MELTANYOSSAG

politikaelemzd kozpont

Jenei Andras

Devizarulett vagy telitalalat?
Az IMF-csomag egy éve

A magyar gazdasagot a tavaly o6sszel kirobbant vilaggazdasagi valsag
alapjaiban razta meg, az allamcséd rémképe hénapokig légott Damoklész
kardjaként a fejlink folott, melyre az egyetlen azonnali megoldast a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF), a Vilagbank és az EU altal kinalt hitelcsomag nyujtotta.
irasunkban egy kozérthetd, a szamok biivéletébdl magat kivoné szakpolitikai
elemzésre tesziink kisérletet.

Az ok, az okozat, meg az optimizmus

A hitelbuborék kidurranasa okan fellép6 vilaggazdasagi recesszid nyitott
gazdasagunk sérulékenységére, a mélyre hatd strukturalis reformok hianyara és az
egymasra licitald, osztogatd politika kdvetkezményeire is ramutatott. A Fidesz altal
elinditott és a koaliciés kormanyok altal két cikluson at folytatott gazdasagpolitika
melegagyat képezte azoknak az problémaknak, melyek lzland és Ukrajna mellett —
az EU-tagorszagok kozt szinte egyedulallban — orszagunkat telies mértékben
kiszolgaltatotta tették a valsag hatasainak. Mindezek megértéséhez tekintsunk vissza
2001-ig, mikor egy kisebb valsag soport at Eurépa pénzpiacain, nagyrészt a dotcom-
lufi kipukkanasanak és az ikertornyok elleni terrortamadasnak koszonhetben. Amig
ez a valsag a pénzpiacokat megrazta, — nagysagrendekkel kisebb mértékben, mint a
jelenlegi — addig a lakossag szamara szinte érzékelhetetlen volt, kivéve az érintett
szektorokban dolgozékat (IT-ipar, Iégikdzlekedés, stb.). Az erre adott egyik magyar
valasz a jegybanki alapkamat emelése volt, szemben a kulféldi monetaris reakcidval,
azaz kamatcsokkentéssel, igy ellenfazisba kerultunk, raadasul mindez nem jart
egyutt a devizahitelezés korlatozasaval; s6t kozpontilag még tamogattak is azt (pl.
kamatkedvezményes hitelek). Ezért mig kulfoldon egy anticiklikussagra (a
rendszeresen visszatérd valsagok tompitasat célzd gazdasagpolitikara) torekvd
gazdasagélénkités folyt, addig hazank a ,szent tehénnek” kikialtott, a korai eurd
bevezetés okan hozott jegybanktdrvénynek, valamint annak inflacios célkitlizései
szoritasaban vergddott. Ez a gyakorlat nem vette figyelembe a magyar gazdasag
erdekeit, teljesitbképességét, raadasul a kamatemelés még erésitette is a forintot,

-1-

MELTANYOSSAG POLITIKAELEMZO KOZPONT
1051 Budapest, Jézsef nador tér 12.
telefon: 0670/708-6684
e-mail: info@meltanyossag.hu » www.meltanyossag.hu



MELTANYOSSAG

politikaelemzd kozpont

tovabb porgetve a lakossag devizahitelezését. Az irrealisan magas devizaadossag,
melyet a mar emlitett felel6tlen hitelezési gyakorlat, az eur6 bevezetésének
hurraoptimista vizioja, illetve az ezek folotti allami kontroll teljes hianya generalt,
megkototte a jegybank kezét, és korlatozta azon fiskalis restrikciok eszkoztarat,
melyek tlzoltaskor a leghatékonyabbnak bizonyulhatnak. Az import aszimmetrigja
(melyben a lakossagi hitelezésbdl szarmazo kereslet volt talsulyban), a tulértékelt
forint altal versenyhatranyba kényszeritett export, valamint ezek egyensulytalansaga
még ra is er@sitettek a fent emlitett problémakra.

