Credit crunch Magyarorszégon
2009-2013 kozott
egy hiteltelen korszak vége?*
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Tanulmdnyunkban bemutatjuk a 2009 és 2013 kéz6tti magyar credit crunch térténetét,
okait és természetét, kiilénds tekintettel a névekedési szempontbdl kritikus kkv-hitelezésre.
Amellett érveliink, hogy bdr a vdllalati szektor eladdsoddsa kézel sem volt olyan mértékdi
és egészségtelen szerkezet(i, mint a hdztartdsi és az dllami szektoré, a pénziigyi kézveti-
térendszer zavarai jelentds részben a vdllalati hitelezés visszaesésében csapddtak le. Ezek
utdn ismertetjiik a Névekedési Hitelprogram konstrukcicjat, miikédési mechanizmusdnak
kézgazdasdgi logikdjat. Végiil értékeljiik a program elsé szakaszdnak hatdsdt a hitelezési
folyamatokra és a gazdasdgi névekedésre, és arra a kévetkeztésre jutunk, hogy az NHP
segitségével a magyar gazdasdg kilépett a credit crunch negativ spirdljdbdl.
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1. Bevezetés

A 2007-2008-ban kirobbant globalis pénzligyi valsag kiilonosen erésen érintette azokat az
orszagokat, amelyekben a korabbi évek sordn pénziigyi egyensulytalansagok, sérilékeny-
ségek éplltek fel. Kordbbi valsagok arra tanitanak, hogy egy tulzott mértékben és egész-
ségtelen szerkezetben eladdsodott gazdasagban az egyes szektorok (allam, haztartasok,
vallalatok) mérlegalkalmazkodasa elh(z6do folyamat lehet, amely rdadasul oner6sité is:
a novekedési kilatasok romldsa csdkkenti a gazdasagi szereplSk fenntarthaténak gondolt
eladdsodottsdgat, ami kiaddsaik visszafogdsara készteti 6ket, ez azonban tovabb fékezi
a kibocsatast. A negativ spirdlt felerésitheti a bankrendszer viselkedése is: a hitelezési
veszteségek miatt romld jovedelmezdség, a kiilsé forrasok megdraguldsa és az arfolyam-le-
értékel6dés t6kemegfelelési, valamint likviditasi problémakhoz vezet, melyek — a rossz

* Jelen cikk a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos dlldspontjat
Balog Adam, alelnok (MNB); Matolcsy Gyorgy, elnok (MNB); Nagy Marton, pénzigyi stabilitdsért és hitelosztonzésért
felel8s ligyvezet§ igazgatd (MNB); Vonnak Balazs, pénziigyi rendszer elemzése igazgatd (MNB).
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novekedési kilatasok miatt ndvekvé kockazatokkal parosulva — visszavetik a hitelkinalatot,
szélsGséges esetben a hitelezés teljes 6sszeomlasat, ,,credit crunch-ot” okozva.

A valsag alatt Magyarorszag sériilékenységét elsésorban a nagymértékd kiilsé eladdsodott-
sag, valamint a rovid lejaratu és a kllféldi devizdban térténd finanszirozas magas aranya
okozta. A kiilsé finanszirozasi forrasok elapaddsa, megdraguldsa, az arfolyam gyengilése,
valamint a kiils6 kereslet visszaesése a realgazdasagot és a pénzligyi rendszert egyarant
megrazta. Bar a pénzigyi piacok viszonylag hamar stabilizalddtak, és oldddtak a likviditasi
fesziltségek, a banki hitelezés folyamatosan zsugorodott, ami a vallalati szektor aktivitasat
még 2013 kozepén is fékezte.

2013-ban inditotta el Novekedési Hitelprogramjat az MNB, ami konstrukcidjat és mére-
tét tekintve egyediildllé vallalkozasnak szamit. A kifejezetten a vallalati, és ezen beliil is
a kkv-hitelezés problémadit kezelni hivatott program els6 szakaszaban az éves brutté hazai
termék tobb mint 2 szazalékanak megfelelS hitelt vettek fel a kis- és kozépvdllalatok. Jelen-
t6s részben a hitelprogramnak kdszonhetéen gyakorlatilag megallt a vallalati hiteldllomany
tobb éve tarto visszaesése.

Tanulmanyunkban bemutatjuk a 2009 és 2013 koézotti magyar credit crunch torténetét,
okait és természetét, kiilonos tekintettel a ndvekedési szempontbdl kritikus kkv-hitelezésre.
Amellett érvellink, hogy bar a vallalati szektor eladdsoddasa kdzel sem volt olyan mértékd
és egészségtelen szerkezet(i, mint a haztartasi és az allami szektoré, a pénzlgyi kdzveti-
t6rendszer zavarai jelent8s részben a véllalati hitelezés visszaesésében csapddtak le. Ezek
utdn ismertetjik a Novekedési Hitelprogram konstrukciéjat, mlikodési mechanizmusanak
kdzgazdasagi logikajat. Végul értékeljiik a program elsé szakaszanak hatdsat a hitelezési
folyamatokra és a gazdasdagi novekedésre, és arra a kovetkeztésre jutunk, hogy az NHP
segitségével a magyar gazdasag kilépett a credit crunch negativ spiraljabol.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a masodik fejezet ismerteti a credit crunch jelenségét,
irodalmat. A harmadik fejezet bemutatja a hazai hitelezési folyamatokat 2009 és 2013 ko-
zOtt. Ezutan ratériink a Novekedési Hitelprogramra, valamint annak a vallalati hitelezésre
gyakorolt kdzvetlen hatdsara. Az 6todik fejezetben kisérletet tesziink arra, hogy bemutas-
suk, milyen hosszabb tavu valtozasok kérvonalazédnak a vallalati hitelezésben, és azok
hogyan hatnak a gazdasagi novekedésre. Végil kovetkeztetéseinket fogalmazzuk meg.
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2. A ,credit crunch” jelensége

A hitelezés drasztikus leallasa, 6sszeomlasa, a credit crunch gyakran hasznalt fogalom. Bar
intuitive konnyen értelmezhetd, formalis definicidjara nem sziiletett konszenzus az iroda-
lomban.! Az egyetlen k6z6s pont, hogy a fogalom alapvet6en a kinalati oldal — endogén,
vagy exogén okbdl jelentkez6 — zavarara vezeti vissza a hitelezés visszaesését.

Erdemes megkiilonboztetni a hiteladagolas (,credit rationing”) és a credit crunch fogalmat.
El6bbi azt a helyzetet irja le?, amikor a kamat magas szintje miatt vagy csak a kockazato-
sabb potencidlis addsoknak éri meg eladdsodni, vagy pedig az adésok nagyobb hozammal
kecsegtetd, de kisebb valdszinliséggel sikeres projektekbe kényszeriilnek belevagni. Emiatt
a bank nem helyezi ki azt a hitelmennyiséget, ami a piac keresletét kielégitené. A credit
crunch ezzel szemben nem feltétlenil a kamatok emelkedése, hanem mas tényez6k miatt
a hitelkindlatban bekovetkez6 drasztikus visszaesést jeldli. Mindazonaltal némi atfedés is
lehet a két fogalom koz6tt, ugyanis a hitelkinalat 6sszeomldsa tébbnyire adagoldssal is jar.

