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El0sz0

A vdlsdg kitorését kévetéen Magyarorszagon nemzetkoézi dsszevetésben
is kiemelkeddnek szamito visszaesés volt megfigyelheté a magdnszektor
hitelallomdnydban. A visszaesés mind a hdztartdsi, mind a vdllalati hitele-
zést érintette, a pénzligyi kbzvetitérendszer zavarai azonban a vdllalati hite-
lezésben csapddtak le leginkdbb. A vdllalati hiteldllomdny éves Gsszevetésben
4-5 szdzalékkal zsugorodott a 2009 és 2013 kézétti idészakban, és mig mds,
sulyos pénziigyi vdlsagon dtesett orszdgokban a vdlsdg utdni 6tédik évben
tébbnyire véget ért a hitelvisszaesés, a hazai magdnszektor hiteldllomdnya
még 2013-ban is csékkent.

A hitelkindlat sziikéssége, a bankok visszafogott hitelezési hajlanddsdga,
valamint az emelkedé kockdzati felarak a hazai tulajdonu, banki finanszi-
rozdsra raszoruld, kis- és kozépvallalati (kkv) szektor szerepléit sujtotta leg-
inkabb. A hazai foglalkoztatds mintegy kétharmada e vallalati kérhéz kot-
het6, mikézben dtlagos termelékenysége gyengébb, mint a nagyvdllalatoké.
A kkv-szektor javuld hitelhez jutdsi feltételei miatt megvaldsulé beruhdzdsok
ezért nagyobb termelékenységnévekedést, illetve magasabb foglalkoztatdst
eredményeznek.

A jegybank 2012 nyaran megkezdte az alapkamat csékkentését, azonban
a vdllalati hitelkondiciok nem mutattak érdemi enyhiilést. A magas finan-
szirozdsi kéltségek és a romlo jovedelmezbség a kkv-kat mérlegalkalmazko-
ddsra, termelésiik visszafogdsdra, beruhdzdsaik elhalasztdsdra kényszeritette,
visszahatva — a romld hitelképességen keresztiil — a bankok hitelkindlatdra,
fokozva a negativ spirdl kialakuldsanak kockdzatdt, mely a hitelezési piac
befagydsanak veszélyét vetitette eldre.

A monetdris politikai eszkéztdr uj, célzott elemeként 2013 juniusaban az
MNB elinditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kkv-k hitelezésében
tapasztalt tartds piaci zavar enyhitése, és ezen keresztiil a gazdasdg élénkité-
se, valamint a pénziigyi stabilitds megerdsitése és az orszdg kiilsé sériilékeny-
ségének csékkentése érdekében. A jegybank az NHP keretében 0 szdzalékos
kamatozdsu refinanszirozdsi forinthitelt nyujt a hitelintézeteknek, amit azok
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legfeljebb 2,5 szdzalékos kamatmarzs mellett, maximum 10 éves futamidével
tovdbbhiteleznek a kkv-knak. A hosszu tdvra elérheté fix, kedvezd kamatszint
kiszamithatdsdgot biztosit a kkv-k szamdra, ami lizleti tevékenységiik bévité-
sét, gordiilékenyebb miikddését, elhalasztott és uj beruhdzdsok megvaldsita-
sdt teszi lehet6vé, melyek hatdsdra versenyképesséqlik is javulhat. A célzott
jegybanki program szamottevéen élénkitette a hitelkeresletet a vdllalkozdsok
oldaldrdl, valamint a hitelintézetek figyelmét is a kkv-szektorra irdnyitotta,
fokozodott a verseny az ligyfelek megszerzéséért és megtartdsdért.

Az NHP keretében 2015 végéig 6sszesen kézel 31 000 vdallalkozds jutott fi-
nanszirozdshoz mintegy 2 126 millidard forint 6sszegben, ezzel a rendelkezésre
allo keretosszeqg 95 szazaléka felhaszndldsra keriilt. A kkv-hitelallomadny tartds,
évi 5-7 szdzalékos csékkenése a program elinditdsdt kévetéen megdllt, majd
fokozatosan névekedésnek indult. 2015 utolsé negyedévében mdr 4 szdzalék-
hoz kézeli emelkedés volt megfigyelhetd. A finanszirozadsi feltételek kedvezéb-
bé tételével és szamos beruhdzds megvaldsuldsanak elGsegitésével —az MINB
becslései alapjén —az NHP mdsodik szakasza a GDP szintjét a 2013—-2015-6s
idészakban 1,2 szdzalékponttal emelte meg, mig az NHP elsé két szakaszanak
névekedéshez valo hozzdjdruldsa ebben az idészakban 1,7 szdzalékpont
volt, a foglalkoztatdst pedig 6sszesen 17 000 fével névelte meg. Az dtmeneti
eszkozként bevezetett NHP sikeresen teljesitette a meghirdetésekor kitlizott
célokat. Hosszabb tdvon azonban jegybanki szerepvdllalds nélkiil kell a sziik-
séges mértékben névekednie a hiteldllomdnynak. Ennek érdekében az MNB
2015 novemberében meghirdette a 2016 elején indulé Névekedéstamogato
Programot (NTP), melynek célja, hogy az NHP fokozatos kivezetése mellett
a kereskedelmi bankok egyre inkabb piaci alapon elégitsék ki a redlgazdasdgi
szerepldk hiteligényét.

Jelen, 6t tanulmdnyt tartalmazo kétet kbzzétételével a jegybank célja, hogy
mind a hazai, mind a nemzetkézi nyilvanossag mélyebben megismerhesse
a program eddigi hatdsait.

Az elsé tanulmdny bemutatja, hogy a hitelezés vdlsdg utdni erételjes visz-
szaesése milyen kedvezébtlen redlgazdasdgi folyamatokat eredményezhet.
A negativ visszacsatolds hatdsmechanizmusa és néhdny nemzetkézi példa
ismertetése utdn két forgatokényv mentén vizsgadljdk a szerzék, hogy a kiilén-
b6z6 mértékd hitelsziike hatdsdra mennyivel lett volna alacsonyabb a GDP
és foglalkoztatds az elmult években. Azzal, hogy a Névekedési Hitelprogram
bevezetésével sikertilt megdllitani a hiteldllomdny csékkenését, kikiisz6bolésre
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kerdilt a hitelbefagyds kockdzata, ami akdr komoly redlgazdasdgi dldozattal is
jarhatott volna mind a gazdasdgi névekedést, mind a foglalkoztatdst tekintve.

A madsodik tanulmdny az NHP — mindéssze hdarom honapot feldlelé — elsé
szakaszdnak eredményeire épitve 2013 oktoberében indult és 2015 végén
zdrult masodik szakaszaban nyujtott hiteleket elemzi részletesen. A program
mdsodik szakaszaban mdr az uj hitelekre, azon beliil is a névekedést leginkdbb
elésegité beruhdzdsi hitelekre helyezddétt a hangsuly. Szamottevéen emelke-
dett a leginkdbb finanszirozdsi nehézségekkel szembesiil6 kisebb vdllalkozdsok
sulya, ezzel 6sszhangban pedig csékkent az dtlagos hitelméret. A tanulmdny
tovdbbi szamos érdekes, részletes statisztikdt mutat be a mdsodik szakasz
keretében nyujtott hitelek jellemzéirdl a hitelcélok, futamiddk, hitelésszegek,
valamint a regiondlis és dgazati megoszIds tekintetében.

A harmadik tanulmdny az NHP egy ritkdn hangsulyozott, de fontos aspek-
tusdt helyezi vizsgdlatanak kézéppontjaba: a vdllalkozdsok pénziigyi helyze-
tének — az elsésorban a program elsé szakaszdban megvaldsult — devizahi-
tel-kivaltdasok révén elért stabilizaloddsat. Az elsé szakasz keretében 229
milliard forint értékii devizahitelt forintositottak a — feltehetéen természetes
fedezettel nem rendelkezé — vdllalkozdsok, ami az akkor fenndllo teljesité
kkv-devizahiteldllomdny tébb mint 10 szdzalékdnak kivdltdsat jelentette.
Az érintett, elsésorban mikro- és kisvdllalkozdsok mentesliltek a jévébeni dr-
folyamkockadzattdl, és ezzel elkeriilték téketartozdsuk és torlesztérészleteik
azon névekedését, amit az azota bekdvetkezett jelentds forintgyengiilés oko-
zott volna. Ez a svdjci frank alapu hitelek esetében akdr tovdbbi 40 szdzalék
veszteséget is jelenthetett volna.

A negyedik tanulmdny részletesen bemutatja, hogy milyen makrogazdasdgi
csatorndkon keresztiil, milyen hatdsmechanizmus mentén hat az NHP a kkv-
hitelezés keresleti és kindlati oldaldra és ezen keresztiil a redlgazdasdgi néve-
kedésre. Bemutat egy modell alapu becslést; szamszerdsiti, hogy a program
az eddigi két és fél éve alatt milyen mértékben jarult hozza Magyarorszdg
gazdasdgi névekedéséhez. Emellett ismertet egy, a hitelt felvevé vdllalkozdsok
pénziigyi beszamoldira éplilé, mikroszintli adatok alapjdn elkészitett becslést
arra vonatkozdan, hogy a program mennyi — annak hidnydban nem meg-
valdsulo — uj beruhdzdst generdlt. A becslés eredménye alapjan a program
legnagyobb mértékben a kisebb méretii vallalkozdsok beruhdzdsi aktivitdsdra
gyakorolt hatdst.
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Az é6todik tanulmdny azt vizsgdlja, hogy milyen hitelezés lenne kivdanatos,
ami mind mennyiségében, mind minéségében megfeleléen tamogatja
a gazdasdgi névekedését. A tanulmdnyban igy bemutatdsra keriilnek a pi-
aci alapu hitelezés legfontosabb mindségi ismérvei. A névekedés gerincét
tovdbbra is a kkv-knak nyujtott beruhdzdsi hitelek adhatjdk, és hangsulyos
a fiatal vdllalatok forrdshoz jutdsa is. Kiemelten fontos, hogy a vdllalkozdsok
meérsékelt banki felar mellett jussanak finanszirozdshoz, és elérhetéek legye-
nek 5 évnél hosszabb lejdratu, fix kamatozdsu hitelek.
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Bauer Péter — Olah Zsolt:
Milyen veszélyeket rejt

a hitelezési piac és

a hitelkozvetités befagyasa?

A HITELSZUKE MINT PENZUGYI ES NOVEKEDESI
KOCKAZATOK FORRASA

A valsagot kovet6en Magyarorszagon olyan jelentGs visszaesés valdsult
meg a maganszektor hitelallomanyaban, ami nemzetkoézi 6sszevetésben is
kiemelked6nek szamitott. A csokkenés mértéke a legnagyobb visszaesést
elszenvedett balti dllamokban tapasztaltakkal volt 6sszemérhetd, és elsGsor-
ban a vallalati hitelezést érintette. Mindez kiilonosen sulyos problémanak
értékelhetd, mivel a hitelezés visszaesése a legnagyobbak kozott volt Euro-
paban (1. dbra) annak ellenére, hogy a valsag el6tt nem volt kiugré mérték
novekedés, és nem allithatd, hogy a maganszektor eladdsodottsaga a GDP
aranyaban mérve lényegesen meghaladta volna a feltételezett egyensulyi
szintet (Fabian—Vonnak, 2014).

A hitelezés visszaesése elsdsorban tehat nem az egyensulyitdl jelentésen
eltérd tulzott hitelezéssel fligg 6ssze, hanem annak egészségtelen szerkeze-
tére vezethetd vissza. A megndvekedett kockazatok kedvezétlenil érinthették
a haztartasi és vallalati hitelezést egyarant, de a pénzligyi kozvetitérendszer
zavarai jelent@s részben a vallalati hitelezés visszaesésében csapddtak le.
Ennek oka egyrészt, hogy a vallalatok esetében sokkal gyorsabban jelent-
keznek a negativ ciklikus hatadsok (visszaesé bevételek, névekvé termelési
koltségek), illetve jellemz&en nagyobb az informacids aszimmetria jelentésége
is, ami a banki kockazatvallalasi hajlanddsagot csokkenti. A hazai bankszektor
elsésorban a vallalati hitelezésben tudott érdemben alkalmazkodni a valsag
kihivasara (deleveraging), mivel a banki portféliékban jellemz&en ezek a gyor-
sabban atarazhato vagy ,kifuttathatd”, rovidebb futamidejd hitelek, tovabba

NOVEKEDESI HITELPROGRAM



10

1. dbra
A maganszektor hitelallomanyanak alakulasa nemzetkézi 6sszevetésben
(2008. okt. = 100%)
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a bankok konnyebben csokkenthetik a hitelkeretek 0sszegét, illetve vonhatjak
vissza azokat.

Magyarorszagon a vallalati hiteldllomany éves 6sszevetésben 4-5 szazalékkal
zsugorodott (arfolyamhatasoktol szlirve) 2009 és 2013 kozott, és mig mas,
sulyos pénzligyi valsagon atesett orszagokban a valsag utani 6todik évben
tobbnyire véget ért a hitelvisszaesés, a hazai magdnszektor hitelallomanya
még 2013-ban is csokkent.

A hitelezés visszaesése egyarant magyarazhato keresleti és kinalati ténye-
z6kkel, am a hitelkinalatnak nagyobb szerep volt tulajdonithaté a korabbi
kutatdsi eredmények (Sévagd, 2011) alapjan. A banki hitelkinalat gyengesége
két tényezGre vezethetd vissza: egyrészt a pénzligyi intézményrendszer hi-
telezési képességére (t6ke- és likviditasellatottsag), masrészt a bankok el6-
retekint6é kockazatvallaldsdval 6sszefliggé hitelezési hajlanddsagra. A valsag
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kitorését kovetSen alapvetéen az utébbi tényezd volt meghatadrozé a hazai
hitelkinalat alakulasaban.!

A hitelkindlat tartds szikiilése szamos nem kivant eredménnyel jarhat hosz-
szabb tdvon. A tartos hitelnélkiliség torzitja a vallalatok termelési, beruhazasi,
finanszirozasi dontéseit, tehat 6sszességében allokdcids hatékonysagvesztést
eredményez, rontva ezzel a hazai gazdasag hosszu tavu ndvekedési poten-
ciadljat. A gazdasagi kornyezet romldsa csokkenti a hiteladdsok fenntarthaté
eladdsodottsdgi szintjét, valamint a hiteligényl6k hitelképességét. Ez mindkét
esetben a gazdasagi folyamatok lassuldsahoz vezet, a hiteladésokat ugyanis
mérlegalkalmazkodasra, termelésiik visszafogdsara, mig a hitelhez nem jutd
vallalatokat fejlesztéseik, beruhazasaik elhalasztasara kényszeriti. Mindez visz-
szahat a hitelkindlatra is, mivel sz(ikil a hitelképesnek itélt vallalatok kore, ez-
altal negativ spiral alakul ki, fokozddik a bankrendszer prociklikus viselkedése.

Az azonnali hitelsztike (credit crunch) mellett felmeriil az tigynevezett hite-
lezés nélkiili kilabalas (creditless recovery) kockazata is, amely jellemz&en
a gazdasag kiilonboz6 részei kozott (pl. kilfoldi és hazai piacra termel val-
lalatok) novelheti a leszakadast, és konzervdlhat egy torz, kett6s gazdasagi
szerkezetet. A hazai vallalati szektorban is megfigyelhet6 volt 2012—-2013-ban
effajta kett6sség. Mig ugyanis a kiilfoldi tulajdonu, kiilkereskedelemben ak-
tiv és hataron atnyuld finanszirozashoz konnyen hozzaféré (féleg exportér)
nagyvallalatok esetében nem meriiltek fel finanszirozasi problémak (s6t éles
verseny folyt a bankok kozott ezekért az ligyfelekért), addig a hazai tulajdonuq,
a banki finanszirozasra er6sebben raszoruld és az els6sorban hazai piacokra
termeld kis- és kozépvallalati (kkv) szektor szereplGi ki voltak szolgaltatva
a hitelkindlat sz(ikdsségének (Balog Adam és tarsai, 2014).

Osszességében a pénziigyi és gazdasagi valsag kitorését kdvetéen szamot-
tevéen romlottak a Magyarorszagon miikodé kkv-k hitelhez jutasi lehet6-
ségei az ar- és nem arjellegl hitelezési kondicidk vonatkozasaban egyarant.
Az elhizdédo recesszid tobb csatornan keresztiil is negativan érintette a kkv-k
jovedelmezdségét, valamint jelent6s volt a kockdzata annak, hogy a magas
finanszirozasi koltségek és a romld jovedelmezdség kozott negativ visszacsa-
tolas alakul ki.

1 Részleteket lasd Hosszu, 2016.
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A HITELKINALAT JELENTOS SZUKULESENEK (CREDIT
CRUNCH) NEMZETKOZI PELDAI A 2007-2008-AS PENZUGYI
VALSAGOT KOVETOEN

A 2008-as pénziigyi valsagot kovetéen szdmos eurdpai orszagban a hitelezés
és a gazdasag szimultan visszaesése volt megfigyelhet6. Ezekben az esetek-
ben eltérd okokbdl alakulhattak ki az egyensulyitél eltérd hitelezési ciklusok,
mindazondltal feltételezhetGen tobbségiik esetében érvényesiiltek a hitelezés
és a novekedés kozotti negativ visszacsatolasok.

A hitelkindlat visszaesése végs6 soron a beruhdzasok és a kibocsatas csok-
kenéséhez és emelked6 munkanélkiiliséghez vezet. A makrogazdasagi hatas
szamszer(sitését — a definicids problémdkon tul — neheziti, hogy a hitelezés
befagydsa ritkan fordul el6 elszigetelt jelenségként, jellemzéen tobb hatds
jelentkezik egyidejlleg. A 2007—-2008-ban kitort pénziigyi és gazdasagi valsag
hatasait tobb tanulmanyban is vizsgaltak az USA és eurdpai orszagok példajan
keresztul.

Buera és szerzGtarsai (2014) egy kalibralt modell segitségével becsiilték meg
a 2007-2008-as valsdg hatdsat az Egyesiilt Allamok gazdasagara, kiilonos
tekintettel a munkapiacra. Tanulmanyukban egy olyan hitelkinalati, a hitel-
fedezeti korlatok szigoritasan keresztiil megvaldsuld sokkot vizsgaltak, amely
utan — a megfigyeltekkel 6sszhangban — 6-8 szazalékkal csokken a kiilsé fi-
nanszirozas aranya a vallalati kotelezettségallomanyon belil. A GDP ennek
kovetkeztében kozel 5 szdzalékkal csokken, a munkanélkiiliség pedig 3 sza-
zalékponttal emelkedik, mig bérmerevségek megléte esetén szamottevéen
nagyobb hatdsokat kaptak eredményil. A potencidlis ndvekedésre vonat-
kozdan a hitelkinalati surlédasok szintén negativan hatnak, ahogy a magas
termelékenység(, de kis t6keerejli vallalkozasok visszafogjak aktivitdsukat.
Hosszabb tavon tovabba jelent6s hatékonysagromlds valdosul meg: pénziigyi
surlédasok mellett a fiatal és produktiv vallalkozasok szignifikdnsan kevesebb
finanszirozashoz jutnak, mig az idésebb, leszallé agban 1évd, tehat kevésbé
termelékeny nagyvallalatok szignifikansan tobbhoz.

