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A jelenlegi kildbalds idején fontos kérdés, hogy a hitelezésnek milyen szerepe van a gaz-
dasdgi névekedésben dltaldban, illetve ezen beliil a pénziigyi vdlsdgokbdl valé kildbalds-
ban. Cikkiinkben azt vizsgdljuk, hogy mi kiilbnbézteti meg leginkdbb a hitelezés nélkiili
kilabaldsi epizodokat a hitelezés felfutdsa melletti kilabaldsoktdl. A szakirodalom alapjén
azt taldljuk, hogy a hitelezés nélkiili kildbaldsok relative gyakori jelenségek: az dsszes re-
dlgazdasdgi kilabalds egynegyed-egyotdd része a hiteldllomdny névekedése nélkiil zajlik.
A hitelezés nélkiili kildbaldsok sordn a gazdasdgi névekedés liteme tartdsan alacsonyabb,
mint a hitelezés névekedése melletti epizédokban. A pénziigyi kbzvetits rendszer hitelezési
aktivitdsa tehdt dltaldban sziikséges a gyors kildbaldshoz. Az aktudlis vdlsdgot kéveté kild-
baldst vizsgdlva azt taldljuk, hogy szémos, hitelezés nélkiili kildbaldsra hajlamosito tényezd
fenndll. A jelenlegi, a vdlsdg el6tti szintnél alacsonyabb iitem{i névekedés az Eurdpai Unié
tagdllamaiban és Magyarorszdagon is a hiteldllomdny mérséklédése vagy stagndldsa mellett
megy végbe. Kézép- és hosszu tdvon a redlgazdasdg tartds béviiléséhez elengedhetetlen,
hogy a pénziigyi kbzvetité rendszer dltal nyujtott hitelek ujra névekedjenek.
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1. Bevezetés

A 2007-2008-as globdlis pénziigyi vdlsdg ota eltelt hat évben a kordbbi vdlsdgepizddok-
hoz képest lassabb kildbaldsi folyamat figyelheté meg, és a gazdasdgi névekedés liteme
dltaldban véve elmarad a vdlsdg el6tt tapasztalt értékektdl. A valsagot kdvetd kilabalasi
periédus megértésében és elemzésében fontos latni a korabbi pénziigyi és redlgazdasagi
valsagepizddoktdl valo eltéréseket. A jelenlegi valsag a szakirodalom altal korabban vizsgalt
epizodokhoz képest nagyobb mértéki visszaeséssel jart, szinkronizalt médon jelentkezett,

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikroézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat
Bodnar Katalin, kozgazdasagi elemz& (MNB); Kovalszky Zsolt, junior elemzd (MNB), Kreiszné Huddk Emese, elemz& (MNB).
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és a kordbbiakhoz képest lassabb kildbalds koveti. A lassabb Gtemben szerepet jatszhat
az is, hogy a hitelezés tobb orszagban nem tamogatja a gazdasagi névekedést, igy meg-
valdsul a hitel nélkuli kildbalas jelensége. A nemzetkozi tapasztalatok szerint a hitel nél-
kili kildbaldssal jellemzett id6szakok soran alacsonyabb novekedési rata figyelheté meg
a hiteldllomany novekedésével egyiitt jaro fellendilésekhez képest, vagyis a hitel nélkli
kildbalads novekedési veszteséget okoz.

A hazai gazdasdg vdlsagbdl valo kilabaldsa a hitelezés alacsony szintje mellett megy végbe,
és a hitelezés forduldpontja kitolddhat a kordbbi vdlsdgepizodokhoz képest. A valsagot
megel&z6 években a maganszféra nagymértékben novelte eladésodottsagat. A valsag alatt
a devizahitelek atértékel6dése, a munkanélkiliség novekedése, a kiilsé kereslet csékke-
nése, az allam kiigazitasi kényszere, valamint a kiilsé finanszirozasi feltételek romldsa azt
eredményezte, hogy a hitelkereslet és a hitelkinalat is érdemben visszaesett. A maganszféra
mérlegalkalmazkoddsa még mindig tart, igy a haztartasok és a vallalatok is netté hitel-visz-
szafizet6k. Emiatt fontos megvizsgdlni, hogy a hitelezés és a ndvekedés kdzott milyen kap-
csolat van a valsagokbdl torténd kildbalasok idején, és mi jellemzi a hitelezés nélkili kila-
baldsi epizddokat. Arra keressiik a valaszt, hogy a hitelezés alacsony szintje mellett hogyan
alakulhat a gazdasagi névekedés, illetve melyek lehetnek a névekedést tamogatd tényezk.

Cikklinkben attekintjiik a hitelezés és a gazdasdgi novekedés kozotti kapcsolatot és a hite-
lezés nélkiili kildbalasok szakirodalmat. Osszefoglaljuk, hogy a hitelezés nélkiili kildbaldsok
milyen jellemz&kben térnek el azoktdl az epizdédoktdl, amikor a kildbalast a hitelezés bé-
vilése kisérte. Az irodalom alapjan leirjuk: milyen tényez6k okozhatjak, hogy a hitelezés
nem kezd novekedni a kilabalas alatt, illetve a hiteldllomany-csokkenés ellenére miért
novekedhet a GDP. Ezutdn az Eurdpai Unid orszagainak kilabalasat vizsgaljuk meg a jelen-
legi valsagbdl, majd azt elemezziik, hogy Magyarorszagon jelen voltak-e a hitelezés nélkili
kildbalasra hajlamosité tényezdk, és bemutatjuk a jelenlegi gazdasagi novekedés jellemzéit.

2. A szakirodalom osszefoglalasa

2.1. Kapcsolat a hitel és a gazdasagi novekedés kozott

A hitelezés a gazdasdgi névekedés béviilését okozza, ennek legfébb csatorndja az infor-
mdcids és tranzakcids kdltségek csékkentése, valamint a megtakaritok és a hitelfelvevék
Osszekapcsoldsa. A hitelezés, illetve pénzlgyi fejl6dés és a gazdasagi novekedés kozotti kap-
csolatot vizsgald elméleti és empirikus irodalom nagyon gazdag, és a kapcsolat megléte,
valamint irdnya (a pénzlgyi fejlédés okozza a redlgazdasagi ndvekedést vagy forditott irdnyd

1 Atémaval foglalkozd elméleti irodalmat LEVINE (2005) tekinti 4t részletesen.
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a kapcsolat) az egyik legrégebbi kozgazdasagi vita alapjat képezi. Az empirikus elemzések
a hitelezést6l a gazdasagi novekedés felé oksagi kapcsolatot tudtak kimutatni (példaul
Rajan-Zingales, 1998; Beck és szerzGtarsai, 2000). Levine (2004) a pénzligyi rendszer Ot
funkciojat kiilonbozteti meg: (1) elGzetesen informaciot gyijt a befektetési lehetGségekrdl
és allokalja a t6két, (2) a finanszirozas nyujtasat kdvetéen monitorozza a beruhazasokat,
illetve a vallalatiranyitast, (3) el6segiti a kockdzatok megosztasat és kezelését, (4) mobili-
zalja a megtakaritdsokat, (5) el6segiti az aruk és szolgdltatasok cseréjét. E funkciok révén
a pénzligyi szektor noéveli mind a beruhazdsok szintjét, mind azok hatékonysagat, és igy
a gazdasagi novekedést is (Cecchetti-Kharroubi, 2012).

A kutatdsok a tékeallokacid javitdsan tul tobb csatornat azonositottak, amelyeken keresztiil
a hitelezés hozzajarul a gazdasagi névekedéshez (Beck, 2012):

o A kiilsé finanszirozds révén névekszik a vdllalkozdi kedv, tébb uj vdllalatot alapitanak
és a vdllalatok innovativabbak. Klapper és szerzGtarsai (2006) példaul azt taldljak, hogy
a pénzigyi rendszer fejl6dését elGsegit6 szabalyozas az Uj véllalatok [étrejottét is elGsegiti
a kilsé finanszirozastél fligg6 agazatokban.

o A pénziigyi kbzvetités hozzdjdrul ahhoz is, hogy a vdllalatok nagyobb méretet érjenek
el, és ezzel a mérethatékonysdgi el6nydket kihaszndljdk. Beck és szerzGtarsai (2006)
azt talaljak, hogy a fejlettebb pénziigyi rendszerek megléte el6feltétele a nagyvallala-
tok megjelenésének. A nagyobb vaéllalatméret hatékonysagi el6nyok forrasa lehet, ami
hozzajarulhat a gazdasagi novekedéshez.

e A hitelezés az exporton keresztiil is hat a névekedésre. Chor—-Manova (2012) a 2008—
2009-es valsagot vizsgdlva azt talalta, hogy a kiilkereskedelem volumenének csokke-
nésében a hitelezési csatorna jelent8s szerepet jatszott. Az export kiilsé finanszirozasi
igénye magasabb, mint a belféldre termel6 dgazatoké, nagyobb lehet az igény az el6fi-
nanszirozasra és magasabb lehet a kockazatossaga is, ezért a finanszirozas csokkenése,
illetve dragulasa visszafogja az export volumenét. Amiti-Weinstein (2011) eredményei
alapjan a finanszirozasi sokkok hatdsa a kilkereskedelem volumenére szamottevé lehet:
akar a visszaesés o6todét is magyarazhatja.

