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ÁRVAI ZSÓFIA


A banki közvetítés mélysége


A szerzõ a magyar, a cseh és a lengyel banki közvetítés mélységét elemzi az elmúlt 
évtized adatai alapján, valamint saját és nemzetközi tapasztalatokból következtetése­
ket szûr le a magyar banki közvetítés mélységének rövid és középtávú alakulására. A 
téma alaposabb vizsgálatára azért van szükség, mert a közép-kelet-európai országok 
pénzügyi közvetítésének mélysége jelentõsen elmarad az EU-országokra jellemzõtõl. 
A banki közvetítés mélységét elsõsorban a stabil makrogazdasági környezet, valamint 
az alacsony inflációs és kamatszint segítheti elõ, azonban a banki közvetítés gyors és 
nem megfelelõen felügyelt mélyülése makrogazdasági és pénzügyi stabilitási kocká­
zatokat is felvet, többek között ezért is lesz az elkövetkezendõ években kiemelt fontos­
sága a pénzügyi rendszer stabilitását veszélyeztetõ kockázatok feltárásának.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: G21, E44. 

A rendszerváltást követõ tíz évben a banki közvetítés mélyülése Magyarországon és Len­
gyelországban szinte elhanyagolható mértékû volt, míg a kilencvenes évek második felé­
ben Csehországban egyenesen a közvetítés mélységét kifejezõ mutatók csökkenését figyel­
hettük meg. Elõször a három közép-kelet-európai ország bankrendszereinek fõbb mutatóit 
értékeljük röviden. Majd a Magyarország számára leginkább releváns EU-perifériaországok 
– Görögország, Portugália, Spanyolország – bankrendszereiben az 1990-es évtizedben le­
zajlott változásokat elemezzük részletesebben, hiszen a kevésbé fejlett EU-országok ta­
pasztalatai segítséget nyújthatnak a magyar bankrendszerben várható fejlemények elõrejel­
zésében. Végül a tanulságok segítségével a magyar banki közvetítés mélységének alakulá­
sát elemezzük részletesebben, különös tekintettel a jelenlegi alacsony mutatók következmé­
nyeire Magyarország EU- és EMU-tagságát követõen. A pénzügyi közvetítés elméleti ke­
reteinek tárgyalása meghaladja az alapvetõen empirikus jellegû tanulmány kereteit, az el­
mélet részletesebb összefoglalóját lásd például Mérõ [2002] tanulmányában. 

A banki közvetítés mélysége a cseh, a magyar és a lengyel gazdaságban 

Az alábbiakban a cseh, a magyar és a lengyel bankrendszerek fejlõdését mutatjuk be 
röviden az 1990-es évtizedben. Ebben a fejezetben a banki közvetítés két fõ mutatójára 
koncentrálunk, az M2 GDP-hez viszonyított arányára,1 valamint a nem pénzügyi vállalati 

* A cikk a szerzõ véleményét tükrözi, ami nem feltétlenül egyezik meg az MNB hivatalos véleményével. 
1 A tanulmány során a legtöbb esetben a GDP-arányos mutatót használjuk annak ellenére, hogy a háztar­

tásoknál helyesebb lenne a rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyítani. Ez azonban nem állt rendelkezésre 
olyan idõtávra és olyan mutatók esetében, amit az elemzés megkíván, és a rendelkezésre álló jövedelemhez 
való ragaszkodás meghiúsította volna a nemzetközi összehasonlítást is. 

Árvai Zsófia a Magyar Nemzeti Bank közgazdásza. 
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és háztartási szektor GDP-arányos hitelállományára. A banki közvetítés szintje a piacgaz­
daságra való átmenet kezdetén mindhárom ország esetében alacsonyabb volt a fejlett 
országokra jellemzõ szintnél, a cseh és a magyar mutatók a közepes jövedelmû országok 
mutatóihoz hasonlóan, míg a lengyel mutatók az alacsony jövedelmû országok mutatói­
hoz hasonlóan alakultak. Az évtized során azonban a három közép-kelet-európai ország 
banki közvetítõ rendszereinek mélyülése elmaradt a közepes jövedelmû országokban ta­
pasztalt növekedéstõl, Csehország és Magyarország relatív helyzete romlott, míg Len­
gyelország mutatói változatlanul az alacsony jövedelmû országok mutatóihoz közelíte­
nek. A banki közvetítés kiinduló szintjében tapasztalt különbségek elsõsorban történelmi 
okokkal magyarázhatók, a szocialista tervgazdaság idõszakában a magyar és lengyel 
gazdaságirányítás kisebb szerepet szánt a bankhiteleknek a vállalatok finanszírozásában, 
mint a cseh gazdaságirányítás. 

Eszközoldal 

Az egyes bankrendszerek mutatóinak idõbeli lefutását részletesebben megvizsgálva azt 
láthatjuk, hogy a magyar és a lengyel hitelállomány-mutatók (1. ábra) hasonlóan alakul­
tak, és az évtized elsõ felében tapasztalt lassú csökkenést követõen 1996-tól, illetve 1995­
tõl újra növekedésnek indultak. Ennek fõ magyarázataként mindkét országban a bank­
rendszer privatizációjának és konszolidációjának a befejezõdését, illetve a gazdasági nö­
vekedés megindulását és felgyorsulását lehet említeni. 2000-re a nem pénzügyi szektor­
nak nyújtott hitelállomány-mutatók 30 százalékos GDP-arányos értéket értek el, ami az 
eurózóna országaihoz képest (lásd késõbb a 2. és 3. táblázatot) alacsonynak tekinthetõ. 
Csehországban ezzel ellentétes folyamatnak lehettünk tanúi. A cseh banki közvetítés ki­
induló szintje a másik két országhoz képest magasabb volt, amit a gazdasági visszaesés­
sel párhuzamosan 1997-tõl szignifikáns csökkenés követett. Ehhez járult hozzá a cseh 
bankprivatizáció és -konszolidáció elodázása is, ami csak az évtized második felében 
gyorsult fel, és még mára sem fejezõdött be teljesen. 

A magánszektor bankhitelbõl való finanszírozásának mértékét a hazai bankrendszer 
által nyújtott hitelállomány nagysága azonban nem mutatja pontosan, mivel a három 
közép-kelet-európai országban az évtized során a vállalati szektort nagyarányban finan­
szírozták külföldi forrásokból. Ez utóbbinak egyik összetevõje a magánszektornak nyúj­
tott közvetlen külföldi hitel, amelynek GDP-hez viszonyított aránya alakulását a három 
közép-kelet-európai országban az 1. táblázat mutatja. 

1. táblázat 
A vállalati és bankszektornak nyújtott hitelek* 

Csehország Lengyelország Magyarország
Megnevezés 

1997 2000 1997 2000 1997 2000 

Hazai bankoktól a nem banki szektornak 63,8 53,3 19,8 26,4 20,9 25,6 
Külföldi hitel a nem banki szektornak* 16,9 17,1 4,2 11,0 9,3 13,0 
Összes hitel a nem banki szektornak 80,7 70,4 24 37,4 30,2 38,6 
Külföldi hitel a hazai bankszektornak** 17,6 17,8 2,1 3,7 8,9 11,6 
Tulajdonosi hitelek*** 4,5 7,0 

* Éves átlagos állományok a GDP százalékában (ellentétben a tanulmányban általánosan használt év 
végi állományokkal). 

** A külföldi bankok által nyújtott hiteleket és a külföldi kötvénykibocsátásokat tartalmazza. 
*** Az összes belföldi szektornak nyújtott tulajdonosi hitelek. Forrás: MNB. 
Forrás: Reininger–Schardax–Summer [2001]. 
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1. ábra 
A vállalati és háztartási szektornak nyújtott hitelállomány/GDP a három közép-kelet-európai 

országban 
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Forrás: International Financial Statistics (IFS). 

Az 1. táblázat jól mutatja, hogy amennyiben a nem banki (továbbiakban) vállalati 
szektor közvetlen külföldi hitelfelvételét is figyelembe vesszük, a banki hitelfinanszírozás 
aránya szignifikánsan magasabb mindhárom országban. Lengyelországban és Magyar­
országon 1997 és 2000 között a külföldi forrásbevonás érezhetõen növekedett, míg Cse­
hországban szinten maradt. A külföldi finanszírozás kezdeti nagy aránya Csehországban 
annak is köszönhetõ, hogy a tõkeliberalizáció hamarabb megtörtént, valamint hogy az 
évtized elsõ felében a hazai bankrendszer problémái miatt a jól mûködõ cseh vállalatok 
külföldrõl olcsóbban tudtak forrást bevonni. Természetesen ez utóbbi magyarázat igaz a 
nagy, jó hitelképességû magyar és lengyel vállalatok külföldi forrásbevonására is. A 
vállalati szektorok által felvett külföldi hitelek túlnyomó részben közép- és hosszú lejára­
tú hitelek. 

