Olah Zsolt

Egy hullamhosszon? - a hitelciklusok pozicidja és szinkronizaltsaga

Az elmudlt hénapokban egyre inkdbb a kézbeszéd témdjdvd vdlt az euro bevezetése
hazdankban. A Magyar Nemzeti Bank aktivan foglalkozik a kérdéssel és tébb forumon
is hozzdjdrul az eurobevezetést 6vezd diskurzushoz. Az MNB elkételezett az euro si-
keres és biztonsdgos bevezetése mellett. Cikksorozatunkban ezért azt mutatjuk be,
hogy az euro bevezetés milyen el6nybkkel, hatranyokkal jdr a gazdasdgi élet kiilon-
bozé teriiletein, és hogy mit tanulhatunk az eddigi belépdk esetébdl.

Az aldbbi cikkben az eurobvezeten bellili pénziigyi ciklusok kézétti szinkronizaltsagot
vizsgdljuk a 2008-as vdlsag tanulsagaibdl kiindulva. A pénziigyi ciklusok kbzétti 6ssz-
hang megdllapitdsaink szerint az eurobvezet megalakuldsakor, illetve azt kévetéen
sem volt biztositott, ami néhdny orszagban jelentGsen elmélyitette a 2008/2009-es
vdlsdgot. A pénziigyi ciklusok kilengései tanulsagként szolgalhat a jévébeli a valuta-
ovezeti csatlakozdsokhoz.

Roviden tekintslink vissza a nem olyan régi ,,multkorral, megvizsgalva egy eurozdna
orszag példajat. Az inflacio mértékét jéval meghaladja a lakasarnévekedés liteme,
amely egy évtized alatt megdupldzta az ingatlanarakat. Ek6zben mérséklédnek a hi-
telkamatok, igy dinamikusan bdévilhet a bankszektor hitelezési aktivitasa. A nagyobb
varosok lakasai befektetési célpontokka valtak, a kormanyzat pedig kilénb6z6 for-
makban tamogatast nyujt az ingatlanvasarlashoz.

Szikség is van a tamogatasokra, mert mikézben a haztartasok tobb mint 80 szazaléka
sajat tulajdonu ingatlanban lakik, a kialakult arszinteken egyre kevesebben engedhe-
tik meg maguknak, hogy jelent6s eladdsodas nélkil vegyenek sajat lakast. Mégis, bi-
zakodd mindenki, az orszag néhany erdsebb régidjaban a teljes foglalkoztatottsag
jellemzi a gazdasag allapotat, bizonytalansagnak semmi jele a munkaerépiacon, to-
vabba a bankok 6rommel adnak hitelt egyre hosszabb futamidével. igy tényleg nem
tlnik vallalhatatlannak a hitelfelvétel hosszu tavra sem.

A béviilés nem hagyja érintetlenil a kereskedelmi ingatlanok piacat sem: egyre tobb
és egyre nagyobb méretl ingatlanprojekt indul el orszagszerte abban a reményben,
hogy a kedvezd klima mind a munkaer6piacon, mind pedig az ingatlanpiacon fenn-
tarthatdé marad.



Nem maradt az. Az ingatlanarak egyharmaddal estek 4 év alatt, a munkanélkiiliség
pedig az orszagos 7-8 szazlakrol egészen 26 szazalékig ugrott, igaz, ez még mindig
csekély ahhoz képest, hogy a 25 év alattiak kérében 50 szazalékot is elérte ez a mu-
tatd (vo.: a 1929/33-as nagy gazdasagi valsag idején az USA-ban 24,9 szazalékig emel-
kedett a munkanélkuliség). A felf(itott ingatlanszektor betontorzékat hagyott maga
mogott, mikdzben vallalati cs6édhullam fenyegette az épitSipart és a kapcsolédo szol-
galtatokat. A bankok egyre nagyobb veszteségeket voltak kénytelenek elszenvedni,
néhanyuknak bankment6 csomagot kellett 6sszerakni, hogy ne rantsak magukkal a
gazdasagot. De a kormanyzat ezt mar nem tudta 6ner6bdl kigazddlkodni, igy veszi
végll igénybe Spanyolorszdg az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus segélycsomagjat
2012-ben.

A spanyolorszagihoz hasonld hitelezési buborék kialakulasa és a nyomaban kirob-
band bankvalsag dsszetett és sokszereplds jelenség. Ezt a komplex jelenséget e cikk-
ben szigoruan makrogazdasagi szemuivegen keresztiil, és azon belil is makropénz-
Ugyi szemszogbdl vessziik goércsé ala, és ezen a példan igyeksziink megérteni, hogy
miért van sziikség egy valutatdvezeten belll a hitelciklusok kiegyensulyozott szink-
ronizaltsagara.

