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A Hitelezési folyamatok cim( kiadvdny célja, hogy dtfogo képet mutasson a hitelezés legfrissebb trendjeinek alakuldsdrol,

valamint segitséget nyujtson ezen folyamatok megfelel6 értelmezéséhez. Ennek érdekében részletesen bemutatja a

hitelaggregatumok, a bankok dltal észlelt hitelkereslet, valamint a hitelezési feltételek alakuldsdt. A hitelezési feltételeken beliil

megkiilénbéztetiink dr- és nem drjellegli feltételeket. A nem drjellegli feltételek azt befolydsoljak, hogyan alakul a bankok dltal

hitelképesnek tartott lgyfelek kére, és azok milyen feltételek mellett juthatnak hitelhez. Az drjellegii feltételek pedig azt

mutatjdk, hogy a hitelképes vdllalatok milyen dron juthatnak hitelhez. Az elemzés ezenkiviil a Pénziigyi Kondicids Index (PKi)

segitségével Gsszefoglalja a pénziigyi kzvetitérendszer gazdasdgra gyakorolt hatdsdt. Az elemzésben vizsgadlt f6bb statisztikak

a kévetkezdk.
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A hitelaggregdatumok a gazdasdgi szereplék hiteldllomdnydanak mennyiségi alakuldsdt ismertetik a hitelintézeti szektor
mérlegstatisztikai alapjan. Az uj kihelyezések volumene és a hitelintézeti hitelek drfolyamhatdsoktol megtisztitott
netto dllomdnyvdltozdsa egyardnt bemutatdsra keriil. 2013 negyedik negyedévétsl az elemzés a teljes hitelintézeti
szektor (bankrendszer és fiokok, sz6vetkezeti hitelintézetek) hitelezési folyamatait mutatja be.

A nem drjellegli hitelezési feltételek vdltozdsa kvalitativ mddon jelenik meg a hitelezési felmérés alapjan, amelyben az
adott szegmensben aktiv bankok — melyek egyiitt 85-95 szdzalékdt fedik le a hitelpiacnak — adnak indikdciot a
vdltozds irdnydra a viszonyitdsi id6szakhoz képest. A hitelezési felmérésben drjellegii feltételek — a forrdskéltség feletti
feldr, a kockdzatos hiteleken Iévé prémium, illetve a felszamolt dijak — is szerepelnek kvalitativ mddon.

A kamatstatisztikdk a hitelintézeti uj megvaldsult kihelyezések szerz6désGsszegével sulyozott aggregdlt kamatait, azaz
drjellegli feltételeit tartalmazzdk. A hitelkamat felbonthato a referenciakamatra, illetve a referenciakamat feletti
feldrra.

A hitelezési felmérés alapjdn az adott szegmensben aktiv bankok az dltaluk észlelt hitelkereslet alakuldsdra,
vdrakozdsaikra a hitelezési felmérésben vdlaszolnak kvalitativ médon. Hasonléan a hitelezési feltételekhez, a bankok
a vdltozds irdnydra adnak indikdciot.

A hitelezési folyamatokat leird indikdtorok és a Pénziigyi Kondicids Index mddszertandrdl az elemzés végén taldlhato
melléklet ad részletes tdjékoztatdst. A kiadvdnyon beliil a hitelezési felmérés eredményeit fokuszaltan mutatjuk be, de
a kérdésekre adott vdlaszokat, illetve az eredményeken alapulé dbrakészletet az MINB honlapjdn a hitelezési felmérés
oldalon teljes kériien publikdljuk.
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1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

2014 mdsodik negyedévében a hitelintézeti szektor vdllalati hiteldllomdnya mintegy 43 millidrd forinttal béviilt a tranzakcidk
hatdsdra. A folyésitdsok mind a forint-, mind a devizahitelek esetében meghaladtdk a térlesztéseket. A kedvezé negyedéves
adat érdemben hozzdjdrult ahhoz, hogy a vdllalati hitelezési folyamatokban 2013 harmadik negyedévében elinduld javulds ne
térjén meg. A vdllalati hitelezés dinamikdja a kordbbi évekhez képest egyértelmiien javulo tendencidt mutat, amiben jelentds
szerepet jdtszott a Névekedési Hitelprogram és a jegybanki alapkamat-csékkentések hatdsdra kialakulé alacsony
kamatkérnyezet. A kkv-hiteldllomdny éves alapon 1,2 szdzalékkal, mig a teljes vdllalati hitelallomdny valamivel 0 szdzalék
feletti itemben emelkedett. Az NHP-n beliil szerz6détt hitelek volumene a mdsodik negyedévben mintegy 131 millidrd forintot
tett ki, a program elinduldsa éta pedig a teljes kibocsdtds meghaladta az 1000 milliard forintot. A mdsodik szakaszon beliil
leszerz6dott 325 millidrd forint 98 szdzaléka uj hitel, amin beliil az uj beruhdzdsi hitelek (és uj lizingligyletek) részesedése 61
szdazalék. A piaci alapon szerz6détt hitelek esetében a hitelfeltételek tovdbbra is szigoriuak, és a bankok a mdsodik
negyedévben sem szdamoltak be enyhitésr6l. A megvaldsult lgyletek finanszirozdsi koltségei mérséklédtek a mdsodik
negyedévben, és a legtébb részpiacon a referenciakamat feletti feldr is csGkkent.

A teljes hitelintézeti szektor hdztartdsi hiteldllomdnydban folytatdédott a zsugorodds — mintegy 61 milliard forinttal — a
devizahitel-allomdny leéplilésének hatdsdra, ugyanakkor tranzakciokbdl eredéen a forint-hiteldllomdny emelkedni tudott.
Utdbbi annak készénhetd, hogy az uj kihelyezések volumene jelentésen emelkedett. A hdztartdsi hiteldllomdny tranzakciokbol
eredd éves dllomadnyleépiilési iiteme 4,9 szdzalék volt a negyedév végén, ami a devizahitelek mintegy 10 szdzalékos
csékkenésének és a forinthitelek 1,3 szdzalékos emelkedésének ereddjeként dlit el6. A hitelezési felmérésben a bankok netto
értelemben vett t6bb mint harmada szamolt be a hitelfeltételek enyhitésérél mind a lakdscélu, mind pedig a fedezetlen
fogyasztdsi hitelek esetében. Az uj lakdshitelek dtlagos feldraban folytatddott az utébbi hdrom negyedévben tapasztalt
csékkend tendencia, azonban a feldr még mindig kézel 2 szdzalékponttal meghaladja a régios dtlagot.

