GAZDASAG interju

Ma az fizet addt, akinek muszaj

Az IMF béklyojaban Magyarorszag

Régodta hidnyzik Magyarorszégnak egy hosszi tavi gazdasagi elképzelés, amely
meghatéroznd, hogy a kivetkezd 5-10 évben mire mennyit forditanak. Ugyancsak
hidnyzik egy olyan gazdasagélénkité program, amelyben az addrendszer
dtalakitdsaval megteremthetnék a gazdasdgi novekedés hosszi tavi feltételeit.
Bacsi Sandor, a Buda-Cash Brokerhdz kereskedelmi igazgatdja szerint jovére is
vérhatdan még csokkenni fog a gazdasdg teljesitménye, mikdzben az unié legtobb
orszdgaban jelentds novekedés is bekovetkezhet. A szakértd szerint a valsag
hatésai mellett kiilondsen naqgy teher a feketegazdasdg, amelyet kévetkezetes
gazdasdgpolitikdval jelentdsen vissza lehetne szoritani. Ezzel jelentds bevételhez
juthatna a biidzsé.

® Az OECD-tagorszdgok dsszesitett gazdasdgi teljesitménye az
idei 3,5 szdzalékos csokkenés utdan jovére mdr 1,9 szdzalékkal,
2011-ben pedig 2,5 szdzalékkal béviilhet. A kordbban vdrtndl
hamarabb bekivetkezett fordulatot ,a példdtlan kormdnyzati és
kizponti banki intézkedések alapoztdk meg” - legaldbbis a szer-
vezet kozelmiiltban megjelent elemzése szerint.

A kormany jelenleg kiadott 2010-es GDP elérejelzése még
minusz 0,9 szdzalékos, az MNB prognézisa minusz 0,6 szé-
zalékos zsugoroddssal szdmol, ellenben akadnak mdr olyan
elemzdk is, akik el tudjik képzelni, hogy jévére nulla vagy 0,1-
0,2 szézalékos lesz a gazdasigi novekedésiink. Ez azonban a
lényegen még nem viltoztat, mert a valsagbdl valé kilabalas
lassa lesz Magyarorszagon, igy is alul teljesitink majd az unié
tagorszdgaihoz képest.

® A 30 tagdllam koziil ot esetében - Magyarorszdgon, Gorogor-
szdgban, Izlandon, frorxza’gban és Spanyolorszdgban - jovire
még nem indul be a novekedés. Mi az oka, hogy Magyarorszdg
is azok kozott van, ahol jovére még nem indul be a novekedés?
A mi esetiinkben ex hany plusz évet jelenthet?
Magyarorszdg ebbdl a szempontbdl kilondsen kirivé, vagy
specidlis eset. Ugyanis mig Izland és Trorszdg teljesen rament
a vélsdgra, el6bbinél gyakorlatilag Gsszeomlott a pénzigyi
rendszer, mig frorszégban néhdny nagybank keriilt komolyan
bajba. Magyarorszdgon ezzel szemben elsésorban nem a pénz-
intézetek helyzete valt kritikussd, hanem a gazdasigi szerep-
16ké, ugyanis eleve rossz dllapotban volt a magyar gazdasig.
A hazai gazdasigi névekedés szerkezete a vilsig begytrizése
elétt sem volt optimalis, ezért a pénzigyi krizis a gazdasig tel-
jesitményét vetette még inkdbb vissza. A gazdasig szerkezeti
problémai nem Uj keletiiek, sajnos 2001 6ta egyik kormdny sem
oldotta meg, ezért okozott itthon a vilsig nagyobb és mélyebb
gazdasdgi problémdt, mint mds uniés orszdgban.

® Példiul?

