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FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS—SZIGEL GABOR'

A valsag hatdsa a vallalati hitelallomanyokra
Magyarorszagon
¢s mas kelet-kozep-europai orszagokban

A 2008 6szén eszkalalodd, nemzetkozi pénziigyi valsag véget vetett a kelet-kozép-euro-
pai régié kiilfoldi forrasbdl finanszirozott, dinamikus hitelbéviiléssel jaré, gazdasagi
fellendiilésének. A recesszidval egyidejiileg szinte valamennyi orszagban cséokkenni
kezdett a vallalati bankhitelek dllomanya is. Felmeriil a kérdés, hogy mi volt a bankok
szerepe ebben a folyamatban: vajon hitelkinalatuk visszafogasaval tovabb mélyitet-
ték a realgazdasag visszaesését, illetve akadalyozzak a gazdasagi kildbalast, vagy a
hiteldllomany csokkenését éppen inkabb a recesszié miatti vallalati hitelkereslet visz-
szaesése okozta? A kérdés kiilonosen aktualis Magyarorszagon, ahol a régios orszagok
koziil az egyik legnagyobb mértékii visszaesést tapasztaljuk a vallalati hitelezésben.
Jelen cikkiinkben Kelet-Kozép-Europa 9 orszagat? ésszehasonlitva mutatjuk be, ho-
gyan alakultak a régiéban a vallalati hitelallomanyok és hitelkamatok, illetve mi lehet
az egyes orszagok kozott tapasztalhato kiilonbségek oka. A rendelkezésre 4116 infor-
maciok arra utalnak, hogy Magyarorszagon — a Baltikumhoz hasonléan — nagyobb
szerepet jatszott a banki hitelkindlat visszafogasa a vallalati hitelezés visszaesésében,
mint a tobbi régios orszagban. Ez elsésorban az orsziagnak a kiilsé forrasokra valé
rautaltsagabol, sériilékenységébdl fakad. Ugyanakkor ezeket az eredményeket tobb
okbdl is nagyon dévatosan kell kezelni. Egyfel6l dvatossagra intenek az alkalmazott
elemzési keret gyengeségei, illetve az adatok korlatozott megbizhatosaga is. Masfel6l a
kelet-kozép-eurdpai régié korantsem tekinthetd egységesnek: az egyes orszagok gaz-
dasagi szerkezete és fejlodési titja szinte tobb kiilonbséget mutat, mint hasonlésagot,
ami jelentdsen neheziti az egyes részfolyamatok 6sszehasonlitasat.

1. ELMELETI BEVEZETES: A HITELPIAC VIZSGALATANAK SAJATOSSAGAI

Miel6tt bemutatnank a vallalati hitelezés alakulasat a kelet-kdzép-europai régidoban, fontos-
nak tartjuk leirni a hitelpiacoknak azokat a sajatossagait, amelyek megnehezitik mind ma-
guknak a hitelpiaci folyamatoknak, mind pedig azok realgazdasagi hatasainak az elemzését.
Itt az a 6 probléma, hogy a hitelpiacon az ar nem mindig képes piactisztitd szerepet betdl-
teni, ennek hianyaban pedig a keresleti és kinalati hatasok elkiilonitése rendkiviil nehéz.

1 A szerz6k az MNB Pénziigyi Stabilitasi Teriiletének munkatérsai.
2 Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Roménia, Szlovakia



446 HITELINTEZETI SZEMLE

1.1. Az arak szerepe

A hagyomdnyos versenypiaci szemléletben az ar jatssza a legfontosabb szerepet az egész
piac mikddésében. Normal versenypiacon a keresett és kindlt mennyiség az ar alkalmaz-
kodasan keresztiil keriil egyensulyba, igy az ar az dsszes olyan relevans informaciot tar-
talmazza, amelynek az alapjan a fogyasztok és a termel6k dontést képesek hozni. A hi-
telpiacon azonban ez nem feltétleniil teljesiil. A hitel aranak jellemzden a hitel kamatat
(vagy teljeshiteldij-mutatdjat) tekintjilk, am amig a klasszikus esetben a piaci dron barki
barmennyi termékhez hozzéjuthat, addig a hitelpiacon ez nem feltétlentil van igy. A bankok
tobbnyire megvalogatjak, hogy kinek adnak hitelt, és hogy a leendd adésnak milyen mas,
un. nem arjellegii feltételeknek kell megfelelnie (példaul fedezetet kell biztositania a hitelre,
bizonyos mértékii rendszeres jovedelemmel, arbevétellel kell rendelkeznie stb.)

A nem arjellegti feltételeket a bankok a hitelnyujtast megel6z6 addésmindsitéskor — a val-
lalati hitelezésben az un. rating soran — érvényesitik. Ekkor megvizsgaljak a vallalatrél ren-
delkezésre all6 informaciokat, gazdalkodasi adatokat, megbecsiilik a vallalat fizetésképtelen-
ségének valdszinliségét, illetve eldontik, hogy nytjtsanak-e a szamara hitelt, és ha igen, akkor
milyen fedezeti és egyéb kovetelmények mellett, illetve milyen aron. Adott kamatszint mellett
tehat lehetnek olyan vallalatok, tigyfelek, akik szeretnének ugyan hitelt felvenni, azonban a
bankok — az esetleges hitelveszteségektdl, ezaltal jovedelemkieséstdl tartva — mégsem adnak
nekik: a megfigyelt hitelkamat tehat nem feltétlentil a piactisztito ar. Ha a bankok csokken-
teni akarjdk hitelkinalatukat, akkor tehat nem csak az arat szigorithatjak, sét, egy bizonyos
ponton tul egyaltalan nem is érdekiik az arat emelni. Ennek az az oka, hogy a magasabb
hitelkoltségeket a beruhazo vallalatok csak kockazatosabb projektekkel képesek kitermelni,
zet6képességli iigyfelek aranya. Ezért a bankok egy adott szintnél nem emelik magasabbra
a hitelkamataikat, hanem a nem kamat jellegti feltételeket kezdik el szigoritani (a szakiroda-
lomban ezt hiteladagolasnak, credit rationingnek nevezik, bévebben 1. Stiglitz—Weiss [1981]).

