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Finanszirozasi és novekedési konvergencia — az eladdsodas margdjara

A vdlsdgot kévetd konszoliddcids id6szak lezdrultdval uj konvergencia periddus indult el. Tekintve
az unids sszehasonlitdsban harmad akkora, de régids 6sszevetésben is elmarado banki — ugy vadl-
lalati, mint lakossdgi — GDP ardnyos hiteldllomdnyt, a bankrendszer elétti fejlédési tér a dinamikus
felzdarkdzas lehetdségét mutatja. Ahhoz, hogy a redlgazdasdg tartds és nagymértéki boviilése mel-
lett a hitelezési konvergencia is megvaldsuljon kétszamjegydi vdllalati és lakossdgi hiteldinamika
kivdnatos. Ennek fenntarthatdsdgdt a vdllalati szegmensben a KKV, a beruhdzdsi célu és termelé-
kenységet javito hitelezés, a lakossdg esetében a szélesebb kérében megvaldsuld, egészséges szer-
kezetl hitelezés és a jévedelmek tartds emelkedése egyiittes teljesiilése biztosithatja.

Az eladb6sodas természete

Az eladdsodas szintje, iteme és annak szektorok k6zotti megoszlasa egyarant fontos szereppel bir
abban, hogy a hitelezés a fenntarthatd gazdasagi fejlédést elGsegitse. E tekintetben kiilondsen a
2007-2009 kozotti pénzigyi valsag iranyitotta ra ismét a figyelmet a szektordlis (allam és magan)
addssag és a makrogazdasagi teljesitmény kozotti 0sszefliggések vizsgalatara.

Az dllamaddssaggal kapcsolatban a kordbbi kutatasi ,f6aram” megallapitasa az volt, hogy a magas
addssag szinttel rendelkez6 orszagok alacsonyabb gazdasagi novekedést mutatnak, mint a kevésbé
eladdsodott allamok. Ebbdl kdvetkez6en a csokkend addssag és a finanszirozas szerkezete megha-
tarozé a novekedés szempontjabdl. A valsagot kdvetd kozel egy évtized hazai gazdasagpolitikai
erdfeszitései a konszolidaciordl szoéltak. Az allamaddsag GDP aranyos szintje folyamatos, mintegy
10 szazalékpontos csokkenéssel 73,6 szdzalékra (Eximbankkal, Eximbank nélkil 71,7 szazalék) mér-
séklédott 2017 év végén. Ami pedig a finanszirozas szerkezetének szempontjabél kulcsfontossagu,
hogy ma mar kdzel 80 szazalékban forintalapu és kétharmad aranyban belfoldrél — ezen belil n6-
vekvé aranyban a lakossag altal — finanszirozott, mely jelent6sen hozzajarult az orszag sérilékeny-
ségének és igy a hozamok csokkenéséhez. Ezen kedvezd trendek folytatdsa tovabbra is sziikséges
a fenntarthat6 felzarkézashoz.

A maganszektor eladésoddsa azonban mds természetli. Az empirikus irodalomban szamos elem-
zést talalunk a pénziigyi rendszerek fejl6dése, az eladdsodas, valamint a gazdasagi novekedés és
fejlettség kapcsolatara. Ezekben konszenzusos jelleggel megallapitast nyert, hogy a pénziigyi fej-
lettség és a magdanszektor banki hitel-penetracidjanak mélysége meghatdrozé a GDP-novekedés, a
t6kefelhalmozas, valamint a hatékonysag javuldsa szempontjabdl. A banki hitelezés hozzajarul a
vallalatok egyre szélesebb korének hozzdadott érték noveléséhez, de a termelés rovid tavu finan-
szirozasan tul, a kapacitasokat bévits és hatékonysagot javitd beruhdzasok finanszirozasa, valamint
az export és hatarokon atnyuld tevékenység hitelezése egy orszag versenyképességét tudja meg-
hatdrozni. A lakossag, mint a fejlett gazdasagok legfontosabb végfelhasznaléjanak hitelezése pedig
kozvetve és kozvetleniil hat a fogyasztason és beruhdzasokon at az 6ssztarsadalmi jolétre és t6ke-
felhalmozasra.



