Kiss Gergely: Gyors hitelnovekedés: egyensulyi
felzarkozas vagy kockazatos eladosodas?

E cikk egy gazdasagpolitikai szempontbdl is fontos, az Eurdpai Unid szamos tagorszdgaban aktualis kbzgazdasagi kér-
désre keresi a valaszt. Az elmult években tapasztalhatoé gyors hitelnbvekedés egyensulyi folyamatnak vagy inkabb koc-
kazatokat is hordozd tulzott hitelnévekedésnek tekinthetd-e? Az MINB-ben készitett elemzés szerint az Uj EU-tagorsza-
gokban a makrogazdasagi folyamatok jelentds mértékben megmagyarazzak a piacgazdasagi atmenet ota megindult
gyors hitelnbvekedeést. Fontos azonban hangsulyozni, hogy vannak tdlzott hitelndvekedésre utalo jelek is a régioban, el-
sdsorban a balti allamokban. Magyarorszagon az elmdit években tapasztalt haztartasihitel-béviléssel kapcsolatban me-

rtlhetnek fel stabilitasi kockazatok.
BEVEZETES

A kbézgazdasagtanban gyakori, hogy egy megfigyelt gaz-
dasagi folyamatot tdébbféle — nemritkan eltéré kévetkezte-
tésekre vezetd — modon is lehet elméletileg megalapozot-
tan értékelni. Jelenleg ilyen példanak tekinthetd az Euro-
pai Unié legtébb Uj tagorszagaban — koztlk Magyarorsza-
gon is — a gyors hitelnévekedés. Az egyik magyarazat
szerint — a piacgazdasagi atmenet elsd éveiben kialakult
rendkivul alacsony szintrél — a hitelezés gyors bdévulése a
pénzlgyi rendszer egészséges fejl6désének jele, ami
hozzasegiti ezeket az orszagokat az EU jévedelemszintjé-
hez valé gyorsabb felzarkézashoz. Egy masik vélemény
szerint ha a hitelallomany tulzottan gyorsan bévdl, és ki-
alakul egy hitelboom, az jelentés gazdasagi veszteségek-
hez vezethet; akar bank- vagy arfolyamvalsagot is okoz-
hat. llyen tipusu, rendkivll sulyos problémakkal kellett
szembenéznie szamos dél-azsiai orszagnak a '90-es
években az azsiai pénzugyi valsag idején. E két eltéré ma-
gyarazat miatt nem meglepd, hogy az elmult években ki-
emelt gazdasagpolitikai téma lett Eurépa-szerte a gyors
hitelnbvekedés értékelése.

Az aldbbi irds egy hamarosan megjelend angol nyelv(
MNB-tanulmanyra (Kiss-Nagy-Vonnak: Credit Growth in
Central and Eastern Europe: Trend, Cycle or Boom [2006])
tdmaszkodva azt vizsgalja, hogy az elmult években ta-
pasztalt hitelnévekedés mennyiben tekinthet§ egyensulyi-
nak, vagyis a felzarkézas részének, illetve mennyiben tuk-
réz kockazatos folyamatokat, amelyek hitelboomhoz vezet-
hetnek.

A cikk szerkezete a kovetkezd: el6szdr dsszefoglaljuk a
legfontosabb elméleti 6sszefliggéseket, targyaljuk a tulzott
hitelndvekedés lehetséges kdézgazdasagi megkdzelitéseit.
Ezt kovetben — a technikai részletek mell6zésével — bemu-
tatjuk az MNB-tanulmany fébb empirikus eredményeit és
végul ezek alapjan gazdasagpolitikai kdvetkeztetéseket fo-
galmazunk meg.

KOZGAZDASAGI OSSZEFUGGESEK

Az altalanosan elfogadott elméleti megkdzelités szerint a
hiteindvekedés harom tényezdére oszthatd: trend, ciklikus
komponens és tulzott névekedés, vagyis boom. A trendet
makrogazdaséagi valtozokkal lehet leginkabb megragadni,
mint azt a kdvetkezdkben latni fogjuk. A hitelezés ciklikus-
saga erésen koétédik a gazdaséagi ciklusokhoz, amit az esz-
kbzarak véltozasan keresztll a pénzlgyi rendszer adott
esetben fel is erésithet. A tulzott hitelndvekedést, egy eset-
leges hitelboomot leggyakrabban a tényleges hitelndveke-
dés és a mar emlitett két komponens (trend és ciklus) éaltal
meghatarozott egyensuly kildnbségeként hatarozzak
meg.

