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A hitelkindlat elmult évekbeli alakuldsat, szerepének jelentGségét vizsgaljuk kiilonb6zé megkozelitésekben, tobbféle mod-
szerrel. Mindezek alapjdn megdllapithatjuk, hogy a hitelkindlat jelent6s tényezé a magyar gazdasdg fejlédése szempont-
jabdl a valsdggal terhelt idészakban és a normdl konjunkturaciklus alatt egyardnt. A pénziigyi szektor prociklikus viselke-
dése jelentdsen hozzdjdrult a 2008 elétti tulzott hitelkidramldshoz, ami nagymértékben generdlta az id6szak konjunkturd-
jat. Ugyanakkor a 2008 d6ta tartd gazdasdgi visszaesés is érdemi részben magyardzhatoé a bankrendszer hitelkindlati
viselkedésével. A vallalatihitel-piacot kézelebbrdl vizsgdlva megdllapithatjuk, hogy a vdlsdg kitérése ota bekovetkezett
kontrakcidt eddig dsszességeben fele-fele mértékben okozta a kindlat szigoroddsa és a kereslet visszaesése. A kép azonban
vdllalatméret szerint tovdbb drnyalhaté: a nagyvdllalatok esetében inkdbb a kereslet visszaesése, mig a kisvallalatokndl a
kindlat szigoroddsa okozta a hiteldllomdny zsugoroddsdt. Agazati megbontdsban vizsgdlva azt tapasztaljuk, hogy nem
minden versenyképes és exportképes dgazat jut megfelelé mértékben hitelhez, mig vannak olyan dgazatok, melyek kon-
junkturdlis kildtdsaikhoz képest békezlibb hitelkindlattal szembesiilnek - valdsziniileg kényszerb6l. Az eréforrdsok elosztd-

sdndl tapasztalt ilyen torzuldsok joléti veszteséget okozhatnak.

BEVEZETES

A 2008-ban kezdédatt valsag soran mind a folyositott hite-
lek mennyisége, mind a gazdasagi novekedés jelentdsen
visszaesett. Ennek a folyamatnak a megértéséhez azonban
elengedhetetlen tisztazni, hogy a hitelezés visszaesése
milyen mértékben vezethet6 vissza a csokkené hitelkeres-
letre, illetve a hitelkinalat kontrakciojara. A hitelkeresleti
és -kinalati tényez6k azonositasa nem fiiggetlen attol a
kérdéstol sem, hogy a hitelezés visszafogasa okozza-e a
realgazdasagi novekedés visszaesését, vagy az oksag fordi-
tott iranyl. Ugyanis, ha a hitelkereslet visszaesése dominal-
ja a folyamatokat, akkor dontéen a csokkené gazdasagi
novekedés és a visszaesé beruhazasi aktivitas magyarazza
a hitelezés visszafogasat, ha viszont a hitelkinalat csokke-
nése a dont6 faktor, akkor a hitelvisszafogas negativ hatas-
sal lehet a gazdasagi novekedésre. A folyamatok mélyebb
megértése segithet a problémak kezeléséhez megfeleld
gazdasagpolitikai eszk6zok kidolgozasaban.

Ebben a cikkben mar részben publikalt megkdzelitésekben
mutatjuk be a hitelkinalat szerepét, sorba véve a kiilonb6zd
modszertanokkal kapott eredményeinket. Aggregalt idésorok
segitségével el6szor a teljes gazdasagi rendszert szimultan

leird, strukturalis vektor autoregressziv (SVAR-) modell segit-
ségével azonositunk hitelkinalati sokkokat, és vizsgaljuk
fontossagukat. Ennek a modellnek egyik tovabbgondolasa-
ként kapott Pénziigyi Kondicios Index (PKl) segitségével
szamszer(sitjiik a hitelintézeti rendszer miikodésének gazda-
sagi novekedéssel valo kapcsolatat. A szimultan rendszerek
utan egy parcialis egyensllyi modell is teritékre keriil, amely
a vallalatihitel-piacra fokuszal, az ott tapasztalt allomanyi
visszaesést bontja keresleti és kinalati tényezdkre. Ezt kove-
téen attériink a vallalati hitelezés részletes, dezaggregalt
vizsgalatara, ahol a Kozponti Hitelinformacios Rendszer ada-
tain vizsgaljuk a kereslet és kinalat valtozasanak mértékét
vallalatméret, iparag és exportképesség szerint. Ez a vizsga-
lat részletezettsége miatt akar célzott gazdasagpolitikai
intézkedések kidolgozasahoz is tampontot adhat.

AGGREGALT MEGKOZELITESEK

A hitelkinalati sokkok azonositasa és
fontossaganak meghatarozasa - SVAR-modell

A hitelkinalat azonositasara - azaz annak a meghatarozasa-
ra, hogy a hitelmennyiség és a kamatok valtozasabol mek-
kora rész vezethet6 vissza a pénziigyi kozvetit6- (bank-)

* Jelen cikk a szerzok nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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szektor viselkedésére - az egyik legelterjedtebb mddszer a
strukturdlis vektor autoregressziv (SVAR-) modellek becslé-
se. A magyar gazdasag esetében Tamasi-Vilagi (2010) tanul-
manya alkalmazza ezt a modszert 1995 els6 és 2009 negye-
dik negyedéve kozotti negyedéves adatokat felhasznalva. A
metodus legfébb jellemzdje, hogy a becsiilt paraméterek
értékeit elsésorban az adatok és nem egy elére meghataro-
zott modell feltevései determinaljak, ugyanakkor lehetsé-
ges veliik kozgazdasagilag értelmezhet6 strukturalis sokko-
kat azonositani, identifikalni.

