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ARVAI ZSOFIA

A banki kozvetités mélysége

A szerz6 a magyar, a cseh és a lengyel banki kozvetités mélységét elemzi az elmult
évtized adatai alapjan, valamint sajat és nemzetkodzi tapasztalatokbél kovetkeztetésel ]
ket sziir le a magyar banki kdzvetités mélységének rovid és kdozéptavu alakulasara. A
téma alaposabb vizsgalatara azért van sziikség, mert a kozép-kelet-eurépai orszagok
pénziigyi kozvetitésének mélysége jelentésen elmarad az EU-orszagokra jellemz6tdl.
A banki kozvetités mélységét elsGsorban a stabil makrogazdasagi kornyezet, valamint
az alacsony inflaciés és kamatszint segitheti el6, azonban a banki koézvetités gyors és
nem megfeleléen feliigyelt mélyiilése makrogazdasagi és pénziigyi stabilitasi kockal]
zatokat is felvet, tobbek kozott ezért is lesz az elkdvetkezendé években kiemelt fontos[ ]
saga a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyezteté kockazatok feltarasanak.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G21, E44.

A rendszervaltast kovetd tiz évben a banki kozvetités mélyiilése Magyarorszdgon és Lenl
gyelorszagban szinte elhanyagolhaté mértékd volt, mig a kilencvenes évek masodik felél
ben Csehorszidgban egyenesen a kozvetités mélységét kifejez6 mutatdk csokkenését figyell
hettiik meg. ElGszor a harom kozép-kelet-eurdpai orszag bankrendszereinek f6bb mutatdit
értékeljiik roviden. Majd a Magyarorszag szamara leginkabb relevans EU-perifériaorszagok
- Gorogorszag, Portugdlia, Spanyolorszag - bankrendszereiben az 1990-es évtizedben lel
zajlott valtozasokat elemezziik részletesebben, hiszen a kevésbé fejlett EU-orszagok tall
pasztalatai segitséget nydjthatnak a magyar bankrendszerben varhat6 fejlemények elérejell
zésében. Végiil a tanulsagok segitségével a magyar banki kozvetités mélységének alakulal
sat elemezziik részletesebben, kiilonds tekintettel a jelenlegi alacsony mutatok kdvetkezmél
nyeire Magyarorszag EU- és EMU-tagsdgit kovetGen. A pénziigyi kozvetités elméleti kel
reteinek targyaldsa meghaladja az alapvetGen empirikus jellegd tanulmany kereteit, az ell

sz

mélet részletesebb Osszefoglaljat lasd példaul Mérd [2002] tanulmanyédban.

A banki kozvetités mélysége a cseh, a magyar és a lengyel gazdasagban

Az aldbbiakban a cseh, a magyar és a lengyel bankrendszerek fejlédését mutatjuk be
roviden az 1990-es évtizedben. Ebben a fejezetben a banki kozvetités két {6 mutatdjara
koncentralunk, az M2 GDP-hez viszonyitott ardnyara,' valamint a nem pénziigyi vallalati

* A cikk a szerzd véleményét tiikrozi, ami nem feltétleniil egyezik meg az MNB hivatalos véleményével.

' A tanulmany soran a legtobb esetben a GDP-aranyos mutat6t hasznéaljuk annak ellenére, hogy a haztarQl
tasokndl helyesebb lenne a rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitani. Ez azonban nem allt rendelkezésre
olyan idGtavra és olyan mutatok esetében, amit az elemzés megkivan, és a rendelkezésre all6 jovedelemhez
valé ragaszkodds meghitsitotta volna a nemzetkozi Osszehasonlitast is.

Arvai Zsofia a Magyar Nemzeti Bank kozgazdésza.
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és haztartasi szektor GDP-aranyos hiteldllomanyara. A banki kozvetités szintje a piacgazil
dasdgra val6 atmenet kezdetén mindhiarom orszag esetében alacsonyabb volt a fejlett
orszagokra jellemzé szintnél, a cseh és a magyar mutatok a kozepes jovedelmd orszagok
mutatdihoz hasonléan, mig a lengyel mutatdk az alacsony jovedelmd orszagok mutatdill
hoz hasonl6an alakultak. Az évtized sordn azonban a harom kozép-kelet-eurdpai orszag
banki kozvetit§ rendszereinek mélyiilése elmaradt a kézepes jovedelmd orszagokban tall
pasztalt novekedéstSl, Csehorszag és Magyarorszag relativ helyzete romlott, mig LenO
gyelorszag mutatdi valtozatlanul az alacsony jovedelmid orszdgok mutatdihoz kozelitel
nek. A banki kozvetités kiinduld szintjében tapasztalt kiilonbségek elsdsorban torténelmi
okokkal magyardzhatdk, a szocialista tervgazdasidg idGszakdban a magyar és lengyel
gazdasagiranyitas kisebb szerepet szant a bankhiteleknek a véllalatok finanszirozaséban,
mint a cseh gazdasigirinyitas.

Eszkozoldal

Az egyes bankrendszerek mutatdinak id6beli lefutdsat részletesebben megvizsgalva azt
lathatjuk, hogy a magyar és a lengyel hiteldllomdny-mutatok (1. dbra) hasonléan alakull
tak, és az évtized els6 felében tapasztalt lasst csokkenést kovetGen 1996-t61, illetve 19950
t6l djra novekedésnek indultak. Ennek f§ magyardzataként mindkét orszdgban a bankl
rendszer privatizacidjanak és konszolidicidjanak a befejezddését, illetve a gazdasagi nol
vekedés meginduldsat és felgyorsuldsét lehet emliteni. 2000-re a nem pénziigyi szektorll
nak nydujtott hiteldllomany-mutaték 30 szdzalékos GDP-aranyos értéket értek el, ami az
eur6zona orszagaihoz képest (lasd késébb a 2. és 3. tabldzatot) alacsonynak tekinthetd.
Csehorszagban ezzel ellentétes folyamatnak lehettiink tanti. A cseh banki kozvetités kill
indul6 szintje a masik két orszaghoz képest magasabb volt, amit a gazdasagi visszaesésl
sel parhuzamosan 1997-t81 szignifikdns csokkenés kovetett. Ehhez jarult hozza a cseh
bankprivatizicié és -konszolidaci6 eloddzdsa is, ami csak az évtized masodik felében
gyorsult fel, és még mara sem fejez6dott be teljesen.

A maganszektor bankhitelbdl val6 finanszirozdsdnak mértékét a hazai bankrendszer
altal nyujtott hiteldllomany nagysdga azonban nem mutatja pontosan, mivel a harom
kozép-kelet-eurdpai orszdgban az évtized sordn a vallalati szektort nagyardnyban finanl
sziroztdk kiilfoldi forrasokbol. Ez utdbbinak egyik dsszetevdje a maginszektornak nyujl
tott kdzvetlen kiilfoldi hitel, amelynek GDP-hez viszonyitott ardnya alakuldsat a harom
kozép-kelet-eurdpai orszagban az 1. tdbldzar mutatja.

1. tabldzat
A vallalati és bankszektornak nyujtott hitelek”

Csehorszag Lengyelorszdg = Magyarorszag
1997 2000 1997 2000 1997 2000

Hazai bankokt6l a nem banki szektornak 63,8 53,3 19,8 26,4 20,9 25,6
Kiilfoldi hitel a nem banki szektornak® 16,9 17,1 4,2 11,0 9,3 13,0

Megnevezés

Osszes hitel a nem banki szektornak 80,7 70,4 24 37,4 30,2 38,6
Kiilfoldi hitel a hazai bankszektornak™** 17,6 17,8 2,1 3,7 8,9 11,6
Tulajdonosi hitelek*** 4,5 7,0

* Eves 4tlagos alloményok a GDP szdzalékdban (ellentétben a tanulményban altalanosan hasznalt év
végi allomanyokkal).
*#% A kilfoldi bankok éltal nyujtott hiteleket és a kiilfoldi kotvénykibocsatdsokat tartalmazza.
*#% Az Osszes belfoldi szektornak nyujtott tulajdonosi hitelek. Forrds: MNB.
Forrds: Reininger-Schardax-Summer [2001].
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1. dbra
A villalati és haztartasi szektornak nyujtott hitelallomany/GDP a harom kozép-kelet-eurdpai
orszagban
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Forrds: International Financial Statistics (IFS).

Az 1. tdbldzat jOl mutatja, hogy amennyiben a nem banki (tovdbbiakban) vdllalati
szektor kozvetlen kiilfoldi hitelfelvételét is figyelembe vessziik, a banki hitelfinanszirozds
ardnya szignifikdnsan magasabb mindhdrom orszdgban. Lengyelorszagban és Magyarll
orszagon 1997 és 2000 kozott a kiilfoldi forrasbevonas érezhetGen novekedett, mig Csell
horszagban szinten maradt. A kiilfoldi finanszirozas kezdeti nagy aranya Csehorszagban
annak is koszonhetd, hogy a tdkeliberalizdcié hamarabb megtortént, valamint hogy az
évtized elsd felében a hazai bankrendszer problémai miatt a j6I miikodd cseh véllalatok
kiilfoldrél olcsébban tudtak forrdst bevonni. Természetesen ez utdébbi magyarazat igaz a
nagy, jo hitelképességii magyar és lengyel vallalatok kiilf6ldi forrdsbevondsara is. A
véllalati szektorok altal felvett kiilfoldi hitelek tilnyomd részben k6zép- és hosszu lejaral
td hitelek.

