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1. BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal inditott Novekedési Hitel Program (NHP) célja a szigoru
hitelezési feltételek olddsa a leginkabb likviditaskorlatosnak tekinthetd kis- és kdzépvallalkozoi
szektor (KKV) koérében. A program soran a Monetdris Tandcs folyamatosan nyomon koveti a
programban kitlizott célok teljesiilését és a kapott eredmények alapjan donthet a feltételek
esetleges finomhangolasardl. E célt szolgalja a Monetdris Tandcs kérésére készllt elemzésiink,
mely a Novekedési Hitelprogram 2013. szeptemberében lezaruld elsé korében résztvevs
vallalatok egyedi adatait vizsgalva azonositja azok legfontosabb gazdasagi jellemzéit.

Az elemzéshez szamos mikro adatbazist felhasznalunk, igy a Kozponti Hitelinformacids Rendszer
(KHR) adatait és a vallalatok pénziigyi beszamoldit. Kihaszndlva az adatbazisok
részletgazdagsagdt, megvizsgaltuk az NHP-ban résztvevé cégek alapjellemzdit, korabbi
hiteltorténetét, makrogazdasagi sulyat, pénziigyi- és realteljesitményét, illetve kockdzatossagat.

Jellemz6ik bemutatasanal az NHP-ban résztveviket a vizsgalt kérdések szempontjabdl relevans
kontrollcsoportokkal vetettiik 6ssze — ez lehet a teljes vallalati vagy KKV kor, a hitellel
rendelkez6k kore, és az Uj hitelt felvevdk, vagyis az a vallalati kor, akiket a bankok korabban is
hitelképesnek tartottak. A kontroll csoportokkal valé Osszehasonlitast el6szor elvégeztiik az
O0sszes NHP-ban résztvevd vdllalatra. Ezt kovetSen kilon vizsgaltuk Gket a hitel célja szerint is,
mivel az Gjhitel-felvevék és a hitelkivaltok kozott jelentds kilonbségeket taldltunk. Az elemzés
nagy részében 2011-re vonatkozd adatokat elemeztiink, mert ez az utolsé év, melyre a
felhasznalt adatbazisok teljes korlien hozzaférhetGek és biztositott a vallalatok beazonositasa.

Elemzésiink részletes megallapitasai a kovetkez6kben foglalhatdk 6ssze.

e Az NHP elsé korében 7179 vallalkozas, 9853 szerzGdéssel vett részt. A résztvevd vallalatok
tobbsége 5 évnél idésebb, kb. 85%-uknak korabban is volt bankhitele. Kézel 5 szazalékuk
kilfoldi tulajdona vallalat, ez az arany hasonld a teljes KKV kdrben megfigyelthez.
Osszevetve a hitellel rendelkezé kisvallalkozasokkal, az NHP-ban résztvevé villalatok
atlagos mérete nagyobb.

e A program makrogazdasagi hatasa tobbek kozott fligg attdl, hogy mekkora a programban
résztvev6k makrogazdasagi sulya. Az NHP-ban résztvevék 2011-ben 4 és 7% kozotti
részarannyal birtak az egyes makro aggregatumokban - kibocsatds, foglalkoztatas,
beruhdzasok. A kilkereskedelemben ehhez képest alul voltak reprezentalva (2-3%), az
0sszes hitel felvételben viszont csaknem 13% volt a részaranyuk. Ha a kort lesz(ikitjuk
azokra, akik nem rendelkeztek korabban banki hitellel, a kiilonb6z6 makro mutatdkbol
vett részaranyok 0.5% koril alakulnak.

e Ha a programban résztvev6k makrogazdasagi sulyat a 250 6 alatti Uj hitelt felvevékével
vetjik Ossze, megallapithatd, hogy az Uj hitelt felvev6kh6z képest az NHP keretében
hitelt felvevék 2011-ben tébbet ruhaztak be, és tébb embert foglalkoztattak, mint ami a
hitelpiaci sulyukbdl kévetkezne. Mig a programban résztvevdk relativ hitelpiaci sulya
20,3% volt, hozzdjaruldsuk a kibocsatashoz a kontroll csoport (250 f6 alatti  Uj
hitelfelvevdk) 36%-a, a foglalkoztatashoz és a beruhazashoz 35, illetve 43%-a volt.



e Becsléseink szerint 2013-ban az Uj beruhdzasi hiteleknek koszonhetéen az NHP-ban
résztvevlk részesedése a beruhazdsokban akar 11,6%-ra is n6het — amennyiben az 0sszes
NHP-ban nyujtott beruhdzasi hitel addicionalis beruhazast eredményez.

e A 2011-es pénziigyi- és realteljesitményiiket dsszevetve az atlagos uj hitelfelvevokével
megallapithatd, hogy az NHP-ban résztvevok altalaban jobban vagy hasonléan
teljesitettek. Méretiiket tekintve nagyobbak, termelékenyebbek voltak, gyorsabban
novekedtek, nagyobb valdszinlséggel termeltek profitot, beruhazasi ratajuk hasonlé volt,
ugyanakkor jobban el voltak addsodva, mint azok, akik ugyanebben az id6szakban
tudtak/akartak hitelt felvenni.

e Ugyanakkor a vallalatok kozott er6s heterogenitas figyelhet6 meg az NHP célja szerint.
Az NHP-ban Uj (beruhazasi vagy forgdeszkoz) hitelt felvevék teljesitménye meghaladja az
atlagos Uj hitelfelvev6két — termelékenyebbek, nagyobbak voltak és gyorsabban
novekedtek, mint az Uj hitelhez juté vallalatok. A forint hitelt kivaltok nagyon hasonléak a
tipikus  0j hitelfelvev6khoz, csak gyorsabb  ndvekedésiikkel és  nagyobb
eladdsodottsagukkal tlinnek ki. A deviza hitelt kivaltok a leggyengébben teljesité csoport.
Rosszabb a beruhdzasi teljesitményiik és az eladdsodottsaguk joval magasabb, méretiiket
tekintve pedig nagyobbak mind az Uj hitelfelvevékkel, mind az 6sszes devizahitelessel vett
0sszehasonlitas szerint.

e Mindkét hitelkivaltasnal er6s mozgatd lehetett a magas eladdésodottsag. A devizahitel-
kivaltads tovabbi mozgatérugdit vizsgalva azt talaljuk, hogy a magas eladdsodottsagon tul
jellemz6 még rdjuk, hogy kordbban megfelelé addsok voltak (kisebb valdszinlséggel estek
késedelembe) és atlagosan hosszabb lejaratu hitellel rendelkeztek.

Az elemzés elsGdleges célja stilizalt tények, leird statisztikdk bemutatasa. Ezek azonban még nem
elégségesek az NHP-nak a novekedésre, likviditasi korlatokra gyakorolt hatasanak egyértelmd
meghatdrozasara, de fontos adalékokat adnak e kérdések megvalaszoldsahoz, tovabbi
vizsgalatahoz. Az NHP novekedésre gyakorolt hatdsanak értékeléséhez meg kell varnunk a
vallalatok tényleges beruhazasi teljesitményének alakulasat mar tiikr6z6 jelentéseket.

A likviditasi korlatok alakuldsardl csak kozvetett informacidink vannak. Az olcsd, és hosszutavra
elérhetd forras 6nmagaban oldja a likviditasi korlatokat. Az, hogy 0j, korabban hitelhez nem juté,
vagy nem létezd vallalatok is hozzafértek az NHP-hoz, szintén oldhatja a likviditasi korlatokat,
amennyiben ezeknek a cégeknek a kockdzata egy bizonyos szint alatt marad (errél nincsenek
informacidink).

