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A valsag soran a nem pénziigyi vallalatok banki hitelallomanya jelentésen csokkent Magyarorszagon, és ez a visszaesés a
recesszié elmultaval is folytatodott. Nem egyértelm(i azonban, hogy ez a jelenség a realgazdasag lassu kilabalasanak, azaz
a hitelkereslet hianyanak, vagy a pénziigyi kozvetitérendszer mérlegalkalmazkodasanak, vagyis a szigoru hitelkinalatnak
az eredménye. A cikkben hitelkeresletet és hitelkinalatot identifikalunk, és a vallalati hitelezés alakulasat keresleti és
kinalati tényezdékre bontjuk fel. Mindez egy szimultan 6konometriai modell becslésének a segitségével torténik a bank-
rendszer legfontosabb szerepléit tartalmazo panel adatbazison. A modell figyelembe veszi az MNB hitelezési felmérésének
az eredményeit, amely felmérés a bankok hitelezési feltételeirdl, illetve hitelezési hajlandosagarol nyljt informaciot.
Eredményeink szerint a valsag kitérése utan a szigoru hitelkinalati korlatok jatszottak fontosabb szerepet a hitelezés visz-
szaesésében. Ugyanakkor a valsag soran a hitelkereslet is jelentésen mérséklédott, 2010 elejétdl azonban mar élénkiilés-
nek indult. 2010 végén azt mondhatjuk, hogy a vallalati hitelezés visszaeséséért a kereslet, illetve a kinalat csokkenése
korulbeliil 1/3-2/3 aranyban felelds.

JEL: E44.
Kulcsszavak: vallalati hitelezés, hitelkinalat, banki hitelezési felmérés.
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Magyarorszagon 2009-ben rendkiviil sUlyos gazdasagi visszaesés kdvetkezett be, a GDP csokkenése a vallalati hitelezés
visszaszorulasaval parosult. A vallalatihitel-allomany csokkenése kdzép- és kelet-europai dsszehasonlitasban is jelentdsnek
és hosszan elhliizdddnak tekinthet6 (Fabian et al., 2010). A hitelallomany mérséklédése a gazdasagi visszaesés természetes
kovetkezménye, magyarazhat6 mind keresleti, mind pedig kinalati tényezdkkel. A visszaes6 kereslet miatt csokken a val-
lalatok termelése. A vallalatok ilyenkor csokkenteni probaljak készleteik mennyiségét, s igy mérséklodik rovid lejaratd
hitelsziikségletiik. Foloslegessé valo kapacitasaik és a bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt tervezett beruhazasaik elha-
lasztasara kényszeriilnek, ami csokkenti a hosszu lejarat( hitelek iranti igényiiket is. A hitelkinalat mérséklédése is indo-
kolhatd, hiszen a jelenlegi valsag kiindulopontja éppen a nem megfeleléen m(ikodd pénziigyi kozvetitérendszer volt.
A bankok a rossz mindségu hitelportfoliok és a gyenge téke-, illetve likviditasi helyzetiik kdvetkeztében mérlegalkalmaz-
kodast hajtanak végre, azaz sz(ikitik a hitelkinalatot.

Jelen tanulmany célja a kinalat és a kereslet szétvalasztasa a magyarorszagi vallalatihitel-piacon. Az elemzés kozéppont-
jaban a 2008 negyedik negyedévétdl 2010 negyedik negyedévéig tartd idGszak all, azaz a valsag és az azt kovet6 kilabalas
periddusa. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a vallalati hitelezésnek a vizsgalt idészak soran tapasztalt visszaesése
inkabb a keresleti vagy a kinalati oldalon megjelend okokkal magyarazhato-e. A 2010-es évben bekdvetkezett fejlemények
még hangsllyosabba teszik ezt a kérdésfelvetést, hiszen az év soran a GDP novekedése és a lassan kibontakoz6 gazdasagi
fellendilés ellenére is folytatodott a vallalati hitelezés visszaesése. A kinalatnak és a keresletnek a hitelezés visszaesésé-
ben jatszott szerepe a gazdasagpolitika szempontjabadl is jelentds, mivel a pangé hitelezés nem tamogatja a kilabalast a
valsagbadl, illetve egy bizonyos ponton egyenesen a gazdasagi ndvekedés gatjava valhat. A hitelezés fellenditését célzd
hatékony gazdasagpolitikai eszk6zok megvalasztasa ugyanakkor attol fligg, hogy a gyenge hitelezést kivalté okok keresle-
ti vagy kinalati korlatoknak tulajdonithatok-e.

A kereslet és a kinalat identifikacioja egy szimultan 6konometriai modell segitségével torténik, amelyet egy 6 bankbol allo
panel adatbazison becsliink 2003 elsé negyedéve és 2010 negyedik negyedéve kozétt. Az alkalmazott modszer egyensulyi
modszernek tekinthetd, mivel azt feltételezziik, hogy a hitelkamatok piactisztitoak. A hitelpiac tokéletlenségeit (vagyis az
informacios aszimmetriat) két csatornan keresztiil vettiik figyelembe. A kinalati egyenlet egyfeldl tartalmazza a banki
hitelezési felmérés eredményeit, amelyek a hitelkinalat nem arjellegii feltételeit ragadjak meg. Masodszor, a kinalatba
beépitettiink egy olyan valtozdt, amely a hitelfelvevok hitelképességét kozeliti. Ennek megfeleléen a kinalat szlikiilhet a
hitelez6k fokozott kockazatkeriilése miatt, ami a szigoribb hitelezési feltételekben tiikr6z6dik, vagy a vallalatok hitelké-
pességének romlasa miatt, amit a vallalati cs6drata emelkedése ragad meg.

A tanulmany célja a keresleti és kinalati gorbék meredekségének becslése, mivel a meredekség és a megfigyelt ar-meny-
nyiség kombinaciok egyértelmiien meghatarozzak a keresleti és kinalati gorbéket. Ez lehetdvé teszi, hogy megfigyeljik a
kereslet és a kinalat mozgasait két tetszéleges idépont kozott, és igy felbontsuk a mennyiségi jellegl valtozot keresleti és
kinalati komponensekre.

Eredményeink szerint a kinalat zsugorodasa mar 2008 masodik negyedévében, a valsag kitérését megel6zéen elkezd6dott.
A kinalat csokkenése 2009 harmadik negyedévéig tartott, és kiilonosen a valsag kitorését kdvetden (2008 negyedik negyed-
éve) volt sulyos. Ez a visszaesés elsésorban a bankok gyenge likviditasi helyzetének tulajdonithato, de fontos szerepet
jatszottak a rossz gazdasagi kilatasok és az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag is. A hitelkinalat mérséklédése a hite-
lezési feltételek szigorodasaban és a bankok csokkend hitelezési hajlanddsagaban jelentkezett. Eredményeink szerint 2009

.........

hitelkinalat. A kinalati oldalon bekdvetkezett valtozas azonban nem tartott sokaig, és a hitelkinalat 2010 kézepén ismét
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csokkenni kezdett. Az ismételt visszaesés egyik oka a potencialis hitelfelvevék romlo hitelképessége volt, ugyanis a valla-
lati csOdrata (az ligyfelek hitelképességét kozelitd valtozo) ebben az idGszakban érte el historikus csUcsat.

A vizsgalt id6szakban a kereslet alakulasa a hitelkinalaténal kevésbé volt valtozékony. A kereslet 2008 utolsé negyedévé-
ben bekovetkezé emelkedését kovetéen 2009-ben csokkend tendenciat mutatott, és 2010 elsé negyedévében érte el a
mélypontot. A gazdasagi ndvekedés beindulasaval parhuzamosan a hitelek iranti kereslet is fokozodott, bar tovabbra is
elmaradt a valsag elétti szinttél. A valsagot megeléz6 idészakhoz (2008. harmadik negyedév) viszonyitva 2010 végén a
kinalat és a kereslet visszaesése megkozelitleg 2/3-1/3 aranyban jarult hozza a vallalati hitelezés csokkenéséhez.

