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Magyarorszagon a 2009-es recessziot kdvetéen nem kovetkezett be fordulat a vallalatihitel-allomany csokkenésében, igy
novekedett a szakirodalomban ,hitelezés nélkiili fellendiilésnek” (creditless recovery) nevezett jelenség kialakulasanak
kockazata. Ez a tapasztalatok szerint alacsonyabb gazdasagi bdviiléssel jar. Az MNB stabja korabban szamos belsé elem-
zésben foglalkozott a vallalati hitelezés visszaesésének okaival és a hitelezés 6sztonzésének lehetdségeivel. Jelen irasunk-
ban a nyilvanossag szamara is Gsszegezziik ezen kutatasok eredményeit, illetve attekintjik a vallalati hitelezés allami
élénkitésének Osszes szoba johetd lehetéségét. Err6l az ,étlaprol” a jelenlegi hazai helyzetben elméletileg a banki hite-
lezési kockazatok részleges allami atvallalasa lehet a leghatékonyabb eszkoz, mivel a vallalati hitelezés csokkenését az
alacsony banki kockazatvallalasi hajlandoésag okozza, erre pedig a jegybanki alapkamat esetleges csokkentése nem lenne
hatassal. Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy valamennyi allami beavatkozasnak komoly fiskalis kdltségei vannak, nin-
csen koltségmentes és egyszer(i megoldas. Ez vonatkozik a kockazatok részleges allami atvallalasara is: a kockazatvalla-
lasok ugyanis realizalodo hitelveszteség formajaban hamar konkrét kiadasokkal is terhelhetik a koltségvetést.

JEL: G21, G28, H81.

Kulcsszavak: vallalati hitelezés, hitelkinalati korlatok, hitelezés élénkitése, allami hitelgarancia-programok, allami hitel-
nyQjtas.
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Magyarorszagon a 2009-es mély recessziot kovetéen, 2010-ben mar novekedett a gazdasag. Mindez annak ellenére kovet-
kezett be, hogy 2010-ben még mind a vallalati hitelek, mind pedig a lakossagi hitelek allomanya meredek - év/év alapon
-5%-o0s, illetve -3%-os - csokkenést mutatott. Ez a tendencia 2011-ben is folytatodott, igy elére tekintve is fennall a koc-
kazata annak, hogy megvaldésul hazankban a szakirodalomban ,hitelezés nélkiili fellendiilésként” (creditless recovery)
jellemzett allapot. Noha az MNB legutdbb publikalt, aprilisi pénziigyi stabilitasi jelentése (MNB, 2011) 2011 utolso negyed-
évére varta a fordulatot a vallalati hitelezésben (1. abra), korabbi el6rejelzéseink - amelyeket tobbek kozott a bankoktdl
kapott, el6re tekinté informaciokra alapozva adtunk - e tekintetben rendre tdl optimistanak bizonyultak. A legfrissebb
makrogazdasagi folyamatok is arra utalnak, hogy a hitelprognézisban még tovabbi jelentds lefelé mutatd kockazatok van-

nak.

Bar a hitelezés nélkiili fellendiilés - az IMF egy kozelmiltban megjelent tanulmanya' szerint - egyaltalan nem ritka, a
hitellel tamogatott fellendiilésekhez képest szuboptimalisnak tekinthetd. A hivatkozott tanulmany empirikus adatai azt
mutatjak, hogy a hitelezés nélkiili fellendiiléseknél a gazdasag novekedése lassabb, a GDP trendhez valo visszatérése pedig

a valsag mélypontja utan tovabb tart.2

1. abra
Az MNB aktualis hitelezési elérejelzése
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Forrds: MNB.

" Abiad et al. (2011).
2 A hitelezés nélkiili gazdasagi fellendiilésrél bévebben lasd az MNB (2011).
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A hitelezés nélkiili fellendiilés alapvetéen a banki hitelkinadlat elégtelenségére és a pénziigyi kozvetitérendszer zavaraira
vezethet6 vissza. Elemzésiink 2. fejezetében azokat a tényadatokat mutatjuk be, amelyek azt tamasztjak ala, hogy a
vallalati hitelezés visszaesésében a hitelkinalati korlatok dominalnak Magyarorszagon. A 3. fejezetben bemutatjuk, hogy
milyen allami intézkedések lehetségesek a hitelezés Osztonzésére. Végiil dsszegzésiinkben megallapitjuk, hogy mivel a
kinalati korlatok jellemzden az alacsony kockazatvallalasi hajlandosagbol adodnak, ezért ezen korlatok oldasanak elmé-
letileg leghatékonyabb eszkdze a bankok és az allam kozotti kockazatvallalas (részleges allami kockazatatvallalas) lehet.
Ugyanakkor ez sziikségszer(en fiskalis koltségekkel is egyiitt jar.
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2. Kinalati problémak a vallalati
hitelezésben Magyarorszagon

2.1. VALLALATI HITELEZES REGIOS OSSZEHASONLITASBAN3

A vallalati hitelezés csokkenése Magyarorszagon régios dsszehasonlitasban is jelentésnek mondhato. Akar a valsag kitoré-
sétdl (2008 oktobere), akar a recesszié mélypontjatol (2009 vége) nézziik, a vallalati hitelek allomanya csak a balti orsza-
gokban csokkent nagyobb mértékben, mint nalunk (2. abra, bal oldal). Bar Romaniat leszamitva mas orszagokban sem
tekinthet6 kifejezetten erdsnek a vallalati hitelek dinamikaja, az allomanyok 2009 vége 6ta Lengyelorszagban, Csehorszag-
ban, Bulgaridban és Szlovakidban mar emelkedtek. igy a régio két, jol elkiiloniilé egységre bonthato: ahol 2010-ben mar
nétt a vallalati hitelezés, illetve ahol meredeken csokkent.

2. abra
A véllalati hitelezés dinamikaja és a kiils6 adéssag egyes régios orszagokban
Vallalati hitelek valtozasa 2009 vége o6ta Vallalati hitelek valtozasa
(2009. dec. = 100) és a kiils6 adossag
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Megjegyzés: az dbra bal oldali részén a vizszintes tengelyen a vdllalati hitelek 2009 végétél 2011 mdrciusdig bekovetkezett vdltozdsa szerepel.
Forrds: nemzeti jegybankok.

3 E fejezet alapjaul lasd Fabian et al. (2010).
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A két orszagcsoport kozott a legalapvetébb kiilonbség a kiils6 finanszirozasra valé rautaltsagban van (2. abra, jobb oldal),
bar ez osszefiiggésben all szamos tovabbi, a bankok hitelezési képességeit meghatarozo tényezével - példaul kockazati
felar, banki hitel/betét mutatd stb. A balti orszagokban és Magyarorszagon a finanszirozasi lehet6ségek valsagot kovet6
latvanyos besz(ikiilése és a koltségek jelentés novekedése miatt sokkal nagyobb volt a mérlegalkalmazkodas és ennek
kovetkeztében a gazdasagi kibocsatas visszaesésének mértéke. Mindez a - tulzott lakossagi hitelezés miatt a kiilféld felé
szintén jelentGsen eladdsodott - bankrendszerek hitelezési hajlanddsaganak és képességének megrendiilését okozta. Ez
er6siti azt a feltételezést, hogy a vallalati hitelek dinamikajaban tapasztalt régios kiilonbségek az eltérd hitelkinalattal,
illetve a bankrendszerek eltérd hitelezési képességével és hajlanddsagaval allnak Gsszefiiggésben.

Az MNB altal végzett ckonometriai szamitasok is azt tamasztjak ala, hogy a hazai vallalati hitelezés visszaesésének
nagyobb részéért az elégtelen hitelkinalat teheto feleléssé. A - 2011. aprilisi stabilitasi jelentésben (MNB, 2011) mar rész-
ben bemutatott - kutatas szerint a valsag kitorése ota a hitelbdviilés litemében bekovetkezett 20 szazalékpontos kiilonb-
séget 2/3 részben a hitelkinalat szigorodasa és csak 1/3 részben a hitelkereslet visszaesése magyarazza (3. abra). A sza-
mitasok szerint a kereslet és a kinalat valtozasa nem volt egyenletes: a valsag kitorésekor a hitelkinalat befagyasa volt a
meghatarozo, 2009 folyaman a recesszié kibontakozasaval parhuzamosan azonban a hitelkereslet is visszaesésnek indult.
Ezt kovetéen 2009 végétol, a fellendiilés megindulasaval egyidejlileg a hitelkinalati korlatok valamelyest enyhiiltek, 2010
kozepét6l azonban ismét erésodni kezdtek.

3. abra
A vallalatihitel-allomany éves novekedési ilitemének valtozasa 2008 harmadik negyedévéhez képest, és annak
felbontasa keresleti és kinalati komponensekre
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Forrds: MNB.

Az MNB hitelezési felmérései is alapvetéen azt mutattak, hogy a vallalati hitelezésben az elmult években folyamatosan
novekedtek a hitelkinalati korlatok: a kérd6ivben a bankok 2007 6ta kisebb megszakitasok mellett folyamatosan a vallala-

4 Ez a fejezet a Sovago (2011) tanulmanyon alapul.
5 Ez a fejezet az MNB hitelezési felmérésein alapul: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-felmeres.
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4, abra
A banki hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz hozzajaruloé tényezok alakulasa
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Forrds: MNB hitelezési felmérés.

ti hitelezési feltételek szigorodasat jelezték. 2010-t6l ezzel szemben mar a hitelkereslet ndvekedését értékelték (4. abra),
elsésorban a rovid lejaratu hitelek esetében.

