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Keresleti s kinalati tényezok
a vallalati hitelezésben'

A valsag soran a nem pénziigyi vallalatok banki hiteldllomanya jelentdsen csokkent
Magyarorszagon, és ez a visszaesés a recesszio elmultaval is folytatédott. Nem egyértel-
mii azonban, hogy ez a jelenség a realgazdasag lassu kilabaldsanak, azaz a hitelkeres-
let hidAnyanak, vagy a pénziigyi kézvetitorendszer mérlegalkalmazkodasanak, vagyis a
szigoru hitelkinalatnak az eredménye. A cikkben hitelkeresletet és hitelkinalatot iden-
tifikalunk, és a vallalati hitelezés alakuldsat keresleti és kinalati tényezékre bontjuk
fel. Mindez egy szimultian 6konometriai modell becslésének a segitségével torténik a
bankrendszer legfontosabb szerepldit tartalmazé paneladatbazison.” A modell figyelem-
be veszi az MNB Hitelezési Felmérésének az eredményeit®, amely a bankok hitelezési
feltételeirdl, illetve hitelezési hajlanddésagarol nyujt informaciot. Eredményeink szerint
a valsag kitorése utan a szigoru hitelkinalati korlatok jatszottak fontosabb szerepet a
hitelezés visszaesésében. Ugyanakkor a valsag soran a hitelkereslet is jelentosen mér-
séklodott, azonban 2010 elejétol kezdve mar élénkiilésnek indult. 2010 végén azt mond-
hatjuk, hogy a vallalati hitelezés visszaeséséért a kereslet, illetve a kinalat csokkenése
koriilbeliil 1/3-2/3 aranyban felel6s.

1. BEVEZETES

Magyarorszagon 2009-ben rendkiviil stlyos gazdasagi visszaesés kovetkezett be, a GDP
csokkenése a vallalati hitelezés visszaszorulasaval parosult. A vallalati hitelallomany csok-
kenése kozép- és kelet-eurdpai 6sszehasonlitisban is jelentdsnek €s hosszan elhtizédonak
tekinthetd (Fabian—Hudecz—Szigel [2010]). A hitelallomany mérséklédése a gazdasagi visz-
szaesés természetes kovetkezménye, magyarazhaté mind keresleti, mind pedig kinalati té-
nyezokkel. A visszaes0 keresletnek koszonhetben csokken a vallalatok termelése. A vallala-
tok ilyenkor csokkenteni probaljak készleteik mennyiségét, s igy mérséklodik rovid lejarata
hitelsziikségletiik. Foloslegessé valo kapacitasaik és a bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt
tervezett beruhazasaik elhalasztasara kényszeriilnek, ami csdkkenti a hossza lejarata hitelek
iranti igényiiket is. A hitelkinalat mérséklédése is indokolhato, hiszen a jelenlegi valsag ki-

1 Ezuton szeretnék koszonetet mondani Csajbok Attilanak, Nagy Martonnak, Reiff Adamnak, Tamasi Balintnak,
Vilagi Balazsnak és a Szlovak Nemzeti Bank szeminariuma valamennyi résztvevdjének segitd észrevételeikért.
A fennmarado hibakért a feleldsség kizardlag a szerzét terheli.

2 A valtozok pontos leirdsa, a becslési eredmények és a tesztek elérhetdk a http://mnb.hu/Root/Dokumentar/
MNB/Kiadvanyok/mnbhu mnbtanulmanyok/MT94.pdf link alatt.

3 Magyar Nemzeti Bank: Hitelezésifelmérés (http:/www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/
hitelezesi-felmeres)



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 413

indulépontja éppen a nem megfeleléen mitkodé pénziigyi kdzvetitdrendszer volt. A bankok
a rossz mindségl hitelportfoliok és gyenge toke-, illetve likviditasi helyzetiik kovetkeztében
mérlegalkalmazkodast hajtanak végre, azaz sziikitik a hitelkinalatot.

Jelen tanulmany célja a kinalat és a kereslet szétvalasztasa a magyarorszagi vallalati hitel-
piacon. Az elemzés kozéppontjaban a 2008 negyedik negyedévétdl 2010 negyedik negyed-
évéig tartd idészak all, azaz a valsag és az azt kdvetd kilabalas periodusa. Arra a kérdésre
keressiik a valaszt, hogy a vallalati hitelezés a vizsgalt id6szak soran tapasztalt visszaesése
inkabb a keresleti vagy a kinalati oldalon megjelen6 okokkal magyarazhato-e. A 2010-es év-
ben bekovetkezett fejlemények még hangsulyosabba teszik ezt a kérdésfelvetést, hiszen az év
soran a GDP novekedése és a lassan kibontakozo gazdasagi fellendiilés ellenére is folytato-
dott a vallalati hitelezés visszaesése. A kinalatnak ¢s a keresletnek a hitelezés visszaesésében
jatszott szerepe a gazdasagpolitika szempontjabdl is jelentds, mivel a pangé hitelezés nem
tamogatja a kilabalast a valsagbdl, illetve egy bizonyos ponton egyenesen a gazdasagi no-
vekedés gatjava valhat. A hitelezés fellenditését célzo, hatékony gazdasagpolitikai eszkdzok
megvalasztasa ugyanakkor attol fiigg, hogy a gyenge hitelezést kivaltdo okok keresleti vagy
kinalati korlatoknak tulajdonithatok-e.

A kereslet ¢és a kinalat identifikacioja egy szimultan dkonometriai modell segitségével
torténik, amelyet egy 6 bankbol all6 paneladatbazison becsliink 2003 elsé negyedéve és 2010
negyedik negyedéve kozott. Az alkalmazott modszer egyensulyi modszernek tekinthetd, mi-
vel 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
arjellegti feltételeit ragadjak meg. Masodszor, a kinalatba beépitettiink egy olyan valtozot,
amely a hitelfelvevok hitelképességét kozeliti. Ennek megfelelden a kinalat sziikiilhet a hite-
lezék fokozott kockazatkeriilése miatt, ami a szigorubb hitelezési feltételekben tiikrozodik,
vagy a vallalatok hitelképességének romlasa miatt, amelyet a vallalati cs6drata emelkedése
ragad meg.

A tanulmany célja a keresleti és kinalati gérbék meredekségének becslése, mivel a mere-
dekség és a megfigyelt ar—mennyiség kombinaciok egyértelmiien meghatarozzak a keresleti
¢s kinalati gorbéket. Ez lehetové teszi, hogy megfigyeljiik a kereslet és a kinalat mozgasait
két tetszOleges idopont kozott, és igy felbontsuk a mennyiségi jellegii valtozot keresleti és
kinalati komponensekre.

