Fabian Gergely-Hudecz Andras-Szigel Gabor:
A vallalati hitelezés visszaesése Magyarorszagon
és a kelet-kozép-europai régioban a valsag alatt*

A 2008 &szén eszkaldlédé nemzetkozi pénziigyi vdlsdg véget vetett a kelet-kbzép-eurdpai régio kiilfoldi forrdsbél finansziro-
zott, dinamikus hitelbéviiléssel jdaré gazdasdgi fellendiilésének. A recesszidval egyidejiileg szinte valamennyi orszdgban csok-
kenni kezdett a vdllalati bankhitelek dllomdnya is. Felmeriil a kérdés, hogy mi volt a bankok szerepe ebben a folyamatban:
vajon hitelkindlatuk visszafogdsdval tovabb mélyitették a redlgazdasdg visszaesését, illetve akaddlyoztdk a gazdasdgi kildba-
ldst, vagy a hiteldllomdny csokkenését éppen inkdbb a recesszié miatti vdllalati hitelkereslet-csokkenés okozta? A kérdés
kiilénosen aktudlis Magyarorszdgon, ahol a régids orszdgok koziil az egyik legnagyobb mértékii visszaesést tapasztaljuk a
vdllalati hitelezésben. Jelen cikkiinkben Kelet-Kézép-Eurdpa és a Baltikum 9 orszdgdt! dsszebasonlitva mutatjuk be, hogyan
alakultak a régioban a vdllalati hiteldllomdnyok és hitelkamatok, illetve hogy mik lehetnek az egyes orszdgok kozétt tapasz-
talbaté kiilénbségek okai. A rendelkezésre dllé informdciok arra utalnak, hogy Magyarorszdgon — a Baltikumhoz hasonléan
— nagyobb szerepet jdtszott a banki hitelkindlat visszafogdsa a vdllalati hitelezés visszaesésében, mint a tobbi régiés orszdgban.
Ez elsGsorban az orszdg kiilsG forrdsokra valé rautaltsdgdbol, sériilékenységébdl fakad. Ugyanakkor ezeket az eredményeket
t6bb okbdl is nagyon évatosan kell kezelni. Egyfel6l 6vatossdgra intenek az alkalmazott elemzési keret gyengeségei, illetve az
adatok korldtozott megbizhatésdga is. Mdsfel6l a kelet-kézép-eurdpai régio kordntsem tekinthetd egységesnek: az egyes orszd-

gok gazdasdgi szerkezete és fejlddési vitja tobb kiilonbséget, mint hasonlésdgot mutat, ami jelentSsen neheziti az egyes részfo-

lyamatok sszehasonlitdsdt.

ELMELETI BEVEZETES: A HITELPIAC
VIZSGALATANAK SAJATOSSAGAI

MielStt bemutatnank a vallalati hitelezés alakuldsat a kelet-
kozép-eurdpai régidban, fontosnak tartjuk leirni a hitelpia-
coknak azokat a sajatossigait, amelyek megnehezitik mind
maguknak a hitelpiaci folyamatoknak, mind pedig azok
redlgazdasagi hatasainak elemzését. Itt a f§ probléma, hogy
a hitelpiacon az 4r nem mindig tud piactisztité szerepet
betolteni, ennek hidnyaban pedig a keresleti és kinalati haté-
sok elkiilonitése rendkiviil nehéz.

Az arak és a nem arjellegti tényezok szerepe

A hagyomdnyos versenypiaci szemléletben az 4r jitssza a
legfontosabb szerepet az egész piac miikodésében. Normal
versenypiacon a keresett és kindlt mennyiség az ar alkalmaz-
koddasan keresztiil jut egyensilyba, igy az ar az 6sszes olyan
relevans informéaciot tartalmazza, ami alapjin a fogyasztok
és a termelSk dontést tudnak hozni. A hitelpiacon azonban
ez nem feltétleniil teljesiil. A hitel drdnak jellemzd&en a hitel
kamatét (vagy teljeshiteldij-mutatéjit) tekintjiik, 4m amig a
klasszikus esetben a piaci dron a vevék pontosan annyi ter-

méket akarnak venni, amennyit a kindlék el akarnak adni
(és forditva), addig a hitelpiacon ez nem feltétleniil van igy.
Arrdl van ugyanis sz6, hogy amikor a ,vallalati hiteleket”
elemezziik, kényszerliségbSl tgy tekintjitk a ,véllalati
hitelt”, mintha homogén termék volna. Val6jaban azonban a
vallalati hitelek igen heterogén termékek, kis talzassal azt is
mondhatnank, hogy nincs két egyforma hitel, ahogyan
nincs két egyforma vallalat sem. Ahogy azonban az elem-
26k, tgy a banki kockéazatkezelSk is csak korlatozott mér-
tékben tudjak megkiilonboztetni ezeket a termékeket egy-
mastdl. Mindezért a bankok nem viselkedhetnek gy, mint
a ,normalis” eladék, nem mondhatjék, hogy adott kamat
mellett barkinek adnak hitelt, mert igy azonos dron kindlna-
nak akar gyokeresen eltérd javakat. Visszaforditva a dolgot
mindez azt jelenti, hogy az drak mellett a bankok m4s ténye-
zG6ket is figyelembe vesznek a kindlatuk meghatirozdsakor.?
A leendd adésnak tehat mas, un. nem drjellegii feltételeknek
is meg kell megfelelnie (péld4ul fedezetet kell biztositania a
hitelre, bizonyos mértékd rendszeres jovedelemmel, drbevé-
tellel kell rendelkeznie stb.). A nem arjellegii feltételeket a
bankok a hitelnydjtast megel6z& adésmindsitéskor — a villa-
lati hitelezésben az n. rating sordn — érvényesitik. Ekkor
megvizsgaljdk a villalatr6l rendelkezésre 4ll6 informécio-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjat.
1 Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romaénia, Szlovakia.
2 Ezt ugy is felfoghatjuk, hogy a nem érjellegui feltételek mentén a bankok megprobaljak homogénebb részpiacokra bontani az aggregalt hitelpiacot.
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kat, gazdédlkoddsi adatokat, megbecsiilik a véllalat fizetés-
képtelenségének valdszintiségét, illetve eldontik, hogy nyuj-
tanak-e a szdmara hitelt, és ha igen, akkor milyen fedezeti és
egyéb kovetelmények mellett, illetve milyen 4ron. Amikor
tehédt ezekbdl a heterogén termékekbdl allé hitelaggregatu-
mokat elemezziik, akkor azt fogjuk megfigyelni, hogy adott
(atlagos) kamatszint mellett lehetnek olyan véllalatok, ligy-
felek, akik szeretnének ugyan hitelt felvenni, azonban a
bankok mégsem adnak nekik: a megfigyelt hitelkamat tehét
nem feltétleniil a piactisztité 4r. Ha a bankok csékkenteni
akarjik hitelkindlatukat, akkor tehit nem csak az 4rat szigo-
rithatjdk, s6t egy bizonyos ponton til egyaltaldin nem is
érdekiik az arat emelni. Ennek oka, hogy a magasabb hitel-
koltségeket a beruhazé villalatok csak kockazatosabb pro-
jektekkel tudjdk kitermelni, igy a hitel dranak emelésére
novekedne a bank portfélidjaban a kockdzatosabb, rosszabb
fizetGképesség tligyfelek aranya. Ezért a bankok egy adott
szintnél nem emelik magasabbra a hitelkamataikat, hanem a
nem kamatjelleg(i feltételeket kezdik el szigoritani (a szak-
irodalomban ezt hiteladagoldsnak, credit rationingnek neve-
zik, b&vebben 14sd Stiglitz—Weiss, 1981).