Bernanke és Lown (1991) definicidja szerint a credit crunch a hitelkinalati gérbe balrato-
I6ddsa adott kockdazatmentes kamat és hitelkockazat mellett,® ami abban nyilvanul meg,
hogy ugyanaz az ligyfél csak magasabb feldr mellett és kisebb volumenben, vagy egyaltalan
nem kap hitelt. A szerz6k az USA-ban a hitelezési aktivitds 1990-es évek legelején megfi-
gyelt, nagymértéki esését annak fényében tekintették credit crunch-nak, hogy a korabbi
5 recesszids idGszakban |ényegesen magasabb hitelndvekedést lehetett regisztralni. Az §
értelmezésik szerint a jelenséghez nem feltétlenil tartozik a hitelallomany csokkenése,
elégséges feltétel a mérsékeltebb hitelbéviilés is. A tanulmany a credit crunch kialakulasat
a bankok t6kehelyzetében bekdvetkezett valtozas miatti kinadlati sokkra vezeti vissza.

Eltér6 a fogalomhaszndlat az irodalomban abban a tekintetben is, hogy elszigetelt, ritka
jelenségrdl, vagy az Uzleti ciklusok természetes velejaréjardl van sz6. Wojnilower (1980)
szerint az Uzleti ciklusokat, azon belll is a visszaeséseket credit crunch-epizédok vezér-
lik, amelyek kialakuldsdban nemcsak a bankoknak, hanem a szabalyozé hatésagoknak is
szereplik van.

1 Tobbek kbzott BERNANKE és LOWN (1991), CLAIR és TUCKER (1993), WOINILOWER (1980), HANCOCK és WILCOX (1998),
IYER és szerzGtarsai (2010), ALBERTAZzZI és MARCHETTI (2010), CAMPELLO és szerzGtarsai (2009), TONG és WEI (2009).

2 JAFFEE és RUSSELL (1976), BALTENSPERGER (1978), STIGLITZ és WEISS (1981), BESTER (1985).

3 Eredetiben: ,a significant leftward shift in the supply curve for bank loans, holding constant both the safe real
interest rate and the quality of potential borrower”, BERNANKE és LOWN (1991), p. 207.
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2.1. Redlgazdasagi hatasok

A hitelkinalat visszaesése végss6 soron a beruhdzasok és a kibocsatas csokkenéséhez és
emelkedd munkanélkiliséghez vezet. A makrogazdasagi hatds szamszer(sitését — a defi-
niciés problémakon tul — neheziti, hogy a credit crunch ritkan fordul el6 elszigetelt jelen-
ségként, jellemz6en sok hatas jelentkezik egyidej(ileg.

Buera és szerzGtarsai (2014) egy kalibralt modell segitségével becsiilték meg a 2007—2008-
as valsag hatdsat az Egyesiilt Allamok gazdasagara, kiilonos tekintettel a munkapiacra.
Tanulmanyukban egy olyan hitelkinalati, a fedezeti korlatok szigoritasanak keresztiil meg-
valdsuld sokkot vizsgaltak, amely utdn — a megfigyeltekkel 6sszhangban — 6-8 szazalékkal
csokken a tékearanyos kiilsé finanszirozas. A GDP ennek kovetkeztében kdzel 5 szazalékkal
csokken, a munkanélkiiliség pedig 3 szdzalékponttal emelkedik. Bérmerevségek megléte
esetén szdmottevéen nagyobb hatdsokat kapnak.

Gerali és szerzGtarsai (2010) bayesi technikaval becsiltek modellt az eurézéndra, amelynek
a segitségével a kozelmult valsaga alatt tapasztalt credit crunch jelent6ségét vizsgaltak.
Historikus dekompozicidjuk azt mutatta, hogy a GDP-nek a valsag alatt elszenvedett vissza-
esése szinte teljes egészében a pénziigyi rendszernek volt tulajdonithato, a redlgazdasagi
sokkok szerepe eltorpiil.

Brzoza-Brzezina és Makarski (2011) ugyancsak a kozelmult globalis valsaganak makro-
gazdasagi hatasat becsilte meg, de a lengyel gazdasagra. Egy kis, nyitott gazdasagot leird
modellen végzett szimulacidjuk szerint a valsag a lengyel bankrendszeren keresztil 1,5
szazalékkal mérsékelte a GDP-t, ami nagysagrendileg kisebb, mint az el6z6 tanulmany
eredménye. Ezt azzal magyarazzak, hogy a lengyel gazdasagban a bankrendszer szerepe
kisebb, raadasul az eur6zénaénal kisebb mértékben razta meg a vélsag.

Az dltaldnos egyensulyi modellek mellett a hitelkindlat valtozdsainak hatdsat becsl6 struk-
turdlis vektor-autoregressziv modellek is hasznalhatdk a credit crunch reélgazdasagi hatasa-
nak vizsgalatara. A hitelkinadlat novekedési hatdsat Magyarorszadgra Tamdsi és Vildgi (2011)
el6jel-restrikcidkkal becsiilte meg. Eredményeik szerint a hitelkindlatnak a véllalati hitele-
zési volumenben mért 10 szazalékos visszaesése kozel 2 szazalékkal csdkkenti a kibocsa-
tast. Ez a magyar GDP munkaintenzitasaval 6sszhangban? 0,3—0,4 szazalékkal alacsonyabb
foglalkoztatdst jelent. Hasonld mddszertannal hasonldé eredményre jutottak a hitelkinalati
sokkok és a GDP vonatkozasaban Csehorszag esetében Franta és szerzGtarsai (2011) is.

A credit crunch realgazdasagi hatasaval némileg 6sszefligg az un. hitel nélkuli kilabaldsok
(creditless recoveries) tapasztalata.® Hitel nélkllinek neveziink egy gazdasagi recessziobol

4 MNB-szakértGi becslések szerint 1 szazalékos GDP-novekedés atlagosan 0,15-0,2 szazalékkal noveli a foglalkozta-
tottsagot.

5 Ajelenség és a vonatkozd irodalom ismertetése megtalalhaté DARVAS (2013)-ban.
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torténd kilabalast, amikor a GDP novekedését nem kiséri a hitelezés novekedése. Az iro-
dalom konszenzusa szerint ezek a kildbaldsok lassabbak, mint amelyek sordn a hitelezés
is helyreall. Darvas (2013) eredményei alapjan a mélypont utani harom évben a median
éves GDP-ndvekedési Gtem a hitel nélkili kildbalasok soran 4,5, mig a hitelezés beinduldsa
esetén 6 szdzalék. Kontrolldlva a kllkereskedelmi partnerek novekedési titemére valamivel
kisebb, de tovabbra is jelent6s, 1,1 szazalékpontos kilonbség figyelhet6 meg a kétféle
kildbalas sebessége kozott.