A tanulmany felépitése a kdvetkez6: a 2. fejezet a vallalati hitelezéssel kapcsolatos stilizalt tényeket mutatja be, a
3. fejezet a mddszertant, az adatokat és a modellspecifikaciot ismerteti, valamint az identifikacidval kapcsolatos kérdé-
seket targyalja. A 4. fejezetben ismertetjiik az eredményeket, végiil az 5. fejezet foglalja Gssze a tanulmany kovetkezte-
téseit.
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Ebben a fejezetben a magyarorszagi vallalatihitel-piaccal kapcsolatos egyes stilizalt tényeket targyaljuk. Mivel a becslésben
szerepld minta a 2003 elsé negyedéve és 2010 negyedik negyedéve kozotti idészakra terjed ki, a grafikonok is ezt az idGin-
tervallumot jelenitik meg annak ellenére, hogy az elemzés kézéppontjaban a 2008-2010-es idészak all. A tanulmanyban
kizardlag a bankrendszer altal nyujtott hiteleket vizsgaljuk annak ismeretében, hogy a nem pénziigyi vallalkozasok szamara
rendelkezésre allnak mas hitelfelvételi forrasok, pl. kiilfoldi vagy egyéb pénziigyi kozvetitok altal nydjtott hitelek is.

Magyarorszagon 2003 és 2008 harmadik negyedéve kozott viszonylag gyorsan nétt a vallalatihitel-allomany. A fenti id6szak
alatt a nem pénziigyi vallalkozasok altal felvett hitelek allomanya éves szinten 12,5 szazalékkal emelkedett atlagosan; a
hitelallomany az id6szak végére megduplazodott (1. abra). A hitelallomany béviilésének a pénziigyi valsag kitérése vetett
véget, 2008 utolsé negyedéve oOta a fennalld hitelallomany (az arfolyamhatasoktoél eltekintve) folyamatosan csokken.
Forintban kifejezve a legnagyobb zuhanas 2008 negyedik negyedévében, illetve 2009 els6 negyedévében kovetkezett be,
ekkor a fennallo hitelallomany 200-200 milliard forinttal zsugorodott. Az éves névekedési iitem 2009 harmadik negyedévé-
ben érte el a mélypontot, a visszaesés liteme azota valamelyest mérséklodott. A visszaesés mértékét jol jelzi az a tény,
hogy a 2010 végén fennallo hitelallomany a 2007. elsé negyedévi szintnek felel meg. A csokkenés regionalis Gsszehasonli-
tasban is rendkiviil jelent6s és elh(izodo; nagysagrendje a balti orszagokban tapasztalt visszaesés mértékéhez hasonlo

(MNB, 2011b).

1. dbra
A nem pénziigyi vallalatok hitelallomanyanak dinamikaja 2003. I. negyedév és 2010. IV. negyedév kozott
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Megjegyzés: Az éves novekedési litem és az évesitett negyedéves novekedési litem drfolyamsziirt, az dllomdnyokat 2010. december 31-i drfolyamon
értékeljiik. A nettd hitelflow a fenndllé hiteldllomdny negyedéves megvdltozdsdt jelenti. Ez a mérték is drfolyamszirt, ugyanakkor ebben az esetben
az egyes értékek mindig az adott negyedév zdré drfolyamdn vannak értékelve. A kiilonbozé drfolyamsziirést magyardzza, hogy 2008 mdsodik negyed-
évében a netto hitelflow és az évesitett negyedéves ndvekedési litem ellenkezé eldjeld.

Forrds: MNB.
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A jelen tanulmany megirasanak egyik legfontosabb motivacioja a fennallé hitelallomany és a GDP ellentmondasos alaku-
lasa. A GDP 2010-ben bekdvetkezett mérsékelt iitemi novekedése ellenére a hitelezés tovabbra is gyenge maradt, és a
fennallo hitelallomany jelentds mértéki csokkenést mutatott. A jelenség egyik magyarazata lehet, hogy a valsag kitorését
megeldz6en talzott mértékben nétt a hitelezés, és a recesszio alatt és utan ennek a korrekciojat figyelhetjik meg.

A hitel/GDP aranyt gyakran alkalmazzak a pénziigyi egyensUlytalansagok mérésére és annak vizsgalatara, hogy adott
orszagban tulzott mértékben néttek-e a kihelyezett hitelek. Magyarorszagon a vallalati hitel/GDP arany 2003 eleje 6ta
folyamatosan nétt, és 2009 els6 negyedévében érte el a cslcsat.! A ciklikus felbontas eredményeképpen lathato, hogy a
vallalati hitel/GDP arany a valsagot megel6zd id6szakban a trenden feliili mértékben nétt, de a gap 2008 elejéig 6% alatt
maradt. 2009 folyaman a ciklikus helyzet jelentésen valtozott, és a vallalati hitel/GDP rés 2009 végére negativba fordult.
A negativ gap azonban 2010 végéig 8%-ra n6tt, mikozben a gazdasag - kibocsatasi rés segitségével mért - ciklikus helyze-
te javult (MNB, 2011a). Mindez arra utal, hogy a hitelallomany 2009-ben bekovetkezett zsugorodasa ciklikus korrekcié volt,
mig a széban forgd (negativ) gap 2010-ben mért szélesedése nem keresleti okokkal magyarazhato. Nem szabad megfeled-
kezniink arrél sem, hogy ez a ciklikus felbontas egy nagyon egyszer( statisztikai modszeren alapul, amelynek trendeleme
nem tekinthet6 a fundamentumok altal magyarazott egyensulyi hitelallomany/GDP palyanak.?

2. abra
A vallalati hitel/GDP hanyados ciklikus dekompoziciéja
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Megjegyzés: A hiteldllomdny/GDP hdnyados szamldldja az egyéb monetdris intézmények és egyéb pénziigyi kozvetiték dltal kihelyezett vallalatihitel-
dllomdny, amely nem drfolyamsziirt. A nevezé a negyedéves nomindlis GDP. A trend szdmitdsa rekurziv médon, a Hodrick—Prescott-szliré segitségével

torténik (lambda = 400 000).
Forrds: MNB, a szerzé szamitdsai.

T A vallalati hitel/GDP arany 2009 els6 negyedévében tapasztalt emelkedése annak tudhaté be, hogy az arany szamlaldja, a vallalatihitel-allomany
novekedett ebben az idészakban. Ezt az magyarazza, hogy a vallalati hitel/GDP mutatd szamlaloja nem arfolyamsz(irt, igy a fennalld hitelallomany a
negativ netto flow ellenére is nétt a forint leértékelédése miatt. Az arfolyamsz(irés melletti legfontosabb érv, hogy nélkiile a hitelallomany alakulasa
félrevezet6 lehet, hiszen ugy is tud novekedni, hogy kozben a vallalatok nett6 értelemben torlesztettek. Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy az
arfolyam leértékelddésével n6 a vallalatok eladosodottsaga, amit nem szabad figyelmen kiviil hagyni. A szamlaloé korrekcidja azért is félrevezetd
lenne, mert az arfolyam-ingadozasok a nominalis GDP-ben is megjelennek. Mindezen érvek alapjan a vallalati hitel/GDP arany szamitasanal az arfo-

lyamsziirés mellézése mellett dontottink.
2 Az alkalmazott modszer megvalasztasat az indokolja, hogy varhatéan a Bazel lll. szabalyozas értelmében e modszer alapjan szamitjak a ciklikus

hatasok ellensulyozasara szolgalo tékepuffert (lasd BIS, 2010).
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Jelen tanulmanyban egy klasszikus keresleti-kinalati rendszert becsliink, azaz egyensilyi megkozelitést alkalmazunk.
Feltételezziik, hogy a megfigyelt hitelkamatlab piactisztito, tehat a kereslet és a kinalat minden id6pontban megegyezik.
Kovetkezésképpen szimultan okonometriai modellt becsliink, amely két magatartasi egyenletbdl (kereslet és kinalat) és
egy azonossagbol (piactisztitasi feltétel) all. Mivel az arak és mennyiségek szimultan modon hatarozodnak meg, ezért
ezeket a valtozokat a modellben endogénként kezeljiik. Az altalunk alkalmazott modszer hasonlé a Calani et al. (2010)
altal leirt eljarashoz, amely lényegében egy olyan egyensulyi modell, amely az identifikaciohoz a banki hitelezési felmérés
eredményeit alkalmazza.

Az adatbazis a magyar vallalatihitel-piacon aktiv hat bank adataibol allé panel, amely id6ben a 2003 els6 negyedéve és 2010
negyedik negyedéve kozotti idészakra terjed ki negyedéves frekvencian. A minta méretét elsGsorban a Felmérés a hitelezé-
si vezetGk korében a bankok hitelezési gyakorlatdnak vizsgalatdra elnevezésli felmérés (a tovabbiakban Hitelezési felmérés)
hatarozza meg. 2010 végén a mintaban szerepld hat bank részesedése a vallalatihitel-piacon csaknem 70 szazalék volt.

