MAGYARORSZAG ES AZ IMF

INTERJU ABEL ISTVANNAL

Abel Istvdannal, a Nemzetkdozi Valutaalap munkatdrsdval beszélgettiink a je-
lenlegi vilaggazdasagi és pénziigyi valsagrol, valamint a Valutaalap dltal Ma-
gyarorszdgnak adott hitelrol. Az interju 2009. marcius 9-én késziilt.

Kezdjiik egy dltaldnos kérdéssel. Mi az IMF felelossége a mostani vilagméretii
osszeomlasban?

Ez a mostani valsag torténelmi tavlatokban is példa nélkili vilaggazdasagi kon-
junktira utan koszontott rank. Sok szervezet vallalt ilyen vagy olyan szerepet a ko-
rabbi sikerben, nagyjabol ugyanilyen aranyban osztozhatnak most a hanyatlasért
valo felel6sségen. Ha megakadalyoztak volna a fellendulést €s a tullendiilést, akkor
most nem lenne hanyatlas. De az effé€le filozofalas helyett nézziik inkabb a tényeket.
Ha megnézziik, hogy évenként mit mondott az IMF idelatogato kildottsége a magyar
gazdasagrol és milyen gazdasagpolitikai 1€péseket suirgetett, akkor lathatjuk, hogy
hasznunkra valt volna, ha a mindenkori gazdasagpolitika hallgatott volna rajuk. Igaz,
akkor kevesebb embernek lenne most devizahitelbdl autoja vagy lakasa €s valoszi-
ntleg a nyugdijakat és egy€b szocidlis timogatasokat is emelni kellene most, hogy az
érintettek terheit konnyitsék, €s nem az lenne a gond, hogy a szé€p napokon kiosztott
ellatmany terhét kényszeredetten csokkenteni kell.

Mi az IMF célja most Magyarorszdgon?

A mult sszel indulo IMF programnak két f6 eleme van. Az egyik az allampapirpi-
ac €letben tartasa €s az allamadossag folyamatos finanszirozasanak biztositasa. Az er-
re a cé€lra forditott IMF pénz nem potlolagos forras, hanem az elmarado kotvény-
kibocsatast helyettesiti egy sokkal olcsobb finanszirozasi forrassal. Ha az IMF hitel
nem lenne, akkor is kellene az allamadossagot finanszirozni, csak az pillanatnyilag
nagyon nehéz és nagyon draga lenne. A masik eleme a bankvalsag kezelése. E ketto
természetesen Osszefuigg. Az allampapirpiac helyzete €és a bankok pillanatnyi prob-
lémai hasonlo okokra vezethetOk vissza. Nevezetesen arra, hogy a likviditas korabbi
bdéségét hirtelen a forrasok elapadasa valtotta fel. A kozgazdasagtan egy ehhez hason-
16 problémaval mar korabban részletesen foglalkozott, fOképpen latin-amerikai pél-
dakon vizsgalva a kiilso finanszirozas hirtelen elapadasanak, a t6kearamlas varatlan
megfordulasanak jellemzdit és kovetkezményeit. A jelenlegi helyzet annyiban mas,
hogy nem a célorszag problémai miatt, hanem a kiindul6 orszagokban bekovetkez6
problémak miatt fordult meg most a tOkearamlas.

E valtozds nalunk a magyar eseményeRre vezethetd vissza, vagy egy globdlis
klimavdltas szenvedo alanyai vagyunk?

A klimavaltas, mar ami a tokearamlas dramai megvaltozasaban oOlt testet, kétség-
teleniil globalis jelenség, de minden orszagban orszagspecifikus jellemzokhoz
kotheté ennek konkrét megnyilvanulasa és id6zitése. Nalunk az allampapirpiac
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zavarai viszonylag koran jelentkeztek, kozvetlenul a 2008 tavaszi népszavazast kove-
téen, a népszavazas eredménye a reformfolyamat €s a kormany kilatasainak kisiklasat
jelezte. Bar alapos kereséssel mindenhol megtalalhat6 az orszagspecifikus elem, csak
magunkat csapnank be ezek tulhangsulyozasaval. Nagyobb elOrelatassal és szeren-
csével sok minden megelézhetd lett volna, de a mostani valsigot senki nem kertil-
hette el.