Hitelkinalati sokkon a pénziigyi kozvetitészektor valamely
fundamentalis tulajdonsaganak (technologia, preferenciak,
varakozasok stb.) a varatlan megvaltozasat, illetve ennek a
hitelezés gyakorlatara kifejtett hatasat értjiikk. A modell-
ben kétfajta hitelkinalati sokk keriilt azonositasra: az egyik
a bankok menedzsmentjének/stabjanak viselkedésével
kapcsolatos, a masik pedig alkalmas a gazdasagpolitikai
kornyezet altal indukalt hitelkinalati valtozasok megraga-
dasara.

Az els6 tipusu hitelkinalati sokk esetén abbol indulunk ki,
hogy novekvo csédvalosziniségek mellett és egyre kockaza-
tosabb gazdasagi kdrnyezetben nem jellemzd, hogy a ban-
kok expanziv hitelezési politikat folytatnak. A kockazat és
hitelkihelyezés egyiittes ndvekedésére egy meglehetbsen
plauzibilis magyarazat az, hogy valamely egzogén okbdl
megvaltozott a bankrendszer kockazatértékelése. igy pozi-
tiv hitelkinalati sokkrol beszéliink, ha egy olyan eseményt
figyeliink meg, amikor a vallalati cs6dratak és a hitelallo-
many egylittesen nének. Az alkalmazott identifikacios séma
elénye az, hogy a sokk azonositasara hasznalt konstellaciot
mas sokkok nem valdszin(i, hogy képesek generalni, tehat
egy felettébb robusztus eljarasrol van szo. Ugyanakkor hat-
ranya, hogy tulsagosan konzervativ: nem minden esetben
azonositja a kockazatértékelés megvaltozasa altal indukalt
hitelkinalati sokkokat.

A masodik hitelkinalati sokk a kamatmarzs egzogén emelke-
désével identifikalhatd, amit tobbféle faktor megvaltozasa
is generalhat. Egyrészt a verseny intenzitasanak a valtozasa
okozhatja a marzs megvaltozasat. Masrészt, a bankokra
kivetett kiilonb6z6 tipust addk is befolyasoljak a marzsot:
példaul egy Uj add hatasat a hitelkeresleti fliggvény rugal-
massagatol fliggé mértékben a bankok képesek az ligyfele-
ikre haritani, és ezt féképpen a marzsok emelkedésén
keresztiil viszik végbe. Harmadrészt, a bankadd esetében
bemutatott érveléssel analég modon belathato, hogy a
kamatmarzssokk kapcsolatba hozhat6é a bankok tékekorla-
tainak effektivvé valasaval is. Ugyanis, ha a bankok vala-
mely okbol kifolyolag a szabalyozdi tékeminimumuk ala
keriilnek, és ebbd6l adoddan tékeemelésre kényszeriilnek,
az megdragitja szamukra a hitelezést, és az adokhoz hason-
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l6an torekedhetnek ennek a részleges atharitasara. Ehhez
hasonld hatasokkal jar az is, ha a bankok likviditasi helyze-
tiik miatt kényszeriilnek alkalmazkodasra. Tovabba, a
kamatmarzssokk kapcsolatba hozhaté a regulacios szaba-
lyok egzogén megvaltozasaval is, hiszen azok jelentés mér-
tékben befolyasoljak a bankok likviditasi és tékemegfelelési
korlatait. A kamatmarzs alakulasa mas tényezékre is vissza-
vezethetd, mint példaul a forraskoéltség valtozasa, vagy a
konjunktiranak a hitelkockazatra gyakorolt hatasa, de
ezeket a faktorokat a modell szisztematikus viselkedése
mar leirja, igy nem tekinthet6k egzogén sokkoknak.

Felmeriil azonban a kérdés: a két kiilonb6z6 modon identi-
fikalt hitelkinalati sokk valoban eltérd jelenségeket ragad-e
meg? Ezeknek a kételyeknek az eloszlatasara prezentaljuk
a két hitelkinalati sokk impulzusvalaszait néhany kulcsvalto-
26 esetében. Amint az 1.a.-1.d. abrakon lathato, a két sokk
hatasai szignifikansan eltérnek. Egy kockazatértékelési sokk
esetén nagyobb és permanensebb a hitelallomany és a real-
GDP reakcioja, mint a kamatmarzssokk esetében. A hitelal-
lomany 1 szazalékos csokkenését eredményezé kockazatér-
tékelési sokk az elsé évben atlagosan a real-GDP szintjének
0,21 szazalékos visszaeséséhez vezet, mig hasonlé nagysagl
negativ kamatmarzssokk ugyanannyi id6 alatt 0,18 szazalé-
kos visszaesést okoz. Erdekes tovabba, hogy a kockazatér-
tékelési sokk esetében a hitelexpanzié nem jar érdemi
marzscsokkenéssel. Ez egy Ujabb markans értelmezési
kiilonbségre ad lehetdséget: a kockazatértékelési sokk elsd-
sorban a mennyiségi jellegii alkalmazkodast (hiteladagolast)
ragadja meg, mig a kamatmarzssokk konstrukcidjabol ado-
ddan az drjellegli alkalmazkodassal egyiitt jaro hitelkinalati
valtozasokat reprezentalja.

A kozgazdasagi szakma tobbsége egyetért abban, hogy a
jelenlegi gazdasagi valsag dontéen a pénziigyi kdzvetitd-
szektor viselkedésébdl eredetezhetd. Ugyanakkor az kevés-
bé nyilvanvalo, hogy normal id6kben a pénziigyi szektornak
szignifikans szerepe van-e a makrookonémiai konjunktira-
ciklusok alakulasaban. Ez a kérdés a magyar gazdasag ese-
tében vizsgalhato a SVAR-modellel, a szoraselemezés (vari-
ancia dekompozicié) médszerét alkalmazva.

