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AZ NHP HARMADIK SZAKASZA DEVIZA PILLERENEK HATTERE

Az exporttevékenység a névekedés egyik fé forrdsa lehet, melyet alapvetéen a netto export6r vdllalatok teljesitménye
hatdroz meg. A nettd exportér vdllalatok makrogazdasdgi szerepe mind a GDP-t, mind a foglalkoztatdsi részardnyu-
kat figyelembe véve jelentGsnek mondhatd. Az exportszektor vdllalatai szamdra a stabil miikédés megvaldsitdsdhoz
elengedhetetlen az exportdrbevételiik devizdjdval megegyez6 — révid és hosszu lejdratu forrdsokat egyardnt tartal-
mazo — hitelstruktura, igy az exportdér vallalatok sulydra tekintettel fontos a devizaforrdsok széles kérii elérhetésége.

A vdisdg hatdsdra jelentds visszaesés kdvetkezett be a devizahitelek dllomdnydban, melyben mind keresleti, mind
kindlati tényezbk szerepet jatszottak. Kindlati surloddsok jelentkeztek a kilféldi tulajdonu nagybankok jelentés mér-
legalkalmazkoddsa miatt, mely a devizahitel-dllomdny jelentds leépiilését vonta maga utdn. A bankok devizaforrd-
sokhoz vald korldtozottabb, dragdbb hozzdférése végsé soron a vdllalati devizahitelek magasabb kamatfelaraban 6it
testet. Az exportér kkv-k igy kiilféldi versenytdrsaikndl kedvezétlenebb feltételek mellett juthatnak finanszirozdshoz.
Ez jelentds mértékben befolydsolja a csak a hazai banki forrasokhoz hozzdféré — jellemzGen hazai tulajdonu vdllalatok
— versenyképességét.

Az NHP ugyan jelent8s mértékben javitotta a kkv-k kedvezd kondiciok melletti hitelhez jutdsi lehetéségeit, de ez elsé-
sorban csak a hazai piacra termeld, forintban eladdsodni szandékozo vallalatok esetén tudott érvényesiilni, mivel az
drbevételiik jelentds részét devizdaban realizdld vdllalatok esetén — az drfolyamkockdzat minimalizdldsa érdekében — a
devizaforrds igénybevételének lehet nagyobb létjogosultsdga. Az MNB a csak hazai forrdsokat eléré vallaltok hitele-
zésének dszténozése érdekében az NHP kivezetd szakaszdnak egyik pillérébe uj elemként piaci drazdsu csere-ligyletet
(currency interest rate swap, CIRS) is kapcsol a jévében a 0 szdzalékos forintfinanszirozdas mellé. Ezzel lehetévé vdlik,
hogy a hitelintézetek a forintban — lényegében vdltozatlan feltételek mellett — kapott forrdst devizaban tudjdk to-
vabbhitelezni, igy versenyképes drazdsu devizaforrdshoz vdlik elérhetévé a természetes fedezettel rendelkezé kkv-k
szamdra.
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A novekedés egyik forrasa — a belfoldi kereslet élénkiilése mellett — a fokozatosan béviilé export lehet. Az export-
volumen noévekedését f6ként a kiilsé konjunktura er6sddése eredményezi: az exportpiacainkon a legfontosabb part-
neriinknek szdmitd eurodvezet gazdasagai fokozatosan élénkiilhetnek, a netté export névekedési hozzijarulasa fo-
kozatosan erGsédhet. A nettd exportdr vallalatok teljesitménye varhatéan nagymértékben hozzajarulhat a gazdasagi
novekedéséhez. Bar a hazai nem pénziigyi vallalatok dont6 tobbsége nem aktiv kiilkereskedd, 2013-ban tobb mint 30
ezer exportér kkv mikodott Magyarorszagon, amelyeknek mintegy 80 szazaléka hazai tulajdond. Az Gsszes hazai
tulajdonu exportdér kkv kozil 5 ezer véllalkozas rendelkezik természetes fedezettel exporttobblete miatt (nettd ex-
portdr).

1. tablazat: A nem-pénziigyi vdllalati szektorban miik6dé exportér kkv-k f6bb jellemzéi

Osszes vallalat Ebbdl hazai tulajdonuak
« Nettd L Nettd
Exportér o Exportér .
exportér exportér
Kkv Darabszam 30 039 7 109 24 507 5204
Makrogazdasagi suly
- hozzaadott érték 18% 9% 10% 4%
- foglalkoztatas 21% 10% 14% 6%
- exportvolumen 21% 14% 9% 6%
Hitellel rendelkez6k
- szama 9 670 2941 8 429 2 367
—forlnthltelemek 701 581 612 244
Osszege (mrd Ft)
- Slewzahltelelnek 484 554 313 143
Osszege (mrd Ft)
- ebbél:beruhazasi 437 225 280 122
(mrd Ft)

Megjegyzés: A tablaban a makroadatok az aktualisan rendelkezésre all6 allapotot mutatjak.
Forras: KHR, NAV.