3. Credit crunch Magyarorszagon
2009 és 2013 kozott

A magyar pénzligyi rendszer bankkdzpontu (pontosabban hitelintézet-kbzpontu), a tékepia-
cok szerepe a véllalati finanszirozdsban mdasodrendd. Mig a nagyobb véllalatok hozzaférnek
kalfoldi bankhitelekhez vagy tulajdonosi hitelekhez, a kisebb, hazai tulajdond véllalatok
a hazai banki finanszirozdsra vannak utalva. Emiatt a hitelintézeti rendszer hitelezési akti-
vitdsa meghatarozd a gazdasagi novekedés szempontjabal

A valsag el6tt a (nem pénziigyi) maganszektor banki hiteldllomanya — GDP-ardnyosan is —
dinamikusan nétt, azonban ez Eurdpdban altalaban jellemz6 volt (Fabidn és Vonnak 2014).
Nalunk a névekmény meghatarozo részét a lakossagi hitelezés adta, ahol ez szerencsétlen
Osszetételben, alapvet6en a deviza- és devizaalapu hitelek felfutdsdval tortént. A vallalati
hitelezésben hasonlé felgyorsuldst nem volt tapasztalhaté, bar hatdrozott eltolédas ment
végbe az utdlag magas nemteljesitési aranyt mutaté projekthitelek, és a természetes fede-
zettel nem rendelkez6, kisebb véllalatok devizafinanszirozasdnak iranyaba. Mindazonaltal,
mig a haztartdsi szektor 2008-ra tulzottan eladdsodott, a vallalati szektorra ugyanez csak
kisebb mértékben igaz, ugyanis a GDP-aranyos hitelallomany nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban nem volt kiugré a valsag el6tt (1. dbra).

A vdlsag éveiben mind a lakossagi, mind a vallalati hitelezésben elhiz6dé visszaesés volt
megfigyelhetd. A visszaesés tranzakcids alapon mar 2009-t6l kezdve elindult, az dllomanyon
azonban a devizahitelek atértékel6dése miatt ez kezdetben nem, csak 2011-t6l tiikroz6dott.

A visszaesés mértéke megegyezett a mas, sulyos pénzigyi valsagon atesett orszagokban
korabban tapasztaltakkal, kiilondsen azokéval, amelyeket magas allamaddssaggal és/vagy
devizakitettséggel ért a valsag. Azonban, mig a historikus tapasztalatok alapjan a valsag
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1. dbra
GDP-aranyos vallalati hitelallomanyok
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utani otodik évben tébbnyire véget ért a hitelkontrakcid, Magyarorszagon még 2013-ban
is csokkent a maganszektor hiteldllomanya (2. dbra).

A haztartasok esetében vélelmezhetd, hogy a kereslet is jelentGsen visszaesett, ugyanis
a forintnak a svajci frankkal szemben tortént drasztikus leértékel6dése, valamint a rendel-
kezésre all6 jovedelem csokkenése tovabb emelte az amugy is magas jovedelemaranyos
hitelallomanyt, elhizodé mérlegkiigazitasra kényszeritve a szektort. A hitelkereslet csok-
kenésében emellett a fokozott dvatossagi motivum is szerepet jatszhatott.

A vallalati szegmensben ugyanakkor a keresleti tényez6k mellett a kindlat is sz(k kereszt-
metszetté valt, ami részben annak tulajdonithatd, hogy a bankszektorban az atlagosan
rovidebb lejaratu vallalati hitelekben hamarabb tudnak alkalmazkodni. Sévdgd (2011)
becslése szerint a vallalati hiteldllomany kontrakcidjanak legalabb fele kindlati okokra ve-
zethetd vissza. Az MNB pénziigyi kondicids indexe szerint a bankrendszer évente atlagosan
egy szazalékkal fékezte a gazdasagi novekedést (MNB, 2014), ami hozzavetSlegesen 20-
25 ezer munkahely elvesztését eredményezhette a versenyszféraban. Tagabb régidonkban
egyedul a balti dllamokban esett vissza hasonld mértékben és monotonitdssal a vallalati
hitelezés (3. dbra).
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4. dbra
Vallalati hitelezési rések
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Forrds: EKB, Eurostat alapjdn sajdt szamitds

Az dllomany folyamatos csokkenésének hatdsara a vallalati hitelezés ciklikus pozicidja — az
egyvaltozos trendsziirék szerint® — 2010—2011 soran tartdsan negativ tartomanyba kerdilt,
ami arra utal, hogy a hitelallomany elmarad az ,,egyensulyi” vagy ,normal” szinttél. 2013
végére a hitelrés (a GDP-aranyos hiteldllomany eltérése a trendértéktdl) —5 és —10 sza-
zalékpont kozé tehetd. Hasonld folyamat ment végbe az eurézéndban és a mediterran
allamokban is, de mint emlitettik, ott a kontrakcié nem volt egyenletes, markansan csak

a szuverén valsag utdn indult el (4. dbra).

A vonatkozé irodalom alapjan akkor beszélhetiink hiteldsszeomlasrél, credit crunch-rél, ha
a hitelezés jelentdsen visszaesik olyan tényez6k kovetkeztében, amelyek a bankok hitelezési
képességét (t6keellatottsdgat, likviditasat) romboljak, ezért hitelkinalatukat drasztikusan
sz(ikitik. A 2008 utdni Magyarorszagi credit crunch két sajatossagara érdemes részlete-
sebben kitérni.

6 Az anyagban csak a Hodrick—Prescott-filtert mutatjuk be, de kvalitative hasonlé eredményre vezet az aszimmet-
rikus Christiano—Fitzgerald- és az un. frekvenciatartomany-sz(rG is. Az eredmények kérésre rendelkezésre allnak.
A becslések értékelésénél figyelembe kell venni, hogy bar a statisztikai trendsz(ir6 mddszerek kénnydi alkalmazhato-
saguk miatt széles kérben elterjedtek, a fundamentalis tényez6k figyelmen kiviil hagyasa miatt bizonyos esetekben
félrevezetGek is lehetnek.
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Az egyik fontos kllénbség, hogy sok mas, a credit crunch-irodalomban vizsgalt epizéddal
ellentétben, a visszaesés nalunk éveken keresztiil tartott. Ez az elhizddo hitelkontrakcid
azonban — mint azt fentebb bemutattuk — tipikusnak mondhaté pénziigyi valsagok idején,
kiilonosen eladdsodott és nagy nyitott devizapozicidval rendelkezé orszagok esetében.

A masik eltérés egy klasszikusnak tekinthetd credit crunch-szituaciotél, hogy Magyar-
orszagon a bankszektor hitelezési képessége (t6keellatottsag, likviditas) — néhany rovid
id&szaktol eltekintve — kielégitének tlint. Ez azonban latszélagos, ugyanis pusztan annak
kdszonhetd, hogy a bankrendszert domindlo, kilféldi tulajdond bankok anyaintézményei
folyamatosan t6két emeltek az aktudlis és a varhato veszteségek fedezésére, és forrasaikat
is csak olyan mértékben vontak ki, hogy az ne okozzon sulyos likviditasi zavart a tébbnyi-
re magas hitel/betét arannyal mi{ikodé leanyaikban. A t6ke és a likviditas igy latszdlag
rendelkezésre allt a hitelezéshez, a hitelezési hajlanddsagot azonban nem noévelte, noha
a bankrendszer stabilitasat erésitette.

Valdjaban ez a helyzet ekvivalens egy t6ke és/vagy likviditashianyos kdrnyezetben kialakuld
credit crunch-csal. Az anyabankok kényszer(iségbhdl emeltek t6két a veszteségek elnyelé-
sére, és nem abbdl a célbdl, hogy a leanybankok noveljék hitelezési aktivitasukat. Ezek
a hazai bankok piacrél vélhet6en nem lettek volna képesek t6két bevonni, hiszen zo6mmel
tartésan veszteséges intézményekrél van szé. A mérlegkiigazitasi folyamat masik fontos
elemeként visszafogtdk az Uj hitelezést, a meglévd, életképtelen projekteket finanszirozd
hitelek kockazatait pedig atstrukturalassal prébaltdk mérsékelni, elfedni. Mindezek ered-
ményeképpen jelentGsen gyengiilhetett a monetdris transzmisszid hitelcsatorndja.