A deviza hitelek kivaltasa is oldhatta a likviditasi korlatokat. Korabban mar szdmos bizonyitékot
taldltunk arra, hogy a forint leértékel6dése szignifikdns mérleghatdsokat okozott - a
devizahitelesek beruhazasi teljesitménye jéval elmaradt a hasonlé vallalatokétdl (Id. Endrész-
Harasztosi, 2014). A hitelek atvaltasa és a hitelkoltség csokkentése ezért az esetiikben javithatja a
beruhazasi teljesitményt.

Ugyanakkor az NHP-ban résztvevd (2011-ben is |étezett cégek) redl és pénzigyi teljesitményét
vizsgalva azt taldltuk, hogy a hitelt felvevé kontroll csoporthoz hasonlé vagy anndl jobb



teljesitményt mutattak. Ez azt sejteti, hogy ebben a vallalati kérben feltehetéen kordbban sem
voltak a likviditasi korlatok effektivek.

Osszességében az elsé eredmények azt mutatjdk, hogy a Novekedési Hitel Program szamos
résztvevd vallalat esetében javithatta a hitelhez jutas esélyeit. A pontos redlgazdasagi hatdsok
azonositasa azonban csak tovabbi vallalati szint(i adatok publikdlasat kévetéen lesz elvégezhetd.
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Igy példaul az NHP ndvekedésre gyakorolt hatasdnak értékeléséhez meg kell varnunk a vallalatok tényleges beruhdzasi teljesitményének
alakulasat mar tiikr6z6 2013. évi vallalati beszamoldkat.



2. AZ NHP-BAN RESZTVEVO VALLALATOK JELLEMZOI

Az elemzéshez felhasznaltuk az NHP-s adatszolgaltatast, a Kozponti Hitelinformacids Rendszer
adatait, és a vallalatok pénziigyi beszamoloit. Az adatbazisok utolsé kdzés teljes éve 20117, Ezt az
évet hasznaljuk a kiléonb6z6 vallalatcsoportok Gsszehasonlitasanal. Az 6sszekotés részleteit a
Fliggelék tartalmazza.

NHP-ban résztvevék egy részérél nem all rendelkezésre informacid — ezek az egyéni vallalkozdk és
a 2013-ban alakult vallalkozasok. Ezek a vallalatok kozel 50 millidrd forintnyi NHP hitelt vettek fel.
Rajuk nem terjed ki az elemzés.?

Az aldbbi bekezdésekben az NHP-ben résztvevd vallalatok altaldnos jellemzdit mutatjuk be.
Vizsgdljuk a vallalatméret, kor, tulajdon, kilkereskedelmi tevékenység és kordbbi hitelpiaci
részvétel szerinti megoszlasokat, jellemzdket.

A legtdbb NHP-ban résztvevé vallalat mikro vallalat, az 1-20 f6 kozotti kategéridba esik. Ok
atlagosan 60 millié Ft érték( hitelt vettek fel. A kisvallalatok és a kozépvallalatok hasonld
aranyban vettek részt a programban. A kisvallalatok atlagosan 120 millié forintnyi, mig a kdzepes
méret(i vallalatok atlagosan 270 millié forintnyi hitelt vettek fel.

Ha az NHP-s vallalatok méreteloszlasat 6sszehasonlitjuk a 2011-ben banki hitellel rendelkezé kis
és kozépvallalatok méreteloszlasaval (1. dbra) azt 1atjuk, hogy inkdbb a nagyobb méretl véllalatok
éltek az NHP lehet8ségével.* Az egyes hitelcélokat tekintve elmondhatjuk, hogy elsésorban a
forinthitel-kivaltok kozott taldljuk a relative nagyobb méretd vallalatokat.

1. abra: Vallalatméret és kor szerinti megoszlas a 250 f6 alatti vallalatok kérében
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> A KHR adatszolgaltatds szerkezete 2012 kézepétdl megvaltozott. Ezzel egyidSben megsziint annak lehetSsége, hogy a KHR adatokat

Osszekapcsoljuk mas adatforrasokkal.

® E véllalatok részaranya a teljes NHP allomanyban 7% kériil van, ugyanakkor tébbségiik beruhazasi hitel, ezért a beruhazasi hitelek esetében
sokkal kisebb a lefedettség.

* Fontos, hogy az dsszehasonlitast torzithatja az, hogy a KHR-ben a folydszamla hitelek is benne vannak. Az NHP viszont hossztlejaratu hiteleket
takar.



Az NHP-ban részvevé vallalatok tébb mint fele 5 évnél id6sebb. Mig a korabban hitelt felvevék
esetében a 2-4 év kozotti csoport sulya a legnagyobb, az NHP-ban szerepl6k az 5 év folotti
korcsoportokban rendelkeznek relative nagy részarannyal. igy az NHP-ban résztvevSk atlagos
életkora meghaladja a kordbban banki hitelkapcsolattal rendelkez6két.

Az NHP-ban résztvev6é vdllalatok kozel 5 szazaléka kilfoldi tulajdond véllalat. Ez az arany
nagysagrendben megegyezik a kiilfoldi vallalatok aranyaval a kis-és kdzépvallalkozasok kérében.

Az NHP-ban résztvevd vallalatok 75 szazaléka nem végez kiilkereskedelmi tevékenységet, mig 15
szazalékuk nettd importdr, 10 szézalékuk pedig nettd exportér. Osszevetve a hitellel rendelkez8
KKV-k kereskedelmi tevékenységével, az NHP-ban résztvevd vallalatok k&zott relative tobb
kiilkeresked6 vdllalatot taldlunk. A hitellel rendelkez6 KKV-knak ugyanis mintegy 85 szazaléka
nem bonyolit Gzletet hataron tul.

2. abra: A 250 f6 alatti vallalatok kiilkereskedelemi tevékenység szerinti megoszlasa
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Az NHP-ban résztvevd cégek tobbsége korabban is jelen volt a hitelpiacon. 2011-ben 85%-uk
rendelkezett bankhitellel, aminek értéke 640 milliard forintot tett ki.

3. AZ NHP-BAN RESZTVEVO VALLALATOK MAKROGAZDASAGI SULYA

A makrogazdasagi suly elemzésénél a kovetkezd aggregatumok szerinti részaranyokat vizsgaljuk:
|étszam, redl-hozzaadott érték (VA), redl-beruhdzds, export, import, belfoldi hiteldllomany és Uj
hitelfelvétel (KHR). Tovabbra is elsGsorban a 2011-es adatokat értékeljiik.

Az NHP résztvevék sulyanak értékeléséhez tobb kontroll csoportot is hasznalunk. llyen kontroll
csoport az adott évben hitellel rendelkezék, az Gj hitelt felvevék, valamint ezeken beliil a 250 f6
alattiak csoportja. Az egyes vallalati csoportok aranyat a makro-aggregatumokban az 1. tablazat
foglalja Ossze.

Az NHP-ban résztvevik sulya 2011-ben a foglalkoztatasban, kibocsatasban és beruhazasban 4-7%
korul alakult. Ugyanakkor a kiilkereskedelem volumenében vald részesedésiik csak 2-3% volt,



vagyis a kilkereskedelmi suly a kibocsatasi sulynak korilbelil a fele. Ez az arany mind a 250 f6
alatti hitellel rendelkez6k esetében, mind pedig az Uj hitelfelvevék esetében magasabb. Vagyis az
NHP-ban sulyukat tekintve alul vannak reprezentalva a kilkereskedelemben résztvevék.”

