
Oláh Zsolt  

Egy hullámhosszon? - a hitelciklusok pozíciója és szinkronizáltsága 

Az elmúlt hónapokban egyre inkább a közbeszéd témájává vált az euro bevezetése 

hazánkban. A Magyar Nemzeti Bank aktívan foglalkozik a kérdéssel és több fórumon 

is hozzájárul az eurobevezetést övező diskurzushoz. Az MNB elkötelezett az euro si-

keres és biztonságos bevezetése mellett. Cikksorozatunkban ezért azt mutatjuk be, 

hogy az euro bevezetés milyen előnyökkel, hátrányokkal jár a gazdasági élet külön-

böző területein, és hogy mit tanulhatunk az eddigi belépők esetéből.  

Az alábbi cikkben az euroövezeten belüli pénzügyi ciklusok közötti szinkronizáltságot 

vizsgáljuk a 2008-as válság tanulságaiból kiindulva. A pénzügyi ciklusok közötti össz-

hang megállapításaink szerint az euroövezet megalakulásakor, illetve azt követően 

sem volt biztosított, ami néhány országban jelentősen elmélyítette a 2008/2009-es 

válságot. A pénzügyi ciklusok kilengései tanulságként szolgálhat a jövőbeli a valuta-

övezeti csatlakozásokhoz. 

Röviden tekintsünk vissza a nem olyan régi „múltkorra!, megvizsgálva egy eurozóna 

ország példáját. Az infláció mértékét jóval meghaladja a lakásárnövekedés üteme, 

amely egy évtized alatt megduplázta az ingatlanárakat. Eközben mérséklődnek a hi-

telkamatok, így dinamikusan bővülhet a bankszektor hitelezési aktivitása. A nagyobb 

városok lakásai befektetési célpontokká váltak, a kormányzat pedig különböző for-

mákban támogatást nyújt az ingatlanvásárláshoz. 

Szükség is van a támogatásokra, mert miközben a háztartások több mint 80 százaléka 

saját tulajdonú ingatlanban lakik, a kialakult árszinteken egyre kevesebben engedhe-

tik meg maguknak, hogy jelentős eladósodás nélkül vegyenek saját lakást. Mégis, bi-

zakodó mindenki, az ország néhány erősebb régiójában a teljes foglalkoztatottság 

jellemzi a gazdaság állapotát, bizonytalanságnak semmi jele a munkaerőpiacon, to-

vábbá a bankok örömmel adnak hitelt egyre hosszabb futamidővel. Így tényleg nem 

tűnik vállalhatatlannak a hitelfelvétel hosszú távra sem. 

A bővülés nem hagyja érintetlenül a kereskedelmi ingatlanok piacát sem: egyre több 

és egyre nagyobb méretű ingatlanprojekt indul el országszerte abban a reményben, 

hogy a kedvező klíma mind a munkaerőpiacon, mind pedig az ingatlanpiacon fenn-

tartható marad.  
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Nem maradt az. Az ingatlanárak egyharmaddal estek 4 év alatt, a munkanélküliség 

pedig az országos 7-8 százlakról egészen 26 százalékig ugrott, igaz, ez még mindig 

csekély ahhoz képest, hogy a 25 év alattiak körében 50 százalékot is elérte ez a mu-

tató (vö.: a 1929/33-as nagy gazdasági válság idején az USA-ban 24,9 százalékig emel-

kedett a munkanélküliség). A felfűtött ingatlanszektor betontorzókat hagyott maga 

mögött, miközben vállalati csődhullám fenyegette az építőipart és a kapcsolódó szol-

gáltatókat. A bankok egyre nagyobb veszteségeket voltak kénytelenek elszenvedni, 

néhányuknak bankmentő csomagot kellett összerakni, hogy ne rántsák magukkal a 

gazdaságot. De a kormányzat ezt már nem tudta önerőből kigazdálkodni, így veszi 

végül igénybe Spanyolország az Európai Stabilitási Mechanizmus segélycsomagját 

2012-ben. 

A spanyolországihoz hasonló hitelezési buborék kialakulása és a nyomában kirob-

banó bankválság összetett és sokszereplős jelenség. Ezt a komplex jelenséget e cikk-

ben szigorúan makrogazdasági szemüvegen keresztül, és azon belül is makropénz-

ügyi szemszögből vesszük górcső alá, és ezen a példán igyekszünk megérteni, hogy 

miért van szükség egy valutatövezeten belül a hitelciklusok kiegyensúlyozott szink-

ronizáltságára. 

