A NAP SZTORLJA

NAPI GAZDASAG 2009. JULIUS 8., SZERDA

A NAP SZTORLJA

NAPI GAZDASAG 2009. JOLIUS 8., SZERDA

Ugy tiinik, szamos orszagnak sziiksége volt erre a valsagra”

Az IMF-program kiterjesztése a jelenlegi hitelkeret novelését,
a lejarati id6 hosszabbitasat jelentheti, de a globalis

piaci hangulat javulasa esetén teljesen Gj, ugynevezett
elévigyazatossagi készenléti hitelmegallapodas is teto ala
hozhaté - mondta el lapunknak Irina lvasenko, a Nemzetkozi
Valutaalap rezidens képvisel6je, aki ovatossagra int a
pénziigyminiszter road show-ja kapcsan.

- A Nemzetkozi Valutaalap (IMF)
alland¢ irodat nyitott majus else-
jével Magyarorszagon. A szervezet
rezidensi képviseldjeként mi az 6n
feladata?

— Teljesen természetes gyakorlat,
hogy a hitelprogramokban részt vevo
orszagokban irodat hoz létre az IMF,
jelenleg 82 ilyen kézpontunk van
szerte a vilagon. Csak a térségben
75 milliard dollarral van jelen a Va-
lutaalap, hiszen a valsag ezt a régiot
kifejezetten stlyosan érintette, igy a
legtobb 1j programunk ide koncent-
ralodik. Az én tisztem figyelemmel
kisérni a magyarorszagi programot,
biztositani a Washington és Budapest
kozotti kétiranyd informacidcserét,
valamint — ha a magyar hatésagok
részérdl igény mutatkozik — szakértéi
segitséget nyujtani. A térvényi véltoz-
tatasokra vonatkoz6 kormanyakarat
azonban 6nmagaban kevés, a prog-
ram megvaldsithatosaga annak széles
kort elfogadasan, az implementacioé
sikerén mulik.

- A jelenleg érvényben 1évé
hitelmegallapodas jové aprilisban
lejar, az altalanos valasztasokat is
ekkorra tervezik. Az IMF jilius el-
sején kiadott, a program masodik
feliilvizsgalatanak eredményét koz-
16 zaré6dokumentumaban kiemeli a
kormanyzat vallalasainak megval6-
sithatosagat veszélyeztet6 politikai
kockazatokat. Az elegend6 idé vagy
a megfelel6 tamogatas hianya jelent-
heti a nagyobb veszélyt?

- Magyarorszag politikai helyzete
nem a legstabilabb, ez koztudott; ter-
mészetesen az IMF is tisztaban van
ezzel a kockazattal. Ennek ellenére
hangstlyoznam, hogy a kormany ed-
digi teljesitménye megfelel volt. Az
IMF és az EU képviselGivel folytatott
targyaldsok sordn az asztalra tett javas-
latokat a parlament megtargyalta és el-
fogadta. Kiilonosen igaz ez 2009-re vo-
natkozoéan; a kormany idei vallalasait,
helyenként médositasokkal ugyan, de
a szavazasra bocsathaté kérdésekben
teljesitette. A 2010-es év azonban egy
teljesen mds torténet. El kell késziteni
ajovo évi koltségvetést, és a korabban
meghatdrozott hianycélt alatimasztd
rendelkezéseket keresztiil kell vinni a

képviselo-testiileten. A jovo évi kolt-
ségvetés sorsa azonban egyeldre sokkal
bizonytalanabb.

- Az IMF nemrég jelezte, hogy
az ellenzéket is megkeresi, hogy a
program tamogatottsagat tovabb
névelje. Torténtek lépések ebben az
iranyban?