A pénziigyi ciklusok jelentdsége

A koz6s valutadvezetbdl szarmazo el6nyok és hatranyok vizsgalatakor nemcsak a ki-
tlntetett szerepet nyert maastrichti kritériumokra kell tdmaszkodjunk, hanem - ki-
[6ndsen a globalis pénzligyi valsag ota - a gazdasag és a pénzligyi rendszer ciklikussa-
gat leird mutatokra egyarant. Ebben a korben vizsgaljuk jelen cikkiinkben a pénziigyi
ciklusok szinkronizaltsagat, ami alatt azt értjik, hogy egy egységes valutadvezeten
belll az egyes gazdasagokban hasonlé periodicitassal kovetik egymast a hitelezés fel-
lendilési, illetve a lassuldsi szakaszai. Megel6legezve a valaszt, a fentebb emlitett
Spanyolorszag éppen annak a példaja, amikor kézel azonos monetaris kondiciok mel-
lett egy orszag pénzligyi ciklusa lényegesen elszakad a magorszagok folyamataitdl,
és ezzel parhuzamosan tulzott mérték( egyensulyhianyok alakulnak ki a maganszek-
tor eladésodottsagaban és az ingatlanpiacon egyarant. (A teljes képhez hozzatarto-
zik, hogy a valsag el6tt nem voltak jellemz6ek a tulzott eladdsoddst megakadalyozd,
un. addssagfék szabdlyok, amelyek segitenek a hasonld szituacidk elkeriilésében.)

Miért nem elegendé az eladésodottsag abszolut szintjét vizsgalni? A pénzigyi ciklu-
sok jellemzéen hosszabbak és nagyobb kilengést is mutathatnak, mint az Gzleti
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ciklusok, raadasul hatnak is egymasra: egy Uzleti ciklus elmélyithet egy pénzligyi cik-
lust, mig egy bezuhand pénzigyi ciklus magaval ranthatja az tzleti ciklust.

Az 6sszefliggések tovabb bonyolédnak, amikor egy valutadvezetben és gazdasagi in-
tegraciéban vagyunk: az Gzleti és a pénzligyi ciklusok szévevényes és sériilékeny kap-
csolatrendszere alakul ki. Eppen ezért kiildndsen fontos, hogy a pénziigyi ciklusok
szinkronizaltak legyenek, hiszen a kiilonb6z6 ciklikus pozicidkban |évé orszagokat éré
aszimmetrikus sokkok feler8sithetik a rombolé kilengéseket. gy tehat a pénziigyi val-
sagok kiterjedtségét és mélységét is. Az egyes orszagok eltérd pozicidja miatt pedig
a monetaris politika nem képes minden tagorszag szamara megfelel6en reagalni.

Hogyan mérjiik a pénziigyi ciklust?

A pénzigyi ciklus egy nem megfigyelhetd, absztrakt fogalom, a mérése torténhet
egyszer(ibb és bonyolultabb eszk6zokkel egyarant. Az atlathaté nemzetkozi 6sszeha-
sonlithatdsagért jelen cikkben a pénzligyi ciklust az Eurdpai Rendszerkockazati Ta-
nacs (ESRB) mddszertanat kdvetve a maganszektor eladésodottsagat megjelenitd hi-
tel/GDP mutatoval, illetve az abbdl szamitott hitelréssel mérjiik. Részletek:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630 ESRB_Recom-
mendation.en.pdf

llyen aszimmetrikus kilengésre példa az eurozéna térténetében a 2008-as pénzlgyi
valsagot kovetben kialakult jelent8s divergencia az eurodvezet magorszagai, illetve
un. déli tagallamai kozott. A valsag el6tt a déli tagallamok pénziigyi ciklusa jelentGs
eltért az eurozéna magorszagaiban jellemz6tél: Spanyolorszaghoz hasonléan hosszu
és jelentds ciklikus felivelés alakult ki a valsag el6tt, ami igy a mediterran orszagok-
ban jelent6sebb hitelbuborékhoz, majd mélyebb valsaghoz vezetett 2008 utan.
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1. dbra: Az eurozona magorszdgainak, illetve Spanyolorszag pénziigyi ciklusanak
(hitelréseinek) alakuldsa
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Megjegyzés: Az ESRB altal szamitott hitel/GDP rések alapjan.
Forras: ESRB risk dashboard.

