véget, ldmgy mi lesz helyette, arr6l még a
sejtéseink is csak homalyosak. Egyela leépilés szakaszaban vagyunk, amikor probaljuk
meérsékelni a valsag melységét és terjedését. Maly elvi szinti egyetértés van az (j
alapokon tételesddo épitkezés szikseégessdgeami a vilaggazdasagban — az Uj credo szerint
— Uj Bretton Woods-t jelentene, azaz a napjainkigkdds pénzigyi struktardk gyokeres
atrendezéset.

Tudjuk, hogy véget ért az a dinamikus vilaggazdasévekedési szakasz, amelyet
boséges likviditas taplalt, mert a vilagkormanyosP szeptember 11-e utani recesszios
félelmeket a monetaris és fiskalis politika lazitéd oszlatta el, a pénzteremtés bazisa pedig a
pénzlgyi innovaciok kovetkeztében jelésen kiszélesedett. A sok és olcs6 pénz hajtotta a
keresletet, gyarapitotta a vagyonokat, egyre ndgy&bckazatvallalasra csabitotta a
befektetket, mert gy tiint, hogy az ég 6rokké kék marad felettiink... Raadasglyors
novekedés — racafolva ismereteinkre — nem fujtaatelinflaciét, mert a vilaggazdasag
vérkeringésébe nagyobb mértékben tudtuk bekapcaploicsé munkaét és az olcsé tavol-
keleti termékeket. A hiedelmekkel ellentétben aak@désnek ebben a szakaszaban nemcsak
a bankarok és befektetési alapkékejartak jol, a névekedés gyumoélcséibmindenki
részesult. Igy mi is, részben, mert megfinanszalozadéssagemelkedéssel parosuld
novekedéstinket, részben a kétszanijegyportdinamikan keresztil, ami nélkil mar tavaly
recesszioba kerult volna a magyar gazdasag.

Ez a vilaggazdasagi palya két pontrol volt vesz&tigtve. Egyféll varhato volt, hogy
a gyors keresletélénkilés beleltkdzik a korlatarottendelkezésre all6 nyersanyag- és
energiaforrasokba, valamint aimelésbe vonhato foldekbe, és az inflacié emiafelelveszi
az iranyt. Ezt tudtuk. A masikrél azonban csak gyona bennfenteseknek volt informaciojuk,
hogy ti. a nagy pén#iség alapjaiban mérgezett papirokat is tartalmaz, Wogy konkrétan
hol, arr6l a nagy hitel- és befektetés-fisiok hallgattak. S még ma sem tudni, hogy mi lapul
a ,masik” bank portfoli6jdban. A héten a 17. barktd® jelentették az Egyesult
Allamokbal...

Az USA piacardl kiindulé6 masodlagos jelzaloghipéhkci valsag a hitelezés alapjat, a

bizalmat erodalta vilagméretekben olyannyira, hagypiacok kiszaradtak, €s minden



bizonytalan piacrdl megindult &kék kimenekitése. Nagy szerencsénk, hogy erre r&m k
évvel ezeitt, a stabilizacids program meghirdetésitekerilt sor, mert akkor egészen biztos,
hogy nem lIzland utan lettlink volna kiszurva, hameniettiink volna Izland. Hiszen mi mar
akkor eljatszottuk a befektdt bizalmat a teljesitméenytnknél gyorsabban nogeddossaggal
€s a tervezettnél rendre tulteljegs@allamhaztartasi deficittel. Akkor, amikor a befetiskk még
megengedhették maguknak, hogy nagy kockazati éketgiagyar papirokkal elégitsék ki a
béséges likviditas kdrilményei kozt.

Annak ellenére, hogy a gazdasagstabilizaciovakskidebezhéiségiinket sikerult
csokkenteni, az elmult hetek torténései arrél skolhogy a megbolydult vilagban ez sem
elég. A tkemenekités — megterhelve a gyeidgtdrintra spekulalé kb. 6t milliard eurds
tokével — realis veszéllyé tette az allagast, ami a forint elértéktelenedésével egytitt minde
elképzelheginél mélyebb szocialis valsagot valtott volna ki.

