Endrész Mariann — Harasztosi Péter — Lieli Robert:

A vallalati adatokon alapuld elemzések igazoljak az NHP els6 szakaszanak beruhazas-

élénkité hatasat

Az elmult hetekben szamos elemzés prébalta meg értékelni a Magyar Nemzeti Bank altal elinditott
Novekedési Hitel Program makrogazdasagi hatasait. Ezen elemzések eddig tobbnyire kérddives
felmérésekre és makrogazdasagi modellekbdl levezetett szamitasokra alapoztak, mikézben ponto-
sabb eredményeket csakis a Programban résztvevé vallalatok egyedi adatainak elemzésével kapha-
tunk. A Magyar Nemzeti Bank kutatdi jelen irdsukkal ezen hidnyossagot kivanjak potolni és egyben
uj eredményekkel hozzajarulni a kialakult vitdhoz.

A vallalati szint{i eredmények alapjan az NHP els6 szakasza a résztvevd vallalatok esetében szamot-
tevo uj, addicionalis beruhazasokat generalt. A hatas kiilondsen erds volt a kisebb méretii vallala-
tok és a beruhazasi céllal hitelt felvevék esetében.

Az MNB 2013-ban hirdette meg a Novekedési Hitelprogramot (NHP). A program célja az volt, hogy a
vallalatoknak nyujtott alacsony, fix kamatozasu pénzigyi forrasokkal 0szténdzze a Magyarorszagon
mUikods kis- és kdzépvallalkozdsok hitelezését, és ezdltal élénkitse a gazdasagi ndvekedést hosszabb
tavon alapvetéen meghatdrozo beruhazasi aktivitast. A program eredményességének, a realgazda-
sagra gyakorolt hatdsanak értékelését az MNB eddig elsGsorban aggregalt adatok, meglévé modellek
és kérddives felmérések felhasznalasaval végezte el. A 2013-as vallalati beszamoldk megjelenésével
lehet6vé valt, hogy mikro adatok segitségével is megvizsgaljuk, mekkora lehetett a program 2013
szeptemberéig elérhetd, els6 szakaszanak hatdsa a résztvevé vallalatok folyd évi beruhdzasara, azaz
milyen mértékben érte el legfontosabb céljat az NHP elsé szakasza. Az elemzés legf6bb erényei a mik-
ro megkozelitésbdl, a vallalati kor csaknem teljes korl lefedettségbdl, a rendelkezésre allo vallalati
informacidk gazdagsagdbdl és az ezekre épité kdvetkezetes mddszertanbdl adddnak. A teljes elem-
zést egy, a napokban megjelent MNB tanulmany ismerteti (MNB WP 2015/2), az alabbiakban ennek

fébb eredményeit foglaljuk 6ssze.

A vallalati szint(i elemzés elénye, hogy segiti a program hatasanak beazonositasat, hiszen kozvetle-
niil megfigyelhetjiik minden egyes vallalat, azon beliil kiilén az NHP-ban résztvevik teljesitményét.
Azonban a mikro elemzésnél is szdamos maddszertani kihivassal szembesillink. Ennek lényege, hogy
egy meg nem figyelhet6 kimenetet (mekkora lett volna a résztvev6k beruhazasa, ha nincs program)
kell 6sszevetni egy megfigyelt kimenettel (ténylegesen mennyit ruhaztak be ezek a vallalatok). A
probléma lényegét és a megoldas maodjat az aldbbi tablazat segitségével illusztraljuk. Az 1. tdblazat a
programban résztvevd és abbdl kimaradd vallalatok atlagos beruhazasat mutatja a program évében
és az azt megel6z6 évben.


http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben_mnbfuzetek/EHL_WP_2015_final.pdf

1. tablazat: A KKV-k atlagos beruhazasa (millié Ft) a programban vald részvétel szerinti bontas-

ban
2012 2013 Valtozas: 2013 - 2012
NHP-ban résztvevok 47,2 65,6 18,4
NHP-ban nem
résztvevok 3,2 5,1 1,9
Kilonbség: NHP —
nem NHP 44 60,5 16,5

2013-ban az NHP résztvevdk atlagosan 65,6 millié Ft-ot ruhaztak be. Ezzel szemben azok, akik nem
vettek részt a programban, csupan 5,1 millié Ft-ot. Ha a résztvevdk véletlenszerlien valasztédndnak
ki, akkor a résztvevék és a kimaraddk megfigyelt beruhazasanak kiilonbsége adna a program atlagos
hatasat (60,5 millio Ft). A valdsagban azonban a vallalatok és a bankok is (6n)szelektalhatnak, vagyis
szisztematikusan mas tipusu és teljesitmény( vdllalatokat taldlhatunk a programban résztvevék és
abbdl kimaraddk kozott. Ezt igazolja a tablazat 2012-es oszlopa: a két csoport beruhdzasi volumene
mar a multban is jelentdsen kiilonbozott. Ezért - hogy kdzelebb keriljink a program hatasanak meg-
hatdrozasahoz — a két csoport éves beruhazasi névekményének a kiilonbségét vesszik. Az altaldban
javulé makrokoérnyezetnek koszonhet6en mindkét csoport atlagos beruhazasa nétt 2013-ban, az
NHP-ban résztvev6ké azonban mintegy 16,5 millié Ft-tal tobbel. Ez az extra novekedés azonban még
tovabbra is pontatlanul kozelitheti az NHP hatdsat. Figyelembe kell ugyanis venniink, hogy a histori-
kus beruhdzasi szintklilonbség mellett a szelekcidnak lehet egy tovabbi eleme is: a legnagyobb valé-
szinliséggel azok a KKV-k torekedhettek az NHP nyujtotta kedvez6 lehet6ségek igénybe vételére,
amelyek a programtdl fuggetlenl is névelni tervezték beruhdzdsukat 2013-ban, barmilyen egyéni
okbdl kifolyolag. Ezért a fenti mddszerrel kapott eredményeket tovabb korrigdljuk egy olyan tényez6-
vel, amelyet a program el6tti évek piaci hitelfelvevéinek beruhazasi palydjabol vezetiink le.