Az elbzetes adatok alapjan szamitott, a vdllalati és a hdztartdsi szegmens hitelezési folyamatait, valamint a monetdris
kondiciokat 6sszegz6 Pénziigyi Kondicids Index szerint a bankrendszer kontrakcids hatdsa enyhén mérséklédott a negyedév
sordn.

Pénziigyi Kondicids Index (PKl) és a redl-GDP éves névekedése
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6 6
4 - o4
2 F2
0 - to
2 F 2
4 -4
6 H -6
8 - -8
-10 -10
RTESEGTEEgSESE_S=E2 =252
o o — — — - —
o o o o o o o
o o~ o (o] o~ o ~

PKI -bankrendszer ~=—PKI - teljes ——Redl-GDP

Megjegyzés: ElGzetes adatok alapjan. A PKI éves novekedési iteme azt mutatja, hogy mennyi a pénziigyi kozvetitGszektor (bankrendszer) hozzéjaruldsa a redl-
GDP éves novekedési Uteméhez. Mig a bankrendszeri alindex csak a hitelezéssel kapcsolatos véltozdkat tartalmazza, addig a ,teljes” index a monetaris
kondicidkat, vagyis a bankkdzi kamatot és az arfolyamot is.

Forrds: MINB.
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2. HITELEZESI FOLYAMATOK A VALLALATI SZEGMENSBEN

A nem pénziigyi vdllalati szektor 2014 mdsodik negyedévében netto hitelfelvevd volt a teljes hitelintézeti szektorral szemben.
A folydsitott hitelek volumene mintegy 43 milliard forinttal haladta meg a térlesztések nagysdgdt. A folyositdsok és
torlesztések egyenlege mind a forint-, mind a devizahitelek esetében pozitiv volt. A mdsodik negyedévben a Névekedési
Hitelprogram keretein beliil 131 milliard forint értékben kététtek szerz6dést a bankok, mig a folyositasok 117 milliard forintot
tettek ki. A kedvezéen alakuld negyedév érdemben hozzdjdrult ahhoz, hogy a teljes vdllalati hiteldllomdny tranzakciokbdl
eredd éves névekedési liteme 0, mig a kis- és kézépvdllalkozdsoké 1 szdzalék félé emelkedjen. A hitelezési felmérésre adott
banki vdlaszok alapjan a hitelfeltételek nem vdltoztak érdemben. A megvaldsult lgyletek dtlagos kamata csékkend
finanszirozasi kéltségekrdl tanuskodik, amelyet a forinthitelek esetében a jegybanki alapkamat cs6kkenése is tamogatott. A
referenciakamat feletti feldr a részpiacok t6bbségében mérsékl6détt az el6z6 negyedévihez képest. A bankok a hitelkereslet
béviilését érzékelték az elsé negyedévhez képest, elsGsorban a hosszu lejdratu termékek irdnt. A hitelezési folyamatok a régio
tobbi térségében is az élénkiilés jeleit mutatjdk.

1. dbra: A vdllalati hitelallomdny netto negyedéves valtozdsa  Hazai vallalati hitelezés

denomindcio szerint
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott és arfolyamhatassal gorditetten Hitelprogram elinduldsa 6ta megfigyelheté’ térnyerése.
korrigalt nettd hiteldllomany-valtozas.
Forrds: MNB. P

Az éves dinamikat tekintve folytatédtak az el6z6 évben

2. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak . L A .
) sekedési megindult kedvezé folyamatok. A masodik negyedévben

éves novekedési iteme kedvezéen alakulé tranzakcidés adat érdemben hozzijarult
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Megjegyzés: A vdllalati szektor idGsora tranzakcidk alapjan, mig a kkv-id&sor kotott uj hitelszerzGdeseket a vallalati szektorral (3. abra). A

2013 negyedik negyedévtdl becsiilt tranzakciék alapjan szamitva. szerz8dések nagyobbik része (mintegy 274 milliard forint)
Forrds: MNB.

' A kkv szegmens tranzakcidit az egyéb dllomanyvaltozasok (leirds és atsorolds) dllomanyaranyos szétbontasa segitségével becsiiljiik.
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3. dbra: Uj kihelyezések a vdllalati szegmensben forintban denominalt, aminek kozel fele a Novekedési
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Forrds: MNB.

bankok nem véltoztattdk érdemben a hitelfeltételeket. Bar
4. dbra: Hitelezési feltételek valtozdsa a vdllalati szegmensben
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5. dbra: Vdllalati dj kihelyezések kamatidba forinthitelek kamatldba mérsékl6dott, az el6z6 negyedévi

Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.
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felil pedig a hitelképes kkv-k szdmdra a Novekedési
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27 M2 hitelek kedvezményes, maximum 2,5 szazalékos kamatlaba
0 0  jelent kedvezd finanszirozdsi format. Az eurohitelek
esetében az el6z6 negyedévhez hasonld folyamatok voltak
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Megjegyzés: valtozé kamatozasl, vagy maximum egy éves kamatfixalassal kihelyezéseké mérsékl6dott.
rendelkezd hitelek.
Forrds: MNB.

% A szigoritd és enyhits bankok kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.

3 A kérdéiv kitdltésének idépontjdban még nem volt ismert az MKB Bank allami tulajdonba keriilésérd| szélé informacid, igy az Uj tulajdonos hitelezési
politikdja még nem jelenhetett meg a felmérésre adott valaszokban.

* Az uj kihelyezések esetében a valtozd kamatozasd vagy maximum egy éves kamatfixalassal rendelkezd hiteleket vizsgaljuk. Az NHP keretén beliil folydsitott
hitelek tobbsége éven tuli hitel, igy az altalunk vizsgalt kamatlabakat csak a csekélyebb 6sszeg(i éven beliili NHP-hitelek befolyasoljak.
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6. dbra: A vdllalati uj kihelyezések feldra
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Megjegyzés: 3 hoénapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti feldr. Valtozd

kamatozasu, vagy maximum egy éves kamatfixaldssal rendelkezd hitelek.
Forrds: MNB.