A stabilizaciés intézkedések ellenére 2008 nyatid kiulfoldi adéssagunk majdnem
elérte a GDP szaz szazalékat — és ezzel valdbamdlzitan kovetkeztiink. Am ennek nagyobb
része (56%-a) a nalunk befektetett, kulfoldiikind tokébsl adddott, amit nem lehet
kénnyen-gyorsan kivinni az orszagbol, és ez sderint ennek nincs is jele. A nettd kulfoldi
pénzaddssagon belll csokkent ugyan az allam tadod. egyharmadra), de a devizaalapu
hitelek utdbbi években tortént gyors felfutasa ngankb. 22-23 millidrd eurdradétt a
hitelintézetek tartozasa. (Az MNB devizatartaléiKanilliard eurdt tett ki szeptemberben.)

A bizalmatlansag altalanos légkérében a kulfoddtiet nem mutatott hajlandosagot a
magyar allampapirok megvasarlasaéa, a lejarok megujitasa helyett az utébbi haronbérét
400 milliard forint tavozott el a piacrél. A kiszaradt pénzintézeti piacon a twknkulfoldi
devizaforrasainak megujitasaéeen kétségessé valt. Minthogy az anyabankok isukzor
helyzetben voltak, a lanyok sorra huztak le asmg@ket az Uj devizaalapu hitelekotl
Minden korabbinal kockazatosabba valt az allamtéizepessége, és a hazai pénzintézeteké
is. S nem lévén tagjai az eurddvezetnek, a korbikstforint tamadhat6 volt.

Kbzben az uni6 magorszagai olyan dontést hoztak periférian 166k kényszei
fejbolintasa mellett -, hogy nem lesz kdz6s védékehanem mindenki seper a maga haza
tajan, bar ezt koordinaltan teszik, és az Europ@Epénti Bank ha kell, védertiy nyujt az
euroubvezetnek. A zonan kivuliek kimaradtak. Az &bos elnbke — érzékelvén valamit a
periféria megftt veszélyeztetettségélb- tizr6l husz milliard eurdra emeltette a ,késk”
megsegitésére szolgéalo alapot.

Orban Viktor oktober 24-én levelet irt N. Sarkoekres A. Merkelnek, hogy jarjanak

el az unid koézponti bankjanal az eurddvezethenzékt és a kintlék eltes kezelésének



megszintetése érdekében. Azaz, hogy a magyar keedsk bankok is hozzajussanak az EU
Kdzponti Bankjanak forrasaihoz. A levél szakmaifamntos volt, s arrdl arulkodott, hogy
alairgja tisztaban van a helyzettel, és tudja nétaa magyar gazdasag rovidsind beltli
dezorganizalodasa. Az EKB azonban nem mozdult, .éBr@vn-nak kellett a vén Europat
figyelmeztetni arra, hogy ha hagyjak a periférgtidbe menni, azzal sajat halalos itéletiket is
kimondtéak.

igy jutottunk kozelebb annak a méesomagnak az alairdsahoz, amelynek
szikségességéet nalunk tobben kétségbe vonjak, mwegly nincsenek tisztaban a
helyzetiinkkel, vagy/és a sajat szamlajukat gyaaadd politizalnak az orszag karara. A
mentov valéban hatalmas — igirik meggyzének —, a GDP aranyaban joval nagyobb, mint
az USA-ban elfogadott. Amit részudkrtenniink kell, a kil forrasokra valé rautaltsag
csokkentését, egyébkeént is meg kellett volna tekintingy mérsékeljik a kilspiacoknak
valdé kiszolgaltatottsagunkat. A kormany most 2,6azs#ékra akarja leszallitani az
allamhaztartdas GDP aranyos hianyat, az eredetinda®y] az igazitott 2,9 szazalékrdl, hogy
javul6 adési pozicionk is megég6 legyen a piacok szamara.