A pénziigyi surlédasok, illetve a hitelkindlat drasztikus visszaesésének je-
lentGsége az eurozdndban is szignifikansnak bizonyult. Gerali és szerz6tarsai
(2010) bayesi technikdaval becsilt modelljik eredményei szerint a GDP valsag
alatt elszenvedett visszaesése szinte teljes egészében a pénziigyi rendszernek
volt tulajdonithaté, mig a redlgazdasagi sokkok szerepe csekély maradt.
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A hitelkindlati surléddsok azonban nem egységesen érintik az egyébként igen
heterogén vallalati szektort. A hitelez6k pénziigyi sokkok, valsdgok esetén
keresik a legjobb mindsitésl addsokat, és kertlik a legkisebb mérték( kocka-
zatvallalast is. Ez a vallalati hitelezésben azt jelenti, hogy a nagyobb, stabilabb,
kdnnyebben monitorozhatdé vallalatok felé tolddik el a hitelezés, a kisebb,
és emiatt kockazatosabb cégek pedig nem, vagy csak nagyon magas felar
mellett jutnak hitelhez.? Holton és szerzGtarsai (2012) az érzékelt hitelkor-
latok és a hitelkérelmek visszautasitasat probaltak modellezni a vallalatok,
valamint orszagok egyedi karakterisztikdi segitségével. Eredményeik szerint
minél nagyobb és minél régebb dta m(ikodik egy vallalat, annal alacsonyabb
valdszinliséggel kerilt visszautasitasra a hitelkérelme, mig a vallalatok altal
érzékelt hitelkorlatokat sokkal inkabb a tulajdonosi szerkezet és a cég aktualis
és varhato profitabilitdsa magyarazta szignifikansan.

A globalis pénziigyi sokkok hatasa nemcsak vallalatok, hanem orszagok kdzott
is kiilonboz6 lehet azok egyedi karakterisztikajara visszavezethet6en. Brzoza-
Brzezina és Makarski (2011) példaul a globalis valsag makrogazdasdagi hatasat
becsilték meg a lengyel gazdasagra. Egy kis, nyitott gazdasagot leird modellen
végzett szimulacidjuk szerint a valsag a lengyel bankrendszeren keresztiil 1,5
szazalékkal mérsékelte a GDP-t. Ez a hatas kisebb ugyan a fenti eredmények-
hez képest, de ez azzal magyarazhatd, hogy egyrészt a lengyel gazdasagban
a bankrendszer szerepe relative kisebb a pénzligyi kozvetitésben, masrészt
a valsag begylrlzése inkdbb likviditasi természetl volt, és nem kovetkezett
be a banki hitelportféliok nagymérték( romlasa.

Az eurozona és az Eurdpai Unid periféria orszagaiban a valsag kitorését
kévetSen valédban nagyon kiilonb6z6képpen alakultak a hitelezési és real-
gazdasagi folyamatok. 2008 IIl. negyedéve és a 2011 Ill. negyedéve kozott,
tehat nagyjabdl a globalis valsag kitorésétdl az eurozéna addssagvalsaganak
eszkalalédasdig, két markdnsabb csoportra oszthatdak. Az egyiket f6leg a val-
sag el6tt eladdsodott, a valsagot kovetGen relative nagyobb redlgazdasagi
és hitelezési visszaesést elszenvedett mediterran és balti allamok alkotjak,
a masikba pedig a relative stabilabb makroegyensullyal, valamint hitelezési
és gazdasagi bévilést felmutatd orszagok sorolhatdk. A visegradi orszagok
kozul Magyarorszag kivételével mindegyik inkdbb az utdbbi csoportba, mig
Magyarorszag az eladdsodott, sériilékeny orszagok csoportjaba sorolha-
t6. A legnagyobb szimultan gazdasagi és hitelezési visszaesést elszenvedett

2 Ez az un. ,flight-to-quality” mechanizmus, ldsd Bernanke és szerz6tarsai (1996).
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orszagok irorszag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag és Gorog-
orszag; esetlikben a vallalati hitelezés atlagosan 15-20 szazalékkal, a GDP
és a foglalkoztatas pedig altagosan 10-11 szazalékkal esett vissza 3 év alatt
(2. abra).

2. abra
A GDP és a vallalati hitelezés alakulasa 2008. Ill. negyedév és 2011. lll. negyedév
k6zott
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Forrds: EKB, MNB

EGY HAZAI DRASZTIKUS HITELSZUKE (CREDIT CRUNCH)
POTENCIALIS REALGAZDASAGI HATASAI

Magyarorszagon a maganszektor hiteladllomanya 2008 oktéberétdl 2013-ig
nagyjabol 30 szazalékkal zsugorodott. Ebben a helyzetben fennillt a koc-
kazata annak, hogy egy tovabbi kedvezétlen hitelkinalati sokk egy negativ
spiralt indithat be a redlgazdasagi névekedés és a hitelezés kozott. Ez egy-
fel6l a hitelezés tovabbi jelentds csokkenésével, hirtelen leallasdval jarhatott
volna, masfel6l a GDP-t és a foglalkoztatast is jelent&sen visszavethette volna.
Az NHP bevezetésének egyik célja éppen az volt, hogy a hazai gazdasag ezt
a kockazatot elkerilje, és megallitsa a hitelezés tovabbi esését.

3 Az rfolyamvdltozas hatasat kisz(irve. A végtorlesztés hatasatdl eltekintve a hitelallomany-csékkenés mértéke
kozel 25 szazalék.
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A hitelezés befagydsdnak fentiekben bemutatott negativ spirdlis jellege mo-
gott a kdvetkezd hatdsmechanizmus dallhat. A hitelkinalat csokkenése a valla-
latok forraskoltségeinek emelkedését és a hitelek torlesztérészletének nove-
kedését eredményezi. A t6kekoltség emelkedése a hitelkeresletet is visszaveti,
a torlesztérészletek novekedése pedig a cash-flow csékkenését okozza. Mind-
két hatas hozzdjarul a beruhazdsok visszaeséséhez, a cash-flow csokkené-
se pedig tovabb rontja a vallalatok hitelképességét, ezaltal tovabb szlikitve
a hitelkindlatot. Masfel6l a beruhazasi hiteleken tul a forgdeszkoz-hitelezés
beszlkilésével mar a vallalatok m(ikodése is veszélybe keril. Ezek a hatasok
csokkentik az aggregalt keresletet, igy a GDP csokken. A GDP csokkenése jove-
delemoldalrdl kisebb bért és a vallalati jovedelmezbség esését eredményezi,
utobbi a haztartasok felé teljesitett osztalék jellegli jovedelmet is mérsékli.
Magyarorszagon —hasonléan mas orszagokhoz —a nominalis bérek lefelé vald
merevsége jellemzd, igy feltételezhetd, hogy a vallalati jovedelmez6ség csok-
kenésére a vallalatok nagyobb aranyban reagalnak a munkaerd leépitésével,
és kisebb részben a bérek csdkkentésével. A foglalkoztatds csdkkenéséhez
a visszaes( keresleten kivill az is hozzajarul, hogy beruhazasok hidnyaban
leépilnek a vdllalatok kapacitdsai. A bér és foglalkoztatottsag csokkenése
0sszességében a haztartdsok jovedelemcsokkenésével jar, amely a fogyasz-
tasuk visszafogasat eredményezi, beinditva a masodkoros negativ keresleti
hatdsokat. A kereslet csokkenése tovabb rontja a vallalatok jovedelmez6ségét,
igy hitelképességét is, amelynek kovetkeztében tovabb sz(ikil a hitelkindlat.

A Novekedési Hitelprogram (NHP) a fenti hatasmechanizmust képes meg-
torni egyrészt azaltal, hogy a hitelintézetek figyelmét a kkv-szektorra ira-
nyitja, fokozva a hitelintézetek kozétti versenyt, masrészt a hosszu leja-
ratd, alacsony, fix kamatozasu hiteleken keresztiil cs6kkenti a vallalatok
torleszt6terheit, élénkiti a vallalatok beruhazasi kedvét, a forgéeszkoz-hi-
telezésen keresztiil pedig stabilizalja a vallalatok miikodését. Mindez noveli
az aggregadlt keresletet, és igy megdllitja azt a spiralt, amelyben a hitelkinalat
csokkenése és a gazdasag zsugorodasa kdlcsonosen erdsitik egymast. Az NHP
hatdsara megvaldsuld addicionadlis beruhazasok, illetve az azok révén létrejo-
vé tobbletkapacitasok elGsegitik a foglalkoztattak szdamanak novekedését is.

A jelentGs hitelsziike redlgazdasagi hatasainak szamszer(sitése kiilondsen nagy
bizonytalansagokkal terhelt. Az egyes redlgazdasagi valtozok elmozdulasa
olyan nagy lehet, amely kivil esik a szokdsosan megfigyelt tartomdanyon, igy
fontos szerephez jutnak az olyan nemlinedris hatdsok, amelyet a rutinszer(ien
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végzett makrogazdasagi el6rejelzések esetében altaldban el lehet hanyagolni.
Emiatt a hitelkindlati sokk hatasanak becslésénél érdemes mas, hasonlé gaz-
dasagszerkezet( orszagok tapasztalatait felhaszndlni, és nem csak a kordbban
becsiilt 6sszefliggésekre tamaszkodni. Az aldbbiakban ilyen mddon igyeksziink
kozelit6é becslést adni egy hazai drasztikus hitelsziike redlgazdasagi hatasaira.

A magyar gazdasag dualis szerkezettel bir, ami azt jelenti, hogy a foglalkoz-
tatasban jelentGs szerepet bet6lté kis- és kozépvallalatok sokasaga mellett
a hozzaadott értékben és az exportban nagy szerepe van a kevés szamu kiilfol-
di tulajdonu nagyvallalatnak. A hitelezés befagydsa elsGsorban a kkv-szektort
sUjtja, amely finanszirozdsaban f6képp a hazai bankrendszerre tdmaszkodik.
Ezzel szemben a multinacionalis nagyvallalatok finanszirozasa az anyacég al-
tal, kiilfoldi hitelekbdl vagy a t6kepiacrdl is megoldhatd. A hitelszlike hatdsa
kilondsen erds redlgazdasagi hatdssal birhat, ugyanis a hazai kkv-szektor
meglehet8sen kiterjedt, a vallalati szektor hozzdadott értékének kodzel 40
szazalékat, foglalkoztatasanak mintegy kétharmadat biztositja. A hitelkindlati
szlik6sség nemzetkozi tapasztalataibdl kiilondsen azok relevansak, amelyek
a hazai gazdasagszerkezethez hasonld orszagokra vonatkoznak, igy a kozel-
multbdl elsGsorban a balti orszagok tapasztalatai irdnyaddak.

A balti orszagok korében a vallalati hitelezés 6sszességében 15-20 szazalék-
kal, a GDP és a foglalkoztatas kozel 10 szazalékkal esett vissza 2008 és 2011
kozott. A balti példanak a 2013-as Magyarorszagra torténé alkalmazasakor
szamos kihivassal kell szembenézni. Egyrészt a baltiak valsag utani jelentds
redlgazdasagi visszaesésében a kilféldi kereslet zuhandsanak érdemi szerepe
volt. Masrészt azt is érdemes figyelembe venni, hogy esetiikben a valsag el6tt
jelent6s buborék képz6dott, valamint helyzetiiket nehezitette a valutatandcs,
amely rogzitette arfolyamukat az euréhoz képest, igy a valsag kilonosen ér-
zékenyen érintette 6ket. 2013-ban Magyarorszagon mar nem kellett szamolni
a kiils6 kereslet valsagban tapasztalt mértékd zuhanasaval, tovdbba a fennallé
devizaaddssagok ellenére a gazdasag arfolyam segitségével torténé alkalmaz-
kodasanak nagyobb tere volt, mint a baltiak esetében. A 2013-at megel6z6
évek mar a hazai gazdasagi szerepl6k addssagleépitésének jegyében teltek,
igy egy lehetséges drasztikus hitelsziike nem egy tulf(itott id6szakot kovetett
volna. Az emlitett tényez6k mind abba az iranyba mutatnak, hogy egy 2013-as
magyarorszagi hitelkinalati sokk redlgazdasagi hatdsai aranyaiban kisebbek
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lettek volna, mint amit a balti orszagok esetében a valsdgot kovetéen meg-
figyelhettink.

A balti tapasztalatokkal 6sszhangban a kovetkez6 kockazati forgatokdnyvekben
azt feltételezziik, hogy NHP nélkil a hitelezés befagydsa valdsult volna meg,
és a vallalati hitelezés jelent&sen esett volna 2013-tél harom éven keresztil,
amelynek eredményképp 6sszességében 20 szazalékkal tért volna el a tény-
legesen megvaldsult hitelpalyatol (3. abra).

3. dbra

Vallalati hitelezés alakulasa a tényadatok szerint és a hitelkinalati sokk
forgatokonyve mellett

(vdllalati hiteldllomdny év/év vdltozdsa, %)
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Forrds: MNB

A hitelkindlati sokk GDP-re gyakorolt hatdsanak elemzésénél egy sulyos és
egy enyhébb gazdasagi kovetkezményekkel jaré forgatdkonyvet is vizsgalunk.
A sulyos palya a balti tapasztalatokra épit, mig az enyhébb esetében azzal
szamolunk, hogy a magyar gazdasdagra becsilt szokasos osszefliggések a hi-
telezés befagydsa esetében is érvényesek maradnak.

A hitelsz(ikllés feltételezett mértékének tényadatoktdl vald eltérésébdl sza-

mithatd a GDP-t csokkentS hatas. Az enyhébb palya esetén harom év alatt
Osszességében kozel 4 szazalékkal lett volna alacsonyabb a GDP, igy bar a 2013
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és 2015 kozotti novekedés lényegesen elmaradt volna a tényadatoktdl, a gaz-
dasag nem keriilt volna recesszidba. Ezzel szemben a sulyos szcenarid esetén
10 szazalékkal maradt volna el a GDP a ténylegesen megfigyelttdl, tehat ebben
az esetben 2013-ban és 2015-ben recesszid, a 2014-es évben pedig stagnalas
kovetkezett volna be (4. abra).

4. dbra

A GDP-novekedés alakulasa a tényadatok szerint és a hitelkinalati sokk enyhébb
és sulyosabb palyaja mentén

(év/év vdltozds, %)
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Forrds: MNB

A foglalkoztatasi forgatékonyveknél azt feltételezziik, hogy a hitelkindlati sokk
esetében a negativ hatds megegyezik a GDP-re szamitott értékkel. Az enyhébb
palya esetén igy 4, mig a sulyos esetén 10 szdzalékkal marad el a foglalkozta-
tottsag tényadatoktdl (5. dbra).

A fentiekbdl azt a kdvetkeztetést szlirhetjik le, hogy a Névekedési Hitelprog-
ram bevezetésével sikeriilt a hitelezés jelentls visszaesését megallitani, és
ezzel elkeriilni a teljes hitelbefagyas veszélyét, amely a program hianyaban
akar komoly redlgazdasagi dldozattal is jarhatott volna, mind a gazdasagi no-
vekedést, mind a foglalkoztatast tekintve.
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5. abra

A nemzetgazdasagi foglalkoztatas alakulasa a tényadatok szerint és a hitelkinalati
sokk enyhébb és stilyosabb palyaja mentén

(év/év vdltozds, %)
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Hegedls Sandor — Hidasi Balazs
— Plajner Adam:

A Novekedési Hitelprogram
masodik szakaszaban nyujtott
hitelek elemzése

OSSZEFOGLALO

A Névekedési Hitelprogram (NHP) mdsodik szakaszdban a 2013. oktdberi indulds
Ota eltelt tobb mint 2 év alatt kbzel 27 000 vdllalkozds jutott hitelhez mintegy
1402 milliard forint ésszegben. A program mdsodik — 2015. december 31-ig tarto
—szakaszdban a nagyobb névekedési hatds elérése érdekében a hangsuly mdr az
uj, azon beliil is a beruhdzdsi hitelekre kertilt. Az dsszes hitel k6zel 60 szdzaléka
ilyen célu, aminek csaknem felét mikrovdllalkozdsok vették fel. Ez azért is kedvezd,
mert az MINB kutatdsai alapjdn ezen vdllalkozdsok esetében a legmagasabb az
olyan beruhdzdsok ardnya, amelyek a program hianyaban nem valdsultak volna
meg. Ezzel 6sszhangban cs6kkent az dtlagos hitelméret is, minden mdsodik NHP-s
hitel 10 millio forint alatti, és az 6sszes hitel csaknem 90 szdzaléka 50 millié forint
alatti. A kis- és kbzépvdllalkozdsok (kkv-k) beruhdzdsi célu hiteleinek nagyobb
részét az NHP keretében nyujtottdk a hitelintézetek, a legjellemzébb, 3-5 éves
futamidejii beruhdzadsi célu kkv-hitelek hdromnegyede az NHP-hoz kapcsolodik.

A hitelek tébb mint kétharmaddt a nagybankok nyujtottdk, a maradék kézel
egyharmadot pedig a kis- és kbzepes bankok, valamint a takarékszévetkeze-
tek; a kisebb hitelintézetek ugyanakkor nagyobb ardnyban nyujtottak beruhd-
zdsi hiteleket. Az NHP-s hitelek csaknem kétharmaddt a kereskedelem, javitds
dgazatban, a mezégazdasdgban, valamint a feldolgozdiparban tevékenykedd
vdllalatok vették fel; a program szerzédéskétési idészaka alatt a mezégazda-
sdg és feldolgozdipar dgazatokban miikédé kkv-knak nydujtott forinthitelek
dénté tobbségét az NHP keretében nyujtottak. Az NHP-ban alacsonyabb a kkv-
hitelek regiondlis koncentrdcidja; a program ezzel is hozzdjdrult az egészsé-
gesebb hitelezés el6mozditdsahoz.
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A HITELEK VALLALATMERET ES HITELCELOK SZERINTI
MEGOSZLASA

A masodik szakasz 2013. oktdberi induldsa 6ta eltelt tobb mint 2 év alatt
dsszesen 1 402 millird forint 6sszegben nyujtottak hiteleket a programban
részt vevé hitelintézetek kdzel 27 000 hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasnak
(1. 4bra). A hitelek mintegy 95 szazaléka uj hitel, és csaknem 60 szazaléka,
azaz 815 milliard forint 6sszegl kolcson kdzvetlentl Uj beruhazas finanszi-
rozasat szolgalta, aminek kozel fele mikrovallalkozasokhoz kapcsolédott. Ez
kiilonosen kedvezének tekinthet6 a program beruhazasokra, gazdasagi no-
vekedésre gyakorolt hatdsa szempontjabdl, mivel az MNB kutatasai alapjan
ezen vallalkozasok esetében a legmagasabb az olyan beruhazasok aranya,
amelyek a program hidnyaban nem valdsultak volna meg. Tekintettel arra,
hogy a program ezen szakasza 2015-ben véget ért, s kezdetét vette az NHP
fokozatos kivezetése, irdsunkban a masodik szakasz igénybevételét, a létrejott
kkv-hitelek jellemzgit elemezzik.

1. dbra
Az NHP masodik szakasza igénybevételének alakulasa
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Megjegyzés: A szerz6déskotés datuma alapjdn.
Forrds: MNB

1 Az NHP 1000 Mrd forintos keretésszegének kimerilésére és a hitelintézetek és véllalkozasok részérél tovabb-
ra is mutatkozo jelent8s keresletre tekintettel az MNB lehet6vé tette, hogy a hitelintézetek az NHP+-ban
allokalt keretiik még fel nem hasznalt részét 2015 év végéig akar az NHP keretében, annak feltételei szerinti
hitelek nyujtdsara is fordithassak.
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Az NHP masodik szakaszaban mind volumen, mind darabszam szerint
a mikrovallalkozasok vették fel a legtobb hitelt, dont6 tobbségben beruha-
zasi célra. E szegmensnek tobb mint 501 millidrd forint 6sszegben nyujtottak
kolcsont a program keretében a hitelintézetek mintegy 27,1 ezer ligylethez
kapcsoloddan. A részesedésiik az 6sszes hitelbdl volumen szerint 36 szazalék,
mikozben darabszam alapjan — miutdn sok, de relative kisebb 6sszegl hitelt
vettek fel — kozel 60 szazalék. Hiteleik tébb mint haromnegyede beruhdazasi
célokat szolgal darabszam és volumen szerint is (2. dbra).

