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Tobb hitel, nagyobb kockazat?

A tanulmdny célja, hogy megvizsgalja a Magyarorszdagon az utébbi években tapasztalt gyors
hitelnovekedés jellemzdit. A hitelek elérhetésége, a hiteldllomdny nagysdga oridsi jelentdséggel bir
a gazdasdgban. EI6bbi kulcsfontossagii a fogyasztdsukat simitani szandékozé hdztartdsok és a be-
ruhdzni kivano vallalatok szdmdra, mig utébbinak a monetdris transzmisszié és az esetleges koc-
kdzatok szempontjabol van jelentdsége. A dolgozatban megvizsgaljuk a hitelexpanzio okait, mind
a hdztartdsok, mind a vallalatok hitelezésének esetében. Ezt kovetden bemutatjuk, hogy a nagyobb
hiteldllomdny javithatja a monetdris transzmisszio hatékonysdgat. Ugyanakkor a nagymértékii hi-
telnovekedés kockdzatokkal is jar - dolgozatunkban a mikrogazdasdgi kockdzatokkal, a bankrendz-
szer hitelkockdzatdval foglalkozunk. Kiilon foglalkozunk annak egyre nagyobb jelentisége miatt a
devizahitelezéssel. Bemutatjuk Krugman (1999) modelljét az dzsiai vilsdggal kapcsolatban, majd
egy kevésbé szélsdséges esetet vizsgdlva ramutatunk, hogy a devizdban torténd eladosodds noveke-
dése csokkenti a monetdris politika képességét az aggregalt kereslet befolydsoldsdra.
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A hitelek novekedése haromféleképpen valésulhat meg:

o Trendszerii novekedés. A hitelnovekedés a pénziigyi fejlodést tiikrozi. Az eddigi eredméy-
nyek alapjan a pénziigyi fejlodés elésegiti a gyorsabb gazdasagi névekedést (Kiss-Nagy-
Vonndk 2006, IMF 2004).

o Ciklikus novekedés. A hitelek ciklikus véltozasat Kiyotaki és Moore (1997) mutatja be.
Modelljitkben a hitelek felvételének feltétele a fedezet megléte. Ekkor a tartés (durable)
eszkozok (fold, épiiletek, gépek) kettds szerepet toltenek be: egyrészt termelési tényezok,
masrészt a hitelek fedezeteként szolgalnak. A hitelkorlat és az eszkozarak kozott igy kols-
csonos fliggdség jon létre: a korlat nagysagat befolyasolja a fedezetként szolgald eszko-
z0k dra, az eszkozarakat pedig a korlat mértéke. Feltételezik, hogy a fold kindlata fix, és
hogy vannak jelent6sen eladdsodott véllalatok, valamint olyanok, akik még nem érték el
hitelkorlatukat. Ekkor a t-dik id6szakban bekovetkezd negativ atmeneti termelékenységi
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sokk csokkenti a véllalatok nettd értékét, igy a korlattal szembesiil$ véllalatok visszafog-
jak (foldbe és mas eszkozokbe torténd) beruhdzasaikat. Ennek kovetkeztében viszont t+1,
t+2...-dik idészakban szintén csokken bevételiik, nett6 értékiik és a fo6ld irdnt tdmasztott
keresletiik. A piaci egyensuly helyreallasa érdekében a hitelkorlattal nem rendelkez6 val-
lalatoknak novelnitik kell f61d iranti keresletiiket, amely a fold tartdsanak haszonaldozati
vagy haszndlati koltségének csokkenésével valosul meg. A haszndlati koltség egyenlé a
fold adott id6szaki dranak és a kovetkezd idszaki ara diszkontalt értékének a kiilonbsé-
gével. A hasznalati koltségek elkovetkez6 idGszakokban torténd csokkenése a fold aranak
t-dik idészakban torténd csokkenésében nyilvanul meg, aminek kovetkeztében a negativ
sokk altal sujtott vallalatok netté értéke a foldvagyonuk csokkenésével még jobban visz-
szaesik.

A fentiekbdl latszodik, hogy kétféle multiplikativ folyamat is végbemegy. Az egyik statikus:
a negativ sokk csokkenti a véllalatok nettd értékét, amelyek igy visszafogjak beruhazasa-
ikat. Az egyensuly létrejotte érdekében csokken a fold hasznalati koltsége és - valtozatlan
jovobeli folyamatok mellett — az dra, ami tovabb csokkenti a nettd értéket. A masik folya-
mat intertemporalis: ekkor a t-dik idészakban torténé netté érték-csokkenés kihat a val-
lalat kovetkez6 id@szaki nettd értékére és f6ld iranti keresletére, és igy a fold dranak ¢-dik
id@szakban torténd esése a hasznalati koltségek jovibeli esését is titkrozi. Az darcsokkenés
pedig a romlo nettd értéken keresztiil jra hat a kovetkez6 iddszakokra.

e Hitel-boom”. A boom azonositasara tobb modszert emlit Kiss, Nagy és Vonndk (2006).
Ilyen a hitelnévekedés meghatérozott mértéket felilmuld titemének vagy a trendszert
novekedést meghatérozott mértékkel feliilmuld hitelnévekedésnek a boomként valé de-
finialasa.! A hitel-boom kialakuldsanak valoszintiségét csokkentheti az intézményi hattér
javitasa, a pénziigyi szektor szabélyozasa és feliigyelete, valamint a vallalati szektor atlat-
hatésaganak novelése (IMF 2004).

Kiss, Nagy és Vonndk (2006) eredményei alapjan az utobbi években tapasztalt gyors hitelno-

vekedés Magyarorszagon az egyenstlyi hitel/ GDP aranyhoz valé konvergenciaval indokolhato,
mindazonaltal a haztartdsi szektor hitelezésében nem zarhaté ki a hitel-boom léte.

A gyors hitelnévekedés okai

Az alabbiakban attekintjiik, hogy a Magyarorszagon az utdbbi idGszakban tapasztalt hitel-
novekedés milyen okokkal magyarazhat6 és milyen Osszetételben ment végbe a vallalati és a
haztartasi szektorban.