Eredményeink szerint a kinalat zsugorod4dsa mar 2008 masodik negyedévében, a valsag
kitorését megeldzden elkezdddott. A kinalat csokkenése 2009 harmadik negyedévéig tartott,
¢s kiilonosen a valsag kitorését kovetden (2008 negyedik negyedéve) volt sulyos. Ez a visz-
szaesés elsésorban a bankok gyenge likviditasi helyzetének tulajdonithato, de fontos szerepet
jatszottak a rossz gazdasagi kilatasok és az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag is. A hitel-
kinalat mérséklddése a hitelezési feltételek szigorodasaban és a bankok csokkend hitelezési
hajlandésagaban jelentkezett. Eredményeink szerint 2009 utolsé negyedévében és 2010 elsd
nalat. A kinalati oldalon bekdvetkezett valtozas azonban nem tartott sokaig, és a hitelkinalat
2010 kdzepén ismét csokkenni kezdett. Az ismételt visszaesés egyik oka a potencialis hitel-
felvevok romlo hitelképessége volt, ugyanis a vallalati cs6drata (az ligyfelek hitelképességét
kozelitd valtozd) ebben az idészakban érte el historikus csucsat.
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A vizsgalt iddszakban a kereslet alakulasa a hitelkinalaténal kevésbé volt valtozékony. A
kereslet 2008 utols6 negyedévében bekdvetkezd emelkedését kovetden 2009-ben csdokkend
tendenciat mutatott, ¢s 2010 elsé negyedévében érte el a mélypontot. A gazdasagi novekedés
beindulasaval parhuzamosan a hitelek iranti kereslet is fokozodott, bar tovabbra is elmaradt
a valsag elotti szinttdl. A valsagot megel6z6 iddszakhoz (2008. harmadik negyedév) viszo-
nyitva, 2010 végén a kinalat és a kereslet visszaesése megkdzelitdleg 2/3-1/3 aranyban jarult
hozz4 a véllalati hitelezés csokkenéséhez.

A tanulmany felépitése a kovetkezo: a 2. fejezet a vallalati hitelezéssel kapcsolatos stilizalt
tényeket mutatja be, a 3. fejezet a modszertant, az adatokat €s a modellspecifikaciot ismerteti,
valamint az identifikacidoval kapcsolatos kérdéseket targyalja. A 4. fejezetben ismertetjiik az
eredményeket, és végiil az 5. fejezet foglalja Gssze a tanulmany kovetkeztetéseit.

2. STILIZALT TENYEK

Ebben a fejezetben a magyarorszagi vallalati hitelpiaccal kapcsolatos, egyes stilizalt tényeket
targyaljuk. Mivel a becslésben szereplé minta a 2003 els6 negyedéve és 2010 negyedik ne-
gyedéve kozotti idoszakra terjed ki, a grafikonok is ezt az idéintervallumot jelenitik meg, an-
nak ellenére, hogy az elemzés kozéppontjaban a 2008—2010-es idGszak all. A tanulmanyban
kizarélag a bankrendszer altal nyujtott hiteleket vizsgaljuk annak ismeretében, hogy a nem
pénziigyi vallalkozasok szamara rendelkezésre allnak mas hitelfelvételi forrasok, pl. kiilfoldi
vagy egy¢éb pénziigyi kdzvetitok altal nyujtott hitelek is.

Magyarorszagon 2003 és 2008 harmadik negyedéve kozott viszonylag gyorsan nétt a val-
lalati hitelallomany. A fenti idészak alatt a nem pénziigyi vallalkozasok altal felvett hitelek
allomanya éves szinten 12,5 szazalékkal emelkedett atlagosan; a hitelallomany az idészak
végére megduplazodott (1. abra). A hitelallomany boviilésének a pénziigyi valsag kitdrése
vetett véget, 2008 utolsd negyedéve 6ta a fennalld hitelallomany (az arfolyamhatasoktol elte-
kintve) folyamatosan cs6kken. Forintban kifejezve, a legnagyobb zuhanas 2008 negyedik ne-
gyedévében, illetve 2009 elsé negyedévében kovetkezett be, ekkor a fennalld hitelallomany
200-200 milliard forinttal zsugorodott. Az éves novekedési iitem 2009 harmadik negyedévé-
ben érte el a mélypontot, a visszaesés iliteme azota valamelyest mérsékldédott. A visszaesés
meértékét jol jelzi az a tény, hogy a 2010 végén fennallo hitelallomany a 2007. elsé negyedévi
szintnek felel meg. A csokkenés regionalis dsszehasonlitasban is rendkiviil jelentds és elhu-
z6d06; nagysagrendje a balti orszagokban tapasztalt visszaesés mértékéhez hasonlo (Jelentés
a pénziigyi stabilitasrol, 2011. aprilis).
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1. abra
A vallalati hitelallomany dinamikaja 2003Q1 és 2010Q4 kozott
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Megjegyzés: Az éves novekedési litem és az évesitett negyedéves novekedési litem arfolyamsziirt, az alloméanyokat
2010. december 31-¢ei arfolyamon értékeljiik. A netto hitelflow a fennallo hitelallomany negyedéves megvaltozasat
jelenti. Ez a mérték is arfolyamsziirt, ugyanakkor ebben az esetben az egyes érté¢kek mindig az adott negyedév zaro
arfolyaman vannak értékelve. A kiilonboz6 arfolyamsziirés magyarazza, hogy 2008 masodik negyedévében a nettd
hitelflow és az évesitett negyedéves ndvekedési iitem ellenkezd eldjeli.

Forras: MNB

A jelen tanulmany egyik legfontosabb motivacidja a fennallo hitelallomany és a GDP
ellentmondasos alakulasa. A GDP 2010-ben bekdvetkezett, mérsékelt litemii novekedése el-
lenére a hitelezés tovabbra is gyenge maradt, és a fennallo hitelallomany jelentés mértéki
csokkenést mutatott. A jelenség egyik lehetséges magyarazata: lehet, hogy a valsag kitorését
megeldzden tulzott mértékben nétt a hitelezés, és a recesszio alatt és utan ennek a korrekci-
ojat figyelhetjiik 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, €s 2009 elsd
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negyedévében érte el a cstcsat.* A ciklikus felbontas eredményeképpen lathatd, hogy a val-
lalati hitel/GDP arany a valsagot megel6z6 idészakban a trenden feliili mértékben nétt, de a
gap 2008 elejéig 6% alatt maradt. 2009 folyaman a ciklikus helyzet jelentdsen valtozott, és
a vallalati hitel/GDP rés 2009 végére negativba fordult. A negativ gap azonban 2010 végéig
8%-ra ndtt, mikdzben a gazdasagnak — a kibocsatasi rés segitségével mért — ciklikus helyzete
javult (Jelentés az inflacio alakuldsarol, 2011. marcius). Mindez arra utal, hogy a hitelal-
lomany 2009-ben bekdvetkezett zsugorodasa ciklikus korrekcié volt, mig a széban forgd
(negativ) gap 2010-ben mért szélesedése nem keresleti okokkal magyarazhatd. Nem szabad
megfeledkezniink mindazonaltal arrdl sem, hogy ez a ciklikus felbontas egy nagyon egyszertii
statisztikai modszeren alapul, amelynek trend eleme 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 hitelallomany/GDP hanyados szamlaloja az egyéb monetaris intézmények és egyéb pénziigyi kdzve-
titok altal kihelyezett vallalati hitelallomany, amely nem arfolyamsziirt. A nevezd a negyedéves nominalis GDP. A
trend szamitasa rekurziv modon, a Hodrick—Prescott-sziird segitségével torténik (lambda = 400 000).