Erdemes megjegyezni, hogy - a mindhirom kozép-kelet-eurépai orszdg szamara jo
viszonyitasi alapnak szamitd — Spanyolorszag és Portugalia is nagyaranyban vont be kiill
foldi forrasokat az 1990-es évek folyaman, de elsGsorban a hazai bankrendszer dltal a
kiilféldi bankoktol felvett hitelek formajaban. Ezek a hitelek domindnsan rovid lejaratdak,
amit a rovid lejaratd t6kedramlasok 1990-es évek elején végrehajtott liberalizacidja tett
lehetévé. Majd ezeket a hiteleket a spanyol és portugdl bankok a hazai nem pénziigyi
vallalatoknak tovabbitottak, és ez kozvetleniil hozzajarult az elmult évek dinamikus hitell
novekedéséhez a két orszagban, és kivaltotta a vallalati szektor kozvetlen kiilfoldi forrasQ
bevondsanak egy nagy részét (Reininger—Schardax-Summer [2001] 30. o.). Csehorszagll
ban is magasnak tekinthetd a banki kiilfoldi forrasbevonds — f6ként rovid lejarata hitelekl
r6l van sz6 a korai t8keliberalizdcidnak koszonhetden —, ez azonban nem csapddott le
hitelexpanzidéban, mint az el6bbi két orszdgban. Ennek megfelelden a jol mikoéds cseh
véllalatok is nagymértékben vontak be kozvetleniil is kiilfoldi forrasokat. Magyarorszal
gon és Lengyelorszdgban a bankok rovid lejaratd kiilfoldi hitelfelvétele joval alacsol
nyabb mértéki volt elsGsorban a rovid lejarati t6kedramlasok késdi liberalizacidja miatt.
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Tovéabb arnyalja a képet, ha figyelembe vessziik a vizsgalt harom orszdg masik fontos
sajatossagat, nevezetesen a kiilfoldiek nemzetk6zi 0sszehasonlitdsban is magas mértékd
tulajdonlasat a véllalati szektorban. Val6szindleg mindhdrom orszagra igaz, de Magyarll
orszagra kiilondsen, mivel itt a vallalati szektor privatizicidja gyorsabb és teljesebb volt,
mint a masik két orszagban, hogy a kiilféldi tulajdonu vallalatokndl az anyavdllalat dltal
Jjuttatott tulajdonosi hitelek (1. tdbldzat) egy része a banki finanszirozdst valtja ki. Ennek
mértékét szamszerdsiteni nincs modunk, de ez mindenképpen tovabbi magyarazat a banl
ki kozvetités alacsony szintjére ezekben az orszagokban.

Mindezen tényezGket figyelembe véve, mindhdrom orszag véllalati szektoranak finanll
szirozasaban szignifikdnsan nagyobb a bankhitelek ardnya, mint amit a hazai banki koz0
vetités mutatdi jeleznek, de ez a vallalati hiteldllomdny még igy is elmarad az eurdpai
atlagtol (2. tabldzat), kiilonosen ha azt tekintjiik, hogy a fenti tényezdk az eurdpai véllall
latok finanszirozasaban is szerepet jatszanak, még ha val6szindleg nem is olyan mértéki
ben, mint a harom kozép-kelet-eurdpai orszagban. Tovabba figyelembe kell venni azt is,
hogy azokban az EU-orszdgokban, ahol a vallalati szektor bankhitel-dlloménya viszonyl
lag alacsony (példaul Finnorszag, Franciaorszag, frorszag), ott eurépai 6sszehasonlitas
ban magas a t6kepiaci finanszirozds ardnya, mig a vizsgalt kozép-kelet-eurdpai orszal
gokban a tékepiaci finanszirozas mértéke nagyon alacsony.

2. tdbldzat
A magénszektornak nyujtott bankhitel az eur6zéna orszagaiban 2000-ben (a GDP szdzalékdban)

Nem Haztartasi Haztartdsi szektorbol  vgllalat + Valtozés

Orszdg penzugyl szektor haztartds 1997 6ta
véllalatok ingatlan fogyasztasi

Ausztria 58,8 28 12,7 11,7 86,9 7
Belgium 36,5 34,1 23 3,6 70,6 2,8
Finnorszag 18,5 27,3 18,5 2.4 45,7 5
Franciaorszag 36,2 34,4 21,2 7,8 70,7 3,4
Hollandia 49,7 67 57,9 3.4 116,7 26,8
frorszag 34,3 39,9 29,8 9,1 74,2
Luxemburg 30,1 38 27,4 3 68,1 -2,4
Németorszag 38,3 67,6 42,7 10,9 105,9 4,4
Olaszorszag 41,7 21,2 8,4 1,8 62,9 8,6
Portugéalia 55,4 61,5 45,3 7,5 116,9 45,6
Spanyolorszag 43,5 46,1 29,1 8 89,6 19,7
Eur6zéna - atlag 40,3 423 28,7 6,3 82,6 12,1
Eurozona - sulyozott dtlag 40,1 45,9 29,1 7,3 86 10,9
Magyarorszdg* 23,5 5,9 2,2 3, 7% 29,4 1,1
Csehorszag 37,1 6,3 .. .. 43,4 -17,6
Lengyelorszag 23,1 7,0 .. . 30,1 7,2

* 2001 decemberi adatok.
** Fogyasztasi és egyéb hitel. 3
Forras: ECB, idézi Banco de Espana 2000. évi Eves Jelentés, 116 o. és MNB.

Joval nagyobb kiilonbség mutatkozik a harom kodzép-kelet-eurdpai orszag és a fejlett
orszagok kozott a hiztartasi szektor hiteldllomanya tekintetében (2. tdbldzat). A héaztarl
tasi szektornak nytjtott bankhitel dllomany/GDP ardnya az eur6zénaban atlagosan 45,9
szazalék (21,2 szazalék és 67,6 szazalék kozotti szorassal), mig ugyanez a harom orszagll
ban 4,3 szdzalék és 7 szazalék kozott alakult 2000-ben. Ez az a szegmens, ami a kozép-
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kelet-eurdpai orszagok és a fejlett orszagok kozotti eltérést a banki kozvetités mélységéll
nek tekintetében a leginkdbb magyarazza. A haztartasi hitelezés idGbeli alakulasat vizs
gélva, azt talaljuk, hogy az 1990-es évek elején Lengyelorszagban a hiteldllomany/GDP
arany nagyon alacsony, 1,5 szdzalékos szintrdl indult, ami 2000-re 7 szdzalékra emelkell
dett. Ezzel szemben a cseh és magyar hiaztartdsok joval magasabb, 9 szazalék feletti
banki elad6sodottsagi szintr6l indultak, amit mindkét orszag esetében csokkenés kovetett
1998-ig. Ezekben az orszdgokban a hdztartdsok hiteldllomdnydnak alakuldsdt részben a
redljovedelmek alakuldsa is magyardzza. Lengyelorszagban a kezdeti sokk utdn a haztarl
tasok redljovedelme szignifikdnsan ndvekedett, amit nem akasztott meg djabb recesszid
az évtized folyaman. Ezzel szemben Magyarorszag és Csehorszig gazdasigi novekedése
jelentdsen visszaesett az évtized kozepén, illetve masodik felében, ami a redljovedelmel
ket is visszavetette. Igy ez utobbi két orszagban a jovébeli gazdasagi kildtasokat Gvezd
bizonytalansag és a haztartdsoknak az alacsony reédljovedelmek miatt még inkabb lecsokl
kent adossagvisel§ képessége? kovetkeztében a haztartasi szektor hiteldllomanya folyal
matosan csokkent 1998-ig. Magyarorszag esetében ebben nagy szerepet jdtszott a magas
infldcio és kamatszint is, mivel a magas kamatozdsu hitelek til nagy terhet rottak volna a
hdztartdsok adossdagviseld képességére.* Ehhez jarult hozza, hogy a korabbi kedvezmél
nyes kamatozasu €pitési hitelek piaci kamatozastiva valtak, s ennek kovetkeztében a hazl
tartdsok nagyobb része lejarat el6tt visszafizette ezeket a hiteleket — az allomany leépiilt.