7. dabra: A PKl vdllalati hitelezésre vonatkozo részindexe
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Megjegyzés: A mutatd a pénziigyi kondicidknak a vallalati hitelezésen keresztuil
a GDP éves novekedésére gyakorolt hatasat szamszer(isiti. A sdv a mddszertani

bizonytalansagot jeleniti meg.
Forrds: MINB.

8. dbra: A hitelkereslet vdltozdsa futamidé szerint
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Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.
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A részpiacok tébbségében csokkent a referencia kamat
feletti felar. Az Uj forinthitelek atlagos kamatlabdnak
mérsékl6dése meghaladta a referenciakamat (3-hdnapos
BUBOR) csokkenésének mértékét, igy a felar mérséklGdott
a masodik negyedévben. A felar csokkenése elsGsorban az
1 millid euro hitelosszeg feletti hitelek esetében jelent
meg, mig a kisebb &sszegli forinthitelek BUBOR feletti
felara nem valtozott érdemben (6. abra). A kisebb hitelek
atlagos felara igy 2,7 szazalékpont, mig a nagyobb hiteleké
1,7 szazalékpont koril alakult. A folydszamlahitelek felara a
korabbi emelkedd tendencidt kévetéen immaron masodik
negyedéve mérsékl6dott, az el6z6 negyedévhez képest
mintegy 0,2 szazalékponttal. Az eurohitelek esetében a

kisosszegl kihelyezések felara az el6z8 negyedévhez

hasonléan emelkedett, mintegy 0,3 szazalékponttal,
mikdzben a nagyobb hitelek feldra mérsékl6dott az elsé

negyedévhez képest.

Nem vadltozott érdemben a bankrendszer kontrakcids
hatasa. 2014 masodik negyedévében az el6zetes adatok
becsilt Pénziigyi Kondicids Index vallalati
-0,6
tartézkodott, azaz ennyivel romlott a real-GDP a sz(ik
véllalatihitel-kindlat miatt a 2013 és 2014 masodik

negyedéve kozotti id6szakban (7. abra). Bar a hitelezési

alapjan

részindexének értéke szadzalék koruli szinten

folyamatok az élénkilés jeleit mutatjak, a vallalatok
finanszirozasanak mértéke érdemben elmarad a valsag
el6tti szintjétSl. A vallalatihitel-feltételek tovabbi jelentds
enyhilésén keresztil a hitelpiac tartds élénkiilésére lenne
szlikség ahhoz, hogy a vallalatihitel-kindlat a gazdasagi

ndvekedéshez érdemben hozz3 tudjon jarulni.

A beruhdazasok élénkiilése a hitelkereslet emelkedésének
iranydba hat. A hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan a bankok jelent8s része, nettd értelemben vett 67
szazaléka szdmolt be a hosszu lejaratu hitelek irdnti, mig 21
szazalékuk a rovid hitelek iranti kereslet novekedésérdl (8.
abra). A targyi
novekedését a bankok nettd értelemben vett 70 szazaléka,

eszkozokbe torténd  beruhdzasok
a novekvd készletfinanszirozasi igényt 65, az altaldanos
kamatszinvonal csokkenését pedig 48 szazalékuk jelolte
meg, mint a kereslet novekedésének irdnydba hatd
tényez6t. A varakozasok szerint a masodik félévet is a
hitelkereslet bdviilése jellemezheti, amit legnagyobb
részben tovabbra is a targyi eszkbzokbe torténé novekvd

beruhazas indukalhat.
Nemzetkozi kitekintés a vallalati hitelezésben

A régids hitelezési folyamatok is az élénkiilés jeleit
mutatjak. Az év masodik negyedévében az eurozénaban
Osszességében mérséklédott a hiteldllomany, mig a KKE-
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9. dbra: Vdllalati hitelek tranzakcié alapu éves névekedési
liteme nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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Megjegyzés: Mediterran orszdgok: Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia,

Spanyolorszag. Balti dllamok: Esztorszag, Litvénia, Lettorszag.
Forrds: EKB, MINB.

10. dbra: Vdllalati hitelek feltételeinek vdltozdsa és a vadltozds

irdnydba hatd tényez6k nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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—e—Hitelezési feltételek valtozasa

Megjegyzés: Az egyes kategoriak a tematikusan odatartozé tényez6k szamtani
atlagaként adddnak. A pozitiv értékek a feltételek szigorodasat, a negativak az

enyhitést jelolik.
Forrds: MNB, EKB, nemzeti jegybankok.

11. abra: Kamatkondiciok nemzetkézi 6sszehasonlitdsa hazai

devizdban nydjtott vdllalati hiteleknél
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——Romania

Forrds: MINB, EKB, nemzeti jegybankok.
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orszagok mindegyikében emelkedett. A fejlett orszagokat
tekintve tovdbbra is a monetdris unidé polarizaltsaga
olvashatd ki a tranzakcids adatokbdl. A hiteldllomany az
elmult negyedévben 8 eurozéna tagorszagban emelkedett,
mig 10 tagorszagban — koztik a mediterran orszagokban —
csokkent a tranzakciok hatdsdra. Az elmult egy évet
tekintve a hitelezési folyamatok élénkilése latszodik a
régidban, az éves novekedési ltem az el6z6 negyedévhez
és az év végéhez képest is emelkedett. Ezen belil
Lengyelorszagban és Bulgaridaban dinamikusan élénkil a
hitelezés, azonban Romanidban még mindig 4 szazalékot
meghaladd éves allomanyleépiilési item figyelhet6 meg.

(9. abra).

Enyhébb feltételek mellett jutnak hitelhez az eurozéna
vallalatai. A masodik negyedéves hitelezési felmérések
alapjan enyhiiltek, vagy valtozatlanok maradtak a vallalati
hitelfeltételek a régidban. Kedvez6 fejlemény, hogy az
eurozénaban 2007 masodik negyedéve 6ta elsé alkalommal
A
és

szamoltak be a bankok enyhilé hitelfeltételekrél.

visegradi orszagok kozal Lengyelorszagban
Csehorszagban szélesebb korl enyhités, mig Szlovakiaban
hazankhoz hasonléan a feltételek valtozatlansaga volt
jellemzé. A hitelfeltételek alakulasat befolyasolé fébb
tényezbket tekintve homogén a kép a régidban: a ciklikus
tényezGk az Gsszes, a likviditasi- és t6kehelyzet, valamint a
versenyhelyzet pedig a legtébb orszagban a feltételek
enyhitésének irdnyaba hatott (10. dbra). Magyarorszagon
el6retekintve a bankok nettd értelemben vett 7 szazaléka a
jelolte meg a

szigoritds iranydba hatd tényez6ként

t6kehelyzetet, amiben a devizahitelek rendezésével

kapcsolatos Kuria-dontésnek is szerepe lehetett.

