Kiss Karoly

Mar a gorog uton jarunk?

A gorog eladosodas tanulmanyozasabol az 1athato, hogy amikor a 10-éves allampapirok
kamata 2009 6szén az addig tartosan 5%-os szintrdl elkezdett emelkedni, a folyamatot mar
nem tudtdk megallitani, Gorogorszag a sz6 szoros értelmében elszallt (a legutobbi adat:
34,7%)". Ez két év alatt jatszodott le, a gorbe szabalyos exponencialis jelleget Sltott.

Magyarorszag esetében az elmult két évben a hosszulejarati llampapirok kamata a 7-8%-o0s
savban mozgott, s csak az utobbi honapokban kezdett ,,elszallni”. Ugyanakkor azt is latjuk,
hogy azt megel6zden 2009 elején elérte a 12%-ot, s ezt sikeriilt a 7-8%-0s savba
visszaszoritani. Reménykedhetiink-e 1jbol ebben? Ezt csak egy ujabb, az IMF szaja ize
szerint 0sszeallitott Bajnai-Oszk6 megszoritd csomaggal lehetne elérni...s6t, egy Bokros-
csomaggal.”

E magas kamatfelarral Egyiptommal (7,6%) és Pakisztannal (13,8%) keriiliink egy megitélés
ala. A csehek 3,8, a lengyelek 6%-o0s kamatra kapnak hitelt, és raadasul naluk még van is
gazdasagi novekedés (2,1, illetve 3,8%); vagy éppen azért... Igaz, hogy Torokorszag esetében
9,5%, Indianal 8,7% a 10-éves allampapirok kamata, de 7,5%-o0s a novekedésiik. (Brazilianal
a 11,2%-o0s kamathoz 3%-os novekedés tarsul.)’

A gorog adossag-valsagot az okozza, hogy a koltségvetési hidny évrol-évre egyre magasabb
(2010-ben kozel 16% volt), a GDP novekedése pedig 2009 6ta a negativ tartomanyban van.
Ezzel szemben a magyar koltségvetési hiany 2008 6ta példamutatoan alacsony, és a GDP
2009. évi mélypontja 6ta mar volt némi novekedés is, mely 2012-ben valdszintileg
megszlnik. (A hattérben természetesen mélyebb, strukturalis okok allnak, amelyek miatt az
egyensulytalansag ujratermelddik, s ezek mindkét orszag esetében egyforman hatnak.)

A papirforma szerint tehat a magyar allampapirok hozamanak csdkkennie kellene, ezzel
szemben ez €v juliusa 6ta nd. Gorogorszaggal szemben ugyanis, mely az eur6t hasznalja,
Magyarorszagnak van egy sulyos problémaja: a forint drfolyamgyengiilése. Hidba elfogadhato
a koltségvetési hidny mértéke, és hidba van némi kis novekedés, az arfolyamgyengiilés
minden eredményt leront. Ez pedig a kiilfoldi befektetdk (tobbnyire spekuldnsok)
bizalmatlansagat tiikkrozi: nem tetszik nekik, hogy a kormany a koltségvetést a nemzetkozi
nagyvallalatok és a bankok megadoztatdsaval hozta rendbe, nem hiszik, hogy ily modon a
koltségvetési hidny tovabbra is alacsony szinten tarthato, nem hiszik, hogy a magyar gazdasag
2012-ben névekedni fog és nem tetszik nekik a nemzeti érdekek fokozott védelme, a kormany
anti-globalizacids szohasznalata és intézkedései.

! Az allamadéssag vizsgalatdban a hosszulejarata allamkotvényeknek kulcsszerepiik van, mert azok teszik ki az
adossagallomany legnagyobb részét.

? Egy tovabbi adalék a helyzet stilyossagéhoz: a brutto kiilsé finanszirozasi igény 2012-ben a GDP 15 szazaléka
folé néhet, ami az egyik legmagasabb a feltorekvo orszagok kozott.