A vdllalati hitelezés boviilése

Az utdbbi években nem tapasztalhato a vallalatok eladdsodasanak novekedése. A vallalati
hitel/GDP arany esetében nincs akkora lemaradas a fejlett orszagokban 1évé szinthez képest,
mint a haztartasokndl. Ahogy arra Bethlendi et al. (2005) utal, ez koszonhet6 annak, hogy egy-
részt a bankok a ’90-es évek végéig az illikvid és dvatos haztartdsoknak torténd kihelyezéssel

! A szerz6k vizsgalatukban haromféleképpen definidljak a boomot. (1) Ha a GDP-aranyos hitelallomény meghaladja a
fundamentumok éltal meghatdrozott egyensulyi aranyt, (2) ha a hitel/ GDP ardny névekedési rataja feliilmulja a hosz-
szu tavu egyensulyi arany novekedésének iitemét, és végiil (3) ha a novekedési titem nagyobb a konvergencia-pélya
mentén tapasztalt novekedési ratanal, akkor egyarant hitel-boomrol beszéliink.
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szemben a tékeerds, exportorientalt nagyvallalatoknak torténé hitelezéssel foglalkoztak, mas-
részt a nagyvallalatok szdmdra elérhet8ek voltak a kiilfoldrdl szarmazo hitelek is.

A nagyvallalati hitelezés piacanak telitettsége és a kis- és kozépvéllalkozasok (KKV) javuld
jovedelmezésége kovetkeztében azonban a bankok figyelme a KKV-k felé fordult, amelyek hitel-
allomanya jelenleg meghaladja a nagyvallalatok hitelallomanyat (Bodndr 2006).

1. dbra

A vallalati szektor finanszirozasanak szerkezete
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Az 1. abrabdl lathat6, hogy az utobbi években nem valtozott jelentésen a véllalati hitelek
denominacids osszetétele, a devizahitelek 6sszes véllalati hitelen beliili aranya stabilnak mond-
hatd. Az ezredfordulét kovetden a devizahitelek ardnya stabilnak mondhat6 (bar az dbra csak
2005-ig mutatja az aranyokat, a hitelezés tendencidi idén sem véltoztak). Azonban a vallalatok
egy része szamara a devizahitel nem jelent komoly kockazatot, mivel a bevételilk devizdban
denominalt része fedezetet jelent az arfolyamkockazatra.> A villalati devizahitel-dllomanyon
beliil harom legnagyobb devizahitel arannyal rendelkez agazat (feldolgozoéipar; ingatlantigyek,
gazdasagi szolgaltatasok; kereskedelem, javitds) koziil ketté a non-tradable szektorban van, igy
a kiilkereskedelembe keriil6 termékek hianyaban devizahiteleinek nincs természetes fedezete
(Bodndr 2006). Bethlendi et al. (2005) pozitiv kapcsolatot talal a véllalati hitelek devizaaranya
és a kiils6 konjunktira jelzészdmai kozott, amit azzal magyaraznak, hogy a kiilsé fellendiilés
esetén azon vallalatok hitelkereslete nd, amelyek devizabevételeik révén képesek fedezni az
arfolyamkockazatot. Ezzel szemben a devizaarany és a kamatkiilonbozet kozott nem taldlnak

? Ugyanakkor Bethlendi et al. (2005) megemliti, hogy a devizahitelek egy része svajci frank alapt, mig a véllalatok
devizabevételeinek jelentés hanyada nem svajci frankban, hanem euroban denominalt, azaz ez csak stabil svéjci
frank-euro 4rfolyam mellett jelent fedezetet. Tehat a vallalati szektorban egyarant van forint-euro arfolyamkockézat,
forint/svéjci frank arfolyamkockdzat, valamint euro-svéjci frank keresztarfolyam-kockézat (Bodnar 2006).
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kapcsolatot 1997 és 2001 kozott. Ezt koveten viszont a kiilsé konjunktira romlasan tul a savz-
szélesités altal okozott arfolyamkockazat-novekedés jarult hozza a devizaardny csokkenéséhez.
2003-t6l kezdédben pedig a kedvezd konjunkturalis folyamatoknak koszonhetSen ismét nétt
a devizaarany, majd tovabbi emelkedés volt tapasztalhaté a magas kamatkiilonbozet kovetkez-
tében. A fenti szerz6k megemlitik, hogy a kockazat novekedését okozhatja a természetes fe-
dezettel nem rendelkezd kis- és kozépvallalati szektor devizahitelezése. Bodndr (2006) alapjan
megallapithatd, hogy a KKV-k devizédban torténd hitelfelvételét jelentdsen befolyasolja tobbek
kozott az aktudlis torlesztOrészlet, valamint a kamatkiilonbozet, mig az arfolyamkockazat nem
keriil komoly mérlegelésre.

A hdztartdsi hitelezés boviilése

A héztartdsok altal felvett hitelek nagysiganak alakulasa alapjan két részre bonthatjuk a
rendszervéltast kovetd idészakot. A 90-es évek elsd felében az épitési hitelek kifutasa és a kedve-
z6tlen jovedelemkilatdsoknak koszonhetd alacsony addssagvéllalasi hajlanddsag kovetkeztében
az eladésodottsag csokkent. Arvai és Toth (2001) alapjén a héztartdsoknal ekkor a megélhetési
problémak miatt egyfajta frusztracio, fogyasztdi tiirelmetlenség alakult ki, mig a fentebb emli-
tett, a jovobeli jovedelemmel kapcsolatos bizonytalansag magasabb 6vatossagi megtakaritasok-
ban nyilvanult meg.

Ezzel szemben a ’90-es évek masodik felében jelentésen nétt a lakossagi hiteldllomany GDP-
hez viszonyitott aranya, ami tobb tényez6nek is koszonhetd:

o Keresleti oldalrél jelentds hatasa volt a likviditasi korldtok enyhitilésének. Magyarorszagon
nagyon magas volt a likviditasi korlattal rendelkez6 héztartasok aranya. A korlatok eny-
hiilésével ezen csoport a korabban emlitett fogyasztdi tiirelmetlenség miatt a magas redl-
kamatok ellenére is nagy mértékii hitelfelvételt vallalt fel.’