Mar vallalatok

finanszirozasi koltsége.

nem szamit kirivonak a magyar
Bar a kamatfeldrakat tekintve
Magyarorszag tobb negyedév 6ta folyamatosan megfelel a
régidés datlagnak, a kamatlabak szintje — a magasabb
alapkamat kovetkeztében —tartésan a visegradi orszagok és
felett el. A

ciklus kovetkeztében azonban 2014

az eurozdéna atlaga helyezkedett
kamatcsokkentési
masodik negyedévére az Ujonnan szerz6dott vallalati
hitelek atlagos kamatszintje mar a lengyel és a szlovén
szintre — 5 szazalék ald — csokkent (11. dbra). A régios
orszagokban a negyedév soran Romanidban és
Szlovénidban valtozott érdemben a kamatszint: elébbiben
0,4 utdbbiban 0,3

szazalékpontos emelkedés volt jellemz3. Az eurozdéndban

szazalékpontos csokkenés, mig
enyhén csokkent a vallalati hitelek atlagos kamatlaba. A
mérsékl6déshez az atlag feletti kamatszinttel rendelkezd
mediterrdn orszagok csokken6 finanszirozasi koltsége

érdemben hozzajarult.



Keretes iras: A Novekedési Hitelprogram masodik szakaszanak eddigi eredményei

Az NHP mdsodik szakaszdnak szerzédéskotései és a hitelek 2014. augusztus 22-ig a Novekedési Hitelprogram elsé

g0 MrdFt folydsitdsa havi bontdsban Mrdft o és masodik szakaszdban egyuttesen tébb mint 1000
milliard  forint értékben kotottek szerz6dést a

60 270 hitelintézetek a programban részt vevé tobb mint 13
ezer kis- és kozépvallalkozdssal. A masodik negyedév

40 180 soran jelent6sen gyorsult a hitelprogram kihasznaltsaga,
melynek kdszénhet6en a masodik szakasz Uj szerz6dései

20 %0 mar 325 milliard forintot tesznek ki. A szerzédéseknek
o o az elsé szakaszb:‘:\n t’apaszt,altnél jévallmagasabb a\lréjnya
5 § § § € % £ 35 3 35 A —.mlntegy 98“szazaleka - Llljlhlt.e|. Az u1<,)nnan folyf)sm,)tt

e E £ § & £ & § S =2 @ hiteleken beliil a beruhazasi hitelek aranya 61 szdzalék,

2 & 3 3 E 5 SRS S % ; az Uj forgbéeszkdzhiteleké 23 szazalék, mig az EU-s

g g g ~ & & &~ & W i tdmogatdsok el6finanszirozasara  nyujtott  hitelek

N A (tovabbiakban EU-s hitel) részesedése 16 szazalék. A

mm Uj szerzGdések . . s .. .,
Folyositott allomany hitelkivaltasok 6sszege alacsony, augusztus elején nem

—e-Kumulalt szerz6déskotések (jobb tengely) érte el a 7 milliard forintot.

Forrds: MINB.

Az NHP masodik szakaszdaban az els6 szakaszhoz képest szamottev6en — 33 szazalékrdl 40 szazalékra — nétt a
mikrovallalkozéasok sulya az Gj beruhazasi hiteleken beliil.” A mikrovéllalkozasok magasabb ardnya vélhetéen arra vezethets
vissza, hogy a program hosszabb id6kerete miatt a hitelintézetek a kisebb lgyfelek hiteligényeit is ki tudjak elégiteni. Az 4j
tgyfelek térnyerését tiikrozi az is, hogy kifejezetten alacsony — minddssze 16 szazalék — azon vallalkozdsok aranya, amelyek
a masodik szakaszt megel6z6en az els6 szakaszban is részt vettek.

A jegybank, figyelembe véve a hitelintézetek és az lizleti szféra képviselGinek visszajelzéseit, lehet6vé tette a programban a
pénziigyi lizing nyujtasat. 2014. augusztus 22-jéig tobb mint 24 milliard forint értékben kotottek lizingligyletet a program
keretében. Ezeknél az (igyleteknél az atlagos hitelméret 10 millié forint alatti, amit szintén magyarazhat, hogy az
alacsonyabb hiteligénnyel rendelkez6 kisebb vallalkozasok nagyobb sullyal vesznek részt a programban.

Az elsS szakaszhoz kepest minden vallalattipus esetén Az egyes vdllalattipusok részesedése az uj beruhdzdsi hiteleken beliil
csokkent az atlagos hitelméret. Az atlagos hitelméret o az NHP els6 és mdsodik szakaszdban %
alakulasat hitelcélonként tekintve azonban csak az 4j 100

beruhazasi hitelek esetében csokkent szamottevéen az
atlagos hitel6sszeg (48 millio forintrol 24 millio g
forintra), mig az Uj forgdeszkozhitelek esetében kis
mértékben emelkedett (51 millié forintrél, 57 millié
forintra). Ez részben Osszetétel-hatast  tikroz,
tekintettel arra, hogy az Uj forgdeszkozhitelek irant
féleg a relative nagyobb KKV-k mutatnak érdekl6dést,
mig a mikrovallalkozasok kozel 80 szazalékban uj
beruhazasi hiteleket vesznek fel az NHP-n beldl. 20 |

- 100

40

A masodik szakasz Uj beruhazasi hiteleinek futamideje
enyhén alacsonyabb az elsé szakaszban tapasztalt
értéknél. A masodik szakaszban az Uj beruhazasi hitelek
szerz6déses O0sszeggel sulyozott futamideje 7 év, mig az
elsé szakaszban 8 év volt. A futamidd kismértékd
rovidilése szintén Osszefligg a mikrovallalkozasok masodik szakaszban tapasztalhatéd nagyobb sulyaval. Mivel a kisebb
vallalkozasok kockazatosabbak, ezért a bankok valamivel rovidebb futamidé mellett hajlanddak hitelt nyujtani nekik.
Ugyanakkor az atlagosan 7 éves futamidd is jelent6sen meghaladja a program induldsa el6tt folydsitott Uj beruhazasi hitelek

atlagos futamidejét.

