Vonnak Baldzs: Kinek hasznal valéjaban az NHP?!

Az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutatdé Intézet (GVI) napokban publikalt, 2014. aprilisi vallalati
felmérésében a beruhazasi és hitelfelvételi dontéseket befolyasolé tényez6krdl kaphatunk képet. Kiilon
érdekessége a kutatasnak, hogy a jegybank Novekedési Hitelprogramjaban valé részvételre is kitér, igy
kozvetett informacidkkal szolgalhat arra vonatkozéan, hogy milyen szerepet jatszik a hitelprogram a
hitelkinalati korlatok oldasaban, a beruhazasok elmult id6szakban megfigyelt élénkiilésében.

Mint minden kérd&ives felmérésnél, itt is sok mulik a nyers adatok értelmezésén, ami nem magatdl
értet6d6 feladat. A felmérés publikacidjaval egy id6ben egy tanulmanyt is kdzzé tett az intézet, amelyben
Osszefoglaljak a f6bb statisztikakat, egyuttal interpretdljak is az eredményeket. A statisztikai adatok
interpretacidjanak magas szabadsagi foka miatt érdemes — a tanulmany kovetkeztetéseitél els6 [épésben
elvonatkoztatva - kdzelrél szemiigyre venni a felmérés nyers eredményeit.

A magyar gazdasdag egyik kulcskérdésévé az elmult évtizedben a beruhdzasok visszaesésének oka valt. A
felmérés egyik legérdekesebb pontja ezért az, hogy a megkérdezett vallalatok szerint milyen tényez6k
akaddlyozzak a beruhdzasokat. A megkérdezettek 46,3 szazaléka emliti a bizonytalan szabalyozasi
koérnyezetet, 40,5 szazaléka a magas finanszirozasi koltségeket, 39,4 szazaléka a kereslet hidnyat, 27,4
szazalék pedig a hitelhez jutds nehézségét (a tobbi tényez6 emlitési aranya 20 szazalék alatti).
Szembetilng, de nem meglepd a finanszirozasi problémadkat (magas koltség és a hitelhez jutds nehézsége)
emlitd vallalatok nagy ardnya. Az MNB sajat, ugyancsak tavasszal lefolytatott felmérésében a valaszaddk
kozel fele érezte uzletvitelét sulyosan nehezité tényezének a kilsé finanszirozas problémajat, ami
egybecseng a GVI eredményeivel.

Az MNB No6vekedési Hitelprogramja pontosan ezeket a — kiilondsen a kis és kdzépvallalkozasok iranydaban
fenndllé - finanszirozasi korlatokat akarja lebontani. A 2,5 szazalékban maximalt kamat kozvetlendl
csokkenti a magas finanszirozasi koltségeket, a hitelezési verseny élénkitésével és a torlesztési terhek
csokkentésével pedig a hitelhez jutdsi esélyeket javitja kozvetett mddon a program. Az a tény, hogy a két
szakaszban eddig 6sszesen tobb mint 900 millidrd forint hitel jutott el a kkv-khoz, arra utal, hogy valds
problémat igyekszik megoldani a hitelprogram.

Ugyanezt erdsiti meg a GVI felmérése is. A tanulmany adatai szerint a megkérdezettek 55 szazaléka emliti
legaldabb az egyik finanszirozasi problémat a ketté kozil. Ez az arany, ha csak a kkv-kat tekintenénk,
vélhetéen még magasabb (a 10-49 f6t foglalkoztatok kozott 62,5 szazalék). A tanulmany szovege erre a
tényre nem tér ki, holott fontos informacidé, hogy a Magyarorszagon tevékenykedé vallalatok tobb mint
fele kizd finanszirozasi problémakkal. Az adatokbdl az is kideriil, hogy a masik kett§ (intézményi és
szabalyozasi kérnyezettel, valamint a piaci folyamatokkal és a kereslettel 6sszefiigg6) tényez6csoportot a
megkérdezettek kisebb ardnyban, 46,3 illetve 50,7 szdzaléka tekinti a beruhazas akadalyanak.

A tanulmany ezzel szemben arra a kovetkeztetésre jut, hogy ,az NHP onmagaban nem, vagy csak
korlatozottan Gsztondzheti beruhazasra” a hazai cégeket. Ezt arra alapozza, hogy a vallalatoknak kisebb
hanyadardl, 28,6 szdzalékardl mondhatd el, hogy a finanszirozast problémanak tekinti, de a szabdlyozéi
kornyezet bizonytalansagat nem (ugyanez az arany a harmadik tényez6csoporttal szemben 27,4 szazalék).

' A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank igazgatéja



Nem csupan Ures spekuldcid, de életszerlitlen is azt allitani, hogy az NHP csak azokon tud segiteni, akiknek
amugy mas problémajuk nincsen. Amikor egy vdllalat egy beruhazas elinditasat fontolgatja, szamos
koralményt mérlegel, amelyek befolydsolhatjak a projekt varhatdé megtérilését. Tipikusan tébb tényezé
kerll a mérleg mindkét - a beruhdzds mellett illetve ellene sz6lé érvek - serpeny6jébe. Ezen faktorok
relativ sulya donti el véglil, hogy érdemes-e belevagni a vallalkozdsba vagy sem.

Az NHP tehat nem csak azon beruhdzasok megvaldsuldsdhoz jarulhat hozza, amelyeknél a vallalat
semmilyen mas akadallyal, problémaval nem szembesiil — ilyen vélhetéen nincs is. Az NHP abban az
esetben jelent segitséget, amikor a finanszirozasi problémadk sulyosak, és azok elharitdsa atbillentheti a
mérleget a beruhdazas elinditdasanak javara. A GVI felmérése szerint pedig sok esetben errdl lehet szé.

A fentiek fényében ezért nehéz azonosulni a tanulmanynak azzal a kovetkeztetésével, amely szerint ,az
NHP korldtozott hatdsat abban kereshetjik — a vallalatvezetSi vélemények is alatamasztjdk ezt —, hogy ez
sem a keresleti oldalrdl jov6, sem az intézményi kérnyezet bizonytalansdgabdl eredé negativ hatasokat
nem orvosolja, nem orvosolhatja.” Ugyanezzel a logikaval arra a kovetkeztetésre is juthatnank, hogy nem
érdemes a szabdlyozéi kornyezet bizonytalansagat csokkenteni, ugyanis az nem enyhiti a finanszirozasi
korlatokat (a vallalatoknak mind6ssze 19,9 szdzaléka tekinti a bizonytalansagot problémanak, mikézben a
finanszirozast nem). A helyes konkllzié véleményem szerint ezzel szemben ugy szdl, hogy a beruhazasok
élénkitése érdekében a gazdasagpolitika minden egyes agdban és a jogalkotasban meg kell talalni azokat a
megoldasokat, amelyektdl az akadalyok lebontdsaban szamottevs elGrelépés remélhetd.

Megjelent a Vildggazdasdg 2014. julius 10-i szamdban.
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