A gazdasagi valsag és a magyar butorgyartas
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Angol cim

A vilaggazdasdg minden kétséget kizardan nehéz évek el6tt all. Kiapadnak a pénzforrasok, megrendelést
veszitenek a cégek, tizezrek keriilnek az utcara. A valsag mélyen érinti a magyar gazdasag szerepldit, az allamot,
az 6nkormanyzatokat, a haztartasokat, és nem utolso sorban a vallalkozasokat. A cikk azt mutatja be, honnan,
hogyan alakult ki a globalis gazdasagi krizis, hogy érinti ez Magyarorszagot, melyek a hazai butorgyartast érintd

aspektusai.
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Bevezetés

A vilaggazdasag az elmult évtizedek legsulyosabb recesszidjat €li, pedig vilagszerte
hatarozott politikai intézkedéseket tesznek a pénziigyi zavar sulyos kovetkezményeinek
enyhitésére. A pénziigyi piacok megfelelé mukodését valtozatlanul veszély fenyegeti, a
fogyasztoi és az lizleti bizalom minden eddiginél mélyebb szintre siillyedt.

A haztartasok netté vagyondnak csokkenése és a nagyfoku bizonytalansdg hatisara a
héaztartasok ¢és a vallalatok visszafogtak kiadasaikat, igy vilagszerte megcsappant a fogyasztasi
cikkek ¢és a termeldeszkozok iranti kereslet. Elsdsorban a lanyhuld keresletnek és az ipari
termelés vildgméretli visszaesésének tudhaté be, hogy meredeken csokkent a nemzetkdzi
kereskedelem, minek kovetkeztében a fejlett gazdasagokat sujtd recessziod egyre gyorsabban

atterjedt a feltorekvd piacokra.
Az amerikai jelzalogpiaci valsag
A 2001. szeptember 11-i események utan 2002. végére magara talalt az USA pénziigyi piaca,

folyamatosan néttek az ingatlan arak, a lakoingatlan-kereslet emelkedett. Az amerikai

fogyasztok szerettek hitelbdl beruhazni, fogyasztani.
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A folyamatosan emelkedd ingatlanarak mellett a fogyasztd szivesen vett fel ujabb és ujabb
kolcsont, mivel az ingatlanérték emelkedése erre lehetdséget biztositott.

A kordbbi hitelezési forma, a prime jelzdloghitelezés esetében a bankok megfeleld
hitelmindsitést és fedezeti mindsitést kovetden folydsitottak ki jelzalog fedezetl hiteleiket. A
prime tipusu lakashitelek fedezeti mértéke ritkdn haladta meg a fedezetként behozott ingatlan
50%-at, valamint az ados hitelképességi vizsgélata is jellemzden szigorti volt, azaz a
megfeleld jovedelemmel rendelkezd hitelfelvevOk szdmara kedvezett. Ezzel a hitelezési
folyamattal a bankok kozel biztos megtériilésiinek mondhato, hosszl tdva befektetési format
kerestek, amely relativ alacsony kockézattal birt mind a hitelt nytjtd, mind hitel felvevd

szamara.

Nagyfoku likviditas bdség mellett, a bankok a magasabb haszon érdekében kialakitottdk a
subprime, vagyis a masodlagos jelzdloghitelezés rendszerét. A madasodrendll jelzaloghitel
lényegében a kockéazatosabb addsoknak nyujtott hiteleket foglalja magéaba. A hitelfelvétel
alanyai vagy nem rendelkeztek megfelelé mindsitéssel, vagy mar a multban is voltak fizetési

problémaik, emiatt az elsddleges hitelezésbdl kiszorultak.

Ide sorolhatéak az un. ALT-A mindsitéssel rendelkezd hiteligényldk is, akik viszonylag
megfeleld jovedelmiikhoz képest magas hiteldllomannyal birtak, emiatt jelentettek magas
kockazati tényez6t. Kiilon kockazati tényezdként szerepelhetett az alacsony Onerd aranya,
szamos hitelezésnél az Oneré6 mértéke nem haladta meg a hiteliigylet 5%-at, azaz a
fedezetként bevont ingatlan szinte teljes mértékben leterhelté, vagy mar kezdetben talterheltté
valt. Természetesen a bankok részérdl a subprime hitelezés jelentdésebb kockazattal birt, de az
ligyleteken realizdlhatd profit lényegesen magasabb volt a prime hitelezéssel elérhetéhoz
képest. Ezzel parhuzamosan tovabb ndt a hitelfelvételek szama és a hitelezési kedv. A
subprime ¢és az ,,ALT-A” hitelek gyors expanzidja a 2004-2006 kozotti idészakra

koncentralodott. (1. abra)



1. abra: Amerikai lakascélu jelzalogfedezettel rendelkezo
ertékpapirok megoszlasa,2007. janudr
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Ebben az idészakban az amerikai ingatlanarak folyamatosan emelkedében voltak, mind a
hitelt ny(jt6, mind a hitelt felvevo az ingatlandrak tovabbi emelkedésével szamolt, amely altal
elért tokenyereség biztositotta volna a visszafizetést. Mindehhez hozzjarult, hogy a FED
(Federal Reserve) monetaris politikdjaval a beruhazasok 0sztonzését célozta meg, melynek
érdekében rendkiviil alacsonyan tartotta a kamatokat.

