hefektetések

DEVIZAPIAC
T ' 4

/4 I /4
A vélsag kiélezddését kovetben egy évvel Ugy fes-
tett, hogy nem a forint arfolyamanak alakulasa lesz a
kulcskérdés a magyar gazdasag szempontjabdl, 2010

keésd nyarara azonban kiderUlt: sokaknak okozhat még
komoly fejtérést a hazai deviza.

EUR/USD: GIGASZOK HABORUJA

A pénzligyi krizis soha nem latott mozgast hozott
az eurd-dollar piacan is. Elsé kérben a 2008. juliu-
si 1,6-0s szintrél novemberben kétéves mélypont-
ra, 1,25-re zuhant a jegyzés, majd decemberben
visszapattant 1,47-ig, hogy aztan 2009. marci-
usban ismét a megel6z6 év oktdberi szinteken
jarjon. A vilagvége-hangulatot kdvetéen egy jo
féléves emelkedd szakasz j6tt, december elején
1,5 fol6tt érte el lokalis csucsat a gorbe. Az tjabb
fordulatot ekkor azonban mar nem a befekteti
hangulat okozta, hanem egy, a ténylegesen a
fundamentumokra haté tényez6, nevezetesen az
eurézéna gondjai.

Nagyjabol 2009 utolsé hénapjaban fogtak fel a
gazdasag szerepldi, hogy Gérdgorszaggal valami
nagyon nincs rendben. Az elsé igazan aggasztd
hirek 2010 januarjaban érkeztek a déli orszagbdl,
de az Eurdpai Uni6 viszonylag sokaig semmilyen
konkrét Iépésre nem szanta el magat. Bar mar
2010. marciusban kezdett kdrvonalazédni egy
g6rég mentdécsomag terve, a pakettbdl a legna-
gyobb részt vallalé németek sokaig ellenalltak a
tervezetnek, s igyekeztek szigoru feltételekhez
kotni a segitséget. Az id6hlzas eredménye az lett,
hogy a végul 2010. méajus elején elfogadott gorog
ment&6v dnmagaban nem volt elegendd a piacok

megnyugtatasahoz, mivel ekkor mar Spanyolor-
. | sz4g, irorszag és Portugalia miatt is aggédtak a

befektetdk, igy egy héttel késébb egy nagyjabol
1000 milliard dollaros (750 milliard eurds) cso-

Az eurd, a dollar és svéjci frank arfolyama
(2009. 01. 01. - 2010. 08. 31. kdz6tt, forint)
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I airodalmi szempontbdl vizsgaljuk 0

ahazai fizetéeszkoz teljesitmeényét, e

akkor egy klasszikus keretes szer- i

I kezet tlnhet fel a gyakorlott irodal-

mar szamara, amely, mint tudjuk, = 5
adramaturgia egy fontos eszkdze. Nos, a harom e 5’
alapvetd minem kdzul valdban leginkabb a drama 10 §’
kategoriajaba sorolhato6 a forint tdrténete, amely - §
tragikus és komikus elemeket egyarant tartalmaz, 2006 0101 2003.07.01 om0 aI7M e
a haromfelvonasos tragikomédidban azonban LY SO Y. g

sajnos inkabb az elébbiek dominalnak.
a pénzpiacokon. A fé kérdés ekkor — nem telje-

Felelem és megnyugvas

A2008. 6szi 6sszeomlast, majd enyhe visszapat-
tanast (az év végi ,mikulasralit”) kévetéen 2009
elsé negyedévében vilagvége-hangulat lett Urra

sen komolytalanul — az volt, hogy vajon csédbe
mehet-e az egész vilag. Ez a mély pesszimizmus
pedig természetesen a forint teljesitményére is
ranyomta a bélyegét. A magyar fizetéeszkdz mar-



EUR/USD arfolyam

(2009. 01. 01. —2010. 08. 31. kdzétt, forint)
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magot kellett dsszeallitani, amibdl a kozds pénzt
hasznalé blokk barmely orszaga részestilhet.
Nem sok id6 kellett, hogy mindenki szamara
vilagos legyen: az intézkedéseknek kdszénhetéen
egyetlen unioés allam sem fog csédbe menni. Ek-
kor —2010. juliusédban — mar 1,2 alatt, b6 négyéves
mélyponton jart az EUR/USD, a jegyzés elébb
megpihent, majd kisebb megszakitasokkal lénye-
gében folyamatosan erésodott, és szeptember
elején 1,27-1,3 kdzotti sdvban mozgott.

