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Kbzgazdasagi Féosztaly

A nap kérdése : Ment6ov vagy vastiido? — nemzetkozi segélycsomag a HUF
védelmére

+A hitel hija szinte minden mozgast elakaszt"
Széchenyi Istvan

A nap valasza: Izland el6tt ment6ov, Izland utan vastiidé

.Nem vagyunk Izland“ - j6 két héttel ezel6tt a globalis pénzlgyi hurrikan ,szemébe* kerlilt Magyarorszagnak ez
a kijelentés annyit segitett, mint Steimetz kapitanynak a parlamenterek fehér zaszlaja. Alaposan tiiz ala vették a
forintot, minden szdnyeg ala s6pdrt gyengeséguink teritékre kerilt. Noha valdban nem vagyunk Izland. Igaz, a
domindban Magyarorszag kévetkezik a GDP aranyaban mért nett6 kilfoldi tartozasait illetéen. Ez esetlinkben
2008. nyaran a GDP kb. 98 %-ra rugott. A magyar kuilféldi adéssagallomany tobb, mint fele azonban kdzvetlen
miikddo6toke befektetés ( FDI ) és “ csupan® 44 %-a nettd pénziigyi adossag. Természeténél fogva a miikddétéke
befektetés nagy stabilitast adhat egy gazdasagnak, hiszen esetiinkben a kiilfoldi tulajdonban 1évé
bevasarldkdzpont- lancok vagy autégyartok nem vonhatjak ki tékéjliket egy egyszeri ,Enter” billentylvel, mint
tehetik azt a pénzigyi, portfolié befektetok.

% %
120 120
90 == = == m == m i m e m e SR Bl
60 H 60

: " oannnnt IIILARHERRERAT

-60 - + -60
-90 + -90
-120 = -120
O 9 g g NS S NS B0 BN T B0 ¥ Lh DS LD D Bh 0T
TS 58 TH e S S S AT SO S EENCEE S TH S E T g
SP a2 I NTIENNNFELNE LS NEENNEE NNENNNNE
S Sy e v o w » D £ N =0 @ [ IS I Y R B B R B B B 2 B
Uﬁc,_\__(s-«uusouws.‘> um\NNug'-UHM» S o9 5 % 2 "5 % N
g c O O = S 9 ¢ o S5EgS o Ep8 S cEZTSSEQQS Lo
;7 mE852 IS ER BCUSER8TE-RTESRER ¢
EST ST fv S T LEZTI g R L
3 g o) [ n 5T 0 &cis g o 5 Y
g : 0 =
4 7S 3 & 9% =
7%

Forréas:Eurostat
Kilféldi adéssagallomany a GDP %-ban a vilagban ( a minusz értékli orszagok netto hitelezék )

A globalis pénzigyi valsag szeptemberre azonban olyan fordulatot vett, amely befagyasztotta a pénz-
és hitelforgalmat a vilag bankrendszereiben. Trombdzis-gocok alakultak ki a megrendult tékehelyzeti
pénzintézetek kapcsan — a vezet6 gazdasagok jegybankjai nem gyézték pumpalni a ,véralvadasgatlo*
likviditast a bankok szamara annak megel&zésére, hogy nehogy bealljon a szivhalal. Ez a helyzet
mara oldéddban van, de teljes mértékben ma sem tért még vissza a bankkdzi pénzkereskedelem a
kélcsdnds bizalom korabbi légkdrébe: mikor rukkol el ujabb éridsbank azzal, hogy kihelyezései

min6éségének romlasara elégtelenné valt sajat tékéjének a fedezete?

