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A mikroadatokon végzett elemzésiink azt mutatja, hogy a vallalati szektorban is jelentGs méretet 6lt6tt a fedezetlen devi-
zahitelezés. A nettd devizabevétellel nem rendelkezé devizahitelesek jelentés sulyt képviseltek a valsdg elétt. A vdlsdg
alatt - az drfolyam-leértékel6dés kovetkeztében - a devizahitelesek relativ értelemben rosszabbul teljesitettek. Nagyobb
mértékben nétt a csédvaloszintiségiik, beruhdzdsaik erételjesebben estek vissza, és a hitelpiacrdl is jobban kiszorultak.

Az 1990-es évek mély recesszioval parosulo pénziigyi valsa-
gai az arfolyam-leértékelédésnek egy sajatos mechanizmu-
sara, az Ugynevezett mérleghatasokra hivtak fel a figyel-
met. A harmadik generacios valsagmodellek szerint a
maganszektorokban meglévo devizakitettségek novelik egy
arfolyamvalsag koltségeit, és szlkitik a monetaris politika
mozgasterét. Ha példaul a vallalatok jelentds része deviza-
ban addsodott el, az arfolyam leértékelddése jelentdsen
emeli az érintett vallalatok addssagterhét, ezaltal rontva a
profitabilitasukat, illetve a mérlegiiket, ami a beruhazasok
visszaeséséhez vezethet. Ha a hitelkérelmek elbiralasakor a
bankok figyelembe veszik a vallalat értékét is, a rosszabb
mérlegl vallalatok csak kedvezétlenebb feltételek mellett,
vagy egyaltalan nem jutnak hitelhez. Ezért a beruhazasok
alacsonyabbak lesznek. Vagyis a leértékelédés hatasara
csokkenhet a kibocsatas.?

A devizaban valo eladdésodottsag azonban énmagaban nem
feltétlenul vezet alacsonyabb kibocsatashoz. A vallalatok
egy része ugyanis exportal, a gyengébb arfolyam pedig az
exportbevételeket is emeli. Ezért nem onmagaban a devi-
zahitel-allomany nagysaga a meghatarozo, hanem hogy
ennek mekkora része fedezetlen. Fedezetlen devizakitett-
ségrol akkor beszélhetiink, ha a vallalat nettd devizaeszko-
zeinek allomanya nincs 6sszhangban a vallalat varhato
devizabevételeinek netto jelenértékével.

Talan a devizahitelezés és a fedezetlen devizakitettség
kozti kilonbség magyarazhatja, hogy a lakossagi devizahi-
telezés, oOsszevetve a vallalatival, lényegesen nagyobb
figyelmet kapott az elmult idészakban. A haztartasok nem,
vagy csak csekély mértékben rendelkeznek devizabevéte-
lekkel. A vallalati szektornak viszont jelentds exportbevéte-
le van, ami természetes fedezetiil szolgal a devizahitelek
mogott. Ezért azt varjuk, hogy egy leértékelédés kevésbé
érintené negativan a vallalati szektort, mint a haztartaso-
kat. Mig a lakossag esetében az aggregalt statisztikak tiikro-
zik a probléma sulyat, a vallalatok esetében ezek kevésbé
informativak. A fedezetlen devizakitettségek és a mérleg-
hatasok sulya ugyanis attol fiigg, hogy mekkora a természe-
tes fedezettel (vagyis nettd exportbevétellel) nem rendel-
kez6 devizahitelesek részaranya, makrogazdasagban betol-
tott szerepe. Ez viszont csak vallalati szint(i adatok alapjan
vizsgalhato.

Egy ilyen elemzésre nyilt lehetéségiink tobb adminisztrativ
adatbazis Osszeflizésével. Az Gsszekapcsolt adatbazis 2004-
tol 2010-ig tartalmazza a kettés konyvelés( vallalatokat.
Ismertek a vallalatok mérlegadatai, hiteleinek devizameg-
bontasa, exportbevételei és importkiadasai is. Ez lehetévé
teszi, hogy viszonylag nagy pontossaggal hatarozzuk meg a
fedezetlen devizakitettséggel rendelkezé vallalatokat.3

A fedezetlen devizakitettség a monetaris politika szem-
pontjabol is fontos téma. Egyrészt normal idszakokban

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" A cikk az MNB Working Papers 2012/8-as szam alatt korabban megjelent tanulmany alapjan késziilt. Lasd Endrész et al. (2012).

