Vakrepulés

»Ha lefagy a rendszer, inditsd ajra”
Bill Gates nyoman

A robot piléta leallt, mindhiaba gy6zkodi a piléta a Restart gombot, az iranyitékézponttal a
kapcsolat megszakadt, az iranytii megbolydult, a rendszer lefagyott. A legénység ]
vakrepiilésben kiséreli meg a foldet érést a kiméletlen légkéri turbulenciak kdzepette. Igy
fagyott le a vilaggazdasagot évtizedeken keresztiil vezérlé rendszer. Az Gjrainditas megszokott
rutinja nem miikédik: hatastalan a megannyi kamatvagas, a pénzb6ség, az adécsdkkentés
igérete. S nem kiilonben a piaci és a befektetési kockazatkezelési modellek. Ujra kell irni a
szoftvereket.

Napjaink vilaggazdasaga talan éppen azért kerult ilyen kritikus valsagba, mivel az elmult durvan két
évtizedben a kisebb-nagyobb valsaghelyzeteket ezzel a hibas rutinnal kezelték, s a gazdasagok
ezaltal atmeneti mentséget élveztek a mélyenszantd gazdasagi-szocialis szerkezeti gondok
megoldasa aldl, amelyek politikai felel6sségét egyetlen hivatalban |évé kormanyzat sem vallalta fel.
Lett légyen sz az USA-rdl, Franciaorszagrol, Németorszagrol vagy hazankrol.

2009. igy lett nem a kilatasok, hanem a belatasok esztendeje:

klasszikus tultermelési valsag robbant be a pénzigyi lufi kidurranasaval. A felgyorsult

technologiai fejl6édéssel a fogyasztas sem szikségletével, sem jovedelmével nem volt képes

Iépést tartani.

e ajovedelemszerkezetben — mint azt mar korabban is emlitettik — az alacsony jévedelmiek
realbére az elmult évtizedben leginkabb stagnalt a leggazdagabb orszédgokban is, nem kis
mértékben az alacsony béri orszagokba kitelepitett/kitelepithetd iparagakban romlé
alkupoziciok miatt

o afelzarkdzo iparosodd gazdasagok éppen a tékevonzd képesség terén tulhajtott versengés

miatt komprimaltak a realbéreket, igy ezekben az orszagokban elégtelen volt a fizetéképes

kereslet boviilésének a sebessége a globalis kinalat felszivasahoz

e atlltermelési valsag kiilénb6z8 ,fonatokbdl” tevddik 6ssze, amelyek most a legsulyosabb
depresszio6 jeleit mutatjak:

a hitelezésre alapulo lakaspiac és autdipar — ezek jogosan elsédleges teriiletei a
bankhitelezésnek, hiszen hosszu tavu, nagyberuhazasok elérehozott fogyasztasarél van szé
jovében jévedelmek terhére

a szoérakoztato elektronika és a tomegkommunikacios termékek — ezen agazatokban a
technoldgia tulzottan gyors el6re futasa ( erkodlcsi kopas ) nem hangolddott 6ssze a fogyasztok
csereigényeivel ( hasznossag / ar aranytalansag lépett fel )

idegenforgalmi kapacitasok, személyi szolgaltatasok — amelyeket a jovébeni biztos
jovedelmek és megtakaritasok igéretében vettek igénybe a felsébb kdzéposztalybeliek

a tartés fogyasztasi cikkek és a divat- és presztizs fogyasztasi cikkek forgasi sebességének
tulpdérgése kapcsan létrejott tobbletkapacitasok

¢ atechnoldgiai fejlédés sebességével nem volt képes lépést tartani az egyes gazdasagok
munkaeré piacainak a szerkezete. A vezetd posztindusztrialis gazdasagokban a szérakoztato
iparra ( tv, film, jaték, sport ), az IT fejlesztésekre, a személyi szolgaltat (egészségipar )
terlletére — nem kis mértékben a pénzlgyi szolgaltatasokéra — zudult ra az iparbdl kiesé
munkaerd, a kereslet-kinalat azonban itt sem fedte egymast.