* A magasabb pénziigyi fejlettség hozzdjdrul a gazdasdgpolitika hatékonysdgdhoz (IMF,
2012). A hitelcsatorna a monetaris politika transzmissziéjanak egyik legfontosabb eleme,
amelynek hatékony miikédéséhez a pénziigyi rendszer fejlettsége sziikséges. A fejlett
pénziigyi rendszerek tehat hozzajarulnak ahhoz, hogy a monetaris politika hatékonyan
kezelhesse a makrogazdasagi sokkokat. Emellett a pénzlgyi fejlettség 0sszefligg az arfo-
lyamrendszerrel és a fiskdlis politika ciklikussagaval, amelyek befolyasoljak a gazdasagi
novekedést is.

A pénziigyi rendszerek miikédése a gazdasdgi névekedés volatilitdsdra is hatdssal van.
A pénzlgyi rendszer teszi lehet6vé a fogyasztas és a beruhazas intertempordlis optima-
lizalasat, ezaltal tompithatja az Gzleti ciklusok kilengéseit (Beck, 2012). Az atmenetinek
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gondolt sokkokra példaul a haztartasok lgy reagalhatnak, hogy a fogyasztasukat kevésbé
csokkentik, mint a bevételeik indokolndk, és ezt hitelekkel vagy a mar felhalmozott belfldi
megtakaritasok révén finanszirozzak. A hitelfelvétel névelésével, illetve a megtakaritasok
csokkentésével a haztartdsok képesek a fogyasztasuk simitasdra. Hasonloképpen, a val-
lalatok a bevételeik és profitjuk rovid tavl ingadozdsainak hatdsait tompithatjak a kiilsé
finanszirozds révén, ami kevésbé volatilis kibocsatast, illetve beruhazast eredményezhet.
A pénzigyi rendszer ugyanakkor fel is erésitheti az lizleti ciklusok kilengéseit (Bethlendi—
Bodndr, 2005). Empirikus tapasztalatok alapjan a GDP névekedése visszahat a hitelezésre:
az Uzleti ciklus felivel§ szakaszaban a csokkené munkanélkiliség, a ndvekvé vallalati bevéte-
lek és profit mellett mind a pénzigyi kozvetit6k, mind a hitelfelvevék alacsonyabbnak itélik
meg a kockdzatokat. Emiatt a hitelezési feltételek enyhilhetnek, mikdzben a hitelkamatok
is mérsékl6dhetnek, ami magasabb hitelezést eredményez. Az Uzleti ciklus lefelé tarto sza-
kaszaban ugyanakkor a gyorsan romlé hitelmin6ség miatt a hitelkereslet és a hitelkinalat
is jobban mérséklédhet, mint a redlgazdasag helyzete indokolnd. A pénziigyi kdzvetitGk
és a privat szféra szereplGi is tulzottan dvatosak lesznek, ami tovabb mélyiti a visszaesést.

A hitelezés alakuldsa és a gazdasdgi névekedés k6zétti kapcsolat nem linedris. Hosszu
tdvon a pénzigyi fejlettség noveli a potencidlis novekedést, a legujabb kutatasok alapjan
azonban ez csak egy adott szintig igaz. A tul nagyra n6tt pénzigyi rendszer esetében nem
tapasztalunk tobb pozitiv hatast, illetve a ndvekedéssel vald kapcsolat akar negativba is
fordulhat (forditott U-alaku kapcsolat, I. pl. Cecchetti-Kharroubi, 2012; Arcand és szerzé-
tarsai, 2012). Ennek tobb oka lehet:

1. A pénzligyi szektor er6forrasokat von el a gazdasag tobbi részétdl. Ha tul sok eréforrast
von el, akkor csokkenhet a termelés hatékonysaga.

2. Azokban a gazdasagokban, amelyek kozel jarnak a hatékonysagi korlataik teljes kihasz-
nalasahoz, a nagyobb volumen hitelezés mar nem jar el6nyokkel. A hitelnévekedés-
nek azokban a gazdasagokban lehet pozitiv névekedési hatasa, amelyek még tavolabb
vannak e korlatoktél.

3. A nagyobb pénzigyi rendszerekben magasabb a fogyasztasi hitelek sulya, amelyek nem
tamogatjak a novekedést. A gazdasagi ndvekedés szorosabb kapcsolatban allhat a be-
ruhazasi hitelekkel.

4. A nagyobb pénziigyi rendszer nagyobb valdszinliséggel eredményez pénziigyi valsagokat,
amelyeket kovetSen a gazdasagi ndvekedés mérséklsdik.

A pénziigyi fejlettség csak egy bizonyos szintig fejthet ki pozitiv hatdst a gazdasdgra a szak-
irodalmi eredmények szerint. A kapcsolat fligg az orszagok fejlettségi szintjétél is: Arcand
és szerzGtarsai (2012) azt talaltak, hogy a pénzigyi fejl6dés novekedési hatasa leginkabb
az alacsony és a kozepes jovedelm( orszagokban jelenhet meg. Law-Singh (2014) tobb
pénzlgyi fejlettségi mutatot vizsgdlt és arra jutott, hogy leginkdbb a privat szektor altal
felvett hitelek hatnak a névekedésre, amig szintjik nem éri el a 90-100 szazalékos GDP-ara-
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nyos kiiszobot. A legnagyobb negativ hatast ugyanakkor a belféldi banki hitelek aranyanak
a kiiszobérték folé emelkedésekor tapasztaltak (fliggetlendil attdl, hogy a hiteleket a privat
szféra vette-e fel vagy sem). Az, hogy a pénzlgyi szektor, illetve a hiteldllomanyok méreté-
re vonatkozdan tdbb tanulmany is empirikusan igazolta egy olyan kiszobérték |étezését,
amely alatt pozitiv hatas all fénn a GDP névekedésével, azonban nem jelenti azt, hogy e
kiiszobértéket a lehetd leggyorsabban el kell érni. Az eladdsodottsag tulsagosan gyors
ndvekedése 6nmagdaban is kockazatokat hordozhat, példaul a romlé banki portfélié miatt
(Kiss, 2006) akkor is, ha a hitelallomany/GDP még nem érte el a kiiszobértéket.

Vidlsdgokat kévetéen gyenglilhet a hitelezés és a kildbalds kézétti kapcsolat. Ahogyan ko-
rdbban is irtuk, valsdgokat kovetéen a hitelkindlatban és a hitelkeresletben is korlatok
épulhetnek fel, amelyek lassithatjak vagy kitolhatjak a hitelallomany béviilését. Masrészt,
amennyiben a valsagot a hitelek gyors novekedése el6zte meg, az addsok mérlegalkal-
mazkodasi kényszere miatt a hitelallomanynak csékkennie kell. Ezek miatt a hiteldllomany
tartésan csokkenhet, vagy ndvekedése elmaradhat a redlgazdasag béviilésétél. Az Gjonnan
folyésitott hitelek azonban ekkor is szorosabb kapcsolatban maradhatnak a GDP néveke-
désével (Biggs és szerzGtarsai, 2009).

2.2. A hitelezés nélkiili kilabalas (creditless recovery)

Akkor beszéliink hitelezés nélkiili kildbaldsrol, ha egy visszaesés utdn a redlgazdasdg ugy
né, hogy ekézben a hitelezés nem névekszik. A hitelezés alatt altaldban a privat szektor
altal felvett banki hiteleket értjik. A kildbalas azt az id6szakot jelenti, amikor a GDP egy
visszaesést kovetGen tuljutott a legmélyebb pontjan, és a valsag el6tti szint felé kozelit.
A hitelezés nélkiili kildbalasi id6szakokban a GDP Ugy n6, hogy ekodzben a real hiteldllomany
csokken vagy nem névekszik.

2.2.1. A hitelezés nélkiili kilabalas gyakorisaga

Az empirikus irodalom szerint az dsszes kildbalds egynegyed-egydtéd része a hitelezés
béviilése nélkiil megy végbe (a vizsgalt orszagok korétdl és a hitelezés nélkiili kildbalas
definidldsatdl figgben valtozik az ardny — a szakirodalomban fellelhet definicidkat az 1.
tablazatban mutatjuk be). A jelenséggel foglalkozd irodalom kiindulépontja Calvo és szerz6-
tarsai 2006-os tanulmanya. Ez a tanulmany olyan pénzigyileg integralt, feltorekvd orszagok
tapasztalatait 6sszegzi, amelyek a kiilfoldi forrasok hirtelen, rendszerszint( elapaddsakor
(systemic sudden stop) nagy visszaesést szenvedtek el (a GDP 4,4 szazaléknal nagyobb mér-
tékben estek vissza), majd a kildbaldskor ugy tudtak gyors névekedést felmutatni, hogy a hi-
teldllomany, a t6kebedramlas, illetve a beruhdzdsok sem novekedtek. Az ilyen epizédokat
fénix-csodanak is nevezik. A késGbbi kutatasok az lzleti ciklusokbdl adddé visszaeséseket
és kilabalasokat is megvizsgaltak, nem csak azokat, amelyeket a kiilféldi forrasok hirtelen
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ledllasa el6zott meg. Ezek a kutatasok csak igen kevés olyan epizédot taldltak, amikor egy
visszaesést kdvetben a hitelezés ndvekedése nélkiil nagyon gyors névekedést mutatott fel
egy gazdasag (néhany ilyen epizddot bemutatunk a 2.2.4. alfejezetben).