A gyors iranyvaltasok utan nem meglepd, hogy az
egyes elemzdk igen eltéré prognozisokat adnak
2010 6szén az EUR/USD érfolyamra. Akad olyan
szakeértd, aki révid tavon (2010 végéig) az eurd
tovabbi er6sddését varja, hosszabb tavon azonban
inkabb a kurzus ereszkedésére szamitott, mig
masok épp forditva, egy rovid korrekciot kovetéen
tovabbi dollargyengulést jésolnak.
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ciusra a frankhoz és az euréhoz képest soha nem
|atott szintre gyengult, mig a dollar jegyzése hét-
éves csucsra ugrott. A mélypontot 2009. mércius
6-an érte el a forint, ekkor a kdzds eurdpai pénzért
317, a zOldhasUért 252, mig az alpesi devizéért
217 forintot kellett fizetni.

Mércius elején azutan fordult a kocka, szép lassan
visszatért az optimizmus a piacokra, és a befekte-
t6k kezdték felfogni, hogy valdszinlileg nem megy
minden cs6édbe. Késé tavasszal, kora nyaron jott
néhany kellemes meglepetést okozd gyorsjelen-
tés, par vartnal jobb” makroadat — utobbiak kozUl
elsésorban az amerikai munkaerd-piaci statiszti-
kara figyeltek nagyon az invesztorok —, és ez mar
elegenddnek bizonyult ahhoz, hogy a rettegés
helyét a remény vegye at a piacon.

A kedvez6 hangulatra réatett még egy lapéttal a
2009. aprilis 20-an felallt Bajnai-kormany kedvezd
megitélése is. A szisztematikusan végigvitt meg-
szoritasok, a hitelezk és a nemzetkdzi szervezetek
altal elvart fiskélis szigor tetszett a befektetéknek,
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Az eur6 jegyzése 2010.
junius 3-an és 4-én is
b6 10 forintot mozgott
napon beliil, aminek
eredményeként a
kurzus 273-rél 291-ig
szaladt 48 6ra alatt. Az
elsé6 kérdés, amit a kiil-
foldi kollégak feltettek,
hogy ki az a Késa Lajos
- emlékezett vissza a
vészterhes napokra
egy hazai devizakeres-
kedd. Miutan kidertilt,
hogy egy olyan ember
beszélt allamcsédrol,
aki akar meég tisztaban
is lehet a koltségvetés
helyzetével, a kiilfoldi-
ek elkezdték 6nteni a
magyar eszk6zoket, és
ennek lett az ered-
ménye a tobb mint

egy éve nem latott
euroéarfolyam.

Forras: Bloomberg, Equilor
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s —ahogy errél hirigynokségek kedvesen, azdta
is minden hazankrél szolé frasukban megemlé-
keznek — a ,2008 8szén a régiés orszagok kdzul
elséként IMF-menté6vre szoruld Magyarorszag”
hirtelen a térség éltanuldjava valt. Mikdzben az
unids orszagok tobbsége évek 6ta nem latott
koltségvetési hiannyal zarta az évet, hazanknak
sikerUlt leszoritania a deficitet, rdadasul a 2008. észi
események nyoman befagyott allampapirpiacok
is felolvadtak, igy 2009 végén Magyarorszag mar
képes volt a piacrdél refinanszirozni lejaré hiteleit,
nem volt szlkséglnk az IMF-tél kapott pénzre.
Az eurd jegyzése julius elejére 280 ala sUllyedt,
augusztus elsé napjaiban pedig mar 265 kor-
nyékén jart, s ezt kovetéen 2010 méjusaig ebben
a 15 forintos savban maradt a kurzus. A dollar
arfolyama oktdberre 175 forintig ereszkedett, s
szintén 2010 tavaszaig 200 forint alatt maradt, s
nagyon hasonl6 utat jart be a svajci frank is (amire
elsésorban a devizahitelek magas aranya miatt
figyeltek jobban).

Kommunikacids zavar

A nyugodt forintnapoknak a magyarorszagi par-
lamenti valasztasok kdzeledte és a gérog valsag
mélyUlése vetett véget 2010 tavaszan. Az eurépai
adossagvalsag raébresztette a befektetéket, hogy
hiaba probalték elhitetni magukkal, a gazdasagi
krizisnek még korant sincs vége, sét akar tovabb
is tarthat, mint azt elézetesen remélték. A W re-
cessziotol és az elhlizodo kilabalastol vald félelem
ismét a biztonsagos eszkdzok felé forditotta az
invesztorok figyelmét, ez pedig, ahogy lenni szo-
kott, nem igazan tett j6t a forintnak, amely ismét
gyenglini kezdett a vezetd devizakhoz képest.
Aforint piacan 2010. junius 3-an szakadt el a cér-
na, miutan Késa Lajos, a Fidesz Ugyvezet6 elndke