- Felvettiik a kapcsolatot az ellen-
zékkel, hogy javaslatot tegyiink egy
Osszparti egyeztetésre. Leszogezném
azonban, hogy a hivatalos program
részleteit illetéen nem targyalunk az
ellenzékkel, az IMF csak a kormanyzo
erékkel egyeztet ez igyben. Az mar
a kormdanypart feladata, hogy a re-
formok keresztiilviteléhez sziikséges
politikai timogatdst megszerezze. A
partok tamogatottsaganak mérlegét
figyelembe véve azonban az ellenzék
szerepe minden eddiginél fontosabb
lett az elmult idészakban. Az IMF
feladatanak tartja a program soran
vallalt intézkedések folytonossaganak
biztositasat a valasztasokat kovetden
is, barmi legyen is a voksolas ered-
ménye — bar mindannyian ismerjiik
a varhat6 végeredményt.

- Meddig tarthat ki a Magyaror-
szagnak nyujtott 20 milliard eurés
hitelkeret, amennyiben az allamadoés-
sag megujitasara tovabbra sem nyilik
lehetdség kiilsd piaci forrasbol?

- A programot gy alakitottuk ki,
hogy a piaci addssagfinanszirozasi
lehetdségek hianyaban jové aprilis
végéig biztositani tudja a megfeleld
koltségvetési forrasokat. Az eddig le-
hivott két részletet a kormdnyzat teljes
mértékben felhasznalta. Amennyiben a
kovetkezd, julius elsejével jovahagyott
1,5 millidrd euros részletet, valamint
az e folott megmarado Osszeget nem
épitik be azonnal a koltségvetésbe, az
biztosithat némi atmenetet a kormany
szamara a program lezaruldsa utan is.

- Az IMF jelezte, hogy kész tar-
gyalni Magyarorszaggal a program
kiterjesztésérdl. Ez mit jelent pon-
tosan?

- A magyar kormany szandékaitol
fligg6en egyrészt a jelenlegi megalla-
podas lejartanak kiterjesztését, ami
egyuttal a hitelkeret megnovelését is
jelentené, masrészt — a globalis piaci
hangulat javuldsa esetén - egy telje-
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sen Uj, ugynevezett elévigyazatossagi
készenléti hitelmegallapodas tet6 ala
hozasat is. Hogy sziikség lesz-e az
érvényben 1év6 hitelmegallapodas
kiterjesztésére, legkésGbb az év végén,
a kovetkez6 felillvizsgalat eredmé-
nyeinek kiértékelésekor és a 2010-es
finanszirozasi igények megitélésekor
deriil ki. A jelenleginél kedvezébb
piaci kornyezet lehetévé teheti Ma-
gyarorszag szamara, hogy tjabb
IME-segély nélkiil is eleget tegyen
finanszirozasi igényeinek. Ilyen ese-
tekre javasolt az elévigyazatossagi
készenléti hitelkonstruckid, melynek
célja, hogy a koltségvetési politika fo-
lyamatossagat biztositsa.

- Maradva az elméletnél: ameny-
nyiben a kormany jelezné egy ujabb
hitel felvétele iranti igényét, mit
gondol, milyen osszegrdl targyal-
nanak?

- Ezt egyel6re képtelenség meg-
mondani, am ugy vélem, az az osz-
szeg mindenképpen kisebb lenne az
oktoberben igényeltnél. Ennek szé-
mos oka van. El8szor is oktdberben,
amikor a magyar kormany felvette a
kapcsolatot a Valutaalappal, az orszag
nagyon stlyos valsagban volt. A prog-
ram elkészitése soran konzervativ
varakozasokkal szamoltunk a lejaro
allamadéssag megujitasara vonatko-
zban. A kifizetés szinte azonnali volt,
hogy ezzel is enyhitsiink a helyzet
stilyossagdn. Eppen emiatt kellett
gyorsan cselekedni, s kellett egyuttal
ilyen nagy 0sszeget megmozgatni,
hogy ezzel is gatat szabjunk a tovabbi
szakaddsnak. Magyarorszag tavaly
oktéberben latvanyos hatranyban
volt szomszédaival szemben. A ma-
gas koltségvetési hiany problémajat
orvosolni kell annak érdekében, hogy
az orszag visszanyerje a befekteték
bizalmat és beinditsa a gazdasag no-
vekedését. A kormany tisztdban van
azzal, hogy a kiterjedt hidny miatt
kiszorulhat a finanszirozasi piacrol,
valsag ide vagy oda. A kozelmultban
megtett Iépésekre mar régota sziikség
volt. A kozgazdaszok kordbban tobb-
sz0r felhivtak a figyelmet a sziikséges
szerkezeti atalakitdsokra, 4m ezek
egészen mostandig varattak magukra.
Ez részben azért is torténhetett meg,
mert j6 id6kben nem koénny ilyen
dontéseket meghozni. Sajnos tgy
tlinik, szamos orszagnak ezen a téren
sziiksége volt erre a valsagra.