Forrds: MNB, a szerzd szamitasai

4 A vallalati hitel/GDP arany 2009 elsé negyedévében tapasztalt emelkedése annak tudhat6 be, hogy az arany
szamlaloja, a vallalati hitelallomany novekedett ebben az idészakban. Ezt az magyarazza, hogy a vallalati hitel/
GDP mutat6 szamlaldja nem arfolyamsziirt, igy a fennallé hitelallomany a negativ nett6 flow ellenére is nott
a forint leértékelddése miatt. Az arfolyamszlirés melletti legfontosabb érv, hogy nélkiile a hitelallomany ala-
kulasa félrevezetd lehet, hiszen ugy is tud névekedni, hogy kozben a vallalatok nettd értelemben torlesztettek.
Ugyanakkor fontos hangstilyozni, hogy az arfolyam leértékelddésével né a vallalatok eladésodottsaga, amit
nem szabad figyelmen kiviil hagyni. A szamlalé korrekcidja azért is félrevezetd lenne, mert az arfolyam-inga-
dozasok a nominalis GDP-ben is megjelennek. Mindezen érvek alapjan a vallalati hitel/GDP arany szamitasa-
nal az arfolyamsziirés mellézése mellett dontottiink.

5 Az alkalmazott médszer megvalasztasat az indokolja, hogy varhatéan a Bazel III. szabalyozas értelmében e
modszer alapjan szamitjak a ciklikus hatasok ellensulyozasara szolgalo tékepuffert (1. Countercyclical Capital
Proposal, BIS, 2010. julius).
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3. A MODELL

3.1. A modellkeret

Jelen tanulméanyban egy klasszikus keresleti-kinalati rendszert becsliink, azaz egyensulyi
megkdzelitést alkalmazunk. Feltételezziik, hogy a megfigyelt hitelkamatlab piactisztito,
tehat a kereslet és a kindlat 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 moédon
hatarozodnak meg, ezért ezeket a valtozokat a modellben endogénként kezeljiik. Az altalunk
alkalmazott modszer hasonld a Calani et al. [2010] altal leirt eljarashoz, amely lényegében
egy olyan egyensulyi modell, amely az identifikaciohoz a banki hitelezési felmérés eredmé-
nyeit alkalmazza.

Az adatbazis a magyar vallalati hitelpiacon aktiv, hat bank adataib6l all6 panel, amely
idében a 2003 els6 negyedéve és 2010 negyedik negyedéve kozotti idészakra terjed ki, ne-
gyedéves frekvencian. A minta méretét elsdsorban a Felmérés a hitelezési vezetok korében
a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara cimu felmérés (a tovabbiakban hitelezési
felmérés) hatarozza meg. 2010 végén a mintaban szerepld hat bank részesedése a vallalati
hitelpiacon csaknem 70 szazalék volt.

A becslésben szerepld fiiggd valtozo a fennall6 vallalati hitelallomany arfolyamhatésok-
kal korrigalt éves novekedési iiteme, mig az arjellegli valtozo az 1) hitelek redlkamatlaba.

A szakirodalom kiilonféle fiiggd valtozokat targyal a hitelezés megragadédsara, mint a
fennallo hitelallomanyt, a nett6 hitelflowt, illetve az uj hitelkihelyezéseket. Ezekkel a muta-
tokkal szemben a kihelyezett hitelallomany éves novekedési litemét preferaljuk, amely egy
bankoktdl fiiggetleniil azonos 1éptékit mérdészam. Emellett ez a mutatd érzékenyebb a hitel-
kamatlabak alakulasara a kihelyezett hitelallomanyhoz képest, amely lassan reagal a kamat-
labvaltozasokra a hosszabb futamiddk miatt.

Mivel a mintdban szereplé bankok azonos iparagban aktivak, a szélesebb gazdasagi fej-
lemények mérésére tobb makrovaltozo, pl. a bruttd alldeszkoz-felhalmozas, a feldolgozdipar
kiemelt adgazatainak 0j exportrendelései és a vallalati csddrata is bekeriilt az adatbazisba.
Ezeknek a valtozoknak nincs keresztmetszeti varianciajuk.

A magyarorszagi bankszektor jelentdsen rautalt a tobbnyire az anyabankok altal biztosi-
tott, kiilfoldi forrasokra. A bankok hitelezési képességének vagy kapacitdsanak megragadésa
érdekében a kiilfoldi kdtelezettségek éves ndovekedési mutatdja is szerepel a panelben.

A Magyar Nemzeti Bank els6 izben 2003-ban végezte el a hitelezési felmérést a bankok
hitelezési gyakorlatanak jobb megértése érdekében. A felmérés célja a meglévo — elsdsorban
a hitelallomanyra és arakra vonatkozo6 — informaciok kiegészitése a kereslettel €s kinalattal
kapcsolatos kvalitativ informacidkkal. A jelentds piaci részesedéssel rendelkez6 bankok 2009
ota negyedéves (kordbban féléves) gyakorisaggal toltik ki a felmérés kérdéivét. A kérdések a
kereslet és kinalat alakulasara, a hitelezési standardokra, valamint a portf6lid mindségét leird
mutatokra vonatkoznak a hitelpiac fébb szegmenseiben (lakossagi, vallalati, 6nkormanyza-
ti). A felmérésben résztvevo hitelezési vezetok a valaszokat ordinalis skalan adjak meg, és az
MNB az eredményeket piacrészesedéssel sulyozva, aggregaltan teszi kozzé.
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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
elemzdk szdmara nem megfigyelheté mutatora és folyamatra vonatkozé informaciot is tar-
talmaz (pl. nem arjellegli hitelezési standardok vagy a hitelkockéazatot leir6 paraméterek). A
fentieken tal a bankoknak a hitelpiacokkal kapcsolatos, jovobeni fejleményekre vonatkozo
elvarasai is szerepelnek a felmérésben, amelyekkel a jegybanki elérejelzések pontosithatok.
A felmérés eredményeit ugyanakkor rendkiviil 6vatosan kell kezelniink, hiszen az a hitelpiaci
fejleményeket kizarolag egy szemszdgbdl, a bankok perspektivajabol mutatja be.

