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Kivonat

A vildggazdasig minden kétséget kizdréan nehéz évek elétt all. Elapadnak a pénzforrisok, meg-

rendelést veszitenek a cégek, tizezrek keriilnek az utcdra. A vilsdg mélyen érinti a magyar gazdasig

szerepldit, az allamot, az 6nkormanyzatokat, a haztartdsokat, és nem utolsé sorban a villalkozasokat.

A cikk azt mutatja be, honnan, hogyan alakult ki a globalis gazdasagi krizis, hogy érinti ez Magyar-

orszdgot, melyek a hazai butorgydrtést érint$ aspektusai.
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Bevezetés

A vildggazdasig az elmult évtizedek legsulyosabb
recesszidjat éli, pedig vilgszerte hatdrozott poli-
tikai intézkedéseket tesznek a pénziigyi zavar sd-
lyos kovetkezményeinek enyhitésére. A pénziigyi
piacok megfelel6 mikodését valtozatlanul veszély
fenyegeti, a fogyasztéi és az lizleti bizalom minden
eddiginél mélyebb szintre siillyedt.

A héztartisok netté vagyondnak csokkenése és
a nagyfoku bizonytalansdg hatdsdra a haztarta-
sok és a vallalatok visszafogtik kiaddsaikat, igy
vildgszerte megcsappant a fogyasztési cikkek és
a termelGeszkozok irdnti kereslet. Els@sorban a
lanyhul6 keresletnek, és az ipari termelés vildg-
méretd visszaesésének tudhato be, hogy merede-
ken csokkent a nemzetkozi kereskedelem, mi-
nek kovetkeztében a fejlett gazdasigokat sujté
recesszi6 egyre gyorsabban dtterjedt a feltorekvd

piacokra.

Az amerikai jelzalogpiaci valsag

A 2001. szeptember 11-i események utin 2002. vé-
gére magira taldlt az USA pénziigyi piaca, folya-
matosan néttek az ingatlan drak, a lakéingatlan-ke-
reslet emelkedett. Az amerikai fogyasztok szerettek
hitelbsl beruhdzni, fogyasztani.

A folyamatosan emelkedd ingatlanirak mellett a
togyaszté szivesen vett fel Gjabb és Gjabb kélesont,
mivel az ingatlanérték emelkedése erre lehetdséget
biztositott.

A korédbbi hitelezési forma, a prime jelzdloghitele-
zés esetében a bankok megfelels hitelmindsitést és
fedezeti mindsitést koveten folyésitottik jelzalog
tedezet( hiteleiket. A prime tipusa lakashitelek fe-

dezeti mértéke ritkdn haladta meg a fedezetként
behozott ingatlan 50%-4t, valamint az adds hitel-
képességi vizsgilata is jellemz8en szigoru volt, azaz
a megfeleld jovedelemmel rendelkezd hitelfelvevék
szamdra kedvezett. Ezzel a hitelezési folyamattal a
bankok kozel biztos megtériilést, hosszu tava be-
fektetési formdt kerestek, amely relativ alacsony
kockézattal birt mind a hitelt nydjté, mind hitel-
felvevé szamara.

Nagyfoku likviditisbség mellett a bankok a ma-
gasabb haszon érdekében kialakitottdk a subprime,
vagyis a masodlagos jelzdloghitelezés rendszerét. A
misodrend jelzaloghitel lényegében a kockézato-
sabb addsoknak nydjtott hiteleket foglalja magaba.
A hitelfelvétel alanyai vagy nem rendelkeztek meg-
telel6 mindsitéssel, vagy mér a multban is voltak fi-
zetési problémadik, emiatt az elsédleges hitelezésbél
kiszorultak.

Ide sorolhatéak az in. ALT-A mindsitéssel rendel-
kez6 hiteligényldk is, akik viszonylag megfelels jo-
vedelmiikhoz képest magas hitelallomannyal birtak,
emiatt jelentettek magas kockazati tényezét. Kiilon
kockazati tényezéként szerepelhetett az alacsony
oner$ ardnya. Szdmos hitelezésnél az 6neré mér-
téke nem haladta meg a hiteligylet 5%-dt, azaz a
tedezetként bevont ingatlan szinte teljes mértékben
leterhelté, vagy mar kezdetben talterheltté vilt.