A becslésben szerepld fligg valtozo a fennalld vallalatihitel-allomany arfolyamhatasokkal korrigalt éves novekedési iiteme,
mig az arjellegli valtozo az (j hitelek realkamatlaba.

A szakirodalom kiilonféle fiiggé valtozokat targyal a hitelezés megragadasara, ugymint a fennallo hitelallomanyt, a netto
hitelflow-t, illetve az Uj hitelkihelyezéseket. Ezekkel a mutatokkal szemben a kihelyezett hitelallomany éves novekedési
litemét preferaljuk, amely egy bankoktdl fiiggetleniil azonos léptékii mérészam. Emellett ez a mutatd érzékenyebb a
hitelkamatlabak alakulasara a kihelyezett hitelallomanyhoz képest, amely lassan reagal a kamatlabvaltozasokra a hosszabb
futamid6ék miatt.

Mivel a mintaban szereplé bankok azonos iparagban aktivak, a szélesebb gazdasagi fejlemények mérésére tobb makro-
valtozo, pl. a brutto alléeszkoz-felhalmozas, a feldolgozdipar kiemelt agazatainak Uj exportrendelései és a vallalati cs6d-
rata is bekeriilt az adatbazisba. Ezeknek a valtozoknak nincs keresztmetszeti varianciajuk.

A magyarorszagi bankszektor jelentésen rautalt a tébbnyire az anyabankok altal biztositott kiilfoldi forrasokra. A bankok
hitelezési képességének vagy kapacitasanak megragadasa érdekében a kiilfoldi kotelezettségek éves ndvekedési mutatoja
is szerepel a panelben.

A Magyar Nemzeti Bank elsé izben 2003-ban végezte el a Hitelezési felmérést a bankok hitelezési gyakorlatanak jobb
megértése érdekében. A felmérés célja a meglévd - elsésorban a hitelallomanyra és arakra vonatkozo - informaciok kiegé-
szitése a kereslettel és kinalattal kapcsolatos kvalitativ informaciokkal. A jelents piaci részesedéssel rendelkezé bankok
2009 ota negyedéves (korabban féléves) gyakorisaggal toltik ki a felmérés kérdgivét. A kérdések a kereslet és kinalat
alakulasara, a hitelezési standardokra, valamint a portfolio minGségét leiré mutatokra vonatkoznak a hitelpiac f6bb szeg-
menseiben (lakossagi, vallalati, 6nkormanyzati). A felmérésben részt vevé hitelezési vezetbk a valaszokat ordinalis skalan
adjak meg, és az MNB az eredményeket piacrészesedéssel sulyozva, aggregaltan jelenteti meg.

A banki hitelezés elemzése soran a jegybankok szamara a felmérés kvalitativ eredményei fontos informaciokkal szolgalnak.
Ennek az oka, hogy a banki hitelezési felmérés tobb, az elemzék szamara nem megfigyelheté mutatora és folyamatra
vonatkozo informaciot is tartalmaz (pl. nem arjelleg(i hitelezési standardok vagy a hitelkockazatot leird6 paraméterek).
A fentieken tUl a bankok hitelpiacokkal kapcsolatos jovobeni fejleményekre vonatkozo elvarasai is szerepelnek a felmérés-
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ben, amelyekkel a jegybanki elérejelzések pontosithatok. A felmérés eredményeit ugyanakkor rendkiviil dvatosan kell
kezelniink, hiszen az a hitelpiaci fejleményeket kizarolag egy szemszogbdl, a bankok perspektivajabol mutatja be.

A hitelezési felmérések segitségével létrejovo hosszabb mintak lehetévé teszik, hogy a kutatdk a felmérések informacio-
tartalmat empirikusan vizsgaljak. Tobb tanulmany is felhasznalja a felmérés id6sorait a hitelciklusok és a real lzleti cik-
lusok kozotti Osszefliggések vizsgalatara, valamint a hitelpiac keresleti és kinalati oldalanak elemzésére. Lown-Morgan
(2006) a US Senior Loan Officer Survey eredményeinek felhasznalasaval vektor-autoregresszios (VAR) keretben elemzi a
hitelezési standardok, valamint a hitelezési és lzleti ciklusok kozotti osszefliggéseket. Megfigyeléseik szerint a hitelezési
standardok szigoritasat minden esetben a vallalati hitelezés lassulasa kovette, tovabba egy kivételével az Gsszes gazdasa-
gi visszaesést a hitelezési feltételek szigoritasa elézte meg. Eredményeik szerint a hitelezés, illetve a kibocsatas és a
készletek alakulasa nagymértékben magyarazhatd a hitelezési standardok valtozasaval. Arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a hitelezési standardok a kamatlabaknal is fontosabb szerepet jatszanak a hitelezésben, ami alatamasztja a hitelpiaci
surlodasok meglétét. Bondt et al. (2010) a hitelezési standardok informaciotartalmat vizsgalja az eurodvezetben.
A szerzdk egy orszagpanel segitségével kimutatjak, hogy a hitelezési standardok jelentds hatassal vannak a GDP (és kom-
ponensei), valamint a hitelallomany névekedésére. A banki hitelezési felmérésben szereplé valtozok segitségével identifi-
kaljak a monetaris politika transzmisszids csatornait, és arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy az euroGvezetben a banki
hitelezési csatorna és vallalati mérleg csatorna aktiv szerepet jatszik.

Az altalunk vizsgalt panel a Hitelezési felmérésbdl harom valtozot tartalmaz, amelyek a bankok hitelezési hajlanddsagaval
(1/A), a hitelezési standardok alakulasaval (3/A) és a hitelek iranti kereslet alakulasaval (5/A) kapcsolatosak.? A Hitelezési
felmérésben adott valaszok az adatbazisban egyéni szinten szerepelnek. A hitelezési vezet6k minden kérdésnél (egy
ordinalis skalan) 5 lehetséges valasz koziil valaszthatnak, ezeket a valaszokat két (dummy) valtozdva alakitjuk. A modell
igy (a Hitelezési felmérésben a valaszadok jelentett nettd szazalékahoz hasonloan) kizardlag a valaszok iranyat veszi
figyelembe.

Megjegyzendd, hogy az MNB a korabbi féléves gyakorisaggal szemben 2009 6ta negyedéves rendszerességgel végzi a banki
hitelezési felmérést. A felmérés rendszerességének madosulasa feltevéseket igényel a minta frekvenciajara vonatkozdan.
Mivel a fentiekben ismertetett valamennyi valtozo negyedéves frekvencian all rendelkezésre, a negyedéves gyakorisagot
valasztottuk. Ennek megfeleléen feltételezziik, hogy minden olyan esetben, amikor egy bank valamely félév soran a hite-
lezési standardok szigoritasardl szamolt be, a szigoritas az illet6 félév mindkét negyedévére vonatkozik. Mivel a tanulmany
kozéppontjaban a 2009-2010-es idGszak all, érdemes ezt a részletesebb adatbazist hasznalni, ami szintén a negyedéves
rendszeresség mellett szol.

A vonatkozo6 szakirodalom tébbféle kereslet és kinalat specifikaciot vizsgal. Ezek a specifikaciok gyakran nem elméletileg
megalapozott strukturalis modelleken, hanem orszag- vagy piacspecifikus tényez6kkel kapcsolatos gyakorlati megfontola-
sokon alapulnak. Ebben a tanulmanyban az utobbi modszert kovetjiik, és amellett érveliink, hogy egy adott valtozé miért
szerepel a magyarazo valtozok kozott, és nem amellett, hogy miért kellene szerepelnie a specifikacioban.

A keresleti fliggvény specifikacidja a kdvetkezé:

L = B3 + B -1y + B - expord,_y + BT - inve_y + P - inve_p + BE - demj_y + BE - demy_; + &,
ahol*
LP: a vallalati hitelek iranti kereslet,

r,: az Uj hitelek realkamatlaba,
expord,: a feldolgozoéipar kiemelt agazatainak (j exportrendelései,

3 A pontos kérdések az 1. Fiiggelékben talalhatok.
4 A valtozok részletesebb leirasat lasd a 2. Fiiggelékben.
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inv,: bruttd alléeszkoz-felhalmozas,
dem;,, dem;,: a hitelezési vezet6k altal érzékelt kereslet.