Ezekben az években hitelkinalati oldalrél sem mutatkozott nagy érdekl6dés a haztartall
si szektor irdnt. A bankok csak a véllalati hitelpiac felosztdsat kdvetGen, a vallalati tizletd
agban egyre erdsddd verseny hatasiara és a gazdasigi novekedés tartdsabba véldsa utdn
fordultak a kordbban kockazatosabbnak tartott haztartasi szektor irdnyaba. Ebben szerel
pet jatszott a lakossagi lizletdg fejlesztésének beruhdzasigényessége is. Mindhdrom orl
szagra igaz, hogy el6szor a fogyasztoi és személyi hitelezés indult be, ami azzal magyall
razhat6, hogy ezek kisebb torlesztdrészleteket igényelnek, és futamidejiik rovid, illetve
azzal, hogy hidnyoztak a jelzalog-hitelezés intézményi feltételei (kiilon kiemelve a jogi
kornyezet hidnyossagait, példaul a tulajdonjog-bejegyzés és a birdsagi iigyek elhizodall
sat). A jelzalog-hitelezés intézményi feltételeinek megteremtését kovetGen hamarosan
dinamikus novekedésnek indultak ezen hitelek is. A 2. tdbldzatban jol lathatd, hogy a
legtobb EU-orszagban az ingatlanhitelek/GDP aranya tobbszordsen meghaladja a fol
gyasztasi hitelek/GDP aranyt, mig Magyarorszagon a fogyasztasi hitelek dllomanya még
2001-ben is majdnem kétszerese volt az ingatlanhitel-dllomanynak. A fogyaszt6i hitelek
dominancidja a lengyel és a cseh haztartdsi szektorra is igaz.

Forrdsoldal

A banki kozvetités mélységének forrasoldali mutatdjat, az M2/GDP aranyt tekintve, a
lengyel és a magyar bankrendszer 50 szazalék alatti indikatora szignifikdnsan elmarad az
eurdzona atlagatol (1asd 2. dbra és 3. tdbldzat), mig a cseh mutaté meghaladja azt. A
magyar és lengyel mutaté alacsony kiindulé értéke mindenekelStt annak koszonhetd,
hogy a magéanszektor altal felhalmozott pénziigyi vagyon rendkiviil csekély mértékd volt
a rendszervéltozés el6tt. Az M2/GDP mutaté dinamikdjanak és a kiilonbségeknek az
értékelése kevésbé egyértelmi, mint az eszkozoldali mutatd megitélése a dezintermediacid

folyamatanak eltér6 sebessége miatt.

2 Ez kiilongsen Magyarorszagra igaz.
3 Nem elhanyagolhatd tényezG tovabba a jelzalog-hitelezés megfelel§ intézményi hatterének korabbi hidnya
is, ugyanis a lakossdg ingatlanvagyona fedezetként elvileg nagyobb eladdsodasra teremtett volna lehetGséget.
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3. tablazat
F6bb mutatdk az eurdézénaban
(sdlyozott atlag, szazalék)

Megnevezés 1999 2000
Mérlegf6osszeg/GDP 253 259,8
M2/GDP 67,3 66,7
M3/GDP 76,6 76,2
Maganszektornak nyujtott hitel/GDP 84,2 86,0
Vallalati szektornak nyujtott hitel/GDP 39,4 40,1
Haztartasi szektornak nyujtott hitel/GDP 44,2 45,9
Forrds: ECB.
2. dbra

M?2/GDP mutat6 alakuldsa a hdrom kozép-kelet-eurdpai orszdgban 1993-2000 kozott, és az
EMU stlyozott atlaga, 1999-ben és 2000-ben
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Forrds: TFS.

Az M2/GDP héanyados id6beli alakuldsat dsszehasonlitva, a rata eltér§ dinamikat mul
tat a harom orszdgban. Lengyelorszdg nagyon alacsony szintrdl indult, de 1995-t61 folyall
matosan novekedett. A magyar rata kdzepes szintrdl indulva az évtized soran majdnem
folyamatosan csokkent, és az 1993-as 57 szdzalékrol 2000-re 46 szdzalékra esett. Csehll
orszagban a mutaté az 1993-2000 id&szakban 70-80 szazalék kozott ingadozott. Lenl
gyelorszag esetében a ndvekedés fo magyardzata a rendkiviil alacsony bdzis, valamint
az, hogy az utobbi néhdny évet leszdmitva, a dezintermedidcio folyamata sokkal gyenll
gébb volt, mint példdul Magyarorszdgon. Ez f6ként a nem banki befektetési lehetdségek
késdbbi elterjedésének koszonhets, de annak is, hogy a lengyel haztartdsok szdmaéra
elérhetd banki és nem banki befektetések hozama kozotti kiilonbség nem volt annyira
nagy. Magyarorszdgon a dezintermedidcio nagymértékben felelds a mutato csokkenéséll
ért, hiszen a haztartdsok GDP-ardnyos pénziigyi eszkdzei koriilbeliil 12 szdzalékponttal
emelkedtek 1995 és 2000 kozott, és e ndovekedés tilnyomd része a nem banki befektetéd
seknek (elsdsorban allampapirok és allampapirokba, illetve részvényekbe fektetd befekl
tetési alapok, valamint nyugdijalapok és életbiztositasi dijtartalék) volt kdszonhets. Enl
nek okai a nem banki befektetések viszonylag korai elérhetGségében és a banki betétekl
kel szembeni relativ hozamel&nyiikben keresend6k. A dezintermedidcid valészintleg
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Csehorszagban is nagy szerepet jatszott az M2/GDP rata csokkenésében az évtized masol
dik felében. Az M3/GDP mutatéra csak Magyarorszdg esetében sikeriilt adatot talall
nunk, ez nem kiilonbozott lényegesen az M2/GDP ratatdl a hitelintézeti értékpapirok
rendkiviil alacsony allomanya miatt. Az eur6zéna atlagaban ezzel szemben az M2/GDP
és M3/GDP mutatok kozott 10 szazalékpontos kiilonbség van.

Az alacsony lengyel és magyar mutatok magyardzatdhoz azonban a haztartdsok vagyol
nanak Osszetétele is hozzatartozik, ugyanis ezekben az orszagokban magas a redlvagyon
(ingatlan) pénziigyi vagyonhoz viszonyitott ardnya. Ez részben annak is kdszonhetd,
hogy ezekben az orszdgokban az ingatlantulajdonldst mindig is ,,biztonsdgosabb” befekl
tetésnek tekintették, mint a pénziigyi befektetéseket, és a nyugati orszdgok tobbségéhez
képest joval nagyobb a sajat tulajdonu ingatlanban lakdk ardnya. Ezt a jelenséget megl
erdsitette példaul Magyarorszag esetében az 1998-as orosz valsdgot kovetd tdzsdei dsszell
omlas, a t6kepiaci befektetések hozamanak zuhandsa, ami szignifikdnsan megnovelte az
ingatlanbefektetések iranti keresletet.

Nemzetkozi tapasztalatok

A kovetkezdkben roviden bemutatjuk a Magyarorszag szdmara leginkabb érdekes, kel
vésbé fejlett EU-orszagok 1990-es évekbeli tapasztalatait. Az 1990-es évekig Portugalia
és kiilonosen Gordgorszag a legtobb EU-orszagnal fejletlenebb és az allam 4ltal erGsen
szabalyozott bankrendszert miikodtetett, amit az elmult évtizedben latvanyos fejlédés és
novekedés kovetett. Ezzel szemben Spanyolorszdg bankrendszerének fejlettsége mar az
1990-es évek elején sem kiilonbozott 1ényegesen az EU-4tlagtdl, és az elmult évtizedben
nem is kovetkezett be ugrasszerd novekedés a banki kozvetités mélységében.

Portugdlia

A portugdl pénziigyi intézményrendszer reformja az 1986-os EU-csatlakozast kdvetGen
gyorsult fel, a pénziigyi liberalizaci6 kezdeti 1épéseit kdvetGen 1992-re eltdrolték a tGkel
aramlas maradék korlatozasait, megteremtették az univerzalis bankrendszer feltételeit, és
elfogadtak az EU pénziigyi intézményekre vonatkoz6 direktivait. A pénziigyi intézményl
rendszer reformjat és fejlédését nagyban segitette a kedvezd makrodkondmiai kornyezet
- az EU atlagit meghalad6 novekedés, valamint a csokkend inflacié és kamatszint. A
tovabbiakban az 1990-es évek masodik felének torténéseire koncentralunk, az EMUD
belépés elbtti idGszakra.

Eszkozoldal. A 3. és a 4. dbrdn jdl lathat6, hogy Portugélia mutatéi mar az 1990-es
évek elsd felében joval magasabbak voltak, mint a vizsgalt harom kozép-kelet-eurdpai
orszagé, s ezek az indikatorok - a cseh, lengyel és magyar mutatokkal ellentétben -
robbandsszerden néttek az évtized sordn. A mérlegf6osszeg/GDP mutaté 1992-2000
kozott 150 szazalékrdl 232 szazalékra ndtt, ami mogott elsGsorban a maganszektornak
nyujtott hitelek ugrasszert novekedése allt — 1992 és 2000 kozott a GDP 60 szazalékardl
137 széazalékara. Ez a rendkiviil gyors novekedés tobb okra vezethetd vissza.