A becslések eredménye szerint az NHP elsé szakasza jelent6s Uj beruhazasokat generalt. Egyértelmd-
en olyan beruhdzasokat, melyek a program hidnyaban nem valésultak volna meg. A résztvevék atla-
gos tékearanyos beruhazasi rataja kézel 7 szazalékponttal lett magasabb a programnak kdszénhe-
téen. A programhatas erGsen fligg a vallalatok méretétdl. Az alkalmazotti [étszdm szerinti kategoriza-
Ias azt mutatja, hogy a mikro vallalatok kérében (10 fénél kevesebbet foglalkoztatok) akar 17 szaza-
lékponttal is emelkedhetett a beruhdazasi rata, mig a kisvallalati (10-49 f6s) méretkategoridban 6 sza-
zalékponttal. A kozepes vallalatoknal (50-249 fGs) a méret novekedésével a mért programhatas csok-
ken. Ezt a tendenciat illusztrdlja az 1. dbra.
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1. dbra: Az NHP |. szakaszdnak hatdsa a tékeardnyos beruhdzdsi ratdra, alkalmazotti Iétszam szerinti
bontdsban
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== NHP atlagos hatasa

©-Beruhazasicelu NHP atlagos hatasa Forras: Endrész-Harasztosi-Lieli(2015) 3. Tablazat

A program hatdsa fligg az igénybe vett hitel céljatol is. Kilon vizsgalva azoknak a vallalatoknak a
teljesitményét, amelyek Uj beruhazasi hitelt (is) vettek fel, a program atlagosan csaknem 17 szaza-
Iékponttal néveli a beruhazasi ratat — szemben a teljes korre szamolt 7 szazalékponttal. A vallalatmé-
ret szerinti heterogenitas itt is megfigyelhetd (lasd 1. dbra).

A program hatdsdban megfigyelt méret szerinti kiilonbségekre tobb magyarazat is lehetséges. Egy-
részt a vallalatok méret szerint kiilonb6z6 erésségu likviditasi korlatokkal szembestlhettek. Egy likvi-
ditdskorlatos vallalat nem képes egy adott piaci kamat mellett annyi hitelt felvenni, amennyit szeret-
ne, ezért a piacinal olcsébb hitelt legaldbb részben Uj beruhazdsra fogja forditani. Ezzel szemben a
kevésbé vagy nem likviditaskorlatos vallalat inkdbb a régi hitelének a kivaltasara forditja a piacinal
olcsdbb hitelt, ezért beruhdzasa nem vagy kevésbé fog néni. Masrészt viszont vannak arra mutaté
jelek is, hogy a kisebb vallalatok erételjesebben reagalnak a hitelkoltség valtozasara (kozgazdasagi
szakzsargonnal: téke iranti keresletik rugalmasabb), és ez is okozhatja az esetikben megfigyelt na-
gyobb relativ hatast.

A program aggregdlt hatasdnak értékeléséhez - felhasznalva a becslés eredményeit - kiszamitottuk a
programnak kdszénhet6 addicionalis beruhazasok osszértékét, ami 120 milliard Ft-ra tehetd. Ennek
jelent8s része (90 millidrd Ft) olyan vallalatokhoz kothet6, amelyek vettek fel Uj beruhdzasi hitelt. A
teljes hatds az érintett vallalatok 6sszes beruhazasanak kb. 31%-4at teszi ki, ami a teljes KKV- és vallala-
ti maganszektor tekintetében 6,8%-os illetve 3,4%-0s beruhazas-novekedésnek felel meg.
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Az eredmények értékelésekor egyfel6l figyelembe kell venni, hogy a felhasznalt vallalati adatok a
szamviteli beruhazas (targyieszkoz-valtozas) vizsgalatat teszik lehetévé, ami eltérhet a makro statisz-
tikdkban megjelen6 beruhazastol — pl. akkor, ha a vallalatok hasznalt eszk6zok, gépek, éplletek vasar-
lasara forditjak a felvett hitelt. Masfel6l fontos hangsulyozni, hogy az elemzés csak a program azonna-
li és kozvetlen beruhazasi hatasat ragadja meg. A tovagylirliz6dé hatasok, igy tobbek kozott az uj
beruhazasok eredményeképp novekvé megtermelt jovedelem, a foglalkoztatds alakulasa, vagy a
hitelkivaltas és az alacsonyabb kamatok miatt hosszabb tavon javulé vallalati mérlegek 6sszességé-

ben a novekedési hatast tovabb emelik.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. mdjus 14-én.”
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