Az elmult hénap tlzoltdbmunkajaban a vilag pénzintézetei, befektetési alapjai, vallalatai — de a
maganszemeélyek is - egyarant készpénzhez akartak jutni — kerll amibe kerdl, irracionalis
szabadesésre valtottak a t6zsdék. Itt kerllt helyzetbe Magyarorszag, mint a valsag soron koévetkezd
célpontja. A kockazatos orszagokbdl menekilé téke nem, hogy nem kdlcsénzott, de éppenséggel
kivonta befektetéseit a feltdrekvd mindsitésii térségekbdl. Magyarorszag pedig sajat hazai
megtakaritasok hijan az elmult években gyakorlatilag kizardélag a kilfoldi finanszirozas eml&in



csung(6tt): az allami koltségvetés, a vallalatok és a lakossag egyarant. A lakossag ( CHF) hiteléhsége
csillapithatatlannak tiint és GDP aranyos netté megtakaritasai az évi alig 2-3 %-ra zuhantak vissza a
korabbi id6szak 8-10 %-os mértékérdl. Ami elényds volt a lakossag és a vallalatok szamara —
nevezetesen a forinthitelnél alacsonyabb aron eladdsodni kilfoldi devizaban — az az orszag nemzeti
pénzlgyi szamlaiban ndvekvd kilfoldi adéssagallomanyban és devizaban az orszagbol kiaramlé
kamatfizetésben oOltott testet. Az un. kiilfoldi adéssagszolgalat tehat mar nem csupan az éllam-, de a
maganszektor oldalardl is fokozatos jovedelem-kivonassal jart az orszagbdl a fizetési mérleg
csatornajan keresztil a kulféldi hitelez6k szamara.

%
Vallalat 050
I Hitelintézet 145

= Allamhaztartas

== Netto kiilsé adéssag

2002. 1.
2003. 1.
2004. 1.
2005. I.
2006. 1.
2007. 1.
2008. I.

Forras: MNB
Magyarorszag netto kulféldi pénziigyi adéssaga a GDP %-ban ( FDI nélkil )

A hitelintézetek addssaga a lakossag és a vallalatok devizahitel keresletére teremtett kiilfoldi forrast. A
2003. évtdl kezddd6 és megujuld HUF arfolyamvalsagokra valaszul magasan tartott forintkamatok
tudvalévéen kiszoritottak nemzeti pénznemiinket a hitelezésbdl a deviza- - elsésorban CHF — hitelek.
A vallalatok hiteldllomanya tébb, mint fele devizahitel — dontéen eurdhitel. Ennek fedezete tdbbnyire a
kilkereskedelmi forgalombdl szerzett jévedelem. CHF hitelekhez leginkabb a belféldi kis-k6zép

vallalatok kezdtek merészebben folyamodni a béséges banki kinalat hatasara a legutobbi egy-két
esztendében.
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Forras: MNB
Vallalati hitelek devizaszerkezete — mrd HUF

A magyar lakossag addssagallomanya a GDP aranyaban nem kritikus szint(i a nyugati fejlett
orszagokhoz képest, s alig haladja meg az 1990. elétti “OTP-hitelek” mértékét. Inkabb az eladdsodas
Uteme dramai 2002-2003 ota ( tamogatott lakashitelek ). A torlesztési terhek a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban mar nagyobb sulyt képviselnek, mint az EU atlagaban.
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Forras: MNB
A magyar lakosséag bankhiteleinek szerkezete, a GDP %-ban

A magyar koltségvetési hianyok és névekvé addssagallomany a térség és a vilag egyik
legsebezhetdbb helyzetébe hoztak a forintot, hiszen a valasztasi ciklusok minden konszolidaciés
torekvést megtortek és a gazdasagot a folytonos “stop-go” allapotaban tartottak (instabil adérendszer,
arfolyamok, arstabilitas hianya, stb )
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A magyar koltségvetés éves hianya a GDP %-ban

A forint ellen tébb spekulacids tamadast megéltiink, s csak a korabbi nagy nemzetkdzi pénziigyi
likviditasnak és a magasba sz6kd forint kamatoknak volt készénhet8, hogy sikerilt visszakanalazni az
arfolyamot olyan meredek lejtékrdl, amilyenre Izlandon vagy korabban Argentinaban kertltek a hazai
valutak. A forint arfolyamanak viszonylagos stabilitdsa révén lehetett megérizni a belféldi forint-
megtakaritasokat is attdl, hogy panikhangulattdl vezérelve tomegesen menekitse pénzét a lakossag
devizéba.

