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Szegd Marta
kézgazdasz

London nem EmN a konnyeknek. A muta-
téknak hisz. Emmﬁwoﬁmmmm allam- &s orsza-
gadossaginak, a-veliik jaré adodssagszolga-
latnak a mutatoi pedig a forint 4rfolyama-
nak zuhandsa miatt dermesztéek, s tovdbb
stilyosbitjdk az -arfolyamesést, nivelik az
orszdggal szembeni bizalmatlansigot. Az
dngerjesztd folyamatot a globilis t8kepia-
cok stabilizdldsa, a valsigpszichézis oldé-
dasa és a magyar gazdasigpolitikai fordulat
allfthatja meg,.

Az dllam addssaga az eurdpai mzmm on-
li szintr6l - kb. 64 szdzalékrdl - jéval 7o sza-
zalék folé ugrott a devizaaddssag felértéke-
18dése s a lehivott EU-s hitelkeret kivet-
keztében, melyet az MNB részben tartalék
qunﬁmum_umb vmqmm ki kiilfsldre, részben a
magyar pénziigyi rendszer stabilizdlasa
céljabol kilonféle pénziigyi instrumentu-
mokban miikédtet. Az addéssighinyados-
nak nemcsak a szamlléja duzzadt fel hona-
pok alatt fohamosan, hanem baj van a neve-
z6vel, a valsdg miatt megtorpand GDP-vel
is. Sok jéra nem szdmithatank: a GDT folyd
4ras értékét az alacsony inflicié legfeljebb
szinten tartani tudja. Ha tudja. A kéltségve:
tési megszoritisok kényszere hétrél hétre

szoritja sarokba a gazdasagpolitikdt, mivel

egyre bizonytalanabb, mennyi lesz az a
2009. évi GDP, amelynek a 2,9-3 szazalékat
nem haladhatja meg a kbltségvetés idei his-
nya. A GDP-nk eurdban legaldbb 1012 mil-
lidrddal lehet alacsonyabb 2009-ben ilyen
arfolyam mellett.

Igaz, hogy a 20006. évi ¢ szdzalékot meg-
haladé hidny az idén mér a 3 szdzalék alatti
szintért kiiszkddik, de a ,londoninak” titu-
14t kiilfsldi befekteti kor bmwmrsm a folyd
kéltségvetési hidnyrél most mar az adds-
sighalmaz jovGjére irdnyul, Anndl is in-
kabb, mivel az 4llam adéssdga mellett az or-
szdg teljes kilfoldi addssigdnak. mutatdia
még nagyobb {itemben romiik, mindenek-

Delbtt a kereskedelmi bankok mintegy 12
" millidrd eur6s kidlfsldi m&wwwmnméwam-

nye miatt, amelyet a véllalati és lakossagi |

' devizahitel- memaodwpmymm:mmmwm hoztak be
az orszigha, A deviza- és a forinthitelkama-
tok kozotti rés tovabbra is devizahitel-fel-
vételre 8sztbnzi mind a lakossdgot, mind a
vallalatokat, és az MNB valsigkezel§ tech-
nikdi is a bankok devizahitelezését timo-
gatjak. Tehat: az idei esztendben is csak
tovabbi kiilféldi eladésodds vdr a magin-
szektorra. Mig 2007-ben hazink brutté kiil-
f51di addssagatlomanya még a GDP 100 sz4-
zaléka koriil mozgott, ma mar megkdzeliti a
120 szazalékot. A 2008. végi addssigadatok
még a békebeli 264 forintos drfolyamon ké-
sziiltek. Hogy ma mennyi, azt majd csak az
MNB jinius végén megjelend statisztikdja-
bol fogjuk megtudni, :

Eppen azt is mondhatndnk, hogy a forint

talsdgosan is hosszasan lebzselt a piac na-

pos oldaldn, a 2001-t6l z008-ig kimutatott
tébb mint 0 szazalékos redlfelértékelsdés

- & foring tdisago-
san is hosszasan
febzselt a piac na-
pes oldalin, a 2001
161 2008-ig kimuta-
foti tibiy mint 30
szdzalékos redifel-
értékelfdés silere-
sen kozmetikdzta
mustatdinkat. tost
elérkezett az ,igaz-
sdg pillanata”.