A banki hitelkinalat korlatozasanak okaként a hitelintézetek 2009-ben a likviditasi problémakat, illetve a rossz gazdasagi
kilatasokat és az alacsony kockazati toleranciat jelolték meg (4. abra). 2009 végétdl az allam és a jegybank likviditasbo-
vité intézkedései, valamint az anyabankok segitsége miatt a likviditasi problémak megoldddtak (ekkor a likviditasi helyzet
mar a hitelezési feltételek lazitasara adott volna okot), ugyanakkor a bizonytalan gazdasagi kilatasok és a bankok alacsony
kockazatvallalasi hajlandosaga tovabbra is a hitelkinalati korlatok addicionalis szigorodasahoz jarultak hozza. 2010 végén
és 2011 elején egyes bankok ismét a likviditasi problémak er6sodésérdl, illetve tékekorlatok megjelenésérdl szamoltak be,
de ez inkabb egyedi intézményekre volt jellemzd, rendszerszinten nem volt olyan altalanos, mint 2008-2009-ben. A likvi-
ditasi korlatok a kiilfoldi devizaforrasok sz(ikiilé (vagy dragabb) elérhetségéhez, mig a tékeproblémak a rossz jovedelme-
z06ségi helyzethez kothet6k, amely rontja a bankok belsé tékeakkumulacios, valamint tékevonzo képességét. A vizsgalt
periodust Osszességében értékelve az allithatd, hogy a valsag kitorése, 2008 oktdbere 6ta a bankok alacsony hitelezési,
illetve kockazatvallalasi hajlanddsaga sokkal nagyobb mértékben jarult hozza a hitelkinalati korlatok novekedéséhez, mint
hitelezési képességiik.

A nem arjellegii hitelezési feltételek mellett a kihelyezett hitelek kamatainak, illetve kamatfelarainak alakulasa is a hitel-
kinalati korlatok létezésére utal. A bankok a valsag kitorése utan kozvetleniil - az emelkedd hitelezési veszteségek és
dragulé devizaforrasok hatasara - az Uj forint- és vallalatihitel-kihelyezéseknél mintegy 150 bazisponttal (5. abra) novelték
a kockazati felarat. 2010 elejétdl a felarak enyhén mérséklodni kezdtek, de még igy is mintegy 100 bazisponttal magasab-
bak a valsag elé6tti szinteknél.

Az emelkedés ellenére a kamatfelar jelenleg megfigyelhet6 szintje mégis inkabb alacsonynak tekinthetd. A kamatfelar
nagysaga ugyanis arra utal, hogy a jelenlegi hitelezési feltételek mellett els6sorban a jo hitelképességlinek tartott ligyfe-
lek jutnak hitelhez, mig a kockazatosabbnak tekintett kis- és kozépvallalatok hitelfelvételi lehetéségei korlatozottabbak.
Az MNB felmérése azt mutatja, hogy a bankok a nagyvallalati hitelek esetében atlagosan 100-200 bazispont, mig a KKV-
hiteleknél 400-800 bazispont (hitel)kockazati felarat varnak el. A bankok félnek attdl, hogy ilyen magas felarakat a koc-
kazatosabb KKV-k nem tudnak kitermelni, igy a nem arjellegli hitelezési feltételeiket ugy alakitjak, hogy csak a jobb
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5. abra
Atlagos hitelkamatok és felarak a hazai bankrendszer altal folydsitott vallalati hitelekre
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Megjegyzés: A feldrakat az aktudlis vallalatihitel-kamatok, illetve az adott deviza hdrom hénapos bankkozi kamata kozotti feldrak 3 havi mozgodtla-
gdval szamitottuk.
Forrds: MNB kamatstatisztika, sajat szamitdsok.

hitelképességli vallalatok juthassanak hitelhez és kaphassanak a bankoktol finanszirozasra arajanlatot. Ezért az atlagos
kamatfelar inkabb a hitelképesebb nagyvallalati tigyfelek felaraihoz van kézelebb, ami arra utal, hogy a kockazatosabb
hitelszegmensek eleve nem is jutnak hitelhez.

Ezeknek a felarmutatoknak még egy nagyon fontos implikacidja van. Ha a kockazatosabb vallalatok kockazati felara 400-
800 bazispont, akkor konnyen belathatd, hogy a jegybanki alapkamat nagysaga az 6 finanszirozasukra viszonylag kicsi
hatassal van, mert a hitelkamatuk nagyobb részét maga a kockazati felar teszi ki. igy a refinanszirozasi kamatlab csokken-
tése nem feltétleniil noveli a bankok altal hitelezhet6 vallalatok korét (hiszen az ligyfélkamat még igy is nagyobb marad
annal, mint amit a hitelfelvevék mérsékelt kockazatu projektekkel ki tudnak termelni).

A banki forrasok elapadasa kiilonosen azért jelent problémat, mert a nem pénziigyi vallalatok mas forrasokbdl sem tudnak
kénnyen finanszirozashoz jutni. A kdzvetlen kilféldi hitelfelvétel ugyanis eleve csak egy szlikebb, nagyvallalati kor szama-
ra érhetd el. A hazai vallalati szektor 2009-ben és 2010-ben sem jutott ilyen pluszforrasokhoz: a kiilfolddel szembeni netto
finanszirozasi pozicioja - bar kisebb mértékben, mint a bankrendszerrel szembeni - csokkent. A kereskedelmi hitelek nem
konszolidalt allomanya azonban jelentésen ndvekedett, noha ez a korabbi évek tapasztalatai alapjan Gsszefiiggésben all a
konjunktira valtozasaval is (6. abra). A kereskedelmi hitelek allomanyanak kiilondsen a 2009-es ndvekedésében szokatlan
volt, hogy mindez mély recesszio mellett kovetkezett be: ekkorra tehat a vevéi kovetelések duzzadasa nem a gazdasagi
tevékenység bdviilésének velejardja, hanem a forrassziike egy indikatora lehetett, és a fizetési hataridok, kérbetartozasok
novekedésére utalhatott. Vagyis a vallalatok a sajat beszallitdikkal probaltak potolni kiesé finanszirozasi csatornaikat, ez
onmagaban azonban nem enyhitette, hanem akar novelhette is a likviditasi fesziiltséget. Nem hozott Uj forrast a rendszer-
be, mikdzben a tartozasok emelkedése miatt bekdvetkezd csédok esetén ndvekszik a fertézés veszélye is. Ezenkiviil a
fizetési hataridék kitolasa és a kereskedelmihitel-allomany novelése a rosszabb alkupozicioval rendelkezé kisebb cégek
szamara eleve nehezebben jarhaté (t, igy ennek az eszkdznek a hasznalhatosaga aszimmetrikus. A rendelkezésiinkre allo
adatok szerint a nagyvallalatok forrasai kozott a szallitoi kotelezettségek aranya legalabb kétszeresen meghaladja a KKV-
kra jellemzé értéket.
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6. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor egyes finanszirozasi forrasainak megoszlasa 2010 végén és a finanszirozasi
forrasok arfolyamsziirt éves allomanyvaltozasa

A finanszirozas forrasainak valtozasa A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi
forrasainak megoszlasa (2010 végén)
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Megjegyzés: a kereskedelmi hitelek vdltozdsa a kiilfélddel szembeni kereskedelmi hitelek vdltozdsdt is tartalmazza. Ennek értéke azonban 2010-ben
- a fizetésimérleg-statisztikdk alapjdan - mintegy 130 millidrd forint volt, ami nem meghatdrozé mértékii a nem pénziigyi vallalatok nem konszoliddlt
kereskedelmi hiteleinek 1000 millidrd forintos novekményéhez képest. Kijelenthetd tehdt, hogy a kereskedelmi hitelek alapvetéen a belfdldi vdllalatok
egymds kozotti tartozdsai miatt novekedtek. A finanszirozdsi forrdsok dllomdnydra vonatkozé adat nem konszoliddlt.

Forrds: MNB pénziigyi szamldk.
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Ebben a fejezetben® attekintjiik valamennyi, elméletileg szamba johetd hitelezésélénkité eszkozt. Ezek miikodési elveit,
mechanizmusait a 7. abra tekinti at.

7. abra
Allami beavatkozasi lehetdségek a hitelezés osztonzésére

Vallalati hitelek 0sztonzése

\
-
-

-

-

-

-

-

-

-

-

Hitelkereslet élénkitése Hitelkinalati korlatok oldasa

i - - = - -
A 4 -
Alacsonyabb kamat: L=

- kamatpolitika Banki hitelezési Banki hitelezési
- »kettds kamatlab” hajlandosag javitasa
- allami kamattamogatas

1 } -~

| * ~~~~~ rFa 4
i f*. — Jegybanki Allami kockézatatvallalas:
acsony refinanszirozasi likviditasndvelés; - jegybanki eszkdzvasarlassal
koltsegek anyabanki, allami - &llami hitelnyGjtassal
! tokeemelesek - hitelgaranciaval
! .
! I |

Alacsonyabb hitelkamat

Alacsonyabb kockazati

Hitelezhet6 vallalatok

felar kore béviil

Magasabb vallalatihitel-kibocsatas

A hitelezés 6sztonzése allami eszkozokkel az alabbi mechanizmusokon keresztiil érheté el:

« a kereslet Gsztonzésén keresztiil: ennek hasznalata akkor javasolt, ha a hitelezés visszaesésében a keresleti tényezok
dominalnak, ilyenkor segithet a refinanszirozasi kamatlab csokkentése és ezen keresztiil a hitelkamatok mérséklése;

« a kindlat névelésén keresztiil: itt az elsédleges cél a hitelkinalati korlatok enyhitése. A banki hitelkinalatot két tényez6
hatarozza meg:

- hitelezési képesség: a hitelkinalat egyik meghatarozo eleme, hogy a bank rendelkezik-e hitelny(jtashoz sziikséges
elegendé likviditassal és tokével. Ha a banki hitelkinalatot az alacsony hitelezési képesség korlatozza, akkor a jegy-
bank - alapvetden hazai devizdban - likviditast, az allam pedig hosszU hitelt/t6két biztosithat a bankok szamara a
hitelezéshez (ennek a legextrémebb formaja a bankkonszolidacié - de mivel jelenleg nem ennek hianya a hitelezés
visszaesésének oka, ezért erre kiilon nem tériink ki). Az allam emellett hozhat olyan intézkedéseket, amelyek a ban-
kok tulajdonosait 0sztonzik tokeemelésekre;

% Ebben a fejezetben tamaszkodunk Balogh-Nagy (2009) kéziratra.
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- a hitelezési (kockdzatvallaldsi) hajlandésdg: a hitelkinalat masik fontos és objektiven kevésbé mérheté eleme a hite-
lezési hajlanddsag, amit az hataroz meg, hogy a bankok mennyi kockazatot hajlandok vallalni az (j hitelkihelyezések-
nél. A kockazatvallalasi hajlandosag alapvetéen szubjektiv tényez6, a gazdasagi kilatasokkal, illetve a meglévé port-
folio minGségének romlasaval all Gsszefiiggésben. Ha egy bank kockazati hajlanddsaga alacsony, akkor sem fog hitel
nyUjtani, ha a hitelezési képessége, kapacitasai ezt lehetévé tennék (kivétel a legbiztonsagosabbnak tekintett tigyfél-
kor). A bank ilyenkor még magasabb kamat mellett sem fogja a kockazatosabb iigyfeleket meghitelezni, mivel alapve-
téen éppen a kockazatvallalas elkeriilése a célja. Ha a hitelkinalatot az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag korla-
tozza, akkor az allam ezen ugy tud segiteni, ha atveszi a banktol a hitelkockazatok egy részét, vagyis a bank és az
allam kozott kockazatmegosztasra kerdil sor.

Amint a 2. fejezetben bemutattuk, Magyarorszagon a vallalati hitelezés visszaesése elsGsorban az erds hitelkinalati korla-
tok miatt kovetkezik be, ezen belil is elsésorban az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag miatt (bar részben a romlo
vallalati hitelképességen keresztiil is). Ennek ellenére - a teljesség kedvéért - a hitelkereslet 6sztonzésére szolgalo lehe-
téségeket is megvizsgaljuk.

Az intézkedések értékelésénél két dolgot azonban mindenképp szem elétt kell tartani:

fiskdlis koltségek: mind a kamatok mesterséges csokkentésére szolgald eszk6zok, mind a kockazatatvallalas miatt a
beavatkozo allamnal fiskalis koltségek keletkeznek - a finanszirozasi koltségek atvallalasanal azonnali, a kockazatok
atvallalasanal késleltetett modon;

allokdcidés problémdk: mind a hitelkereslet, mind a hitelkinalat 0sztonzésére szolgaloé eszkozok magukban hordozzak
annak kockazatat, hogy olyan vallalatok is hitelhez jutnak, akik vagy nem ,rendeltetésszeriien” (példaul beruhazas
helyett arbitrazsra), vagy nem hatékonyan (rosszul, veszteségesen gazdalkodva) hasznaljak fel ezeket a forrasokat. Mivel
a tdmogatasnyUjto (vagyis tobbnyire az allam) nem rendelkezik azzal az ellendrzési kapacitassal, amellyel az ilyen allo-
kacios torzulasokat meg lehetne akadalyozni (erre tokéletes modon - az adods és hitelez6 kozotti informacios aszimmet-
riak miatt - még a kereskedelmi bankok sem képesek), ezért ezek a problémak sziikségszerliek. Minél atfogobb és
szélesebb kor( egy adott program, annal nagyobbak lehetnek az altala okozott allokacios problémak. Ha a kereskedelmi
bankok - sajat kockazatvallalasukkal - nagyobb feleldsséget kapnak a forrasallokacioban, az valamelyest mérsékelheti
ezt a problémat, de ez sem sziinteti meg teljesen.

Mindezeket szem elétt tartva az alabbiakban 6t, a vallalati hitelezés Gsztonzésére szolgald eszkdztipust mutatunk be.
A bemutatas soran az eszkozoket aszerint csoportositjuk, hogy melyik allami szereplé és milyen modon avatkozik be.

Likviditdsbévités (quantitative easing): a jegybankok bévithetik a jegybanki hitelfacilitasok mennyiségét és eredeti
futamidejét, csokkenthetik a tartalékratat, bovithetik a fedezetiil elfogadhato értékpapirok vagy egyéb instrumentumok
(vallalati hitelek) korét. Ezekkel az eszkozokkel a bankrendszerek hazai devizaban denominalt likviditasa tetszéleges
mértékben megndvelhetd. Emellett a jegybankok a devizatartalék terhére akar kiilféldi devizaban is nyujthatnak likvi-
ditast a bankrendszer szamara (példaul FX swapok, banki devizahitelek formajaban), bar itt a rendelkezésre allo eszko-
z0k - a tartalékkorlatok miatt - korlatosak.

Vdllalatok nem hagyomdnyos jegybanki finanszirozdsa kockdzatvdllaldssal (credit easing): itt a jegybankok - a kereske-
delmi bankok felett atnyulva - lényegében kozvetleniil veszik at a vallalatok hitelkockazatat, és nyGjtanak finanszirozast
szamukra. Ez foként a pénz- és t6kepiacon végrehajtott értékpapir-vasarlason (vallalati kdtvények, révid lejaratu keres-
kedelmi papirok, CP-k és minden mas értékpapirositott vallalati hitel vasarlasan) keresztiil valosithatd meg. A jegyban-
kok kozvetleniil, hitelnyGjtassal nem finanszirozzak a vallalatokat, hiszen ez az egyszint{ bankrendszerhez valé vissza-
térés lenne (Magyarorszagon pedig - az eurdpai unids joggal 6sszhangban - az MNB torvény nem is teszi lehet6vé).

Vdllalati hitelek kedvezményes kamaton torténé jegybanki refinanszirozdsa (kockdzatvdllalds nélkiil): itt a jegybankok
célzott és kedvezményes kamatozasu refinanszirozast nydjtanak kereskedelmi bankok szamara, amit azok tovabbhite-
leznek a megcélzott kedvezményezetti kornek. Ebben a megoldasban a jegybankok nem vallaljak kézvetleniil a vallala-
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tok hitelkockazatat, csupan olcso finanszirozast biztositanak szamukra. Ennek eredményeképp ,kettés kamatszint” jon
létre, hiszen a programban megcélzott vallalati kor szamara (de csak szamukra!) ez a |épés az alapkamat csokkentésével
egyenértékd.

« Kamatpolitika: a jegybankok hagyomanyos anticiklikus kamatpolitikat folytatva csokkenthetik az alapkamatot és ezzel
parhuzamosan a hazai devizaban elérhet6 finanszirozasi koltségeket. A kamatpolitika az inflacios célkdvetés rendszeré-
ben azonban elsédlegesen az arstabilitas elérésére szolgal. igy a vallalati hitelezés sztonzését célzé kamatpolitika
osszelitkozhet ezzel az elsédleges céllal.

A hazai gyakorlatban a valsag kitorését kovetden elsésorban a bankrendszer likviditdsdt bovits eszkozok dominaltak. igy
az MNB 2008 végén/2009 elején csokkentette a kotelezo tartalékratat, bévitette a repoiigyletekben befogadhato fedeze-
tek korét (az onkormanyzati kotvényekkel, kapcsolt vallalakozasok jelzalogleveleivel), illetve 2 hetes és 6 honapos forint
hiteltendert, valamint kezdetben egynapos, kés6bb 3 és 6 honapos devizaswap rendelkezésre allast vezetett be. Utobbi
intézkedés egy adminisztrativ jellegl hitelezésosztonzdvel is kiegésziilt: a 6 honapos swaptenderekben valé részvétel
feltétele az volt, hogy a részt vevé bankok vallaltak vallalati hiteleiknek a 2008 végi allomanynak megfelel6 szinten tar-
tasat. Bar e feltétel nemteljesitésének szankcidja a tenderen valo részvételi lehetGség elvesztése volt, végiil mégis a részt
vevé kereskedelmi bankok kéziil negyedévente egyre kevesebben teljesitették azt. Osszességében az MNB ezen intéz-
kedései sikeresek voltak a hazai bankrendszer forintlikviditasi helyzetének megerdsitésében, illetve a devizalik-
viditasi problémak megel6zésében, és helyreallitottak a bankrendszer hitelezési képességét. A hazai bankok forint-
likviditasa jelenleg is igen magas. A devizalikviditas, illetve a hossz( devizaforrasok bevonasanak lehetGsége tobb bank
szamara azonban sz(ikos - ez a hitelezési feltételek legutobbi szigoritasanal is visszatiikrozodott (lasd még: 4. abra) -,
aminek f6 oka az eurozona adossagvalsaganak elmélyiilése. Az ebbdl szarmazoé negativ hatasok tompitasara igen korlato-
zott eszkozok allnak az MNB rendelkezésére, hiszen a jegybank kiilfoldi devizaban nem tud likviditast teremteni - legfel-
jebb kiilfoldi jegybankok segitségére szamithat -, a devizatartalék pedig ezen eszk6zok aktiv hasznalatat csak korlatozot-
tan és igen indokolt esetben teszi lehet6vé.

