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stabilitas megdrzéséeért

szoveg: Lentner Csaba egyetemi tanar

Eurdpai polgarként hajlamosak vagyunk
arra, hogy novekedési kilatasainkat csak
sajat foldrésziinkon beliil latolgassuk.
Eurépdban pedig mélyiil a valsig, ami
benniinket aligha fog felfelé hizni. A
magyar gazdasagi névekedés és az arfo-
lyam-pozicié6 romldsdnak pillanatnyi
oka a gorog krizis fokozddasa. A kiilsé
konszoliddcid ellenére tovabbra is erés a
mediterrdn orszdgban a bank-betétillo-
maényok csokkenése. Rdadasul, Spanyol-
orszag miatt az eurdpai adossagvalsig
4j fejezete kezd&dhet. A spanyol cséd-
veszélyrél beszédes adat, hogy az eddigi
elsérendti befektetdi, A” szintrél két foko-
zattal ,BBB plusz”-ra rontotta a Standard
& Poor’s az orszag hosszt futamidejd szu-
verén addssdganak osztdlyozdsat. A spa-
nyol bankrendszer felt6késitésére 50 mil-
lidrd eurdra van sziikség, azonban bels
forrasbdl szinte lehetetlen a tékét elSte-
remteni. A 4,4 szdzalékos hidnycélt sem
tudjak tartani, igy az Eurdpai Bizottsdgs,5
szdzalékra enyhitette a deficit mértékét.
Olaszorszag (a masik kritikus dllam) és
Spanyolorszag Osszesitett addssidgalloma-
nya 2500 millidrd eurd. Az eszkaldlédé
valsag kovetkeztében egyiittes finanszi-
rozdsi igénytik 2014 végéig meghaladja
az 1000 millidrd eurét. Az eurdovezet
sajat, 700 millidrd eurdra novelt pénz-
tigyi ment&eszkoze (EFSF - European
Financial Stability Facility) egy Olaszor-
szag vagy egy Spanyolorszag megmen-
tésére talin elegendd. A kettére egytitt
mar nem. Tehdt, béven nincs annyi pénz
asegélyalapokban, mint amennyi kellene,
még annak ellenére sem, hogy a G 20-as
csoport tagjai dprilisban 430 millidrd dol-
lart ajinlottak fel a segitségre az IMF-nek,
megdupldzva ezzel a vészhelyzetre sz6l6
hitelnyujtasi keretet. A francia elnokva-
lasztassal és az észak-rajna-vesztfiliai
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tartomdnyi voksoldssal Eurépa vezetd
orszagainak polgdrai iizentek a valsagot
kezel6 német-francia tandemnek: nincs
tobb segitség Dél-Eur6pa megmentésére.
Ezzel a 2007 6ta tartd valsag és valsagke-
zelés masodik szakasza is lezdrult. Az elsé
szakaszban, 2010-ig, a jobbara orszagokon
beliili fiskdlis expanzid kovetkeztében az
eurdovezet addssagallomanya 66,3 szdza-
1ékrol 85,3 szdzalékra nétt. A masodik sza-
kasz, a 2010-t8l végrehajtott nemzetkozi
pénziigyi mentSakcidk tanulsiga pedig:
kilsé segitséggel sem képesek kikeve-
redni a valsagbdl a mediterran dllamok,
st Eurdpa fejlett magjat is magukkal
ranthatjak.

De tagitsuk a horizontot egy madsik,
ugyancsak valsaggal érintett térségre, az
Egyesiilt Allamokra. A 2008 3szi megrop-
pandst kovetd negyedévtdl a gazdasagi
szektor termelékenységnovekedése 5 sza-
zalék koriili. Atlagban, havi 180 millidrd
dollarnyi az exportteljesitmény. Az Egye-
siilt Allamok 6,6 millidrd embert kivin
ellatni exportalt ruival és szolgaltatdsa-
ival. 2007-16l 2011-re agrarexportja meg-
dupldzddott. 2005-16l 2011-re 2 Kindba
irdnyuld kivitele ugyancsak. Jobbdra az
export bévilésének koszonhetd a mun-
kahelyek szdimanak béviilése. A Newsweek
2012. majus 7-i lapszdmdban kozolt cikk
szerint az amerikai maganszektor 2010
februdrja 6ta 4,1 millié, azaz havonta 160
ezer Uj munkahelyet létesitett. Ugyanak-
kor az 4llami szektorban kozel egymillié
statust leépitettek.