Osszességében tehat elmondhatjuk, hogy Magyarorszagon egy elnyujtott credit crunch volt
2009-t61 2013-ig, aminek soran a bankrendszer szolvens és likvid volt, azonban a sziikséges-
nek itélt mérlegalkalmazkodast jelentds részben a vallalati és lakosségi hitelek folyamatos
leépitésével valodsitottak meg.

3.1. Credit crunch és vallalatméret

A hitelkinalati korlatok szigorodasa nem egyforman érinti az egyes vallalatokat. Valsagok
vagy dekonjunktura idején a befektet6kre, bankokra jellemzé a ,flight to quality” jelensége,
ami azt jelenti, hogy a kdlcsonadé keresi a legjobb mindsités(i addsokat, és keriili a legki-
sebb mértékl kockazatvallalast is. Ez a vallalati hitelezésben azt jelenti, hogy a nagyobb,
stabilabb, konnyebben és méretgazdasagosabban monitorozhatdé vallalatok felé tolédik el
a hitelezés, a kisebb, és emiatt kockazatosabb cégek pedig nem, vagy csak nagyon magas
feldr mellett jutnak hitelhez. Tekintve, hogy Magyarorszagon a kis- és kdzépvallalkozasok
nagyobb mértékben vannak rautalva a banki finanszirozasra, ez a jelenség sok esetben
mUkodésik ellehetetlentiléséhez vezet.
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A mikroadatbazisok és a kérddives felmérések elterjedésével szamos tanulmany sziiletett,
amely a hitelkinalati korlatok orszagok és vallalatok kozotti szorédasat magyardzza. A (ban-
ki) finanszirozashoz valé hozzaférés tobbnyire percepcio, vagyis a vallalat altal érzékelt
hitelkorlat a fliggd valtozé. A leggyakoribb magyardzé valtozok a cég életkora, mérete,
eladdsodottsaga, profitabilitdsa, tulajdonosi szerkezete.

Beck és szerzGtarsai (2006) a Vilagbank World Business Environment Survey-jét hasznaltak,
amelyet 1999 és 2000 kozott vettek fel, és 80 orszag vallalatainak valaszat tartalmazza.
Eredményeik szerint a kilfoldi tulajdonos jelenléte, az (arbevételalapon mért) nagyobb
méret és a cég magasabb életkora mérsékli a hitelkinalati korlatokat. Kilén érdekessége
a becslésnek, hogy mig az életkor hatdsa inkabb a fejlett orszagokban, addig a méreté
a kevésbé fejlett orszagokban volt szignifikans.

Ferrando és Griesshaber (2011) az EKB és az Eurdpai Bizottsag kozos, eurdzdnabeli kis és
kozépvdllalatok korében 2009 végén felvett ,SAFE” felmérésének adatbazisat haszndlja.
Hasonldan az el6z6 tanulmanyhoz, a tulajdonosi szerkezet és az életkor jelent6ségét 6k is
kimutattak, azonban a véllalat méretének és dgazati besorolasanak hatasat nem talaltak
robusztusan szignifikansnak.

Ugyancsak a SAFE-adatbazist hasznaltdk Holton és szerzGtarsai (2012), akik az érzékelt hitel-
korlatok mellett a hitelkérelmek visszautasitasat is probaltak modellezni véllalati, valamint
orszagkarakterisztikakkal. Mig a cég nagysaga és életkora szignifikdnsan kapcsolatban volt
a hitelkérelmek visszautasitasaval, ugyanez mar nem mondhato el az érzékelt hitelkorlatra.
Utébbit — a vallalati jellemz&k koziil — sokkal inkabb a tulajdonosi szerkezet és a cég aktualis
és varhaté profitabilitdsa magyarazta szignifikansan.

A hazai hitelkindlati korlatok jobb megértése céljabdl az imént bemutatott tanulmanyo-
kéhoz hasonld becslést végeztiink el az MNB 2014 tavaszan végzett vallalati finanszirozasi
felmérésének’ adatain. Tekintettel arra, hogy a késGbbiekben részletesen kifejtjiik a N6-
vekedési Hitelprogram szerepét a credit crunch megallitasaban, elemzésiink fékuszdban
a vallalat méretének és eladdsodottsaganak funkcidja all.

Fliggd valtozdnk a vallalatoknak arra a kérdésre adott valasza volt, hogy , milyen mérték-
ben neheziti a vdllalat iizleti tevékenységét a finanszirozdsi forrdsokhoz valé hozzdférés”?
Ezt egy 1-t6l 10-ig terjedd skalan kellett megitélni a valaszadénak, ahol a 10-es érték
jelenti a legsulyosabb problémat. Magyarazo valtozdink forrdsa ugyanez a felmérés volt.
Az alapitas ota eltelt évek szdmanak logaritmusa, a foglalkoztatottak |étszamanak loga-
ritmusa, arbevétel (33 kategdridba sorolva), eladdsodottsag, valamint régios®, agazati®,
az exportbdl szarmazé arbevétel meglétét és a tdobbségi kiilfoldi tulajdont jelz6 dummy

7 Afelmérés részletes leirasa megtaldlhatd az MNB Hitelezési folyamatok cim(i kiadvanyanak 2014. juniusi szamaban.

8 Hdarom régiot kulonboztettlink meg: Kelet-Magyarorszadg, Nyugat-Magyarorszag és Kozép-Magyarorszag. Utobbit
hasznaltuk referenciakategdridnak.

9 Mez6gazdasag (referenciakategodria), feldolgozdipar, épitGipar, kereskedelem és javitas, egyéb szolgaltatas, egyéb.
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valtozdékat hasznaltunk a regresszidkban. A becslést a fligg6 valtozé jellege miatt ordindlis
probittal végeztiik.

1. tablazat

A finanszirozasi korlatokat magyarazo regresszidk fébb statisztikai

Fiigg6 valtozé: Erzékelt finanszirozasi korlat

(1)

()

Arbevétel-kategéria -0,0274 ***
=3)195
Létszam logaritmusa —0,0901 ***
-3,250
Eletkor logaritmusa —-0,0899 —0,0724
-1,425 -1,268
Eladésodottsag 0,3200 *** 0,3163 ***
6,225 6,448
Export 0,0707 0,0635
0,512 0,510
Kulfoldi tulajdon —0,5637 *** —0,4700 ***
-3,442 -3,269
Kelet-Magyarorszag 0,0247 —-0,0373
0,218 —0,360
Nyugat-Magyarorszag 0,0400 0,0444
0,345 0,435
Feldolgozdipar 0,3030 0,2787
1,217 1,176
Epit8ipar 0,2375 0,3315
0,785 1,219
Kereskedelem, javitds 0,1703 0,1565
0,668 0,652
Egyéb szolgaltatas 0,0873 0,1032
0,358 0,447
Egyéb tevékenység 0,7900 ** 0,6948 **
2,093 2,084
pszeudo RA2 0,0341 0,0266
megfigyelések szama 555 664

Forrds: Sajat szamitds

Két olyan — egymassal er6sen korreldld — valtozénk volt, amely a véllalat méretét ragadja
meg: a |étszam és az arbevétel. Ha egyiitt szerepeltek egy regresszidéban, a multikollineari-
tds miatt mindkét valtozo inszignifikdnssa valt, kiilon-kiilon azonban magas magyarazé
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erével rendelkeztek, kiillénosen az arbevétel. Emiatt két specifikacié eredményeit is be-
mutatjuk az 1. tablazatban.

