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Mérték

Egy Uj egyuttm?kddésr?l kezd targyalasokat a kormany a Nemzetkozi Valutaalappal — kdzolte tegnap a
Nemzetgazdasagi Minisztérium, amely piaci és szakért?i szempontbdl teljességgel tamogathato, am
nagypolitikailag kissé bukta.

Kuléndsen azért, mert még tegnap délutén is az volt a korméany ,valtozatlan” allaspontja, hogy a piacrél kivanja
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finanszirozni magat az allam. Amit még ki tudtunk bogozni a gazdasagi tarca kézleményéb?l az az, hogy az Uj
megéllapodas nem hitelfelvételt jelent, hanem Magyarorszag egy biztositast kot, amely — legaldbbis a minisztérium
elmondasa szerint — noveli az orszag fliggetlenségét!

Ezek alapjan tehat egy el?vigyazatossagi hitelkeretr?l, vagy ennek valamilyen specialis formajarol lehet sz6. Majd
kiderul.

Amugy jogos a kérdés, hogy rank er?ltetett Uj IMF-hitelr?l van-e sz6? Aligha. Sokkal inkdbb a kormany pragmatikus
[épésér?l. Tudniillik a ,piaci oxigén” fokozatos és folyamatos ritkulasa figyelmeztet? jel volt az utdbbi id?szakban.
Magyarorszag Ujbol negativ cimlapsztori lett a Wall Street Journalban vagy éppen a Financial Times
szerkeszt?ségi blogjaiban, de az angolszasz tAmadasok mellett mar az allampapirjainkat is shortoltak a
spekulansok. Egyébként lehet kisebb-nagyobb 6sszeeskiivés-elméleteket gyéartani, mellesleg még fundamentumuk
is akadhat — hiszen a makrogazdasagi szamok alapjan tul nagy ,ztzda” elméletileg nem vart volna
Magyarorszagra —, am tul sok értelmik nincs: legalabbis akkor, amikor a kilféld finansziroz benntinket.

De nézziik a kérdést gyakorlatiasabb oldalrél. Az utébbi hetekben-hénapokban tovabb mélyiilt az eurdpai
adossagvalsag, Magyarorszag nemzetkdzi megitélése leromlott, az orszag cs?dkockazatat mutatd ugynevezett
CDsS-felarak pedig elérték a 2009. tavaszi, eddigi legrosszabb szintet. Ek6zben — a nemzetkdzi hitelmin?sit?k friss
nyilatkozatait alapul véve — egyre kevésbé lehet kizarni az orszag adésmin?sitési besorolasanak lerontasat, vagyis
bévliba vaghatnak benniinket. Rdadasul piaci elemz?k mellett mar a Magyar Nemzeti Bank is kilatasba helyezte az
alapkamat fokozatos emelését, amely a forinthitelek kamatainak emelkedésével jar. A fentiek kdzil a hitelmin?sit?i
~-gyomros” lehet majd a legdurvébb: hiaba zengenek a szakért?i szélamok arrél, hogy tulajdonképpen mar
beéarazték a lefokozasunkat, ha ez megtorténik, onnét kezdve — szinte és kizarélag — t?zsdecapak menedzselhetik
a magas kockéazattal jar6 magyar allamkotvények adasat-vételét. Hiszen kinek kellenek majd a befektetésre nem
ajanlott allampapirok? Romania, amely mar ,bévlis” orszag, Ugy tudta meguszni a piaci finanszirozas teljes
leallasat, hogy hitelmegallapodast kététt a Nemzetkozi Valutaalappal. Mint tudjuk, az Orban-kormany hosszu id?n
keresztill ezzel az eshet?séggel nem szamolt. Akkor pedig nem lett volna mas hatra, mint a véres valdésag: tovabbi
koltségvetési lefaragasok, jegybanki kamatemelés, a forint arfolyamanak ide-oda rangatasa.

Vagyis az IMF-es megallapodas hire egyértelm?en nagyon pozitiv lizenet a pénziigyi stabilitas szempontjabdl, de
kérd?jelek természetesen még akadnak. A megallapodéas konkrét formajan kivil ugyanis az a f? kérdés, hogy ez
mennyiben valtoztatja meg a kormany gazdasagpolitikajat. Amennyiben pedig esetleg Uj kélcsont vesziink fel, azt
milyen kamattal adjak Washingtonban?

Peresz az Gvatossag sem art: ha ugyanis az IMF kottaja alapjan készilnek majd az éves kdltségvetések, nehezen
Uszhatjuk meg a mostaniakndl és a kordbban megtapasztaltabbaknal nagyobb megszoritasok nélkil. Latvan
azonban a kormany eltdkéltségét az alacsony allamhéztartasi deficit mellett, lehet, hogy ez mégsem kovetkezik be.
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Az érem mésik oldala a politikai: Ugyszolvan dnbeteljesit? joslatta valt a Nemzetkozi Valutaalappal tortén?
kiegyezés. Egyébként latott mar ilyet a vilag. Legutdbb akkor, amikor a nemzetgazdasagi miniszter a bankokra
ruhazta at a devizahitelesek problémainak végs? megoldasat. Ezzel egyiitt is az esetleges politikai hitelvesztés
még mindig jobb, mintsem, hogy az orszag maradjon pénz és hitel nélkdil.

Szajlai Csaba, magyarhirlap.hu
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