A hitelezés prociklikalitasa részben a keresletnek tulajdonithato, hiszen a hitelkeresletet rendszerint a realgazdasagi akti-
vitast jellemzd valtozokkal szokas magyarazni. Gazdasagi fellendiilés idején n6 a vallalkozasok termékei és szolgaltatasai
iranti kereslet, ami 6sztonzi a termelést. A termelés megnovekedett szintjének fenntartasahoz sziikséges miikod6 tokét
gyakran kiils6 forrasokbol, pl. banki hitelekbdl finanszirozzak. A kapacitasok teljes kihasznaltsaga esetén a vallalkozasok
beruhaznak, ami szintén noveli a hitelek iranti keresletet.

Mivel Magyarorszag kis és nyitott gazdasag, a gazdasagi teljesitményt a belsé és kiilsé tényezdk egyiittesen hatarozzak
meg, ezt a hitelek iranti kereslet vizsgalata soran érdemes figyelembe venni. A hitelek futamideje raadasul osszefiigg a
kiilonboz6 gazdasagi tevékenységekkel, vagyis a készleteket és beruhazasokat eltéré futamideji hitelekkel finanszirozzak.
Modelliinkben a hosszabb futamidejl hitelek iranti keresletet a brutto alléeszkdz-felhalmozas ragadja meg. Ez a valtozo
inkabb a bels6 kereslettel fligg 0ssze, bar a megfeleltetés nem egyértelm(. A kiilso kereslet és a révid futamideji hitelek
allomanyanak kozelitéséhez a feldolgozoipar kiemelt agazatainak az Uj exportrendelései éves novekedési litemét (a tovab-
biakban (j exportmegrendelések) hasznaljuk. A Hitelezési felmérés explicit modon felteszi a kérdést a hitelezési vezetdk-
nek, hogy hogyan lattak a hitelek iranti kereslet alakulasat a megel6z6 id6szakhoz viszonyitva. Ez a valtozo (két dummy
valtozo) is szerepel a keresleti egyenlet specifikaciojaban.

A hitelkinalatot a hitelezés arjellegli és nem arjellegl tényez6i egyiittesen hatarozzak meg. A kinalati egyenletben az
arjellegli valtozo - a kereslethez hasonloan - a realkamatlab, amelynek az egyiitthatoja varhatoan pozitiv. A hitelezés nem
arjellegt feltételei a kinalati képletben két csatornan keresztiil hatnak a hitelkinalatra.

Az egyik ilyen csatorna szorosan Gsszefiigg a bankokkal, hiszen a bankok hitelezési standardjaik szigoritasaval mérsé-
kelni tudjak a kinalatot. Ez jelentheti azt, hogy a bankok szigoritjak az altaluk nyudjtott hitelek maximalis futamidejére
vagy Osszegére vonatkozo szabalyokat, nagyobb érték( fedezetet irnak el6, vagy szigoritjak hitelelbiralasi rendszeriiket.
A standardok valtozasainak megragadasahoz a banki hitelezési felmérés (3/A kérdés) eredményeit hasznaljuk fel, ahol
negativ (pozitiv) egyiitthatéra szamitunk minden olyan esetben, amikor a bankok hitelezési standardjaikat szigoritjak
(lazitjak).

A nem arjellegl tényezdék a hitelfelvevék hitelképességén keresztiil hatnak a hitelkinalatra. Amikor a makrogazdasagi
korilmények és a vallalkozasok mérlegei romlanak, sz(kiil a potencialis hitelfelvevék kore; ez az oka annak, hogy a hitel-
kinalat valtozatlan hitelfeltételek mellett is csokkenhet. A vallalati piac heterogenitasa miatt a hitelfelvevék hitelképessé-
gét a nem teljesitésiik valdszinliségén alapuld eloszlasuknak megfeleléen irhatjuk le. A hitelképesség romlasa valtozast
idéz el6 ebben az eloszlasban, azaz az eloszlas eltolodasat okozza. Az eloszlas varhato értékét a vallalkozasok csédrata-
javal kozelitjiik. A cs6drata csokkend értéke a hitelképesség javulasanak, azaz a hitelkinalat béviilésének felel meg.

.....

rozasi helyzetétol. A kinalat specifikacidéjaban a hitelezési képességet a bankok kiilfoldi kotelezettségeinek éves nove-
kedési mutatojaval kozelitjik. Mivel a magyarorszagi bankszektor nagyobbik része kiilféldi anyabankhoz tartozik, ezért
az altaluk nyujtott kiilfoldi forrasok mértéke a hazai pénzintézetek hitelezési képességét jelentés mértékben meghata-
rozza.>

A bankok hitelezési hajlandosaga nehezen szamszer(isithetd, szubjektiv tényezd. A Hitelezési felmérésben szerepel a kér-
dés: hogyan valtozott az elmult idészakhoz képest a bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség. A kinalati egyenletbe
beépitettiik ezt a valtozot - amelyet a késGbbiekben egyszerlien banki hitelezési hajlandosagnak neveziink -, és ennek
varhaté egyiitthat6ja pozitiv (negativ) abban az esetben, ha nétt (csdkkent) a bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyi-
ség.

5 Az OTP ebbél a szempontbdl kivételt képez a mintaban, mivel nincs kiilféldi anyabankja. Az OTP mérlegében is vannak ugyan kiilfoldi kotelezettségek,
am ezek jelentésége - a mintaban szereplé tobbi bankhoz képest - viszonylag csekély.
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A kinalati figgvény egyenlete a kdvetkezo:
Liy = B3 + Bf - 1ic + B3 - standiz_p + B3 - stand;_, + i - supi + B3 - supj; + B3 - bankruptcy, + 7 - fory + &t ,
ahol

r,: az Uj hitelek realkamatlaba,

stand?,, stand;,: a bankok hitelezési standardjainak valtozasai,
sup;,, sup;.: a bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség valtozasa,
bankruptcy,: a vallalati csédrata,

for,,: a bankok kiilfoldi ktelezettségeinek éves novekedési liteme.

Egy két strukturalis egyenletbdl allo szimultan okonometriai modellben az identifikacio sziikséges és elégséges feltétele,
hogy mindkét egyenletben szerepeljen egy olyan valtozo, amely ki van zarva a masik egyenletbél.® Mas szoval olyan val-
tozora van sziikség, amely kizardlag a keresletet (kinalatot) magyarazza, de nem magyarazza a kinalatot (keresletet).
Mindkét egyenlet becslése a kétfokozatl legkisebb négyzetek modszerével torténik (two stage least squares, TSLS).

A kinalatot az Uj exportmegrendelések negyedik, valamint a brutté alloeszkoz-felhalmozas els6 és masodik késleltetettje
identifikalja. Feltételezziik, hogy ezen valtozok (minden mast valtozatlannak feltételezve) kizardlag a keresleti gorbét
toljak el, a kinalatot nem. Ezek a valtozok identifikaljak a kinalatot, mivel a kiilsé kereslet vagy a beruhazasok multbeli
alakulasa a jelenlegi hitelkinalatra nincs hatassal. A szoban forgd valtozok idézitésén kiviil az Uj exportmegrendelések
esetén a foldrajzi eltérés is szamit, hiszen azt varjuk, hogy a kiils6 kereslet valtozasa nem lesz hatassal a Magyarorszagon
mU(kodo bankok altal nyujtott hitelek kinalatara.

Ezen instrumentumok relevanciajat - azaz, hogy valamely instrumentum korrelal-e az endogén valtozoval - tamasztja ala
a Bound et al. (1995) altal javasolt teszt, amely a TSLS becslés elsé lépcsGjében kizart instrumentumok egyiittes
szignifikancidjat vizsgalja. Mivel a kinalati egyenlet tulidentifikalt, az instrumentumok egyiittes hasznalhatdsaga a Sargan-
teszttel vizsgalhatd. A Sargan-teszt eredményei alatamasztjak, hogy a tilidentifikacios korlatozasok érvényesek (2. tab-
lazat).