1995 és 2000 kozott alapvetd valtozas allt be a haztartasok viselkedésében. A korabban
jellemz6 elhalasztott fogyasztast és alacsony addssdgvallalast a magasabb addssagval-
lalasi hajlanddsag és a fogyasztas simitdsara valo torekvés valtotta fel, amely tényez6
erésebbnek bizonyult a redlkamatvaltozasok éltal a megtakaritasi dontésekre gyakorolt
helyettesitési hatasnal. A helyettesitési hatas értelmében ugyanis kamatemelkedés esetén
megdragul a jelenbeli fogyasztas, igy né a megtakaritds. A haztartdsok novekvé adds-
sagvallalasi hajlanddsaga azonban noévekvd kamatlabak mellett is novekedd hitelfelvételt
idézett el6 (Arvai-Menczel 2000).

Szintén keresleti oldalrdl segitették a hitelexpanziot a stabilizacidés programot kovetd
kedvez$ makrogazdasagi kilatasok, amelyek megnévelték a haztartasok addssagvallalasi
hajlandosagat és csokkentették az dvatossagi megtakaritast”.

e Kindlati oldalrél meghatérozd jelent6sége volt a vallalati hitelek piacan kialakult intenziv
versenynek. A piac telitettsége és a lakossag hitelképességének javulasa miatt a bankok a
héztartasok felé fordultak (Bethlendi et al. 2005).

Emellett jelentSsen novelte a haztartasok eladésodaséat a 2001-es lakastamogatasi rendz-
szer bevezetése, bar a lakashitel-b6viilés a rendszer 2002-es kiterjesztése utan valt igazan
jelentdssé.

3 Ugyanakkor Arvai és Téth (2001) felmérése alapjin a fogyasztoi tiirelmetlenség motivuma nem volt meghatarozo.
*+ Ugyanakkor még mindig az 6vatossagi megtakaritds a legfontosabb megtakaritasi motivum (Arvai-Téth 2001).
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2. dbra
A haztartasok eladdsodottsaga
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Forrds: MNB (2006:82)

A 2. dbran lathato, hogy a lakossagi hitelallomany GDP-hez viszonyitott aranya 1999 6ta
folyamatosan és gyors iitemben novekedett, de ennek ellenére is jelentésen elmarad a fejlett
orszagokban tapasztalhat6 atlagtdl.> Az abran lathato folyamat, azaz a novekvd eladdsodottsag
a 2006-o0s évben is folytatodott. Kiillonosen szembedtld a hitelallomanynak az 1j évezredben
torténd, az dllamilag tamogatott lakashitelek ltal eldidézett felfutasa.

Az aldbbiakban kiilon vizsgaljuk a haztartasoknak folydsitott fogyasztasi, illetve lakashitelek
alakulasat.

A rendszervaltast kovetd években a lakdshitelek elérhetdségének hidnyaban a hdztartasok
hiteleinek nagy részét a fogyasztasi hitelek adtak. A lakdstamogatasi rendszer 2001-es bevezeté-
sével a hitelallomdny novekedését a lakashitelek alakuldsa hatdrozta meg, azonban a fogyasztdsi
hitelek irant tdmasztott kereslet is folyamatosan nétt (3. abra).

A fogyasztasi hitelezés két meghatdrozé terméke a gépjarmu- és a személyi hitel. EI6bbi
hitel piacdra a szinte kizdrélagos devizafinanszirozds, a fedezet jelenlétébél fakadé alacsonyabb
kockdzat és az erds verseny kovetkeztében lazul6 hitelezési standardok jellemzéek, mig utébbira
a forintban denomindlt hitelek tdlsulya és a verseny alacsony fokabol, valamint az informacids
aszimmetria altal okozott bizonytalansigbol eredd magas kamatmarzs (Czinege-Ddvid-Szalay
2004).

° Arvai-Menczel (2000) alapjén a lakossdgi hitel/jévedelem ardny Magyarorszagon a hitelbiralat szempontjdbél latha-
tatlan sziirkegazdasig miatt alacsonyabb a fejlett orszagokban megfigyelhetd szintnél.
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3. dbra

A haztartasi hitelek novekedése és 6sszetétele
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A lakéshitelek novekedése az allami kamattamogatasi rendszer 2001-es bevezetésével, vala-
mint a hasznalt lakasokra tortén6 2002 marciusi kiterjesztésével kéthetd dssze, amelynek ered-
ményeként a lakdshitel-kamatok a piaci hitelkamatok ald keriiltek. Szalay és Téth (2003) tovabbi
tényez6kre mutat ra, amelyek a lakashitelek expanzidjat segitették el6: keresleti oldalrdl a lakos-
sag novekvo eladosodottsdgi hajlanddsaga, a realkeresetek novekedése, a bevonhat6 fedezetek
meértéke, a tranzakcios koltségek csokkenése, valamint a tamogatasi rendszer folytatasaval kaps-
csolatos negativ varakozasok, mig kindlati oldalrdl a telitetté valt véllalati hitelpiac, az dllamilag
garantalt magas kamatmarzs, a piac jelent6s novekedési potencidlja, a fedezet miatti alacsony
kockdzat és az ingatlanhitelezésben az adds részérdl tapasztalt fegyelmezettség a lakashitelek no-
vekedését mozditottak el6re. Meg kell emliteni a lakdstamogatasi rendszer 2003-as szigoritasat,
amelynek kovetkeztében a fenti szerz6k szamitdsai alapjan 7-9%-rdl 3,4-5,4%-ra csokkent az uj
hitelek kamatmarzsa, amely 2004-ben és 2005-ben kis mértékben tovabb zsugorodott (MNB
2006), de tovabbra is 6sztonzéleg hathat a bankrendszerre.