Azoknak az NHP-s cégeknek a makro sulya, akik 2011-ben nem rendelkeztek hitellel, elenyészé,
minddssze 0,5%, a kilkereskedelemben még kisebb (0,1%). Ennek oka, hogy az NHP nagy része
olyan vallalathoz keriilt, akiknek korabban is volt bankhitele. Az 1. tablazatbdl az is leolvashatg,
hogy valamivel tobb forint hitelliik volt, mint deviza, és a forint hitelek esetében nagyobb a
sulyuk.

Ha a kontroll csoportot leszikitjiik a 250 6 alatti Uj hitelt felvev6kre, a makrogazdasagi sulyuk a
kovetkez6képpen alakul: az NHP-ban résztvevék relativ hitelpiaci sulya 20,3%, hozzajaruldsuk a
kibocsatashoz a kontroll csoport 36%-a, a foglalkoztatdshoz és a beruhdzashoz 35 illetve 43%.
Ezeket az ardnyokat 6sszevetve megadllapithatjuk, hogy az Uj hitelt felvev6khoz képest az NHP-ban
résztvev6k 2011-ben tdbbet ruhdztak be, és tobb embert foglalkoztattak, mint ami a hitelpiaci
sulyukbdl kévetkezne.

Fontos megjegyezni, hogy a beruhazasi részarany értékelésénél 2011-es adatokbdl indultunk ki.
Ugyanakkor, az NHP-s vdllalatok 2013-as beruhdzdsokban vett részardnya az NHP-ban vald
részvétel miatt érdemben ndéhet. Figyelembe véve az aggregalt vallalati beruhazasok 2011 és
2013 kozotti valtozasat, a beruhazasra felvett Uj NHP hiteleket, és a korabban jellemzé hitel-
beruhdzdsi aranyokat, becslésiink szerint a korabbi 6,4%-rdl akdr 11.6%-ra is n6het az NHP-ban
résztvevd vallalatok részesedése. Ez az érték felsé becslésnek tekintendd, mert azzal a feltevéssel
élink, hogy az NHP beruhazasi hitelek teljes mértékben addiciondlis beruhazasokat generalnak.




1. tablazat: A hitellel rendelkezdk, Gj hitelt felvevék és az NHP-ban résztvevdk stilya az aggregatumokban

Vallal k ara fe 2 - . Fori Devi Jj hitel
ara at, csoportok aranya az Létszam VA Beruhazas Export Import Hitel f)rmt e_wza U hite

aggregatumban: hitel hitel 2011

(1) 250 f6 alatti 66.0%  46.0% 55.0% 32.0% 37.0% 62.0% 69.9% 55.8% 62.0%

(2a) Hiteles 51.4% 49.2% 50.2% 52.2% 50.2%

(2b) Hiteles, 250 f6 alatt 29.4% 20.5% 24.1% 16.3% 19.0%

(3a) Uj hitel felvevé 32.2% 31.1%  30.4%  33.0% 32.5%

(3b) Uj hitel felvevé, 250 f6 alatt 16.8% 11.4% 14.8% 10.0% 9.2% 62.0%

(4) NHP résztvevé 5.9% 4.1% 6.4% 2.4% 2.1% 11.4% 14.2% 9.3% 12.6%

(5) NHP-s, de 2011-ben nem vesz fel hitelt 0.5% 0.5% 0.6% 0.1% 0.1%

NHP-ban résztvevdk relativ sulya a 250 f6

alattiakhoz képest (4)/(1) 8.9% 8.9% 11.6% 7.5% 57%  18.4% 20.3% 16.7%  20.3%
NHP-ban résztvevék relativ sulya az (j

hitelfelvevékhoz képest (4)/(3a) 18.3% 13.2% 21.1% 7.3% 6.5% 12.6%
NHP-ban résztvevék relativ sulya a 250 f6

alatti, Uj hitelfelvev6khoz képest (4)/(3b) 35.1%  36.0% 43.2% 24.0%  22.8% 20.3%




4. AZ NHP-S VALLALATOK MULTBELI TELJESITMENYE

A teljesitmény elemzésénél a kovetkez6 vallalati jellemz6ket vizsgaljuk meg 2011-ben:
jovedelmezbség, teljes tényezd termelékenység (TFP), arbevétel novekedése, beruhdazasi rata és
eladdsodottsag. A valtozdk definicidja és leirasa a Fliggelékben taldlhaté.

Kontroll csoportként figyelembe vehet6 a teljes sokasdg, az NHP-ra jogosult kor, a hitellel
rendelkez6k illetve az uj hitelt felvevék. Mivel a teljes sokasagban sok veszteséges, hitelképtelen,
rosszul m(ikéd6 cég van, az azokkal valéd 0©sszevetés nem tul informativ. Ezért a hitellel
rendelkez6kre és az adott évben hitelt felvevSkre koncentralunk, ezt a kort idénként lesz(ikitjiik a
250 f6 alatti véllalatokra. Osszevetjiik a cégeket az NHP-n beliil is hitelcélok szerint.

A stilizalt tények bemutatasahoz két mddszert alkalmazunk. Egyrészt vizsgdljuk az egyes valtozék
medianjat.’ E mutatdk az 4tlagos értékekrél is informalnak, és a csoportok kozotti kiilonbségeket
is érzékeltetik. Emellett azonban regresszids becsléseket is végzlink. Ezek egyik el6nye, hogy a
kilonbségek szignifikancidjardl is informdl. Masrészt szamos vallalati jellemzére tudunk
kontrolldlni - mint példaul agazati hovatartozas, kor, tulajdon, méret, vallalati teljesitmény. Ezért
nem csupan arra ad valaszt a becslés, hogy vajon az érintett vallalati kor az adott jellemzére
vonatkozdéan jobban teljesitett-e, hanem arra is, hogy kontrolldlva minden egyéb vallalati
jellemzére, az adott jellemz6 szelekcids kritériumként is mikodott-e. A f6szdvegben a vizsgalt
kérdéstdl figgben mutatjuk be a két modszerrel kapott eredményeket. A Fliggelékben azonban
megtaldlhato az 0sszes regresszios becslés eredménye.

A vallalatok jovedelemtermel6 képességét elemezve azt taldljuk, hogy a cégek szamat illetve
hiteldllomanyat tekintve az NHP-ban résztvevik 88%, illetve 85%-a volt nyereséges 2012-ben, a
tobbinek nem volt profitja vagy veszteséget termeltek (lasd a 2. tabldzatot). 2011-es
teljesitményik ennél rosszabb, csak 72%-uk (3dllomany) volt nyereséges. Az Uj hitelt felvevék
azonban mindkét mutatd szerint rosszabbak. Vagyis az atlagos NHP-s nagyobb valdszin(iséggel
termelt profitot, mint az Uj bankhitelt felvevék 2011-ben.