A nemzetkdzi pénzigyi intézmények dsszefogasaval megajanlott pénziigyi csomag tehat olyan
tamaszt jelent a HUF szamara, amely egyarant védi az orszagot attdl, hogy a forint nagymerték
leértékelésére kilféldi spekulacios poziciok épiljenek ki — hiszen a hazai 17 milliard eurdra tehet6
devizatartalékokat kiegészit hitelkeretek mar joszerivel ellehetetlenitik az ilyen torekvéseket.
Masrészt a pénzlgyi csomag arra is tamaszt nyujt, hogy a magyar lakossag bizalmat megérzi a
forintban — bankbetétekben, a magyar értékpapirpiacbdl épitkezé befektetési alapokban,
életbiztositasokban, stb.



A rendelkezésre tartott — stand-by — hitelkeretek mérséklik a magyar bankrendszer kockazati szintjét a
kilféldi hitelez6k szamara is — tehat egyaltalan megnyilhatnak a pénzforrasok a gazdasag — a
vallalatok és a lakossag — hitelkeresletének fedezésére is és egyaltalan, visszatérhetnek a vasarldk a
magyar allampapir-piacra. Ezen pénzcsapok elzarasa — kell6 bizalom hianyaban — tehat valésagga
tennék Széchenyi Istvan idézett szavait: a hitel hija szinte minden mozgast elakaszt. A magyar
gazdasag ,oxigénhianyan” a nemzetkoézi hitelkeretek mintegy vastidd minéségben segitenének —
amire az ,emergency” Iépéseknek kdszénhetben varhatéan semmi esetre sem kerulhet sor.

Osszefoglalas és prognézis

a pénzlgyi vilagvalsag és varhato recesszios trend szempontjabdl meghatarozé datumok elétt
allunk:

az USA elndkvalasztas kapcsan varhato Uj gazdasagpolitika iranya, valasza az amerikai
gazdasag élénkitésére

az IMF november k6zépén esedékes éves washingtoni kdzgyilésén varhato egydittes fellépés
és intézkedéscsomag a pénzlgyi valsag és gazdasagi recesszio kezelésére

a dollar és az eur6 kamatvagas(ok) a gazdasag élénkitésére — noha ma a bizalom
els6bbséget élvez a kamatszinttel szemben.

felmérhetetlen az a pusztitas, amelyet az elmult hetekben tombol6 tézsdevalsag okozott a
vilag befektetéseiben, pénziigyi vagyonaban. Nem lehet tehat megbecsiini, hogy amennyiben
valéban lecsillapodnak a valsag hullamai, milyen tényleges pénzugyi likviditassal rendelkezik
majd a vilag pénzlgyi rendszere és ez milyen aron all rendelkezésre

az elmult id6szak pénzugyi innovacioi teremtettek likviditast, fedezetet, biztonsagot a pénziigyi
rendszerben — mik6zben egy ,bovli” hanyaduk el6idézte ezt az irdatlan valsagot

ezeket a pénzligyi innovacios termékeket lehet szigoribb szabalyozas ala vetni, de — realisan
szemlélve a helyzetet - ahogyan minden pofon mellé rendért nem lehet allitani ( Rejté J.), ugy
nem lehet megcimkézni a vallalati-pénzintézeti Ggyleteket — ,, jogos Uzleti mivelet” vagy
~Spekulacio” cimkével latni el ezeket a miiveleteket

a pénzlgyi valsagok idején dirrel-durral bejelentett szabalyozasi tervek ( pl. ,forré pénzek”
megadoztatasa ,Tobin-add”, 1998-ban, stb. ) — a helyzet rendez&désével rendre eliilnek és (j
valsagok agyazddnak be a megallithatatlanul globalizal6dé pénzigyekbe