A vallalatok nem hagyomanyos - vdllalati értékpapirok megvdsdrldsan keresztiil torténd - jegybanki finanszirozasa elvileg
pozitivan hathat mind a hitelkinalatra (mivel ilyenkor a jegybank kozvetleniil vallalja at a hitelkockazatot), mind pedig a
hitelkeresletre, kiilondsen, ha a jegybank alacsony hozamszint mellett (lényegében kedvezményes hitelkamattal egyenér-
tékli modon) vesz vallalati értékpapirokat. Magyarorszagon - hasonléan azokhoz az orszagokhoz, ahol nincsen fejlett
téke-, illetve vallalatiértékpapir-piac - a valsag alatt ilyen intézkedésre azért nem keriilt sor, mert a vallalatikétvény-piac
mérete kicsinek tekintheté. Hazankban a fennallé allomany 2011 els6 negyedévének végén 541 milliard forintot tett ki,
ami a vallalatihitel-allomany minddssze 7,5%-a, raadasul a kibocsatok kore is dontéen a legnagyobb és leghitelképesebb
vallalatokra korlatozodik. Figyelembe véve a kis vallalatméreteket, a vallalatikotvény-piac hazai fejlédésének erés korlatai
vannak. Egy masik jarhato6 Ut, a KKV-hitelek értékpapirositasa pedig idéigényes és jelentds tobbletkoltséggel jarna. Emel-
lett az MNB kozelmultbeli jelzaloglevél-vasarlasi programja is - amely egy lényegesen nagyobb volumen( értékpapirpiacot
célzott meg - csak korlatozott eredményeket hozott a piacépités teriiletén.

Elméletileg még felmeriilhetne, hogy az MNB kézvetlendil nyujtson hitelt (nem pénziigyi) vallalatoknak. Ezt - az unios
joggal Osszhangban - az MNB torvény nem teszi lehetévé, de a jegybank sem rendelkezik az ehhez szilkséges adminiszt-
racios apparatussal. Ennek kiépitése koltséges lenne, éppen ezért ellentétes a jegybank takarékos miikodési modelljével.
Mas allami tulajdonu bankoknal mar kiépiilt az ehhez sziikséges infrastruktira, az altaluk végzett hitelezés koltségvetési
hatasa pedig teljesen azonos azzal, mintha ezt a feladatot az MNB végezné.

A vallalati hiteleknek - a kereskedelmi bankokon keresztiil lebonyolitott - kedvezményes jegybanki refinanszirozdsa a 3.2.
alfejezetben bemutatott fiskalis programokkal megegyez6 hatasi. A kedvezményes hitelnyGjtas ndvelni tudja a likviditast
a bankrendszerben, de a hitelintézetekhez keriilt pluszforras - a gazdasagban megforgatva - végsé soron kicsapodik a
jegybanknal MNB-kotvények formajaban. Mivel az MNB-kdtvények kamata magasabb, mint a kedvezményes kamatozasu
hitelkonstrukcioé lenne, ezért ebbdl veszteség keletkezne az MNB eredménykimutatasaban, és igy egy év késéssel a koz-
ponti koltségvetésben is. Vagyis ez a megoldas ugyanlgy terheli az allami koltségvetést, mintha maga az allam nyujtana
kedvezményes kamatu hitelt a bankok, vallalatok szamara. Az egyetlen kiilonbség a kozvetlen allami kamattamogatashoz
képest, hogy a kamatkiilonbozet csak egy év késéssel jelenik meg a koltségvetésben. Raadasul ez az eszkoz alapvetden - az
olcsobb hitel miatt - inkabb a hitelkeresletre hat, illetve legfeljebb a banki hitelezési képességet javithatja enyhén, az
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alacsony kockazatvallalasi és hitelezési hajlandosagon - amely a f6 problémat jelenti - azonban nem segit (hiszen a kocka-
zatokat ebben az esetben tovabbra is a bankoknak kellene vallalniuk). Emellett azt is hangsulyozni kell, hogy minél tobb
pénzt juttat a jegybank alacsonyabb kamaton a gazdasagba, annal nagyobb mértékben csokken a tényleges, atlagos jegy-
banki alapkamat (amely a kedvezményes kamatozasu és nem kedvezményes kamatozasu jegybanki eszkdzok atlagkamatabol
adadik). Ez egy bizonyos mértéken tul tobbletinflaciohoz vezethet. A korlatlan monetaris finanszirozas (barmilyen forma-
jaban) tehat ellentétben all a jegybank arstabilitasi céljaval, és hosszd tavon nagyon karos a gazdasagi fejlédés szamara.

Végiil maga a kamatpolitika is eszkoze lehet a vallalati hitelezés osztonzésének. Itt azonban ugyanaz a probléma meriil
fel, mint a mennyiségi beavatkozasoknal: a kamatpolitika els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa, ezért
ezen eszkéz mas célok elérésére csak rendkiviil korlatozottan alkalmas és alkalmazhat6. Emellett fontos azt is hangsulyoz-
ni, hogy a kamatcsokkentés csak a hitelkereslet bizonyos fokl élénkitését eredményezné, mig a hitelezés visszaesésének
f6 okara, a kinalati korlatokra nem lenne érdemi hatassal. A KKV-szektorban a hitelkockazati felaranak csokkentése sokkal
nagyobb hatast fejthet ki, mint a refinanszirozasi kamatok mérséklése.

Osszefoglalas az egyes intézkedéstipusok el6nyeirdl és hatranyairol

Elény Hatrany
Lényegében megvalosult, tovabbi bévités Kockazatvallalasi korlatokat nem enyhiti;
nem segit, hiszen a bankrendszer
Altalanos likviditasbovités forintlikviditasa igy is magas; deviza esetén csokkenti a devizatartalékot,
(quantitative easing) noveli az orszag kilso sériilékenységét.

deviza esetén a devizalikviditassal
kapcsolatos hitelezési korlatokat enyhiti.

Kockazatvallalasi korlatokat enyhiti; Sikeresen csak fejlett tékepiacon és
Vallalati hitelkockazat jegybanki atvallalasa értékpapirositas mellett mikodik;
(credit easing) kikerdli a bankrendszert.
fiskalis kockazatvallalassal ekvivalens.
Kamatcsokkentéshez hasonlo hatasu, Allami kamattamogatassal egyenértékii, de
csokkenti a hitelkoltséget, novelheti a a technikai lebonyolitas koltségesebb;

,Kettds kamatszint”: vallalati hitelek hitelkeresletet.

célzott és kedvezményes jegybanki
refinanszirozasa (kockazatvallalas nélkiil)

nemzetkozi példak hianya, kockazatvallalasi
korlatokat nem enyhiti;

ellentétes a jegybank elsddleges,
arstabilitasi céljaval.

Csokkentheti a refinanszirozasi koltségeket. | Ellentétes a jegybank elsédleges,
arstabilitasi céljaval;
Alapkamat-csokkentés
kockazatvallalasi korlatok oldasara
alkalmatlan.

A vallalati hitelezéshez nyujtott allami szubvenciok célja, hogy a hitelkamatokat csokkentse, igy a vallalatok a piacinal
olcsobban jussanak hitelhez és végsé soron csokkenjen a hitelkoltségiik, emelkedjen a beruhazasi igényiik és ezen keresz-
til az addicionalis hitelfelvételiik. Ezek az eszkdzok - egy-egy kivételtdl eltekintve - alapvetden inkabb a hitelkeresletet
probaljak élénkiteni, a hitelkinalati korlatok oldasaban kevésbé hatékonyak. A hitelkoltségeket csokkentd és
hitelezésosztonzé allami szubvencid az alabbi mddokon képzelhetd el:

« kamattdmogatds kozvetleniil: ebben az esetben a hitel forrasat a bank teremti eld, az allam pedig megadott feltételek
esetén ehhez kamattamogatast nyUjt, igy a bank ennek mértékéig csokkenteni tudja az ligyfélkamatot (példaul: Széche-
nyi Kartya);

« kamattdmogatds refinanszirozdssal: ilyenkor a hitel folyositasahoz a finanszirozast is az allam vagy mas allami szereplé

bocsatja a bank rendelkezésére, kedvezményes aron és kiilonbozé feltételekkel (példaul Uj Magyarorszag hitelprogra-
mok). Ebben az esetben maganak az allamnak vagy allami banknak kell el6teremtenie a programhoz sziikséges finanszi-
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rozast. Ez torténhet kiils6, példaul eurdpai unids, EIB-, EBRD-forrasok igénybevételével is, ebben az esetben a kamat-
kedvezmény koltsége a kiils6 finanszirozot terheli;

« egyéb, a banki koltségvetési terheket a hitelkihelyezések fliggvényében csikkentd intézkedések: ilyen intézkedés lehet
példaul, ha az allam a bankok kozterheinek egy bizonyos részét elengedi abban az esetben, ha novelik vallalatihitel-

kihelyezéseiket.

Mind a refinanszirozdsos, mind a kézvetlen kamattdmogatds esetében a kedvezményes és a piaci kamat kozotti kiilonbozet
terheli a koltségvetést, igy e két forma fiskalis hatasa azonos. A refinanszirozas kozvetlen allami finanszirozas esetén
novelheti a bruttd allamadodssagot, ha viszont a forrast a kozponti koltségvetésen kiviili szerv - példaul allami tulajdond
bank - veszi fel, akkor az valamelyest dragabb. Mindkét eszkoz felveti a hatékony allokacioé problémajat: ha a kedvezmé-
nyezett vallalatok korét talsagosan sziiken vagy 6vatosan szabjak meg, a program nem juttat jelentés mennyiségi tobb-
letforrast a gazdasagba, ellenkezé esetben viszont kevésbé megtériilé projektek is forrashoz juthatnak. Az allokacios
problémat jol mutatja, hogy az allami bankok altal kozvetleniil kihelyezett vallalati hiteleken lényegesen nagyobbak a
veszteségek, mint a kereskedelmi bankok atlagaban. De a legnagyobb gyengesége ezeknek az eszkozoknek, hogy alkal-
matlanok a hitelkinalati korlatok enyhitésére, hiszen a hitelezés kockazatait tovabbra is a kereskedelmi bank viseli.