a feltérekvé — kilondsen a kelet-eurdpai — orszagok munkaerépiacai nem voltak képesek
O0sszhangba kerllni a gyorsan valtoz6 szerkezeti kilfoldi mikédé téke bearamlassal — igy itt
is nagy fesziltségek keletkeztek a szakiranyu képzett munkaeré kereslet és a munkaeré
piacrol végérvényesen kiszoruld munkaképes népesség terén

e avildggazdasagi valsag fokuszaban tehat a termel6kapacitasok atrendezédése, termékszerkezet-valtas, a vallalati
koltséghatékonysag, a vallalatszervezés elodazhatatlan korszerUsitése all. Minél gyorsabban és hatékonyabban zajlik
le ez a folyamat — tehat minél eredményesebben tudnak stratégiat valtani és mikodésbe hozni a vallalatok (
elérefutas ), annal révidebb id6t igényel a valsag lefutdsa. Ha allami szubvencidkkal elodazzak ezt a
szerkezetatalakulast, mint néhany orszag tette ezt a '70-es évek olajarrobbanasa nyoman kirobban hasonlé valsag
idején — a valsagrendezés elhuzodik és mérhetetleniil megterheli a fékezhetetlen inflaciét utjara indit6 allami
koltségvetéseket.

o  mindekdzben a nemzeti kormanyok a munkahelyek megérzését elésegitd politikaval mikddhetnek kézre azokban az
agazatokban, amelyek nyilvanvaléan csak révid tavon bicsaklottak meg a valsag kozepette, illetve a Keynes-i

logikaval ,épitsetek bar piramist , teremthet munkaalkalmat kOzmunkakkal ( természetesen ennek
kiterjedése a munkaerépiacra azért korlatozott ).

Ennek a szerkezeti atrendez6désnek az iddigénye természetesen jelentds. A pénz- és tékepiacok
azonban hisztérikusak és panikkal reagalnak a nyilvanossagra keril statisztikai adatokra.
Marpedig 2009 a katasztrofalis statisztikai adatok esztendeje lesz. Mind az agazati, mind a
nemzetgazdasagi visszaesések hénaprél hdnapra sulyos minuszokat fognak mutatni az el6z8 év
azonos idészakahoz képest, mig ,utdl nem érik magukat” és az év vége felé nem kezdenek
mérséklédni ezek a minuszok. Ek6zben a vallalati szféra kimunkalja valsagstratégiajat — ki jol, ki
rosszabbul -, feltehetéleg szamos fuzié kiséri majd a piaci szerkezet atalakitasat, azzal
parhuzamosan, hogy j6 néhany multinacionalis dinét feldarabolnak csapokat leépitenek,
kiarusitanak. 2009-2010 nem csupan darwini emlékév, de a gazdasagi természetes kivalasztodas
esztendei is lesznek.

Magyarorszag és a regionalis szomszédjaink ennek a gazdasagi atrendez6désnek viszonylag
passziv szenved§ alanyai. A térség nyugati nagy beruhazéi jobb esetben stand-by maédra
allitottak at itteni telephelyeiket, mig az 0j stratégiaikat felépitik — rosszabb esetben rendelés hiany
miatt nalunk is Iétszamleépitésre kényszerilnek. Az Uj stratégidkban kézenfekv lenne a termelés
tovabbi attelepitést az EU hatsé udvaranak minésuld régiénkba — pillanatnyilag azonban
protekcionista hangok uraljak a vilagot a helyi munkaerépiac meg6rzése érdekében. Nem
kétséges azonban, hogy a globalis verseny nem engedi meg egyik vallalatnak sem, hogy a
dragabb nemzeti munkaerd alkalmazasaval versenyhatranyba navigalja magat — a nemzeti
szakszervezeti ellenallas azonban még joideig a politikai szintérre tereli a termel6kapacitasok
Keletre telepitését.

Tulzott reményekkel tehat nem varakozhatunk arra, hogy hazank a valsag nyoman FDI-
paradicsom legyen. Mérsékelt varakozasokkal azonban élhettink.