Pedig azt gondoltuk volna, hogy az dzsiai és a latin-amerikai orszdgokat ez nem
Jfenyegeti, mert tanulva kordbbi hibdikbol, most dacolni tudnak azzal.

Ez ahhoz hasonlatos érvelés, amit nyaron még sokan vallottak, hogy a magyar
bankrendszert a valsag szele sem érintheti, mert amerikai tarsaikkal ellentétben
prudensebbek voltak, €s nem is vasaroltak be toxikus eszk0zokbdl. Valoban nagy
elény, hogy ilyen eszkozeik nincsenek, de még nagyobb eldny lett volna, ha ehelyett
nem hitelezik magukat tal devizahitelekbdl. Az azsiai €s a latin-amerikai orszagok
tObbségét valoban viszonylag kedvez6 helyzetben talalta a mostani valsag, de félo,
hogy ezt 6k sem fogjak konnyedén meguszni. Erdekes példa a cseh és a magyar gaz-
dasag 0sszehasonlitasa. A csehek sokkal jobban allnak, az arfolyamuk mégis jelentos
mértékben gyengiilt az elmult egy évben.

Az IMF csomag 20 millidrd euré osszegii. Mire fogjdk kolteni ezt a rengeteg pénzt?
Az ember érti, hogy az dllamadossag miatt Rell az IMF hitel, de miért pont a ban-
kokra akarjdk a tobbit kolteni, hiszen a bankok t6bbsége rdaaddsul nem is ma-
gyar?

Az IMF szigoruan ellendrzi a hitel felhasznalasat, és abban semmiféle un.
koltekezés nincsen megengedve. Az allamadossaghoz kapcsolodoan az IMF hitel egy
masfajta hitelt valt ki, azt a finanszirozast, amit az Allamadossag Kezel6 Kozpont jobb
korulmények kozott a piacrol venne fel, ennél sokkal dragabban. Az ezzel kap-
csolatos koltekezés miatt tehat nem most kell haborogni, hanem akkor kellett volna,
amikor a koltségvetési deficit keletkezett, ami az dllamadossagot a mostani szintre
emelte. Kétségtelentil volt felhordiil€s a tizenharmadik havi juttatasok €s hasonlo
galans otletek bevezetése nyoman, de ez eltorpiilt a mostanihoz képest.

A vilag sok orszaganak adossagproblémajanal pillanatnyilag csak egy nagyobb baj
van, a lakossag €s a vallalatok adossagproblémaja, amit a bankkozi piac kiszaradasa
kovetkeztében a bankrendszer nehezen tud most kezelni a vilag szinte minden
orszagiaban. Lehet kutatni, hogy ezért ki a felelds, de mindenekelStt meg kell akada-
lyozni, hogy a finanszirozas elapadasa nyoman az tigyfelek csoddje €s a bankok hely-
zetének romlasa lavinaszeruvé valjon. Ehhez biztositani kell, hogy a bankok tovabbra
is hozzajuthassanak bankszeri forrasokhoz. A bankment6 csomag tehat az allampa-
pir-piaci beavatkozashoz hasonloan elapadt kolcsonforrast potol, a pénz tehat ebben
az ugyletben is visszajar az allamnak. Ha most nem taplalnank a pénzpiacot, a ban-
kok kénytelenek lennének dramai mértékben €s sebességgel likvidalni hiteleiket,
hogy az allomanyt a mostani sziikos forrasaikhoz igazitsak. Lényegében ehhez hason-
16 a bank feltOkésitéséhez esetleg nyujtott allami segitség is. Ez sem ingyen pénz, és
szintén visszajar meghatarozott feltételek szerint.

A bankment6 csomag tehat az egész gazdasagot probalja menteni azon keresztiil,
hogy segit a pénzfolyamatok normalis keretek kozott tartasaban.
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De mégis nem lenne jobb ebbdl a pénzbdl dldozni a gazdasdg élénkitésére is?