Ennek az a kdvetkezménye, hogy a hitelpiacon az arak valtozésa alapjan nem allapithato
meg egyértelmiien, hogy a kindlat vagy a kereslet visszaesése okoz-e egy-egy valtozast. Mig
egy klasszikus negativ kinalati sokknal — a kinalat drasztikus visszaesésénél — egy normal
piacon a termék ara sziikségszertien ndvekedni fog, addig a hitelpiacon a megfigyelt hitel-
kamatok mozgasa gyakorlatilag barmilyen lehet. Elképzelhetd, hogy

e nodnek a kamatok, mikdzben a nem arjellegli tényezok valtozatlanok maradnak vagy
szigorodnak;

e lchet, hogy a kamatok valtozatlanok maradnak, csak a hitelezési feltételek szigorod-
nak (a bank ugy fogja vissza a kinalatat, hogy a korabbi aron adja a hitelt, de csak a
jobb iigyfeleknek — . flight to quality” jelenség, 1. Bernanke et al. [1996]);

o sz¢lsdséges esetben az is eléfordulhat, hogy a megfigyelt kamatok csokkennek, mi-
kozben a hitelezési feltételek jelentésen szigorodnak (a bank mar csak a legjobb tigy-
feleknek ad hitelt, nekik viszont olcson).

Lényeg, hogy az arjellegli tényezdk és nem arjellegli tényezok altal 6sszességében meg-
hatarozott hitelhez jutasi korlat a korabbinal magasabb lesz. A kovetkeztetés mindebbdl az,
hogy a kamatstatisztikdk mellett azt is figyelembe kell venni, hogyan véltoztak a bankok
altal tamasztott hitelezési feltételek.
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1.1. A hitelkindlat

A bankok szamos okbol szigorithatjak a nem arjellegti kinalati korlatokat. A kézponti ban-
kok hitelezési felméréseiben a szigoritas okait két csoportra szokas bontani: a hitelezési
képességre €s a hitelezési hajlandosagra, vagyis arra, hogy a bank mennyit tud és mennyit
akar hitelezni. Mivel a kelet-kdzép-eurdpai régié hitelintézetei alapvetden kiilfoldi tulajdon-
ban vannak, és gyakran anyabankjaikon keresztiil is finanszirozzak magukat, ezért ez a két
tényez6 kiegésziil még kettdvel: az anyabankok hitelezési képességével és hajlandosagaval.
De Haas—Van Lelyveld [2008] empirikusan is igazolja, hogy a nemzetkdzi bankcsoportok-
ban az egyes lednybankok kozotti eréforrasok allokacidjanal az adott orszag helyzetének a
tobbi leanybanki orszag, illetve az anyabank piacdhoz val6 viszonyat is figyelembe veszik.
Ez a mi értelmezésiinkben azt is jelenti, hogy az anyabankok hitelezési hajland6saga szem-
pontjabol nemcsak az adott orszagban bekovetkezett folyamatok, hanem a tobbi piachoz
vald relativ viszony alakulésa is szamit.

Egy bank hitelezési képességét harom tényez6 hatarozza meg: a bankok téke-, finan-
szirozasi, illetve likviditasi korlatai. Ezek tobbnyire 0sszefiiggnek egymassal, hiszen ha
egy bank nem képes elegendd tokét bevonni a piacrol a hitelezés fenntartasahoz, akkor
feltehetden a forrdsbevonasi lehetdségei is korlatozottak. Ugyanakkor a fenti korlatok
kiilon-kiilon is jelentkezhetnek: lehet egy bank — példaul a korabbi évek magas profita-
bilitasanak koszonhetden — jol tokésitett, de forrashianyos, illetve elképzelhetdk olyan
likviditasi fesziiltségek, amelyek akadalyozhatjak a hitelezést megfelel6 forras- és toke-
ellatottsag esetén is.’

A bank hitelezési hajlandosaga szubjektivebb elem, ami a mi értelmezésiinkben a bank
kockazati étvagyabdl fakad, és alapvetden részportfoliokra értelmezhetd (hiszen ha a bank
egy adott tigyfélkor szamara kevesebb hitelt nyujt, akkor ceferis paribus mas eszkdzokben
novekednie kell). A vallalati hitelezés esetében hitelezési hajlandoésagon tehat azt értjiik,
hogy a bank a forrasok rendelkezésre allasa esetén is dontést hoz arrdl, hogy vallalatokat
vagy mas iigyfeleket kivan-e inkabb hitelezni. A hitelezési hajlandésagban a jovedelmezd-
ségi ¢s kockazati szempontok keverednek: magasabb jovedelmezdség tobbnyire csak tobb
kockazatvallalassal érhetd el, de e két tényez6 koziil barmelyik is romlik ceteris paribus,
az a hitelezési hajlanddsagot csokkenti. Recesszids kornyezetben a hitelért folyamodé val-
lalatok gazdasdgi mutatéi altalanosan is romlanak, ami azt jelenti, hogy még valtozatlan
hitelbiralati feltételek mellett is kevesebben kapnak hitelt a banktdl (ez a kinalati alkalmaz-
kodasnak a vallalati mérlegtdl fiiggd csatornaja). Ha a bank kockézatvallalasi hajlandosaga
ekozben még csokken is, akkor a korabbi nem arjellegti feltételeit még szigorithatja is, és
igy csak a korabbiaknal jobb hitelképességti igyfelek juthatnak hitelhez (ez a banki hite-
lezési csatorna). Altaldnosan elfogadott jelenség, hogy a bankok — prociklikus viselkedést
mutatva — gazdasagi visszaesés idején csokkentik a hitelezési hajlandosagukat, de nehéz
meghatarozni, hogy ennek mértékét pontosan mikor mi befolydsolja, mivel ez leginkabb
a banki dontéshozok — szubjektiv - varakozasaitol €s értékitéletétol fiigg. A Berger—Udell
[2003] altal felallitott, és empirikusan is igazolt ,,intézményi emlékezet” elmélet szerint az

3 Példaul a magyar bankok esetében a swappiac 2008 oktoberét kovetd befagyasa altal eldidézett devizalikvidi-
tasi problémak rontottak a devizahitelezési képességet.
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elszenvedett veszteségekkel kapcsolatos tapasztalatok befolydsolhatjak a bankok hitelezési
hajlandosagat: minél élénkebben élnek az elszenvedett veszteségek a banki dontéshozok
emlékezetében, annal kevesebbet hiteleznek.