Ennek az a kévetkezménye, hogy a hitelpiacon az 4rak val-
tozédsa alapjan nem &llapithaté6 meg egyértelmten, hogy a
kinélat vagy a kereslet visszaesése okoz-e egy-egy valtozast.
Mig egy klasszikus negativ kindlati sokknidl — a kinalat
drasztikus visszaesésénél — egy normal piacon a termék 4ra
sziikségszertien névekedni fog, addig a hitelpiacon a megfi-
gyelt hitelkamatok mozgédsa gyakorlatilag birmilyen lehet.
Elképzelhets, hogy 1. nének a kamatok, mikézben a nem
arjellegii tényezSk viltozatlanok maradnak vagy szigorod-
nak, 2. lehet, hogy a kamatok valtozatlanok maradnak, csak
a hitelezési feltételek szigorodnak (a bank tgy fogja vissza a
kinalatat, hogy a kordbbi dron adja a hitelt, de csak a jobb
tigyfeleknek — ,,flight to quality” jelenség, 1dsd Bernanke et
al., 1996) és szélsGséges esetben az is lehet, hogy a megfi-
gyelt kamatok csokkennek, mikdzben a hitelezési feltételek
jelentsen szigorodnak (a bank mar tényleg csak a legjobb
tigyfeleknek ad hitelt, nekik viszont olcsén). Lényeg, hogy
az arjellegi tényez8k és nem arjellegl tényezGk 4ltal 6sszes-
ségében meghatarozott hitelhez jutdsi korlat a korabbinél
magasabban lesz. A kovetkeztetés mindebbdl az, hogy a
kamatstatisztikik mellett azt is figyelembe kell venni,
hogyan véltoztak a bankok altal tdmasztott hitelezési felté-
telek.

A hitelkinalat
A bankok szdmos okbdl kifoly6lag szigorithatjdk a nem

arjellegtl kinalati korlatokat. A kézponti bankok hitelezési

felméréseiben a szigoritds okait két csoportra szokas bonta-

ni: a hitelezési képességre és a hitelezési hajlandésédgra,
vagyis arra, hogy a bank mennyit tud és mennyit akar hite-
lezni. Mivel a kelet-k6zép-eurdpai régio hitelintézetei alap-
vetden kiilfoldi tulajdonban vannak és gyakran anyabankjai-
kon keresztiil is finanszirozzdk magukat, ezért ez a két
tényez§ kiegésziill még kettével: az anyabankok hitelezési
képességével és hajlandésidgdval. De Haas—Van Lelyveld
(2008) empirikusan is igazolja, hogy a nemzetkozi bankcso-
portokban az egyes leinybankok kozotti eréforrasok alloka-
ci6jdnal az adott orszag helyzetének a tobbi lednybanki
orszag, illetve az anyabank piacdhoz val6 viszonyat is figye-
lembe veszik. Ez a mi értelmezésiinkben azt is jelenti, hogy
az anyabankok hitelezési hajlandésiga szempontjabdl nem-
csak az adott orszagban bekovetkezett folyamatok, hanem a
tobbi piachoz valé relativ viszony alakuldsa is szamit.

Egy bank hitelezési képességét harom tényezS hatarozza
meg: a bankok tSke-, finanszirozisi, illetve likviditasi
korlatai. Ezek tobbnyire dsszefiiggenek egymassal, hiszen ha
egy bank nem képes elegendd t6két bevonni a piacrél a hite-
lezés fenntartdsdhoz, akkor feltehetGen a forrasbevondsi
lehetdségei is korldtozottak. Ugyanakkor a fenti korldtok
kiilon-kiilon is jelentkezhetnek: lehet egy bank — péld4ul a
korabbi évek magas profitabilitdisinak készénhetSen — j6l
t6késitett, de forrashidnyos, illetve elképzelhetSek olyan
likviditasi fesziiltségek, amelyek akadilyozhatjak a hitele-
zést megfeleld forrds- és tékeellatottsdg esetén is.’

A bank hitelezési hajlandésaga egy szubjektivebb elem, ami
a mi értelmezésiinkben a bank kockézati étvagyabdl fakad,
és alapvetGen részportfoliokra értelmezhets (hiszen ha a
bank egy adott tigyfélkoér szdmdra kevesebb hitelt nyujt,
akkor ceteris paribus més eszkozokben novekednie kell).
A véllalati hitelezés esetében hitelezési hajland6sdgon tehat
azt értjiik, hogy a bank a forrdsok rendelkezésre 4lldsa ese-
tén is dontést hoz arrdl, hogy vallalatokat vagy mas tigyfele-
ket kivin ink4bb hitelezni. A hitelezési hajlandésiagban a
jovedelmezGségi és kockazati szempontok keverednek:
magasabb jovedelmezdség tobbnyire csak tobb kockdzatval-
lalassal érhetd el, de e két tényezd koziil barmelyik is romlik
ceteris paribus, az a hitelezési hajland6sdgot csokkenti.
Recessziés kornyezetben a hitelért folyamodé villalatok
gazdasdgi mutatdi altaldnosan is romlanak, ami azt jelenti,
hogy még valtozatlan hitelbiralati feltételek mellett is keve-
sebben kapnak hitelt a bankt6l (ez a kinélati alkalmazkodas
vallalati mérleg csatorndja). Ha a bank kockézatvallalasi
hajlandésdga ekézben még csdkken is, akkor a kordbbi nem
arjelleg(i feltételeit még szigorithatja is, és igy csak a korab-
biaknal jobb hitelképességii tigyfelek juthatnak hitelhez (ez
a banki hitelezési csatorna). Altalanosan elfogadott jelenség,
hogy a bankok — prociklikus viselkedést mutatva — gazdasa-

3 Példaul a magyar bankok esetében a swappiac 2008 oktéberét kdvets befagyasa altal eléidézett devizalikviditasi problémak rontottak a devizahitelezési képességet.
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gi visszaesés idején csokkentik a hitelezési hajlandésagukat,
de nehéz meghatdrozni, hogy ennek mértékét pontosan
mikor mi befoly4solja, mivel ez leginkdbb a banki dontésho-
260k — szubjektiv — varakozdsaitol és értékitéletétsl fiigg.
A Berger—Udell (2003) ialtal felallitott és empirikusan is
igazolt ,,intézményi emlékezet” elmélet szerint az elszenve-
dett veszteségekkel kapcsolatos tapasztalatok befolydsolhat-
jak a bankok hitelezési hajlandésdgdt: minél élénkebben
élnek az elszenvedett veszteségek a banki dontéshozok emlé-
kezetében, anndl kevesebbet hiteleznek.