Lemaraddsunk lefaragisa érdekében sok mindenhez kellene
nyulni, elmaradt reformokhoz, sziikség lenne a gazdasig szer-
kezeti 4talakitdsira, termelést 6sztonzé adérendszerre. Evek
éta dltaldnos probléma, hogy a munkaképes lakossig legilisan
dolgoz6 része jéval az eurdpai atlag alatt van. A foglalkoztatds
terén az utolsék vagyunk az Eurépa Unidban. Talzottan nagy
a tere a feketegazdasdgnak is, ami oridsi bevételkiesést okoz az
dllamnak, amit nyilvin nem lehet egyik naprél a mésikra meg-
szintetni. Mar az is sokat segitene, ha a kifehérités irdnydba
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valéban torténne elmozdulds, ami adé- és jarulékbevételben
gyarapitand az dllamkasszit. Sok problémara megoldds lenne
egy, a maindl kovetkezetesebb gazdasigélénkits adé és jiru-
lékrendszer. Ma az fizet adét, akinek nagyon muszdj, és nem
tudja elkertilni.

Szerintem 2001 6ta érezhetd leginkdbb, hogy hidnyzik egy
reformokra épils, hosszu tiva gazdasigi koncepcié. A gaz-
dasdgi vilsag csak még jobban felerdsitette ez elmaradt dllam-
haztartasi, oktatdsi, egészségiigyi és nyugdijreformok sziiksé-
gességét. Az elmaradt strukturdlis dtalakitisokat nem lehet
elkertilni, viszont minél jobban halogatjik, anndl tobb pénzbe
kertilhet. Ha végre lesz egy kis gazdasigi n6vekedés, annak
a hozadékit sem lehet szavazatokért az emberek kozott szét-
osztani, azokat az dtalakitdsokra kell forditani.

® Mis orszdgokban milyen kormdnyzati és kozponti banki intéz-
kedések alapoztik meg a vdlsaghil valo kildbaldst?

A vilaggazdasig vezets orszdgaiban hatalmas léptékben élén-
kitették a gazdasigaikat. A kornyékiinkén dltalaban rajtunk
kivil mindenki mds megtehette, hogy az dllamaddssdg dtme-
neti novelése mellett tobb tizmillidrd eurét pumpalt a sajit gaz-
dasdgdba - tirsasigi adécsokkentés, adéjovairasok, forgalmi
addcsokkentés, kedvezményes autdcsereprogram formdjdban
- csak mi nem tettiik ezt. Emellett komoly dllami tSkejutta-
tasokkal segitették meg a bajba jutott pénzintézeteket. Ndlunk
azonban még azokat a forrdsokat sem haszndltik fel a bankok,
amik a rendelkezésiikre alltak. A hazai bankrendszer {8 prob-
1émajit ugyanis nem a forrdshidny jelentette, hanem a globa-
lis pénzigyi krizis, azaz a bankkozi piac dtmeneti befagydsa.
A pénziigyi krizisbdl kialakult gazdasigi vélsig elmélyulését
sem akaddlyozta meg a gazdasdgélénkités, mert nem volt az
dllamnak azt mibdl finansziroznia, s6t a pénzpiacok ledlldsa-
kor sajat maga is Ujabb kiilsé forrdsra szorult.

Emiatt akkor is hidnycsokkentésre kényszeriltiink, amikor
az dllamnak terjeszkednie kellett volna. A piaci finansziro-
zéds idején sem nézték volna jé szemmel a befektetSk a hidny
tovdbbi névelését, 4m miutdn tavaly 8sszel nemzetkozi segély-
csomagot kértiink, koztik az IMF-tdl, az kikototte, hogy nem
lehet tovibb duzzasztani a koltségvetés deficitjét. A nemzet-
kozi szerzdések teljesitése okdn valdszintleg jovére sem lesz
érdemi gazdasdgi élénkités.

©® Ex mennyivel novelheti a lemaraddsunkat?

