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Kbzgazdasagi Féosztaly
Kovekkel a zsebben — HUF kamat- és arfolyamkilatasok

“Uram,
lenne itt még egy kis gond....”
Colombo hadnagy

Koévekkel a zsebben all startvonalhoz a magyar gazdasag a nekilodulé globalis gazdasagi valsag-
marathonban. Hiaba a valsag mélységét tompitd allami gazdasagélénkité segélycsomag, ha a
gazdasag vérkeringését biztositd hitelek — akar forint-, akar devizahitelek — részben elapadnak,
részben pedig a nemzetkdzi versenytarsaknal Iényegesen dragabban érhetbek el. A kereskedelmi
bankrendszer vilagméreti likviditasi valsaga — a bankkdzi piacok lefagyasa — épp, hogy lecsengdben
van. A kereskedelmi bankok szamara azonban csak most indul a valsag masodik felvonasa: az
értékpapir portfolidjukban elszenvedett veszteségek utan a realgazdasagi hitelek — lakossagi, vallalati
kihelyezések — kockazata jut most f6szerephez. A globalis pénziigyi valsag globalis gazdasagi
valsagra valt.

Globalis helyett talan a totalis valsag fogalmat is bevethetjlik. Ingatlan- és hitelvalsag razta mar meg az egyes orszagokat, igy a
'80-as években mind az USA-ban, mind Japanban kertlt sor a GDP mintegy 10 %-ra rdgdé bankkonszolidaciéra. Ezek azonban
lokalis szinten jatszédtak. Globalissa és totalissa a valsag most azaltal valt, hogy a globalizacié csatornain mint egy
gyujtézsinoron keresztul futott szét a tliz és rendezi ezt a tlzijatékot gyakorlatilag a vilag minden zugaban és minden termelési
szektoraban. Minden kockazatkezelési technika cs6dot vallott. A kockazatok foldrajzi és agazati széthuzasa, elaprézasa
értelmét veszitette, a valdszinliségek eloszlasanak Gauss-gorbéjén a szazbodl az a legvégsé 1 jott be.

A fogyasztoi kereslet visszaesését fokozddd negativ spiralba ranthatja a hitelpiac lefagyasa. A vilag ezzel az 6rdogi korrel
szembesul most. Nem véletlen, hogy éppen a bankhiteleknek leginkabb kiszolgaltatott lakasépités és autdgyartas kerlt
elséként lejtére. Ezt lancreakcioként kdvetik a kapcsolodé iparagak, majd a szolgaltatd agazatok. Bizonyosnak latszik, hogy az
el6ttink allé j6 félévben egyre mélyebbre gyalogol a vilag a recessziéba, amellyel parhuzamosan az életképes és tékeképes
véllalatok, mint az anekdotabeli béka kopulte vajat szilard talajként a laba ala, megujult szerkezetre tapossak ki magukat a
valsagbol.

A magyar gazdasagélénkitd pénzigyi csomag ilyen megujulasra adhat eszkdzdket az arra alkalmas
Uzleti stratégiaval rendelkez6 vallalatoknak. Toérténelmi szerencse, hogy EU-tagként mar korabban
leosztottdk 7 évre a pénzeket, és taldn az esély is jobb arra, hogy hatékonyabban éljen az orszag
ezekkel a forrasokkal. De mi lesz a vallalatok normal mikodéséhez sziikséges folydszamlahitelekkel,
a palyazatokon kivil rekedt fejlesztési-beruhazasi tervekhez sziikséges forrasbevonassal? Milyen
hitel-kamatszinttel kalkulalhatnak a cégek az elkovetkez6 id6szakban?

Az orszagot ért pénzligyi sokk oktéberben ravilagitott arra, hogy a belféldi gazdasagi szereplék
devizaban felhalmozott adéssagallomanya elviselhetetlen orszagkockazatot rejt magaban a kilfoldi
hitelez6ktdl valod szinte kizardlagos fliggéség miatt. A jegybank helyesen tlizte ki azt a célt, hogy a
véllalati és lakossagi hiteleket mindinkabb a forinthitelek iranyaba kell terelni. A kereskedelmi bankok
ugyanis forint forrassal béségesen rendelkeznek, amelyet szabad betét formajaban — tgyfél igény
hijan — az MNB-ben helyeznek el. A hazai inflacioé gyors csdkkenése — az EU-atlagokhoz val6
konvergalasa — lehetévé teszi, hogy a forint kamatszint is gyorsan konvergaljon az euro-
kamatszinthez. Amint a pénzlgyi stabilitdsat nem kockaztaté cseh és szlovak gazdasag euré kamat-
szint kordl tartja nemzeti valutajanak a kamatszintjét és ezért nem is folyamodnak a gazdasagi
szerepl6k devizahitelekhez, ugyanilyen modon szerezheti vissza a forint is helyét a hitelpiacon.