- Az EU-csatlakozds elott az dllami beavatkozas, a hitel- és tGkearamléas korlatozasok
eltorzitottdk a bankok mérlegét, nagy volt a kdltségvetés finanszirozasanak aridnya, mig
a magdnszektor szamdra a hitelkindlat korldtozott volt.

— A hdztartdsi szektor hiteldllomanya a multban a fejlett orszagokhoz képest joval
alacsonyabb volt, és az 1990-es években egy uj, joval magasabb egyensiilyi szinthez valo
kozeledés ment végbe. A héztartdsok hitelezésének meredek novekedését a kovetkezd
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3. dbra
Portugalia - f6bb GDP-ardnyos mutatok

Szézalék
250 T

200
150

100

0 t t t t t t t t i Ev

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

—— Magénszektornak nydjtott hitel/GDP
----- M2/GDP

---+ Pénzintézeti rendszer mérlegfGosszege/GDP

Forrds: OECD Bank Profitability Online és IFS.

4. abra
Portugélia — az éves hiteldllomany novekedési titemének mutatdi
Szazalék
40 T

35+ e,

15+

10 1

5 e

0 : : : | )
1995 1996 1997 1998 - -

----- A vallalati szektornak nyujtott hitelek novekedési titeme
—— A haztartasi szektornak nyujtott hitelek novekedési iiteme
--=+ Az épitési hitelek novekedési liteme

—— A fogyasztéi hitelek novekedési liteme

Forrds: Banco de Portugal.

tényezdk segitették eld: az adminisztrativ hitel- és kamatkorldtozdsok megsztinte (pénzll
igyi liberalizdcio), a jelzdloghitelek széles rétegek szdmara vald elérhetdsége, kedvezll
mények a fiatalok elsd otthon vasarlasahoz, az inflaci6 és az altalanos kamatszint csokkel
nése, a haztartasok tartdsan pozitiv jovedelmi varakozasai, amiben nagy szerepet jatszott
az EU-csatlakozas és az EMU-részvétel kézzelfoghaté kozelsége. Ehhez jarult hozza
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kinalati oldalrél a bankoknak a lakossagi hitelezés felé forduldsa a vallalati hitelezés
nyereségességének csokkenése miatt. Mindezek eredményeképpen a hdztartdsi szektor
pénziigyi kotelezettségei 1990 és 2000 kozott a GDP 15 szdazalékarol 62 szdzalékdra notll
tek, ami rendkiviil nagy emelkedés egy évtized alatt, és a 2000-es érték mar joval magall
sabb, mint az eur6zéna atlaga. A folyamat alapvetden strukturilis jellegét tdmasztja al4,
hogy a lakossagi hitelezés novekedési iitemét az ERM-valsagot kovetd recesszié sem
csokkentette szamottevéen, bar ez a gazdasagi visszaesés rovid életd volt. Mindemellett
a gazdasag kedvezd ciklikus pozicidja sem elhanyagolhaté tényezd, hiszen ez tdmasztotta
ald a haztartdsok optimista varakozasait és ezaltal nagyobb eladdsodasi hajlandosagat.

- A (nem pénziigyi) vdllalati szektor hitelezésének alakuldsa jobban igazodott az iizleti
ciklushoz, ebben a szektorban nem figyelhetd meg olyan nagy mértékd strukturalis valtod
z4s, mint a lakossagi hitelezés esetében. A hazai bankrendszer 4ltal a véllalati szektornak
nyujtott hitelallomany az 1988 és 1997 kozotti id6szakban a GDP 35 szazaléka koriil
ingadozott (IMF [1998]), az ezt kovetd években azonban 20 szazalék felett volt a vallalati
hitelezés novekedési titeme, ami a GDP-ardnyos hiteldllomanyt 50 szdzalék folé emelte.
A villalati beruhdzasok* magas novekedési titemében nagy szerepet jatszott a realkamal
tok relative alacsony szintje.

Mindent Osszevetve, az elmult évtized rendkiviili mértékid hitelexpanziéja mindenekl
el6tt a haztartdsoknak nytjtott hitelek drasztikus ndvekedésének koszonhets, de 1997-t61
kezd6dden a véllalati szektor hitelezése is hasonlé mértékben jarult hozza a banki kozvell
tités mértékének ndvekedéséhez.

Forrasoldal. Forrasoldalon nem figyelhetiink meg a fentiekhez hasonlé mértékd nold
vekedést a betétadllomanyban, az évtized sordn az M2/GDP ardny alig vdltozott (1asd 3.
dbra). Ez részben a dezintermediicié nemzetkozileg is megfigyelhet§ folyamatanak kol
szonhetd, de annak is, hogy az 1990-es évek mdsodik felében a haztartdsok pénziigyi
eszkozallomdnydnak novekedése megallt, és az dllomdny a GDP 110 szdzaléka koriili
értéken stagndlt. A haztartasok pénziigyi megtakaritasi ratija 1999-ben és 2000-ben nell
gativ volt, ami ritka jelenség.

A bankrendszer a hitelexpanziot egyrészt eszkozoldali dtcsoportositdssal (az allampal
pir-adlloméany csokkentésével), nagyobbrészt pedig kiilfoldi forrdsbevondssal finanszirozl
ta. Kiilonosen a rezidens bankok rovid lejaratii forrasbevonasa emelkedett dinamikusan,
amit megkonnyitett a t6kedramlasok teljes liberalizaldsa 1992-ben. Ez a rovid lejarati
t6kebedramlas kivaltotta a nem pénziigyi vallalati szektor korabbi kozép- és hosszu lejal
ratd hiteleinek jelentGs részét, és igy hozzajarult a hazai banki kozvetités mélységének
novekedéséhez. A vallalati szektornak nyujtott hitelek magas ndvekedési liteme részben
ezt a hatést tiikrozi.

Osszefoglaldan elmondhat6, hogy Portugélidban az elmiilt évtizedben a banki kozvetil
tés mélysége rendkiviili mértékben novekedett, ez azonban a véllalati és kiilonosen a
héztartasi szektor eladésodottsdganak nagymértékd emelkedésével jart egyiitt. A magani
szektor elad6sodottsdga immar az egyik legmagasabb értéket mutatja az eur6zénaban
(lasd a 2. tdbldzator). Mindez természetesen e szektorok és a bankrendszer kockazatait is
jelentGsen megnovelte, azaz a banki kozvetités mélyiilése a pénziigyi stabilitasra leselkell
dé veszélyek novekedésével jart egyiitt. Hangsulyozni kell a portugdl torténések értékell
lésében az EU- és EMU-csatlakozds hatdsdt, hiszen ezek nagy szerepet jdtszottak a gyors
pénziigyi liberalizdcioban, a stabil makrogazdasagi kérnyezet kialakitdsdban és fenntarll
tdsaban, a magdnszektor jovire vonatkozo pozitiv vdrakozdsaiban, és az infldcio, valall
mint a kamatszint gyors csokkenésében. Az EMU-csatlakozassal megsziint a folyo fizetéd
si mérleg korlatja, és a kiils6 eladésodottsdg nagyobb mértékd lehetett, mint a sajit

4 Ebben igen nagy volt az épitGipari (f6ként tépités) beruhdzasok aranya.
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valuta fenntartisa esetén lehetett volna. A hiteldllomany korabbi magas novekedési titel
me azonban nem fenntarthatd, és az adatok szerint 2000-ben méar csokkenést is mutatott.
A portugél gazdasag teljesitményének valdszintsithetS visszaesése a hitelportf6lié mind
ségének varhatd romlasat is eldvetiti. Az dndllo monetdris politika elvesztésével a portull
gdl jegybank nem tudott kamatemeléssel beavatkozni a folyamatokba, legfobb fegyvere a
pénziigyi intézményrendszer feliigyeletének a szigoritdsa volt.

