Kétes jatékok az arfolyammal

Kockazatos jatékot jatszik a Fidesz-kormany a forintarfolyammal, a Nemzeti Bankkal és
ugy a pénziigyi szektorral altaldban. A kormdany szdmara jelentés a lehetséges politikai és

gazdasagi nyereség, mint ahogy a veszély is.

Az ut6bbi néhany nap forint gyengiilésének megagyazoé folyamatok nem most kezd6dtek
és nem is csak a belfoldi események eredményezték. A legfontosabb ilyen kiils6é tényezé a
Quantitative Easing (mennyiségi lazitas) lassuldsa, amely az Egyesiilt Allamok jegybankja altal
kovetett pénzmennyiség-novelési politika visszafogdsat jelenti. Emiatt az eddigi pénzbdség
csokken, igy a befektet6k jobban meggondoljak, hogy hova fektetik be a pénziiket. A feltorekvd
piacokrdl - igy Magyarorszagroél is — az utébbi honapokban egyre nagyobb iitemben aramlik ki a

kulfoldi téke, aminek megallitasara az allamok nem rendelkeznek igazan hatasos eszkozokkel.

A masodik kiils6 tényez6 a kinai gazdasag alloképessége koriili aggodalmak. A kinai
hitelpiacon az ut6bbi években hasonl6 folyamatok jatszédtak le, mint a nyugati vilagban a valsag
el6tt, rdadasul a valsag miatt az exportra épiil6 kinai gazdasagi stratégia sem olyan sikeres mar,
mint régebben volt. Kina vilaggazdasagi statusza és az Egyesiilt Allamok hitelpiacan betoltott
szerepe olyan jelentds, hogy egy kinai valsagnak még a lehet6sége is jelentds arfolyam

ingadozasokhoz vezet.

Nem szabad elfelejteni a belsé okokat sem. A Matolcsy vezette MNB minden bizonnyal
tudatosan jatszik a forint gyengitésére. Na nem, mint elsédleges cél, de ez az eredmény
szempontjabdl lényegtelen. A kamatcsokkentési ciklus, a Noévekedési Hitelprogram és a
jegybanki vezet6k nyilatkozatai is a forint gyengiilésének iranyaba hat. Ezen intézkedések
els6dleges célja a kormany munkajanak segitése és a novekedés beinditdsa és az arfolyam
gyengiilése csak mellékhatas. (Papiron a jegybank els6dleges célja az arstabilitas fenntartasa, de

ezt a fiskalis politika, legalabbis atmenetileg, a jegybank segitsége nélkiil is el tudja érni.)

Tovabbi bels6 ok az orszag politikai kockazata. A gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga,
a kiilébnadék és allamositasok plusz kockazatokat jelentenek, ezek a kockazatok pedig
bearazddnak a forint arfolyamaba. Az utédbbi honapok relative erés arfolyama is inkabb csak egy
kegyelmi id6szak volt, aminek a két f6 oka az, hogy rovid- és kozéptavon a piac nem érzékelt
rendszerszintli kockdzatot a magyar gazdasagban és, hogy a kiilfoldi befektet6k hajlamosak
egyben kezelni a térség allamait, ami miatt a bels6 kockazatok bearazodasa részben elmaradt.
Jelenleg csak annyi torténik, hogy egy kisebb piaci panik hatasara a forint arfolyama elveszti

feliilarazottsagat.

A Quantitative Easing kifutdsa okozni fog még ennél nagyobb bonyodalmakat is, a kinai

aggodalmak sem sziinnek meg egyik naprol a masikra, a nagy valészin(iségii tavaszi Fidesz-
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gy6zelem pedig nem kecsegtet a jelenleg kovetett gazdasagi irdnyvonal valtozasaval. Mindezek
tiikkrében nem varhatd, hogy a forint arfolyam a régi szinten stabilizalédjon, valdszini, hogy az

arfolyam magas szinten fog ragadni.

