Balog Addm — Nagy Marton: Mar nemcsak nalunk fontos a vallalati hitelek 6sztonzése

Az EKB és az MNB hitelprogramjanak ugyanaz a célja: a banki hitelezés 0sztonzése, a hitelkinalati korla-
tok lebontdsa és a hitelpiaci verseny novelése. Ennek keretében mindkét jegybank olcsod, fix kamatozasu
hosszu futamideji hitelt nyujt a bankrendszernek, amivel cs6kkentheti a hosszi futamidej(i vallalati hite-
lek kamatat. Az EKB hitelprogramja a GDP 4%-ara rug, az MNB az NHP els6 és masodik szakaszaban a
GDP 3%-anak megfelel6 hitelt helyezett ki mikozben a masodik szakaszban még rendelkezésre all a GDP

6%-anak megfelel keretosszeg.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2014. junius 5-i Glésén tobb fontos monetdris politikai Iépésrél dontott. Az
irdnyadd kamatldb 10 bazispontos csokkentése és a negativ betéti kamatldb mellett egy Uj hosszu lejaratq,
célzott hiteleszkdz (TLTRO) is bevezetésre kerilt, amelynek célja, hogy enyhitse az eurozénaban tapasztal-
hato hitelezési zavarokat. Emellett elGkészitésre keriil egy jegybanki eszkdzvasarlasi (ABS) program is, ami a
bankrendszert megkeriilve kdzvetlendl juttatna finanszirozdst a maganszektornak. A jegybanki dontés in-
doklasa szerint a véllalkozasok forrashoz jutdsa korlatozott; a monetaris politika transzmissziés mechaniz-
musanak kamatcsatornaja nem m(ikodik megfelel6en. Az alacsony irdnyadd kamat és a szamos likviditasb6-
vit6 intézkedés ellenére a forrdsok csak nehezen jutnak el a realgazdasag szereplGihez. Az EKB altal beveze-
tésre keruld uj eszkozok fényében érdemes Osszevetni az eurozéna és Magyarorszag hitelezési folyamatait

és az erre adott kiilonb6z6 jegybanki vélaszokat.

Az EKB hitelezési felmérése arrél tanuskodik, hogy a valsag el6tt, 2004-2007 kozott a hitelezés meglehetd-
sen expanziv volt, de 2007 kozepétdl kezd6dben a hitelezés ar (kamat) és nem ar jellegli feltételei szamot-
tevéen szigorodtak egészen 2008 végéig, kilondsen az eurdpai mediterrdn orszagokban. A vdllalkozasok,
kilonosen a kkv-k, egyre novekvd feldrakkal szembesiltek, tovabbd a hiteligénylések elutasitdsi aranya is
érzékelhet6en emelkedett. Ennek kovetkeztében a vdllalati hiteldllomany emelkedése az eurodvezetben
megallt és egészen 2011 végéig stagnalast mutatott. A 2011-ben kicsucsosodd addssagvalsag alatt az
eurodvezet egyes orszagainak és bankjainak finanszirozasi helyzete szamottevGen romlott. A hitelintézetek
emelked6 nemteljesité portfélidval és egyre szigorubb szabalyozdi elvarasokkal (pl. t6kekoévetelmény)
szembesiiltek, ami tovabb novelte a finanszirozasi koltségeket. Erre reagdlva a bankok erételjes mérlegal-

kalmazkodasba kezdtek.

A villalati hiteldllomany valtozasa az eurozénaban és Magyarorszagon (2007. januar = 100%)
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A banki mérlegek leépitése kiléndsen a mediterran orszagokban volt latvanyos, ahol az addssagvalsag na-
gyon negativan érintette a magas allamkotvény-kitettséggel rendelkez6 pénziigyi intézményeket. A finan-
szirozasi nehézségek, kilondsen a hosszabb lejaratu hitelek esetében foldrajzilag aranytalanul sujtottdk a
kis- és kozépvdllalkozasokat. Az északi orszagokban a vdéllalkozasok finanszirozasi helyzete romlott ugyan,
de nem szamottevéen. 2010 kozepétdl példaul Németorszagban még enyhiiltek is a hitelezési feltételek,
mig a déli mediterrdn tagdllamokban ebben az id6szakban a hitelezési feltételek szigoritdsanak masodik
hulldma kovetkezett, amely tovabb szlkitette a kkv-k amugy is korldtozott hozzaférését a banki finansziro-
zashoz. Emiatt 2011 végétdl a vallalati hiteldllomany nagyon meredek csokkenésbe kezdett.