Gorogorszdg

A nemzetkdzi tendencidkkal 0sszhangban a gordg pénziigyi rendszer liberalizacidja és
deregulécidja is az 1980-as évek végén kezdddott, és 1994-ben tortént meg a tékeadrami
lasok teljes liberalizacidja, valamint az 1990-es évek soran atvették az EU idevonatkoz6
direktivait. Sok szempontbdl Gorogorszag pénziigyi rendszere a legelmaradottabb az
eur6zonaban, példaul a hitelintézetek mérlegf6osszege/GDP arany itt a legalacsonyabb
(Gorogorszag: 157 szazalék, EMU: 253 szazalék 2000-ben). Az elmult évek bankprival
tizacioi ellenére a (kozvetett) allami tulajdonlds még mindig nagynak tekinthet§ a gorog
bankszektorban - még 2000-ben is a két nagy allami tulajdont kereskedelmi bank renl
delkezett a kereskedelmi bankok teljes mérlegf6osszegének koriilbeliil a felével.
Eszkozoldal. Portugalidhoz hasonl6an a bankrendszert sujt6 korldtozasok feloldasat
és a t8kedramldsok liberalizdlasat kdvetGen a bankok Gordgorszdgban is az allamhéaztarll
tas hitelezéstdl a maganszektor hitelezése felé fordultak. A vdllalati szektornak nyujtott
hitelek névekedési iiteme kiilondsen 1998 utdn gyorsult fel - meghaladta a 20 szdzalékot
-, mig a lakossagi hitelezésben a bankok mar az évtized kozepétdl rendkiviil élénk tevél
kenységet folytattak, az évtized mdsodik felében az ingatlanhitelezés dtlagos novekedési
iiteme 20 szdzalék felett, mig a fogyasztoi hitelezésé 30 szdzalék felett volt. A lakossagi
hitelezés dinamikus novekedése hasonld okoknak tudhaté be, mint Portugalidban. Nagy

5. dabra
Gorogorszag - f6bb GDP-ardanyos mutatok
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szerepet jatszott az alacsony bazis, mivel a lakossag ingatlanhitelezését a pénziigyi derell
gulacio el6tt korlatoztdk, igy a bankok novekvd érdeklGdése a lakossagi lizletag irant a
héaztartasok hatalmas elhalasztott hitelkeresletével talalkozott. Ehhez jarult hozz4 az infll
laci6 és az altalanos kamatszint lassu csokkenése, amit az 1990-es évek végén a maastrichti
kritériumok teljesitése felgyorsitott. A gyors novekedés ellenére a hdztartasi szektor 14
szdzalékos hiteldllomdny/GDP ardnya még messze elmarad a legfejlettebb orszdgokra
Jellemzd 50 szdzalék feletti szinttdl. A véllalati és haztartasi szektornak nyujtott hitelek -
kiilonosen a fogyasztdi hitelezés (melynek legdinamikusabban novekvd fajti a hitelkarQ
tya és autohitelek) - magas novekedési liteme a gordg jegybankot nagyobb aggodalomi
mal toltotte el, mint a portugdl jegybankot, és 1999 aprilisdban hitelkorlatozasokat vezel
tett be.> Ez azonban nem valtotta be a hozz4 flizott reményeket, a hitelndvekedés nem
lassult szignifikdns mértékben, ezért a korlatozast 2000 méarciusaban feloldottdk. A jegyl
bank dvatossidga abbdl is fakadt, hogy a gordg pénziigyi szektor mutatéi ugyan javuld
tendenciat mutatnak, de féként a tulajdonosi szerkezetbdl és miiltbol 6rokolt problémaki
bdl adéddan a pénziigyi intézmények erdssége elmarad az EU-atlagtol. Példaul a probléd
mas hitelek®/6sszes hitel ardnya 1999-ben 14,7 szazalék volt szemben Portugdlia 3 szazall
1ékos aranyaval (IMF [2001] 97. o.).

Forrasoldal. Portugaliaval ellentétben Gordgorszdgban a monetdris aggregdtumok
szamottevéen nottek az évtized sordn, és szignifikansan meghaladjdk az eurdzona dtlagos
értékeit (az M2/GDP arany 1999-ben Gordgorszagban 90,2 szazalék, az eur6zéndban
66,7 szazalék, mig az M3/GDP ugyanebben az évben Gorogorszagban 107 szazalék, az
eur6zoénaban pedig 76,2 sz4dzalék). Emiatt a gérdg bankrendszer nem szorult nagymértéll
ki kulfoldi forrdsbevonasra.

6. dbra
Gorogorszag - éves hiteldllomany-ndvekedési iitemek
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5 Bizonyos novekedési iitem felett kamatmentes betétet kellett elhelyezni a bankoknak a jegybanknal.
© Problémds hitelek (non-performing loans) definiciéja: minden olyan hitel, amelynél a torlesztési késedell
lem meghaladja a 3 hdnapot.
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Osszegzésképpen elmondhatd, hogy a gordg banki kozvetités mélysége is szamottevd
novekedést mutatott az 1990-es évtizedben, bar ez a folyamat néhany évvel késébb inll
dult, és mértéke joval elmaradt a portugdl bankrendszer novekedésétSl. Ebben elsGsorll
ban a gordg bankrendszer rosszabb kiindul6 helyzete, a gazdasag fejlettségének alacsoll
nyabb foka, a kedvezdtlenebb makrookondmiai kornyezet (magasabb inflacié és kamall
tok) és a kés6bbi EMU-csatlakozds jatszottak nagy szerepet. Amennyiben azonban az
utobbi két-harom év élénk hitelezési tevékenysége folytatddik, a gérdg bankrendszer
hitelezési mutatdi lassan megkozelithetik az eur6zona atlagos mutatdit.

Spanyolorszdg

Spanyolorszag bankrendszere az elmult évtizedben nem ment keresztiil olyan latvanyos
fejlédésen, mint Portugaliaé és Gorogorszagé, de ez annak is kdszonhetd, hogy az 19900
es évek elején magasabb fejlettségi szintrdl indult, mint az el6bbi két orszag. 2000. évi
mutatdi alapjan a spanyol bankrendszer atlagos fejlettségiinek tekinthet§ az eur6zénan
beliil. Ennek ellenére érdemes az 1990-es évek mdasodik felének fejleményeit roviden
attekinteni, mivel j6l megfigyelheté az EMU-tagsag hatasa a banki kozvetitésre (7. dbra).

Eszkozoldal. Az el6zbleg targyalt két orszdghoz képest eltérd vonds, hogy bar a spall
nyol bankrendszer mérlegf6osszeg/GDP aranya joval az eur6zdna atlaga alatt volt, ebbdl
a magdnszektornak nyujtott hitelek ardnya mdr az évtized elején magas volt, és ez az
ardny az évtized sordn még tovdabb ndvekedett. A spanyol gazdasigra a banki finanszirol
z4as dominancidja jellemzd, noha az utébbi években a dezintermedidci folyamata itt is
felerGsodott. A magdnszektornak nyujtott hiteldllomdny novekedése inkabb ciklikus, mint
strukturdlis tényezoknek volt koszonhetd. A vallalati és haztartasi szektor novekvd hitell
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kereslete mindenekel6tt az 1996 kozepén megindult gazdasagi novekedésnek és a fokol
zatosan csokkend kamatoknak tulajdonithat6. Portugélidhoz hasonléan a magdnszektor
kedvezd vdrakozdsaihoz nagyban hozzdjdrult az EMU-tagsagtol vdrt (és megvaldsult)
makrogazdasdgi stabilitds és tartésan alacsony infldcios és kamatszint. Az 1997 és 2000
kozotti idészakban a maganszektornak nydjtott hitelek novekedési iiteme 15 szazalék
felett volt, ami magasnak tekinthetd, kiilonosen annak fényében, hogy elsdsorban nem
strukturdlis alkalmazkodasrél van sz6. A hitelezés prociklikussagabdl ad6dé veszélyek
ismeretében Spanyolorszagban 1999 masodik felében mddositottak a céltartalékolasi rendd
szert, statisztikai céltartalékot vezettek be, ami a gazdasigi ciklus ingadozdsanak a
hitelportféliéra gyakorolt negativ hatdsait hivatott enyhiteni.

A masik két elemzett orszaghoz hasonldan, az évtized masodik felében — a gazdasagi
fellendiiléssel parhuzamosan - a héztartasi szektornak nyujtott hitelek novekedési liteme
Spanyolorszagban is meghaladta a vallalati hitelezés novekedési titemét. Ez azonban nem
vont magéaval olyan drasztikus novekedést a haztartdsok pénziigyi kotelezettségeiben,
mint Portugélidban, a pénziigyi kotelezettségek/GDP ardny az évtized elsd felére jellemzd
60 szdzalék koriili szintrol az évtized végére 65 szdzalék koriili szintre emelkedett. A
héztartasi szektor novekvd hiteldllomanya mogott keresleti és kinlati tényezGk egyarant
meghuzodtak, a keresleti tényez8k koziil az egyik legfontosabb a kamatszint csokkenése,
aminek kovetkeztében a rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitott kamatkiadés a hill
telallomany novekedése ellenére csokkent. Kindlati oldalon a bankok kozotti erdsodd
verseny jatszott nagy szerepet a hitelkindlat emelkedésében. Az eladésodasi kedv novel
kedéséhez hozzéjarult a haztartdsok pénziigyi eszkozeinek meredek emelkedése az évtill
zed folyaman (az 1994-es 145 sz4zalék GDP-aranyos szintrél 2000-re 190 szazalék f61€),
ami a vagyonhatdson és a magasabb fedezetszinten keresztiil ndvelte a hitelkeresletet. A
pénziigyi eszkdzok novekedése a bankokat is a hitelkindlat novelésére 6sztonozte, a hazl
tartasi szektor erGsebb pénziigyi pozicidja miatt.
évtized sordn, az évtized kozepén tapasztalt dtmeneti csokkenést kovetGen 1997-tSl a
véllalati szektor netté pénziigyi pozicidja szignifikdnsan romlott. Mindez ahhoz vezetett,
hogy a spanyol vdllalati szektorban a bankhitel-dllomdny/GDP ardny 2000-re mdr enyl
hén meghaladta az eurdzona dtlagdt (1asd a 2. tdbldzator). Az évtized végén tapasztalt
élénk hitelkereslet ellenére a vallalati szektor eladésodottsaga egyel6re nem haladja meg
szignifikdnsan az évtized elején jellemzd értékeket, ami szintén a folyamat - elsGsorban
- ciklikus jellegére utal.