NHP, elsé szakasz NHP, masodik szakasz

Forrds: MNB. ’ H Mikro BKis B Kozép ‘

A kisebb hitelintézetek aranyaiban nagyobb mértékben finanszirozzak a kisebb vallalkozasokat, mint a nagybankok. Bar a
nagybankoknal is szdmottevd sullyal jelennek meg a mikrovallalkozadsok, ezen intézmények ardnyaiban nagyobb mértékben
fokuszalnak a méretiket tekintve nagyobb KKV-kra. Az 4j hitelek megoszlasat bankcsoportonként tekintve elmondhatd,
hogy a nagybankok az elsé szakaszhoz hasonléan a masodik szakaszban is kozel fele-fele ardanyban folydsitanak uj

> EU-s hitelekkel egyiitt szamitva.
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beruhazasi és Uj forgdeszkozhiteleket, azzal a kiilonbséggel, hogy a masodik szakaszban hangsulyosan megjelentek az EU-s
hitelek is. A kis- és kozepes bankok, valamint a takarékszovetkezetek kihelyezéseinek kozel 80 szazaléka uj beruhazasi hitel

A hitelek dgazati eloszldsa az elsé és mdsodik szakaszban%

Mezdbgazdasag
Feldolgozdipar

EpitSipar

Kereskedelem, javitds
Szallitas, raktarozas
Ingatlantigyletek

Szakmai, tudomanyos tev.

Egyéb

0 5 10 15 20 25 30 35

40

i T, W NHP masodik szakasz B NHP els6 szakasz

a masodik szakaszban.

Az agazati megoszlast tekintve elmondhatd, hogy az
elsé szakaszban hangsulyos mezG6gazdasag,
feldolgozdipar és kereskedelem dgazatok a masodik
szakaszban is szamottevé részesedéssel rendelkeznek.
A masodik szakaszban a korabbiaknal is nagyobb
mértékd a mezGgazdasag részesedése. A
mezGgazdasag szerepének erdsodésével egy idGben
csokkent a regionalis koncentracid. Mig a program
elinduldsa el6tt a KKV-hitelallomanyon belil a kdzép-
magyarorszagi régié részesedése 56 szdzalék volt,
addig az NHP els6 szakaszaban ez 41 szazalékot tett ki,
mig a masodik szakaszban ennek a régidnak a
részesedése  mindossze 26  szazalék.  Ezzel
parhuzamban  emelkedett az  alfoldi  régiok
részesedése.
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3. HITELEZESI FOLYAMATOK A HAZTARTASI SZEGMENSBEN

2014 mdsodik negyedévében a hitelintézetek hdztartdsi hiteldllomdnya a folydsitdsok és térlesztések hatdsdra mintegy 61

milliard forinttal mérséklédétt. A hiteldllomdny csékkenése a devizahitelek folytatodo leéplilését tiikr6zi, mik6zben a

forinthiteleken beliil a folydsitdsok kézel 40 millidrd forinttal haladtdk meg a térlesztéseket. Az Uj szerz6déskétések volumene

jelentdsen, az elé6z6 év azonos idészakdban tapasztalthoz képest mintegy 45 szdzalékkal béviilt. A hitelezés élénkiilése a

lakdscélu hitelek esetében a legmarkdnsabb, de a személyi hitelek béviilése is szamottevd volt. A bankok enyhitettek mind a

lakdscélu, mind a fedezetlen fogyasztdsi hitelek kondicidin, elsGsorban az drjellegli feltételeken. A megvaldsult ligyletek teljes

hitelkéltsége mérséklédott a hdztartdsi hitelszegmensek tébbségében, legtobbjiikben a referencia kamat feletti feldr is

csbékkent. A hitelezési felmérésre adott vdlaszaikban a bankok dénté tébbsége a kereslet élénkiilésérél szamolt be a lakdscélu

és a fogyasztdsi hitelek esetében is.
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12. dbra: A teljes hitelintézeti szektor haztartdsihitel-
dllomdnydnak netté negyedéves vdltozdsa
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott és arfolyamhatassal gorditetten
korrigalt nettd hiteldllomany-valtozas.
Forrds: MINB.

13. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
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Forrds: MNB.

Hazai haztartasi hitelezés

Folytatodott a hiteldllomany forint iranydba torténd
atrendezG6dése. A hitelintézetek haztartasi hiteldllomanya
2014 masodik negyedévében a tranzakcidk hatasara mintegy
61 milliard forinttal mérséklédott (12. abra). A leirasok és
35 millidard forinttal csokkentették a

hiteldllomanyt.

atsorolasok tovabbi
A forinthitelek esetében
haladtak
torlesztéseket, mig a devizahitelek allomanya 98 milliard

haztartasi a

folydsitdsok 37 millidard  forinttal meg a
forinttal csdkkent a tranzakciok miatt. A tranzakciokbdl ered6
éves allomanyleépilési item nem valtozott jelentGsen az
el6z6 negyedévhez képest, értéke 4,9 szdzalék volt a masodik
negyedévben. A hitelallomany csékkenése egyarant érintette
a lakdscélu és egyéb hiteleket is: el6bbiek esetén a nettd
allomanyvaltozas —40 milliard forintot, mig utébbiaknal —56
millidrd forintot tett ki. A devizahitelek csokkenésével és a
forinthitel-allomany béviilésével a haztartasi
hiteldllomanyban folytatédott a forinthitelek aranyanak

emelkedése.

hitelek
volumenében. A teljes hitelintézeti szektor brutté haztartasi
hitel kibocsatasa 145 milliard forintot tett ki a masodik

negyedévben,

Erdemi élénkiilés figyelheté meg az Uj

jelentésen meghaladva mind az el6z6

negyedév, mind az el6z6 év azonos id6szakanak Uj
kibocsatasat (13. dbra). 2013 masodik negyedévéhez képest
mintegy 45 szazalékkal nagyobb értékben kotottek 0
szerz6dést a bankok. Ilyen mértékl szerzédési volumenre
utoljara — a végtorlesztési id6szak hitelkivaltasaitol eltekintve
—2010-ben volt példa. Az élénkiilés legnagyobb mértékben a
lakascélu hitelek volumenében latszédott, de szignifikdnsan
emelkedett a személyi hiteleké is. Az allami tdmogatdssal
rendelkez6 konstrukcidk aranya az Uj kibocsatason belil az
27

kamattdmogatas

el6z6 negyedévhez képest kis mértékben — 29-rél
Az
jelent6ségét tovabbra is csillapitia a tamogatas nélkdl is

szadzalékra — csokkent. allami

elérhet6 alacsony kamatszint és az allami tamogatas limitalt
mértéke: a tdmogatas az lUgyfél altal fizetendd tgyleti kamat
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14. dbra: A hitelezési feltételek vdltozdsa
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Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.
15. dbra: Az uj haztartdsi hitelek THM-szintje
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Forrds: MINB.
16. dbra: Az 4j hdaztartdsi hitelek kamatfeldra
szazalékpont szazalékpont
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Megjegyzés: 3 hdnapos BUBOR feletti kamatfelar. THM alapu felarak.
Forrds: MINB.

mértékét maximum 6 szdzalékig csokkenti, ez alatt a
kamattdmogatds megsz(inik.