37. Iranvadé kamatok a régié néhiny orszagaban

.
T
I
1
I
|
I
1
I
|
I
1
I
I
1
1
I
I
1
I
I
I
1
I
I
1
1
I
I
1
|
I
I
1
|
I
1
1
I
|
1
I
I
|
1
I
I
1
1
I
I
1
1
I
I
1
I
I
I
1
|
I
1
1
|
I
1
I
|
I
1
I
I
1
1
I
T
=T - R VE R

20003 jan .1
2004 febr. 5.
2006 jan. 19 4

nov.l3.
007 febr23.

dec.24. 4
2008.apr2.

2

magyar e lenoye] cseh m—crloyvak
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A forint kamatszint konvergenciaja az euré kamatszinthez annal is inkabb napirendre kerul, mivel a
kormany és a gazdasag meghatarozé szerepl8i egyontetiien kialltak az eurd mielébbi bevezetése
mellett. A koltségvetési hiany és az inflacié oldalarél valéban megvan az esély arra, hogy 2009 6szén
vagy azt kdvet6 révid idén beliil a forint belépjen az Eurépai Arfolyam Mechanizmus (ERM-II) plusz-
minusz 15 %-os folyoséjaba, hogy két esztend6n keresztil ennek kdzéparfolyaman — a leendd
hivatalos eur6 belépési arfolyamon — stabilizalédjék. A HUF arfolyam stabilizalasa és a kamatszint
hozzasimulasa az eurd kamatszinthez egymast el6feltételezé folyamat.

Ha elfogadjuk a kormanyzat szandékat az ERM-II-be valo belépést illetéen, akkor 2009 végére
viszonylag stabil forinttal és kell6en alacsony kamatszinttel kell eléallnunk. Annal is inkabb, mivel az
ERM-II. kapcsan mar kérvonalazddnia kell a HUF eurdra valo végleges atvaltasi arfolyamanak.
Kézenfekvé, hogy az ERM-II-ben nem lehet kitlizni egy olyan HUF kézéparfolyamot célarfolyamként,
amelyet csak magasan tartott HUF kamatkdrnyezetben képes a jegybank elfogadtatni a kalfoldi
finanszirozokkal.

A HUF kamatkonvergenciat azonban az oktdberi devizavalsag keresztilhuzta. Hogy mi tértént 2008.
oktober 20-a délutan és oktéber 22-e délel6tt kdzott az MNB treasuryjében — [évén hétfén, 20-an a
Monetaris Tanacs egyhanguan kiallott a 8,5 %-os alapkamat tartasa mellett, majd két nap mualva 3 %-
kal varatlanul megemelte azt — nem tudjuk. Az MNB hivatalos devizatartalékai mindenesetre 2008.
szeptember 30 és oktdber 31. k6zo6tt szinten maradtak, sem intervencidnak, sem devizakiaramlasnak
nem latjuk a jelét. Az innepnapok idejére idézithetd forint elleni tamadas kivédésének 6roksége
azonban tovabb él vellink: az egyetlen tollvonassal 11,5 %-ra megemelt alapkamattal a jegybankot a
kulféldi befektetdi kor a ring sarkaba szoritotta.

Milyen esélye van az alapkamat gyors visszavagasanak? Csekély. A magyar allampapirokbdl az
oktéberi viharban 2 milliard eurdnyi befektetést vontak ki kulféldiek — s egyelére a 10-12 %-0s hosszu
lejaratu kotvények is parlagon maradnak. Nyoma nincs annak az algoritmusnak, amely az elmult
hosszu évek soran mozgatta a forint arfolyamat: a megroggyant forint ( 270-280 HUF/€ur ) és a piaci
sokk hatasara felszoké allamkotvényhozamok magnesként vonzottak a kilfoldi befektetbket, akik a
gyenge forintot 250 HUF/€ur szintre vagy még tovabb erésitették és nagy profittal szalltak ki a magas
hozamu allampapir befektetéseikbdl. A jelenlegi piaci bizonytalansagok, Magyarorszag lemindsitése
tavol tartja a forinttol ezt a befektetdi kort. Az allampapir-piaci ( elvart ) hozamok és a jegybanki
alapkamat — ennek kapcsan pedig a BUBOR és a hitelkamatok — nem nyilhatnak 4-5 %-nyi résre
egymastol.



