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Csaba Lé&sz16 kdzgazdasz, egyetemi tanar, az MTA levelezd tagja
Nem szabad egy centet se lehivni

Magyarorszagnak tébb okbol sem lett
volna szabad a Nemzetkozi
Valutaalaphoz fordulnia, de ha mar igy
alakult, a kapott hitelkerethez
semmiképp sem szabad hozzanyulnia —
véli lapunknak adott interjajaban
Csaba LaszI6 kdzgazdaszprofesszor,
akadémikus, az MTA Kozgazdasagi
Bizottsdganak elnoke.

A szakembert az IMF-hitel piaci
Uzenetérdl és a valsag régionkbeli
hatésairél Domjan Levente kérdezte.

Magyarorszag |MF-tdl kapott
készenléti hitelcsomagjanak
hire dnmagaban jo vagy rossz
Uzenetet hordoz? Az allam a
kllsd szemléldk szamara ettdl
stabilabb vagy még
kiszamithatatlanabb lesz?

Ugyanezt kérdezték régebben a szocializmussal kapcsolatban is. A véasz réviden: j6,
bdvebben kifgjitve: nem jé. Ez egy huszonnegyedik éréban szilletett kétségbeesett
intézkedés volt, aminek hatasara, ma ugy tnik, sikerllt elharitani aforint és atdzsde
Osszeomlasanak arémét, és meg inkbb azt az ligyetlenséget, amit sokan felelGtlendl és
szakszerGtlentl dlamcsddnek neveztek. Ugyanis az, havaaki egy adott iddpontban nem
tud allamkotvenyt kibocsétani, nem jelent tobbet anndl, mint hogy éppen tegnap este nem
tudott a fotéren 10 percen bel Ul taxit fogni, mikézben lehet, hogy negyeddra mulva kettd
isott dlt volna. Igaz, amult héten volt egy olyan iddpont, amikor a magyar dlamkincstér
nem tudott kibocsatani, utana viszont sokszorosan tuljegyezték, ami miatt viszont
korlatozni kellett akibocsétast. Az alengedezés, ami avilag tdzsdéin megfigyelhetd —
hogy a Nikkei egy héten belll 7 és 10 ezer pont kdzétt ingadozik —, minket is elér. Nem
mi fUjjuk a passzéatszelet, hanem egyszerlen ki vagyunk téve neki. A hitelkérelem, amirdl
kérdez, akkor tortént, amikor a depresszid — nem a kdzgazdasagi, hanem alelki
depresszi6 — és a panikreakci6 mélypontjan volt a piac, elhatalmasodott az afélelem a
magyar vezetésben, hogy ha nem cselekszik, és nem tesz valami radikalisat, akkor a
helyzetnek csak rosszabb kifutéasa lehet. Es ezért anemzetkozi trendbe illeszkedve
kétszer akkora hitelrdl irtak aé megdllapodast, mint ami szokasos vagy ill8, vagy ami a
mi kvétankbol adddott volna. Ebben az aj6, hogy a megallapodas a magyar

valutatartal ékok megdupldzédasaval egyenld, s hogy kdzben a Vautaalap ezen fel Ul
korlatlan segitséget is kialakitott, ami révén elharitotta a spekul aciot. De leszbgezem, ma
ez csak ugy tanik, hiszen bizonyosfajta el bizakodottség kell legyen ahhoz, hogy az ember



ajovore nézveisilyen kijelentéseket tegyen. De hamér ez igy tortént, akkor az orszag
finanszirozésa biztositva van, aforint arfolyama bedllt egy redlis szintre, és nincs kiilsd
fenyegetettség sem, ami nem volt egyébkeént akkor sem, amikor més megoldast nem latva
mér oktoberben ezt kitalalték.

Tényleg nem lett volna mas megoldas?

Onmagéban véve lett volna més. Engem ugye nagyon kitdmadtak amiatt, hogy azt
taldtam mondani, a miniszterelndknek nem kellene az IMF-fel Uléseznie, hanem el
kellene mennie Omanba és Kuvaitba, és ott mindenféle feltiinés nélkdl ugyanezt az
Osszeget felvennie, réadasul megszorito feltételek nélkil. Erre azt mondtak, hogy ez egy
szakszer(tlen folvetés. Erdekes, mert mareggeli hir, hogy a Barclays Bank tigy menekiilt
meg az dsszeomlastol, hogy Omanban és Abu-Dzabiban egy 11 milliard fontos
koélcsdnhoz jutott. Es nagy kil énbség, hogy 8k nem azt jelentették be, hogy elkezdtek
rélatargyalni, meg hogy majd be fogjak jelenteni, hanem azt, hogy folvették. Ettdl
kezdve a Barclays egy stabil banknak szamit, hozzéteszem, azért tették ezt, mert nem
akartak az dlami gyamkodéasnak a részeséveé valni, és szerintem ezt helyesen tették.