A vallalati hitelkamatlabak alakulasa az eurozénaban és Magyarorszagon
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Az EKB az irdnyadd kamat fokozatos csokkentésével igyekezett leszoritani a finanszirozasi koltségeket, de
ennek pozitiv hatdsat a hitelkamatokra és a hitelezési folyamatokra a magas hitelkockazati feldrak és a
pénziigyi rendszerbe vetett bizalom erodaldddsa jelentésen csokkentette. Ezen felll az EKB szdmos, korab-
ban nem alkalmazott eszkozt vezetett be a monetaris transzmisszid, ezen belil is a kamatcsatorna helyreal-
litasara, az orszagok kozotti aszimmetria csokkentésére. EgyfelSl a jegybank kiszélesitette az elfogadhato
fedezetek korét, tovabba 2010-t6l kezd6déen a masodlagos piacon allamkotvényeket vasarolt (Securities
Markets Programme) annak érdekében, hogy helyredllitsa a déli orszagok allampapirpiacainak likviditasat
és stabilizalja a bankok mérlegét. Ezt kovetSen 2011-ben és 2012-ben az EKB 6sszesen mintegy 1000 milli-
ard euro értékben harom éves lejaratu olcsé kamatozasu forrast nyujtott az eurodvezet bankjainak, fede-
zetként pedig az eurodvezeti tagorszagok allamkotvényeit is elfogadta. A program hatdsosnak bizonyult,
mivel a déli orszagok allampapirhozamaira nehezed6 nyomds enyhiilt, de a negativ hitelezési trendet nem
sikerlilt megtorni. Még ugyanebben az évben jelentette be a jegybank Ujabb kétvényvasarlasi programjat
(Outright Monetary Transactions), amelynek keretében sziikség esetén korlatlan mértékben és ideig vehet
a jegybank rovidebb lejaratu allamkotvényeket. A fenti intézkedések kétségtelenil hatdsosak voltak, mivel
a pénzigyi rendszerbe vetett bizalom fokozatosan helyrealini |atszik, az orszagkockazati prémiumok — igy a
hosszU hozamok — a mediterran orszagokban csokkentek. Azonban a kis- és kozépvallalkozasok hitelhez
jutdsi feltételei tovabbra is szigoruak, igy az eurozdéna kildbalasa elhizédhat, a foglalkoztatottsag tartdsan

alacsonyabb maradhat.

Magyarorszagon a vallalatok finanszirozasi helyzete a valsag alatt szdmottev6en romlott, hasonléan az
eurozdéna orszagaihoz, azonban tobb fontos kiilonbséget érdemes kiemelni. Magyarorszagot a magas ela-
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ddsodottsag és a lakossag devizahitel-problémaja miatt a valsag sulyosan érintette. A bankrendszer mér-
legalkalmazkoddasa nagyon erGs volt, ami f6ként a vallalati hiteldllomany gyors zsugorodasaban 6ltott tes-
tet. A bankrendszer hitelezési hajlanddsaganak csokkenése a hosszu futamidejl hitelek (azaz az Uj beruha-
zasi hitelek) volumenének visszaesésében is megmutatkozott. A hitelintézetek szdmottevéen szigoritottak
hitelezési feltételeken, a j6 minGsitési tgyfelek hitelhez jutottak (de a korabbiakndl magasabb felar mel-
lett), azonban sok, a valsag el6tt még hitelképesnek szamito kkv kiszorult a hitelezhet6 vallalatok kérébdl. A
Magyar Nemzeti Bank a hitelpiaci zavarok enyhitése érdekében 2013 juniusaban elinditotta a Novekedési
Hitelprogramot, mig az EKB egy évvel késGbb jelentette be sajat hiteldsztonzé programjat.

KKV hiteldllomany/GDP a valsag elétt és alatt
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Az EKB hiteldsztonz6 programja két szakaszra bonthaté. Az idei évben két alkalommal 6sszesen 400 milliard
euro 6sszegben (GDP 4 szazaléka) kaphatnak hitelt a bankok, legfeljebb a 2014. aprilis 30-i hiteldllomanyuk
7 szazalékig. A masodik szakaszban ezen felll 2016 juniusaig negyedévente, 6sszesen 6 tenderen igényel-
hetnek forrast annak ardnydban, hogy mennyivel novelik hitelezési aktivitasukat a 2014. aprilis 30. el6tti
egy évben nyujtott hiteleikhez képest. A részt vevs bankok alapkamat plusz 10 bazisponton (azaz jelenleg
25 bazisponton) jutnak olcsé forrashoz, melynek lejarata a refinanszirozas nyujtasanak id6pontjatdl figget-
lenil egységesen 2018 szeptembere.

Az EKB és az MNB programjanak ugyanaz a célja: a banki hitelezés 6sztonzése, a hitelkinalati korlatok le-
bontasa és a hitelpiaci verseny névelése. Ennek keretében minkét jegybank olcsd, hosszu futamidejl hitelt
nyujt a bankrendszernek, amivel csdkkentheti a hosszu futamidejd vallalati hitelek kamatat. Kiilén érdekes-
ség, hogy minkét program rogzitett, azaz fix kamatozasu, igy az EKB hasonldan az MNB-hez atvallalja a ban-
koktdl és az ligyfelektSl a jov6beli kamatvaltozas kockazatat. A hitelprogramok keretdsszege minkét eset-
ben igen magas, valamint a rendelkezésre allas tobb, mint 1 év, ami arra utal, hogy a jegybanki programok
méretben és id6ben kevésbé korlatosak.