Természetesen a bankok részérél a subprime hi-
telezés jelent8sebb kockdzattal birt, de az tigylete-
ken realizdlhaté profit lényegesen magasabb volt a
prime hitelezéssel elérhet6hoz képest. Ezzel parhu-
zamosan tovabb nétt a hitelfelvételek szdma és a
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hitelezési kedv. A subprime és az , ALT-A” hitelek
gyors expanzidja a 2004-2006 koézotti id8szakra
koncentralédott. (1. 4bra). Ebben az idészakban
az amerikai ingatlanirak folyamatosan emelke-
dében voltak. Mind a hitelt nydjté, mind a hitelt
felvevé az ingatlandrak tovibbi emelkedésével
szamolt; az ez dltal elért t6kenyereség biztositot-
ta volna a visszafizetést. Mindehhez hozzdjirult,
hogy a FED (Federal Reserve) monetdris poli-
tikdjaval a beruhdzasok 6sztonzését célozta meg,
melynek érdekében rendkiviil alacsonyan tartotta
a kamatokat.
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M subprime
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1.dbra Az amerikai lakiscéla jelzalogfedezettel rendelkezs
értékpapirok megoszldsa, 2007. janudr (Forras: IMF)

2003. végétsl kezdédéen a kamatok emelkedése a
subprime addsok egy részének megnehezitette a
hitelek felvételét, ezért az amerikai hitelezék folya-
matosan lazitani kezdték a hitelezési feltételeiket.
Ennek a lazulisnak koszonhetéen egyre tobben
jutottak jelzdlog alapu hitelekhez megfeleld jove-
delemigazolds nélkil, vagy hidnyos fedezetigazo-
lassal. 2006-ra a subprime hitelek ardnya tovibb
nétt; kategéridjan belil kedvenc hitelforma lett a
kb. 2 évig alacsony kamatterhet biztosits, valtozé
kamatozasu hitel. A rohamos hitelkihelyezésekhez
nagymértékben hozzdjarult a befektet6k magasabb
hozamu eszk6z6k irdnti kereslete is. Ennek kapcesin
gyorsan ndtt a lakdscéla jelzalogfedezettel rendel-
kez6 értékpapirok, illetve az ezekkel kombindlt hi-
teltermékek kibocsitasa.

A misodrendd lakédshitelezés problémai 2006-ban,
a lakdsirak emelkedésének fokozatos csokkenésével,
majd ledlldsaval kezdtek jelentkezni. Ezt tovabb fo-
kozta a megemelt kamatszint is, amely tovabbi tor-
lesztési problémdkhoz vezetett, folyamatosan nétt a
késedelmes fizetést subprime hitelek ardnya (2. dbra).
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2. dbra A késedelmes fizetésti jelzaloghitelek arinya az
USA-ban (Forris: Mortgage Bankers Association)

2007-re a probléma atgytirizott az ALT-A kategé-
ridra, majd a hitelkdrtyak és autdhitelek tertiletére
is. A banki jelzdlog-portfolickban megsokasodtak a
késedelmesen, vagy egyiltalin nem fizet$ tgyfelek,
amely tobb amerikai pénzintézetet és befektetési
céget sodort a cséd szélére. 2007. juniusira a krizis
miér az amerikai hitelbiztosité cégeket is elérte, akik
az alacsonyabb mindsitéssel rendelkezé ugyfelek-
nek nytjtottak kockdzati tdimogatast. A torlesztések
elmaradasival a hitelbiztosité cégeket egyre maga-
sabb fizetési kotelezettség terhelte, emellett a hitel-
biztosité leértékelését eredményezte. A leértékelés
pedig az dltaluk kibocsatott értékpapirok értékesok-
kenésével tovibb sdjtotta az amerikai gazdasigot.
Sét, a hitelnyujtiskor keletkezett, egyre novekvd
kockdzat gyorsan szétterilt a vildg értékpapirpiaca-
in. Néhdny problémads eset is elegendd volt ahhoz,
hogy bizalmatlannd tegye a bankok betéteseit, és az
értékpapirok visirléit. Ez a bizalmatlansig pedig
veszélyes helyzetbe, tobb esetben csédbe sodorta a
pénzintézeteket.

Magyarorszag a valsag kozepette

A nemzetkozi pénziigyi rendszert megrdzé valsig
alapvet8en véltoztatta meg a magyar gazdasig pa-
lyajat. A globalis kockédzatvillalasi hajlandésag visz-
szaesése és a likviditds szikiilése elkeriilhetetlenné
teszi a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi igényé-
nek tovibbi csokkenését, ami a hazai gazdasigi sze-
repldk kiaddsai és jovedelmei kozotti rés zarédasan
keresztiil val6sulhat meg. Kilonésen nehézzé teszi
az alkalmazkodaist, hogy a pénziigyi vilsig kovet-
keztében az orszdg legfontosabb kilkereskedelmi
partnereinek névekedése is szimottevéen lelassult,
igy a kulfoldi és belfoldi kereslet korrekciéja parhu-

zamosan zajlik.



