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A kiugré mértékdi vallalati hitelbdviilés — és ami mogotte van

2018 sordn a magyar gazdasag kiemelkedé iitemben, az elemzéi vdarakozdsokat is
meghalado mértékben béviilt. A hazai GDP dinamikus emelkedéséhez jelentds
mértékben hozzajarult a vallalati beruhdzdsok béviilése is, aminek GDP-aranyos
mértéke igy mar meghaladja a vdlsdag elétt jellemzo értéket. A kibocsdtdssal és a
beruhadzasokkal parhuzamosan a vallalatok dltal felvett hiteldllomadny is az elére-
jelzéseket meghalado mértékben nétt az év sordn. A vdlsdg ota nem Idtott hitelbé-
viilés okainak feltardsa érdekében a kévetkezékben attekintjiik az allomany vdlto-

zasanak szerkezetét.

2018-ban a nem pénzigyi vallalatok hitelintézetekkel szemben fennall6 hitelalloma-
nya a valsag 6ta nem latott mértékben, 964 millidrd forinttal n6tt, melynek készon-
het8en az éves tranzakcid alapu dinamika kozel 14 szazalékra gyorsult. Mig a KKV
szegmens hiteldllomanya, részben az MNB programjainak koszonhet6en mar négy
éve folyamatosan bévil, addig a nagyvallalatok éves alapon csupan 2017-ben valtak
netto értelemben hitelfelvevévé. A tavalyi év soran hitelallomanyuk ugyanakkor ug-
rasszerlien nétt, jelentésen meghaladva az el6zetes varakozasokat. Vallalatméret
szerint a mikrovallalkozasok hitelallomanya tranzakcids alapon kozel 21 szazalékkal
(255 Mrd), a kisvallalatoké 4 szazalékkal (43 Mrd), a kozépvdllalatoké 8 szazalékkal
(125 Mrd), mig a nagyvallalatok hitelallomanya, 17 szdzalékkal (507 Mrd) béviilt.

A bévilés — a vallalati beruhazasok felfutasaval 6sszhangban — elsésorban az éven
tuli lejaratu hitelekben jelentkezett, melyek mintegy kétharmadat adtak a hitelvolu-
men emelkedésének. Devizalis bontasban is hasonlé aranyokat figyelhetliink meg, az
allomanybdviilés kétharmada a forinthiteleknek tulajdonithaté. A forinthiteleken
belll a hosszu és rovid lejaratu hitelek kézel azonos aranyban néttek, mig a deviza-
hiteleken bellli bévilést szinte teljes egészében a nagyvallalati és projekt beruhaza-
sokhoz kapcsolddd, hosszu lejaratu hitelek novekedése eredményezte.

Agazati bontasban vizsgélva megallapithatd, hogy a gazdasag gyarapodasahoz ha-
sonldan a vallalati hiteldllomany névekedése is széles bazisu és gyorsulé litemd volt.
Legnagyobb mértékben, 307 milliard forinttal (21 szazalékkal) a feldolgozdipar hitel-
allomanya bdévilt. A szektor hitelbéviilésében szerepet jatszott tobb nemzetkozi
nagyvallalat magyarorszagi beruhazasdahoz kotheté hazai hitelfelvétele is. Ezt ko-
vette a pénzligyi, biztositasi tevékenységet végz6 vallalatokat tomorit6 dgazat, amely
hiteldllomanya mintegy 170 milliard forinttal, vagyis kozel 70 szazalékkal nétt. A
pénzligyi szektor nagyaranyu hitelb6évilésében meghatarozé volt az allami



tulajdonossal rendelkez6 holding vallalatok hitelfelvétele, esetiikben azonban a hi-
telek felhasznalasa jelentés hanyadban mas szektorokhoz kapcsolddik. Az épitGipar-
ban és ingatlanszektorban tapasztalhaté erételjes ciklus az dgazat hitelallomanyat
154 millidrd forinttal, kozel 10 szazalékkal novelte, mig a kereskedelem és vendégla-
tas hitelkitettsége ehhez hasonld Gtemben és 6sszegben, 136 milliard forinttal n6tt
(1. dbra).

