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Minél célzottabb, annal jobb

A hitelpiacok mikédése alapvetéen képes befolydsolni a gazdasdgok fejl6dési
pdlydjat. Mint kiemelten fontos szelete a gazdasdgnak a hitelpiacoknak idérél-idére
tdmogatdsra van sziiksége. Az elmult 15 évben tébb alkalommal is ez volt a helyzet:
a 2008-as pénziigyi vdlsag utdn éveken keresztiil mérséklédott a vdllalatok
hitelallomdnya, és a koronavirus kitérését kbvetéen elharapozo bizonytalansdg is a
hitelpiacok kiszdaraddsdval fenyegetett. Mig a vdlsdgok akut szakaszdaban jelentds
elényei lehetnek az id6ben jol célzott, széles kdrben elérheté hitelorogramoknak, a
szélséséges bizonytalansag multaval mdr eljéhet a fokuszadltabb hitelprogramok
ideje. Ma Magyarorszdgon a kordbbi programok eredményének készonhetben a
vallalati szektor forrdselldtottsdga, likviditasa soha nem Ildtott magassdgban van,
amely mellett szamos cég profitabilitdsa is csucsokat dént. Mikézben nincs mindenki
raszorulva a kedvezményes kamatu hitelforrdsokra, széles koérd alkalmazdsuk egyre
novekvd kéltségvetési terheket és a redlgazdasdgi fokusz helyett a pénziigyi arbitrdzs
irdnydba torzulo felhaszndldst okozhat. Idészerii a hatékonyabb, jol célzott
hitelprogramok megfontolasa.

A hitelpiaci folyamatok bizonyos koriilmények fenndllasa esetén hajlamosak eltérni
attél a pdlyatdl, amire a gazdasagnak egyébként sziiksége lenne, vagyis az
egyensulyinak tekinthetd szinttél eltérve alul-, vagy tulhitelezik a gazdasagot. A
2008-as pénzligyi valsag kitorését kovetben a hazai vallalatok hitelallomanya 2013-
ig kozel 25 szazalékkal mérséklédott, a hitelezés évente 4-5 szazalékkal csokkent. A
bankok egy része téke- és likviditasi problémakkal kiizdott, és még azok a
hitelintézetek is rendkiviil dvatosak voltak, akiknek nem voltak nagyobb feszliltségek
a mérlegében. A koronavirus jarvany kitorésekor ugyan mar stabil volt a bankok
helyzete, ugyanakkor a pandémiadval egyltt megjelend, széls6séges mértékl
bizonytalansag szintén extrém dévatossagot okozott — mind a vallalatok k6zo6tti, mind
a bankok és a vallalatok kozotti hitelez6i viszonyok tekintetében. Mar pedig fontos,
hogy rendben legyen a mindenkori hitelpiac: forrashiany esetén rovid tavon is
tovagylr(iz6 és tartésan negativ folyamatok indulhatnak el a vevGi-szallitdi
kapcsolatok terén, a gazdasagi szerepl6k kozotti halézat megbomolhat, mikézben a
finanszirozas és igy a beruhazasok hianya a redlgazdasag béviilésének lassulasan is
érezhetd lesz.



A kovetkez6kben az elmult tiz év hazai hitelosztonzésének harom szakaszat az
aktudlis gazdasagi kontextussal egyutt targyaljuk. F6 uzenetiink: megfeleld
program, a megfelelé idében. Azaz a reakcid erejének igazodnia kell annak a
helyzetnek a sulyossagahoz, amire valaszt kivan adni.

Névekedési Hitelprogram: a piac ujrainditdsa (2013-2019)

A 2008-as pénzigyi valsag kitorését kovets erételjes banki mérlegalkalmazkodas
kiilonosen a kkv-szektort sujtotta. Esetlikben allt fenn leginkabb a hitelezés
befagyasdnak (credit crunch) veszélye. A magas finanszirozasi koltségek, a likvid
eszk6zok alacsony allomanya és a romlé jovedelmezéség a kkv-kat
mérlegalkalmazkodasra, termelésiik visszafogasara, beruhdazasaik elhalasztasara
kényszeritette, visszahatva — a romld hitelképességen keresztil — a bankok
hitelkinalatara, fokozva a negativ spiral kialakuldasanak kockazatat. Mig a valsagot
megel6z8en a bankok aktiv hitelezésikkel Iatvanyosan emelték a vallalati
beruhazasok éves szintjét, addig a valsag kitorése utan a gyenge hitelezési aktivitas
miatt ez jelentdsen visszaesett, kiilondsen a hazankban meglehetésen kiterjedt és
foglalkoztatottsagban kiemelt szereppel bird kkv-szektorban.