Inflacié- és kamatprognoézis
MNB alapkamat 115%
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Az inflaciod erételjes visszaesését az élelmiszerarak megallapodasa és a nemzetkdzi kdolajar-zuhanas
alapozza meg, de mindinkabb szerephez jut a keresleti nyomas hianya is. A bérstop, a
munkanélkiliség fékezi a termel6k aremelési lehetéségeit. Az energia- és a nyersanyagarak pedig a
termel6i arakat is visszafogjak. A vilagot most inkabb a deflacio réme fenyegeti. Dezinflacio és deflacio
kornyezetében ugyanis a vallalati adossagok és a kamatterhek felértékelédnek, hiszen az arakban
nem képesek ebbdl semmit atharitani a felhasznaldkra, az adéssagszolgalat kozvetlendl a profitot
terheli. A prognézisunkban szerepld éves atlagos inflacié inkabb konzervativ, ennél durvabb esés is
adodhat. Magasabb lehet az érték, amennyiben a forint szamottevéen meggyengiilne — azonban
engedheti-e az MNB, hogy a tartésan gyenge — 280-300 HUF/€ur a magan- és vallalati devizaaddsok
fizetbképességének a romlasa folytan destabilizalja a kereskedelmi bankrendszert?

Az 6sszefuggések szbvevénye abban foglalhaté 6ssze, hogy az MNB a forint alapkamat nagyléptéki
csokkentését ( egyszerre akar 3 %-kal is ) nem teheti meg a forint arfolyamanak vészes
destabilizélasa nélkul. Ez nem zarja ki, hogy akéar az idei év végéig tipegd Iépésekben ne nyirbaljon
rajta — 25-50 béazispontnyi csokkentés azonban sem nem oszt, sem nem szoroz a gazdasag
finanszirozasa szempontjabdl.

Jelentésebb kamatcsokkentére a magyar pénzigyi stabilizacié eredményei adnak majd esélyt. Elsé
tényezd a 2009. évi koltségvetés parlamenti elfogadasa lehet, az idén decemberben. Ha ez a
nemzetkozi tékepiacokon kellé likviditassal talalkozik, beindithat egy kisebb rallyt az allampapirpiacon,
a forint er6s6dhet 260 HUF/€ur ala és megallapodhat egyelére a 250-260 HUF/€ur savban. Ez
lélegzetvételhez juttathatja az MNB-t egy kezdeti szimbolikus kamatvagashoz. A kdvetkezd fazis 2009
februar/marcius forduldjan varhatd, amennyiben a kdzponti kdltségvetés vallalt deficitje
megvaldsithatonak igérkezik és nem futnak el nagyon az elsé havi hianymutatok. Minden tovabbi
Iépést a vilaggazdasagi valsag eseményei, a feltérekvd orszagokba visszatéré befektetéi hangulat
hatarozza majd meg. Mérsékelten optimista forgatokdnyviink szerint jové 6sz elejére a magyar
gazdaséag belépbt nyerhet a kelet-eurdpai stabilnak itélt orszagok klubjaba, s ez megagyazhat mind a
jelentésebb kamatcsdkkentésnek, mind valéban, az ERM-II-be val6 belépésnek.

Miutan 2009-ben tovabbi, konjunktura-tamogaté kamatvagasok varhatéak mind az euréévezetben,
mind az USA-ban, a forint kamatkilonbozet erdsitheti a forint arfolyamat, s egy tartésan 240-250-255
HUF€ur arfolyam megnyitja az utat az inflaciéhoz jobban simulé forintkamat-szintnek. Ez egy
legrosszabb esetben 3,5-3,8 % inflacios szintnél akar 6 % is lehet. 2,5 %-0s eurd kamat mellett ez egy
meglehetdsen vonzd és még tetemes felarat tartalmazé kamatszint lehetne. A kulcs a vilaggazdasagi
folyamatok “kezében” van.