1. tablazat
A hitelezés nélkili kilabalas gyakorisaga kiilonb6z6 definiciok mellett

Tanulmany Hitelezés nélkiili kilabalas definiciéja Gyakorisag
Abiad és A bankok altal a privat szektornak nyujtott real hiteldllomany éves 20%
szerzGtarsai, novekedése a kildbalas els6 3 évében nulla vagy negativ

2011

Bijsterbosch— A redl hiteldllomany atlagos éves novekedése negativ a valsag 22%

Dahlhaus, 2011 | mélypontjat kdvet6 2 évig

A readl hiteldllomany atlagos éves novekedése negativ a valsag 23%
mélypontjat kovetd 3 évig

A vélsag mélypontjat kbvetd 2. év végén a real hiteldllomany szintje 24%
alacsonyabb, mint a visszaesés mélypontjan

A vélsag mélypontjat kdvetd 3. év végén a real hiteldllomany szintje 26%
alacsonyabb, mint a visszaesés mélypontjan
Sugawara— A readl bankhitel dllomdny atlagos éves novekedése negativ vagy nulla | tébb mint 25 szazalék
Zalduendo, a valsag mélypontjat kovetd 8 negyedévben
2013
UniCredit, 2012 | A redl hiteldllomany szintje a valsag mélypontjat kévetd 3. évben 19%

alacsonyabb, mint a vélséag mélypontjan

A hitelezés nélkiili kilabalds létezését cdfoljdk Biggs és szerzétdrsai (2009). Mivel a GDP egy
flow tipust mutatd, ezért nem a hiteldllomany szintjével, hanem annak véltozasaval hason-
litjak 6ssze. Azt taldljak, hogy a Calvo és szerzGtérsai (2006) dltal vizsgalt valsagepizddokat
koveten a hiteldllomany valtozasaként adddé nettd hitelflow a GDP-vel egy idGben indult
noévekedésnek (1. dbra). Coricelli-Roland (2011) 6sszehasonlitotta a Calvo és a Biggs szerinti
definiciok alapjan a kilabalasi epizédokat?. Eredményeik alapjan a hitelallomany-csokke-
nésnél nem, de a hitelflow névekedésének hidnyaban novekedési veszteség mutathatd ki.

2.2.2. A hitelezés nélkiili kilabalas valdszinliségét nével6 tényezok

e

A nemzetkozi szakirodalom a hitelezés nélkili kildbaldas kialakulasat el6idéz6 tényezdk kozé
sorolja (1) a pénzligyi valsagepizddokat, (2) a recessziot megel6z6 hitel- vagy ingatlanpiaci
egyensulytalansagokat, (3) a valsagperiédusban bekovetkezé nagymértékl GDP-vissza-
esést, illetve (4) a folyd fizetési mérleg hianyat. Emellett a gazdasagok fejlettségi szintje is

befolydsolja a hitelezés nélkili kildbalas valdszinliségét.

2 CORICELLI-ROLAND (2011) a gazdasagi kilabaldst az egyes feldolgozdipari alagazatok hozzaadott értéke alapjan
azonositja.
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1. dbra
A hitelallomany és a hitelimpulzus alakulasa feltérekvé orszagok valsagperiddusaiban

t=100 t=100 t=100 t=100
112 1 -122 112 A - 10
1101 F118 110 A - 6
108 A -114 108 A -3
106 - - 110 106 A F—1
104 4 106 104 4 -5
102 A F102 102 1 - —8
100 - F98 100 A - —12

98 T T T T 94 98 T T T T =15
-2 t-1 t t+1 t+2 t-2 t-1 t t+1 t+2
— GDP <<s+ GDP
Hiteldllomany (jobb tengely) - = Hitelflow (jobb tengely)

Megjegyzés: A fenti dbrdkon a folytonos vonalak a Calvo és szerzétdrsai (2006) dltal vizsgdlt vdlsdgperiddusok
alatt megfigyelt redl GDP-idésorok dtlagos értékét mutatjdk. A bal oldali dbrdn emellett szaggatott vonallal
a hiteldllomdny-id6sorok dtlaga is szerepel, a jobb oldali dbrdn Idthaté pontozott vonal a hiteldllomdny éves
vdltozdsdt mutaté netto hitelflow. Az dtlagos redl GDP és az dtlagos hiteldllomdny a vdlsag mélypontjdt jel616
t-edik idészaki értékiik szazalékdaban van megadva.

A hitelezés nélkiili kilabalds gyakran pénziigyi vdlsdgepizédokkaP, igy példaul bank- vagy
arfolyamvdlsaggal egyiitt jard recessziok utdn figyelheté meg. Bijsterbosch—Dahlhaus
(2011) bemutatja, hogy bankvdlsdgok esetében megduplazddik a hitel nélkali kilabalds
gyakorisaga: mig az altaluk vizsgalt teljes mintan minden negyedik, addig a bankvalsagok-
ra* szlikitett részmintan minden masodik kilabalas a hitelezés beinduldsa nélkiil valdsult
meg. Ehhez hasonldan, az OECD-orszagok 1960 és 2010 kozotti valsagepizddjait kdvetGen
atlagosan nagyobb mértékben csokkent a belfoldi hiteldllomany realértékének névekedési
Uteme bankvalsagokat kévetden, mint a tobbi recesszié utan (ECB, 2012). A vizsgalt or-
szagokra vonatkozo, atlagos érték alapjan a bankvalsagokkal 6sszekapcsolddo recessziok
utan a hitelallomany novekedési iteme még két évig negativ volt (ECB, 2012), ami hitele-
zés nélkdli kildbaldsra utal. A bankvalsagok és a hitel nélkdli kildbalds kozotti kapcsolatot
az magyarazhatja, hogy a bankvalsagok a nemteljesitd hitelek ardnyanak emelkedését,
a bankok t6kehelyzetének gyengiilését és profitabilitdsuk csokkenését eredményezik, ami
a hitelkinalat visszaesésén keresztiil visszaveti a hitelezést. A bankvalsagokhoz hasonléan
az arfolyamvdlsagok is novelik a hitelezés nélkili kildbalas valdszinliségét. Bijsterbosch—

3 A pénzigyi valsagnak tobb tipusa lehet, ide tartozik példaul a bankvalsag, arfolyamvalsag, addssagvalsag, nagyon
magas inflacidval jaré valsag (I. Kiss—SziLAGYI, 2014).

4 A bankvalsag definicidjat |. LAEVEN—VALENCIA (2008), 5. o.
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Dahlhaus (2011) leiré statisztikai elemzése alapjan arfolyamvalsagok utdn minden masodik,
Abiad és szerz6tarsai (2011) szerint minden harmadik kildbalas a hiteldllomany béviilése
nélkil valdsult meg.> Egy arfolyamvalsag azért novelheti a hitelezés nélkiili kilabalds va-
|6szinlségét, mert a kiilfoldi forrasok csokkenését eredményezi, és kedvezStlen hatdast
gyakorol a belféldi bankrendszer likviditdsi- és t6kehelyzetére, emellett ndvelheti a devi-
zahitel-dllomannyal rendelkez§ hitelfelvevék hitelkockazatat is (Huddk, 2012).

A gazdasdgi vdlsdgokat megeléz6 gyors hiteldllomadny-névekedés (hitelboom) szintén meg-
dupldzza a hitelezés nélkiili kilabalds relativ gyakorisdgdt. Abiad és szerz6tarsai (2011)
eredményei szerint a hitelboom hatdsa nagyobb, amennyiben bankvalsaggal kapcsold-
dik 6ssze: ebben az esetben az epizédok mintegy 80 szdzalékanal figyelheté meg hitel
nélkali kilabalas. A hitel/GDP arany segitségével azonositott hitelboom-valtozé Bijster-
bosch—Dahlhaus (2011) becslési eredményei alapjan a hitelezés nélkiili kilabalas szignifi-
kans magyarazé valtozdja. Ennek az lehet a magyarazata, hogy a tulzott hitelallomany
felépilésével jaré idészakokat kdvetéen nagyobb sziikség van az addssagleépitésre, és
a mérlegalkalmazkodas akar tdmogathatja is a gazdasagi ndvekedést. Az ilyen epizdédokat
ugyanis altaldban a rossz min&ségl hitelek gyors felépilése el6zi meg, amelyek mar nem
jarulnak hozzda a termelékeny beruhdzdsok béviiléséhez, igy leépiilésiik pozitiv hatassal
lehet a gazdasagi novekedésre. Az ingatlanpiaci buborékok kipukkanasa szintén novelheti
annak kockazatat, hogy a valsagot kovet6 kilabalas a hitelezés beinduldsa nélkil valdsul
meg. Az ilyen események — az ingatlandrak csokkenését eredményezve — a hitelfelveviket
mérlegalkalmazkodasra kényszerithetik. Claessens és szerzGtarsai (2011) fejlett gazdasa-
gok pénzigyi ciklusait vizsgdlva azt taldltak, hogy amikor a hitelciklus visszaesési szakasza
ingatlanar-csdkkenéssel egyszerre kdvetkezett be, akkor a hiteldllomany nagyobb mérték(
és tovabb tartd csokkenést mutatott, mint annak hianyaban.