Fiskalis vagy monetaris €lénkitésnek addig nincsen értelme, amig a hitelezés
lefagyasat, a hitelsziikét nem tudjuk oldani, amig a bankok helyzete nem javul. A
jelenlegi korulmények kozott az €lénkitésre koltott pénz igen csekély hatassal lenne.
Hatasa inkabb ahhoz hasonlithato, ha a beteget doppingoljak, hogy ugy latszodjon,
mintha javulna az allapota. De ez a hatas nagyon rovid €letti, €s utana rosszabb alla-
potba esik vissza, mint a beavatkozas eldtt volt.

Az IMF csomag teljes Osszegét 17 honap alatt kapjuk részletekben. Hogyan tudjuk
ezt majd visszafizetni?

A visszafizetés részletekben torténik és 2012-ben kezd6dik, azzal a részlettel, amit
2008-ban hivtunk le. Ha IMF hitel nem lenne, akkor az allam a piacrol venne fel, a
mostani helyzetben az IMF hitelnél sokkal dragabb kolcsont, amit szintén valamikor
vissza kellene majd fizetniink. Ebbdl a szempontbdl tehat egy olcsobb megoldast
jelent az IMF hitel. Van egy olyan kevésbé€ jo lehetOség is, hogy nem kériink az IMF
pénzbdl, de mivel a piacon meg nem jutunk finanszirozashoz, ez a csdéddel lenne
egyenld. Ezt az alternativat jobb elkerulni, és mindig van mod az orszag szempont-
jabol enné€l jobb megoldas valasztasara, ha a hosszabb tavu €rdekeinket kovetjuk.

Tobbszor emlitette, hogy az IMF hitele olcso. Voltak olyan hirek is, hogy drdgdbban
kapjuk, mint mds orszdgokR, példdul PaRisztan. Mi az igazsdg?

A kamatot egységes szabalyrendszer alapjan szamitjak, nincsen semmiféle meg-
kulonboztetés, vagy alku. A szamitas modja meglehetésen bonyolult, de megta-
lalhato az IMF honlapjan.

Térjiink vissza a sokunkat izgato Rérdésre. Hogyan jutottunk ide?

A valsag kiils6 és bels6 okainak elemzése sok meglepetést fog feltirni a ma koz-
kézen forgo, de gyakran felszines értékeléseken tul. A mostani valsag két sajatos-
sagara nehéz megnyugtato valaszt adni. Egyrészt arra, hogy miért ilyen hirtelen €és
gyorsan csapott le majdnem minden orszagra, masrészt arra, hogy miért ért €z min-
denkit oly varatlanul. Valoban semmi jel nem utalt a globalis bankpanik leheto-
ségére. Sajnos megfeledkeztiink arrol az intésrdl, hogy a baj akkor a legnagyobb, ami-
kor a kutya nem ugat. Abban egyetértés van, hogy a mostani valsag majdnem minden
orszagban nem egyszertien szabalyozasi problémakbol ered, hanem a gazdasagpoli-
tika lazasagaiban gyOkerezik. A kockazatok mérlegelésének hianya sok orsziagban a
monetaris politikara €s a koltségvetési politikara egyforman jellemzo6 volt. A vilag-
gazdasag meghatarozo orszagaiban (USA, Japan, Kina) hosszi idon keresztiil nagyon
laza volt a monetaris politika, ami hozzajarult a globalis spekulativ tOkearamlasok
megsokszorozodasahoz és ekdozben a kockazatérzékre is bénitéan hatott. Az USA
monetaris politikaja expanziv volt, de ez nem ok nélkul volt expanziv. Greenspan
alacsonykamatlab-politikajat a Japan kudarctol és a deflaciotol valo félelem ma-
gyarazta. Az alacsony inflacio nem indokolt kamatemelést. Az azonban, hogy ekoz-
ben szemet hunyt a piac szabalyozatlansaga felett és a stabilitasi szempontok elsik-
kadtak, mar tobb mint btlin, ez gazdasagpolitikai hiba volt a részér0l. A mostani
valsaghoz azonban ezeken tul még két ujabb tényezd jarult hozza. Az egyik egy
makrogazdasagi jellemz0, nevezetesen a globalis megtakaritasok novekedése és az
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ebbdl adodo globalis egyensulytalansag kialakulasa, a kinai tobblettel €s az amerikai
hiannyal az egyensulytalansag két polusan. A masik fesziiltségpontot egy mikro-
okonomiai tényez6, a pénziigyi innovacio szolgaltatta. Ezek egytittes hatasaként a
likviditas (pénz/GDP arany, vagyis a pénz forgasi sebességének reciproka) hirtelen
gigantikus mértékben megnovekedett és egy becslés szerint a valsag kitorése elotti
évben, 2006-ban a vilag GDP-jének tizenkét-tizenharomszorosa volt a vilag pénziigyi
likviditasa. E becslé€s szerint az 6sszes likviditas 78 szazaléka pénzigyi derivativak-
bol, 11 szazaléka értékpapirositott adossagbol (securitized debt) és csak kortlbelil
11 szazal€kban a szélesebb értelemben vett pénzbdl tevodott Ossze.