- Olddodik mar a valsag?

- Egyel6re bizonytalansag ovezi a
hangulat elmult id6szakban tapasztalt
javulasdnak természetét. Nem lehet el-
donteni, hogy minddssze a mélyrepiilés
sebessége mérséklodott vagy tényleg

elértiik a godor aljat. Gazdasagelemz6
koérokben koztudott, hogy a forduls-
pontok elérejelzése hiresen nehéz. Az
Egyesiilt Allamok gazdasiganak mély-
repiilése els6 latasra véget ért ugyan, am
a tengerentuli lakaspiac tovabbra is koc-
kazatokat rejt. Eurépdban egyértelmiibb
ahelyzet, hiszen az eur6z6na gazdasaga
még nem érte el a mélypontot, ez pedig
killondsen fontos Magyarorszag sza-
mara. Rdadasul a szakért6k tovabbra
is arra figyelmeztetnek, hogy a nyugat-
eur6pai bankrendszer atalakitasokra
szorul. Kozben azonban a feltorekvé
Eurdpa is teszi a dolgat, rendkiviil sok
fontos dontés sziiletett Magyarorszagon
is. Szamos, a fenntarthato fejlodést segi-
t6 intézkedést hoztak, amelyek mind a
befektetdi bizalmat, mind - hosszabb
tavon - a tékearamlast erésitik. A vilag
szamos pontjarol valo befektetékkel
valo beszélgetéseim soran az volt a be-
nyomasom, hogy a hangulat tovabbra
is rendkiviil bizonytalan. Sokan a
Valutaalaphoz fordulnak irdnymuta-
tasért, ellenstlyozando a sajat negativ
kilatasaikat. A nyar végére talan tobbet
tudhatunk.

- Rendkiviil 6vatosan fogalmaz.

— A bizalom meghatarozasa rendki-
viil nehéz dolog, s a hangulatot barmi
meg tudja forditani. Ezért sem akar-
nam egyértelmden kijelenteni, hogy
igen, latjuk a hangulat ilyen és olyan
valtozasanak jeleit. Természetesen
vannak pozitiv fejlemények, és nem
gondolom, hogy ezek mindegyike
alaptalan volna; a fundamentumokat
is javit6 intézkedésekre is sor keriilt.
S6t kifejezetten optimista vagyok a
térség hosszu tavu novekedési kilata-
saival kapcsolatban. Am azt, hogy a
manapsag tapasztalt pozitiv trendek
tartosnak bizonyulnak-e, nehéz volna
megmondani.

- Oszko Péter pénziigyminiszter
nemrég bejelentette, eurdpai kor-
utra indul, hogy a magyarorszagi
allampapir-piaci befektetéseket rek-
lamozza. Segithet ez a finanszirozasi
helyzeten?

- Ez egy friss fejlemény, ami csak a
masodik feliilvizsgélat utdn fogalma-
z6dott meg, hiszen azt megel6zben a
kornyezet nem tette lehet6vé, hogy
Magyarorszag barmilyen forméban
hozzaférjen a kiilsé finanszirozasi
piacokhoz. A pénziigyminiszter road
show-ja minden bizonnyal egy tapo-
gat6z6 hadmitvelet, amelyet azonban
kell6 6vatossaggal kell levezényelni. A
piacok reakcidja ugyanis kulcsfontos-
sagu lehet — ugyanugy lendithetnek az
orszaggal szembeni bizalmon, mint
ahogy meg is rengethetik azt.
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Ma még bizonytalan a folytatas