A méret mellett 1 szazalékon is szignifikans hatast taldltunk az eladdsodottsag és a kiilfoldi
tulajdont jelz6 valtozok esetében. Az eléjelek minden esetben intuitivak, és a hivatkozott
becslésekkel megegyezdek voltak. A regionalis és agazati dummyk kézil csak az ,egyéb
tevékenység” volt szignifikans, azonban ebbe a kategdriaba meglehetdsen kevés, a 750-
b6l mindossze 23 vallalat tartozik, igyhogy ennek kisebb jelentGséget tulajdonitottunk.®

Eredményeink tehat azt mutatjak, hogy Magyarorszdgon a kisebb, hazai tulajdonban allé
és eladdsodott vallalatok szembesiilnek a legszigorubb finanszirozasi korlatokkal, ami azt
tadmasztja ala, hogy a credit crunch problémaja a kkv-szektorban a legsulyosabb, és a ko-
rabbi eladdsodas terheinek enyhitése is segithet a szektor hitelképességének javitdsdban.

4. A credit crunch megallitasa:
a Novekedési Hitelprogram

A Magyar Nemzeti Bank — vélaszul a véllalati szegmensben mutatkozo, tartés hitelkindlati
problémakra — 2013 aprilisdban bejelentette a Novekedési Hitelprogram juniusi elindita-
sat. A 2013 szeptember végéig tartd els6 szakaszban 701 millidrd forint értékben koétottek
szerz8dést a kereskedelmi bankok a kis- és kdzépvallalkozasokkal. A masodik szakasz 2013
oktéberében indult, és 2014 végéig (a beruhdzasi hitelek folydsitasat tekintve 2015. junius
végéig) tart.

A Novekedési Hitelprogram a finanszirozasi korlatok altal leginkdbb érintett kis- és ko-
zépvallalkozasok hitelhez jutasat célozza konnyiteni egyrészt a nem arjelleg( hitelkinalati
korlatok oldasan, masrészt a hitelkamatok leszoritasan keresztiil. A konstrukcid I1ényege,
hogy az MNB forrast nyujt a programban részt vevd hitelintézeteknek fix, 0 szdzalékos
kamaton, amit 6k maximum 2,5 szazalékon helyezhetnek ki beruhazasi, forgdeszkoz-finan-
szirozdsi vagy EU-s tdmogatdst el6finanszirozé hitel formdjaban. A hitel maximalis futam-
ideje a beruhazasi hitelek esetében 10 év lehet. A program masodik szakaszdban a teljes
igénybevétel legfeljebb 10 szazaléka lehet hitelkivaltas, legaldbb 90 szdzaléknak Uj hitelnek
kell lennie. A hitel fedezetéil a szokasos jegybanki fedezeti koron feltl maga a kkv-hitel
is szolgalhat megfeleld haircuttal. A hitelintézetnek abban az esetben is jelentenie kell az

10 A pszeudo R-négyzet-mutatdok — hasonldéan a mar hivatkozott tanulmanyokhoz — meglehet&sen alacsonyak, azon-
ban ez a statisztika csak korlatozottan informativ az illeszkedés josdgdra, a magyarazé erére vonatkozdan. Ezen
feltl mi elsésorba kauzélis kapcsolatok identifikdlasat, és nem az érzékelt finanszirozasi korlatok minél atfogdbb
modellezését tliztlk ki célul, amihez a becsult egyitthatdk szignifikancidja a relevans mutato.
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altala nyujtott hitelrdl, ha ez utdbbi lehet6séggel nem kivan élni, vagyis az MNB minden
NHP-s hitelszerz6désrél rendelkezik informacidval.

Az elmult években két jegybank jelentkezett olyan hiteldszténzé programmal, ami sok
tekintetben hasonlit az NHP-hoz: az angol jegybank 2012. jdlius 13-an inditotta el a Fun-
ding for Lending Scheme-et (FLS), az EKB pedig 2014 juniusaban jelentette be a Targeted
Longer-Term Refinancing Operations-t (TLTRO), amely elGszor 2014. szeptember 18-an
volt elérhet6. Mindkét program a banki hitelezés 6sztonzését célozza a piacinal olcsébb
jegybanki forrds biztositdsaval. Lényeges kiilonbség azonban a magyar programhoz ké-
pest, hogy ez utébbi kizardlag kkv-hitelezésre vonatkozik. Az angol jegybank és az EKB
refinanszirozdsdnak elérhetdsége a résztvevék nettd hitelezési aktivitdsanak fliggvénye.
Ezzel szemben az NHP-ban nincs elGiras a hiteldllomany valtozasara, ugyanakkor a masodik
szakasz keretében nyujtott hitelek legaldbb 90 szazaléka csak Uj hitel lehet. Ugyancsak
markans kiilonbség, hogy mig az FLS-ben és a TLTRO-ban nincs korlatozva a bankok altal
nyujtott hitel kamata, az NHP-ban ez maximum 2,5 szdzalék lehet.

Tekintettel a magyar hitelprogram egyediségére, érdemes azt a nemkonvenciondlis jegy-
banki beavatkozasok elméleti modelljei kozott elhelyezni, ami segithet a hatasmechanizmus
megértésében.

4.1. A Novekedési Hitelprogram és a nemkonvencionalis
jegybanki eszkozok elméleti modelljei

A témaval kapcsolatos egyik meghatarozoé tanulmany Gertler és Karddi (2011). Modelljik
arra a feltételezésre épit, hogy pénziigyi valsagok idején a bankok forrasbevoné képessége
jelentdsen romlik, a kockazatok (koltséges kikényszerités, un. ,costly enforcement”) miatt
csak magas felar mellett lennének képesek Uj hitelkihelyezésekhez finanszirozast szerezni
a piacrol. llyenkor a legjobb adds, az dllam szerepe felértékel6dhet, ugyanis olcsébban
tud forrast bevonni, igy enyhiteni tudja a novekvé felarakban és csokkend hitelezésben
megnyilvanuld, negativ hitelkindlati sokkot. Az allami pénziigyi kbzvetités hatranya ezzel
szemben, hogy kevesebb eréforrasa és tapasztalata van a hitelkockdzatok felmérésében és
kezelésében, ezért a szuboptimalis forrasallokacio joléti veszteséggel jar. A szerz6k szerint
a pénzlgyi rendszer sulyos zavarai esetén az allami szerepvallalds jéléti haszna megha-
ladhatja a koltségeket.

Curdia és Woodford (2011) modelljében a pénziigyi kdzvetitGrendszer joléti veszteséget
okoz azaltal, hogy a mlkodési koltségeket és a varhato hitelezési veszteségeket érvényesiti
a hitelkamatok feldrdban. A pénziigyi rendszer sulyos zavarai idején, amikor ez a kockazati
felar jelentésen megemelkedik, a tarsadalmi veszteségeket a jegybank csokkentheti azzal,
hogy kdzvetlenil hitelezi a magdnszektort, ugyanis ezzel kiszoritja a bankszektort, amely
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kisebb koltségekkel szembesiil, igy alacsonyabb feldrral — jéllehet, egyuttal alacsonyabb
volumenben — tud hitelezni.