Mint a fentiekbdl lathatd, kulcskérdés az egyensulyi hitelnd-
vekedés meghatarozasa. A kdvetkez8kben azt vizsgaljuk,
hogy az Uj EU-tagokban mely magyarazoévaltozoknak lehet
a legnagyobb szerepe a hitelezés egyensulyi névekedésé-
ben. A legfontosabb kapcsolatnak a hitelallomany és a
gazdasagi fejlettség kozotti 6sszefliggés tekinthetd. A koz-
gazdasagi irodalomban a hiteldllomanyt gyakran a GDP
aranyaban fejezik ki, és erre a hanyadosra mint a pénztgyi
mélység egyik legfontosabb mutatéjara tekintenek. A k&z-
gazdaszok kérében egyetértés van abban, hogy erés a po-
zitiv kapcsolat a pénzigyi mélység és a gazdasagi fejlett-
ség kozott. Vagyis a felzarkdzas soran nemcsak a GDP n6-
vekedésének megfeleléen né a hitelallomany, hanem azt
meghaladd mértékben, igy folyamatosan névekszik a hi-
tel/GDP rata is. Mindkét iranyban érvényesulhet az ok-oko-
zati kapcsolat: a fejlettebb gazdasag hozzajarul a pénztgyi
mélylléshez, a mélyebb pénzlgyi piacok pedig a megtaka-
ritasok hatékonyabb allokacidja révén névelhetik a gazda-
sagi nbvekedés Utemét. A pénzlgyi fejlettség és a gazda-
sagi nbvekedés kozotti szoros kapcsolat miatt ajanljak a
nemzetkdzi pénzugyi szervezetek (IMF, Vilagbank) a felzar-
kdzb orszagoknak a pénzugyi rendszer reformjat és haté-
konysaganak névelését, ezaltal is elésegitve a dinamikus,
hosszabb tavu redlgazdasagi névekedést.
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A pénzlgyi kdzvetités mélységére szamos tovabbi ténye-
z8 lehet hatassal. Ezek kozul érdemes kiemelni a reélka-
mat, az inflacio, valamint a pénz- és t6kepiacok nyitottsa-
ganak, a bankok k&zotti verseny erésségének hatasat. Az
alacsonyabb redlkamat hatasa egyértelm(: a hitelek ara-
nak csdkkenése néveli a hitelkeresletet.

A magas inflacié két csatornan keresztll is a hitelkereslet
csOkkenését okozhatja. A magasabb inflacié a gyakorlat-
ban nagyobb inflaciés bizonytalansaggal is egydttjar. A bi-
zonytalanség névekedése az egész gazdasagban érezteti
hatasat, a kevésbé kiszamithaté jovébeli folyamatok miatt
kuldndsen nd a bizonytalansag a j6vébeli pénzaramok ér-
tékelésében, ami kdzvetlendl érinti a hitelkeresletet, illetve
-kinélatot. Az inflacio emelkedésének masik kévetkezmé-
nye, hogy a likviditasi korlatok' is szigoribba véalnak. Ez
utébbi hatas miatt az inflacié emelkedése — a névekvé ha-
vi torlesztérészleteken keresztll — egyre tdbb haztartast
akadalyoz meg abban, hogy pl. aruvasarlasi, vagy jelza-
loghitelt tudjon felvenni.

A nemzetkdzi t6kearamlasok korlatainak lebontasa, vala-
mint a pénzUlgyi rendszer liberaliz&cidja szintén a mélyebb
pénzugyi piacok iranyaba hatnak: élénkebbé teszik a ver-
senyt, hozzgjarulnak a pénzigyi kézvetité rendszer haté-
konysaganak noveléséhez. E kézgazdasagi hatasokat
osszefoglalva megallapithatd, hogy a gazdasagi néveke-
dés, a csokkend realkamat és inflacio, valamint a pénzugyi
rendszer liberalizaciéja egyarant ndveli egy gazdasagban
a pénzigyi mélységet, hozzajarulva a hitelallomany egyen-
sulyi béviléséhez.