Érdemes megjegyezni, hogy – a mindhárom közép-kelet-európai ország számára jó 
viszonyítási alapnak számító – Spanyolország és Portugália is nagyarányban vont be kül­
földi forrásokat az 1990-es évek folyamán, de elsõsorban a hazai bankrendszer által a 
külföldi bankoktól felvett hitelek formájában. Ezek a hitelek dominánsan rövid lejáratúak, 
amit a rövid lejáratú tõkeáramlások 1990-es évek elején végrehajtott liberalizációja tett 
lehetõvé. Majd ezeket a hiteleket a spanyol és portugál bankok a hazai nem pénzügyi 
vállalatoknak továbbították, és ez közvetlenül hozzájárult az elmúlt évek dinamikus hitel­
növekedéséhez a két országban, és kiváltotta a vállalati szektor közvetlen külföldi forrás­
bevonásának egy nagy részét (Reininger–Schardax–Summer [2001] 30. o.). Csehország­
ban is magasnak tekinthetõ a banki külföldi forrásbevonás – fõként rövid lejáratú hitelek­
rõl van szó a korai tõkeliberalizációnak köszönhetõen –, ez azonban nem csapódott le 
hitelexpanzióban, mint az elõbbi két országban. Ennek megfelelõen a jól mûködõ cseh 
vállalatok is nagymértékben vontak be közvetlenül is külföldi forrásokat. Magyarorszá­
gon és Lengyelországban a bankok rövid lejáratú külföldi hitelfelvétele jóval alacso­
nyabb mértékû volt elsõsorban a rövid lejáratú tõkeáramlások késõi liberalizációja miatt. 
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Tovább árnyalja a képet, ha figyelembe vesszük a vizsgált három ország másik fontos 
sajátosságát, nevezetesen a külföldiek nemzetközi összehasonlításban is magas mértékû 
tulajdonlását a vállalati szektorban. Valószínûleg mindhárom országra igaz, de Magyar­
országra különösen, mivel itt a vállalati szektor privatizációja gyorsabb és teljesebb volt, 
mint a másik két országban, hogy a külföldi tulajdonú vállalatoknál az anyavállalat által 
juttatott tulajdonosi hitelek (1. táblázat) egy része a banki finanszírozást váltja ki. Ennek 
mértékét számszerûsíteni nincs módunk, de ez mindenképpen további magyarázat a ban­
ki közvetítés alacsony szintjére ezekben az országokban. 

Mindezen tényezõket figyelembe véve, mindhárom ország vállalati szektorának finan­
szírozásában szignifikánsan nagyobb a bankhitelek aránya, mint amit a hazai banki köz­
vetítés mutatói jeleznek, de ez a vállalati hitelállomány még így is elmarad az európai 
átlagtól (2. táblázat), különösen ha azt tekintjük, hogy a fenti tényezõk az európai válla­
latok finanszírozásában is szerepet játszanak, még ha valószínûleg nem is olyan mérték­
ben, mint a három közép-kelet-európai országban. Továbbá figyelembe kell venni azt is, 
hogy azokban az EU-országokban, ahol a vállalati szektor bankhitel-állománya viszony­
lag alacsony (például Finnország, Franciaország, Írország), ott európai összehasonlítás­
ban magas a tõkepiaci finanszírozás aránya, míg a vizsgált közép-kelet-európai orszá­
gokban a tõkepiaci finanszírozás mértéke nagyon alacsony. 

2. táblázat 
A magánszektornak nyújtott bankhitel az eurózóna országaiban 2000-ben (a GDP százalékában) 

Nem Háztartási Háztartási szektorból Vállalat + VáltozásOrszág pénzügyi szektor háztartás 1997 ótavállalatok ingatlan fogyasztási 

Ausztria 58,8 28 12,7 11,7 86,9 7 
Belgium 36,5 34,1 23 3,6 70,6 2,8 
Finnország 18,5 27,3 18,5 2,4 45,7 5 
Franciaország 36,2 34,4 21,2 7,8 70,7 3,4 
Hollandia 49,7 67 57,9 3,4 116,7 26,8 
Írország 34,3 39,9 29,8 9,1 74,2 … 
Luxemburg 30,1 38 27,4 3 68,1 –2,4 
Németország 38,3 67,6 42,7 10,9 105,9 4,4 
Olaszország 41,7 21,2 8,4 1,8 62,9 8,6 
Portugália 55,4 61,5 45,3 7,5 116,9 45,6 
Spanyolország 43,5 46,1 29,1 8 89,6 19,7 
Eurózóna – átlag 40,3 42,3 28,7 6,3 82,6 12,1 
Eurózóna – súlyozott átlag 40,1 45,9 29,1 7,3 86 10,9 
Magyarország* 23,5 5,9 2,2 3,7** 29,4 1,1 
Csehország 37,1 6,3 .. .. 43,4 –17,6 
Lengyelország 23,1 7,0 .. .. 30,1 7,2 

* 2001 decemberi adatok.

** Fogyasztási és egyéb hitel.

Forrás: ECB, idézi Banco de Espana 2000. évi Éves Jelentés, 116 o. és MNB.


Jóval nagyobb különbség mutatkozik a három közép-kelet-európai ország és a fejlett 
országok között a háztartási szektor hitelállománya tekintetében (2. táblázat). A háztar­
tási szektornak nyújtott bankhitel állomány/GDP aránya az eurózónában átlagosan 45,9 
százalék (21,2 százalék és 67,6 százalék közötti szórással), míg ugyanez a három ország­
ban 4,3 százalék és 7 százalék között alakult 2000-ben. Ez az a szegmens, ami a közép-
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kelet-európai országok és a fejlett országok közötti eltérést a banki közvetítés mélységé­
nek tekintetében a leginkább magyarázza. A háztartási hitelezés idõbeli alakulását vizs­
gálva, azt találjuk, hogy az 1990-es évek elején Lengyelországban a hitelállomány/GDP 
arány nagyon alacsony, 1,5 százalékos szintrõl indult, ami 2000-re 7 százalékra emelke­
dett. Ezzel szemben a cseh és magyar háztartások jóval magasabb, 9 százalék feletti 
banki eladósodottsági szintrõl indultak, amit mindkét ország esetében csökkenés követett 
1998-ig. Ezekben az országokban a háztartások hitelállományának alakulását részben a 
reáljövedelmek alakulása is magyarázza. Lengyelországban a kezdeti sokk után a háztar­
tások reáljövedelme szignifikánsan növekedett, amit nem akasztott meg újabb recesszió 
az évtized folyamán. Ezzel szemben Magyarország és Csehország gazdasági növekedése 
jelentõsen visszaesett az évtized közepén, illetve második felében, ami a reáljövedelme­
ket is visszavetette. Így ez utóbbi két országban a jövõbeli gazdasági kilátásokat övezõ 
bizonytalanság és a háztartásoknak az alacsony reáljövedelmek miatt még inkább lecsök­
kent adósságviselõ képessége2 következtében a háztartási szektor hitelállománya folya­
matosan csökkent 1998-ig. Magyarország esetében ebben nagy szerepet játszott a magas 
infláció és kamatszint is, mivel a magas kamatozású hitelek túl nagy terhet róttak volna a 
háztartások adósságviselõ képességére.3 Ehhez járult hozzá, hogy a korábbi kedvezmé­
nyes kamatozású építési hitelek piaci kamatozásúvá váltak, s ennek következtében a ház­
tartások nagyobb része lejárat elõtt visszafizette ezeket a hiteleket – az állomány leépült. 