némi rend teremtéssel és a szabalyozas szigorodasaval tehat lehet szamolni, de ennek ara a
hitel- és t6kekoltségek dragulasa lehet ( tokefedezet kdvetelmények a kereskedelmi
bankokban, kockazati prémiumok emelkedése, stb. )

a realgazdasag vilagméretl visszaesésének mértéke pszicholdgiai tényezoktdl is fugg:
optimista hangulatban javul a lakossag ,fogyasztasi hajland6saga”, ezzel a beruhazasi légkor,
stb. Pesszimista hangulatban lefagy a fogyasztas, elévigyazatossagi takarékossagi fokozatba
allnak a haztartasok, s ez negativ spiralba hozza az egész vilaggazdasagot

ezért kockazatos a vilagvalsag jelenlegi mélypontnak mindsitett pillanataiban a gazdasagi
visszaesés mértékét megbecsiini mind mértékében, mind lefolyasaban ( félév? harom év? ...)
ami a magyar gazdasagot illeti: a koltségvetési megszoritdé csomag és az exportpiacok
visszaesése okozta GDP-zsugorodast redlisan most nem lehet megbecsilni ( talan -1+1 %)
tartomany is konzervativ becslésnek mindsitheté

a valsag okozta vallalati-szektoralis-termékszerkezeti atrendezédésbél térségiink és benne
Magyarorszag minden varakozas szerint kedvez&en johet ki ( kéltségelény Eurdpa ,hatséd
udvaraban” ) — igy a recessziobal kilabalé magyar gazdasag névekedési kilatasai biztatéak

a folyamatban Iévé EU-tarsfinanszirozas projektjei és vallalati beruhazasai a nagy piaci z(r
ellenére hozzajarulnak a termelSkapacitasok és az Uzleti infrastruktara javulasahoz ( +O; )

a forintot a nemzetkozi befektetdi Iégkor javulasa, parosulva a magas kamatszinttel,
visszahozhatja a 245-255 HUF/€ur savba az év végeére, de a 250-260 HUF/€ur sav mind az
inflacié, mind a nemzetkdzi versenyképesség szempontjabol kellemes szint maradhat

a magas kamatszint a HUF-t egy megnyugvo pénzigyi légkdrben a 230 HUF/€ur iranyaba
er8sitheti, amin a jegybank fokozatos kamatvagassal enyhithet

kamatot emelni — 300 bazispont — kdnny(, lefaragni a nemzetkdzi befektetéi kor argus
figyelmétdl kisérve igencsak kockazatos: arfolyamkilengéseket okoz -, &m az inflaciés palyat
illetéen tébb, mint jogos:



Inflacio- és kamatszint 11,5 %
112

110 4
MNB alapkamat

108 -

106 -

1041 ol dec.1104,5-104,8 %
Fogyasztoéi ar, éves

2007: 8,0 %*
2008: 6,2-6,3%
2009: 3,6-3,9 %

102

100

Jan-04
Mar-04
May-04
Jul-04
Sep-04
Nov-04
Jan-05 |
Mar-05
May-05 |
Jul-05 |
Sep-05 |
Nov-05
Jan-06 |
Mar-06 |
May-06 |
Jul-06
Sep-06 |
Nov-06 |
Jan-07 |
Mar-07
May-07
Jul-07
Sep-07 |
Nov-07 |
Jan-08 |
Mar-08 7
May-08 |
Jul-08 |
Sep-08
Nov-08

Forras: KSH, MNB
Az inflacié és az alapkamat kdzott tagra nyilott ollé bar serkentheti a lakossagi forint

megtakaritasokat, egyuttal még nagyobb I6kést adhatnak a devizahitel iranti keresletnek mind
a lakossagi, mind a vallalati szegmensekben.