A TULZOTT HITELNOVEKEDES
KOLTSEGEIL, STABILITASI
KOCKAZATOK

Az elméleti alapok utan érdemes 6sszegezni, hogy a szak-
irodalomban melyek a tulzott hitelndvekedésbdl fakadd
legfébb koéltségek, kockazatok. A stabilitasi kockazatokat
tekintve az egyik legfontosabb &sszefliggés a hitelnéveke-
dés és a kulsé finanszirozasi pozicio, a folyd fizetési mér-
leg kozott teremt kapcesolatot. A gyorsuld hitelnbvekedést —
mely gyakran a kullkereskedelmi egyenleg romlasaban is
tUkr6z8dik — a hazai megtakaritasokon tul igen gyakran kul-
s6 forrasok is finanszirozzak, igy a nagyon gyors hitelnéve-
kedés gyakran jar egyUtt a folyd fizetési mérleg magas hia-
nyaval. Az IMF egy nemrég készllt — a vilAggazdasag egé-
szére kiterjed6 — tanulmanyanak (IMF 2004) egyik legfon-
tosabb megadllapitasa, hogy az elmult évtizedek adatai
alapjan a feltérekvd orszagokban a hitelboomok 75%-a ve-

zetett bankvélsaghoz, és ennél is nagyobb aranyban
(85%) arfolyamvalsaghoz. A kockazatok mellett az IMF ta-
nulmanya is fontosnak tartja hangsulyozni, hogy a gyors hi-
telnévekedés Gnmagaban nem jelent veszélyes hitelex-
panziét, utébbi Iényegesen kisebb valdszinlséggel alakul
ki az egyes gazdasagokban.

A gyors hitelnbvekedés id&szakaban tovabbi kockazatok
forrasa lehet a banki portféliok min6ségének romlasa. A hi-
telezés nbvekedése gyakran azt is jelenti, hogy bévul a hi-
telfelvevék kére, a korabban kockazatosnak itélt szegmen-
sekben is n6 a hitelezés. Figyelembe véve, hogy a hitelfo-
lyositast kdvetben az elsd id6szakban jellemz&en még nem
jelentkeznek fizetési problémak, a hitelportféli6 minésége
csak késébb kezd romlani, amikor mar jelentésen megnétt
a kockazatosabb hitelallomany a bankoknal.

MIT TEKINTUNK HITELBOOMNAK?

A makrogazdasagi magyarazovaltozok és a stabilitasi koc-
kazatok attekintését kovetéen felmerll a kérdés: hogyan
lehet a gyakorlatban meghatarozni az egyensulyi hitelbé-
vilést? Milyen szinten tul tekintheté kockazatosnak a hitel-
ndvekedés? A kdzgazdasagi irodalomban alapvetéen ha-
rom valaszt fogalmaztak meg. A legegyszerlbb vélasz egy
fix korlat feltételezése. Hatarozzunk meg — a gazdasagi
fundamentumoktdl flggetlentl — egy hatarértéket, és az
ennél gyorsabb hitelnévekedés mar kockazatosnak tekint-
hetd. Ez a szabaly igen hasonl6 a mindennapi életben is jol
ismert sebességkorlatozasokhoz.

A masodik lehetséges valasz alapjat a trend historikus
adatokkal torténé meghatarozasa jelenti. E logika alapja,
hogy kell6éen hosszu tavon a magyarazovaltozok mar telje-
sen beéplltek a hitelallomanyba. A hosszu id&sor alapjan
kézvetlenll is meg lehet figyelni a hitel egyensulyi palyajat.
Ez ahhoz hasonlit, mintha a korabbi id6szakban mért se-
besség alapjan allapitanank meg az autéknak a sebesség-
korlatot, vagyis a hirtelen sebességvaltozasra allitunk fel
korlatot.

A harmadik valasz a kbzgazdasagi fundamentumok, a ma-
gyarazovaltozok alakulasabdl indul ki. Nézzik meg, hogy a
GDP, a realkamat, az inflacio, illetve a tébbi lehetséges
magyarazoévaltozé alakulasa pontosan milyen hiteldinami-
kat indokol, ezt a becslést tekinthetjuk az egyensulyi palya-
nak. A tényleges ndvekedésnek az egyensuly feletti része
jarhat kockazattal. Az autés hasonlatnal maradva, itt a mo-
tor, a fékek, a futdbmua aktudlis allapota alapjan hatarozzuk
meg a sebességkorlatot.