Ezekben az években hitelkínálati oldalról sem mutatkozott nagy érdeklõdés a háztartá­
si szektor iránt. A bankok csak a vállalati hitelpiac felosztását követõen, a vállalati üzlet­
ágban egyre erõsödõ verseny hatására és a gazdasági növekedés tartósabbá válása után 
fordultak a korábban kockázatosabbnak tartott háztartási szektor irányába. Ebben szere­
pet játszott a lakossági üzletág fejlesztésének beruházásigényessége is. Mindhárom or­
szágra igaz, hogy elõször a fogyasztói és személyi hitelezés indult be, ami azzal magya­
rázható, hogy ezek kisebb törlesztõrészleteket igényelnek, és futamidejük rövid, illetve 
azzal, hogy hiányoztak a jelzálog-hitelezés intézményi feltételei (külön kiemelve a jogi 
környezet hiányosságait, például a tulajdonjog-bejegyzés és a bírósági ügyek elhúzódá­
sát). A jelzálog-hitelezés intézményi feltételeinek megteremtését követõen hamarosan 
dinamikus növekedésnek indultak ezen hitelek is. A 2. táblázatban jól látható, hogy a 
legtöbb EU-országban az ingatlanhitelek/GDP aránya többszörösen meghaladja a fo­
gyasztási hitelek/GDP arányt, míg Magyarországon a fogyasztási hitelek állománya még 
2001-ben is majdnem kétszerese volt az ingatlanhitel-állománynak. A fogyasztói hitelek 
dominanciája a lengyel és a cseh háztartási szektorra is igaz. 

Forrásoldal 

A banki közvetítés mélységének forrásoldali mutatóját, az M2/GDP arányt tekintve, a 
lengyel és a magyar bankrendszer 50 százalék alatti indikátora szignifikánsan elmarad az 
eurózóna átlagától (lásd 2. ábra és 3. táblázat), míg a cseh mutató meghaladja azt. A 
magyar és lengyel mutató alacsony kiinduló értéke mindenekelõtt annak köszönhetõ, 
hogy a magánszektor által felhalmozott pénzügyi vagyon rendkívül csekély mértékû volt 
a rendszerváltozás elõtt. Az M2/GDP mutató dinamikájának és a különbségeknek az 
értékelése kevésbé egyértelmû, mint az eszközoldali mutató megítélése a dezintermediáció 
folyamatának eltérõ sebessége miatt. 

2 Ez különösen Magyarországra igaz. 
3 Nem elhanyagolható tényezõ továbbá a jelzálog-hitelezés megfelelõ intézményi hátterének korábbi hiánya 

is, ugyanis a lakosság ingatlanvagyona fedezetként elvileg nagyobb eladósodásra teremtett volna lehetõséget. 



626 Árvai Zsófia 

3. táblázat 
Fõbb mutatók az eurózónában 

(súlyozott átlag, százalék) 

Megnevezés 1999 2000 

Mérlegfõösszeg/GDP 253 259,8 
M2/GDP 67,3 66,7 
M3/GDP 76,6 76,2 
Magánszektornak nyújtott hitel/GDP 84,2 86,0 
Vállalati szektornak nyújtott hitel/GDP 39,4 40,1 
Háztartási szektornak nyújtott hitel/GDP 44,2 45,9 

Forrás: ECB. 

2. ábra 
M2/GDP mutató alakulása a három közép-kelet-európai országban 1993–2000 között, és az 

EMU súlyozott átlaga, 1999-ben és 2000-ben 
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Forrás: IFS. 

Az M2/GDP hányados idõbeli alakulását összehasonlítva, a ráta eltérõ dinamikát mu­
tat a három országban. Lengyelország nagyon alacsony szintrõl indult, de 1995-tõl folya­
matosan növekedett. A magyar ráta közepes szintrõl indulva az évtized során majdnem 
folyamatosan csökkent, és az 1993-as 57 százalékról 2000-re 46 százalékra esett. Cseh­
országban a mutató az 1993–2000 idõszakban 70-80 százalék között ingadozott. Len­
gyelország esetében a növekedés fõ magyarázata a rendkívül alacsony bázis, valamint 
az, hogy az utóbbi néhány évet leszámítva, a dezintermediáció folyamata sokkal gyen­
gébb volt, mint például Magyarországon. Ez fõként a nem banki befektetési lehetõségek 
késõbbi elterjedésének köszönhetõ, de annak is, hogy a lengyel háztartások számára 
elérhetõ banki és nem banki befektetések hozama közötti különbség nem volt annyira 
nagy. Magyarországon a dezintermediáció nagymértékben felelõs a mutató csökkenésé­
ért, hiszen a háztartások GDP-arányos pénzügyi eszközei körülbelül 12 százalékponttal 
emelkedtek 1995 és 2000 között, és e növekedés túlnyomó része a nem banki befekteté­
seknek (elsõsorban állampapírok és állampapírokba, illetve részvényekbe fektetõ befek­
tetési alapok, valamint nyugdíjalapok és életbiztosítási díjtartalék) volt köszönhetõ. En­
nek okai a nem banki befektetések viszonylag korai elérhetõségében és a banki betétek­
kel szembeni relatív hozamelõnyükben keresendõk. A dezintermediáció valószínûleg 
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Csehországban is nagy szerepet játszott az M2/GDP ráta csökkenésében az évtized máso­
dik felében. Az M3/GDP mutatóra csak Magyarország esetében sikerült adatot talál­
nunk, ez nem különbözött lényegesen az M2/GDP rátától a hitelintézeti értékpapírok 
rendkívül alacsony állománya miatt. Az eurózóna átlagában ezzel szemben az M2/GDP 
és M3/GDP mutatók között 10 százalékpontos különbség van. 

Az alacsony lengyel és magyar mutatók magyarázatához azonban a háztartások vagyo­
nának összetétele is hozzátartozik, ugyanis ezekben az országokban magas a reálvagyon 
(ingatlan) pénzügyi vagyonhoz viszonyított aránya. Ez részben annak is köszönhetõ, 
hogy ezekben az országokban az ingatlantulajdonlást mindig is „biztonságosabb” befek­
tetésnek tekintették, mint a pénzügyi befektetéseket, és a nyugati országok többségéhez 
képest jóval nagyobb a saját tulajdonú ingatlanban lakók aránya. Ezt a jelenséget meg­
erõsítette például Magyarország esetében az 1998-as orosz válságot követõ tõzsdei össze­
omlás, a tõkepiaci befektetések hozamának zuhanása, ami szignifikánsan megnövelte az 
ingatlanbefektetések iránti keresletet. 

Nemzetközi tapasztalatok 

A következõkben röviden bemutatjuk a Magyarország számára leginkább érdekes, ke­
vésbé fejlett EU-országok 1990-es évekbeli tapasztalatait. Az 1990-es évekig Portugália 
és különösen Görögország a legtöbb EU-országnál fejletlenebb és az állam által erõsen 
szabályozott bankrendszert mûködtetett, amit az elmúlt évtizedben látványos fejlõdés és 
növekedés követett. Ezzel szemben Spanyolország bankrendszerének fejlettsége már az 
1990-es évek elején sem különbözött lényegesen az EU-átlagtól, és az elmúlt évtizedben 
nem is következett be ugrásszerû növekedés a banki közvetítés mélységében. 

Portugália 

A portugál pénzügyi intézményrendszer reformja az 1986-os EU-csatlakozást követõen 
gyorsult fel, a pénzügyi liberalizáció kezdeti lépéseit követõen 1992-re eltörölték a tõke­
áramlás maradék korlátozásait, megteremtették az univerzális bankrendszer feltételeit, és 
elfogadták az EU pénzügyi intézményekre vonatkozó direktíváit. A pénzügyi intézmény­
rendszer reformját és fejlõdését nagyban segítette a kedvezõ makroökonómiai környezet 
– az EU átlagát meghaladó növekedés, valamint a csökkenõ infláció és kamatszint. A 
továbbiakban az 1990-es évek második felének történéseire koncentrálunk, az EMU­
belépés elõtti idõszakra. 

Eszközoldal. A 3. és a 4. ábrán jól látható, hogy Portugália mutatói már az 1990-es 
évek elsõ felében jóval magasabbak voltak, mint a vizsgált három közép-kelet-európai 
országé, s ezek az indikátorok – a cseh, lengyel és magyar mutatókkal ellentétben – 
robbanásszerûen nõttek az évtized során. A mérlegfõösszeg/GDP mutató 1992–2000 
között 150 százalékról 232 százalékra nõtt, ami mögött elsõsorban a magánszektornak 
nyújtott hitelek ugrásszerû növekedése állt – 1992 és 2000 között a GDP 60 százalékáról 
137 százalékára. Ez a rendkívül gyors növekedés több okra vezethetõ vissza. 