A magasabb arfolyam szamos hatrannyal jar: az importtermékek, igy a benzin aranak
megugrasa, az allamadodssag emelkedése, a vallalatok finanszirozasi koltségeinek és a devizaban

eladdsodott haztartisok terheinek novekedése.

De nem feltétleniil okoz ez mindenkinek dlmatlan éjszakakat. A gyors forintgyengiilés
példaul belekényszeritheti a devizahiteleseket az arfolyamgatba, ami mar régi vagya a
kormanynak és a kés6bbiekben nagyobb mozgasteret biztositana az export6sztonzé arfolyam-
politika szdmara (arrdl persze megoszlanak a vélemények, hogy egyaltalan lehet-e sikeres egy
ilyen politika Magyarorszagon). A gyorsan gyengiild arfolyam tjabb veszteségeket jelent a
devizahitelezésben leginkdbb érintett bankoknak is, ami pedig a Fidesz-kormany masik nagy

almat hozhatja kozelebb: az erds allami szerep megteremtését a bankszektorban.

Nem szabad elfeledkezni arrél sem, hogy a rezsicsokkentés harmadik szakasza egy
gyenge kiilsé inflaciés nyomas (pl.: olajar-csokkenés) esetén mar a deflacié kialakuldsanak
veszélyét hordozta volna magaban, ami egy csapasra tonkre tenné a novekedés-orientalt
gazdasagpolitikat. Igy viszont az importiruk &ranak névekedése ellenstlyozza majd a

rezsicsokkentés inflaciot leszorito erejét.

Nem valészinli tehat, hogy a jegybank (és a kormany) beavatkozik majd ezekbe a
folyamatokba. Addig legalabbis nem, amig a forint gyengiilése nem veszélyezteti a pénziigyi
rendszert. Hogy hol van ez a szint, azt valdszintileg csak a jegybanki dontéshozok ismerik, de
nagy meglepetés lenne, ha 320-as arfolyam alatt barmilyen mdédon beavatkozna a jegybank. A
320-as arfolyam felett is inkadbb csak a kamatvagasi ciklus ledllasara vagy devizapiaci
intervenciéra lehet szamitani, ahhoz, hogy a jegybank kamatot emeljen, valami nagyon
drasztikus dolognak kellene bekovetkeznie. A kamatrél valé dontés ugyanis csak részben
szakmai dontés, ugyanolyan fontos a Monetaris Tanacs tagjai fejében 1év§ vilagkép. A jelenlegi
tagok pedig egyértelmiien a galambok taboraba tartoznak (galamboknak hivjak azokat, akik
inkdbb a gazdasagélénkitést, az alacsony kamatlabat preferaljak, mig a héjak azok, akiknek az
inflacio elleni harc a legfontosabb és a magasabb kamatldb mellett szoktak donteni). Ilyen

vildgkép mellett nem val6szint, hogy a Tanacs tagjai konnyen megijednének egy piaci paniktdl.

Kozéptavon egy 310-315 forint kozotti szintre beallé arfolyamra lehet szamitani, ennél
gyengébb arfolyam nem lenne indokolt a jelenlegi gazdasagi helyzetben. Megval6sulhat viszont
olyan forgat6konyv is, ahol egy nagyobb piaci panik vagy egy magyar bank hirtelen bed6lése

utdn a forint arfolyama zuhanoérepiilésbe kezd. Ha pedig egyszer eltilinik a bizalom, akkor azt
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nehéz visszaszerezni. Epp azért {iz veszélyes jatékot a kormany és a jegybank, mert a piaci
szerepldk tisztaban vannak azzal, hogy a kormanynak nincs ellenére a gyenge forint, mint ahogy
azzal is, hogy a jegybanki célfiiggvénybe ,vastagon” beépiilt a gazdasagi novekedés is. gy ha az
elilland piaci bizalom fenntartdsahoz a jegybanki politika hitelessége sziikségeltetne, az nem
biztos, hogy ott lesz. A bokkend pedig az, hogy hitelesség hidnyaban a jegybanki eszkoztar nagy

része teljesen hatastalan.
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