Nagy Tamas — Olah Zsolt
Fordult a kocka a vallalati hitelezésben

A vdlsdgot kévetd években jelentds hitelsziike volt tapasztalhatd a hazai bankszek-
tor vdllalati hitelaktivitasaban. 2009 és 2013 k6zott évente 4-5 szdzalékkal esett
vissza a hitelezési volumen, amely elsésorban a leginkdbb sértilékeny kkv szektort
sujtotta. Az ennek nyomadn felépiil6 makrogazdasdgi kockdzatok a hazai névekedést
és a foglalkoztatottsdgot egyardnt veszélyeztették. Az MNB a hitelszlike tartds
fennmaraddsa ellen 2013-ban a Novekedési Hitelprogram elinditdsa mellett dén-
tott. Az NHP 2013-tol kezddédbéen megdllitotta a mérséklédést, stabilizalta a kkv-hi-
telezést, véqiil fordulatot is hozott a szektorban. Az NHP hdrom szakaszdban 2013
Ota Gsszesen 38 ezer vdllalkozds jutott kedvezd finanszirozdshoz mintegy 2 600 mil-
ligrd forint 6sszegben. 2015-t6l tehdt a kkv-hitelezés folyamatos béviilésének lehet-
tiink szemtanui. A Névekedési Hitelprogram akut problémdkra adott célzott mone-
tdris politikai eszkézként keriilt bevezetésre, természetébdl adéddan atmeneti idb-
szakra. Igy 2016-ban az NHP kivezetési szakaszdval pdrhuzamosan elinditotta a Pi-
aci Hitelprogramot a kkv-hitelezés piaci alapu dszténzése céljabol. 2016-ban pedig
madr a teljes vdllalati hitelezés fordulatardl is beszélhetiink, amelyet a piaci alapu hi-
telezés élénkiilése kisért. A tavalyi évben a vdllalati hitelezés egésze ugyanis tobb
mint 4 szdzalékkal névekedett, mig a kkv-hitelezés, el6zetes adataink alapjan, kézel
12 szdzalékkal béviilhetett. Az NHP kivezetési szakasza utdn vdrhatoan biztositott
lesz a kkv-hitelezés megfelel6 mennyiségi utanpotlasa, ugyanakkor biztositani sziik-
séges az elérhetd finanszirozds min8ségi kritériumait is.

A mélyiil6 hitelvalsag ellenszere - aktiv jegybanki szerepvallalas

A 2008/2009-es valsagot kovetben globalisan és Magyarorszagon is jelentds mér-
legkiigazitas ment végbe az egyes szektorokban, amely visszavetette a hitelkeresle-
tet és a hitelkinalatot egyarant. A bankszektorban egyszerre emelkedtek meg a fi-
nanszirozasi koltségek, szlkiltek be az elérhetd forrasok és novekedtek a hitelezési
veszteségek. Igy a pénziigyi kdzvetitérendszernek a hitelezési képessége és hajlan-
ddsaga is megromlott - kevesebb hitelt tudtak kihelyezni, de jelent&sen sz(ikitették
a meghitelezhet6 vallalatok korét is.

A banki kockazatkerilés eredményeként szlkiltek, de egyuttal dragultak is a valla-
latok szamara elérhet6 forrasok, csokkentve, esetleg ellehetetlenitve ezzel a valla-
lati beruhazasokat. Hosszu tavon mindez csokkenti a vallalatok jovedelemtermeld
képességét, a kapacitdsok leépliléséhez vezet, sok esetben pedig egyenesen a tul-
élés lehet a célja a megfeleld finanszirozas megszerzésének. Mindezek kovetkezmé-
nye az Uzleti aktivitas visszafogdsa, a foglalkoztatas csokkenése, a vallalati cs6dok



ugrasszer( novekedése. Végll pedig negativ visszacsatolasként ezek visszahatnak a
banki hitelkindlatra is, spiralszerlien mélyitve a valsagot.

A valsagot kovet6 években jelentés mértékben esett vissza a hazai vallalati hitele-
zés volumene Magyarorszagon, évente 4-5 szazalékos, igy 2009 és 2013 kozott 0sz-
szesen kb. 20 szazalékos leéplilés volt megfigyelhetd. A hitelszlike els6dleges ténye-
z8jeként a hitelkindlatot azonositottuk korabbi tanulmanyainkban, melynek oka
kezdetben a bankok likviditasi és t6keellatottsagdara (hitelezési képesség), majd a
kockazatvallalasukra (hitelezési hajlanddsag) volt visszavezetheté. A hazai hitel-
szlike a legsérilékenyebb vallalati csoportot, a hazai tulajdonu kkv-kat sujtotta leg-
inkabb, amelyek a visszafogott banki finanszirozast nem tudtak kalfoldi banki, vagy
vallalatcsoporton beliili finanszirozasra cserélni.