A szamos hasonldsag mellett azonban szamos kilénbség is fellelhet6 a két program kozott. Az EKB célja,

hogy a bankok noveljék a maganszektor hiteldllomanyat (kivétel a lakasvasarlasi hitel). Magyarorszagon az

eurozénahoz képest jobban visszaesett a hitelezés, igy az MNB Novekedési Hitelprogramja elsédlegesen a

vallalati hiteldllomany visszaesésének megfékezését, illetve ennek elérésre esetén a hiteldllomany tartds

bdévilésének biztositasat célozza. Ennek kdszonhetéen a programban vald részvétel nem a hiteldllomany

novekedéséhez (Uj hitelezés — lejarat = hiteldllomany valtozdsa), hanem az Uj hitelek nydjtasahoz van kétve
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(90 szazalék qj hitel és 10 szazalék hitelkivaltas). Tovabba fontos kiilonbség, hogy az EKB Uj eszkoze a lakos-
sagi és vallalati hitelezést, igy a kis- és kozépvallalkozdsok mellett a nagyvallalatok finanszirozasat egyarant
kivanja 6szténdzni, mig az MNB NHP programja a kkv-ra fékuszal, mivel ezt a szegmenst sujtotta leginkabb
a 2008-ban induld pénziigyi és gazdasagi valsag, igy itt érvényesiilnek leginkabb a hitelfelvételi korlatok.
Végiil ugyancsak fontos kiilonbség, hogy az MNB maximalizélja a bankok altal a forraskoltségre tehet6
hitelkamatmarzs mértékét, ami biztositja, hogy az lgyfelek hitelkamataiban mindenféleképpen megjelen-
jenek a bankok kedvez6bb finanszirozasi feltételei.

MNB programja

ERElErCE L NIEIRO) (NHP masodik szakasz)

A teljes maganszektornak nyujtott Uj KKV-hitelek (beruhazési, forgéeszkoz,
A program célja hitelallomany (lakascélu hitelek nélkal) EU-s tdmogatas el6finanszirozasara)
novekedésének elGsegitése nyujtasanak dsztdnzése
A program keretosszege 400 Mrd euro (a GDP 4%-a) 2000 Mrd forint (a GDP 7%-a)

) s A 2014. aprilis 30-i maganszektornak . L ,
Bankonként maximalisan . .p 3 3 g , .. |2013. szemptember 30-i KKV-hiteldllomany
. . nyujtott hitelallomany 7%-a (lakascélu
igénybe vehet6 6sszeg . L, 100%-a

hitelek kivételével)*
A refinanszirozasi hitelek . . . s . .
L max. 4 év** max. 10 év (forgdeszkozhitel esetén 3 év)
futamideje
A refinanszirozasi hitelek Fix, a refinanszirozas felvételekor érvényes Fix. 0%
ix,
kamatlaba alapkamat + 0,1% (jelenleg 0,25%) ?
Lehivasok gyakorisaga Tenderekhez kétve, negyedévente Folyamatosan
Utolso lehivas a programban 2016. junius 2014. december 31.
A refinanszirozasi hitelek . . o . . . - .
. L , 2 év utan van lehetGség elGStorlesztésre A KKV-k torlesztéséhez igazodva
torlesztési litemezése
A refinanszirozasi forras Normal fedezeti kor Normal fedezeti kor mellett a program
fedezete (vallalati hitelkovetelések is) keretében létrejott KKV kovetelések
A bankok altal nyujtott hitelek . ,

) yui nincs meghatédrozva max. 2,5%
kamatozasa
*2015-ben és 2016-ban ezen felll egy kordbbi referenciaidészakban nyujtott hitelekhez képesti hitelnvekmény szerint
** Egységes lejarat 2018. szeptember (fuggetlenll a lehivas id6pontjatol), vagyis a program el6rehaladtaval egyre révidebb

Az EKB a fentieken tul bejelentette, hogy a TLTRO mellett a monetdris transzmissziéo mikodésének helyreal-
litasa érdekében a kozeljovGben ki fogja dolgozni annak lehet6ségét, hogy olyan eszkozfedezet( értékpapi-
rokat (ABS) vasaroljon, melyek mogott az eurozona maganszektoranak nyujtott hitelek allnak, ezaltal a
bankrendszeri kozvetitést megkeriilve a t6kepiacon keresztil segitve a vallalatok forrashoz jutasat. Magya-
rorszagon az értékpapirositasi piac jogi szabalyozasanak hidanya miatt az MNB egyel6re nem tud ilyen |épést
tenni, jegybanki beavatkozds kizarélag a bankrendszeren keresztiili pénzigyi kozvetités zavarainak elharita-
sat, a hitelpiaci verseny novelését célozhatja. Ugyanakkor az MNB is fontosnak tartja az értékpapirositas
hazai feltételeinek megteremtését és a tékepiac eziranyu fejlesztését.

Megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. junius 6-dn.
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