Ennek ellenére nem allithatd, hogy a tamogatott hitelprogramok teljesen sikertelenek lettek volna az elmult években
Magyarorszagon. Az allami bankok bankkozi kihelyezései 2008 vége ota novekedtek (8. abra), példaul az MFB refinanszi-
rozott vallalati hiteleinek allomanya mostanaig mintegy 100 milliard forinttal - tébb mint 30%-kal - nétt. De mas, kamat-
tamogatason alapulé programok, els6sorban a Széchenyi Kartya is alapvetéen stagnalé allomanyt mutattak, szemben a
kereskedelmi bankok jelentdsen visszaesé vallalatihitel-allomanyaval (ugyanakkor a Széchenyi Kartya esetében kockazat-
atvallalas is torténik, lasd 1. keretes iras). Mindezzel egyiitt is, a kedvezményes refinanszirozott hitelek és egyéb progra-
mok relativ sikere eltdrpiil a kereskedelmi bankok hitelallomanyanak visszaesése mellett.

8. abra
Az allami bankok bankkozi hitelei (tobbségében kereskedelmi bankoknak nyujtott refinanszirozas) alakulasa
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E/:&llami bankok altal refinanszirozott hitelek
— Allami bankok altal refinanszirozott hitelek aranya a vallalati hitelekhez
(jobb tengely)
Forrds: MNB.
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1. keretes iras
A Széchenyi Kartya Program

A Széchenyi Kartya Program a legnépszer(ibb allamilag tamogatott hitelprogram, amelynek legrégebben (2002-t6l) mikodé eleme a
legfeljebb 25 milli6 forintos Széchenyi Kartya Folyoszamlahitel tetsz6leges célra felhasznalhato hitelkeret megszerzését teszi lehetévé
a mikro- kis- és kozépvallalkozai ligyfélkor szamara (a hiteligénylok donté tobbsége mikrovallalkozas). A kibocsatott Széchenyi Kartyak
teljes hitelkeret-volumene 2008 6ta évente nagyjabol 120-130 milliard forintos allomanyon stagnal, a hitelkeretek lehivasi aranya szin-
tén stabilan 70%. A hitelt kereskedelmi bankok bocsatjak rendelkezésre sajat finanszirozasbol, ehhez az allam kamattamogatast bizto-
sit. A Széchenyi Kartya ,,hibrid” program abban az értelemben, hogy az allami kamattamogatas mellett garanciaintézményi kezesség
is tarsul hozza: a kartyat csak a Garantiga Hitelgarancia Zrt. 80%-os kezességvallalasa mellett lehet igényelni, melynek dijahoz az allam
az lgyfelek részére garanciadij-tamogatast nyujt. Az intézményi kezességvallalas csokkenti a kereskedelmi bankok kockazatait.
A Széchenyi Kartya Programot a kormany tavaly Gsszel kiegészitette a Széchenyi Forgdeszkozhitel, illetve Széchenyi Beruhazasi Hitel
programokkal, amelyek mar a KKV-szegmensen beliili nagyobb vallalatokat is célozzak. A kamattamogatas ezeknél is a Garantiga Zrt.
kezességvallalasaval és az ahhoz biztositott garanciadij-tamogatassal parosul. Az ezen programok keretében kihelyezett hitelek allo-
manya 2010-ben még nem érte el az 1 milliard forintot. 2011 nyaran a kormany elinditotta az Agrar Széchenyi Kartya konstrukcioit is,
amely a Széchenyi Kartyahoz hasonlo folyoszamla-hitelkeretet biztosit mezégazdasagi vallalatok szamara az Agrar-Vallalkozasi Hitel-
garancia Alapitvany készfizet6 kezességvallalasa mellett.

A Széchenyi Kartya Program keretében leszerzédott hitelkeretek osszege
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Megjegyzés: mivel a Széchenyi Kdrtydkat évente meg kell hosszabbitani, és a hosszabbitdsok is beleszdmitanak az uj keretnyitdsokba, ezért a
fenti adatok jol kozelitik a fenndllé hitelkeretek dllomdnyat is.
Forrds: KA-VOSZ Zrt.

A vallalati hitelezés adokedvezménnyel torténd Osztonzése a kdzelmultban az err6l folyd hazai diskurzusban is felmeriilt.
igy példaul volt olyan javaslat, amely szerint a bankok a kihelyezett j KKV-hiteleik alapjan valamilyen médon csdkkent-
hették volna az altaluk fizetend6 bankadot. Egy ilyen eszk6z pozitivan hathat a hitelkinalatra, mivel noveli a hitelezési
hajlandosagot, és valamelyest a hitelkeresletet is élénkitheti, ha a bankok a kedvezmény egy részét atadjak a vallalatok-
nak (olcsobb hitelkamatok formajaban). Ugyanakkor ez a pozitiv hatas csak akkor érvényesiil, ha az igy elengedett ado
megfelelé mértékd, ennek azonban természetszerileg vannak fiskalis hatasai. Emellett az ilyen adokedvezmény azért
sem hatékony, mert nem célzott: azok a bankok is igénybe vehetik, amelyek egyébként is hiteleznének.
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Osszefoglalas az egyes intézkedéstipusok elnyeirél és hatranyairol

Elény Hatrany
Csokkenti a hitelkamatokat, noveli a A kockazatvallalasi korlatokat nem enyhiti;
Allami kamattamogatas nyujtasa vagy olcsd | hitelkeresletet.
banki refinanszirozas vallalati hitelezés terheli a koltségvetést;

Osztonzése céljabol
allokacios problémak.

Csokkenti a hitelkamatokat, noveli a A kockazatvallalasi korlatokat nem enyhiti;

Kamattamogatas nyujtasa EU-s és kiilfoldi hitelkeresletet;

P kotottebb feltételrendszer;
forrasbol

nem terheli a koltségvetést.
allokacios problémak.

Valamelyest noveli a bankok hitelezési A kockazatvallalasi korlatokat csak kevéssé
hajlandosagat; enyhiti;

Adokedvezmeény, fiskalis transzfer a
vallalatokat hitelez6 bankoknak csokkentheti a hitelkamatokat, noveli a terheli a koltségvetést;
hitelkeresletet.
nem célzott.

Az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag miatti hitelkinalati korlatokat leginkabb az oldhatja, ha egy allami szerepl6é
magat a kockazatot vallalja at részben a hitelnyujto banktol. Ennek két formaja lehetséges:

« kozvetlen hitelnyujtds: ebben az esetben egy allami szerepld részben vagy egészében atveszi a bankok hitelezési funk-
cidjat. Ilyenkor az allami szerepl6t terhelik a hitelveszteségek, illetve a finanszirozas megoldasa is. Magyarorszagon az
ilyen tipusu kozvetlen hitelnyujtast allami tulajdonu bankok (az MFB és az Exim Bank) végzik.

garanciavallalds: ilyenkor a hitelny(jtast tovabbra is a kereskedelmi bankok végzik, de egy allami (kdzeli) szerepld garan-
ciat vallal a kihelyezett hitelek egy részére, ezzel csokkentve a bank kockazatat. Magyarorszagon tobb allamkozeli cég
végez ilyen feladatokat allami viszontgarancia mellett, koziiliik eddigi garanciavallalasait tekintve a Garantiga Zrt.,
illetve az Agrarvallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany (AVHGA) szamottevé méret(.” Az allami viszontgarancian alapuld
megoldas esetében is az allam viseli végs6 soron a hitelezési veszteségeket (bar azokat részben megosztja a kereske-
delmi bankokkal), de a fiskalis koltségek elnyujtva és késleltetéssel jelentkeznek.®

Az allami bankok altal nyGjtott vallalati finanszirozas legfébb elénye, hogy a probléma gyckerét, vagyis az alacsony
kockazatvallalasi hajlandosagot kezeli, illetve az, hogy ehhez mar jelenleg is rendelkezésre all az apparatus. Ugyanakkor
az ilyen hitelezésb6l szarmazoé veszteségek (vagy adott esetben a kedvezményes kamatszint) egyéves késéssel megje-
lennek a koltségvetésben. Emellett az ilyen hitelek finanszirozasat az allami bankoknak maguknak kell eléteremtenilik:
ez nem lesz ugyan a kdzponti koltségvetés adossaganak része, de a tagabb értelemben vett - allami cégek addssagaval
konszolidalt - brutto allamadossagot ndveli. Raadasul az allami bankok jelenleg dragabban jutnak (deviza)forrashoz,
mint a magyar allam. Emellett az ilyen programoknal automatikusan fellépnek a korabban mar emlitett allokacios prob-
[émak is.

A KKV-hitelekhez igényelhet6 allami garancia disztribacidjat lényegében két nagyobb szervezet végzi: a Garantiqa Zrt.,
illetve az Agrarvallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany (AVHGA), utébbi alapvet6en a vidékfejlesztéshez kapcsolodo vallala-
tok szamara ny(jt garanciat. Az iizleti modell mindkét szervezet esetében azonos: a szervezetek a vallalatihitel-kdvete-

7 Tovabbi, kisebb méret(i szervezetek: a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. (MV Zrt.), a Start Tékegarancia Zrt. és a UNIO Garancia Szovetkezet, de
Gsszesitett piaci részesedésiik alig 1-2%. Az MV Zrt. azonban a kdzelmUltban a kormanyzat Uj Magyarorszag Hitelgarancia programjanak illetve Uj
Széchenyi Viszontgarancia programjanak lebonyolitéjava valt, ennek keretében Gsszesen 58 milliard forint értékben vallalhat garanciat 100%-os allami
viszontgarancia mellett.