Egy sikertelen és egy sikeres valsigkeze-
1ési modellt mutattam be. Tessék véle-
ményt mondani! Melyik jobb? Az ameri-
kai novekedési kildtdsok, a friss tényada-
tok kecsegtet6k. Eurdpa azonban tartds
vélsagba siillyed. De vele egyiitt mi nem
siillyedhetiink el. Novekedést kell gene-
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rdlnunk a pénziigyi egyensulyt meg-
tartva. Ez utébbit szolgdlja a Szé&ll Kdlman
Terv 2.0. Valsag idején az dllam pénziigyi
biztonsiga és finanszirozasinak fenn-
tartdsa kertil el6térbe. Ha bizonytalannd
valik, meginog Magyarorszdg pénziigyi
stdtusa, esély sincs a fenntarthato fejls-
dési palyara valé visszatérésre. A polgari
kormany hiperaktiv gazdasagpolitikdja
lehet8vé tette az dllamceséd elkertilését.
A piaci szerepl6k mozgdsterének kije-
161ésével, a valsagaddk bevezetésével a
kormdny stabilizdlta az dllamhdztartést.
Pozitivum az is, hogy a korabbi évek kiils&
(fizetési mérleg) hidnyai utdn az elmult
évektdl mdr tobblet mutatkozik. A 2012-
es koltségvetésben elSirdnyzott 2,5 szdza-
1ékos deficitcél tarthatdsdga kulcskérdés.
A magyar konvergencia-programtél elté-
réen az Eurépai Bizottsdg 2012. mdrciusi
adata is csak fél szdzalékkal jésol kedve-
z6tlenebb értéket. De hol vagyunk még



Az alacsony koltségvetési deficit az
eurd/forint arfolyamot is kedvezd
irdnyba tolhatja, amelynek kovet-
keztében az allamaddssag mér-
téke és aranya tovabb mérsék-
I6dhet, igy a koltségvetés

finanszirozhatdsagaval
kapcsolatos bizony-
talansagi tényezdk
tovabb csokken-

nek.

igy is a spanyol 5,5 szdzaléktol? S6t, az
4j konvergencia-program intézkedései
tovabb erdsithetik az Eurépai Uniéban
azt a véleményt, hogy a magyar hidny
tartdsan csokkend palydra dllt. Az ala-
csony koltségvetési deficit az eurd/forint
arfolyamot is kedvezd irdnyba tolhatja,
amelynek kovetkeztében az dllamaddssig
mértéke és ardnya tovabb mérséklédhet,
igy akoltségvetés finanszirozhat6sigaval
kapcsolatos bizonytalansigi tényez6k
tovabb csokkennek. Tény ugyanakkor,
hogy a nem szokvanyos gazdasagpoliti-
kai intézkedések novelték Magyarorszag
kockazati felarait. De felteszem a kérdést:
melyek a szokvdnyos gazdasagpolitikai
intézkedések? Gorogorszagé, Spanyolor-
szagé vagy az Egyesiilt Allamoké? Egyik
sem! Egyik felvallalhatatlan, a mdsik
minta er6forrasok, adottsdgok hijan
szamunkra kivitelezhetetlen. Es a piaci
értékitélet sem objektiv. Nekiink azt a