" A likviditasi korlat azt jelenti, hogy a haztartasok nem tudnak annyi hitelt felvenni, amennyi az optimalis fogyasztasi palyahoz szikséges lenne, vagyis

nem tudjak kelléen simitani fogyasztasukat.
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A harom alternativa kézdl az MNB-tanulmany az utolsét va-
lasztotta. Az els@ lehetdség, tehat egy mechanikusan felal-
litott szabaly tulsagosan rugalmatlan, egyaltalan nem veszi
figyelembe a makrogazdasagi folyamatokat, az uj EU-
tagokra jellemzé gyors gazdasagi felzarkozast és a hitelal-
loméany kezdeti, igen alacsony szintjét. A masodik lehetd-
séggel szemben fontos gyakorlati ellenérv, hogy Magyar-
orszag, illetve a tébbi Uj EU-tag esetében nem all még ren-
delkezésre kell6éen hosszu hitelezési idésor, ami alapjan
megbizhatdan lehetne kiszamitani az egyensulyi palyat.

A magyarazovaltozékon alapuld megkodzelitésbdl dkono-
metriai modszerekkel lehet becslési eredményekhez jutni.
Az eredmények ismertetése el6tt nagy vonalakban dssze-
foglaljuk a tanulmanyban hasznalt 6konometriai médszer-

BECSLESI MODSZEREK

Az elméleti részben mar ismertetett magyarazévaltozok
(vasarloeré-paritason’ mért GDP, realkamat, inflacio) ne-
gyedéves és éves iddsorat alapul véve két adatbézist lehet
késziteni. Az els6 adatbéazis aggregalt adatokat tartalmaz,
tehat a teljes hazai maganszektort lefedi. A masodik adat-
bazis kulén kezeli a két szektort, a haztartasok és a valla-
latok adatait.

Néhany széban érdemes kitérni a hitelallomany, valamint a
magyarazovaltozok mogoétti konkrét adatokra. Eddig nem
foglalkoztunk a hiteldllomany egzakt definialasaval, a
becsléshez ez természetesen elengedhetetlen. A bank-
rendszer 0Osszevont, konszolidalt mérlegébdl kdnnyen
megkaphatd a belféldi nem pénzlgyi maganszektor (haz-
tartasok és a véllalatok) hitelallomanya, annak idésora. Bo-
nyolitia azonban a helyzetet, hogy az EU-ban nincsenek
korlatai a t6kearamlasnak, igy a hazai vallalatok — els@sor-
ban a nemzetkdzi hatterl cégek — kdzvetlendl is vesznek
fel hitelt kulfoldrdl. Ezt a hitelfelvételt azonban mar nem tar-
talmazza a hazai bankrendszer mérlege.

Kdézgazdasagi szempontbdl mindkét hiteldllomany-mutato
relevans lehet, ezért a szektoralis becslések esetében a
kulfoldi hiteleket is tartalmazé adatokat is érdemes hasz-
nalni. Fontos tovabbi kérdés szamos Uj EU-tagorszag ese-
tében a devizahitelek magas aranya miatt az atlagos real-
kamat meghatarozasa. A devizahitelezés f6 indoka ugyan-
is az alacsonyabb nominalis kamatokbdl fakaddé kisebb ka-
matteher. E hitelek esetében azonban nemcsak a deviza
realkamat szamit, hanem az arfolyam vart valtozésa is. Fi-
gyelembe véve, hogy a kisebb devizakamat-teher a likvidi-

tési korlatok oldddaséat okozza, e hatas nagyban hasonlit
az inflacié csdkkenésekor vartra.

A trend sz(résével kapcsolatban mar emlitettlk, hogy tul-
ségosan rdvid idésorokon végzett szamitdsok eredmé-
nyeibdl nehéz megalapozott kbzgazdasagi kdvetkezteté-
seket levonni. Az Uj EU-tagorszagokban a piacgazdasag
megszilardulasa ota eltelt rovid id6szak miatt ez jelenleg
még nem megkerUlhet§ gyakorlati probléma. Egyik meg-
oldési lehetéség tébb orszag adatait parhuzamosan vizs-
galni, vagyis panelbecslést késziteni. Masik lehetéség
nem kdzvetlenll az érintett orszagokra becsuini, hanem a
hosszabb id&sorral — esetlinkben az eurodvezet tagorsza-
gainak adatain — késziteni becslést, és az igy kapott ered-
ményeket hasznalni fel az Uj EU-tagok esetében. E meg-
kozelitést a hitelezés esetében kuléndsen indokolja, hogy
leend§ eurobvezeti tagként az Uj EU-tagok is belathato
idén belul mar az egységes pénzlgyi piacok részei lesz-
nek, azonos kornyezetbe fognak kertlni Az MNB-tanul-
many — 6tvozve a két lehetdséget — a jelenlegi eurodvezeti
tagok 1980-2002 ko6zotti adatai alapjan készitett panel-
becslést, és az igy megkapott paramétereket hasznélta fel
az Uj EU-tagoknal.