Nyereségesek aranya (%) 2011 2012
NHP hitelesek 81.3% 87.8%
vallalatszam szerint Belfoldi hitellel rendelkez&k 65.9%
Belfoldi hitelfelvevék 76.1%
NHP hitelesek 72.4% 84.5%
hiteldllomany szerint Belfoldi hitellel rendelkez6k 49.7%
Belfoldi hitelfelvevék 59.7%
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Az NHP-ban résztvevék a 2011-es adatok alapjan méretiikben nagyobbak voltak, az egyes
teljesitménymutatok szerint hasonléan vagy jobban teljesitettek pénzligyi és realértelemben is,
mint az adott évben Uj hitelt felvevék vagy hitellel rendelkez6k. Miutan a bankok Uj hitelt csak a
jobb cégeknek adnak, a hitelportfolioban pedig a valsag miatt sok rossz hitel ragadt benn, ezért
nagy kiilonbség van a régebbi és az Uj hitelesek kozott is — ez minden mutatd elemzésénél
visszakdszond jelenség. Ahogy az dbra is mutatja, az NHP-ban résztvevék 2011-ben nagyobbak és
termelékenyebbek voltak, sokkal gyorsabban ndévekedtek, jovedelmezébbek voltak, beruhdzasi
ratajuk hasonld volt, de jobban el voltak addsodva, mint azok, akik tudtak/akartak hitelt
felvenni.’

3. dbra: A NHP-ban résztvevo és a belfoldi hitellel rendelkezé illetve hitelt felvevé cégek atlagos
pénziigyi- és redlteljesitménye (2011)

% %
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Profitabilitas Arbevétel  Eladdsodottsag Beruhazasirata TFP* Mérlegf6osszeg (In)*
ndvekedes B NHP résztvevé mHitelfelvevé (KHR)
ENHP résztvevé mHitelfelvevé (KHR) m Hitellel rendelkezé (KHR) *4tlagtol vett eltérés

Az dbra kilénbo6z6 vallalatcsoportok median teljesitményét mutatja. Harom vallalatcsoportot vizsgal: NHP-ben
részvevé vallalatok, hitelfelvevék és hitellel rendelkezé vallalatok. Példaul az arbevétel novekedés esetében: Az
NHP-s vallalatok atlagosan 10 szazalék feletti, mig a hitellel rendelkezé és hitelfelvevé vallalatok 2011-es arbevétel
novekedése atlagosan 5 szazalék alatt marad. A jobb oldali panel valtozéi logaritmusban vannak kifejezve, a
konnyebb abrazolds miatt a csoportatlagokbdl kivontuk a mutatok sokasagi atlagat. Ezek alapjan a NHP résztvevék
133 szazalékkal termelékenyebbek, mint az atlagos véllalat és mérlegf6osszegik tébb mint 30-szor nagyobb.8

Az NHP-n bellli 6sszehasonlitaskor jelentds kilonbség tapasztalhaté az 4j hitelt felvevék és a
hitelt kivaltok kozétt, az utdbbiak karara.’ Pénziigyi és redlteljesitmény alapjan is altaldban a
kovetkez6 rangsor allithatd fel a jobbaktdl a rosszabbak felé haladva: dj hitelt felvevék — forint
hitelt kivalték — deviza hitelt kivaltok. E kilonbségek érzékeltetésére a tovabbiakban e harom
csoport teljesitményét vetjik 6ssze az Uj hitelt felvevGkével illetve a hitellel rendelkez6kével. Az

7 A regresszids becslések is alatdmasztjdk a megallapitasokat az eladdsodottsag kivételével. A regresszios eredményeket a Fliggelékben 1évé 7.
tadblazat mutatja. Az eladdésodottsag esetében azt talaljuk, hogy az NHP résztvevék az uj hitelfelvevéknél jobban, de a hitellel rendelkez&knél
kevésbé vannak eladdsodva. A 3. abra altal illusztrdlt eredmény ebben az esetben dgazati 6sszetétel hatas eredménye.

® Ha az atlagtdl vett log TFP kiildnbség 0.8 akkor a szazalékos eltérés: 100*(exp(0.8)-1)=133%

° Az Uj hitelt felvevket nem bontjuk tovébb hitelcél szerint (forgéeszkdz, beruhazasi, EU-s), mert e cégek teljesitménye nagyon hasonlé.
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0sszehasonlito regressziok eredményeibdl a szignifikans elGjeleket a 3. tablazat foglalja dssze, a
részletes becslési eredmények a Fliggelékben taldlhatok.

Az NHP keretében uj hitelt felvev6k majdnem minden szempontbdl jobban teljesitettek, mint a
2011-ben hitelt felvevé vallalati csoport — termelékenyebbek voltak és gyorsabban névekedtek,
mint az abban az évben Uj hitelhez juté vallalatok. Az eladdsodottsdagukra pedig szignifikdns
negativ eltérést kaptunk, vagyis az NHP-ban Uj hitelt felvevék eladdsodottsaga is kedvezébb volt.

, Y Kikhez képest (250 | Arbevétel Mérlegfé | Beruhdz | Eladdso-
NHP résztvevék . . ) , TFP . e .
f6 alatti, KHR) novekedés -0sszeg | asirata | dottsag
Uj hitelt felvevék | Uj hitelt felvevsk + + +
Forint hitelt Uj hitelt felvevk/ | s, xxx N o ke
+ + + + + +
kivaltok Hitelesek / / /
Deviza hltEIt UJ hltEIt felveV6k/ sk *kk *kk -*** - sk k sk
- + + *skk + +
kivaltok Devizahitelesek / / /

A Tablazat a Fliggelék 8. tablazatanak regresszios eredményeit foglalja 6ssze: csak a szignifikans egyltthatok
elGjelét és csak a relevans kontrollcsoportra mutatva. A csillagok a becslésbdl szarmazé szignifikancia szintet
jeldlik. *** p<0.01, ** p<0.05.
Az NHP keretében forint hitelt kivaltok nagyobb meéretiikkel, arbevétel novekedésiikkel és
nagyobb eladdsodottsagukkal tlinnek ki — csak e hdrom mutatd esetén szignifikdns a csoportot
jelzé indikator-valtozé. Vagyis a forint hitelkivaltasban az atlagos hitelesnél nagyobb, gyorsabban
ndvekvd, de magasabb eladdsodottsagu cégek vettek részt.

A deviza hitelt kivaltok csoportja a legrosszabbul teljesité csoport, az 0j hitelfelvev6khoz, de az
atlagos devizahitelesekhez viszonyitva is. Esetlikben a rossz beruhazasi teljesitményt és a magas
eladdsodottsagot érdemes kiemelni. Mivel e cégek esetében még mindig nagy sullyal van jelen a
fedezetlen deviza kitettség, a kiugréan rossz beruhdzasi teljesitmény egybecseng mas (ld.
Endrész-Harasztosi MNB WP 2014/1), a mérleghatdsok jelenlétét alatdamaszté eredményekkel.

5. MEKKORA MARGINALIS ELADOSODASSAL JART AZ UJ HITEL?

Ebben a részben 06sszehasonlitjuk a valsdg alatti illetve a valsag el6tti hitelfelvételek
eredményeként létrejott margindlis eladésoddast az NHP hitelek altal okozott eladdsodottsaggal.
Fontos megjegyezni, hogy a kiilonb6z6 id6szakok kozotti 6sszevetést neheziti a makrogazdasagi
kornyezet eltérése és a bankok viselkedésének a valtozasa.

A KHR hitelfelvételi adatokat vizsgalva azt talaljuk, hogy a valsag hatasara csokken az Uj
hiteleknek a mérlegf66sszegre vetitett ardnya. Ennek tobb oka is lehet — a vdlsdg hatasara
megvaltozhatott az eladdsodottsag optimadlisnak tartott szintje, a romlé makrogazdasagi
kornyezet csokkenthette a hitel keresletet, és a bankok is szigorithattdk a hitelezési korlatokat.