Az eurdpai tanulsagok alapjan az az érzéslink, hogy a pénzuigyi ciklusok szinkronizalt-
saga kulonosen fontos lehet a monetaris unié szempontjabdl, mivel a gazdasagi és
gazdasagpolitikai valtozasok masképp hatnak a ciklus kiilonb6z6 szakaszaiban. Valo-
ban, az eurozéna tapasztalatait vizsgalva tobb kutatds! is arra a kévetkeztetésre ju-
tott, hogy a pénzligyi forrasok nem hatékony allokacidjat és az ebbdl ered6 gyenge
termelékenységnovekedést tobbek kozott a pénziigyi ciklusok kozotti szinkronizalt-
saganak hidnya okozta. Ha ugyanis a helyi gazdasagban az egyensulyinal alacsonyab-
bak a kamatlabak — kdszonhetéen a valutauniénak —, a helyi gazdasag erre aszim-
metrikusan hitelezési boom-ba léphet, igy a hitelek nagyaranyu kidramlasa valdsul
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 feltétleniil a magas hozzdadott értékd vallalatokhoz aramla-
nak egy ilyen kornyezetben, ami egyébként fenntarthatdva tenné a gazdasagi nove-
kedés és a hitelbdviilés strukturalis alapjait, hanem olyan szektorokba és szerepl6k-
hoz is, ahol csupan az eszk6zok vagy a munkaerd akkumulacidja valésul meg terme-
lékenységnovekedés nélkil, pl. az épitéiparban (ezt a folyamatot hivja a szakiroda-
lom tényezd felhalmozasnak). Spanyolorszagban pl. a termelékenység nemhogy nem
novekedett hosszu ideig a jelentGs hitelbéviilés ellenére, hanem éves atlagban 0,7
szdzalékkal csokkent 1995 és 2007 kozott, és a globalis pénzigyi valsag végil egy
rendkivil tulfltott és sérilékeny ciklikus allapotaban talalta a spanyol gazdasagot.

A szinkronizaltsdg mérésének egyik eszkdze a korreldcios egylitthaté. Az tizleti ciklu-
sok vizsgalatakor bevett gyakorlat a szinkron relative magas, 70 szazalékos kiszob-
értékhez torténd kotése (de jellemz6en 80-90 szazalékos szinkronizalt Gizleti cikluso-
kat lehet megfigyelni), és a kovetkez6kben ezt hasznaljuk mi is az eurozéna egyes
régioniak pénzigyi szinkronizaltsaganak értékelésére.

Elégséges vagy elégtelen a pénziigyi szinkronizaltsag az Eurépai Unidban?

Az eurozonan belll viszonylag heterogén képet fest az egyes régiok pénzigyi
szinkronizaltaga. A k6zos valutadvezeten bellil megklilonboztetett un. magorszagok
(Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, Németorszag) adjak az
eurozdna GDP-jének kétharmadat, és hitelréseik is tobbnyire magas
szinkronizaltsagot mutattak az elmult 20 évben (60-90 szazalék). Mindazonaltal a
valutadvezeten belil egy masik homogén csoportnak tekinthetd az un. déli orszagok
csoportja (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszag) régidja, amelyek
ugyan szintén az eurobevezetéstd6l kezd6édéen részt vesznek az kozos
valutabvezetben, de meglep6 mddon a két régid pénzigyi ciklusainak
szinkronizaltsaga sosem volt elégségesnek tekinthet6é az euro ,palyafutdasa” alatt
(hasonldsagot leginkdbb csak a valsag kitorése utdn mutattak). A vizsgalt
kiiszobértéket gyakorlatilag csak a valsag lezarultat kévetéen az utébbi években
kozelitette meg, majd 2020-ban érte el a 70 szazalékot, rdadasul mindezt az
egyensulyitdl elmaradd eladdsodottsag, tehat negativ hitelrés mellett.
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2. dbra: Az EU egyes régioinak pénziigyi ciklusa (hitelrése)
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—#—Hitelrés az Eurozdna "déli" tagorszagaiban

Hitelrés az Eurozéna magorszagaiban

----- Hitelrés az KKE régid visegradi orszagaiban

Megjegyzés: Az ESRB altal szamitott hitel/GDP rések alapjan.
Forrds: ESRB risk dashboard.