Masodpiaci értékpapir-vasarlasok hatasat elemzi Williamson (2012), valamint Gu és Haslag
(2014). A vasarlassal a jegybank csokkenteni tudja a felarakat azéltal, hogy noveli a piaci
likviditast. Eredményeik szerint a jegybanki vasarlas hatdsos lehet abban az esetben, ami-
kor likviditasi sokkok és nem redlsokkok okozzak a felarak megemelkedését. Gu és Haslag
(2014) modelljében az el6bbi esetben jolétnovel6 a beavatkozas.

Correia és szerzGtarsai (2014) a Gertler—Karadi-féle (2011), a ,,costly enforcement” prob-
[émajaval terhes pénziigyi kozvetitést tartalmazé modellben vizsgdljdk a kamatpolitika
kiegészitheti a lazitd kamatpolitikdt a pénziigyi rendszer zavarai idején. El6bbi a hitel-
kamatok felaranak, utdbbi a bankok forraskoltségének csokkentésén keresztil mérsékli
a vallalatok finanszirozasi koltségét. Eredményeik szerint a kamattdmogatas és a jegybanki
alapkamat-csokkentés egylttese az optimalis politika, amennyiben a kamattdmogatast az
allam egyosszegli addbdl finanszirozza. A kamattamogatds jéléti szempontbdl a kdzvetlen
jegybanki hitelezést is megel6zi mindaddig, amig utdbbi szuboptimalis forrasallokacidval
jar egyitt.

A Novekedési Hitelprogram konstrukcidja és mikodési logikaja nem feleltetheté meg sem
a Gertler és Karadi- (2011), sem a Curdia és Woodford-féle (2011) koézvetlen jegybanki
hitelezésnek. Az emlitett modellekben a jegybanki beavatkozas kikapcsolja a pénzigyi
kozvetitérendszer forrasallokacidés know how-jat, ami joléti veszteséget okozhat. Az NHP
ezzel szemben a bankokra bizza a hitelkérelmek elbiralasat (amennyiben a hitelt igényl& val-
lalkozds megfelel az MNB altal megfogalmazott kritériumrendszernek). A hitel futamideje
alatt is tébbnyire a bankokra hdrul az 6sszes adminisztracids- és monitoringfeladat. Mas-
fell Magyarorszadgon az allam finanszirozasi kéltsége szignifikdnsan nem volt alacsonyabb
a bankrendszerénél, igy a Gertler—Karadi-tanulmany (2011) sem az el6nyok, sem a hat-
ranyok tekintetében nem relevans a magyar helyzetre nézve. Tovabbi fontos kiilonbség,
hogy az NHP-hitelek kamata fliggetlen a piaci kamatoktdl, 2,5 szazalékban maximalt, vagyis
nemcsak a mennyiség, hanem az ar befolydsolasaval is oldddnak a hitelkinalati korlatok.

A Novekedési Hitelprogram az értékpapir-piaci intervenciés modellekkel sem allithaté par-
huzamba, ugyanis az MNB nem vesz kozvetlen hitelkockdzatot a mérlegére, az a bankoknal
marad (ez ugyanugy igaz a Gertler—Karadi- és Curdia—Woodford-modellekkel torténd osz-
szehasonlitdsban). A masik fontos kiilonbség, hogy bar a kkv-hitelek részleges elfogaddasa
fedezetként noveli a rendelkezésére 4ll6 likviditast, alapvet6en nem ez a hitelprogram f6
csatorndja, ugyanis a magyar bankrendszer a valsag éveiben tébbnyire likvid volt, és ezért
nem a likviditasi helyzet jelentette a szlik keresztmetszetet a hitelezésben. Az NHP sokkal
inkdbb a bankok kodzotti verseny élénkiilésén, valamint a csdkkend kamatterhek miatt
a hitelezési hajlanddsag és hitelkereslet novekedésén keresztiil hat.
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Az NHP hatdsmechanizmusahoz az emlitett tanulmanyok kozll Correia és szerz6tarsai
(2014) modellje all a legkozelebb, annak ellenére, hogy ott a finanszirozasi kdltségek opti-
malis csOkkentése jegybanki kamatcsokkentés és fiskalis kamattdamogatas kombinaciojaval
torténik. Az MNB hitelprogramja monetaris eszkdzokkel torténd, célzott monetaris lazitds,
ugyanakkor — mivel a 0 szazalékos NHP refinanszirozasi hitellel szemben a jegybanki alap-
kamaton kamatozé kéthetes kotvény/betét jelenik meg — a konszolidalt allamhaztartas
szamara kozvetlen koltséggel is jar, az alapkamat ,,elengedése” a vallalatok szempontjabdl
pedig a tanulmanyban ismertetett hatdsokkal jar. Mindazonaltal az emlitett modell sem
tartalmazza az NHP elsG szakaszanak azon sajatossagat, hogy a hitelkivaltasok lehetsége
fokozta a bankok kozotti versenyt, igy ezen a csatornan keresztiil is noveli a hitelkinalatot.

Végiil érdemes kitérni a nominalis kamatok alsé korlatjara (,,zero lower bound”). Az idézett
tanulmanyok kozott konszenzus van abban, hogy amikor a jegybank nem tudja tovabb csok-
kenteni iranyadd kamatat, a nemkonvencionalis eszk6zok szerepe felértékel6dik, jolétno-
vel6 hatasa egyértelm(ibbé valik. Bar az MNB alapkamata még nem tkozott bele a zérus-
korlatba, a kamatpolitikat a valsag éveiben sok esetben korldtozta a belfoldi szektorok
technikailag lehetséges lett volna gyorsan és jelentGsen csékkenteni a kamatot, az ezzel
potencialisan egylitt jard, drasztikus arfolyam-leértékel6dés olyan sulyos zavarokat okozott
volna a pénzigyi rendszerben, hogy az a lazitas gazdasagélénkité hatasait ellensulyozta
volna, vagy egyenesen kontrakcids hatasu lett volna. Részben ezen kockazatoknak is tulaj-
donithatd, hogy a Monetaris Tandcs 2012 és 2014 kozott végrehajtott kamatcsdkkentési
sorozatat fokozott évatossag jellemezte, amit az is jelez, hogy 2013 augusztusatdl mar csak
25 bazispontnal kisebb Iéptékben mérséklédott a kamat. Ebben az értelemben a hazai
kamatoknak is volt — id6ben valtozd — alsé korlatja, ami a hitelprogram létjogosultsagat
erGsitheti, tdrsadalmi hasznat novelheti.

4.2. Az NHP hatasa a vallalati hitelezésre

Az NHP els6 szakaszanak magas kihaszndltsaga kiléndsen annak fényében volt meglepd,
hogy rovid id6 allt a bankok és a vallalatok rendelkezésre a hitel igénylésére és folydsitasa-
ratl. A 701 millidrd forintbdl 229 milliard értékben vettek fel hitelt devizahitel, 182 milliard
értékben meglévé forinthitel kivaltdsara a véllalatok, az Uj hitelek volumene pedig 290
millidrd forint volt. Az Uj hitelek hatasara a harmadik negyedévben a teljes hitelintézeti
szektor vallalati hiteldllomanyanak netto valtozdsa megkozelitette a 600 milliard forintot,
ami a valsag kitorése ota a legmagasabb érték. A vallalati hiteldllomany valtozasanak éves
dinamikdja nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is latvanyosan javult, kiilondsen a kkv-szeg-
mensben (5. dbra).