HIANYBETEGSEGEK

A vélasztasok elétt a befektetk még nem igazan foglalkoztak a
tervezett duplajara rigé deficittel riogatd és koltségvetési csontvazakat
emlegetd ,kampanyszlogenekkel”, a kormanyvaltast kdvetéen azon-
ban ténylegesen kulcskérdéssé vélt a magyar hiany, illetve a koltség-
vetés tényleges helyzete. Az Uj kabinet riogatd nyilatkozatai jorészt a
valasztopolgaroknak szant lizenetek voltak, amelyekkel altalaban nem
foglalkoznak a befektet6k, az akkori feszlilt helyzetben azonban tul
nagy figyelem irdnyult Magyarorszagra, és ez lett a vesztiink — idézte
fel 2 2010. majusi—juniusi eseményeket egy szakember. Persze elkép-
zelhetd, hogy az Uj kormany emellett probalt maganak az elédoktd|
Orokoltnél nagyobb fiskalis mozgasteret kiharcolni a nemzetkozi
szervezeteknél, azonban miutan ez a torekvés hamar kudarcba fulladt,
csak a ,,szokasos politikai kommunikécié” maradt, mint (elfogadhaté?)

magyarazat.
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arrél beszélt, hogy a koltségvetési hianyszamokat
megismerve mar az allamcsdéd kivedése a cél,
tovabbéa hogy Magyarorszagnak sz(k esélye van
arra, hogy elkerllie Gérégorszag helyzetét. A Fi-
desz alelndkének szavait masnap Szijjarté Péter,
Orbén Viktor miniszterelndk szovivéje is megerod-
sitette, ez pedig végképp betette a kaput.

A magyar fizetéeszkdz vesszbfutasa azonban itt
még nem ért véget. Néhany hétnyilassu erésddés
utan a Nemzetkodzi Valutaalappal folytatott targya-
lasok julius kozepi megszakitasa volt a kdvetkezé
pofon a forintnak. A hazai hitelkeret felllvizsgélata
miatt érkez6 IMF-kUldottség julius 17-én szomba-
ton idé el6tt, megegyezés nélkul tavozott hazank-
bdl, aminek hatasara hétfén az EUR/HUF kurzus
7 forintos gappel nyitott (a pénteki 282-es zaras
utan 289 kornyékén kezdte az Uj hetet a forint az
euréval szemben).

Ezt kdvetéen egyértelmlen az IMF-téma lett a be-
fektetdk vesszdparipaja. A kormanyzat tébbszor
jelezte a kovetkezé hetekben, hogy nem a valuta-
alappal, hanem az Eurépai Uniéval targyalnanak
a j6vBben a fiskalis kérdésekrdl, az invesztorok
tdbbségének azonban nem tetszett, hogy Ma-
gyarorszag lemond a szamukra is biztonsagot
jelenté véddhalorol, amit az IMF készenléti hitelke-
rete nyUjtana. Nem csoda, hogy 2010. augusztus
végén ismét ez a téma adta az alapot a magyar
fizetbeszkodz Ujabb ,megrangatasahoz”.

Mit varhatunk?

A kulféldi bankhazak 2010 augusztusaban mar
folyamatosan ostoroztak elemzéseikben hazan-
kat, illetve a kormanyzatot, az allandé kommuni-
kéacios hibak, a befektetéi bizalom figyelmen kivil
hagyasa és az IMF-vel valé szakitas miatt. A nyar
végére az Osszes kilféldi devizakereskedd argus
szemekkel figyelt minden magyarorszagi politikusi
megnyilvanulast, igy minden nyilatkozat, ami meg-
jelent a hirekben — lényegében flggetlenll annak
tartalmatol —, legalabb 30-40 filléres elmozdulast
eredményezett az eurd elmozdulasaban —emié-
kezett vissza egy hazai szakember.

NEM UGY
GONDOLTUK

2010. augusztus végén
a forint Gjabb meginga-
sat a Matolcsy Gyorgy
vezette Nemzetgazda-
sagi Minisztérium és a
Bloomberg hirligynok-
ség kozotti félreértés
inditotta. A Bloomberg
a miniszternek feltett
kérdésekre kapott
valaszokat ugy értel-
mezte, hogy 6sszel
ujrakezdédhetnek az
IMF-targyalasok. A
szaktarca ugyanak-
kor nem egészen igy
gondolta, és ennek
megfeleléen masnap
hatarozottan cafoltak
az Uj megallapodasral
s20106 jelentéseket. Az
eredmeény: két nap alatt
kilencforintos ugras
volt az euré arfolya-
maban.