A hitelezési felmérések segitségével 1étrejovd, hosszabb mintak lehetévé teszik, hogy
a kutatok a felmérések informaciotartalmat empirikusan vizsgaljak. Tébb tanulmany is
felhasznalja a felmérés iddsorait a hitelciklusok és a real tizleti ciklusok kozotti dsszeflig-
gések 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 iizleti
ciklusok ko6zotti osszefiiggéseket. Megfigyeléseik szerint a hitelezési standardok szigoritasat
minden esetben a vallalati hitelezés lassulasa kovette, tovabba egy kivételével az 6sszes gaz-
dasagi visszaesést a hitelezési feltételek szigoritasa eldzte meg. Eredményeik szerint a hite-
lezés, illetve a kibocsatas és a készletek alakulasa nagymértékben magyarazhato a hitelezési
standardok valtozasaval. Arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a hitelezési standardok a kamat-
labaknal is fontosabb szerepet jatszanak a hitelezésben, ami alatdmasztja a hitelpiaci surlo-
dasok meglétét. Bondt et al. [2010] a hitelezési standardok informaciotartalmat vizsgalja az
eurddvezetben. A szerzok egy orszagpanel segitségével kimutatjak, hogy a hitelezési standar-
dok jelentds hatassal vannak a GDP (és komponensei), valamint a hitelallomany novekedé-
sére. A banki hitelezési felmérésben szerepl6 valtozok segitségével identifikaljak a monetaris
politika transzmisszios csatornait, és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az eurddvezetben a
banki hitelezési csatorna és vallalatimérleg-csatorna aktiv szerepet jatszik.

Az altalunk vizsgalt panel a hitelezési felmérésbdol harom valtozot tartalmaz, amelyek
a bankok hitelezési hajlandosagaval (1/A), a hitelezési standardok alakulasaval (3/A) és a
hitelek iranti kereslet alakulasaval (5/A) kapcsolatosak. A hitelezési felmérésben adott véla-
szok az adatbazisban egyéni szinten szerepelnek. A hitelezési vezetok minden kérdésnél (egy
ordinalis skalan) 5 lehetséges valasz koziil valaszthatnak, ezeket a valaszokat két (dummy)
valtozova alakitjuk. A modell igy (a hitelezési felmérésben a valaszadok jelentett nett6 sza-
zalékahoz hasonloan) kizarolag a valaszok iranyat veszi figyelembe.

Megjegyzendd, hogy az MNB a korabbi féléves gyakorisaggal szemben 2009 6ta ne-
gyedéves rendszerességgel végzi a banki hitelezési felmérést. A felmérés rendszerességének
modosulasa feltevéseket igényel a minta frekvenciajara vonatkozéan. Mivel a fentiekben
ismertetett, valamennyi valtozé negyedéves frekvencian all rendelkezésre, a negyedéves
gyakorisagot valasztottuk. Ennek megfelelden feltételezziik, hogy minden olyan esetben,
amikor egy bank valamely félév soran a hitelezési standardok szigoritasardl szamolt be, a
szigoritas az illetd félév mindkét negyedévére vonatkozik. Mivel a tanulmény kdzéppontja-
ban a 2009-2010-es id6szak all, érdemes ezt a részletesebb adatbazist hasznalni, ami szintén
a negyedéves rendszeresség mellett szol.
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3.2. Specifikacio

A vonatkoz6 szakirodalom tobbféle kereslet és kinalat specifikaciot vizsgal. Ezek a specifi-
kacidk gyakran nem elméletileg megalapozott strukturalis modelleken, hanem orszdg- vagy
piacspecifikus tényezdkkel kapcsolatos, gyakorlati megfontolasokon alapulnak. Ebben a ta-
nulmanyban az utobbi mddszert kovetjiik, és amellett érveliink, hogy egy adott valtozo miért
szerepel a magyardz6 valtozok kozott, és nem amellett, hogy miért kellene szerepelnie a
specifikacidban.

A keresleti fiiggvény specifikacioja a kovetkezo:

L = B3 + BT -1y + B7 - expord,_y + B3 - invy_y + B - inve_,+

+BS - demy_y + B¢ - demf;_, + £f),

ahol

Li[t’: a vallalati hitelek iranti kereslet,

r,. az U] hitelek redlkamatlaba,

expord,: a feldolgozoipar kiemelt dgazatainak {1j export-rendelései,

inv,: brutto alloeszkéz-felhalmozas,

dem’: a hitelezési vezetOk dltal érzekelt kereslet.

A hitelezés prociklikalitdsa részben a keresletnek tulajdonithato, hiszen a hitelkeresletet
rendszerint a redlgazdasagi aktivitast jellemz6 valtozokkal szokas magyarazni. Gazdasagi
fellendiilés idején nd a vallalkozasok termékei és szolgéltatasai iranti kereslet, ami 0sz-
tonzi a termelést. A termelés megndvekedett szintjének fenntartdsdhoz sziikséges mitkddo
tokét gyakran kiils6 forrasokbol, példaul banki hitelekbdl finanszirozzak. A kapacitasok
teljes kihasznaltsdga esetén a vallalkozdsok beruhaznak, ami szintén noveli a hitelek iranti
keresletet.

Mivel Magyarorszag kis és nyitott gazdasag, a gazdasagi teljesitményt a bels6 ¢és kiilsé
tényezok egyiittesen hatdrozzak meg, amit a hitelek iranti kereslet vizsgalata soran érdemes
figyelembe venni. A hitelek futamideje rdadéasul 6sszefiigg a kiilonb6z6 gazdasagi tevékeny-
ségekkel, vagyis a készleteket és beruhazasokat eltérd futamideji hitelekkel finanszirozzak.
Modelliinkben a hosszabb futamidejii hitelek iranti keresletet a bruttd alloeszkdz-felhalmo-
zas ragadja meg. Ez a valtozo inkdbb a belso kereslettel fiigg ssze, bar a megfeleltetés nem
egyértelmii. A kiils6 kereslet és a rovid futamidejii hitelek allomanyanak kozelitéséhez a
feldolgozoipar kiemelt dgazatai 1j exportrendeléseinek az éves ndvekedési litemét (a tovab-
biakban uj export megrendelések) hasznaljuk. A hitelezési felmérésben explicit médon felte-
szik a kérdést a hitelezési vezetdknek, hogy hogyan lattak a hitelek iranti kereslet alakulasat
a megeldz6 iddszakhoz viszonyitva. Ez a valtozé (két dummyvaltozo) is szerepel a keresleti

A hitelkindlatot a hitelezés arjellegli és nem arjellegli tényezdi egyiittesen hatarozzak
meg. A kinalati egyenletben az arjellegii valtozo — a kereslethez hasonl6éan — a redlkamatlab,
amelynek az egyiitthatdja varhatdan pozitiv. A hitelezés nem arjellegli feltételei a kinalati
képletben két csatornan keresztiil hatnak a hitelkinalatra.