2 A fedezetlen devizahitelekrél lasd még Eichengreen et al. (2003), Ranciére et al. (2010).

3 Az adatbazisok, a tisztitasi és Gsszekapcsolasi folyamat leirasahoz lasd az Endrész et al. (2012) tanulmany ide vonatkozo fejezetét, illetve fliggelékét.
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1. tablazat
Fedezetlen devizahiteles csoportok meghatarozasa

Devizahitel Forinthitel Nincs hitel
netto exportor
netto6 importdr fedezetlen >
nem kiilkereskedd fedezetlen

gyengiti a monetaris transzmisszio arfolyamcsatornajat: a
fedezetlen devizakitettség mérsékli a lazabb monetaris
politika élénkité hatasat. Masrészt, amikor nagyobb arfo-
lyamsokk éri a gazdasagot, a mérleghatasok jelentdsen
korlatozhatjak a monetaris politika mozgasterét. A vallalati
kitettség mértékétdl, a bankszektor helyzetétdl, az arfo-
lyamsokk nagysagatol és még szamos mas tényezotol fliggd-
en egy monetaris lazitas akar kontrakciossa is valhat. Kiilo-
nosen akkor, ha a bankszektor is érintetté valik, és emiatt
jelentGsen romlik a hitelezési képessége.

A cikk els6 részében definialjuk, hogy mely vallalatokat
tekintjik fedezetlen devizahiteleseknek. Megvizsgaljuk e
vallalatok jellemzGit és makrogazdasagi sulyukat. Végiil
leiro statisztikdk segitségével megmutatjuk, hogy miként
alakult e cégek teljesitménye a valsag alatt.

Egy vallalat devizakitettsége megjelenhet eszkdzok, forra-
sok, bevételek, kiadasok formajaban. Ha ezek nem fedezik
egymast, a cégnek arfolyamkitettsége van, vagyis az arfo-
lyamvaltozas befolyasolja a cég mérlegét, jovedelmezisé-
gét, piaci értékét. Tipikusan a devizahitelekkel szemben
allnak exportbevételek és importkiadasok. Amennyiben a
devizahitelek értéke meghaladja a varhato (nettd) deviza-
bevételek jelenértékét, a vallalatnak fedezetlen kitettsége
van, ami leértékelddés esetén okoz veszteséget.

A gyakorlatban nehezen meghatarozhato a nettd kitettség
mértéke, mert allomanyi és flow jellegli adatokat kell
osszehasonlitsunk, raadasul a jovébeli devizabevételekrél
csak feltevéseink lehetnek.* Ezért egy ettél némileg eltéré
definiciot alkalmazunk, a kitettség pontos mérése helyett
kategoriakat hozunk létre. Fedezetlen kitettségrél akkor
beszéliink, ha egy vallalat rendelkezik devizahitellel, de
nem rendelkezik nett6 devizabevétellel - azaz nettd impor-

tor, vagy egyaltalan nem vesz részt a nemzetkozi kereske-
delemben (1. tablazat).>

Egy leértékel6dés ezt a két csoportot egyértelmien negati-
van érinti. A gyengébb arfolyam néveli a hitelterheiket
(mérleghatas), és a leértékelédés versenyképességet noveld
hatasa sem jelentkezik ezeknél a csoportoknal. S6t a netto
importéroknek még noveli is az importkiadasok forintban
kifejezett értékét.

A gyengiilé arfolyam a nettd exportdéroket is sujtja, ameny-
nyiben van devizahiteliik, bar esetiikben ezt ellensllyozzak
a versenyképességi hatasok. A ketté ereddje feltehetéen
pozitiv, de mérleghatasrodl naluk is beszélhetiink.