A HUF arfolyam a 300 HUF/€ur szinten minden addcsdkkentésnél hatékonyabb eszkdze a
magyar versenyképesség javitasanak. Kivaltképpen igaz ez most Szlovakiaval szemben, akik
ezekben a napokban éppenséggel mérgezett almaként forgathatjak eurodikat — minthogy a
tulértékelt korona bar erés eurdval ruhazta fel 6ket, am a kdrnyékbeli orszagokkal szemben
rendkivil megdragult kivitelik és munkabérkdltségiik is. Ez pillanatnyilag egy védévammal feléré
helyzetet teremt a magyar termel6k szamara a belf6ldi piacon a legvaltozatosabb fogyasztasi,
élelmiszeripari, mez6gazdasagi termékek terén.

A szlovak euré szolgaljon tanulsagul arra, hogy milyen felel6sséggel jar a jovendd HUF/€ur
arfolyam roégzitése. Ezért is tartom irrealisnak azt, hogy 2009 &sze tajan Magyarorszag bejelentse
csatlakozaséat az €urd elészobajat jelentd” ERM-II. rendszerbe. Itt ugyanis meg a monetaris
hatésagoknak ki kell tizniok a HUF varhaté kézéparfolyamat, amely kérul kis ingadozésokkal
garantalhaté a HUF csatlakozasi arfolyama. Igen valészinitlennek tinik, hogy egy mély
vilagvalsag kellés kdzepén redlisan ki lehessen jeldlni egy HUF egyensulyi arfolyamot 2012-2013-
ra.

Ha belatasokroél szolunk, emlékeztetnink kell arra, hogy a HUF 2001. majus elején, a teljes
konvertibilitas és az Uj monetaris politika meghirdetése pillanataban 267 HUF/€Ur szinten allott.
2001. 6ta a magyar és a nemzetkozi inflacios kilonbozet, a termelékenységi kiilonbozettel
korrigalva, a jegybank hivatalos kimutatasai szerint is legalabb 30 %-os realérték felértékelést



mutat a HUF javara. Ez eddig elegend6en nem elemzett versenyhatranyt okozott a magyar
exportéroknek és a hazai termel6knek, hatranyt az orszag tékevonzoképességében, a bérek
versenyképességében. Az olcsé import bedmlése, a kiilfoldi miikddé téke tovabbteleplilése
ndvekedési aldozattal jart, ami magyarazhatja, miért is lassult vészesen a magyar gazdasag
2002-t6l kezd6dden. A HUF arfolyamat valdjaban nem a reédlgazdasag, a realfolyamatok, hanem a
hazai monetaris politika, a minden piaci sokk esetében magasra kapott HUF kamatok, a kdlfoldi
spekulansok jatékai alakitottak. Ha a jegybank engedi lassan lecsordogalni az arfolyamot, akkor
ma legalabb 300-320 HUF/€ur lehetne az ,egyensulyi arfolyam”. Nyilvan egy ilyen folyamat
alacsonyabb kamatszinttel elejét vette volna a devizahitelek csabitasanak is. Ezzel a
megallapitasunkkal visszatérliink arra a folyamatos allaspontunkra, amely helytelenitette a
jegybank magas kamatszinttel felértékel® arfolyampolitikajat. Mindenkor hangsulyoztuk azonban,
hogy a sokkszer( leértékel6dés minden szempontbdl ( import inflacié ) karos, mint ahogyan a
jelenlegi arfolyam is az ( mindazok utan, hogy mar nem csupan az inflacio, de kivaltképpen a
lakossag id6kodzben — s ezen arfolyampolitika hatasara — felhalmozott devizaaddssaga miatt jelent
felmérhetetlen kockazatot mind az orszag, mind a magyar bankrendszer szamara.