sikeresen kozmetikdzta mutatdinkat. Most

elérkezett az ,igazsg pillanata” - a forint -

drfolyama valamelyest - utdnanyargalt a
nyolc év sordn felhalmozédott tobp mint 50
szazalékos kumulalt dr-bér inflicidnak. A
300 forintos szinten.szamitott adatok talan

hitelesebben mutatjik be az elmdlt eszten-

ddk egyensulyromlisinak folyamatait,

Az &llameséd persze nem a ‘magas, am

még mindig nem elviselhetetlen addssigil-
“lomanybol kivetkezhet, hanem abbél, ha a
folyd kéltségvetési hidny és a lejard ados-
sagelemek refinanszirozasinak minden
forrasit elzérjdk a hitelez6k. A kiilfsld a
mostani helyzetben tévol marad a magyar
allampapirpiactdl, mi tébh, a globalis pénz-
és tékepiacok Osszeomldsdnak pillanatai-
ban futva szabadult ndgyjabél négymillisrd
euronyi magyar Allamkdtvénytél. Nem csu-
pan a magyar és dltaliban a feltérekvs pia-
cok kockdzatal miatt, hanem azért is, mivel
a sajit pozicioit illeten is prébalta mente-
ni, ami menthetd. A -magyar 4llamkotvé-
an nagy vasarloi - a,londoni befektetk”

» & magyar devizapiac nagybani jatékosai
gNoE\ mir tébbnyire romokban rm<mwbmw
hazai palyajukon is.

S hogy miért nem bum_ymwﬁowmmw a ma-
gyar kbdltségvetést a hazal pénziigyi intéz-
mények? Ennek az okdt az egy évvel ezeltit-
tl eseményekben kereshetjilk. Sikeriils sajat
erdnkbdl is rendesen megroggyantatni a

magyar dllamkdtvénypiacot. A pénzigyi |

hatdsigoknak az a z007-es déniése, hogy a
nylgdijalapok befektetési szerkezetét ren-
dezzék 4t a kockizatosabb részvénybefek-
tetések iranyaba, felért egy ciklon rombela-
sdval: 2007 végén, 2008 elején a kilfsld mar
eldllt a magyar allamkétvények vasdriisa-
tol, a piacra Ontdtt nagy allamkotvény-ki-
nalattal szemben gyakorlatilag csak a keres-
kedelmi bankok Allhattak volna ki a keresle-
titkkel, 4m a hozamok ugrdsszeril emelke-
dése veszteséghe sodorta meglévs alloma-
nyaikat. A kereskedeimi bankok 2008 el$8

negyedévében nagy céliartalékképzésre
kényszeriiltek  Allamkétvény-portfolidik
utén, veszitettek a biztositék, az Allam-
kétvény-portfélidjukon a nyugdijatapok és
abefektetési alapok, a kiltségvetés friss ki-

- bocsatfsainak kamatai a magasha szktek ~
’ églil a Hmmwadnﬁuﬂmn zuhanasaval ye--.

mmzmﬂow a nyugdijdlapok is. A magyar 4l-
lamkétvénypiac a padlora keriilt 2008 elsé
hénapjaiban, s az azéta stlyos likviditdsi
helyzetbe sodrédott kereskedelmi bankok
joggal nem kockdztatnak djabb hosszabb
lejaratd Allamkétvény-visarlasokat. A je-
lenlegi dllamkdtvényhozamok pedig 0jbdl
céliartalékképizésre kitelezik a bankokat...
Mirpedig a forint annyi, mint a pelyvaa
jegybankban. Jobb hijan ugyanis a kereske-
delmi bankok a 9,5 szdzalékos alapkamaty
kétvények biztos menedékében helyezik el
azt a hatalmas, mintegy 1800 millidrdos ,,f&-
16s” forintkészletet, amelyet a jelenlegi
forintkamatszinten nem tudnak kihelyezni:

Ajegybankban ma a GDP 8-10 szazalékdval .
. felérd banki betét hever.

‘Tragikomikus a helyzet: mikizben a ma-

gyar Allam finanszirozdsi krizissel klizd,

whizi bankjit” felveti a pénz. Emﬁboa_m a

_mmﬁumsw nem tud kdzvetleniil hitelt nydjta-
ni a kbltségvetésnek, mivel ezt az infliciés
pénztereintés kizdrasa érdekében a SQE.Q
tiltja. Az MNB-nek sem térvényi, sem piaci
eszkdze nincs arra, hogy a banki betéteket
dtcsatornizza a wm:mmmﬁ”mm:mw Az allam
finanszirozasét piaci alapokra terelték, 1995
Ota epy nemzetkdzileg is nyitott, likvid és
fejlett dllamkdtvénypiac nétt fel - még ha
elég sokba keriilt is ez nekiink, Minden in-

mumﬁOmmﬁ beszikitik a wo:mmm«\mﬂmm mozgas-
terét. Az elkovetkezd két-hirom évben ez-
zel kell szdmolnink a déntéshozoknak, akik