A fedezetlen devizakitettséggel rendelkezd vallalatokon
beliili megkilonboztetés azért is fontos, mivel a nemzetko-
zi kereskedelem irodalmaban jol dokumentalt, hogy lénye-
gesen jobbak a nemzetkozi kereskedelemben részt vevo
vallalatok, azaz az import6r és nem kereskedé vallalatok
atlagos jellemz6i jelentésen kiilonboznek.® Raadasul az
elmult években a kiilsé és belfoldi kereslet eltéréen alakult,
ezért adott kiilkereskedelmi kategdrian belil érdemes
Osszehasonlitani a devizahiteles vallalatokat a tobbivel.
Mivel a hiteles vallalatok is lényegesen jobbak a hitellel
nem rendelkezé vallalatoknal, ezért megkiilonboztetjik a
forinthitellel rendelkezé vallalatokat is. Ez a kategorizalas
- nemzetkozi kereskedelem, illetve hitel szerinti csoportok
- segit abban, hogy a devizahitelesek teljesitményének
értékelésekor a megfeleld kontrollcsoporthoz hasonlitsunk.

A tovabbiakban attekintjik a fedezetlen devizakitettséggel
rendelkezé vallalatok atlagos jellemzéit. Vizsgaljuk a valla-
latok méretét, atlagos eladosodottsagat, a kiilfoldi tulajdon
részaranyat és a teljes tényezo termelékenységet (TFP). Az
1. és 2. abrak alapjan azt mondhatjuk, hogy a devizahitele-
sek altalaban nagyobbak, valamivel termelékenyebbek és
jobban el vannak adoésodva, mint a kontrollcsoport (adott
kereskedelmi csoporton beliil a forinthitelesek). Az ossze-

456t a vallalatok devizakitettségét befolyasolja az altaluk kotott derivativ poziciok, pl. forwardiigyletek allomanya is. A forwardpoziciok allomanya
egyrészt toredéke a devizahitelekének, masrészt nem all rendelkezésre vallalati szinten.
5 Erdemes megjegyezni, hogy a nettd import6r csoport a definicio szerint tartalmaz olyan vallalatokat is, amelyek egyébként stabil exportdr vallalatok,

de adott évben kevesebbet exportaltak, mint importaltak.
6 A magyar vallalatokrol lasd Békés et al. (2011).
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1. abra
Atlagos jellemzék: kiilfoldi tulajdon és foglalkoztatas

Kiilfoldi tulajdon aranya . Foglalkoztatas
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2. abra
Atlagos jellemzdk: termelékenység és eladésodottsag
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Devizahiteles Forinthiteles

vetésbdl azonban az is latszik, hogy jelentds kiilonbségek
vannak a kiilkereskedelmi, illetve hitelstatus mentén is. Ha
egy cég kiilkereskedd, illetve van hitele, akkor sokkal
nagyobb és termelékenyebb, mint a csak belfoldre terme-
6k, illetve hitel nélkiil gazdalkoddok. Ezenkiviil a kiilkeres-
kedelemben részt vevék esetében jellemzobb a kilfoldi
tulajdon.
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A kiilfoldi tulajdon aranya joval magasabb az exportalok és
importalok korében. A hitelstatus szerinti vizsgalddas a kiil-
foldi tulajdonban évék sajatos finanszirozasi preferenciait
mutatja. A legmagasabb a kiilfoldiek aranya azon vallalatok
kozott, akik hitel nélkil mikodnek, masodik legmagasabb az
aranyuk a devizahiteleseken beliil, és legkevésbé a forinthi-
tellel rendelkez6 vallalatokra jellemz6 a kiilfoldi tulajdon.



Foglalkoztatottsag tekintetében a devizahiteles, illetve
exportalo vallalatok a legnagyobbak. Oket kovetik az
importalok, illetve a forinthitelesek.

A termelékenységet méré mutatd esetében inkabb a kiilke-
reskedelmi status a meghatarozo, mivel a jelentds kiilonb-
ségek a nemzetkozi kereskedelemben részt vevé, illetve
nem részt vevo vallalatok kozott vannak, bar a hitellel
rendelkezé vallalatok atlagos mutatoi is nagyobbak, mint a
hitel nélkiil mikodoké.

Az atlagos eladosodottsag jellemzéen magasabb a devizahi-
telesek korében. Ez nem meglepd, hiszen a forint- és devi-
zahitelek kozotti kamatkulonbozet miatt a devizahitelek
nagyobb eladdsodottsagot engedtek meg.”