11 A beruhdzasi hitelek esetében azok egy részének folydsitasa atcsuszhatott 2014 els6 negyedévére.
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5. abra
A vallalati hitelallomany éves novekedési litemének valtozasa 2012 és 2013 kozott
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Tekintettel arra, hogy az NHP elsé szakaszaban jelentds szerepe volt a hitelkivaltasoknak is,
érdemes roviden attekinteni, hogy az egyes hitelcélok — elméletileg — hogyan befolyasoljak
a hitelezési folyamatokat.

Az Uj hitelek (forgdeszkoz, beruhazasi) esetében a vallalati hitelallomany azonnal és egy
az egyben né, ez azonban nem jelenti azt, hogy az NHP hosszabb tavon is ugyanekkora
mértékben jarul hozza a véllalati hitelezéshez. EgyfelSl ezen hitelek egy részét vélhetéen
akkor is folyodsitottak volna, ha nincs jegybanki hitelprogram, csak piaci kondicidkkal (kiszo-
ritasi hatas, vagyis az NHP kivaltja a piacot). Masfel6l az Uj beruhdzasok novelik a jov6ben
a hitelkeresletet (példaul a forgdeszkdz- vagy egyéb, rovid lejaratu hitelek irdnt), aminek
kielégitése az NHP lezarulta utan piaci alapon torténhet (multiplikatorhatas).

A havi/negyedéves hitelezési adatokban a kiszoritdsi hatds Ugy jelenne meg, hogy vagy mar
az NHP ideje alatt sem latszik |ényeges valtozas a hitelezési trendekben, vagy egy atmeneti,
nagyobb hitelkidramldst késébb egy hasonld mérték( lassulds kovet, vagyis az amugy is
hitelképes véllalatok el6rehozzak a hitelfelvételt a kedvezébb kondicidk miatt. Tekintettel
arra, hogy a vallalati hitelezés dinamikajat (év/év novekedési vagy kumulalt tranzakcios
alapon — Fabian 2014) tartdsan és jelent6sen megvaltoztatta az NHP els6 szakasza, a ki-
szoritasi hatds vélhet6en gyenge volt. Ezt tdAmasztja ald az a tény is, hogy az Uj hitelek tobb
mint a fele abba a hdrom agazatba kerilt (feldolgozdipar, kereskedelem, ingatlaniigyletek),
ahol a hitelezés a valsag éveiben a legnagyobb mértékben esett vissza (6. dbra).
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6. dbra
A hitelallomany valtozasa az NHP el6tt és uj hitelfelvétel az NHP elsé szakaszaban
(dgazati bontds)
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A meglévé hitelek kivaltasanak hatasa attételesen hat a hitelezés trendjére az adds hi-
tel-visszafizetési képességének javuldsan keresztil. A forinthitel kivaltasanal csokken a tor-
lesztési teher, igy nagyobb hiteldllomanyt is képes torleszteni az érintett vallalkozas. A de-
vizahitel-kivaltasoknal is javulhat a cash flow, azonban ott elsésorban az arfolyamkockazat
megszlinése lehet az a csatorna, ami a vallalat kockdzati besoroldsat, igy hitelhez jutasi
lehetGségeit javithatja. Ezen hatasok erdsségét a hitelezési adatokbdl nehéz megbecsilni,
viszont a 3.1. fejezetben bemutatott becslésiink alapjan a hitelkinalati korlatok szempont-
jabol fontos csatornardl van szd, igy a kivaltasok is szignifikdns mértékben hozzajarulhatnak
a credit crunch-bol térténd kitoréshez.

5. Uj trendek a vallalati hitelezésben
2014-ben

Bar a 2013. harmadik negyedévi nagy hitelkidaramlas a kdvetkez6 negyedévekben nem
ismétl6dott meg, s6t, a negyedik negyedévben a bankok a 2014-re tervezett EKB/EBA
portfélio-atvilagitasi programja miatt jelentésen 6ssze is huztdk mérlegiiket, az elsé sza-
kaszban a piacra kerilt Uj kkv-hitelek tartésan emelték a hiteldllomanyt, és gyakorlatilag
megallitottak a vallalati hitelezés évek 6ta tarté massziv kontrakcidjat, a credit crunch-ot.
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7. dbra
A hitelallomany éves névekedési iiteme a vallalati és a kkv-szegmensben
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A teljes vallalati szektor hitelallomanyanak tranzakcids alapu éves valtozasa a korabbi 4-5
szazalékos csokkenésrél tartdsan —1 szazalék kozelébe javult, a kkv-szegmensben pedig
mar enyhe novekedés figyelhet6 meg év/év alapon (7. dbra).*?> Az MNB el&rejelzése szerint,
amely a mdsodik szakasszal kapcsolatban az eddig bejelentett 500 millidrd forint felhaszna-
|asat feltételezi, a vallalati hitelezés a kovetkezs két évben sem esik tovabb, a kkv-hitelezés
novekedése pedig tartdssa valik.

Az 4gazati hitelezési dinamikak arra utalnak, hogy a vallalati hitelezés visszaesésének meg-
allitdsdban — a jegybanki kamatcsokkentések és a javuld konjunkturalis helyzet hatdsan tul
— a Novekedési Hitelprogramnak oroszlanrésze lehetett. Ha 6sszehasonlitjuk az egyes aga-
zatok hiteldllomanyainak atlagos negyedéves valtozasat az NHP bejelentése el6tti idGszak
(2009. 1. negyedév — 2013. |. negyedév) és az elsd szakasz elindulasa utani id6szak (2013.
IIl. negyedév — 2014. |. negyedév) kozott, azt tapasztaljuk, hogy a hitelezés élénkilése
szoros kapcsolatot mutat azzal, hogy az adott dgazatban mennyi volt az 4j hitelfelvétel az
NHP els6 szakaszaban (8. dbra). Kiilonésen a mez6gazdasagban, a feldolgozdiparban és
a kereskedelemben lathaté egyszerre a hitelezési fordulat és a magas részvételi arany az
NHP elsé szakaszanak Uj hiteleiben.

Az NHP nemcsak a hitelezés volumenében, hanem a hitelallomany szerkezetében, ezzel
Osszefliggésben pedig a hitelezett kkv-k kockdzatossagaban is jelentds javulast eredménye-
zett. A hitelprogram hitelei forintban denomindltak, hosszu lejaratiak és fix kamatozasutak.

12 Hitelezési Folyamatok, 2014. junius
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Véltozas a hitelallomany negyedéves dinamikdjaban (Mrd Ft)
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Az els6 szakasz masodik pillérén belll 229 millidrd forintot folydsitottak a bankok meglévé
devizahitelek kivaltasara. Az els6 szakaszban folyositott hitelek atlagos lejarata 6,9 év volt,
ami szamottev6en hosszabb, mint az akkor kint 1évé kkv-allomany atlagosan alig tobb mint
2 éves lejdrata. Mindezek kovetkeztében a forinthitelek részaranya a kkv-hiteldllomanyon
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bellil 43 szazalékrdl 51 szazalékra, az atlagos lejarat pedig a valsag elGtti értéket megko-
zelitve 3,5 évre hosszabbodott (9. dbra). Az NHP-hitelek fix kamatozdsa pedig egy hosszu
tavra jOl tervezhet6 torlesztési terhet eredményez.