Kiilén szeretnénk szolni, gyorsan novekvd jelent6sége miatt a devizafinanszirozasrdl
(Bethlendi et al. 2005 alapjan). A haztartdsoknak folydsitott hiteleken beliil a devizahitelek rész-
aranya folyamatosan névekszik, a 3. dbra alapjan 2005-ben mir a teljes hiteldllomdany to6bb mint
harmada devizaalapt volt. A devizafinanszirozas a nagyobb &sszegti hiteleknél, mindenekel&tt
a lakas- és autovasarlasndl jelentkezik, mivel a forintalapt hitelek magasabb torlesztorészlete a
haztartdsok egy részének likviditasi korlatjaba titkozik. Ez azt is jelenti, hogy mivel a devizahite-
lek az alacsonyabb torlesztdrészletek miatt tobb tigyfél szamara elérhetSek, igy a bankok szamad-
ra ezek fontosak a piaci részesedés novelésében, azaz a kinalati oldal is el6segiti a devizahitelezés
expanzidjat. A hdztartasok dontéseiben az arfolyamkockazat nem foglal el jelent8s szerepet,
devizéban torténd eladdsodasuk elsésorban a kamatkiilonbozetet titkrozi. Ezt jol mutatja, hogy
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a forint-euro sav 2001-es szélesitését kovetden a novekvd potencialis arfolyam-bizonytalansag
ellenére is n6tt a devizahitelek ardnya a fogyasztasi hiteleken beliil. Ez indokolhaté azzal, hogy
a forint-euro arfolyam tényleges volatilitdsa az idei évet megel8z6en csekély volt. A kovetkez
id@szakban a devizahitelezés lakossagi hitelallomdnyon beliili aranydnak novekedése a forint-
alapt ingatlanhitelek expanzidja kovetkeztében lassult, azonban 2004-ben az ingatlanhitelek
esetén is meghatarozova vélt a devizafinanszirozas.

A gyors hitelnovekedés kovetkezményei a monetaris transzmisszié szempontjabol

A kozponti banki kamatlépéseknek a jovedelmi hatason keresztiil a haztartasok fogyasztasi
és megtakaritasi dontéseire gyakorolt befolyasara hatassal lehet a gyors hitelbéviilésnek kdszon-
het8en kialakult nagy hitelallomany. A jovedelmi hatds értelmében a kamatemelés hatdsara né
a haztartasok jovében varhat6é kamatbdl szarmazé jévedelme, amely magasabb fogyasztasi és
alacsonyabb megtakaritasi szint fenntartasira dsztondzhet. Arvai és Menczel (2000) bemutatjék,
hogy amennyiben a kamatvaltozas teljes mértékben atgytirtizik a lakossag pénziigyi eszkozeinek
és kotelezettségeinek kamatratajara, akkor a kamatemelés hatdsara pozitiv nett6 pénzigyi vay-
gyon mellett a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme né.° A pénziigyi kotelezettségek pénz-
gyi eszkozokhoz képest varhatd nagyobb iitemi névekedése azonban gyengitheti a jovedelmi
hatas mértékét, azaz ha a hitelnévekedés nagy mértékének koszonhetSen a haztartasok nettd
pénziigyi vagyona negativ lesz, akkor a kamatlab és a fogyasztasi kiadasok kozotti kapcsolat
elGjelet valt és a kamatnovelés a negativ kamatjovedelmen keresztiil csokkenti a rendelkezésre
allo jovedelmet és a fogyasztast.”

A kamattranszmissziot és a jovedelmi hatds jelentkezését gyorsitja, ha a hitelek lejarata rovi-
diil és/vagy a valtozé kamatozasu hitelek aranya n6. Magyarorszagon nagy a révid lejarata és a
valtoz6 kamatozasu hitelek aranya.® A kamattranszmissziét azonban Horvdth, Kreké és Naszédi
(2005) alapjan egyéb tényez6k is befolyasoljak. A fogyasztasi hitelek kamata a hosszabb lejaraton
tul a forraskoltség kis sulydnak és a lakossag alacsony kamatérzékenységének is koszonhetéen
mutat alacsony korrelaciot a piaci hozammal, mig a véllalati hitelek esetén megfigyelt gyorsabb
- rovid lejaratd hitelek esetén tokéletes - igazodds az ezen a piacon zajlé erds versennyel magya-
razhaté.

A jovedelmi hatds érvényesiilésének javulasat segitheti tovabba a lakossag netté pénziigyi
vagyonanak, és ezzel kamatjovedelme rendelkezésre 4llé jovedelemhez viszonyitott aranyanak
novekedése. Arvai és Menczel (2000) utal rd, hogy a jelzaloghitel-dllomény novekedésével javul-
hat a monetaris transzmisszi6, mivel ez a haztartasok eladdsodottsagat jelentdsen néveli és igy
a jegybanki kamatlépés érzékenyen érintheti a haztartasok pénzmozgasait. Az ingatlanhitelek
esetén az allami kamattamogatdsok és a fix kamatperiddusu hitelek miatt a monetaris politika-

® A szerz6k azonban megemlitik, hogy a jegybanki kamatlépés hatdsa a fogyasztok kiaddsaira alacsony lehet, mivel
egyrészt a kamatjovedelmek a haztartasok rendelkezésre 4ll6 jovedelmének kis hanyadat teszik ki, masrészt pedig a
kamatjovedelmek nagy része az alacsonyabb fogyasztasi hatarhajlanddséggal rendelkez$ magasabb jovedelmi réte-
gekhez kertil.

Elképzelhet, hogy a fogyaszto6i kiaddsokat mar alacsony, pozitiv nettd pénziigyi vagyon mellett is csokkenti a foy-
gyasztas, mivel a pénziigyi eszkozok nagy része az alacsonyabb fogyasztasi hatdrhajlanddsagu, magasabb jovedelmi
héztartasokhoz tartozik, igy a kamatbevétel novekedése nem néveli a kiadasaikat, mig a pénziigyi kotelezettségek a
lakossdg magasabb fogyasztasi hatdrhajlanddsaggal rendelkezé, alacsonyabb jovedelmii rétegéhez kothetdk, akik a
noveked$ kamatkiadasok miatt kénytelenek visszafogni fogyasztdsukat.