- kétféleképp reagdlhatnak. 1. Flinfldljdk az

addssagot, riengedik a gazdasdgra az infli-
¢idt - ez azonban a konvergenciaprogram-
-ban vallalt inflacids palya miatt kizarhat6, 2.
A forintarfolyam konszolidalasaval, kslt-
ségvetési szigorral és gazdasdgi nvekedés-
sef Allitjak meg a lavinat,

Nem csak a koltségvetésben, az orszig
fizetési mérlegéhen is vészesen duzzad a

- Azért az egyenldség eszméje a kapitalizmushan sem veszett el teljesen... Az egy fiire juté
nemzetkdzi adéssigieherhdi példiul egyenld mértékhen kapok én. s annyit, Eum:i..; az or-

szig teggazdagabhb embere Marabu rajza

tervencid Emm&o_%mmgw a piac miikgdésé-
nek a logiksjat. Valé igaz, most a jaték egy
csbppet sem fair play alapon zajlik. A ma-
gyar pénzligyl hatdsagok kétvénypiaci szd-
balykévetése leginkabb arra a képre emlé-
keztet, amikor egy kis fické szabalyos
karate4llisba helyezkedik, Bud Spencer pe-
dig simén lecsapja, mint a taxidrat.

Az dllamces8d azonban feltehetbleg nem
4ll a kiiszébén. Az dllamesddel fenyegetd,
zsarolG' piaci: szerepldk lazanieltekiaten
attél, hogy az EU-IMF-hitelcsomag mmamum,

tiil 4ll a lejard devizaaddssag visszafizeté-
m@.d. s ez a hitelcsomag Snmagiban nem
néveli, Hanem kivaltja a szabadpiacon fel-
vett kordbbi devizahiteleket. Az MNB pe-
dig meg fogja taldlni a médjat, hogy atcsa-
torndzza a tdbblet-forintlikviditdst a kélt-
ségvetés céljaira. Példaul dgy, hogy a ban-
kok szabad betételhelyezését kvotikhoz
koti - volt mar ra példa -, és 4z ezen feliili
részt a mindenkori alapkamaton lejegyez-
teti a bankokkal dllampapirban, a valsag
rendezédésének idejére, (Volt. mér ilyen

misutt is, pl. Ausztridban.) Igy az m:mE.,

egyik kamatkoltsége is kiesne:

De-mindez nem viltoztat azon, hogy az .
éves kiltségvetésben a kamatfizetés terhei .

ugrasszeriien névekedni fognak 2009-t5], s

kiillfoldi adéssdgdllomany utin fizetendd
kamatteher, az elmilt években rohamosan
megndvekedett lakossagl és villalati devi-
zatartozdsok miatt is. Az évente kitlféldre
‘kidramlé devizakamat-fizetés 2006 és 2008
kézott megduplazddott a GDP ardnyéban,
és 2009-ben becslésem szerint ott tart
majd, ahol a 9o-es évek elején, 4,2-4,5 szdza-
lékon, és meghaladja majd a harommillisrd

eurdt. Ez a _o<om~&m55mnm5_mm Oridsi vér-
vesztéseget jelent: aimagyar:gazdasig s7a-

~tnéara, hiszen a megtermelt jbvedelem ezen

héhyada nem szolgal sem hazai felhaszna-
lasra, sem beruhdzasra, hanem a kitifsldi
hitelez6kh6z jut. Ha ehhez még hozzavesz-
sziik a kiilf6ldi befektetSk profit-hazautala-

_ 84t is, t6bb mint ¢ millidrd eurdval sziikiil-

nek a hazai névekedés forrdsai, ami hazai
brutté ossztermékiik jé o szdzaléka, Az
nem gond, ha belfdldi adds és hitelez8 ko-
zétt dramlik a jovedelem kamatok form4ji-
ban. A baj az, ha ezt a memnaSwmmHEmn ki~
seivattyzzak az oﬁmwmm gazdasigibol. Ide
vezetett a kbltségvetési és a monetiris poli-
tika egylittes produkcidja: nemzeti valu-
tank kiszoritasa a hitelpicrol. = -

Nincs mds kidt a csapdabél, mint a fo-
rint stabilizilasa, 2 névekedés és a nemzet-
kozi versenyképesség helyreallitisa,