– Az EU-csatlakozás elõtt az állami beavatkozás, a hitel- és tõkeáramlás korlátozások 
eltorzították a bankok mérlegét, nagy volt a költségvetés finanszírozásának aránya, míg 
a magánszektor számára a hitelkínálat korlátozott volt. 

– A háztartási szektor hitelállománya a múltban a fejlett országokhoz képest jóval 
alacsonyabb volt, és az 1990-es években egy új, jóval magasabb egyensúlyi szinthez való 
közeledés ment végbe. A háztartások hitelezésének meredek növekedését a következõ 
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3. ábra 
Portugália – fõbb GDP-arányos mutatók 
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Forrás: OECD Bank Profitability Online és IFS. 

4. ábra 
Portugália – az éves hitelállomány növekedési ütemének mutatói 
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Forrás: Banco de Portugal. 

tényezõk segítették elõ: az adminisztratív hitel- és kamatkorlátozások megszûnte (pénz­
ügyi liberalizáció), a jelzáloghitelek széles rétegek számára való elérhetõsége, kedvez­
mények a fiatalok elsõ otthon vásárlásához, az infláció és az általános kamatszint csökke­
nése, a háztartások tartósan pozitív jövedelmi várakozásai, amiben nagy szerepet játszott 
az EU-csatlakozás és az EMU-részvétel kézzelfogható közelsége. Ehhez járult hozzá 
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kínálati oldalról a bankoknak a lakossági hitelezés felé fordulása a vállalati hitelezés 
nyereségességének csökkenése miatt. Mindezek eredményeképpen a háztartási szektor 
pénzügyi kötelezettségei 1990 és 2000 között a GDP 15 százalékáról 62 százalékára nõt­
tek, ami rendkívül nagy emelkedés egy évtized alatt, és a 2000-es érték már jóval maga­
sabb, mint az eurózóna átlaga. A folyamat alapvetõen strukturális jellegét támasztja alá, 
hogy a lakossági hitelezés növekedési ütemét az ERM-válságot követõ recesszió sem 
csökkentette számottevõen, bár ez a gazdasági visszaesés rövid életû volt. Mindemellett 
a gazdaság kedvezõ ciklikus pozíciója sem elhanyagolható tényezõ, hiszen ez támasztotta 
alá a háztartások optimista várakozásait és ezáltal nagyobb eladósodási hajlandóságát. 

– A (nem pénzügyi) vállalati szektor hitelezésének alakulása jobban igazodott az üzleti 
ciklushoz, ebben a szektorban nem figyelhetõ meg olyan nagy mértékû strukturális válto­
zás, mint a lakossági hitelezés esetében. A hazai bankrendszer által a vállalati szektornak 
nyújtott hitelállomány az 1988 és 1997 közötti idõszakban a GDP 35 százaléka körül 
ingadozott (IMF [1998]), az ezt követõ években azonban 20 százalék felett volt a vállalati 
hitelezés növekedési üteme, ami a GDP-arányos hitelállományt 50 százalék fölé emelte. 
A vállalati beruházások4 magas növekedési ütemében nagy szerepet játszott a reálkama­
tok relatíve alacsony szintje. 

Mindent összevetve, az elmúlt évtized rendkívüli mértékû hitelexpanziója mindenek­
elõtt a háztartásoknak nyújtott hitelek drasztikus növekedésének köszönhetõ, de 1997-tõl 
kezdõdõen a vállalati szektor hitelezése is hasonló mértékben járult hozzá a banki közve­
títés mértékének növekedéséhez. 

Forrásoldal. Forrásoldalon nem figyelhetünk meg a fentiekhez hasonló mértékû nö­
vekedést a betétállományban, az évtized során az M2/GDP arány alig változott (lásd 3. 
ábra). Ez részben a dezintermediáció nemzetközileg is megfigyelhetõ folyamatának kö­
szönhetõ, de annak is, hogy az 1990-es évek második felében a háztartások pénzügyi 
eszközállományának növekedése megállt, és az állomány a GDP 110 százaléka körüli 
értéken stagnált. A háztartások pénzügyi megtakarítási rátája 1999-ben és 2000-ben ne­
gatív volt, ami ritka jelenség. 

A bankrendszer a hitelexpanziót egyrészt eszközoldali átcsoportosítással (az állampa­
pír-állomány csökkentésével), nagyobbrészt pedig külföldi forrásbevonással finanszíroz­
ta. Különösen a rezidens bankok rövid lejáratú forrásbevonása emelkedett dinamikusan, 
amit megkönnyített a tõkeáramlások teljes liberalizálása 1992-ben. Ez a rövid lejáratú 
tõkebeáramlás kiváltotta a nem pénzügyi vállalati szektor korábbi közép- és hosszú lejá­
ratú hiteleinek jelentõs részét, és így hozzájárult a hazai banki közvetítés mélységének 
növekedéséhez. A vállalati szektornak nyújtott hitelek magas növekedési üteme részben 
ezt a hatást tükrözi. 

Összefoglalóan elmondható, hogy Portugáliában az elmúlt évtizedben a banki közvetí­
tés mélysége rendkívüli mértékben növekedett, ez azonban a vállalati és különösen a 
háztartási szektor eladósodottságának nagymértékû emelkedésével járt együtt. A magán­
szektor eladósodottsága immár az egyik legmagasabb értéket mutatja az eurózónában 
(lásd a 2. táblázatot). Mindez természetesen e szektorok és a bankrendszer kockázatait is 
jelentõsen megnövelte, azaz a banki közvetítés mélyülése a pénzügyi stabilitásra leselke­
dõ veszélyek növekedésével járt együtt. Hangsúlyozni kell a portugál történések értéke­
lésében az EU- és EMU-csatlakozás hatását, hiszen ezek nagy szerepet játszottak a gyors 
pénzügyi liberalizációban, a stabil makrogazdasági környezet kialakításában és fenntar­
tásában, a magánszektor jövõre vonatkozó pozitív várakozásaiban, és az infláció, vala­
mint a kamatszint gyors csökkenésében. Az EMU-csatlakozással megszûnt a folyó fizeté­
si mérleg korlátja, és a külsõ eladósodottság nagyobb mértékû lehetett, mint a saját 

4 Ebben igen nagy volt az építõipari (fõként útépítés) beruházások aránya. 
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valuta fenntartása esetén lehetett volna. A hitelállomány korábbi magas növekedési üte­
me azonban nem fenntartható, és az adatok szerint 2000-ben már csökkenést is mutatott. 
A portugál gazdaság teljesítményének valószínûsíthetõ visszaesése a hitelportfólió minõ­
ségének várható romlását is elõvetíti. Az önálló monetáris politika elvesztésével a portu­
gál jegybank nem tudott kamatemeléssel beavatkozni a folyamatokba, legfõbb fegyvere a 
pénzügyi intézményrendszer felügyeletének a szigorítása volt. 

Görögország 

A nemzetközi tendenciákkal összhangban a görög pénzügyi rendszer liberalizációja és 
deregulációja is az 1980-as évek végén kezdõdött, és 1994-ben történt meg a tõkeáram­
lások teljes liberalizációja, valamint az 1990-es évek során átvették az EU idevonatkozó 
direktíváit. Sok szempontból Görögország pénzügyi rendszere a legelmaradottabb az 
eurózónában, például a hitelintézetek mérlegfõösszege/GDP arány itt a legalacsonyabb 
(Görögország: 157 százalék, EMU: 253 százalék 2000-ben). Az elmúlt évek bankpriva­
tizációi ellenére a (közvetett) állami tulajdonlás még mindig nagynak tekinthetõ a görög 
bankszektorban – még 2000-ben is a két nagy állami tulajdonú kereskedelmi bank ren­
delkezett a kereskedelmi bankok teljes mérlegfõösszegének körülbelül a felével. 