12



Az NHP-ban résztvev6k esetében a 2011. ill. 2012. évi mérlegf66sszeglikhdz képest tudunk
eladdsodast szamolni. Az 6sszevetésnél figyelembe kell venni, hogy az NHP hitelek folydsitasa 3-4
hénap alatt zajlott le, ennek évesitése azonban kérdéses. Nyilvdn a program id6ben s(ritette az
adott évi hitelfelvételeket, ezért az id6aranyos, hdarommal vald szorzas tulzénak tekinthet. Ezért
a tablazatban nem évesitjlik az értékeket.

Figyelembe véve a lefedett id6 kilonbséget (négy hdnap versus éves adatok), valamint a tényt,
hogy nem NHP hitelnyudjtdsra is sor keriilt — amit sajnos nem tudunk vallalatokhoz rendelni — az
NHP keretében Uj hitelt felvevék a mérlegf60sszeglikhoz képest valdszinlileg jobban eladdsodtak,
mint a 2011-es atlagos hitelfelvev6. A hitelkivaltassal kapcsolatos 6sszegek ennél is nagyobb
eladdsodottsagot érintettek.

Az Osszefliggés nem vdltozik abban az esetben sem, ha csak a hosszu tavu hiteleket vessziik
figyelembe. Ezt azért érdemes megtenni, mert az Ujonnan felvett NHP hitelek gyakorlatilag mind
éven tuliak.

Erdekes lenne megnézni, okozott-e eladdsodottsdg ndvekedést az NHP, ezt azonban nem tudjuk
pontosan meghatdrozni, hiszen ehhez a hitelfelvétel pillanataban kellene ismerniink a cég
hiteldllomanyanak nagysagat. Az utolsé rendelkezésre allo, véllalati szinten beazonosithaté KHR
adat viszont 2011-bdl szarmazik.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

KHR hitelek 20.6% 22.0% 19.9% 19.3% 18.2%
KHR hosszu hitelek 19.4% 20.3% 18.6% 18.4% 17.1%
NHP uj hitelek 14.8% 13.5%
NHP hitelkivaltas 16.9% 16.2%

6. NEM-TELJESITESI VALOSZINUSEGEK

Az egyes pénzligyi- és realteljesitmény mutatdk alapjan azt lattuk, hogy az NHP-ban résztvevék
altalaban jobban vagy hasonldan teljesitettek, mint az atlagos Uj hitelt felvevék, de azon belll
erGs heterogenitas figyelheté§ meg az NHP célja szerint.

A kordbbi, mutatdonkénti elemzést itt kiegészitjik egy nem-teljesitési valdszinliséget becsl6
modell segl'tségével.10 A modell célja, hogy a vallalati jellemz6k alapjan becslést adjon az Uj hitelt
felvev6k nem-teljesitési valdszinliségére. A becslést a 2007-2011-es id6szakra végeztik el. A
logit-becslés eredményvaltozdja a vallalatok egy éven beliili nem-teljesitési valdszinlsége
(tovabbiakban PD), magyardzd valtozdi: Osszes kotelezettség, pénzeszk6zok és arbevétel a
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mérlegf60sszeg aranyaban, mérleg szerinti eredmény az arbevétel aranyaban, mérlegf6osszeg
logaritmusa, kkv-e az adott véllalat, van-e exportarbevétele, milyen denomindciéju hitelt vett fel.
A makrogazdasagi kornyezet valtozdsanak hatdsat kulon valtozé (év dummy) szerepeltetésével
mértik — ebben egyszerre jelenik meg a bankok viselkedésének és a makrogazdasagi kilatasok
valtozdsdnak a hatasa. Ezt a modellt hasznaltuk fel arra, hogy 6sszevessiik a PD eloszlasat az NHP-
ban szerepl6 cégekre és a tobbi, 2010-ben hitelt felvevére - a nem teljesitésekre vonatkozé
informacidk 2011-ig kothet6k cégekhez, ezért itt 1 évvel kordbbi vallalati adatokkal szamolunk.
Ugyanezt elvégeztiik az NHP-n beliil, hitelcélok szerinti csoportositasban.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy csak a devizahitelt kivalték csoportja tér el érdemben
kockdzatossag szempontjabdl. E cégek nem-teljesitési valdszinlisége tobb mint 1,5
szazalékponttal magasabb, mint a kontroll csoporté és a tobbi NHP-s csoporté. Ugyanakkor
kockazatossag szempontjabdl az NHP Uj hiteles vallalatcsoport nem tlinik jobbnak, mint a
benchmark KKV 0j hitelt felvevé csoport.!* Az abran atlagot és mediant is vizsgalunk, a
kovetkeztetések a két mutatd esetében egybecsengenek. *

4. dbra: Nem teljesitési valdszinliségek 2011-ben

8 8
6
4
2
0 ,
Atlag Median
mNHP uj hitel ENHP Ft hitelkivaltas

BNHP deviza hitelkivaltas KKV
©KHR Uj hitelesek

Ezen kivil azt is megnéztik, hogy a 2012-es vallalati adatok alapjan hogyan teljesitenének az
NHP-s addsok. Szintben pontos el6rejelzést nem tudunk adni, mivel az év dummy 2013-as
értékének becsléséhez a szikséges adatok nem allnak még rendelkezésre. Ez azért jelent
problémat, mert becsléseink szerint a makro kdrnyezet és a banki viselkedés (amit az év dummy
ragad meg) jelentGs hatdssal van a PD eloszlasara, igy annak atlagdra is. A vdlsag alatt pedig
jelent6sen megugrott az év dummy becsiilt értéke. Ezért kétfajta szamitast végeztiink:

- 1. vdltozat: A 2011-es év dummy becslését hasznaltuk. Egyrészt ez az utolsé rendelkezésre
allé becslés. Mdsrészt a két év (2011 és 2013) sok szempontbdl hasonlé makro

™ A véltozénkénti becsléseknél azt talaltuk, hogy tébb esetben is az NHP dj hitelfelvevék jobban teljesitettek, mint az atlagos Uj hiteles. A PD
becslésnél, ahol hasonld, de csak részben atfedé valtozék kombinacidjaval dolgozunk, nem taldlunk szignifikans kilonbséget a két csoport kdzott.
Ennek tobb oka is lehet — mas a vizsgalt valtozék kore, a PD becsléshez 2010-es vallalati adatokat haszndlunk, mas a modell specifikacidja (logit
transzformaciét hasznalunk a PD becslésnél).

2 Megjegyezziik, hogy az dbran nem szerepl8, nagyvallalati kér esetében a becsiilt nem-teljesitési rata atlaga mindéssze 2,3% volt 2011-ben.
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kdrnyezetet jelent - mindegyike recessziot kovetd kilabalds éve. Bar 2011-ben magasabb
volt a novekedési rata, azonban az nagyobb mértékben szarmazott a kilpiaci
konjunkturabdl.

- 2. valtozat: A 2011-es év dummy-t mdédositottuk a két évben (eddig) megfigyelt vallalati
csédratak ardnyaval. Itt azt a durva feltevést tessziik, hogy a csédrata jél ragadja meg a
makrogazdasdagi kdrnyezet valtozasat. Megjegyezziik, hogy a vallalati cs6d- és felszamolasi
eljaras id6ben erésen elhtizédé folyamat,™ igy a 2009-es mély recesszié hatdsa még 2011-
ben is érezhetd lehet. Ezért a két év csédratdjanak aranya lefele torzithat.