Konnyen lehetett finanszirozni jelentos koltségvetési €s fizetési mérleg hianyo-
kat. A vilaggazdasagban altalaban nagy egyensulytalansag alakult ki, bar egyes orsza-
gokban eltér6 modon. Ez a nyersanyag €és energiaarak elfutasaban, és altalaban a
részvény- €s ingatlanarak felfavodasaban is megnyilvanult.

Most akkor a vildgban eluralkodo alacsony kamat vagy a Magyarorszagon régota
jellemzo6 magas kamat volt az oka a bajainknak?

Egyik sem, hanem ezek egylittesen, sok mas tényezovel egytitt térségunkben is
hozzajarultak sz€lsségesen valtozékony tOkemozgasok kialakulasahoz. Most € moz-
gasok panikszeru lefékez6dését, a sudden stop jelenségét €ljiik at. De rossz helyen
tapogatozunk, ha errefel€ keressiik a baj okat vagy annak megoldasat. A hiba ugyanis
nem a tOkearamlas sebességével vagy iranyaval figg Ossze, hanem azzal, hogy az
aramlasokat milyen er6k mozgatjak, és a mozgatoerdk a kockazatokat realisan koz-
vetitették-e. A konnyen elérhet6 finanszirozas ugyanis csodakra képes, ha az pro-
duktiv célokra forditodik. Zavar akkor keletkezik, ha e lehetdségekkel visszaéliink és
rovid tavu eldnyok érdekében a hosszabb tavon érvényesul6 kockazatokat, hozamo-
kat €s elkertilhetetlen aldozatokat figyelmen kiviil hagyjuk. Ez el6bb vagy utobb, de
mindig megbosszulja magat.

Az IMF alkalmas az ilyen vdlsdg kRezelésére?

Az alkalmassag egy empirikus kérdé€s, raadasul olyan, ami csak utolag deriil majd
ki. De szerintem a kérd€s nem ezért nem jo. Az IMF ugyanis nem kezeli a valsagot, a
kezelés mindenkor és minden esetben az €rintett orszagok kormanyainak €s lako-
inak kizarolagos tigye. Az IMF mozgasteret, atmeneti finanszirozast, egyszoval védo-
ernyOt biztosit a korrekciokhoz, €s elvarja, hogy a korrekciok elég hatasosak legye-
nek ahhoz, hogy az IMF hitelek visszafizetése garantalt legyen. E kovetelmény sok-
szor nem is kevés, de majdnem mindig enné€l tobbre van az orszagnak sziuiksége a
problémak tartés megoldasahoz, ami utan belathato idon belil fellendiilés kovet-
kezhet. Semmilyen kiils6 er6 nem alkalmas a felviragzas barmely orszagra kény-
szeritésére, ennek belso torekvésekbdl kell taplalkoznia.

Pedig a kiilsé szemlélo gyakran jobb tandcsot adhat, mint amire a napi kotelékek-
ben vergodo politika valaha is képes lehet.

