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LA fejlédés és a vdlsdg egy 1676l fakad.”

M¢éré Liszlé (2014) szavai kiindulé keretet ad-
nak dolgozatunknak: a fejlédés és a valsdg 4l-
talunk ,megtaldlt” kozos gyokere a hitelezés.
A kozgazdasdgi irodalom egyik — sokdig meg-
ingathatatlannak szdmit6 — alaptézise, hogy
egy orszag hitelezési aktivitdsa és gazdasdgi no-
vekedése szoros, mégpedig szoros pozitiv kap-
csolatban 4ll egymdssal (Mérg, 2002). E tézist
szdmos gazdasdg fejlédésének empirikus adata
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tdmasztja ald, melyekbdl a vildggazdasig leg-
fontosabb szerepl8jeként az USA a legrelevdn-
sabb példa. Az USA az az orszdg, amely a hi-
telezés novelésével — mintegy elére menekiilve
— noveli a fogyasztdsi hajlandésdgot, ezdltal a

GDP méreékét.

A PUBLIKACIO KERDESFELVETESE

A kozvetlen kapcsolat egyrészt vildgos, ha azzal
a megszoritdssal éliink, hogy a magdnszektor és
az 4llamhdztartds hitelfelvételének keresletno-
vel§ hatdsdt vizsgdljuk a gazdasdgi novekedésre.

Pénziigyi Szemle M2019/4



B FOKUSZ — ELOSZTASI RENDSZEREK HATASAI B

A kozvetett hatdsokra azonban mdr kordntsem
ilyen evidencidval tekinthetiink. A sorozatos gaz-
dasdgi valsdgok kozepette felvetddik a kérdésnek
az az oldala, miszerint a talzott hitelezési aktivi-
tds negativ hatdsai tdlstlyba keriilnek. Annyira,
hogy egyes szerz8k — pl. King és Levine (1993),
European Systematic Risk Board (2014) — sze-
rint a hitelezési aktivitds alkalmas vélsdg-eldre-
jelzd mutatéként funkciondl.

Erdekldésiink kozéppontjdban az 4ll, hogy
milyen tényez8k hatdrozzdk meg a gazdasigi
ndvekedés titemét és ezen okok kozott milyen
helyet foglal el a hitelezés. A gazdasdgi néveke-
déssel kapcsolatos elméleti és empirikus kuta-
tdsok meghatdrozé teriiletei a kdzgazdasdgran-
nak, melyet kivaléan fejez ki Marer gondolata:
LA gazdasdgi novekedés nem csak azérr lénye-
ges, mert novekvd joléthez vezet. A gyarapods
gazdasdgil orszdgokban laks emberek dltaldban
boldogabbak és optimistabbak. Az anyagi fejls-
dés dlraldnos elégedetiséghez vezet, a stagndlds és
visszaesés nyomorhoz és pesszimizmushoz. A gaz-
dasdgi novekedés azért is fontos, mert hidnya tar-
tds munkanélkiiliséger é csokkend életszinvona-
lat eredményez sokak szdmdra.” (Marer, 2013,
242. oldal).

Tanulményunk 8 célja, hogy bemutas-
suk a hitelezés és a gazdasdgi novekedés ko-
zotti elméleti hdtteret, amelyet empirikusan
is elemziink Magyarorszdgra vonatkozdan a
2000-2017. II. negyedéve kozotti id8szakra
vonatkozéan. Publikdciénk a kovetkezd kérdé-
sekre kivdn valaszt adni.

P Miért megfeleld mutaté a magdnszektor
GDP-ardnyos hiteldllomdnya a pénziigyi fej-
lettség leirdsdra vonatkozdan?

»Milyen a magyarorszdgi hitelezés béviilé-
se és a gazdasdgi novekedés kapesolata? A hi-
telezés mennyiben tekinthetd gazdasdgi nove-
kedést serkentd tényezének és mennyiben a
vélsdgok okdnak?

»Mely csatorndkon hat Magyarorszdgon a
maginszektor GDP-ardnyos hiteldllomdnya-
nak novekedése a redlgazdasdgra?
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NOVEKEDESI REGRESSZIO
A GAZDASAGI NOVEKEDES
VIZSGALATABAN

A kozgazddszok alapvetden a GDP nagysdgit,
pontosabban az egy fére jut6 redl GDP-t tart-
jik a fejlettség és az életszinvonal kifejezésére
irdnyulé legjobb gazdasdgi mutaténak. A kdz-
gazdasdgi szakirodalom béséges valasztékdban
szlikebb témdnkhoz kot8dden néhdny alapve-
t8 kutatdst vizsgdleunk meg (Németh, 2016;
Mankiw, 1992; Young, 1995; Barro, 1991;
Beck et al., 2000). Az elemzés sordn célunk a
kiilonbozé névekedési elméletek gazdasigi ns-
vekedési tényez8inek elméleti feltdrdsa volt,
amely alapjan empirikus modelliinket fel tud-
tuk allitani (a cikk mdsodik részében mutat-
juk be).

Publikdcidnk sordn a novekedési regresz-
szié eszkoztdrdt alkalmaztuk. A mddszertan
gyakorlati jellegli, amely empirikus oldal-
16l kozeliti meg a gazdasdgi novekedés té-
makorét: okonometriai eszkoztdr segitségé-
vel kiilonféle modellek (OLS, VAR, VECM,
SVAR) keretein beliil elemzi a kibocsitds no-
vekedését. Az eredményvdltozé 4ltaldban az
egy f6re juté redl GDP novekedése, mig a
magyardzé véltozdk kozore kilonféle gazda-
sgi és tdrsadalmi murtatdk szerepelhetnek,
ezeknek kell§ elméleti magyardzderdvel kell
rendelkezniiik a gazdasdgi névekedést illets-
en. Az 6konometria 4ltal kimutatott kapcso-
lat nem feltétleniil jelent valés kdzgazdasigi
kapcsolatot, ezért a kapcsolat elméleti aldtd-
masztdsdra van szikség. Killonosen fontos a
magyardzé véltozék kombindcidjdnak helyes
megvilasztdsa.

Novekedési regresszidval vizsgilta a gazda-
sagi novekedést Barro (1991) kutatdséban, 98
orszdg 1960-1985 kozotti adatait vizsgdlea.
Miivében t6bb mint 30 vdltozét tesztelt a gaz-
dasdgi novekedés okainak feltdrdsa szempont-
jébol. Tanulmédnydban a kovetkezd gazdasdgi
véltozdkat taldlta szignifikdnsnak:



* beiskoldzdsi ardny,
e kiindulé (vizsgalt id8szak elsé éve) 1 fore
jutd redl GDP éreéke,

* teljes kormdnyzati kiaddsok,

* fizikai t6kefelhalmozis,

* politikai stabilitdsra vonatkozé véltozd.