Szakeért6k szerint a kommunikacios hibak, illetve
az IMF-fel vald szakitas miatt az eur¢ arfolyama
2010 8szére nagyjabdl 10-15 forinttal magasabb
savba kerllt a tavaszi szintekhez képest, és a
hénapok éta az iranyt keresd befektetéi hangu-
lat mellett sokkal nehezebben mozgott lefelé,
mint félfelé. A 2008. végi, 2009. elejei idészakhoz
hasonldan az lett jellemz6, hogy a rossz hirek-
re a forint sokkal érzékenyebben reagélt, mint
mondjuk a korona vagy a zloty. Ettél figgetlendl
az elemzdék tdbbsége arra szamitott, hogy k6zép-
tavon inkabb erésddhet a magyar fizetéeszkoz,
és az eurd jegyzése 2010 végére az 6sz eleji
szintnél 8-10 forinttal csUszhat lejjebb, azaz a
275-280 kozotti savba kertlhet. A hazai deviza
er8sodésének legfontosabb feltétele, hogy az
Eurdpai Unidban normalizalddjon a helyzet, és
ne legyen probléma a kdzos eurdpai pénzzel, az
eurd megroppanasa ugyanis a forint szamara is
végzetes lenne.

Néhany euréarfolyam prognoézisa

(2010 végén és 2011 harmadik negyedéve, forint)

2010 2011
Goldman Sachs 285 285*
Barclays 280 285
UniCredit 270 270
Danske Bank 285 285
Citigroup 280 280

* 2011 végeén. Forréas: Ecoline-gyUjtés
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A valsag kirobbanasat kdvetéen altalanossa valt, hogy a forint valés
teljesitményét a régids devizakhoz viszonyitva allapitottak meg. A

magyar fizetéeszkdz — ha altalaban nagyobb ugrasokkal is, de — rendre
egyUtt mozgott a zlotyval és a koronaval 2008 oktoberét kbvetben, és
abbdl lehetett kovetkeztetni arra, hogy a forintkurzust tényleg valami
magyarspecifikus hir mozgatja, hogy a hazai deviza néhany napra
elszakadt a ,testvérektdl”. 2010 tavaszan a mar korabban is fellltelje-
sitd korona azutan végleg levalt a forintrdl és a zlotyrol, és mikdzben ez
utébbi kettd gyengiilt az eurdhoz képest, a cseh fizetéeszkoz folya-
matosan erésodott. Az EUR/CZK 2010 Gszén 24,6 kdrnyékén jart, ami
mar csak 3-4 szazalékkal magasabb a valsag kiélez6dését megel6z6
hénapokra jellemzé arfolyamnal.

Az eurd/zloty kurzus a forinthoz hasonldan a 2009 és 2010 tavasza
kozti ereszkedést kdvetéen emelkedni kezdett, igaz, az EUR/HUF-fal
ellentétben 2010 szeptemberére mar csak 3-4 szazalékkal volt az
aprilis szint felett (persze a valsag elétt mértnél még mindig majd 20
szazalékkal jartunk magasabban). A forint a krizis kezdete és 2010
szeptembere kdz6tt nagyjabdl 18 szazalékkal gyengult az euréhoz
képest, az utolsé néhany hénapban azonban masszivan alulteljesitett:
2010 aprilis eleje és augusztus vége kézott majd 10 szazalékkal dragult
a kozos eurdpai pénz.



Egy ideig a svajci dontéshozok attdl tartottak, hogy az erds frank

az alpesi orszag gazdasaganak is gondokat okozhat, 2010 nyarara
azonban kider(lt, hogy a helyi deviza szarnyalasa semmilyen fenn-
akadast nem okoz Svajcban. Az év elején a piacon folyamatosan

arrél pletykaltak, hogy a deflaciétol és a lassu kilabalastol tartd Svajci
Nemzeti Bank (SNB) intervencidval prébalja gyengiteni a frankot, azaz
(altalaban frissen nyomott) frankot ad el, és egyéb devizat (altalaban
eurdt) vasarol. (Egyes hirek szerint a jegybank csak 2010 majusaban
80 milliard frankot nyomtatott és dobott a piacra, ami a magyar GDP
kozel 80 szazaléka.) A hireszteléseket az SNB altal kozolt adatok is
alatdmasztottak: a kozponti banknak 2010 masodik negyedévében

a devizapiaci miveletek 10 milliard frankos veszteséget okoztak, a
devizatartalék pedig majus végéig folyamatosan nétt. (Az 6t6dik ho-
napban soha nem latott mértéki bévilést regisztraltak: a 2010. aprilisi
153 milliardnyit kdvetéen 230 milliard frankra emelkedett az SNB altal
birtokolt devizamennyiség.)