2. abra
A hitelcélok megoszlasa az egyes vallalatcsoportokon beliil
Mikrovallalatok Kisvallalatok Kézepes vallalatok
(501 Mrd Ft —27,1e db) (468 Mrd Ft — 14,3e db) (433 Mrd Ft — 4,6e db)
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E=1J EU-s hitel [ Hitelkivaltas

Megjegyzés: Szerz6déses Osszeg szerint; a vdllalkozdsok a 2014-es beszamold adatok alapjdn lettek méret
szerint besorolva.
Forrds: MNB

A nagyobb kkv-k relative kisebb szamban, de nagyobb 6sszegii hiteleket
vettek fel, és a forgéeszkoz-finanszirozast szolgalé kélcsonok aranya maga-
sabb ebben a vallalati szegmensben. A kisvallalkozasok 468 milliard forint
Osszegben, a kozepes méretd vallalkozasok pedig 433 millidrd forint 6sszegben
vettek fel hitelt, ez az 6sszes NHP-s hitel 33, illetve 31 szazalékanak felel meg.
Ez relative kevesebb, de atlagosan nagyobb 6sszegli ligylethez kapcsolddik.
A mikrovallalkozasok hiteleinek darabszamahoz képest a kisvallalkozasok kozel
feleannyi (14,3 ezer), a kdzepes vallalatok pedig kozel hatodannyi (4,6 ezer)
hitelt vettek fel, mikdzben volumen alapjan az utdbbi két vallalatcsoportnak
nyujtott hitelek ardnya a mikrovdllalkozasoknak nyujtottakéhoz képest 93,
illetve 86 szdzalék. A vallalatméret névekedésével parhuzamosan emelkedik
a forgdeszkozhitelek aranya. A kozepes véllalkozasok hiteleinek — 0sszeg sze-
rint — mintegy 40 szazaléka ilyen célt szolgdl, jollehet darabszam szerint mind
a kis-, mind a kozepes vallalatok esetében is magas, 71, illetve 64 szdzalék
korili a beruhdzasi hitelek ardnya. Az EU-s tamogatdsokat el6finanszirozé
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hitelek aranya minden vallalatcsoport esetében 7-10 szazalék korli darab-
szam és volumen szerint is (1. tablazat).

1. tablazat

A program keretében nyujtott hitelek vallalatméret és hitelcél szerinti megoszlasa
(Osszeg: millidrd Ft)

Mikrovallalkozas Kisvallalkozas Kodzépvallalkozas Osszesen

Darab | Osszeg | Darab | Osszeg | Darab | Osszeg | Darab | Osszeg
Beruhdzasi hitel 21456 383 10 084 233 2949 199 34 489 815
Forgdeszkoz hitel 2453 52 2793 162 1038 174 6284 388
EU-s tamogatas el6f. | 2 741 46 928 47 413 32 4082 126
Hitelkivaltas 465 20 473 26 244 27 1182 73
Osszesen 27 115 501 14 278 468 4644 433 46 037 1402

Megjegyzés: a vdllalkozdsok a 2014-es beszdmolo adatok alapjdn lettek méret szerint besorolva.
Forrds: MNB

Az NHP keretében felvett hitelek érdemben hozzajarulhattak a kisebb val-
lalkozasok méretbeli novekedéséhez is, ami els6sorban a foglalkoztatas
béviilésén keresztiil nemzetgazdasagi szinten is kedvez6é hatasokkal jar.
A masodik szakaszban hitelt felvevé kisebb vallalkozasok kodziil csaknem 1 000
eggyel nagyobb méretkategdriaba? is at tudott [épni 2013-rdél 2014 végére:
660 mikrovallalkozasbdl kisvallalkozds, mig tobb mint 300 kisvallalkozasbdl
kozepes vallalkozas lett. Nagyobbd valasukban, tevékenységiik bévitésében
jelent@s szerepet jatszhatott a program keretében altaluk felvett kozel 37
millidrd forintnyi hitel, melybdl 21 millidrd forint beruhazasi célu volt.

A nagybankok nyujtottdk a hitelek tobb mint kétharmadat, aminek kozel
fele beruhazasi célu, de jelentGs a forgéeszkozhitelek aranya is. A nagy-
bankok 6sszesen 990 millidrd forint 6sszegben kotottek 25,8 ezer szerz6dést
a program keretében. A forgdeszkdz-finanszirozas aranya (34 szazalék) e hi-
telintézeti szegmensben meghaladja a kisebb hitelintézetek esetén megfi-
gyelhet6 hanyadot, mivel a magasabb 0sszeg(, relative nagyobb aranyban
forgdeszkozhitelt felvevd kis- és kozepes vallalkozasok hiteleinek mintegy 86
szazalékat a nagybankok nyujtottak. A nagybankokndl a beruhdzasi hitelek
aranya 51 szazalék, ugyanakkor a — jellemz&en beruhdzasi hiteleket felvevé
— mikrovallalati szegmensben részesedésliik szintén jelentds, a nekik nyujtott

2 A nagyobb méretkategoridba 1épé azon véllalatok szama, melyek NHP-s hitele legaldbb részben folydsitdsra
kerult 2014 végéig. A késGbb felvett, illetve folydsitott hitelek besorolasra gyakorolt hatdasa nem allapithatd
meg, mivel a 2014-es beszamoldk adatai dlinak rendelkezésre.
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hitelek mintegy 60 szazaléka a nagybankokhoz kdthet6. Az EU-s tamogata-
sokat el6finanszirozd hiteleik ardnya szintén szamottevé (10 szazalék), ezen
kolcsonok — 6sszeg szerint — mintegy 80-90 szdzalékat a nagybankok nyujtot-
tdk minden vallalatcsoport szamara (3. dbra).

3. abra
A hitelcélok megoszlasa az egyes bankcsoportokon beliil
Nagybankok Kis- és kozepes bankok Takarékszovetkezetekek
(990 Mrd — 25,8e db) (298 Mrd — 14,6e db) (114 Mrd - 5,7e db)
71% —56% 21%-32% 8% —12%
44
15— 12 4
/I/i; mD
) <
s N
=1 Beruhdzasi hitel [z Forgdeszkozhitel
E=J EU-s hitel [ Hitelkivaltas

Megjegyzés: Szerzédéses dsszeg szerint.
Forrds: MNB

A kis- és kozepes bankokhoz, illetve a takarékszévetkezetekhez kothet6 az
NHP-s hitelek valamivel kevesebb mint egyharmada, ezek a hitelintézetek
foként beruhazasi hiteleket nyujtottak. A kis- és kozepes bankok 298 milliard
forint 6sszegben tébb mint 14,6 ezer hitelszerz6dést kotottek, a takarékszo-
vetkezetek pedig 114 millidrd forintnyi kkv-hitelt nydjtottak, ami kozel 6 ezer
Ugylethez kapcsolddik. Ezek a hitelintézetek inkdbb a kisebb vallalatokat szol-
galtak ki, akik nagyobb ardnyban beruhazasi hiteleket vettek fel. igy — 6sszeg
szerint — a kis- és kozepes bankok, illetve a takarékszovetkezetek hiteleinek
77, illetve 74 szazaléka, darabszam szerint pedig mintegy 93 szdzaléka finan-
sziroz beruhazasokat. Az EU-s tdmogatasokat el6finanszirozoé hitelek aranya
— a nagybankok mellett — a takarékszovetkezetek esetén szamottevd, a kis- és
kdzepes bankok altal nydjtott hiteleknek csupdn 4 szdzaléka volt ilyen célu.

A program masodik szakaszdban kozel 3 200 darab olyan vallalkozas vett fel
hitelt mintegy 460 milliard forint 6sszegben, amely az elsé szakasz keretében
is finanszirozashoz jutott. Aranyuk a masodik szakaszban hitelt felvevé vallal-
kozasokon beliil 12 szazalék, hozzajuk kdthetd az ligyletek kdzel 20 szazaléka.
A ,visszatérG” vallalkozasok — darabszam alapjan — jellemz6en beruhazasaik
finanszirozasa miatt vettek fel Gjabb hitelt a program folytatdsaban: a mik-
ro- és kisvallalkozasok lgyleteinek kozel kétharmada, mig a kdzepes vallala-
tok esetében az lgyletek mintegy 60 szazaléka iranyult ilyen célra. Miutdn
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a ,visszatérd” vallalkozasok kozil a — jellemz&en nagyobb forgdeszkdz-finan-
szirozasi igénnyel jelentkez6 — nagyobb kkv-k is jelent6s ardnyt képviselnek,
a hitelek volumenét tekintve a forgdeszkozt finanszirozd hitelek aranya —
a beruhdzasi hitelekével megegyez6en — mintegy 40 szazalék, de szamottevd
az EU-s tdmogatdasokat eléfinanszirozoé hitelek volumene is.

A HITELEK REGIONALIS, AGAZATI ES FUTAMIDO SZERINTI
MEGOSZLASA

Az NHP-ban alacsonyabb a kkv-hitelek regionalis koncentraciéja. Az NHP-s
hitelek kihelyezése teriletileg mar az elsé szakaszban is kiegyenlitettebb volt,
mint a teljes kkv-hiteldllomany viszonylatdban, amely tendencia a program
masodik szakaszaban folytatddott. Jéllehet a legtobb hitel az NHP-ban is
a Kbzép-Magyarorszag (Budapest és Pest megye) régidhoz kéthetd, a hitelek
koncentracidja lényegesen elmarad a program induldsa el6tt fennalld hiteldl-
lomanyban megfigyelhet6tdl. Mig a méasodik szakasz indulasakor a kkv-hitel-
allomany mintegy 54 szazaléka kozép-magyarorszagi székhely( vallalkozdsok-
hoz kapcsolddott, az NHP masodik szakaszaban megkotott hitelszerz6dések
0sszegének csak mintegy 34 szazaléka kothet§ ehhez a régidhoz (4. abra).
Osszhangban a mez8gazdasagi vallalkozasok NHP-n beliili magas aranyaval,
az alfoldi régidk részesedése a programban hangsulyosabb, a hitelek kdzel
harmada ide dramlott.

4. abra
A kkv-hitelek regionalis eloszlasa
kkv-hitelallomany (2013Q3) NHP masodik szakasza
a “ a ~
Forrds: MNB

Kisebb eltérések figyelhet6k meg az egyes régiok kozott a hitelcélok és a hi-
telt felvevé vallalkozasok mérete tekintetében. Az 6sszes mdasodik szakaszban
nyujtott hitelen belil az Uj beruhazasi hitelek részesedése 58 szazalék, az

NOVEKEDESI HITELPROGRAM



Uj forgdeszkozhiteleké 28 szazalék, az EU-s tdmogatdsok el6finanszirozdsara
nyujtott hiteleké 9 szdzalék, mig a hitelkivaltasok ardnya 5 szdzalék. Az Uj be-
ruhazasi hitelek ardnya a K6zép-Magyarorszag régidban (64 szdzalék) haladja
meg a legnagyobb mértékben az orszagos értéket, mig forgdeszkozhiteleket
a legnagyobb aranyban az Eszak-Alfold régidban (37 szazalék) folydsitottak.
Az unids tdmogatdsok el6finanszirozdsara nyujtott hitelek jelentds része teri-
letalapu tamogatdsokhoz kotédik, igy a kdzponti régidban — a terméteriiletek
alacsony volumenének koszonhet6en — ezek aranya elmaradva az atlagtdl,
mindossze 3 szazalék (5. abra).

5. abra
A hitelcélok szerinti megoszlas régionként

=1 Beruhazasi hitel
7Z3a Forgdeszkoz
E= EU-s hitel

[ Hitelkivaltas

Forrds: MNB

A vdllalatméret szerinti régids eloszlas tekintetében hiteldsszeg alapjan
a mikro- és kisvallalkozdsok aranya a Nyugat-Dunantulon (41 szazalék és 40
szazalék), mig a kozepes véllalkozasoké az Eszak-Alféldon (38 sz4zalék) a leg-
nagyobb.

A kozéplejaratu kkv-hitelek nagyobb részét az NHP keretében nyujtottak.
A 2013. oktdber és 2015. december kozott nydjtott, éven tuli lejaratu 4j kkv-
hitelek kozil a 3-5 éves futamidejd hitelek a legjellemz8bbek, ezek haromne-
gyedét az NHP keretében nyujtottak. Az ennél hosszabb lejaratu kkv-hitelek
kozott is igen jelentds az NHP-s hitelek részesedése, a 8-10 éves szegmensben
csaknem 90 szazalék, jollehet az ilyen futamidejl hitelek darabszama relative
alacsonyabb. A legtébb uj kkv-hitel rovid tavud likviditast nyujtd, éven beliili
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lejaratu, vélhet6en zomében folydszamlahitel, amiket az NHP-n kivil nydj-
tottak a hitelintézetek (6. abra).

6. abra
Az NHP-s és NHP-n kiviili kkv-forinthitelek darabszama futamidé szerint®
Darab Darab
60 000 - - 60 00C
50 000 7 L 50 00C
40 000 L 40 00C
30000+ L 30 00C
20000 i L 20 00C
10 000 é m L 10 00C
0 : S I

léven 13  3-5 58 810 10éven
belul év év év év tal

= NHP-s hitel
7Z3a NHP-n kivili kkv-forinthitelek

Megjegyzés: Darabszdm szerint; 2013. oktober és 2015. december kéz6tt nyujtott hitelek.
Forrds: KHR, MNB

Az NHP masodik szakasza keretében nyujtott minden masodik hitel 10 mil-
lié forint alatti. A masodik szakasz hosszu rendelkezésre tartdsi id6szakanak
kdszonhet6en a hitelintézeteknek volt lehet&ségiik a jellemzen kisebb hitel-
igénnyel jelentkezé — igy banki oldalrél fajlagosan nagyobb human eréforrdst
igényl6 — mikrovallalkozasok hiteligényeit is kielégiteni. Ezzel 6sszhangban
a hitelek valamivel tobb mint negyede 5 millié forint alatti, fele 10 millié
forint alatti és csaknem 90 szazaléka 50 millio forint alatti. A nagy Osszegd,
300 millié forint feletti hitelek aranya 1 szazalék alatti. A volumen szerinti
eloszlas alapjan a masodik szakasz igénybevételének mintegy 60 szazalékat
forditottdk a bankok 150 millié forintnal kisebb hitelek nyujtasara (7. abra).

Az NHP a kkv-hitelezésben minden hitelméret esetében jelentds sulyt kép-
visel. 2013. oktdber és 2015. december kozott a 10 millid forint alatti szeg-
mensben az 6sszes kkv-hitel — mind darabszam, mind 6sszeg szerint — 30-40
szazalékat nyujtottdk a program keretében, mig a 10-50 millié forint kozott
szegmensben mar az lgyletek csaknem kétharmada kot6dott a jegybanki
eszkdzhoz.

3 Akulonboz6 adatszolgaltatasokbdl szarmazé adatok egyes esetekben nem feltétleniil dlinak teljes mértékben
6sszhangban egymadssal. A technikai okokkal magyarazhato eltérések az elemzés f6bb megallapitasait nem
befolydsoljak.
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A NOVEKEDESI HITELPROGRAM MASODIK SZAKASZABAN NYUJTOTT HITELEK ELEMZESE

7. abra
Az NHP-s és NHP-n kiviili kkv-forinthitelek volumene hitel6sszeg szerint

FOO ---ceeeesemmne e - 700

600 -+ g - 600

ol g 0

400 ---oooo ] e - 4
7z
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0 . . N 0
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Millié Ft
=1 NHP-s hitel
ZZ1 NHP-n kivili kkv-forinthitel

Megjegyzés: Szerz8déses bsszeg szerint; 2013. oktdber és 2015. december kézétt nydjtott hitelek.
Forrds: KHR, MNB

Az atlagos hiteldsszeg a programban 30,5 millié forint, a median 9 millié fo-
rint. Az atlagos hitelméret a K6zép-Magyarorszag régidban a legmagasabb, 42
millié forint, mikozben a median érték itt a legalacsonyabb, 7,5 millié forint.
A 8. dbran régidnkénti bontasban lathatdak az értékek: a szamok a felsé sor-
ban az adott régidban székhellyel rendelkezé vallalkozdsok hitelei 6sszegének
atlagat, az alatta Iév6k a medianjat mutatjak.

8. abra
A hitelosszeg atlaga és medidnja régionként
(milli6 Ft)

Forrds: MNB
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2. tablazat

Osszefoglal6 tablazat az NHP-s hitelekr6l

NHP, masodik I. pillér 1. pillér
szakasz P At . 7 . . A e N
Uj beruhazasi | Uj forgoeszkoz- EU-s hitel Beruhazasi hitel | Forgoéeszkoz-

hitel hitel hitel

Szerz6déses

ssszeg (Mrd Ft) 815,3 387,6 126,1 48,9 24,5

Atlagos

hitelméret 23,6 61,7 30,9 G583 83,4

(millié Ft)

Szerz6déses

Osszeggel 7,1 2,3 1,7 6,7 2,6

sulyozott atlagos

futamidé (év)

Forrds: MNB

A mez6gazdasagi agazatban miikédd kkv-knak nyujtott forinthitelek don-
t6 tobbségét az NHP keretében nyujtottak. Az NHP masodik szakaszdnak
szerz6déskotési idGszakasza alatt (2013. oktober és 2015. december kozott)
nyujtott kkv-forinthitelek legnagyobb részét a kereskedelem, javitas dgazatban
tevékenykedd kkv-k vették fel, ennek tobb mint felét az NHP-ban. A masik
két dgazat, amelyben a legtobb hitelt vették fel ebben az id6szakban a kkv-k:

9. dbra

Az NHP-s és NHP-n kiviili kkv-forinthitelek volumene agazat szerint

500 600 Mrd Ft

0 100 200 300 400
Mezbgazdasag 7
Feldolgozdipar ] v
Epitéipar [p7727]
Kereskedelem, T
javitas . /A
Szallitas, '—m
raktarozas |
Ingatlaniigyletek Z)
Szakmai, tudo- |
manyos tev. :m
Egyéb /7 /)
0 100 200 300 400

= NHP-s hitel
=z NHP-n kiviili kkv-forinthitel

500 600 Mrd Ft

Megjegyzés: Szerzédéses dsszeqg szerint; 2013. oktdber és 2015. december kézétt nydjtott hitelek; az dgazati
megoszIlds nem tartalmazza az egyéni vdllalkozokat és 6stermelbket.

Forrds: KHR, MNB
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a mez6gazdasag és a feldolgozdipar, el6bbi esetén tobb mint 90, utdbbi ese-
tén csaknem 80 szazalék az NHP részesedése (9. abra).

Az NHP-s hitelek kozel kétharmadat* a kereskedelem, javitas agazatban,
a mezbgazdasagban, illetve a feldolgozéiparban tevékenykedd vallalatok
vették fel. A legtobb hitelt a kereskedelem, javitas szektorban és a mez6gazda-
sagban mikodd kkv-knak nyujtottak, az 6sszes NHP-s hitelb&l mindkét szektor
részesedése 20 szazalék feletti; mintegy 560 milliard forint 6sszeg(i szerz6dést
kotottek a hitelintézetek e két f6 dgazat kkv-ival. A harmadik legjelentésebb
agazat az NHP-ban a feldolgozdipar, ide a hitelek csaknem 20 szazaléka jutott.
A hdrom legnagyobb ,,NHP”-s dgazat beruhdzasi hitelei az 6sszes hitelen belil
egyenként megkozelit6leg 10 szazalékot tesznek ki. A kereskedelem, javitas
agazat vallalatai relative tobb forgdeszkozhitelt vettek fel, a mezégazdasaggal
foglalkozd kkv-k esetén pedig az EU-s tamogatasokat el6finanszirozo hitelek
részesedése magasabb az atlagosnal (10. abra).