E két mddszerrel 2013-ra az alabbi atlagos nem-teljesitési ratakat kapjuk:

2013 2013

1. valtozat 2. valtozat
Atlag 4.0% 3.1%
Median 4.3% 3.4%

Eszerint az érintett vallalati kor kockdzatossaga valdszinlileg csokkent, a javulas nagyobbik része a
kedvez6bb makro kornyezetnek koszonhet6. A csokkenés mértékét azonban csak nagy
bizonytalansaggal tudjuk megmondani - ennek f6 forrasa az év dummy korili bizonytalansag. Az
NHP a devizahitel atvaltas miatt még tovabb csdkkenthette a PD-t. A modellben nem szerepel a
hitelkoltség, mivel erre nincsenek megfigyelheté adatok, ezért ennek pozitiv hatdsa a PD
nagysagara nem jelenik meg a becslésben. Mint ahogy az sem, hogy az NHP keretében felvett Uj
hitelek az eladdsodottsag esetleges novekedésén keresztliil ronthatjdk a nem-teljesitési
valdszinlséget.

7. KIK VALTOTTAK KI A DEVIZAHITELUKET?

A devizahitellel rendelkezé vallalatok mintegy 7%-a valtotta ki devizahitelét az NHP keretében. Az
5. dbra a devizahitelesek két csoportjanak tulajdonsagait hasonlitja 0ssze: azokét, akik éltek és
azokét, akik nem éltek az NHP deviza hitelkivaltasi pillér lehet6ségével. A korabban bemutatott
redl- és pénziigyi teljesitmény mutatokon tul itt tovabbi jellemzSk mentén is vizsgalodunk, hogy
kozelebb kerilhessiink annak megértéséhez, kik és miért donthettek a hitelkivaltas mellett.

Azok, akik nem valtottdk ki a hitelliket szamos, tulajdonsagban kiilénboznek a tdébbi devizahiteles
vallalattol: igy pl atlagos eladdsodottsaguk a ki nem valtékénak duplaja és minddssze harmad
akkora annak a valészinlsége, hogy korabban devizahiteleik torlesztésével 90 napnal hosszabb
késedelembe estek. Ugyanakkor azt is latjuk, hogy a kivalték valamelyest kevesebb likviditassal és
alacsonyabb beruhdazasi mutatéval rendelkeznek — ez akar kévetkezménye is lehet a magas deviza
eladdsodottsagnak. Tovabba atlagosan kisebb az exportbevételi aranyuk, vagyis nagyobb eséllyel
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volt esetiikben fedezetlen a hitelb8l adédd devizakitettség. Az NHP program kihirdetése el6tt
fennallé6 devizaszerz6déseik atlagos lejarata pedig madsfélszer akkora, mint mas
devizahiteleseké.™

5. abra A devizahitelesek 6sszehasonlitasa - hitel kivaltok és nem-kivaltok

45%
40%
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10%
5% | -
o . e
Arbevétel nov. Likviditas Beruhazas Eladdsodottsag NPL* Lejarat**
B Devizahiteles, NHP-ben nem vesz részt W Devizahiteles, NHP-ban deviza hiteltkivalto
* Akorabban 90 napon tuli késedelembe esett deviza hitelesek aranya
** A devizahitelek atlagos hatralévé futamideje ( x 10 év )

8. A DEVIZAHITEL-KIVALTOK ELADOSODOTTSAGA

A Novekedési Hitelprogram egyik kit(izott célja a devizahitellel rendelkez6 vallalatok
arfolyamkockazatanak, illetve az abbdl fakadd szektordlis sérilékenységnek a mérséklése. A
program bejelentése elStt szamottevd volt azon kkv hitelszerz6dések szama, amelyek esetében a
felvételkori arfolyamhoz képest jelentds leértékel6dés ment végbe: a kkv devizahitelek
harmadanal 30 szdzalékot meghaladd mértékd leértékel6dés volt tapasztalhatd. A devizahitelek
leértékel6dése egyrészt megndveli a vallalatok teljes addssagallomanyat, masrészt a névekvé
torlesztési terheken keresztil rontja azok jovedelmez@ségét is, Osszességében novelve ezzel a
véllalatok nemteljesitési kockazatat. Az aldbbiakban azt vizsgaljuk, hogy a programban résztvevé
vallalatok hitelkotelezettségein belil mekkora volt a devizahitelek sulya, illetve a teljes
kotelezettségallomanyon beliil mekkora mértékd allomanyndvekedés realizdlédott a

£z a megfigyelés szektor fiiggetlen, azaz nem az épitdipari projekthitelek jelenlététél fugg.
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leértékel6dés hatdsara a felvételkori arfolyamhoz képest (hany szazalékkal nétt a teljes tartozas
osszege az arfolyamvaltozas hatasara).”

Bar a hitellel rendelkezd kkv-k tobb mint 60 szazaléka egyaltalan nem rendelkezett devizahitellel,
jelent8s azon kkv-k gyakorisaga, ahol a devizahitelek részaranya a teljes hiteltartozasokon beliil
meghaladta a 90 szazalékot (6. dbra). Ez utébbi csoportban a teljes hitelkitettség atlagosan 26
szazalékkal novekedett az arfolyamvaltozdsok miatt. Az NHP-ban résztvevd vallalkozasok e
tekintetben hasonlé jellemzékkel birtak a teljes kkv szektorhoz képest, nagyobb azonban azon
vallalatok gyakorisaga, amelyek nem csak kizardlag forinthitelekkel rendelkeztek. A II. pillérben
tovabba jellemz6en azon vallalatok vettek részt, amelyek addssagan beliil relative magasabb a
devizahitelek részaranya, illetve ebben a korben a legmagasabb azon véllalatok gyakorisdga, ahol
90 — 100 szazalék a devizahitelek részaranya.

6. abra: A kkv-k eloszlasa a devizahiteleik részaranya szerint és a teljes hiteltartozas
arfolyamhatas miatti novekedésének atlagos értéke az egyes csoportokban (2013. marcius 31-i
allapot szerint)
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Az NHP-ban részt vev6é vallalatok addssagallomanya kiilonb6z6 mértékben valtozott az
arfolyammozgdsok hatasara attol fliggéen, hogy mikor, illetve milyen arfolyamon vették fel
devizahiteleiket, tovabba, hogy mekkora az addssagallomanyban a felvett devizahitelek
részaranya. Az NHP-ban résztvevl kkv-k eloszlasa e tekintetben nem tér el jelentésen a teljes kkv
szektor vallalataiétol: esetiikben az atlagos dllomanynovekedés mértéke 5 szazalék koriili, mig a

15 . PRV . , . , s . .. ve _seaie 2 . . . e s s
Minden szerzGdés esetében a felvételkori arfolyam és a 2013. marcius 31-i dllapot kozotti arfolyamvaltozas kerult kiszamitasra.
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teljes kkv szektorban 6 szazalék ez az érték. A Il. pillérben résztvevd vallalatok eloszlasa azonban
markansan eltér ett6l. Az atlagos allomanynovekedés liteme kozel 15 szazalék, és esetiikben
jelentésebb azon vallalatok gyakorisaga is, amelyeknél az arfolyam-leértékel6dés hatdsara
extrém, 30-60 szazalékkal nétt a hiteltartozasok teljes Osszege. A program keretében
devizahiteleket forinthitelekre kivalté véllalatok 1/3-anak atlagosan 37 szazalékkal nétt a teljes
hitelallomanya.