A hitelkereslet

A szakirodalomban a kamatszintet és gazdasigi névekedést
hasznaljak mint a keresletet befolydsol6 legfontosabb valto-
26t (Bernanke-Blinder, 1987; Calzaa et al., 2003 és Lown—
Morgan, 2004). A makrovéiltozék mellett az empirikus
vizsgélatok sordn az egyedi hitelkérelmek alakuldsat is vizs-
géljidk (mar ahol ezek rendelkezésre dllnak) (Jiménez et al.,
2010; Puri et al., 2009), masok pedig a keresletet a hitelezé-
si vezetGk altal érzékelt, és a jegybanki hitelezési felmérések-
ben rogzitett hitelkereslettel kozelitik (Calani et al., 2010;
Ciccarelli et al., 2010). Az egyedi hitelkérelmek vizsgilati-
ndl jellegzetes probléma, hogy egyes villalatok meg sem
jelennek hiteligényiikkel a bankokndl, mert azt feltételezik,
hogy tgysem kapnénak hitelt. A KKE-régiéban ez a jelenség
lényegesen gyakoribb volt, mint Nyugat-Eurépaban a vilsig
eldtti id§szakban, noha a tényleges hitelkérelemig el sem
juté vallalatok szamottevd része hitelképes lett volna (Brown
et al., 2010 és Popov—Udell, 2010).

A fentiek mellett mind a hitelkinalat, mind a -kereslet elem-
zésénél tovabbi nehézséget jelent a hitelpiac és a redlgazda-
sdg egymasra hatdsa (endogenitas). Ez alatt azt értjiik, hogy
nemcsak a makrookonémiai véltozasok befolydsoljdk a
hitelkeresletet és a hitelkinalatot, hanem a hitelkereslet és a
hitelkinélat is befolydsolja az egyéb makrotkonémiai valto-
z6kat (ez lényegében a monetaris transzmisszié tn. hitelcsa-
torndja, lasd Bernanke-Getler, 1995). Példdul a romlo
jovedelmi kildtdsok miatt az is elképzelhetd, hogy a vallala-
tok elhalasztjidk beruhdzdsaikat és ezért csokkentik hitelke-
resletiiket, ami megint csak tovabb csdokkentheti a termelést.
Tehét amikor példdul a GDP-vel akarjuk magyarazni a hitel-
piaci folyamatokat, figyelembe kell venniink, hogy a hitel-
piaci folyamatok is hathattak a GDP alakuldséra.

A BANKOK VALLALATIHITEL-
ALLOMANYANAK* ALAKULASA
A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN

A valsag eldtt, 2007-ben és 2008-ban a vizsgélt kelet-k6zép-
eurdpai orszagokban atlagosan évi 24 szazalékkal nétt a
vallalatok banki hiteldllomédnya, voltak azonban olyan
orszagok, ahol ennél jéval nagyobb iitemd volt a bdviilés
(Bulgariaban 50 szazalékos, Romanidban 34 sz4dzalékos). Ez
a magas dinamika 6sszefiliggott a realgazdasagi felzarkozas-
sal is, hiszen a felzdrkézé orszdgokban a GDP-ardnyos val-
lalati elad6sodottsdg joval elmarad a nyugat-eurépai atlag-
t6l. (2008-ban a vizsgalt orszagokban a vallalatok GDP-ara-
nyos hitelallomanya é4tlagosan 60 szézalék volt, mig a nyu-
gat-eurdpai orszagokban 80 szdzalék). Ahogy a valsig eldtti
dinamikus hiteldllomany-névekedés, ugy a valsdg utdni
jelentds hiteldllomany-visszaesés is viszonylag egységes
jelenség volt a régiéban. 2008 oktéberétsl egy-két hénapon
beliil szinte valamennyi orszdgban megkezd&dott a vallalati-
hitel-dllomanyok — sok esetben azéta is tarté — csokkenése
(1. dbra). A legerGsebb visszaesés régios 6sszehasonlitasban
Magyarorszagon, a Baltikumban és Csehorszdgban kovetke-

zett be, mig Lengyelorszdgban és Szlovikidban mérsékeltebb

1. dbra

A vallalatihitel-allomanyok alakulasa
a KKE-régiéban
(2008. oktéber = 100)
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Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: A *-gal jelolt orszdgokndl alkalmaztunk drfolyamsziirést, a
tobbi esetben az drfolyamrendszer vagy az euro haszndlata miatt ez nem
volt szitkséges. BG (Bulgdria), CZ (Cseho.), EE (Eszto.), HU (Magyaro.),
PL (Lengyelo.), RO (Romdnia), SK (Szlovdkia), LV (Letto.), LT (Litvdnia).

4 A vallalatok a banki hitelen kivil kdtvénykibocsatason, pénziigyi véllalatokon (lizingcégek, faktoringcégek stb.) vagy pedig kiilféldrél felvett hitelen (anyavallalaton
vagy kiilfoldi bankon) keresztil is finanszirozhatjdk magukat. Az elemzést a belfoldi banki hitelekre koncentréljuk, mivel gy gondoljuk, hogy a rendelkezésre éllo
adatok kozl ezek tiikrozik leghtibben a rezidens vallalatok finanszirozasanak alakulasét. A régidban a vallalatikdtvény-piac és a pénzigyi véllalatok hitelezésének
sulya elhanyagolhato. A kiilfoldrél felvett hitelek esetén pedig sziikséges lenne a netté kulféldi hitelpozicio ismeretére, mivel a kiilfoldi hitelek szamos esetben nem
jelentenek tényleges finanszirozasi tobbletet, hanem csak az adott orszagban m(ikodé regionalis kdzponton keresztil hitelezik tovabb, és igy csak az orszag pénzlgyi
mérlegét duzzasztjak, belfdldi gazdasagi tevékenységet nem finansziroznak. Adatforrasi hianyossagok miatt ezt az adatsort nem tudjuk a legtobb vizsgélt orszagra

eléallitani.
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volt a visszaesés. Ezzel szemben Bulgaria és Romdnia latszo-
lag kivételnek szdmit. A hivatalos statisztikak szerint Bulga-
ridban 2008 oktdbere 6ta enyhén novekedett a vallalatihi-
tel-dllomédny, mig Romanidban 2009 janiusiban kovetkezett

be fordulépont és kezdett emelkedni a hitelallomany.