Révidtdvon biztosan novelni fogja. Rdaddsul az dllami gazdasdg-
élénkités eredményeként a legtobb orszdg gazdasigi teljesitmé-
nye negyedéves dsszehasonlitdsban mdr most névekedést mutat:
Németorszag, Franciaorszdg, vagy példdul az Egyestilt Allamok.
Niélunk azonban még mindig csak visszaesésrél lehet beszélni,
bar abban bizhatunk, hogy a legmeghatdrozobb exportpiacunk,
a német élénkilése magaval hiz majd minket. Az is kedvez8,
hogy a vilsig elmult egy éve alatt jelentGsen javult a nemzetkozi
kornyezet, leginkabb a pénz és t8kepiaci hangulat. A kulféldiek
Ujra hajlandék magyar dllamkotvényt és diszkont-kincestarjegyet
vésdrolni. Tehdt mar nem 4ll fenn annak a veszélye, hogy nem
tudjuk finanszirozni az dllamadéssagunkat.



kereskedelmi igazgatd, BUDA-CASH BROKERHAZ

* 36 éves, n6s, egy gyermek édesapja.
* Karrierje és szakmai sikerei egyardnt a Buda-Cash
Brokerhazhoz kétik.

® A gazdasdg mely pontjain van sziikség tovdbbi dsztonzd prog-
ramokra, és melyek azok, amelyek irdnya jo és kormdnyvdltds
esetén is koverni, illetve folytatni kellene?
Globilis gazdasigi vélsdg idején szinte minden teriilet igényli
az élénkits, tdmogaté programokat. De révidtévon az egyik
legfontosabb, hogy az dllamhdztartds egyensulya ne keriljon
veszélybe, ezért korldtok kozott kell tartani a koltségvetési
hidanyt, a GDP 3,8- 4 szdzaléka lehet a plafonszint, és id6vel
az dllamadéssdgot csokkenteni kell.

® Az IMF és5 a Vildgbank dicséri a jovd évi koltségvetési intéz-
kedéseket, nalunk pedig még kormdnyon belil is sok a kritika.
A vdlsdg kézepén lehetne-e mds koltségvetést késziteni?

Azért dicséri az IMF a kormdnyzati lépéseket, mert 1ényegé-

ben ezt véirja el. Az mir kevéssé érdekli Sket, hogy ekdzben

milyen gazdasdgi, szocidlis, demogrdfiai folyamatok jdtszéd-

nak le itthon. Sziik a mozgdstér két ok miatt is, egyrészt a

vilsdg miatt, mdsrészt az egy éve kapott nemzetkozi forrassal
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* 1998-ban értékpapir tzletk6t6ként kezdte a palyit.

* 2004-t8] kereskedelmi igazgatoként a befektetési
szolgéltaté orszdgos hdlézatinak mikodtetéséért

és fejlesztéséért felelSs vezetd.

Hobbi: sport, labdartgis, tenisz; film: Ponyvaregény;
zene: Robbie Williams

jar6 szerzédések kritériumai miatt. Igy rovidtavon sem lehet
a meghatdrozott irdnytdl eltérni, kilonben vissza kell fizetni
a teljes hitelt. A magyar belpolitika sajitossdga az egytttm-
kodés teljes hidnya, az ellenzéki kritika tehdt adott, eleve nem
érthetnek egyet a megszorité intézkedésekkel, azzal meg kiilo-
nésen nem, hogy nem csokkentik a kozterheket érdemben.

® A kirnyezd orszdgokhoz képest mennyire vonzd Magyarorszdg?
Tobbféle szempontbdl is készithetiink egy gyors mérleget.
A magyar kamatszint ugyan jelent8sen lecsokkent, a kor-
nyezd orszdgok tobbségéhez mérten azonban még mindig
magas. Szlovakia és Romdnia novekedési ritdja a mienknél
jéval nagyobb, amiért nagy tdrsadalmi arat fizettek. Az egy
tére juté GDP Magyarorszdgon még mindig magasabb, dm
Lengyelorszdg, Szlovdkia és Romania egyarint kezd beérni
benniinket. T6kevonzis szempontjibél elényiink {8leg a cse-
hekhez és a lengyelekhez képest olvadt el. Lengyelorszdgban
és Csehorszdgban sincs meg az eurd bevezetésének célddtuma.
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Ugy tinik, ezt sehol nem sietik el. Minden orszagnak meg-
van a maga baja, nem olyan kénnyd az eurd évezethez tartozé
orszdgokhoz felzarkézni.