8 Az inflacids bizonytalansag csokkenésével azonban néhetnek a lejératok és ezéltal gyengiilhet a kamattranszmisszio.

<
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nak gyenge befolydsolasi lehetdsége van a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmére. Horvdth,
Kreké és Naszédi (2005) azonban felhivja ra a figyelmet, hogy a tamogatasi rendszer 2003-as
atalakitasaval, az tigyfélkamat maximadlis mértékének az eddigi rogzitése helyett a hasonld leja-
ratu piaci hozam aranyaban torténd meghatarozasaval hatékonyabban érvényesiilhet a kamataty-
gylrtzés, ugyanakkor a devizahitelek domindnssd valasa a lakashiteleken beliil ezzel ellentétes
hatasu.

Fix kamatperiodus, de az el6torlesztés lehetdsége mellett aszimmetrikus monetaris transz-
misszi6 alakul ki. Kamatcsokkentés esetén az alacsonyabb kamatoknak és a refinanszirozasi le-
het8ségnek koszonhetSen a haztartdsok csokkentik a torlesztdrészletek nagysagat vagy novelik
hitelallomanyukat, mig kamatemelés soran megtartjak hiteleiket az adott feltételek mellett (Kiss-
Vadas 2006).

A gyors hitelnévekedés kockazatai

Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogy az ut6bbi idészakban tapasztalt gyors hitelnovekedés
veszélyezteti-e a pénzligyi rendszer stabilitasat. Bemutatjuk a vallalati és a héztartdsi szektor
hitelkockdzatanak mértékét.

A vdllalati szektor hitelkockdzata

A hitelkockazat mértéke az tigyfelek fizet6képességétdl fiigg. A vallalatok fizetGképességét
alapvetden meghatdrozza a 2004-ben tapasztalt élénkiilé novekedés. A feldolgozoiparba tartozé
és a piaci szolgaltatasokat nyujt6 véllalatok profitja a vartnal nagyobb novekedést mutatott a
tavalyi év soran, és a KKV-szektor jovedelmezdsége is javult (MNB 2006).

A kockazat novekedése iranydba hat viszont, hogy a vallalati szektor eladdsodottsaganak no-
vekedését az utobbi idészakban a devizahitelek béviilése taplalta, amelyekkel szemben csokkent
a természetes fedezettség. Ez koszonhetd egyrészt a devizabevételekkel nem rendelkezé vallala-
tok devizahitelezésének. Masrészt pedig a dontden euroban denominalt bevételek ellenére nétt
a svajci frank alapu hitelek jelentésége (4. abra), igy a forint-euro arfolyamkockazat fedezése
helyett megjelent az euro-svajci frank keresztarfolyam-kockazat. Ahogy Bodndr (2006) is emliti,
a denomindcids kitettséggel, azaz az eszkozok és forrasok, illetve a bevételek és kiaddsok eltérd
denomindcids dsszetételével parhuzamosan né az adott gazdasag novekedési palydjanak sérii-
lékenysége. Felhivja ra a figyelmet, hogy a vallalati és a haztartasi szektor, valamint a bankrendz-
szer denomindcios kitettségének novekedését jol mutatja Magyarorszagon a devizahitelek és a
devizabetétek dllomanya kozotti kiillonbség novekedése, amelynek kovetkeztében egy jelentds
valutadrfolyam-leértékel6dés bankhitelezési veszteségeket, valamint az aggregalt hitelkereslet
visszaesését idézné el6.’

9 Arvai és Vincze (1998) is ramutat, hogy a nagy devizahitel-dlloménnyal rendelkezd olyan vallalatok, amelyek az
arfolyamkockézatot nem fedezik le és bevételiik nagy része hazai valutdban denomindlt, veszélybe sodorhatjak a
bankrendszert.
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4. dbra
A nem pénziigyi vallalatok belfoldi devizahiteleinek denominacios Osszetétele
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Forrds: MNB (2006:82)

A bankok villalati hitelportfolidjanak mindsége a vallalatok javul6 jovedelmez8ségének koz-
szonhetden Gsszességében javult, amit jol mutat a nem teljesité hitelek és az értékvesztés nagy-
saganak teljes hitelallomdnyhoz viszonyitott aranydnak csokkenése (MNB 2006).

A hdztartdsok hitelkockdzata

A héztartasi hitelportfolié kockazata az tigyfelek fizetéképességétdl, valamint bizonyos hi-
telfajtak (pl. lakashitel, gépjarmthitel) esetén a fedezeti portfoli6 alakulasatol fiigg. Fogyasztasi
hitelek esetén kiilondsen nagy a kockéazat a gépjarmuhiteleknél az tigyfelek tulvallalasa kévet-
keztében, személyi hiteleknél pedig a fedezet hidnya miatt. Tovabbi kockazati tényez68ként emliti
Czinege, David és Szalay (2004) tobbek kozott a jovedelmi helyzet esetleges romlasat, a ter-
meészetes fedezet hianyat devizahitelek esetén, a scoring rendszer hidnyossagait, a hitelelbiralas
gyorsasagat, a bank, a keresked6 és az ad6s kozoétti haromiranyu kapcsolat dltal okozott infor-
macidéaramldsi problémakat, a fedezetértékeléssel kapcsolatos problémakat, valamint gépjarm-
hitelek esetén a nem megfelel6 monitoringot, a hitelezési standardok lazulasat. Utobbi tényezd
jelent6ségét mutatja, hogy az elmult években a standardok lazuldsa kévetkeztében a hitelezési
veszteségek még a hdztartasok javulo jovedelmi helyzete ellenére is novekedtek. Szintén jelentds
a hdztartasok drfolyamkitettségének mértéke, becslések alapjan (MNB 2006) a leértékel6dés mi-
att névekedd torlesztSrészletek mintegy 300 000 haztartdst érintenének hatranyosan.