1. abra: A vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomanyadnak, a vallalati brutto alloeszkoz-
dllomdnynak, valamint a redl GDP éves névekedésének litemei
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Megjegyzés: a vallalati dinamikak tranzakcid alapuak, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedév el6tt
bankrendszeri adatok alapjan becsiilve. Forras: MNB.

A Novekedési Hitelprogram elinditasanak célja az volt, hogy ezt a negativ spiralt egy
extenziv, széles kdrben felhasznalhatd program segitségével térje meg. A program
koronavirust megel6z6 szakaszaiban (ezekrdl részletesen lasd a programrdl szolo
tanulmanykotetet) 2013 és 2020 kozott 6sszesen 50 ezer vallalkozas jutott mintegy
3400 milliard forint forrashoz.

A program kiilonb6z6 szakaszain jol lathaté az evolucid és a valtozd gazdasagi
korilmeényekhez valé alkalmazkodas. Mig a kezdetekben, az NHP els6 szakaszaban a
kihelyezett hitelosszeg kozel 60 szazaléka a korabbi, piaci alapon megkotott,
kedvez6tlen kamatozasu hitelek kivaltasat szolgalta és mindossze a volumen 25
szazaléka kapcsolddott Uj beruhazasok finanszirozdsahoz, tovabba 16 szazaléka
likviditasi célokhoz, a 2013 oktéberében elindult méasodik szakaszban mar a
beruhdzasi hitelek keriiltek el6térbe, a leszerz6dott hiteldllomany kdzel 60 szazaléka
kapcsolddott ehhez a hitelcélhoz. Ebben a szakaszban a hitelkivaltasok korlatozasra
kerlltek, igy a volumen minddssze 5 szazalékat igényelték ezzel a céllal, mikdzben a
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vallalkozdsok megfeleld likviditasi helyzetét elGsegit6 forgdeszkozhitelek ardnya 27
szazalékra ndétt. 2016-t6l, a program harmadik szakaszatdl kezdve mar csak a
readlgazdasagi novekedést leginkabb tamogatd, beruhdzasi hitelek nyujtdsara volt
lehetbség.

Koronavirus idészakdban: kétszer ad, aki gyorsan ad (2020-2021)

A koronavirus-jarvany kitorése utani panik nem kerilte el a hitelpiacot sem. A
széls6séges mértéket Olt6 bizonytalansdg miatt a likviditas konnyen kiszaradhat.
Ennek azonban rovid id6 alatt karos kdvetkezményei lehetnek: eltlinhet a bizalom,
illetve a vallalatok érdekérvényesité képességik tiikrében egymason vasaljak be
koveteléseiket, vagy éppen egymas felé tagadjak meg a fizetést, ami csédhullamhoz
vezet. Nem véletlen, hogy Eurdpa-szerte szamos hitel- és garanciaprogram kerdlt
bejelentésre a hitelpiaci 6sszeomlas megakadalyozasa érdekében. Németorszagban
a GDP 20 szazalékat is meghaladta a meghirdetett programok kerete, de tébb mas
fejlett orszagban (példaul Olaszorszdgban, Spanyolorszagban, Franciaorszagban, az
Egyesilt Kiralysagban, illetve Japdnban) is a GDP tobb mint 10 szazalékdra rugott a
hitelpiaci beavatkozasok potencidlis nagysaga.

Egy széls6séges valsaghelyzetben kulcsfontossagu a gyorsasag. Magyarorszagon a
jegybank élen jart a segitségnyujtasban, és a teljes, 11 ezer milliard forintos

beavatkozasanak igen jelent8s része a vallalati hitelpiacon keresztil valésult meg. Az
MNB a valsaghelyzetben az NHP Hajrd programon, valamint a Novekedési
Kotvényprogramon keresztliil tébb mint 4300 milliard forintot juttatott a
vallalatoknak, mikdzben kozvetve, az allampapir-piacon és a koltségvetésen
keresztll tovabbi 6800 milliard forint keriilt a gazdasag vérkeringésébe (ezzel
részben a kés6ébbi vallalati tamogatasok finanszirozasi hatterét megteremtve). Ez a
segitségnyujtas 0Osszesen mintegy 9 szazalékkal novelte a GDP-t, melybdl
nagysagrendileg 2 szazalékpontot a vallalati programok magyardznak.