©® Melyek a legveszélyeztetettebbek dgazatok?

A mez8gazdasdg régéta 6ridsi bajban van, gazdasigi silya,
szerepe jécskdn az indokolt alatt van, holott a mostaninal sok-
kal nagyobb szerepe lehetne a foglalkoztatdsban is. Hatalmas
a t6kehidny, a timogatisi rendszer nem sokat segit, rdaddsul
évrél évre romlik a helyzet. Immar 6t éve vagyunk a tagjai az
Eurépa Unidnak, az eleve jobb helyzetben levs nyugat eurépai
gazdilkododkkal versenyezni azonban nehéz.

A recesszié bekoszontéig a globdlis vérkeringéshez tartozé
ipari és szolgaltaté villalatok tartoztak a huzéigazatok kozé,
hiszen be tudtak kapcsolédni a konjunktiraba. Mdra azonban
a kereslet sztikiilése miatt a legnagyobb termeld vallalatok is
osszezsugorodtak.

A belsé idegenforgalmi piac az udiilési csekkek megaddztatdsa
miatt keriilhet bajba.

® Szdmos adévdltozds volt eddig is, (példaul eltoltak személyi
Jovedelemadd-savokat, ezzel t6bb befizetés jut a munkavdlla-
l6knak) és lesz a jovében példaul egy 4j adénem, az ingatlan-
add. Ezek az adovdltozdsok csak a kiltséguetés érdekeit szolgdl-
Jdk, vagy megalapozhatiik a magyar gazdasdg fejlodését vagy
legaldbb talprddlldsit?

Erre mondjik, hogy az irdny megfelel lenne, de a mértékek

miatt ezek csak jelzésértéki gazdasagpolitikai valtoztatdsok.

A jelenlegi kormdnynak egy fél éve van hitra, kérdéses, hogy

a kovetkezd ciklusban kormdnyra kertilSk ezt

az irdnyt vallaljik vagy nem. A folyama-

tos kampdnyzajban nem derdl ki, mit

akar a mostani ellenzék, aki jévére

valészintileg kormanyt alakit.

® Sok vita van arrdl, hogy kel-
lene-e, ha igen, hogyan lenne
érdemes csokkenteni a kozter-
heket. A vdlsig ellenére tobb
nyugat-europai orsza’gban
megtették ext. Felemdsak az
eredmények, igazi dttorést senki
nem ért el exzel. Németorszdgban
azonban ez mégis nagyban segitette a
gazdasdg talpradlldsdt. ..
Nilunk ezt nem lehet megtenni. A nemzetkézi
pénziigyi szervezetek (IMF, Vildgbank stb.) azonnal kézbe-
lépnének az adébevétel csokkenése miatt. Rdaddsul tobbek
szerint nincs garancia arra, hogy alacsonyabb adészint mel-
lett tébben adéznidnak. Vagyis nem kockdztathatunk, mert
ha nem jon be, akkor 6ridsi baj van...
Neki lehetne menni rendszer szinten a feketegazdasignak,
azzal az ad6fizetSk kore is szélesedne. Ezt azonban csak hite-
lesen lehet megtenni, jelenleg azonban a tirsadalom minden
szintjén lithatunk példat féllegilis jovedelemszerzésre. Ezt
dllandéan viltozé koncepciéval nem, csakis koévetkezetes
gazdasagpolitikdval és adépolitikdval lehetne megsziintetni.
Két-hdrom évvel ezel6tt, a konjunktira idészakdban sem
ment igazédn jol, bar akkor kénnyebben lehetett volna meg-
tenni a reformlépéseket. Akkor sem tettik meg. Jelenleg
nincs koltségvetési és gazdasigi mozgdstér, reformok nélkil
pedig nem lehet érdemben valtoztatni.
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» Kiszdmithato
gazdasdgpolitikdval lehetne
osztonozni a bankokat, hogy

bdtrabban hitelezzenek

a villalkozdknak”

©® Meégis mi adhatna lendiiletet ebben a helyzetben?