A tanulmany az un. &sszevont csoportatlag-becslés
(pooled mean group estimator) médszerét hasznélta az
Okonometriai szamitdsokhoz. A mddszer |ényege didhéj-
ban harom pontban foglalhaté 6ssze. Egyrészt az egyes
orszagok adataibdl kdzds hosszu tavu paramétereket ha-
taroz meg, vagyis a GDP, a redlkamat, az inflacié azonos
egyUtthatéval hat a hiteldllomanyra minden orszagban.
Méasrészt az egyes orszagok kozétt a révid tava dinamika-
ban, valamint a konstansban lehet kilénbség. A konstans
az egyes orszagok sajatossagait ragadja meg; olyan té-
nyezbket, amelyek kdzvetlenldl nem jelennek meg a ma-
gyarazovaltozokban, mint pl. intézményi kérnyezet, kultu-
rélis és torténelmi szokasok. Harmadrészt fontos régziteni,
hogy a mdédszer egy hibakorrekcios modellen alapul. Azt
tételezi fel, hogy a gazdasagban a hitelallomany — ha eltér
a magyarazovaltozok éltal meghatéarozott egyensulyi szint-
t6l — fokozatosan tér vissza az egyensulyhoz. Az egyensu-
lyi felzarkézas sebességét az orszagonként szintén valto-
z6 igazodasi paraméter hatarozza meg.

EREDMENYEK

Az 1. tablazat azt mutatja, hogy mind az éves, mind a ne-
gyedéves adatokon készitett becslésben a kézgazdasagi
logika alapjan vart — és statisztikailag szignifikans — ered-
ményeket kaptunk.

* A vasarloers-paritason mért GDP kisz(ri az arszinvonal eltérésébdl adédo kildnbségeket, igy jobban 8sszehasonlithatéva valik az egyes orszagok fej-

lettsége.
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Becslési eredmények osszefoglalasa

| Eves adatok | Negyedéves adatok

Magyarazoévaltozok

GDP 0,51* 0,75*
Reélkamat -1,88* -6,4*
Inflacio —2,04* -6,12*

* Statisztikailag szignifikans valtozé.

A GDP 1 szazalékos ndvekedése a hitel/GDP ratat mintegy
0,5-0,75 szazalékkal emeli. A realkamat, illetve az inflacié
emelkedése mindkét becslésben nagyon hasonlé mérték-
ben csokkenti az egyensulyi hitelallomanyt, ez arra utal,
hogy a redlkamat és az inflacié egylttesen, a nominalis ka-
maton keresztul fejti ki hatasat. Az éves becslés esetében
az 1 szazalékpontos redlkamat-, illetve inflacioemelkedés
2 szazalékkal cstkkenti a hitel/GDP ratat, a negyedéves
becslésben kdzel haromszor ekkora a hatés. Ezek az ered-
mények 6sszhangban vannak a szakirodalomban korab-
ban publikalt becslések eredményeivel.

A panelbecslés eredményei alapjan illusztracioként néz-
zUk meg, hogy irorszagban — ahol az egyik leggyorsabb
volt a hitelezés ndvekedése — milyen az egyensulyi palya,
illetve a tényleges hitel/GDP-id6sor.

1. abra
Hitelezés irorszégl)an: tény és becsiilt egyensily

Hitel/GDP
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Megjegyzés: a mérlegféosszeg szerinti részesedés alapjan.