Eszközoldal. Portugáliához hasonlóan a bankrendszert sújtó korlátozások feloldását 
és a tõkeáramlások liberalizálását követõen a bankok Görögországban is az államháztar­
tás hitelezéstõl a magánszektor hitelezése felé fordultak. A vállalati szektornak nyújtott 
hitelek növekedési üteme különösen 1998 után gyorsult fel – meghaladta a 20 százalékot 
–, míg a lakossági hitelezésben a bankok már az évtized közepétõl rendkívül élénk tevé­
kenységet folytattak, az évtized második felében az ingatlanhitelezés átlagos növekedési 
üteme 20 százalék felett, míg a fogyasztói hitelezésé 30 százalék felett volt. A lakossági 
hitelezés dinamikus növekedése hasonló okoknak tudható be, mint Portugáliában. Nagy 

5. ábra 
Görögország – fõbb GDP-arányos mutatók 
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szerepet játszott az alacsony bázis, mivel a lakosság ingatlanhitelezését a pénzügyi dere­
guláció elõtt korlátozták, így a bankok növekvõ érdeklõdése a lakossági üzletág iránt a 
háztartások hatalmas elhalasztott hitelkeresletével találkozott. Ehhez járult hozzá az inf­
láció és az általános kamatszint lassú csökkenése, amit az 1990-es évek végén a maastrichti 
kritériumok teljesítése felgyorsított. A gyors növekedés ellenére a háztartási szektor 14 
százalékos hitelállomány/GDP aránya még messze elmarad a legfejlettebb országokra 
jellemzõ 50 százalék feletti szinttõl. A vállalati és háztartási szektornak nyújtott hitelek – 
különösen a fogyasztói hitelezés (melynek legdinamikusabban növekvõ fajtái a hitelkár­
tya és autóhitelek) – magas növekedési üteme a görög jegybankot nagyobb aggodalom­
mal töltötte el, mint a portugál jegybankot, és 1999 áprilisában hitelkorlátozásokat veze­
tett be.5 Ez azonban nem váltotta be a hozzá fûzött reményeket, a hitelnövekedés nem 
lassult szignifikáns mértékben, ezért a korlátozást 2000 márciusában feloldották. A jegy­
bank óvatossága abból is fakadt, hogy a görög pénzügyi szektor mutatói ugyan javuló 
tendenciát mutatnak, de fõként a tulajdonosi szerkezetbõl és múltból örökölt problémák­
ból adódóan a pénzügyi intézmények erõssége elmarad az EU-átlagtól. Például a problé­
más hitelek6/összes hitel aránya 1999-ben 14,7 százalék volt szemben Portugália 3 száza­
lékos arányával (IMF [2001] 97. o.). 

Forrásoldal. Portugáliával ellentétben Görögországban a monetáris aggregátumok 
számottevõen nõttek az évtized során, és szignifikánsan meghaladják az eurózóna átlagos 
értékeit (az M2/GDP arány 1999-ben Görögországban 90,2 százalék, az eurózónában 
66,7 százalék, míg az M3/GDP ugyanebben az évben Görögországban 107 százalék, az 
eurózónában pedig 76,2 százalék). Emiatt a görög bankrendszer nem szorult nagymérté­
kû külföldi forrásbevonásra. 

6. ábra 
Görögország – éves hitelállomány-növekedési ütemek 
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Forrás: Bank of Greece. 

5 Bizonyos növekedési ütem felett kamatmentes betétet kellett elhelyezni a bankoknak a jegybanknál. 
6 Problémás hitelek (non-performing loans) definíciója: minden olyan hitel, amelynél a törlesztési késede­

lem meghaladja a 3 hónapot. 
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Összegzésképpen elmondható, hogy a görög banki közvetítés mélysége is számottevõ 
növekedést mutatott az 1990-es évtizedben, bár ez a folyamat néhány évvel késõbb in­
dult, és mértéke jóval elmaradt a portugál bankrendszer növekedésétõl. Ebben elsõsor­
ban a görög bankrendszer rosszabb kiinduló helyzete, a gazdaság fejlettségének alacso­
nyabb foka, a kedvezõtlenebb makroökonómiai környezet (magasabb infláció és kama­
tok) és a késõbbi EMU-csatlakozás játszottak nagy szerepet. Amennyiben azonban az 
utóbbi két-három év élénk hitelezési tevékenysége folytatódik, a görög bankrendszer 
hitelezési mutatói lassan megközelíthetik az eurózóna átlagos mutatóit. 

Spanyolország 

Spanyolország bankrendszere az elmúlt évtizedben nem ment keresztül olyan látványos 
fejlõdésen, mint Portugáliáé és Görögországé, de ez annak is köszönhetõ, hogy az 1990­
es évek elején magasabb fejlettségi szintrõl indult, mint az elõbbi két ország. 2000. évi 
mutatói alapján a spanyol bankrendszer átlagos fejlettségûnek tekinthetõ az eurózónán 
belül. Ennek ellenére érdemes az 1990-es évek második felének fejleményeit röviden 
áttekinteni, mivel jól megfigyelhetõ az EMU-tagság hatása a banki közvetítésre (7. ábra). 

Eszközoldal. Az elõzõleg tárgyalt két országhoz képest eltérõ vonás, hogy bár a spa­
nyol bankrendszer mérlegfõösszeg/GDP aránya jóval az eurózóna átlaga alatt volt, ebbõl 
a magánszektornak nyújtott hitelek aránya már az évtized elején magas volt, és ez az 
arány az évtized során még tovább növekedett. A spanyol gazdaságra a banki finanszíro­
zás dominanciája jellemzõ, noha az utóbbi években a dezintermediáció folyamata itt is 
felerõsödött. A magánszektornak nyújtott hitelállomány növekedése inkább ciklikus, mint 
strukturális tényezõknek volt köszönhetõ. A vállalati és háztartási szektor növekvõ hitel­

7. ábra 
Spanyolország – fõbb GDP-arányos mutatók 
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kereslete mindenekelõtt az 1996 közepén megindult gazdasági növekedésnek és a foko­
zatosan csökkenõ kamatoknak tulajdonítható. Portugáliához hasonlóan a magánszektor 
kedvezõ várakozásaihoz nagyban hozzájárult az EMU-tagságtól várt (és megvalósult) 
makrogazdasági stabilitás és tartósan alacsony inflációs és kamatszint. Az 1997 és 2000 
közötti idõszakban a magánszektornak nyújtott hitelek növekedési üteme 15 százalék 
felett volt, ami magasnak tekinthetõ, különösen annak fényében, hogy elsõsorban nem 
strukturális alkalmazkodásról van szó. A hitelezés prociklikusságából adódó veszélyek 
ismeretében Spanyolországban 1999 második felében módosították a céltartalékolási rend­
szert, statisztikai céltartalékot vezettek be, ami a gazdasági ciklus ingadozásának a 
hitelportfólióra gyakorolt negatív hatásait hivatott enyhíteni. 

A másik két elemzett országhoz hasonlóan, az évtized második felében – a gazdasági 
fellendüléssel párhuzamosan – a háztartási szektornak nyújtott hitelek növekedési üteme 
Spanyolországban is meghaladta a vállalati hitelezés növekedési ütemét. Ez azonban nem 
vont magával olyan drasztikus növekedést a háztartások pénzügyi kötelezettségeiben, 
mint Portugáliában, a pénzügyi kötelezettségek/GDP arány az évtized elsõ felére jellemzõ 
60 százalék körüli szintrõl az évtized végére 65 százalék körüli szintre emelkedett. A 
háztartási szektor növekvõ hitelállománya mögött keresleti és kínálati tényezõk egyaránt 
meghúzódtak, a keresleti tényezõk közül az egyik legfontosabb a kamatszint csökkenése, 
aminek következtében a rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyított kamatkiadás a hi­
telállomány növekedése ellenére csökkent. Kínálati oldalon a bankok közötti erõsödõ 
verseny játszott nagy szerepet a hitelkínálat emelkedésében. Az eladósodási kedv növe­
kedéséhez hozzájárult a háztartások pénzügyi eszközeinek meredek emelkedése az évti­
zed folyamán (az 1994-es 145 százalék GDP-arányos szintrõl 2000-re 190 százalék fölé), 
ami a vagyonhatáson és a magasabb fedezetszinten keresztül növelte a hitelkeresletet. A 
pénzügyi eszközök növekedése a bankokat is a hitelkínálat növelésére ösztönözte, a ház­
tartási szektor erõsebb pénzügyi pozíciója miatt. 

A nem pénzügyi vállalatok pénzügyi pozíciójában is hasonló folyamatok zajlottak le az 
évtized során, az évtized közepén tapasztalt átmeneti csökkenést követõen 1997-tõl a 
vállalati szektor nettó pénzügyi pozíciója szignifikánsan romlott. Mindez ahhoz vezetett, 
hogy a spanyol vállalati szektorban a bankhitel-állomány/GDP arány 2000-re már eny­
hén meghaladta az eurózóna átlagát (lásd a 2. táblázatot). Az évtized végén tapasztalt 
élénk hitelkereslet ellenére a vállalati szektor eladósodottsága egyelõre nem haladja meg 
szignifikánsan az évtized elején jellemzõ értékeket, ami szintén a folyamat – elsõsorban 
– ciklikus jellegére utal. 