7. abra: Az NHP-ban résztvevé kkv-k eloszlasa az addssagallomany valtozasa szerint (2013.
marcius 31-i allapot szerint a felvételkori arfolyamok figyelembevételével)
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Osszességében tehdt elmondhatd, hogy a teljes KKV-szektoron beliil bar inkabb a forinthitelek
dominaltak a vallalatok hiteldallomanydban, szamottevé azon kkv ardnya is, ahol a devizahitelek
extrém magas, 90 szazalékot meghaladd részaranyt képviseltek a teljes addssagallomanyon bell.
Attol figg6en, hogy a vallalatok milyen idGszakban, illetve milyen arfolyamon vették fel
devizahiteleiket, kiilonb6z6 mértékben novekedett a hiteltartozasuk teljes dsszege. A teljes kkv
szektor, illetve a NHP-ban részt vevék kore esetében 5-6 szazalékos allomanynovekedésrdl
beszélhetiink atlagosan, azonban a Il. pillérben a devizahiteleket forinthitelekre kivaltok esetében
kozel 15 szazalék ez az érték. Ebben a kdrben magasabb az extrém mértékl allomanynovekedést
szenvedett vallalatok gyakorisaga is, és esetlikben megszilint az arfolyamvaltozasok kockazata a
hitelkivaltasok altal.
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9. FUGGELEK

Az NHP-s hiteladatok 6sszekapcsolasa mas adatbazisokkal

Az NHP keretében 7179 vallalat élt a hitelfelvétel, hitelkivaltas lehetéségével. Kozulik 994
vallalatot nem talalunk meg az altalunk hasznalt adatbazisokban. Ezen vallalatok nagy része, 841,
egyéni vallalkozo, mig kisebb része, 153 vallalat, 2013-ban alakult, igy még nincs réluk informacid.
E vallalatok ill. egyéni vallalkozasok 6sszesen 50 milliard forint értekben vettek részt az NHP-ban —
az Osszeg tulnyomo része 2013-ban, az NHP program meghirdetés utan alakult vallalatokhoz
kerult.

valtozo leiras statisztika 2011-ben
Atlag Széras
, Az é it Allomanyi létszam 1. .
Méret z ev.es atlagos allomanyi létsza 3 0.85
logaritmusa
.. o Addzas elbtti -0.31 1.62
Jovedelmezbség , .
eredmény/mérlegf66sszeg
< . N , At. évi és t-1. évi arbevétel 0.06 1.03
Arbevétel novekedés . , - .
logaritmusanak kilonbsége
Teljes tényez6 termelékenység, 6.9 1.27

szektoronként becsilt értéke fixed
effects eljarassal:
TFP=log(HE)-are*log(K)-bre*log(L)

Termelékenység

Beruhdzasi rata Redl beruhazas (t) / Real téke (t-1) 0.147 0.42
Eladésodottsag Be!féldi ,f,\.i.telek év végi dllomanya / 0.51 0.33
Mérlegf66sszeg
Likviditas Pénzeszkozok / Mérlegf6osszeg 0.29 0.34
Indikator valtozd: A jegyezett téke 0.07 0.25
Kalfoldi tulajdon indikator 10%-nal nagyobb kulféldi tulajdonlasa
esetén
Exporthanyad Export részaranya az arbevételbdl 0.02 0.13
Import indikator Indikator valtozd: pozitivimport esetén 0.04 0.19
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Az alabbi tabldzatok az NHP pillérekben résztvevd vallalatok relativ teljesitményét mérd
linearis regressziok eredményeit foglaljak 6ssze 2011-re. Minden oszlop egy-egy kilon
regresszio, melyben a teljesitmény mutatét, mint fliggd valtozét magyardzzuk az 6sszes
NHP barmelyik pillérében vald részvételt mutatd indikatorvaltozdkkal és kontrollokkal. Az
egyes oszlopok eltérd vallalati mintakon vizsgdljak a kapcsolatot, melyeket a MINTA és
Méretkorlat sorok definidlnak. A kontroll valtozok a kovetkezdk: méret, mérlegf6osszeg,
kalfoldi tulajdon, exporthanyad, import indikator, vallalat kora, eladdsodottsag és
likviditds. Természetesen, a fliggé valtozd nem szerepel a kontrollok kozott. Az egyes
egyltthatok atlagos szazalékpontos eltérésként értelmezhetéek a csoport atlagtél. A TFP
és a mérlegf6osszeg logaritmus skalan vannak. Itt az egyttthatdk az 100x(exp(egyitthatd)-
1) szazalékként értelmezendbek. A mérlegf66sszeg esetében a 0.769-es egyltthatd tehat
116%-kal nagyobb mérlegf60sszeget jelent.

Fugg6 valtozo: TFP (1) (2) (3) (4) (5) (6)

NHP: barmilyen céllal  0.109*** 0.0952*** 0.0925*** 0.0844*** 0.120*** 0.107***
[0.0120] [0.0115] [0.0121] [0.0115] [0.0137] [0.0138]

Megfigyelés szam 53,870 25,296 53,374 25,002 13,845 13,618
R-négyzet 0.459 0.470 0.455 0.466 0.526 0.522
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
EV 2011 2011 2011 2011 2011 2011
MINTA hiteles  Uj hiteles hiteles  Uj hiteles Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt

*%% ne0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fligg6 valtozo:
Beruhazasi rata (1) (2) (3) (4) (5) (6)

NHP: barmilyen céllal  0.0196***  -0.00179 0.0179***  -0.00359 0.0357*** 0.0342***
[0.00444] [0.00506] [0.00447] [0.00511] [0.00463] [0.00467]

Megfigyelés szam 47,298 21,304 46,828 21,025 12,762 12,546
R-négyzet 0.080 0.083 0.080 0.083 0.112 0.110
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
EV 2011 2011 2011 2011 2011 2011
MINTA hiteles  Uj hiteles hiteles Uj hiteles Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Fiiggd valtozo: Ar-
bevétel ndovekedése

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

NHP: barmilyen céllal 0.0880***  0.0640*** (0.0888***  0.0647*** 0.110*** (0.113***
[0.00862] [0.00927] [0.00870] [0.00939] [0.00940] [0.00955]
Megfigyelés szam 52,863 25,057 52,373 24,765 13,672 13,448
R-négyzet 0.066 0.053 0.066 0.053 0.085 0.086
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
EV 2011 2011 2011 2011 2011 2011
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles  Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fliggd valtozo: (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Eladésodottsag
NHP: barmilyen céllal 0.0277*** -0.0278*** (0.0330*** -0.0260*** -0.115*** -0.111%***
[0.00665]  [0.00532] [0.00669]  [0.00537] [0.0101] [0.0102]
Megfigyelés szam 53,870 25,296 53,374 25,002 13,845 13,618
R-négyzet 0.072 0.041 0.073 0.037 0.085 0.085
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
EV 2011 2011 2011 2011 2011 2011
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles  Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fliggd valtozo: (1) (2) (3) (4) (5) (6)
In. Mérlegf60sszeg
NHP: barmilyen céllal 0.622*** 0.508***  0.663*** 0.558***  0.366*** (0.413***
[0.0171] [0.0180] [0.0166] [0.0173] [0.0206] [0.0199]
Megfigyelés szam 53,870 25,296 53,374 25,002 13,845 13,618
R-négyzet 0.594 0.579 0.590 0.580 0.638 0.637
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
EV 2011 2011 2011 2011 2011 2011
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles  Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fliggo valtozo: (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Profitabilitas
NHP: barmilyen céllal 0.0129 0.0116 0.0108 0.0105 0.0435*** (0.0413***
[0.0101] [0.00712] [0.0102] [0.00721] [0.00973] [0.00988]
Megfigyelés szam 61,573 28,045 61,052 27,737 15,409 15,172
R-négyzet 0.195 0.147 0.196 0.148 0.163 0.164
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
EV 2011 2011 2011 2011 2011 2011
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles  Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Az alabbi tablazatok az NHP-ban résztvevé vallalatcsoportok relativ teljesitményét méré
linearis regressziok eredményeit foglaljak 6ssze 2011-ben. Minden oszlop egy-egy kiilon
regresszio, melyben a teljesitmény mutatdt, mint fliggé valtozét magyardzzuk az NHP
részvétel formajat mutatd indikatorvaltozdkkal és kontrollokkal. Az egyes oszlopok eltéré
vallalati mintdakon vizsgaljak a kapcsolatot, melyeket a MINTA és Méretkorlat sorok
definialnak. A kontroll valtozék a koévetkez6k: méret, mérlegféosszeg, kulfoldi tulajdon,
exporthanyad, import indikator, vallalat kora, eladdsodottsag és likviditas. Természetesen,
a flgg6 valtozd nem szerepel a kontrollok kozott. Az egyes egyiltthatdk atlagos
szdzalékpontos eltérésként értelmezhet6ek a csoport atlagtdl. A TFP és a mérlegf66sszeg
logaritmus skdldan vannak. Itt az egyitthatdk az 100x(exp(egyutthatd)-1) szazalékként
értelmezend8ek. Azaz 0.13 egylitthaté a TFP Uj hitelfelvétel esetén azt jelenti, hogy az Uj