Bauer Pétey
mérndk-kizgazdisz

A Gyurcsany-kormany adéatrendezési cso-
magja mélysépes csalddast okozott a szak-
érték korében, de az IMF is keményebb
megszoritsokat vart el. Ez a csomag szep-
temberben Emm,m&amgcmm& lépés lehetett
volna. Nem is tudjuk, hogy az igérgetések
ellenére miért nem lépték meg. De sejtjiik:
tunyasig, a népszerdiségi mutaték okozta
bénultsig, a kormanyparti képviselsk rette-
gése székitk elvesztéséidl.. Az MSZP balol-
dala még a valsig mélypontjn sem timo-
gatta ezt a ,barsonyos” additrendezést
sem. A Bajnai altal ismertetett kiadascsok-
kentési terv mar nagyon WmEmE\. kozel 4ll a
Reformszijvetség javaslataihoz, és a korab-
ban virtndl nagyobb hidny esetére is bizto-
sitand a konvergenciaprogramban vallalt
“hidnymértéket, a legszegényebbek helyze-
tének enyhitésére azonban finomitisokra

azeenls nl g lagkicahh fmandinl 24 nnn T

A gazdasag gyors

~ tabpra allitdsa fon- .

tosabh a jivd dvi

_ valasztasok kime-
neteléndl, ezt végre.

belatta a korminy-
part is.

Sajnos nem ismerjiik még Bajnai gazda-
sdgélénkits elképzeléseit. Az biztos, hogy
az egészségligyl dtalakitdsokra, a mNmHWmNmﬁ
megvaltoztatdsira mdr kevés az 4 kor-
méany ideje. A MAV HmBommSmmsmw 82&-
zett csOkkentése nyilvin .egyes jaratok
megsziintetésével, ritkitasaval érhetd el,
mert valtozatlan szerkezet mellett csak az

addssigok nénének. Eddig nem deriilt ki;-

hogy a talméretezett felséoktatishoz, a ki-
zéposztily szent tehenéhez hozzd mer-e
nytilni az Gj miniszierelndk. A népszavazi-

si abszurd utan csak az dllamilag timoga-

tott képzés beiskolizasi étszdmanak radi-

alis csdkkentése maradt meg lehetdség- -

ként - akér évi 5-10 ezer fvel is, elsGsor-
ban a human szakokon. .

A glz- és tavfiitési tdinogatasok gyors
leépitéséher az energiadrak csékkenése
adhat segitséget. A tdmogatottak ily széles
kdre valéban hungarikum volt, de vannak
persze, akik tényleg segitségre szorulnak.
Hasonlé a r&ﬁﬁ a csalddi pétlék befa-
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laza az Osszefliggés. A lakossag.latszdlag
kezd kijézanodni, ezt mutatja az a fordulat,
amit a kdzvélemény-kutatisok jeleznek:
ma mér a lakossdg hdromnegyede elismeri, -
hogy megszoritisok kellenek. A Fidesz és
szatellit szervezetel mégis mindent elkd-
vetnek majd, hogy tiintetéseket, sztrajko-
kat szervezzenek, noha éppen a Bajnaiét
kovet§ kormany lesz az intézkedések
egyik nyertese.

Az a nézet, hogy <m_mmm§mﬁmm kell, de
reformok nem, nevetséges, mert csak re-
formokkal lehet visszaszerezni a piacok bi-
zalmit, ami ma a legfontosabb. A gazdasag
gyors talpra 4llitAsa fontosabb a j6vé évi
valasztasok kimenetelénél, ezt végre belit-

~ ta a kormanypart is.

A korabbi tervezetekben vannak olyan
1épések, amelyek a fiirdivizzel a gyereket
is kitntenék. Ilyen a meleg étkezésre adha-
t6 adémentes utalvinyok értékének meg-
felezésé is. Erre az utobbi években szinte
4f ipardg épiilt mmw Sﬁmnzm ommmw Enm:E
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san vett idegenforgalmi szolgaltatdsokra. A
belfsldi turizmus eddigi fellend{ilése sem
valaszthatd el a csekkek elterjedésétdl

“felezés itt is dramal visszaesést okozna,

killdndsen az iparag ,fehér” forgalmaban.
Egy masik tilzds az eva teljes megsziin-
tetése. Bizonyara az APEH-nek sem hisny-
zik szdzezer 1j, tételes elszamolisi ado-
-alany. De a {8 szempont az, hogy nincs
olyan vallalkozés, amely 4-5 milliés kélisé-
get ne tudna dsszehozni: egy cégtulajdonos
bére, bérterhei, egy kocsi, a kényvels kolt-
sége stb. Ezért elég lenne az eva értékhata-
rénak jelents csokkentége, példdul G-7
milliés éves forgalomig, ilyen Bsszeg mel-
lett biztos nem éri kar a kéltségvetést, -
Magyarorszdg nincs abban a helyzet-
" ben, womz jelent8s mértékll mesterséges
&lénkits lépéseket tegyen. Ezért viszont
balgasig lenne olyan intézkedéséket hozni,
amelyek gy csdkkentenék a nemzeti dssz-
terméket, hogy nem javitanik a kéltségve-
tés helyzetét, .