Beck és szerzbtarsai ezen a kutatdsi vonalon
tovabb haladva a pénziigyi fejlettség gazdasd-
gi novekedésre gyakorolt hatdsdt vizsgdltdk.
A Barro dltal szignifikdnsnak taldlt murtaté-
kon kiviil az infldciét, a gazdasdgi nyitottsdg
mértékét, a fekete piaci prémiumot és a GDP-
ardnyos maginszektornak nydjtott hiteleket
vontdk kutatdsuk korébe (Beck et al., 2000).
Dolgozatunk empirikus részében névekedé-
si regresszids elemzést alkalmaztunk, mely so-
ran néhdny sajit 6tletiink mellett — az emlitett
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tanulmdnyok véltozéit haszndltuk fel. A reg-
resszids tesztelés véltozdinak pontos megha-
tdrozdsdra, a mddszertan pontos leirdsdra és a
modell ismertetésére a publikdcié utolsé pont-
jaiban keriil sor.

A gazdasigi novekedést szdmos tényezd
(gazdasdgi ciklus, orszdgspecifikus adottsdg)
kolesonhatdsa hatdrozza meg. Robert E. Lucas
szerint a gazdasdgi novekedés okainak megér-
tése a kozgazdasigtan egyik legfontosabb té-
makdre. ,Az emberi jolér ezekhez hasonld kérdé-
seiben rejlé igazsdgai egyszeriien megdobbentiek:
ha az ember egyszer elkezd gondolkodni rajtuk,
nehéz barmi mdsra gondolni” (Lucas, 1988, 5.
oldal). Az 1. dbrin lithaté az empirikus ku-
tatdsunkba bevont két orszdg GDP-volumené-
nek alakuldsa.

1. dbra

A GDP-VOLUMEN VALTOZASA NEMETORSZAGBAN, MAGYARORSZAGON ES AZ EU-28-BAN
(2010=100%)
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A GAZDASAGI NOVEKEDES
ES A HITELEZESI VOLUMEN ELMELET]
KAPCSOLATA

A névekedés és a hitelezés
kapcsolatanak elméleti alapjai

Tanulmédnyunk e fejezetében a pénziigyi koz-
vetitd rendszer gazdasdgi ndvekedésre valé ha-
tdsdt elemezzitk. Els8ként meghatdrozzuk,
hogy miért alkalmas mutaté a maginszektor
GDP-arédnyos hiteldllomdnya a pénziigyi koz-
vetitérendszer mélységének kifejezésére (1. hi-
potézis). A témdban publikdle szakirodalmat
dttekintve, két markdnsan kiilondllé elmé-
let killonbéztethetd meg a pénzigyi kozvetitd
rendszer és a gazdasdgi novekedés kapesolatd-
ban. A klasszikus novekedéselméletek nem ve-
szik elemzésiik keretébe a pénziigyi rendszert,
Ugy tekintik, hogy nincs ok-okozati 8sszefiig-
gés a pénziigyi rendszer és a gazdasdgi noveke-
dés kozote (Solow-modell és a redl tizleti ciklu-
sok elmélete). A kdzgazddszok mdsik csoportja
szerint viszont szoros kapcsolat van a gazdasi-
gi novekedés és a pénziigyi kdzvetitd rendszer
mélysége kozote. Az iskola legmeghatdrozébb
szerzi Thorsten Beck, Robert King, Ross Levine
és Norman Loayza. E publikécié keretei kozote
nem lehet célunk az iskoldk kozotti vita részle-
tes elemzése, kutatdsunk szempontjdbdl a ma-
sodik iskoldt tekintjitk mérvaddénak.
Publikdciénkban a hitelezési aktivitist a
magin- (vallalati és lakossdgi) és az dllamhdz-
tartdsi szektor Osszességében vizsgdljuk. Bar az
dllamhdzcaredsi szektor eladésodottsdgie tel-
jesen mds gazdasdgi Osszefliggések hatdrozzdk
meg (MNB 2017a), e szektor eladésodottsd-
ga szintén nagyon fontos tényezdje a gazdasigi
noévekedésnek. Modelliinkben tehit

D=D,+D, 1

ahol D, a magdnszekror hiteldllomanyit,
D, az dllamhdztartds hiteldllomanydt jelzi.
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Cikkiink kuleskategéridja a magdnszektor
hitelillomédnydnak GDP-ardnyos alakuldsa:

d, =D,/ GDP 2)

ahol d,a magdnszektor hiteldllomdnydnak
GDP-hez viszonyitott ardnydt mutatja.

A maginszekeor hiteldllomdnydnak megha-
tdrozdsa sordn a kovetkezd statisztikai elhatd-
roldsokkal éliink.

O Avizsgdlat tirgyaa szektor interszekrorilis
eladésodottsdga, tehdt a szektoron beliili adés-
sagdllomdny konszoliddldsra keriilt (az egyik
véllalat/magdnszemély addssdga a mdsik vél-
lalat/magdnszemély felé egyrészrdl kovetelés-,
miésrészrd] kotelezettségallomdny, ezére a kon-
szolid4lt érték nulla).

@ Az adéssigillomdny csak a bankrendszer
felé fenndllé adéssdgdllomdny. Az Ggynevezett
kereskedelmi hiteldllomdnyt (azon hitelek ko-
rét jelenti, amelyet nem hitelintézet nydjc a
magdnszektornak), az (1) pont definicidja au-
tomatikusan kizdrta. A nem hitelintézetek felé
fenndllé adéssdgillomdnyt (példdul adétar-
tozdst) nem tekintjitk vizsgdlatunk részének,
mert ugyan ez része a magénszektor kotelezett-
ségallomdnydnak, de nem tartozik a hitelezési
aktivitds korébe.

© Vizsgilatunk csak a hitelintézeti szektor
hitelnytjtdsdt elemzi, a hitelintézeteken kivii-
li hitelnagysdgot (pl. lizingcégek, faktorcégek
stb.) elemzésiink nem tartalmazza.

A témdnkat tdrgyalé szakirodalomban ki-
emelkedd Schumpeter gazdasigi novekedés-
18l sz616 munkdja, szerinte a pénziigyi kozve-
tité rendszer kozvetlen pozitiv kapcsolatban
dll a gazdasigi novekedéssel. Ugy itéli meg,
hogy a gazdasdgi noévekedéshez elengedhe-
tetlen a pénziigyi rendszer aktiv részvétele
(Schumpeter, 1980). A kozgazddszok kozott
nem alakult ki konszenzus a témit illetd-
en. A ,mainstream” novekedéselméletek sze-
rint nincs kapcsolat a gazdasdgi novekedés és a
pénziigyi kozvetitd rendszer mélysége kozot.