A szakirodalom alapjan® a recesszié alatti nagymértékii GDP-visszaesés is névelheti a hi-
telezés nélkiili kildbalds valdszinliségét. A gazdasagi visszaesés mértékét Abiad és szerz6-
tarsai (2011) a GDP csucsponttdl mélypontig tartd szazalékos valtozasaként, Bijsterbosch—
Dahlhaus (2011) a real GDP novekedési Gitemeként szerepeltetve, a jelenség szignifikans
magyarazo valtozdjaként azonositjdk. Minél nagyobb mérték( visszaesés kovetkezik be,
annal kdnnyebben tud a gazdasag a hiteldllomany novekedése nélkiil is bévilni, mivel ilyen
esetben a vdllalatok a kihasznalatlan kapacitdsok altal hitelfelvétel és beruhdzas nélkil
novelhetik termelésiiket. Ezt nevezzik visszapattanasi hatasnak. Ugyanakkor nagymér-
ték(i gazdasagi visszaesés hatasara a hitelezési korlatok is erésebbek lehetnek a kildbalasi
peridodus kezdetén: a bankok hitelkinalata csokkenhet gyengébb hitelezési képességik (a
recesszio miatt romlo hitelportfélio, kedvezétlenebb tékehelyzet) miatt, illetve visszaeshet
kockdazatvallalasi hajlanddsaguk is.

5 Akét tanulmdanyban szerepld relativ gyakorisag azért lehet eltérd, mert az Abiad és szerz&tarsai (2011) altal vizsgalt
minta nemcsak feltérekvd, de fejlett gazdasagok adatait is tartalmazza.

6 BIISTERBOSCH—DAHLHAUS (2011), SUGAWARA—ZALDUENDO (2013).
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A vdlsdgepizédot megeléz6 folyd fizetésimérleg-hiany néveli a hitelsziikével tdarsuld gazda-
sdgi kildbalds valdsziniiségét. A folyé fizetési mérleg tartds hianya a kilfoldi tékebedram-
[astol vald fluggés novekedésére és hitelboom jelenlétére utalhat (Bijsterbosch—Dahlhaus,
2011). Gazdasagi visszaeséseket kdvetGen a kiilfoldi forrdsbevonds megtorpanasa visszavet-
heti a hitelezést. A hiteldllomany csokkenése ellenére beindulhat a gazdasagi ndvekedés,
példaul az arfolyam leértékel6désével az exporton keresztil. Ez a kildbalas soran a folyé
fizetési mérleg javuldsat eredményezi.

A fent bemutatott tényez6k egymds hatdsdt felerésithetik, illetve egymastdl nem teljesen
flggetlen mddon novelik a hitelezés nélkiili kilabalds valdszinlségét. Hudak (2012) a szak-
irodalmi eredményeket attekintve bemutatja, hogy a bankvalsagok gyakran hitelboomokat
kovetSen figyelhet6k meg, emellett a gyors hitelndvekedés, illetve a pénziigyi valsagepi-
zédok is megnovelhetik a recesszio alatt tapasztalt GDP-visszaesés mértékét.

Véqiil — a szakirodalom tanusdga alapjdn — a gazdasdgok fejlettségi szintje is befolydsolja
a hitelezés nélkiili kildbalds valdszinliségét. A fejlett orszagokban kisebb a hitel nélkili kila-
balds gyakorisaga: az Abiad és szerz6térsai (2011) altal vizsgdlt mintan a fejlett orszagokban
csak minden tizedik kildbalds valdsult meg a hiteldllomany bévilése nélkil, mig Darvas
(2013) eredményei szerint a magas jovedelm orszagokban minden nyolcadik kildbalas
kovetkezett be a hitelezés beinduldsa nélkal.

2.2.3. F6bb makrogazdasagi mutatdék alakuldsa a hitelezés nélkiili kilabalas soran

A kibocsdtds névekedési liteme a hitelezés nélkiili epizédokban dltaldban joval alacso-
nyabb, mint a hitelezés béviilése mellett (2. tabldzat). Abiad és szerz6tarsai (2011) azt
taldljak, hogy a hitelezés nélkili kildbaldsokban az atlagos GDP-novekedés csaknem 2
szazalékponttal alacsonyabb, mint a hitel melletti kildbaldsok esetében. Ehhez a visszaesés
évében az 5 szdzalékpontot meghaladd kilonbség is jelentGsen hozzajarul. A kilonbség
mértéke a gazdasagok fejlettségi szintjétdl is fugghet. Bijsterbosch—Dahlhaus (2011) 8 sza-
zalékpontos eltérést taldl a hitelezés nélkili és a hitelezés melletti kildbaldsok novekedési
Uteme kozott a kozepes és alacsony jovedelmi orszagokban. Darvas (2013) eredményei
alapjan az alacsonyabb jovedelm(i orszagokban a hitelezés nélkili kildbalas esetén 1,6-1,7
szazalékponttal marad el a gazdasdgi ndvekedés a hitelezés melletti kildbaldsokra jellemzé
értéktdl, mig a magasabb jovedelm( gazdasagokban az eltérés minddssze 0,9 szazalékpont.
Cerra—Saxena (2008) eredményei alapjan a novekedés trendje arfolyamvalsagok utan 4,
bankvalsagok utan 8, egyiittes arfolyam- és bankvalsagok utan 10 szazalékkal marad el
a valsag el6tt megfigyeltt8l. Takdts—Upper (2013) eredményei szerint ugyanakkor a gyors
hitelndvekedés utani pénziigyi valsagokbdl vald kilabaldsok esetében nincs szignifikdns
eltérés a hitelezés nélkili és a hitelbdviilés melletti gazdasagi ndvekedés kdzott, mivel ilyen-
kor az addssagleépités pozitiv hatassal lehet a névekedésre, ami ellentételezheti a lassu
hitelnbvekedés hatdsat. Bech és szerzGtarsai (2012) szerint a pénzigyi valsagokat kovets
mérlegkiigazitds pedig nem csokkentette, hanem ndvelte a GDP névekedését a kildbalds
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alatt (a hitel/GDP arany 10 szazalékos csokkenése 0,6 szazalékponttal noveli a kilabalds
soran az atlagos gazdasagi ndvekedést).

A hitelezés nélkiili kilaébaldskor az alacsonyabb GDP-névekedés tartdsan fennmaradhat.
Abiad és szerzGtarsai (2011) azt taldltdk, hogy a hitelezés nélkili kildbalasi epizédok ke-
vesebb, mint felénél tér vissza a kibocsatas a visszaesés el6tti trendjéhez a visszaesést
kovetd 3 éven belil. Sugawara—Zalduendo (2013) szintén tartds névekedési lemaradast
talalt a hitelezés nélkili kildbalas esetén mind a fejlett, mind a fejl6d6 orszagok esetében.

A beruhdzdsok névekedési iiteme alacsonyabb a hitelezés nélkiili kildbalds alatt. Sugawara—
Zalduendo (2013) szerint a hitelezés nélkiili kildabalds soran fejlett orszagok esetében kb.
10, fejl6d6knél 27 szazalékkal alacsonyabb a beruhdzasok névekedése, mint a hitelezés
bévilése esetén. Emellett a teljes tényez6termelékenység is alacsonyabb lehet, mivel
a termelékenyebb, nagy novekedési potenciallal rendelkezd vallalatok finanszirozashoz
jutdsa is nehezitett (Abiad és szerz6tarsai, 2011).

2. tablazat
A GDP atlagos novekedési iteme eltéré kilabalasok soran

Tanulmany Vizsgalt Hitelallomany Hitelezés nélkiili Szazalékos eltérés

orszagcsoport béviilésével jaro kilabalas
kilabalas

Abiad és Fejl6dé és fejlett 6,3 % 4,5 % -29%

szerzGtarsai, 2011 orszagok

Bijsterbosch— Kozepes és alacsony | 14,2 % 6,4 % -55%

Dahlhaus, 2011 jovedelmd orszagok

Darvas, 2013 Alacsonyabb 6% 45% -25%
jovedelm( orszagok

Darvas, 2013 Magasabb 41% 3,2% -22%
jovedelm( orszagok

A hitel nélkiili fellendiilések dltaldban a folyd fizetési mérleg jelentds alkalmazkoddsdval
is egyilitt jartak, hiszen a kiils6 finanszirozas visszaesése és a bels6 hitelezési aktivitas
gyengélkedése sziikségszerl korrekciét eredményez az egyes szektorok finanszirozasi ké-
pességében egy korabban tuladdsodott orszagban.

2.2.4. Egyedi epizddok — magas gazdasagi névekedés hitelezés nélkiil

A hitelezés nélkiili kilabalds esetében gyors névekedés ritkdan fordul elé. Az irodalom ,,Phoe-
nix miracle”-nak (fénix-csodanak) nevezi azt a jelenséget, amikor a globalis t6kemozgas
hirtelen leallasat kdvet6en érdemi hitelndvekedés nélkiili, rendkiviil gyors visszapattands
[athatd a gazdasagi teljesitményben.

Ténylegesen rendhagyo gazdasdgi fellendiilést négy egyedi esetnek tekintheté dél-amerikai
orszdg esetében figyelhettiink meg az elmult évtizedekben. A szdban forgd jelenségeket
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2. abra

A latin-amerikai orszagok hitelezés nélkili fellendiilései

Argentina Chile
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Megjegyzés: A szaggatott vonal a redl GDP, a folytonos vonal a redl hiteldllomdny, a pontozott vonal a redl-

effektiv-arfolyam alakuldsat mutatja (a vdalsdg mélypontjat jel6l6 t-edik id6szaki értékiik szdzalékdaban kifejezve).
Forrds: IMF IFS.

Chile és Uruguay esetében az 1980-as évek kdzepén, Mexikd esetében az 1990-es évek
végén, Argentindaban pedig a 2000-es évek elsé felében lathattuk. Az emlitett latin-amerikai
orszagok esetében harom negativ irdnyu sokk is érte a gazdasagokat. A kiilfoldi kamatok
gyorsan emelkedtek, ami a kiilféldi devizdban felvett dllamaddssdg miatt ndvelte az allam-
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haztartas kamatkiadasait. Emellett jelentSs cserearanyromlds és tékekiaramlas is elindult,
amely érdemben hozzajarult az dllamaddssag fenntarthatatlan emelkedéséhez.