1.2. A hitelkereslet

A szakirodalomban a kamatszintet és gazdasagi novekedést hasznaljak mint a keresletet be-
folyasolo legfontosabb valtozot (Bernanke—Blinder [1987], Calzaa et al. [2003] és Lown—
Morgan [2004]). A makrovaltozok mellett az empirikus vizsgalatok soran az egyedi hitelkeé-
relmek alakulasat is vizsgaljak — mar ahol ezek rendelkezésre allnak (Jimenez et al. [2010],
Purietal. [2009]) —, masok pedig a keresletet a hitelezési vezetdk altal érzékelt és a jegybanki
hitelezési felmérésekben rogzitett hitelkereslettel kozelitik (Calani et al. [2010], Ciccarelli et
al. [2010]). Az egyedi hitelkérelmek vizsgalatanal jellegzetes probléma, hogy egyes vallalatok
meg sem jelennek hiteligényiikkel a bankoknal, mert azt feltételezik, hogy tigysem kapnanak
hitelt. A KKE-régioban ez a jelenség lényegesen gyakoribb volt, mint Nyugat-Europaban a
valsag el6tti idészakban, noha a tényleges hitelkérelemig el sem juto vallalatok szamottevd
része hitelképes lett volna (Brown et al. (2010) és Popov—Udell [2010]).

A fentiek mellett mind a hitelkinalat, mind a kereslet elemzésénél tovabbi nehézséget
jelent a hitelpiac és a realgazdasag egymasra hatasa (endogenitas). Ez alatt azt értjiik, hogy
nemcsak a makrookonomiai valtozasok befolyasoljak a hitelkeresletet és a hitelkinalatot, ha-
nem a hitelkereslet €s a hitelkinalat is befolyasolja az egyéb makrookonomiai valtozokat. (ez
Iényegében a monetaris transzmisszid un. hitelcsatornaja, 1. Bernanke—Getler [1995]). Példa-
ul a roml6 jovedelmi kilatasok miatt az is elképzelhetd, hogy a vallalatok elhalasztjak beru-
hazasaikat, és ezért szoritjak vissza a hitelkeresletiiket, ami megint csak tovabb csokkentheti
a termelést. Tehat amikor példaul a GDP-vel akarjuk magyarazni a hitelpiaci folyamato-
kat, figyelembe kell venniink, hogy a hitelpiaci folyamatok is hathattak a GDP alakulasara.

2. A BANKOK VALLALATI HITELALLOMANYANAK* ALAKULASA
A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN

A valsag eldtt, 2007-ben és 2008-ban a vizsgalt kelet-kdzép-eurdpai orszagokban atlago-
san ¢évi 24 szazalékkal nétt a vallalatok banki hitelallomanya; voltak azonban olyan or-
szagok, ahol ennél joval nagyobb iitemi volt a béviilés (Bulgariaban 50, Romaniaban 34

4 A vallalatok a banki hitelen kiviil kdtvénykibocsatason, pénziigyi véllalatokon (lizingcégek, faktoringcégek stb.)
vagy pedig kilfoldrol felvett hitelen (anyavallalaton vagy kiilfoldi bankon) keresztiil is finanszirozhatjak magukat.
Az elemzést a belfoldi banki hitelekre koncentraljuk, mivel ugy gondoljuk, hogy a rendelkezésre al16 adatok koziil
ezek tiikkrozik leghivebben a rezidens vallalatok finanszirozasanak alakuldsat. A régioban a vallalati ktvénypiac
és pénziigyi vallalatok hitelezésének stlya elhanyagolhatd. A kiilfoldrél felvett hitelek esetén pedig sziikséges
lenne a nettd kiilfoldi hitelpozicié ismerete, mivel a kiilfoldi hitelek szamos esetben nem jelentenek tényleges
finanszirozasi tobbletet, hanem csak az adott orszagban miikddo regionalis kdzponton keresztiil hiteleznek tovabb,
és igy csak az orszag pénziigyi mérlegét duzzasztjak, belfoldi gazdasagi tevékenységet nem finansziroznak. Adat-
forréasi hianyossagok miatt ezt az adatsort nem tudjuk a legtobb vizsgalt orszagra eldallitani.
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szazalékos). Ez a magas dinamika &sszefiiggott a redlgazdasagi felzarkézassal is, hiszen a
felzarkoz6 orszagokban a GDP-ardnyos vallalati eladosodottsag joval elmarad a nyugat-eu-
ropai atlagtol. (2008-ban a vizsgalt orszagokban a vallalatok GDP-ardnyos hitelallomanya
atlagosan 60 szazalék volt, mig a nyugat-europai orszagokban 80 szazalék). Ahogy a valsag
elétti dinamikus hitelallomany-novekedés, ugy a valsag utani jelentds hitelallomany-vis-
szaesés is viszonylag egységes jelenség volt a régidban. 2008 oktoberétdl egy-két honapon
beliil szinte valamennyi orszagban megkezdddott a vallalati hiteladllomanyok — sok esetben
azota is tartd — csokkenése (1. abra). A legerésebb visszaesés régios 0sszehasonlitasban Ma-
gyarorszagon, a Baltikumban és Csehorszagban kovetkezett be, mig Lengyelorszagban és
Szlovakidban mérsékeltebb volt a visszaesés. Ezzel szemben Bulgaria és Romania latszoélag
kivételnek szamit. A hivatalos statisztikak szerint Bulgéaridban 2008 oktdbere 6ta enyhén
novekedett a vallalati hitelalloméany, mig Romanidban 2009 juniusaban kdvetkezett be for-

dulopont, és kezdett emelkedni a hitelallomany.

1. abra
A vallalati hiteldllomanyok alakuldsa a KKE-régiéban
(2008. oktéber=100)

105 105
100 +-#4

95 -

90 -

85

2008. okt.
2008. nov.
2008. dec.
2009. jan.
2009. febr.
2009. marc.
2009. apr.
2009. maj.
2009. jun.
2009. jal.
2009. aug.
2009. szept.
2009. okt.
2009. nov.
2009. dec.
2010. jan.
2010. febr.
2010. marc.
2010. apr.
2010. maj.
2010. jun

Megjegyzeés: A *-gal jelolt orszagoknal alkalmaztunk arfolyamsziirést, a tobbi esetben az arfolyamrendszer vagy
az eurd hasznalata miatt ez nem volt sziikséges. BG (Bulgaria), CZ (Cseho.), EE (Eszto.), H (Magyaro.), PL
(Lengyelo.), RO (Romania), SK (Szlovékia), LV (Letto.), LT (Litvania).