A bankok a lakascélu és a fogyasztasi hitelek feltételein is
A belil
megkérdezett bankok nettd értelemben vett 35 szazaléka

enyhitettek. hitelezési  felmérés keretein
enyhitett a lakdscéld, mig mintegy 40 szazaléka a fedezetlen
fogyasztasi hitelek feltételein (14. abra). Az enyhitések
mindkét hitelszegmensben legnagyobb mértékben az
arjellegli feltételeket érintették, elsGsorban a forraskoltség
és a hitelkamat kozotti feldrat, tovabba a hitelfolydsitasért
A banki hitelfeltételek fokozatos
enyhiilése a megvaldsult lakdscélu ugyletek atlagos
hitelfedezeti aranyaban (LTV) is tlikroz6dik: a mutatdé 2012
masodik negyedévi mélypontja 6ta kozel 10 szazalékponttal
57
vonatkozéan a bankok nettd értelemben vett mintegy 31
tovabbi hitelek

feltételein, mig a fogyasztasi hitelekben gyakorlatilag nem

felszamitott dijakat.

szazalék folé emelkedett. A kovetkez6 félévre

szazaléka lazitdst tervez a lakascélu

terveznek véltoztatast a kondicidkban.

Folytatodott a lakascélu hitelek felaranak mérséklédése. A
(THM)
csokkenését az alapkamat mérséklédésével parhuzamosan. A

lakascélu hitelek teljes hitelkoltsége folytatta

masodik negyedévben kotott Uj szerz8désekre jellemzé
hitelkoltség 7,6 (25. A
mérsékl6dés részben Osszetételhatds eredménye, amit a

atlagos szazalék volt abra).
valtozd kamatozasu konstrukcidk aranyanak 2013 vége o6ta
megfigyelhet6 emelkedése okoz. A vdltozéd kamatozasu
hitelkoltsége 7,2
kamatozasu konstrukcidké 7,9 szazalék volt. A referencia-
kamat (3 hoénapos BUBOR) feletti felar mindkét tipusu

hiteltermék esetében csékkent az el6z6 negyedévhez képest:

hitelek datlagos szazalék, mig a fix

a valtozd kamatozdsu hiteleknél mintegy 0,4 szdzalékponttal
(4,7 szazalékpontra), mig a fix kamatozasu termékeknél 0,2
szazalékponttal (5,4 szazalékpontra).® Ezzel folytatédott az Uj
kibocsatasu hitelek felaraiban 2013 utolsé negyedéve ota
megfigyelhetd csokkend tendencia (16. dbra).

A fogyasztasi hitelek teljes hitelkoltsége is mérsékl6dott. A
fogyasztasi hitelek teljes hitelkoltsége csokkent a jelzadloggal
fedezett és az egyéb fogyasztasi hitelek kdrében is. A szabad
THM-e 0,4
szazalékponttal 10 szazalékra mérsékl6dott, mig a fedezetlen

felhaszndlasu  jelzaloghitelek mintegy
fogyasztéasi hitelek hitelkoltsége nagyobb mértékben — a
személyi hiteleké tobb mint 1, mig az aruhiteleké tobb mint

2 szazalékponttal — mérséklédott (15. dbra). Utdbbi termék

® A fix kamatozasu konstrukciok esetében indokolt lehet a feldrat mas referencia kamattal szamolni. Az 5 éves allamkétvény alapjan szamitott felar
emelkedett, ami az dllampapir-hozamok markans csokkenésének kovetkezménye. A mérsékl6dést azonban részben egyedi hatasok okoztdk, és a vizsgalt
idGszak vége ota jelentds korrekcid is lezajlott, igy az dllamkotvény-hozamok alapjan szamitott felar félrevezetd lehet.
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17. dabra: A PKI haztartasi hitelezésre vonatkozd részindexe
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Megjegyzés: A mutatéd a pénzlgyi kondicidknak a hdztartasi hitelezésen
keresztil a GDP éves novekedésére gyakorolt hatdsat szdmszerdsiti. A sdv a
madszertani bizonytalansagot jeleniti meg. ElGzetes adatok alapjan.

Forrds: MINB.

18. dbra: Hitelkereslet a hdztartdsi hitelezési szegmensben
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Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

19. dbra: Hdztartdsi hitelek tranzakcio alapu éves névekedési
liteme nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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Megjegyzés: Mediterran orszagok: Gorogorszag, Olaszorszdg, Portugilia,
Spanyolorszag. Balti dllamok: Esztorszag, Litvénia, Lettorszag.
Forrds: EKB, MINB.

esetében a csokkenésben szezondlis hatas is kdzrejatszott. A
banki hitelkéltsége enyhén
emelkedett az el6z6 negyedév atlagahoz képest. A THM-ben
megfigyelhet6 mérsékl6dés a legtdbb hitelszegmensben
meghaladta a referenciakamat csékkenésének mértékét, igy

gépjarmihitelek  teljes

a felarak enyhén mérséklédtek (16. abra).