10. abra
A hitelek agazati eloszlasa hitelcél szerint és az atlagos hitelméret
i 30 %
Kereskedelem,
javitas 31m
Mezbgazdasag 45M
Feldolgozdipar 43M
Egyeb 45M
Ingatlanugyletek 102M
Szallitas,
raktdrozds 15M
EpitSipar 17M
Szakmai, tudo-
manyos tev. 47M
0 5 10 15 20 25 30 %
B Beruhdzasi hitel £ZZA Forgoeszkdzhitel &= EU-s hitel
= Hitelkivaltas mmm Atlagos hitelméret

Megjegyzés: Szerzédéses 6sszeg szerint; az dgazati megoszlds nem tartalmazza az egyéni villalkozokat, Gster-
melbket.
Forrds: KHR, MNB

4 Miutan az egyéni véllalkozdk és 8stermelSk esetében a pontos dgazati besorolashoz sziikséges azonosité nem
all rendelkezésre, ezért az dgazati aranyok nem az 6sszes NHP-s hitelhez, hanem az dgazati adatokkal rendel-
kezd vallalatok 6sszes NHP-s hiteléhez vannak viszonyitva.
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A tdbbi, NHP-ban jelentGsebb dgazat részesedése egyenként 5 szdzalék kordili.
Az egyéb kategdriaba sorolt agazatok koziil a legjelentésebbek a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas, az adminisztrativ és szolgaltatast tamogaté tevé-
kenység és az informacid, kommunikacié; mindharom agazatba egyenként
10-20 milliard forint 6sszegl NHP-s hitel jutott (11. dbra).

A kereskedelem, javitas agazatba juté 296 millidrd forint 6sszegli NHP-s
hitel kdzel 70 szazalékat nagykereskedelemmel foglalkozé kkv-k vették fel,
18 szazaléka a kiskeresked6 vallalatokhoz, mintegy 12 szdzaléka pedig a gép-
jarmd, motorkerékpar kereskedelmével foglalkozd vallalkozasokhoz jutott.
A nagykereskedelmen beliil a mez6gazdasagi nyersanyag, él6 allat nagykeres-
kedelmével foglalkozo kkv-k, a kiskereskedelmen beliil pedig a nem szakoso-
dott bolti vegyes kiskereskedelem teriiletén tevékenykedé vallalatok vették
fel a legtobb hitelt.

A mez6gazdasag agazaton beliil, a szektor mintegy 267 milliard forint 6sz-
szegl hitele szinte teljes egészében a novénytermesztés, allattenyésztés,
vadgazdalkodas és kapcsolodo szolgaltatasok aldgazatban miikédé valla-
latokhoz jutott. Ezen belil a hitelek tobb mint felét a nem ével§ névény
termesztése szakagazat vallalatainak nyudjtottak a hitelintézetek, ezek donté
tobbsége pedig — az 6sszes tevékenység kozil a legtdbb hitelt felvevé — ga-
bonaféle termesztésével foglalkozd kkv-khoz jutott. A mez6gazdasagon belil
a hitelek volumene alapjan még az allattenyésztés szakagazat jelent6s.

A harmadik legnagyobb , NHP-s” agazaton, a feldolgozéiparon beliil a 238
millidrd forint 6sszegli hitel csaknem 40 szazaléka az élelmiszergyartas
aldgazatban tevékenykedé vallalatokhoz jutott. Kiemelkednek ezen kiviil
a fémfeldolgozasi termék gyartdsa, az italgyartas és a gumi-, mlianyag ter-
mék gydrtdsa alagazatok is; ezen teruletek kkv-i vették fel a szektor hiteleinek
csaknem harmadat.

A tevékenységek szintjén a harom legnagyobb ,NHP-s” adgazaton belil a ga-
bonaféle termesztésével foglalkozd kkv-k vették fel a legtdbb hitelt, de a me-
z6gazdasag jelent6ségét mutatja, hogy a 10 legjelentSsebb tevékenység kozil
ehhez a szektorhoz kapcsolddik tovabbi 6t tevékenység, mikozben a kereske-
delemhez harom, a feldolgozdiparhoz pedig csak kett6 (3. tablazat).
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11. abra
A harom legnagyobb ,,NHP-s” agazat hiteleinek megoszlasa alagazatok, illetve
szakagazatok szerint

Kereskedelem, gépjarmiijavitas
(296,3 Mrd Ft)

B Gépjarmi-, motorkerékpar kereskedelme, javitasa
B Egyéb szakosodott nagykereskedelem

m Elelmiszer, ital, dohanyéru nagykereskedelme

[ Haztartasi cikk nagykereskedelme

[ Mez8gazdasagi nyersanyag, él6allat nagykereskedelme
[ Egyéb nagykereskedelem

mmm Nem szakosodott bolti vegyes kiskereskedelem

== Egyéb kiskereskedelem

Mezégazdasag, erd6gazdalkodas, halaszat
(266,5 Mrd Ft)

mm Nem ével6 novény termesztése

mm Allattenyésztés

I MezGgazdasagi-, betakaritast kovetd szolgéltatas
[ Vegyes gazdalkodds

1 Egyéb

Feldolgozéipar
(237,8 Mrd Ft)

[ GépjarmU-, motorkerékpdr kereskedelme, javitdsa
EE Egyéb szakosodott nagykereskedelem

1 Elelmiszer, ital, dohanyéru nagykereskedelme

[ Haztartasi cikk nagykereskedelme

B MezGgazdasagi nyersanyag, él6allat nagykereskedelme

Megjegyzés: Szerzédéses bsszeg szerint, az dgazati megoszlds nem tartalmazza az egyéni vdllalkozékat és
dstermeldket.
Forrds: KHR, MINB
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3. tablazat
A 10 legnagyobb ,,NHP-s” tevékenység

"TOP 10 Osszeg Beruhazasi- EU-s hitel Forgdeszkoz- Hitelkivaltas
tevékenység" (Mrd Ft) hitel hitel
Gabonaféle (kivéve: 132 44% 30% 21% 5%
rizs), hiivelyes novény,
olajos mag
termesztése
Gabona, dohany, 40 13% 1% 85% 1%

veté6mag, takarmany
nagykereskedelme

Tejhasznu 34 39% 37% 17% 7%
szarvasmarha

tenyésztése

Sertéstenyésztés 25 27% 21% 47% 5%
Malomipari termék 22 10% 2% 81% 6%
gyartasa

Személygépjarmu-, 20 30% 1% 34% 35%
kénny(ligépjarm-

kereskedelem

Vegyes gazdalkodas 17 36% 25% 31% 8%
Husfeldolgozas, 17 76% 5% 16% 3%
-tartositas

Baromfitenyésztés 15 39% 24% 31% 6%
Vegyestermékkord 15 38% 1% 56% 5%

nagykereskedelem

Megjegyzés: azon legnagyobb hdrom ,,NHP-s” dgazatban miikédé vdllalatok tevékenysége szerepel, amelyek
a legtobb NHP-s hitelt vették fel szerzédéses dsszeg szerint.
Forrds: KHR, MNB

Az NHP masodik szakaszaban 0sszesen mintegy 74 milliard forint 6sszegben
valtottak ki hiteleket, ezek kozel 81 szazaléka forinthitel volt. A masodik
szakaszban az Uj hitelek el6térbe helyezése érdekében 10 szazalékban lett kor-
latozva a hitelkivaltasok céljara nyujthaté hitelek volumene, igy korlatozottan
nyilt tér hitelkivaltasokra. Az NHP elsG szakaszaban a — jellemz&en természe-
tes fedezettel nem rendelkezd — kkv-k mintegy 229 millidrd forint 6sszegben
mar forintositottak devizahiteleiket kivaltas Gjan, igy a masodik szakaszban
mar csak mérsékeltebb igény jelentkezett tovabbi devizahitel-kivaltasokra.
A mikrovallalatok f6ként beruhdzasi hiteleiket valtottdk ki a masodik sza-
kaszban, a kivaltott devizahiteleik tobb mint kétharmada svajci frankban allt
fenn. A nagyobb vallalatok inkdbb forinthiteleiket valtottak ki. A vallalatméret
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A NOVEKEDESI HITELPROGRAM MASODIK SZAKASZABAN NYUJTOTT HITELEK ELEMZESE

novekedésével egyre nagyobb aranyu a kivaltott forgdeszkozhitelek volumene
(12. abra).

12. abra
A kivaltott hitelek megoszldsa hitelcél, vallalatméret és devizanem szerint
1005 203MrdFt 257MrdFt 275MrdFt %
8 | ) ; 0//
80 4 NN 2 / rrrrrrrrrrrrrrrrr - 80
52
60 4 RN~ INNNNNY A+ L 60
T B R NN T N\ EREEEREE NN\ A L 40
204 BEAORNN - [RSEI - [S. -- L 20
-0

Mikro Kis Kozepes

=1 Deviza (Beruhazasi hitel)
=1 Forint (Beruhazasi hitel)

B Deviza (Forgdeszkozhitel)
ZZ3 Forint (Forgdeszkozhitel)

Megjegyzés: Szerzédéses dsszeg szerint.
Forrds: MNB
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Hegedlis Sandor — Hidasi Balazs:
A Novekedési Hitelprogram
szerepe a vallalati devizahitelek
forintositasaban

OSSZEFOGLALO

A globdlis gazdasdgi vdlsdgot megel6z6 iddszakban jelentds mértéki devizahi-
tel-dllomdny épiilt fel mind a hdztartdsok, mind a vdllalkozdsok kérében, mely
a késébbiekben a magyar gazdasdg sériilékenységének legfontosabb forrdsa
lett. Kiil6ndsen igaz ez a kamatelénye miatt rendkiviil elterjedt svdjci frank ala-
pu hitelek esetében, ugyanis a hitelfelvevék e devizanemben jellemzéen nem
rendelkeznek bevétellel. A vdllalati devizahitelekb6l adddo stabilitdsi kockdzatok
csbkkentéséhez a Novekedési Hitelprogram (NHP) érdemben jdrult hozza a ha-
zai kis- és kézépvdllalkozdsok (kkv) devizahitelei egy részének forintositdsaval.

A Névekedési Hitelprogram (NHP) elsé szakaszdban tébb mint 1 700 (igylethez
kapcsoléddan kézel 230 milliard forint 6sszegli devizahitelt forintositottak,
ami az akkor fenndllé, mintegy 1 800 millidrd forint 6sszegli teljesitd devi-
zahitel-allomdny tébb mint 10 szdzalékdnak kivadltdsat jelentette. Ezzel 2013
harmadik negyedévében kézel 11 szdzalékkal csékkent a teljes kkv devizahi-
tel-allomany. Az NHP kiiléndsen a svdjci frankban eladdsodott, természetes
devizafedezettel szinte egydltaldn nem rendelkezd mikro- és kisvdllalkozdsok
mlikédésére volt leginkdbb kedvezd hatdssal. Jollehet ezen vdllalkozdsok elsé
ranézésre alacsonynak tiin6, mintegy 40 millidrd forint 6sszegben vdltottdk
ki devizahiteleiket, ez az akkor fenndllo teljesité devizahitel-allomdnyuk har-
maddnak forintositdsdt jelentette.

Az NHP-s hitelek jellemzéen hosszabb futamideje és a teljes futamidd sordn biz-
tositott alacsony, fix kamata az esetek tébbségében ellensulyozta a vdllalkozdsok
forintositdssal realizdlt drfolyamveszteségét. A vdllalkozdsok tovdbbd mentesiil-
tek a jovébeni drfolyamkockdzattdl és elkeriilték az azéta tapasztalt jelentds fo-
rintgyenglilés miatt t6ketartozdsuk névekedését, ami a svdjci frank alapu hite-
lek esetében akdr tovabbi 40 szdzalékot is elérhetett volna. Emellett a program

NOVEKEDESI HITELPROGRAM



a redlgazdasdgra is pozitivan hatott, ugyanis kbzvetve a hitelt kivalté mintegy 1 400
vdllalkozds kézel 30 ezer foglalkoztatottidnak helyzetére is kedvezd hatdssal volt.

A KKV DEVIZAHITELEZES ALAKULASA

A globdlis gazdasagi valsagot megel6z6 id6szakban jelent6s mértékii devi-
zahitel-allomany épiilt fel, mely a késébbiekben a magyar gazdasag sérii-
Iékenységének legfontosabb forrdsa lett. A pénzigyi stabilitasi szempontbdl
legsulyosabb problémat a lakossagi devizahitelek jelentették. Az dllomany
két [épésben torténd forintositasaval ez a kockazat |ényegesen mérsékl6dott,
azonban a természetes devizafedezettel nem rendelkezé vallalkozasok koré-

ben is magassa valt a devizahitelek ardnya, ami stabilitasi kockazatot jelentett.

A kkv-szektor devizahitel-dllomanyanak béviilése 2003-tdl indult meg je-
lentGsen, a csticsot pedig a devizahitelezés ,, aranykora”, a 2006-2008-as
id6szak jelentette. Ennek hatterében dontéen a devizahitelek jelentds ka-
matel&nye allt a forinthitelekhez képest, ami a laza hitelezési feltételekkel
egyltt a devizahitelezés jelentds felfutdsat eredményezte a természetes fede-
zettel nem rendelkezé vallalkozasok kdrében is. Ezen vallalkozasok esetében
a — jellemzéen forintban fennalld — bevétellktél eltéré fizetGeszkdzben vald
eladdsodas arfolyamkockazat felvallaldsat is jelenti. A pénzligyi és gazdasagi
valsag kitorésekor a hazai kkv-szektor hitelallomanyan beliil a deviza rész-
arany mar megkozelitette a 60 szazalékot, melynek dént6é hanyada euréban
és svajci frankban allt fent. A magas devizahitel arany azonban — a valsag ha-
tasara gyengilé forint miatt — elsGsorban a mikro- és kisvallalkozasok esetén
jelentett problémat, mivel ezen szegmens tobbsége szinte egyaltaldn nem
rendelkezik devizabevétellel. Az NHP 2013 juniusdban elinditott els6 szakasza-
nak masodik pillére els6sorban nekik jelentett érdemi segitséget. A program
keretében lehet6ség nyilt deviza alapu hitel és pénziigyi lizing forinthitellel
torténd kivaltasara alacsony, fix kamatozas mellett, akar hosszabb futamidével
is. Miutdn e pillérben a hangsuly a kkv-k arfolyamkitettségének mérséklésén
volt, az MNB a kivaltasra kerul6 hitelek célja tekintetében — szemben az elsé
pillérrel — nem tett korldtozast, 2013. marcius 31-ét kdvetGen atstrukturdlt,
vagy 90 napon tul nem teljesitd hitel kivaltdsara azonban nem volt lehet&ség.

AZ NHP ELSO SZAKASZANAK DEVIZAKIVALTAS TEREN
ELERT EREDMENYEI

Az NHP elinditasakor mintegy 2 100 milliard forintot tett ki a kkv devizahi-
tel-allomany, ebbdl tobb mint 260 milliard forint 6sszeg(i hitel nemteljesité
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volt, ami limitalta a program keretében torténé ,forintositas” lehetséges
volumenét. Tovabb sz(kitette az NHP-ban potencialisan kivalthatd allomanyt
a természetes devizafedezet megléte, a nagyobb kkv-k ugyanis magasabb
aranyban rendelkeznek devizabevételekkel, igy esetiikben a kivaltasi hajlando-
sag relative alacsonyabb lehetett. A teljesit6 mikro- és kisvallalkozdsok donté
része esetében — deviza-arbevétel hianyaban — megvolt a szandék a kival-
tdsra, 6k azonban bizonyos esetekben a bankok korlatozott refinanszirozasi
hajlanddsagaval szembesiiltek, részben a program keretében 2,5 szdzalékban
maximalt marzs miatt, részben a sz(ik id6keretbél adéddan.

A teljesitd, mintegy 1 800 milliard forint 6sszegli devizahitel-allomanybdl
az NHP elsé szakaszaban kozel 230 millidrd forint 6sszeg( hitelt forintosi-
tottak tobb mint 1 700 ligylethez kapcsoléddan. A volumen els6 ranézésre
alacsonynak tlinhet, de vallalkozasméret szerinti bontdsban vizsgalva, a legin-
kabb ,raszorulé” mikro- és kisvallalkozasok svajci frank alapu devizahiteleinek
kivaltasaban igen jelentls segitséget jelentett, mivel a fennallé, mintegy 110
millidrd forint 6sszeg( teljesitd svajci frank alapu hiteliik harmadat forintosi-
tottak az NHP keretében (1. tablazat). A mikrovallalkozasok esetében az euro
alapu teljesit6 hitelek esetén is szamottevd segitséget nyujtott a program,
azok negyedét szintén kivaltottak az NHP-ban. Nagyrészt a program keretében
tortént forintositasnak koszonhetéen a teljes kkv devizahitel-dllomany 2013
harmadik negyedévében kozel 11 szazalékkal csokkent, mely révén nemcsak
az érintett vallalkozasok hitel- és versenyképességét javitotta a program, ha-
nem nemzetgazdasagi szinten is hozzajarult a pénzigyi stabilitasi kockazatok
mérsékléséhez.

1. tablazat
A 2013. Il. negyedévi EUR- és CHF-hiteldllomany vallalatméret szerint
(millicrd Ft)
Mikrovallalatok Kisvallalatok Kozépvallalatok kkv Gsszes

Osszes [Teljesits| NHP | NHP/ | Osszes [Teljesits| NHP | NHP/ | Osszes |Teljesits| NHP | NHP/ | Osszes [Teljesits| NHP | NHP/
Teljesitd Teljesitd Teljesitd Teljesitd

EUR | 488 | 356 | 85 |24% | 425 | 399 | 43 | 11% | 968 | 924 | 59 | 6% |1882|1680| 187 | 11%

CHF | 131 | 90 26 | 29% | 36 22 10 | 43% | 48 40 5 14% | 214 | 152 | 41 | 27%

Osesen: | 619 | 446 | 111 | 25% | 461 | 421 | 53 | 13% |1015| 964 | 64 | 7% |[2096 |1832| 228 | 12%

Megjegyzés: a teljesité hitelek volumenei KHR alapjdn becsiilt értékek.
Forrds: KHR, MNB
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Az érintett 1 700 ligyletbdl tobb mint 600 darab 41 milliard forint 6sszegben
svajci frank alapu, 1 100 darab 187 milliard forint 6sszegben pedig euro ala-
pu devizahitel kivaltasahoz kapcsolddik; ez utébbibdl azonban mintegy 40
millidrd forintnyi hitel eredetileg svajci frank® alapu lehetett. Miutan a valsag
sordn jelentGs kilonbségek alakultak ki a devizaforrdsokhoz valé hozzaférés
koltségében, szamos frankban felvett hitelt eurdra valtottak. Az NHP kereté-
ben megvaldsult forintositasban mind darabszam, mind 6sszeg szerint a legin-
kabb ,raszoruld” — természetes devizafedezettel nem rendelkezd — mikro- és
kisvallalkozasok részesultek legnagyobb mértékben. A kivaltott hitelek idébeli
eloszlasat tekintve, a 2006 és 2008 kozotti periddusban a legtdbb kivaltott
hitel svajci frank alapu volt. Az ennél korabbi idészakban folydsitott devizahi-
telek alacsonyabb kivaltasi aranyat egyrészt az magyardzza, hogy ezen hitelek
egy jelentds része a forintositas lehet6ségéig mar lejart vagy nagymértékben
amortizdlodott, masrészt eleve to6bb devizahitelt nyujtottak a valsdgot meg-
el6z6 két évben a kordbbi idészakhoz képest. A 2009-t6l nyujtott devizahitelek
dontéen euro alapuak voltak.

A svajci frank alapu hitelt kivaltott vallalkozasok mintegy kétharmada
mikrovallalkozas mind darabszam, mind volumen szerint, akik jellemz6-
en beruhazasi célu devizahiteleiket valtottak ki. Az euro alapu hitelek vala-
mivel tobb mint 40 szazaléka kapcsolddik mikrovallalkozasokhoz, ebben az
esetben is ennek a vallalati kornek volt a legnagyobb a részesedése, még ha
dominancidja kisebb is mint a frankhitelek esetében. A kivaltott euro alapu
hiteleken belilll a beruhdzasi hitelek aranya szintén valamivel alacsonyabb
a svajci frank alapu hitelkivaltasokhoz képest, de igy is azok tobb mint fele
ilyen céla (1. dbra).

1NAV mérlegadatok és a vallalkozdsok alapitdsi datuma alapjan becsilt 6sszeg.