A magyar kormanyt és végsé soron
amagyar gazdasagot az IMF és az EU
megahitele mentette meg a pénziigyi
osszeomlastdl. Mint ismert, a magyar
kormany tavaly oktoberben fordult az
IMF-Vilagbank csoporthoz, illetve az
Eurdpai Bizottsaghoz, hogy a magyar
gazdasagot atmeneti hitellel finanszi-
rozza, mert a vilaigmérett pénziigyi
valsag és nem utolsdsorban Magyar-
orszag kedvezétlen kiilfoldi megitélése
miatt az dllamcséd veszélye fenyegetett
abban az értelemben, hogy friss likvi-
ditas hidnyaban 2010-ben az orszag
nem tudta volna finanszirozni lejaré
devizaaddssagat. Akkor a magyar kor-
manyt mind az ellenzék, mind fanyal-
g6 szakmai korok és nem utolsosorban
a kiilfoldi gazdasagi véleményforma-
16k lesajnalva emlegették, mint olyant,

akik az orszagot Banglades és
Laosz szintjére siillyesztették,
nem tudva, hogy az IMF-hi-
tel fé1 év mulva a szokvanyos
likviditdasmenedzsment része
lesz j6 par kozép-eurdpai or-
szagban.

A tavaly novemberben tetd
ala hozott megallapodas vé-
giil 20 milliard eurdrdl szol,
amit 2010 végéig hivhat le a
magyar allam részletekben, a
visszafizetésre pedig a kovet-
kez6 évtized els6 felében kell
sort keriteni, pontos litemezés
szerint. A htiszmilliardos cso-
magbdl 6,5 millidrdot az Eu-
ropai Bizottsag finansziroz, 12,8 mil-
lidrdot a Valutaalap all és egymilliard
euroényi projekthitelt igért a Vilagbank

» Az IMF-EU készenléti hiteltol fiiggetleniil az Eurépai Beruhazasi Bank
(EIB) szorgalmasan nytijtja projekthiteleit a magyar allamnak. Az elmult

egy évben harom részletben 6sszesen 1,18 milliard eurényi hosszt lejaratu
hitelt kapott Magyarorszag, amit a gazdasagi versenyképesség, az innovacio
tamogatasara vagy a kozlekedési operativ programok tarsfinanszirozasra
fordithat az orszag. A legutdbbi, 440 milli6 eurés hitelmegallapodast mar a
valsag utan irta ala a magyar kormany, illetve az unié beruhazasi bankja.

1.

milliard
eurot
folydsitott az
elmilt évben

— ez utobbival kapcsolatban
még semmi konkrétum nem
torént, igaz, ezt az dsszeget a
magyar kormany nem is siir-
g6sen kivanta lehivni. Az EU
és az IMF keretébdl id6koz-
ben az orszag négy részletet
mar lehivott. A kovetkezd
hénapokban dél el a hogyan
2 tovabb: vagyis sziikség lesz az
IMEF-hitelkeret megujitasara
2010 els6 felében, vagy sikeriil
az addssagfinanszirozast piaci
alapon megoldani. Elképzel-
het6 egy koztes megoldas is,
amely szerint Gjabb készen-
1éti hitelr6l sziiletik megal-
lapodas a Valutaalappal, 4am azt nem
veszi igénybe az orszag, ahogy arra
szamos esetben volt példa a kilencve-
nes évek masodik felében. Ennek per-
sze el6feltétele lenne a normalizalodd
allampapirpiac és legalabb egy sike-
res devizakotvény-kibocsatas, amit
a Pénziigyminisztérium szeptember
végéig szeretne tet ala hozni.
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Jelenleg meghizhatobbak
vagyunk Kalifornianal