A turbulens kérnyezeti hatdsok egy legyengiilt magyar

gazdasagot érintettek, mely igy még nehezebben tud

vilaszokat adni a vilsig kihivasaira. Az, hogy Magyar-
orszdgot a régi6 orszdgainal mélyebben érinti a pénz-
tgyi krizis, a kovetkez6 okokra vezethetd vissza:

1. A magyar gazdasdg magas finanszirozdsi igénye,
amely az dllam éveken 4t tart6 tulkoltekezése és
az ennek kovetkeztében felhalmozott deficit és
adédssdgallomdny miatt alakult ki.

2. A kils6 finanszirozds magas ardnya miatt a magyar
gazdasdg finanszirozdsi kockazata jelentSs. Ez nem
okoz akkora problémat, ha likviditisb8ség van a vi-
lagban, de ha nem lehet hozzdjutni friss forrisok-
hoz — a hitelvalsignak pedig ez a lényege —, akkor
még inkibb megné az orszdg kiszolgdltatottsiga.
Magyarorszig mindig djabb hitelekbél fizette, il-
letve fizeti vissza a kordbban felvett hiteleket, igy
,kap mindig egy kis levegét”.

3. Az elmult 8-10 év sordn, amikor a viliggazdasig
az aranykorat élte, Magyarorszig elszalasztotta le-
hetéségeit. Nem halmozott fel tartalékokat, a nagy
elosztisi rendszereket nem alakitotta it, igy sériilé-
kenyebb, mint mds orszagok, rosszabbak az esélyei.

Az dltaldnos kockazatvillaldsi hajlandésig visszaesése,
a globdlis likviditds sztkiilése és az orszdg kiilsé adds-
sdganak finanszirozhatosgit illetGen felmertlt bizal-
matlansig kozepette a forint drfolyamdra a fundamen-
tilisan indokolhaté mértéket meghaladé leértékel6dési
nyomis nehezedett. A rendkivili helyzetben a Mone-
taris Tandcs 2008. oktéber 22-én az alapkamat 300 ba-
zispontos emelése mellett dontott, a pénziigyi kozveti-
térendszer stabilitdsinak megérzése, a tékekidramlds és
a leértékelési varakozdsok tovabbi erésodésének megfé-
kezése, valamint a forint elleni spekuldcié megdrégitisa
érdekében. Az alapkamat emelés azonban csak napokra
jelentett megolddst a forint drfolyamanak erdsitésé-
re, majd megindult az drfolyam erodaléddsa, Gjabb és
Gjabb torténelmi mélypontok érintése mellett. (3. dbra)

Kiilonoésen veszélyes a gazdasig szerepldire nézve az
arfolyam nagymértéki volatilitasa, melyet a folyamatos
forint elleni spekulacids gyletek és a jegybanki beavat-
kozdsok kozepette élnek meg. A magas volatilitds és
rendkivil gyakran viltakozé irdnyd eszkozar-alakulds
tovdbbra is fennmaradt, az dtmeneti optimizmust egy-
egy rossz hir is kénnyen megforditja, a befektet6i han-
gulat térékenynek nevezhetd. (4. dbra)

A hazai bankszektor sem tudta kivonni magit a nem-
zetkozi pénzpiaci tendencidk hatdsa alél. 2008 utolsé
negyedévében a bankok hitelezési tevékenysége mind

Lie

3.abra  Aforint-euroarfolyam2007.januir2.-2009.mircius5.
kozott (Forras: Thomson Reuters, Forditott skila, érankénti

arfolyamadatok alapjén)

4.dbra A forint-euro drfolyam 2009. februdr 18.- marcius 19.
kozott (Forras: Thomson Reuters, Forditott skéla, érankénti

arfolyamadatok alapjén)

a héztartisi, mind a vallalati dzletdgban hatdrozottan
megtorpant. A jelenséget egyardnt okoztik hitelkeres-
leti és kindlati folyamatok. Keresleti oldalrdl a gazda-
sdgi visszaesés és a jovedelemvirakozasok novekvd bi-
zonytalansiga mérsékelte a hitelfelvételi hajlandésagot.
A bankok csokkend kockdzatvallaldsa ugyanakkor ki-
nélati oldalrdl a hitelezési feltételek szigorodasdhoz és a
hitelek drinak emelkedéséhez vezetett.