NOVEKEDESI HITELPROGRAM

39



40

1. dbra
Az NHP keretében kivaltott devizahitelek eloszlasa
(a felvételkori datum és a hiteladds mérete szerint)

120_Darab Darab 120

100 -
80 4
60 4
40 1

20+

[a2]
o
o
o~
[ CHF (Mikro) =3 CHF (Kis) EE CHF (KGzepes)
I EUR (Mikro) I EUR (Kis) I EUR (Kozepes)

Megjegyzés: darabszam alapjdn.
Forrds: MNB

Az NHP els6 szakaszaban hitelt kivalté kozel 1 400 kkv 85 szazaléka gyakorla-
tilag nem rendelkezett természetes devizafedezettel?, 6k vették fel a hitelek
donto részét. Vallalatméreti bontdsban vizsgalva, mind a svajci frank, mind
az euro alapu hitelt kivalté mikrovdllalkozdsok esetében marginalis a devi-
zabevételek szintje, emellett a svajci frankban eladésodott kis- és kdzepes
vallalkozasok kozott is magas, 90 szazalék korili a természetes fedezettel nem
rendelkez6k aranya. Az euro alapu hitelt felvevé kis- és kozepes vallalkozasok
esetében ez az arany relative alacsonyabb, 60-70 szazalék.

A KIVALTO HITELEK ELOSZLASA HITELMERET ES
REGIONALIS SZINTEN

Az NHP-s kivalto hitelek csaknem 60 szazaléka 50 és 500 millié forint k6-
zOtti 6sszegli, mikdozben a 2013 masodik negyedéves NHP-n kiviili deviza
kkv-hitelallomany tobb mint 60 szazaléka esetén a hitelek volumene 500

2 A vallalkozdsok 2013. évi nem konszolidalt beszamoldi alapjén az export arbevétel ardnya 10 szézalék alatti
a teljes értékesités nettd arbevételhez viszonyitva.
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millié forint feletti, jollehet darabszam szerint a 10 millid forint alatti hitelek
a leggyakoribbak (2. dbra). Ez abban is tiikrozédik, hogy az atlagos hitelméret
32 millié forint. A svajci frank alapu hiteleket kivalté NHP-s kdlcsondk atlagos
mérete 67 millid forint, mig az euro alapu hitelek esetén jelent6sen maga-
sabb, 171 millié forint. Miutan néhdny, az atlaghoz képest kiugréan magas
Osszegl hitelt is kivaltottak az NHP-ban, a jellemz6 hitelméreteket jobban
tikrozi a medidn érték: a svajci frank alapu kolcsonok esetében 21 millid, az
euro alapu hitelek esetében 68 millié forint.

2. abra
Az NHP keretében kivaltott és a kkv devizahitel-allomany méret szerinti eloszlasa
70 ¢ * 70
60 - 77+ 60
50 - L 50
40 4 - 40
30 - L 30
20 - L 20
Lz ;

10-50 50 150 150 300 300—500 5|00
felett
=3 NHP elsé szakasz II. pillér Millié Ft

1 Kkv-devizahitel

Megjegyzés: hitelosszeg szerint. A kkv-dllomdnyi adatok 2013 mdsodik negyedévére vonatkoznak.
Forrds: KHR, MNB

A kivaltott hitelek regionalis eloszlasa a kkv devizahitel-allomanyhoz képest
kevésbé koncentralt. A 2013 masodik negyedéves kkv deviza-hiteldllomany
—volumen szerint — csaknem kétharmada a Kozép-Magyarorszag (Budapest
és Pest megye) régidjaban tevékenyked6 vallalkozasokhoz kapcsolddik, darab-
szam alapjan a hitelek tébb mint 40 szazaléka erre a teriiletre koncentralédik.
Ezzel szemben az NHP keretében forintositott hitelek minddssze harmada
kapcsolddik a kozép-magyarorszagi régiohoz mind volumen, mind darabszdam
szerint. Ezen kivll a Nyugat- és K6zép-Dunantul régidoban miikodd vallalatok
hitel0sszeg aranyos részesedése kiemelked6bb az NHP-ban, mig darabszam
szerint az észak-alfoldi régid jelent6sebb. A kivaltdsok fennmarado része
egyenletesen oszlik meg a tobbi régid kozott. Az NHP-ban hiteleiket forintositd
vallalkozdsok atlagos létszama mintegy 20 6, igy kozvetve a hitelkivaltdsok
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mintegy 1 400 vallalkozas kozel 30 ezer foglalkoztatottjanak helyzetére is ked-
vez@ hatdssal voltak.

A FUTAMIDO VEGEIG ELERHETO ALACSONY, FIX KAMAT
ELLENSULYOZTA A FORINTOSITASSAL REALIZALT
ARFOLYAMVESZTESEGET

A program keretében a teljes futamiddre elérhet6 alacsony, fix kamatnak
koszonhet6en a vallalkozasok kamatterhe csdkkent, amely nagyrészt ellen-
sulyozta a forintositassal realizalt arfolyamveszteségét. A kivaltott svajci frank
alapu devizahitelek kamata atlagosan 1,5 szazalékponttal csékkent az NHP-ban;
az Uj kamat a hitel teljes futamidejére fix marad, kiszdmithaté gazdalkodast
lehet6vé téve a kkv-k szdmara. A kamatcsdkkenés mértéke a mikro- és kisval-
lalkozasok esetében volt er6teljesebb, 1,8 szazalékpont mind a svdjci frank,
mind az euro alapu hitelek tekintetében. A kivaltott euro alapu devizahitelek
esetében az atlagos kamatcsokkenés 1,4 szazalékpont kordli volt (3. dbra).

3. dbra
Az NHP keretében kivaltott devizahitelek atlagos kamatvaltozasanak mértéke
(devizanemenként, vdllalatméret és hitelcél szerint)

Szdzalékpont Szdzalékpont
0,0 r r 0,0
-0,5 - % % - —0,5
-1,0 - - —1,0
-1,5 - L —1,5
v/
-2,0 - - —2,0
-2,5 - A L —2,5
-3,0 - - -3,0
Beruhdzasi  Forgdeszk6z Beruhdzdsi  Forgdeszkoz
(CHF) (CHF) (EUR) (EUR)

= Mikro

ZZ1 Kis

E= Kbzepes

Megjegyzés: az dtlagos kamatvdltozds szerz6déses 6sszeggel stilyozott.
Forrds: MNB

A kamatcsokkenés pozitiv hatasa visszatikrozédik abban is, hogy nagyon ala-
csony a nemteljesit6 hitelek ardnya az NHP-ban forintositott hitelek kdzott;
a program adta kivaltdsi lehet6ség nélkul vélhet6en az akkor még rendben
teljesitd addsok egy része nemteljesitévé valt volna.
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A svdjci frankban eladdsodott kkv-k a kivaltaskor jellemzéen 50-60 szazalé-
kos arfolyamveszteséget realizaltak, ugyanakkor a forintositassal elkerilték,
hogy az azéta is tapasztalt jelentds, frankkal szembeni forintgyengiilés mi-
att téketartozasuk tovabb novekedjen. A program els6 szakasza keretében
kivaltott svajci frank alapu devizahitelek négyotode esetén az eredeti hitel
folydsitaskori szintjéhez képest a kivaltaskor 40-70 szazalékkal gyengébb volt
a forint a svajci frankhoz képest, de szdmos adds forintositas hianyaban azéta
tovabbi, akar kozel 40 szazalékos novekedéssel szembesiilt volna. Az euro
alapu devizahitelek esetén — miutdn a kivaltott euro alapu hiteleket jellemzé-
en a valsag kezdete utan, mar magasabb euro/forint arfolyam mellett vették
fel — a forintositasra jellemz8en a kivaltott hitel felvételkori szintjével meg-
egyezl arfolyamon kerilt sor (4. dbra).

4. abra
Az NHP keretében kivaltott devizahitelek eloszlasa
(arfolyamvdltozds szerint)
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Arfolyamvaltozas (%)

= Kivaltaskori drfolyamhoz képesti arfolyamvaltozas eloszlasa
(CHF)

= Kivaltaskori arfolyamhoz képesti arfolyamvaltozas eloszlasa
(EUR)

----- Aktualis arfolyamhoz képesti arfolyamvaltozas eloszldsa (EUR)

----- Aktualis arfolyamhoz képesti arfolyamvaltozas eloszldsa (CHF)

Megjegyzés: az eloszlds darabszdm alapjdn. A szdmitdskor haszndlt ,,aktudlis” drfolyamok: EUR/HUF 312,
CHF/HUF 292.
Forrds: MNB

Az alacsony, fix kamat és az arfolyamkockazat megsziinése mellett a prog-
ram azzal is kedvezden befolyasolta a forintositasban részt vevé kkv-k pénz-
ligyi helyzetét, hogy a hatralévé futamidénél hosszabb lejaratuak is lehettek
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a kivalté NHP-s hitelek. A kivaltott hitelek tobb mint kétharmada esetében
az NHP-s hitel lejarata meghaladta az 5 évet, az ligyletek 40 szazalékat pedig
a maximalisan elérhet6 10 éves lejaratra szerz6dték le a hitelintézetek. A fo-
rintositasban domindald beruhazasi hitelek esetén a kivaltott hitelek atlagos
hatralévé futamideje 6 év volt, mikdzben az NHP-s kivalto hiteleket atlagosan
8 éves futamiddvel kototték meg. A forgdeszkoz, illetve egyéb hitelek eseté-
ben pedig az NHP-s hitel atlagos futamideje csaknem kétszer olyan hosszu
volt, mint a kivaltott hitelek atlagos hatralévé futamideje (5. abra).

5. abra
A kivaltott és az NHP-s hitelek atlagos futamideje

Ev Ev

12 - 1 12
10 - : L 10
8 1 1 L 8
61 : L 6
4 4 1 -4
1
N | 2 ;
0 + 0

Kivaltott beruhdzasi hitelek Kivaltott forgdeszkoz

és egyéb célu hitelek

[ Kivaltott hitel (eredeti futamidd)
7Z3 Kivaltott hitel (hatralévd futamidd)
E=3 Kivalté NHP-s hitel (eredeti futamidd)

Megjegyzés: szerzédéses 6sszeggel stlyozva.
Forrds: MNB

A forintositassal érintett kozel 1 400 vallalkozas koziil tobb mint 500 vett fel
hitelt kés6bb a program masodik szakaszaban mintegy 110 milliard forint
o6sszegben, melynek donté része (j hitel. Ezek kozel felét beruhdzas finan-
szirozdsdnak céljabdl igényelték, de a forgdeszkozhitelek aranya is jelentds,
meghaladja a 40 szazalékot. Jollehet, a devizahiteleket kivaltd vallalkozdsok
kozul inkabb a nagyobb méretl kkv-k vettek fel a kés6bbiekben Gjabb hitelt,
a program folytatasaban felvett hiteleik 6sszeg szerint harmada, mig darab-
szam szerint kozel fele kisvallalkozasokhoz kapcsolddik. A kisebb vallalkozasok
kés6bbi hitelfelvételére az is kedvezd hatassal lehetett, hogy a forintositas
jelentGsen javitotta, illetve stabilizalta pénzigyi helyzetiiket, ami lehetévé
tette a beruhdzasi terveik megvaldsitasat.
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AZ NHP DEVIZAPILLERE 2016-TOL

Az NHP els6 szakaszdban szdmos természetes fedezettel nem rendelkezé
vallalkozas tudta forintositani devizahitelét, ugyanakkor a devizaban toér-
ténd hitelfelvétel lehet6sége fontos azon vallalkozasok szamara, amelyek
foként devizaban rendelkeznek bevételekkel, hiszen esetiikben csak az azzal
megegyez6 pénznemben torténd hitelfelvétel nem jar arfolyamkitettséggel.
A vdlsag eszkaldlddasa ota — a korabban devizahiteleket leginkabb nyujtod
nagybankok korében — folyamatos és massziv mérlegalkalmazkodas zajlott
le, tovabba a hazai bankok maguk is korlatozottan képesek hosszu lejaratu
devizaforrashoz jutni, ami jelent6s devizahitel-sz(ikét eredményezett a hazai
vallalati hitelpiacon. A hazai tulajdonu nettd export6r vallalkozasok ennek
eredményeképp csak korldtozottabban és dragabban juthatnak devizahitel-
hez, ami versenyhatranyt jelent szamukra a kiilféldi forrdsokhoz kozvetle-
nll hozzaférd vallalkozdsokhoz képest. Az MNB az NHP 2016 elején indult
kivezets, harmadik szakasza masodik pillérének elinditasaval az ezen kkv-k
devizahitelhez jutdsdban tapasztalt korlatokat kivanja enyhiteni. A jegybanki
konstrukciéban fix, nemzetkozileg is versenyképes kamatszint mellett juthat-
nak hosszu lejaratu devizahitelhez a természetes fedezettel rendelkezé kkv-k.
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Bauer Péter:

A Novekedési Hitelprogram
2013-2015. évi makrogazdasagi
hatasai

OSSZEFOGLALO

A pénziigyi valsdg kirobbandsdt kévetéen megnehezedett a kis- és kézépval-
lalati (kkv) szektor kiilsé forrdsbevondsa. A banki hitelezési kondicidk szigo-
roddsa hozzdjdrulhatott ahhoz, hogy 2012-ben a beruhdzdsi aktivitds his-
torikus mélypontra csékkent. A 2012 nyardn indult kamatcsékkentési ciklus
érdemben csékkentette a hitelkéltségeket, igy a vdllalati szektor egészében
javult a cash-flow pozicié és emelkedtek a beruhdzdsok megtériilési ratdi.
Ugyanakkor a kkv-szektor egyes problémadit, mint példdul a nyitott drfolyam-
poziciot, a kordbbi hitelek térlesztéterheit, a hosszabb lejdratu hitelek nehe-
zebb elérhetbségét az dltaldnos hitelkéltség-csékkenés kevésbé volt képes
enyhiteni. A kkv-kat célzo Névekedési Hitelprogram (NHP) ezért a kamatcsék-
kentés mellett érdemben hozzdjdrult a hitelezés helyredlldsdhoz, a beruhdzdsi
aktivitds élénkiiléséhez és a gazdasdgi névekedési fordulat kibontakozdsdhoz.
Elemzésiinkben bemutatjuk becslésiinket a N6vekedési Hitelprogram elsé és
mdsodik szakaszdnak iddszakdra vonatkozé makrogazdasdgi hatdsairdl.

Az NHP alapvetden két csatorndn keresztiil befolydsolja a kkv-hitelezést és
ezen keresztiil a redlgazdasdgi névekedést: a forinthitelek piacdn elérheténél
olcsébb banki finanszirozds élénkiti a hitelkeresletet, melyet a vdllalatok uj
beruhdzdsok, vagy a termelés forgdeszkéz-igényének finanszirozdsdra for-
dithatnak. Mdsrészt az alacsonyabb térlesztérészletek javitiak a meglévé és
a potencidlis iigyfelek hitelképességét, ami — a program hatdsdra élénkiilé
bankok kézti verseny mellett — szintén a hitelezési kondicidk oldéddsdhoz,
a hitelkindlat névekedéséhez vezethet.
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Alapbecslésiink mellett, amely a hitelkindlat-oldali megkézelitésre épit, az
NHP mdsodik szakasza a GDP szintjét a 2013—2015 kézotti idészakban 1,2
szdzalékponttal emelte, mig a program teljes hatdsa 1,7 szdzalékpont volt.

BEVEZETES

A 2008 Gszén kitort pénzigyi valsag addssagaik leépitésére kényszeritette
a korabbi években ,tuladdésodott” gazdasagi szerepl6ket. A globdlisan és
Magyarorszagon is végbemend mérlegkiigazitas tartdsan visszavetette a hi-
telkeresletet. Emellett a romlé vallalati portfélidmin&ség nyoman a bankok
hitelezési képessége és hajlanddsaga is csokkent. A keresleti és hitelkindlati
tényez6k egylttesen a beruhdzasi aktivitds mérsékl6déséhez vezettek. A vélla-
lati t6kefelhalmozas érdemi lassuldsa pedig a gazdasagok ndvekedési potenci-
aljat is negativan érintette. Hazankban, mds eurdpai orszagokhoz hasonldan,
a gyenge kereslet és a hitelsziike kiilondsen a mikro-, kis- és kozépvallalati
szektort sujtotta. E vallalati kor dontéen a belféldi piacra termel, igy nem
tudott profitadlni az exportpiacok helyredllasabdl, a fejl6dé orszagok gyors
novekedésébdl. Emellett csak a legnagyobb vallalatok tudjak magukat kozvet-
leniil t6kepiaci forrasbevondssal finanszirozni, a kisebb cégek szamara a banki
hitelek jelentik a legfontosabb kilsé forrast. A tartdsan visszafogott belfoldi
kereslet és a hitelkinalat sz(ikdssége egyarant rontotta a kkv-szektor jovede-
lemtermel6 képességét, és hozzajarult a fizetésképtelenség miatt megsz(int
vallalatok szdmdanak ndvekedéséhez, és a termel6 kapacitasok leépiilésé-
hez.

A Magyar Nemzeti Bank altal elinditott NHP az alacsony kamatozasu finan-
szirozas biztositasaval — a végrehajtott kamatcsokkentések mellett — elGsegi-
tette a kkv-szektor hitelezésének élénkiilését, ezzel tamogatva a kkv-szek-
tor névekedését. Emellett a program a beruhdzasok élénkiiléséhez, illetve
a vallalati cs6dok és felszamolasok mérséklédéséhez is hozzajarulhatott, igy
a novekedési potencidl emelését is segithette.

AZ NHP MAKROGAZDASAGI HATASAINAK FOBB
CSATORNAI

Az NHP alapvetden két csatornan keresztiil befolyasolja a kkv-szektor hite-
lezését és ezen keresztiil a redlgazdasagi novekedést. A kbzgazdasagi elmélet
szerint a vallalati beruhazdsok alakuldsara hat a t6kekoltség (user cost) mérté-
ke. A t6kekoltség a vallalat altal befektetett eszk6zokbdl szarmazé egységnyi
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t6keszolgalat dra, amely a beruhazasok finanszirozdsdhoz felhasznalt kilsé
forrasok koltségétdl is fligg. Az NHP a kordbban felvett hitelek kivaltasa és
az Uj hitelek esetén is csokkenti a vallalatok atlagos forraskoltségét, ezaltal
mérsékli a tékekoltséget. Ez minden mas feltétel valtozatlansaga mellett a (be-
ruhazasi) hitelkereslet emelkedéséhez vezethet. Masfel6l a torlesztGteher
csokkenése javitja a vallalatok belsé felhalmozasi képességét (cash-flow-jat).
A kedvezdbb jovedelmezdség hatdsara szintén emelkedhet a beruhdzasi haj-
landdsag. Ugyanakkor nem nyilvanvald, hogy ez a hitelezés élénkiilésével
parosul-e, mivel egyes eredmények arra mutatnak ra, hogy a nagyobb bels6
forrasfelhalmozas miatt a vallalatok kevesebb hitelre szorulnak beruhdzasaik
finanszirozasdhoz. Az elméleti és empirikus eredmények ugyanakkor egysé-
gesek abban, hogy a cash-flow helyzet a vallalat pénztermel6 képességét jelzi
a bankok szamara, ezért a cash-flow javuldsa a banki hitelezési hajlanddsag
novekedéséhez, azaz a hitelkinalat béviléséhez vezethet. Emellett a javuld
cash-flow pozicio lehet&séget ad a vallalatoknak arra, hogy a felhasznalt mun-
kaerdt, illetve a béreket, valamint az osztalékfizetésen keresztil a tulajdonosi
jovedelmeket noveljék.

