Kiss Karoly:
Eurdpai kudarc, hazai siker

eltéro valsagkezelési politikak

Amikor 2011 tavaszan a gorog valsag tovabb sulyosbodott, az Europai Unid 1étrehozott egy
860 millidrd eurds nagysagu ,,védderny6t” az eurd védelmére, melyhez a Valutaalap is
hozzajarult. 2012 nyarvégén a segélyalapot tovabb bdvitették: a lehivhato hitelek és garanciak
kiegésziiltek a valsagba keriilt bankok megmentésére és a gyengélkedd orszagok
allamkdtvényeinek megvasarlasara szolgald eszkozokkel. Az ,,Europai Stabilitasi
Mechanizmus” igy mintegy 1.100 millidrd eurd nagysagi kerettel rendelkezik. A legnagyobb
hozzajarulé Németorszag; nem csak gazdasagi erejénél fogva, hanem mert az eurd
miikodésébdl is 6 huzza a legtobb hasznot. A segélyalapot sokan kritizaltak. Egy
demokratikus legitimacié nélkiil miikodo ,,rossz banknak", betegbiztositasi pénztar és
nyugdijalap keverékének nevezték, és arra szamitottak, hogy a német alkotmanybir6sag nem
jarul hozza egy ilyen méretli elkotelezettséghez. A karlsruhei testiilet azonban szabad utat
adott e megoldasnak, kozte a legvitatottabb eszkdznek, a gyengélkedd orszagok
allamkdotvényei felvasarlasanak az Europai Bank altal, melyet sokdig maga a német kormany
is ellenzett.

Gorogorszagnak még 2010 majusaban dsszeallitottak egy 110 millidrd eur6s mentdcsomagot
kedvezményes hitelek és garancidk formajaban, majd 2012 elején ijabb 130 milliardot kapott.
A rendezett allamcsdd soran leirt adossagokkal egyiitt Gorogorszag 380 millidrd eurd
segitségben részesiilt. A masik legnagyobb kedvezményezett Spanyolorszag 100 millidrdos
mentdcsomaggal. Irorszagra 85, Portugalidra 78 millidrdot koltdttek. Ciprus 10 milliardja
ezekhez a tételekhez képest eltorpiil. Hogy érzékeltessiik, mekkora 6sszegekrdl is van szo:
Magyarorszag éves nemzeti terméke nagyjabol 100 milliard eurdt tesz ki. (Vagy: a
Gyurcsany-kormany idején felvett készenléti hitel euroban szamitva kb. 18 milliard volt.)

Ezek ismeretében még katasztrofalisabb az az eredménytelenség, ami az Eurdpai Unid, a
Valutaalap és az Eurdpai Kozponti Bank valsagkezelését kiséri és érthetetlen, milyen alapon
szabja meg a ,,trojka”, hogy Magyarorszag hogyan hozza helyre gazdasagat, ha 6 maguk csak
kudarcot kudarcra halmoznak. A javasolt, s6t, megkovetelt intézkedéseket jol ismerjiik:
elbocsatasok, bércsokkentés, bérbefagyasztas, a dolgozodkat érintd adéemelések,
nyugdijcsokkentés, nyugdijkorhatar-emelés, szocialis segélyek és kedvezmények csokkentése
szerepel a meniiben. A magyar kormany ezzel szemben a stabilizalas terheit megprobalta
minél nagyobb mértékben a nagyvallalatokra, a kiilfoldi tokére haritani.

Tekintstlik at a kétféle valsagkezelés legfontosabb eredményeit és kovetkezményeit. A
munkanélkiiliség Magyarorszagon 11 szdzalékos, és ez valamivel jobb az eurd-ovezet
atlaganal. Ezzel szemben Gorogorszagban és Spanyolorszagban 27 szazalékos, frorszagban és
Portugalidban 15 szdzalék koriili. (Ugyanakkor meg kell jegyezniink, hogy a hazai,
viszonylag kedvez6 munkanélkiiliségi mutatét lerontja a foglalkoztatottsag alacsony aranya;
az EU 65 szazalékos atlagaval szemben nalunk csak 58 szdzalék.)' Barmennyire is fajdalmas,
hogy a fiatalok kozel 30 szazalékénak nincs munkaja, Gorogorszagban €s Spanyolorszagban
54-57 szazalékuk allastalan, frorszagban és Olaszorszagban 35 szazalék. Az Orban-