A vallalatok tulajdonosi strukturaja jelentGsen befolyasolhatja annak finanszirozasi lehetGségeit, mivel mig a kulfoldi
tulajdonu vallalatok kénnyedén hozzaférhetnek sajat vallalatcsoportjukon belili forrdsokhoz, addig a hazai nem
pénzigyi vallalatok finanszirozasi lehet&ségei relative szlikebbek, igy jobban ra vannak utalva a hazai banki hitelekre.

Tekintettel arra, hogy az export piacon tevékenykedd véllalatok kiilféldi piacon, a célpiac helyi, és ebbdl addéddan
természetes versenyelGnnyel rendelkez6 szereplGivel versenyeznek, az eredményes gazdalkodashoz proaktivabb,
illetve hatékonyabb miikddés sziikséges, igy ezen véllalatok szerepe a potencidlis gazdasagi novekedésben jelentés
szerepet kap. A realgazdasagi hozzaadott érték alapjan az allapithaté meg, hogy a hitellel rendelkezé vallalatok
koéziil a kiilkereskedelemben aktivak szignifikdnsan nagyobb sillyal birnak, mint a kereskedelemben részt nem
vevd vallalatok. A nett6 exportér vallalatok hozzdadott érték részesedése az 6sszes vallalatéhoz képest meghaladja a
9 szdazalékot. A nettd exportér vallalatok makrogazdasagi sulya nem csak a GDP-t tekintve, hanem a foglalkoztatasi
részaranyukat figyelembe véve is jelentésnek mondhatd: a nettd exportér vallalatok foglalkoztatashoz vald hozzaja-
ruldsa 10 szazalék, a hazai tulajdonuaké (a hazai hitelezésre jobban rautaltak) 6 szazalék.

A devizahitelek mar joval a valsag el6tt jelentds szerepet toltottek be a hazai vallalati szektor finanszirozasaban. A
kiilkereskedelemben részt vevé vallalatok érdemi részének nemcsak forint, hanem euro (deviza) hitelekre is van
kereslete, mivel export vagy exportbeszallitdi tevékenységiik miatt természetes fedezettel rendelkeznek eurdban
(vagy egyéb devizdban). Bevételeik jelentds, felmerilt kiadasaikat meghaladé mértéki része devizaban realizalodik.
Amennyiben ezen villalatok forintban addsodnéanak el — tekintettel arra, hogy a hitel torlesztéshez sziikséges forra-
suk a hiteltél eltéré devizanemben allna csak rendelkezése — arfolyamkockazatot futnanak, tehat a forint er6sédése
esetén arfolyamveszteséget szenvednének el. Ennek megfelelGen az exportszektor vallalatai szamara a stabil miko-
dés megvaldsitasahoz elengedhetetlen az exportarbevétellk devizdjaval megegyez6 hitelstruktira, mind a révid tavu
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forgdeszkozfinanszirozas, mind pedig a hosszu tavu beruhazasfinanszirozas vonatkozasaban. A kereskedelmiingatlan-
finanszirozasban is jelentds a devizahitelek szerepe, tekintve, hogy a projektcégek alapvetéen devizaban felmerilé
bérletidij-bevételekkel rendelkeznek. A devizahitelek tehat a vallalatok egy markans csoportja miatt hozzatartoz-
nak a hosszu tavon fenntarthato (egészséges) hitelszerkezethez. A devizahitelek sulya és szerepe ugyan nemzetgaz-
dasdagi agazatonként valtozd, de mindenképp relevans.