Az alloményok lejarata szerint vizsgélva a folyamatokat a
legtobb orszdgban — igy Magyarorszdgon is — a rovid lejara-
ta hitelek allomanya esett vissza nagyobb mértékben, ami
azzal is Osszefiigg, hogy itt éppen a révidebb futamidd miatt
konnyebben tudott alkalmazkodni mind a bankszektor,
mind pedig a véllalatok. A balti orszdgokban és Magyaror-
szdgon azonban a hosszabb lejaratd — t6bbnyire beruhadzisi
céllal felvett — hitelek dllomdnya is jelentGsen csokkent, ami
a tobbi orszagban nem volt jellemzd. Ami a hitelek devizélis
Osszetételét illeti: a hazai devizaban foly6sitott hitelek az
egyébként is inkabb devizdban elad6sodé balti orszigokban
drasztikusan csokkent, de szimottevs csokkenés kovetke-
zett be Romanidban és Magyarorszagon is. A t6bbi orszag-
ban alapvetSen nem valtozott a devizaalapt termékek ara-
nya a teljes véllalati hitelportfélion belil.

Ugyanakkor — mint a bevezet&ben is utaltunk ra — az adato-
kat meglehetSs 6vatossiggal kell kezelni, mivel egyes orsza-
gok mutatéit egyedi jelenségek és statisztikai problémak
jelentSsen torzithatjak:

e Csehorszdgban példdul — a jegybank stabilitasi jelentése
szerint® — a vallalatok a banki hiteleket bizonyos mértékig
kiilfoldrsl felvett hitelekkel (anyavallalaton keresztiil) és
kismértékben kotvénykibocsatdssal helyettesitették, igy a
vallalati szektor finanszirozasi helyzete nem romlott olyan
mértékben, mint amennyire a banki hiteldllomanyok

mutatjak.

* Romdnidban 2009 decembere eltt a devizahitelek egy
részét kozvetleniil az anyabankok nyujtottak a roman val-
lalatoknak, nagyrészt szabalyozdsi okok — a devizabeté-
tekre vonatkoz6 magas kotelezd tartalékrata — miatt. Ez a
szabalyozds 2009-ben enyhitésre keriilt, igy a hiteléllo-
many 2010. janudr 6ta tarté ndvekedésében ezért szerepet
jatszhat az is, hogy az anyabankok visszahelyezik a roman
véllalati hitelportf6liét a lednybankokhoz.

Bulgariaban is van a szabalyozdssal kapcsolatos torzitd
elem: az orszdgban kordbban olyan térvény volt érvény-
ben, amely korldtozta a bankok mérlegf&6sszeg szerinti
novekedését. Erre szamos hitelintézet a hitelek speciélis
projekttarsasdgokba valé kiszervezésével reagilt. A vilsig
alatt a bankok jelent8s mennyiség( dlloményt vettek visz-

sza a mérlegiikbe, ami novelte a statisztikdkban kimuta-
tott hiteldllomédnyt, noha a magdngazdasag forraselldtott-
sdga a valésidgban nem emelkedett. A visszavett hiteldllo-
many nagysiga és megoszldsa a haztartasi és véllalati

portfélié kozott azonban nem nyilvanos.

Mais orszdgokrdl nincsen ilyen informaciénk, ugyanakkor

nem zarhato6k ki a hasonlé egyedi tételek.

MIT MUTATNAK A KAMATOK
A REGIOBAN?

A vélsag kitorésével a vallalati hitelek kamatfeldrai® minden
orszagban novekedésnek indultak, de eltér§ mértékben
(2. abra). A hazai deviziaban denomindlt hitelek esetén
Romadnidban volt a legmagasabb mind a kamatfelar, mind
annak valsdg utdni novekedése, mig Csehorszdgban, Szlova-
kidban és Lengyelorszdgban a kamatfeldr alacsonyabb szint-
6l és csak enyhébb mértékben emelkedett. Magyarorszdgon
a kamatfeldr a valsag elStt tobbé-kevésbé egyiitt mozgott a
visegradi orszdgokéival, de a valsag kitorésével jelentGsen
novekedett, és elszakadt azoktol. Bar 2009 vége 6ta némileg
csokkent a feldrak kozti kiilonbség, szintjében tovabbra is
markédnsan elkiiléniil a magyar felir a t6bbi visegradi
orszigban tapasztalt kamatfelartél. Az eur6ban denominélt
hitelek esetében szintén minden orszdgban ndttek a valsdg
kitorése utan a kamatfeldrak, azonban itt a magyar kamat-
felar az egyik legalacsonyabbnak szamitott a régioban, mind

a valsag elStt, mind pedig azota.

A kamatok alakuldsa ravildgit a hitelpiaci draknak az elsg
fejezetben bemutatott speciélis viselkedésére. A devizaalapt
hiteldllomény, illetve hitelkamatok kézé6tti kapcesolatot vizs-
galva azt taldljuk, hogy minél kisebb volt az euroalapt hite-
lek kamatfeldraiban bekovetkezett valtozas, annal nagyobb
visszaesés kovetkezett be a vallalati devizahitel-dllomany-
ban (3. 4bra). Egy normadl piacon ez a keresletnek (a kinéla-
tot meghaladd) visszaesését jelentené, azonban szamos jel
utal arra, hogy ebben a konkrét esetben inkabb a kinélat
szerepe volt domindans, igy az drak csak a hitelpiacok specia-
lis tulajdonsdgai miatt csokkentek. A hitelezési felmérések
ugyanis azt mutatjak, hogy a bankok a kockazatosabb hite-
leken 1év8 prémiumot jobban dragitottik, mint az atlagos
felarat. Ebb6] az kovetkezik, hogy ha a hitelezési feltételeket
csak enyhén szigoritjak, akkor a hiteldllomany kevésbé esik
vissza, és az 4tlagos kamatfelar jobban emelkedik. Ez tortén-
hetett esetleg Bulgdridban és Romanidban, ahol a magas és
emelkedd prémiumszint mellett latszolag szinten maradt
vagy nétt a hitelallomany (noha itt a kordbban emlitett sta-

tisztikai problémak torzithatjadk a képet). Ezzel szemben

5 http://www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr 2009-2010/index.html.

