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Havi elemzés — Marcius

Orban Gabor: A valasztasok befektetoi szemmel

Mar csak egy par hét az orszaggytilési valasztasokig, €s tobben joggal kérdezik: mi varhato a
pénziigyi befektetések piacan a valasztasok koriil, és miért nem csapodik mar le a ,,fokoz6do
bizonytalansag” a forint arfolyaméaban, a kotvények hozamaiban? A forint attort a 265-0s
szinten ¢és bikaerds, az orszadgkockézatot tiikrozd CDS-felar a Lehman-cséd el6tti szinten
tanyazik, az allamkotvényeink hozama pedig (a futamidok atlagaban) joval a valsag elotti
szinten van. A hazai piac erejének legfontosabb oka persze megint a sokat emlegetett
nemzetkdzi hangulat. A befektetok ismét usznak a likviditasban, és ennek tényleges araval — a
kormanyzati szektor vilagméretii adoéssagproblémajaval — egyeldre ugy tiinik, még nem most
kell szembenéznilik. Az amerikai tézsdeindexszel a valsag kirobbanasa ota egylitt mozog a
hazai CDS ¢és a forint arfolyama is, nincs ez masképp most sem: a részvénypiaci emelkedésre
a forint er6sddéssel, a CDS szint csokkenéssel reagalt.

Az S&P 500 tézsdeindex és a hazai CDS-felar Az S&P 500 tézsdeindex és az eurd-forint arfolyam
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Ami a hazai viszonyokat illeti, valéban indokolt bizonytalansagrol beszélni, részben a
valasztasok kimenetelével, részben az 1) kormdny szandékaival kapcsolatban. Ami a
valasztasi eredményeket illeti, a Jobbik sikerének mértéke ugyan komoly kockézati tényezo,
de foéleg abbol a szempontbol, hogy jelentds ellenzéki erdként destruktiv magatartast
tanusitva, provokalhatja, hibara kényszeritheti a leend6 kormanyt. A {6 bizonytalansag abbol
fakad, hogy nem ismerjiik eléggé az ij kormany, vagyis a kozvélemény-kutatdsokat vezetd
Fidesz szandékait, mivel az a valasztdsokat megel6z6 idészakban lathatéan a szabadsagi
fokok megtartdsara, st a ,,mozgastér’ ndvelésére torekszik. Politikailag racionalis ez a
magatarts, tobb okbol is. Eldszor is, a valasztdsok kimenetele — elérhetd-e a kétharmados
tobbség, mekkora erdt képvisel majd a Jobbik, az MSZP — nem ismert. Masodszor, az
ellenzéki partok meglepetéstdl tartanak az allami kassza allapotat illetden, bar ezek a félelmek
remélhetdleg eltulzottak. Harmadszor, a hazai kdzbeszéd jelenlegi allapotanak ismeretében
okkal feltételezhetd, hogy az oOtletek kdnnyen lejaratodnak: igy jart tobbek kozott a svéd
tipusu nyugdijrendszer bevezetésének Gtlete, amely bar koltségvetési megtakaritassal nem jart
volna (igy a nyugdijszinvonal csdokkenésével sem), a politikai ciklusoktol megszabadithatta
volna végre a nyugdijrendszert.
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Amit minden titkol6zas ellenére sejthetiink: az j kormany célja a bels6 gazdasagi eréforrasok
felszabaditasa lesz munkahelyteremtéssel, a forinthitelezés beinditasaval, az iizleti kdrnyezet
altalanos javitasaval és a kis- és kozépvallalkozasok direkt tdmogatasaval. A kétharmados
tobbség akar az Onkorményzati reform eldtt is megnyithatnd az utat. Az ilyen tipust
»gazdasagfejleszté” megkozelités nagyon igéretes, mert gy emelheti a potencialis ndvekedés
iitemét, hogy egyrészt nem feltétleniil jar koltségvetési tobbletkiaddssal, masrészt
Osszhangban van a most éppen valtozé kozgazdasagi-gazdasagpolitikai paradigméaval is,
amelyben a valsdg nyoman vilagszerte jelentdsen felértékelddott az 4llam gazdaséagi
szerepvallalasa.

A mozgastér novelésére iranyuld masik nyilvanvalo probalkozas a deficitcél emelése, amire
viszont semmi fogadokészség sincs, sem a nemzetkdzi intézmények, sem a befektetok
korében. Ha ez kiilsé eredetll, pl. az addalap Osszecsuklana, mint ahogy egyesek varjak, az
mas téma. De ha sima politikai dontés (,,0sztogatas”) eredménye, az mas megitélés ald esik.
Az Europai Uni6 nem fogja tétleniil nézni a konvergenciaprogram ujabb boruldsat, a
deficitcsokkentés sokszor modositott, legeslegutolso hataridejének be nem tartasat, kiilondsen
a gorég drama utan. Az IMF, bar sokan lagysziviinek gondoljdk, a GDP-aranyos
allamadossag csokkenését tartja szem eldtt, ami nem valdsulhat meg a deficitpalya érdemi
romlasa mellett. Jol hangzd, de hamis érv a magasabb hidny mellett, hogy 80% kortili
adossagratankkal nincs okunk szégyenkezni, hiszen ezzel csak a fejlett orszagok atlagos
szintjét értik el. Nem szabad elfelejteni ugyanakkor, hogy az atlagos adodssdgszint a
feltorekvo orszagokban — amelyekhez érdemes mérniink magunkat — a miénknek éppen fele.
Mar most is jelentds részben a fiskalis fegyelem alapozza meg a hazai alapkamat-csokkentést,
¢s az allam mérsékl6do finanszirozasi igénye komoly szerepet jatszik a kotvénypiac kedvezo
teljesitményében. Ezek pedig elengedhetetlenek a tartésan alacsony kamatkornyezet
megteremtéséhez, ami a hazai forinthitelezés, azon belill is a kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasanak eléfeltétele.

A piac most még elsésorban lehetdséget lat egy erds manddtummal rendelkezd,
cselekvoképességet sugarzd kormany szinre 1épésében. Egyelore reményked;jiink, hogy az uj
korméany nem lesz lobbycsoportok foglya, és végiil is a fiskalis fegyelem mellett teszi majd le
a garast. A valasztasok utdn még nem, majd csak nyar folyaman latszanak vilagosabban ennek
a korvonalai. Addig azért nem art becsatolni az dveket...
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