Itt jon aztan atorténet, hogy a sok j6 hir bdvebben kifgjtve nem jo, ugyanisa
Vautaalappal trafikdlni eleve nem tanacsos. Ha az ember mindenképpen el akarja
veszteni a0 hirét, akkor inkdbb csinos ndk tarsasagaban mutatkozzék, fényképezzek le
ésjelenjen meg aBlikk cimlapjan. A Valutaalappal azért nem jé kezdeni, mert az a
reménytelentll csddbe jutott orszdgoknak a krizismenedzsere. Ezt |ehet szebben is
mondani, de attél még alényeg nem vatozik. Amikor mar valaki a Valutaalaphoz fordul,
akkor eleve marhanagy baj van. Eleve Keynes és White is ezért hozta létre. Az Eurdpai
Unio orszagai kozil eddig csak Nagy-Britanniafordult az IMF-hez, mégpedig 1976-ban.
Ez volt az utolsd sz6g a munkasparti kormany koporsojaban, két év muilva ugyanis
megbuktak, és kezdddott a konzervativ forradalom, ami f6 vonalaiban a Blaire-
korszakban is tovabb folytatodott. Tehat az nem jo jel, haaVautaa aphoz kell fordulni. S
kil6nbsen nem j0 jel anemzetkdzi lapok cimlapjara kertilni 1zlanddal és Ukrajnéaval
kozosen. Es én nem tudok olyan lapot kinyitni, legyen az a Handelsblatt, a Wall Street
Journal, az International Herald Tribune, vagy barmelyik olyan lap, amit pénzemberek
olvasnak, hogy ne ugy szerepelnénk: 1zland, Ukrajna, Magyarorszag... Ez hihetetlendl
méltatlan, mert Ukragjnaban kormany- és gazdasagi valsag van négy éve, |zlandon 25
szazalékos folyo fizetési mérleghiany van, Magyarorszagon viszont 4 szézalék a fizetés
mérleg hidnya, amibdl csak 2 szazalék a magyar allam hianya és 2 a General Electrichez
hasonl 6 nagy nemzetk6zi cégek addssaga, tehét tizenkettede a mi finanszirozas igényink
az izlandinak. A magyarorszégi haztartasok 30 szézalékban eladdsodottak, mig az
izlandiak &tlagban éves jovedelmilk 260 szézal ékdban addsodtak el, ami hozzank mérve
tébb mint nyolcszoros érték. Tehat ebbdl islatszik, hogy més arealités, de ha egyszer
valaki bekerll atévébe, az Ujsagba, és Washingtonban — ahol alegtdbb esetben azt sem
tudjak, hol vannak ezek az orszégok — csak azt 1atjak, hogy kikuldoétt tudésitonk a 18-H
utcabol jelenti, hogy ez a harom orszag fordult segitségért — nevezetesen Izland, Ukrajna
és Magyarorszag —, akkor ez lesz a hir, ésinnen kezdve ez fogja dnmagat beteljesiteni.
Mert hidbatudjuk, hogy nincs két egyforma orszag — plane nem Izland és Magyarorszég,
Ukrajna és Magyarorszég parositasban —, haa piaci szereplok szamara— akik dontenek —
megszOnik a kiilénbség, és ezért a va sagtudat erdteljesebb lesz, mint maga a valsag,



foleg egy olyan lélektan altal mOkddtetett nemzetk6zi pénzpiacon, ahol az elmult hisz
évben kialakult [&tszat tobbet szamit, mint aval0sdg. Tehét nagyon-nagyon veszélyes igy
kertilni a cimlapokra.

Mekkora annak a kockazata, hogy az IMF a
kliens-orszagokat, mint pénzligyi betegeket,
korabbi példak alapjan, kortiinettdl,
diagnozistél fuggetlendl is azonos recept
alapjan gyogyitja?