A bankrendszer hatasa a haztartasi szegmensen keresztiil

tovabbra is kontrakciés. A pénzigyi kondicids index
haztartasi részindexe az el6z6 negyedévhez képest
lényegében vdltozatlan maradt: az index szerint a

bankrendszer visszafogott hitelkindlataval 0,7 szazalékos
mértékben lassitotta a GDP éves novekedését 2013 és 2014
masodik negyedéve kozott (17. Bar
negyedévben a hitelfeltételek enyhitésérél szamoltak be a
bankok, a hitelfeltételek tovabbra is szigorubbak a valsag

abra). az elmult

el6tti szintjiknél. Mindez a hitelfedezeti arany valtozatlanul
alacsony — 57 szazalékos — szintjében is tikr6z6dik, ami
jelent6sen alacsonyabb mind a szabalyozéi maximumnal
(forint alapu lakashitelek esetében 80 szazalék), mind pedig a
korabbi évek atlaganal.

A bankok dénté tébbsége a haztartasi hitelkereslet tovabbi
élénkiilését érzékelte. A hitelezési felmérés alapjan a
masodik negyedévben a bankok nettd értelemben vett 71
szazaléka jelezte a lakashitelek iranti, mig 73 szazaléka a
fogyasztasi tipusu hitelek iranti kereslet élénkulését (18.
abra). A kereslet élénkilését tovabbra is erGteljesen
tdmogatjdk a kedvez6 monetaris kondiciok, valamint a
korabbiaknal kedvezébb gazdasagi kilatasok is. A valaszadd
bankok tobbsége a kereslet tovabbi erGsédésére szamit

mindkét hitelszegmensben.
Nemzetkozi kitekintés a haztartasi szegmensben

A visegradi orszagokban bdviilt, mig az eurozénaban
mérséklédott a haztartasok hiteldllomanya. Az Eurdpai Unid
monetdris union kivil esd tagorszagainak dontd tobbségében
emelkedett a hiteldllomany. Az éves dinamikat tekintve a
hazankon kivil csak Romaniaban

kozeli orszagokban

tapasztalhaté allomanyleépiilés, mig a tobbi visegradi
orszagban 5 szazalék feletti éves novekedési titem jellemzé
(19. 4bra). A fejlett orszagokban a vallalati hitelszegmenshez
hasonléan vegyes kép rajzolddik ki: az eurozéna tagorszagok
felében emelkedett, mig a tobbi orszagban mérséklédott a
hiteldllomany az elmult negyedéven. A negyedéves alapon
csokkenést felmutatd orszdgok szinte mindegyikérdl
elmondhatd, hogy éves alapon is mérséklgdés latszodott a

hiteldllomanyukban.

A KKE-régioban szigorodtak, az eurozénaban enyhiiltek a

lakascélu hitelek feltételei. A régids orszagok koziil
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20. abra: Lakdscélu hitelek feltételeinek valtozdsa és a Szlovakiaban és Lengyelorszagban a bankok szélesebb kore

vdltozds irdnydba hatd tényez6k nemzetkozi szigoritott a lakdscélu hitelek feltételein, mig Csehorszagban
dsszehasonlitdsban a feltételek kozel valtozatlanok maradtak (20. abra).

g0 2 % g9 Szlovakidban a szigoritdst a bankok elsgsorban a lakaspiaci
70 A - 70 kilatasokkal indokoltak. A lengyel bankok az el6z6
28 | | gg negyedévhez hasonléan a jelzaloggal fedezett kitettségekkel
40 - - 40 kapcsolatos felligyeleti ajanlassal (a jelzaloghitelek maximalis
;8 28 futamidejével, hitelfedezeti ardnydval, devizanemével
10 | D | 10 kapcsolatos korlatozasok) indokoltak a szigoritasokat. Az
_12 |j * E\H WEH ‘:/u‘ "'kﬁzg ?10 eurozénaban az el6z8 negyedévhez hasonléan enyhiiltek a
20 4 | o lakdscélu hitelfeltételek, elsésorban az élénkils verseny
-30 - - -30 hatdsara. Az Eurdpai Kozponti Bank hitelezési felmérése

40 kiemeli, hogy az enyhitéssel parhuzamosan az egyes orszagok
hitelkindlati kondicidiban lathaté heterogenitas is csokkent, a

A
S

2013. 111
2013. IV.
2014. 1.
2014.11.
2013. 111
2013.IV.
2014. 1.
2014.11.
2013. 111
2013.IV.
2014. 1.
2014.11.
2013. 111
2013. IV.
2014. 1.
2014. 11.
2013. 111
2013. IV.
2014. 1.
2014.11.

vallalati szegmensben latottnal nagyobb mértékben.

Magyarorszdg| Csehorszig Szlovakia |Lengyelorszdg| Eurozéna

W Likviditasi és tokehelyzet ECiklikus tényez8k A magyar lakascélu hitelek felara tovabbra is kimagaslé
[@Versenyhelyzet [CJEgyéb okok P L, , i L,
—e—Hitelezési feltételek vltozasa régios osszehasonlitasban. 2014 masodik negyedévében a

Megjegyzés: Az egyes kategoridk értékei a tematikusan odatartozd tényez6k  régids orszagok tobbségében mérsékl6dott vagy nem
szamtani dtlagaként adddnak. A pozitiv értékek a feltételek szigorodasat, a
negativak az enyhitést jelolik.

Forrds: MINB, EKB, nemzeti jegybankok. igy — csokkenése ellenére — nem kozeledett a régids atlaghoz,

valtozott érdemben a lakascélu hitelek felara. A magyar felar

21. Gbra: A feldr nemzetkézi Gsszehasonlitdsa a hazai annal tovabbra is mintegy két szdzalékponttal magasabb. A

devizdban nytjtott lakdscéld hiteleknél KKE-orszagok kozott Szlovakidban volt megfigyelheté a

szazalékpont szazalékpont legnagyobb mérséklédés (21. abra). Az eurozénaban szintén
7

csokkent a megvaldsult Ugyletek felara, azonban az egyes

orszagok haztartasai tovabbra is jelentGsen eltéré arjellegl

feltételek mellett juthatnak csak hitelhez. A felar a masodik

4 - 4 negyedévben a Finnorszagra jellemzé 1,8 szazaléktdl a ciprusi
3 -3 4,6 szazalékig terjedt. A mediterran orszagokban
2 | |, tObbségében — Gorogorszag kivételével — mérsékl6dott a
1] ., hitelkoltség.
(0] — T 0]
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Megjegyzés: 3 hdnapos bankkozi kamat feletti, THM alapd felarak.
Forrds: MNB, EKB, nemzeti jegybankok.
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MELLEKLET: MODSZERTANI MEGJEGYZESEK

Az elemzés alapjat statisztikai adatok és a hitelezési felmérés eredményei adjak.