hitelfelvev6k termelékenysége datlagosan 100x(exp(egyutthat6)-1)=13.8 szazalékkal
nagyobb.
Fliggo valtozo: TFP (1) (2) (3) (4) (5) (6)
NHP: 4j hitelfelvétel 0.136%** 0.124%*** 0.124%*** 0.116%** 0.144%*** 0.134%**
[0.0121] [0.0124]  [0.0122] [0.0125] [0.0135] [0.0135]
NHP: Huf hitelkivaltas -0.0199 0.0022 -0.0393* -0.0111 -6.45E-05 -0.0164
[0.0200] [0.0199]  [0.0201] [0.0200] [0.0204] [0.0205]
NHP: deviza 0.0561** 0.0196  0.0446** 0.0118 0.0459** 0.0375*
hitelkivaltas [0.0219] [0.0220]  [0.0220] [0.0220] [0.0221] [0.0222]
Megfigyelés szam 53,870 25,296 53,374 25,002 13,845 13,618
R-négyzet 0.459 0.471 0.455 0.466 0.526 0.522
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fliggo valtozo:
Beruhazasi rata (1) (2) (3) (4) (5) (6)
NHP: Uj hitelfelvétel 0.0312*** 0.00882 0.0300*** 0.00763 0.0460***  0.0449***
[0.00525]  [0.00550] [0.00527] [0.00554] [0.00562]  [0.00567]
NHP: Huf hitelkivaltas 0.0117 0.00979 0.00981 0.00784 0.0175** 0.0154**
[0.00722] [0.00738] [0.00726] [0.00743] [0.00735]  [0.00740]
NHP: deviza -0.0286*** -0.0391*** -0,0299*** -0.0405*** -0.0206*** -0.0219***
hitelkivaltas [0.00663] [0.00702] [0.00665] [0.00705] [0.00680]  [0.00682]
Megfigyelés szam 47,298 21,304 46,828 21,025 12,762 12,546
R-négyzet 0.081 0.083 0.080 0.084 0.114 0.112
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Fligg6 valtozo: (1)
Arbevétel névekedése

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

NHP: uj hitelfelvétel 0.0930***  0.0720*** 0.0933*** (0.0723*** 0.109*** 0.110%***
[0.0103] [0.0107] [0.0103] [0.0108] [0.0112] [0.0113]
NHP: Huf hitelkivaltds  0.0534***  0.0473*** (0.0548*** 0.0487*** 0.0670***  0.0706***
[0.0157] [0.0158] [0.0158] [0.0160] [0.0163] [0.0165]
NHP: deviza -0.0108  -0.0349** -0.0105 -0.0348** -0.00143 1.26E-05
hitelkivaltas [0.0146] [0.0153] [0.0146] [0.0154] [0.0151] [0.0152]
Megfigyelés szam 52,863 25,057 52,373 24,765 13,672 13,448
R-négyzet 0.066 0.053 0.067 0.053 0.086 0.086
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fliggd valtozo: (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Eladésodottsag
NHP: Uj hitelfelvétel -0.0628*** -0.0991*** -0.0591*** -0.0977***  -0.186***  -0.183***
[0.00391] [0.00388] [0.00397] [0.00393] [0.00620] [0.00618]
NHP: Huf hitelkivaltas 0.116*** 0.0597***  0.122*** 0.0623*** 0.0630***  0.0700***
[0.00757] [0.00743] [0.00770] [0.00757] [0.00901] [0.00927]
NHP: deviza 0.205*** 0.159***  0.210*** 0.162*** 0.112%** 0.117***
hitelkivaltas [0.0119] [0.0119] [0.0119] [0.0120] [0.0124] [0.0125]
Megfigyelés szam 53,870 25,296 53,374 25,002 13,845 13,618
R-négyzet 0.076 0.045 0.076 0.041 0.087 0.087
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fliggd valtozo: (1) (2) (3) (4) (5) (6)
In. Mérlegf6osszeg
NHP: 4j hitelfelvétel 0.306*** 0.206***  (0.339*** 0.246***  0.0937*** 0.137%***
[0.0193] [0.0200] [0.0192] [0.0198] [0.0213] [0.0211]
NHP: Huf hitelkivaltas 0.894*** 0.819***  (0.928*** 0.858%*** 0.749%*** 0.786***
[0.0317] [0.0319] [0.0312] [0.0314] [0.0321] [0.0315]
NHP: deviza 0.645%** 0.575***  0.678*** 0.614*** 0.422%** 0.458%***
hitelkivaltas [0.0347] [0.0350] [0.0342] [0.0345] [0.0346] [0.0341]
Megfigyelés szam 53,870 25,296 53,374 25,002 13,845 13,618
R-négyzet 0.595 0.582 0.592 0.583 0.640 0.639
szektor indikator igen igen igen igen igen igen
MINTA hiteles Uj hiteles hiteles Uj hiteles Fx hiteles FX hiteles
Méretkorlat nincs nincs 250 alatt 250 alatt nincs 250 alatt

*¥% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Fiiggd valtozé:
Profitabilitas

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

NHP: 4j hitelfelvétel
NHP: Huf hitelkivaltas

NHP: deviza
hitelkivaltas

Megfigyelés szam
R-négyzet
szektor indikator
MINTA
Méretkorlat

0.0194
[0.0142]
-0.0202
[0.0202]
0.0144
[0.0221]

61,573
0.195
igen
hiteles
nincs

0.0228*
[0.0120]
-0.00387
[0.0162]
0.0194
[0.0202]

28,045
0.147
igen

Uj hiteles
nincs

0.0174
[0.0143]
-0.0228
[0.0203]
0.0125
[0.0222]

61,052
0.196
igen
hiteles
250 alatt

0.0218*
[0.0121]
-0.00505
[0.0164]
0.0183
[0.0203]

27,737
0.148
igen

Uj hiteles
250 alatt

0.0306
[0.0233]
-0.0292
[0.0310]
0.00703
[0.0220]

15,409
0.163
igen

Fx hiteles
nincs

0.0273
[0.0235]
-0.0340
[0.0313]
0.00406
[0.0222]

15,172
0.164
igen

FX hiteles
250 alatt

*%% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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