' A déli periférian a foglalkoztatas szintje hasonlé a mienkhez, de a keleti szomszédos orszagokban magasabb.



kormanynak sikeriilt az allamaddssag szintjét a nemzeti termék 80 szazaléka koriil
stabilizalni, illetve némileg az ald lenyomni. Ezzel szemben — Olaszorszagot leszdmitva — a
targyalt orszagok mindegyikében lényegesen nd.

A koltségvetési deficit mérséklésében tavaly kiugrdan jo eredményt értiink el; a valsdgzona 3-
6-10 széazalékos hidnyédval szemben 1,9 szazalékot. A leggyengébb pontunk a novekedés, de a
tavaly év végi minusz 2,8 szazalékos mélypont még mindig jobb, mint a gérdg és portugal
visszaesés; az olasz €s spanyol csokkenés kisebb mértékii volt. A legijabb eredmény pedig,
mivel trendvaltast jelez, reményt kelt; az EU prognoézisdhoz hasonldéan, amely szerint a
vizsgalt orszagok koziil csak Irorszag eléz majd meg minket novekedésben.

A hazai gazdasagi stabilizalds tehat — az adatok tanusdga szerint — egyértelmiien sikeresebb,
mint amire az EU képes a déli periférian és frorszagban, holott hatalmas &sszegeket tom e
stillyedd hajokba. Felmeriil azonban egy olyan koriilmény, amely mindezt kétségbe vonja. A
kérdés igy hangzik: Mi az &ra az Orban kormany ,,unorthodox” gazdasagpolitikdjanak? Nem
keriil-e tul sokba az allamkd&tvényeinkre fizetett magas kamatok és arfolyamromlas
forméajaban? Es nem riasztja-e el a kiilfldi vallalatokat és a potenciélis befektetSket?

A tizéves magyar allampapirok utan fizetett kamatok kétségteleniil magasak voltak. Az elmult
egyéves idOszak soran ugyan 9 szazalékrol 6-ra mérséklddtek, de ez 2-3 szdzalékponttal még
mindig magasabb, mint az 6sszehasonlitott orszagoké (Gorogorszagot kivéve). A gazdasag
iranti bizalmat fejezi ki az adossagtorlesztési kockazati felar indexe. Jelezve az Orban-
kormany irdnti bizalmatlansagot, és az abbdl kovetkezd tobblet-koltségeket, ez a mutatd az
otéves allampapirok esetében a kezdeti 170 pontrol 2012 elején 700 fol¢ emelkedett, majd
Oszre 250-re siillyedt, és azota akoriil van. Ez ugyanaz a szint, amin a déli periféria (a gorogok
kivételével) és Trorszag allnak. Altalanossagban azt mondhatjuk, hogy Magyarorszag a
magasabb hitelkamatok miatt majd a torlesztés idészakaban fogja megfizeti kiilonttjanak
koltségét. De ugyanakkor elkeriilte a valsagot, ami nem sikertlt a déli periférianak, és amire
minden bizonnyal sor keriilt volna, ha nem a sajat Gtjat jarja. Hogy miben is nyilvanult volna
meg ez a valsag? Abban, hogy a sok sz4z milliard forint, nagyvallalatokra, kiilfoldi tokére
kirott kiilonadot a lakossagnak kellett volna megfizetnie. Ezek egy részét ugyan a
nagyvallalatok kozvetve visszaharitjak a lakossagra, de csak egy részét! Kétségtelen, hogy
idénként az arfolyamromlas is okozott veszteséget a lakossagnak és az importéroknek, de az
exportalok profitaltak beldle.