8 Ugyanakkor ezzel némileg rontjak a koltségvetés atlathatosagat, és konnyen azt a hamis illGziot keltik, hogy az allami beavatkozasnak valdjaban
nincsen koltsége. Ehhez lasd még részletesebben: P. Kiss (2011), pp. 14.
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lések legfeljebb 80%-aig vallalnak készfizet6é kezességet, amelynek 2011 janiusaig 70%-at, egy jelenlegi térvénymodositas
nyoman® azonban mar 85%-at az allam - a koltségvetési térvény alapjan - viszontgarantalja. A garancia mértéke a bank
és a garanciaszervezet kozotti kockazatmegosztas miatt fontos, az allami viszontgarancia mértéke pedig a garanciaszer-
vezetek toketerhelése és garanciany(jto képessége miatt. Ez utobbi képességet néveli az is, hogy a 70/2011. kormanyren-
delettel a kormanyzat majusban 100%-rol 50%-ra csokkentette a Garantiqa Zrt. és az AVHGA garanciavallalasai onrészének
(allam altal nem viszontgarantalt részének) kockazati sulyat.'® A garanciaért a bankok vagy az adds garanciadijat fizetnek
a garanciany(jto szervezeteknek. Ebben a konstrukcioban az allam mérlegen kiviili kitelezettségeket vallal (a kozvetlen
adossagmutatokat tehat nem rontja azonnal), de végsd soron a hitelezési veszteségek itt is a koltségvetést terhelik.
Az allokacios problémak ennél a megoldasnal valamelyest kisebbek, hiszen a bankrendszer és az allam kozotti kockazat-
megosztas arra 6sztonzi a bankokat, hogy alapos vallalati hitelmindgsitést, kockazatértékelést végezzenek.

2. keretes iras
A garanciaintézmeények europai gyakorlata

Az eurdpai 6sszehasonlitas azt mutatja, hogy Magyarorszagon a garanciaszervezetek (és az allami viszontgarancia) szerepe a vallalati

hitelezésben kiemelked6 a kontinens tobbi orszagahoz képest.

Eurépaban alapvetéen haromféle garanciaintézmény-tipus létezik: a Magyarorszagon is létez6 allami konstrukcio, a KKV-vallalatok
szovetségébol létrejové garanciaszovetkezetek (Mutual Guarantee Institutions), illetve olyan vegyes garanciaszovetkezetek, amelyek-
ben az allam is részt vesz. A garanciaszovetkezetek egyrészt a garancia nyGjtasaval konnyitik meg a vallalatok hitelhez jutasat, amely
kivalo és gyorsan érvényesithetd fedezetnek szamit. Masrészt a garanciaszovetkezetnek a tagok kozotti folyamatos és részletes ellen-
Orzése (peer monitoring) csokkenti az informacios aszimmetriat, igy az adott vallalat tagsaga a bank szamara pozitiv iizenetet hordoz

novelve ezzel hitelezési hajlanddsagat.

A garanciaintézmények sajat t6kéje és a garantalt vallalatihitel-allomany 2009 végén
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== Garantalt hitelallomany/teljes vallalatihitel-éllomény
1 Garanciaintézetek mogotti téke/bankrendszeri téke
¢ Garanciaintézetek eszkozattétele (garantalt hitelek/sajat téke) (jobb tengely)

Forrds: EKB, AECM.

9 2011. évi LXIV. torvény a személyi jovedelemadordl szolo 1995. évi CXVII. térvény, valamint az allamhaztartasrol szolo 1992. évi XXXVIII. torvény és
egyes kapcsolodo torvények modositasardl szolo 2006. évi LXV. térvény modositasardl (hatalyos: 2011. junius 18.).

10 A 2006/48/EK europai iranyelv elvileg lehetdséget ad arra is, hogy a szabalyozo - a Bizottsag tajékoztatasa mellett - akar ennél alacsonyabb kocka-
zati sulyt is hozzarendeljenek a Garantiqa és az AVHGA sajat kezességvallalasaihoz.
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A valsag soran a garanciaszervezetek szerepe jelentésen felértékelédott: az AECM (European Association of Mutual Guarantee
Societies) adatai szerint az (j garanciavallalasok mennyiségi alapon 60%-kal néttek 2009-ben, szemben a korabban tapasztalt atlagos
8%-0s novekedéssel. Emellett a garanciaintézmények enyhitették a feltételeiket, igy csokkentek a garanciadijak, emelkedett a hitelek
garanciaval fedezett része, valamint igyekeztek a mindsitési eljarast is gyorsitani. Tovabbi érdemi anticiklikus épés volt Uj termékek
bevezetése, Ggymint a lizingkonstrukciok és a forgoeszkozhitelek garanciai. Az utdbbi kiilondsen sikeresnek bizonyult, mivel a specia-
lis valsagkezelésre kialakitott garanciaprogramok kétharmada - kozel 12 milliard euro - forgoéeszkozhitelek fedezetére ment el 2009-
ben, ami kozel szazezer kis- és kozépvallalaton segitett.'" Egyedi adatokon végzett elemzések ramutatnak, hogy a garanciaszovetke-
zetek hitelkorlatokat mérsékl6é hatasa a pénziigyi valsag soran is fennmaradt, igy a tagoknal kisebb volt a valoszinlisége pénziigyi

fesziiltségeknek.”

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban, Magyarorszagon kiemelked6 volt a garanciavallalasi tevékenység. A teljes nem pénziigyi vallalatihitel-
allomany 6%-a volt garantalva 2009-ben, mikézben az eurdpai atlag 1,5% koriil alakult.”? Emellett Magyarorszagon a garanciaintézmé-
nyek sajat tokéje is a legmagasabb a bankrendszer t6kéjéhez viszonyitva. A garanciaintézmények atlagos tokeattétele (garantalt
hitelallomany/sajat téke) 10-szeres mértéki volt Magyarorszagon (bar nagy intézmények kozotti aszimmetriaval), amely nagyjabol az
eur6pai atlagnak felel meg, de elmarad a Németorszagban és Ausztriaban tapasztaltaktdl. Osszességében lathatd, hogy a hitelkinalati
korlatok miatt nagymértékben volt sziikség a hitelgaranciakra Magyarorszagon, enélkiil joval erételjesebb lenne a visszaesés a valla-
lati hitelezésben. Figyelembe véve a garanciak kihasznaltsagat, az eszkoz sikeresnek tekinthetd a bankok kockazatkeriilésének csok-

kentésében.

A valsag kitorése ota mind a kdzvetlen allami hitelezés, mind az allamilag garantalt hitelek jelentésége nétt a bankrend-
szerben. Az allami bankok altal kdzvetleniil nyGjtott vallalati hitelek sulya az 6sszes vallalati hitelen beliil a 2008. szep-
temberi 2,7%-rol 2011 elejére 4,2%-ra (294 milliard forintra) nétt. Az allami viszontgarancia mellett nydjtott hitelek aranya
pedig még ezt is meghaladta: a legnagyobb garanciaszervezetek altal vallalt egyiittes garanciavolumen 2010 végén a
vallalati hitelek 6,5%-a (432 milliard forint) volt. Ugyanakkor sem a kozvetlen allami hitelezés, sem az emelkedé garancia-
vallalas nem volt képes ellensllyozni a kereskedelmi bankok vallalati hitelezésének massziv - 2008 és 2010 vége kozott
tébb mint 900 milliard forintos - visszaesését.

Az allami bankok és garanciaszervezetek ndvekvé szerepe azonban a koltségvetési kiadasok emelkedésében is jelentke-
zett. Az allamot 2010-ben mintegy 21 milliard forintos kiadas terhelte a garanciaszervezetek kockazatvallalasainak allami
viszontgaranciajabol, raadasul a tényleges kiadasok meghaladtdk a tervezettet. Az allami bankok tevékenysége is novelte
az allamhaztartas hianyat, mivel tavaly év végén ezeknél mintegy 20 milliard forintos t6keemelést kellett végrehajtani.

Osszességében a két eszkoztipus koziil jelenlegi miikodési formajukban - figyelembe véve a beavatkozas fiskalis koltsége-
it is - a garanciaszervezetek tlinnek hatékonyabbnak a vallalati hitelezés Gsztonzésében:

« a garanciaszervezetek azonos mennyiségli sajat tékével, joval nagyobb kockazatvallalast és tokeattételt képesek elérni
(mivel kotelezettségvallalasaik részben allamilag garantalt, részben alacsonyabb kockazati stlyl mérlegen kiviili téte-
lek). Itt kiemelhetd, hogy a garanciaszervezetek nem mindegyike hasznalja kielégité mértékben a rendelkezésére alld
eréforrasokat: egyes tarsasagok tokeellatottsaga a jelenleginél lényegesen magasabb garanciavallalast is lehetévé
tenne. Itt tehat az intézményi rendszer jelentds tartalékkal rendelkezik.

« a garanciaszervezetek - kilonosen a kockazatvallalas mértékéhez képest - kevésbé terhelik azonnali, konkrét kiadasok-
kal a koltségvetést. A garanciaszervezetek vallalati ligyfélkore egyértelmiien jobb hitelmindséget mutat, mint az allami
bankoké: a nemteljesité vallalatok aranya az utobbiak esetében atlagosan kétszeresen meghaladja a garanciaszerveze-

" Bévebben: AECM (2010).