Makrogazdasagi szempontbdl egy arfolyam-leértékelédés
realgazdasagi hatasa fligg attdl, hogy a fedezetlen devizaki-
tettség a vallalatok mekkora korét érinti. Ebben a fejezet-
ben ezért azt vizsgaljuk meg, hogy a fontosabb makrogazda-
sagi aggregatumokban mekkora az érintett vallalatok ara-
nya. Négy mutatot vizsgalunk meg: a hozzaadott értéket, a
foglalkoztatottsagot, a beruhazast és a hitelt. A kivalasztott
év az utolso valsag elétti év, vagyis 2007.

3. dbra

A 3. dbra mutatja az egyes vallalati csoportok altal képvi-
selt részt - igy a fedezetlen és a fedezett devizahitelesekét
is - a makro aggregatumokban. A fedezetlen devizahitele-
sek részaranya legkisebb a foglalkoztatottak szamaban,
2007-ben nagyjabol 17 szazalék. A hozzaadott érték tobb
mint 20 szazaléka termelddatt ilyen vallalatnal, a beruha-
zasokon beliil 30 szazalékos volt a részesedésiik. Fedezet-
len kitettséggel nem, de mérleghatasoknak kitett csoport-
ként kezelend6 az exportald devizahitelesek kore. Az 6
részesedésiik is jelentds az egyes aggregatumokban. Veliik
egyiitt, vagyis a teljes, mérleghatasnak kitett csoportnak a
részaranya a kibocsatasban és a beruhazasokban is megkd-
zeliti a 40 szazalékot.

Ennél is nagyobb a fedezetlen devizahitelesek sulya a bel-
mintegy 2/3-a ilyen vallalatnal volt 2007-ben, ezek nagyob-
bik része devizahitel volt. A bankok kozvetett, vallalati
fedezetlen devizahitelezés miatti arfolyamkitettsége mére-
tében vetekszik a lakossagi devizahitelezés sulyaval. Koz-
vetleniil a valsag kitorése el6tt a lakossagi devizahitel-allo-
many 3,9 milliard forintot tett ki. Ugyanebben az idGszak-
ban a fedezetlen devizakitettséggel rendelkez6 vallalatok®
birtokoltak 3,5 milliard forintnyi devizaban, tovabba 1 mil-
liard forintnyi forintban denominalt hitelt.'® Vagyis a hazai
bankszektor nemcsak a lakossagi, hanem a vallalati deviza-
hitelezésen keresztil is jelent6s mértékd, kozvetett arfo-
lyamkockazatnak volt kitéve.

A fedezetlen devizahitelesek makrogazdasagi sulya és sulyuk a banki hitelportfolioban

Foglalkoztatas
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7 Nemcsak a kamatkiilonb6zet maradt fenn tartésan a valsag elétt, de a fedezetlen kamatparitas sem teljesiilt. Vagyis az arfolyammozgasok nem

ellensulyoztak a kamatkiilonbozet hatasat.

8 A makrosUlyok megitélésénél érdemes felidézni, hogy a nettd importdr csoport tartalmaz exportdr vallalatokat is.
9 A két adat mas forrasbol szarmazik, az egyik a hitelnyilvantartobdl, a masik aggregalt banki adatszolgaltatasbol. Ezért a kettd csak fenntartasokkal

vethet6 Ossze, de ez a kvalitativ kovetkeztetést nem modositja.

10 A lakossag esetében nincs arra nézve informacionk, hogy az arfolyamkitettséggel rendelkezéknél mekkora volt a forinthitel-allomany.
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Ezek a statisztikdk arra engednek kovetkeztetni, hogy a
leértékelodésnek komoly realgazdasagi hatasai lehetnek,
mivel a gazdasag jelentds része érintett. Kiilon érdemes
kiemelni, hogy a banki hitelportfélioban kiilonésen magas a
leértékelodésnek kitett vallalatok aranya. Emiatt egy leér-
tékel6dés hatasara a bankrendszer hitelezési képessége is
jelent6s mértékben sériilhet. Az ezt kdvetd hitelvisszafogas
pedig érdemben felerdsitheti a leértékelédés kozvetlen
realgazdasagi hatasat (Endrész-Kreko, 2010).