Forras: nemzeti jegybankok

Az allomanyok lejarata szerint vizsgalva a folyamatokat, a legtobb orszagban — igy Ma-
gyarorszagon is — a rovid lejarata hitelek allomanya esett vissza nagyobb mértékben, ami
azzal is Osszefiigg, hogy itt éppen a rovidebb futamidé miatt konnyebben voltak képesek
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alkalmazkodni mind a bankszektor, mind pedig a vallalatok. A balti orszagokban és Ma-
gyarorszagon azonban a hosszabb lejaratu — tobbnyire beruhdzasi céllal felvett — hitelek
allomanya is jelentésen csokkent, ami a tobbi orszagban nem volt jellemzdé. Ami a hitelek
devizalis Osszetételét illeti: a hazai devizaban folydsitott hitelek szdma az egyébként is in-
kabb devizaban elad6sodo balti orszagokban drasztikusan csokkent, de szamottevo csdkke-
nés kovetkezett be Romanidban és Magyarorszagon is. A tobbi orszagban alapvetéen nem
valtozott a devizaalapu termékek ardnya a teljes vallalati hitelportfolion beliil.

Ugyanakkor — mint a bevezetdben is utaltunk ra — az adatokat meglehetds 6vatossaggal
kell kezelni, mivel az egyes orszdgok mutatdit egyedi jelenségek és statisztikai problémak
jelentdsen torzithatjak:

o Csehorszdagban példaul — a jegybank stabilitasi jelentése szerint® — a vallalatok a ban-
ki hiteleket bizonyos mértékig kiilfoldrdl (anyavallalaton keresztiil) felvett hitelekkel
¢és kisebb mértékig kotvénykibocsatassal helyettesitették, igy a vallalati szektor fi-
nanszirozasi helyzete nem romlott annyira, mint amennyire a banki hitelallomanyok
mutatjak.

® Romaniaban 2009 decembere eldtt a devizahitelek egy részét kozvetleniil az anya-
bankok nytjtottak a roman vallalatoknak, nagyrészt szabalyozasi okok — a deviza-
betétekre vonatkozo magas kotelez6 tartalékrata — miatt. Ezt a szabalyozast 2009-
ben enyhitették, igy a hitelallomany 2010. januar oOta tarté6 ndvekedésében szerepet
jatszhat az is, hogy az anyabankok visszahelyezik a roman vallalati hitelportfoliot a
leanybankokhoz.

e Bulgariaban is 1étezik a szabalyozéssal kapcsolatos, torzitod elem: az orszagban korab-
ban olyan térvény volt érvényben, amely korlatozta a bankok mérlegfédsszeg szerinti
novekedését. Erre szamos hitelintézet azzal reagalt, hogy a hiteleket specialis projekt-
tarsasagokba szervezte ki. A valsag alatt a bankok jelent6s mennyiségii allomanyt
vettek vissza a mérlegiikbe, ami novelte a statisztikdkban kimutatott hitelallomanyt,
noha a magangazdasag forrasellatottsaga a valésagban nem emelkedett. A visszavett
hitelallomany nagysaga és megoszlasa a haztartasi és vallalati portfolio kdzott azon-
ban nem nyilvéanos.

Mas orszagokrdl nincsen ilyen informacionk, ugyanakkor nem zarhatok ki a hasonlo
egyedi tételek.

3. MIT MUTATNAK A KAMATOK A REGIOBAN?

A valsag kitorésével a vallalati hitelek kamatfelarai® minden orszagban névekedésnek indul-
tak, de eltéré mértékben (2. abra). A hazai devizaban denominalt hitelek esetén Romanidban
volt a legmagasabb mind a kamatfelar, mind annak a valsag utani névekedése, mig Cseh-

5 L. http://www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr_2009-2010/index.html
6 Az 0j kibocsatasu hitelek havi atlagos kamata €s a relevans harom honapos bankkdzi referenciakamat kiilon-
bozete.
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orszagban, Szlovakiaban és Lengyelorszagban a kamatfelar alacsonyabb szintrdl, és csak
enyhébb mértékben emelkedett. Magyarorszagon a kamatfelar a valsag elott tobbé-kevésbé
egyiitt mozgott a visegradi orszagokéival, de a valsag kitdrésével jelentésen novekedett, és
elszakadt azoktol. Bar 2009 vége 6ta némileg csokkent a felarak kozti kiilonbség, szintjé-
ben tovabbra is markansan elkiiloniil a magyar felar a t6bbi visegradi orszagban tapasztalt
kamatfelartol. Az eurdban denominalt hitelek esetében szintén minden orszdgban néttek a
valsag kitdrése utan a kamatfelarak, azonban itt a magyar kamatfelar az egyik legalacso-
nyabbnak szamitott a régidban mind a valsag el6tt, mind pedig azota.

2. abra
Az uj kibocsatasi, euréban és hazai devizaban denominalt
vallalati hitelek kamatfelara a KKE-régiéban
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Megjegyzés: haromhavi mozgdatlaggal simitott kamatok
Forras: nemzeti jegybankok

A kamatok alakulasa ravilagit a hitelpiaci araknak az elsé fejezetben bemutatott, spe-
cialis viselkedésére. A devizaalapu hitelallomany, illetve hitelkamatok kozotti kapcsolatot
vizsgalva azt talaljuk, hogy minél kisebb volt az eurdalapu hitelek kamatfelaraiban bekovet-
kezett valtozas, annal nagyobb visszaesés kovetkezett be a vallalati devizahitel-allomany-
ban (3. abra). Egy normal piacon ez a keresletnek (a kinalatot meghalado) visszaesését je-
lentené, azonban szamos jel utal arra, hogy ebben a konkrét esetben inkabb a kinalat szerepe
volt dominans, igy az arak csak a hitelpiacok specialis tulajdonsdgai miatt csokkentek. A
hitelezési felmérések ugyanis azt mutatjak, hogy a bankok a kockazatosabb hiteleken 1évo
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prémiumot jobban dragitottak, mint az atlagos felarat. Ebbol az kovetkezik, hogy ha a hi-
telezési feltételeket csak enyhén szigoritjak, akkor a hitelallomany kevésbé esik vissza, és
az atlagos kamatfelar jobban emelkedik. Ez torténhetett esetleg Bulgaridban és Romani-
aban, ahol a magas és emelkedd prémiumszint mellett latszolag szinten maradt vagy nott
a hitelallomany (noha itt a korabban emlitett statisztikai problémak torzithatjak a képet).
Ezzel szemben szigoru hitelezési feltételek esetén csak nagyon jo hitelképességti ligyfelek
juthatnak hitelhez, mig a kockazatos tigyfelek jelentds része nem, ezért a kamatszint ala-
csony marad, de a hitelallomany még javulé makrogazdasagi kdrnyezetben is jelentdsen
visszaeshet. Hasonlot latunk Magyarorszagon is, ahol a legalacsonyabbak kozé tartozik az
eurohitelek ara, ugyanakkor messze a legnagyobb az allomany visszaesése. Kivételnek sza-
mit viszont Lengyelorszag, ahol a felarak alacsonyan maradtak, és a hitelallomany sem esett
drasztikusan vissza.

