Nagy Tamas — Viragh Vivien:
Mas id6ket jarunk? — hitelalapl valsagkezelés Magyarorszagon

Nemzetkdzi ésszehasonlitdsban is kiemelked6 volt a hazai vdllalatok és a
lakossdg hiteldllomdnydnak névekedése az elmult egy évben. Aldbbi cikkiinkben
europai unios kontextusban is megvizsgdljuk a kordbbi un. credit crunch vagy
rationing jelenség helyébe 1épé hitelalapu gazdasdgi kilabalds eredményeit,
valamint, hogy milyen tényez6k magyardzhattak a nagymértéki hitelbéviilést a
koronavirus-vdlsdgot kéveté madsfél évben?

Vadllalati hitelezés — ujra piaci alapokon

A hazai véllalatok banki hiteldllomdanya 2020 és 2021 szeptembere kozott 9
szazalékkal bévilt a folydsitasok és torlesztések eredbjeként, ezzel a hazai
hiteldinamika tovabbra is 6rzi a juniustdl meglévé dobogds, masodik helyezését
az Eurdpai Unidban. Habdar az eurozéndban 2021 februdrja 6ta most el6szor
gyorsult a hiteldinamika, a magyar adat igy is 7,5 szazalékponttal magasabb
értéket mutatott szeptember végén. Ez a kildnbség a régids orszagok esetében
is fennallt, azzal egyutt, hogy a visegradi allamok Magyarorszag nélkil szamitott
atlaga 2020 juniusa 6ta most el6szor fordult Ujra pozitiv tartomanyba. Unids
rangsorban els6 helyen Romania szerepel, szeptemberre 17 szazalékos éves
novekedési Utemet elérve. A kimagaslé roman adatot tobb tényez6 is tamogatja:
2021-re gyors gazdasagi visszapattanast, 7 szazalék korili GDP-novekedést
prognosztizalnak, ezt tdmogatandé pedig keleti szomszédunknal is nagyosszeg(,
kifejezetten a kis- és kdzépvallalati szegmenst célzé garanciaprogramok keriltek
bevezetésre, valamint a hatalyban |évé fizetési moratérium is pozitivan hatott a
hiteldinamikara. A kiemelked6 hitelndvekedést azonban arnyalja a folyd fizetési
mérleg hidny unids 0Osszehasonlitasban markans szintje, valamint az
allamaddssag 2022-ig varhatd emelkedése is.

A 2020 marciusaban megjelené koronavirus-jarvany okozta bizonytalan
kornyezet negativ gazdasagi hatdsainak tompitasa érdekében a gazdasagpolitika
szerepl6i nagyvolumend, a hiteldosszeomlast, azaz a ,,credit crunch” elkertilését
tdmogatd |épéseket tettek szerte az EU-ban. Ezek kozil kiemelendé a
torlesztérészletek felfliggesztését célzd6 moratérium, a bankok kockazati
étvagyanak csokkentését ellensulyozé allami garanciaprogramok, valamint a
bankok hitelezési aktivitasanak novelését 6sztonzé hitelprogramok. Az el6bbi
harom pilléren nyugvd — EU-s 6sszehasonlitasban sok esetben gyorsabb és



szélesebb kord —, hazai hitelalapu valsagkezelés nagymértékben tdmogatta a
hitelaramlas fennmaradasat a makrogazdasagi szempontbdl bizonytalan, banki
szempontbodl pedig tankonyvszerlen kockazatkerilé id6kben, egyuttal pedig a
valsagbdl valo kilabalast is el6segitette. A jarvany el6tti kapacitasok megbrzését
jol tukrozi, hogy 2021 masodik negyedévében a magyar gazdasag teljesitménye
elérte a valsag el6tti szintjét. Emellett persze szdmos orszagspecifikus tényezé is
befolyasolja az alkalmazott gazdasagpolitikai mix 6sszetételét, valamint annak
hatékonysagat: a dobogd harmadik fokan szerepld Esztorszag esetében példaul
nagyosszegli garanciaprogramok nem kerlltek meghirdetésre, azonban a
dinamikat a szeptemberben még érvényben Iévé moratériumon tul a 2021-re
vart 8,5 szazalékos GDP-novekedés is tamogatta. Ezzel szemben a GDP-
aranyosan legnagyobb, 25 szazalékot is meghalado keretdsszeggel meghirdetett
garanciaprogramokkal, valamint a 2021 végén hatdlyat veszt6 moratériummal
rendelkez6 Olaszorszag hiteldinamikaja EU-s 6sszehasonlitasban az utolso el6tti
helyen szerepelt 2021 szeptemberében.