6 Az adott honapban az Uj kibocsatasu hitelek évesitett atlagos kamata és a relevans harom hénapos bankkozi referenciakamat kulénbozete.
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2. abra

Az uj kibocsatasu, eurdban és hazai devizaban denominalt vallalati hitelek kamatfelara a KKE-régioban
és a Baltikumban

A hazai devizaban denominalt hitelek kamatfelara Euréban denominalt hitelek kamatfelara
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Forrds: Nemzeti jegybankok.
Megjegyzés: Haromhavi mozgddtlaggal simitott kamatok.
3. abra
A vallalati kamatfelarakban a valsag alatt bekdvetkezett valtozas és az allomanyvaltozas kozotti
osszefiiggés a régioban és az (euréban denominalt hiteleknél) az eurozoéna orszagaiban
A vall. hazai devizaalapu hitelallomany 2010. méjus A vall. devizaalapt hiteldllomany 2010. majus
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Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: drfolyamsziirt dllomdnyvdltozdsok. A kamatfeldr-viltozds a 2010-ben dtlagos referenciakamat feletti feldr és a vdlsdgot megel6zd évben
dtlagos referenciakamat feletti feldr. Az eurohitelek esetén az eurdt haszndlé orszdgok is fel vannak tiintetve a jobb oldali dbrdn.
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szigort hitelezési feltételek esetén csak nagyon j6 hitelké-
pességli tigyfelek juthatnak hitelhez, mig a kockazatos tigy-
felek jelentSs része nem, ezért a kamatszint alacsony marad,
de a hiteldllom4ny még javulé makrogazdasagi kornyezet-
ben is jelentsen visszaeshet. Hasonlét latunk Magyarorsza-
gon is, ahol az egyik legalacsonyabb az eurohitelek ara,
ugyanakkor messze a legnagyobb az dllomany visszaesése.
Kivételnek szamit viszont Lengyelorszdg, ahol a felarak ala-
csonyan maradtak és a hiteldllomény sem esett drasztikusan

vissza.

A hazai devizédban t6rténd hitelezést nézve nehéz sszefiig-
géseket taldlni, azonban érdemes kiemelni Litvaniat. A balti
orszdgban a véllalati hitelek a magyarral azonos mértékben
estek vissza, azonban ez a drasztikus csékkenés kizardlag a
hazai devizdban (litas) denomindlt hiteldllomanyban kovet-
kezett be. A litvan jegybank 2010-es stabilitisi jelentése
szerint ez a litasban denominilt hitelek kamatainak 2009
eleji jelentds megugrdsa miatt kovetkezett be, tehdt a ban-
kok 1ényegében kidraztik a litashiteleket a piacrél. A bankok
a kamatfeltételek mellett — a kés6bb bemutatandé hitelezési
felmérés szerint — a nem 4rjelleg feltételeiket is 1ényegesen
szigoritottdk. A litasban folytatott hitelezést l1ényegében
megsziintet§ drasztikus banki kinalat-visszafogds mogott
azok a félelmek hiizédhattak meg, hogy Litvanidnak fel kell
adnia az eurbhoz rogzitett 4rfolyamrendszerét, ami a
litasban denominélt hitelek elinflilédasihoz vezetett volna
a bankok szempontjabdl nézve.”

A NEM ARJELLEGU KiNALATI TENYEZOK

Ami a nem drjellegli tényezSket illeti, a KKE-régionak
abban az 6t orszdgaban, ahol késziilnek hitelezési felméré-
sek,® a véllalatihitel-feltételekre vonatkoz6 indikatorok igen
hasonléan alakultak: gyakorlatilag 2007-t81 egyre erdtelje-
sebb szigoritdsi hulldim figyelhetd meg valamennyi orszag-
ban, amely 2008 végén tetdzik, azéta pedig a szigoritds
enyhébb mértékben folytatédik (4. dbra). A bemutatott 6t
orszag kozil Litvdnidban, Lettorszagban és Magyarorsza-
gon a bankok széleskor(ien jeleztek szigoritasokat, ami lat-
sz6lag osszhangban 4ll a villalati hitelezés visszaesésének

mértékével.

Ezzel szemben Romdanidban és Lengyelorszidgban, amelyek a
legkisebb visszaesést mutaté orszagok kozott taldlhatdk, a
bankok lényegesen kisebb aranya jelzett szigoritist. Az 4r

alakuldsiban nem lehetett biztosan meghatarozni, hogy az

4, abra

A vallalati hitelezési sztenderdek valtozasa
(a szigoritdst és az enyhitést jelzd bankok ardnydnak kiilonbsége)
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Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: Az dbra a szigoritds/enyhités mértékét nem mutatja. Az dbra a
kiilonbséget mindig az el626 negyedévhez viszonyitva mutatja, a hitelezési
feltételek szintje ismeretlen.

alacsony kamatszint és erdteljes visszaesés negativ kindlati
vagy keresleti sokk eredménye. A hitelezési felmérés azonban
Litvanidban, Lettorszdgban és Magyarorszagon megerdsiti a
nem drjellegd hitelezési korlatok dontS szerepét alacsony
kamatszint mellett, és azt sugallja, hogy a banki hitelkinalat

alakulasa erGs befolyassal volt a véillalati hitelezésre.

A KERESLETI OLDAL A HITELEZESI
FELMERES ALAPJAN

A hitelezési felmérések a keresleti oldalon sokkal kevésbé
mutatnak egységes képet, mint a hitelkinalatnél. Lengyelor-
szdgban a vilsag alatt nem észleltek érdemi csokkenést a
keresletben, vagy inkdbb novekedést tapasztaltak (1. tabla-
zat), ami 6sszhangban van a hiteldllomanyok és a makrogaz-
daséagi teljesitmény alakuldsaval. A tobbi orszdgban szintén
mérséklddott a véllalatihitel-kereslet. Magyarorszagon
viszont a valsig idején negyedévrdl negyedévre névekedett a
hitelek iranti kereslet, elsGsorban a forgéeszkozhitelek irdnt,
mig a hosszi lejarattd hitelek kereslete csokkent. Ez arra
utal, hogy a kereslet nem jatszott domindns szerepet a hitel-
allomanyok alakuldsdban, mivel a forgéeszkozhiteleknél is
szamottevs volt a hiteldllomany-cs6kkenés. A jelenségre

magyarazatot adhat, hogy a valsig eldtti idGszakban

7 A devizaban nyujtott hiteleknél ilyen veszély azért nem fenyegetett, mert a litvan szabalyozas — a magyarral ellentétben - a régzitett arfolyamrendszer miatt nem

teszi kotelez6vé a bankok szamdra az europozicidjuk fedezését.

8 A hitelezési felmérésekben a hitelezési vezetdk a sajat bankjuk szemszgébdl valaszolnak a keresleti/hitelezési feltételek alakulasardl feltett kérdésre, tehat nem egy
altalanos értékelést adnak a piacrol. Meg kell jegyezniink, hogy a hitelezési felmérés adataibol nem lehet a keresleti/hitelezési feltételek szintjére vagy a valtozas
mértékére kovetkeztetni, mivel az csak kvalitativ véltozasokat mutat. Az orszagok kozotti 6sszehasonlitast ezért fenntartasokkal kell kezelni.
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1. tablazat

A hitelkereslet relativ alakulasa a hitelezési felmérések alapjan

Orszagok 2007-2008. 1. n.év 2008. I1. félév 2009 2010. 1. félév

Lengyelorszag Novekedés Novekedés Stagnalas Novekedés
Litvania Novekedés Csokkenés Csokkenés Csokkenés
Roméania - Novekedés Csokkenés Csokkenés
Szlovékia Novekedés Csokkenés Csokkenés -
Lettorszag Stagnalas Csokkenés Csokkenés -

Teljes vallalati Stagnalas Novekedés Novekedés Novekedés
Magyarorszag

Beruhdzasi hitel - Csokkenés Csokkenés Novekedés

Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: A tablazat a novekedés/csokkenés mértékét nem mutatja. A kiilonbséget mindig az el6z6 negyedévhez viszonyitva mutatja, a kereslet szintje

ismeretlen.