Ezekben az orszdgokban a jelentds visszaesést kévetéen nagyon erds gazdasdgi névekedés
ment végbe érdemi kumulativ hitelnévekedés nélkiil. Az arfolyamgyengilés ezen alacsony
jovedelm( orszdgokban is hozzatartozik a hitel nélkili fellendilési epizodokhoz, ami ja-
vithatta az exportald vallalatok jovedelmezdségét. Tovabba a hitel nélkili fellendiilések
ezen orszagokban jelentGs folyo fizetési mérlegalkalmazkodassal is egyltt jartak, hiszen
a kiils6 finanszirozas visszaesése és a belsé hitelezési aktivitas gyengélkedése szikségszerd
korrekciét eredményezett a kordbban tuladésodott orszagokban.

A fénix-csoddnak nevezett jelenségek valdsziniileg elsGdlegesen a visszapattandsi hatds-
nak készénhetdék. A nagyon mély valsagot kdvetd, hirtelen és gyors fellendilésekre ilyen
tisztdn azonosithaté formaban csupdn e néhany orszdgban lathattunk példat. A jelenség
egyediségét arnyalja, hogy a valsdgokat rendszerint kovetd, bazishatasok altal magyaraz-
hatd ,visszapattandsi hatds” jelentGs szerepet jatszhatott a fellendiilés mértékében és
Utemében is.

2.2.5. Mi okozhat hitelezés nélkiili kilabalast?

Két szempontbdl is megvizsgalhatjuk, hogy mi okozhat hitelezés nélkili kildbaldst. Az egyik
szempont, hogy mi miatt nem indul meg a hiteldllomany novekedése a kildbalas soran.
A masik pedig az, hogy hitelezés hidnyaban milyen tényez6k jarulnak hozza mégis ahhoz,
hogy a gazdasag novekedjen, még ha ez lassabb novekedési Gitemet jelent is, mint a hitel-
allomany bévilése esetén. A két szempont nem valaszthaté el teljesen egymastél, mégis
kiilon kezeljiik, mivel az egyik a finanszirozasi, a masik pedig a redlgazdasagi magyaraza-
tokat tartalmazza.

2.2.5.1. Milyen tényez6k miatt nem nd a hiteldllomany a kildbalds soran?

A kildbaldsok sordn a hiteldllomdny nem névekszik, amikor a visszaesést a hiteldllomdny
gyors felépiilése el6zte meg. A hiteldllomdanyok gyors ndvekedése gyakran az eszkdzok
(példaul ingatlanok, részvények) értékének gyors novekedésével (eszkozarbuborékkal)
jar egyltt. A valsag soran e vagyoneszkozok értéke csokken, mikozben az addssag értéke
valtozatlan marad vagy emelkedik. Az eszk6zok értékének csdkkenése miatt a gazdasagi
szerepl6k leépitik az addssagallomanyukat. (A folyamatot részletesen, szektorokra bontva
irja le Kiss—Szildgyi [2014].) Az addssagdllomany leépitése magyarazhatja, hogy a hitelezés
nem kezd el novekedni. Azonban a nem pénziigyi valsagok miatti visszaeséseknél is el6for-
dulhat hitelezés nélkiili kildbalds. Az irodalomban ennek magyarazataképpen a GDP-csok-
kenés mértéke is megjelenik: minél nagyobb a visszaesés, annal nagyobb a hitelezés nélkili
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kildbalds valdszintisége. A nagyobb mérték visszaesés jelentésen csokkenti mind a hitel-
keresletet, mind a hitelkindlatot. A hitelek min&sége, a fedezetek értéke nagymértékben
romlik, a pénziigyi kozvetit6k kockazatvallalasi hajlanddsaga visszaesik. Emellett a veszte-
ségleirdsok is mérséklik a hiteldllomanyt.

Bankvdlsdgokat kévetéen a hitelezés lassabban béviil. Ezt erGsiti meg az is, hogy Gam-
bacorta és szerz6tarsai (2014) szerint azokban a gazdasagokban, amelyekben a banki fi-
nanszirozas a dominans, a bankok egészsége (példaul a hitelportfélié mindsége, illetve
a t6keellatottsag) befolyasolja a valsagokra adott reakciot. Amennyiben a bankok egészsé-
gesek, akkor képesek a sokkok hatasanak tompitdsdra és tamogatjak, hogy a redlgazdasagi
szerepl6k kildbaljanak a valsaghol (nagyobb mértékben, mint a tékepiacok); ha azonban
a valsag soran a bankok sokkabszorbcids képessége sériil, a bankoktél fligg6 gazdasagok
nagyobb kibocsatasi veszteségeket szenvednek el, és a bankok maguk is mélyitik a valsagot.

A hitelezés alacsony szintjének lehetnek hitelkeresleti vagy hitelkindlati okai. Valsagepizo-
dokat kdvetSen gyenge vallalati hitelkeresletet eredményezhet a vallalatok beruhazésanak
csokkenése, amit a termékek és szolgdltatasok irdnti kisebb kereslet vagy likviditasi hely-
zetlik javitasa okozhat (Calvo és szerzGtarsai, 2006). A mérsékelt lakossagi hitelkeresletet
a kedvez6tlen munkapiaci kdrnyezet miatti, alacsonyabb jovedelemvarakozds, az dvatossagi
motivumok erésodése, illetve a mérlegalkalmazkodas is indokolhatja. A hitelkindlati korla-
tok er6sddése a pénziigyi kozvetiték hitelezési képességével vagy hitelezési hajlanddsagéval
is kapcsolatban allhat. Valsdgokat kdvet&en a hitelezési képesség kedvezétlenil alakulhat
t6kehelyzete miatt is. A kihelyezni kivant hitel mennyiségével megragadhatd hitelezési
hajlanddsdg a bankok alacsony kockazatvallaldsi hajlanddsaga miatt csékkenhet.

Az empirikus irodalom alapjan nem egyértelmii, hogy a legutdbbi globdlis valsdgot ké-
vetd kilabalds sordn a hitelezés visszaesésében a hitelkeresletnek vagy a hitelkindlatnak
tulajdonithatoé-e nagyobb szerep. Az UniCredit 2012-es elemzésében azt vizsgalta, hogy
a hitelezés nélkuli kildbalads valdszinliségét elsGsorban a hitelkeresleti vagy a hitelkinalati
korlatok novelik-e. A valsag mélypontjan mért kibocsatasi rést és a beruhdazasi keresletet
hitelkeresleti, a visszaesést megel6z6 bankvalsdgot és a bankrendszer kilsé forrasokhoz
vald hozzaférését hitelkindlati okként azonositottdk és azt talaltak, hogy mindegyik tényezé
szignifikdnsan magyarazza a hitelezés nélkuli kilabalasok el6fordulasat. Abiad és szerzGtar-
sai (2011) a hitel nélkili gazdasagi kildbalasokat vizsgalva, nagyobb szerepet tulajdonitanak
a hitelkindlati korlatoknak: eredményeik szerint a kiilsé finanszirozastél er6sebben fliggd
agazatok hozzaadott értéke 1,5 szazalékponttal kisebb tGtemben bévil hitel nélkali kila-
balasok alatt, mint a tobbi fellendiilés soran. A banki hitelezéstél kevésbé fliggé dgazatok
esetében a két kiilonbozd tipusu kildbalds kozott minddssze 0,4 szazalékpontos ndvekedési
kiilonbség mutathato ki (Abiad és szerzétarsai, 2011).
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2.2.5.2. Milyen tényez6k miatt n6het a gazdasag a hiteldllomany csokkenése mellett?

A hitelezés nélkiili kildbaldsok esetében eltéré névekedési litemeket figyelhetiink meg.
Egyes gazdasagok a hiteldllomany béviilésének hidnyaban is viszonylag gyorsan képesek
névekedni, masoknal (kiilondsen a fejlédd orszagokban) a GDP névekedése tartdsan ala-
csony maradhat.

A novekedés forrasai realgazdasagi oldalrél a nagy nemzetkozi paneleket vizsgald szakiro-
dalom alapjan a kovetkez6k lehetnek:

e A visszapattanasi hatas (rebound effect) miatt minél nagyobb mérték(i a visszaesés, annal
kdnnyebben képes ndvekedni a gazdasag, ugyanis ilyenkor tébb szabad kapacitas marad
a gazdasagban, igy a vallalatok beruhazasok nélkil is bévithetik a termelést.

o A redlarfolyam leértékel6dése javithatja az exportald vallalatok jovedelmezGségét, és
igy forrast jelenthet névekedésiikhoz.

e A kilsé piacra termelG véllalatokat kevésbé érintheti a belfoldi bankhitelek csékkenése.

¢ A vdllalatok alternativ finanszirozasi forrdsokat kereshetnek, igy a banki hiteleket példaul
kereskedelmi hitelekkel, kdtvény- vagy részvénykibocsatassal, kozvetlentSke-befekteté-
sekkel vagy véllalatcsoporton belili hitelekkel helyettesithetik (Hudak, 2012).

e Amennyiben a névekedés a kiils6 finanszirozastél kevésbé fliggé dgazatokban indul el,
a gazdasagi novekedés szerkezete megvaltozik. Ha azonban a kiils6 finanszirozastél ke-
vésbé fliggd dgazatok alacsonyabb termelékenységliek, az szuboptimalis névekedéshez
vezethet.