Az NHP koézvetlen hatdsaként ezért egyrészt élénkiilhet a hitelkereslet;
a forinthitelek piacan elérheténél olcsébb banki finanszirozas mar korabban
tervezett, illetve Ujonnan kidolgozott projektek magvaldsitdsara 6sztondzheti
a kkv-kat. Masrészt novekedhet a hitelkinalat is, egyfel6l az alacsonyabb
torlesztérészletek meglévé és potencidlis lgyfelek hitelképességét javitod
hatdsa miatt, masfeldl az élénkil6 verseny miatt, ami a hitelezési korlatokat
oldhatja. A hitelezés kinalati oldalrdl torténd 6sztonzése tehat leginkabb akkor
sikeres, ha az alacsony hitelezésért alapvet6en a kkv-k szdmara effektiv likvidi-
tasi korlatok felel6sek. A fentiek alapjan a NHP hatdsara a kihelyezett hitelek
mennyisége emelkedhet, mikdozben a piacindl kedvezébb forrast jelenté
NHP-s hitelek az atlagos hitelkamatokat is cs6kkentik. Az NHP elinditasaval
a hosszu lejaratu hitelek kamatfeldra az alapkamathoz képest er6teljesen
csokkent (1. abra).

Az NHP hitelezésben torténé részesedésének névekedésével a kedvez6bb
kamat egyre tobb hitelt érintett, ugyanakkor az alapkamat csékkenésével
parhuzamosan az NHP altal biztositott kamatelény mértéke fokozatosan mér-
séklédott. Jollehet az alapkamat mérséklédése mar Gnmagaban is élénkitette
a gazdasagot (Felcser és tarsai, 2015), annak vallalati hitelkamatokba valé
begylr(izése nem volt elégséges a program elinditasa el6tt. Az NHP fentiek-
ben bemutatott hatdsmechanizmusat a 2. dbra szemlélteti.
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1. dbra
Az alapkamat és a vallalati hosszu lejaratu hitelkamat alakuldsa
(szdzalék)
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Megjegyzés: *Ho végi szerzédésdllomdnnyal sulyozott.
Forrds: MNB
2. abra
Az NHP beruhazasi hatasanak fébb csatornai
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Forrds: MNB

A hitelezésre, illetve a beruhazasokra vonatkozé f6bb csatornak bemutata-
sat kovet6en érdemes kitérni arra, hogy az NHP hatdsai hogyan gy(r(iznek
be a beruhazasokon tul a teljes makrogazdasagba. A beruhazasok noveke-
dése a kézvetlen GDP-novel6 hatasan tul tovabbi redlgazdasagi hatasokat
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eredményez, emellett a vallalatok javuld cash-flow helyzete szintén hozzajarul
a GDP novekedéséhez.

A makrogazdasagi hatdsok az alabbi f6 csatornakon keresztiil fejtik ki hata-
sukat. A ndvekvd beruhazasok — az importigényikon felll — novelik a hazai
aggregalt keresletet, igy a GDP is emelkedik. A GDP emelkedése jovedelemol-
dalrél tobbletbért és vallalati profitot eredményez, utébbi a haztartasok felé
teljesitett osztalék jellegli jvedelmet emeli. Szintén az el6bb emlitett csator-
nakon jelenik meg a gazdasagban a vallalatok cash-flow-jat emel6 impulzusok
hatasa. A haztartasok jovedelembdviilése fogyasztasukat emeli, masodkoros
keresleti hatasokat generalva. A beruhdazasok révén létrejové tébbletkapaci-
tasoknak és a kereslet emelkedésének eredményeként né a foglalkoztatottsag.
A kibontakozé konjunkturalis folyamatok novelik a bérhez, a fogyasztashoz, és
a profithoz k6t6d6 addalapokat, igy koltségvetési tobbletbevétel keletkezik.

MIERT A KKV-SZEKTORT CELOZZA AZ NHP?

Az NHP deklaralt célja, hogy fordulatot hozzon a kkv-szektor hitelezésében.
A szektor valsag alatti és utani alacsony hitelezésében hitelkinalati problémak
(likviditasi korlatok, tulzott kockazatkeriilés) és hitelkeresleti problémak (ma-
gas finanszirozasi koltségek, belsé kereslet visszaesése) is szerepet jatszottak.
A nagyvallalatok nem szembesiiltek likviditasi korlatokkal, szdmukra a hite-
lezés tovabbra is kedvezd kamatfeldrak mellett elérhet6 maradt, tovabba
egyéb finanszirozasi formak is rendelkezésiikre allnak (anyavallalat altal bizto-
sitott forras, kilfoldi hitelek, kozvetlen tékepiaci forrasbevonas). Egy kedvezé
kamatozasu hitelt kindlé programtél emiatt els6sorban a kkv-k esetén volt
érdemi hatas varhaté. Masfel6l a kkv-szektor a hazai foglalkoztatas mint-
egy kétharmadaért felelGs, mikdzben atlagos termelékenysége nemzetkozi
Osszehasonlitasban is jelent6sen elmarad a nagyvallalati kortél (3. abra).

A kkv-szektor b6vulé hitelezésétbl és beruhdzasainak emiatti élénkiilésébdl
nagyobb termelékenységnovekedés, javulo t6keellatottsag és béviils foglal-
koztatottsag varhatd. A program hatdsdra a foglalkoztatottsag emelkedése
nagyobb lehet, mint ami a nagyvallalati korben tortént volna, egyfeldl a na-
gyobb termelékenységnovekedés, masfel6l a kkv-szektor foglalkoztatasban
betoltott jelentls szerepe miatt. A termelékenység és foglalkoztatas béviilése
a lakossagi jovedelmek emelkedését okozza, ami a fogyasztas novekedésével
jar. A kkv- és a nagyvallalati szektorra gyakorolt (utébbi esetben hipotetikus)
hatast a 4. abra szemlélteti.
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A NOVEKEDESI HITELPROGRAM 2013-2015. EVI MAKROGAZDASAGI HATASAI

3. abra
Termelékenység a nagyvallalatok termelékenységének szazalékaban

% 1000 EUR/f6
100 100

80
60
40

20

ROBGHR PT HU EE SI PL CZ ES SK IT DE FR NL AT BE

== Mikrovallalatok
[ Kisvallalatok
mmm Kozépvallalatok
O Atlagos termelékenység (jobb skala)

Forrds: MNB
4. dbra
Az NHP hatasa, illetve hipotetikus hatasa a kkv- és a nagyvallalati szektorra
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AZ NHP KULONBOZG6 SZAKASZAINAK ES PILLEREINEK
HATASMECHANIZMUSA

A korabban bemutatott csatornakon keresztiili hatasok eltéré6 mértékben
érvényesiilhettek a Novekedési Hitelprogram két szakaszaban, illetve egyes
pilléreiben.! Els6ként azt tekintjik at, hogy az egyes pillérek makrogazdasagi
hatdsai mennyiben lehetnek eltérék. A Novekedési Hitelprogram elsé szakasza
I. pillérének keretében kapott kolcson kizardlag beruhdazasra, forgdeszkodz-
finanszirozdsra, EU-s tdmogatas el6finanszirozasahoz, illetve az eredetileg
ilyen célra felvett forintkolcson kivaltasara volt felhaszndlhatd. Sorra vizsgdlva
ezeket a hitelcélokat, a beruhazasi célu kélcsonok egyfeldl keresletet terem-
tenek a beruhdzasi javak piacan, masfel6l hozzajarulnak a gazdasag kinalati
potencialjdnak tartés béviiléséhez. A forgdeszkdz-finanszirozd hitelek eseté-
ben a termel6kapacitdsok nagysaga nem valtozik, a hitelkereslet névekedése
az arupiaci kereslet emelkedésében és a kapacitdskihasznaltsag javulasaban
mutatkozik meg. Az EU-s tdmogatas el6finanszirozésa elsGsorban a vallalatok
likviditasat és stabilitasat szolgdlja, a hitelkivaltas pedig elsédlegesen a kkv-k
jovedelmezGségét és ezen keresztiil hitelképességiiket javitjak.

Ez utébbihoz hasonld hatasu a Novekedési Hitelprogram elsé szakaszanak
. pillére is, amely a devizahitelek kedvez6 kamatozdsu forintkdlcsénokre
valtasaval a természetes devizafedezettel nem rendelkezé kkv-k finansziroza-
sanak kiszamithatobba valdsat szolgalta. A devizahitelek kivaltasa a vallalatok
jovedelmezGségét javitja, és mérsékli nyitott arfolyampozicidjuk miatti kocka-
zatukat. igy javulhat hitelképességiik is, ami attételesen szintén hozzajarulhat
a hitelallomany kés6bbi béviléséhez. Ugyanakkor az I. pillér keretében fel-
vett hitelek esetében a jovedelmez&ség javuldsa nagyobb volt a Il. pillérhez
képest, mivel az NHP 3ltal biztositott kamatel6ny jelentGsebb volt a forint-,
mint a devizahitelek esetén.

A Novekedési Hitelprogram mdsodik szakaszanak pillérei, tekintettel a ha-
sonlo hitelcélokra, hatasmechanizmusukban is hasonldak az elsé szakaszhoz.
Ugyanakkor szélesebb felhasznalhatésagot biztositott az NHP masodik sza-
kaszanak I. pillére, amely az els6 szakasz finanszirozasi lehet6ségein tul 2014
elejétdl a beruhdazasok lizing utjan torténd finanszirozasat is lehetévé tette,
féként a kisebb szerepl6k szamara. Jéllehet csak korlatozott, legfeljebb 10
szazalékos mértékig, az NHP masodik szakaszdnak Il. pillére a még fennallo,

1 Az NHP Plusz konstrukcidval elemzésiinkben nem foglalkozunk, mivel annak igénybevétele, és igy sajat mak-
rogazdasagi hatasa lényegesen alacsonyabb az NHP keretében kihelyezett hitelekénél.
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kordbban felvett deviza- vagy forinthitelek kivaltadsanak lehet&ségét biztosi-
totta, ami a kkv-k finanszirozasi koltségeinek csokkentésén keresztil javitja
hitelképességiiket.

A Novekedési Hitelprogram két szakaszanak makrogazdasdagi hatdsai eltérd
intenzitasuak lehettek. A program elsé szakasza a bejelentést kovetéen gyor-
san beindult. A révid rendelkezésre allasi id6hoz képest volumenét tekintve
szamottevd volt, hiszen az els6 szakasz keretében harom hénap alatt kozel
feleannyi 6sszeget hivtak le, mint a mdsodik szakasz tobb mint két éve alatt.
A két szakaszban folydsitott hitelek 6sszetétele is eltérd. Az els6 szakaszban
a hitelkivaltd lGgyletek még jelentds sulyt képviseltek, mig a masodik szakasz-
ban az Uj beruhdzasi célu hitelek dominaltak. Az NHP els6 szakaszanak mak-
rogazdasagi hatdsait erGsithette, hogy a program meghirdetése el6tt a magas
hitelkoltség gatolhatta a vallalkozasokat beruhdzasi projektjeik megvaldsi-
tdsdban, igy az NHP olcsdbb forrasai hozzajarulhattak az elhalasztott pro-
jektek megvaldsuldasahoz. Masfeldl a program idGben korlatos elérhet6sége
arra 0sztonodzhette a kkv-kat, hogy a kozeljovében tervezett beruhdazasaikat
is el6rehozzdk. A masodik szakasz redlgazdasagi hatdsait ugyanakkor mérsé-
kelhette egyfeldl az els6 szakaszban el6rehozott addiciondlis beruhazasok
,kiesése”, masfel6l a mérsékl6dé hozamkornyezetben az NHP altal biztositott

5. abra
Hitelcélok szerinti megoszlas az NHP els6 és masodik szakaszaban
Mrd Ft Mrd Ft
1600 - - 1600
1402 Mrd Ft
= 126
1200 L 1200
1000 - 385 L 1000
800 1 701 Mrd Ft [ 800
600 1 L 600
411
400 4 819 L 400
200 113 L 200
177
0 . 0
NHP elsé szakasz NHP masodik szakasz

mm Uj beruhézasi hitel

== Uj forgdeszkozhitel

E=3 EU-s tdmogatdasok el6finanszirozasa
ZZ1 Hitelkivaltas

Forrds: MNB
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kamateldny kisebbé valasa. Masfel6l viszont a masodik szakasz makrogazdasa-
gi hatdsait erGsithette, hogy tobb id6 allt rendelkezésre Uj beruhazasi tervek
kidolgozasara, illetve a programban felvett hitelek 6sszetétele is kedvez6: az
NHP masodik szakaszaban Iényegesen tobb Gj beruhazasi céld hitelt folydsi-
tottak, mint az els6 szakaszban, és lényegesen magasabb a kisebb szereplék
részaranya (5. dbra).

BECSLES A NOVEKEDESI HITELPROGRAM REALGAZDASAGI
HATASAIRA

Az NHP redlgazdasagi hatasai tobbféleképpen is megbecsiilhetéek, mind
keresleti, mind kindalati oldalrdl vizsgalhatoak. Keresleti oldalrél tobbféle
modszertan is rendelkezésiinkre all, mig kinalati oldalrdl a hitelkinalati sokkok
realgazdasagi hatdsait vizsgald un. strukturalis vektor-autoregressziv (SVAR)
modellt (Tamasi-Vilagi, 2011) hasznaltuk. Ez a modell alkalmas a GDP-hatas
kozvetlen becslésére, és nem csak a beruhazasi hatason keresztili szamitasra.
Ezt a mddszert valasztottuk alapbecslésnek.

Szintén érdemes kiemelni a beruhdzdsokra vonatkozé mikroadatok alapjan
torténd becslést az NHP beruhazasi hatdsara vonatkozdan (Endrész és tarsai,
2015). Ennek el6nye, hogy a mar megvaldsult beruhdzasok alapjan vizsgalja
az NHP szerepét, mig a tobbi mdodszer gyakorlatilag egy-egy szimulacidénak
tekinthet6. A mddszer feltételezi, hogy a hatds alapvet6en az egyébként is
hitelképes vallalatok tobbletberuhazasaiban jelentkezik, a keresleti oldal ala-
csony kamatokkal torténé 6sztonzésének eredményeképpen. Korlatja a madd-
szer alkalmazhatdsaganak, hogy jelenleg a felhasznalt adatok csak a 2014. évig
elérhetGek, igy a 2015-0s beruhdazasi hatds egyel6re nem becsilhet6 a segit-
ségével. A fentiek miatt GDP-hatast az eredményekbdl nem szarmaztattunk,
az NHP becsiilt beruhdzasi hatdsat a 2013—2014-es id&szakra vonatkozdan
bemutatjuk. Az aldbbiakban e két mddszer eredményeit ismertet;jiik.
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AZ NHP HATASA A GDP-NOVEKEDESRE ES
FOGLALKOZTATASRA A SVAR-MODELL ALAPJAN

A modell a hitelkinalati sokkokat elGjel- és zéromegkotéses identifikacids séma
segitségével azonositja. A hitelprogram GDP-re gyakorolt hatdsat ezeknek
a hitelkinalati sokkoknak a segitségével becsliltliik. A modellben hdarom olyan
sokk (kockdzatvallalds, kamatfeldr, monetadris politika) kerilt identifikalasra,
melyek potencialisan alkalmasak lehetnek az NHP hatdasanak megragaddsara.
A vizsgalatra alkalmas sokk kivdlasztasakor figyelembe vettiik, hogy az NHP
nem klasszikus monetaris politikai 1épés, ugyanis nem a gazdasdg egészét
meghatarozé kamatkornyezet megvaltozasat eredményezi, hanem a vallala-
tok egy részének hitelkondicidit mérsékli a program futamideje alatt. Fontos
szempont volt az is, hogy az NHP alapvetéen nem hat kdzvetlenil és széles
korben a bankszektor kockazatvallalasi hajlanddsagara, tehat a banki hitelkina-
lat alapfeltevésiink szerint nem tolddik el a kockdzatosabb vallalatok iranyaba,
mint egy olyan esetben, ahol ezt —a modell logikaja szerint — egy technoldgiai
valtozas, vagy piaci versenyhelyzet eredményezné. Mindezek miatt az un.
kamatfelarsokkot valasztottuk az NHP hatdsainak értékelésére.

A sokk méretét a kovetkez6képpen kalibraltuk: az aggregdlt véllalati hitelka-
matokbdl dekomponaltuk az NHP Uj hitelkihelyezései okozta hatasokat, és
az igy kapott feltételezett hitelkamatokbdl levontuk a tényleges aggregalt
hitelkamatokat. Ez az eltérés a hitelfeldrakon realizalt azon sokk, amelyet
az NHP Uj hitelei (szakaszonként vagy egylttesen) eredményeztek a teljes
hitelkihelyezésen beldil.

A modell eredményei szerint az NHP mdsodik szakasza a GDP szintjét
a 2013-2015-6s id6szakon 1,2 szazalékkal emelte, mig az NHP teljes hatasa
1,7 szazalék volt ezen az id6szakon.

Az NHP foglalkoztatasi hatdsait a GDP novekedésébdl vezettik le egy
makrodkonometriai modell (DELPHI) segitségével. Az eredmények szerint
az NHP a 2013-2015-6s id6szakban 6sszesen 17 000 fovel névelte meg
a foglalkoztatas szintjét. A GDP és foglalkoztatdasi hatasokat évekre lebontva
a 6. abra mutatja.
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6. abra
Az NHP gazdasagi novekedésre és foglalkoztatasbdviilésre gyakorolt hatasa

Hozzajarulas a GDP novekedéshez Eves novekedés
4 _(sza’zalékpont) (szézalék)_ 42
1,2 4 - 3,6
1,0 4 - 3,0
0,8 1 - 2,4
0,6 1 - 1,8
0,4 1 - 1,2
0,2 4 - 0,6
0,0 . . 0,0

2013 2014 2015

=3 NHP novekedés hatasa
== GDP novekedés (jobb skala)
GDP névekedés NHP nélkil (jobb skala)

Foglalkoztatas novekedése évente (fG)

2013 4000
2014 8000
2015 5000

Forrds: KSH, MNB

AZ NHP HATASA A VALLALATOK 2013. ES 2014. EVI
BERUHAZASAIRA MIKROADATOK ALAPJAN

Az NHP masodik szakaszanak vallalati beruhazasokra gyakorolt hatasat az
Endrész és tarsai (2015) tanulmanyban az elsé szakaszra kidolgozott modszer-
tan segitségével vizsgaltuk. A tanulmany a kkv-szektor vallalatainak pénzigyi
beszamoldit felhaszndlva becsiilte meg a programnak készonhetd, addicionalis
beruhdzdsok nagysagat. A vallalati szintl adatok elénye, hogy segitik a prog-
ram hatdsanak beazonositdsat, hiszen lehet6vé teszik azon vallalati jellemz6k
figyelembevételét, melyek a program hidnyaban is eltéré beruhdzasi viselke-
dést eredményeztek volna. A tanulmany kezeli az 6nszelekcid problémajat is:
a becslésnél a szerz6k figyelembe veszik, hogy azok a kkv-k, amelyek a prog-
ramtol figgetlendl is ndvelni tervezték beruhdzdsukat, valdszin(ileg igénybe
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vették az NHP nyujtotta lehetdségeket. A mikroadatok hatranya ugyanakkor,
hogy szamviteli beruhazast (targyi eszkoz valtozast) tud csak vizsgdlni, ez pedig
eltérhet a makrostatisztikdkban megjelen6 beruhazastol (pl. akkor, ha hasz-
nalt eszkozok, gépek, épllet vasarlasara forditjak a felvett hitelt). A becslések
szerint az NHP elsé szakasza dont6en Uj — a program hidnyaban nem megva-
[6suld — beruhdzdsokat generalt. A relativ programhatas a vallalat méretével
csokkent, és nagyobb volt a hatas azon cégek esetében, amelyek beruhdzasi
céllal vettek fel hitelt.

A fenti tanulmanyban kidolgozott médszertant felhasznaltuk az NHP masodik
szakaszanak 2014-es vallalati beruhdzdsokra gyakorolt hatdsanak becslésére.
Ujrabecstltiik a korabbi modellt, majd ugyanazt a korrekciét alkalmaztuk az
onszelekcidra (akik egyébként is beruhdztak volna, valdszinlleg részt vettek
a programban), mint az eredeti tanulmanyban. Mivel kismértékben ugyan,
de valtozott a vizsgdlt vallalatok kore, ugyanis az eredeti becslésben nem
szerepeltek az eltér6é addévesek, és az adatrevizidk miatt maguk az adatok is
valtozhattak, ezért ugyanazt a modellt Ujrabecsiltik 2013-ra is.