Miel6tt ratérnénk a kereslet identifikaciojanak kérdésére, felhivjuk a figyelmet a szakirodalomban talalhaté egyes cikkek-
re, amelyek a banki hitelezési felmérést alkalmazzak az identifikacio céljara - mivel a hitelezési standardok fontos szere-
pet jatszanak az altalunk vizsgalt modellben is. A monetaris politika tag értelemben vett hitelcsatornajat elemzi Ciccarelli
et al. (2010) panel VAR keretben, az EKB banki hitelezési felmérésének alkalmazasaval. Meghatarozasuk szerint a tag
értelemben vett hitelcsatorna harom alcsatornara oszthatd, ezek a banki hitelezési csatorna, a vallalati mérleg csatorna
és a hitelkeresleti csatorna. Ezeket a csatornakat a banki hitelezési felmérésben talalhat6é adatok alapjan identifikaljak,
a hitelezési vezetok altal érzékelt keresleti sokkokat hitelkeresleti sokkokként, mig a bankok hitelezési standardjainak
atalakitasat hitelkinalati sokkokként (a hitelekhez valé hozzaférési sokkokként) értelmezik. A cikk szerint a tag értelem-
ben vett hitelcsatorna aktiv az eurodvezetben, és a banki hitelezési csatorna jelentds hatassal van a vallalati hitelezésre.
A jelenlegi valsag vizsgalata soran a szerzék arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a hitelkinalati korlatok jelentés mérték-
ben hozzajarultak az eurodvezetben lejatszodo visszaeséshez.

Hempell-Sorensen (2010) a hitelkinalati tényezoknek a vallalati hitelezés visszaesésében jatszott szerepét vizsgalja az
eurodvezetben bekdvetkezett valsag soran. A szerzék panel keretben igazoljak, hogy a hitelkinalati korlatok jelentGs
szerepet jatszottak a vallalati hitelezés visszaesésében. Azt vizsgaljak, hogy melyek voltak a szigor( hitelezési megszori-
tasokat is el6idézo leglényegesebb tényezdk. Arra a kdvetkeztésre jutnak, hogy a vallalati hitelezés visszaesésének alap-

¢ Altalaban ezek a kizarasos korlatozasok csak sziikséges feltételei az identifikacionak (rend feltétel), azonban egy két egyenletbél allo egyenletrend-

szerben egyben elégségesek is (rang feltétel); lasd pl. Wooldridge (2002), Greene (2003).
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Calani et al. (2010) a bankok egyéni valaszai alapjan identifikalja a hitelkinalatot és -keresletet Chilében. Kimutatjak, hogy
a hitelezési vezetdk kinalatra és keresletre vonatkozo valaszai egymastal fiiggetlenek, s ennélfogva a keresleti és kinalati
gorbék a hitelezési piac egyes szegmenseiben (vallalati hitelek, jelzaloghitelek, személyi hitelek) identifikalhatok. Allita-
suk szerint az egymastol valo fiiggetlenséget meg kell vizsgalni, mivel a hitelezési vezet6knek a keresletre vonatkozo
észlelései befolyasolhatjak a hitelezési standardokra vonatkozé valaszaikat. A fiiggetlenség ellenérzésére bankspecifikus
valtozokra, makrovaltozokra és a kereslet érzékelésével kapcsolatos valtozora regresszaljak a hitelezési standardokat.
Eredményeik szerint a bankspecifikus valtozok szignifikansak, ellentétben a kereslet érzékelésével kapcsolatos valtozok-
kal, ami a fliggetlenségi hipotézist tamasztja ala, és lehet6vé teszi, hogy felhasznaljak a banki hitelezési felmérés ered-
ményeit a kinalat és kereslet identifikacidjara. Eredményeik 6sszhangban vannak az eurodvezetre vonatkozo kdvetkezte-
tésekkel: a vallalati hitelezés visszaesését a hitelkinalat mérséklodése idézte elS. Azt talaltak ugyanakkor, hogy a hitele-
zés visszaesését a kereslet novekedése tompitotta.

Modelliinkben a keresleti egyenletet szintén két valtozo, a hitelezési standardok késleltetettje és a vallalati csédrata
identifikalja. Calani et al. (2010) ramutat arra, hogy a hitelezési standardok a bankok egyéni jellemzdivel figgnek ossze.
A standardok valtozasai els6sorban az egyes bankok téke-, illetve likviditasi pozicidi valtozasainak, kockazattdrésiik valto-
zasanak, vagy a hitelkinalattal osszefiliggé piaci versenyfeltételek valtozasanak tulajdonithatok (Ciccarelli et al., 2010;
Hempell-Sorensen, 2010). A vallalati csédmutaté a potencialis hitelfelvevok hitelképességének, illetve hitelkockazatanak
megragadasara szolgal. A vallalati csédrata tehat a kinalatot magyarazza, hiszen a bankok kockazatos ligyfeleiket meg-
probaljak kizarni a portfoliojukbol. Feltételezziik ugyanakkor, hogy a vallalati csédrata nem mozgatja a keresletet, mivel
a hitelkockazat nem befolyasolja a vallalkozasok hitelek iranti igényét.”

A kinalathoz hasonloan a statisztikai tesztek alatamasztjak az identifikaciohoz sziikséges feltevéseinket, azaz: az instru-
mentumok korrelalnak az endogén valtozéval, és nem korrelalnak a hibataggal. A difference-in-Sargan teszt alatamasztja
a vallalati cs6dmutatd exogenitasat (3. tablazat).

7 Felvethetd, hogy a hitelkeresletet és a vallalati csédratat egy kozos mogottes tényezd, nevezetesen az zleti ciklus mozgatja. Gazdasagi fellendiilés
idején, amikor javulnak a makrogazdasagi feltételek, csokken a nem fizet6 vallalkozasok aranya, és ezzel egyidejlileg né a hitelek iranti kereslet. Mas
szoval a kinalat és a kereslet egyidejlileg valtozik, és a csédmutatdé nem identifikalja azokat. Ez az érvelés azonban félrevezet6 lehet, ugyanis a
keresleti egyenletben az (j exportrendelések és a brutto alloeszkoz-felhalmozas formajaban figyelembe vesszilk a realgazdasagot. Mivel ezeket a
valtozokat valtozatlannak feltételezziik, a vallalati csédmutatd nem idézheti el6 egyidejlileg a kinalat és a kereslet valtozasat.
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Miel6tt az eredmények targyalasara ratérnénk, érdemes ramutatni a modell bizonyos korlataira. Feltételezziik, hogy a
hitelkinalat és -kereslet kozotti egyensuly a realkamatlab alkalmazkodasa révén jon létre. A hitelfelvevok és a hitelezék
kozotti informacios aszimmetria ugyanakkor el6idézheti a hitelkamatlab tokéletlen igazodasat, ami két fontos kovetkez-
ménnyel jar. A bankok egyfel6l nem arjellegl feltételekkel probaljak meg kiszlrni kockazatos tigyfeleiket, masfeldl hitel-
adagolas léphet fel. A kinalati egyenlet meghatarozasa az elsé tokéletlenséget veszi figyelembe, mivel a hitelezési stan-
dardok és a hitelfelvevok hitelképességét kozelitd valtozo szerepel a magyarazo valtozok kozott. Ez a modellkeret nem
kezeli azonban a masodik problémat, a hiteladagolas kérdését. Ennek megfeleléen az eredményeket a modell emlitett
korlatjanak figyelembevételével kell értelmezni.

A keresleti egyenlethez tartozd becsléseket a 4. tablazat tartalmazza, amelynek egyes oszlopaiban a pooled OLS, a pooled
TSLS és a FE TSLS becslések eredményei talalhatoak. A pooled OLS és a pooled TSLS becsiilt meredeksége kozotti eltérés
jelzi, hogy érdemes figyelembe venni az arak és mennyiségek szimultaneitasat. A keresleti egyenletben az érzékelt keres-
letre vonatkozo valtozo kivételével a becslések szignifikansak, és az el6jelek megfelelnek a varakozasainknak. A pooled IV
és az FE IV becsiilt egylitthatoinak nagysagrendje hasonlo; a bankspecifikus hibatag alacsony variancidja miatt a 2. modell
eredményeit targyaljuk a tanulmany késébbi részében.

A kinalati egyenlet becsléseit az 5. tablazatban mutatjuk be, ahol az oszlopok tartalma megegyezik a keresleti egyenlet-
nél bemutatottakkal. A kinalat meredeksége az elvarasnak megfeleldéen pozitiv (és szignifikans), nagysagrendje kisebb a
kereslet meredekségénél, ami arra utal, hogy a kereslet érzékenyebb az arvaltozasokra. A vallalati csédrata egyiitthatoja
negativ és szignifikans, ami felhivja a figyelmet a vallalkozasok hitelképességének a hitelezésben jatszott fontossagara.
A hitelezési standardok szigoritasa is a hitelkinalat csokkenését eredményezi, ami arra utal, hogy a hitelezési standardok
szintén lényeges szerepet jatszanak. A hitelezési standardok lazitasanak egyiitthatoja ugyanakkor nem tér el szignifikan-
san a nullatol, amit az indokolhat, hogy ez az esemény nagyon ritkan fordul el6 a mintaban. A kereslethez hasonléan a
tovabbiakban a 2. modell eredményeit targyaljuk.