Mi lesz a forinttal? A HUF, mint minden feltérekvd, mint minden kézép-kelet-eurdpai és mint
minden instabil pénzlgyi helyzetben Iévé valuta madartollként lebeg tehetetlenil a globalis téke-
és pénzpiacok viharaban. A kiilféldi befekteték jatszoszere — nem kevésbé, mint volt az elmult
esztend6kben is. Csakhogy a tavalyig mikodo reflexek a malté. 2001 6ta kéztudomasulag arrol
szo6lt a magyar HUF arfolyama, hogy gyenge, maximum 280 HUF/€ur koruli arfolyamnal elérkezni
latta az id6t a kulféldi befektet6k csapata, hogy magas kamat- és allampapir hozamszint mellett
beszalljon a forintba, s azt 250-240-230-ig erésitve, busag profittal szalljon ki beléle. Nincs ma az
a gyenge arfolyam és irrealisan magas allampapir hozamszint, ami elegendd csaberét képviselne
a tékebearamlas visszaforditasara. A korabbi spekulans pénzintézetek sok sebbdl véreznek, a
régié gazdasagi-pénzigyi fliggésége pengeélen tancoltatja a nemzeti pénziigyi rendszereket.
,Cserbenhagyasos gazolas” aldozataiva valtunk — még ha felelétlen gondatlansaggal, mint
gyalogos, magunk is vétkesek vagyunk. A globalis t6ke hatat fordit térséglinknek, még egy kicsit
cicazik veliink: gyenglilé arfolyam szintekre tesz fogadasokat és ellenallas hianyaban be is
kasszirozza azokat.

A HUF gyengulését nem kis mértékben gyorsitja fel a hazai devizahitelesek torlesztésre vagy
visszafizetésre szolgal6 folyamatos devizakereslete. Ezt a most mar nem ellentételezi vagy mulja
folll a korabbi lendiletes devizahitel-kereslete, ami éppenséggel annak idején a HUF erés
pozicidban valé stabilizalasat segitette eld. llyen értelemben tehat a devizahitelesek ma sajat
maguk alatt vagjak a fat, amikor egyre gyengébb arfolyam mellett kényszerilnek toérleszteni.

A tékekiaramlast taplalja a kilfoldi cégek profit atutalasa ( nyilvan menekiilés a gyengiilé forint el6l
) és feltehetbleg magyar vallalatok és maganszemélyek tékemenekitése is. Ennek mértékét
valéjaban a marcius végén a 2008. decemberi allapotokat mutato fizetési mérleg, még inkabb a
junius végén megjelend I. negyedéves fizetési mérleg tarhatja fel.

Szegény embert az ag is hizza — nagyon nagy a baj: a gyenge forintarfolyam felértékeli a
devizaaddssagunkat, a GDP-aranyos mutatok szanalmas magassagokba szoknek — a mutatok
alapjan varhaté orszagkockazati lemindsitések tovabbi arfolyamgyenguléssel jarhatnak. A gyenge
arfolyam mellett az allami koltségvetés és a maganszektor ( mind a vallalatok, mind a lakossag )
deviza kamatfizetési és torlesztési terhe a megtermelt hazai jovedelem mind nagyobb hanyadat
szippanthatja ki, szivattylzhatja at a hitelez6k szamlajara. A fizetési mérlegben ez a
jovedelemkiaramlas olyan méreteket dlthet, amelyet sem tébbletexporttal, sem miikddé
tékebedramlassal nem vagyunk képesek ellentételezni: az orszéag kulféldi eladésodottsdga mind
sulyosabba valik, negativ adossagspiralba sodrodhatunk.

Mi hozhatja vissza a HUF-arfolyamot?