2003. végétdl kezdddden a kamatok emelkedése a subprime adosok egy részének
megnehezitette a hitelek felvételét, ezért az amerikai hitelezOk folyamatosan lazitani kezdték
a hitelezési feltételeiket. Ennek a lazuldsnak koszonhetéen egyre tobben jutottak jelzalog
alapu hitelekhez megfeleld jovedelemigazolas, vagy hidnyos fedezet igazolasa nélkiil. 2006-ra
alacsony kamatterhet biztositd, valtozé kamatozdsu hitel. A rohamos hitelkihelyezésekhez
nagymértékben hozzajarult a befektet6k magasabb hozamu eszkdzok irdnti kereslete is. Ennek
kapcsan gyorsan nott a lakascélu jelzalogfedezettel rendelkez6 értékpapirok, illetve az ezekkel

kombinalt hiteltermékek kibocsatasa.

A masodrendli lakashitelezés problémai 2006-ban, a lakasarak emelkedésének fokozatos
csOkkenésével, majd leallasaval kezdtek jelentkezni. Ezt tovabb fokozta a megemelt
kamatszint is, amely tovabbi torlesztési problémakhoz vezetett, folyamatosan nétt a

késedelmes fizetésli subprime hitelek ardnya. (2. dbra)



2. abra: Késedelmes fizetésii jelzaloghitelek aranya az USA-ban
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2007-re a probléma atgylirtizott az ALT-A kategéridra, majd a hitelkartydk és autohitelek
teriiletére is. A banki jelzalog-portfoliokban megsokasodtak a késedelmesen, vagy egyaltalan
nem fizetd ligyfelek, amely tobb amerikai pénzintézetet és befektetési céget sodort a csdd
szélére. 2007. juniusdra a krizis mar az amerikai hitelbiztositd cégeket is elérte, akik az
alacsonyabb mindsitéssel rendelkezd iigyfeleknek nyujtottak kockazati tamogatast. A
torlesztések elmaradasaval a hitelbiztosité cégeket egyre magasabb fizetési kotelezettség
terhelte, emellett a hitelbiztositd leértékelését eredményezte. A leértékelés pedig tovabb
sujtotta az altaluk kibocsatott értékpapirok értékcsokkenésével az amerikai gazdasagot.

S6t, a hitelnyajtaskor keletkezett, egyre ndvekvd kockazat gyorsan szétteriilt a vilag
értékpapirpiacain. Néhany problémas eset is elegendd volt ahhoz, hogy bizalmatlanna tegye a
bankok betéteseit és az értékpapirok vasarloit. Ez a bizalmatlansag pedig veszélyes helyzetbe,

tobb esetben csddbe sodorta a pénzintézeteket.

Magyarorszag a valsag kozepette

A nemzetkozi pénziigyi rendszert megrazo valsdg alapvetden véltoztatta meg a magyar
gazdasadg palyajat. A globalis kockdzatvallalasi hajlanddsag visszaesése és a likviditas

szlkiilése elkeriilhetetlenné teszi a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi igényének tovabbi



csOkkenését, ami a hazai gazdasagi szereplok kiadasai és jovedelmei kozotti rés zarodasan
keresztiil valoésulhat meg. Kiilondsen nehézzé teszi az alkalmazkodast, hogy a pénziigyi
valsag kovetkeztében az orszdg legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinek ndvekedése is

szamottevden lelassult, igy a kiilfoldi és belfoldi kereslet korrekcidja parhuzamosan zajlik.

A turbulens kornyezeti hatdsok egy legyengiilt magyar gazdasagot érintettek, mely igy még
nehezebben tud valaszokat adni a valsadg kihivéasaira. Az, hogy Magyarorszagot a régid
orszagainal mélyebben érinti a pénziigyi krizis, a kdvetkezd okokra vezethetd vissza:

1. A magyar gazdasdg magas finanszirozasi igénye, amely az allam éveken at tartd
tulkoltekezése ¢és az ennek kovetkeztében felhalmozott deficit és adossagallomany
miatt alakult ki.