Az egyik ilyen csatorna szorosan Osszefiigg a bankokkal, hiszen a bankok hitelezési
standardjaik szigoritdsaval mérsékelni tudjak a kindlatot. Ez jelentheti azt, hogy a bankok
szigoritjak az altaluk nyujtott hitelek maximalis futamidejére vagy 0sszegére vonatkozo sza-
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balyokat, nagyobb értékli fedezetet irnak eld, vagy szigoritjak hitelelbiralasi rendszeriiket.
A standardok valtozasainak megragadasahoz a banki hitelezési felmérés (3/A kérdés) ered-
meényeit hasznaljuk fel, ahol negativ (pozitiv) egyiitthatora szamitunk minden olyan esetben,
amikor a bankok hitelezési standardjaikat szigoritjak (lazitjak).

A nem arjellegii tényezok a hitelfelvevok hitelképességén keresztiil hatnak a hitelkinalat-
ra. Amikor a makrogazdasagi koriilmények ¢és a vallalkozasok mérlegei romlanak, sziikiil a
potencialis hitelfelvevok kore; ez az oka annak, hogy a hitelkinalat valtozatlan hitelfeltételek
mellett is csokkenhet. A vallalati piac heterogenitasa miatt a hitelfelvevok hitelképességét
nemteljesitésiik valosziniiségén alapuld eloszlasuknak megfelelden irhatjuk le. A hitelképes-
ség romlasa valtozast idéz el6 ebben az eloszlasban, azaz az eloszlas eltolodasat okozza. Az
eloszlas varhato értékét a vallalkozasok csddratajaval kozelitjiik. A csddrata csokkend értéke
a hitelképesség javulasanak, azaz a hitelkinalat boviilésének felel meg.

A bankok hitelezési képessége vagy kapacitasa nehezen mérhetd, mivel az fiigg a bankok
séget a bankok kiilfoldi kdtelezettségeinek éves novekedési mutatdjaval kozelitjikk. Mivel a
magyarorszagi bankszektor nagyobbik része kiilfoldi anyabankhoz tartozik, ezért az altaluk
nyujtott kiilfoldi forrasok mértéke a hazai pénzintézetek hitelezési képességét jelentds meér-
tékben meghatarozza.

A bankok hitelezési hajlandésaga nehezen szamszerisithetd, szubjektiv tényezd. A hite-
lezési felmérésben szerepel a kérdés, hogy hogyan valtozott az elmult idészakhoz képest a
bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség. A kinalati egyenletbe beépitettiik ezt a val-
tozot — amelyet a késdbbiekben egyszeriien banki hitelezési hajlandosagnak neveziink —, és
ennek a varhato egyiitthatoja pozitiv (negativ) abban az esetben, ha nott (csdkkent) a bankok
altal kihelyezni kivant hitelmennyiség.

A kinalati fiiggvény egyenlete a kdvetkezo:

Lft =B + .815 ‘Tt .825 -stand;_, + .835 - standj,_, + Bi - sup;;

+ BE - supi + BE - bankruptcy, + B5 - fory, + €
ahol
r,: az 1j hitelek redlkamatlaba,
stand,, stand,: a bankok hitelezési standardjainak valtozasai,
sup;, sup’,: a bankok altal kihelyezni kivant hitelmennyiség valtozasa,
bankruptcy: a vallalati csédrata,
Jor,: a bankok kiilfoldi kotelezettségeinek éves ndvekedési titeme.

3.3. Identifikacio

Egy két strukturalis egyenletbdl allo, szimultan 6konometriai modellben az identifikacid
sziikséges ¢€s elégséges feltétele, hogy mindkét egyenletben szerepeljen egy olyan valtozo,
amely ki van zarva a masik egyenletb6l.® Mas szoval, olyan valtozora van sziikség, amely

6 Altalanosan ezek a kizarasos korlatozasok csak sziikséges feltételei az identifikdcionak (rendfeltétel), azonban
egy két egyenletbdl 4llo egyenletrendszerben egyben elégségesek is (rangfeltétel); 1. pl. WooLDRIDGE [2002],
GREENE [2003].
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kizardlag a keresletet (kinalatot) magyarazza, de nem magyarazza a kinalatot (keresletet).
Mindkét egyenlet becslése a kétfokozatli legkisebb négyzetek modszerével torténik (two
stage least squares — TSLS).

A kinalatot az 0j exportmegrendelések negyedik, valamint a brutt6 alloeszkdz-felhalmozas
elsd és masodik késleltetettje identifikalja. Feltételezziik, hogy ezen valtozok (minden mast
valtozatlannak feltételezve) kizarolag a keresleti gorbét toljék el, a kinalatot nem. Ezek a val-
tozok identifikaljak a kinalatot, mivel a kiils6 kereslet vagy a beruhazasok multbeli alakulasa
a jelenlegi hitelkinlatra nincs hatassal. A szoban forgo valtozok iddzitésén kiviil az uj export-
megrendelések esetén a foldrajzi eltérés is szamit, hiszen azt varjuk, hogy a kiilsé kereslet
valtozasa nem lesz hatassal a Magyarorszagon miikodd bankok altal nyujtott hitelek kinalatara.

Ezen instrumentumok relevanciajat — azaz, hogy valamely instrumentum korrelal-e az

endogén valtozoval — tdmasztja ald a Bound et al. [1995] altal javasolt teszt, amely a TSLS-
becslés elso 1épesdjében kizart instrumentumok egyiittes szignifikanciajat vizsgalja. Mivel
a kinalati egyenlet tulidentifikalt, az instrumentumok egyiittes hasznalhatosdga a Sargan-
teszttel vizsgalhato. A Sargan-teszt eredményei alatamasztjak, hogy a tilidentifikacios korla-
tozasok érvényesek (2. tablazat).
a szakirodalomban talalhato, egyes cikkekre, amelyek a banki hitelezési felmérést alkalmaz-
zak az identifikacioé céljara, mivel a hitelezési standardok fontos szerepet jatszanak az alta-
lunk vizsgalt modellben is. A monetaris politika tag értelemben vett hitelcsatornajat elemzi
Ciccarelli et al. [2010] panel VAR-keretben, az EKB banki hitelezési felmérésének alkalma-
zasaval. Meghatarozasuk szerint a tag értelemben vett hitelcsatorna harom alcsatornara oszt-
hatd, ezek a banki hitelezési csatorna, a vallalatimérleg-csatorna és a hitelkeresleti csatorna.
Ezeket a banki hitelezési felmérésben talalhatd adatok alapjan identifikaljak; a hitelezési
vezetOk altal érzékelt keresleti sokkokat hitelkeresleti sokkokként, mig a bankok hitelezési
standardjainak atalakitasat hitelkinalati sokkokként (a hitelekhez valé hozzaférési sokkok-
ként) értelmezik. A cikk szerint a tag értelemben vett hitelcsatorna aktiv az eurodvezetben,
¢és a banki hitelezési csatorna jelentds hatassal van a vallalati hitelezésre. A jelenlegi valsag
vizsgalata soran a szerzok arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a hitelkinalati korlatok jelent6s
mértékben hozzajarultak az eurddvezetben lejatszodo visszaeséshez.