Ez az imeént felsorolt két tényezd mellett egy
harmadik lehetne. Mégpedig Ugy, hogy a
Nemzetkozi Valutaalapnak afeladata— rovidre
fogva— afizetési mérleghianyok rovid tavu
kiigazitésa. Ez egy konyvel6i tipust feladat,
hiszen nyilvanval 6, hogy a bevétel eket kell
novelni, akiadasokat csokkenteni, de a mikéntek
és ezek hatésai mar egy ,, masik minisztérium
gondja, nem rank tartozik” kategoriaba
sorolanddak. Ebbdl kovetkezden a Nemzetkdzi
Vautaalap, amikor azt mondja, egy orszagban
hogyan kellene a gazdasagi, tarsadalmi
modelleket atalakitani, egyaltalan nem
foglalkozik azzal, ami a kdzgazdészok szamara a legizgalmasabb kérdés: hogy tudunk mi
versenyképesek lenni? A versenyképesség ugyanis nem az olcso béreket jelenti. Az egy
komplex fogalom, miért j6 egy orszégban jelen lenni és befektetni, és miért gondolom én
azt, hogy atdkém par év mulva a sokszorosat fogja érni. Ebben a komplex
Osszefliggeshen afizetési mérleg rovid tava alakulasa elhanyagol hat6. Az ireknek, a
gorogoknek, a balti orszagoknak hossz( éveken keresztiil nagy hidnyaik voltak, s szépen
kinbttek. Roménia esetében isidordl idore felmerdl az, hogy milyen afizetési mérlege,
ami egészen addig, amig van gazdasagi ndvekedés, bovil az export, nem igazan
meghatérozo, mert az csak egy szempont a sok kozll, réadasul amig a mérteke nem
aranytalanul nagy, addig azt mindig lehet finanszirozni. Tehat havalaki konyvel b
szemmel kdzelit a versenyképességhez, akkor hosszU tavon rendszeresen kartékony
intézkedéseket hoz, hasonléan ahhoz az angol mondéshoz, mely magyarul Ugy hangzik:
megmentem afillért, hogy kiadjam aforintot. Es ennek a veszélye jelenleg nagyon
erdteljes, hisz az IMF mind ilyen technikai jellegll tanacsokat ad. Am ezek, ahelyett hogy
felgyorsitanak areformokat, mint ahogy azt elvileg kellene, meginditanak azt, amirdl sok
éve sz6 esik, inkabb akadalyozni fogjak, mert otletszerliek, mert révid téaviak, mert
hianyzik atavlat, amibe helyezve ezeknek alépéseknek célja és értelme lenne. Az
egyenmegol dasokra mérpedig a magyar tarsadalom is nagyon érzékeny. Es emiatt
gondolom azt, hogy mig révid tavon 6rildk, hogy megmentették az orszégot, hoszszabb
tavon magaaz atény, hogy van ez amegallapodas, és ennek feltételel vannak, bizony
fékezni fog. Aki vett mér fel bankhitelt, akar kisebb dsszeget, akar személyi kolcsont, az
jol tudja, hogy az nem feltétel nélklli, ha mar autora vette, akkor az meg bonyolultabb,
ha pedig lakéasra, akkor az mar 10-12-15 oldalas szerzodést jelent. Elképzelheti, hogy 25




millidrd dollarhoz azért enyhén tobb feltétel adddik, aminek mibenlétét nem tudjuk, csak
sgjtjik. Ezek sok esetben guzsba kéthetik a kdvetkezd magyar kormanyt is, leszOkithetik
amozgéasterét. Hogy ajelenleginek nincs mozgéstere, azt nem a készenléti hitel okozza,
hanem a megel 6z0 évek gazdasagi-politikai dontésképtel ensége és a kisebbségi helyzet.
Hogy az IMF-hitel akovetkezd kormény mozgasterét miként kéti meg, azt még nem
tudjuk, hisz az egy kovetkezd targyalas lesz, ami sokban fligg attdl, milyen korilmények
kozé tudjuk azt beilleszteni.

Azt viszont mar lehet tudni, hogy a hitel eldfeltételei kozott egy legaldbb 300
milliard forintos kiadascsokkentés is szerepel...