Magyarorszagon a gyenge gazdasdgi teljesitmény miatt stag-
nalt a kereslet, mig mas régiés orszdgokban, ugyanebben az
id@szakban a j6 gazdasagi teljesitménynek koszonhetSen
folyamatosan nétt. Ebbé] arra kovetkeztethetiink, hogy més
régids orszagokban egy magas keresleti szintrgl éreztek
csokkenést a bankok. A hitelezési felmérés sajitossagaibol
ad6ddan, paradox médon kindlati korldtok is magyarazhat-
jak a keresletnovekedést Magyarorszdagon. A kinalati korlat
megléte vagy erGsodése esetén ugyanis a vallalat kénytelen
tobb bankhoz is fordulni, hogy hitelhez jusson, igy ezek a
bankok keresletélénkiilést érzékelnek.

A MAKROGAZDASAGI TENYEZOK
ALAKULASA A REGIOBAN

A fejlett orszagokban kialakuld recesszié gyorsan atgy(rd-
zott a tobbnyire kis, nyitott kelet-kdzép-eurdpai gazdasi-
gokba is. A vallalatok elhalasztottak beruhédzasaikat, illetve
csokkentették termelési aktivitasukat, ami természetszerii-
leg vezetett a hitelkereslet mérséklédéséhez. Az egyetlen
kivételnek a lengyel gazdasdg tekinthetd, ahol a régiéban
egyediiliként 2009-ben is novekedett a GDP, ami fGleg
annak tudhat6 be, hogy Lengyelorszag kevésbé nyitott gaz-
dasdg, viszont elegendGen nagy belsd piaccal is rendelkezik.
A recesszié mértékét mutaté 2009-es GDP-visszaesés, és a
véllalati hiteldllomanyok valtozdsa kozott makroszinten is
latszik lazabb kapcsolat (5. dbra), illetve hasonlé egyiittmoz-
gést latunk az ipari termelés valtozdsaval és az exportdina-
mikaval is. Eszerint a legnagyobb hiteldllomany-visszaesést
elszenvedd orszdgok kozott vannak a balti allamok, ahol a
legmélyebb volt a recesszid, mig a kisebb hitelallomany-
visszaesést mutaté orszagok kozott van a 2009-ben is novek-
vG Lengyelorszig. Szembetling, hogy az 4j tagillamokban
szamottevs szords van a hiteldllomdnyok és a gazdasigi
novekedés alakuldsdban, szemben az eurozénéval, ahol agy

5. abra

A hitelallomany alakulasa (arfolyamsziirt) és a GDP
alakulasa kozotti kapcsolat az eurozéonaban és a
KKE-régioban

A vallhitel-adllomany 2010. janius
(2008. okt.=100)
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Forrds: Eurostat, EKB, Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: Csehorszdg esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési
hatdst a kiilfoldi hitelek és banki hitelek kozott.

tinik, hogy a gazdasigi névekedésen keresztiil megragadott
hitelkereslet jelentéktelen szerepet jitszott a hiteldlloma-
nyok alakuldsiban.

Néhény orszdg esetében azonban a makrogazdasigi funda-
mentumok nem adnak kielégit6 magyarazatot a hitelallo-
maény visszaesésének mértékére. Magyarorszdgon — a koze-
pesen nagy recesszi6 ellenére — példaul a balti allamokéhoz
hasonlé mértékben esett vissza a védllalatok hiteldllomanya,
rdaddsul nalunk 2010 els6 felében is jelentds a hitelallomany
visszaesése, pedig akkor mar javultak a makrogazdasagi

koriilmények.” Ezzel szemben Romdnidban és Bulgaridban

9 Magyarorszagon nem lehet a banki hitelt felvalto csatornak helyettesitési hatasarol beszélni, mivel regiondlisan aktiv véllalatok kiilféldrél felvett, majd més orszagba
atutalt hitelei novelték mind a forrds, mind az eszkoz oldalon a vallalatok teljes hitelallomanyat.
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— a hazaihoz hasonlé mértékd recesszi6 ellenére — sem
tapasztalunk hasonléan radikélis visszaesést a hitelezésben,
noha ebben valamilyen mértékben a mar jelzett statisztikai

problémak is szerepet jatszanak.

Osszefoglalva, a keresleti indikatorok alapjan gy ténik,
hogy a tobbi régids orszdgban a hiteldllomanyok visszaesé-
sében a hitelkereslet is jelent§s szerepet jatszhatott (Litvani-
dban a hazai devizdban denomindlt hitelek esetén negativ
kindlati sokk tortént, de a teljes hitdllomdnyban tortént
visszaesésben a kereslet visszaesése is jelentds szerepet jatsz-
hatott). Ezzel szemben Magyarorszdgon a hitelkereslet ala-
kulédsa kevésbé tiinik relevansnak a hiteldllomany visszaesé-
sében, ami inkdbb arra utal, hogy a kinalati korlatok voltak
— régids dsszehasonlitdsban — er&sebbek.

A KINALATI KORLATOK LEHETSEGES
OKAI

A régiés bankok hitelkindlatdnak az elemzését lényegesen
megneheziti, hogy a bankrendszer jelentSs része kiilfoldi
anyabankok irdnyitdsa alatt 4ll, illetve t6kéjét és tobbnyire a
kiilfsldi finanszirozas jelentSs részét is az anyabankoktdl
szerzi. Vagyis az anyabankok kockédzatvéllalasi hajlandésagé-
tél és hitelezési képességétsl fiigg mind a lednybankok —
kiilsnbozd indikatorokkal viszonylag j6l megragadhaté —
hitelezési képessége, mind pedig — a szubjektivebb — hitelezé-
si hajland6sdga is. Mig a hitelezési képességnél még vala-
mennyire elkiilonithetSk a lednybanki és anyabanki elemek
(a pénziigyi mutatdk alapjn), addig a hitelezési hajlandésag-
nél a csoportirdanyitds miatt ez lényegében lehetetlen, és — a
csoportszintl tGke- és erdforras-allokacié miatt — jelentSs
nehézséget okoz a lednybanki hitelezési képesség elkiilonité-
se az anyabank hitelezési hajland6sdgitdl is. Ez utébbi prob-
1émat jol érzékelteti a bankrendszerek tSkeelldtottsaga és a
véllalati hitelezés visszaesése kozotti kapesolat. Az adatok
ugyan azt mutatjik, hogy magasabb volt a banki tGkeelldtott-
sdg (2. tablazat) azokban az orszagokban (példdul Roménia-
ban és Bulgariaban), ahol a mérlegstatisztikikban kimutatott
vallalati hitelezés nem, vagy csak kevésbé esett vissza, de az
ok-okozati kapcsolat nem egyértelmd. Elképzelhetd, hogy a
jobb t6kehelyzet szerepet jatszott abban, hogy ezekben az
orszidgokban a bankok kevésbé fogtik vissza a hitelkinalatu-
kat, de az is lehetséges, hogy az anyabankok azért allokaltak

ide tobb t8két, mert itt tobbet akartak hitelezni (vagy felké-
sziiltek a véllalatihitel-dllomanyok — a méar emlitett szabalyo-
z4si okokbdl térténd — novekedésére).!0