Forrásoldal. Forrásoldalon a legmarkánsabb trendnek a bankrendszer külföldi forrás­
bevonásának drasztikus emelkedése tekinthetõ, ugyanis az évtized második felében ta­
pasztalt élénk hitelezési tevékenységet a rezidens források az 1997 és 2000 közötti idõ­
szakban már csak 44 százalékban fedezték. A hiányzó forrást a spanyol bankok elsõsor­
ban az európai bankközi piacról, valamint belföldön és külföldön kibocsátott értékpapí­
rokból fedezték. A külföldi forrásbevonás növekedéséhez nagyban hozzájárult az EMU­
részvétel is, ami csökkentette a tranzakciós költségeket, és megszüntette az árfolyamkoc­
kázatot. Spanyolországban is megfigyelhetõ a dezintermediáció folyamata, amit az M3/ 
GDP arány fokozatos csökkenése is mutat 1995-tõl. 1999-ben és 2000-ben kismértékû 
reintermediáció következett be, ami fõként a lekötött betétekre vonatkozó adószabályok 
kedvezõ irányú változásának köszönhetõ. A bankrendszer lakosságiforrás-gyûjtését a 
háztartási szektor csökkenõ megtakarítási rátája is befolyásolta, ugyanis a háztartások 
pénzügyi megtakarítási rátája az évtized elsõ felében jellemzõ 6 százalék feletti GDP­
arányos szintrõl 2000-re 1,5 százalékra csökkent. Ennek magyarázata elsõsorban a ház­
tartási szektor már korábban említett növekvõ eladósodási hajlandóságában rejlik. 

Összegfoglalásképpen elmondható, hogy az elõzõleg elemzett két országgal ellentét-
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ben a spanyol banki közvetítés mélyülésében az 1990-es évtized második felében elsõsor­
ban a ciklikus elemek domináltak, de bizonyos mértékû strukturális növekedés is tetten 
érhetõ. A spanyol jegybank megítélése szerint Spanyolország részvétele az EMU-ban 
olyan strukturális változásokat indukál a gazdaságban a stabilabb makrogazdasági kör­
nyezet és a tartósan alacsony infláció miatt, ami lehetõvé teszi a háztartási és vállalati 
szektor számára a korábbinál nagyobb mértékû eladósodottsági szint fenntartását (Banco 
de Espana [2000] 95. o.). Ez jó példája annak, hogy az EMU-részvétel egy viszonylag 
érett pénzügyi rendszert mûködtetõ országban is hozzájárulhat a pénzügyi közvetítés 
mélyüléséhez. 

Egyelõre úgy tûnik, hogy a spanyol pénzügyi rendszer stabilitását nem annyira a hite­
lezési tevékenység aktivitásának veszélye fenyegeti, hanem inkább a spanyol bankoknak 
az évtized során végrehajtott nemzetközi akvizíciós tevékenysége nyomán létrejött új 
kockázatok. Ennek különösen idõszerû példája a Latin-Amerikában korábban végrehaj­
tott bankfelvásárlások nyomán megnövekedett árfolyam- és hitelkockázat. 

A magyar banki közvetítés mélysége 

A következõkben Magyarország múltbeli és a kevésbé fejlett EU-országok tapasztalatai­
ból szûrünk le tanulságokat az elkövetkezendõ néhány évre vonatkozóan. Felvetõdik a 
kérdés, hogy tud-e, illetve kell-e a gazdaságpolitikának bármit is tennie a banki közvetí­
tés mélyülése érdekében. 

Ez utóbbival kezdve a portugál, a görög és a spanyol esettanulmányokból azonnal 
adódik a kézenfekvõ következtetés: a legtöbb, amit a gazdaságpolitika tehet a banki 
közvetítés mélyülése érdekében, az a stabil makrogazdasági környezet biztosítása, az 
infláció csökkentése és ezt követõen a tartósan alacsony infláció és kamatszint biztosí­
tása, ami hosszabb távon lehetõvé teszi a magánszektor magasabb egyensúlyi eladóso­
dottsági szintjét. Ez utóbbi abból a szempontból lehet kívánatos – különösen a Magyar­
országhoz hasonló alacsony mutatókkal rendelkezõ országok esetében –, hogy hatéko­
nyabb erõforrás-kihasználást és -allokációt tesz lehetõvé a vállalati szektorban, míg a 
háztartási szektorban az idõben kisimíthatóvá teszi a háztartások számára a fogyasz­
tást, azaz az életciklusuknak megfelelõ fogyasztási szint válik elérhetõvé a hitelfelvétel 
segítségével. 

A pénzügyi közvetítés mélyülésének elõsegítése azonban nem lehet mindenekfeletti 
cél. Ugyanis a gazdaság egyes szektorainak eladósodási folyamata a bankok nem megfe­
lelõ szintû kockázattudatossága és prudens viselkedése mellett növeli a pénzügyi stabili­
tásra leselkedõ veszélyeket. A pénzügyi közvetítés magasabb szintje mellett az esetleges 
válságok reálgazdasági következményei súlyosabbak, mint annak alacsonyabb szintje 
mellett. Az eladósodottság szintjéhez hasonlóan fontos az egyes szektorok pénzügyipozíció­
romlásának sebessége is: amennyiben ez a folyamat túl gyors, az veszélyeket hordozhat 
a pénzügyi rendszer stabilitására nézve. Ennek példája lehet Portugália, ahol az elmúlt 
évtizedben szédítõ iramban emelkedett a magánszektor hitelállománya. Ez egy esetleges 
jelentõsebb gazdasági visszaesés esetén komolyan veszélyeztetheti a bankrendszer stabi­
litását. Tehát a makrogazdasági egyensúly és alacsony inflációs környezet megteremtése 
mellett ugyanolyan fontos feladat a pénzügyi rendszer stabilitását veszélyeztetõ kockáza­
tok feltárása és a rendszer stabilitásának biztosítása. Ez utóbbi azért is különösen fontos, 
mivel a banki közvetítés gyors és nem megfelelõen felügyelt mélyülése – különös tekin­
tettel a külföldiforrás-bevonás arányára – makrogazdasági kockázatokat is felvet, na­
gyobb lesz a pénzügyi rendszer és a hazai valuta sérülékenysége a fertõzéses jellegû 
válságokkal szemben. 
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8. ábra 
Magyarország – fõbb GDP-arányos mutatók 
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9. ábra 
Magyarország – a magánszektor eladósodottsága 
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Amennyiben a vizsgált országok relatív helyzetét hasonlítjuk össze olyan módon, hogy 
az EMU-csatlakozás elõtti 5. év adataira koncentrálunk – Portugália és Spanyolország: 
1994, Görögország: 1996, valamint Magyarország: 2001 –, akkor azt láthatjuk, hogy a 
magyar banki közvetítés mélysége relatív értelemben is jelentõsen elmarad a három me­
diterrán ország mutatóitól. A magyar mutatókhoz az EU legfejletlenebb pénzügyi rend­
szerével rendelkezõ Görögország számai állnak a legközelebb, bár még a görög adatok is 
jóval is magasabbak, mint a magyar számok (8. és 9. ábra, 4. táblázat). 
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4. táblázat 
Fõbb mutatók az EMU-csatlakozás elõtt néhány évvel 

(százalék) 

Megnevezés Magyarország Görögország Portugália Spanyolország 
2001 1996 1994 1994 

Hitelintézeti rendszer mérleg­
fõösszege/GDP 68,6 114,9 191,5 170,8 

Magánszektornak nyújtott 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 

Forrás: OECD Bank Profitability Online és IFS. 

Vállalati szektor 

A tanulmány elején összehasonlító elemzésben mutattuk be, hogy a magyar gazdaságban 
a vállalati szektor hitelállománya szignifikánsan kisebb, mint az euróövezet országaiban. 
A következõkben elõször a vállalati szektor hitelállomány-változásának fõbb strukturális 
tényezõit ismertetjük. Véleményünk szerint – amennyiben a magyar gazdaság ciklikus 
helyzete kedvezõ marad – középtávon a vállalati szektor banki hitelezése dinamikus lesz, 
de ennek egy része valószínûleg a vállalati forrásbevonás egyéb formáit fogja kiváltani. 
Spanyolországban és Portugáliában az elmúlt évtizedben megfigyelhetõ volt az a folya­
mat, hogy a vállalatok ahelyett, hogy közvetlenül vettek volna fel külföldi hiteleket, 
jórészt a belföldi bankrendszer hiteleit használták. 