Egy mdsik csoport ugy ldtja, a vita alapvetd-
en nem a kapesolat meglétérdl, hanem a kap-
csolat ok-okozatisdgdrdl szol (ldsd 1. tdblizat).
Dolgozatunk egyik kozpont témakore
a gazdasdgi novekedés és a pénziigyi fejlect-
ség kapcsolatdnak vizsgdlata. A fejlett (mély)
pénziigyi rendszer jelen esetben azt jelenti,
hogy a kozvetlen t8kedramlds nagyrészt aka-
dalytalan, a megtakaritok és felhasznaldk ha-
tékonyan egymdsra taldlnak, és a pénz a lehe-
t8 legkisebb tranzakcids koltséggel tud gazdac
cserélni (Mankiw, 2005). A kétszinti bank-
rendszer sajdtossdgai miatt a pénziigyi kozve-
tit6k (kereskedelmi bankok) tevékenységének
terjedelmével irhaté le legjobban a pénziigyi
rendszer mélysége. Publikdciénkban a magdn-
szektor hiteldllomdnydnak GDP-hez mért ard-
nyét tekintjilk a pénziigyi kozvetitérendszert
leiré legjobb mutatészdmnak King és Levine
(1993), valamint Beck et al. (2000) alapjdn.
A wkepiaci kozvetités szintén befolydsolja a
pénziigyi rendszer mélységét, hazdnk német ti-
pust pénziigyi rendszerrel rendelkezik, amely-
ben a t8kepiaci eszkozok kevésbé fontos szere-
pet jatszanak. Parragh és Végh (2018) gyljtése
alapjdn a magyar t8zsdei kapitalizdcié 20,6
szdzalék a GDP ardnydban, ami kimondot-
tan alacsony érték. A bankok tdrsadalmi fele-
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18sségvillaldsa az utdbbi években szintén nagy
hatdst gyakorol a hitelezésre (Lentner et al.,
2015), e teriiletet azonban terjedelmi okokbdl
nem targyaljuk.

A hitelezés hatasa a gazdasagi
névekedésre

Tanulmédnyunk e pontjédban arra keressitk a
vélaszt, hogy a szakirodalom véleménye alap-
jdn a gazdasdgi novekedés tényezdi koziil a hi-
telezés mennyiben jérul hozzd a GDP novelé-
séhez. Ennek kapcsdn sokszor idézik Hicks-et,
miszerint az ipari forradalom sordn elért gaz-
dasdgi novekedés nem a technoldgia fejlédé-
sének tudhaté be, hanem a megfeleld finan-
szirozdsi lehetéségek megjelenésének. Allitdsa
szerint a technolégia mdr évekkel kordbban
rendelkezésre dllt, igy a fejlédést a likvid pénz-
és t6kepiacok megjelenése generdlta (Hicks,
1969).

A hitelezés sordn az informdcids aszim-
metria komoly problémdt jelent, mert a hi-
telezd nem tudja rendesen megfigyelni a hi-
telfelvevd képességét a visszafizetésre, mig a
hitelfelvevé nem tudja megkiilonbdztetni ma-
gdt mds ,rosszabb” hitelfelvevkedl (MNB

1. tablézat

A HITELEZES ES A GAZDASAGI NOVEKEDES KAPCSOLATA

- Nincs kapcsolat Szoros kapcsolat

Argumentum e Klasszikus dichotomia: a redlgazdaséag
6s a pénziigyi rendszer teljes
szétvalaszthatosaganak tétele

Példa e Klasszikus ndvekedéselméletek: Solow-

modell
o Redl (izleti ciklusok elmélete

Forrds: sajat Gsszeallitas

o T(dkeallokacio javitasaval elérhetd
redlgazdaségi ndvekedés

e Bankrendszer prociklikus magatartdsa
befolyasolja a redlgazdasagi névekedést

 Joseph Schumpeter
e John Hicks
e Robert King és Ross Levine
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2017b; Zsdmboki, 2002). A tSkeallokicié ja-
vitdsdval a kereskedelmi bankok névelik a be-
ruhdzdsok méreékée és hatékonysigit, ennek
koszonhetden gazdasdgi ndvekedés érhetd el
(Cecchetti és Kharroubi, 2012). Levine tanul-
mdnyédban 5 funkciét hatdrozott meg, melyek-
kel a pénziigyi rendszer el8segiti a téke haté-
konyabb allokéldsdt (Levine, 2005, 5. oldal):

OFlbzetesen informaciér gytjt a befekteté-
si lehet8ségekrdl és allokdlja a t8két.

@ Finanszirozds utin megfigyeli a beruhi-
zdsokat és a véllalati irdnyitdst.

© Megkonnyiti a kockizatok megosztdsit
és kezelését.

O Mobilizilja a megtakaritdsokat.

O Megkonnyiti az 4ruk és szolgdltatisok
cseréjét.

A t6keallokdcids csatorndn kiviil Beck to-
vébbi csatorndkat azonositott, melyeken ke-
resztill a hitelezés hatdssal lehet a gazdasigi n6-
vekedésre (Beck, 2014). A hitelezés segiti az
exportot, mert az exportra termelés kockdza-
tosabb és magasabb t6keigényd. Export esetén
sziikség lehet eléfinanszirozdsra az tigylet lebo-
nyolitdsa érdekében.

A hitelezést befolydsolé tényezdk kozott ér-
demes lenne azokat a célzott jegybanki prog-
ramokat ismertetni, amelyek hatdssal voltak
a hitelezésre. E fontosabb tényezdk kozé tar-
toznak a bankok tdrsadalmi felel8sségvallald-
sa, NHP-, PHP-programok. E tdrgykér tdr-
gyaldsa meghaladja publikdcidonk terjedelmét,
a kérdéskort részletesen korbejarja a Pénziigyi
Szemle 2017/4-es szdmdban megjelent Kolozsi-
Parragh-Pulai cikk (Kolozsi et al., 2017).

A hitel sordn a gazdasdgi szereplék -
intertempordlis dontést hozva — képesek meg-
névelni jelenlegi jovedelmiiket jov6beli jove-
delmiik terhére. Ennek koszonhet6en képesek
fogyasztdsuk és beruhdzdsaik id6beli simicd-
sdra. A hitelfelvétel hatdsira megnovekedett,
rendelkezésre 4ll6 jovedelem megnoveli az
aggregilt keresletet, melyhez a kindlat azonnal
alkalmazkodik és novekszik a kibocsdtds. A j6-
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vedelememelkedés miatt a gazdasdgi szereplék
képesek elére hozni olyan kiaddsaikat, ame-
lyekre alapvet8en hosszi ideig tarté megtaka-
ritdst képeztek volna (Mérs, 2002).