Két tovabbi strukturalis sokkot kell identifikalni ahhoz, hogy
a hitelkinalati sokkok hatasait Gsszevethessiik mas ténye-
zOkkel: egy monetaris politikai sokkot; tovabba, kovetve
Vonnak (2010) modelljét, a kiilfoldi befektetok elvart koc-
kazati prémiumanak sokkjat. Ez utobbi sokk kis, nyitott
gazdasagokban nagy hatassal van a konjunktiraciklus alaku-
lasara, ezért fontos a vizsgalata. A tovabbiakban az utébbi
két sokkra osszefoglaloan mint makrookonomiai sokkokra
fogunk hivatkozni, mert szemben a hitelkinalati sokkokkal
ezeket rendszeresen elemezték a standard makrodkondémiai
SVAR-irodalomban.



1.a. abra

A vallalati hitelallomany kiilonboz6 hitelkinalati
sokkokra adott impulzusvalaszai a hitelezésben
bekovetkezett -1 szazalékos elmozdulas esetén

Eltérés az alappalyatol (%)

1.b. abra

A real-GDP szintjének kiilonbozé hitelkinalati
sokkokra adott impulzusvalaszai a hitelezésben
bekovetkezett -1 szazalékos elmozdulas esetén

Eltérés az alappalyatol (%)
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1.c. dbra 1.d. abra

A vallalati kamatmarzs kiilonboz6 hitelkinalati
sokkokra adott impulzusvalaszai a hitelezésben
bekovetkezett -1 szazalékos elmozdulas esetén

Eltérés az alappalyatdl (szazalékpont)
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A vallalati csédrata kiilonbozé hitelkinalati sokkokra
adott impulzusvalaszai a hitelezésben bekovetkezett
-1 szazalékos elmozdulas esetén
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A szoraselemzés segitségével meghatarozhatd, hogy az
egyes sokkok mekkora szazalékban magyarazzak az lzleti
ciklust jellemzé egyes endogén valtozok feltétel nélkiili
szorasat. Mivel a szoraselemzés a teljes mintara vonatkozik,
és mivel a mintaban csak kis stlya van a valsagperiodusnak,
ezért az ebbdl levont kdvetkeztetések segitenek eldonteni
a fenti kérdést, miszerint befolyasolja-e a bankszektor nor-
mal idékben a konjunktaraciklusokat.

Az 1. tablazat azt mutatja, hogy a makrookondmiai valtozok
feltétel nélkiili szorasanak hany szazalékat magyarazza a
négy identifikalt strukturalis sokk Osszesen. Lathato, hogy

az identifikalt sokkok kozel 40-50 szazalékat magyarazzak

az egyes szorasoknak, ami lényegében konzisztens a nem-
zetkozi irodalomban szereplé eredményekkel, melyek sze-
rint a konjunktiraciklusok alakulasaban jelent6s a szerepe

a kiilonbozé technologiai és keresleti sokkoknak is. Ezek

identifikalasatol mi eltekintettiink.

A 2. tablazat azt tartalmazza, hogy az egyes valtozok szo-
rasanak az identifikalt sokkok dltal magyardzott részébdl
mekkora hanyadot magyaraznak az egyes strukturalis sok-
kok. Lathato, hogy a BUBOR esetében a négy strukturalis
sokk kozil a kockazatiprémium-sokk szerepe a dominans,
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1. tablazat

A makrovaltozok feltétel nélkiili szérasanak az identifikalt sokkok altal magyarazott része

(%)

BUBOR Nominaleffektiv arfolyam

Real-GDP Fogyasztoiar-index

45 51

42 42

Forrds: MNB.

2. tablazat

A makrookonomiai valtozok szorasanak strukturalis sokkok altal megmagyarazott részének dekompozicioja

(%)

Kockazatértékelési sokk Kamatmarzssokk Monetaris politikai sokk | Kockazatiprémium-sokk
BUBOR 1 18 28 43
Nominaleffektiv arfolyam 24 19 26 31
Real-GDP 24 23 20 33
Fogyasztoiar-index 24 26 26 24

utana kovetkezik a monetaris politikai sokk, és a két hitel-
kinalati sokk szerepe szignifikansan kisebb. A nominalis
arfolyam esetében is nagyobb a jelentosége a makrookono-
miai sokknak, de mar joval kevésbé dominans, mint az
el6zd esetben. A real-GDP és a fogyasztoiar-index esetében
azonban teljesen kiegyenlitett a hitelkinalati és a
makrookonomiai sokkok szerepe. Az identifikalt sokkok
altal megragadott szorasrésznek nagyjabol a felét-felét
magyarazzak mindkét esetben.

Osszefoglalva elmondhato, hogy a legfontosabb makrodko-
nomiai valtozdk dinamikajat (a kamatlabat kivéve) kozel
hasonlé mértékben befolyasoljak a hitelkinalati sokkok,
mint az eddigi irodalom szerint nagy jelentéségl monetaris
politikai és kockazatiprémium-sokkok. Azaz elmondhato,
hogy a bankszektor miikodése nemcsak valsagok idején hat
jelentésen a konjunkturaciklusokra, hanem normal idékben
is hasonlé mértékben felelds a konjunkturaciklus alakulasa-
ért, mint a monetaris politika vagy a befektet6k kockazati
étvagyanak az alakulasa.

