Le is ut, fel is Ut — gazdasag és pénziigyek 2009 tavaszan

»Vagy a népszeriiség zuhan, vagy a forint”
Nagy Jozsef Gjsagird a Napkeltében

Mig a globalis valsag medrét mind szélesebbre asva hompolyog tova a nemzetgazdasagokban
— a magyar gazdasag orvényekkel fenyegetd sodrasba keriilt 2009 els6 honapjaiban. Az
orvények veszélye nem mulik, noha a kései tavasz olyan jelzéseket is hoz magaval, hogy
lassan eliilnek vilagszerte a nemzetko6zi pénziigyi rendszer 6sszeomlasat siettetd hisztérikus
reakciok, a piacokat sikeriil nagyjabdl stabilizalni, a kirmentés és a helyreallitds megkezd6dott
a vezet6 orszagokban mind kormanyzati, mind a vallalati szektorban.

A vildggazdasag valsag-lizemmaédra kapcsolt.

A tavaly 6szi sokkbdl lassan ocsudnak a pénz- és tékepiacok, felhajté erék hatnak mindinkabb a
tézsdékre, lassan el6kerulnek a valsagbdl kimentett pénzeszkdzok és keresik a befektetési
célpontokat.

« Hanem is latszik még a pénzigyi mentécsomagok hatasa a gazdasagi teljesitmények
visszaesésének lassitasara, kivedésére, ezek varhatdan betoltik f6 funkcidjukat: a fogyasztoi-

beruh&zéi bizalom panikszerl zuhanasat sikeril megallitani. Az a tény, hogy — ha politikai
csatarozasoktdl hangosan is — a vezeté nemzetek és a nemzetkdzi pénzligyi intézmények tobbé-kevésbé
Odsszehangoltan veszik kézbe a helyzet menedzselését, megnyugtatéan hat a lakossagi kereslet fenntartasara, a
vészhelyzetre késziil haztartasok elévigyazatossagi pénzfelhalmozasanak megakadalyozasara. Ez pedig biztatd jel
arra, hogy egy globalis méreti kereslet-visszaesés nem rantja az 5nmegvaldsitéd joslat 6rvényébe a termeld és
szolgaltaté agazatok egész sorat. llyen lancreakcié a kezdetben ,csak” a bankhitelekre alapuld iparagak — lakasépités
és személygépkocsi-gyartas — utan csédhullamot indit el a vallalatok széles korében — ami végképp lefagyasztana a
befektetési veszteségektél megroggyant pénzigyi kdzvetités mikddését.

« A banki mentécsomagok nagyjabol feloldottak mara a pénziigyi vérkeringésben tamadt
trombozis-gocokat, a lakossagi és beruhazasi kereslet bizonytalan kilatasai miatt tanacstalan
kereskedelmi bankok azonban ugyancsak tétovak a lakossagi és vallalati hitelezés motorjanak

beinditasaban. A 2008 marciusaval zarédé elsé negyedévi banki mérlegekbédl lehet majd képet kapni arrél, hogy
most immar a hitelallomanyokban elkdnyvelt ndvekvd kockazatok és veszteségek milyen mértékeket dltenek a vilag
vezetd bankjaiban, birjak-e ezt kell§ fedezettel és merészkednek-e batrabb Iépésekre a hitelpiacon? Az elsd
negyedév nyilvan nem szolgaltat még erre elegendd bizonyitékot — legalabb a masodik negyedévi vallalati és
bankmérlegek mérhetik fel a valsag mélységét és adhatnak municiét a beruhazasok és a hitelezés serkentésére az
6szi hénapoktdl kezdédden.

« Minden, ami a fogyaszt6i és a beruhazdi bizalom ellen hat — vilagpolitikai fesziiltségek, a vezeté
gazdasagi és pénzlgyi hatalmak egyuttmikodésének szétesése helyi valasztdi érdekek mentén — csak tovabb
sulyosbitja a redlgazdaséag visszaesését és késlelteti a kilabalast.

A feltdrekvé piacokrél — igy a régionkbol — az anyaorszagokba visszarohano pénzugyi befekteték
Magyarorszagot pellengérre allitottak. Joggal. Hazank pénziigyi mutatéi szabadesésre valtottak — mar
nem csupan a romld gazdasagi kilatasok, de a forint tetemes leértékelédése miatt is. A 2008. évet
zar6 adatok még a ,békebeli” 264 HUF/EUR arfolyamon késziiltek — ilyen lesz a kdzeli napokban
megjelend 2008. egész évre vonatkozo fizetési mérleg- és adossagstatisztika is. Az elsé honapokban
elszenvedett 13-15 %-os leértékel6dés azonban minden devizaaddssagunkat és kotelezettséglinket
azonos mértékben duzzasztott fel a statisztikakban, s a GDP aranyos ratak ,dermeszt6” mértékben
romlottak.