Mindezek alapjan tehat a jarvany kitorését kovetben kritikus volt, hogy a
dontéshozék gyors, érdemi segitséget nyujtd és az orszag sajatossagait
figyelembe vevl intézkedéseket hozzanak, ma mar azonban az egyes
intézkedések kivezetésének sorrendje, léptéke, valamint azok id6pontja a
kulcsfontossagu tényez6. A programok korai kivezetése hitelésszeomlashoz, a
kés6i pedig az életképtelen vallalkozasok jelentés eladésodasahoz (vagy a
nemzetkozi szakirodalom terminoldgidjaval élve: ,,zombifikaciohoz”) vezethet.
Utdbbi megel6zése érdekében, a gazdasag gyors helyredlldasaval, valamint az
inflacid toleranciasav folé emelkedésével parhuzamosan az MNB mar megkezdte
a piaci alapu hitelezésre torténé visszatérést az NHP Hajra! kivezetésével. A
hosszabb tavd hatasok értékelésére még varni kell, de elmondhaté, hogy a
program kozel teljes keretdsszegének kimertlését kovetd negyedévben az Uj
hitelkibocsatas 15 szazalékkal haladta meg 2019 harmadik negyedévének adatat,
a piaci alapu hitelek aranya pedig Ujra 75 szazalék folé emelkedett — az elmult
egy évben tapasztalt 50 szazalék korili értékéhez képest —, igy megkozelitve a
jarvany el6tti szintjét.

A gazdasdagpolitikai mozgasteret az utdbbiakon tul a pénzigyi kdzvetitérendszer
mélysége is befolyasolja, melyet a hiteldllomany GDP-hez viszonyitott szintjével
ragadunk meg. Mig a kordbbiakban emlitett Esztorszag és Olaszorszag a vallalati
hiteldllomany GDP-hez viszonyitott aranyaban unids 0Osszehasonlitasban a



kozépmezényben helyezkedik el, addig a dinamika alapjan elsé két helyen
szerepl8 Romania és Magyarorszag rendre a 26. és a 22. helyen szerepelnek. igy
tehat a magas hiteldinamika 6nmagdaban nem jelent rendszerkockazatot, a
hitelpenetracid novelése el6tt még béven van tér mindkét orszag szamara,
amennyiben az céljat tekintve Uj beruhazasokat, munkahelyteremtést, vagy
fenntarthatdsagot 0szton6z és nem jar egyltt stabilitdsi kockazatok
felépllésével.

1. dbra: Vdllalati hitelek éves névekedési liteme és a GDP-ardnyos
hiteldllomdny az EU-tagdllamokban
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Megjegyzés: A hitelintézeti hitelallomany éves novekedése a folydsitasok és
torlesztések hatasdra. Forrds: MNB, Eurdpai Kdzponti Bank.



A lakashitelezés historikus csucsai

A lakossagi szegmensben is jelentésen, mar-mar toretleniil emelkedett a hitelek
allomanya az elmult egy évben. A novekedés szeptemberben éves szinten 16
szazalékos volt, ami a legnagyobb aranyu bdévilés az Eurdpai Unid orszagai
kozott. Az eurozéna tagallamokban a novekedés 4 szazalékot, a visegradi
orszagok Magyarorszag nélkll szamitott atlaga pedig 6 szazalékot tett ki. A
hitelezés dinamikajat a torlesztési moratérium is tamogatta, mivel ez az
intézkedés a torlesztések elmaradasan keresztil visszafogta a fennadlld
hiteldllomany leépllését. A lakossagi hitelekre — vagy azok egy részére —
Magyarorszagon kivil Portugalia, Olaszorszag, Szlovénia, Bulgaria, Malta és
Romadnia, valamint Esztorszag alkalmaz még fizetési moratériumot. Az MNB
becslése szerint a hazai 16 szazalékos novekedés a moratdorium hatasat
figyelmen kivil hagyva ugyancsak robusztus, 9 szazalékot tesz ki — még ez az
érték is a nyolcadik legmagasabbnak szamitana az EU-tagallamok kdzott.