2009-t6l kezd6dben azokban az dgazatokban volt tapasztalhatd a legnagyobb mér-
tékd hitelezés-visszaesés, amelyek a leginkabb érzékenyek a gazdasag ciklikus valto-
zasaira. llyenek a hazai keresletre jobban rautalt mez6gazdasagi, feldolgozdipari,
kereskedelmi, vagy a vendéglatoi szektorok. Ezekben az dgazatokban raadasul
mintegy 10 szazalékponttal magasabb a kkv-k részaranya hozzaadott érték és fog-
lalkoztatottsag alapjan, mint a nemzetgazdasagi egészében tapasztalt atlag. Mindez
azt is jelenti, hogy sérilékenységiik okan viszonylag magas novekedési és foglalkoz-
tatottsagi dldozatot eredményez egy ebben a kérben felmerild akut hitelszike.

1. dbra: A hitelezés alakulasa 2009-2013 kozott, valamint
az NHP hitelkihelyezések eloszlasa agazatonkent
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Az MNB a fenti makrogazdasagi kockazatokat szem el6tt tartva dontott 2013-ban a
Novekedési Hitelprogram (NHP) elinditdsa mellett, amely célzott monetaris politikai
eszkozként a kkv-kat sujté hitelpiaci surlédasokat hivatott kezelni. A program el6-
szOr stabilizalta, majd 2015-re ndvekedésbe is forditotta a hazai kkv szektor hitele-
zését.

Az NHP harom szakaszaban 2013 6ta 0sszesen 38 ezer vallalkozas jutott kedvez6 fi-
nanszirozashoz mintegy 2 600 milliard forint 6sszegben. A harom szakaszban leg-
nagyobb aranyban a mez6gazdasagi, feldolgozdipari és kereskedelmi agazatba so-
rolt vallalatok vettek részt, tehat azok, ahol korabban magas sériilékenységet azo-
nosithattunk. Jelentds résziik a programnak kdszonhet6en kivalthatta a valsag eltt
felvett kockazatos devizahitelét. A magas készlet- és vevéforgasi sebességgel jelle-
mezhetd kereskedelmi dgazatban a forgdeszkoz-finanszirozasi célu NHP hitelek se-
gitették a napi miikddést. Tovabba magas azon vallalatok szama is, amelyek beru-
hazasi, bovitési céljait jelentds mértékben elésegitette a program.

A program mérsékelte tovabba a hitelek megujitasabdl fakadd kockazatokat is. A
valsagot kovetben a vallalati hitelek atlagos futamideje ugyanis a banki kockazatke-
rilés eredményeként fokozatosan csokkent, igy 2013-ban a hitelek tobb mint fele 1
éven bellli lejaratu volt. Mindez a hitelek megujitasi és kamatkockazatan keresztil
érdemi sérulékenységet hordozott magaban. Az NHP azonban fix kamatozassal és
hosszu futamidd@re nyujtott finanszirozasi lehetdséget a vallalatok szamara, igy az
atlagosan 6-7 éves futamidejl hitelek lényegesen csokkentették a széban forgd
kockazatokat.

Az NHP harmadik, kivezet6 szakaszaban februdr elejéig mintegy 526 milliard forint
kerilt lekotésre az 6sszesen 600 milliard forintos rendelkezésre allo keretbdl. Eb-
ben a szakaszban kizardlag beruhazasi célu hitelre vagy eszkdzfinanszirozasi célu li-
zinglugyletre szerz6dhetnek a vallalatok forintban vagy euréban. A program |I. pillér-
ében létrejott szerz6dések atlagos ligyletmérete kdzel 22 millid forint, és az lgyle-
tek tobb mint kétharmada mikrovallalkozasokhoz kothetd. A devizapillérben to-
vabba kozel 100 millié forint az atlagos lgyletméret, de itt a szerz6dések nagyobb
része a klilkereskedelmi kapcsolattal rendelkezd, jellemz6en kozépvallalatokhoz
kothetd.
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1. tablazat: Az NHP harmadik szakasza keretében nydjtott hitelek eloszldsa
a finanszirozds modja szerint
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Felépiilés piaci alapokon, megfelel6 biztonsagi haldval

A vallalati hitelezés egészét 2014-ben és 2015-ben még gyenge folyamatok jelle-
mezték az NHP-n kivili hitelezést tekintve, amelyek nagyrészt egyszeri nagyvallalati
Ugyletekhez voltak kothetSk (f6leg azért, mert kedvez6bb kiilfoldi forrdssal tudtak
kivaltani a meglévé hazait). A leginkabb sériilékeny kkv szektor finanszirozashoz ju-
tasat tehat biztositotta az NHP, azonban mind a piaci alapu forint, mind pedig a de-
vizaalapu finanszirozas tovabb mérsékl8dott a hazai bankszektorban. Osszességé-
ben tehat tovabb szlkult a vallalati hitelezés ezekben az években.