A valsag alatt a forint tobb hullamban, jelentés mértékben,
mintegy 20 szazalékkal leértékel6dott. Az els6 hullam 2008
negyedik és 2009 els6 negyedévében zajlott. Amennyiben a
mérleghatasok miikddtek, azt varjuk, hogy az érintett,
fedezetlen devizahitellel rendelkez6 cégek rosszabbul tel-
jesitettek a leértékelédés miatt. Az adatok valoban ezt
mutatjak. A fedezetlen és altalaban a devizahiteles vallala-
tok nagyobb valoszinliséggel mentek csédbe, erételjeseb-
ben romlott a beruhazasi ratajuk és a hitelhez jutasi valo-
szinliségik.

Az egyes vallalatcsoportok teljesitményében megfigyelt
kilonbségeket tobbféle modszerrel is vizsgaltuk. Egyrészt
elemeztilk a teljesitménymutatok id6beli alakulasat. Itt
megengedtiik, hogy idében valtozzon az egyes csoportok-
ban lévé vallalati minta. A masik megkozelitésnél idében
kotott mintaval dolgoztunk. Azt néztilk meg, hogy 2007-ben
adott csoportba tartozo és abban is maradd cégek teljesit-
ménye hogyan valtozott 2-3 év mullva. Az utobbi megkozeli-
téshez egységes modszertant, Gn. diff-in-diff becslést
alkalmaztunk, ahol a kdvetkezd regressziot becsiiljiik:

9

Yierj = B’Xit + Z é}'TLDijt +vY +uste
j=1

A bal oldali valtozo az i vallalat t idépontbeli kimeneti val-
tozdja - beruhazasi rata, csddvaldszinlség, hitelhez jutas
valoszinlisége. A TLD,, valtozé mutatja az i vallalat ¢ id6-
pontbeli kiilkereskedelem-hitel csoportjat, értéke 1, ha a

vallalat a j csoportba tartozik és 0 egyébként." A modszer
bévebb leirasat lasd Endrész (2012).

Az érdekel benniinket, hogyan valtozott meg a csoportok
teljesitménye 2007-r6l 2009-re, ill. 2010-re. Ehhez elegen-
d6 a §; paramétereket vizsgalni. Ha pl. j a devizahitellel
rendelkezd, kiilkereskedelemben nem érintett csoportot
jelzi, 5; megadja, hogy 2007-hez képest mennyivel csokkent
vagy nétt az adott csoport atlagos beruhazasi rataja, vagy
hitelhez jutasi valoszinlsége. A kiilonb6zé csoportok 3
paramétereinek 0Osszevetésével valaszt adhatunk arra a
kérdésre is, hogy volt-e szignifikans kiilonbség a devizahi-
tellel rendelkez6 cégek és a kontrollcsoport vallalatai
kozott. Bar szamos vallalatspecifikus tényezére kontrolla-
lunk, az eredmények nem feltétleniil jelentenek oksagi
Osszefliggést.

A valsag hatasara a beruhazasok az egész gazdasagban
jelentés mértékben visszaestek. Csupan két vallalati cso-
port éri el 2010-re a valsag el6tti szintet.

Szignifikans kilonbségek figyelheték meg attol fiiggéen,
hogy az adott vallalatnak volt-e vagy sem devizahitele. Min-
den egyes kiilkereskedelmi csoportban a devizahitelesek
beruhazasa erésebben visszaesett, mint a forinthiteleseké
vagy hitel nélkiil gazdalkodoké. Ez igaz a nettd exportalok-
ra is, vagyis még az 6 esetiikben is feltehetd, hogy a mér-
legcsatorna szerepet jatszott. A két fedezetlen devizahite-
les csoportban még 2010-ben is jelent6s a devizahitelesek
elmaradasa.

A diff-in-diff becslések is alatamasztjak a fent kirajzolodo
képet. A grafikon az adott vallalatcsoporton beliil mutatja
a devizahitelesek és forinthitelesek &, paraméterének
kulonbségét. Amennyiben ez negativ, az azt jelenti, hogy a
devizahitelesek beruhazasi rataja nagyobb mértékben esett
vissza, mint a forinthiteleseké. A telt oszlopok jelzik a szig-
nifikans eredményeket. A hatas még 2010-ben is jelentds és
szignifikans mindharom kiilkereskedelmi status szerinti
csoportban. Vagyis még a nettd exportérok esetében is
nagyobb mértékben romlott a devizahitelesek beruhazasi
teljesitménye.