Az egyes orszagok maganszektorhitel / GDP aranya és az egy f6re juté GDP (2016)
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Egy fére juté GDP (PPF, 5)
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Konvergencia 1.0

A hazai véllalati és lakossagi banki hiteldllomdany a GDP ardnyaban a 2000-es évek eleji 30 szazalék
alatti szintrél — a régioval egyiitt —, 8 év alatt megdupldzodott. Az akkori hitelkonvergencia a hazai
penetracidt a régid élmezényébe emelte mind vallalati, mind a lakossagi, azon belll a lakascélu
hitelek esetében. Hazdnk a régidval egyiitt latszdlag egylitt mozgott a pénzligyi mélyiilés vezérelte
gazdasagi felzdrkdzas palydjan. Az eladdsodas azonban koncentrdltan ment végbe az ligyfelek és
szektorok kozott (haztartas és kereskedelmi ingatlan). Mindez a forintkamatok ,,versenyképtelen-
sége” miatt deviza alapon, valtozé (valtoztathatd) kamatok mellett valésult meg nagyon rovid idén
belil. A begyr(z6 valsag pedig mar egy sériilékeny és tuladdsodott maganszektort taldlt. A valsa-
got kovetd hosszi mérlegalkalmazkodas kdvetkeztében a hazai maganszektor hitelek ardnya 32
szazalékra — az el6z6 konvergencia szakasz kezdeti szintjére — siillyedt, mig régids versenytdrsaink
szinten tartottdk, vagy tovabb novelték hiteldllomanyukat. Jelenleg tehat egy tobb mint masfél év-
tizeddel ezel6tti hitel/GDP mutatdval kezdjiik a felzarkdzas djabb fejezetét, mar nem csak az unids,

de a régids atlaghoz is.

Az egyes orszagok banki mérlegf66sszeg és maganszektor hitel / GDP aranya (2008/2017)

2008, a GDP szdzalékiaban 2017, a GDP szdzalékiaban
Magyarorszag 125 55 28 27 14 a7 32 17 15 8
Lengyelorszig 70 40 15 25 13 90 18 36
Csehorszag 92 40 20 20 14 144 54 22 32 23
Szlovdkia a5 42 23 19 13 91 21 39 30
Romadnia 57 34 17 17 4 49 27 12 14 8

Forrds | Eurostat
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Konvergencia 2.0

Ha azt a célt tlizzik ki, hogy a kovetkezd évtized végére fenntarthaté realkonvergencia valdsuljon
meg és ezzel a jelenlegi osztrak GDP 80 szazalékat elérjik, annak peremfeltételei az évi stabil 4-4,5
szazalékos real GDP novekedés, az ezzel megegyez6 litem(i termelékenység javuldst biztosité 23-
25 szazalékos beruhdzasi rata, valamint a realkeresetek megduplazddasa. Az ezzel konzisztens hi-
telkonvergencia természetesen csak kéz a kézben valdsulhat meg. A hitelezés, a jévedelmek, vala-
mint a produktiv beruhazasok emelkedésének egyiitt kell megvaldsulnia, mindharom sziikséges,
de 6nmagaban egyik sem elégséges feltétele a fenntarthato felzarkdzasnak.

Magyar sajatossag, hogy az Uj hitelciklust a hazai bankrendszer régids és unios 6sszehasonlitasban
az egyik legalacsonyabb — legyen az mérlegf66sszeg, vallalati, lakossagi vagy lakashitel — penetracid
mellett kezdte meg. Pozitivum azonban, hogy az elmult évek konszolidaciéjanak kdszénhetéen ki-
tisztult a bankrendszer mérlege, téke- és likvidtas helyzete stabil. Adottak tehat feltételek ahhoz,
hogy a korabbinal magasabb egyensulyi dinamika mellett b6viljon a hitelezés.

A redlkonvergenciaval konzisztens hitelpdlya a jelenleg a GDP csupdan mintegy harmadat kitevs
maganszektor hiteldllomany dupldzdsat kivanja meg a kovetkezd évtized végére. Szintjében ezzel
hozzavet6legesen a mai EU-s, illetve osztrak hitelpenetracid 90 szazalékat érné el a bankrendszer.
Ennek teljesitéséhez kétszamjegy( éves hiteldinamikara van sziikség valamennyi szektor hitelezé-
sében. Az elmult években fenntarthatonak és sziikségesnek itélt 5-10 szazalékos ndvekedési sav a
vallalati hitelezésben 2017-ben teljesilt ugyan, de a vélsagot kovetd — és kilondsen az NHP idSsza-
kat megel6z6 — allomanylépllés a visegradi orszagok legalacsonyabb vallalati eladésodasat ered-
ményezte. igy a korabbindl magasabb, 10-15 szazalékos hiteldinamikat a hazai vallalatok erés bank-
hitelekre utaltsaga, kiilondsen az EU-s forrdsok 2020 utdni varhatdéan csokkend rendelkezésre al-
lasa indokolja. Ezen tényez6k ismeretében kiemelked&en fontos, hogy egy szélesebb KKV tgyfélkor
hitelhez jutasi felételei biztositottak legyenek a vallalati életciklus teljes horizontjan, mellyel atla-
gosan —a 2017-ben mért — 13 szazalékos atlagos hiteldinamika fenntartasa a cél. Ebben a bankok
magasabb kockazatvallaldsat a garanciaprogramok felfutasa is tdmogathatja.