Az Ujonnan csatlakozott KKE région bellil azonban viszonylag magas eurodvezeti
szinkronizaltsaggal jellemezhet a visegradi orszagok csoportja, annak ellenére, hogy
csak egy orszag tagja egyaltaldan a valutauniénak. A déli eurodvezeti orszagokkal
ellentétben ugyanis a visegradi orszagok tobbségében (CZ, PL, SK) nem volt jellemz6
nagy kilengésd hitelezési ciklus, és ennek kdszonhet6en a visegradi orszagok
hamarabb megkozelitették a szinkronizaltsag kivant szintjét a déli eurodvezeti
orszagokhoz képest. A visegradi orszagcsoportban Magyarorszag inkabb kivételnek
szamitott, ahol a déli orszagokhoz hasonldan a hazai esetben is egy erételjes ciklikus
hitelezési felivelés volt megfigyelheté a valsag el6tt, amely ezt kovetben érdemi
banki mérlegalkalmazkodasba (deleveraging) fordult at a 2009-t6l. Az eurodvezet
magorszagaival O0sszevetve a hazai hitelrés alacsonyabb (46-60 szazalék), mig a
hasonld lefutdsu hitelciklusok miatt a déli tagorszagokkal magasabb korrelaciéval
(75-90 szazalék folotti) volt jellemezhetd.
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Erdemes megemliteni még a balti allamok (Esztorszdg, Lettorszag, Litvania)
csoportjat is, ahol (részben az alkalmazott monetdris rezsim eredményeként) a
pénzigyi valsag el6tt és utan jelent6s mértékd hitelboomnak, illetve kiigazitasnak
lehettiink tanui. gy 6sszességében az eurodvezettel valé pénziigyi szinkronizacidjuk
alacsonynak mondhatd, még 2020-ban is csak 45 szazalékot ért el a hitelrések kdzotti
korrelacio.

Lathatd tehat, hogy az eurodvezeten belll mar a valutaunié kezdeti id6szakaban is
pénzigyi
szinkronizaltsagaban, és jelenleg is akadnak kihivasok. Bar maga a szinkronizaltsag

jelentés  hidanyossagok  voltak  megfigyelhet6k a ciklusok
nem el6kovetelménye a valutaunié mikodtetésének, Spanyolorszag példaja mutatja
talan a legjobban, hogy annak hianyaban jelent6s meértékii makrogazdasagi
egyensulyhianyok és rendkivili sérilékenység épllhet fel, ami aztan lényegesen

elmélyithet egy lehetséges valsagot.

3. dbra: Az EU egyes régidinak szinkronizaltsaga az EU magorszagaival
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----- Visegradi vs. EZ magorszagok

Magyarorszag vs. EZ magorszagok —a— Baltikum vs. EZ magorszagok

Megjegyzés: A hitelrésekbdl szamitott 10 éves korrelacios egyutthatok.
Az dbran piros vonallal jeloltiik az ajanlott minimum szinkronizaltsagi
mértéket. Forras: ESRB risk dashboard.
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Magyarorszagi pénziigyi ciklus eurodvezeti szinkronizaltsaga

Magyarorszag nem allt jol pénzlgyi szinkronizaltsagban a valsag el6tt, de az azt
kovetS egyensulyi kiigazitassal és a hitelezés normalizalodasaval egyre nagyobb az
0sszhang az eurozéna pénzigyi ciklusaval. A hazai hitelciklus szinkronizaltsagaban
2013 ota latunk fordulatot, és elmondhatdé, hogy 2020-ra a 70 szdazalékos
kiiszobérték kozelébe emelkedett annak mértéke. A hitelezési penetrdcio
folyamatos béviilésével parhuzamosan a kozeljovében szamithatunk arra, hogy a
hazai hitelrés zarddasaval a hitelciklus konvergencidja folytatédik az eurodvezet
magorszagaihoz.

A hazai hitelciklus szlikebb regionalis szinkronizaltsaga jelent6sen novekedett az el-
mult években. Az eurodvezeti magorszagokkal hosszu tavon szorosabb egylittmoz-
gast felmutatod Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag egylttes hitelciklusa és a ha-
zai hitelciklus k6zott tobb mint 90 szazalékos a megfigyelt korrelacié 2020-ra. A ko-
rabbi hitelezési ciklusbdl kilabalva tehat Magyarorszag 2013 6ta felzarkdzott a vi-
segradi orszagok szintjére, és el6retekintve az orszagok kozotti hitelciklusok kiegyen-
lit6désével tovabbi eurodvezeti konvergencia remélhet6 regionalis szinten is.

»Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2021. szeptember 1-én.”
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