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A Novekedési Hitelprogram realgazdasagi hatasainak attekintése

A Névekedési Hitelprogram (NHP) keretében létrejott 2800 Mrd forintnyi hitelbél
1700 Mrd forint szolgdlta beruhdzdsok finanszirozdsdt, ami mdr énmagadban jelentds
redlgazdasdgi hatdst jelent. [rdsunkban kérbejdrjuk, hogy milyen csatorndkon ke-
resztiil és milyen mértékben jarult hozzd a hazai gazdasagi névekedéshez a jegybank
hitelészténzé eszkéze. Azt feltételezve, hogy az NHP elinditdsa nélkiil a hitelezés csak
késébb dllt volna névekvé pdlydra, a program a 2013—-2017 kézétti idészakban 6sz-
szesen mintegy 2-2,5 szdzalékponttal jarult hozza a GDP névekedéséhez. Ha azon-
ban egy olyan alternativ pdlydt feltételeziink, amelyben a hitelezés tartosan csékké
pdlyan maradt volna, a programnak készénheté noévekedési hatds akdr 6 szdzalék-
pontot is elérhetett az 5 éves iddszak sordn.

Az MINB altal 2013-ban elinditott N6vekedési Hitelprogramnak (NHP) jelentds sze-
repe volt a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) hitelezésében tapasztalt vissza-
esés megforditasaban. Hazankban még évekkel a valsag kitorését kovetben is évi 5—
7%-kal csokkent a kkv-hitelallomany, ami nemzetkézi viszonylatban is jelentésnek
szamit azt figyelembe véve, hogy Magyarorszag esetében nem volt tapasztalhato tul-
fitott hitelezés e szegmensben a valsagot megel6z6 években. Az NHP els6 szakasza
megallitotta ezt a cs6kkenést, majd az annak folytatdasaként elinditott masodik sza-
kasz eredményeképp 2015-ben mar bdéviilt a hitelallomany. Az elmult évben pedig
mar ugy is 10% folotti dinamika valdsult meg, hogy a program b6 egy éve kivezetésre
kerllt (a harmadik szakasz keretében 2017. elsé negyedév végéig volt lehetbség szer-
z6dést kotni, jéllehet hitellehivasok még most is torténhetnek). A hitelezési fordulat
és az NHP kiemelt szerepe tehat egyértelmlien tetten érhetd a statisztikakbol, az
azonban kevésbé kozismert, hogy az MNB célzott programja mindezzel mennyire ja-
rul hozza a hazai gazdasagi novekedéshez.

Miel6tt megprébalnank szamszerdsiteni a program teljes novekedési hatasat, érde-
mes roviden attekinteni azokat a csatornakat, amelyeken keresztil a program uj hi-
telek, illetve beruhazasok létrejottét eredményezte. Az NHP mind a hitelkinalatra,
mind a hitelkeresletre pozitiv hatast gyakorolt. Az akar 10 éves futamidd végeéig fixalt
kamatnak és a 2,5 szazalékban maximalt kamatfelarnak kdszénhet6en ugyanis a kkv-
k kamatterhe alacsony és kiszamithatd, ami vonzdbba teszi egy beruhazas hitelbdl



torténd megvaldsitdsat, vagy akar csak a novekvs készletfinanszirozast. A hitelcél
megvaldsitasat kovetSen javulhat a vallalkozas hatékonysaga, termelékenysége, ver-
senyképessége. A bankok pedig a vallalkozasok javulé hitelképessége és az élénkiild
verseny hatdsara nagyobb hajlanddsdggal nydjtanak hitelt, akar hosszabb futam-
idbre is.