Az abran lathatd, hogy a makrogazdasagi fundamentumok
— elég a rendkivll gyors ir gazdasagi ndvekedésre, vala-
mint az eurobevezetést megeléz8en a kamatkonvergen-
ciara gondolni — a hitel/GDP réta jelent6s emelkedését ta-
masztjak ala, és a hitelezés tényleges alakulasa a vizsgalt
tobb mint 20 év alatt igen jol kdvette a becsult egyensulyi
szintet.
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EREDMENYEK AZ UJ
EU-TAGORSZAGOKBAN
—~ AGGREGALT ADATOK

Mint a moddszertani részben érintettlik, az eurodvezeti
becslés csak az elsé 1épés az Uj EU-tagok vizsgéalatahoz.
Hogyan lehet mintan kivul felhasznalni az eurodvezeti
eredményeket? A hosszu tavu paraméterek esetében egy-
szer( a valasz: a becslésben megkapott, az 1. tdblazatban
szerepld, kdzds értékeket mintan kivul is lehet hasznalni.
Vagyis a GDP, a redlkamat és az inflacié — az egységes
eurodvezeti pénzlgyi piac kibdvilését feltételezve — azo-
nos modon hat a hiteldllomanyra az uj EU-tagorszagokban
is. Nehezebb azonban mintan kivdl j6l megragadni az
orszagspecifikus jellemzéket, amelyek a konstansban tik-
roz6dnek. Az MNB tanulmanya alapvetéen azt az utat ko-
vette, hogy a becslésbdl adodd dsszes konstanssal elké-
szitette a szamitasokat. E médszer mogott az a feltételezés
all, hogy az Uj tagokra jellemz8 egyedi konstansok az
eurobvezetben megkapott — meglehetésen széles — tarto-
manyban helyezkednek el, abbdl nem légnak ki.

2. abra

Hitelezés Magyarorszagon: tény és becsiilt egyensiilyi szintek
Hitel/GDP
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Jol lathatd, hogy a magyar gazdasagi fundamentumok ala-
kuldsa az elmult években a hitel/GDP rata szamottevé emel-
kedését indokolta. Az egyensulyi szint emelkedéséhez egy-
arant hozzajarult az elmult kézel 10 év stabil és igen dinami-
kus névekedése, az inflacié nagyon jelentds cstkkenése,



valamint az alacsonyabb redlkamatok. Mint az dbran jol lat-
hato, az egyensulyi szint meghatarozasaban nem elhanya-
golhaté a bizonytalansag, a becsult egyensulyi szintek igen
széles tartomanyban szérédnak. A meglévé bizonytalansag
ellenére megalapozott az az éllitas, hogy a magyar
hitel/GDP rata nem tekintheté magasnak a becslés alapjan,
hiszen a becsUlt tartomany alsé részében talalhato.

A statikus helyzetértékelést kévetéen a kdvetkezékben a
novekedési Utemmel foglalkozunk. A modell lehetéséget
nyujt arra, hogy ne csak az egyensulyi szint — mint lattuk,
mintan kivll némi bizonytalansaggal jaré — becslése alap-
jan lehessen hitelboomra utalé jeleket azonositani, hanem
a hitel névekedése, a dinamika alapjan is. E megkozelités
szerint kockazatosnak szamit a hitelnévekedés akkor is, ha
szintjében még nem tekinthetd kiugrénak, de az egyensu-
lyinal gyorsabb a dinamika.

A kovetkezé tablazat 6sszefoglalja, hogy a két lehetséges
hitelboom-koncepcié (szint és dinamika) alapjan az EU (j
tagorszagaiban milyen kockazatok vannak jelenleg a hite-
lezésben.

A tablazat alapjan megallapithatd, hogy csak a szinteket
vizsgélva nem jelentés a hitelboom kockéazata egyik or-
szagban sem, habar két balti dllamban — Esztorszagban és
Lettorszagban — mar a becsUlt tartomany felsé részében
van a hitelallomany. A dinamikat vizsgalva némileg valtozik
a kép. A mar emlitett két orszagban szignifikansan gyor-
sabb a ndvekedési Utem, mint amit a gazdasagi funda-
mentumok indokolnanak. Ez tehat arra utal, hogy kockaza-
tos lehet a jelenlegi dinamika. Litvania, Magyarorszag és
Szlovénia esetében az lathatd, hogy az elmult években
gyorsabb volt a ndvekedés, mint amit az egyensuly indo-
kolt volna. Mindez azonban tulzott kockazatot még nem je-
lez, a gyors novekedés dsszhangban lehet az alacsony
szintbdl fakado felzarkozassal.

EREDMENYEK AZ UJ
EU-TAGORSZAGOKBAN
— SZEKTORALIS ADATOK

A teljes gazdasagra végzett becsléseket kdvetben tovab-
bi érdekes kdévetkeztetésekkel szolgalhat a szektorldlis
folyamatok vizsgalata. Tekintstk els6ként a magyar ada-
tokat.