A pénzigyi véllalkozasok kockazatat noveli, hogy hitelportfolidjuk nem kelléen diverzifi-
kalt, az altaluk nydjtott hitelek nagy részaranya gépjarmbhitel, igy jelentdsen ki vannak téve
a gépjarmupiacon bekévetkezd véltozasoknak (MNB 2006). A gépjarmthitelek kockazata az
igyfelek fentebb mar emlitett talvallalasanak, és az erds verseny éltal el6idézett lazul6 hitelezési
standardoknak koszonhet6en alapvetden magas, de a pénziigyi vallalkozasok kockazatat tovabb
novelik a kockazatvallalas, portfolidmindsités terén érvényesiild, a hitelintézetekhez képest eny-
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hébb eléirasok. A kockazat nagy mértékét bizonyitja a tény, hogy a 2005-ben a finanszirozott
autok tobb mint 10%-at visszavették (MNB 2006). A kockazat csokkentése érdekében megindult
a hitelkihelyezés diverzifikalasa.

A tamogatott hitelek esetében az addsok nagyon fegyelmezettek az eddig eltelt idgszakban,
a portfolié oregedésével azonban ez véltozhat. A kockazat alacsony szinten tartasa érdekében
az adott ingatlanhoz kapcsoldddan nyujthato hitel értéke nem haladhatja meg a hitelbiztositéki
érték 60-70%-4t."° Tovabbi kockazatot jelent tobbek kozott a mennyiségi szempontok el6tér-
be helyezése, a hitelinformacios rendszerek nem megfelelé kihasznalasa, a fedezetértékeléssel
kapcsolatos visszaélések, a scoring rendszerrel kapcsolatos hidnyossagok, valamint a fedezetek
korlatozott értékesithetSsége (Szalay-T6th 2003).

Osszességében elmondhaté, hogy a héztartdsok hitelkockézata nem jelent komoly veszélyt a
pénziigyi rendszer stabilitdsa szempontjabol, azonban a kockdzat novekedésének iranyaba hat a
hitelezési standardok lazuldsa, és a devizafinanszirozas egyre nagyobb jelentésége.

A vallalatok és a haztartdsok hitelkockazatat is befolyasolhatjak a fiskalis helyzet rendezésére
vonatkoz¢ varakozasok. Jelzésértékd volt az idei arfolyamgyengiilés, de a hiteltelen koltségvetési
kiigazitds tovabbi leértékel6dést és a devizahitelek torlesztOrészleteinek novekedését okozhatja.

Az drfolyamkockdzat modellezése

Egyre novekvd jelentsége miatt kitériink a nem fedezett arfolyamkockazat éltal jelentett
problémakra. Két helyzeten keresztiil mutatjuk be, hogy a névekv arannyal rendelkezd deviza-
hiteleknek milyen hatésa lehet a monetdris politika hatékonysagara.

Az azsiai valsdg modellezesével Krugman (1999) egy nagyon érdekes helyzetet mutat be.
Kiindulépontja a Bernanke és Gertler (1989) altal bemutatott kapcsolat a vallalat nett6 értéke és
a beruhdzas szintje kozott. A szerz6k ravilagitanak a beruhazasokon keresztiil érvényesiild atté-
telhatasra: a fellendiilés idején a vallalatok novekvo nett6 értékitknek koszonhetéen novelhetik
beruhdzasaikat, ami tovabb erdsiti a fellendilést.

A fenti kapcsolatot kihasznalva Krugman (1999) ramutat arra, hogy amennyiben a vallalatok
eladosodasa dontéen devizaban torténik, akkor két karos esemény is bekovetkezhet. Egyrészt
a kilfoldi befektetok bizalomvesztését kovets tékemenekiilés a hazai valuta leértékel6déséhez
vezet, amely a devizaaddssag hazai valutaban denominalt értékének novekedését jelenti. Ez pe-
dig rontja a vallalatok nettd értékét és a fenti 9sszefiiggés értelmében a hazai beruhdzasok driasi
mértékd csokkenéséhez vezet. Mdsrészt pedig recesszid esetén a hagyomanyos valasz, a mone-
taris expanzié nem lesz hatékony, mivel az ujabb leértékel6dés tovabb rontja a vallalatok nettd
értékét és visszafogja a beruhazasokat.

A jelentés mértékid devizaban torténd eladosodas esetén tehat a vallalatok nettd értékén ke-
resztiil az drfolyam megvaltozésa a nett6 export mellett a hazai kereslet mértékét is befolyasolja,
igy az aggregalt kereslet a kovetkez6képpen irhatd fel:

y = D(y, i, eP*/P) + NX(eP*/P, y), (1)

ahol a hazai kereslet (D) a kibocsatas (y) novekvd, a kamatlab (i) csokkend és a realarfolyam
(eP*/P) csokkend, mig a nett6 export (NX) a realarfolyam novekvé, és a kibocsatas csokkend
fiiggvénye. Ekkor alacsony realarfolyam-szintek mellett a leértékel6dés hatdsa a vallalat net-
to értékére és ezen keresztiil a beruhdzasaira elhanyagolhato, igy a realarfolyam novekedése a

19 Ennek készonhet6en a portfolio regedésével is csak kis mértékben emelkedett az értékvesztésképzés (MNB 2006).
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netté export novelése altal noveli az aggregalt kereslet és a kibocsatds nagysagat. Azonban mi
torténik, ha a hazai valuta leértékel6dése tovabb folytatddik? A realarfolyam novekedése egy idé
utén a vallalatok devizahiteleinek hazai valutaban denominalt értékét oly’ médon megnoveli,
hogy a vallalatok cs6dhelyzetbe keriilnek és a realarfolyam novekedésének hazai beruhdzasokra
gyakorolt negativ hatdsa meghaladja az export versenyképességére gyakorolt pozitiv hatasat,
azaz a leértékelddés hatdsara 9sszességében csokkenni fog az aggregalt kereslet és az egyensulyi
kibocsatas a gazdasagban. Ez pedig nem jelent mast, minthogy az arupiaci egyensulyt biztositd
output-arfolyam kombindcidkat dbrazolé DD-gorbe meredeksége egy meghatarozott arfolyam-
intervallumban negativ meredekségti lesz. A jelentds devizaaddssaggal rendelkezé vallalatok
megsziinését kovetden a leértékel6désnek ismét a nettd exportra gyakorolt jotékony hatasa fog
domindlni, azaz a leértékel6dés novelni fogja az egyensulyi jovedelmet és a DD-gorbe ismét
pozitiv meredekség lesz. Osszességében tehdt a véllalatok 6ridsi mértéki devizahitelezésének
koszonhetéen a DD-gorbe az 5. dbran lathato alakjat fogja felvenni.