Magyarországon is vannak olyan tényezõk, amelyek a hazai bankrendszertõl felvett 
hitelek növekedésének irányába hatnak: a közvetlen külföldi hitelfelvétel sávszélesítést 
követõ nagyobb árfolyamkockázata és az árfolyamkockázat kezelésének költségei, a nagy 
összegû hiteligények kielégítésére szolgáló szindikált hitelezés fokozatos fejlõdése, vala­
mint a kötelezõ tartalékolás költségeinek csökkenése. 2001-ben a vállalatok mérsékelten 
vontak be közvetlen külföldi forrásokat, ami fõként ciklikus tényezõknek volt köszönhe­
tõ (a beruházási aktivitás lassulása), de annak is jele lehet, hogy a megnövekedett árfo­
lyamkockázat miatt nõni fog a hazai devizában való eladósodás aránya. 

Ezzel szemben olyan tényezõk is vannak, amelyek lassíthatják a fenti folyamatot. A 
közvetlen külföldi hitelfelvétel nagyarányú csökkenése ellen hat a multinacionális válla­
latok nagy részesedése a magyar gazdaságban, hiszen ezek számára az anyavállalatuk 
külföldi bankjától való közvetlen hitelfelvétel valószínûleg még sokáig olcsóbb lesz – 
többek között a magyar bankok magasabb országkockázati prémiuma miatt –, bármennyire 
javul is a magyar bankrendszer hatékonysága. A fióknyitás engedélyezése ezt a hatást 
még erõsítheti is, bár egyelõre nehéz következtetéseket levonni a blue chip vállalatok 
finanszírozási viselkedésének jövõbeli alakulását illetõen. Valószínûsíthetõ, hogy eltérõ 
finanszírozási stratégiát fognak követni az alapvetõen hazai piacra termelõ és az export­
orientált vállalatok, mivel a megnövekedett árfolyamkockázat kezelését a vállalatok nagy 
része egyelõre még nem fogja vállalni. Hasonlóan, a multinacionális vállalatok nagy 
aránya miatt a tulajdonosi hitelek valószínûleg még sokáig szerepet fognak játszani a 
vállalati szektor finanszírozásában. 

Jelentõsebb növekedés várható ezzel szemben a korábban kockázatossága miatt elha­
nyagolt kis- és középvállalkozások hitelezése terén. Ugyancsak a vállalati szektor hitel-
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felvételének növekedése irányába hat, hogy az elmúlt évtizedben nagymértékben finan­
szíroztak visszatartott nyereségbõl, elsõsorban a magas kamatszintet miatt, s ez túl nagy 
terhet rótt a vállalatok cash-flow-jára. Az infláció és a kamatok szintjének csökkenésével 
ez a korlát enyhül, ami növelheti a hitelkeresletet. 

Mindezen megállapítások természetesen csak abban az esetben érvényesek, ha a ma­
gyar gazdasági növekedés középtávon dinamikus marad, ugyanis a vállalatok hitelkeres­
letét és a bankszektor hitelkínálatát nagyon nagy mértékben befolyásolják ciklikus ténye­
zõk is, és egy gazdasági visszaesés megakaszthatja a pénzügyi közvetítés mélyülését. 
Amennyiben a gazdasági növekedés az elmúlt évekhez hasonlóan dinamikus marad, a 
strukturális és ciklikus tényezõk együtt fogják elõsegíteni a magyar vállalati szektor bank­
hitellel való finanszírozásának növekedését. Mindent összevetve, tartósan magas gazda­
sági növekedés esetén is a vállalati szektor hitelállomány/GDP szintjében középtávon 
inkább fokozatos, közepesen gyors, mintsem ugrásszerû növekedés várható. 

5. táblázat 
Magyarország – a hitelállomány-növekedés mutatói 

(százalék) 

Megnevezés 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

A vállalati szektornak nyújtott 
hitelállomány növekedési üteme 6,4 15,4 18,5 29,4 42,4 16,1 17,7 30,5 14,7 

A háztartási szektornak nyújtott 
hitelállomány növekedési üteme 17,2 11,6 –10,4 –8,8 –7,1 13,4 33,3 44,2 47,3 

A lakásépítési hitel növekedési 
üteme 11,1 –3,3 –9,0 –12 –7,8 –7,1 1,2 47,7 73,0 

A fogyasztói hitel növekedési üteme 18,5 33,0 –11,8 –5,4 –6,4 33,7 55,5 42,6 35,4 
A háztartási szektor részesedése 

a magánszektor hitelállományából 24 23,9 20,4 15,6 13,4 13,1 14,6 15,8 20,2 

Forrás: MNB. 

Háztartási szektor 

A vállalati szektorhoz képest a háztartási szektorban egyértelmûen a strukturális ténye­
zõk hatása fog dominálni középtávon. A magyar lakosság eladósodottsági szintje a fejlett 
országokhoz képest rendkívül alacsony (lásd 2. táblázatot), különösen az ingatlanhitelek 
(2001. december: 330 milliárd forint) 2,2 százalékos GDP-arányos szintje marad el messze 
az eurózóna 29,1 százalékos átlagától. A fogyasztási hitelek tekintetében sem olyan jó a 
helyzet, mint ahogy a 2. táblázat mutatja, mivel az eurózóna országai esetében tisztán a 
fogyasztási hitelekre vonatkozó adatok szerepelnek, míg Magyarország esetében az összes 
nem ingatlan hitel (2001. december: fogyasztási és egyéb hitel 554 milliárd forint, nem 
hitelintézeti hitel 58 milliárd forint). Amennyiben az eurózóna esetében is ez utóbbit 
vesszük, akkor a magyar nem ingatlan hitelek 3,7 százalékos aránya áll szemben az 
eurózóna 16,8 százalékos átlagával,7 azaz az elmaradás itt is tetemes. 

Mindez azt sugallja, hogy a likviditási korlátok enyhülése, azaz a bankok egyre növek­

7 Ezt a számot az ingatlanhitel-állomány/GDP mutatónak a teljes háztartásihitel-állomány/GDP mutatóból 
való kivonásával kaptuk, és így már nemcsak a táblázatban közölt fogyasztásihitel-arányt mutatja, hanem az 
összes nem ingatlan hitel arányát. 
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võ hitelkínálata nyomán a jövõben akár olyan robbanásszerû növekedés és gyors felzár­
kózás is bekövetkezhet, mint amilyen Portugáliában történt az elmúlt években. Ennek 
azonban több tényezõ is ellentmond, a legfontosabb ezek közül a magyar lakosság jöve­
delme még a tárgyalt EU-országokhoz képest is alacsony.8 Ez azt jelenti, hogy a magyar 
háztartások adósságviselõ képessége messze elmarad és még jó ideig el is fog maradni a 
vizsgált EU-országok háztartásaira jellemzõtõl. A magyar háztartások nem tudnák elvi­
selni azt a relatív adósságterhet, ami a portugál és spanyol háztartásokra jellemzõ, ennek 
fényében a hitelállomány nagyon gyors növekedése minden valószínûséggel még hama­
rabb és még komolyabban veszélyeztetné a pénzügyi stabilitást, mint akár Portugáliában. 
Amennyiben a magyar bankrendszer prudensen viselkedik, a háztartások eladósodottsá­
ga nem nõhet olyan iramban, mint Portugáliában. 

A rohamosan csökkenõ kamatok ellenére a fenti érvelés az állam által támogatott la­
káshitel-konstrukciókra is vonatkozik, mivel maga a tõketörlesztés is nagy adósságterhet 
jelent. Ezzel kapcsolatban kockázati tényezõ, hogy a bankok a kedvezményes hitelek 
által támasztott verseny miatt a nem kedvezményes hitelek feltételeit is lazíthatják. Min­
dent összevetve: a jelzáloghitelezésben gyors növekedés várható rövid és középtávon, de 
prudens hitelezési magatartás mellett a felzárkózás ütemének el kell maradnia a portugál 
háztartási szektor eladósodottságának növekedési ütemétõl. 