3. abra

Hitelnovekedés Magyarorszagon
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Az aggregalt adatokkal kapcsolatban fontos megallapitas,
hogy a hazai hitelallomany névekedési Uteme évi 10-30%
kdzott ingadozott az elmult években. Figyelembe véve,
hogy a nominélis GDP az atlagos hitelndvekedésnél las-
sabb Utemben ndvekedett, ez gyakorlatilag ugyanazt mu-
tatja, mint a 2. abran a hitel/GDP rata névekedése. A teljes
hitelallomanyon beldl Magyarorszagon leggyorsabban a
haztartasi hitelek bévllnek. A lakastamogatési rendszer
2003 végi szigoritasa 6ta folyamatosan csdkken ugyan e
komponens ndvekedési lUteme, de tovabbra is kozel van a

Hitelboomok kockazata az uj EU-tagorszagokban

Szint Dinamika
Esztorszég kdzepes magas
Lettorszag kdzepes magas
Litvania alacsony kdzepes
Magyarorszag alacsony kdézepes
Szlovénia alacsony kdzepes
Lengyelorszag alacsony alacsony
Szlovékia alacsony alacsony
Csehorszag alacsony alacsony
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30%-hoz. A véllalatihitel-allomany névekedési Uteme az el-
mult években ennél Iényegesen szerényebb volt.’

A magyar gazdasagra az elmult években jellemz8 haztar-
tasi- és vallalatihitel-bdvulés tipikusnak tekinthetd az Uj EU-
tagok kozott. Felmerll tehat a kérdés, hogy lehet-e hitel-
boomot azonositani az egyes szektorokban? A vélasz — a
fenti folyamatok fényében — kiléndsen a haztartasok ese-
tében lehet relevans a régioban.

Az aggregélt adatokhoz hasonléan a szektordlis elemzés-
nek is az eurodvezeti becslés a kiindulépontja. Azonos ma-
gyarazovaltozokkal (GDP, realkamat, inflacio), de révidebb
id6sorokon készitett becslések az 6konometriai tesztek
szerint az aggregalt adatoknal kevésbé tekinthet6k meg-
bizhatonak.

A héaztartasok esetében az eredmények nagy vonalakban
6sszhangban vannak az aggregalt becsléssel. A magyara-
zovaltozok elbjelei azonosak és mindharom szignifikans, a
hatas nagysagrendjében azonban mar van eltérés. A haz-
tartasok hitelezésében rendkivll nagy szerepe van a real-
kamatnak, illetve az inflacionak. Az inflacié jelentds szere-
pe nem meglepd annak tukrében, hogy a haztartasok ese-
tében lehet a likviditasi korlatnak jelentds szerepe a hitel-
keresletre olyankor, amikor a magas inflacié miatt maga-
sak a nominalis kamatok.

4. abra

Haztartasi hitelezés Magyarorszagon: tény és becsiilt
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Mint az a 4. 4bran lathato, a kiemelked&en gyors haztarta-
sihitel-névekedés 2000 és 2004 kozdtt — amikor a
hitel/GDP arany 3%-rél 13%-ra ugrott — nem tekinthetd ki-

zérblag egyensulyi felzarkézasnak: a névekedés egy ré-
sze mar kockazatos. A kockéazatokat jol mutatja a median®
egyensulyi palya dinamikaja; eszerint a 2000-es 8%-rol
nétt 6t év alatt a GDP 15%-ra a haztartasok egyensulyi
eladdsodottsaga. 2005-ben mindazonaltal kedvezébbé
véltak a folyamatok. A haztartasi hitel névekedési Uteme
lassult és — a 2004-es atmeneti inflacios sokkot
(afaemelés) kévetéen — az inflacio is a hosszu tavu arsta-
bilitas szintjére csoékkent Magyarorszagon. A tébbi or-
szagra végzett szamitasok eredményei alapjan az észt és
lett haztartasok eladdsodéasat lehet még kockéazatosnak
tekinteni.