A hitelezés intenziv bévilése azonban nemcsak a torlesztések mérséklédésének,
hanem az Uj szerzddéskotések bdvilésének is tulajdonithatd. Az idén
szeptemberig tartd egy évben dsszesen tobb mint 2500 milliard forint érték volt
az uj hitelkihelyezés, ami az egy évvel korabbi helyzettel 6sszehasonlitva 11
szazalékos, a két évvel korabbihoz képest 18 szazalékos emelkedés nominalisan.
E bévilésnek a fele a lakashitelekhez, kozel negyede a babavard hitelekhez volt
kothetd, mikdzben a személyi kolcson — korabban a fedezetlen piac legfontosabb
terméke — tovabbra sem tért vissza a koronavirus-jarvany el6tti idészakban
jatszott meghatdrozo szerepéhez.

A lakashitelezés nominalisan historikus csucsokat ért el: az elmult egy évben
1200 milliard forint értékben kotott a lakossag Uj lakashitel-szerz6dést, azaz
volumenében mintegy egyharmadaval haladja meg az egy, illetve a két évvel
korabbi szinteket. Ehhez hozzajarul egyrészt a lakasarak emelkedésével
magyarazhatd novekedés az atlagos hitelosszegekben: az Uj lakas épitésére vagy
vasarlasara felvett hitelosszeg atlagosan 0,6 millid forinttal, a hasznalt lakas
vasarlasat célzo lakashitelek pedig atlagosan 1,3 millié forinttal emelkedtek egy
év alatt. Masrészt a Csaladi Otthonteremtési Kedvezményhez kapcsolédo
kamattamogatott hitelek mellett idén mar az otthonfeldjitasi kolcson is
tdmogatta a lakashitelezést. Eurépai 6sszehasonlitasban hazank megel6zi az
eurozondaban (6%) és az EU-ban (8%) tapasztalt novekedést is éves atlagban. A



V3 orszagokban, ugyancsak a lakaspiac élénkilésével hazankhoz hasonld
nagysagrendben, 27 szazalékkal ndvekedett a lakashitel-kibocsatas az elmult egy
évben, ugyanakkor Csehorszagban a kamatemelkedések hatdsara — mintegy
megel6z6 jelleggel — érdemi hitelkivaltas indult meg.

A hazai fogyasztasihitel-kibocsatas az elmult egy évben 5 szazalékkal maradt el
az el6z6 évi volumenekt6l — a viszonyitas alapjat képez6 id6szakot azonban
erésen befolyasolja a nagyfoku érdeklédés mellett elindulé babavaré hitelek. Ez
eurépai 0sszehasonitdsban azt jelzi, hogy a koronavirus-jarvanyt koveté és a
fogyasztéi bizalom er6sodését tiikroz6 élénkiilés egyel6re elmarad hazankban:
az eurozoénaban és az EU-ban ugyanezen id&szak alatt nem volt érdemi valtozas,
a visegradi régidban azonban a fogyasztasi hitelek kibocsatasa mar kissé, 3
szazalékkal meghaladta a megel6z6 egy év teljesitményét.

Osszességében a lakossag eladdsodasi folyamatait értékelve dinamikus béviilés
l[athatéd a 2021. harmadik negyedévi adatok alapjan, amelyet kilénosen a
lakashitelezés és a babavard kolcsondk tamogatnak. A GDP-aranyos
hitelallomany tekintetében azonban lathatd, hogy strukturalisan még jelentds
tér van az adodssagallomany emelkedésére, mivel EU-Osszevetésben csak
Romania és Lettorszag mulja alul a hazai adatot. A pénzligyi mélytilés gazdasagi
hasznai azonban természetesen csak akkor mutatkoznak meg, ha a hitelallomany
emelkedését ebben a szegmensben sem kiséri pénziigyi stabilitasi kockazatok
felépllése, melyet a hazai addssagfék szabalyok érdemben kontrollalnak.



2. dbra: Haztartdsi hitelek éves névekedési liteme és a GDP-ardnyos

hiteldllomdny az EU-tagdllamokban
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Megjegyzés: A hitelintézeti hiteldllomany éves novekedése a folyositasok és

torlesztések hatasara. Forras: MNB, Eurépai Kdzponti Bank.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasagban 2021. december 2-an.”