3. Miben mas a 2007-2008-as krizis
Ota lezajlott kilabalas?

3.1. Valsag és kilabalas az Europai Unidban és a fejlett
gazdasagokban

2007-2008-ban a fejlett gazdasdgokat sulyosan érintd, szinkronizdlt vdlsdg kezdbdott,
amelybdl jelenleq is zajlik a lassu kildbalds. Az elmult évtizedek egyik legmélyebb recesz-
szidja a fejlett gazdasagok pénziigyi valsagabdl indult ki, a teljes globalis pénzigyi rendszer
id&szakos ledllasat és a vilagkereskedelem 6sszeomlasat eredményezte. A valsag szinte
azonnal mély recesszidba taszitotta a fejlett gazdasagok nagy részét, és a fejl6dé gazdasa-
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gokra is komoly negativ hatdst gyakorolt, a hatds mértéke és jellege azonban érdemben
eltért az egyes régiodk és orszagok kozott. A 2007-2008-as globalis valsag pénzigyi és
redlgazdasagi aspektusai alapjan a hitelezés nélkdli kilabalas korabban részletesen bemu-
tatott el6feltételei kozil tobb is adottnak volt tekinthetd. A kildbalds Giteme a fejlett vilag
legnagyobb gazdasagaiban és Magyarorszagon is elmaradt a korabbi valsagepizédok utan
tapasztalt kilabalasi folyamattdl, és id6ben elnyujtottabb, mint az volt. Az Egyesiilt Allamok
és az Eurdpai Unid vdlsagainak 6sszehasonlitdsa alapjan a jelenlegi valsag mélyebb és
hosszabb, mint az elmult évtizedekben megfigyelt tébbi visszaesés (3. dbra). A kibocsatas
szintje a fejlett orszagokban altaldban mar meghaladja a valsag el6ttit, azonban a néve-
kedés tUteme jelentGsen elmarad attdl, a nagyon alacsony kamatszintek ellenére is (Teu-
lings—Baldwin [szerk.], 2014). A valsag és az azt kovet6 kilabalasi periddus megértésében
és elemzésében fontos latni a kordbbi nagy pénzlgyi és redlgazdasagi valsagepizdédokkal
vald hasonldsagokat, illetve az azoktdl vald eltéréseket is.

3. abra
A GDP alakulasa a jelenlegi kilabalasi periddus soran és a korabbi valsagepizédokban az
Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Uniéban*

o Valsag el6tti év = 100 Valsag el6tti év = 100
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Megjegyzés: *Az dbrdn ldthatd sdvok az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unid recessziékbol valé kildbaldsi pdlyd-
inak tartomdnyadt dbrdzoljak. A kilabaldsi pdlydk az aktudlis recesszio elétti év GDP-szintjéhez mért vdltozdst
mutatjdk. A sdvok pedig az egyes kildbaldsi pdlydk alapjdn alkotott intervallumok.

Forrds: WDI.

A jelenlegi névekedést neheziti, hogy a kilabalds hagyomdnyos csatorndi nem miikédnek.
A fellendilési periddus alatt a korabban hatékonyan hasznalt, gazdasagi teljesitményt
tdmogato eszkdzok igénybevételére kevésbé van lehet&ség. Az arfolyam-politika mozgas-
tere besz{kilt, és korlatozott tér nyilt a gyors redlleértékel&désre, mivel az Eurépaban
érintett orszagok vagy az eurdzéna tagallamai, és nem tudnak 6nallé arfolyam-politikat
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folytatni, vagy a vdlsag el6tti id6szakban felhalmozott, jelent6s mértéki kilsé kitettség
miatt nem folyamodtak ezen eszkézhoz. A szinkronizalt valsagot kovetden az eladdsodott
orszagokban egyszerre indult el a mérlegalkalmazkodasi folyamat, és szamos orszagban
a koltségvetési kiigazitasok miatt a fiskalis politika is a kereslet csokkenésének irdnyba hat.
A vdlsag globalis jellege miatt a vildgpiaci kereslet visszaesett, és a kiilkereskedelem nove-
kedési Giteme tartdsan lassabb lehet, ezért az exporton keresztiili névekedés lehet6sége
korlatozott (4. dbra). Az alacsonnya valé kamatkdrnyezet tartéssdga miatt a hagyomanyos
monetdris politikai mozgdstér is leszlkiilt. A jegybankok ezért a kdzelmultban szamos
nemkonvenciondlis eszkozt alkalmaztak, amelyek mérsékelték a kibocsatas és a hitelezés
visszaesésének mértékét, azonban a névekedést nem tudtak beinditani (Lehmann, 2012).

4. abra
A globalis novekedés importigényességének valtozasa
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Forrds: WTO (2013).

A vdlsdg elétt jelentésen eladdsodott gazdasdgokban a hitelezés névekedése lassabb.
A korabbi pénziigyi valsagokhoz hasonléan a 2008—2009-es vilaggazdasagi valsagot meg-
el6z6en hitel- és eszkdzarbuborék alakult ki tobb fejlett gazdasagban. Az Eurdpai Unidn
belll kulonosen a perifériaorszagokban (leginkabb Gordgorszdgban, Portugdlidban és
Spanyolorszagban) emelkedett az eladdsodottsag és romlott a kilsé egyensuly. A vélsag
kitorését és elmélyiilését kbvetéen azokban az orszdgokban is romlottak a banki mérlegek,
amelyekben a tulzott eladésodds nem volt jellemz6. Az induld addssagszintek azonban
meghatarozoak a valsag 6ta megfigyelhet6 hitelezési folyamatok kozotti eltérések magya-
rdzatdban. A magas kiils6 addssdgrataval jellemezhet6 gazdasdgokban a nettd hitelfelvétel
érdemben elmarad a kedvezd kiils6 pozicidval rendelkez6 orszagokétdl (5. dbra).
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5. abra
A netto hitelfolydsitas (privat szféra) alakulasa a valsag el6tti kiils6 eladésodottsag
fliggvényében
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Forrds: Eurostat.

A hitelezési aktivitds névekedését gatoljdk a redlgazdasdgi problémdk, a bizalmi vdlsdg
és a szabdlyozdsi vdltozdsok. Az eurdpai bankrendszerek a valsag soran jelentés mértékl
veszteségeket szenvedtek el, és a banki mérlegek nagymértékben sériiltek. Tobb orszagban
bankvdlsag is bekovetkezett, illetve a felszinre keriilt banki sériilékenységek miatt bizalmi
valsag alakult ki. A banki és a szuverén valsag egymast erdsits jelenséggé valt, amit egyrészt
a bankoknak az eladdsodott allamok felé valé kitettsége, masrészt az allami bankmenté
intézkedések idéztek el6. A pénzigyi rendszer a mérlegproblémak helyreallitdsa miatt
visszafogottan hitelez, és a szabalyozasi valtozasok (a bankuniéval kapcsolatos feladatok)
is ebbe az irdnyba mutatnak. Az Eurépai Uniéban domindns a banki finanszirozas, korlato-
zottak az alternativ forrasok bevonasanak lehetGségei’, ezért a bankrendszer allapota hata-
rozza meg a finanszirozasi kdrnyezetet. A redlgazdasag oldaldrdl a magas munkanélkiliség,
valamint a vallalati szektorban az alacsonyabb kereslet korlatozza a hitelezés bGéviilését.
Mindezek alapjan a jelenlegi fellendiilés tobb orszag esetében is a korabbi valsagepizdédok-
nal kedvez6tlenebb feltételek mellett zajlik. A hitelallomany alacsony novekedési Gteme
alacsonyabb gazdasagi novekedéssel tarsul (6. dbra).

7 ECB (2012) alapjan az eurdzéna vallalatai 2009 6ta novelték a mas vaéllalatoktol felvett hiteleket, illetve a kereske-
delmi hiteleket. Ezek mennyisége azonban altalaban kisebb, mint a bankrendszertél felvett hiteleké.
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6. dbra
A real hiteldllomany (privat szféra) és a GDP valtozasa a valsag soran
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Forrds: Eurostat.

3.2. Kilabalas Magyarorszagon

Magyarorszdgon t6bb hitelezés nélkiili kildbaldsra hajlamositd tényezé dllt fenn. A hazai
gazdasag szereplGi a valsagot megeldzéen jelentés mértékben novelték eladdsodottsa-
gukat. Ez a kiilsé sérilékenység novekedéséhez vezetett, amit a devizaaddssagok magas
aranya tovabb emelt. A valsag kezdetekor a kiilsé kereslet visszaesése és a sériilékenység
felszinre kertilése a GDP jelentds csokkenését eredményezte. Bar Magyarorszagon rend-
szerszint(i bankvalsag nem kovetkezett be, a banki hitelportféliok mindsége nagymértékben
romlott, ami a hitelkinalatot korlatozta. Mindezek kovetkeztében a redlgazdasag boviilése
a hitelallomanyok csokkenése mellett indult el. A kdvetkez6kben attekintjiik, hogy a hitele-
zés nélkuili kildbaldsra hajlamosité tényez6k hogyan alakultak Magyarorszagon, és melyek
a kildbalas jellemzéi.