gazdasdgpolitikdt kell folytatni, amely
szamunkra a legkedvez&bb. Amihez az
adottsdgaink, az er6forrasaink megvan-
nak, és a termékeinkre a felvevépiaci igé-
nyek is megteremtheték. Szamitasokon
alapul, hogy a konvergencia-program
és a Szé€ll Kimdn Terv 2.0 kovetkezetes
végrehajtdsaval a kis és hatékony dllam
megteremtésével kozel 2 szizalékos GDP-
ardnyos egyenlegjavuldst tudunk elérni.
Nyugati elemz&kkel ellentétben nem
hinném ugyanakkor, hogy az adérendszer
atalakitasa, f6leg a 16 szdzalékos személyi
jovedelemadd bevezetése 2,7 szdzalékos
egyenleghatds-romldst eredményezne.
Mint ahogy a devizahitelesek probléma-
inak csokkentésére hivatott arfolyamgat
és végtorlesztés is negativ egyenleghatdst
generdlna. A pénziigyi rendszer sériilé-
kenysége ugyanis nemcsak dllamhdztar-
tési szinten veszély. A csalddok, a haztar-
tdsok pénziigyi egyensulydnak tomeges
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megbomldsa is kormanyozhatatlansigot,
pénziigyi z{irt okozhat. Ezért kellett sta-
bilizalni, sét, egyidejlileg a munkahely-
teremtd és szocidlis intézkedésekkel a
csaladok fizet6képes keresletét novelni.

2012-t06l a széll Kalméan Terv 2.0
mezsgyéjén araszolgatva tovabbi ,finom
bedllitdsokra” van szitkség. A pénziigyi
tranzakcios illetékek, az E-atdij kiveté-
sével, dgazati adok fenntartasaval, illetve
kiadasi oldalon az énkormdnyzati rend-
szer megreguldzdsaval és folyamatos
ellendrzés alatt tartasaval, koltségvetési
szervek el$irdnyzatainak csokkentésé-
vel 2012-ben 155 millidrd, 2013-ban pedig
akdr 665 millidrd forintos egyenlegja-
vulds érhetd el. Ez igy lehetséges, ha a
koltségvetési rendszeriink és a szocidlis
modelltink kozotti 6sszhangot fokozni
tudjuk. Vagyis a reformok csak tarsa-
dalmi tdmogatottsdg mellett lehetnek
sikeresek. Amennyiben elézetes érték- és
érdekharmonizaci6é nem kiséri, az eddig
megszokottdl, az dltaldnosan elfogadot-
tél eltérd intézkedéseket, gy megnove-
kedhet a kivant eredmény megvaldsu-
lasanak kockdzata. De mindenekfelett
all, hogy a nyugdfjak, a bérek kifizetését,
az 4llami kozszolgdltatdsok miikodését
garantdlni kell. Meg kell gyézniink kiil-
foldi partnereinket is, hiszen amit az
eurdpai kockazatkozosség szempont-
jabdl tesziink, az egylittmiikodés szan-
dékaval végezziik. A dél-eurdpai térség
problémdinak tovaterjedésével nem
tehetjiik ki Gjabb veszélynek a pénziigyi
stabilitasunkat, f6leg annak tudatiban,
hogy az Eurdpai Unid és a Nemzet-
kozi Valutalap forrdsai mar nem képe-
sek elégséges mentBalapot biztositani.
A sajétjogon vitt pénziigyi politikdnkkal
eddig javitani tudtuk a koltségvetéstin-
ket. Ez az orszdgkockdzatot mérsékelte.
Am 2012-ben 5400 millidrd forintnyi
hidny és adllamadéssag ujrafinansziro-
z4si igénytink van, amit szabad piacrél
akarunk rendezni. Ennek alapja a jové-
ben is a kiszdmithato, stabil magyar
pénziigyi politika. Tovabbi biztosi-
téka pedig az IMF-megdllapodds, egy
15 millidrd eurés el6vigyazatossagi hitel,
amely az eurdpai valsig mélyiilésének, a
pénzpiacok zavardnak nem vart esetére
biztositana athidalé megoldést, hogy
novekedésiink - minden eshet6ségre
szamitva — stabil pénzlgyi hattérrel
vegye kezdetét. W
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