5.1. Az NHP els6 szakasza realgazdasagi hatasanak becslése
Tamasi és Vilagi (2011) strukturalis VAR-modelljének
segitségével

Bar az NHP masodik szakasza még nem ért véget, és vélhet6en az elsé szakasznak sem
jelent meg még a teljes hatdsa a GDP-adatokban, Tamasi és Vildgi (2011) modelljével ki-
sérletet teszlink arra, hogy a vallalati hitelezési volumen és a kamatadatokban kirajzol6do
trendek alapjan becslést adjunk arra, hogy az els6 szakasz milyen mértékben jarul hozza
a gazdasagi ndvekedéshez. A program teljes hatdsanak pontosabb megbecslésére csak
némi id6 eltelte utan és a megfelel6 vallalati szint(i adatok felhaszndalasaval lesz majd
lehet6ség.

Az emlitett tanulmdanyban a szerz6k harom olyan sokkot (kockazatvallalds, hitelfelar, mo-
netaris politika) is identifikdlnak, amelyek potencialisan alkalmasak lehetnek az NHP ha-
tdsanak megragaddsara. A vizsgalatra alkalmas sokk kivalasztdsakor figyelembe vettiik,
hogy az NHP nem klasszikus monetaris politikai Iépés, ugyanis nem a gazdasag egészét
meghatarozé kamatkornyezet megvaltozasat eredményezi, hanem a vallalatok (szlkebb
korének) hitelkondicidit mérsékli a program futamideje alatt. Fontos szempont volt az is,
hogy az NHP koézvetlenll nem hat a bankszektor kockazatvallalasi hajlanddsagara (koz-
vetetten azonban igen), ami miatt a két hitelkinalati sokk kézil az un. kamatfelarsokkot
valasztottuk az NHP hatdasainak értékelésére.

A sokk méretét kétféleképpen kalibraltuk. Az elsé eljaras szerint az aggregalt vallalati hi-
telkamatokbdl dekomponaltuk az NHP 4] hitelkihelyezései okozta hatasokat 2013 masodik
negyedéve és 2014 els6 negyedéve kozott'3, és az igy kapott, feltételezett hitelkamatok-
bdl levontuk a tényleges aggregalt hitelkamatokat. Ez az eltérés a hitelfelarakon realizalt
azon sokk, amelyet az NHP Uj hitelei eredményeztek a teljes hitelkihelyezésen beliil. Ezzel
az eljarassal vélhetSen fellilbecsiiljik a teljes hatdast, ugyanis az NHP elsé szakasza nem
egy korlatlanul elérhet6, a piacindl Iényegesen alacsonyabb hitelt biztositott, hanem csak
a meghirdetett (igaz, a nagy elGzetes kereslet miatt megemelt) keret erejéig. Emiatt ugy
is kalibraltuk a sokkot, hogy annak a vallalati hitelezésre gyakorolt hatdsa egyezzen meg
az NHP bejelentése el6tti (2013. marciusi) MNB-el6rejelzés és a 2013 masodik negyedéve
és 2014 els6 negyedéve kozotti tényadatok kiilonbségével. Ez a megkozelités is fels6 becs-

13 Jollehet, az NHP masodik szakasza mar 2013 végén elindult, de mivel a 2014. mdarcius végéig folydsitott sszeg
elenyész§ az elsé szakaszéhoz képest, az eredmények lényegében az els6 szakasz hatasat tiikrozik.
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Iésnek tekinthetd, ugyanis az NHP mellett mds tényez6k (jegybanki kamatcsokkentések,
a konjunkturdlis kilatasok javulasa stb.) is szerepet jatszhattak a hitelpalya javulasaban.

Eredményeink szerint az elsé megkdzelitéssel az NHP els6 szakasza 0,8 szazalékkal novelte
a GDP-t, de figyelembe véve az emlitett becslési torzitast, a tényleges hatds 0,4 és 0,8
szazalék kozott lehet, ami — tekintettel a kkv-szektor termelésének magasabb munkasziik-
ségletére — a versenyszféraban 3000—8000 Uj munkahely teremtésével vagy veszélybe
keriil6 munkahely megGrzésével ekvivalens. A masodik megkozelités szerint a GDP-hatas
— figyelembe véve a becslési torzitdst — 0,2 és 0,5 szazalékos, ami 1500—-5000 munkahely
megdbrzésével és teremtésével egyenértékl. Mindkét esetben tehat érdemi redlgazdasagi
hatas szamszer(sithetd.

6. Osszegzés

Tanulmdanyunkban bemutattuk, hogy a magyar gazdasdg 2009 és 2013 kozepe kozott egy
elhizédé credit crunch-periéduson esett at, ami kiilénosen a vallalati hitelezés lefagyasan
keresztll mélyitette a gazdasagi visszaesést és hatrdltatta a kildbaldst. A magyar helyzet
abban tért el kordbbi, mas orszagokban tapasztalt credit crunch-oktdl, hogy a hazai bankok
t6keellatottsaga és likviditasa — jelentds részben az anyabankok viselkedése miatt — elvileg
elegendd lett volna a hitelezés beinduldsara, valdjaban azonban az anyaintézmények nem
hitelezési céllal, hanem a szabdlyozoi el6irdsoknak valé megfelelés és a varhatd veszte-
ségek elnyelése céljabdl biztositottdk a tékét és a likviditast, igy hitelezési szempontbdl
beszélhetilink t6ke- és likviditasi korlatokrdl. Egy vallalati kérdSives felmérésre alapozott
becslésiink szerint a hitelkindlat sz(ikilése a kisebb, hazai tulajdonu és eladdsodott villa-
latokat érinti nagyobb mértékben.

A hitelpiaci zavarok kezelésére az MNB 2013-ban elinditotta Névekedési Hitelprogram-
jat. A valsag alatt keletkezett szakirodalom altaldban kimutatta a pénziigyi rendszer su-
lyos zavarai esetén a vallalati hitelezést élénkit6, nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok
tarsadalmi hasznat. Az NHP azonban tobb sajatossaga miatt nem illeszthetd bele egyik
elméleti modellbe sem. Egyrészt — szemben az idézett tanulmdnyok altal vizsgalt beavat-
kozasi formakkal — az MNB meghagyja a bankrendszer forrasallokacios funkcidjat, és nem
vesz kozvetlen hitelkockdzatot a mérlegére. Masrészt nemcsak a mennyiségeken keresztiil
befolyadsolja a hitelkamatokat, hanem kozvetleniil, a 2,5 szazalékos kamatmaximum kiko-
tésével is. Mindezen sajatossagok miatt az NHP a piaci mechanizmusok nagyobb mértéku
érvényesilése ellenére hatékonyabban befolyasolja a hitelezési kondicidkat.

A Novekedési Hitelprogram elinditasa 2013 kozepén megallitotta a hitelkontrakciét a val-
lalati szegmensben, a kkv-szegmensben pedig lassti névekedés indult el. A program elsé
szakasza nagyobb mértékben érte el Uj hitelfelvételi lehet6séggel azokat a nemzetgazdasagi
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agazatokat, ahol a hitelezés visszaesése nagyobb volt. Ezen dgazatokban eré6teljes fordulat
figyelhetd meg a hitelezési dinamikdban az els6 szakasz lezérulta utan is. A vallalati szek-
tor hitelhez jutasi feltételei mellett javult a hitelallomany szerkezete a hosszu lejaratu, fix
kamatozdasu forinthitelek ardnydnak emelkedése révén. A hitelezési folyamatok javulasa
arra enged kovetkeztetni, hogy a program elsé szakasza 2014-ben és 2015-ben dsszesen
0,2—0,8 szazalékkal jarulhat hozzd a GDP novekedéséhez és 2000—8000 munkahellyel
a foglalkoztatottsdghoz.
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