A hitelezési képesség leanybanki oldalat vizsgilva viszont
agy tlinik, hogy az alacsonyabb hitel-betét mutatéval ren-
delkezd bankrendszerekben kevésbé esett vissza a villalati
hitelezés (6. dbra), mig Magyarorszagon és a balti dllamok-
ban — ahol az alacsony betétiallomany és magas hiteldinami-
ka miatt a hitel-betét mutat6 jéval meghaladta a 100 sz4za-
lékot!! — nagyobb volt a kényszer az eszkozoldali alkalmaz-
kodésra. A belsd forrdsok szerepe anndl is ink4bb felértéke-
16dott a valsag soran, mivel a régié orszagaiban — Lengyel-
orszag és Magyarorszig kivételével — 2008 oktdbere 6ta a
kiilfoldi forrasok kidramldsa volt tapasztalhaté (4. tabla-
zat).!? A balti orszdgokban ennek mértéke 6sszhangban volt
a belfoldi maganszektornak nydjtott hitelek dllomanycsok-
kenésével. Bulgaridban és Romdnidban azonban a kiilfoldi
forrdsok csokkenése nem érintette olyan érzékenyen a ban-
kokat, mivel a kidramlast a hazai betétek novekedése rész-
ben ellensulyozta.

Magyarorszag helyzete itt els6 rdnézésre paradox, mivel
annak ellenére, hogy nem tértént kiilfoldi forraskidaramlas a
bankrendszerbdl, a vallalatihitel-dllomany visszaesése joval
meghaladta a tobbi régiés orszagét. Ennek oka azonban
technikai jelleg(: a hazai bankok a valsdg sordn a swappiaci

csokkentették a  kiilfolddel

swapéllomdnyukat, igy a kiilf6ldi anyabankok — a magyar

zavarok miatt szembeni
bankok igen magas forintlikviditdsa ellenére — nem tudtdk
csokkenteni a lednyaiknal elhelyezett devizaforrasok allo-
ménydt, mivel ez a hazai bankok mérlegen beliili devizapo-
ziciéjanak nyildsahoz vezetett volna.'> A magyar bankrend-
szer mérlegében tehdt a maganszektorral szembeni hitelek
csokkenését — a tobbi régids orszagtdl eltérden — nem a for-
rasoldalon (jelentds részben a kiilféldi forrdsokban) beko-
vetkezett csokkenés egyenlitette ki, hanem féleg a jegybanki
kotvények emelkedése az eszkdzoldalon (jelentds forintlik-
viditast eredményezve).

A bankok hitelezési hajlandésdgira dttérve mdar nincsen
értelme szétvalasztani az anyabankok, illetve a leAnybankok
hajlandésagat a csoportalapd irdnyitds miatt. A Lehman
Brothers sszeomldsa utdn a hitelezési hajlanddségot alapve-

10 Ami a hitelezési képesség anyabanki oldalat illeti: az egyes orszagok kdzétt nem latszanak jelentés kiilonbségek az anyabankok pénziigyi mutatéi kozott (2. tablazat).
Az anyabankok &tlagos Tier 1 ratdja a legtobb orszagban 10 és 10,5 szazalék kozott szérédott, egyediil Lettorszagban és Litvanidban volt 10 szézalék alatt 2009-ben.
1 Rdadasul ezen orszagokban a devizahitelek aranya is jelentés, ami noveli a sériilékenységet.

12 Csehorszagban és Szlovakiaban ez a hatas kevésbé jelents, mivel elenyészé a kilfoldi forrasok szerepe a bankok finanszirozasaban, amit az is jol jelez, hogy a hitel-

betét mutaté ebben a két orszagban 100 szazalék alatt van.

'3 A devizahitelezés miatti nyitott devizapoziciojukat ugyanis a magyar bankok - a régzitett arfolyamrendszerben miikédé tarsaiktol eltéréen — nagyrészt a swappiacon
fedezték. igy a magyar bankrendszer kiilféldi devizaforras-igénye valéjaban sokkal magasabb volt a valsag elétt, mint amit a mérlegstatisztikak mutattak (a swapok
mérlegen kivili tételeknek szdmitanak). A valsagot kovetden a kiilféldiek forintigénye azonban lecsokkent, igy a magyar bankok nehezebben talaltak olyan kilfoldi
partnert, amelyik forint ellenében hajlandé lett volna devizat swapolni. Emiatt a hazai hitelintézetek csokkentették a swapallomanyukat. Ezt a csokkenést is figye-
lembe véve tehat a magyar bankok kiilfoldi devizaforras-alloméanya — a régios orszagokhoz hasonléan - szintén csokkent.
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6. abra

Az adott orszagok netto kiilso eladosodottsaga, illetve hitel-betét mutatéja, valamint
a vallalatihitel-allomany alakulasa (arfolyamsziirt) k6zo6tti kapcsolat a KKE-régiéban

A vall.hitel-dllomany 2010. m&jus
(2008. okt. =100)
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Az orszag nett6 kiilss addssdga
a GDP aranyéban, % (2008)

Forrds: Nemzeti jegybankok, IFS, Eurostat.

A vill.hitel-dllomany 2010. m4jus (2008. okt.=100)
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Megjegyzés: Csehorszdg esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési hatdst a kiilfoldi hitelek és banki hitelek kozott.

t6en a kockazatoktdl valé félelem hatdrozhatta meg. Bar
Litvinidban és Lettorszagban a régids 6sszehasonlitdsban is
igen stlyos hitelveszteségek hozzajarulhattak a vallalati hite-
lezés jelentSs visszaeséséhez, a tobbi orszagnal érdekes
moédon nem ldtszik kapcsolat a hiteldinamika, illetve a
portféliomindség vagy a portfélioromlds iiteme kozott
(2. tablazat). Vagyis latszé6lag nincs erds osszefiiggés a ban-
kok kockazatvallaldsi hajlandésiga és a mar ténylegesen
elszenvedett banki veszteségek kozott. Ugy tifnik, hogy a
kockédzatok érzékelése a kiilfoldi befektetSk és tulajdonosok
szamdra az adott orszdg gazdasidganak sériilékenységével és
kiils§ forrdsokra valé rdutaltsigaval kapcsolatos altaldnos
(szubjektiv) félelmek hatarozhattdk meg, amit az orszag
nett6 kiils¢ adéssaga ragad meg a legjobban (6. dbra). Ez
egyuttal ravildgit arra is, hogy a magyar bankok és a gazda-
sdg kockézati megitélését az dllamhaztartis jelentds elad6-
sodottsiga is szimottev&en ronthatta.