Fogasabb kérdés, hogy a kiilfoldi tokét nem rémisztik-e el a kiilonutas megoldasok. A
beruhazasi rata a nemzeti termék 16 sz4zalékara siillyedt, ami riasztd adat, hiszen alatta van
az egyszeri Ujrapotlési sziikségletnek. A kedvezotlen fejleményeknek azonban mas oka is
lehet. A banki tékekivonas példaul nem magyar sajatossag. 2011 végi, 2012 eleji adatok
szerint az iroszagi bankokbol a nemzeti termék 46,6 szazalékanak megfeleld 6sszeget vontak
ki! Gorogorszagban és Portugalidban ez 24 szazalék koriili volt, Magyarorszagon és
Spanyolorszagban pedig 14 szdzalék. A magyar kormany — stratégiai megallapodéasok
formdjaban — céltudatosan torekszik arra, hogy a termeld és munkat adoé kiilfoldi
beruhazoknak biztos feltételeket teremtsen. (Es az is elképzelhetd, hogy egyes esetekben a
terhek a kiilfoldi t6ke kiszoritasat célozzak.) A legijabb kedvezd fejlemények — a
visszaesésbdl novekedésbe valtas, a tulzottdeficit-eljaras megsziintetése, a csekélyke
koltségvetési hidny, az dllamaddssag csokkenésével egylitt — oly mértékben megnovelik a
befektetdi bizalmat, hogy a tdkebearamlas megoldhatja a beruhazasi problémat. Es a Nemzeti
Bank 1j hitelpolitikdja is hozzdjarul majd a beruhazasi deficit felszamolaséhoz.



Elemzésiink hianyos lenne, ha az dsszevetést nem egészitenénk ki a kelet-eurdpai
dimenzidval. A kép ekkor megvaltozik. A munkanélkiiliség tekintetében ugyan csak
Csehorszag all jobban, és a koltségvetési hiany mérséklésében is €len jarunk, de a ndvekedési
mutatok — a leglijabb kedvezd fejleményt leszamitva — eddig mindenhol jobbak voltak.
Csehorszag, Lengyelorszag ¢s Szlovakia kevesebb kamatot fizet az allamkdtvények utan,
lényegesen kevesebbet. A magyar allamaddssag kockazati felara az Orban-kormany
szinrelépése Ota a szomszédos orszagokban végig alacsonyabb volt. Kevesebb volt a banki
tokekivonas is. A versenyképességi rangsorban 2001-ben még Magyarorszag vezetett, de
azota folyamatosan hanyatlik. Hogyan értékeljiik ezeket az adatokat? El6szor is,
szomszédaink nem voltak valsdgban, tehat ebbdl a szempontbol az §sszevetés funkciotlan.
Nem kellett olyan gondokkal bajlodniuk, mint példaul a devizahitelesek megsegitése. Es hogy
miért nincsenek valsagban? Azért, mert addssagallomanyuk a 40 és 55 szazalék kozotti
savban van. Azért, mert nemzeti bankjaik nem akadalyoztdk a hitelezést. Az
addssagfinanszirozas sokkal kevésbé terheli meg koltségvetésiiket — mikdzben esetiinkben az
a legnagyobb kiadasi tétel.

Egy tjabb biztat6 adat: soha nem érkezett Magyarorszagra akkora mennyiségti mikodo toke,
mint tavaly, és a nemzeti termékhez viszonyitott aranyat tekintve is régids csucsot dontottiink.
Ismerjiik el: a magyar valsagkezelés invencidzus sikertorténet!

Bp, 2013 jlnius 3.

a szerz6 kozgazdasz

Megjelent a Magyar Nemzet 2013. junius 14-i szamadban.

Utoirat:

Egy ideje mar (kb. egy éve) véleményeltérés alakult ki az IMF ¢és a Bizottsag kozott; mig a
németek domindlta Bizottsag a szigori kdltségvetési politikahoz ragaszkodik, és azt tekinti a
stabilizalas €és a novekedés feltételének, az IMF azt éppenséggel a novekedés gatjanak tartja.
Egy most megjelent vaskos IMF-tanulmény a gorog valsag kapcsan mutatja be a koltségvetési
hidnycél értelmetlen kovetésének drasztikus hatasadt a gazdasagra; a novekedésre és a
munkanélkiiliségre. (Lorant Kéroly: Lagarde 0szddi beszéde. Egy hét Eurdpdban. Magyar
Nemzet, 2013. jan. 10.)