2016-ra uj fejezethez érkezett a hazai vallalati hitelpiac "valsagos" torténete. Az ala-
csony kamatkornyezet mellett javuld kilatasok jellemezték a hazai maganszektor
szerepldit, elérkezhetett tehat az id6 a piaci hitelezés felélénkilésére is. Az MNB
mindezt az NHP kivezetési szakaszaval és a Piaci Hitelprogram (PHP) elinditasaval
tamogatta. A program keretében az MNB a kereskedelmi bankokkal kotott kamat-
csere-ligylet segitségével a hosszu futamidejd, piaci alapu hitelezésre iranyuld 6sz-
tonzési rendszert alakitott ki. A programban részt vevé intézmények vallaltak, hogy
a kkv-hitelezési aktivitasukat az ligylet nagysagaval aranyosan, 6sszesen 195 milli-
ard forint 6sszegben novelik a program futamideje alatt.

2016-ra vonatkozd hitelintézeti statisztikak ismeretében elmondhatd, hogy év vé-
gére elérkezett a vallalati hitelezés teljes fordulata is. A NHP forint- és devizatranz-
akcidi a varakozasoknak megfelel6en bdvitette a vallalati hitelezést, a korabbi évek
tapasztalataival 6sszhangban. 2016-ban azonban lényeges fordulatként értékelhet-
juk, hogy immar a piaci forint tranzakciok volumene is pozitiv volt az év egésze so-
ran, igy tobb mint 4 szazalékkal, 6sszesen 240 millidrd forinttal béviilt a vallalati hi-
telezés a folydsitasok és torlesztések egyenlegeként.
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2. dbra: A hitelintézeti szektor vallalati hitelezésének év/év ndvekedési iiteme
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------ Kk hitelezés - analla vallalkozdk nglkiil

A teljes vallalati hitelezés fordulatan tul a kkv-hitelezés gyorsuld ttemd{ novekedése
jellemezte a hazai hitelpiacot. El6zetes adataink alapjan az 6nallé vallalkozékkal b6-
vitett kkv-hitelezés kozel 12 szazalékkal b6évilt 2016-ban, de az 6nalld vallalkozok
nélkuli kkv-szektorban is a hitelezés kb. 8 szazalékos béviilését figyelhettiik meg.

A hitelvalsag rémképe helyett: kézzelfoghato eredmények, javuld kilatasok

Korabbi kutatasai eredményeink alapjan jelentds lehet a MNB eddigi hitel6sztonz6
programjainak novekedési hatdsa. A program keretében nyujtott hitelek csékken-
tették a vallalatok finanszirozasi koltségét, novelték ezzel a megvaldsithaté beruha-
zasok volumenét, tovabba csokkentették az eladésodott vallalatok sériilékenységét
is. A vallalatok korében végzett felméréseink alapjan jelent8s lehet azon hitelfelvé-
telek volumene, amelyek az NHP hianyaban meg sem valdsultak volna. A Piaci Hi-
telprogram pedig hozzajarult ahhoz, hogy a banki hitelezés a piaci keretek kozott is
bévilhessen. Mindezek eredményeként becslésilink szerint az MNB hiteldsztonzé
programjai 2013 és 2016 kozott évente atlagosan 0,6 szazalékkal jarultak hozza a
GDP novekedéséhez.

Varakozasunk szerint a vallalati hitelezés noévekedési fordulata tartosnak igérkezik
el6retekintve, igy az MNB altal fenntarthaténak tartott 5-10 szazalékos novekedési
savban alakulhat az elkdvetkez6 években is. A NHP kivezetési szakaszat kovetben
tehat arra szamitunk, hogy a kkv-k finanszirozasi szlikséglete piaci alapon, megfe-
lel6 mennyiségben lesz kielégitve a bankszektor oldalardl. Az elmult években
ugyanis a NHP kozvetett hatasaként meger6sodtek a bankok kkv Gzletagai, mig a
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PHP egészen 2019-ig nyujt pozitiv 6sztonz6t a kkv-hitelezés bévitésére. Az kkv-k hi-
telezését segit6 egyéb intézmények (pl. allami bankok és garanciaszervezetek) b6-
vil8 aktivitdsa tovabba szintén hozzajarul a kkv-hitelezés megfelel6 mederben tar-
tasdhoz. A fenntarthaté kkv finanszirozas mennyiségi kritériumai tehat teljestlhet-
nek a jov6ben is, ugyanakkor szem el6tt kell tartani, hogy a megvalésuld finansziro-
zas a piaci igényekhez igazodo termékkinalattal teljesitse a megfelel6 mindségi kri-
tériumokat is.

A tényadatok atfogd értékelését, valamint a Piaci Hitelprogram elsé évének tapasz-
talatait a marciusban megjelend Hitelezési folyamatok c. kiadvanyunkban mutatjuk

be részletesen.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolid.hu oldalon 2017. februdr 14-én.”
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