3. dbra
A vallalati kamatfelarakban a valsag alatt bekovetkezett valtozas
és az allomanyvaltozas kozotti 6sszefiiggés a régioban
és az (eur6ban denominalt hiteleknél) az eurézona orszagaiban
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Megjegyzés. arfolyamsziirt allomanyvaltozasok. A kamatfelar-valtozas a 2010-ben atlagos referenciakamat felet-
ti felar és a valsagot megeldz6 évben atlagos referenciakamat feletti felar. Az eurdhitelek esetén az eur6t hasznald
orszagokat is feltlintettiik a jobb oldali abran.

Forras: nemzeti jegybankok
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A hazai devizaban torténd hitelezést nézve nehéz dsszefiiggéseket talalni, azonban ér-
demes kiemelni Litvaniat. A balti orszagban a vallalati hitelek a magyarral azonos mérték-
ben estek vissza, azonban ez a drasztikus csdokkenés kizardlag a hazai devizaban (litasban)
denominalt hitelallomanyban kovetkezett be. A litvan jegybank 2010-es stabilitasi jelentése
szerint ez a litasban denomindlt hitelek kamatainak 2009 eleji jelentds megugrasa miatt
kovetkezett be, tehat a bankok 1ényegében kiaraztdk a litashiteleket a piacrol. A bankok
a kamatfeltételek mellett — a késébb bemutatand6 hitelezési felmérés szerint — a nem ar-
jellegti feltételeiket is 1ényegesen szigoritottak. A litasban folytatott hitelezést 1ényegében
megsziintetd, drasztikus banki kindlatvisszafogas mogott azok a félelmek bujhattak meg,
hogy Litvanidnak fel kell adnia az euréhoz rogzitett arfolyamrendszerét, ami a litasban de-
nominalt hitelek elinflalodasahoz vezetett volna a bankok szempontjabdl nézve.”

4. A NEM ARJELLEGU KiNALATI TENYEZOK

Ami anem arjellegii tényezdket illeti, a KKE-régionak abban az 6t orszagaban, ahol késziil-
nek hitelezési felmérések,® a vallalati hitelfeltételekre vonatkozé indikatorok igen hasonlo-
an alakultak: gyakorlatilag 2007-t6l egyre erételjesebb szigoritasi hullam figyelheté meg
valamennyi orszagban, ez 2008 végén tetdzik, azdta pedig a szigoritas enyhébb mértékben
folytatodik (4. dbra). A bemutatott 6t orszag koziil Litvaniaban, Lettorszagban és Magyar-
orszagon a bankok széles korlien jeleztek szigoritasokat, ami latszolag 6sszhangban all a
vallalati hitelezés visszaesésének mértékével.

Ezzel szemben Romaniaban és Lengyelorszagban, amely a legkisebb visszaesést mu-
tatd orszagok kozott talalhato, a bankok lényegesen kisebb aranya jelzett szigoritast. Az ar
alakulasaban nem lehetett biztosan meghatarozni, hogy az alacsony kamatszint és erdteljes
visszaesés negativ kinalati vagy keresleti sokk eredménye-e. A hitelezési felmérés azonban
Litvaniaban, Lettorszagban és Magyarorszagon megerésiti a nem arjellegii hitelezési kor-
latok dontd szerepét alacsony kamatszint mellett, és azt sugallja, hogy a banki hitelkinalat
alakulasa erds befolyassal volt a vallalati hitelezésre.

7 A devizaban nyujtott hiteleknél ilyen veszély azért nem fenyegetett, mert a litvan szabalyozas — a magyarral
ellentétben — a rogzitett arfolyamrendszer miatt nem teszi kotelezévé a bankok szamara az eurdpoziciojuk
fedezését.

8 A hitelezési felmérésekben a hitelezési vezetdk a sajat bankjuk szemszdgébdl valaszolnak a kereslet/hitelezési
feltételek alakulasarol feltett kérdésre, tehat nem altalanos értékelést adnak a piacrol. Meg kell jegyezniink,
hogy a hitelezési felmérés adataibol nem lehet a kereslet/hitelezési feltételek szintjére vagy a valtozas mértékére
kovetkeztetni, mivel az csak kvalitativ valtozasokat mutat. Az orszagok kozotti 9sszehasonlitast ezért fenntar-
tasokkal kell kezelni.
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4. abra

A vallalati hitelezési sztenderdek valtozasa
(a szigoritast és az enyhitést jelzo bankok aranyanak kiilonbsége)

Szigoritas

2T T S
-100

2007. 1. n.ev
2007. Il. n.év
2007. 1ll. n.év
2007. I\ n.év
2008. I. n.év
2008. Il. n.év
2008. Ill. n.év
2008. IV n.év
2009. . n.év
2009. Il. n.év
2009. Ill. n.év
2009. IV n.év
2010. I. n.év

— Lengyelorszag —B- Litvania — Magyarorszag
= = Romania (2008 I.-tl) — Szlovakia —e— Lettorszag
—— 2id. mozg. atl. (Lettorszag)

Megjegyzés.: az abra a szigoritas/enyhités mértékét nem mutatja; a kiilonbséget mindig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva mutatja, a hitelezési feltételek szintje ismeretlen.
Forras: nemzeti jegybankok

5. A KERESLETI OLDAL A HITELEZESI FELMERES ALAPJAN

A hitelezési felmérések a keresleti oldalon sokkal kevésbé mutatnak egységes képet, mint
a hitelkinalatnal. Lengyelorszagban a valsag alatt nem észleltek érdemi csokkenést a ke-
resletben, vagy inkabb novekedést tapasztaltak (1. tablazat), ami 6sszhangban van a hi-
telallomanyok és a makrogazdasagi teljesitmény alakulasaval. A tobbi orszagban szintén
mérséklodott a vallalati hitelkereslet. Magyarorszagon viszont a valsag idején negyedévrol
negyedévre novekedett a hitelek iranti kereslet, els6sorban a forgbeszkozhitelek irant, mig
a hosszu lejarat hitelek kereslete csokkent. Ez arra utal, hogy a kereslet nem jatszott domi-
nans szerepet a hitelallomanyok alakulasaban, mivel a forgoeszkozhiteleknél is szamottevo
volt a hitelallomany-csokkenés.