2 BGvebben: Bartoli et al. (2010).

3 A hazai adat ugyanakkor az onkormanyzati, illetve nagyvallalati hitelekre vallalt garanciakat is tartalmazza, mig a kiilfldi szervezetek adatainal errél
nincsen informacionk. Azonban ha csak a KKV-hitelekre vallalt garanciak allomanyat viszonyitjuk az Gsszes vallalati hitelhez, akkor a garantalt allo-
many aranya még mindig kozel 5% lenne, ami még mindig kiemelkeddének tekinthetd.
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tek hasonld adatat. Ebben feltehetéen az is szerepet jatszik, hogy a garanciaszervezetek kockazatvallalasa nem 100%-
os, vagyis a kereskedelmi bankok is viselik a nemteljesito ligyletek veszteségeinek egy részét, valamint a hitelmindsité-
si folyamatnak is részesei. Ez valdszinlileg mar 6nmagaban is csokkenti az allokacios problémakat (a ,,rossz” vallalatok
hitelezésének kockazatat). Természetesen ez egylttal az eszkdz hatékonysagat is mérsékelheti, hiszen egy bizonyos
meértéki banki kockazatvallalas is sziikséges a garanciaszervezetek ligyleteinek létrejottéhez. Emellett az allami garan-
ciavallalasok mértékének novelése a koltségvetés atlathatosagat is csokkenti, és a garanciavallalasokbol szarmazo vesz-
teségek végiil ugyanugy a koltségvetési kiadasokat novelik.

Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy minden lehetséges beavatkozas sziikségszerlen a koltségvetés kiadasainak noveke-
désével jar egyiitt.

Osszefoglalas az egyes intézkedéstipusok elnyeirél és hatranyairol

Elény Hatrany

A kockazat atvallalasaval enyhiti a banki Terheli a koltségvetést;

Kozvetlen allami hitelnyGjtas az allami hitelkinalati korlatokat.

bankokon keresztiil implicit allamadodssag keletkezik;

allokacios problémak.

A kockazat atvallalasaval enyhiti a banki Terheli a koltségvetést;
hitelkinalati korlatokat;
allami fiiggé kotelezettségvallalast
Allami garanciavallalas vallalati hitelekre nem keletkeztet (azonnal) allami addssagot; | keletkeztet.

a kockazatmegosztas csokkenti az erkolcsi
kockazatot.

A prudencialis szabalyozas a minimalisan elvart banki szavatolo t6ke nagysagara, illetve az eredménycsokkentd értékvesz-
tésképzésre vonatkozik, és mint ilyen, lényegesen befolyasolja mind a bankok hitelezési képességét (a tékekorlatok miatt),
mind pedig a hitelek arazasat (a sziikséges szavatolo toke tékekoltsége miatt). Ezért abban az esetben, ha a vallalati
hitelek utan sziikséges szavatolo téke elvart szintje csokken, akkor

« csokken a banki tékekorldt: ha példaul a KKV-hitelek tokekovetelménye felére csokken, akkor a bank (vagy garanciaszer-
vezet) kétszer akkora allomanyt tud kihelyezni ugyanakkora szavatolo toke mellett;

« csokken a bankhitelek drdban érvényesitett tékekoltség, igy csokkenhet a hitel kamata is: ennek hatasa azonban a valo-
sagban igen korlatozott. Mivel a (nagy)vallalati hitelek kockazati stlya 100%, vagyis a tokekovetelmény a kitettség 8%-a,
ezért 100 egységnyi (nagy)vallalati hitel tékekoltsége - 20%-os elvart ROE-t (Return on Equity, sajatt6ke-aranyos megté-
rilés) feltételezve - 1,6 egység. Vagyis még a legmagasabb kockazati sulyd vallalati hitel tékekovetelményének (legra-
dikalisabb) nullara csokkenése is csak legfeljebb alig 160 bazisponttal csokkentheti a hitelkamatot.

A prudencialis szabalyozas elsddleges célja azonban az, hogy a bank (vagy a garanciaszervezet) az egyes hitelek utan azok
hitelkockazataval aranyos t6két tartson, illetve, hogy a koveteléseire azok varhato megtériilése alapjan képezzen veszte-
séget. Ez tehat mar onmagaban is ellentétes a hitelezésosztonzés céljaval. Emellett a prudencialis szabalyozas kereteit az
Eurdpai Tokedirektiva jeloli ki, a magyar szabalyozas pedig ennél legfeljebb szigoribb lehet. Ez azonban jelenleg nem
jellemz6: az Eurdpai Tokedirektiva hazai implementacioja soran a vallalatitéke-kdvetelményre a hazai szabalyozas is a
lehetd legnagyobb kedvezményt érvényesitette. igy példaul a KKV-hitelek kockazati slya a sztenderd modszer szerint
75%, szemben a nagyvallalati hitelek 100%-os kockazati sulyaval (noha anekdotikus informaciok alapjan ezt jelenleg nem
minden kereskedelmi bank hasznalja ki). A fejlett modszer (IRB) hazai szabalyozasa is ugyanazokat a tékekedvezményeket
adja a kisebb vallalatok szamara, mint az Eurdpai T6kedirektiva, illetve nem érhet6 el érdemi tékekdvetelmény-csokkenés
a KKV-allomanyt garantalo koltségvetés-kozeli szervezetek kedvezményesebb besorolasaval sem.

Korabban emlitettiik, hogy a kormanyzat majusban 100%-rol 50%-ra csokkentette a garanciaszerveztek garanciavallalasai
onrészének (allam altal nem viszontgarantalt részének) kockazati sllyat. E modositas hatasara a garanciaszervezetek

MNB-TANULMANYOK 95. « 2011



tékemegfelelése a jelenlegi értékekrél akar meg is duplazddhat. Ugyanakkor ennek a lépésnek nem az volt a célja, hogy
a bankok tékekoltsége csokkenjen, hanem hogy a garanciaszervezetek tobb garanciat tudjanak nyujtani.

Tovabbi lehetbség lenne, ha a garanciaszervezetek altal garantalt kdvetelések mogotti allami viszontgaranciat - a kozel-
multbeli médositas utani immar 85%-os szintrél is - még tovabb novelnék (lasd még a 3.3. alfejezet). igy csokkenhetne
azoknak a bankoknak a tékekovetelménye, amelyek ilyen garanciat vesznek igénybe a hiteleik utan. Az igy elérhet6 téke-
csokkentési potencial azonban igen alacsony: a garanciaszervezetek altal garantalt hitelek tékekovetelménye banki szem-
pontbol Gsszesen alig 2,2%'* (t6kekoltsége pedig nagyjabol 40 bazispont). Raadasul az allami kezességvallalas kiterjeszté-
se a koltségvetés kozvetlen terhelésével jarna egyiitt.

Emellett elvileg az értékvesztés-képzési szabalyok lazitasa is elképzelhetd: ekkor a bankoknak kevesebb értékvesztést
kellene megképezni a nem problémamentes hiteleikre, ami javitana az eredményiiket és ezaltal a tékehelyzetiiket. Az
erre vonatkoz6 250/2000. kormanyrendelet azonban jelenleg is igen nagy mozgasteret enged a bankoknak, amelyeknek
lényegében a varhatd veszteségeik alapjan kell a hitelekre értékvesztést képezni. Ennek tovabbi lazitasa a szamviteli
alapelvek és a prudencialis szempontok megsértése nélkiil nem lehetséges.

Az egyetlen érdemi banki tékekonnyités a hazai szabalyozd, a PSZAF Altal diszkreciondlisan kirott Il pillér alatti (SREP)
egyedi banki tobblettékekdvetelmény-elvarasok csokkentésével lenne elérhetd. Az igy eldirt tobblettéke azonban elvileg
prudencialis megfontolasokbol keriilt elGirasra, igy hitelezésosztonzési célbdl valo eltorlése negativ hatasu lenne a banki
sokk-ellenalloképesség szempontjabal.

Osszefoglalas az egyes intézkedéstipusok elényeirdl és hatranyairol

Elény Hatrany
A garanciaszervezetek sajat A garanciaszervezetek tokekorlatai (tovabb) | Nem hatékony, ezeknél a szervezeteknél
kezességvallalasai utani tokekovetelmény lazulnak. jelenleg nincsen tékekorlat.
csokkentése
Tovabb csokkenti a garantalt hitelek banki Nem hatékony, a nyert tékeel6ny elenyészd;
tékekovetelményét;

Allami kezességvallalas aranyanak novelése

X X tobbletteher a koltségvetésre;
a garanciaszervezeteknél

csokkenti a garanciaszervezetek tékeigényét

is. erkolcsi kockazat a garanciaszervezeteknél.
ils s . Olyan beavatkozas, aminek fiskalis hatasai Sérti a szamviteli alapelveket és a
Prudencialis kovetelmények (SREP vagy o . i1k s
(rovid tavon) nincsenek. prudencialis szempontokat, hosszu tavon

értékvesztés-képzesi szabalyok) enyhitése rontja a pénziigyi stabilitést.