5. dbra

AA-DD modell az azsiai valsag bemutatasara

CA
AA

DD

»
»

Y

Az 5. dbran jol lathato, hogy a pénzpiaci és devizapiaci egyensulyt megteremtd arfolyam-
kibocsatds kombinaciokat reprezentalo AA-gorbe berajzolasaval harom egyensulyi helyzet is
kialakulhat. A B pontban megvaldsul6 egyenstly azonban nem lesz stabil. ,,S-alaka” DD-gérbe
esetén tehat két stabil egyensulyi pont (A és C) figyelhet6 meg: az egyik normal, alacsony arfoy-
lyam mellett, mig a mésik nagyon magas arfolyam mellett fog kialakulni.

6. dbra
Monetaris és fiskalis politika a médositott DD-gorbe mellett

CA

B 4



®

196 Csonté Baldzs — Siklés Déra

A 6. dbra mutatja a gazdasagpolitika lehetdségeit ebben a furcsa helyzetben. Tegyiik fel,
hogy a gazdasag kiindul6 helyzetben az A pontban van. Nézzitk meg el8szor a fiskalis restrikcid
egyensulyi kibocsatasra gyakorolt hatasat. A kormanyzati vasarlasok csokkentése vagy az adok
emelése hatdsara csokken a belf6ldi kereslet, és a DD-gorbe balra tolodik (DD’-gorbe). A fiskélis
restrikcié megfelel$ nagysagaval, azaz a DD-gorbe megfelel6 mértéki eltolodasaval megsztinik
a tobbszords egyensuly jelensége, azonban az AA- és a DD’-gorbe metszéspontja igy a ,,rossz”
egyensulyi helyzetet (B) fogja kialakitani, amely mellett a kiindulé helyzethez képest 6ridsi mér-
tékben leértékelt arfolyam és alacsonyabb egyensulyi output alakul ki. A hagyomanyos modell-
hez képest ez annyi valtozast jelent, hogy a kibocsatdscsokkenés és a leértékel6dés itt egyarant
sokkal nagyobb mérték a fiskalis restrikcié kovetkeztében.

Most pedig nézzitk meg a monetaris expanzié hatasat. A pénzkinalat novelése esetén a va-
luta leértékelodik és az AA-gorbe jobbra/felfelé tolodik (AA-gorbe). Megfelel6 mértékd eltolo-
das és megfelel6 meredekségti gorbe esetén az 4j egyensulyi helyzetet a C pont mutatja. Az 1j
egyensulyba torténé dtmenet 6riasi mértéki leértékel6dés mellett valdsult meg (a monetdris
expanzio6 hatdsara torténd leértékel6dés 6sszhangban van a hagyomanyos AA-DD-modell imp-
likécidjéval, azonban annak mértéke nem). Erdekes azonban az egyensulyi kibocsatas alakulasa.
A monetaris expanzié normal esetben outputbévité hatdsaval ellentétben ezuttal csokkenti az
egyensulyi kibocsatds szintjét.

A fenti modell alapjan tehat a monetaris expanzio jelent6s mérték(i devizahitelezés mellett
akdr a kibocsatas csokkenését is eredményezheti.

Egy kevésbé szélsGséges eset modellezése

Az alabbiakban azt szeretnénk bebizonyitani, hogy a devizahitelezés jelentdségének nove-
kedésével a monetéris politika egyensulyi outputra gyakorolt befolyasa csokken, még akkor is,
ha nem feltételezziik a véllalatok és a haztartdsok el6z6 részben bemutatott szélsGséges mértéku
devizaban torténd eladdsodasat.

A kovetkezd feltevésekkel éliink:

e Azaggregalt keresletet a kovetkezé egyenlet hatdrozza meg:
y = D(y, i, eP*/P, ¢) + NX(eP*/P, y)
()
ahol (1)-hez képest annyi killonbség van, hogy a belfoldi kereslet ezuttal a devizaban
torténd eladdsodas (c) fiiggvénye is lesz. Erre azért van sziikség, mert a redlarfolyam-
nak a véllalatok nett6 értékére és ezen keresztiil beruhdzési keresletére gyakorolt hatasa
értelemszertien attdl fiigg, hogy mekkora mértékii azok devizaban torténé eladdsoda-
sa. Nagyobb mértékl devizaaddssag mellett ugyanakkora leértékelddés nagyobb mér-
tékben rontja a vallalatok nett6 értékét és jobban csokkenti beruhdzasaik nagysagat.'

e Teljestil a Marshall-Lerner-feltétel, azaz a redlleértékel6dés a nett6 export javulasat idé-
zi el6.

e A kilfoldi (P*) és a belfoldi arszinvonal (P) rogzitett, igy a nominalis leértékel6dés
megegyezik a realleértékel6déssel.

1A vallalatok nett6 értékét a hazai valutdban denominalt addssagéllomdnyon keresztiil csokkentheti a leértékel6dést
kiséré kamatemelés. A beruhazésokat tehdt a hazai valutdban és a devizaban torténd eladésodas is visszafoghatja
leértékel6dés esetén, azonban a modellben kizérélag annak nagyobb jelentésége miatt a devizaaddssig szerepével
foglalkozunk.
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e |dNX/de| = |dD/de|, azaz a nominalis leértékel6dés nettd exportot noveld hatdsa meg-
haladja a leértékelédésnek a belfoldi keresletet a vallalatok nettd értékén keresztiil
csokkentd hatasat. Ezzel a feltétellel kikiiszobolhetjiik az elz6 fejezetben bemutatott
esetet, azaz a DD-gorbe negativ meredekségti részét.