A jelenségre magyarazatot adhat, hogy a valsag el6tti id6szakban Magyarorszagon a
gyenge gazdasagi teljesitmény miatt stagnalt a kereslet, mig mas régids orszagokban,
ugyanebben az id6szakban a jo gazdasagi teljesitménynek koszonhetéen folyamatosan nott.
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Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy mas régios orszagokban egy magas keresleti szintrdl
éreztek csokkenést a bankok. A hitelezési felmérés sajatossagaibol adédodan, paradox mo-
don kinalati korlatok is magyarazhatjak a keresletnévekedést Magyarorszagon. A kinalati
korlat megléte vagy erésddése esetén ugyanis a vallalat kénytelen tobb bankhoz is fordulni,
hogy hitelhez jusson, igy ezek a bankok keresletélénkiilést érzékelnek.

1. tabldzat
A hitelkereslet relativ alakulasa a hitelezési felmérések alapjan
o | [T o [ e
Lengyelorszag Novekedés Novekedés | Stagnalas | Novekedés
Litvania Novekedés Csokkenés | Csokkenés | Csokkenés
Romania - Novekedés | Csokkenés | Csokkenés
Szlovakia Novekedés Csokkenés | Csokkenés -
Lettorszag Stagnalas Csokkenés | Csokkenés -
| Teljes vallalati | Stagnalas Novekedés | Novekedés | Novekedés
Magyarorszag . - " : "
Beruhazasi hitel - Csokkenés | Csokkenés [ Novekedés

Megjegyzés: A tabla a novekedés/csokkenés mértékét nem mutatja; a kiilonbséget mindig az el6z6 negyedévhez
viszonyitva mutatja, a kereslet szintje ismeretlen.
Forras: nemzeti jegybankok

6. A MAKROGAZDASAGI TENYEZOK ALAKULASA A REGIOBAN

A fejlett orszagokban kialakuld recesszio gyorsan atgylr(izott a tobbnyire kis, nyitott ke-
let-k6zép-eurdpai gazdasagokba is. A vallalatok elhalasztottak beruhazasaikat, illetve
csokkentették termelési aktivitasukat, ami természetszeriileg vezetett a hitelkereslet mér-
séklédéséhez. Az egyetlen kivételnek a lengyel gazdasag tekinthetd, ahol — a régioban egye-
diiliként — 2009-ben is névekedett a GDP, ami féleg annak tudhatd be, hogy Lengyelorszag
kevésbé nyitott gazdasag, viszont elegendéen nagy belso piaccal is rendelkezik.

A recesszid mértékét mutaté 2009-es GDP-visszaesés és a vallalati hitelallomanyok
valtozasa kozott makroszinten is lazabb kapcsolat latszik (5. dabra), illetve hasonld egyiitt-
mozgast latunk az ipari termelés valtozasaval és az exportdinamikaval is. Eszerint a legna-
gyobb hitelallomany-visszaesést elszenvedd orszagok kozott vannak a balti allamok, ahol a
legmélyebb volt a recesszid, mig a kisebb hitelallomany visszaesést mutato orszagok kozott
van a 2009-ben is novekvé Lengyelorszag. Szembet(ing, hogy az 10j tagallamokban sza-
mottevo szoras van a hitelallomanyok és a gazdasagi névekedés alakulasaban, szemben az
eurdzonaval, ahol ugy tiinik, hogy a gazdasagi névekedésen keresztiil megragadott hitelke-
reslet jelentéktelen szerepet jatszott a hitelallomanyok alakulasaban.
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5. abra
A hitelallomany alakulasa (arfolyamsziirt)
és a GDP alakulasa kozotti kapcesolat az eurézonaban és a KKE-régioban

110

A véllalati hitelallomany, 2010. junius (2008. okt. =100)

80 . . . . .

A GDP-volumen valtozasa 2008 Q3 éta
(éves gorgetett GDP)

Megjegyzés: Csehorszag esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési hatast a kiilfoldi hitelek és banki
hitelek kozott.
Forras: Eurostat, EKB, nemzeti jegybankok

Néhany orszag esetében azonban a makrogazdasagi fundamentumok nem adnak kielé-
gité magyarazatot a hitelallomany visszaesésének mértékére. Magyarorszagon — a kozepe-
sen nagy recesszio ellenére — példaul a balti allamokéhoz hasonld mértékben esett vissza
a vallalatok hitelallomanya, rdadasul nalunk 2010 els6 felében is jelentds a hitelallomany
visszaesése, pedig akkor mar javultak a makrogazdasagi koriilmények.” Ezzel szemben Ro-
maniaban és Bulgariaban a hazaihoz hasonldé mértékii recesszio ellenére sem tapasztalunk
hasonloan radikalis visszaesést a hitelezésben, noha ebben valamilyen mértékben a mar
jelzett statisztikai problémak is szerepet jatszanak.

Osszefoglalva: a keresleti indikatorok alapjan gy tiinik, hogy a tobbi régiés orszagok-
ban a hitelallomanyok visszaesésében a hitelkereslet is jelentds szerepet jatszhatott (Litva-
nidban a hazai devizaban denominalt hitelek esetén negativ kinalati sokk tortént, de a teljes

9 Magyarorszagon nem lehet a banki hitelt felvaltd csatornak helyettesitési hatasardl beszélni, mivel a regio-
nalisan aktiv véllalatok kiilf6ldrél felvett, majd mas orszagba atutalt hitelei novelték mind a forras-, mind az
eszkozoldalon a vallalatok teljes hitelallomanyat.
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hitallomanyban tortént visszaesésben a kereslet visszaesése is jelentds szerepet jatszhatott).
Ezzel szemben Magyarorszagon a hitelkereslet alakulasa kevésbé tlinik relevansnak a hi-
telallomany visszaesésében, ami inkabb arra utal, hogy a kinalati korlatok voltak — régios
Osszehasonlitasban — erésebbek.