Benniinket jelenleg elsésorban a keresleti és kinalati egyenletek meredeksége érdekel, mivel a keresleti és kinalati gor-
béket a megfigyelt ar-mennyiség kombinacidi és a szoban forgd meredekségek egyértelmiien meghatarozzak. Ennek meg-
feleléen a mennyiségi valtozoban (éves novekedési litem) bekdvetkezd valtozasokat keresleti és kinalati tényezére bont-
hatjuk. A modszert a 3. abra illusztralja. Ebben a példaban a kereslet nétt, mig a kinalat szlikiilt, és ennek eredménye-
képpen csokkent a kihelyezett hitelallomany éves novekedési liteme. A kereslet és a kinalat feltételezett metszetének
segitségével ez a valtozas egyértelm{ modon két additiv elemre bonthato (lasd 5. Fiiggelék).

E modszer segitségével a 2. modell paramétereit alkalmazva bontottuk fel a vallalati hitelezés alakulasat a 2008 elsé és
2010 negyedik negyedéve kozotti idészakban. Az Gsszhatas az éves ndvekedési mutatok eltérése, mig annak komponensei
a keresleti és kinalati tényezok (4. abra).

2008-ban noétt a vallalati hitelek iranti kereslet, amely a gazdasagi novekedés 2007-ben bekdvetkezett lassulasat kovetd
fellendiiléssel magyarazhatd. A valsag kitorése utan, 2008 negyedik negyedévében érdekes modon jelentés mértékben
emelkedett a kereslet. Ebben az idészakban dramai mértékben megnétt a bizonytalansag, és a likviditas hirtelen elt(iné-
sének kovetkeztében a vallalkozasok megprobaltak lehivni minden elérhetd hitelkeretet, ami a keresletet ndvelte.
A redlgazdasagi visszaeséssel parhuzamosan a hitelek iranti kereslet 2009-ben csokkent, és ez a folyamat 2010 els6
negyedévében érte el a mélypontjat. A visszaesés viszonylag hosszan elhlzddott, és a hitelkereslet csak 2010 kézepén
kezdett Gjra emelkedni. Ez a fellendiilés azonban torékeny volt, hiszen eredményeink szerint a kereslet 2010 utolso
negyedévében valamelyest visszaesett.
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3. abra
A kinalat és kereslet felbontasanak bemutatasa

Realkamatlab (%) Realkamatlab (%) 6
51 -5
4 b — '4
3 Seen. o T L L3
21 e )

Kinalati
komponens
11 L 1
Keresleti
Teljes komponens
hatas

0
-20 -18 -16 -14-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Eves novekedési iitem (%)
Kinalat (t = 0)
Kinalat (t =1)
- = Kereslet (t = 0)
Kereslet (t=1)

Forrds: MNB.

4, abra
A nem pénziigyi vallalatok hiteleinek éves novekedési iitemének megvaltozasa negyedévrél negyedévre

és annak felbontasa keresleti és kinalati tényezékre
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2010. IV. n.év

2008. I. n.év
2008. Il. n.év
2008. Ill. n.év
2008. IV. n.év
2009. I. n.év
2009. II. n.év
2009. IIl. n.év
2009. IV. n.év
2010. I. n.év
2010. 1. n.év
2010. Ill. n.év

= Keresleti hatas
= Kinalati hatas
— Teljes hatas

Megjegyzés: A bordo gorbe az éves ndvekedeési litem vdltozdsat mutatja T és T+1 id6pontok kozott szdzalékpontban. Ezt a vdltozdst kindlati és keres-
leti tényezGkre bontottuk fel. A keresleti (kindlati) Osszetevé magyardzata a kbvetkezé: a kereslet (kindlat) vdltozdsdnak a hiteldllomdny éves noveke-

dési mutatdjdra gyakorolt hatdsdt mutatja, feltételezve a kindlat (kereslet) vdltozatlansdgdt.
Forrds: MNB, a szerzé szdmitdsai.
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A hitelkinalat alakulasa a keresleténél valtozékonyabb képet mutat. Bar a bankok mar 2008 kozepén megkezdték az alta-
luk nyujtott hitelek kinalatanak visszafogasat, a legnagyobb visszaesésre 2008 utolso és 2009 elsé negyedévében keriilt
fontos szerepet jatszhattak a kockazati és bizonytalansagi tényezdk is. A hitelkinalat szdkiilése 2009 harmadik negyedévé-
ben ért véget. A zsugorodo hitelkinalat oka a Hitelezési felmérés szerint az volt, hogy a bankok jelentés mértékben szi-
goritottak hitelnyGjtasi feltételeiket, és az altaluk kihelyezni kivant hitelek mennyisége is csokkent. 2009 utolsé negyed-
nak volt koszonhetd. Annak ellenére, hogy a hitelezési standardok ez alatt az idészak alatt is tovabb szigorodtak, a bankok
jelentései szerint hitelezési hajlandosaguk nétt, ami a novekvo kinalat jele volt. Ez a valtozas ugyanakkor nem volt hosszu
életd, hiszen 2010 kézepén Ujbol csokkent a hitelkinalat. A gazdasagi kilabalas ellenére a ndvekedés még mindig nagyon
lassU volt Magyarorszagon, és a gazdasag kilatasai is bizonytalanok maradtak. A modelliinkben a vallalkozasok hitelképes-
ségét kozelitd valtozo, a vallalati csédrata ezekben a negyedévekben tet6zott. A potencialis hitelfelvevék kore tehat a
hitelezési standardok tovabbi szigoritasa nélkiil is zsugorodott, ami a kinalat csokkenésével jart. A fentieken til az
eurodvezet kibontakozo szuverén valsaga, amely érzékenyen érintette az anyabankokat, valamint a bankadé szintén hoz-
zajarulhattak a kinalat csokkenéséhez.

Mivel elemzésiink kozéppontjaban a valsag, illetve a valsagot kovetd idészak (2008. IV. negyedév-2010. IV. negyedév) all,
érdemes megvizsgalnunk a hitelkinalat és -kereslet hitelezésre gyakorolt kumulativ hatasat. Az 5. abran az éves néveke-
dési rata 2008 harmadik negyedévéhez viszonyitott valtozasat bontottuk fel kinalati és keresleti Gsszetevokre. Eredmé-
nyeink azt jelzik, hogy a valsag kitorését kovetGen elsésorban a kinalati korlatok voltak felelések a hitelezési aktivitas
gyengiiléséért. A hitelek iranti kereslet csokkenése késébb kezdddott meg, 2010 els6 negyedévében a kereslet és a kinalat
hitelezésre gyakorolt hatasanak nagysagrendje hasonlé volt. A kinalatban bekovetkezett valtozasnak és a kereslet eréso-
désének koszonhetden 2010 végére hangsilyosabba valtak a kinalati korlatok, a keresleti és kinalati tényezdk relativ sulya

ekkor kortlbelul 1/3-2/3 volt.

5. abra
A nem pénziigyi vallalatok éves novekedési iitemének megvaltozasa 2008 szeptemberéhez képest és annak
felbontasa keresleti és kinalati komponensekre
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Forrds: MNB, a szerzé szamitdsai.
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Jelen tanulmanyban a magyarorszagi vallalatihitel-piacot vizsgaltuk. A vallalati hitelezésben 2008 és 2010 kdzott bekovet-
kezett fejlemények alaposabb megértése érdekében egyensulyi keretben egy panel adatbazison identifikaltuk a kinalatot
és a keresletet. A keresleti egyenletben a realkamatlabon kiviil késleltetett realgazdasagi valtozok (azaz az Uj exportren-
delések és a brutto alloeszkoz-felhalmozas) szerepelnek. Ezek a valtozok identifikaljak a kinalati gorbét. A fentieken kiviil
a hitelezési vezetok altal érzékelt kereslet szintén szerepel magyarazo valtozoként a keresleti egyenletben. A kinalati
egyenletben a Hitelezési felmérésbol atvett valtozdk (hitelezési standardok és a bankok hitelezési hajlanddsaga) szerepel-
nek, tovabba a bankok kiilfoldi kotelezettségeinek novekedési mutatdja ragadja meg a bankok hitelezési képességét.
A felsorolt valtozokon kiviil a vallalati csédrata szintén a kinalati egyenlet magyarazo valtozdja. Ez a valtozo a hitelfelve-
vok hitelképességét kozeliti. A keresleti gorbét a bankok hitelezési standardjai és a vallalati csédrata identifikaljak, ame-
lyek a bankok kockazati toleranciajaval osszefliggé valtozok.