A vallalati hitelpiacon az NHP Hajra programon keresztil jellemz&en olyan vallalatok
kaptak forrast (mintegy 41 ezren), akiknek a m(ikodése rendben volt (jovedelmezéek
voltak), azonban likviditasuk az atlagnadl kifeszitettebben alakult. A program ezzel
hozzajarult a vallalati szektor stabilitasanak megérzéséhez, s6t a munkahelyek
fenntartasahoz is. A program a szélsGséges bizonytalansagra adott valaszként

altalanos volt, ugyanakkor még igy is kdzel 40 szazalék volt a beruhdzasi hitelek
aranya a szerzédéskotéseken beliil.
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A jelent8s hitelpiaci stimulus ellenére a 2020-as év a régiés orszagokban a piac
lassuldsardl szélt. Magyarorszagon is nagymértékben csokkent a hitelezés
dinamikdja, am ez a nagyvallalati szegmensre koncentralédott, mikézben a kkv
hitelezés dinamikaja az dtmeneti csokkenést kovetéen jelent6sen megugrott, és
2021 szeptemberében — az NHP Hajra program keretének kimertlése idején — 20
szazalék volt.

2. abra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési liteme
nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: az abran piros savval a régids orszagok novekedési dinamikdjanak tartomanyat
jeloljuk. A koronavirus kitorését kovetd id6szakot kék szinnel, sziirke terilettel pedig az orosz-
ukrdn haboru idészakat jeloltik. Forras: MNB, EKB.

Az NHP Hajrd — kiegészilve a jegybank altal a Kormanynak javasolt széleskord, de
atmeneti hitelmoratdriummal — jelent&sen hozzdajarult ahhoz, hogy a véllalati szektor
megdlrizze stabilitdsat a koronavirus idején: a vdllalati cs6dok szama minimalis
maradt, a munkanélkiliségi rata folyamatosan alacsonyan alakult, a nemteljesité
vallalati hitelek aranya pedig csak nagyon kismértékben emelkedett. A programok
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jelent6sége azonban nem csak a felhasznalt forintokban mérendd: a meghirdetett
keret mérete lehet6vé tette a kkv-k szamara, hogy a nagyfoku bizonytalansag idején
is el6re kalkulaljanak ezekkel a forrasokkal, és ez a varakozasaikat, jovéképuket is
befolyasolta. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy Magyarorszagon nemzetkozi
0sszehasonlitdsban is gyorsan sikertlt leklizdeni a jarvany negativ gazdasagi hatasait.

Hitel6sztonzés infldcios kérnyezetben (2022-2023)

Az orosz-ukrdn hdbord 2022. februari kitorésével, az inflacid kétszamjegyl
tartomanyba emelkedésével, a bizonytalanabbda valé gazdasagi kornyezettel és a
szigorodd monetaris kondicidkkal parhuzamosan 2022-2023-ban ismét a hitelpiaci
dinamika lassuldsa latszédik. A hazai folyamatok most is belesimulnak a nemzetkozi

trendekbe: a hiteldllomany névekedési liteme csdkken az eurozénaban és a régios
orszagokban egyarant. A hitelezési felmérések alapjan a bankok Eurdpa-szerte a
hitelkereslet csokkenését érzékelik és altalanos hitelpiaci fordulat jelei latszédnak.

A hiteldinamika Magyarorszagon valamelyest magasabban alakul, mint az EU t6bbi
orszagaban. Ehhez hozzdajarult, hogy a Kormany az elmult két évben is bdékez(i
hitelprogramokkal tdmogatta a vallalatokat. Igy a tdmogatott hitelek aranya az
ujonnan kotott — nem folydszamla-jellegli — hitelek piacan kézel 50 szazalék volt 2023
masodik negyedévében (elsGsorban az 1000 millidrd forintos keretdsszeg(i Baross
Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram tamogatott hiteleinek készénhetéen), mikdzben
a folyészamlahitelek piacat is egy tamogatott termék, a Széchenyi Kartya Program
dominalja (konkrét keretosszeg nélkiil, de szintén ezermillidrd forintos
nagysagrenddel 2022-2023-ban).