A 7. abran megvizsgaljuk, hogy a devizahiteldllomany jelentéségének névekedése milyen
hatdssal van az egyensulyi kibocsatds alakuldsara a valutadrfolyam leértékelddése esetén.

7. dbra
A devizaaddssag novekedésének hatdsa a DD-gorbe meredekségére
D+NXA y =D+ NX
v = D(y, i, co,esP*/P) + NX(y, esP*/P)
By =D, i, o1, e2P*/P) + NX(y, e2P*/P)

y = D(y, i, ¢z, e2P*/P) + NX(y, e2P*/P)

C = i, eP*/P) + NX(y, ¢P*/P
//y D(y’ i, elP*/ ) (y» €1 )
/
%
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Tegyiik fel, hogy a gazdasag kiindul6 helyzetben az A pontban van és hogy ¢ =0, valamint
c,>c,>c,. A devizaban torténé eladosodds kiilonbozé szintjei kozott megnézziik az drfolyam
e,-16l e -re torténd leértékelodésének a kibocsatasra gyakorolt hatdsat. El6szor tekintsiik a c,
melletti helyzetet. Ekkor a leértékelddés hatasara n6 a nettd export, az aggregalt keresletet mu-
taté egyenes felfelé tolodik, B lesz az Gj egyensulyi pont, valamint A és B pont alapjan ado-
dik az drupiaci egyensulyi helyzeteket mutaté DD-gorbe. ¢, >c, devizahitel-dllomény mellett az
ugyanakkora mértékii leértékelddés a véllalatok netté értékének csokkentésével és az ezzel jard
beruhdzascsokkenéssel az export versenyképessége javuldsanak egy részét ellensulyozza, azaz
az aggregalt kereslet kisebb mértékben fog néni és az Uj egyensily C pontban fog kialakulni.
Lathatd, hogy az igy ad6dé DD’-gorbe az eldbb levezetett DD-gorbénél meredekebb lesz. ¢, >c,
esetén a leértékel6dés még jobban visszafogja a beruhdzast, igy az aggregalt kereslet novekedése
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még kisebb lesz (egyensulyi helyzet D pontban). Az innen levezetett DD”-gorbe az el6z6nél
is meredekebb lesz. Lathato, hogy a devizaban torténé eladésodas mértékének novekedésével
parhuzamosan a DD-gorbe meredeksége nd, mivel a novekvé nettd export egyre nagyobb hay-
nyadat ellensulyozza a beruhazasi kereslet csokkenése. A meredekség novekedésének az utolsd
feltételiink szab hatart. Amint |[dNX/de|=|dD/de|, a két ellentétes el8jelii hatds pontosan kioltja
egymdst és a leértékel6désnek nem lesz hatdsa az aggregalt kereslet és az egyensulyi kibocsatas
nagysagara. Azaz a DD-gorbe egy fiigg6leges egyenes lesz.

A DD-gorbe meredeksége a monetaris politika hatékonysaga szempontjabdl kulcsfontossa-
gu. A meredekség novekedésével ugyanis az AA-gorbe adott pénzkinalat-novelés altal okozott
jobbra tolodasa az egyensulyi kibocsatds szintjét egyre kevésbé befolyasolja. Fiiggbleges DD-
gorbe esetén példaul a monetaris expanzi6 csak az arfolyam leértékel6désében fog megnyilva-
nulni, mig az output egyensulyi szintjére semmilyen hatassal nem lesz.

Osszefoglalva: a devizdban torténd eladésodds mértékének novekedésével a monetaris poli-
tika egyre kevésbé képes az aggregalt kereslet serkentésére, illetve a kibocsatas novelésére.'?

Kovetkeztetések

A hiteldllomany/GDP arany gyors névekedését elsdsorban a héztartasoknak térténd hite-
lezés dominalta az utébbi években. A gyors hitelnévekedés az egyensulyi hitel/ GDP aranyhoz
torténé konvergenciaként értelmezhet6, els6sorban tehat a pénziigyi kozvetités mélyiilésével
magyarézhat6. Osszességében tehat a hitelngvekedés kedvezé folyamatnak tekinthets, ameny-
nyiben lehetévé teszi a véllalatok nagyobb beruhazasi szintjét, illetve a haztartasok fogyasztas-
simitasat. Mindazonaltal aggodalomra ad okot a devizaalapt hitelek rohamosan n6évekvé jelen-
tdsége, amely a haztartasok és a vallalatok egy része esetén természetes fedezettség hianyaban
magasabb kockazatot rejt magaban.

A jegybanki kamatdontések novekvé hitelallomanyon keresztiil érvényesiilé jovedelmi ha-
tasdnak gyors jelentkezését segiti az a tény, hogy Magyarorszagon nagy a révid lejératd és a
valtoz6 kamatozasu hitelek aranya. Ugyanakkor a haztartdsok fogyasztasi és megtakaritdsi don-
téseire haté kamattranszmisszié hatékonysagat csokkenti a lakossag pénziigyi eszkozeibdl és
kotelezettségeibdl fakadd netté kamatjovedelmének a rendelkezésre 4ll6 jovedelmén beliili kis
aranya, valamint a devizahitelezés novekvé jelentSsége.

A bankok hitelkockazata novekedésének irdnyaba hat a hitelezési standardok lazulasa és
a fentebb mér emlitett novekvd jelentdségli devizafinanszirozas. Ezen felill 2007-ben a banki
portfolié minéségének romlasat vetiti elére a 2006 6szén bejelentett intézkedéscsomag kedve-
zOtlen hatdsa a haztartdsok realjévedelmére.

A devizaban torténd eladésodas tendencidja mindenképpen meghatarozo, mivel ahogy be-
mutattuk, a nagy mértékd devizaadossag az arfolyam leértékel6désével silyos valsagot okozhat,
és csokkentheti a monetaris politika stabilizacids szerepének hatékonysagat.

12 Magyarorszagon a leértékel6dés beruhazasi keresletre gyakorolt negativ hatdsat enyhiti, hogy a devizahitelezés néve-
kedésének motorja nem a vallalati, hanem a haztartasi szektor.
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