Trikolor mentéov

A kulfoldi hitelintézetek és bankok altal kinalt mentécsomag az eddigi bevett
osztogatasi gyakorlattal szemben olyan régen halogatott |épésekre Osztonozte a
kormanyt, mely nélkul hosszu tavon amugy is nehezen lett volna fenntarthaté az
orszag mikodoképessége. Kétségtelen, hogy ez tulnyomorészt az IMF altal
tamasztott, ,kébe vésett” feltételrendszernek koszonhetd, melybdl legfeljebb
tulteljesités esetén enged elmozdulast a hitelszervezet. Argentina, ahol az ottani
kormanyzat felelétlen és nem el6relatd gazdasagpolitikdjanak koészénhetéen
bekovetkezett az allamcséd, eklatans példajat szolgaltatia annak, mi torténik egy
orszaggal, ha teljesen elzarjak a nemzetkdzi pénzcsapokat. Sokan hazankban is egy
hasonld forgatdkonyvtdl tartottak a hitel felvételekor, de az IMF megreformalt
elvarasainak (azaz nemzeti valuta leértékelésével megndvelt versenyképesség
helyett hiany- és inflacios-célkovetés), valamint az EU-tagsagunkbdl fakadd
védbernybnek hala, ez a szcenarid nem kovetkezett be. Olyannyira nem, hogy
sereghajtobdl eminensek lettiink, s az IMF szinte minden férumon hazankkal
példalozik, ha a feltételek teljesitésérdl esik szo.

Nem mind arany, ami fénylik

Fontos megemliteni, hogy a hiany-és inflacioscél-kdvetés csak komoly
megszoritasok aran teljesul. Mig rovidtavon igen sikeresnek bizonyulnak a
megszoritd intézkedések (bérek befagyasztasa, addemelés, leépitések, stb.), a
hosszutavu problémakra ezek sem nyujtanak megoldast. Az inaktivak bevonasa a
gazdasagba, azaz a foglalkoztatottsag ndvelése az egyik alapja a valsagkezelésnek,
hiszen ezzel kimozdithatdé a gazdasag a holtpontrdl. Az ujra beinduld, nem hitelbél
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finanszirozott belsé fogyasztas pedig még az exportpiacok valsag idején jellemz6
megfagyasa esetén is fel tudja pérgetni a gazdasag motorjat. igy ndvekszik a
versenyképesség, esélyt kap a hiteltorlesztések hataridejének betartasa, és
elkerulhet6 a tovabbi mentéovek igénybevétele. Mig a megszoritasokat a lakossag a
sajat bérén érzékeli, az utdbbi valsagkezel§ intézkedéseknek csak halovany jelei
érzékelhetbéek a gazdasagban, mintha egyik hazai stratégiaban sem kapna ez a
megoldas szerepet. igy a leépitésekkel parhuzamosan gyakorlatilag névekszik a
szocialis halét terheld inaktiv lakossag aranya az aktivéval szemben, tehat az egyes
intézkedések nemcsak kiltik egymast, hanem akar a varthoz képest ellentétes
eredményt is produkalhatnak. Ezen a probléman az ,Ut a munkahoz” program sem
tud Iényegében segiteni, hiszen nem a versenyszférabdl kies6knek nyujt allami
pénzbdl megoldast, hanem annak az alacsonyan képzett inaktiv rétegnek, amely
eddig is a szocialis halot terhelte.

Forint vagy nem forint, ez itt a kérdés

A forint év elején tapasztalt soha nem latott gyengllése az eurdval szemben Gjabb
kihivasok elé allitotta a kormanyt és a jegybankot, hiszen igen kétségessé tette az
inflaciés célkitiizés betartasat. A gyenge forint raadasul lehetetlen helyzetbe sodorta
a devizahitelesek népes taborat, akiknek megvédésére egymast tullicitald
nyilatkozatokkal allt el6 a kormany és az ellenzék is; ez a presszidé pedig nagyban

befolyasolta a jegybank lépéseit.