* The Economist, December 17th 2011.
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A {6 probléma az, hogy nem sikeriilt beinditani a gazdasdgi novekedést olyan mértékben,
hogy az kiegyenstilyozza a kdltségvetési hianyt €s megteremtse az adossagszolgalat
fedezetét.” Erre még a Kopatsy-iskolan nevelkedett Matolcsy Gydrgy sem volt képes, akiben
— és Cséfalvay Zoltanban is — eddig vakon hittem’, az adocsokkentések pedig eddig nem
teljesitették a hozzajuk fiizott reményeket. (Mellar Tamds a 2011-ben keresletélénkitésre
forditott 1500 milliard forintot kidobott pénznek tekinti, melyet inkabb a novekedés
feltételeinek a megteremtésére kellett volna forditani.® . — Persze arra sincs garancia, hogy a
kinalati oldali beavatkozas novekedést eredményezett volna.)

Lehet, hogy egy ilyen rendkiviil nyitott, kis gazdasagban a belsé piacnak eleve nem is lehet
Iényeges keresletélénkitd szerepe, €és nyilvanvald, hogy a visszaesés a kiilpiaci recesszid miatt
tortént. Ezen 6rdogi kor tovabbi fontos lancszeme a magas belsé kamatszint: 6-6,5%-0s
koézponti kamatlab mellett (mikor a szomszédos orszagokban ez csak 1,5-2% kortili) a
gazdasagot nem lehet élénkiteni. Leszallitasahoz viszont erds forintra lenne sziikség... Es az
is lehet, hogy a devizahitelesek helyett inkabb az orszagot kellene megmenteni. (Az
arfolyamromlas valojaban k6zombositi az érdekiikben hozott intézkedéseket, minden mas
eredménnyel, igy az 4ldozatos addssagesokkentési kisérletekkel egytitt.)

Ha a novekedés 2012-ben megsziinik, vagy ne adj’isten negativ tartomanyba csap at, az
alacsony koltségvetési hianycél tarthatatlanna valik, s a fokozott kiils6 finanszirozasi igény
még tovabb gyengiti a forintot. Ez esetben hamar utélérjiik Gorogorszagot.

Ma mar nyilvanvalo, hogy az Eurdpai Unidt nem azért bdvitették ki, hogy eldsegitse a déli és
keleti periféria felzarkozasat; a fejlett orszagok megorzik elényeiket, a liberalizalt aru- és
t0kemozgas ¢€s a szolgaltatasok egységesiild piaca pedig ledolgozhatatlan és ujratermel6do
egyensulytalansagokat okoz a periférian. Hazai piacaink konnyelmi feladdsa utan
visszaszerzésiik csak hosszu tavon, szivos munkaval képzelhet6 el. Addig viszont a jelenlegi
intézményi és gazdasagi keretek és feltételek kozott kell mozognunk. A nemzetkozi
nagyvallalatokkal és bankokkal szembeni fellépés alapjat a belsd keresletélénkités és
novekedés teremtette volna meg. De mivel ez nem sikeriilt, ebben a helyzetben a hazafias
kiallas felesleges, kartékony szajalas, a csakazértis intézkedések pedig az oroszlan bajuszanak

* Nominalisan: az adossag akkor kezelhet6 (és nem ,,fenntarthatd™), ha a novekedés és az inflacio
szazalékpontjainak 6sszegét a 10-éves allampapirok kamata nem haladja meg.

> Viszont érdekes konyvismertetéseket ir heti gyakorisaggal a Heti Vélaszban és izgalmas kovetkeztetésekre jut a
teendoket illeten.

% Heti Valasz, 2011. dec. 22.



infantilis huzigalasdhoz hasonlithat6 tettek. (Olyan ez, mintha Gorgey Vilagosnal nem tette
volna le a fegyvert, egyik fétisztje pedig nyiltan Paskievicsen giinyolddott volna.)

Ha a kormany igy folytatja, nem lesz boldog 11j éviink.
Bp, 2011. dec. 30.

(Kovetkezo mini-elemzésem a sorozatos csodokbe torkollo argentin sajat-labra allasi
kiserletekrol fog szolni.)
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