A magyarorszdgi hitelpiacon az Eurépai
Unibhoz csatlakozds utdn nagyméreékd hitel-
felfutds kovetkezett be. E folyamat korrekcidja
a 2009-2010-es években torténd nagyméreé-
ki forrdskivonds, ennek sordn a kilfsldi tulaj-
dont bankok jelent8s pénzosszeget vontak ki
a hazai bankrendszerbdl. A helyzet stlyossdgac
mutatta, hogy az IMF is kozbelépett és ezzel
elindult a hazai bankrendszerbdl torténé radi-
kalis forraskivonds mérséklése, az Gigynevezett
bécsi kezdeményezés két forduldja. A magyar
gazdasdg kiilonds sajatossiga egyrészt — a bal-
ti orszdgokhoz hasonléan — a magas hitel-betét
ardny és a magas allamaddssdg szintje (Giday,
2013), mdsrészt a gazdasdg dudlis szerkeze-
te. Ez utébbi azért [ényeges, mert a kisvélla-
lati szektor nehezen jut hitelhez, ezért e szek-
torban a hitel sok tekintetben csak dttételesen
hat, példdul a keresletvdltozds dltal, amelyet a
kozép- és nagyvéllalatok hitelei és a lakossdg
elkélthetd jovedelemvéltozdsa generdl.

Osszefoglaléan a hitelezés gazdasigi nove-
kedést befolyasold hatdsirél az IMF egy nagy
dtfogd tanulmdnydra hivatkozhatunk: a pénz-
ligyi rendszer mindsége alapvetden meghatd-
rozza a gazdasdgpolitika hatékonysdgit (IME
2012). Empirikus modelliinkben ezt a pozitiv
kapcsolatot éllitjuk hipotézisként. EI8bb azon-
ban a kovetkez8 pontban a kozgazdasdgi szak-
irodalom forditott irdnyd kapcsolatrdl sz416
kutatdsait 8sszegezziik.

A gazdasagi névekedés hatdsa
a hitelezésre

A szakirodalomban konszenzus alakult ki a
gazdasdgi ciklusok létére vonatkozdan, azon-
ban jelenleg is vita folyik azok kialakuldsdnak
médjardl. Lérincz megfogalmazdsa szerint gaz-



dasdgi ciklusnak nevezhetjiik a kibocsdtds hosz-
szt tava trendje koriili révid tdva ingadozdst
(Lé8rincz, 2000). A gazdasigi ciklusok feliveld
szakasza sordn a kibocsdtds hosszt tdvt trend-
jénél a kibocsdtds magasabb értéket, mig a le-
52416 szakasz sordn alacsonyabb értéket mutat.
Irving Fisher szerint a gazdasdgi ciklus fordulé-
pontjdt a pénziigy valsdg jelenti, melyet a tal-
zott hitelexpanzid, az eszkdzdrak emelkedése
és a bankok hitelkockdzatdnak megemelkedé-
se jelez (Fisher, 1933; Lentner, 2013). A hite-
lezés képes a gazdasdgi ciklusok kilengéseinek
feler8sitésre, ezért is azonositjdk j6 valsdgin-
dikdrorként a tdlzott hitelexpanziét (King és
Levine, 1993; Lentner, 2015). Gourinchas és
szerzdtdrsai ellenben a tdlzott hitelexpanzié
és a bankvélsigok kapcsolatdt vizsgdlva arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a bankvélsdgok
nem egyértelmi kévetkezményei a tilzott hi-
telexpanzidénak (Gourinchas et al., 2001).
Tobb kozgazddsz vizsgdlta a pénziigyi koz-
vetitd rendszer és a gazdasdgi ndvekedés kap-
csolatdt. Tanulmdnyunk szempontjabél King
és Levine (1993) szerzOpéros, valamint Beck,
Levin és Loayza tri¢ dltal irt tanulmdnyok
(Beck at al., 2000) a legrelevdnsabbak. A szer-
28k végkovetkeztetése, hogy a pénziigyi kozve-
titd rendszer és a gazdasdgi novekedési ticem
kozote szoros pozitiv kapcsolat van. King és
Levine szerzdpdros 80 orszdg adatait figyel-
te meg 1960 és 1989 kozott. Beck, Levin és
Loayza hagyomdnyos keresztmetszeti elemzés-
sel és dinamikus panelmodellel (GMM) vizs-
galtdk meg 74 orszdg adatait az 1965-1990
kozotti id8szakra. F§ kovetkezeetésiik, hogy a
pénziigyi rendszer nem a beruhdzds novelésén
keresztiil, hanem a hatékonyabb t8keallokdci-
6nak készonhetd termelékenység novekedésen
keresztiil fej ki hatdst.
A Rousseau &  Wachtel
okonometriai mddszerekkel vizsgdlta a kap-
csolatot az USA, Anglia, Kanada, Svédor-
szdg és Norvégia 1870 és 1929 kozotti gazda-
sdgi teljesitményére vonatkozbéan (Rousseau

szerz6paros
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és Wachtel, 1998). Rousseau és Sylla mdr ki-
terjesztette kutatdsat az 1850 és 1997 kozotti
idészakra, 16 orszdgndl vizsgdltdk a pénziigyi
kozvetitd rendszer hatdsit a redlgazdasdgra.
Megfigyelték, hogy a kapcsolat a nagy gazda-
sdgi vildgvélsdg elbtt szorosabb volt, mint utd-
na (Rousseau és Sylla, 2001). Arcand és szerz6-
tarsai empirikus kutatdsukban azt tapasztaltdk,
hogy a hitelezés méreéke és a gazdasdgi nove-
kedés kozote nem linedris kapcsolat 4ll fenn.
A kapcsolat egy forditote U alakot vesz fel, a
tdl alacsony, illecve til magas hiteldllomdny
nem okoz gazdasdgi fejlédést (Arcand et al.,
2012). Law és Singh (2014) arra a kdvetkezte-
tésre jutottak, hogy amennyiben a GDP ari-
nydban mért magdnszféranak nyujtote hitelek
meghaladjdk a 90-100 szdzalékos szintet, ak-
kor fordul 4t a kapcsolat negativ el8jeltivé. Sej-
tésiik szerint létezik egy olyan hiteldllomany/
GDP-kiiszobérték, ahol a lehetd legnagyobb a
gazdasdgi novekedés.

Bodndr és szerzdtarsai négy f6 okot azono-
sitottak, amelyek magyardzatot adnak a hitel-
dllomény véltozdsa és a gazdasdgi novekedés
forditott U alakt kapcsolatdra (Bodndr et al.,
2014, 60. oldal).

OA pénziigyi szektor eréforrisokat von el
a redlgazdasdgi szektoroktdl, és egy bizonyos
szint felett ez mdr termelékenységi hatékonysdg
csokkenéssel jdr egyiitt.

@A fejlettebb pénziigyi rendszerrel rendel-
kez8 orszdgok kozelebb vannak hatékonysi-
gi korldgjaik kihaszndldsihoz, ahol az addicio-
ndlis hitelegység mdr nem jdr akkora elénnyel,
mint egy kevésbé fejlett pénziigyi rendszerrel
rendelkezd orszdg esetében.

©OA gazdasigi novekedés szorosabb kap-
csolatban 4ll a beruhdzdsi céla hitelekkel. Egy
nagyobb hiteldllomdnnyal (fejletteb pénziigyi
rendszerrel) rendelkez8 orszdgban a fogyaszta-
si céld hitelek ardnya magasabb, amely kevésbé
tdmogatja a ndvekedést.