" Az X vektor tartalmazza a kontrollvaltozokat: mint termelékenység, méret, eladdsodottsag, kiilféldi tulajdon. p  agazatspecifikus fix hatas, ¢, a

hibatag, B, y és 8; pedig paraméterek.
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4., abra

Beruhazasok vallalatcsoportonként és a diff-in-diff becslés eredménye

2008-as szint szazalékaban
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Csddvaloészinliségek

A valsag elétt a kiilkereskedelmi és hitelstatus szerinti cso-
portok egy éven beliili cs6dvaldszinlsége 1 szazalék koriil
alakult, és nem volt érdemi kiilonbség az egyes csoportok
kozott. A valsag kitorése utan a cs6dvaldszinliségek megug-
rottak. Latvanyossa valtak az egyes csoportok kozotti

kiilonbségek is: a devizahitelesek 2009-ben mintegy kétszer
akkora valosziniiséggel mentek csédbe, mint a forinthiteles
vallalatok.

A valtozo mintan megfigyelt osszefiiggést a diff-in-diff becs-
lés is megerdsiti. Kontrollalva szamos vallalatspecifikus jel-
lemzdre, a devizahitelesek csdvaldszinlisége nagyobb, mint

5. abra

Az egy éven beliili cs6dvaldosziniliségek, valamint az egy és két éven beliili cs6dvaldsziniliségek valtozasa

- diff-in-diff becslés eredménye
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a forinthiteleseké, bar az eredmények szignifikanciaja valto-
z0 kiilkereskedelmi status és horizont szerint. Ugyanakkor a
diff-in-diff becslés eredményébdl az is latszik, hogy az expor-
tor vallalatoknal legnagyobb a devizahitelesek hatranya. Ezt
tobb folyamat is magyarazza: egyrészrél az exportpiacok a
hazai piactdl idében eltérd volatilitasa, masrészrél az expor-
tér vallalatoknal megfigyelheté gyorsabb cs6dfolyamat.

A hitelpiacon erételjes alkalmazkodas volt megfigyelhetd.
Egyrészt a vallalatok is atértékelték finanszirozasi dontési-
ket. Mig a valsag elétti magas kamatkiilonbozet és alacsony
arfolyamvolatilitas kedvezové tette a devizahitel-felvételt,
ez a valsag hatasara megvaltozott. Bar a kamatkiilonbozet
alig csokkent, az arfolyam leértékel6dott, és jelentdsen
nétt a volatilitasa is. Ezért feltehetd, hogy csokkent a
kereslet a devizahitelek irant. Masrészt a kinalat is valto-
zott, tobb okbodl is. A devizahitelesek mérlege és ezzel
hitelképessége relative nagyobb mértékben romlott, ami
banki veszteségekben és céltartalékolasi koltségekben
jelent meg. Emellett a bankok egyéb csatornakon keresztiil
is ki voltak téve az arfolyamkockazatnak - komoly deviza-
likviditasi problémakkal szembesiiltek. Ezért a bankok igye-
keztek sajat mérlegiik kozvetett és kozvetlen arfolyamki-
tettségét csokkenteni. igy mind a keresleti, mind a kinalati
tényezok hozzajarulhattak a devizahitel, illetve a devizahi-
telesek hattérbe szorulasahoz. A keresleti és kinalati hatast
azonban nem tudjuk szétvalasztani."

7. abra

6. abra

Vallalati hitelallomany alakulasa a hitel forrasa
szerint
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A hitelpiaci folyamatok egyik érdekessége, hogy mig a bel-
foldi banki hitelny(jtas jelentésen visszaszorult, a kiilfold-
rél felvett hitelek allomanya és darabszama is nétt.” Ez
nemcsak az exportaloknal, hanem a fedezetlen kitettséggel
rendelkezé vallalatoknal is megfigyelhet6. Ez a nyilvanvalo
helyettesités a két forras kozott a belfoldi banki kinalati
tényezok jelenlétére utal.

A valsag a likviditaskorlatok szigorodasat is hozta. Mig a
valsag el6tt a korabban hitellel nem rendelkezé vallalatok
novekvo valoszinliséggel jutottak hitelhez - kiilondsen svaj-

Belfoldi, uj folyositasi CHF és EUR hosszu hitelek el6z6 évi hitelstatus szerinti bontasban
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2 Erre tesz kisérletet banki adatok felhasznalasaval Sovago (2011).