A gazdasagi novekedés és a bankrendszer
kapcsolata - a Pénziigyi Kondicios Index

A Pénziigyi Kondicios Index (PKI) a pénzpiacok viselkedését
reprezentalo rovid kamatok és nominalis arfolyam mellett a
pénziigyi kozvetitérendszert jellemzo egyéb ar-, mennyisé-
gi és kvalitativ valtozokban talalhato informaciot siriti egy
indikatorvaltozoba. A PKI a pénziigyi szektor hatasat méri a
realgazdasagra: konkrétan a PKI éves novekedési liteme azt
mutatja, hogy mennyi a pénziigyi és a bankrendszer hozza-
jarulasa a real-GDP éves novekedési liteméhez.

A PKI-t meghatarozo valtozok sulyait egy olyan VAR (vektor

autoregressziv) modellb6l szarmaztatjuk, amely a Tamasi-
Vilagi (2010) altal kifejlesztett bayesi strukturalis VAR
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modellen alapul. A PKI szamitasa soran azonban felhasznal-
juk a fogyasztasi hitelek mennyiségének (beleértve a sza-
bad felhasznalasu jelzaloghiteleket) az idésorat, valamint a
hozzajuk tartozé banki kamatmarzsot. A teljes PKI mellett
kiszamolhatok részindexek is. igy példaul a pénzpiaci hata-
soktol megtisztitott bankrendszeri PKI a hitelek és a
kamatmarzsok stlyozasaval késziil. A hitelmennyiségek és a
kamatmarzsok sulyat az indexben a hitelkinalati sokkok
impulzusvalaszai, a BUBOR és az arfolyam sulyat pedig
monetaris politikai és kockazatiprémium-sokkok impulzus-
valaszai alapjan kalkulaljuk.

A 2. abran a PKI éves novekedési iiteme azt mutatja, hogy
mennyi a pénziigyi kozvetitészektor hozzajarulasa a real-
GDP éves novekedési liteméhez.

2. abra
A real-GDP éves novekedési iliteme és a PKI
hozzajarulasa

— PKI - teljes
----PKI - bankrendszer
Real-GDP
Forrds: MNB.




Az abran lathatd, hogy 2008 vége, azaz a pénziigyi valsag
magyarorszagi kezdete el6tt a magyarorszagi pénziigyi koz-
vetitGszektor hozzajarulasa a gazdasagi novekedéshez szig-
nifikansan pozitiv volt annak ellenére, hogy 2006 végétél
egyéb tényezdk hatasara a realgazdasag novekedése mar
lassult. A 2008 utani gazdasagi visszaeséshez viszont mar
jelentés mértékben hozzajarult a pénziigyi kdzvetitGszek-
tor, a viselkedése prociklikussa valt. A mélyponton a real-
GDP éves lassulasa 8 szazalékos volt, aminek a negyedét a
pénziigyi szektor okozta. 2012-ben a bankrendszeri részin-
dex tovabbra is negativan jarult hozza a realgazdasag nove-
kedéséhez, ugyanakkor a javulé kamatkondiciok hatasara a
teljes PKI hatasa mar semleges.

A PKI szintjének vizsgalataval Osszehasonlithatjuk, hogy
mennyire voltak szigoriak a pénziigyi kondiciok az egyes
idészakokban A 3 ébra azt mutatja, hogy ha 2002 e156
zitjik, akkor ehhez képest a ra kovetkez6 negyedévekben
szigorubbak vagy lazabbak voltak-e a pénziigyi kondiciok
(minél kisebb a szint, annal szigorubbak a kondiciok). Az
abra szerint a pénziigyi kondiciok tovabbra is joval szigo-
rubbak, mint 2008 elején, a valsag kezdete elétt.

3. abra
A PKI szintjének alakulasa
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Kereslet és kinalat azonositasa a vallalatihitel-
piacon - egy parcidlis egyensulyi modell

A hitelezés valtozasat bontja fel keresleti és kinalati ténye-
zOk altal magyarazott részekre Sovago (2011) altal hasznalt
egyensulyi modell. Ebben a kereslet és a kinalat identifika-
cidja egy szimultan 6konometriai modell segitségével torté-
nik, paneladatbazis felhasznalasaval. Egy kinalati és egy
keresleti fliggvényt becsiil. A kinalati egyenlet tartalmazza
a hitelezésre vonatkozo ar- és nem arjelleg(i feltételeket, a
hitelfelvevék hitelképességét, valamint a bankok likviditasi
helyzetét megragado valtozdokat. Mig a keresleti egyenlet-

ben szintén megjelenik a redlkamat mint arjellegii valtozo,
tovabba a gazdasag konjunkturalis helyzetére vonatkozo
valtozok. Az alkalmazott moddszer egyensulyt feltételez,
mivel a hitelkamatok piactisztitoak. Ugyanakkor a hitelpiac
tokéletlenségei (példaul informacios aszimmetria) két csa-
torna figyelembevételével keriiltek a kinalati egyenletbe:
egyfeldl a banki hitelezési felmérés eredményein keresztiil,
amelyek a hitelkinalat nem arjellegli feltételeit ragadjak
meg. Masfeldl a vallalati csédratan keresztiil, amely a hitel-
felvevok hitelképességét kozeliti. Ennek megfeleléen a
kinalat sz(kiilhet a hitelezék fokozott kockazatkeriilése
miatt, ami a szigorUbb hitelezési feltételekben tiikrozédik,
vagy a vallalatok hitelképességének romlasa miatt, amit a
vallalati csédrata emelkedése ragad meg.