Forrasoldal. Forrdsoldalon a legmarkdnsabb trendnek a bankrendszer kiilfoldi forrdsl
bevondsdnak drasztikus emelkedése tekinthetd, ugyanis az évtized mésodik felében tall
pasztalt élénk hitelezési tevékenységet a rezidens forrasok az 1997 és 2000 kozotti idéO
szakban mar csak 44 szazalékban fedezték. A hianyz6 forrast a spanyol bankok elsdsorl
ban az eurdpai bankkozi piacrél, valamint belfoldon és kiilf6ldon kibocsatott értékpapill
rokbdl fedezték. A kiilfoldi forrdsbevonds novekedéséhez nagyban hozzdjdrult az EMUN
részvétel is, ami csokkentette a tranzakcids koltségeket, és megsziintette az drfolyamkocll
kazatot. Spanyolorszagban is megfigyelhet§ a dezintermedidcié folyamata, amit az M3/
GDP ardny fokozatos csokkenése is mutat 1995-t61. 1999-ben és 2000-ben kismértékd
reintermediacié kovetkezett be, ami féként a lekotott betétekre vonatkozd addszabalyok
kedvezd iranyu valtozdsanak koszonhetS. A bankrendszer lakossagiforras-gydjtését a
haztartasi szektor csokkend megtakaritasi ratja is befolydsolta, ugyanis a haztartdsok
pénziigyi megtakaritasi ratija az évtized elsd felében jellemz6 6 szdzalék feletti GDPO
aranyos szintrél 2000-re 1,5 szdzalékra csokkent. Ennek magyardzata elsGsorban a hazl
tartasi szektor mar korabban emlitett ndvekvd eladdsodasi hajlandésagaban rejlik.

2 2

Osszegfoglaldsképpen elmondhatd, hogy az elézéleg elemzett két orszdggal ellentét-
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ben a spanyol banki kozvetités mélyiilésében az 1990-es évtized masodik felében elsGsorl
ban a ciklikus elemek dominéltak, de bizonyos mértékd strukturalis ndvekedés is tetten
érhet6. A spanyol jegybank megitélése szerint Spanyolorszdg részvétele az EMU-ban
olyan strukturdlis vadltozdsokat indukdl a gazdasdgban a stabilabb makrogazdasdgi korll
nyezet és a tartosan alacsony infldcio miatt, ami lehetévé teszi a hdztartdsi és vdllalati
szektor szdmdra a korabbindl nagyobb mértékii eladosodottsdgi szint fenntartdasdt (Banco
de Espana [2000] 95. o.). Ez j6 példdja annak, hogy az EMU-részvétel egy viszonylag
érett pénziigyi rendszert mikodtetd orszdgban is hozzijarulhat a pénziigyi kozvetités
mélyiiléséhez.

Egyel6re ugy tlinik, hogy a spanyol pénziigyi rendszer stabilitdsat nem annyira a hitell
lezési tevékenység aktivitdsanak veszélye fenyegeti, hanem inkdbb a spanyol bankoknak
az évtized sordn végrehajtott nemzetkozi akvizicids tevékenysége nyoman létrejott Uj
kockazatok. Ennek kiilondsen idGszert péld4ja a Latin-Amerikdban kordbban végrehajl
tott bankfelvasarlasok nyoman megndvekedett drfolyam- és hitelkockédzat.

A magyar banki kozvetités mélysége

A kovetkez6kben Magyarorszag miiltbeli és a kevésbé fejlett EU-orszagok tapasztalatail
bél sziriink le tanulsdgokat az elkdvetkezend6 néhany évre vonatkozdan. Felvetddik a
kérdés, hogy tud-e, illetve kell-e a gazdasagpolitikdnak barmit is tennie a banki kozvetil
tés mélytilése érdekében.

Ez ut6ébbival kezdve a portugél, a gordg és a spanyol esettanulmanyokbdl azonnal
adodik a kézenfekvd kovetkeztetés: a legtobb, amit a gazdasdgpolitika tehet a banki
kozvetités mélyiilése érdekében, az a stabil makrogazdasdgi kornyezet biztositdsa, az
infldcio csokkentése és ezt kdvetden a tartosan alacsony infldcio és kamatszint biztosil
tasa, ami hosszabb tdvon lehetévé teszi a maganszektor magasabb egyensilyi eladosoll
dottsdgi szintjét. Ez utébbi abbodl a szempontbodl lehet kivanatos - kiilondsen a Magyarl
orszaghoz hasonl6 alacsony mutatokkal rendelkezd orszdgok esetében —, hogy hatékoll
nyabb erdéforras-kihasznélast és -allokaciot tesz lehet6vé a vallalati szektorban, mig a
haztartdsi szektorban az idében kisimithatova teszi a hédztartdsok szdmaéra a fogyaszi
tast, azaz az életciklusuknak megfelel$ fogyasztasi szint valik elérhet6vé a hitelfelvétel
segitségével.

A pénziigyi kozvetités mélytilésének eldsegitése azonban nem lehet mindenekfeletti
cél. Ugyanis a gazdasig egyes szektorainak eladdsodasi folyamata a bankok nem megfel
lel§ szintd kockazattudatossaga és prudens viselkedése mellett noveli a pénziigyi stabilill
tasra leselkedd veszélyeket. A pénziigyi kozvetités magasabb szintje mellett az esetleges
valsagok realgazdasigi kovetkezményei sulyosabbak, mint annak alacsonyabb szintje
mellett. Az elad6sodottsag szintjéhez hasonl6an fontos az egyes szektorok pénziigyipozicioll
romlasinak sebessége is: amennyiben ez a folyamat til gyors, az veszélyeket hordozhat
a pénzligyi rendszer stabilitisara nézve. Ennek példaja lehet Portugilia, ahol az elmult
évtizedben szEdit6 iramban emelkedett a maganszektor hiteldllomanya. Ez egy esetleges
jelentésebb gazdasagi visszaesés esetén komolyan veszélyeztetheti a bankrendszer stabill
litdsat. Tehdt a makrogazdasdgi egyensiily és alacsony infldcios kdrnyezet megteremtése
mellett ugyanolyan fontos feladat a pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztetd kockdzall
tok feltdardsa és a rendszer stabilitdsdnak biztositdsa. Ez ut6bbi azért is kiilondsen fontos,
mivel a banki kozvetités gyors és nem megfelelden feliigyelt mélyiilése — kiilonds tekinl
tettel a kiilfoldiforrds-bevonds ardnydra - makrogazdasigi kockdzatokat is felvet, nall
gyobb lesz a pénziigyi rendszer és a hazai valuta sériilékenysége a fert§zéses jelleg
valsagokkal szemben.
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8. dbra
Magyarorszdg — f6bb GDP-ardnyos mutatok
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Forrds: MNB.

9. dbra
Magyarorszag — a maganszektor eladésodottsdga
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Forrds: MNB.

Amennyiben a vizsgélt orszagok relativ helyzetét hasonlitjuk dssze olyan médon, hogy
az EMU-csatlakozas el6tti 5. év adataira koncentrdlunk - Portugalia és Spanyolorszag:
1994, Gordgorszag: 1996, valamint Magyarorszag: 2001 —, akkor azt lathatjuk, hogy a
magyar banki kozvetités mélysége relativ értelemben is jelent§sen elmarad a harom mell
diterran orszag mutat6it6l. A magyar mutatokhoz az EU legfejletlenebb pénziigyi rendl
szerével rendelkez Gorogorszag szamai allnak a legkozelebb, bar még a gorog adatok is
joval is magasabbak, mint a magyar szamok (8. és 9. dbra, 4. tdbldzat).
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4. tablazat
F&bb mutatok az EMU-csatlakozas elStt néhany évvel
(szazalék)

P Magyarorszag Gorogorszdg  Portugdlia Spanyolorszag
Megnevezes 2001 1996 1994 1994
Hitelintézeti rendszer mérlegll

f66sszege/GDP 68,6 114,9 191,5 170,8
Magénszektornak nyujtott hitel/GDP 30,5 34,6 64,1 77,7
M2/GDP 45,6 80,6 72,4 44,4
M3/GDP 46,2 81,1 . 98,2

Forrds: OECD Bank Profitability Online és IFS.