Pesszimista forgatokdnyvink szerint a vildaggazdasagi valsag nem éri el még mélypontjat jové nyarig
és legalabb tovabbi 1-2 évig huzddik még el a kilabalas. Ekkor Magyarorszag orszagkockazata nem
javul — a gazdasagi visszaesés sulyos lesz és elhuzddd. A kockazati kamatfelarat tovabbra is
fizetnlnk kell a hitelez6knek, a HUF 270-280 HUF/€ur szinten ragad be. Az inflacié 4-5 %-on stagnal.



A koltségvetési hiany lefaragasa megreked, a 2010 évi parlamenti valasztasok el6tti politikai
feszlltség a gazdasagban is kiterjedt bizonytalansagot gerjeszt. Az orszag és a gazdasag lazas
allapota a forint kamatszintjét tovabbra is a 8-9 %-o0s szinten tartja.

Ezzel parhuzamosan azonban a nemzetkdzi bankkdzi kamatszintek megnyugodni latszanak az
oktdberi krizist kbvetéen és lassan hozzasimulnak a cs6kkend jegybanki alapkamatokhoz. A javuld
likviditasi kérnyezetben a magyar kereskedelmi bankok is kdnnyebben és olcsébban juthatnak hozza
euro hitelekhez. Maguk az anyabankok is mérsékelhetik a magyar kockazati felarat lednyaik
refinanszirozasaban. A vallalati szektor igy nem csupan az EU-forrasok — valamint az egyéb pénzugyi
intézmények altal elérhetévé tett forrasok — altal kinalt eurd-hitelekhez juthatnak hozz4, hanem a
normal kereskedelmi banki eurd, vagy eurd alapu hitelekhez is. A forint kamatszint tehat egyelére nem
tudja kivaltatni a devizahiteleket a forinthitelek javara.
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Az eurépai — de hasonloképpen az amerikai — bankkdzi kihelyezések befagyasa a kolcsdnds bizalmatlansag légkorében
messze az EKB hivatalos alapkamata f6lé hajtotta az Euriborokat.

Az erre rak6dé magyar kockazati felar adja a jelenlegi eurdhitel-kamatok megemelkedett szintjét.

A bizalom lassu visszatérte mutatkozik meg abban, hogy elindult az Euribor az alapkamat iranyaba.

Hitelkinalat szlkulésével tehat kevésbé kell szamolnia a vallalati szféranak, mint inkabb azzal, hogy a
kereskedelmi bankok tartézkodni fognak a kockazatosnak itélt agazatok és konkrét vallalatok
hitelezésétdl, minthogy a pénzlgyi vihar altal megtépazott tékefedezetiiket ( azt a bizonyos minimum
8 %-os t6ke-megfelelési mutatét ) nem viszik Gjbol vasarra a gazdasagi vilagvalsag kdzepette.

Es mi lesz a lakossagi hitelekkel?

A lakossagi hitelezés lefékezddése kardinalis kérdés az épitbipar konjunkturaja szempontjabdl.
Kevésbé az egyéb fogyasztas élénkitése szempontjabdl a jelenlegi stabilizacioé kézepette ( fizetési
mérleg és adossagallomany javulasa ). Régi reflexeink szerint gyenge forintarfolyamon igéretesnek
tartja minden ugyfél egy hosszu lejaratu jelzélog devizahitel inditasat. Ha tekintetbe vesszik, hogy egy
15-20 éves lakashitel mar nagyobb hanyada euréban ketyeg majd — a kérdés jogos. A kockazat most
annyi, elszallhat-e a forint — legalabb id6legesen — 300 HUF/€ur f6lé? Ennek nagy esélyt nem adunk
(tekintettel a korabban emlitett altalanos becs6dolés kivédését is szem el6tt tartd monetaris politikara),
de a gazdasagi vilagvalsag kiiszébén nem tudhatjuk, mit rejtenek az eléttlink allé hénapok, évek. Egy
bizonyos: mind a kereskedelmi bankoknak, mind a maganszemélyeknek koriiltekintd és felelés
dontést kell hoznia eurd hitelnyujtas esetén, elkertlendd mind az adés fizetésképtelenségét, mind a
bank hitelportfolié minéségének romlasat. Kézenfekvd, hogy a tdmogatott lakashitelek ujra
felkertlhetnek a képernydre — noha a magas allamkdtvényhozamok miatt nagy vonzerét ezek sem
fognak gyakorolni, noha természetesen kikiiszobdlnek minden arfolyamkockazatot.

Dr.Szeg6 Marta
2008-11-20