7. A KINALATI KORLATOK LEHETSEGES OKAI

A régios bankok hitelkinalatanak az elemzését lényegesen megneheziti, hogy a bankrendszer
jelentds része kiilfoldi anyabankok iranyitasa alatt all, illetve tokéjét, és tobbnyire a kiilfoldi
finanszirozas jelentds részét is az anyabankoktol szerzi. Vagyis az anyabankok kockazatval-
lalasi hajlandosagatol és hitelezési képességétdl fiigg mind a leanybankok — kiilonb6z6 indi-
katorokkal viszonylag jol megragadhato — hitelezési képessége, mind pedig — a szubjektivebb
— hitelezési hajlanddsaga is. Mig a hitelezési képességnél még valamennyire elkiilonithetok
a leanybanki és anyabanki elemek (a pénziigyi mutatok alapjan), addig a hitelezési hajlando-
sagnal a csoportiranyitas miatt ez lényegében lehetetlen, és — a csoportszintii toke- és eréfor-
ras-allokacio miatt — jelentds nehézséget okoz a leanybanki hitelezési képesség elkiilonitése
az anyabank hitelezési hajlandosagatol is. Ez utobbi problémat jol érzékelteti a bankrendsze-
rek tokeellatottsaga és a vallalati hitelezés visszaesése kozotti kapcsolat. Az adatok ugyan
azt mutatjak, hogy magasabb volt a banki tékeellatottsag (2. tabldazat) azokban az orszagok-
ban (példaul Romaniaban és Bulgariaban), ahol a mérlegstatisztikakban kimutatott vallalati
hitelezés nem vagy csak kevésbé esett vissza, de az ok-okozati kapcsolat nem egyértelmdi.
Elképzelhet6, hogy a jobb tokehelyzet szerepet jatszott abban, hogy ezekben az orszagok-
ban a bankok kevésbé fogtak vissza a hitelkinalatukat, de az is lehetséges, hogy az anya-
bankok azért allokaltak ide tobb tékét, mert itt tobbet akartak hitelezni (vagy felkésziiltek
a vallalati hitelallomanyoknak — a mar emlitett szabalyozasi okok miatti — novekedésére).!’

A hitelezési képesség leanybanki oldalat vizsgalva viszont ugy tiinik, hogy az alacso-
nyabb hitel-betét mutatoval rendelkezé bankrendszerekben kevésbé esett vissza a vallalati
hitelezés (6. abra), mig Magyarorszagon és a balti allamokban — ahol az alacsony betétallo-
many ¢és magas hiteldinamika miatt a hitel-betétmutat6 joval meghaladta a 100 szazalékot!
—nagyobb volt a kényszer az eszkdzoldali alkalmazkodasra. A bels6 forrasok szerepe annal
is inkabb felértékel6dott a valsag soran, mivel a régié orszagaiban — Lengyelorszag és Ma-
gyarorszag kivételével — 2008 oktdobere 6ta a kiilfoldi forrasok kiaramlasa volt tapasztalhatod
(4. tablazat)."* A balti orszagokban ennek mértéke dsszhangban volt a belfoldi maganszek-
tornak nyujtott hitelek allomanycsokkenésével. Bulgariaban és Romaniaban azonban a kiil-
foldi forrasok csokkenése nem érintette olyan érzékenyen a bankokat, mivel a kiaramlast a
hazai betétek ndvekedése részben ellensulyozta.

10 Ami a hitelezési képesség anyabanki oldalat illeti: az egyes orszagok kdzott nem latszanak jelentds kiilonbsé-
gek az anyabankok pénziigyi mutatoi kozott (2. tabla). Az anyabankok atlagos Tier 1 rataja a legtobb orszagban
10 és 10,5 szazalék kozott szorodott, egyediil Lettorszagban és Litvaniaban volt 10 szazalék alatt 2009-ben.

11 Raadésul ezen orszagokban a devizahitelek aranya is jelentds, ami noveli a sériilékenységet.

12 Csehorszagban ¢és Szlovakidban ez a hatas kevésbé jelentds, mivel elenyész6 a kiilfoldi forrasok szerepe a
bankok finanszirozasaban; ezt az is jol jelzi, hogy a hitel-betét mutato ebben a két orszdgban 100 szazalék
alatt van.
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Magyarorszag helyzete itt els0 ranézésre paradox, mivel —annak ellenére, hogy nem tortént
kiilfoldi forraskiaramlas a bankrendszerbdl — a vallalati hitelallomany visszaesése joval meg-
haladta a tobbi régios orszagét. Ennek oka azonban technikai jellegli: a hazai bankok a valsag
sordn a swappiaci zavarok miatt csokkentették a kiilfolddel szembeni swapallomanyukat, igy
a kiilfoldi anyabankok — a magyar bankok igen magas forintlikviditasa ellenére — nem tudtak
csokkenteni a lednyaiknal elhelyezett devizaforrasok allomanyat, mivel ez a hazai bankok
mérlegen beliili devizapozicidjanak nyilasahoz vezetett volna.”® A magyar bankrendszer mér-
legében tehat a maganszektorral szembeni hitelek csokkenését — a tobbi régios orszagtol elté-
réen — nem a forrasoldalon (jelentds részben a kiilfoldi forrasokban) bekévetkezett csokkenés
egyenlitette ki, hanem féleg a jegybanki kotvények emelkedése az eszkdzoldalon (jelentds
forintlikviditast eredményezve).

6. abra
Az adott orszagok netto Kiilso eladoésodottsaga,
illetve hitel-betét mutatéja, valamint az (arfolyamsziirt)
vallalati hitelallomany alakulasa kozotti kapcsolat a KKE-régioban
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Megjegyzés: Csehorszag esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési hatast a kiilfoldi hitelek és banki hitelek kozott.
Forras: nemzeti jegybankok, IFS, Eurostat

13 A devizahitelezés miatti nyitott devizapozicidjukat ugyanis a magyar bankok — a rogzitett arfolyamrendszerben
miikodo tarsaiktol eltéréen — nagyrészt a swappiacon fedezték. igy a magyar bankrendszer kiilfoldi devizafor-
ras-igénye valdjaban sokkal magasabb volt a valsag elott, mint amit a mérlegstatisztikak mutattak (a swapok
mérlegen kiviili tételeknek szamitanak). A valsagot kovetden a kiilfoldiek forintigénye azonban csokkent, igy a
magyar bankok nehezebben talaltak olyan kiilfoldi partnert, amelyik forint ellenében hajlando lett volna devizat
swapolni. Emiatt a hazai hitelintézetek csokkentették a swapallomanyukat. Tehat ezt a csokkenést is figyelembe
véve, a magyar bankok kiilfoldi deviza-forras allomanya — a régids orszagokhoz hasonléan — szintén csokkent.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 459

A bankok hitelezési hajlandésagara attérve, mar nincs értelme szétvalasztani az anya-
bankok, illetve a leAnybankok hajlandosagat a csoportalapu iranyitas miatt. A Lehman
Brothers 0sszeomlédsa utan a hitelezési hajlandosagot alapvetden a kockazatoktol vald féle-
lem hatarozhatta meg. Bar Litvaniaban ¢és Lettorszagban a régios 6sszehasonlitasban is igen
sulyos hitelveszteségek hozzajarulhattak a vallalati hitelezés jelentds visszaeséséhez, a tobbi
orszagnal érdekes modon nem latszik kapcsolat a hiteldinamika, illetve a portfoliominéség
vagy a portfolioromlas liteme kozott (2. tablazat). Vagyis latszdlag nincs erds dsszefiiggés
a bankok kockézatvallalasi hajland6saga és a mar ténylegesen elszenvedett banki vesztesé-
gek kozott. Ugy tiinik, hogy a kockazatok érzékelése a kiilfoldi befektetok és tulajdonosok
szamara az adott orszag gazdasadganak sériilékenységével és kiils6 forrasokra valo rautalt-
sagaval kapcsolatos altalanos (szubjektiv) félelmek hatarozhattak meg, amit az orszag netto
kiils6 addssaga ragad meg a legjobban (6. abra). Ez egyuttal ravilagit arra is, hogy a magyar
bankok és a gazdasag kockazati megitélését az allamhdaztartas jelentds eladoésodottsaga is
szamottevOen ronthatta.