Hempell-Sorensen [2010] a hitelkinalati tényezéknek a vallalati hitelezés visszaesésében
jatszott szerepét vizsgalja az eurddvezetben bekovetkezett valsag soran. A szerzok panelke-
retben igazoljak, hogy a hitelkinalati korlatok jelentds szerepet jatszottak a vallalati hitelezés
visszaesésében. Azt vizsgaljak, hogy melyek voltak a szigort hitelezési megszoritasokat is
el6idézo, leglényegesebb tényezok. Arra a kovetkeztésre jutnak, hogy a vallalati hitelezés
visszaesésének alapvetd oka a bankok likviditasi €s finanszirozasi problémai voltak.

Calani et al. [2010] a bankok egyéni valaszai alapjan identifikaljak a hitelkinalatot és -ke-
resletet Chilében. Kimutatjak, hogy a hitelezési vezetoknek a kinalatra és keresletre vonatko-
76 valaszai egymastol fiiggetlenek, ennélfogva a keresleti és kinalati gorbék a hitelezési piac
egyes szegmenseiben (vallalati hitelek, jelzaloghitelek, személyi hitelek) identifikalhatok.
Allitasuk szerint az egymastél valo fiiggetlenséget meg kell vizsgélni, mivel a hitelezési ve-
zetok a keresletre vonatkozo észlelései befolyasolhatjak a hitelezési standardokra vonatkozo
valaszaikat. A fiiggetlenség ellendrzésére bankspecifikus valtozokra, makrovaltozokra és a
kereslet érzékelésével kapcsolatos valtozora regresszaljak a hitelezési standardokat. Eredmé-
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nyeik szerint a banki specifikus valtozok szignifikansak, ellentétben a kereslet érzékelésével
kapcsolatos valtozokkal, ami a fiiggetlenségi hipotézist tamasztja ala, és lehetévé teszi, hogy
Eredményeik 6sszhangban vannak az eurddvezetre vonatkozo kovetkeztetésekkel: a vallalati
hitelezés visszaesését a hitelkinalat mérséklodése idézte eld. Azt talaltak ugyanakkor, hogy a
hitelezés visszaesését a kereslet novekedése tompitotta.

Modelliinkben a keresleti egyenletet szintén két valtozo, a hitelezési standardok késlel-
tetettje €s a vallalati csédrata identifikalja. Calani et al. [2010] ramutat, hogy a hitelezési
standardok a bankok egyéni jellemzdivel fiiggnek ssze. A standardok valtozasai elsésorban
az egyes bankok téke-, illetve likviditasi pozicidi valtozasainak, kockazattlirésiik valtozasa-
nak vagy a hitelkindlattal dsszefiiggd piaci versenyfeltételek valtozasanak tulajdonithatok
(Ciccarelli et al. [2010]; Hempell-Sorensen [2010]). A vallalati csédmutatd a potencialis
hitelfelvevok hitelképességének, illetve hitelkockazatanak megragadasara szolgal. A vallalati
csOdrata tehat a kinalatot magyarazza, hiszen a bankok megprobaljak kizarni a portfoliojukbol
a kockazatos tigyfeleiket. 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 alatdmasztjak az identifikaciohoz sziikséges
feltevéseinket, azaz, hogy az instrumentumok korrelalnak az endogén valtozdval, és nem
korrelalnak a hibataggal. A difference-in-Sargan teszt alatamasztja a vallalati csddmutato
exogenitasat (3. tablazat).

4. EREDMENYEK

Miel6tt az eredmények targyaldsdra ratérnénk, érdemes ramutatni a modell bizonyos
korlataira. Feltételezziik, hogy a hitelkinalat és -kereslet kdzotti egyensuly a redlkamatlab al-
kalmazkodasa révén jon létre. A hitelfelvevok és a hitelezok kozotti informacids aszimmetria
ugyanakkor el6idézheti a hitelkamatlab tokéletlen igazodasat, ami két fontos kdvetkezmény-
nyel jar. A bankok egyfeldl nem arjellegti feltételekkel probaljak meg kisziirni a kockazatos
igyfeleiket, masfeldl hiteladagolas 1éphet fel. A kinalati egyenlet meghatdrozasa az els6 to-
kéletlenséget veszi figyelembe, mivel a hitelezési standardok ¢és a hitelfelvevok hitelképes-
ségét kozelitd valtozo szerepel a magyarazo valtozok kozott. Ez a modellkeret azonban nem
kezeli a masodik problémat, a hiteladagolas kérdését. Ennek megfeleléen az eredményeket a
modell emlitett korlatjanak figyelembe vételével kell értelmezni.

Benniinket jelenleg elsdsorban a keresleti és kinalati egyenletek meredeksége érdekel,
mivel a keresleti és kindlati gérbéket a megfigyelt ar—-mennyiség kombinacidi és a széban
forgd meredekségek egyértelmiien meghatarozzak. Ennek megfeleléen a mennyiségi val-

7 Felvethetd, hogy a hitelkeresletet és a vallalati csddratat egy k6zos mogottes tényezo, nevezetesen az iizleti cik-
lus mozgatja. Gazdasagi fellendiilés idején, amikor javulnak a makrogazdasagi feltételek, csokken a nem fizetd
vallalkozasok aranya, és ezzel egyidejlileg n6 a hitelek iranti kereslet. Mas szo6val, a kinalat és a kereslet egyi-
dejlileg valtozik, és a csddmutaté nem identifikalja azokat. Ez az érvelés azonban félrevezetd lehet, ugyanis a
keresleti egyenletben az 11j exportrendelések és a brutté alloeszkoz-felhalmozas formajaban figyelembe vessziik
a realgazdasagot. Mivel ezeket a valtozokat véltozatlannak feltételezziik, a vallalati csddmutaté nem idézheti
el6 egyidejiileg a kinalat és a kereslet valtozasat.
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tozdban (éves novekedési iitem) bekovetkezd valtozasokat keresleti és kinalati tényezore
bonthatjuk. A médszert a 3. dbra illusztralja. Ebben a példaban a kereslet nétt, mig a kinalat
sztkiilt, és ennek eredményeképpen csokkent a kihelyezett hitelallomany éves novekedési
iiteme. A kereslet és a kinalat feltételezett metszetének segitségével ez a valtozas egyértelmil
modon két additiv elemre bonthato.