A kisebbre faragott deficit — a varhatd magasadmatszolgalat mellett — azt jelenti,
hogy a korabban &ranyzottaknal is €isebb megszoritas lesz a fiskalis politikdban. Ezt a
kabinet az &llamilag irdnyithato jovedelem-kiarasrtarlatozdsaval kivanja elérni, ablild,5
sz&zalékos inflacioval szamolva (kormanyprognokis)ot szdzalékos realkereset-csokkenés
latszik realisnak. A nyugdijak realértéke is csdkkés altalaban minden jovedelemé, az
elmondottakon tdulmeien a személyi jovedelemadozasban alkalmazott hpfegresszid
hatasara is.

A monetaris politika szigorat a 11,5 szazalékralepegybanki kamat tAmasztja ala.
Az eurd alapkamatlabanal majdnem haromszor magaszahii| leereszkedni javuld bizalmi
kézegben is csak 6vatosan lehetséges. De az alapkaitiozasatol fuggetlendl is sokkal
szigorubbak lesznek a hitelezési feltételek — eprbjosnak latszik. A forint &rfolyaménak —
rendeddé piaci korilmények kozt — ésddnie kell az oktober végi szintekhez képest.

Mindez 6sszességében azt jelenti, hogy adblkégesletet befolyasolé valamennyi
gazdasagpolitikai eszkoz restrikcios jelldgsz: a fiskalis, a jovedelmi és a monetaris palit
egyarant. Akkor, amikor a korulottink kewvilag egésze is 6sszemegy, amikor &bl kilsh
partnereink egyre masra jelentik be névekedéstdghik romlasat. A kidsés bel§ piacok
keresletének egyid&jzsugorodasa recesszibt vetibrel a magyar gazdasagban, ami cégek
megs#inésében, elbocsatasokban, a munkanélkiliség endsideen — ezaltal tovabbi

kereslet-sitkulésben — is meg fog jelenni.



llyen koralmények kozt szoktak allami segitségditltani, az anticiklikus
gazdasagpolitika mellett landzsat torni. Az unidgorazagaiban formalédnak is az ilyen
politikak, az osztrdkok, németek, francidlbrehozzak infrastrukturdlis fejlesztési terveik
kivitelezését. Nekink ezt nem lehet. Mi a deficitelés mozgasterét prociklikus modon
(ciklust esitve) 2001-2006 kozottpként a fogyasztas ndvelésére koncentralva, eljtitdzo
A stabilizaciéban elért eredményeket most nem Iédledni, egyszéien, mert annak nem
lenne finanszirozéja (mint ahogy 365 oka lehet kphagy miért nem lehet harangozni, de
egy is elég, ha ti. nincs harang).

Momentan a Fidesz altal ajanlott ,aranyharomszogZaz szocialis biztonsag,
pénzlgyi egyensuly, gazdasagi nbvekedés sem janegy ha megprébalnank, Bermudava
valna... Majd azutdn. Azutéan, hogy taljutottunk atkégvetési stabilizacion. Ma még csak
tartunk afelé az jbdl feldjitottihyiras technikdjaval, ami sikeres stabilizacioskézaek
aligha tarthat6. Hogy mositffat megigérink — keves. A stabilizacio stabilisa reformokat
kovetelne az allamhaztartas egészében a bevétetidisi oldalon egyarant.

A gazdasagi 0sszeomlas kozvetlen veszélye — dgik t— elmalt felettink. A
lélegzetvételnyi idt bolcsen kellene kihasznalnunk, hogy a vilagvalsapritasanak

enyhtltével a magyar gazdasag ismeét kedlveanzo6 befektetési tereppé valjon.

Bp. 2008. nov. 3. Petschnig Maria Zita