Amennyiben a háztartások eladósodottságának egy másik mutatóját, a pénzügyi köte­
lezettségek/pénzügyi eszközök hányadost (6. táblázat) nézzük, akkor azt láthatjuk, hogy 
az elmaradás nemzetközi összehasonlításban9 nem olyan nagyságrendû, mint a pénzügyi 
kötelezettségek rendelkezésre álló jövedelemhez vagy GDP-hez viszonyított mutatója 
esetében (2. táblázat). Ez is azt a korábbi következtetésünket támasztja alá, hogy nem 
várható olyan robbanásszerû növekedés, mint például Portugália esetében, mivel a ma­
gyar háztartások pénzügyi kötelezettségének túl gyors növekedése túl nagy adósságterhet 
róna a háztartásokra. 

6. táblázat 
Pénzügyi kötelezettségek/pénzügyi eszközök 2000-ben 

(százalék) 

Magyarország (2001) 12,5 
Olaszország 13,0 
Egyesült Államok 15,2 
Franciaország 19,5 
Nagy-Britannia 25,7 
Japán 28,2 
Kanada 31,5 
Németország 41,1 

Forrás: OECD és MNB. 

A felzárkózás sebességére ható másik kiemelendõ tényezõ a várható EMU-tagság ha­
tása. Az euróövezetben való részvétel egyrészt tartósan alacsony kamatokat ígért az 1990­
es évtized elején még közepesen magas kamatszinttel jellemzett Portugáliában, másrészt 

8 Az Eurostat szerint 2000-ben vásárlóerõ-paritáson számolva az egy fõre jutó GDP az EU–15 átlagához 
képest Magyarországon 51 százalék, Csehországban 59 százalék és Lengyelországban 39 százalék volt. A 
három ország egy fõre jutó jövedelme még a legalacsonyabb jövedelmû EU-ország – Görögország – jövedel­
métõl is jóval elmaradt. 

9 Erre a mutatóra csak a legfejlettebb országok esetében sikerült összehasonlítható adatot találni. 
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pedig erõsítette a lakosság pozitív jövedelemvárakozásait. További tényezõ, hogy a folyó 
fizetési korlát megszûntével könnyebbé vált a megnövekedett hitelkereslet külföldi for­
rásból való finanszírozhatósága. Ezekre a hatásokra a magyar lakosság még néhány évig 
nem számíthat, ami miatt a háztartások eladósodási hajlandósága és a bankok hitelkínála­
ta valószínûleg elmarad majd a Portugáliában és Görögországban tapasztalttól. 

A várható eszközoldali növekedés felveti azt a kérdést, milyen forrásból fogja a magyar 
bankrendszer finanszírozni a hitelexpanziót. Az elmúlt évtizedben a magyar háztartások 
pénzügyi megtakarítási rátája szignifikánsan csökkent, de egy ideje stabilizálódni látszik. 
Középtávon a reális feltevés az, hogy ha nem alakul is ki olyan szélsõséges helyzet, mint 
Portugáliában, a pénzügyi megtakarítási ráta viszonylag alacsony marad. Ez azt jelenti, 
hogy a bankrendszer rezidensektõl származó forrásai kevésbé fognak nõni, mint a hitelki­
helyezés. Ebbõl a szempontból nem is annyira a dezintermediáció folyamata a meghatáro­
zó, ugyanis még ha a banki betétek nem nõnek is kielégítõ mértékben, a bankoknak lehe­
tõségük lenne értékpapírok kibocsátására a belföldi piacon, bár ennek költségei jelenleg 
valószínûleg nagyobbak, mint a fõ alternatíva, a külföldi forrásbevonás költségei. A döntõ 
kérdés a hazai nem pénzügyi magánszektor pénzügyi megtakarításának alakulása. Amennyiben 
a rezidensek megtakarítása nem fedezi a bankok forrásszükségletét, a hiányzó forrást a 
bankok külföldi források bevonásával és eszközoldali átcsoportosítással fogják pótolni. Az 
eszközoldali átcsoportosításhoz a pénzügyi dereguláción kívül az elemzett EMU-országok 
esetében hozzájárult az államháztartás deficitjének csökkenése a maastrichti kritériumok 
teljesítéséhez kötõdõen. A külföldi források bevonásának jelentõségére nagyon jó példa 
Spanyolország és Portugália esete az 1990-es évek második felében, amelyek fõként az 
európai bankközi piacról és értékpapír-kibocsátással egészítették ki forrásaikat. Noha a 
magyar bankok számára az EMU-n kívül az európai bankközi piac nem lesz annyira olcsó, 
mint az EMU-tagországoknak, ennek a hátránynak egy részét ellensúlyozni tudja a külföldi 
tulajdonlás nagy aránya a hazai bankrendszerben. Az EMU-részvételig azonban a 
külföldiforrás-bevonás korlátja Magyarországon a külsõ egyensúlyi és árfolyam-kockázati 
megfontolások miatt keményebb lesz, mint az EMU-országokban. Ez a korlát a hitelkihelye­
zés növekedésének alacsonyabb üteméhez fog vezetni, mint azokban az országokban, ahol 
megszûnt a saját valuta és ezzel a folyó fizetési mérleg korlátja. 

A fentiek alapján tehát az a várakozásunk, hogy középtávon (az EMU-tagságig) a 
banki közvetítés mélyülése érezhetõ lesz, de a magánszektor eladósodottsági szintje még 
mindig az euróövezet átlaga alatt marad. Ennek Magyarország EMU-tagsága szempont­
jából elsõsorban a monetáris transzmisszió hatékonysága szempontjából lesznek követ­
kezményei. Ugyanis amennyiben a magánszektor eladósodottsága alacsony, a monetáris 
transzmisszió kamatcsatornája nem eléggé hatékony, hiszen a jegybanki kamatváltoztatá­
sok nem gyakorolnak kellõ hatást a vállalati és háztartási szektor cash-flow-jára, a beru­
házási és fogyasztási döntésekre és végsõ soron az inflációra. 

A banki hitelkihelyezésnek a monetáris politikai döntésekre adott reakcióját azonban 
nemcsak a banki közvetítés mélysége befolyásolja, hanem nagyban meghatározza a bank­
rendszer szerkezete is. Ebbõl a szempontból a következõ tényezõknek van kiemelt szere­
pe (lásd Ehrmann és szerzõtársai [2001]): 

– a nem banki finanszírozás, ugyanis amennyiben nagy a tõkepiaci finanszírozás szere­
pe, a jegybanki kamatváltozásra reagáló hitelkínálat-csökkenés, illetve hitelkínálat-növe­
kedés kevésbé érinti érzékenyen a magánszektort; 

– a hitelek lejárata, fix vagy változó kamatok, kollaterizáció (a fedezett hitelek ará­
nya): a rövid lejáratú, illetve változó kamatozású hitelek dominanciája esetén a kamat­
transzmisszió gyorsabb, míg magas kolletarizáltság esetén erõs a „mérlegcsatorna”, ami 
tovább növeli a transzmisszió hatékonyságát; 
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– piaci koncentráció, a verseny erõssége: nyilvánvaló, hogy minél erõsebb a verseny, 
annál gyorsabban reagálnak a banki kamatok a jegybanki döntésekre.10 

A magyar bankrendszer fenti szempontok szerinti értékelésénél kiderül, hogy a ma­
gyar bankrendszerben gyors kamattranszmissziót feltételezhetünk, ugyanis kicsi a tõke­
piaci finanszírozás szerepe, európai összehasonlításban rövid a hitelek, illetve betétek 
lejárata, és nagy a változó kamatozás aránya, valamint – különösen a vállalati üzletágban 
– erõsnek tekinthetõ a verseny. 

Összességében elmondható, hogy az EMU-tagság elõtt és az EMU-tagság elsõ éveiben 
a banki közvetítés eurózóna átlagánál alacsonyabb mélysége várható, ami a negatívan hat 
a monetáris transzmisszió hatékonyságára, de a magyar bankrendszer szerkezete olyan 
jellegû, ami viszont gyors kamattranszmissziót indukál. A monetáris transzmisszió prob­
lémája középtávon valószínûleg már nem lesz olyan hangsúlyos kérdés, mint a pénzügyi 
közvetítés jelenlegi szintje mellett lenne. Ezentúl – mint már említettük – a magánszektor 
magas eladósodottsági szintjének negatív következményei is lehetnek a pénzügyi stabili­
tásra nézve, különösen ha a hitelállományok túl gyorsan épülnek fel. 
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