O A nagyobb hiteldllomanyt orszdgban na-
gyobb valészinlséggel alakulnak ki pénziigyi
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vélsdgok. A vilsdg utdn hosszt idének kell el-
telnie a hitelezés élénkiilése érdekében a nega-
tiv tapasztalatok miatt.

A gazdasigi novekedés hitelezésre gyako-
rolt hatdsdnak monetdris megkozelitése ab-
bol indul ki, hogy a pénzkindlat hitelnyujtds
és devizavdsarlds sordn jon létre. Ezt fejezi ki a
pénzteremtés alapegyenlete, ahol a pénzmeny-
nyiség véltozdsa, a nettd belfoldi hitelillomdny
véltozés és a bankrendszer kiilfolddel szembeni
netté pozicid véltozdsa (Botos, 2016).

AM=ANDC+ANFA 3)

A pénzteremtés NDC-csatorndja egyben
addssdgteremtés is, igy a gazdasdgban szerep-
16 pénzdllomdny véltozdsa és a hiteldllomdny
véltozdsa kozott erls pozitiv korreldcié van
(Gildnyi, 2014).

Ha a pénzmennyiség dllandé, és a t8ke, a
munka, a humén t6ke és a technoldgia miate
novekszik a redlkibocsatds, akkor defliciés kor-
nyezet alakulhat ki, melynek kovetkeztében a
gazdasdgi alanyok a pénz felhalmozdsi funkci-
ojat részesitik elényben a forgalmi és fizetési
funkciéval szemben. Egy ilyen kérnyezetben, a
gazdasdgi szereplék kivdrnak fogyasztdsukkal,
abban a tudatban, hogy mdsnap ugyanannyi
pénzért tobb 4rut tudnak vasdrolni. A kereslet
csokken, gy a kezdeti novekedést a kibocsdtds
csokkenése fogja kdvetni. Ezért a pénzmennyi-
ségnek legaldbb a gazdasigi novekedés titemé-
ben kell névekednie.

A misik tdbor, a banki megkézelités szerint
Keeton (1999) alapvetden hdrom indokra ve-
zette vissza a hitelexpanzié kialakuldsde: kind-
lati, keresleti és termelékenységi tényezdre.

A kindlati oldal szerint a bankok a ciklus
felszalls és leszdlls dgdban eltérd attit(iddel
rendelkeznek a kockdzatvallalds szempontjdbol
és a nem 4drjellegli hitelezési sztenderdeken la-
zitanak. A hitelkindlatot a kereskedelmi ban-
kok szabdlyozzdk, ezt kozvetetten befolydsol
a monetdris politikai dontéshozé a kamatcsa-
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torndn keresztiil (MNB, 2012). Az alapkamat
mértékén keresztiil a jegybank hatdrozza meg
a forrdsok drait. Dalio (2015) tanulmdnydban
empirikusan megfigyelte, hogy a ciklus felive-
18 szakaszdban alacsony, 0 szdzalék korili vagy
pozitiv, de cs6kkend tendencidt mutatd alap-
kamat figyelhetd meg.

Alacsony kamatldbak mellett csokkennek
a kereskedelmi banki kamatbevételek, melyet
a hitelkihelyezések mennyiségével kompen-
zdlnak. Fontos szempont még, hogy a ban-
kok piaci részesedésitk megtartdsa érdekében
is novelik hitelkihelyezésiiket. Empirikusan
megfigyelhetd, hogy a ciklus felsz4llo, illetve
leszallé dgaban mds-mds kockdzatvéllaldsi haj-
lammal rendelkeznek a bankok (Méré, 2002).
Felsz4llé 4gban lazulnak a nem d4rjellegt hite-
lezési sztenderdek mint példdul a hitelezési el-
jdrdsok és a fedezetekkel szembeni kovetelmé-
nyek. Felszdllé 4g sordn a bankoknak pozitiv
vérakozdsaik vannak a gazdasdgi fejlédést ille-
tden, ezért hajlandék nagyobb kockdzatot is
vallalni.

Keresleti oldalnak tekinthetd az a helyzet,
amikor a véllalatok megnovelik hitelkeresle-
titket. A gazdasdgi ciklusok felivel§ szakaszd-
ban a villalatok bevételei és profitjai megno-
vekednek, novelik a véllalkozdi kedvet, illetve
rovid tdvon pozitivan befolydsoljak az tzleti
kildtdsokat. A felszallé dgban a véllalatok ala-
csonyabban {télik meg a hitelfelvételbSl add-
dé kockdzatokat, és ez is kozrejdtszik a hitelke-
reslet megnovekedésében. Ilyen példa lehet a
kiils6 finanszirozési forrds megnovelése adéop-
timalizdldsi szempontbdl, illetve a t8kepiaci fi-
nanszirozds relativ drdnak drdguldsa.

A harmadik és legfontosabb tényez8 a ter-
melékenységi oldal. A technoldgiai wjitdsok-
nak készonhetden megné a véllalatok terme-
lékenysége, és a tovdbbi bdviilés érdekében
hitelkeresletiik is emelkedik. Ezzel egyidejileg
eléfordulhat a hitelezési sztenderdeken valé
lazitds is, azonban ez nem okoz tdlzott koc-
kézatvdllaldst, mert a termelékenységjavulds



egyuttal erdsiti a gazdasdgi alanyok hitel-visz-
szafizetési képességét.

A gazdasdgi ciklus leszdllé dgdban ponto-
san ellentétes hatdsmechanizmus figyelhe-
t8 meg. Itc csokken a kibocsdtds, novekszik a
munkanélkiiliség, és egyre nagyobb tdrsadal-
mi fesziiltségek keriilnek felszinre. A leszdl-
16 4g sordn a gazdasdgi szerepl6k jovedelmei
csokkennek és bizonytalannd valik addssdg-
szolgdlatuk teljesitése, ezért csokkennek a
banki jovedelmek is. A bankok jévedelmér to-
vabb csokkenti az eszkozok értékvesztése és a
céltartalékképzés az esetleges veszteségek el-
hatdroldsa érdekében. A felszallé dgban kihe-
lyezett ,rossz hitelek” destrukeurdldsa toreénik,
igy a bankok mérlegalkalmazkoddson men-
nek keresztill. Ilyenkor tdlzott dvatossdg jel-
lemezi a bankrendszert, mely szignifikdnsan
jelentkezik a hitelkihelyezések sordn. A cik-
lus leszdllé dgdban el6fordul, hogy azok a hi-
telképes véllalatok sem kapnak hitelt, amelyek
probléma nélkil finanszirozhaték lennének:
a ,credit crunch” sordn a bankrendszer a tul-
zott hitelvisszafogdsi magatartdsdval tovabb
mélyiti a valsdgot (Balog et al., 2014), ezdltal
prociklikusan viselkedik.