Az Eurdpai Unidban atlagosnak szamito eddigi 64 % korli allamaddssag/GDP rata csaknem tiz
szazalékkal ugrott fel, ami a tervezettél jocskan elmaradé GDP, a hivatalos devizatartalék céljaira
lehivott EU-hitelkeret és a leértékel6dés egytittes ereddje. Ugyancsak dramai mértékben szokott fel az
orszag kulsé ad6ssag/GDP mutatdja is — a korabbi 100 % kordli szintrdl (ez tartalmazza a kulfoldi
mikodo tékebefektetéseket is) mar 120-125 % kozelébe. ,London” nem hisz a kbnnyeknek — a
mutatoknak hisz. Marpedig, ha ezek makacsul tartjak magukat — sok kdnyoriletre nem szamithatunk.
Ha az idei GDP, mint nevezd, folyéaras (nominal értéke ) is visszaesik — amire a slllyed® arszinvonal
miatt van is esély -, és a forint 300 HUF/Eur szinten ragad be, akkor a nemzetkozi 6sszehasonlitasul
szolgalo addssagrataink még inkabb szanalmasak lesznek 2009-ben és tovabb...



140% - External debt / GDP
120% A

100% -

= @ L 3 2 £ o
T g = & a @ 0
.S i
5 = Z g & O &
T a - ®
W Soveraign (incl. monetary authorities ) m Banks
W Corporates directly Infercompany

. ,
Sniire WAF Momim resenh

Kiilfoldi adéssagallomany a GDP aranyaban

Jelmagyarazat: alulrél felfelé: Allam+jegybank — kereskedelmi bankok — kdzvetlen vallalat — vallalati anyahitel
(k6zolte: Portfolio.hu)

A GDP nominalértéke korili bizonytalansag miatt vannak napirenden a koltségvetési hianycél tartasa
miatt az Ujabb és Ujabb megszoritasi csomagok is. Minek a mennyije — vetddik fel a kérdés. Minek a
2,6 %-a a mennyi hiany? Ez az a blivés IMF-kévetelmény, ami bizonyosan még felkiszhat 3 %-ra. De
ugye a kérdés az, mennyi az annyi, aminek a 3 %-ig nyujtézkodhat az allamhaztartas hianya?

A magyar allam koltségvetésében van egy hallgatag utitars: a kamatfizetés az allamaddssag utan. Az
orszagkockazat miatt felszokd forint- és devizakamatok felduzzasztjak a kéltségvetés kamatterheit is,
s ez egyfajta holabdahatas kialakuldsaval fenyeget. Amilyen mértékben hizik a kamatteher, oly

mértékben sziikil le a kdltségvetés mozgastere a szocidlis és fejlesztési kiadasok terén. Az erés
poziciéban tartott forint az elmult 6-7 évben leértékelte az allam devizaadéssagat, s ezzel a devizakamat-terhet is. Az allam
forintban kibocsatott allampapirokat elképesztéen magas, 10-12 % hozamokkal arazzék be az aukciokon a kelletlen vevék. A
korabbi id6szak 4 %-os GDP-aranyos allami kamatteher igy gyors ndvekedésnek indult, s a jelenlegi pénzligyi kérnyezet
fennmaradasa esetén az idén akar az 5 %-ot is elérheti.
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A holabdahatas kivédése szintén a koltségvetési hiany haladéktalan megfékezését kdveteli meg,
hacsak nem all vissza az erés forint €s nem indul meg a gazdasag realnévekedése.