A kovetkez6kben egy elterjedt hipotézist szeretnék bemutatni, miszerint az IMF-
csomag egy részét a nemzeti valuta arfolyamanak védésére hasznaltak fel.
Reagalva az év elejei permanens forintgyengulésre, Simor Andras jegybankelnok
kijelentette, hogy készen all a teljies monetaris politikai eszkdztar bevetésére,
mintegy hadat Gzenve a forintra nehezedé leértékelési nyomasnak. Hogy mibél all ez
az eszkoztar, arrél megosziottak a vélemények. Tobben kamatemelést
szorgalmaztak, masok a devizapiaci intervenciot tartottdk megoldasnak. Mindkettd
csak tlzoltasra elég, hiszen hosszutavon nem mikodéképes a magyar gazdasag
ennyire magas kamatszinten (ekkor 9,5%), a valutatartalékok felélése pedig igen
kockazatos |épés, hiszen hektikusan reagal ra a piac, és az orszag fizetébképessége
is veszélybe kerllhet. Minden jel szerint az utébbi megoldast valasztotta a Magyar
Nemzeti Bank (MNB), felvallalva az ezzel jaré rizikét, ezért nem szabad elfelejteni,
hogy ha a magyar gazdasagpolitika hitelessége nem mutatott volna trendszeri
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javulast, illetve ha egyben nem er6sddott volna a vilagpiaci konjunktura sem, az MNB
intervencidja igen nagy kockazatot jelentett volna. Mindezek mellett Magyarorszag
2008 eleje ota lebegb arfolyamrendszerre tért at a korabbi savosrol — amit az IMF is
régota slrgetett — melyben lényegesen nehezebb megvédeni a forintot, mivel a
piachak kellene szabalyoznia az arfolyamot, nem a jegybanknak. Ez komoly
aggalyokat vetett fel az intervencié mértékével kapcsolatban, melyrél a mai napig
vitak folynak.

Magas nyomason

Igen sok biralat éri a jegybankot azért is, hogy politikai nyomasnak
engedelmeskedve magasan tartja a jegybanki alapkamatot, igy erésitve a forint
arfolyamat, segitve a devizahiteleseket, mikdzben lényegesen rontja a hazai
versenyképességet, és ellehetetleniti az exportot. A kritikusok mellett szél, hogy a
jegybankelnok legutobbi nyilatkozataban nyiltan kijelentette, hogy ,nem jokedvében
tartotta az MNB magasabb szinten” az alapkamatot, hanem azért, hogy stabilizalja a
forintot egy relative er6s arfolyamon. Ezzel azonban politikai, de facto joléti
koveteléseket teljesit, mely fuggetlen intézményként nem lenne feladata. Mindez
igen érdekes fordulat annak tikrében, hogy marciusban, a forintgyengulés csucsan a
jegybank nem volt hajland6 csOkkenteni az alapkamatot, nyiltan Gzenve a populista
politikai szerepl6knek, akik az akkori kamatszint felét sem tartottak
elképzelhetetlennek (gondoljunk itt az 5,5-6%-o0s alapkamat felvetése a Fidesz
részeérdl marciusban). A jegybankelndk tehat, még ha ilyen rovidlatdé és amatér
elképzeléseket nem is tamogat, a tarsadalom egy rétegének még a szervezeti
fluggetlenség feladasa aran is hajlandé megfelelni. Mivel a célk6zénség, azaz a
devizahitelesek tabora igen széles, Iényegesen nagyobb az elfogadottsaga ennek a
lépésnek a lakossag kdrében, mint szakért6i korokben, akik hosszu tavon az eurdpai
trendeknek megfelelé valsagkezelést varnak el a jegybanktdl. Ennek szerencsére
mar mutatkoznak jelei, tobbek kozt a nemrég bejelentett devizahitel-korlatozé
javaslatcsomag, mely bar es6é utdan kopdnyeg, meégis egy elbrelatd
gondolkodasmodot vetit elénk. A pénzugyi intézményi, szabalyozasi rendszer
hatterének megreformalasaval azonban még adds a jegybank.