A porzitiv vérakozisok kovetkeztében szi-
mos esetben talzote hitelkihelyezési magatartds
alakul ki. A rendszer jél makodik egészen ad-
dig, amig a redlgazdasdg tudja tartani a [épést a
hitelmennyiség béviilésével. A stabilitds meg-
Srzéséhez szitkséges, hogy a kereskedelmi ban-
kok csak a megfeleld és teljesiteni képes gazda-
sdgi szereplék szdmdra nytjtsanak hitelt. Stabil
mikodés sordn a névekvd hiteldllomdnybdl
redltermelést novelé beruhdzisok keriilnek fi-
nanszirozdsra, amelyek ki tudjdk termelni az
adé6ssdgszolgdlatot (a hitel 6sszegét, a hitelek
utdn fizetendd kamatot és az egyéb koltsége-
ket).

Méré (2002) egyik f8 megdllapitdsa, hogy
alacsony pénziigyi kozvetitéssel rendelkezd or-
szdgokban a hitelmennyiség bdviilése megha-
ladhatja a termelékenység novekedését anél-
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kiil, hogy tulzott kockdzat alakulna ki. Ez jelen
esetben azt jelenti, hogy az alacsony pénziigyi
kozvetités szintje miatt még a problémamen-
tesen hitelezhetd tgyfelek finanszirozdsa sem
toreént meg. Tovdbbi megallapitdsa, hogy a hi-
telezési sztenderdeken is lehet lazitani az ilyen
orszdgok esetében addig, amig az hitelbdvii-
lés az ésszerti hitelezési gyakorlat keretein be-
liil marad.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN
ES ADATBAZIS
Publikdciénkban id8soros
tesztelést  végeztiink, azon belil is vekror
autoregressziv  (VAR)-modellt haszndltunk.
A vektor autoregressziv (VAR)-modell elosz-
tott késleltetésti modell, amely azt jelend,

parhuzamos

hogy a fiiggd valtozé nem csak a mostani id6-
szak magyardzé véltoz4itdl, hanem azok male-
beli ércékeitd] is fiigg (Ramanathan, 2003).
A médszertan megvdlasztdsdc alapvetden az
indokolta, hogy a gazdasdgi novekedést befo-
lydsolé tényez8k nem azonnal hatnak a né-
vekedésre, hanem csak késleltetve. Hamilton
meghatdrozé 6konometriai tankdnyve alapjin
ismertetjitk a médszertant (Hamilton, 1994).
Vo Py + Dy + D xy, +E, (4)
y,=modellvdltozékat magdban foglalé (7x1)-
es vektor
o =konstansokat magiban foglalé (nx1)-es
vektor
@ =autoregresszi6s koeflicienseket tartalmazé
(mxn)-es mitrix, ahol j=1, 2, 3, ..., p
& = (nx1)-es Gauss-eloszldsu, diszkrét reprezen-
taci6ju fehérzaj-folyamatot tartalmazé vekeor,
ahol E(e )=0 és E(e &)= Q, ha Q = (nxn)-es
szimmetrikus pozitiv szemidefinit mdtrix és
t=1, és egyébként 0.

A viéltozdk esetében negyedéves szezonali-
téstdl sziirt adatokkal dolgoztunk, igy az id6-
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sor elemszdma viszonylag nagy, ez lehet6vé
tette 2 VAR-modell alkalmazdsit. A vizsgéle
teriileti egység Magyarorszdg a 2000-2017
II. negyedéve kozotti id8szakra vonatkozdan.
Elemzésiink sordn a redl GDP névekedését (y)
szeretnénk magyardzni, amely a modellben az
eredményvéltoz6. A magyardzé valtozok kivé-
lasztdsa sordn a mdsodik fejezetben megem-
litett tanulmdnyokra alapoztunk, és az ezen
tanulmdnyok 4ltal szignifikdnsnak taldlt valto-
z6kat, tovdbbd sajét Stleteink alapjdn vdlasztott
véltozdkat épitettitk a modelliinkbe. A 2. #b-
ldzat tartalmazza a modellbe bekeriilt viltozé-
kat, melyek kozil sziirkével kiemelve ldthaté
az eredményviltozo.

A kiilkereskedelmi nyitottsdg (x1) mutaté-
ndl a folyé dron mért exportot és importot dsz-
szeadtuk, és osszegiiket a foly6 dron mért GDP
osszegével osztottuk (Eurostat, 2017). A vilto-
z6 azt mutatja, hogy az orszdg mennyiben fiigg
a kiilkereskedelemtdl. A magdnszektor hiteldl-
lomdnya (x2) tartalmazza a magdnszektornak
(vallalati, hdztartdsi, nonprofit) a hazai bank-
szektor 4ltal nydjtott hiteleket és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok értékét a GDP aré-
nyaban. Az dllamhdztartds hiteldllomdnya (x3)

tartalmazza a bankszektor, magdnszektor és
kilfold dleal nydjtote hiteleket és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok éreékér a GDP ard-
nydban.! A magdnszekeor hiteldllomdny-né-
vekedése (x4) és az dllamhdztartds hiteldllo-
mdnydnak novekedése (x5) a szezondlisan
kiigazitott hiteldllomany névekedését mutatja.
A hosszt lejératti kamatok (x0) a tizéves lejdra-
ti dllamkotvények napi drfolyamvaltozdsainak
az 4tlaga, nem a kibocsdtdskori kamatldb. To-
vébbi véltozéként szerepeltettitk a német gaz-
dasdgi novekedést (x7) mint magyardzé vélto-
z6t. Megfontoldsaink kozdtt szerepelt, hogy
a magyar gazdasig legfébb kiilkereskedelmi
partnere Németorszdg, ezért a novekedés iite-
me szorosan kapcsolddik a német gazdasigi
teljesitményhez.

A modell feldllitdsdnak els§ lépéseként, az
osszes valtozé esetében megvizsgaltuk, hogy
azok stacionerek-e, hiszen ez a VAR alkalma-
z4si feltétele. A stacionaritdst ADF-teszttel
teszteltik. A teszt nullhipotézise szerint az
adott folyamat egységgyokot tartalmaz, min-
den vdltozd esetén magas p-értéket kaptunk
a tesztelés sordn, tehdt a hasznilt idésorok
egységgyokfolyamatok. Ennek kezelésére vet-

2. tdbldzat

A MODELLBE VONT VALTOZOK KORE

y Redl GDP ntvekedése

X1 Kiilkereskedelmi nyitottsdg

X2 Maganszektor hitelallomdnya

% Allamhéztartas hitelallomanya

X4 Magénszektor hitelallomény-novekedése

x5 Allamhéztartés hitelallomény-novekedése
Hossz( lejaratd kamatlab

X7 Német gazdasdgi ndvekedés

x8 Recesszi6

Forrds: sajat 6sszeallitas
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tilk a folyamatok elsé differencidjit. Az elsd
differencidkra Gjra futtatcuk az ADF-tesztet, és
az Osszes esetében a p-ériék nullakodzeli ered-
ményt adott, tehdt ezek mdr stacionerek. Ez
egyben azt is jelenti, hogy a vizsgalt idésorok
mindegyike elsd rendben integrélt.