KOVETKEZTETESEK

Ahogy azt a régiés jegybanki jelentések is megemlitik, a
hiteldllomanyok és a hitelezés névekedési litemének vissza-
esésében mind a kereslet, mind pedig a szigortubb hitelezési
politika miatt a kinalat is kozrejatszott. Ezen tilmenden a

kereslet és kindlat szerepét nehéz azonositani és szimszer(-

siteni. Elemzésiinkben — aggregalt statisztikdkat és egyszerd
elemzési keretet hasznalva — kisérletet tettiink annak megél-
lapitdsdra, hogy régios Osszehasonlitisban mely orszagok-
ban lehetett er@sebb a hitelkinalati korlat a csokkend keres-
leten feliil. A keresletre és kindlatra hat6 tényezGk és a
hitelezési felmérések vizsgdlata alapjan azt mondhatjuk,
hogy azokban az orszigokban, ahol a vallalati hitelek allo-
manya nagyobb mértékben esett vissza, ott a banki hitelki-
nélati korlatok is nagyobb szerepet jatszottak ebben. Ugy
tlinik, hogy a bankok kindlati viselkedése az orszag kiilfoldi
forrasokra val6 rautaltsdgaval és sériilékenységével fligg
Ossze, amely egyardnt negativan hatott a kockazatvallalasi
hajlanddsdgra (a magas nett6 kiilsé eladosodottsdg miatt) és
a hitelezési képességre (a magas hitel-betét mutaté miatt).
Eszerint minél nagyobb volt egy orszag nett6 kiils§ eladéso-
dottsdga, a kulfoldi finanszirozok, tulajdonosok annal
kisebb hajlandésagot mutattak az adott orszigok bankjai-
nak — és ezen keresztiil villalatainak is — forrasokkal térténd
tovabbi elldtdsara. Ez kiilonosen igaz lehetett Magyaror-
szagra, ahol a hitelezés csokkenése joval nagyobb mértéki
volt, mint amit a régiés 6sszehasonlitds alapjan a redlgazda-
sagi recesszié indokolni latszik, illetve a hitelezési felméré-
sek altal jelzett véllalatihitel-kereslettel 6sszhangba lehetne
hozni. Igy feltehetSen Magyarorszagon a hitelkinalat beszii-
kiilése nagyobb mértékben jirult hozz4 a villalati hitelek
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csokkenéséhez. Ennek kovetkeztében az alacsony kamatfel-
ar és nagy hiteldllomany-visszaesés arra utal, hogy a kinala-
ti korldtok miatt a kockédzatosabb tigyfelek nem, csak a
nagyon j6 hitelképességii vallalati tigyfelek jutnak hitelhez.
Az altalunk alkalmazott elemzési keretek azonban a pontos
mértékek (illetve hatdsok) meghatirozasira nem alkalma-
sak, illetve a régiés adatok kozotti dsszehasonlithatésagi
problémék és statisztikai torzitdsok miatt az eredményeket
kell§ 6vatossiggal kell kezelni.
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A VALLALATI HITELEZES VISSZAESESE MAGYARORSZAGON ES A KELET-KOZEP...

MELLEKLET

2. tablazat

Bankrendszeri adatok 2009 végén

Hitel/betét ROA Tier 1 rata Tier 1 rata NPL NPL-valtozas
(anyabankok) 2008-2010. majus
Bulgaria 126 1.1 17,5 10,6 8,2 9,0
Csehorszag 75 14 17,2 10,3 57 2,8
Magyarorszag 143 1,7 11,9 10,4 74 4,4
Esztorszag 190 -3,4 9,4 10,4 41 2,8
Lettorszag 255 -4,0 10,8 8,6 19,6 15,2
Litvania 169 -39 8,0 9,4 4,6 14,7
Lengyelorszéag 105 0,8 12,1 10,0 8,0 4,7
Romania 118 0,5 12,9 10,0 11,6 9,2
Szlovakia 87 0,5 11,6 10,4 54 4,0
Eurozéna 107 0,2 10,1 - 4,2 2,0

Forrds: EKB, Autonomous Research, Bankscope.

Megjegyzés: NPL az dtlag alatti, kétséges, rossz hiteleket jelenti a teljes hiteldllomdnyhoz (vdarbaté veszteség keletkezik a hitelen). Kivételek: Szlovdkidban

a 90 napon til lejdré hiteleket tartalmazza. Bulgdridban olyan hiteleket tartalmaz, amelyen veszteség keletkezett vagy dtstrukturdltdk.

3. tablazat

Hitelaggregatumok 2009 végén

Vallalati banki Vallalati teljes Devizaalapu hitelek Devizaalapu hitelek Atlagos
hitelallomany a GDP | hitelallomany a GDP aranya a vallalati aranya a hitelallomany-
szazalékaban szazalékaban szegmensben maganszektorban novekedés
(2007-2008)
Bulgaria 46 120 75,3 58,1 49,6
Csehorszag 21 41 18,1 82 15,2
Magyarorszag 27 67 57,7 64,5 14,9
Esztorsza’g 52 47 91,5 86,9 15,9
Lettorszag 50 75 94,4 92,2 23,2
Litvania 35 46 74,9 73,4 24,0
Lengyelorszag 15 36 23,7 32,8 25,3
Romania 20 48 59,5 60,3 33,7
Szlovakia 22 28 2,4 11 171
Eurozoéna 52 74 n.a. n.a. 10,0

Forrds: EKB, Eurostat, nemzeti jegybankok.
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4. tablazat

A KKE-régié bankrendszereinek forrasoldala

Kiilfoldi forras/ Kiilfoldi forras/ Kiilfoldi forrasok Maganszektor Maganszektor Maganbetétek
teljes forras teljes forras aranyanak betét/teljes forras | betét/teljes forras aranyanak
(2008) (2010. jun.) valtozasa (2008) (2010. jan.) valtozasa
(szazalékpontban) (szazalékpontban)
Bulgaria 26,2 19,8 -6,4 529 55,7 2,8
Csehorszag 9,8 8,1 -1,7 55,9 58,8 29
Magyarorszag 254 26,1 0,7 35,8 35,2 -0,6
Esztorszag 43,4 40,5 -3,0 34,4 38,6 4,2
Lettorszag 58,6 49,3 -9,3 23,8 26,5 2,7
Litvania 45,8 36,3 -9,5 38,3 42,5 4,2
Lengyelorszag 14,9 15,6 0,7 52,9 54,5 1,6
Romania 29,7 26,3 -34 44,2 46,6 2,4
Szlovakia 4,6 39 -0,7 52,4 61,9 9,5
Eurozéna 15,0 13,7 -1,3 29,3 31,6 2,3

Forrds: EKB, nemzeti jegybankok.
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