8. KOVETKEZTETESEK

Ahogy azt a régios jegybanki jelentések is megemlitik, a hitelallomanyok és a hitelezés
novekedési iitemének visszaesésében mind a kereslet, mind pedig a szigorubb hitelezési
politika miatt a kinalat is jelen van. Ezen tal a kereslet és kinalat szerepét nehéz identifikalni
¢és szamszerisiteni. Elemzésiinkben — aggregalt statisztikakat és egyszerii elemzési keretet
hasznalva — kisérletet tettiink annak megallapitasara, hogy régios 6sszehasonlitasban mely
orszagokban lehetett erdsebb a hitelkinalati korlat a csokkend keresleten feliil. A keresletre
¢és kindlatra hato tényezdk és a hitelezési felmérések vizsgalata alapjan azt mondhatjuk,
hogy azokban az orszagokban, ahol a vallalati hitelek allomanya nagyobb mértékben esett
vissza, ott a banki hitelkinalati korlatok is nagyobb szerepet jatszottak ebben. Ugy tiinik,
hogy a bankok kinalati viselkedése az orszag kiilfoldi forrasokra vald rautaltsagaval és sé-
riilékenységével fiigg dssze, amely egyarant negativan hatott a kockazatvallalasi hajlando-
sdgra (a magas nettd kiils6 eladosodottsag miatt) és a hitelezési képességre (a magas hitel-
betét mutatd miatt). Eszerint minél nagyobb volt egy orszag nettd kiilsé eladoésodottsaga,
a kiilfoldi finanszirozok, tulajdonosok annal kisebb halandoésagot mutattak arra, hogy az
adott orszagok bankjait — és ezen keresztiil vallalatait is — tovabbi forrasokkal 1assak el.

Ez kiilondsen igaz lehetett Magyarorszagon, ahol a hitelezés csokkenése joval nagyobb
mértékii volt, mint amit a régios 6sszehasonlitas alapjan a redlgazdasagi recesszio indokolni
latszik, illetve a hitelezési felmérések altal jelzett vallalati hitelkereslettel 6sszhangba lehet-
ne hozni. gy Magyarorszagon a hitelkinalat besziikiilése feltehetden nagyobb mértékben
jarult hozza a vallalati hitelek csokkenéséhez. Ennek kovetkeztében az alacsony kamatfelar
¢és nagy hitelallomany-visszaesés arra utal, hogy a kinalati korlatok miatt a kockézatosabb
iigyfelek nem jutnak hitelhez, csak a nagyon jo hitelképességii vallalati iigyfelek. Az alta-
lunk alkalmazott elemzési keretek azonban a pontos mértékek (illetve hatdsok) meghataro-
zasara nem alkalmasak, illetve a régids adatok kozotti 6sszehasonlithatdsagi problémak és
statisztikai torzitdsok miatt az eredményeket kellé dvatossaggal kell kezelni.
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MELLEKLET
2. tablazat
Bankrendszeri adatok 2009 végén
. . . NPL-valtozas
Hitel/betét | ROA | Lier 1| Tierdrdta | gpr 15008 2010
rata | (anyabankok) ..
majus

Bulgaria 126 1,1 17,5 10,6 8,2 9,0
Csehorszag 75 1,4 17,2 10,3 5,7 2.8
Magyarorszag 143 1,7 11,9 10,4 74 4.4
Esztorszag 190 34 | 94 10,4 4,1 2,8
Lettorszag 255 -4,0 10,8 8,6 19,6 15,2
Litvania 169 -3,9 8,0 9,4 4,6 14,7
Lengyelorszag 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 5,4 4,0
Eurdzéna 107 0,2 10,1 — 4,2 2,0

Megjegyzés: NPL az atlag alatti, kétséges, rossz hiteleket jelenti a teljes hitelallomanyhoz (varhatd veszteség
keletkezik a hitelen). Kivételek: Szlovakiaban a 90 napon tuli lejard hiteleket tartalmazza. Bulgariaban olyan

hiteleket tartalmaz, amelyeken veszteség keletkezett, vagy atstrukturaltak azokat.

Forras: EKB, Autonomous Research, Bankscope

3. tablazat
Hitelaggregatumok 2009 végén

2z 5|27 f|2f.5|2f.:| E42

2ia5|ZTias | 2585|548 sitE

=S8 |28 |23:8|25-3 | E¢2

2 S |22 F|ez"§|8g"%| 278
Bulgaria 46 120 75,3 58,1 49,6
Cschorszag 21 41 18,1 8,2 15,2
Magyarorszag 27 67 57,7 64,5 14,9
Esztorszég 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 1,1 17,1
Eurdzéna 52 74 N.A N.A 10,0

Forras: EKB, Eurostat, nemzeti jegybankok
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4. tabla
A KKE-régié bankrendszereinek forrasoldala
= = R4 N4 =
12} 12} =) < <
t% |Eg~|%x_E|8Et |8E~|ZEx.2
= D Stg| E=S8E| X8 - IR
e;@ e;*:‘o ’s:~go gmé‘ gw;s = )
52 |8Ys |22 |222|225| 222
sES|SLE|EES2|§SS|§22| 552
5% |ZES|E5°5|58% |E38|E5°%
2S |2 T E §|=8 |=8 | = S
= 2 = = 2
Bulgaria 26,2 19,8 —6,4 52,9 55,7 2,8
Csehorszag 9,8 8,1 -1,7 55,9 58,8 2.9
Magyarorszag 254 26,1 0,7 35,8 35,2 -0,6
Esztorszég 434 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 3,4 44,2 46,6 2,4
Szlovakia 4,6 3,9 -0,7 524 61,9 9,5
Eur6zona 15,0 13,7 -1,3 29,3 31,6 2,3

Forras: EKB, nemzeti jegybankok