A vdlsdgot megelézéen a hitelezés tulzott névekedése volt jellemzd. A valsagot megel6z6
néhany évben a privat szektor hitelallomanya gyors Gtemben bévilt. Mind a hitelkinalat,
mind a hitelkereslet magas volt. A devizahitelek elterjedése a likviditdsi korlatok jelentGs
enyhiilését eredményezte, mikdzben a gyors hitelndvekedés elfedte a felépiil6é kockaza-
tokat. A 2000-es évek elején-kozepén mindharom belféldi szektor — a haztartasok, a val-
lalatok és az 4llam is — hozzdjarult az addssagallomany névekedéséhez. A valsag alatt az
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7. dbra
A GDP, a teljes hitelallomany és a real effektiv arfolyam alakulasa a valsag mélypontjahoz
képest
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Forrds: BIS, KSH, MNB.

eladdsodottsagi problémat a devizdban vald eladdsodas tovabb sulyosbitotta, mivel az
arfolyam leértékel6désével a hitelek atértékel6dtek. Emellett a kiilsé kockdzati prémium
novekedése tovabb emelte a torlesztérészleteket a kamatterheken keresztil.

Magyarorszdagon nem volt ingatlanpiaci buborék vagy bankvdlsdg, a hitelminéség jelentds
romldsa miatt azonban a pénziigyi kbzvetitd rendszer sulyos veszteségeket szenvedett el.
A valsag el6tti években nem figyelhettiink meg klasszikus ingatlanar-buborékot, azonban
a 2000-es éveket kovetd, szdmottevd ingatlanar-emelkedés és a valsagot kdvetd arcsok-
kenés igencsak hasonlitott a bankvalsagot elszenvedett fejlett orszagokban megfigyelt
dinamikahoz (9. dbra). Bankcs6dokkel, bankpanikkal jaré rendszerszintli bankvalsagra® sem
kerilt sor, azonban a banki hitelportféliok min6sége a valsag kezdetét kovetéen nagyon
gyorsan romlott. A redlgazdasdgi visszaesés és az ehhez tarsuld magas munkanélkiliség,
a gyengilé arfolyam és emelked6 kamatterhek, valamint az emelkedd vallalati csédrata
és a romlo likviditasi helyzet eredményeképpen a nemteljesits hitelek aranya nemzetkozi
Osszevetésben is magas volt a valsagot kévetden (10. dbra). 2013 végére a nemteljesitd
hitelek aranya megkozelitette a 20 szazalékot mind a vallalati, mind a lakossagi szegmens-

8 LAEVEN-VALENCIA (2008) alapjan rendszerszint(i bankvalsagrol akkor beszéllink, ,,ha egy orszdg vdllalati és pénz-
ligyi szektordban nagyszamu cséd jelentkezik, és a pénzintézetek, valamint a vdllalatok szamdra nehézséget okoz
hatdridén beliil visszafizetni tartozdsaikat” (5. o.).
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10. dbra
A bankrendszer nemteljesit6 hitelallomanyanak aranya a valsag utan
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ben (MNB, 2014), ez az ardny azonban elmarad a bankvalsaggal egyitt jaré multbeli val-
sagepizédokat kovetéen megfigyelt NPL-ratatél, amelynek maximuma 34 szazalék volt
az atlagos esetben (Laeven—Valencia, 2008). A 90 napon tuli késedelembe esett hitelek
aranyanak novekedésével parhuzamosan a banki jovedelmez8ség mérséklédott. A bank-
rendszer hitelkinalatat tovabb csokkentette, hogy a kiilféldi anyabankok is problémakkal
szembesiiltek az eurdpai redlgazdasagi és szuverén valsag miatt.

A fizetési mérleg hidnya jelentGs volt, bar madr a vdlsdgot megelézéen javulni kezdett. A fel-
zarkdzo gazdasagokat dltaldban a folyd fizetési mérleg hidnya jellemzi. Ezt a 2000-es évek
elejéig a jelentds t6kebedramlas finanszirozta, amely nem vezetett a kiilsé adéssdg nove-
kedéséhez. A valsagot megel&z6en, 2000 és 2007 kozott Magyarorszagon a folyd fizetési
mérleg hidnya a GDP 7,5 szazalékat tette ki (11. dbra). A finanszirozas alapvet6en kilféldi
hitelekbdl valosult meg, a hiteleket a gazdasag nem beruhazasokra, hanem fogyasztasra
forditotta, igy a gazdasdg ndvekedési iteme meghaladta a potencidlis névekedés mértékét.
A valsag kezdetekor a kilféldi forrasok hirtelen elapadtak a megndvekedett kockdzatke-
riilés és az orszag kockdzatossagdnak emelkedése miatt. A kildbalas soran a finanszirozasi
és a redlgazdasdgi folyamatok kdvetkeztében a folyd fizetési mérleg javulni, a netto kiilsé
addssag mérséklédni kezdett (Hoffmann és szerz6tarsai, 2013).

A GDP nagymértékben visszaesett a vdlsdg kezdetén. A nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi
valsag legyengllt dllapotban érte a hazai gazdasagot. Jelentds kils6 egyensulytalansag
és eladdsodds, valamint a kormdanyzati intézkedések kdvetkeztében visszafogott lakossagi

A VALSAGOKBOL TORTENO KILABALAS ES A HITELEZES KAPCSOLATA

77



HITELINTEZETI SZEMLE

78

11. dbra
A folyo fizetési mérleg egyenlege
(2000-2007 dtlaga a GDP szdzalékdban)
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fogyasztas és alacsony beruhazasi aktivitds jellemezte a hazai folyamatokat a globalis re-
cesszid kitorését megel6z6 években. A vilaggazdasagi valsag 2008 végén érte el hazankat,
hatasara a magyar gazdasag stagnalaskozeli allapotba keriilt, 2009-ben pedig jelentds
mértékben, mintegy 6,3 szazalékkal csdkkent. A kiils6 kereslet ezen id&szak alatt 4,5 sza-
zalékkal sz(ikilt, a belsé kereslet szinte valamennyi 6sszetevdje pedig érdemi visszaesést
szenvedett el. A drasztikusan romlo kiilsé keresleti feltételek, illetve a szigorodod hitelezési
kdrnyezet tovabbi jelent8s alkalmazkodasi kényszert jelentett a gazdasag valamennyi sze-
repl6je szdmara, ami a nemzetgazdasagi kibocsatas jelentds csokkenésében is jelentkezett.

A gazdasdg névekedése a hitelezés alacsony szintje mellett indult el. Magyarorszagon a val-
sag hatdsdra a jelent6sen visszaes6 gazdasagi ndvekedéssel parhuzamosan a hitelezés is
nagymértékben zsugorodott (8. dbra). 2009 végét kovetGen — elsGsorban a kiilsé keres-
letnek koszonhet6en —a GDP mar ndvekedésnek indult, ugyanakkor a nettd hitelkihelye-
zés tovabbra is tartédsan negativ maradt, a magdnszektor hiteldllomanya tehat érdemben
tovabb csokkent. A magyar adatokat attekintve azt latjuk, hogy — a korabban bemutatott
tapasztalatoknak megfelel6en — a pénziigyi valsdg mélypontjat kovetSen a kibocsatas no-
vekedésnek indult ugyan, a hiteldllomany azonban a konjunktura élénkilését nem kovette.
Mindez azt jelentette, hogy a hitelezés forduldpontja a nemzetkdzi tapasztalatokhoz képest
érdemben kitolddott. Ennek a hitelkindlat oldalardl az az oka, hogy a bankok kockdazatval-
laldsi hajlanddsaga, illetve hitelezési kapacitdsa a realgazdasagi problémak, az anyabankok
problémai, valamint a bankokat érint6 kormanyzati intézkedések miatt tartdsan alacsony
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maradt. A lakossag esetében a keresleti oldalrdl pedig az lehet a magyarazat, hogy a devi-
zahitelezés miatt a szokasosnal is erésebb volt az alkalmazkodas, azaz az addssagleépitési
folyamat. A magyar gazdasag novekedési liteme — f6leg a kormanyzati beruhazasnak,
fogyasztasnak és nettd exportnak koszonhet6en — az elmult id6szakban emelkedett, mar
megkozeliti a valsag el6tti szintet; am tovdbbra is jelentds kockdzatot jelent a bizonyta-
lan globalis kornyezet, a még mindig magas allamaddssag, a nagy finanszirozasi igény és
a széles korl tdmaszkodas a kiilféldi finanszirozasra. A bankrendszer tovabbra is a jelent6s
mérték(i addterhek és a nemteljesité hitelek nyomasa alatt van, igy a gazdasag névekedése
a hitelezés alacsony szintje mellett valdsult meg.

A netto hitelfolydsitds hitelkeresleti és hitelkindlati okok miatt negativ. A korabbiakban
részletezett hitelkeresleti és hitelkindlati tényez6k mindegyike megvaltozott hazdnkban
a valsag kovetkeztében. A vallalatok hitelkereslete mérsékl6dott a csokkend aggregalt
kereslettel 6sszhangban. A haztartasok hitelkereslete a valsag kezdetekor megndtt mun-
kanélkiiliségi rata és az addssagleépitési igény miatt csokkent, az dvatossdgi megtakaritasi
motivumok erésddtek. A bankrendszer a valsag kezdete 6ta visszafogottan hitelez. Az egyes
részpiacokon a hitelkeresleti és hitelkinalati tényez6k jelent&sége eltéré lehetett.