1. dbra: A vdllalati hitelek dllomdnydnak alakuldsa és annak éves vdltozdsa
dgazati bontdsban
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A tavalyi évben a vallalatfelvasarlassal kapcsolatos hitelfelvétel tobb agazatban is ki-
ugro méretd egyedi hitelekkel jarult hozza az allomanybdviiléshez. Az épitSipari és
ingatlantigyletekkel foglalkozo agazat allomanynovekedésében a lakdparkok és ipari
ingatlanok épitését finanszirozé hitelek novekedése egyarant megjelent, ugyanakkor
az irodahazak, kereskedelmi kozpontok és szallodak épitését finanszirozé hitelek al-
lomanya csokkent 2018 sordn. Az épitéssel szemben az ingatlanvasarlasi céllal felvett
hitelek viszont mind az 6t szegmensben ndvekedtek, miutan az elmult években a ke-
reskedelmiingatlan-piac befektetési volumene a valsag el6tti szintet kozelitette meg.
A kereskedelmiingatlan-befektetések 2018-as volumenének fele ingatlanalapokhoz
(kozel 40 szazaléka hazai ingatlanalapokhoz) kotédik.

Az egyes ingatlantipusok esetén tapasztalt hitelallomany-csokkenéshez az ingatlan-
alapok élénk befektetési aktivitasa is hozzajarul, mivel az altaluk megvasarolt ingat-
lanokon fennalld banki hitelek az adds-vétellel legtobb esetben visszafizetésre keril-
nek. 2018 soran a hitelintézetek mintegy 387 milliard forint kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelt folydsitottak, ami 44 szadzalékkal haladja meg a 2017-es év hi-
telkibocsatasat (2. abra). A kereskedelmi ingatlanokra nyujtott hitelek folydsitasa az
elmult években folyamatosan nétt, a 2018-as folydsitasi volumen a 2008-as adat
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kevesebb mint kétharmada. A kereskedelmiingatlan-hitelezési aktivitast vizsgalva
koncentraltsag mutatkozik a szerepl6k kozott, 2018-ban a folydsitdsok tulnyomod ré-
sze —koOzel 82 szazaléka—4 intézményhez volt kothetd. A valsag el6tt tapasztaltakhoz
képest azonban a finanszirozasban aktiv szerepl6k elhelyezkedés és miszaki adott-
sag tekintetében is jé mindségli ingatlanokat finansziroznak, melynek folytan kocka-
zati poziciojuk kedvezébb.

2. dbra: A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel
folyositdsai belféldi vallalatok részére
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Az éves allomanybdvilés tobb mint 80 szazaléka az egy éven belili kamatperidodussal
rendelkezd hitelek bévilésével magyarazhatd. Mig a valtozé kamatozasu hitelek al-
lomanya mind a nagyvallalati, mind a kkv szegmens esetében 15 szazalékot megha-
ladé mértékben bdéviilt, addig a rogzitett kamattal rendelkezd kkv hitelek dllomanya
stagnalt. A jegybank N6vekedési Hitelprogramjanak korabbi szakaszaiban ugyan te-
ret nyertek a fix kamatozasu, hosszu futamideji hitelek, annak lezarasat kovetéen
ezek aranya visszaesett. A rovid kamatperiodus féleg azon tgyfelek esetében jelent
kockazatot, amelyek nem rendelkeznek tartalékokkal az esetlegesen megvaltozé ho-
zamkornyezet esetén a magasabb kamatok fizetésére, illetve annak terheit nem
megfelel6en mérik fel. A hosszu lejaratu és fix kamatozasu hitelek részaranyanak no6-
velése érdekében inditotta el az MNB 2019 janudrjatdl el a Novekedési Hitelprogram
Ujabb konstrukciéjat 1000 milliard forintos keretosszeggel. Az NHP fix varakozasaink
szerint elsGsorban a hitelezés szerkezetére gyakorol majd hatast, mig az addicionalis
hitelkiaramlas mértéke limitalt marad.
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A széles bazisu hitelnovekedés mellett az egyedi nagyvallalati tgyletek hitelallo-
many-valtozasra gyakorolt hatdsat jol érzékelteti a szerz6dések volumenének kon-
centraltsaga. Ez a koncentracié nétt is az elmult negyedévek soran. Mig a 2017-es
nagyosszegl folydsitasokat alapvetéen meghatarozé szerzddéskotési idészakban,
2016 negyedik és 2017 harmadik negyedéve kozott |étrejott 28 ezer hitelszerz6dés-
bél 47 volt 5 milliard forintot meghalado (az lGgyletek 0,17 szazaléka), ezek tették ki
a teljes volumen tébb mint negyedét. Ezzel szemben 2017 negyedik és 2018 harma-
dik negyedéve kozotti id6szakban a tobb mint 36 ezer szerz6désbdl 91 volt 5 milliadrd
feletti (az Ggyletek 0,25 szazaléka), ami az id&szak teljes szerz6déses volumenének
mar kozel 45 szazalékat adta.