A tdmogatott hitelprogramok hatasa azonban most kevésbé latvanyos a szamokban,
legaldbbis ami a vallalati hitelallomany névekedésére gyakorolt hatast illeti. Ennek f6
oka, hogy mikdzben e programok az Uj hitelszerz6dések értékét jelentsen
megnovelik, sok esetben korabbi hitelek lecserélésére, potlasara szolgalnak. Tehat
az Uj folydsitasokkal szemben sok esetben hasonlé érték( torlesztések szerepelnek,
ami jelent6sen csokkenti a nettd hatast. Ez nem jelenti azt, hogy ezek a hitelek
bizonyos értelemben nem addicionalisak: el6fordulhat, hogy Uj programok
hianyaban a vallalatok egyszer(ien hagynak lejarni a mar meglévé hiteleiket, és nem
vennének fel Ujakat. Ez esetben a programok hianyaban a jelenleginél is alacsonyabb
bévilést [atnank a hitelallomanyban.

A legfontosabb kérdés: mi torténne, ha kisebb ndvekedési Gtemet latnank a vallalati
hiteldllomanyban? A tdmogatott hitelprogramok tovabbra is igen jelent6s
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mértékben domindljdk a hitelpiacot, mikozben a vallalatoknak rekord értékd likvid
eszkozdllomany all rendelkezésére. A vallalatok egy részénél igy biztosan elegendé
likvid eszkdz all rendelkezésre ahhoz, hogy a lejard hiteleiket visszafizessék,
mikdzben szdmos agazat esetében a vallalati profitok is példa nélkili mértékben
emelkedtek. Mindez arra utal, hogy a hitelek visszafizetése sok vallalat esetében
lehetséges lenne anélkil, hogy annak barmilyen karos redlgazdasagi kovetkezménye
lenne.

3. dbra: A vdllalati pénzeszkéz-, kétvény- és betétdllomdany a GDP szdzalékdban
2013 6ta a régids orszagokban
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Forras: MNB, Eurostat, EKB

Idozités, aranyossdg, hatékonysag

Az MNB Novekedési Hitelprogramja 2013-ban egy befagyott hitelpiacot olvasztott ki,
mig az NHP Hajrd és a koronavirus-valsagkezelés jegyében sziletett teljes 11 ezer
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milliard forintos jegybanki vdalasz egy olyan biztonsagi halét nyujtott, amely
likviditassal latta el a gazdasag szereplGit. Ezek a likviditasi pufferek még ma is vellink
vannak, és novelik a biztonsagot, pénzligyi stabilitast.

Semmi sincs azonban ingyen. A jelenlegi allami hitelprogramok méretiikben ugyan
lényegesen elmaradnak a jegybank 11 ezer milliard forintos beavatkozasahoz képest,
am a koltségvetésre érdemi terhet rénak. Az ezermillidard forintos keretosszeg(i
Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram jelentds részét (mintegy 80 szazalékat) a
vallalatok — a hiteligények leadasara rendelkezésre allo igen rovid id6 alatt —
forgdeszkoz-finanszirozasi célra igényelték, mig a beruhdzasi hitelek aranya
alacsony, vagyis a novekedési hatas kicsi. Ez azt jelenti, hogy a program koltségét sok
vallalat esetében egy olyan biztonsagi haldé fenntartasaért fizetjik ki, amely — a
széls6séges bizonytalansag elmulasaval — mar nem feltétlenll szikséges, és
amelynek redlgazdasagi addicionalitasa is kisebb, mint egy beruhazasi hitelé.

A hitelprogramok egyes szakaszainak végén, de kilondsen a koronavirus jelentette
szélsGséges veszélyhelyzet elmulasaval elérkezett annak az ideje, hogy felmérjiik az
aktudlisan futd programok eredményeit, koltségeit, és megfontoljuk, hogy az
extenziv hitelosztonzés helyét hogyan tudnak atvenni az olcsébb, okos, hatékony,
célzott hitelprogramok.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2023. november 4-én.”
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