A program novekedésre gyakorolt hatasanak mértéke szempontjabdl tobb hitelti-
pust kiilonboztethetiink meg e két szempont szerint: i) milyen célra vett fel a vallal-
kozas hitelt, valamint ii) az NHP nélkil is felvette-e volna azt ugyanakkora 6sszegben.
A legnagyobb, kozvetlenil is mérhet6 novekedési és foglalkoztatasi (Un. elsédleges)
hatds azon Uj beruhdazasi hitelek esetében keletkezett, amelyek az NHP elinditasa
nélkil nem jottek volna létre ilyen mértékben/célra, akar a vallalkozas rosszabb hi-
telképessége miatt, akar azért, mert a vallalkozasok — hitelképességliktél fliggetlenil
— maguk nem kivantak volna felvenni 6ket normal piaci feltételek mellett. Az uj for-
goeszkodz-finanszirozasi célu hitelek esetében mar nem beszélhetiink kozvetlen be-
ruhazasi hatasrol, de a vallalkozas javuld likviditasi helyzete, gazdasagosabb miko-
dése segiti a versenyképesebbé valasat, igy a program kdzvetetten hozzajarulhat be-
ruhazasok megvaldsulasahoz hosszabb tavon (Un. masodkoérds hatds). Azokban az
esetekben pedig, amikor korabban felvett hitelt valtott ki egy vallalkozas, illetve ami-
kor akar piaci alapu hitelt is felvett volna ugyanilyen célra és mértékben, nem jott
ugyan létre kozgazdasagi értelemben Gjabb hitel az NHP hatdsara (helyrettesités),
igy nincs kozvetlen beruhazasi hatas sem, de a kedvez6 kamatnak — és az arfolyam-
kockazat megsziintetésének — kdszonhetéen javul a vallalkozas jovedelmi helyzete,
hitelképessége, ami hosszabb tavon novelheti egy beruhazds megvaldsitasanak va-
[6szinlségét.

A fentiekre tekintettel a GDP-hez val6 hozzajarulast vizsgdlva érdemes kiilonbséget
tenni az NHP egyes szakaszai kdz6tt, mivel a program el6rehaladtaval mind a hitel-
célok részaranya (1. abra), mind az alternativat jelent§ piaci hitelkondiciok valtoztak.
Az NHP els6 szakaszaban létrejott mintegy 700 Mrd forintnyi szerz6désbdl még je-
lent6s hanyadot (58%) képviseltek a kivaltasi céliak, mig 177 Mrd forintnyi volumen
szolgalta kozvetleniil beruhazdsok megvaldsulasat. A masodik szakaszban a 833 Mrd
forintnyi beruhdzasi hitel tette ki a volumen 58%-at (lizinget is ideértve), ekkor mar
csak korlatozottan lehetett kivaltasi célu hitelt nydjtani. A harmadik, kivezet6 sza-
kaszban pedig a teljes 685 Mrd forintnyi kdlcson és lizingligylet beruhdazasi célu volt,
nem volt lehet6ség forgdeszkodz-finanszirozasra és hitelkivaltasra. A hangsuly tehat
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egyre inkabb a — legnagyobb névekedési hatassal jard — beruhazasi hitelekre terel6-
dott.

1. dbra: A hitelcélok megoszldsa az NHP egyes szakaszaiban
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Megjegyzés: szerzddéses dsszeg szerint. Forrds: MNB.

Emellett érdemes azt is megemliteni, hogy egyre nagyobb aranyban keriltek finan-
szirozasra kisebb méret(i vallalkozasok. Mig az Uj beruhazasi hitelek jellemzé lGgyelt-
mérete az elsd szakaszban 15 millié forint volt (median érték), a masodik és harmadik
szakaszban ez az 0sszeg — a lizingligyletekkel egyltt szamitva — 7 millié forint ala
csokkent. A mikro- és kisvallalkozasok szamara érdemben nem all rendelkezésre al-
ternativ finanszirozasi csatorna (pl. vallalatcsoporton bellli forrasbevonas, t6kepiac),
igy kilonosen fontos a hitelhez jutasuk. A kisebb szerepl6k névekvé részaranya to-
vabba azért is kedvez6, mert az MNB mikroadatbazisos kutatasai szerint a beruhazasi
hatds a mikro- és kisvallalkozasok kérében a legnagyobb, azaz egységnyi NHP-s hitel
hatasara itt volt tapasztalhatd aranyaiban a legtobb névekmény a beruhazasokban.