e asurgdsségi jelleggel felkapott HUF kamatszint mar csak azért is er6teljes mérsékl6dés
palyajara kell, hogy alljon, miutan az alacsony, 3-4 % inflacios kérnyezet, a kdltségvetési
hiany leszoritasa valéban megteremheti az alapot az Eurd-csatlakozas lefolytatasahoz kb.
2012-2013-ra.

o Az €uro elészobajanak nevezett ERM rendszerbe valé belépés nem hoz Ujdonsagot a forint
szamara: gyakorlatilag abba a plusz-minusz 15 %-0s savba kertl vissza a forint arfolyam
jegyzése, ahonnan idén februarban kilépett, hogy 240 HUF/€ur ala is er6sédhessék.

Lesz mégis meglepetés: a pénzigyi kormanyzat ugyan milyen kdzéparfolyamot jeldl ki a +-15
%-0s savban? ( a korabbi, értelmét veszitett 282 HUF/€ur-ral szemben ennek az Uj
kézéparfolyamnak valahol ott kell lennie, ahova majd az eurécsatlakozasi arfolyamrogzitést is
varja a piac: 2407-2507? pl. — az ehhez a szinthez csatlakoztathatd 15 %-os felértékel8dési
szint azonban mar a gazdasag szamara veszélyes palyara — 220-200 HUF/€ur kozelébe is
csabithatja a kulféldi spekulacios tékét ( ne feledjik: a szlovak koronat a spekulacio 33,8-rol
30 korona/eur¢ erfsitette a csatlakozas tényének bejelentésére.....)

e Az €ur-kamatszint varhatéan 3,0 - 2,75 %-ra mérséklédhet az elkbvetkez6 év végéig a
gazdasag élénkitésének szandékatdl vezérelve, tekintettel arra, hogy messze mar az olaj- és
nyersanyag-arrobbanas rémképe. A HUF kockazati feldranak szikségszer( zsugorodasa a
HUF kamatszintet az elkbvetkez6 két-harom esztendében tehat az euribor+ szint iranyaban
kell, hogy vezérelje

e menekilési utvonal, a CHF a valsag elmult napjaiban hihetetlen mértékben értékel6détt fel az
eurdval szemben: a juliusi még 1,62 CHF€ur-rél mara 1,45 CHF/€ur-ra, ami az elmult évtized
leger&sebb szintjét éri el. A CHF iranti vilagméretii kereslet szlikitette le a magyar
kereskedelmi bankok un. refinanszirozasi csatornait is az iranyban, hogy kielégitsék a magyar
lakossag hitel- és torlesztési devizakeresletét. Ez a varatlan fordulat csak felfokozta azt a
feszlltséget, amit a vilag-, ezen bellil az eurdépai kereskedelmi bankok kézoétti napi bankkozi
kereskedés likviditasi fennakadasai okoztak és amely kapcsan az ugyancsak kockazatosnak
arazott magyar kereskedelmi bankok forrasbevonasa is ugyancsak megnehezedett.

e menekiilés — hazamenekités — okozta a dollar hallatlan feler6s6dését is az €uréval szemben. (
( Yen hasonlé Gton jar ) A dollar olyan témegben tért vissza az USA-ba, hogy az amerikai
allampapirokat joszerivel 0 kamaton is vették, mint a cukrot, csakhogy valamilyen formaban
tarolni tudjak a vilagbdl visszagereblyézett pénziigyi vagyonukat a nagy befektetési
intézmények. A dollar 1,25-1,30 US$/€ur arfolyamat tarthatonak értékelem, minthogy az ilyen
szintre er6s0dés — ha nem is napok, inkabb 1-1,5 év alatt -, de el6relathaté volt. Hogy képes-e
ezt a szintet tartani — az nyilvan szintén az USA elndkvalasztasok utan indulé
gazdasagpolitikai kurzus fuggvénye lesz.

Dr.Szeg6 Marta