e apénzlgyi stabilitas javulasa a koltségvetési hiany tervezett mértékének tartasaval — ez
primér feltétel, am szenteltviz, ha a globalis pénzigyi légkor hisztérikus alllapotban marad

e anemzetkdzi pénzigyi konszolidacié — nem el6bb, mint az év utolsé harmada, legfeljebb -,
mikoris a pénzintézetek likviditasa és egymas iranti bizalma felbatoritja ezeket a portfolio
befektetésekre. Ekkor eljohet az a forduldpont, amikor mind a lengyel f6 piac, mind
Magyarorszag hallatlanul legyengult arfolyama és allamkotvény-részvény arfolyamai dus
profittal kecsegtetnek és beindul egy er6sddési rally az egész régidban



e megallithatja a HUF gyenglilését az MNB euro-refinanszirozasi forrashoz jutasa az EKB-nél,
ami mérsékelheti a hazai bankok rautaltsagat az anyabankok devizarefinanszirozasara és
ezaltal b6ségesebb devizalikviditast teremt a hazai bankkdzi devizapiacon

o az EU fejlesztési forrasok atutalasa nagysagrendileg emelkedik és ezéltal b6vil a
devizakinalat

e amikods téke bearamlasa visszaall korabbi, legalabb 3 mrd eurds szintjére — ami az idei év
bizonytalansagai kézepette nem valészini

Az MNB - legalabbis jelentésebb mértékben — nem fog intervenialni a HUF arfolyam mellett. A

fenti érvekre tekintettel nem valdszin(isithetd, hogy devizatartalékaibol nagy ellennyomasra

hiabavaldan aldozna 6sszegeket. Emel-e kamatot? A befektet6i kor erre spekulal. A kamatemelés
nem valdszin, a jelenlegi 9,5 %-os alapkamat tartasa maris elegendé jelzés lenne az arfolyam
védelmére. Ez ugyanakkor tartésitana azt a patthelyzetet, hogy a maganszektor nem juthatna

realis kamatszintl hitelhez, sem forintban, sem devizdban. Olyan pillanatban, amikor mind a

magyar, mind a vilag pénzintézetei egy Ujabb cunami — ezuttal a redlgazdasagban bedél8 hitelek

fenyegetése — miatt, éppen fedezékbe menekdl.

A patthelyzetet mi sem jellemzi jobban, mint hogy a kereskedelmi bankok minden idék egyik

legmagasabb 6sszegli szabad betétjét ( 2 hetes jegybanki kbtvények ) helyezték el a mai napon

az MNB-ben:
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Az 1700 milliard forintnyi szabad betét az egyéb betétekkel egyitt azt
eredményezi, hogy a GDP kézel 8-10 %-ara rugo forint dekkol "sterilen” az MNB-ben 9,5 %-os
alapkamaton, amely forinthitel formajaban ugyancsak restriktiv aron ajanlhaté csak ki akar a
véllalatoknak, akar a lakossagnak. Ha a mult logikajat kdvetjik, akkor gyenge arfolyamnal
kedvezd devizdban eladdsodni. Valdjaban azonban a devizahitelek ara sem az, mint ami
.Dékeidében” szokott volt lenni. A magyar bankok — az orszagkockazatnak kdszénhetéen —
még az anyabankoktdl is csak magas kockazati felarral juthatnak devizaforrashoz.

Hic Rhodus — hic salta — Itt van Rhodosz, most ugror;!

Osszefoglalva:

- aglobalis pénz- és tékepiacok az év végeéig rendkiviil hisztérikusan reagalnak a
folytonosan romlo statisztikai adatokra

- adeviza- és részvényarfolyamok a panikreakciok hatasa alatt maradnak

- alegjobb rossz logikaja alapjan a dollar tartja magat, EU-kohézié hijan az eurd
gyengélkedik, a CHF menekilé befektetés marad

- akoézép-kelet-eurdpai orszagok teljesitménye az anyaorszagok fliggvényében javul

- amagyar orszagkockazat a belsé politikai bizonytalansagok hatasara ingadozé

- akoltségvetési teljesitmény beigazolodasa az év végére stabilizalhatja a HUF-ot, ha ez
ellentételezni képes a 2010-es parlamenti valasztasok korlli bizonytalansagot

- emiatt sem az arfolyamszintben, sem a kamatszintben dénté fordulatot nem hoz

- anemzetkozi befektet6i leégkor javulasa az egyeddli, amely egy erésodési rallyt beindithat
mind az arfolyamban, mind a kétvény- és részvénypiacon.

Dr.Szeg6 Marta
2009-02-17