2. A kiilsé finanszirozas magas aranya miatt a magyar gazdasag finanszirozasi kockazata
jelentds. Ez nem okoz akkora problémat, ha likviditasbdség van a vilagban, de ha nem
lehet hozzajutni friss forrdsokhoz — a hitelvalsagnak pedig ez a lIényege —, akkor még
inkabb megnd az orszag kiszolgaltatottsiga. Magyarorszag mindig jabb hitelekbol
fizette, illetve fizeti vissza a kordbban felvett hiteleket, igy ,.kap mindig egy kis
leveg6t”.

3. Az elmult 8-10 év soran, amikor a vilaggazdasag az aranykorat élte, Magyarorszag
elszalasztotta lehetdségeit. Nem halmozott fel tartalékokat, a nagy elosztasi
rendszereket nem alakitotta at, igy sériilékenyebb, mint mas orszagok, kisebbek az

esélyei.

Az altalanos kockézatvallalasi hajlanddsag visszaesése, a globalis likviditas sziikiilése €s az
orszag kiilsé adossaganak finanszirozhatosagat illetéen felmeriilt bizalmatlansag kozepette a
forint arfolyamara a fundamentalisan indokolhaté mértéket meghaladé leértékelddési nyomas
nehezedett. A rendkiviili helyzetben a Monetaris Tanacs 2008. oktober 22-én az alapkamat
300 bazispontos emelése mellett dontdtt, a pénziigyi kozvetitOrendszer stabilitdsanak
megorzése, a tOkekiaramlas és a leértékelési varakozasok tovabbi erdsdodésének megfékezése,
valamint a forint elleni spekuldcié megdragitasa érdekében. Az alapkamat emelés azonban
csak napokra jelentett megoldast a forint arfolyamanak erdsitésére, majd megindult az

arfolyam erodalodésa, ujabb és jabb torténelmi mélypontok érintése mellett. (3. dbra)



3. abra: A forint-euro arfolyam 2007. januar 2. - 2009. marcius 5. kozott

325 L T T T T T L T T T T L T T T T T T T —- 325

R R T S B B R S S S B S R~ N =R =S S A S A

[ o LT e e S = 1 s 1 1 1 ey — g = 153

2 g &5 £ B £ = #% € £ 5 2 £ & & o= g =T € £ 2 £ g

= £ B ® E 2 B = % 5 = & £ & & 5 & < 5 = &2 E

~ ™= E =T o= 5‘ C g o £ B W F = § ° g o =]

= b =1 a b =)

=1 = =1

(=] L=} (2]

Forréas: Thomson Reuters (Forditott skala, 6rankénti arfolyamadatok alapjan)

Kiilonosen veszélyes a gazdasag szerepldire nézve az arfolyam nagymértékii volatilitasa,
melyet a folyamatos forint elleni spekulacids tligyletek és a jegybanki beavatkozasok
kozepette élnek meg. A magas volatilitds és rendkiviil gyakran véltakozé irdnyu eszkozar-

alakulas tovébbra is fennmaradt, az atmeneti optimizmust egy-egy rossz hir is konnyen

megforditja, a befektetéi hangulat torékenynek nevezhetd. (4. dbra)

4. abra: A forint-euro arfolyam 2009. februar 18. - marcius 19. kozott
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Forras: Thomson Reuters (Forditott skala, orankénti arfolyamadatok alapjan)



A hazai bankszektor sem tudta kivonni magat a nemzetkdzi pénzpiaci tendencidk hatasa alol.
2008 utols6 negyedévében a bankok hitelezési tevékenysége mind a hdztartdsi, mind a
vallalati lizletagban hatarozottan megtorpant. A jelenséget egyarant okoztdk hitelkeresleti €s
kinalati folyamatok. Keresleti oldalrél a gazdasagi visszaesés ¢és a jovedelemvarakozasok
novekvd bizonytalansaga mérsékelte a hitelfelvételi hajlandésagot. A bankok csokkend
kockézatvallalasa ugyanakkor kindlati oldalrol a hitelezési feltételek szigorodasahoz és a

hitelek aranak emelkedéséhez vezetett.

A hazai butorgyartas helyzete gazdasagi krizis idején

A hazai butorgyartas 2008. 1. félévének szamait megvizsgalva megallapithatd, hogy a
gazdasagi valsag hatdsai kozvetleniil még nem mutatkoztak az é4gazatban. A 2007. évi
novekedés 2008. elsd félévében folytatodott, a butorgyartas tobb, mint 50%-at kitevd
ilébutorok gyartasa esetében. A termelés 49,9%-kal, a hazai értékesités 162%-kal emelkedett,
a kivitel azonban 0,6%-kal visszaesett az egy évvel korabbihoz képest. Meg kell azonban
jegyezni, hogy a novekedés a 2007. évi alacsony bazishoz képest kovetkezett be. Az egyes
hénapok adatainak megvizsgaldsa alapjan megallapithatd, hogy a termelés addigi boviilését
elsésorban a hazai eladdsok novekedése Osztondzte. A termelés emelkedése januarban és
aprilisban volt a legmagasabb, iiteme a kdztes honapokban lassult, de még juniusban is igen

magas, 40%-os volt. (5. abra)