A pénzügyi ciklusok jelentősége 

A közös valutaövezetből származó előnyök és hátrányok vizsgálatakor nemcsak a ki-

tüntetett szerepet nyert maastrichti kritériumokra kell támaszkodjunk, hanem - kü-

lönösen a globális pénzügyi válság óta - a gazdaság és a pénzügyi rendszer ciklikussá-

gát leíró mutatókra egyaránt. Ebben a körben vizsgáljuk jelen cikkünkben a pénzügyi 

ciklusok szinkronizáltságát, ami alatt azt értjük, hogy egy egységes valutaövezeten 

belül az egyes gazdaságokban hasonló periodicitással követik egymást a hitelezés fel-

lendülési, illetve a lassulási szakaszai. Megelőlegezve a választ, a fentebb említett 

Spanyolország éppen annak a példája, amikor közel azonos monetáris kondíciók mel-

lett egy ország pénzügyi ciklusa lényegesen elszakad a magországok folyamataitól, 

és ezzel párhuzamosan túlzott mértékű egyensúlyhiányok alakulnak ki a magánszek-

tor eladósodottságában és az ingatlanpiacon egyaránt. (A teljes képhez hozzátarto-

zik, hogy a válság előtt nem voltak jellemzőek a túlzott eladósodást megakadályozó, 

ún. adósságfék szabályok, amelyek segítenek a hasonló szituációk elkerülésében.) 

Miért nem elegendő az eladósodottság abszolút szintjét vizsgálni? A pénzügyi ciklu-

sok jellemzően hosszabbak és nagyobb kilengést is mutathatnak, mint az üzleti 
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ciklusok, ráadásul hatnak is egymásra: egy üzleti ciklus elmélyíthet egy pénzügyi cik-

lust, míg egy bezuhanó pénzügyi ciklus magával ránthatja az üzleti ciklust. 

Az összefüggések tovább bonyolódnak, amikor egy valutaövezetben és gazdasági in-

tegrációban vagyunk: az üzleti és a pénzügyi ciklusok szövevényes és sérülékeny kap-

csolatrendszere alakul ki. Éppen ezért különösen fontos, hogy a pénzügyi ciklusok 

szinkronizáltak legyenek, hiszen a különböző ciklikus pozíciókban lévő országokat érő 

aszimmetrikus sokkok felerősíthetik a romboló kilengéseket. Így tehát a pénzügyi vál-

ságok kiterjedtségét és mélységét is. Az egyes országok eltérő pozíciója miatt pedig 

a monetáris politika nem képes minden tagország számára megfelelően reagálni. 

Hogyan mérjük a pénzügyi ciklust? 

A pénzügyi ciklus egy nem megfigyelhető, absztrakt fogalom, a mérése történhet 

egyszerűbb és bonyolultabb eszközökkel egyaránt. Az átlátható nemzetközi összeha-

sonlíthatóságért jelen cikkben a pénzügyi ciklust az Európai Rendszerkockázati Ta-

nács (ESRB) módszertanát követve a magánszektor eladósodottságát megjelenítő hi-

tel/GDP mutatóval, illetve az abból számított hitelréssel mérjük. Részletek: 

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recom-

mendation.en.pdf 

Ilyen aszimmetrikus kilengésre példa az eurozóna történetében a 2008-as pénzügyi 

válságot követően kialakult jelentős divergencia az euroövezet magországai, illetve 

ún. déli tagállamai között. A válság előtt a déli tagállamok pénzügyi ciklusa jelentős 

eltért az eurozóna magországaiban jellemzőtől: Spanyolországhoz hasonlóan hosszú 

és jelentős ciklikus felívelés alakult ki a válság előtt, ami így a mediterrán országok-

ban jelentősebb hitelbuborékhoz, majd mélyebb válsághoz vezetett 2008 után. 
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1. ábra: Az eurozóna magországainak, illetve Spanyolország pénzügyi ciklusának  
(hitelréseinek) alakulása 

 

Megjegyzés: Az ESRB által számított hitel/GDP rések alapján.  

Forrás: ESRB risk dashboard. 