Azt is figyelembe kell venni, hogy a kormany és a jegybank egy eddig soha nem

tapasztalt szituaciét prébal kezelni. A magyar lakossagi adossagallomany jelentds
része kulfoldi valutaban van, igy nem ,elinflalhatd”, szemben sok valsag altal sujtott
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allam addssagaval, akik a nemzeti valuta leértékelésével jelentbésen javitjak
erodalodott versenyképességuket. S6t, a valutank gyengitésével az adossagainkat is
felértékeljik, ebbdl a nézbpontbdl pedig az elvart anticiklikussaggal szemben
els6dleges prioritasu a stabil forint arfolyam. Mindemellett az alapkamat
csOkkentésének hianya versenyképesség-vesztést eredményez, s ezt az 6rddgi kort
a jegybank érzékelhetbéen oévatos lépésekkel probalja kivédeni, egyelbre sikerrel.
Ezen tulmenden a Bajnai-kormany valsagkezel6 jellege és legitimitas-deficitie nem
kecsegtet hosszu tavu, mélyre hatold strukturalis reformok kivitelezésével, szemben
a 2010-es valasztasok prognosztizalhatdo gyoOztesével, a Fidesszel, amely a
késbbbiekben mar nem hivatkozhat a tdamogatasi hattér hianyara, a kizarolag tizolto,
kvazi-szakértdi jellegre.

Tejjel, mézzel folyé Kanaan?

A Fidesz mar most, a valasztasok el6tt fél évvel bejelentette, hogy hatalomra
kerllése esetén az Uj kabinet fellulvizsgalja az IMF-el kotott szerzdédeést, arra
hivatkozva, hogy az akkori kormany a tavalyi nehéz helyzetben erétlenul képviselte
az orszag pozicidit. Ezek mellett utalnak egyes szerzdédésrészletek, vallalasok
allitélagos elhallgatasara, melyek miatt az elsdé l|épések egyike lesz a hitel
Ujratargyalasa. Jelenleg azon folyik a politikai csatarozas, hogy a 2010 oktéberéig
meghosszabbitott folyositasi hataridé négy részletébdl a valasztasok utan mennyi
marad az uj kormanynak, mely felveti azt a koézponti kérdést, hogy a Fidesz a
kormanyalakitas utan miképpen kivan hozzanyulni a fennmaradd hitelkerethez,
illetve milyen stratégiat dolgoztak ki az utana kovetkez6 id6szakra. Ezt jelzi az is,
hogy az IMF-delegacio a legutébbi alkalommal mar az ellenzékkel is folytatott
megbeszéléseket. Az sem tisztazott tovabba, hogy a valasztasi igéreteket miképpen
kivanja teljesiteni a part: az addig varhaté konjunktura elényeit meglovagolva, a
fennmaradd kolcsont felhasznalva osztogatasba kezd, vagy képes és hajlandé
folytatni a hianycél-kdveté6 gazdasagpolitikat, kibévitve a mélyrehaté reformokkal?
Utébbi stratégia kétségtelentl népszerliség-rombold, azonban egyben az orszag
hosszu tavu érdeke.

Az IMF-csomag eddigi felhasznalasa, bar jogosan vet fel kérdéseket, alapvetéen
sikeresnek tekinthetd. A makrogazdasagi adatok, a hitelmin8siték és a Nemzetkozi
Valutaalap nyilatkozatai, illetve a befektetéi bizalom ndvekedése is errdl
tanuskodnak. Mindezek mellett kijelenthetd, hogy az alapvetd reformok elmaradtak,
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ezek végrehajtasa a kovetkez6 kormanyra var, ellenkez6 esetben az eddigi
intézkedések sem hozhatjak a varhaté eredményeket. Az Eurdpai Parlamenti
valasztasok és a partpreferenciakrél készilt felmérések egyarant azt igazoljak, hogy
a tarsadalom az eredményektél flggetlenll egyértelml elutasitassal valaszol az
intézkedésekre. A valasztépolgar nem tudja makrogazdasagi mutatokon keresztil
felmérni, mennyit javult az orszag helyzete, hiszen — nehezen elitélheté moédon — a
sajat életszinvonala valtozasanak alapjan allitja fel értékitéletét. Miutan a jelenlegi
kormany deklaraltan nem &pol gy6zelmi abrandokat a tavaszi orszaggydlési
valasztasokkal kapcsolatban, ezért a bels6 és kils6 gazdasagi szektor figyelme
egyarant a kdvetkez6 kormany gazdasagpolitikajara iranyul. Ennek azonban eleddig
igen csekély hanyadat tarta a nyilvanossag elé a legnagyobb ellenzéki part.
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