A hitelkinalati korlatok enyhitése olyan modon is elképzelhetd, ha

« a szabdlyozé valamilyen mds, a bankok szdmdra nyujtott tdmogatds feltételévé teszi a hitelezés fenntartdsdt: ilyen esz-
koznek volt tekinthetd, amikor az MNB a 6 honapos swaptenderen valo részvételt a vallalatihitel-allomany fenntartasahoz
kototte (lasd még: 3.1-es alfejezet). Hasonld elvarasokat fogalmazott meg az allam az FHB-ban tortént tékeemelés,
illetve az MFB, az FHB és az OTP szamara tortént 2009 eleji kedvezményes devizahitel-folyositas soran is. Ezek az esz-
kozok azonban nem hatékonyak: ha nem tarsul hozzajuk szankcio, akkor a feltételeket a kedvezményezettek nem tart-
jak be, ha viszont kemény szankcio tarsul hozzajuk, az az eredeti segitségny(jtas, tamogatas céljaval keriilhet konflik-
tusba;

4 A Garantiga és AVHGA altal garantalt banki hitelek t6kekdvetelménye a kovetkezéképpen szamolodik: a hitelekre a garanciaszervezetek 80%-ig val-
lalnak garanciat, ennek 85%-a mogott pedig allami kezességvallalas all. A hitel kockazati szempontbdl tehat harom részre oszthatd: egy allami kezes-
ségvallalassal védett rész (80%x85%=68%), egy, a garanciaszervezet tékéjével védett rész (80%x15%=12%), illetve a bankra juto kockazat (20%). Az
allami kezességvallalas kockazati sulya: 0%, a garanciaszervezetek altal védett részé: 100%, bar a KKV-hitelek esetében az ados kockazati stlya csak
75%, ezért a KKV-knal az alacsonyabb értéket kell figyelembe venni. A bankra juté rész kockazati stlya: 75%. igy a teljes hitel kockézati stlya legfel-
jebb: 68%x0%+12%x100%+20%x75%=27%. Ennek 8%-a, vagyis 100 egység hitelre 2,16 egység téke a tékekovetelmény.
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« az dllam szabadlyozdi eszkbzokkel erdsiti a hitelezék jogait: ez egyfeldl csokkenti a hitelezék kockazatait, tehat a kocka-
zatvallalasi korlatokat enyhiti, masfel6l viszont a hitelez6k jogai alapvetéen csak a hitelfelvevék rovasara novelhetok,
ami a hitelkeresletet csokkentheti. A nemzetkozi Gsszehasonlitasok azt mutatjak, hogy Magyarorszagon a hitelez6i
jogok, illetve a jogi eljarasok id6-, illetve adminisztracidigénye inkabb a kdzépmezénybe sorolhato (1. tablazat), igy
szamos helyen lehet javitani a hatékonysagot, amelyek pozitivan hathatnak a bankok kockazatvallalasi hajlandosagara.
Mivel azonban ezek a kérdések nem tekinthetdk jegybanki kompetencianak, ezért itt részletesebben nem foglalkozunk
velik.

Osszefoglalas az egyes intézkedéstipusok el6nyeirdl és hatranyairol

El6ny Hatrany

Adminisztrativ intézkedésekkel vald Nincsen fiskalis terhelés. Egyéb, nem kivanatos externaliadi lehetnek;

Osztonzés

hatékonysagi problémak.

1. tablazat
Adminisztrativ terhek hitelez6i jogok érvényesitése szempontjabél a Vilagbank Doing Business adatbazis alapjan

(2010)

Orszag Hitelez6 jogai index Jogi eljarasok szama Szerz6désérvényesitéshez Fizetésképtelenség
(1 és 10 kozott)* szerz6désérvényesitéskor sziikséges napok szama lezarasa**

(db) (év)
Ausztria 7 25 397 1,1
Bulgaria 8 39 564 3,3
Csehorszag 6 27 611 3,2
Dania 9 35 410 1,1
Egyesiilt Kiralysag 9 28 399 1,0
Esztorszag 7 36 425 3,0
Finnorszag 7 32 375 0,9
Franciaorszag 7 29 331 1,9
Gorogorszag 3 39 819 2,0
Hollandia 6 26 514 1,1
irorszag 8 20 515 0,4
Lettorszag 9 27 309 3,0
Lengyelorszag 9 38 830 3,0
Litvania 5 30 275 1,5
Magyarorszag 7 35 395 2,0
Németorszag 7 30 394 1,2
Norvégia 7 33 280 0,9
Olaszorszag 3 141 1210 1,8
Portugalia 3 31 547 2,0
Romania 8 31 512 3,3
Spanyolorszag 6 39 515 1,0
Svajc 8 31 417 3,0
Svédorszag 5 30 508 2,0
Szlovakia 9 31 565 4,0
Szlovénia 5 32 1290 2,0
USA 8 32 300 1,5

* Mennyire erések a hitelez6 jogai fedezetérvényesitéskor, illetve felszamoldskor (1 a leggyengébb, 10 a legerésebb).
** A felszamoldsi eljdrds sordn a birésdghoz fordulds és az utolsé eszkoz rendezéséig eltelt évek szama.
Forrds: 2010 World Bank Doing Business adatbdzis.
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Magyarorszagon a 2009. évi recesszio utan a gazdasag ismét novekedésnek indult, ezt a fordulatot azonban a vallalati
hitelezés eddig nem kdvette. igy novekszik annak a valoszinlisége, hogy megvaldsul a szakirodalomban ,hitelezés nélkiili
novekedésnek” nevezett jelenség. Bar a hitelezés Ujraindulasa nélkil is lehetséges gazdasagi boviilés, ez - a vonatkozo
kutatasok szerint - altalaban alacsonyabb iitem(, mint a hitelezéssel tamogatott névekedés esetén.

Az MNB stabja a valsag kitorése 6ta mar szamos alkalommal foglalkozott a vallalati hitelek visszaesésének okaival, illetve
a hitelezés fellenditésének lehetséges eszkozeivel. Ezek az elemzések egy része publikalasra keriilt, mas része - kiilondsen
a hitelezésélénkités eszkozeivel kapcsolatban - nem, igy jelen tanulmany egyfajta hianypotldo munkaként is szolgal.

A korabbi kutatasok azt mutattak, hogy a hazai vallalati hitelezés visszaesésében alapvetéen a bankok hitelkinalatanak
korlatossaga jatssza a legfontosabb szerepet. A hitelkinalatot két tényezé hatarozza meg: a bankok hitelezési képessége
(tudnak-€?), illetve hitelezési hajlandosaga (hajlanddak-e hitelezni?). Magyarorszagon a bankok hitelezési képessége a
2008-as megrazkodtatasok utan tobbé-kevésbé helyreallt. A hitelezési hajlanddsagban azonban nem kovetkezett be for-
dulat: a bankok alacsony kockazatvallalasi hajlandosaga az elmdlt két évben folyamatosan sziikitette a hitelkinalatot.
Mindezt a romlé hitelportfolié és a vallalatihitel-képesség neheziilé megitélése okozta.

Elemzésiinkben attekintettiik valamennyi, elméletileg szdba johet6 - akar a kereslet, akar a kinalat dsztonzésére alkalmas
- eszkozt, amelyekkel a vallalati hitelezés élénkitése lehetséges. Megvizsgaltuk a jegybank, a fiskalis kamattamogatas és
a fiskalis kockazatatvallalas lehetGségeit, valamint a prudencialis, illetve adminisztrativ eszkozoket. Ezek koziil a jelenle-
gi helyzetben alapvet6en a fiskalis kockazat atvallalasa, vagyis a banki hitelkockazatok részbeni, allam altali atvallalasa
tlnik a leghatékonyabb mddszernek, hiszen a hitelezés visszaesését is az alacsony kockazatvallalasi hajlandosag okozza.
Az allam a vallalatok hitelkockazatat alapvetéen két modon képes magara vallalni: kozvetlen (vagy allami bankokon
keresztiili) hitelnyUjtassal vagy garanciavallalassal.

A valsag kitorése o6ta mindkét eszkoz bevetésre keriilt, igy mind az allami bankok kozvetlen hitelezésének, mind a garanciaszer-
vezetek altal atvallalt kockazati volumennek nétt a silya a hazai vallalati hitelezésben. A kereskedelmi banki hitelek nagymeér-
tékii visszaesését azonban mindez nem volt képes - és nem is lehetett képes - ellensiilyozni, emellett pedig mind az allami
bankok, mind pedig a garanciaszervezetek kockazatvallalasai is jelentds veszteségeket okoztak a koltségvetés szamara.

Mindezek ellenére mind az allami bankok, mind pedig a garanciaszervezetek pénziigyi helyzete lehet6évé tenné, hogy
tovabb bdvitsék tevékenységiiket. igy ezek a szervezetek akar tovabbi tobb szazmilliard forintos nagysagban is képesek
lennének vallalatihitel-kockazatok atvallalasara, és ezaltal a hitelezés Gsztonzésére. Az ilyen programoknak a hitelveszte-
ségeken keresztiili kdltségei azonban igen hamar jelentkezhetnek a kéltségvetésben. E tekintetben a garanciaszervezetek
tlnnek hatékonyabb vallalati hitelezést 6sztonz6 eszkoznek: a kockazatvallalasi jellegiikb6l fakadoan nagyobb tékeatté-
tellel tudjak hasznositani sajat tékéjiiket, és - legalabbis az eddigi tapasztalatok alapjan - allomanyaranyosan alacsonyabb
veszteségeket okoznak az allamnak (mivel az 6 esetiikben a kereskedelmi bankok a hitelmindsitésben és a kockazatvalla-
lasban is részt vesznek).

Szem el6tt kell tartani azonban, hogy ha a gazdasagpolitika aktivabban kivanja élénkiteni a vallalati hitelezést, akkor az
sziikségszerlien magasabb fiskalis kiadasokat is okoz.

Végezetiil figyelembe kell venni azt is, hogy a hitelezés kockazatainak az allam altali nagyobb mértéki atvallalasa csak

atmeneti és részleges megoldas lehet, mivel az allam nem veheti at (és nem is feladata atvenni) a pénziigyi kozvetitok
szerepét. igy a hitelezés tartos helyreallasa nem képzelhet6 el a stabil és kiszamithato gazdasagi fellendiilés nélkiil.
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