3 Megjegyzendd, hogy mivel abraink forintban és aktualis arfolyamon mutatjak a fennallo addssagallomanyokat, novekedésiik egy részében az arfolyam
hatasat latjuk. Ezért fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a kiilfoldrél felvett hitelek szama is novekedett.
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8. abra

Belfoldi, uj folyositasa CHF és EUR hosszu hitelek kiilkereskedelmi status szerinti bontasban
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ci frankban és eurdban - a valsag utan ezek a cégek csak-
nem kiszorultak a hitelpiacrél. A 7. abra a hosszu lejaratu
belfoldi banki devizahitel flow-kat mutatja aszerint, hogy
az adott vallalatnak elézé évben volt-e és milyen hitele.

A kiilkereskedelmi status szerint vizsgalva a devizahitel flow-k
alakulasat lathatd, hogy az exportalok tobbnyire eurdban vet-
tek fel hitelt, vagyis esetiikben a fedezés motivuma volt eré-
sebb. A nem kiilkereskedé cégek mind eurdban, mind svajci
frankban eladdsodtak. A valsag hatasara azonban a svajci-
frank-hitelek gyakorlatilag eltiintek a hitelpiacrol, és a fede-
zetlen devizahitelesek részaranya is jelentésen csokkent.

A diff-in-diff becslés eredményei is alatamasztjak, hogy a
devizahitelesek hitelhez jutasi valoszinlisége jelentésen
csokkent, 2009-ben mintegy 10-15 szazalékkal. 2010-ben
mar csak a nem kiilkereskedé fedezetlen devizahitelesek
esetén szignifikans az eredmény.

A FEDEZETLEN DEVIZAHITELESEK
SULYANAK VALTOZASA

A mérleghatasok és az alkalmazkodas kovetkeztében akar
érdemben is valtozhatott a valsag utan a fedezetlen deviza-
hitelesek sulya. A csokkenés a beruhazasok esetében a

9. abra

Hitelfelvétel valészinliségének valtozasa vallalatcsoportonként - diff-in-diff becslés eredménye
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Megjegyzés: Az lres oszlopok nem szignifikdns eredményt mutatnak.
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2. tablazat

Fedezetlen devizahitelesek makrogazdasagi sulyanak valtozasa

2007 2011
Belfoldi hitel (KHR) 59,6% 58,2%
Osszes hitel (KHR és FM) 65,1% 64,6%
Hozzaadott érték 22,8% 19,8%
Beruhazas 28,6% 20,3%

legnagyobb, 29-r6l 20 szazalékra csokkent a részaranyuk.
Ugyanakkor a kibocsatasban és a hitelallomanyban sokkal
kisebb valtozasok figyelheték meg. Ez azt is jelenti, hogy a
banki mérlegcsatorna - a bankszektor helyzetének, ellenal-
6 képességének fiiggvényében - tovabbra is potencialisan
nagy szerepet tolthet be egy leértékelddés esetén.

A mikroadatokon végzett elemzések azt mutatjak, hogy a
vallalati szektorban is jelentds méretet oltott a fedezetlen
devizahitelezés. A nettd devizabevétellel nem rendelkez6
devizahitelesek jelentds sulyt képviseltek a valsag elétt: a
beruhazasok mintegy 30 szazalékat 6k adtak, a hitelport-
folioban ennél is nagyobb volt a sllyuk (2/3). Mig a valsag
el6tt a devizahitelezés nagy valoszinliséggel enyhitette a
likviditasi korlatokat, a valsag alatt - az arfolyam-leérté-
kelédés kovetkeztében - a devizahitelesek relativ érte-
lemben rosszabbul teljesitettek. Nagyobb mértékben nétt
a cs6dvaldszinlségiik, beruhazasaik erételjesebben estek
vissza, és a hitelpiacrdl is jobban kiszorultak. E stilizalt
tények azt sejtetik, hogy a valsag alatt erételjes mérleg-
hatasok mikodtek a vallalati szektorban is. A mérleghata-
sok és az alkalmazkodas kovetkeztében 2011-re valame-
lyest csokkent sulyuk, bar még mindig jelentésnek mond-
hato.
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