A vallalatok esetében a GDP és a realkamat el6jele meg-
egyezett a tébbi becslési eredménnyel, az inflacio
egyltthatdja azonban el@jelet valtott. Vagyis az adatok
azt mutatjak, hogy ebben a szektorban a magasabb inf-
lacié nem csokkenti, hanem — statisztikai értelemben
szignifikdnsan — noveli a hitelezést. Az énmagaban nem
meglepd, hogy az inflacié kevésbé fugg 6ssze a vallala-
tok likviditasi korlatjaval, hiszen — kllénésen az exportra
termeld vallalatok — arfolyamkockazat felvéllalasa nélkul
tudjak magukat devizabdl finanszirozni, igy viselkedésUk
részben fuggetlen a hazai nominalis kamatoktoél. A real-
kamat és az inflacio egyutthatojat egyUtt vizsgalva azt ta-
laljuk, hogy azok 6sszege negativ, igy az eredmény
6sszhangban van a varttal: a nominalis kamat emelkedé-
se a vallalatok kérében is csékkenti a hitelezést. Feltehe-
t6en nem Kis részben a mar a korabbi id6szakban is
népszerlvé valt devizahitelek magas allomanya miatt ju-
tott a vizsgalat arra az eredményre, hogy az Uj EU-tagok-
ban nem tlnik kockazatosnak a vallalati hitelallomany
bévilése.® A szektoralis becslések eredményeit dssze-
foglalva fontos hangsulyozni, hogy a részben eltéré
adatbéazis és a rovidebb id8sor ellenére az aggregalt
eredményekhez nagyon hasonld kévetkeztetések vonha-
tok le az Uj tagorszagok hitelezési folyamataival kapcso-
latban.

KOVETKEZTETESEK

Az Uj EU-tagorszagokban tapasztalhat6 gyors hitelndveke-
dés alapjan az alabbi f6bb kévetkezetések fogalmazhatdk

meg.

e A régidban az elmult években tapasztalt gyors hitelb&vi-
lés alapvet6en egyensulyi felzarkézasnak tekinthets, de
a balti &llamokban (elsésorban Esztorszagban és Lettor-

° A véllalatihitel-allomany esetében érdemes Ujra utalni arra, hogy ez mér tartalmazza a kézvetlen kilféldi hiteleket is, ami a bankrendszer mérlegében nem

jelenik meg.

“ Median palya alatt azt az eurodvezeti konstanssal szamitott egyensulyi palyat értjik, amely a 11 elem( eloszlas (lasd 2. abra) kozepén helyezkedik el.
° Erdemes azonban megjegyezni, hogy a telies vallalati hitelallomanyon beltl létezhetnek kockazatosabb szegmensek, melyeket e makrogazdasagi mo-
dellben nem lehet megragadni. Magyarorszag esetében jelenleg ide sorolhaté a KKV-szektor névekvé devizaaddssaga.
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szagban) tobb indikator is tulzott hiteinévekedésre utal,
kuldndsen a haztartasi szektor esetében.

Hiteles konvergenciapélya és az ebbdl addédod kedvezd
jévedelemkilatasok, az alacsony inflacié és a tovabbi
kamatkonvergencia alapjan a kdvetkezé években is var-
haté az Uj EU-tagokban az egyensulyi hitel/GDP arany di-
namikus névekedése.

Magyarorszagon jelenleg nem tekinthet6 magasnak a
tulzott hitelnévekedés kockazata. Az egyensulyi felzarko-
zast tdmasztja ala az érstabilitas szintjére lecsdkkent inf-
lacio, a gazdasag stabil ndvekedése. A hitelexpanziobdl
eredd kockazatokat azonban feler8siti a gazdasag tarto-
san magas kulsé finanszirozasi igénye.

Osszességében Magyarorszagon is indokolt az évatos-
sé&g. Fontos, hogy a gazdaséagpolitikai déntéshozok a
makrogazdasagi folyamatok értékelésekor figyelemmel
kisérjék a hitelezés fejleményeit is. Ez kuléndsen a haz-

tartasi szektor esetében relevans, ahol becsléseink sze-
rint 2000 és 2004 kdz6tt az egyensulyinal gyorsabb volt
a hitelbévilés.

e Szikséges tovabba az is, hogy a pénzlgyi szektor sze-
repldi is tisztdban legyenek a jelenlegi makrogazdasagi
helyzetben a tulzott hitelexpanzidbdl fakadd kockazatok-
kal, és kuléndsen az alapvetéen kockazatosabb szeg-
mensek (pl. a természetes fedezettséggel nem rendelke-
z6 devizahitelek) esetében legyenek fokozottan kérulte-
kint6ek a hitelnyujtas soran.
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