Az IMF-ben is sokan hiszik azt magukrol, hogy a szervezet a tanacsadok tanics-
adoja. Az intézmény valoban sokat aldoz a tudas szolgalatara és ennek terjesztésére.
A gazdasagpolitikai szakembereknek ajanlott tanfolyamai els6ranguak. Még egy do-
logban a vilagon a legjobb segitséget tudja adni, nevezetesen abban, hogy a gazdasag-
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politikat hogyan kell alakitani békeid6ében annak érdekében hogy a valsagot meg-
eldzziik. Sajnos ekkor szoktak a kormanyok a legkisebb késztetést €rezni arra, hogy
meghallgassik az IMF tanacsat. Ez persze egyikiiket sem szokta visszatartani attol,
hogy az IMF-et hibaztassak, amikor nagy a baj. Valoban valsagos idokben rajar a rud
az IMF-re. Most is az jarja, hogy neki kellett volna elOre latnia a valsagot. Az IMF-nek
nincsen szeme, mitdl latna jobban vagy messzebbre barkinél. Egy dolgot viszont
kétségtelentil jobban tud barkinél a vilagon. Valsagos helyzetekben nagyon sok
pénzt tud adni meglehetésen gyorsan és olcsobban, mint barki mas. Es ezt a pénzt
bizalommal adja, mert az tigyf€l bizonyosan vissza fogja fizetni. Emiatt nem is foglal-
kozik szerz6désekkel. A kormany szandéklevele (Letter of Intent) mindenféle jogi
formuldnal er6sebb garancia. Igy lett a szervezet megszerkesztve még 1945-ben
Bretton Woods-ban. Pontosan emiatt van az IMF programoknak olyan nagy tekin-
télyiik a pénzpiacokon, még akkor is, ha altalaban tobb kritikaval illetik, mint jo
szoval. A program teljesitménykritériumai vonalan haladva bizonyos, hogy az egyen-
suly idovel helyreall €s a finanszirozas addig biztositott, amig erre varni kell.

De nem til hosszui ez az it és nem til nagy dldozatok drdn jutunk el a célba?

Minden egyes program jogosan biralhato, lehet mondani hogy tual puha és el-
nyujtja a szenvedést, vagy tul kemény €s felesleges aldozatokat kovetel. Valoban ilyen
jellegti optimalizalasrol nehéz lenne besz€lni, mar csak azért is, mert valsagban a
helyzet gyorsan €s kiszamithatatlanul valtozhat €s a pillanatnyi helyzethez rangatni
semmilyen stabilizalasi programot nem lehet. Persze az IMF mindig mérlegel aldoza-
tot, kockazatot €s lehetdséget. A mostani idészakban nagyobb hangsulyt kap a hite-
lezés leallasa €és a novekedés visszaesése miatti aggodalom, mig korabban a fizetési
meérleg deficitje €s a fiskalis problémak nyoman vagy a belfoldiek tulzott hitelfelvé-
tele miatt kialakul6 adossagspiral megfékezése dominalta a gondolkodast. De ezek a
hangsulyok egy-egy programon beliil is valtoznak id6vel. Oktoberben, a targyalasok
idején sokan mondtak, hogy a program tul kemény é€s tulzott koltségvetési megszo-
ritasaival recesszioba donti az orszagot. Ma mar ugyanerrdl a programrol azt mond-
jak, hogy tul puha, €s nem kényszerit gyorsabb alkalmazkodasra, ami hamarabb kive-
zetne a bajbol. Erdemes lenne majd 6t év mulva visszatérni erre a kérdésre, meg arra
is, hogy milyen valsagkezelés hatékony a mai helyzetben. Igazan azonban abban re-
ménykedem, hogy ot €v mulva mar ez a kérdés senkit nem fog izgatni a folyoirat ol-
vasoi korében.

Bdrcsak madr ott tartandnk! Miért van az, hogy most viszont mindenki veliink fog-
lalkozik, minden nap van valami magyar vonatRozdsi hir a nemzetRozi saj-
toban?

Sajnos olyan napokat €liink, amikor mindenki ideges és érzékeny. Ebb6l adodoan
sok az egymasra mutogatds, masok hibaztatdsa, és mi magunk is gyakrabban felkap-
juk a fejunket, ha rolunk esik sz0. Ez érthetl reakcio. Pedig korabban, amikor onbi-
zalmunk toretlen volt, a mainal hangosabb figyelmeztetésekre sem figyeltiink. A mai
zavarban mar kar6romnek sincsen helye, mert igy vagy ugy mindenki bajban van.
A masokra mutogatasbol most még onigazolast vagy mentséget sem lehet nyerni.
A torténelemben az ilyen idészakokrol szokott kidertlni, hogy a nemzet magara
talal, miutan mar minden mast megprobalt.