1. Hitelaggregdtumok és hitelkamatok adatai

A Magyar Nemzeti Bank torvény altal meghatarozott feladata statisztikai adatok kdzlése a hitelintézeti rendszer miikodésére
és az orszag pénzlgyi helyzetére vonatkozéan. Az MNB honlapjan megtaldlhatdk az 6sszeadllitott statisztikdk, a f6 adatokat
bemutatd sajtokozlemények és a statisztikak készitésének maddszertani leirasai. A weboldal elérési cime:

http://www.mnb.hu/Statisztika

2. Hitelezési felmérés

A hitelezési felmérés segit feltarni, hogy meghatarozd hazai bankok hogyan latjak, értékelik a piaci folyamatokat, illetve hogyan
alakitjak stratégiajukat és azon belll hitelezési politikajukat. A hdztartdsi hitelekre vonatkozé felmérésben 6sszesen 14 bank
vett részt. A lakashitelekkel kapcsolatos kérdésekre 10, a fogyasztasi hitelezéssel 6sszefliggben 14 bank és emellett 6 pénzigyi
vallalkozas adott valaszt. A 2014 masodik negyedév végi adatok alapjan a lakascélu hiteldllomdanyra vonatkozdan a felmért
intézmények a bankszektor 91 szazalékat fedik le, mig a fogyasztasi hitelek piacan 93 szazalékat. A vallalati kérdGivet 6sszesen
8 bank toltotte ki, ezek a vallalatihitel-piac 82 szazalékat, az lzleti ingatlanhitelek piacdnak 93 szdzalékdat képviselik. Az
onkormanyzati hitelek szegmensében 6sszesen 7 banktdl kértiink valaszt. A felmért intézmények a 2014 masodik negyedév
végi adatok alapjan a bankszektor dnkormanyzati kitettségeinek 96 szazalékat fedik le.

A felmérés minden szegmensben standard kérdGivbdl all, illetve a 2010 januarjdban végrehajtott felmérés 6ta aktudlis
kérdéseket is megfogalmazunk valamelyik hitelezési szegmenshez kapcsoléddan. A visszatekintd kérdések 2014 masodik
negyedévére (2014 elsé negyedévéhez képest), az elére tekints kérdések a kdvetkezd féléves id&szakra, azaz 2014 masodik
félévét lefedd idGszakra vonatkoznak (2014 masodik negyedévéhez képest). A mostani kérdGivet a hitelezési vezet6k 2014.
julius 1. és 16. kozott toltotték ki.

A valtozds jelzésére a valaszaddk szazalékaban kifejezett Un. nettd vdltozas mutatdt haszndljuk. Ezt ugy kapjuk, hogy a
véltozast (szigoritast/n6vekedést/erGs6dést) jelz6k piaci részesedéssel sulyozott aranyabdl levonjuk az ellenkez§ eljeld
véltozast (enyhitést/csokkenést/gyengiilést) jelz6k piaci részesedéssel sulyozott aranyat.

A hitelezési felmérés részletes eredményei és az abrakészlet az alabbi linken talalhato:

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-felmeres

3. A Pénziigyi Kondiciés Index (PKI)

A PKI a pénzpiacok viselkedését reprezentdld rovid kamatok és nomindlis arfolyam mellett a pénziigyi kdzvetitérendszert
jellemzé egyéb ar-, mennyiségi és kvalitativ valtozokban taldlhato informaciét striti egy indikatorvaltozéba. A PKI a pénzigyi
szektor hatdsat méri a realgazdasagra. Az anyagban tébb helyen is szerepeltetett PKI éves valtozasa azt mutatja, hogy mennyi
a pénzlgyi és a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP éves novekedési Giteméhez.

A PKI-t meghatarozo valtozok sulyait egy olyan VAR (vektor autoregressziv) modellb8l szarmaztatjuk, amely a Tamasi—Vilagi
(2011)" &ltal kifejlesztett bayesi strukturalis VAR modellen alapul. A VAR modellben az dgynevezett elGjel-restrikcids
moddszerrel azonositani lehet a monetaris politikai sokkokat, valamint a pénziigyi piacok és bankrendszer kinalati sokkjait. Az
azonositott sokkok segitségével kiszamithatd, hogy az egyes pénzligyi valtozdk varatlan megvaltozasai hogyan hatnak a GDP
novekedésére. A mddszertan elénye, hogy kiszlirhet6 a pénzligyi valtozék endogén reakcidja a konjunktura alakuldsara,
vagyis valddi ok-okozati kapcsolat azonosithatd.

7 TaMAsI, B.-B. ViLAGI (2011): Identification of Credit Supply Shocks in a Bayesian SVAR model of the Hungarian Economy. MNB Working Papers, 2011/07.
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A PKI a kovetkez6 valtozdkon alapul:

e 3 hodnapos bankkozi kamat (BUBOR)

e nominal effektiv arfolyam

e vdllalatihitel-dllomany

o lakossagi (fogyasztasi és szabad felhaszndlasu jelzalog-) hiteldllomany

e kamatmarzs a véllalati hiteleken

e kamatmarzs a lakossagi (fogyasztasi és szabad felhasznalasu jelzalog-) hiteleken

A teljes PKI mellett kiszamolhatok részindexek is. igy példaul a pénzpiaci hatasoktél megtisztitott ,bankrendszeri” PKI a
hitelek és a kamatmarzsok sulyozasaval késziil. Ugyanakkor a PKI alapjaul szolgdlé VAR modell arra nézve nem szolgdltat
informaciot, hogy a bankkdzi kamat mekkora részben hat a fogyasztasi és mekkora részben a vallalati hiteleken keresztiil.
Erre csak hozzavetd8leges becslést tudunk adni a fogyasztasi és a vallalati forinthitelek részesedésének a felhasznalasdval. Ezt
a bizonytalansagot fejezi ki az, hogy a fogyasztasi, illetve a vallalati hitelezésnek a GDP-re gyakorolt hatdsat sdvos abrakon
jelenitjik meg. A sav egyik hatdra csak a hitelmennyiségnek és a kamatmarzsnak a VAR modell alapjan kiszamolt hatdsat
méri. A sdv masik hatdranak a kiszamolasahoz a pénzpiaci kamatok hatasat is figyelembe vesszik, de ez a kalkulacio mar nem
a VAR modellen, hanem a fent jelzett becslésen alapul.
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