3. abra
A kinalat és kereslet felbontasanak bemutatasa

——T1T -

Realkamatlab (%)
w

IR TE——————————..———)

Kinalati komponens

5 Keresleti komponens

Teljes hatas

-20 18 -16 -14 12 10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Eves novekedési titem (%)

I — —Kindlat (t=0) e Kinalat(t=1) Kereslet (t=0) === Kereslet (t=1) |

Forras: MNB

E modszer segitségével a 2. modell paramétereit alkalmazva bontottuk fel a vallalati hitele-
z¢€s alakulasat a 2008 els6 és 2010 negyedik negyedéve kdzotti idészakban. Az dsszhatas az éves
ndvekedési mutatok eltérése, mig annak komponensei a keresleti ¢s kinalati tényezok (4. dbra).
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4. dbra
A nem pénziigyi vallalatok hitelei éves névekedési iitemének a megvaltozasa
negyedévrol negyedévre, és felbontasa keresleti és kinalati tényezokre

Szazalékpont Szazalékpont

8t _— 18
R S _— —— —— 10
-12 -12

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

[ Keresleti hatas Kinélati hatds === Teljes hatés |

Megjegyzés.: A fekete gorbe az éves novekedési litem valtozasat mutatja T és T+1 iddpontok kozott szazalékpont-
ban. Ezt a valtozast kinalati és keresleti tényezokre bontottuk fel. A keresleti (kinalati) sszetevé magyarazata a
kovetkezo: a kereslet (kinalat) valtozasanak a hitelallomany éves névekedési mutatdjara gyakorolt hatasat mutat-
ja, feltételezve a kinalat (kereslet) valtozatlansagat.

Forrds: MNB, a szerz0 szamitasai

2008-ban nétt a vallalati hitelek iranti kereslet, ami a gazdasagi ndvekedés 2007-ben
bekovetkezett lassulasat kovetd fellendiiléssel magyarazhato. A valsag kitdrése utan, 2008
negyedik negyedévében érdekes modon jelentds mértékben emelkedett a kereslet. Ebben az
idészakban dramai mértékben megnétt a bizonytalansag, és a likviditas hirtelen eltiinésének
kovetkeztében a vallalkozasok megprobaltak lehivni minden elérhetd hitelkeretet, ami a ke-
resletet novelte. A realgazdasagi visszaeséssel parhuzamosan a hitelek iranti kereslet 2009-
ben csokkent, és ez a folyamat 2010 elsé negyedévében érte el a mélypontjat. A visszaesés
viszonylag hosszan elhuzodott, és a hitelkereslet csak 2010 kozepén kezdett ujra emelkedni.
Ez a fellendiilés azonban térékeny volt, hiszen eredményeink szerint a kereslet 2010 utols6
negyedévében valamelyest visszaesett.

A hitelkinalat alakulasa a keresleténél valtozékonyabb képet mutat. Bar a bankok mar 2008
kozepén megkezdték az altaluk nyujtott hitelek kinalatanak visszafogasat, a legnagyobb vissza-
esést 2008 utolso és 2009 elsé negyedévében tapasztalhattuk. A valsagnak ebben a szakaszaban a
visszaesés legfobb oka a bankok gyenge likviditasi- és tékepozicioja lehetett, de fontos szerepet
jatszhattak a kockazati és bizonytalansagi tényezok is. A hitelkinalat sziikiilése 2009 harmadik
negyedévében ért véget. A zsugorodo hitelkinalat oka a hitelezési felmérés szerint az volt, hogy a
bankok jelentds mértékben szigoritottak hitelnyujtasi feltételeiket, és az altaluk kihelyezni kivant
hitelek mennyisége is csdkkent. 2009 utolso negyedévében és 2010 els6é negyedévében erésodott
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srs

Annak ellenére, hogy a hitelezési standardok ez alatt az id6szak alatt is tovabb szigorodtak, a ban-
kok jelentései szerint hitelezési hajlandosaguk nétt, ami a ndvekvo kinalat jele volt. Ez a valtozas
ugyanakkor nem volt hosszu életii, hiszen 2010 kdzepén jbol csokkent a hitelkinalat. A gazdasa-
gi kilabalas ellenére, a ndvekedés még mindig nagyon lassu volt Magyarorszagon, és a gazdasag
kilatasai is bizonytalanok maradtak. A modelliinkben a vallalkozasok hitelképességét kozelitd
valtozo, a vallalati cs6drata ezekben a negyedévekben tetézott. A potencialis hitelfelvevok kore
tehat a hitelezési standardok tovabbi szigoritasa nélkiil is zsugorodott, ami a kinalat csokkenésé-
vel jart. A fenticken tul az eur6ovezet kibontakozd, szuverén valsaga — amely érzékenyen érintette
az anyabankokat —, valamint a bankad6 szintén hozzajarulhatott a kinalat csdkkenéséhez.

Mivel elemzésiink kdzéppontjaban a valsag, illetve a valsagot kovetd idészak (2008Q4—
2010Q4) &ll, érdemes megvizsgalnunk a hitelkinalatnak és -keresletnek a hitelezésre gyako-
rolt, kumulativ hatasat. Az 5. dbran az éves novekedési rata 2008 harmadik negyedévéhez
viszonyitott valtozasat bontottuk fel kinalati és keresleti 6sszetevokre. Eredményeink azt jel-
zik, hogy a valsag kitorését kovetden elsdsorban a kinalati korlatok voltak feleldsek a hitele-
z¢si aktivitas gyengiiléséért. A hitelek iranti kereslet csokkenése késobb kezdddott meg; 2010
els6 negyedévében a kereslet és a kinalat hitelezésre gyakorolt hatasanak a nagysagrendje
hasonlo volt. A kindlatban bekdvetkezett valtozasnak €s a kereslet erdsodésének kdszonhe-
tden, 2010 végére hangstlyosabba valtak a kinalati korlatok, a keresleti és kinalati tényezok
relativ sulya ekkor koriilbeliil 1/3-2/3 volt.