A VAR-modellt a differencidzott vilto-
zékkal futtattuk. A 3. tdbldzatban lithatd
eredmények esetében az eredményvéltozé a
negyedéves gazdasigi ndvekedés (#). Ezt ma-
gyardztuk a védltozok késleltetett éreékeivel.
A recesszié valtozd (x8) dummyként szerepel
a regressziéban, a pénziigyi és szuverén vilsdg
idészakaiban egyes értéket vesz fel, igy kezelve
a vilsdg okozta volatilitdst. Recessziénak azt az
idészakot vettiitk, amikor az OECD-orszdgok
egyiittes redl GDP novekedése negativ volt. Az
informdciés kritériumok alapjan (FPE, AIC,
HQIC, SBIC) a négyes késleltetést modell
mellett déntdeetink, ami negyedéves adatokndl
teljesen megfeleld. A tesztek eredményeit a 3.
tabldzat tartalmazza.

A modell technikailag megfeleld, a Lagrange-
Multipler (LM)-teszt nullhipotézise szerint
a modellben nincs rezidudlis autokorreldcié.
A teszt p-éreéke, 0,36 nincs okunk elvetni
a nullhipotézist. Emellett a modellekben az
inverzgyokok egységkoron belil vannak, ami
szintén igazolja, hogy a haszndlt valtozék sta-
cionerek.
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EMPIRIKUS EREDMENYEK

A 4. tdblizatban Osszesitettitk becslési ered-
ményeinket a redl GDP-novekedési iitem
differencidjéra vonatkozéan. Ahogy kordb-
ban is emlitettitk, a kovetkeztetések levona-
sa szempontjdb6l a koefliciensek el8jele és
szignifikancidja a legfontosabb, mert a dif-
ferencidk egymdsra valé hatdsdt nehéz szdm-
szerlien értelmezni. Mivel szdmszer(ien nem
értelmezzitk az eredményeket, ezért a diffe-
rencidlt véltozékra vonatkozé eredmények ér-
telmezése megegyezik az eredeti vdltozékéval.
A sziitke mez8k jelolik a szignifikdns egyiitt-
hatdkat, a csillagozds az elutasitds valdszintsé-
gét (p-éreék) muratja, 1 szdzalék, 5 szdzalék és
10 szdzalék mellett.

A kiilkereskedelmi nyitottsdg és a hosszu le-
jdratt kamatldbak egyik idészakra vonatkozé-
an sem lettek szignifikdnsak, azaz ezek a valto-
z6k szignifikdnsan nem befolydsoljak a magyar
redl GDP noévekedését.

Elsé kovetkeztetésiink, hogy a redl GDP
novekedésére pozitiv hatdssal van az egy ne-
gyedévvel azel6tti redl GDP névekedésének
mértéke, azonban a négy negyedévvel kordb-
bi real GDP novekedése csokkenti az aktudlis
redl GDP novekedését. Ez a hatds a telit6dési
effektussal magyardzhatd, mert folyamatos re-
4dlgazdasdgi novekedés esetén egyre nehezebb

3. tabldzat

VAR-MODELL KESLELTETESENEK KIVALASZTASA

0 2,5e-28 -40,845 -40,6338 -40,3098*
1 2,1e-28 -41,0241 -39,9682 -38,3479
2 3,2e-28 -40,7117 -38,811 -35,8946
3 3,6e-28 -40,8712 -38,1258 -33,9132
4 1,26-30" 47,0985* 43,5084* -37,9996

Megjegyzés: * legalacsonyabb érték
Forrds: sajat szerkesztés
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4. tabldzat

EREDMENYEK A KAPCSOLAT ELOJELERE ES SZIGNIFIKANCIAJARA VONATKOZOAN

e e

Redl GDP novekedése i1

Redl GDP novekedése 2

Redl GDP novekedése (-3

Redl GDP novekedése (4

Kiilkereskedelmi nyitottsdg 1
Kiilkereskedelmi nyitottsdg 2
Kiilkereskedelmi nyitottsdg -3
Kiilkereskedelmi nyitottsdg 4
Magdnszektor hiteldllomédnya 1
Magénszektor hiteldllomédnya -2
Magénszektor hiteldlloménya -3
Magénszektor hitelalloménya 4
Allamhaztartés hiteldlloménya 1
Allamhéztartas hitelallomanya t-2
Allamhéztartas hiteldllomanya t-3
Allamhéztartas hiteldllomanya ¢4
Magénszektor hiteldllomény-ntvekedése (1
Maganszektor hitelallomény-névekedése —2
Maganszektor hitelallomany-novekedése -3
Magdnszektor hiteldllomédny-ntvekedése (4
Allamhéztartas hiteldllomany-novekedése ¢t
Allamhéztartas hiteldllomany-novekedése -2
Allamhaztartss hiteldllomény-novekedése 3
Allamhéztartas hitelallomany-novekedése ¢4
Hosszd lejaratd kamatlab (1

Hosszd lejaratd kamatlab -2

Hosszd lejaratd kamatlab 3

Hossz( lejaratd kamatldb (4

Német gazdasagi novekedés 1

Német gazdasdgi ndvekedés (-2

Német gazdasdgi ndvekedés /-3

Német gazdasdgi ndvekedés (4

Recesszi (exogén)

Megjegyzés: *** szignifikdns 1%-on, ** szignifikdns 5%-on, * szignifikans 10%-on
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0,239
-0,073
-0,060
-0,659
-0,028
-0,056
-0,044
-0,049
-0,085
-0,140
-0,076

0,228

0,150

0,079

0,097

0,152

0,045

0,066

0,048
-0,040
-0,030
-0,060

0,010
-0,120
-0,187

0,079
-0,323
-0,051
-0,048

0,013

0,060

0,268
-0,009

0,143
0141
0,162
0,159
0,032
0,035
0,030
0,032
0,102
0,102
0,104
0,098
0,074
0,069
0,071
0,072
0,038
0,037
0,036
0,034
0,043
0,052
0,055
0,050
0,326
0,334
0,297
0,288
0173
0,167
0,168
0,143
0,005

1,670
-0,610
-0,370
-4,150
-0,860
-1,630
—1,440
-1,630
-0,840
-1,380
-0,730

2,330

2,300

1,140

1,370

2,330

1,180

1,810

1,330
-1,180
-0,700
-1,150

0,180
—2,400
-0,580

0,240
-1,080
-0,180
-0,280

0,080

0,360

1,870
—1,840

0,096
0,608
0,711
0,000***
0,388
0,103
0,149
0,127
0,403
0,169
0,467
0,020™*
0,043**
0,255
0,170
0,034
0,239
0,070~
0,183
0,237
0,485
0,250
0,855
0,016™*
0,565
0,812
0,278
0,860
0,783
0,936
0,722
0,061~
0,065~



a novekedési item fenntartdsa, azonos input
erbfeszités felhasznaldsa mellett az output gor-
béje ellaposodik. A pozitiv hatds 8sszhangban
4ll a gazdasigi ciklusok elméletével, tovdbbd
megfigyelhetd az eredményben a szuverén és
pénziigyi valsdg hatdsainak kisz(irése.