1. dbra: A kkv-k devizahitelek dgazati megoszidsa a 2014-15-6s folyositdsok, valamint a 2015-6s allomany alapjan
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Kuléndsen jelent8s a hosszu lejaratu devizahitelek szerepe, a 2014-15-6s devizahitel folydsitdsokon beliili a hosszu
lejaratu hitelek aranya meghaladja a 60 szazalékot. A kiilfoldrél szarmazo devizahitelek esetén a forrasok volumene
magasabb, és jellemz&en hosszabb futamidgjli a hazai folydsitdsu devizahitelekhez képest.
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2. dbra: A kkv-k devizahitelek eredeti futamidd szerinti megoszldsa a 2014-15-6s folyésitdsok, valamint a
2015-6s dllomany alapjan
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Forras: MNB.
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2008 el6tt az egészséges hitelszerkezethez sziikséges devizahitel-allomanynal nagyobb mérték(i — hosszu tavon nem
fenntarthatd — devizahitel-allomany épiilt fel, jelentds részben a tulzott projekthitelezés és a természetes fedezet
nélkili vallalatok hitelezése miatt. A valsag hatasara azonban ez utébbi dllomanyt meghalado, jelentGs visszaesés
kovetkezett be a devizahitelezésben, melyben mind keresleti, mind kinalati tényez6k szerepet jatszottak. A csok-
kenés egyarant érintette a rovid és hosszu forrasokat, ugyanakkor utébbinal nagyobb mérték( volt. Szamitasaink
szerint 2008 vége Ota a hazai devizahitel-dllomany mintegy 2500 milliard forinttal mérsékl6dott, amelybdl a hosszu
futamidejl hitelek csékkenése 1900 millidrd forint volt. Feltételezéseink szerint ebbdl az exportérok részesedése
300-500 milliard forint kdzé tehetd.

3. dbra: A nem péncziigyi villalatok devizahiteleinek alakuldsa (kumulalt tranzakciok)
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Forras: MINB.
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A hiteldllomany leépiilésének érdemi része keresleti okokra vezethet6 vissza, a természetes fedezettel nem rendel-
kez6 vallalatok devizahitel-allomanya a valsag altal kivaltott alkalmazkodasi folyamat eredményeképpen jelentGsen
csokkent, vagy megsz(int. Az, hogy a csdkkenés nagyrészt a hazai banki devizahitelek esetén jelentkezett, mig a kiil-
foldi hiteleknél nem volt tapasztalhatd ilyen jelleg(i leépiilés, kindlati problémakra utalhat. Ez, feltételezhet&en, azo-
kat hazai tulajdonu véllalatokat sujtja elsésorban, amelyeknek nincsenek kilfoldi hitelkapcsolatai.

A vallalati devizahitelek allomanyanak jelent6s része a kilfoldi tulajdond nagybankokhoz volt kéthetd, melyek kony-
nyen jutottak devizaforrashoz és jellemz&en magas hitel/betét mutaté mellett hiteleztek a valsag el6tt. Ugyanakkor
ezen hitelintézetek egy részénél a valsag eszkaldlédasa ota folyamatos és massziv mérlegalkalmazkodas zajlott le,
ami a bankok piaci sulyabol kovetkezéen jelent8s (deviza)hitelsz(ikét eredményezett a hazai vaéllalati hitelpiacon. A
hazai tulajdond bankok a kiesé devizahitelezést nehezen tudtak helyettesiteni, mivel Iényegesen nehezebben jutot-
tak devizaforrashoz, kiilondsen hosszabb futamid6re. Az eurozéna vallalatai esetén a vallalati kdtvénykibocsatas
érdemben helyettesitheti a sz(kil6 banki hitelkinalatot, azonban a hazai hitelképes vallalatok - alternativ
kotvénykibocsatasi lehet8ségek hijan — jelentésen hatranyosabb helyzetben vannak, amennyiben hosszu futamidejl
(beruhazasi céla) forrast kivannak szerezni.

4. dbra: A vdllalati devizahitelek alakuldsa a hazai hitelintézeti szektor egyes részcsoportjaiban
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Az el6bbiekre tekintettel a kiilfoldi finanszirozashoz kdzvetleniil hozza nem fér6 vallalatok szamara a devizahitel-
hez jutas lehet6sége jelentGsen szlikiilt az utébbi években. A hitelintézetek a valsag hatasara besz(ikiilt devizafor-
rashoz jutasi lehetdségi a forrasszerzési arakban is tiikroz6dnek. Osszességében a referencidnak tekintett Euribor
kamathoz képest atlagosan (hosszu, rovid egylttesen) valamivel 100 bazispont alatti felar a hazai bankok tobblet-
koltsége. Mikdzben azonban a rovid lejaratu forrashoz jutas koltsége 300 bazispontrdl nulla kdzelébe csokkent, a
hosszu futamidejl kilfoldi forrasok felara (a referenciakamatnak tekintett 3 hénapos Euriborhoz képest) 150 bazis-
pont.
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5. dbra: A kiilféldi forrasok becsiilt kéltségei aggregdltan és részegységenként
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Megjegyzés: A hosszu kilfoldi forraskoltség 5 éves szuverén CDS: éves mozgdatlaggal simitva. Forras: MNB.