Hoélabdahatas azonban nem csupan a kéltségvetésben, hanem az orszag fizetési mérlegében is
jelentkezik. A lakossag és a vallalatok devizaban felhalmozott hiteldllomanya utan kilféldre aramlanak



a fizetett kamatok, s ez, az allamaddssag szolgalataval egyitt mind nagyobb hanyadot képvisel a
kilfldi mérlegeinkben, azaz jovedelmet szivattyuz ki az orszagbdl. A forint kiszorulasa a hitelezésbél
— ami a tagra nyilt deviza- és forintkamat ollénak volt betudhaté — tehat az itthon felhasznalhato
pénzforrasokat szlikiti. Ugyanez, ha forint kamatfizetésrél van szé, csak egyszer(
jovedelematcsoportositast jelent a hazai addsok és a hazai hitelez6k (megtakaritasok) kozott, de a
jovedelmeket a nemzetgazdasagon belil tudjuk hasznositani.
A devizakamat-fizetés, valamint ezzel parhuzamosan a kulfoldi befekteték profit-repatrialasa - a
jelenlegi kondiciok kézott elérheti a GDP 10 %-at is
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Forras: MNB
A profitrepatrialas a multban csak egy konyvelési tétel volt, mert valojaban a megtermelt profitot
visszafektették a jovedelmez6 magyar vallalataikba. A valsag és a magyar orszagkockazat azonban
semmi garanciat nem nyujt arra, hogy a nyereséget az idén is magyar termelésbe forgassak vissza a
kilfoldi cégek tulajdonosai.
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A magyar koltségvetés és altalaban a vallalatok és lakossag kdlféldi finanszirozasa olyan tovabbi
eladdésodasi lavinat inditana el, ami maga ala temetheti az egész gazdasagunkat.

A fojtogato orvénybél kivezetd ut forgatokonyve:

* kormanyzati elkotelezettség a romlo tendenciak megallitasara, a pénzigyi helyzet stabilizalasara

* hiteles koltségvetési politika kozéptavon — annak tudatdban, hogy minden tovabbi drasztikus
megszoritas a belfoldi kereslet visszanyesésével csak mélyitené a gazdasagi visszaesést. Minden
stabilizaciés csomag tehat tojashéjon tancol a megszoritas és a névekedés-0sztonzés
eszkoztaraval

* javulé globalis tokepiaci lIégkor, amely az olcsé magyar allampapirok és a tézsdei részvények

vonzasara — olcso forint + magas hozamok és padlon 1évd részvényarfolyamok — beinditjak a

befektetdi rally-t a magyar pénz- és tékepiacokon. Ennek az idépontjat nehéz kitlizni, de az

bizonyosnak tinik, hogy inkdbb mar a mélypontrdl felfelé haté aramlatok kezdenek hatni.



* a mélypontrol valé elmozdulas egyik tényezdje az is, hogy az EU és a nemzetk6zi pénzugyi
intézmények 0sszességében jelét adtak annak, hogy nem hagyjak cs6dbe menni a kelet-eurépai
régiot (kozottik Magyarorszagot, Ukrajnat, Romaniat, a balti allamokat, stb.), még ha nem is lesz
»ingyen ebéd” a segitségert. (Ironikus azért, hogy az amerikai elndk attdl a magyar és ukran ,valsag-
partraszallastol” év, amelyet nem mas, mint az amerikai pénzigyi rendszer zuditott reank.)

* a pénzugyi segitségnél ugyanis sokkal tobbet ér, ha a vezetd pénziigyi hatalmak nyilatkozatai
visszaallitjak a bizalmat a térség orszagai irant, ami mérsékli az orszag kockazati besorolasukat,
ezaltal a hitelkockazati felarak mérséklédnek, az arfolyamok stabilizalédnak, stb.

* a fentiekben elemzett ,dermeszt6” mutatok — amelyek most jogosan rettentik el Magyarorszagtol a
befektetoket — visszarendez6dése, a kormanyzati gazdasagpolitika elkdtelezettségével egyitt
megteremtheti a lassu/netan gyorsulé konszolidacié kdrnyezetét. Ennek elengedhetetien kiséréje a
belpolitikai stabilitas, hiszen a politikai kockazatok minden mas pozitiv kimenetelt felllirnak. Ha ez nem jon létre, az orszag
hosszu hénapokra, akar egy j6 évre is mély 6rvénybe hullhat vissza - a kilvildg nem respektdlja a részleteket, viszolyog a
bonyodalmaktdl, axiomakbal taplalkozik.

Osszefoglalva:

* Magyarorszagnak jo esélye van arra, hogy hiteles gazdasagpolitikai fordulatot felmutatva
visszanyerje a kulfoldi befektetdk bizalmat. A forint megindulhat az er6s6dés palyajan, elébb a 300-
290 HUF/EUR szinten, majd gyorsulé tempdban az év végére a 270-260 HUF/Eur savba juthat az
arfolyam. Ha és amennyiben a nemzetkozi Iégkor optimistava valik a gazdasagi vilagvalsagbdl valé
kilabalast illetéen (2010-t8l fokozatos javulas), akkor a HUF stabilizalédasa és er6sddése egyre
hangsulyosabban mutatkozhat meg. A forint er6s6dése kulcskérdés a fentebb elemzett orszag
kockazati ratak, de a kuils6 finanszirozés, a mikodé téke bearamlas — altalaban a névekedés
helyredllitdsa tekintetében.