A hitelkinalat és -kereslet hitelezésre gyakorolt kumulativ
hatasat mutatja a 4. abra, amely az éves novekedési rata
2008 harmadik negyedévéhez viszonyitott valtozasat bontja
fel kinalati és keresleti dsszetevékre. Eszerint a valsag kito-
rését kovetden elsGsorban a kinalati korlatok voltak felels-
sek a hitelezési aktivitas gyengiiléséért. A hitelek iranti
kereslet csokkenése késébb kezd6dott meg, 2010 elsd
negyedévében a kereslet és a kinalat hitelezésre gyakorolt
hatasanak nagysaga hasonld volt. A kinalatban bekovetke-
zett valtozasnak és a kereslet erésodésének koszonhet6en
2011 végére hangsllyosabba valtak a kinalati korlatok, a
keresleti és kinalati tényezdk relativ stlya ekkor koriilbeldl

4. abra

A nem pénziigyi vallalati hitelek éves novekedési
litemének megvaltozasa 2008 szeptemberéhez
képest és annak felbontasa keresleti és kinalati
komponensre
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Megjegyzés: A vonal- és oszlopdiagramok kumuldlt értéket jeleznek.
Forrds: MNB, Sévdgé (2011).
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1/3-2/3 volt. A gyengiilé gazdasagi konjunktura kovetkezté-
ben 2012-ben Gjra hangsilyosabba valt a kereslet szerepe a
hitelkihelyezés alakulasaban, igy év végére ismét kozel
azonos mértékben jarultak hozza a vallalatihitel-allomany
kumulalt eséséhez a keresleti és kinalati tényezok.

DEZAGGREGALT MEGKOZELITES -
VALLALATMERET ES AGAZAT SZERINTI
VIZSGALATOK

A hitelkinalat agazati hatasainak szamszerdsitéséhez elsé
épésben egy, a banki hitelelbiralaskor alkalmazott rendsze-
rekhez hasonldé modellt készitettiink a 2007-2011-es id6-
szakra mikroadatbazisok alapjan. Ennek soran a vallalati
karakterisztikak és az altalanos makrogazdasagi kornyezet
figyelembevételével megbecsiiltik a hitellel rendelkez6
vallalatok nemfizetési valdsziniiségét.! Evdummyk szerepel-
tetésével mérjiik, hogy az egyes években hitelezett vallala-
tok kockazatossaganak valtozasaban mekkora szerepe volt
a makrogazdasagi kornyezetnek. Ezt kovetéen a hitelhez
jutok atlagos vallalati karakterisztikai alapjan megallapitha-
to, hogy a gazdasagi kdrnyezet valtozasara milyen mérték-
ben reagaltak a bankok a hitelezési sztenderdek valtoztata-
saval - példaul mennyivel szigorubb feltételeknek kell
megfelelnie a vallalatoknak a valsag utan, mint azt megel6-
z6en. Ezzel a madszerrel azt is meg tudtuk becsiilni, hogy
az (j hitelkihelyezések nagysaganak valtozasaban mekkora
szerepe volt a kinalati szigoritasnak, és mekkora a hitelke-
reslet visszaesésének a valsag éveiben.

A vallalati Kozponti Hitelinformacids Rendszer adatbazisan
elvégzett becsléseink szerint 2007 és 2011 kozott az Uj
hitelkihelyezések volumenének valtozasa nagyjabol 50 sza-
zalékban kinalati okokra vezethetd vissza. A hazai bankok a
romlo konjunkturdlis helyzet miatt magasabb hitelezési
kockazatokkal szembesiilnek, amire egyfeldl a hitelfelarak
emelésével, masfeldl a hitelezett vallalatok korének sziki-

tésével reagalnak. Becslésiink szerint a megvalosult Uj
hitelkihelyezések kockazata jelentésen megnétt még azzal
egyltt is, hogy a bankok igyekeznek csak az alacsonyabb
kockazatu vallalatoknak hitelezni.

A hitelkondiciok szigoritasa nem azonos mértékben érintet-
te a vallalatihitel-piac kiilonb6zé részszegmenseit, ezért
indokolt a kérdés vizsgalata a vallalatok mérete, agazata és
exportképessége szerint is.

A 3. tablazat azt mutatja, hogy méret szerinti (mikro-, kis-,
kozép- és nagyvallalat) megbontasban az el6zéleg vazolt
modszertan alapjan hogyan alakultak a hitelkihelyezések a
valsag el6tt és a minta utolso évében. Eszerint mind a négy
kategoriaban kevesebb hitelkihelyezés tortént, de a legkoc-
kazatosabb, a hazai makrogazdasagi kornyezettdl leginkabb
fliggé mikrovallalatok esetében lényegesen nagyobb volt a
visszaesés, mint a tobbi vallalatcsoportnal. Az is latszik,
hogy ezt elsésorban a kereslet visszaesése okozta, a hitele-
zési feltételek még minimalisan enyhiiltek is ebben a szeg-
mensben. Ezzel szemben a kozép- és kilonosképpen a kis-
vallalatoknal a kinalatoldali kontrakcio jatszott nagyobb
szerepet a csokkenésben, tehat ezen vallalatcsoportok
esetében a szigorodo hitelezési feltételek vélhetéen tényle-
ges korlatokat jelentenek a vallalatok szamara.

A nagyvallalati szegmensben a hitelkihelyezések csokkené-
sét a gyengébb kereslet okozta, mig a kinalati feltételeket
még enyhitették is a bankok. Ennek oka, hogy ez a legke-
vésbé kockazatos csoport, igy a bankok a névekvd kocka-
zatkeriilés kovetkeztében e felé a szegmens felé szeretnék
eltolni a hitelkihelyezéseket, tehat kinalati korlatok nem
akadalyozzak a hitelpiaci folyamatokat. Ugyanakkor a még
mindig bizonytalan makrogazdasagi kornyezet kovetkezté-
ben elhalasztott beruhazasok miatt a kereslet elmarad a
valsag el6tti évektdl, ami Gsszességében alacsonyabb hitel-
kihelyezést eredményez.