Osszehasonlitva a hazai bankok altal megvaldsitott kiilfoldi forrasszerzéseket a bankkézi piacon az anyabanki kétvé-
nyek atlagos hozamaival azt tapasztalhatjuk, hogy az 1-5 év kozotti lejaratokon nagyjabdl 100 bazispontnyi, mig a
hosszabb lejaratokon vélhet6en még is ennél magasabb felarral szerezhetd forrads. Ennek pontos mértékét nehéz
megallapitani, mivel a hosszabb futamidékoén csupan néhany banki Ggylet valdsult meg a hazai bankkdzi piacon, ami
onmagaban is a forrasszerzés szlikosségére utalhat. Emiatt a bankok szamara csak a révid kilféldi devizaforrasok
igénybevétele biztosithat megfelel6 marzsot a hazai hitelezéshez, az abbdl megvaldsuld hitelexpanzié azonban a
lejarati transzformacido novekedésével jarna, ami a bankok jelenleg alacsony kockazatvallaldsi hajlandésaga miatt

nem redlis alternativa.

6. dbra: Kiilféldi forrdsok dtlagos kamata valamint az anyabanki kétvények dtlagos hozama kiilénbézé lejarat-
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Forras: MNB.
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Bar az exportszektor hitelmin@sitése és igy az alkalmazott kamatfeldrban a kockdzati prémium mértéke jellemzdéen
alacsonyabb a kereskedelmi tevékenységet nem végz&kénél, a fentiek miatt a devizahitelek esetében nagyobb likvi-
ditdsi prémiumokkal kell szdmolni, mint az azonos futamidej( forinthitelek esetében. A hitelintézetek altal alkalma-
zott hitelkamaton beliil akar 200 bazispont f6l6tt is lehet az a felar, ami pusztan a hitel hosszabb futamideje miatt

keriil felszamitasra.

Osszegezve, a bankok devizaforrasokhoz valé korlatozottabb és dragabb hozzaférése a vallalati devizahitelek ka-
matfelaraban o6lt testet, mely az eur6zéna orszagaihoz viszonyitva tobb mint 100 bazispontos tobbletet mutat.

7. dbra: A vdllalati euro hitelkamatok nemzetkézi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: 1 M EUR alatti véllalati EUR hitelkamatlabak (6 havi atlag). Forras: MNB gydijtés.
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Az NHP eddig jelentds mértékben javitotta a kkv-k kedvezé kondicidk melletti hitelhez jutasi lehetGségeit, de ez els6-
sorban csak a hazai piacra termeld, forintban eladdsodni szandékozo vallalatok esetén érvényesilt. Az NHP-ban ed-
dig részt vevd tobb mint 28 ezer vallalkozas kodzil minddssze 1700 volt netté exportér (holott az exportdr vallalatok
altaldban j6 mindségl addsoknak szamitanak). Az NHP keretében megkotott Ggyleteknek mindéssze 8 szazaléka
kotédik ezen vallalkozasokhoz, mikdzben a KKV szektor 6sszes hitelszerz6désének 11 szazaléka. Ennek oka az expor-
tor vallalatok tevékenységébdl fakadd devizapoziciéval magyarazhatd, mivel az arbevételik jelentGs részét deviza-
ban realizald véllalatok beruhazasaik — és sok esetben tevékenységiik — finanszirozasahoz is devizaforrast kivannak
igénybe venni az arfolyamkockazat minimalizaldsa érdekében. Jéllehet az eddigiekben is volt lehet&ség a forintban
felvett NHP-s kolcson esetén fedezeti ligylettel fedezni az arfolyamkitettséget, a bankok ilyet jellemz&en nem nyuj-

tottak ligyfeleiknek.

Osszességében a természetes fedezettel rendelkezd, fé6ként exportér vallalatok redlgazdasigban betoltott szere-
pére, a kiilfoldi finanszirozasban nem részesiilé vallalatok devizaforrasokhoz valé korlatozott hozzaférésére, vala-
mint a hazai bankszektor altal a devizahitelek esetén alkalmazott magasabb kamatfelarakra, és az exportér valla-
latok ebbdl kdvetkez6 nemzetkézi versenyhatranyra, indokolt a jegybank részérdl ezen vallalatok — kedvezé felté-
telek melletti — forrashoz jutasanak elGsegitése.
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Az NHP kivezetési szakaszanak kib&vitése a devizdban vald hitelnyujtast lehet6vé tévé — 300 millidrd forint 6sszegii —
Uj pillérrel jelent6s mértékben hozzajarul a természetes fedezettel rendelkezé kkv-k devizahitelhez valé hozzaférésé-
ben tapasztalt korlatok oldasahoz.