5.abra: Butoripari termelés szakdagazatonként 1999-2007., 2008. I-VI. ho
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A hazai értékesités ndvekedési liteme is aprilisban volt a legmagasabb, de juniusban is még

tobb, mint kétszeresére nétt. (6. dbra)

6. dbra: Butoripar belfoldi értékesitése szakdagazatonként 1999-2007., 2008. I-VI. ho

40,0 —ME‘—EL.—| Bitoripar belfoldi értékesitése szakégankénti

0 e 5
T |——Iroda
300 4 - ==K oryha

——E gyéb
050 | — _ |—#—Agybetit

200 +—-—-

15,0 4

10,0

5,0 1

A

0.0

1999. 2000. 2001. 2002.

2008, 200r 2008V

Forras: KSH, Grafika: Milei

Az export januarban, februarban és aprilisban novekvo

hénapjaban azonban csokkent. (7. dbra)

litemben boviilt, a félév tobbi

6. abra: Butoripar export értékesitése szakagazatonkent 1999-2007., 2008. I-VI1. ho
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A 2008. oktoberére feler6sdodo negativ gazdasagi hatasok megvaltoztattak az agazat kilatasait.

A lakossagi viselkedés tekintetében a romldé munkapiaci feltételek, a szikiilo hitelezés, a



kormanyzati szigoritdsok és az atmenetileg emelkedd inflacio egyiittes hatdsa érvényesiil. A
kormanyzati intézkedések a nominalis transzferek visszafogasan és az emelkedd inflacion
keresztiil csokkentik a redljovedelmeket. A fenti hatdsok ereddjeként a haztartasok

realjovedelmei 2009-ben és 2010-ben is érdemben csokkennek.

Tekintve, hogy rovid tavon a jovedelmek mellett a fogyasztdsi és beruhazasi kiadasok
finanszirozésara felhasznéalhat6 hitelforrdsok is visszaesnek, és a haztartasok jovedelem-
kilatasai is bizonytalanabba valnak, igy a tarsadalom széles rétegeinél a fogyasztdsi és
beruhdzasi kereslet visszaesése a realjovedelmek mérséklddésénél erdteljesebb lehet. A fenti
folyamatok eldre vetitik az agazat belfoldi értékesitéseinek megtorpanasat.

Ami az 4gazati folyamatokat illeti — a csokkend termelés, a torténelmi minimumra esé bizalmi
indikatorok, a piaci szolgaltatdsoknal és az épitdiparban kibontakozé negativ folyamatok —

szintén a visszaesés irdnyaba mutatnak.

A butorgyartd 4agazat exportértékesitéseit tovabbra is fObb exportpartnerek egyre
kedvezdtlenebbé valdo konjunkturalis kilatdsai hatarozzak meg. A globalis dekonjunktira
varhatéan mind a fejlett, mind a felzark6z6 gazdasagok esetében a GDP visszaesését, illetve a
novekedés jelentds lassulasat eredményezi. A kiilso kereslet lassuldsa kiillondsen érzékenyen

érintheti az 4gazatot.

Osszefoglalas

A vilaggazdasag kilatasait tovabbra is rendkiviil nagy bizonytalansag Ovezi, de a globalis
konjunkturaval kapcsolatos kockazatok jelenleg kiegyensulyozottabbnak tlinnek. Egyfeldl a
folyamatban levd atfogd makrogazdasagi ¢élénkités, valamint egyéb gazdasagpolitikai
intézkedések a vartnal er0sebb pozitiv hatassal jarhatnak, ami a bizalmat is erdsiti. Masfeldl
az aggodalmak elsdsorban a pénziigyi piaci zavarok potencialisan nagyobb redlgazdasagi
hatasahoz, a protekcionista nyomas kialakulasahoz és fokozddasahoz kotodnek.

A hitelintézetek véarhatéoan azokban az dgazatokban torekszenek majd el@szor az aktivitas
mérséklésére, amelyek egyrészt kevésbé jovedelmezdek, masrészt, ahol a szerzddéses
kotelezettségvallalasaik ezt konnyebben lehetévé teszik. Varhatéan a hitelezési aktivitas a

kiilonb6z6 dgazatokban attol is erdsen fiigg, hogy a hitelkereslet miként alakul.



Osszességében a gazdasag erdteljes visszaesésére lehet szamitani 2009-ben. A visszaesés
legfontosabb tényez6i a lakossdgi fogyasztas, a nemzetgazdasagi beruhdzasok ¢és az

exportértékesitések csokkenése lesznek.
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