1. tablazat
Addicionalis beruhazasi hatasok az NHP hitelfelvevék kérében
Elsé szakasz Masodik szakasz
(Mrd Ft) (Mrd Ft, csak 2014)
Addiciondlis | Felvett hitel | Addiciondlis | Addicionalis | Felvett hitel | Addicionalis
beruhazas beruhazas/ beruhazas beruhazas/
Felvett hitel Felvett hitel
Mikro 58 192 30,2% 68 136 50,2%
Kis 51 206 24,8% 107 208 51,5%
K6zép 28 218 13,0% 35 146 24,1%
kkv 137 616 22,3% 211 490 43,0%

Megjegyzés: A hiteldllomdny arra a vdllalati kérre vonatkozik, akikre becslést tudtunk adni, emiatt valamivel
alacsonyabb, mint a teljes folydsitott dllomdny.
Forrds: MNB szdmitds
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2. tablazat
Addicionalis beruhazasi hatasok az NHP beruhazasi hitelfelvevék kérében

NHP elsé szakasz(Mrd Ft) NHP masodik szakasz(Mrd Ft, csak 2014)

Addicionalis Felvett Addiciondlis | Addicionalis | Felvett hitel | Addicionalis

beruhazas hitel beruhazas / beruhazas beruhazas /

Felvett hitel Felvett hitel
Mikro 36 64 56,7% 45 81 55,1%
Kis 38 67 56,7% 77 120 64,2%
K6zép 24 66 36,7% 32 103 30,5%
kkv 98 197 50,0% 153 305 50,3%

Megjegyzések: (1) A hiteldllomdny arra a vdllalati kérre vonatkozik, akikre becslést tudtunk adni, emiatt vala-
mivel alacsonyabb, mint a teljes folydsitott dllomdny. (2) Az NHP beruhdzdsi hitel esetében a felvevé vdllalatok
osszes hitele szerepel a tabldzatban.

Forrds: MNB szdmitds

Szamitasaink szerint a N6vekedési Hitelprogram els6 szakaszaban felvett
hitelek 137 milliard forint, a masodik szakaszban 2014-ben felvett hitelek
210 milliard forint Uj beruhazast generaltak (1. tablazat és 2. tablazat). Bar
a masodik szakaszban 2014-ben kihelyezett hitelek dllomanya elmarad az elsé
szakaszétol, a beruhdzasi hatas nagyobb. Ez nem meglepd, hiszen 2014-ben
sokkal tobb beruhdazasi és egyéb (j hitelt vettek fel a részt vevé vallalatok.
A beruhazasi célu hitelt felvev6knél a program két szakasza hasonléan mu-
kodott. Egységnyi felvett hitel mindkét esetben 0,5 egység addicionalis uj
beruhazast eredményezett. Hasonlé a két szakaszban az addicionalis beru-
hazasoknak a cégek altal végrehajtott 6sszes beruhazason beliili részaranya
is (40 szazalék). A teljes program hatasaban nagyobbak a kilénbségek, ami
feltehetGen a két szakasz eltéré Osszetételébdl kovetkezik; a hitelkivaltas
nagy sulya miatt az NHP elsé szakaszanadl a teljes programhatas jéval kisebb.
Mindkét szakasznal azt figyelhetjiik meg, hogy a relativ programhatas a val-
lalat méretével csokkent, és nagyobb volt a hatds azon cégek esetében, akik
beruhdzasi céllal vettek fel hitelt.
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Horvath Gabor — Olah Zsolt:
A piaci hitelezés helyreallasanak
minéségi ismérvei

OSSZEFOGLALO

Az elkévetkezd id6szak egyik legfontosabb kihivdsa a piaci alapu vdllalati,
kilénésen a kis- és k6zépvdllalkozdsok (kkv) hitelezésének helyredlldsa, amely
nemcsak mennyiségi szempontbdl, hanem minéségi szempontok alapjdn is
fontos. Mds szavakkal nem elég, ha a kkv-hitelezés eléri az elvart 5-10 szdza-
Iék éves névekedési ilitemet, fontos annak a mindségi sszetétele is. A kkv-k
legdinamikusabb, vdlsdg alatt is névekedni képes 10 szdzaléka a jelenlegi
hiteldllomdny tébb mint kétharmaddval bir, vagyis a hitelhez jutds és annak
mindségi ismérvei nem jelenthettek sziik keresztmetszetet fejlédésiikben.
Ezdltal a dinamikus vdllalatok hitelezési jellemz6i megfelel6 kiindulépontot
nyujthatnak a piaci hitelezés helyredlldsanak minéségi ismérvei meghatdro-
zdsdhoz:

1. A hitelezés segitse a mikro-, kis- és k6zépvdllalatok forrdshoz jutdsdt.
2. Széles kérben legyenek hozzdférhetéek a beruhdzdsi hitelek, mivel ezek
adjdk a fenntarthatd névekedés gerincét, és tovabb dinamizdljdk a vdlla-

latokat.

3. A beruhdzdsi hiteleken beliil az 5 évnél hosszabb lejdratuak is legyenek
hozzdférhetéek a vdllalatok széles kére szamara.

4. A hosszu lejaratu, beruhdzdsi célu hiteleken beliil fix kamatozdsu hitelek is
legyenek elérhetéek a vdllalkozdsok szamdra.

5. A természetes devizafedezettel rendelkezé vdllalatok szamdra legyen elér-
heté a devizafinanszirozds is a forinthitelezés mellett.
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6. A 7 évnél fiatalabb vdllalatok nagyobb valdsziniiséggel vdlnak dinamikussd,
amely hitelezéssel tovabb 6szténézhetd, ezért fontos a forrdshoz jutdsuk.

7. Jellemzden a feldolgozdipar, mezégazdasdg, kereskedelem és szdllitds szek-
torokbdl kertilnek ki a legdinamikusabb vdllalatok, ezért a hitelezésben is
kiemelt figyelmet érdemelnek.

8. A kkv-szegmens szamdra is alapvetd, hogy mérsékelt felar mellett juthasson
hitelhez.

BEVEZETES

A villalatok pénziigyi forrashoz jutasa elengedhetetlen feltétele a kapa-
citasaik és termelékenységiik bévitésének. Ahogy azt Beck és szerz6tarsai
(2001) megdllapitottak, tdmogaté jogi kornyezet mellett minden tipusu fi-
nanszirozasi struktura pozitiv hatdssal bir a névekedésre nézve. Mig azonban
a nagyvallalatok szamara elérhetd tobbnyire minden tipusu finanszirozasi
forma akdr kulfoldi hitelekrél, akar kotvény- vagy tékepiacroél, akar tulajdonosi
forrasrol legyen sz, addig a kkv-k forrashoz jutasa er6sen korlatozott, és ez
a pénziigyi valsag kitorése ota fokozottan igaz. Tehat bar nagysagrendjiikben
a toke és azokon beliil az FDI nagy jelent6séggel bir a nem pénziigyi vallalatok
forrasszerkezetében, ezek koncentracidja igen magas, és csupan egy szlik
kér szdmara jelentenek ténylegesen elérhetd forrast. Megemlitend6ek még
a kereskedelmi hitelek, amivel atmeneti finanszirozast nydjtanak egymasnak
a kereskedelmi lancban allo vallalatok szallitoi tartozdsok révén, és amelyek
a likviditaskezelésik szempontjabdl sokszor elengedhetetlenek, f6ként a szi-
gorodo hitelezési standardok mellett, azonban hosszu tavi kapacitasbovito
vagy termelékenységjavité hatasuk alacsony. Figyelmiink ezért elsGsorban
a hitelezésre irdnyul a tanulmanyban, amely 6szténzése hozzdajarul a fenn-
tarthato, egyensulyi névekedéshez.

NOVEKEDESI HITELPROGRAM

61



62

1. dbra
EU-28 tagallamokban miikodé kkv-k jellemz6 finanszirozasi eszkozei
(2015. szeptember)
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Forrds: EKB/EB SAFE felmérése, 2015. dprilis-szeptember

Az Eurdpai Kézponti Bank és az Eurdpai Bizottsag atfogd kkv-finanszirozasrol
sz616 felmérésének! tanusaga szerint a kkv-k elsédleges finanszirozasi csa-
tornajat a banki hitelek és hitelkeretek jelentik (1. abra). A banki hitelezési
csatorna hagyomdnyosan a legelterjedtebb forrashoz jutdsi lehetéség egy
gazdasdagban, azonban a valsagot kdvetSen, f6ként a kis- és kdzépvallalkoza-
sok szdmdra ez a csatorna korlatozottan érheté el. igy szamos dgazat valhat
alulfinanszirozotta, és ekdzben veszit a termelékenységébdél. A Novekedési
Hitelprogram segitségével ugyan a kkv-k hitelallomanydnak leépilése megallt,
jelenleg a vallalati hiteldllomany éves 6sszevetésben tovabbra is 3-6 szazalék-
kal csokken (2. dbra), és el6retekintve a boviild hitelpalyat jelentds kockazatok
ovezik, ezért 6sztonozni sziikséges a vallalatok hitelhez jutasat. A 2016 elején
bevezetett jegybanki hitelosztonz6 eszkozok (Novekedéstamogatd Program)
mennyiségi oldalrdl tamogatjak a vallalati hiteldllomany bévulését. Jellemz6en
1 szdzalékpontnyi hiteldllomany-novekedés 0,2 szazalékpont GDP-novekedés-
sel jar egyltt (Tamasi-Vilagi, 2011). Mindazonaltal fontos megvizsgalni, hogy
a hitelbdviilés milyen minéségi ismérvek mellett keriilhet leghatékonyab-
ban megvaldsitasra Ggy, hogy a hitelezés gazdasagi novekedést tdmogaté
szerepe maximalis legyen.

1 Survey on acces to finance of enterprises https://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.
en.html
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2. abra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak novekedési iiteme
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Forrds: MNB

A tanulmany fékuszaban ezért a hatékony belféldi banki hitelezés mindségi
szempontjai allnak. A multbéli tendencidk mind mennyiségi, mind mind-
ségi szempontbdl kiinduldpontjat képezik az arra a kérdésre adhato vélasz-
nak, hogy milyen teriileteken és mdédokon érdemes er@siteni és 0sztonozni
a magyar vallalatok forrasellatottsagat. Mddszertani megkozelitésiink ezért
a kovetkezd: el6szor kivalasztottuk a multban kiemelt novekedést realizalg,
dinamikus vallalatokat, majd megvizsgaltuk milyen hitelezési jellemzék all-
nak a sikeres teljesitmény mellett a hitelek hosszat, jellegét, devizanemét
és a vallalatok méretét, agazatat, életkorat tekintve. Ezaltal lehetdvé valik,
hogy a korabban is kevésbé hitelkorlatos vallalatok piaci hiteleinek mindségi
aspektusait megfigyeljiik.
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A DINAMIKUS VALLALATOK HITELEZESENEK VIZSGALATA
Gyors novekedésii vallalatok meghatarozasanak maodszertana

A kettds konyvelési vallalatok tdrsasdgiadd-bevallasabdl szarmazé mérleg-
és eredményadatok 6sszeflizésén keresztil hosszabb idétavon vizsgdlhaté
a magyar vallalatok ndvekedési potencialja. Ebb&l a mikroszint(i adatbazisbol
kiindulva meghatarozhatdak a gyorsan névekvé vallalatok (Békés-Murakozy,
2011). Jelen tanulmanyban a gyors novekedés(, dinamikus vallalatok meg-
hatdrozasdara két definicidt alkalmazunk. Mindkett6 a legnagyobb arbevétel-
ndvekedési indexszel rendelkezd vallalatokat ragadja meg, az egyik a vallalatok
teljes sokasagan, a masik pedig a 2 szamjegyig nézett TEAOR-kddok alapjan
azonositott szektorokon belil egyenként. Az arbevétel-névekedési indexet
Schreyer (2000) nyoman a kdvetkez6képpen szamoljuk.

G,= (X -X (it))/ Xy * X

(i,t+3) (i,t+3)

ahol X, az i vallalat t évre vonatkozdé arbevétele.

A G, -index egyik fontos tulajdonsaga, hogy a szazalékos névekedés mellett
figyelembe veszi azt is, hogy egy kisméret( véllalatnak relative konnyebb
nagyobb novekedést produkdlnia, igy a nagyobb arbevételszint is nove-
li az index értékét.2 Azokat a vallalatokat tekintjik dinamikusnak, amelyek
a G, -index eloszlasanak felsd decilisébe tartoznak.

2 A gyors ndvekedés( véllalatok azonositdsdhoz hasznalt névekedési index kiszamitasahoz sziikséges, hogy
a vallalat t+3 id6szakban rendelkezzen arbevétellel. Ez egyrészr6l meghatarozza a legutolsé vizsgalt évet,
amely a legfrissebb elérheté mérlegadatok felhasznalasaval 2011. (Mivel a KHR-adatok csak 2005-t6l elérhe-
téek, ez meghatdrozza az vizsgdlt id6szak kezdetét, de lehetdség nyilik a vélsag el6tt és a valsagot kdvetSen
is dinamikusként viselkedd vallalatok vizsgalatdra.) Masrészt kizérja az elemzésbél azokat a vallalatokat, akik-
re nincs t+3 idGszakban arbevétel adat, azaz t és t+3 kozott uzletileg inaktivva valnak, esetleg teljesen meg is
szlinnek. Ez atlagosan a teljes véllalati populadcié mintegy 30 szazaléka.
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1. tablazat
Dinamikus vallalatok atlagos szama 2005-2011 kozott

Dinamikus Dinamikus a sajat Kiilénbség a két
szektoran beldl mddszertan kozott

Mez6gazdasag 1072 804 268
Banyaszat, kéfejtés 45 29 17

Feldolgozoipar 3107 2522 584
Villamosenergia-, gaz-, géz 102 34 67

Vizellatas; szennyviz 229 116 113
Epit8ipar 2130 2263 -133
Kereskedelem, gépjarmijavitds 6391 6 006 385
Széllitas, raktarozas 1204 823 381
Szallashely, vendéglatas 604 1048 -444
Informacid, kommunikacid 1022 1173 -151
Pénzigyi, biztositasi tevékenység 1532 1662 -130
Ingatlantigyletek 2144 3 066 -922
Szakmai, tudomanyos, m(iszaki 1135 1139 -4

Osszesen 20715 20 685 30

Forrds: MNB

A gyors novekedés(i vallalatoknak tehat a t és t+3 évek kozott |étez6 vallalatok
10 szazalékat tekinthetjik, amely évente atlagosan 21 000 vallalatot jelent
2005 és 2011 kozott. Az 1. tablazat foglalja 6ssze a vallalatok szamanak meg-
oszlasat nemzetgazdasagi dgazatok szerint. A két dinamikus definicié kozott
mindossze aprobb kilonbséget taldlunk. Mivel a szektoron beliili dinamikus
definicio az egyes szektorokon beliili eloszlasra épll, a teljes sokasagon al-
kalmazott definicid szerint azonositott vallalatok magasabb szama egy adott
szektorban azt jelenti, hogy ott sokkal gyakoribb a dinamikus véllalatok meg-
jelenése a teljes sokasagban. A markans nagysagrendi kiilonbségek hidnya
arra utal, hogy szektordlis besorolds alapjan nem lehet egyértelmien kovet-
keztetni a gyors novekedésre, mindazonaltal az dgazatok koziil kiemelhet-
juk azokat, ahol aranyaiban t6bb dinamikus bukkant fel a teljes sokasagon
beliil: ezek a feldolgozédipar, a kereskedelem, a szallitas és a mezégazdasag.
A tovabbiakban f6ként a teljes sokasdgon értelmezett dinamikus definiciot
fogjuk hasznalni, mig szektorok kozotti 6sszehasonlitasoknal a szektoron beldli
dinamikus definiciét alkalmazzuk.
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A gyors novekedésii vallalatok adjak a hozzaadott érték és
az export felét

A 2. tablazat Osszefoglalja a dinamikus vallalatok sulyat egyes mutatok szerint
a dinamikus és nem dinamikus vallalatok teljes sokasagdnak teljesitményével
Osszehasonlitva. Lathatd, hogy szinte minden mutato szerint magasabb aranyt
képviselnek, mint a vallalatszam szerinti 10 szazalékos aranyuk. Ez a koncentra-
Ci6 els6sorban az arbevételnél és az export arbevételnél jelenik meg. Mig a fel-
s6 blokk csak azokat a vallalatokat tartalmazza, akikre definialhaté a Schreyer-
index, az also blokk a t+3 id6szak el6tt kilép6 vallalatokat is tartalmazza.

2. tablazat
Dinamikus vallalatok teljesitményének atlagos aranya, 2005-2011

| Létszam | Hozzaadott érték | Arbevétel | Export

Ha a teljes sokasag csak a legalabb 3 évig él6 vallalatokat tartalmazza:

dinamikus / 6sszes vallalat 36% 48% 45% 55%

szektoron beliil dinamikus / 6sszes véllalat 33% 42% 41% 51%

Ha a teljes sokasag a t+3 évig exitalé vallalatokat is tartalmazza:

dinamikus / dsszes vallalat 30% 45% 41% 51%
szektoron belll dinamikus / dsszes vallalat 28% 39% 37% 48%
Forrds: MNB

7 s

Az exportalo vallalatok kozott joval tobb a gyors novekedésii vallalatok ara-
nya, mint a gazdasag tébbi vallalata kozott. A 3. abra alapjan a nem exportér
vallalatok kozott 10 szazalék alatti a dinamikus vallalatok aranya, ami a soka-
sagi atlagot kozeliti, mig az export6r vallalatok esetében 20 szazalék korili
ez az arany. Ez az eredmény szorosan Osszefligg azzal a stilizalt ténnyel, hogy
az exportGr vallalatok altalaban is magasabb termelékenységet mutatnak.

A 2015. december végén a hazai pénziigyi kozvetitérendszer fennallé vallala-
ti hitelallomanyanak kézel 60 szazaléka volt kothetd a gyorsan novekvd, un.
dinamikus tipusu vallalatokhoz (4. dbra). A devizahiteleket tekintve mintegy
20 szazalékkal tobb tartozott dinamikus vallalatokhoz, mig forinthitelbdl
kozel kétszer annyival rendelkeztek, mint a lassabb dinamikaval béviilé
vallalattarsaik. A dinamikus vallalatok NHP-ban val6 részvételét tekintve is
jéval magasabb ardnyt képviselnek, mint azt a vallalatszam szerinti ardnyuk
indokolnd. Az NHP keretében a vallalatok rendelkezésére bocsatott hitelosszeg
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A PIACI HITELEZES HELYREALLASANAK MINOSEGI ISMERVEI

3. abra
Dinamikus vallalatok aranya exportalé statusz szerint
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Forrds: MNB

4. abra

A dinamikus vallalatok fennallé hitelei devizanem szerint, illetve a hitelek NPL-
aranya

(2015. december)
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Forrds: MNB, KHR
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tobb mint a fele dinamikus véllalatokhoz kot6dik, mig a programban részt
vevl kkv-k tobb mint egyharmada dinamikus vallalat. A nem teljesitési aranyo-
kat illetGen épp forditott a helyzet: mig a nem dinamikus csoportba tartozé
vallalatok hiteldllomanyat atlagosan magasabb, forint denominacidban 16,
mig devizaban17 szazalékos NPL-rata jellemezi, addig a dinamikus hitelport-
félioban szignifikansan alacsonyabb, 11, illetve 9 szazalékos a nemteljesité
hitelek aranya.