Az európai tanulságok alapján az az érzésünk, hogy a pénzügyi ciklusok szinkronizált-

sága különösen fontos lehet a monetáris unió szempontjából, mivel a gazdasági és 

gazdaságpolitikai változások másképp hatnak a ciklus különböző szakaszaiban. Való-

ban, az eurozóna tapasztalatait vizsgálva több kutatás1 is arra a következtetésre ju-

tott, hogy a pénzügyi források nem hatékony allokációját és az ebből eredő gyenge 

termelékenységnövekedést többek között a pénzügyi ciklusok közötti szinkronizált-

ságának hiánya okozta. Ha ugyanis a helyi gazdaságban az egyensúlyinál alacsonyab-

bak a kamatlábak – köszönhetően a valutauniónak –, a helyi gazdaság erre aszim-

metrikusan hitelezési boom-ba léphet, így a hitelek nagyarányú kiáramlása valósul 

meg. 

 

1 Gopinath et al. (2015): Capital Allocation and Productivity in South Europe. NBER Working Paper No. 21453., Garcia-Santana et al. (2016): Growing 

like Spain: 1995-2007. CEPR Working Paper No. 11144 (March), Cesa-Bianch et al.(2016), “Finance and Synchronization”, CEPR Discussion Paper No. 

11037. 
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A hitelek azonban nem feltétlenül a magas hozzáadott értékű vállalatokhoz áramla-

nak egy ilyen környezetben, ami egyébként fenntarthatóvá tenné a gazdasági növe-

kedés és a hitelbővülés strukturális alapjait, hanem olyan szektorokba és szereplők-

höz is, ahol csupán az eszközök vagy a munkaerő akkumulációja valósul meg terme-

lékenységnövekedés nélkül, pl. az építőiparban (ezt a folyamatot hívja a szakiroda-

lom tényező felhalmozásnak). Spanyolországban pl. a termelékenység nemhogy nem 

növekedett hosszú ideig a jelentős hitelbővülés ellenére, hanem éves átlagban 0,7 

százalékkal csökkent 1995 és 2007 között, és a globális pénzügyi válság végül egy 

rendkívül túlfűtött és sérülékeny ciklikus állapotában találta a spanyol gazdaságot. 

A szinkronizáltság mérésének egyik eszköze a korrelációs együttható. Az üzleti ciklu-

sok vizsgálatakor bevett gyakorlat a szinkron relatíve magas, 70 százalékos küszöb-

értékhez történő kötése (de jellemzően 80-90 százalékos szinkronizált üzleti cikluso-

kat lehet megfigyelni), és a következőkben ezt használjuk mi is az eurozóna egyes 

régióniak pénzügyi szinkronizáltságának értékelésére. 

Elégséges vagy elégtelen a pénzügyi szinkronizáltság az Európai Unióban? 

Az eurozónán belül viszonylag heterogén képet fest az egyes régiók pénzügyi 

szinkronizáltága. A közös valutaövezeten belül megkülönböztetett ún. magországok 

(Ausztria, Belgium, Finnország, Franciaország, Hollandia, Németország) adják az 

eurozóna GDP-jének kétharmadát, és hitelréseik is többnyire magas 

szinkronizáltságot mutattak az elmúlt 20 évben (60-90 százalék). Mindazonáltal a 

valutaövezeten belül egy másik homogén csoportnak tekinthető az ún. déli országok 

csoportja (Görögország, Olaszország, Portugália, Spanyolország) régiója, amelyek 

ugyan szintén az eurobevezetéstől kezdődően részt vesznek az közös 

valutaövezetben, de meglepő módon a két régió pénzügyi ciklusainak 

szinkronizáltsága sosem volt elégségesnek tekinthető az euro „pályafutása” alatt 

(hasonlóságot leginkább csak a válság kitörése után mutattak). A vizsgált 

küszöbértéket gyakorlatilag csak a válság lezárultát követően az utóbbi években 

közelítette meg, majd 2020-ban érte el a 70 százalékot, ráadásul mindezt az 

egyensúlyitól elmaradó eladósodottság, tehát negatív hitelrés mellett. 
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2. ábra: Az EU egyes régióinak pénzügyi ciklusa (hitelrése) 

 

Megjegyzés: Az ESRB által számított hitel/GDP rések alapján.  