12. abra
A vallalati hitelallomany valtozasa
(drfolyamsziirt érték)
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A vdllalati hitelezésnek a vdlsdgot kévetd visszaesésében kezdetben nagyobb szerepet
jatszottak a hitelkindlati korldtok, 2012 végén a hiteldllomdny csékkenését mdr fele-fele
mértékben okozta a hitelkereslet mérséklGdése és a hitelkindlat szigoroddsa. A valsag kito-
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rését kovetGen elsésorban a hitelkinalati korlatok eredményezték a hitelezés visszaesését,
a kindlat sz(kiilése egészen 2009 harmadik negyedévéig tartott (Sovdgd, 2011). A gazdasdgi
visszaeséssel parhuzamosan 2009-ben fokozatosan er6sodni kezdett a hitelkereslet hatésa,
ennek eredményeképpen 2010 elején fele-fele részben magyarazta a kereslet és a kinalat
a hitelezés visszaesését (Hosszu és szerzGtarsai, 2013). Utdbbi szerz6k azt taldltak, hogy
2011-ben a hitelkereslet béviilésével ismét domindnsabb szerepet jatszottak a hitelkinalati
korlatok, azonban a vallalati hitelkereslet a 2012-es GDP-visszaesés hatasara mérsékl6dott,
Osszességében tehat kozel azonos mértékben okozta a hitelezés csokkenését a kereslet
és a kindlat. 2013-2014-ben a vaéllalati hitelezés tartdsan mérséklédé trendje a javuld re-
algazdasagi kornyezet, az alacsony kamatkdrnyezet, valamint a Névekedési Hitelprogram
miatt lassu fordulatot mutat (12. dbra).

A hdztartdsi szegmensben elsésorban a hitelkeresleti korldtokra vezethetd vissza a hitelezés
alacsony szintje (Jelentés az inflacié alakulasardl, MNB, 2013. junius). A mérsékelt lakossagi
hitelkeresletet a magas munkanélkiliség és a valsag el6tt felhalmozott, nagyrészt devizaban
denominalt addssagallomany altal vezérelt, nagymértékl mérlegalkalmazkodasi kényszer
okozta. Az el6bbi tényez6 a jovedelem csokkenését és a bizonytalansag névekedését, az
utdébbi pedig a torlesztési terheken keresztiil a kiadasok emelkedését idézte elS. Mindezek
kovetkeztében az dvatossagi megfontoldsok el6térbe keriltek a haztartasok viselkedé-
sében, ami tovabb mérsékelte a hitelkeresletet. A nemteljesité hitelek magas aranya és
a szabalyozasi kornyezet ugyanakkor a hitelkindlatot is visszafogja.

A kilabaldst a kordbban felsorolt tényezék kéziil a visszapattandsi hatds és az export bé-
viilése, valamint egyedi hatdsok vezérlik. 2013 kezdete 6ta a hazai gazdasag novekedé-
se gyorsul, és megkozeliti a valsag el6tt megfigyelt Gitemeket. A kordbbi nagymértékl
visszaesés miatt jelentés mennyiségli szabad kapacitds jelent meg a gazdasagban, igy
lehet6ség van a termelés beruhdzasok nélkili emelésére. Az exportra termeld dgazatok
kibocsatasa mar meghaladja a valsag el6tti szintet, a belfoldre termeld dgazatok teljesit-
ménye azonban visszafogott, bar az elmult negyedévekben névekedett, és mar pozitivan
jarult hozza a gazdasagi novekedéshez. Az épitGipar — f6ként az eurdpai unids forrasokbal
finanszirozott infrastrukturalis beruhdzasoknak kdszonhetéen — érdemi béviilést mutat.
A piaci szolgaltatasok hozzdadott értéke is emelkedik, 6sszhangban a haztartasok lassan
emelkedd fogyasztasaval.

A k6zép- és hosszu tavu névekedéshez a bankszektor hitelkindlatdnak béviilése elengedhe-
tetlen. Az egyedi hatasok kifutasat kovet6en a kdzéptavu ndvekedés varhatdan a jelenlegi
Utemnél visszafogottabb lehet. A valsagot kdvetGen csak lassan normalizalédé kockazatval-
lalasi hajlanddsag, a bankszektor alacsonyabb jévedelmezdsége és az adésment6 csomagok
miatt megnodvekedett sériilékenységet csokkentd t6kemegfelelés révid tavon korlatozhatja
a hitelezést. A hitelezés nélkiili kildbalas empirikus irodalma alapjan azonban a pénzigyi
rendszer tdmogatdasa nélkll a novekedési elmaradas tartos lehet, igy a hitelkinalat tamo-
gatdsa valtozatlanul kiemelt gazdasagpolitikai kihivas maradhat.
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4. Kovetkeztetések

Cikklinkben a hitelezés nélkuli kilabaldsok irodalmat dolgoztuk fel, illetve attekintettiik
a 2007-2008-as valsagbdl torténd kilabalast. Egy jél mikods pénziigyi rendszer csok-
kenti az informdcids és tranzakcids koltségeket és megkonnyiti a gazdasagi tranzakcidk
lebonyolitasat, ezzel elésegiti a megtakaritdsok mobilizaldsat, valamint hozzajarul ahhoz,
hogy a kiilénb6z6 finanszirozhatd célok kdzil a hatékonyabb, jovedelmezébb beruhdza-
si lehet6ségek valdsuljanak meg. Ezaltal a hitelezés tdmogatja a gazdasag novekedését.
A pénzigyi valsagok azonban megmutattak, hogy a hitelezés tulzott ndvekedése veszé-
lyeket is hordoz; részben ez magyardzza a hitelezés és a gazdasdagi ndvekedés kozotti kap-
csolat nemlinearitasat. A hitelezés nélkili kildbalasok altaldban alacsonyabb gazdasagi
novekedéssel tarsulnak, valamint a beruhazasok névekedése is elmarad a hitelezés melletti
kilabaldasnal megfigyelt mértéktdl.

Hitelezés nélkili kildbalds jelenleg Eurdpa tdbb orszdgaban zajlik. Hazankban is tobb, a hite-
lezés nélkdli kildabalasra hajlamosité tényez allt fenn a valsag kezdetekor. A 2008-ig gyorsan
novekvé eladdsodas, a fedezetlen devizahitelek magas aranya, a kiilsé egyensulytalansag
és a jelentds mértékl GDP-visszaesés a valsag kezdetén is szerepet jatszott abban, hogy
a nettd hitelfolydsitas negativ volt. A GDP bdviilése azonban mar megkozelitette a valsag
el6tti szinteket, azaz hitelezés nélkdli kildbalds folyik. A jelenlegi ndvekedés forrdsat az
export, a kihasznalatlan kapacitdsok novekvé kiakndzasa és egyedi hatdsok biztositjak.
A kozép- és hosszu tavi novekedéshez azonban elengedhetetlen, hogy a belfoldi pénzugyi
kozvetitd rendszer hitelezési aktivitasa béviljon.
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Fuggelék

F.1. tablazat

Az empirikus irodalom 6sszefoglalasa

Tanulmany

Mintaidészak

Mintaban sze-
replé orszagok/
epizédok

Vizsgalt
hitelmutaté

A vizsgalt id6-
szak hossza
a valsag mély-
pontja utan

Egyéb tényezék

Abiad és szerz6-
tarsai, 2011

1970-2004

26 fejl6d6 orszag
(MSCI EM Index),
23 fejlett orszag
(OECD-tagok
kozul)

a maganszektor-
nak nyujtott hite-
lek kumulativ
véltozdsa

maximum 3 év

dgazati adatok

Biggs és szerz6-
tarsai, 2009

USA: 1929-1936
Feltorekvé pia-
cok: 1982-2010
Fejlett piacok:

USA, Finnorszag,
Japan, Norvégia,
Spanyolorszag,
Svédorszag és

a bankok altal

a maganszektor-

nak nyujtott hite-
lek dllomanya és

maximum 2 év

nemcsak a szin-

tek, hanem a no6-
vekedési titemek
kozotti kapcsola-

1954-2010 22 fejl6dé piac a hitelimpulzus tot is megvizs-
galtak
Bijsterbosch — 1970-2009 86 kozepes és a bankok altal maximum 4 év
Dahlhaus, 2011 alacsony jovedel- | a privat szektor-
m{ orszag nak nyujtott hite-
lek dllomanya
Darvas, 2013 1960-2012 135 orszag redlarfolyam, maximum 4 év kereskedelem

pénziigyi fejlett-
ség

nyitottsaga, folyd
fizetési mérleg

Sugawara — Zal-
duendo, 2013

1965q1-2011 g4

96 orszag, fejlett
és fejl6d6 orsza-
gok

real banki hitel
éves novekedése

maximum 8 ne-
gyedév

a GDP-visszaesés
sulyossaga, rea-
larfolyam és fo-
lyo fizetési mér-
leg egyensulya,
kiilsé nyitottsag,
fiskalis lazitas,
monetaris lazi-
tas, IMF-prog-
ramban vald
részvétel, gazda-
sagi feltételek

a mélyponton

Takats—Upper, 1981-2008 39 pénziigyi val- |a bankok altal maximum 4 év redlarfolyam val-
2013 sag, fejlett és fej- | a privat szektor- tozasa, alla-
16d6 orszagok nak nyujtott hite- madossag/GDP
lek allomanya re-
alértéken;
hitel/GDP arany
UniCredit, 2012 | 1963-2010 183 fejl6dé és reél maximum 3 év kibocsatasi rés,

fejlett orszag

hitelallomany

beruhazasi keres-
let, bankvalsag,

a hazai bankok
kilsé kitettségé-
nek véltozasa
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