3. tablazat

Az uj hitelkihelyezések valtozasa vallalatméret szerinti bontasban

Uj kibocsatasa allomany (Mrd Ft)
2007 2011 Valtozas (%) Kereslet (%) Kinalat (%)
Mikro 1730 828 -52,14 -61,68 9,54
Kis 1120 999 -10,80 28,48 -39,29
Kozép 1160 785 -32,33 -4,66 -27,67
Nagy 1460 1250 -14,38 -49,32 34,93
Osszesen 5470 3862 -29,43 -14,26 -15,17

Forrds: KHR.

" A hitelelbiralasnal a bankok nemcsak a nemteljesitési valoszin(iséget, hanem a nemteljesitéskor varhato veszteségratat is figyelembe szoktak venni,
erre vonatkozolag azonban nincsenek adataink, igy figyelmiinket a nemteljesitési valoszin(iség vizsgalatara korlatozzuk.
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4, tablazat
Az 4j kihelyezések valtozasa agazati bontasban

Uj kibocsatast allomany (Mrd Ft)

2007 2011 Valtozas (%) | Kereslet (%) | Kinalat (%)
MezGgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 260 220 -15,38 1,15 -16,54
Feldolgozoipar 1190 1140 -4,20 17,23 -21,43
Villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, légkondicionalas 181 220 21,55 43,09 -21,55
Epit(’)’ipar 532 200 -62,41 -51,69 -10,71
Kereskedelem, javitas 1360 841 -38,16 -16,84 -21,32
Szallitas, raktarozas 361 240 -33,52 -29,36 -4,16
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 172 122 -29,07 50,47 -79,53
Ingatlaniigyek 845 329 -61,07 -99,05 37,99
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység, adminisztrativ és

szolgaltatast tamogato tevékenység 346 327 -5,49 -7,23 1,73

Forrds: KHR.

Agazati szint(i bontasban elvégezve ugyanezeket a szamita-
sokat jelentés heterogenitas tapasztalhato (5. abra, 4.
tablazat). Kiilonosen figyelemre méltok azok az agazatok,
ahol a kereslet és a kinalat okozta valtozas eléjelében elté-

5. abra

Az Gj kihelyezések valtozasa 2007-r6l 2011-re agazat
szerinti bontasban
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Megjegyzés: Az dbrdn az dgazatok nevei mogott zdrojelben a teljes,
2011-es hiteldllomdnybol vald részesedésiik szerepel.
Forrds: KHR, MNB.

ré. A hitelkereslet elmozdulasa 2007 és 2011 kozott vélhe-
téen Osszefiigg az agazat konjunkturalis kilatasaval, amit
jelentGs részben a kereslet tartos szerkezeti elmozdulasa
magyarazhat. A recesszio kovetkeztében nagyobb vissza-
esést elszenvedd agazatokat magasabb csddrata és alacso-
nyabb beruhazasi aktivitas jellemez, ami a hitelkeresletii-
ket is mérsékli. igy egy agazat életképességét mérhetjiik
hitelkeresletének visszaesésével is. A fenti gondolatmenet
alapjan akkor miikédik jol a bankrendszer, ha az életképe-
sebb agazatok felé enyhébb hitelkinalati korlatokat alkal-
maz, azaz, ha a hitelvisszafogas ott nagyobb, ahol tartos
visszaesés van a keresletben is. Amikor a keresleti hatas
pozitiv, a kinalati pedig negativ, az ezen az id6tavon arra
utalo jel lehet, hogy az agazat életképes, és nagyobb kibo-
csatast is el tudna érni, de a hitelkinalati korlatok ezt aka-
dalyozzak - ilyen agazat a mezdgazdasag, a feldolgozoipar,
a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas, vala-
mint a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas.

Ha viszont az eddigiekkel szemben egy agazatban a keres-
leti hatas negativ és a kinalati pozitiv, akkor a bankrendszer
olyan vallalatokat hitelez, amelyek valojaban kevésbé élet-
képesek. Ilyen agazat az ingatlaniigyletek, de a jelentds
visszaesést elszenvedett épitdiparban sem tortént lényeges
szigoritas a hitelezési feltételekben. Ebben a jelenségben
vélhetéen a bankok kényszerhitelezése jatszik szerepet,
azaz tovabbra is hiteleznek olyan vallalatokat, amelyeknek
korabban adtak hitelt, a megnovekedett kockazatok miatt
azonban jelenleg mar nem hitelképesek. llyen hitelkihelye-
zésre azért keriilhet sor, mert enélkiil a korabbi, nagy
Osszegl hitelek nemteljesitévé valnanak, jelentésen novel-
ve ezzel a hitelezési veszteségeket.?