* Az MNB igyekszik ellenallni a kilféldi befektet6k kamatemelést siirgeté nyomasanak,
feltehetéleg belatva, hogy most legkevésbé sem a kamatok mozgatjak az arfolyamot. Ovatosan
azonban lefelé veszi az iranyt és keresi azokat a megoldasokat, amelyekkel — elsésorban a vallalatok
— Uj, hosszabb lejaratu hitelfelvételét kedvez6bb (netan tamogatott) forinthitelek felé tudja atterelni.
Tehat a devizahitelezés iranyabol 2009/2010 forduldjan legfeljebb 6-7 %-os forint kamatszinttel van

esélye kifarolni az orszagnak a fent vazolt kamatcsapdabal.
4. dbra: A hitelintézetek betétei és az MINB iltal kibocsatott kéthetes forintkdtvények — hé végi
allomany
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A kamatcsapdat ‘'mi sem mutatja jobban, mint a fenti abra: Nemzeti valutank, a forint kiszorult a
hitelezésbdl, a kereskedelmi bankok az MNB kilonféle betétjeibe zuditjak forinteszkdzeiket. A 2 800
milliard forintnyi, az MNB-ben ,sterilizalt”, alapkamaton ketyeg6 allomany meghaladja az éves GDP 10
%-at. Ennek kirobbantésa csak a devizakamatokkal versenyképes forintkamat-szinttel lehetséges.

Am nem csak a forintkamat magas, megugrottak az egyébként nullahoz konvergalé devizakamatok is
a kereskedelmi bankok kinalataban, mivel maguk is csak 4-5 %-os kockazati felarral tudnak devizahoz
jutni a kilféldi — akar anya- - bankoknal is. Az MNB altal kinalt devizaforrasok arazasa sem igen




kilonbozik ettdl, hiszen az IMF/EU hitelkeretek is hasonléan magas kockazati felarral érhetéek el. Ha
enyhe javulas érezhetd is az elmult hetekben, messze még az id6, amikor a korabbihoz hasonlo
Euribor + kamatszinten lehetett a vallalatoknak devizahitelhez jutni. A” +” egyel6re vaskos, tébb szaz
bazispont.
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* Az Eurd ,el6szobajaba” vald belépés csak a gazdasagpolitika elkotelezettségét
demonstralhatja, valéjaban a jelenlegi 300 HUF/EUR-nal kijel6lni a csatlakozas varhaté arfolyamat
kalandorlépésnek tlinne. A plusz-minusz 15 %-os sav itt kb. 345 HUF/EUR szintnél garantalna az
Eurdpai Kdzponti Bank intervencidjat a forint védelmében. Nem zarjuk azonban ki annak a
lehet8ségét, hogy bejelentenek pl. egy 280 HUF/EUR +-15 % kdzéparfolyamot, ami az altalanos
konszolidaciot kdvetben, a 2012-2013 kordli belépést megel6z6en még bizonyosan korrigalhato lesz
(az er@s iranyra gondolunk).

* Ami az orszagnak hatranyos, el6nyds a hitelfelvevéknek: minthogy csekély valészinliséget
latjuk annak, hogy a forint tartésan tovabb gyenguljon (akar 320-330 HUF/EUR szintig) bizony, a
devizahitelek igéretes jovd elétt allnak a hosszabb, éven tuli lejaratokon. A CHF/EUR keresztarfolyam
kozeledik a sem-er@s, sem-gyenge szokasos allapotaig (kb. 1,52-1,58 CHF/EUR), itt tehat kilénésebb
meglepetéssel nem kell szamolni. A HUF/CHF arfolyam a HUF/EUR arfolyammal nagyjabdl
aranyosan ingadozik majd és visszatérhet elébb a 190-180, majd kdzéptavon a 165-175 HUF/CHF
savba.

Az US dollar iranya szeszélyesebb, itt az 1,25-1,40 USD/EUR savnak van nagyobb valészinlisége, igy
a dollarban jegyzett (j hitelek kockazata — bar itt is forinter6sddésre szamitunk kezdetben a 200
HUF/USD szintig — szamottevéen magasabb.
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