Az IMF-hitelnek |ehetnek kedvezd hozadékai azon atéren, hogy leddinek az olyan
politikai tabuk, mint atizenharmadik havi nyugdij vagy akoztisztviseldi juttatasok,
aminek semmilyen indokoltséga sincs, finanszirozhatatlan, fenntarthatatlan. Ma
Magyarorszagon a kdzigazgatasban még mindig 20 szézal ékkal tobbet keresnek, mint a
versenyszektorban — ilyen nincs avilagon sehol. Tehét amit politikailag nem akartak
megvaltoztatni, azt most kikényszeritik, de ennek is nagy aveszélye. Olyan ez, mint ha
példaul nem én akarok fogyokurazni, hanem kiéheztetnek: az eredmény ugyanaz lesz,
lemegy néhany kil6, s az ebbdl adddoé pozitivumok atestsilyomon, a zsir-, a
koleszterinszintemen ugyan ki fognak bontakozni, de nem leszek tdle boldog, mert nem
magamtol csindltam. Mivel ez minden demokratikus tarsadalomraisigaz, el 6fordulhat,
hogy azok alépések, amelyek gazdasagilag rég szilkségesek lettek volna és megkestek,
most tarsadalmi ellendllst fognak kivatani. Es hét lehetiink mi Eurdpa Argentinga, ahol
agazdasagi és tarsadalmi szempontok mar 130 éve mindig szembemennek egymassal, de
én bizom benne, hogy nem ez torténik, hanem a megel 6z6 két évtized tapaszta atéhoz
illeszkedve a kormanyzatok majd valamilyen médon a sgjat hasznukra tudjak forditani
ezt a hitelt, alegjobb esetben nem felhasznalva azt.

Gyurcsany Ferenc miniszterelnok szerint ezt a forrast a dragabb hitelek kivaltasara
kellene hasznalni. On errdl mit gondol? Mire kell egyaltalan hasznalni ezt a 25
milliard dollart?

Még egyszer mondom, ezt nem kell felvenni. V észtartal é&kként, a piacok
megnyugtatasara, amig a piacokon ez a beteges panikhangulat tart, addig €l lehet
mondani, hogy ott a valutatartalék, és e fol6tt egy ezt joval meghaladd nemzetkozi
szindikathitel, amely mogott alegnagyobb hitelnydjtok dlnak. Magyarorszag
fizetOképessége, ahogy 1956-ban, 81-ben, 89-ben, 95-ben megdrz6dott, tgy most is meg
fog maradni. Ez alényege, és nem szabad ebbdl egy centet se lehivni. Az igaz, hogy ez a
hitel olcsobb, mint apiaci hitel, de ettdl fliggetlentl ebbdl a pénzbdl semmit sem szabad
felhasznalni, mert ez nem arraval6, hogy felhaszndljék, hanem arra, hogy a kiilsd
tamadésokat megel 6zze. Minél inkabb meg tudunk nélkile lenni, a piacok anndl inkabb
|&tjék, hogy tesztelik és mégse megy, afolyamatok visszadllnak, ellentétes ligyleteket
kotunk, amit fedezeti Ugyleteknek is neveziink, ez stabilizadljaaforintot. De |&thatjuk azt
is, hogy annak a négy cégnek, amely a magyar tdzsdét jelenti, massziv jovedelemtermel &
képessége van, az arfolyama ajelenlegi szintrol mér csak emelkedni képes, a dolgok
helyrejonnek. Ismétlem, nem kell ezt a hitelt sesmmire sem haszndlni, foleg nem



maganhitelek kivaltésara, mert nem arravalo.

A hitelvélsag a kdzép-europai orszagok kérében mekkora novekedési féket fog
jelenteni?