A meredekségre vonatkozo becsléseink és a megfigyelt ar-mennyiség kombinaciok alapjan a kihelyezett hitelallomany éves
novekedési litemének valtozasait keresleti és kinalati tényezokre bontottuk fel. Eredményeink azt jelzik, hogy a valsag
ideje alatt a kereslet és a kinalat is jelentés mértékben csokkent, tehat a vallalati hitelezés visszaesésében mindkét
tényez6 szerepet jatszott. A kinalat alakulasat illetéen két idészakot emelhetiink ki: a valsag kitorését kdvetéen jelentds
mértékben visszaesett a hitelkinalat, ami el6szor a likviditasi korlatoknak volt tulajdonithato, mig a késébbiekben a koc-
kazati megfontolasok és a bizonytalan gazdasagi kilatasok keriiltek el6térbe. A hitelkinalat mérséklédése a hitelezési
feltételek szigorodasaban és a bankok csokkend hitelezési hajlanddsagaban 6ltétt testet. 2009 és 2010 fordulojan a kinalat
novekedését tapasztaltuk, de ez a valtozas nem volt hosszu élet(i, és 2010 kdzepén ismét zsugorodott a hitelkinalat.
A kereslet alakulasa viszonylag egyszertibb volt: 2009-ben csokkent a kereslet, és 2010 els6 negyedévében érte el a mély-
pontjat. A gazdasagi kilabalds kezdetével parhuzamosan a kereslet is novekedett. Szamitasaink szerint 2010 végén a
kinalat és a kereslet csokkenése 2/3-1/3 aranyban jatszott szerepet a vallalati hitelezési mutato visszaesésében. Az ala-
csony kinalatnak a hitelezés visszaesésében jatszott szerepe hasonlé az eurodvezetben tapasztaltakhoz, ami nem megle-
p6, hiszen a magyarorszagi bankok anyabankjai itt tevékenykednek.

Tanulmanyunk egyik legfontosabb hianyossaga, hogy egyensulyi modszert alkalmaz, és ennek kdvetkeztében a hiteladago-
las lehetdségét figyelmen kiviil hagyja. A szakirodalomban ugyanakkor igen kedvelt modszer a nem egyensulyi
(disequilibrium) modellkeret alkalmazasa, amelynél feltételezik, hogy a piacon megfigyelt mennyiséget a kinalat és a
kereslet minimuma hatarozza meg. Ennek a modellnek a magyarazata a kdvetkezé: a hitelkamatlabak nem feltétlenil
tisztitjak meg a hitelpiacokat, mivel a bankok a hitelkamatlabakat kockazati megfontolasok miatt nem emelik bizonyos
szint folé. Magasabb hitelkamatok esetén a bankok kockazatosabb iigyfeleket finansziroznanak (kontraszelekcid) vagy a
vallalkozasokat nagyobb kockazatvallalasra 6sztonoznék (erkolcsi kockazat). Ennek eredményeképpen hiteladagolas léphet
fel, azaz bizonyos hiteligénylék adott hitelkinalat mellett semmilyen kamatlab mellett sem képesek hitelhez jutni annak
ellenére, hogy magasabb hitelkinalat esetén erre képesek volnanak (Stiglitz-Weiss, 1981). Ez a nem egyensulyi mddszer a
hetvenes évekbe nyulik vissza (Fair-Jaffee, 1972; Maddala-Nelson, 1974), és az alkalmazasa nagyon elterjedt a hitelpiaci
fejlemények vizsgalataban (Laffont-Garcia, 1977; Sealey, 1979; Ito-Ueda, 1981; Bauwens-Lubrano, 2007). A modszer egyik
legkedveltebb alkalmazasa annak vizsgalata, hogy a gyenge banki hitelezés a pénziigyi valsagokat koveté hitelsziikének
(credit crunch) az eredménye-e (lkhide, 2003; Allain-Oulidi, 2009). A magyarorszagi vallalati hitelezés fejleményeinek
alaposabb megértéséhez a tovabbi kutatasokat a nem egyensulyi keretben érdemes elvégezni.
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Az adatbazis a Hitelezési felmérés alabbi kérdési alapjan konstrualt valtozokat tartalmazza:

1/A kérdés: Kiilonboz6 vallalati méret (nagy és kozepes, kis és mikro) szerint hogyan valtozott bankja altal kihelyezni
kivant hitelmennyiség a megel6z6 id6szaki allapothoz képest? (Nem pénziigyi vallalatok, Gsszesen)

Lehetséges valaszok: jelentdsen csokkent - csokkent valamelyest - lényegében valtozatlan maradt - valamelyest nétt -
jelentGsen nétt.

3/A kérdés: Az elmult id6szakban hogyan valtoztak a nem pénziigyi nagy- és kdzép-, valamint kis- és mikrovallalatoknak
nyUjtott hitelek/hitelkeretek sztenderdjei és feltételei? (Nem pénziigyi vallalatok, Gsszesen)

Lehetséges valaszok: jelentdsen szigorodtak - szigorodtak valamelyest - lényegében valtozatlanok maradtak - valamelyest
lazultak - jelentdsen lazultak.

5/A kérdés: Az elmult idészakban a normalis szezonalis hatasokat leszamitva hogyan valtozott a nem pénziigyi vallalati
hitelek/hitelkeretek iranti kereslet? (Nem pénziigyi vallalatok, Gsszesen)

Lehetséges valaszok: jelentdsen csokkent - csokkent valamelyest - [ényegében valtozatlan maradt - valamelyest nétt -
jelentGsen nétt.

1. tablazat
Az adatbazis leirasa

L, A nem pénziigyi vallalati szektor részére kihelyezett hitelek arfolyamhatasokkal korrigalt éves novekedési iiteme
r A forintban és eurdban denominalt hitelek realkamatlabainak sulyozott atlaga, a nominalis kamatlabakat az egyidej(i inflacios
i rataval deflaltuk
expord, Kivalasztott feldolgozoipari agazatok Uj exportrendeléseinek éves novekedési liteme
inv, Brutto alléeszkoz-felhalmozas éves novekedési liteme
dem A hitelezési vezetok altal érzékelt kereslet, dummy valtozd, értéke 1, ha a megkérdezett hitelezési vezetdk valaszai alapjan a
it hitelek iranti kereslet valamelyest vagy jelentésen élénkiilt, minden mas esetben 0 (forras: Hitelezési felmérés - 5/A)
dem- A hitelezési vezetok altal érzékelt kereslet, dummy valtozd, értéke 1, ha a megkérdezett hitelezési vezetdk valaszai alapjan a
it hitelek iranti kereslet valamelyest vagy jelentésen csokkent, minden mas esetben 0 (forras: Hitelezési felmérés - 5/A)
stand” Hitelezési standardok, dummy valtozo, értéke 1, ha a megkérdezett hitelezési vezetdk valaszai alapjan a bank hitelezési
it standardjai valamelyest vagy jelentésen lazultak, minden mas esetben 0 (forras: Hitelezési felmérés - 3/A)
e Hitelezési standardok, dummy valtozo, értéke 1, ha a megkérdezett hitelezési vezetdk valaszai alapjan a bank hitelezési
it standardjai valamelyest vagy jelentésen szigorodtak, minden mas esetben 0 (forras: Hitelezési felmérés - 3/A)
_ Hitelezési hajlanddsag, dummy valtozo, értéke 1, ha a megkérdezett hitelezési vezetdk valaszai alapjan a bank altal kihelyezni
Pic kivant hitelmennyiség valamelyest vagy jelentGsen nétt, minden mas esetben 0 (forras: Hitelezési felmérés - 1/A)
sup- Hitelezési hajlanddsag, dummy valtozo, értéke 1, ha a megkérdezett hitelezési vezetdk valaszai alapjan a bank altal kihelyezni
Pic kivant hitelmennyiség valamelyest vagy jelentGsen csokkent, minden mas esetben 0 (forras: Hitelezési felmérés - 1/A)
for, A bankok kiilfoldi kételezettségeinek éves novekedési iiteme
bankruptcy, | Vallalati csédrata
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F.3. AZ IDENTIFIKACIOHOZ KAPCSOLODO TESZTEK