Nemzetkozi és régids szinten 6sszevetve a 2017-es hazai hiteldllomdanyokat, valamint az aktualis
hiteldinamikakat jol latszik, hogy fundamentalisan nagyobb tér a lakossagi, azon belll is lakashite-
lezés el6tt all. A régidban jelenleg legalacsonyabb GDP aranyos lakossagi és lakashitel allomanyok
éves szinten 15, illetve 18 szazalékos éves novekedési Giteme mellett valdsulhat meg a felzarkdzas.

Fontos azonban, hogy az Uj konvergencia minéségi ismérveit is szem el6tt tartsuk. Az eladésodas
novekedése kivanatos folyamat, amennyiben a haztartasok szélesebb kore vesz fel hitelt. Jelenleg
a haztartdasok mintegy harmada rendelkezik valamilyen hiteltermékkel, mig ez az arany 50 szazalék
korul szorddik Nyugat-Eurdpaban. Ha ezt az ardnyt sikeriilne megkdzeliteni, igy a novekvs adds-
sagteher a rendelkezésre 3all6 jovedelem aranydban fenntarthatd pdlyan maradna, a 2015 6ta ha-
talyos adossagfék szabalyok mellett. Stabilitasi, fogyasztévédelmi szempontbdl kivanatos, hogy a
hiteltorlesztések a futamidé minél hosszabb horizontjan kiszamithatéak legyenek, igy a hitelfelvé-
telnek forintban, minél hosszabb tavra rogzitett kamatozas mellett kell torténnie. Ennek elGsegité-
sére és az arverseny javitdsara a MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitelek térnyerése, valamint a
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tény, hogy a februarban folydsitott lakdshitelek 70 szazaléka kamatfixalt volt (idvozlendé folyamat.
igy az alacsony hitelpenetracid tiikrében a kdvetkezd években egy, a jelenleginél érdemben maga-
sabb hiteldinamika is kivanatos lehet a haztartasi hitelezésben, amennyiben a hiteldllomany bévi-
lése megfelel6 arverseny mellett, az Gigyfelek szélesebb korénél valésul meg, és azt a jovedelmek
fenntarthaté novekedése is kiséri.

A banki hitelpenetracié valtozasa a kdvetkezé évtized végére a felzarkézas megvaldsuldsaval

Az allomany

A GDP aranyaban 3 .
atlagos eves

Hényszoro- | ndvekedésiiiteme

2017 (%) | 2030(%) sara? 2018-2030kozott

véltozik? (%)

MérlegfGosszeg 95 160 1.7 11

Magdnszektor 32 70 2,1 14

hitelei

Villalati hitel 17 30 1.7 12

Kkv hitel 10 20 2,0 13

Héztartasi hitel 15 40 2T 1415

Lakashitel 8 30 3,8 18

Forrds | MNB

A bankrendszeri penetracié egyes mutatoi realkonvergencia esetén
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—Bankrendszeri mérlegféosszeg / GDP i CSEhOFSZég 133 %-a
—Magdénszektor banki hiteldllomanya / GDP

Forras | MNB

A fentebb bemutatott hitelkonvergencia nem egy az MNB altal felrajzolt hosszu tavu el6rejelzés
vagy varakozas, hanem egy readlkonvergenciaval konzisztens hitelpdlya. Ezen peremfeltételek tel-
jesulése esetén a vallalati és haztartasi szektor eladdsodasa fenntarthaté és egészséges szerkezet-
ben valdsulhat meg. A jegybank feladata annak szoros nyomon kovetése, hogy az Uj hitelkonver-
gencia prudens mederben valdsuljon meg. Amennyiben a hitelezés dinamikus bdviilése a
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jovedelmek névekedése nélkil torténne, az fenntarthatatlan, instabil allapotot eredményezne. Eb-
ben az esetben az MNB mikro- és makroprudencidlis eszkdzeivel készen all a kockazatok csdkken-

tésére.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. mdjus 3-dn.”
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