2 Meg kell azonban jegyezniink, hogy szamos tényezére - példaul a kamatlab mértékére, az allami garanciakra, illetve az elérheté fedezetekre - nem
tudtunk kontrollalni a vizsgalat soran, ami az eredményeket is befolyasolhatja. Tovabba jelentds torzitast okozhat néhany kiugré dsszegii hitelszerzo-
dés is. Ilyenre példa a feldolgozdipar, ahol 2011-ben egy 300 milliard forint hitelosszegrél szolo szerzédéskotés tortént, és elhagyva ezt az egy meg-

figyelést a mintabol, a keresleti hatas korilbeliil -20 szazalékra valtozik.
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5. tablazat

Az egyes agazatok atlagos nemteljesitési valoszinlisége és annak valtozasa

Atlagos nemteljesitési valosziniiség (%)

2007 2011 Valtozas

Mezbgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 1,98 2,30 0,31
Feldolgozoipar 1,62 2,75 1,13
Villamosenergia-, gaz-, gozellatas, légkondicionalas 1,60 1,65 0,05
EpitSipar 3,29 4,94 1,64
Kereskedelem, javitas 1,96 3,72 1,76
Szallitas, raktarozas 2,06 4,33 2,27
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 1,74 3,12 1,38
Ingatlaniigyek 3,49 7,35 3,85
Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, adminisztrativ és

szolgaltatast tamogato tevékenység 1,41 4,58 3,17

Forrds: KHR.

Az agazatok aszerint is heterogének, hogy milyen a hitelfel-
vevo vallalatok méret szerinti eloszlasa. Példaul a nagyval-
lalatok aranya az 6sszes vallalaton beliil a kiilonb6z6 agaza-
tokban 0,2 és 12,8 szazalék kozott alakult 2011-ben. Lattuk,
hogy a bankok méret szerint kiilonb6zé mértékben szigori-
tottak a hitelezési feltételeken, ezért az agazatonkénti
kereslet-kinalat dekompozicié eredményeit az agazat élet-
képességén kivill az is befolyasolhatja, hogy mekkora az
egyes agazatokra jellemzd vallalatméret. igy elvégeztiik
becsléseinket a nagyvallalatok kihagyasaval is. Ekkor lénye-
gesen homogénebb képet kaptunk a kinalati hatast illetéen:
az ingatlaniigyletek kivételével -20 és -30 szazalék koriili
kinalati hatast mértiink a fontosabb agazatokban, és a kina-
lati-keresleti hatasok el6jelében tapasztalt ellentétek is
kisebb mértékiiek lettek, vagy nem is jelentek meg.

A hitelkinalati szigoritasban tapasztalhato agazati eltérése-
ket magyarazhatna az is, ha bizonyos agazatok kockazatos-
saga nagyobb mértékben nétt meg, vagy eleve kockazato-
sabbak voltak, amit azonban a valsag el6tti kedvezé kon-
junkturalis kornyezet elfedett. Az 5. tablazat mutatja az
agazatonkénti atlagos nemteljesitési valoszinlségeket és
ezek valtozasat. Az adatok alapjan a legnagyobb kockazat-
novekedés a nagyobb sllyl agazatok koziil az ingatlaniigy-
letek, a szakmai, tudomanyos, mszaki tevékenység, admi-
nisztrativ és szolgaltatast tamogaté tevékenység, valamint
a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatokban tor-
tént. Ennek ellenére azt tapasztaljuk, hogy a kinalati hatas
pontosan ezen agazatok esetében altalaban kevésbé volt
kontrakcios.

Az agazatok hossz( tavl kilatasait, eredményességét nem
csak a hitelkereslet alakulasaval mértiik. Egy agazat hosszl
tavl életképességét az adott agazat termékei, szolgaltata-
sai iranti kdzéptavon varhato kereslet jelentés mértékben
meghatarozza. Egy nagy kiilsé addssagot felhalmozo gazda-
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sag a kiils6 finanszirozas megdragulasa soran alkalmazko-
dasra, az addssagallomany leépitésére kényszeril. Ez jel-
lemzéen a bels6é felhasznalas mérséklédésével, a netto
export novekedésével jar egyiitt, vagyis a kereslet eltolodik
a belfdldre termeld szektorok fel6l az exportra is termeld
szektorok felé. Emiatt a hitelkinalat visszaesése a varhato-
an tartos relativ kereslet-visszaesést elszenvedd, nem
exportalé agazatok esetében részben indokolt lehet, a kiil-
kereskedelmi mérleget javitd agazatoknal azonban ez joléti
veszteséggel jarhat.

A kovetkez6kben ezért azt mutatjuk be kiilonb6z6 mérdsza-
mok segitségével, hogy az egyes agazatok mennyire export-
képesek (6. tablazat). Ehhez harom mutatét hasznaltunk
fel: az agazat értékesitéseinek hany szazaléka export,
milyen az export importhoz viszonyitott aranya (netto
exportdr vallalat esetében ez 100 szazalékot meghaladd) és
egy agazati kapcsolatok mérlegein (AKM) alapulé mutatot.
Legutobbi a kovetkezé modon lett kiszamolva: megvizsgal-
tuk, hogy az exportkereslet egységnyi novekedése esetén
mennyivel novekszik az egyes agazatok kibocsatasa, illetve
a kibocsatasnovekedésb6l mekkora az egyes agazatok ara-
nya. Ugyanezt az aranyt képeztiik a teljes nemzetgazdasagi
kibocsatas esetében, majd a kett6t elosztottuk egymassal.
Ha ez az érték meghaladja a 100 szazalékot, az azt jelenti,
hogy az exportkereslet névekedése jobban noveli az agazat
termelését, mint a hazai kereslet novekedése. Ez a mutato
azért lehet hasznos, mert nemcsak a kozvetleniil exportra
termel6 agazatokat tudja megragadni, hanem azt is, ha egy
agazat keresletében nagy sulyt képviselnek mas, exportald
agazatok.