Mikozben a beruhdazasi hitelek novekvé részaranya egyre inkabb fokozta a néveke-
dési hatast, ezzel ellentétes iranyba hatott a mérsékl6d6 kamatelény. A program vé-
géhez kdzeledve ugyanis a jegybanki kamatcsdkkentések és egyéb célzott intézkedé-
sek hatasara a piaci kamatok is jelentésen csokkentek, igy az NHP-s hitelek, ill. az
azokbdl finanszirozott beruhazasok egyre nagyobb része piaci alapon is megvaldsult
volna. (Megjegyezziik, hogy amennyiben ezek a hitelek az alacsony piaci kamatoknak
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készonhet6en valdsultak volna meg, az is a jegybank monetaris politikajanak a gaz-
dasdgi novekedéshez vald hozzajarulasat jelenti.) A kamatok kapcsan azt is 1atni kell,
hogy mikdzben a kkv-hitelek felét mar — az NHP idejében ,, megszokott” — 2,5%-0s
kamatszint alatt nyujtjak a bankok, azaz latszélag elt(int az NHP kamatelénye, a hosz-
szu lejaratu hiteleket tovabbra is tobbnyire az NHP-ban elérheténél magasabb ka-
matszint mellett vehetik fel a kkv-k fix kamat mellett. Tehat kijelenthetjiik, hogy még
2017 elején, az NHP utolsé negyedévében is érdemi kamatel6nye volt az NHP keret-
ében felvett hosszu hiteleknek, ennélfogva jelent6s hanyadot tekinthetilink addicio-
nalisnak.

2. dbra: A kkv-hitelezés megvaldsult éves dinamikdja és annak két NHP nélkiili be-
csilt alternativ pdlydja
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Egy hiteldsztonzb program hatasai mind keresleti oldalrdl, mind kinalati oldalrdl be-
cstlhet6k kilonféle mddszerekkel. Az MNB — els6dleges hatdasokat szamszer(siteni
képes — modellbecslései alapjan az NHP ndovekedésre gyakorolt hatasa 2013-2017
kozott mintegy 2-2,5 szazalék kozott lehetett. Ezt azt jelenti, hogy ezekben az évek-
ben 0,3-0,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP névekményéhez a jegybanki eszkoz.
Ahogy fentebb utaltunk ra, hosszabb tavon érvényesiilhetnek az elsédleges hataso-
kon tul, masodkoros, kozvetett hatasok is a vallalkozasok javuld jovedelmi helyzetén
és hatékonysdagan keresztil. Azt is érdemes megjegyezni, hogy ez a ndvekedési hatas
egy olyan alternativ palyahoz képest értendd, amelyben a kkv-hitelezés dinamikaja
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kés6bb allt volna novekvd pdlydra (un. hitel nélkili ndvekedés vagy creditless re-
covery forgatdokonyv), tisztdn a konjunkturalis folyamatoknak koszonhetéen (2.
abra). Ha azonban egy olyan palya valdsult volna meg az NHP elinditdsa nélkdil,
amelyben a bankok elégtelen hitelezési hajlanddsaga és a vallalkozdsok alacsony hi-
telkereslete kedvezétlen kombinacidjanak eredményeképp tovabb folytatddott
volna a kkv-hitelezés csokkené trendje (Un. hiteldsszeomlas vagy credit crunch for-
gatékonyv), még nagyobb realgazdasagi hatdst tulajdonithatndank az NHP-nak. Egy
ilyen kedvez6tlenebb alternativ pdlydhoz viszonyitva ugyanis lényegesen nagyobb
hitelnovekményt tekinthetnénk a program eredményének, amelynek GDP-n&veke-
désre gyakorolt hatdsa évenként 0,9-1,9 szazalékpont, a fenti 5 éves id&szakra 6sz-
szesitve pedig akar 6 szazalékpont is lehetett.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. junius 13-dn.”
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