A vasag fékez0 ereje a gyorsabban ndvekvd orszagokat jobban érinti, ezért példaul
Szlovékia, Lengyelorszag jobban megsinyli, mint Magyarorszég, mely amigy is
takaréklangra van dlitva, amit mondhatnank Ugy is, hogy vasarnapi zarvatartasbol élink,
aminek pozitivuma az, hogy ha az ember nem nyit ki, akkor nem kell fateni, vilagitani,
alkalmazottat fizetni, tehat ilyen értelemben kisebb ami finanszirozasi igényink. Ezzel
kapcsolatban a pozsonyi Pravdaban aminap egy cikk ugy jelent meg, hogy magyar
kozgazdaszok a szlovék gazdasag Gsszeomlését viziondljék. En csak azt mondom, ha
valaki gyorsabban névekszik, a ndvekedése lelassul, amlgy ezen a véleményen van a
Szlovék Nemzeti Bank is, mely atavalyi 10 szazalékos ndvekedés titem utan idénre mar
csak 7, jovore pedig 4-5 szézal ékos ndvekedést var. Tehat lassulni fog, de ennek ellenére
is gyorsabban fog bovilni amagyarndl. A hdrom balti dlam mar erbteljes recesszi dban
van, Bulgéridban ez ugyancsak kiiszobon dl, mig Romania, tgy tanik, jél kombindljaaz
arfolyam-rugal massagot a viszonylag magas ndvekedéssel, tehéat a valsag nem egyforman
hat a kiilonb6z6 dlamokra. Ukrajnaban viszont mér eleve gyenge ateljesitmény, mig az
IMF-intézkedések rovid tavon tovabbi novekedésl assulést fognak okozni. Atrendezddik a
palya, viszont akik eldremutatod gazdasagpolitikét folytattak — a csehek, a szlovakok, a
lengyelek, aromanok —, azok jol jonnek ki beldle, mig atdbbiek kevéshbé jdl, ideértve
Oroszorszégot is, hiszen a 6 szézalékos gazdasagi novekedes a 150 dollaros olgjarravan
kalibralva, nem a 60 dollérosra. A moszkvai t6zsde 6sszeomléasanak nem csak
konjunkturalis okai vannak, sot, a tdzsde 2500 pontrdl 500 pontra valé zuhanasa
nagyobb, mint ami az Egyesiilt Allamokban a nagy vé sag idején volt. Ennek
magyarézata a konjunkturdlis okokon kivil az orosz politikai berendezkedésben is
kereshetd, mely olyan, hogy minden nagybefektetdvel dsszevesznek. Tehat Ugy hiszem,
vége van a Putyin-féle gazdasagi csodanak.

M agyarorszagon viszont nem osztom azokat a nézeteket, melyek kordbban a
hurréoptimizmusrol, most a hurrapesszimizmusrol, recessziorol, visszaesesrol beszélnek.
En azt gondolom, hogy amagyar gazdasag hiberndt &lapotban van, ami azt jelenti, hogy
egyelOre egyik iranyba se lesz jelentds elmozdulés. Ez azt isjelenti, hogy azok a
novekedési tervek, amelyeket a kormanyzat még egy honappal ezeldtt is az 6t korllvevd
udvari kutatéintézetekkel egyitt eldre jelzett, mindenféle alapot nélkll6znek, de most az
apiaci pesszimizmus, amit az elemzok ,, kd kévon nem marad” -ként hangstilyoznak, sem
indokolt. Hisz ndlunk eleve kicsi apénziigyi rendszer, alacsony a bankositottsag, nagy az
onfinanszirozés, az export tovabb fog menni, mert mi olyan kicsik vagyunk, hogy nekiink
anémet gazdaség igazabol harom varost jelent, Hamburgot, Stuttgartot és M iinchent, és
ezekben a varosokban akkor is jol mentek a dolgok, amikor az egész német gazdasagban
nem mentek j6l. Ugyhogy azt gondolom, van ebben névekedési tartalék, csak kicsi, nem
tud kibontakozni, ezért én jovore 1 szézalékot alulrdl kozelitd ndvekedést vagy stagnél ést
varok, ami beszél getésiink pillanataban még kifejezetten der(l&td el brejel zésnek szamit,
hisz Gjabban mind akormany —1, mind az elemzfk —2, —3 szézal ékban gondolkoznak. De
itt fontos leszdgezni, hogy ezek ajdslatok a szeptemberi, oktoberi folyamatok
mechanikus eldrevetitésébdl szilettek, ami szintén helytelen, hisz minden paniknak az a



sgj&tossaga, hogy mikor rgjovink, nincs mitdl félni, és amikor nem féliink, akkor
rgjovink, nincsis baj, akkor ennek az tsszestiinetei elmilnak, és minden szépen
rendezGdik a maga Utjan. Ez persze elég rogos Ut: kicsi ndvekedés a szomszéd
orszégokhoz képest, kicsi ndvekedés a tarsadalom elvarésdhoz képest, nem jelent
felzarkozast az Eurdpai Unidhoz, hanem tovabbi lemaradast. Ez nem egy der(l&t6
abrand, de ajovd évre vonatkozoan Gsszessegében mégis pozitiv el orej el zés.

(A beszélgetés folytatasa jovo heti Bankvilag mellékletiinkben.)