A feldolgozodipar és a szallitas, raktarozas mindharom muta-
to alapjan exportképes agazatnak bizonyult. Ebben a meg-
kozelitésben tehat ezen agazatok esetében kellene a banki
hitelkinalati korlatoknak a legkevésbé érvényesiilni. Ezzel



6. tablazat
Az agazatok exportképessége a valsag utani években

Exportértékesités/ . AKM alapu

. Al A Export/import . ;

osszes értékesités %) exportképesség

(%) ) (%)

Mez4gazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 10,3 291,6 113,5
Feldolgozoipar 58,9 122,8 139,4
Villamosenergia-, gaz-, gz 4,1 31,7 80,8
Epitdipar 3,0 55,3 19,6
Kereskedelem, gépjarmiijavitas 14,3 38,6 78,7
Szallitas, raktarozas 22,4 108,0 103,8
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 2,0 31,2 17,5
Ingatlaniigyletek 2,8 84,8 27,3
Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgaltatast tamogato tevékenység 16,6 142,1 44,0

Forrds: KHR, MNB.

szemben azt tapasztaltuk, hogy a feldolgozdiparban a hitel-
kinalat szlk keresztmetszetet jelenthet, mikozben a telje-
sen belfdldi keresletre utalt agazatokban - épitGipar, illetve
ingatlaniigyletek - a hitelkinalat nem szigorodott érdem-
ben.

Osszefoglalva, vallalatméret szerint a kinalatoldali hitelvisz-
szafogas leginkabb a kis- és kozépvallalatokat érinti, noha
hitelkeresletiik alapjan ez nem indokolt, mig a nagyvallalati
hitelkihelyezések elmaradasa a kereslet hianyanak tudhato
be. Mindez arra utal, hogy a hitelkinalat kontrakcidja -
els6sorban méret szerint - nem koveti az eréforrasok
egyensulyi szempontbol kivanatos szektoralis atrendezédé-
sét, igy joléti veszteséget okozhat. Becslésiink szerint a
hitelkinalat relativ elmozdulasa nem tamogatja a varhatoan
tartosan jobb helyzetbe keriil agazatokat, mig - vélhetéen
a kényszerhitelezés miatt - mas agazatok esetén tulzott
kockazatokat vallal a bankrendszer. A kapott agazati ered-
ményeket ugyanakkor jelentGsen torzithatjak nem struktu-
ralis magyarazatu események, igy részletesebb kovetkezte-
tések levonasahoz minden esetben sziikséges robusztussagi
vizsgalatokat is végezni.

KOVETKEZTETESEK

Ebben a tanulmanyban aggregalt és dezaggregalt megkdze-
litésben, alapvetéen harom modszer segitségével szamsze-
rlsitettiik a hitelkinalat hatasait a magyar gazdasagra. Az
elsé modszer - a SVAR és az ebbdl szarmaztatott PKI -
aggregalt adatokon alapul, és figyelembe veszi a pénziigyi
szektor és a realgazdasag szimultan egymasra hatasat. A
masodik modszer parcialis egyensulyi, tehat a hitelpiacokra
koncentral, a gazdasag egyéb részeinek a torténéseit

egzogénként kezeli, a harmadik modszer dezaggregalt ada-
tokon alapul.

Mindharom maddszer egybehangzéan demonstralja, hogy a
hitelezési tevékenység alakulasaban a hitelkinalati faktorok
lényeges szerepet jatszanak mind a valsag el6tti periddus-
ban, mind a valsag kitorése ota eltelt idében.

A SVAR-modell segitségével megmutattuk, hogy az 1995 6ta
eltelt idészakban a hitelkinalati sokkok legalabb olyan mér-
tékben magyaraztak a kamatlabak, az arfolyam, a hitelezés
és a real-GDP mozgasat, mint a monetaris politikai és a
kockazatiprémium-sokkok. Tovabba a PKI segitségével
bemutattuk, hogy a pénziigyi szektor prociklikus viselkedé-
se jelentdsen hozzajarult a 2008 elétti tilzott hitelkiaram-
lashoz, ami nagymértékben generalta az idészak konjunkt(-
rajat. Ugyanakkor a 2008 dta tartd gazdasagi visszaesés
érdemi része is magyarazhatd a bankrendszer hitelkinalati
viselkedésével.

A parcialis egyensulyi modell alapjan 2008 harmadik
negyedévét kovetden eldszor dontden a hitelkinalat csokke-
nése okozta a hitelezés visszaesését, majd ezt kdvette a
hitelkereslet visszaesése. A két hatas 2010 elejére hasonlo
mértéket oltott, ezt kovetéen azonban ismét a kinalati
visszafogas hatasa volt az erdésebb. 2012-t6l kezdve a hite-
lek iranti kereslet ismét gyengiilt, igy 2012 végére fele-fele
részben magyaraztak a keresleti és kinalati hatasok a valsag
kitorése ota bekovetkezett vallalati hitelkontrakciot.

Mindezekkel Osszhangban vannak a vallalati Kozponti

Hitelinformacidés Rendszer dezaggregalt adatbazisan
késziilt elemzés eredményei. Ezek szerint 2007 és 2011
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kozott a hitelezés visszaesése nagyjabol 50 szazalékban
kinalati tényezokre vezetheto vissza. Vallalatméret szerint
a kinalatoldali visszafogas leginkabb a kis- és kozépvallala-
tokat sUjtotta. Tovabba a hitelkinalat relativ elmozdulasa
nem tamogatja a varhatoan tartdésan jobb helyzetbe kerii-
6 agazatokat, mig - vélhetéen kényszerhitelezés miatt -
mas agazatok esetén tllzott kockazatokat vallal a bank-
rendszer. Mindez arra utal, hogy a hitelkinalat kontrakcio-
ja nem koveti az er6forrasok egyensllyi szempontbol
kivanatos szektoralis atrendezddését, igy joléti vesztesé-
get okozhat.
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