2. tablazat

Teszt statisztika p-érték
2. modell (Pooled TSLS)
A kiz’ért instrurnentumqk’eg:yﬁtt(?? tesztje az f-:-lsc'i l(lépcséb’en (aj exp.ortrendelések 19.39 0.0000
4. kesleltetettje, brutto alloeszkoz-felhalmozas 1. és 2. késleltetettje) ’ ’
Sargan-teszt , . e L . 2,211 0,3310
(Uj exportrendelések 4. késleltetettje, bruttd alloeszkoz-felhalmozas 1. és 2. késleltetettje) ’ ’
Alulidentifikaltsag tesztje (Kleibergen-Paap) 41,331 0,0000
Difference-in-Sargan teszt (brutté alléeszkoz-felhalmozas 1. késleltetettje) 0,385 0,5350
Difference-in-Sargan teszt (brutto alloeszkoz-felhalmozas 2. késleltetettje) 1,815 0,1779
Difference-in-Sargan teszt (Uj exportrendelések 4. késleltetettje) 1,758 0,1849
2. modell (Pooled TSLS)
A kizart instrumentumok egyiittes tesztje az els6 lépcsében (Uj exportrendelések
4, késleltetettje, bruttod alloeszkoz-felhalmozas 1. és 2. késleltetettje, érzékelt hitelkereslet 11,57 0,0000
1. késleltetettje)
Sargan-teszt
(4j exportrendelések 4. késleltetettje, bruttd alloeszkoz-felhalmozas 1. és 2. késleltetettje, 5,057 0,2815
érzékelt hitelkereslet 1. késleltetettje)
Alulidentifikaltsag tesztje (Kleibergen-Paap) 41,516 0,0000
3. tablazat
A keresleti egyenlet identifikaciojahoz kapcsol6do tesztek

Teszt statisztika p-érték
2. modell (Pooled TSLS)
A kizart ’instrumentumok egyi]ttes tesztje'az elsé lépc§6ben 9.60 0.0000
(Hitelezési standardok [2. késleltetett], vallalati cs6drata) ’ ’
'(Sliirtg:lgztée;Z:tandardok [2. késleltetett], vallalati csédrata) =0 L2l
Alulidentifikaltsag tesztje (Kleibergen-Paap) 21,810 0,0001
Difference-in-Sargan (vallalati cs6drata) 1,318 0,2509
Difference-in-Sargan (2. hitelezési standardok [-]) 1,349 0,2455
Difference-in-Sargan (2. hitelezési standardok [+]) 0,000 0,9995
2. modell (Pooled TSLS)
A Ifizért ,iqstrumentumok egyijttes tesztje,az el§6 l(:érpc§6ben. o o 573 0.0001
(Hitelezési standardok [2. késleltetett], vallalati csédrata, hitelezési hajlanddsag) ’ ’
?Iiirtg:lgztéessizztandardok [2. késleltetett], vallalati csédrata, hitelezési hajlanddsag) Y Cele
Alulidentifikaltsag tesztje (Kleibergen-Paap) 21,895 0,0005
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F.4. BECSLESI EREDMENYEK

4, tablazat

Becslési eredmények - Kereslet

) () 3)

S . -0,008 -0,050 -0,053
Redl hitelkamatlab (0,0055) (0,0193)*** (0,0128)***
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 0,003 0,004 0,004
(1. késleltetett) (0,0016)** (0,0020)* (0,0017)**
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 0,005 0,010 0,011
(2. késleltetett) (0,0016)*** (0,0026)*** (0,0022)***
- . . 0,004 0,004 0,004
Uj exportrendelések (4. késleltetett) (0,0006)"** (0,0010)"** (0,0007)*
L, . -0,006 -0,001 -0,000
Erzékelt kereslet (+) (1. késleltetett) (0,0170) (0,0251) (0,0181)
., . -0,093 -0,087 -0,066
Erzékelt kereslet (-) (1. késleltetett) (0,0272)"* (0,0419)** (0,0288)"
Konstans 0,080 0,166 0,169

(0,0161)*** (0,0428)*** (0,0292)***
F-teszt 27,27*** 7,32%** 10,50***
Mintaperiodus 2003. I. n.év-2010. IV. n.év 2003. I. n.év-2010. IV. n.év 2003. I. n.év-2010. IV. n.év
Becslési eljaras Pooled OLS Pooled TSLS FE TSLS
Megjegyzés: A standard hibdkat zdrdjelben jeloltiik, *: p < 0,1, **: p< 0,05, ***: p< 0,01.
5. tablazat
Becslési eredmények - Kinalat

) @) 3)

A . 0,008 0,023 0,022
Redl hitelkamatlab (0,0049)* (0,0110)** (0,0081)**
Hitelezési standardok (+) -0,038 -0,045 -0,042
(2. késleltetett) (0,0279) (0,0362) (0,0275)
Hitelezési standardok (-) -0,036 -0,050 -0,053
(2. késleltetett) (0,0209)* (0,0290)* (0,0214)**

. o e A -0,014 -0,014 0,019
Hitelezési hajlandosag (+) (0,0164) (0,0213) (0,0167)

. o e A -0,079 -0,086 -0,043
Hitelezési hajlandosag (-) (0,0292)"** (0,0404)** (0,0277)

. C -0,094 -0,091 -0,088
Vallalati cs6drata (0,0104)*** (0,0151)** (0,0098)***

R, . 0,122 0,102 0,109
Kulfoldi kotelezettsegek (0,0269)"** (0,0417)** (0,0287)***
Konstans 0,372 0,340 0,316

(0,0398)*** (0,0585)*** (0,0392)***

F-teszt 32,51%** 12,57*** 9,42***
Mintaperiodus 2003. I. n.év-2010. IV. n.év 2003. I. n.év-2010. IV. n.év 2003. I. n.év-2010. IV. n.év
Becslési eljaras Pooled OLS Pooled TSLS FE TSLS

Megjegyzés: A standard hibdkat zdrdjelben jeloltiik, *: p < 0,1, **: p< 0,05, ***: p< 0,01.
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Ebben a filiggelékben a kinalat és kereslet felbontasanak modszertanat mutatjuk be.

A becsiilt egyenletek segitségével a mennyiségi tipusi valtozd valtozasat szeretnénk dekomponalni T és T+ kozott.
Az L -L, tényezbt tehat egy keresleti dsszetevére (L-L.) és egy kinalati dsszetevére (L.,-L), bontjuk fel, amelyek addi-
tivak.

Ly = a7D“+ .BD'PT

Lr= a; +B°-Pr

A modellben linearis specifikaciot vesziink figyelembe, a fenti egyenletekbdl a AP és B° becsiilt értékek. T idépontban ezen
becslések és a realizalt ar-mennyiség kombinaciok alapjan kiszamithatok a tengelymetszetek (egy egyenest egy pontja és
a meredeksége egyértelmiien meghataroz). Fontos hangsulyozni, hogy ezek a tengelymetszetek idében valtozok.

A fentiekben leirt modszer segitségével mindegyik idészakra felirhatjuk a kinalati és keresleti gérbe egyenletét. A kinala-
ti egyenletet T idGpontra, a keresleti egyenletet pedig T+i idépontra meghatarozva kiszamithat6 a gérbék metszete (L).
Ebben az esetben az L-L; a keresleti komponens, mivel ez volna az éves novekedési rata valtozasa a kinalati gorbe valto-
zatlansaga esetén. Ugyanigy az L., -L a kinalati komponens, mivel ez lenne az éves novekedesi rata valtozasa abban az
esetben, ha a keresleti gorbe valtozatlan maradna. Ezeknek az OsszetevOknek az Osszege természetesen L. .-T, ami a
teljes hatasnak felel meg.

A 4. dbra azt az esetet mutatja, amikor i = 1, azaz a keresleti és kinalati dsszetevéket negyedévrél negyedévre szamitjuk

ki. Ezeket az Osszetevoket kumulaltuk az 5. abran, azaz itt az elsé oszlop az éves novekedési litem valtozasat jelzi 2008
negyedik és 2008 harmadik negyedéve kozott, a masodik oszlop 2009 elsé és 2008 negyedik negyedéve kozott, stb.
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