Miércius elején tobb mint 6 ezer eurdt (600
bazispontot) kértek 100 ezer eurényi magyar
kotvény biztositasaért, azaz azért cserébe,
hogy a hitelez az allam fizetésképtelensége
esetén is visszakapja t6kéjét. A cds-nek ne-
vezett kotvénybiztositasok dija a javuld koz-
hangulatnak és a novekvé kockazatvallalasi
hajlandésagnak koszonhetéen aprilis végére
300 bazispontra csokkent. Ennél olcsébb
nem is lett az 6téves magyar
eurdkotvények esetében, sét
tegnap mdr 350 bazispon-
ton cseréltek gazdat a cds-
ek, ami mintegy haromszo-
rosa a valsag kitorése el6tti
szintnek. Elena Statelov, az
Erste elemzdje ugy véli,a 460
gazdasag vartnal lassabb
talpra allasa a hitelpiacokon
is negativ korrekciot okoz 280
majd, 4m szerinte a cds-
arak a tavaly Gszi szinteket
mar nem érik el. 100

A kelet-kozép-eurdpai
orszagok cds-ei — hason-
l6an a devizdinkhoz és a
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*otéves magyar eurokotvény

tézsdeindexeinkhez - parhuzamosan mo-
zogtak. A legdragabb jelenleg az Ukrajna
cs6dje esetén fizetd biztositds, melynek dija
1675 bazispont. A cs6dhoz egész kozel ke-
riilt Lettorszag esetében 685 bazispont az
ar, de kozel 500 bazispontot kérnek a litvan
eurokotvények biztositasért is. A cseh és a
lengyel cds-ar 150 bazispont koriil szérddik.
Természetesen az eurét mar bevezetett or-
szagok kotvénybiztositasai
a legolcsobbak a régidban,
a szlovédk és a szlovén, 80
béazispont korili kockazati
felar példaul még az oszt-
raknal is kevesebb.
Néhdany, Magyarorszag-
nal gazdasagilag joval je-
lentGsebb allamnal maga-
sabb cs6desélyt araz a piac,
mint hazdnk esetében: a
befekteték példaul tgy vé-
lik, Kalifornia, Argentina
és Dubai cs6dje is valdszi-
nibb, mint Magyarorszag
fizetésképtelensége.
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a Nemzetkozi Valutaalap 16 or-
szagnak Osszesen 71,16 milliard
dollar készenléti hitelkeretet
nyitott, amib6l a likviditasi
gondokkal kiiszk6d6 érintet-
tek eddig 33,12 milliard dol-
lart le is hivtak. A legnagyobb
kerettel tovdbbra is Romdnia
rendelkezik, 6t Ukrajna koveti,
a dobogosok sorat pedig Ma-

A junius végi adatok alapjan

gyarorszag zarja. A legnagyobb

Osszeget azonban eddig éppen hazdnk
hivta le - szemben Costa Rica, Salvador,
Gabon és Guatemala orszagokkal, me-
lyek eddig egyetlen SDR-t sem vettek ki

» A Nemzetkozi Valutaalap 2009-
ben a vilaggazdasag 1,3 szazalé-
kos zsugorodasat, 2010-re pedig
mar 2,4 szazalékos novekedését
valésziniisiti, s a becsléseket felfelé
tervezik korrigalni.

a ko6z0s kasszabol. A marciustol elérhe-
t6, kifejezetten valsagmegel6zési szan-
dékkal bevezetett rugalmas hitelvonalat
(FCL) Mexikdn, Lengyelorszagon és Ko-
lumbian kiviil mas orszag tovabbra sem

Keretek és lehivasok

vette igénybe, a rendelkezésre
allé 77 milliard dollar egyelére
felhasznalatlanul all.

A hitelt igénybe vevé or-
szagok szamara tovabbra is a
koltségvetés kordaban tartasa
jelenti a legnagyobb gondot.
Legutébb a valsdagban egyik
legnagyobbat buko Lettorszag
bizonyult képtelennek az el6irt
ot szazalék ald nyomni kiada-
sait, az orszagban 10-11 szaza-
1ékos hiany valdszintsitheté a komoly
megszoritd intézkedések dacdra is. Az
IMF azonban bizalmat szavazott, igy
Riga még ebben a honapban megkapja
a tuléléshez elengedhetetlen hitel ko-
vetkez6 részletét. Megfenekleni latszik
ugyanakkor a megegyezés Bosznia-
Hercegovinaval egy 1,2 milliard eurds
kolesonrél. A problémat az okozza,
hogy a horvat-bosnydk foderacioé kor-
manyzata nem jarult hozza az IMF altal
javasolt koltségcsokkentéshez szocidlis
téren, a szervezet pedig nem fogadja
el az orszagrész moédositott koltségve-
tését.
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Szigoril a magyar gazdasagpolitika