A kiilkereskedelmi nyitottsdgnak nincs ha-
tisa a redl GDP névekedésére. Véleményiink
szerint ez arra vezethetd vissza, hogy hazink
nyitottsdga extrém magas, a tovdbbi nyitds
nem befolydsolnd jelent8sen a gazdasigi no-
vekedést. A 2017-es adatok alapjan Magyar-
orszdg a 10. legnyitottabb gazdasig volt a vi-
ldgon, nyitottsdgunk t6bb mint kétszerese az
EU-28 4tagédnak (Worldbank, 2017).

A modell alapjdn a redlgazdasdgi novekedést
pozitivan szignifikinsan befolydsolja a magdn-
szektor (lakossdg, vallalatok és non-profit szer-
vezetek) GDP-hez mért hiteldllomdnydnak
négy negyedévvel késleltetett éreéke. Az ered-
mény azt bizonyitja, hogy a ndvekedés egyik
szignifikdns motorja a magdnszektor hiteldl-
lomédnydnak GDP-hez mért novekedése, amit
a szakirodalom is megerdsit (Levine, 2005).
Amennyiben az dllamhdztartds GDP-hez mért
eladésodottsdgdt vizsgdljuk, akkor szintén po-
zitiv és szignifikdns kapcsolatot taldlunk az elsg
és a negyedik késleltetésnél. A magdnszekror-
hoz hasonléan az dllamhdztartds is képes a gaz-
dasdgi novekedést indukdlni.

A hiteldllomdnyok brutté értékének sze-
zondlisan kiigazitott valtozdsit is vizsgiltuk,
nemcsak a GDP-ardnyos eladdsodottsigot.
A magdnszektor esetén elmondhatd, hogy a
brutté hiteldllomdny névekedése (mdsodik ne-
gyedéves késleltetés) segiti a redlgazdasig né-
vekedését, tehdt a hatds akkor is érvényesiil,
ha a redl GDP-nél alacsonyabb mértékben
né a hitelillomdny. Az édllamhdztartds eseté-
ben a brutté hiteldllomdny novekedése (ne-
gyedik negyedéves késleltetés) csokkenti a redl
GDP-t, a brutté dllamaddssig névekedése ne-
gativan hat a redl GDP-re. Ez a szakirodalom-
ban jél ismert crowding out (kiszoritasi hatds),
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amelyben az dllami hitelfelvétel a magdn hitel-
felvételt kiszoritja a hitelpiacrél.

Virakozdsainknak megfeleléen alakult a re-
cesszié dummy véltozd és a német gazdasigi
novekedés viltozé. A redl GDP novekedésére
a négy negyedévvel kordbbi német gazdasigi
névekedés pozitivan hatott, igazolni tudtuk a
magyar és a német gazdasdg kozotei kapesola-
tot.

A magdnszekror hiteldllomdnydra vonat-
kozé véltozdk koefliciensei alapvetden pozi-
tiv el§jelet murtatnak. A pozitiv kapcsolat azt
jelenti, hogy amennyiben a kordbbi években
ndtt a véllalati és a lakossdgi hiteldllomdny, ak-
kor ceteris paribus névekedni fog a gazdasigi
névekedési titem. Az eredmény 8sszhangban
van Cecchetti és Kharroubi (2012) és Levine
(2005) kovetkeztetéseivel, miszerint a hitel-
nytjtdssal torténd tdkeallokdcid-javitdssal a
kereskedelmi bankok novelik a beruhdzasok
mérékét és hatékonysigit, melynek koszon-
hetden gazdasigi névekedés érhetd el. Ezt a fo-
lyamatot jelentdsen meghatdrozta a Magyar
Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramja,
valamint az eurdpai uniés forrdsok. Az elméle-
ti részben megfogalmazott virakozdsunk ezdl-
tal beigazolédott.

A 2008-as gazdasdgi vélsdg utdn, a hitele-
zéssel kapcsolatos ,,rossz emlékek” még hossza
évekig meghatdrozedk a gazdasdgi szereplék
dontéseit. A gazdasigi novekedés a hitelezés
alacsony szintje mellett indult be, igy hitele-
zés nélkiili kildbalds ment végbe az orszdgban.
A gazdasigi novekedést elsésorban a vissza-
pattandsi hatds, az export bdviilése és tovdb-
bi egyedi orszdgspecifikus hatdsok vezérelték
(Bodnir et al., 2014). A koribban elszenve-
dett nagyméreéki visszaesés miatt jelentds sza-
bad kapacitds volt a gazdasdgban, ennek ko-
szonhetéen a beruhdzisok névekedése nélkiil
emelkedett a kibocsdtds. Magyarorszdgon az
eurdpai unids forrdsok is jelentdsen hozza-
jarultak a hitelezés nélkiili gazdasdgi noveke-
déshez. A hitelkeresletben és hitelkindlatban
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felépiils korldtok kitoltdk a hitelbdviilést, mi-
kozben a gazdasig mér redlgazdasigi noveke-
dést ért el (Bodndr et al., 2014).
Magyarorszdg esetében az eddigi novekedési
forrdsok (az Eurdpai Unidtél kapott tdmoga-
tds és magas kapacitdskihaszndlatlansdg mellett
lehet6vé vilt alacsony beruhdzissal lehetséges
ndvekedés) szerepe a jov6ben vdrhatéan jelen-
tdsen csokken. Véleményiink szerint a tovdbbi
ndvekedés elengedhetetlen feltéeele lesz, hogy

a véllalati szektor hiteldllomdnya (tovabb) bé-
viiljon. A hitelezés béviilése mellett a t8kepi-
ac fejlesziése is szitkséges a magyar gazdasdg-
ban, a vdllalati t8keszerkezet diverzifikdcidja
csokkentené a kockdzatot és tovdbbi noveke-
dési potencidlt tartogat magdban. Pozitiv pél-
daként emlithetjiik a Magyar Nemzeti Bank
kétvényprogramjét, valamint a véllalatok t8zs-
dei megjelenését célz6 programokat (pl. BET
Mentoring program).

JEGYZET

' A brutté adéssigillomany mellett természetesen a netté adéssagillomany is lényeges tényezd, egy késébbi

vizsgélat sordn érdekes lenne a nettd dllomdnnyal is szimolni.
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