5. abra
A nem pénziigyi vallalatok éves novekedési iitemének megvaltozasa
2008 szeptemberéhez képest,
és annak felbontasa keresleti és kindlati komponensekre

Széazalékpont Szazalékpont

-20

25 -25
2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

[ Il Keresleti hatas Kinalati hatds  ====Teljes hatas I

Forrds: MNB, a szerz6 szamitasai
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4. 1. Becslési eredmények

HITELINTEZETI SZEMLE

1. tabldzat
Becslési eredmények — Kereslet
) (2) A3)

I . —-0.008 —-0.050 —0.053
Redl hitelkamatldb (0.0055) (0.0193)%** (0.0128)*
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 0.003 0.004 0.004
(1. késleltetett) (0.0016)** (0.0020)* (0.0017)**
Brutto alldeszkdz-felhalmozas 0.005 0.010 0.011
(2. késleltetett) (0.0016)*** (0.0026)*** (0.0022)***
Uj exportrendelések 0.004 0.004 0.004
(4. késleltetett) (0.0006)*** (0.0010)*** (0.0007)***
Erzékelt kereslet (+) —-0.006 —-0.001 —-0.000
(1. késleltetett) (0.0170) (0.0251) (0.0181)
Erzékelt kereslet (-) —-0.093 —-0.087 —-0.066
(1. késleltetett) (0.0272)*** (0.0419)** (0.0288)**
Konstan 0.080 0.166 0.169

onstans (0.0161)*** (0.0428)*** (0.0292)*+*
F-teszt 27.27H** 7.32%%* 10.50%**
Mintaperiodus 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4
Becslési eljaras Pooled OLS Pooled TSLS FE TSLS
Megjegyzés: A standard hibakat zarojelben jeloltiik, *: p <0,1, **: p< 0,05, ***: p< 0,01
2. tabldzat
Becslési eredmények — Kinalat
) 2) 3)

1 . 0.008 0.023 0.022
Redl hitelkamatlb (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)**

. e ‘o —-0.014 -0.014 0.019
Hitelezési hajlandosag (+) 0.0164) 0.0213) 0.0167)

. o - —-0.079 —0.086 —-0.043
Hitelezési hajlandosag (-) (0.0292)** (0.0404)** (0.0277)
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1) (2) &)

. P —-0.094 —-0.091 —0.088
Vallalati csodréta (0.0104)*** (0.0151)*** (0.0098)***

1y 4 1 . 0.122 0.102 0.109
Kiilfoldi kotelezettsegek (0.0269)+** (0.0417)%* (0.0287)***
Konstans 0.372 0.340 0.316

(0.0398)*** (0.0585)*** (0.0392)***

F-teszt 3251 12.57%** 9.42%**
Mintaperiodus 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4 | 2003Q1-2010Q4
Becslési eljaras Pooled OLS Pooled TSLS FE TSLS

Megjegyzés: A standard hibakat zardjelben jeloltiik, *: p < 0,1, **: p< 0,05, ***: p< 0,01

5. KOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmanyban a magyarorszagi vallalati hitelpiacot vizsgaltuk. A vallalati hitelezésben
2008 és 2010 kozott bekdvetkezett fejlemények alaposabb megértése érdekében egyensulyi
keretben, egy paneladatbazison identifikaltuk a kinalatot és a keresletet. A keresleti egyenlet-
ben a realkamatlabon kiviil késleltetett realgazdasagi valtozok (azaz az uj exportrendelések
és a brutto alloeszkoz-felhalmozas) szerepelnek. Ezek a valtozok identifikaljak a kinalati gor-
bét. A fentieken kiviil a hitelezési vezetok altal érzékelt kereslet szintén szerepel magyarazo
valtozoként a keresleti egyenletben. A kinalati egyenletben a hitelezési felmérésbol atvett
valtozok (hitelezési standardok és a bankok hitelezési hajlandosaga) szerepelnek, tovabba
a bankok kiilfoldi kotelezettségeinek novekedési mutatdja ragadja meg a bankok hitelezési
képességét. A felsorolt valtozokon kiviil a vallalati csédrata szintén a kinalati egyenlet ma-
gyarazo valtozoja. Ez a valtozoé a hitelfelvevok hitelképességét kozeliti. A keresleti gorbét a
bankok hitelezési standardjai és a vallalati cs6drata identifikaljak, amelyek a bankok kocka-
zati toleranciajaval 6sszefiiggd valtozok.

A meredekségre vonatkozo becsléseink és a megfigyelt ar—mennyiség kombinaciok alap-
jan, 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 jelentdés mértékben csokkent, tehat a vallalati hitelezés visszaesésében mindkét
tényez6 szerepet jatszott. A kinalat alakulasat illetéen két idészakot emelhetiink ki: a valsag
kitorését kdvetden jelentds mértékben visszaesett a hitelkinalat, ami eldszor a likviditasi kor-
latoknak volt tulajdonithatd, mig a késébbiekben a kockazati megfontolasok és a bizonytalan
gazdasagi kilatasok keriiltek el6térbe.

A hitelkinalat mérséklédése a hitelezési feltételek szigorodasaban és a bankok csokkend
hitelezési hajlandosagaban 6ltott testet. 2009 és 2010 forduldjan a kinalat ndvekedését tapasz-
taltuk, de ez a valtozas nem volt hosszu életi, és 2010 kézepén ismét zsugorodott a hitelki-
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nalat. A kereslet alakulasa viszonylag egyszertibb volt: 2009-ben csokkent a kereslet, és 2010
els6 negyedévében érte el a mélypontjat. A gazdasagi kilabalas 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 hitelezés visszaesésében. Az alacsony kinalatnak
a hitelezés visszaesésében jatszott szerepe hasonld az euré6vezetben tapasztaltakhoz, ami nem
meglepd, hiszen a magyarorszagi bankok anyabankjai itt tevékenykednek.

Tanulmanyunk egyik legfontosabb hianyossaga, hogy egyensulyi modszert alkalmaz, és
ennek kovetkeztében a hiteladagolas lehetoségét figyelmen kiviil hagyja. A szakirodalomban
ugyanakkor igen kedvelt modszer a nem-egyensulyi (disequilibrium) modellkeret alkalma-
zasa, amelynél feltételezik, hogy a piacon megfigyelt mennyiséget a kinalat és a kereslet
minimuma hatérozza meg. Ennek a modellnek a magyarazata a kovetkez6: a hitelkamatlabak
nem feltétlentil tisztitjak meg a hitelpiacokat, mivel a bankok a hitelkamatlabakat kockazati
megfontolasok miatt nem emelik bizonyos szint f6l¢. Magasabb hitelkamatok esetén a ban-
kok kockazatosabb tigyfeleket finansziroznanak (kontraszelekcio), vagy a vallalkozasokat
nagyobb kockazatvallalasra 6sztondznék (erkdlcsi kockazat). Ennek eredményeképpen hitel-
adagolas léphet fel, azaz bizonyos hiteligényldk adott hitelkinalat mellett semmilyen kamat-
1ab 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 elter-
jedt a hitelpiaci fejlemények vizsgalataban (Laffont—Garcia [1977]; Sealey [1979]; Ito—Ueda
[1981]; Bauwens—Lubrano [2007]. A moddszer egyik legkedveltebb alkalmazasa annak a
vizsgalata, hogy a gyenge banki hitelezés a pénziigyi valsagokat kovetd hitelszitkének (cre-
dit crunch) az eredménye-e (Ikhide [2003]; Allain—Oulidi [2009]). A magyarorszagi vallalati
hitelezés fejleményeinek alaposabb megértéséhez a tovabbi kutatdsokat a nem-egyensulyi
keretben érdemes elvégezni.
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