A nehéz killgazdasagi kornyezet ellenére az IMF altal
tamogatott program valtozatlanul érvényesiil Magyaror-
szagon - dllapitotta meg a Nemzetkozi Valutaalap szamara
a Pénziigyminisztériumban (PM) késziilt mdjusi, masodik
feliillvizsgalat eredményeként sziiletett szandéklevél. Esze-

rint a program célja nem mdédosult, az
tovabbra is a gazdasdg stabilizacidja,
rovid tavu valsagkezelés és struktura-
lis intézkedésekkel a magyar gazdasag
valsag utani gyorsabb, egyensuly6r-
26 novekedésének megalapozasa. A
2009-2010-es makrogazdasagi keretek
tovabbra is kedvezétlenek. A noveke-
dési kilatasok romlottak, a globalis ke-

reskedelem 9sszeomlasa jelentésen csokkentette a magyar
export iranti keresletet, mig a belf6ldi kereslet megsinyli
a foglalkoztatasnak a részben az ipari termelés drasztikus

» A kormanyzat gazdasagpolitikai programjanak
elsédleges célkitiizése marad, hogy fokozatosan
kiépitse a devizatartalékok megfelel6 szintjét. A
program szerinti, a nett6 devizatartalékokra vonatko-
26 eldiranyzat e cél megvaldsitasat célozza, mikozben
lehetéséget nytijt a piaci viszonyok stabilizalasara egy
torékeny kiilgazdasagi kornyezetben. A kormanyzat
tartézkodni fog rovid lejarati adéssagok novelésétol
annak érdekében, hogy tartani tudja a devizatartalé-

PROGNOZIS

(SZAZALEK)
2009 2010
GDP -6,7 -09
Eves inflacio 45 38
Folyé mérleg (GDP-ben) 4,1 -4.0
138,8 136,7

kok megfelel6 szintjét - szerepel a dokumentumban.

visszaesésébdl fakado romlasat, a szigortubb hitelnydjtasi
feltételeket és a sziikségszeri fiskalis kiigazitas hatasat. A
kilfoldi és a belfoldi kereslet is csak lassan indul noveke-
désnek, mivel a vilaggazdasag varhatéan tovabbra is gyen-
ge marad, a finanszirozasi feltételek pedig nem javulnak

szamottevOen. Jovore a GDP véarha-
téan 0,9 szdzalékkal esik, a fokozatos
fellendiilés csak a masodik félévben
jelentkezik majd. A kiilkereskedelmi
egyenleg azonban javul, a foly? fize-
tési mérlegnek a GDP 4 szazalékat
meghalad6 mértékd korrekcidjaval
Osszhangban, és e folyamat varhatéan
kitart 2009 és 2010-ben.

A PM a koltségvetésben az eddig bejelentett intézkedé-
seken tul 2009-ben nem tervez tovabbi kiigazitd intézke-
déseket. Minden tovabbi bevételkiesést vagy a kotelezd
kiaddsok tulfutdsat, amennyiben azok egyértelmten a
makrogazdasagi feltételekre vezetheték vissza, a GDP
0,3 szazalékat kitevo specialis tartalékbol kell fedezni. Ha
azonban az utdbbi elégtelennek bizonyulna, kovetkezhet a
2009-es célok modositasa és tovabbi intézkedések megfo-
galmazdsa. A szandéklevél azt is leszogezi, hogy ellenkezd
esetben, azaz ha a folytatddo recesszié enyhébbnek bizo-
nyul a jelenleg vartnal, akkor sem konnyitenek megtakari-
tasi terveiken és nem lesz kiegészit adokonnyités sem.
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