Avizsgalt két egyéves id6szakban a nagyosszeg( hitelligyletek esetében a beruhazasi
hitelek volumene kozel masfélszeresére, a forgdeszkozhiteleké kétszeresére, mig
egyéb célu hiteleké tobb mint harom és félszeresére nétt (3. abra). A 2017 utolsd
negyedévi, kimagaslédnak szamité szerz6déskotési volumen meghatarozd hanyada
tehat szintén 2018-ban jarulhatott hozza az allomanybdviléshez. A dinamikusan b6-
vil6 egyéb kategorian belll az elmult négy negyedéves kibocsatas kozel kétharma-
dat a pénzlgyi és az ingatlaniigyletek agazatokban m(ikodé vallalatok vették fel. A
pénziigyi agazathoz kdthetd kibocsatas donté hanyada a fent is emlitett allami hol-
ding vallalatokhoz koétédik, mig az ingatlantigyleteken belil a felvasarlasok finanszi-
rozasa volt jelent6s mértékd.

3. abra: Az 5 millidrd forint feletti, éven tuli vallalati szerz6dések hitelcél szerint
megoszlasa
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Amellett tehat, hogy a hitelezési alapfolyamatok kedvezébben alakultak a korabban
kialakitott varakozasainknadl, a hitelbéviléséhez hozzajarult néhdny olyan egyedi,
nagyvallalatokhoz kothet§ tétel is amelyek nem képezik az alapfolyamatok részét.
Ezen tételek esetében nem alapozhatunk arra, hogy az elkbvetkez6 években is azo-
nos nagysagrendben valdosulnak meg. Jéllehet a nagyosszeg( hitelek kiszamithatat-
lansaga neheziti a pontos el6rejelzést, az elkdvetkezd években a vallalati hitelallo-
many tovabbi novekedésére szamitunk. A redlgazdasagi folyamatok mellett a valla-
latok alacsony szintl eladdsodottsdga is ennek iranydba mutat. A vallalati szektor
eladdsodottsagat kifejezé hitel/GDP mutatd régids és historikus 6sszehasonlitasban
is rendkivil alacsony hazdnkban. Megitélésiink szerint a hazai gazdasag még az Uj
hitelciklus felivel6 szakaszdban van, igy ciklikus és trendfolyamatok is tdmogatjak a
hitelpenetracié novekedését. A hitelkonvergencia folytatédasa segitheti a hazai GDP
novekedését és Magyarorszag felzarkdzasat. Emellett az is fontos, hogy a hitelallo-
many boévilése egészséges szerkezetben valdsuljon meg. Ebben az elkdvetkezd évek-
ben jelentds szerepet jatszhat az NHP fix is, amely lehetévé teszi, hogy a hazai kkv-k
kedvezd és kiszamithato hitellel finanszirozzak a versenyképesebbé valasukhoz szik-
séges beruhazasaikat.

,Szerkesztett formaban megjelent a Napi.hu oldalon 2019. mdjus 13-an.”
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