A hazai butorgyartas helyzete gazdasagi krizis idején

A hazai butorgyirtds 2008. I. félévének szimait
megvizsgilva megéllapithaté, hogy a gazdasagi
valsidg hatdsai kozvetlenil még nem mutatkoz-
tak az dgazatban. A 2007. évi névekedés 2008.
elsé félévében folytatédott, a butorgyartds tobb,
mint 50%-dt kitevé tlSbutorok gydrtisa eseté-
ben. 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 névekedés a 2007.
évi alacsony bazishoz képest kovetkezett be. Az
egyes honapok adatainak megvizsgédldsa alapjin
megallapithatd, hogy a termelés addigi bévilését
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elsGsorban a hazai eladdsok novekedése 6szt6noéz-
te. A termelés emelkedése janudrban és dprilisban
volt a legmagasabb, titeme a koztes hénapokban
lassult, de még juniusban is igen magas, 40%-os
volt (5. abra). A hazai értékesités novekedési tite-
me is dprilisban volt a legmagasabb, de juniusban
is még tobb, mint kétszeresére nétt (6. dbra). Az
export janudrban, februdrban és dprilisban névekvé
Utemben béviilt, a félév tobbi hénapjdban azonban
csokkent (7. dbra).

A 2008. oktoberére felerdsodd negativ gazdasigi ha-
tisok megvaltoztattak az dgazat kilatasait. A lakossagi
viselkedés tekintetében a romlé munkaerdpiaci felté-
telek, a szikild hitelezés, a kormanyzati szigoritisok
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5.abra A butoripari termelés szakdgazatonként 1999-2007.,
2008.1-VI. hé (Forras: KSH, grafika: Milei)
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6. abra A butoripar belfoldi értékesitése szakigazatonként
1999-2007.,2008.I-VI. hé (Forras: KSH, grafika: Milei)
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7. dbra A butoripar export értékesitése szakigazatonként
1999-2007.,2008.I-VI. hé (Forras: KSH, grafika: Milei)

és az atmenetileg emelkedd inflicié egyiittes hatdsa
érvényesil. A kormdnyzati intézkedések a nominalis
transzferek visszafogisin és az emelkedd inflacion ke-
resztiil csokkentik a redljovedelmeket. A fenti hatdsok
eredGjeként a haztartisok redljovedelmei 2009-ben és
2010-ben is érdemben csokkennek.

Tekintve, hogy révid tivon a jévedelmek mellett a fo-
gyasztisi és beruhdzisi kiaddsok finanszirozasira fel-
hasznalhaté hitelforrisok is visszaesnek, és a hdztarti-
sok jovedelem-kildtasai is bizonytalanabbd valnak, igy
a trsadalom széles rétegeinél a fogyasztisi és beruha-
zdsi kereslet visszaesése a redljovedelmek mérsékldé-
sénél erGteljesebb lehet. A fenti folyamatok elSreveti-
tik az dgazat belfoldi értékesitéseinek megtorpandsit.
Ami az dgazati folyamatokat illeti — a csokkend ter-
melés, a torténelmi minimumra esé bizalmi indika-
torok, a piaci szolgaltatisokndl és az épitSiparban ki-
bontakozé negativ folyamatok — szintén a visszaesés
irdnyaba mutatnak.

A butorgydrté dgazat exportértékesitéseit tovibbra is a
t6bb exportpartnerek egyre kedvezdtlenebbé vilé kon-
junkturalis kildtdsai hatirozzdk meg. A globalis dekon-
junktdra virhatéan mind a fejlett, mind a felzdrkézé
gazdasigok esetében a GDP visszaesését, illetve a nove-
kedés jelentds lassuldsit eredményezi. A kiils kereslet
lassulasa kiilonosen érzékenyen érintheti az dgazatot.

Osszefoglalas

A vilaggazdasig kildtdsait tovébbra is rendkiviil nagy
bizonytalansig 6vezi, de a globalis konjunktaréval kap-
csolatos kockdzatok jelenleg kiegyensulyozottabbnak
tiinnek. Egyfeldl a folyamatban levé dtfogé makro-
gazdasagi élénkités, valamint egyéb gazdasagpolitikai
intézkedések a virtnal erésebb pozitiv hatdssal jarhat-
nak, ami a bizalmat is erdsiti. Mdsfel6l az aggodalmak
elsGsorban a pénziigyi piaci zavarok potencidlisan na-
gyobb redlgazdasigi hatisihoz, a protekcionista nyo-
mds kialakuldsahoz és fokozéddsahoz kétédnek.

A hitelintézetek virhatéan azokban az dgazatokban
torekszenek majd el6szor az aktivitis mérséklésére,
amelyek egyrészt kevésbé jovedelmezbek, masrészt,
ahol a szerzédéses kotelezettségvallaldsaik ezt kony-
nyebben lehetévé teszik. A hitelezési aktivitds a kii-
16nboz6 dgazatokban virhatéan attdl is erésen figg,
hogy a hitelkereslet miként alakul.

Osszességében a gazdasig erételjes visszaesésére lehet
szamitani 2009-ben. A visszaesés legfontosabb ténye-
z6i a lakossdgi fogyasztds, a nemzetgazdasagi beruha-
zdsok és az exportértékesitések csokkenése lesznek.