Egy olyan kormdnyzdsra lenne sziikség, amikor nem
kampdnyolni akarnak, hanem legalabb 3-4 évre vonatkozé
elképzeléseik vannak a kormanyon levSknek, és legaldbb olyan
fontos, hogy mindezt politikai és tirsadalmi tdimogatds mellett
tegyék meg.

Eddig a négy éves ciklusokbdl kozel egy év mindig elveszett a
parlamenti valasztisokat szorosan kévetd helyhatésdgi valasz-
tasok miatt.

® Az idén vdrhatoan mindéssze kétmillidrd eurd kiilfoldi miikods toke
(FDI) jén Magyarorszdgra, ami jocskdin elmarad a 3,9 millidrd
eurds éves dtlagtol.
Nehéz folyamatosan vonzénak lenni a nemzetkézi mikods téke
szdmdra. A hazank és a régiénk irdnt nyitott cégek gyakorlati-
lag mdr mind megjelentek. Egy éve pedig megtort a folyamat.
A vilsigkezelés soran a kiilénboz8 jegybankok rengeteg forrast
pumpdltak a nemzetkozi pénziigyi rendszerekbe, de ennek elle-
nére sincs annyi pénz a redlgazdasdgban, mint kordbban.

©® A fokepiacok mindeniitt a gazdasdg helyzetének tikrei.

Ma Magyarorszdgon mit tikroz a pénz és tékepiac? Milyen év
van a hdtuk mogott és mire szdmitanak 2010~ben?

A t6zsdék sokkal elrébb tartanak, mint a gazdasig, amint

azt a részvényarak tikrozik. A friss forrdsok ugyanis a gazda-

sdg helyett a t6ke és pénzpiacokra érkeztek. A bankok a vélsig

kirobbandsakor nagyon megijedtek, annyira megszigoritottik a

kockazatkezelési feltételeiket, hogy ezzel gyakorlatilag ledllitot-

tak a gazdasigot. A viliggazdasig teljesitménye ezért jelenleg

nagyon gyenge. Amig a cégekrdl nem hiszik el a

bankok, hogy a sziikiils piac mellettis képesek

magukra taldlni, nem merik kihelyezni a

pénziiket. Leginkdbb kiszdmithaté

gazdasdgpolitikdval lehetne Oszto-

nézni a bankokat, hogy bétrabban

hitelezzenek a villalkozoknak.

Az exportpiacok élénkiilése mel-

lett az is fontos lenne, hogy az

ingatlanpiac is normalizdlédjon.

A gazdasigi folyamatoknak ismét

egészségesebbé kell vilniuk, hogy

a friss forrisok a gazdasig minden

szegmensébe eljussanak.

® A vdlsagban nyijt-e pénzkereseti forrdst a t6zs-
de a magdanembereknek, illetve a banki forrds kivdltdsdra
alkalmas most t6zsdén forrdshoz jutni egy cégnek?
Azért is nyujt pénzkereseti lehet8séget, mert a bankok nem,
vagy a kordbbiaknal sokkal nehezebben adnak hitelt. A tézsde
most felilmulta a redlgazdasigot. Az a pénz, amivel a banko-
kat megsegitették, nem dramlott vissza a gazdasdgba, hanem
sok esetben az értékpapirpiacra zddult. Vagyis a forrdsok
kisebb részben keriiltek oda, ahova eredetileg szdntdk. Amig a
redlgazdasig nem elég vonzé, addig jérészt a globalis pénzpi-
acokon forog a pénz.
Befektetés szempontjdbdl a tézsde mindig redlis alternativa.
Itt lehet a legolesébban vallalkozni, rdaddsul akar révid tivon
is jelent8s haszonra lehet szert tenni. Az elmult félévben jéval
kamatszint feletti hozamot is el lehetett érni. Tehat vonzévi
viltak a részvénypiacok a maginemberek és persze a cégek
szdmdra egyarant.

Sebék Andrea