Vallalati szektor

A tanulmény elején 6sszehasonlité elemzésben mutattuk be, hogy a magyar gazdasagban
a vallalati szektor hiteldllomanya szignifikdnsan kisebb, mint az euréovezet orszagaiban.
A kovetkezbkben elészor a vallalati szektor hiteldllomany-valtozasanak f6bb strukturalis
tényezdit ismertetjiik. Véleményiink szerint - amennyiben a magyar gazdasag ciklikus
helyzete kedvezd marad - kdzéptavon a vallalati szektor banki hitelezése dinamikus lesz,
de ennek egy része valoszintleg a véllalati forrasbevonas egyéb formait fogja kivaltani.
Spanyolorszagban és Portugalidban az elmult évtizedben megfigyelhet§ volt az a folyall
mat, hogy a vallalatok ahelyett, hogy kozvetleniil vettek volna fel kiilfoldi hiteleket,
jorészt a belfoldi bankrendszer hiteleit hasznaltak.

Magyarorszagon is vannak olyan tényezdk, amelyek a hazai bankrendszertdl felvett
hitelek novekedésének iranydba hatnak: a kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétel savszélesitést
kovetS nagyobb arfolyamkockazata és az arfolyamkockazat kezelésének koltségei, a nagy
Osszegt hiteligények kielégitésére szolgald szindikalt hitelezés fokozatos fejlédése, valal
mint a kotelezd tartalékolds koltségeinek csokkenése. 2001-ben a vallalatok mérsékelten
vontak be kozvetlen kiilfoldi forrdsokat, ami féként ciklikus tényez&knek volt koszonhel
t6 (a beruhazasi aktivitds lassuldsa), de annak is jele lehet, hogy a megnovekedett arfol
lyamkockdzat miatt néni fog a hazai devizdban val6 eladésodds aranya.

Ezzel szemben olyan tényezdSk is vannak, amelyek lassithatjdk a fenti folyamatot. A
kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétel nagyaranyt csokkenése ellen hat a multinaciondlis vallal
latok nagy részesedése a magyar gazdasigban, hiszen ezek szdmdra az anyavéllalatuk
kiilfoldi bankjatol valé kozvetlen hitelfelvétel valdszinidleg még sokdig olcsobb lesz -
tobbek kozott a magyar bankok magasabb orszagkockazati prémiuma miatt —, bArmennyire
javul is a magyar bankrendszer hatékonysaga. A fidknyitds engedélyezése ezt a hatdst
még erdsitheti is, bar egyelSre nehéz kovetkeztetéseket levonni a blue chip véllalatok
finanszirozasi viselkedésének jovébeli alakuldsat illetSen. Valdszindsithetd, hogy eltérd
finanszirozasi stratégiat fognak kdvetni az alapvetSen hazai piacra termeld és az exportl
orientalt véllalatok, mivel a megndvekedett arfolyamkockazat kezelését a vallalatok nagy
része egyelére még nem fogja vallalni. Hasonl6an, a multinaciondlis véllalatok nagy
ardnya miatt a tulajdonosi hitelek valdszindleg még sokdig szerepet fognak jatszani a
véllalati szektor finanszirozdsaban.

JelentGsebb novekedés varhatd ezzel szemben a kordbban kockdzatossdga miatt elhall
nyagolt kis- és kozépvallalkozasok hitelezése terén. Ugyancsak a vallalati szektor hitel-
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felvételének novekedése iranyaba hat, hogy az elmult évtizedben nagymértékben finanl
sziroztak visszatartott nyereségbdél, elsGsorban a magas kamatszintet miatt, s ez til nagy
terhet rott a véllalatok cash-flow-jara. Az inflacié és a kamatok szintjének csokkenésével
ez a korlat enyhtil, ami ndvelheti a hitelkeresletet.

Mindezen megallapitidsok természetesen csak abban az esetben érvényesek, ha a mall
gyar gazdasagi novekedés kozéptavon dinamikus marad, ugyanis a vdllalatok hitelkeresQ
letét és a bankszektor hitelkindlatdt nagyon nagy mértékben befolydsoljdk ciklikus tényel
70k is, és egy gazdasdgi visszaesés megakaszthatjia a pénziigyi kozvetités mélyiilését.
Amennyiben a gazdasagi novekedés az elmult évekhez hasonldan dinamikus marad, a
strukturdlis és ciklikus tényezSk egyiitt fogjak elGsegiteni a magyar vallalati szektor bankl
hitellel val6 finanszirozdsanak novekedését. Mindent dsszevetve, tartésan magas gazdall
sagi novekedés esetén is a vdllalati szektor hiteldllomdny/GDP szintjében kozéptdvon
inkdbb fokozatos, kozepesen gyors, mintsem ugrdsszeri novekedés vdarhato.

5. tabldazat
Magyarorszag — a hiteldllominy-novekedés mutatdi
(szazalék)
Megnevezés 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

A villalati szektornak nyujtott

hiteldllomany novekedési iiteme 6,4 15,4 18,5 29,4 42,4 16,1 17,7 30,5 14,7
A héztartasi szektornak nyujtott

hiteldllomany novekedési iteme 17,2 11,6 -10,4 -8,8 -7,1 13,4 33,3 44,2 473
A lakasépitési hitel novekedési

liteme 11,1 -3,3 -9,0 -12 -7,8 -7,1 1,2 47,7 73,0
A fogyaszt6i hitel novekedési titeme 18,5 33,0 -11,8 -5,4 -6,4 33,7 55,5 42,6 35,4
A haztartdsi szektor részesedése

a magéanszektor hiteldllominyabol 24 23,9 20,4 15,6 13,4 13,1 14,6 15,8 20,2

Forrds: MNB.

Hdztartasi szektor

A vallalati szektorhoz képest a hdztartdsi szektorban egyérielmiien a strukturdlis tényell
20k hatdsa fog domindini kozéptdvon. A magyar lakossag eladosodottsdgi szintje a fejlett
orszagokhoz képest rendkiviil alacsony (lasd 2. tdbldzatot), kiilondsen az ingatlanhitelek
(2001. december: 330 milliard forint) 2,2 szazalékos GDP-aranyos szintje marad el messze
az eur6zona 29,1 szazalékos atlagatdl. A fogyasztasi hitelek tekintetében sem olyan jo a
helyzet, mint ahogy a 2. tdbldzat mutatja, mivel az eur6zona orszdgai esetében tisztdn a
fogyasztasi hitelekre vonatkozé adatok szerepelnek, mig Magyarorszag esetében az dsszes
nem ingatlan hitel (2001. december: fogyasztasi és egyéb hitel 554 millidrd forint, nem
hitelintézeti hitel 58 milliard forint). Amennyiben az eur6zdna esetében is ez utdbbit
vessziik, akkor a magyar nem ingatlan hitelek 3,7 szdzalékos ardnya all szemben az
eurdzona 16,8 szazalékos atlagaval,” azaz az elmaradas itt is tetemes.

Mindez azt sugallja, hogy a likviditasi korlatok enyhiilése, azaz a bankok egyre novekl

7 Ezt a szamot az ingatlanhitel-allomany/GDP mutaténak a teljes haztartasihitel-dllomany/GDP mutatobol
valé kivondsaval kaptuk, és igy mar nemcsak a tablazatban kozolt fogyasztasihitel-ardnyt mutatja, hanem az
Osszes nem ingatlan hitel aranyat.
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v§ hitelkindlata nyoman a jovében akar olyan robbanasszerd novekedés és gyors felzarll
kdzés is bekovetkezhet, mint amilyen Portugalidban tortént az elmult években. Ennek
azonban tobb tényezs is ellentmond, a legfontosabb ezek kozil a magyar lakossdg jovell
delme még a tdrgyalt EU-orszagokhoz képest is alacsony.® Ez azt jelenti, hogy a magyar
héztartasok addssagvisel§ képessége messze elmarad és még j6 ideig el is fog maradni a
vizsgélt EU-orszagok haztartasaira jellemz&tSl. A magyar hdztartdsok nem tudndk elvill
selni azt a relativ adossdgterhet, ami a portugdl és spanyol hdztartdsokra jellemzd, ennek
fényében a hiteldllomdny nagyon gyors novekedése minden valosziniiséggel még hamal
rabb és még komolyabban veszélyeztetné a pénziigyi stabilitdst, mint akdr Portugdliaban.
Amennyiben a magyar bankrendszer prudensen viselkedik, a hiztartdsok eladésodottsall
ga nem néhet olyan iramban, mint Portugélidban.

A rohamosan csokkend kamatok ellenére a fenti érvelés az dllam altal timogatott lad
kashitel-konstrukcidkra is vonatkozik, mivel maga a tGketdrlesztés is nagy adossagterhet
jelent. Ezzel kapcsolatban kockézati tényezS, hogy a bankok a kedvezményes hitelek
altal tdmasztott verseny miatt a nem kedvezményes hitelek feltételeit is lazithatjak. Minl
dent dsszevetve: a jelzdloghitelezésben gyors novekedés varhat6 rovid és kozéptavon, de
prudens hitelezési magatartas mellett a felzark6zas titemének el kell maradnia a portugal
haztartasi szektor eladésodottsdganak novekedési titemétdl.