Kora nyaron azonban hirtelen fordulatot vett az SNB politikaja. A svajci
inflacié mar 2010 marciusaban masfél éves cslcsra (év/év alapon 1,4
szazalékra) ugrott, és miutan a kévetkezd hdnapokban is 1 szazalék
folott maradt, majus—juniusra eldélt, hogy nem kell deflaciotél tartani az
alpesi orszagban. Raadasul — annak ellenére, hogy az erds frank kifeje-
zetten rosszat tesz az exportnak — a svéjci gazdasag felllteljesité volt a
tébbi fejlett orszaghoz képest: 2010 masodik negyedévben a GDP 3,4
szazalékkal haladta meg az egy esztenddvel korabbit, igy ekkorra mar
semmi nem indokolta a jegybanki devizapiaci akciokat. Az SNB 2010.
junius végén be is jelentette, hogy kivonul a piacrdl, s bar az azt kdvetd
hénapokban — a rekorderds frankot latva — tébbsz6r pedzegették, hogy
esetleg Ujabb intervenciok johetnek, szakérték szerint komoly akcidkra
nem lehet szamitani, hiszen amellett, hogy a makromutatdk tovabbra

sem indokoljak ezt, a korabbi tapasztalatok alapjan az intervencio
hatékonysaga is megkérddjelezhetd.

220 felett

Bar az orszag gazdasaga szempontjabol elsésor-
ban az eur arfolyama kellene hogy fontos legyen,
hiszen hazank legnagyobb kereskedelmi partnere

az EU, 2010 nyaran mégsem a kozos eurdpai 18
pénz, hanem a svajci frank kerllt a fékuszba.
Ennek oka, hogy a durvan 10 ezermilliard forintnyi 143

magyarorszagi devizahitel nagy része frankban
nominalt, igy az alpesi fizetéeszkdz arfolyamanak
alakulasa tobb szazezer haztartast és rengeteg
vallalkozast foglalkoztat.

A CHF/HUF kurzus 2010. augusztus utolsd nap- 12
jaiban torténelmi cslcsra emelkedett, atlépve a

2008. marciusi szinteket, sét augusztus 30-ana | 1=
220-as ellendllas is megtort, 2010. szeptember

8-an pedig mar 226 felett jart a jegyzés. Mivel a
frankalapu hitelek jelentés részét 150 koruli arfo-

lyamnal vették fel az addsok, mindez azt jelenti,

hogy csak a frank er8sddése masfélszeresére

novelte a téketartozast, és igy az esetek nagy

részében a torlesztérészleteket is, ezt pedig sok
devizahiteles mar nem tudja fizetni. A bankok
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hitelportfélidja folyamatosan romlik, a lakossag
elkoltheté jovedelme csdkken, ezek a folyamatok
pedig mar a telijes magyar gazdasag szempont-
jabol rémisztének mindsitheték.

A6 gondot az jelenti, hogy az alpesi deviza erso-
désének okai nem a magyar gazdasag teljesitmé-
nyében keresendéek, ennek megfelelden itthonrdl
vajmi keveset lehet tenni a frank szarnyalasanak
megallitasa érdekében. A svajci fizetéeszkodz talan
a legfontosabb menekulédeviza a vilagban, igy
a kockazatkerulés feléledése ismét megdobta a
keresletet iranta.

A tendenciékat jél mutatja, hogy a frank az eu-
rohoz képest is soha nem latott szintre eréso-
détt, mig az USD/CHF a paritast kozelitette 2010
augusztusanak végen. Raadasul szakérték szerint
egyelére semmi nem allithatja meg a folyamatot:
a jegybanki intervenciok teljesen eredménytele-
nek, a magyarorszagi kamatemelés pedig jobb
esetben is csak id6legesen kezelné a helyzetet.
Az egyetlen megoldéast az jelentené, ha az europai

EUR/CHF arfolyam

(2009. 01. 01. —2010. 08. 31. kdzott, forint)
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gazdasag magaéra taléina, és az Eurdpai Kbzponti
Bank kamatot emelne, mivel azonban a svajci
gazdasag messze felllteljesit az Eurdpai Uniéhoz
képest, valoszinlbb, hogy az alpesi orszagban
elébb indul meg a monetaris szigoritas.

B JANDO ZOLTAN
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