Forrás: ESRB risk dashboard. 

Az újonnan csatlakozott KKE régión belül azonban viszonylag magas euroövezeti 

szinkronizáltsággal jellemezhető a visegrádi országok csoportja, annak ellenére, hogy 

csak egy ország tagja egyáltalán a valutauniónak. A déli euroövezeti országokkal 

ellentétben ugyanis a visegrádi országok többségében (CZ, PL, SK) nem volt jellemző 

nagy kilengésű hitelezési ciklus, és ennek köszönhetően a visegrádi országok 

hamarabb megközelítették a szinkronizáltság kívánt szintjét a déli euroövezeti 

országokhoz képest. A visegrádi országcsoportban Magyarország inkább kivételnek 

számított, ahol a déli országokhoz hasonlóan a hazai esetben is egy erőteljes ciklikus 

hitelezési felívelés volt megfigyelhető a válság előtt, amely ezt követően érdemi 

banki mérlegalkalmazkodásba (deleveraging) fordult át a 2009-től. Az euroövezet 

magországaival összevetve a hazai hitelrés alacsonyabb (46-60 százalék), míg a 

hasonló lefutású hitelciklusok miatt a déli tagországokkal magasabb korrelációval 

(75-90 százalék fölötti) volt jellemezhető. 
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Érdemes megemlíteni még a balti államok (Észtország, Lettország, Litvánia) 

csoportját is, ahol (részben az alkalmazott monetáris rezsim eredményeként) a 

pénzügyi válság előtt és után jelentős mértékű hitelboomnak, illetve kiigazításnak 

lehettünk tanúi. Így összességében az euroövezettel való pénzügyi szinkronizációjuk 

alacsonynak mondható, még 2020-ban is csak 45 százalékot ért el a hitelrések közötti 

korreláció. 

Látható tehát, hogy az euroövezeten belül már a valutaunió kezdeti időszakában is 

jelentős hiányosságok voltak megfigyelhetők a pénzügyi ciklusok 

szinkronizáltságában, és jelenleg is akadnak kihívások. Bár maga a szinkronizáltság 

nem előkövetelménye a valutaunió működtetésének, Spanyolország példája mutatja 

talán a legjobban, hogy annak hiányában jelentős mértékű makrogazdasági 

egyensúlyhiányok és rendkívüli sérülékenység épülhet fel, ami aztán lényegesen 

elmélyíthet egy lehetséges válságot. 

3. ábra: Az EU egyes régióinak szinkronizáltsága az EU magországaival  

 
Megjegyzés: A hitelrésekből számított 10 éves korrelációs együtthatók. 

Az ábrán piros vonallal jelöltük az ajánlott minimum szinkronizáltsági 

mértéket. Forrás: ESRB risk dashboard. 
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Magyarországi pénzügyi ciklus euroövezeti szinkronizáltsága 

Magyarország nem állt jól pénzügyi szinkronizáltságban a válság előtt, de az azt 

követő egyensúlyi kiigazítással és a hitelezés normalizálódásával egyre nagyobb az 

összhang az eurozóna pénzügyi ciklusával. A hazai hitelciklus szinkronizáltságában 

2013 óta látunk fordulatot, és elmondható, hogy 2020-ra a 70 százalékos 

küszöbérték közelébe emelkedett annak mértéke. A hitelezési penetráció 

folyamatos bővülésével párhuzamosan a közeljövőben számíthatunk arra, hogy a 

hazai hitelrés záródásával a hitelciklus konvergenciája folytatódik az euroövezet 

magországaihoz. 

A hazai hitelciklus szűkebb regionális szinkronizáltsága jelentősen növekedett az el-

múlt években. Az euroövezeti magországokkal hosszú távon szorosabb együttmoz-

gást felmutató Csehország, Szlovákia és Lengyelország együttes hitelciklusa és a ha-

zai hitelciklus között több mint 90 százalékos a megfigyelt korreláció 2020-ra. A ko-

rábbi hitelezési ciklusból kilábalva tehát Magyarország 2013 óta felzárkózott a vi-

segrádi országok szintjére, és előretekintve az országok közötti hitelciklusok kiegyen-

lítődésével további euroövezeti konvergencia remélhető regionális szinten is. 

„Szerkesztett formában megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2021. szeptember 1-én.” 

 

 