Az MNB a hitelintézeteknek — az NHP eddigi feltételeihez hasonléan — forintban nyuijt refinanszirozast 0 szazalékos
kamat mellett, melyhez a jegybank Gj elemként piaci arazasu csere-iigyletet (currency interest rate swap, CIRS) is
kapcsol. Ez lehet6vé teszi, hogy a hitelintézetek a forintban kapott forrast devizaban tudjak tovabbhitelezni a termé-
szetes fedezettel rendelkez8 kkv-k szdmara az NHP jelenlegi feltételeihez hasonldan legfeljebb 2,5 szizalékpontos
felar mellett.

8. dbra: A szintetikus devizaforrds nyujtdsanak sematikus abrdja
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A hitelintézetek az MNB konstrukcidja keretében versenyképes aron juthatnak hosszu lejarata devizaforrashoz, mivel
nem jelenik meg a piacon tapasztalhaté magas likviditasi prémium. A refinanszirozasi hitel mellett megkotott jegy-
banki CIRS Ugylet segitségével a devizanem cseréjére kerl sor a szintetikus devizaforras elGallitasa érdekében, igy a
hitelintézetek a hitel teljes futamidejére fixalni tudjdk a devizaforrds kamatat. A természetes fedezettel rendelkezé
kkv-k devizahitel iranti keresletét igy hosszu lejaratu, fix és alacsony kamatozasu devizahitelekkel tudjak kielégiteni. A
hitelpiaci korlatokkal leginkabb érintett, hosszabb futamidejii devizaforrasok esetén lehet elérni a legnagyobb
kamatcsokkenést. Az NHP fontosabb lizleti paramétereinek tobbsége valtozatlan marad, a kkv szerz6dések megko-
tésére 2016 végéig lesz lehetGség. A konstrukcid alapvetd technikai lebonyolitdsa is hasonld lesz az NHP eddig elér-
hetd, a hitelintézetek altal mar megszokott konstrukcidjahoz, igy beleillesztheté az NHP jelenlegi keretrendszerébe.

Keretes iras: Nemzetkozi tapasztalok a jegybanki exportfinanszirozas terén

A vélsag kitorését kovetden a kereskedelemben latott gyors mérséklédés tobb allami intézményt is arra késztetett,
hogy Uj eszk6zoket vessen be a kiilkereskedelem 6sztonzése, illetve a kereskedelmi ligyletek finanszirozasi hatteré-
nek megkonnyitése érdekében. A nemzetkdzi palettan az allami export-import bankok mellett tobb példat lehet
talalni jegybanki szerepvallalasra, amelyek keretében jellemz6en kereskedelmi banki kozvetitéssel (bankoknak nyuj-
tott forrasokon keresztiil) 6sztonozték a kereskedelmi hitelpiacot.

Dél-Koreaban a jegybank 2008 novemberétél a kkv exportot tdmogatd devizafinanszirozasi programot inditott 10
millidrd dollaros kerettel. A jegybank a program keretein belil maximum hathdnapos futamidejl hiteleket nyujtott
bankok szamdra, amit kkv export szamlak fedezete mellett lehetett igénybe venni. A program kihasznaltsaga mini-
malis volt (~2%), tekintettel arra, hogy egyrészt a program elinduldsakor mar kedvez6bbek voltak a piaci finansziro-
zasi kondicidk, masrészt a kkv exportot tamogatd egyéb kormdnyzati programok mar mintegy 11 milliard dollarnyi
Osszegben nyujtottak devizaforrast a szektornak, csokkentve ezaltal a kkv-k finanszirozasi igényét. A jegybank erre
vélaszul egyrészt 30 bazisponttal csokkentette a forrdsok arat (LIBOR + 220 bazispontra a 3 hénapnal révidebb és
LIBOR +240 bazispontra a 4-6 honap kozotti futamidejli forrdsok esetében) és névelte a lehivhato keretet (mig ko-
rabban a bankok altal vasarolt exportszamlak nettd valtozdsa szamitott, a modositast kovetéen azok brutté nagysa-
ga szolgdlt alapul). A mdédositasokat kovetGen a jegybank kibdvitette a program kérét és 2009 elejétdl nem csak a
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