Amennyiben a haztartdsok eladdsodottsagadnak egy masik mutatdjat, a pénziigyi koteld
lezettségek/pénziigyi eszkozok hdnyadost (6. tdbldzat) nézziik, akkor azt lathatjuk, hogy
az elmaradas nemzetkozi Gsszehasonlitdsban® nem olyan nagysagrendd, mint a pénziigyi
kotelezettségek rendelkezésre all6 jovedelemhez vagy GDP-hez viszonyitott mutatdja
esetében (2. tdbldzat). Ez is azt a kordbbi kovetkeztetésiinket tdmasztja ald, hogy nem
varhaté olyan robbandsszerd novekedés, mint példaul Portugélia esetében, mivel a mal
gyar haztartasok pénziigyi kotelezettségének til gyors novekedése til nagy adéssagterhet
réna a haztartisokra.

6. tablazat
Pénziigyi kotelezettségek/pénziigyi eszkdzok 2000-ben
(szazalék)
Magyarorszag (2001) 12,5
Olaszorszag 13,0
Egyesiilt Allamok 15,2
Franciaorszag 19,5
Nagy-Britannia 25,7
Japéan 28,2
Kanada 31,5
Németorszag 41,1

Forrds: OECD és MNB.

A felzarkdzas sebességére hatd masik kiemelend$ tényezd a varhat6 EMU-tagsag hall
tasa. Az eur6ovezetben vald részvétel egyrészt tartésan alacsony kamatokat igért az 19900
es évtized elején még kozepesen magas kamatszinttel jellemzett Portugalidban, masrészt

8 Az Eurostat szerint 2000-ben visarlderG-paritdson szdmolva az egy fére jutdé GDP az EU-15 atlagédhoz
képest Magyarorszdgon 51 szdzalék, Csehorszdgban 59 szizalék és Lengyelorszdgban 39 szazalék volt. A
hérom orszag egy fére jutd jovedelme még a legalacsonyabb jovedelmd EU-orszdg — Gorogorszag - jovedell
métdl is joval elmaradt.

° Erre a mutatora csak a legfejlettebb orszdgok esetében sikeriilt §sszehasonlithaté adatot taldlni.
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pedig erdsitette a lakossag pozitiv jovedelemvarakozasait. Tovabbi tényez§, hogy a folyd
fizetési korlat megsziintével konnyebbé valt a megnovekedett hitelkereslet kiilfoldi forl
rasbol valé finanszirozhat6sdga. Ezekre a hatdsokra a magyar lakossag még néhany évig
nem szamithat, ami miatt a haztartdsok eladésodasi hajlanddsaga és a bankok hitelkinalall
ta valészintileg elmarad majd a Portugalidban és Gorogorszagban tapasztalttol.

A varhat6 eszkozoldali ndvekedés felveti azt a kérdést, milyen forrdsbol fogja a magyar
bankrendszer finanszirozni a hitelexpanziot. Az elmult évtizedben a magyar haztartdsok
pénziigyi megtakaritasi ratdja szignifikdnsan csokkent, de egy ideje stabilizalddni 1atszik.
Kozéptavon a redlis feltevés az, hogy ha nem alakul is ki olyan szélséséges helyzet, mint
Portugélidban, a pénziigyi megtakaritasi rata viszonylag alacsony marad. Ez azt jelenti,
hogy a bankrendszer rezidensekt6l szarmazo forrsai kevésbé fognak néni, mint a hitelkil
helyezés. Ebbél a szempontbdl nem is annyira a dezintermedidci6 folyamata a meghatarol
z6, ugyanis még ha a banki betétek nem ndnek is kielégité mértékben, a bankoknak lehell
tGségiik lenne értékpapirok kibocsatiasira a belfoldi piacon, bar ennek koltségei jelenleg
val6szintleg nagyobbak, mint a f§ alternativa, a kiilfoldi forrasbevonas koltségei. A dont6
kérdés a hazai nem pénziligyi maganszektor pénzligyi megtakaritdsanak alakuldsa. Amennyiben
a rezidensek megtakaritdsa nem fedezi a bankok forrdssziikségletét, a hidnyzo forrdst a
bankok kiilfoldi forrdsok bevondsdval és eszkozoldali dtcsoportositassal fogjak potolni. Az
eszkozoldali atcsoportositdshoz a pénziigyi deregulacion kiviil az elemzett EMU-orszadgok
esetében hozzijarult az allamhaztartas deficitjének csokkenése a maastrichti kritériumok
teljesitéséhez kotddGen. A kiilfoldi forrdsok bevondsanak jelentGségére nagyon jo példa
Spanyolorszag és Portugdlia esete az 1990-es évek masodik felében, amelyek féként az
eurdpai bankkdzi piacrdl és értékpapir-kibocsatissal egészitették ki forrdsaikat. Noha a
magyar bankok szdmdara az EMU-n kiviil az eurdpai bankkdzi piac nem lesz annyira olcso,
mint az EMU-tagorszdgoknak, ennek a hatranynak egy részét ellensilyozni tudja a kiilfoldi
tulajdonlds nagy ardnya a hazai bankrendszerben. Az EMU-részvételig azonban a
kiilfoldiforras-bevonds korldtja Magyarorszagon a kiilsé egyensulyi és drfolyam-kockazati
megfontoldsok miatt keményebb lesz, mint az EMU-orszdgokban. Ez a korlét a hitelkihelyell
zés novekedésének alacsonyabb iiteméhez fog vezetni, mint azokban az orszdgokban, ahol
megszint a sajat valuta és ezzel a folyo fizetési mérleg korlatja.

A fentiek alapjdn tehdt az a vdrakozdsunk, hogy kézéptavon (az EMU-tagsdgig) a
banki kozvetités mélyiilése érezhetd lesz, de a magdnszektor eladdsodottsdgi szintje még
mindig az eurdovezet dtlaga alatt marad. Ennek Magyarorszag EMU-tagsaga szempontQ
j@bol elsGsorban a monetdris transzmisszid hatékonysidga szempontjabdl lesznek kovetll
kezményei. Ugyanis amennyiben a maganszektor eladésodottsdga alacsony, a monetaris
transzmisszié kamatcsatorndja nem eléggé hatékony, hiszen a jegybanki kamatvaltoztatal
sok nem gyakorolnak kell§ hatast a vallalati és haztartasi szektor cash-flow-jara, a berull
hazasi és fogyasztasi dontésekre és végsd soron az inflacidra.

A banki hitelkihelyezésnek a monetéris politikai dontésekre adott reakcigjat azonban
nemcsak a banki kozvetités mélysége befolyasolja, hanem nagyban meghatirozza a bankl
rendszer szerkezete is. Ebbdl a szempontbdl a kdvetkezd tényezdknek van kiemelt szerell
pe (lasd Ehrmann és szerzétarsai [2001]):

- a nem banki finanszirozds, ugyanis amennyiben nagy a t6kepiaci finanszirozas szerel
pe, a jegybanki kamatvaltozasra reagalé hitelkindlat-csokkenés, illetve hitelkindlat-ndvel
kedés kevésbé érinti érzékenyen a maganszektort;

- a hitelek lejdarata, fix vagy vdltozo kamatok, kollaterizdcio (a fedezett hitelek aral
nya): a rovid lejaratd, illetve valtozé kamatozdsu hitelek dominancidja esetén a kamatll
transzmisszié gyorsabb, mig magas kolletarizaltsag esetén erds a ,,mérlegcsatorna”, ami
tovabb noveli a transzmisszié hatékonysagit;
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- piaci koncentrdcio, a verseny erdssége: nyilvanvald, hogy minél erGsebb a verseny,
anndl gyorsabban reagilnak a banki kamatok a jegybanki dontésekre.'°

A magyar bankrendszer fenti szempontok szerinti értékelésénél kideriil, hogy a mal
gyar bankrendszerben gyors kamattranszmissziot feltételezhetiink, ugyanis kicsi a tSkell
piaci finanszirozds szerepe, eurdpai dsszehasonlitisban rovid a hitelek, illetve betétek
lejarata, és nagy a valtoz6 kamatozas aranya, valamint - kiilondsen a vallalati iizletigban
- erdsnek tekinthetd a verseny.

Osszességében elmondhatd, hogy az EMU-tagsag el6tt és az EMU-tagsag els6 éveiben
a banki kozvetités eur6zona atlaganal alacsonyabb mélysége varhat6, ami a negativan hat
a monetdris transzmisszié hatékonysdgara, de a magyar bankrendszer szerkezete olyan
jellegdi, ami viszont gyors kamattranszmisszidt indukdl. A monetaris transzmisszié probl
Iéméja kozéptavon valdszindleg mar nem lesz olyan hangsilyos kérdés, mint a pénziigyi
kozvetités jelenlegi szintje mellett lenne. Ezentdl - mint mar emlitettiik — a maganszektor
magas eladdésodottsagi szintjének negativ kdvetkezményei is lehetnek a pénziigyi stabilill
tasra nézve, kiilondsen ha a hitelallomanyok til gyorsan épiilnek fel.
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