A vallalatok legdinamikusabb, valsag alatt is névekedni képes 10 szazaléka-
hoz kothet6 a jelenlegi hiteldllomany kozel 60 szazaléka, vagyis a hitelhez
jutas és annak mindségi ismérvei nem jelenthettek sziik keresztmetszetet
fejlédésiikben. Ezaltal a dinamikus vallalatok hitelezési jellemz6i megfele-
16 kiindulépontot nyujthatnak a piaci hitelezés helyredllasanak minéségi
ismérvei meghatdrozasahoz.

DINAMIKUS VALLALATOK HITELEZESENEK MINGSEGI
ISMERVEI

»A hitelezés segitse a mikro-, kis- és kézépvallalatok forrdshoz
jutdsat.”

A fenndll6 vallalati hitelek vallalatméret szerinti megoszlasaban markans el-
térések tapasztalhatéak a dinamikus és nem dinamikus besorolasok szerint.
Bar a teljes vallalati hitelallomany legnagyobb szelete a mikrovallalkozdsokhoz
kothetd, ennek oka elsésorban a nem dinamikus tipusu vallalatok hiteleinek
eloszldsaban tapasztalhatd aranytalansag (5. dbra). A fennallé vallalati hitel-
allomany dont6 hanyada kéthet6 a dinamikus tipusu vallalatokhoz, a tobbi
vallalat hiteldllomanya alacsony volument képvisel. A fentiek tiikrében 6sszes-
ségében elmondhatd, hogy a vallalati hiteldllomany azon része, amelyet nem
dinamikus tipusu véllalatok vettek fel, az atlagnal fiatalabb és kisebb méretl
vallalatokhoz kothet6ek, és részaranyuk Iényegesen alacsonyabb a teljes val-
lalati hitelallomanyon beliil.

NOVEKEDESI HITELPROGRAM



5. abra
A vallalati hitelek vallalatméret és vallalattipus szerinti megoszlasa
(2015. december)
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Forrds: MNB, KHR

»Széles korben legyenek hozzdférhetdok beruhazasi hitelek,
mivel ezek adjdak a fenntarthato névekedés gerincét, és tovabb
dinamizaljak a vallalatokat.”

A beruhazasi hitelek nyoman bdviilnek egy vallalat kapacitasai, valamint
a késébbi dinamikus miikodés valdszinlisége is megnd. A gyors ndvekedésl
vallalatok atlagosan az adott évben felvett beruhazasi hitelek 45 szazalékat
veszik fel, mikdzben a teljes vallalati koron bellil mind6éssze 10 szazalékos
a részesedésiik. Azonban nemcsak a hitel6sszegben nagyobb a részaranyuk,
hanem a hitelt felvevé vallalatok aranyszama szerint is. 2005-2011 kozott
ugyan egyre kevesebb a beruhdzasi hitelt felvevd véllalatok aranya mind
a dinamikus, mind a nem dinamikus csoportokban, azonban a hitelfelvevék
aranya a dinamikus vallalatok kozott igy is kozel haromszoros (6. dbra felsé
része). Az abra also részén a beruhdzasi hitelt felvevé vallalatok csoporton
belili (dinamikus vagy nem) hozzaadott érték sulyat lathatjuk a teljes soka-
sagon belll. A beruhdzasi hitelt felvevék, amelyek aranya a teljes vallalati
sokasagon belll 13 sz4dzalékrdl 8-9 szazalékra csokkent, jelenleg is 30-35 szdza-
|ékat adjak a vallalati hozzaadott értéknek. A legutolsé vizsgalt évben azonos
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sullyal szerepelnek kozottik a dinamikus véllalatok és a nem dinamikus valla-
latok, tehat a beruhdzasi hitel hozzaadottérték-novel§ hatdsa megkérdéjelez-
hetetlen.

6. abra
Beruhazasi hitelt felvev6k aranya dinamikus statusz szerint (fels6) és aranyuk
a hozzaadott értékben (also)
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Forrds: MNB

A beruhazasi hitelt felvevd vallalatok k6zott nagyobb valdszin(iséggel ta-
lalunk olyan vallalatokat, amelyek a kévetkez6 harom évben magas no-
vekedést mutatnak. Fontos megjegyezni, hogy itt nem feltételeziink oksagi
viszonyt, csak egylUttmozgast, hiszen a beruhdzasi hitelt igénybevevé vélla-
latok nagy valdszin(iséggel jobban mikodtek a multban is. Mig definicidnk
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szerint a dinamikus statusz valoészin(isége 10 szazalék, addig a beruhazasi
hitelt felvev6k kozott ennek a valdszinlisége megnd. Ezt a tobblet valdszi-
nliséget szemlélteti a 7. dbra, ahol az oszlopok magassaga a beruhdzasi hitel
felvételt jelz6 binaris valtozo egylitthatdja egy olyan regresszidbadl, amelyik
a dinamikus statuszt magyardzza. Fontos megjegyezni, hogy kontrollvaltozék
széles kore (méret, régid, kor) mellett azt is vizsgaljuk, hogy a véllalat korabbi
id&szakban dinamikus volt-e.

7. abra
Dinamikus novekedéstobblet valdszinlisége a beruhazasi hitel felvétele esetén
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Forrds: MNB

»A beruhdzasi hiteleken beliil az 5 évnél hosszabb lejaratuak is
legyenek hozzdférhetéek a vdllalatok széles kére szamdra.”

A dinamikus vallalatok beruhdazasi finanszirozasanak lejarati szerkezete nem
tér el szignifikdnsan a gazdasag tobbi részének finanszirozasatél, de a valsa-
got kovetd években erdsen rovidiil6é atlagos futamidé a dinamikus vallalatok
esetében kevéshé jellemzd. A 8. abra dinamikus vallalatok és nem dinamikus
vallalatok beruhazasi hiteleinek szerz6désosszeggel sulyozott atlagos lejara-
tat mutatja az egyes években. Jol [athatd, hogy a valsag hatdsara az atlagos
beruhdzasi hitelszerz6dési futamidé kb. masfél évvel lerévidiilt, ugyanakkor
a gyors novekedés(, dinamikus vallalatok enyhén magasabb lejarattal ren-
delkeznek a kézelmult adatai alapjan.
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8. abra
Felvett beruhazasi hitelek dllomannyal sulyozott atlagos hossza
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Forrds: MNB

9. dbra
Kkv-hitelek futamidd szerinti eloszlasa (darabszam szerint), a kkv-
hitelallomanyon és az NHP-n beliil'’
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Forrds: MNB, KHR

3 Ugyanakkor még ennek figyelembevétele mellett is igaz az, hogy az NHP-n kiviil kisebb mértékben nyujtanak
a bankok piaci alapon hosszu futamidej( hiteleket.
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A Novekedési Hitelprogram (NHP) egyik nagy érdeme szintén a hosszabb
futamid6hoz valé hozzaférés biztositasa (9. abra). Az NHP masodik szakasza-
nak szerz6déskotési idGszaka alatt folydsitott kkv-hitelek lejarati szerkezetéhez
képest az NHP folydsitasai jellemzben 3 és 10 év kozott torténtek, ami jéval
egyenletesebbé tette a kkv-hiteldllomany lejarati szerkezetét is.

»A hosszu lejaratu, beruhdzasi célu hiteleken beliil fix kamatozdsu
hitelek is legyenek elérhetéek a vdllalkozdasok szamdra.”

A hosszabb lejaratu beruhazasi hitelek kamatkockazatat megsziinteti, ha
fix kamatozasu hitelhez fér hozza a beruhdazni kivané villalat. A teljes forint
hitelezési volument tekintve jelentds a részaranya a dinamikus vallalatok fix
kamatozasu hiteleinek. Ez igaz mind a forgdeszkdz, mind pedig a beruhazasi
hitelek esetében, és ebben szamottevs szerepe van a Novekedési Hitelprog-
ram keretében tortént folyodsitasoknak (10. abra). Mindazonaltal a piaci konst-
rukciok esetében is latszik, hogy a dinamikus vallalatok nagyobb aranyban
éltek a fix kamatozasu konstrukcidkkal.

10. abra
A vallalati forinthitel felvételek megoszlasa a kamatozas maédja, a dinamikus
statusz és a hitelcél szerint (2014-2015)
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»A természetes devizafedezettel rendelkezé vdllalatok szamara
legyen elérhetd a devizafinanszirozas is a forinthitelezés mellett.”

Fontos, hogy az exportalé vallalatok bevételiik devizaneméhez igazodé
finanszirozasban részesiilhessenek, féképp mivel a hazai vallalati deviza-
hitelek jelentGsen visszaestek a valsagot kéveten (11. abra). A vdlsagot
kdvet6en a megszigorodott hitelezési feltételek miatt a devizahitelhez jutas
jelent6sen beszdkilt: a cégek vagy kikeriltek a bankok altal hitelképesnek
tekintett vallalatok kozul, vagy csak forinthitelhez (arfolyamkockazatot val-
lalva) juthattak hozzd, ami azonban kamatsokkot jelentett nekik, a magasabb
kamatszint pedig visszafogta a hitelkeresletiiket. Szemben a hazai banki devi-
zahitelekkel, a kilfoldi hiteleknél nem tapasztalhato visszaesés, ami miutan
makrogazdasagi és portféliomindségbeli kiilonbséggel korlatozottan magya-
rdzhato, kinalati problémadkra utalhat és feltételezhet6en azon vdllalatokat
sujthatja els6sorban, amelyeknek nincsenek kiilféldi hitelkapcsolatai. A ki-
nalati problémak fennalldsara utalhat az is, hogy a bankok egyre nagyobb
mértékben tdmaszkodnak mds refinanszirozasi forrasra.

11. abra
A nem pénziigyi vallalatok devizahiteleinek alakuldsa
Mrd Ft Mrd Ft
4500 1 - 4500
4000 1 L 4000
3500 1 2 3500
3000 1 L 3000
2500 - L 2500
2000 - L 2000
1500 L 1500
1000 - L 1000
500 1 L 500
0 14 L 0

=500 - - =500

— Hazai devizahitelek — hosszu
Hazai devizahitelek — révid
----- Kulfoldi devizahitelek — hosszu

Forrds: MNB
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»A 7 évnél fiatalabb vallalatok nagyobb valosziniiséggel valnak
dinamikussda, amely hitelezéssel tovdabb 6szténézhetd, ezért fontos
a forrdshoz jutdsuk.”

Fiatal vallalatok nagyobb valdszin(iséggel lesznek dinamikusak, az egy-két
éves vallalatok kérében ugyanis kozel 20 szazalék a dinamikus vallalatok
aranya. Ugyanakkor a koreloszlasra jelent8s hatassal van a gazdasagban ta-
pasztalt vallalati alapitasok és megsziinések dinamikajanak alakulasa. Az egy-
két éves vallalatok ardnya egy évben atlagosan 22 szazalék koril mozog,* mig
a legnagyobb valtozas a 3-6 éves, illetve az annal id6sebb vallalatok eloszla-
sanak megvaltozasabdl fakad. Az el6bbi aranya az idGszak eleji 50 szdzalékrol
2011-re 30 szazalékra esik vissza, a valsag ota ugyanis megemelkedett a 3-6
éves vdllalatok kilépési aranya. Mindennek az a kovetkezménye, hogy 2010—
2011-t6l a mintaban a 7 éves és anndl id6sebb vallalatok kerlilnek tobbségbe.
Ha a beruhdzasi hitelt felvevé dinamikusakra koncentralunk, lathatjuk, hogy
a gyorsabban novekvd vallalatok kozott is csokken a fiatal és kozepesen

12. abra
Dinamikus vallalatok kormegoszlasa vallalatszam szerint

Vallalatszam Villalatszam

3500 - - 3500
30004 - L 3000
2500 =N NNt 2500
2000 - L 2000
15001 = L 1500
1000 - 7; - 1000
500 - g é % g L 500
75 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
7z3 1-2 éves

E= 3-6 éves
=1 7 éves vagy tobb

Forrds: MNB

42011-t6l a dinamikus vallalatok definicidja miatt nem vizsgaljuk a kor eloszlast. Akkor 24 szazalék
az egy-két éves vallalatok aranya, sulyuk azonban folyamatosan csokken, és 2014-re 15 szazalék
lesz.
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idGs vallalatok szama. Ez lathatd a 12. dbran, mig a 13. dbra szerint a fel-
vett hitelosszegek aranydban lathatjuk a dinamikus vallalatok koreloszlasat.
2010-2011-re tobb mint 80 szazalékra n6 a 7 éves vagy idGsebb vallalatok
altal felvett beruhazasi hitel, ami utalhat az alacsonyabb banki kockazati ét-
vagyra és konzervativabb hitelezési gyakorlatra. Emellett a fiatalabb, nagy
hitelosszeggel rendelkez6 projektcégek nagy ardnyban szlintek meg a valsag
alatt, aminek kdszonhet6en az ardnyuk hiteldsszegben nagyot zuhant 2008-
rél 2009-re.

13. dbra
Dinamikus vallalatok kormegoszlasa beruhazasi hitelésszeg szerint

% %

100 1 - 100
90 A - 90
80 1 - 80
70 A - 70
60 - - 60
50 A - 50
40 A - 40
30 A Sl - 30
20 - / == - 20
10 - = == =] 10
0 / 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FZ2 1-2 éves

E= 3-6 éves
=1 7 éves vagy tobb

Forrds: MNB

A hitellel rendelkezd véllalatok atlagos eladdsodottsaga jellemz&en a vallala-
tok kora és mérete alapjan mutat heterogenitast: mig az atlagos eladésodott-
sag 40 szazalék korili, addig a vallalatok korosztalyatél, méretétél, dinamikus
statuszatol fuggdben ez szélesebb skalan mozog (3. tablazat). Minél régebb 6ta
m(ikédik egy vallalat, atlagosan annal kevésbé eladdsodott, illetve minél
kisebb, jellemz6en annal inkabb el van adésodva, mivel a kisebb és fiata-
labb vallalkozasok jellemzéen t6kehidanyosak. A dinamikus statusz azonban
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bizonyos szegmensekben hozzatesz a véllalati szintl eladdsodottsaghoz, de
a kauzalitds iranyat ebben a tanulmanyban nem vizsgaltuk.

3. tablazat
A vallalati hitelek a felvevé vallalatok méret és kor szerint megoszlasban
Nem dinamikus Dinamikus
Mikro Kis K6zép Mikro Kis K6zép
Max. 3 éves 46,0% 33,7% 38,9%

3-5 év 50,3% 39,6% 46,4% 38,7% 43,6%
5-7 év 57,5% 49,9% 58,9% 36,0% 39,3%

41,4% 35,2%
10-15 év 46,1% 50,5% 38,3% 33,4%
15 éven feliil 34,6% 39,8% 30,3% 27,4%

Megjegyzés: A mérlegfédsszeg ardnydban vett hiteldllomdny nagysdga
Forrds: MNB, KHR

»Jellemzéen a feldolgozoipar, mezégazdasag, kereskedelem és
szdllitas szektorokbdl keriilnek ki a legdinamikusabb vallalatok,
ezért a hitelezésben is kiemelt figyelmet érdemelnek.”

A gazdasag huzoagazataiban nagy felzarkézasi potencial rejlik, amit a terme-
Iékenységi rések zarodasaval lehet kiaknazni, ezért fontos, hogy a kiemelt
agazatokon beliil a vallalatok maradéktalanul forrashoz jussanak. A dinami-
kus statuszu vallalatok korében minden szektorban magasabb a beruhazasi hi-
tel felvételének gyakorisaga a teljes sokasaghoz képest, de az ardny a vizsgalt
id6szakban kozel a felére esett vissza, amelyben szerepet jatszhattak a szigoro-
do hitelfelvételi standardok is. A beruhdazasi hitelfelvételi gyakorisag tovabbra
is a szallitas-raktarozds, mez6gazdasag, illetve a feldolgozdipar dgazatokban
a legmagasabb, a 2005-2011-es id6szakban az elsé két dgazatban atlagosan
35 szazalék feletti a beruhazasi hitelt felvevé dinamikus vallalatok aranya, mig
a feldolgozdiparban kozel 30%-o0s (14. abra). A beruhazasi hitelosszegek szek-
torok kozotti megoszlasaban visszatiikroz6dik az egyes szektorok gazdasagi
teljesitménye. A dinamikus vallalatoknak nyujtott beruhazasi hitelek jelentds
részét teszik ki a feldolgozdipari és kereskedelmi vallalatok hitelei. A szektorok
sulya id6ben alig valtozik, kivételt ez aldl leginkdbb a mez6gazdasag és az
épitGipar jelent. Az utdbbi esetében a beruhdzasi hitelek 6sszegének aranya
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14. abra
Beruhazasi hitelt felvevé vallalatok aranya a dinamikusak kozott agazati
bontasban

% %
60 - - 60
50 A - 50
40 - - 40
30 A - 30
20 A - 20
10 - - 10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mezégazdasag e Feldolgozdipar
—— EpitGipar - — - Kereskedelem
—— Szallitas, raktarozas ——-- Széllashely, vendéglatas
-== Informacio, kommunikacié —-= Ingatlaniigyletek

Szakmai, tudomanyos, mdszaki

Forrds: KHR, MNB

jelent6sen csokkent 2005 6ta, ami 0sszhangban van a szektor altaldnosan
tapasztalhaté gyengébb makrogazdasagi teljesitményével. Egyediil a mez6-
gazdasdag esetében latunk némi javulast a dinamikus vallalatok beruhazasi
hitelfelvétel ardnydban, ami mogott az egyre kiszamithatdbb cash flow-t je-
lent6 fold alapu és vidékfejleszt6 tamogatasok rendszere allhat.

A fenndlld hiteldllomany a felvevé vallalatok agazati besoroldsanak eloszldsa
szerint legnagyobb részben (22 szazalék) az ingatlaniligyletek dgazathoz kot-
het6 (15. dbra). Ennek elsédleges oka azonban az alapvetden nagy volument
és magas kockazatu projekthitelezés, bar figyelemre méltd, hogy mind a di-
namikusak, mind pedig a tobbi vallalat esetében is a hitelallomany markans
része idesorolhatd. Mindegyik szektorban a dinamikus tipusu vallalatok te-
kinthet6k meghatarozénak a fennallé hitelallomany vonatkozasaban, mig
az egyéb vallalatok hasonlé aranyok mellett, de lényegesen alacsonyabb
osszesitett hanyaddal szerepelnek.
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15. abra
A vallalati hitelallomany a felvevé vallalatok agazata szerinti megoszlasban
(2015. december)

%

Mez6gazdasag
(2.4%) |-
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Sy 8 N\NNN\\N 77
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(5,9%) Y/ g

0 5 10 15 20 25

=1 Dinamikus
ZZ1 Nem dinamikus

Forrds: MNB, KHR

»A kkv-szegmens szamdra is alapvetd, hogy mérsékelt felar mellett
juthassanak hitelhez.”

Az tjonnan felvett forinthitelek kamatozasat tekintve is megerdsitést nyer-
nek a dinamikus és nem dinamikus tipusu vallalatok kozotti kiilonbségek.
A rendelkezésre all6 adatok tanusdaga szerint 2014-ben mindkét vallalattipus
atlagosan az NH P-hoz képest jelentds felarral tudott piaci alapon finansziro-
zdshoz jutni (16. abra). 2015 masodik felére mar azonban a dinamikus valla-
latok gyakorlatilag az NH P-val azonos kamatkondicidkkal vettek fel hitelt, mig
a nem dinamikusak atlagosan 4-4,5 szazalékon. A kétfajta vallalattipus kozott
2014-2015-ben atlagosan 1,8-2 szazalékpontos kiildonbség volt megfigyelhetd.
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16. abra
A piaci alapu vallalati forinthitel kamatok alakuldasa dinamikussag és
vallalatméret szerint (2014-2015)

Teljes vallalati szektor
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Forrds: MNB
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A dinamikus és nem dinamikus kozti kiilonbség legnagyobb részét azonban
a nagyvallalatok hitelei magyarazzak. Ha a kkv-szektor vallalataira sz(kitjuk
a kamatok vizsgdlatat, akkor azt taldljuk, hogy a nem dinamikus vallalatok
,tobbletfeldra” mindossze 50 bazispontra szlkil. A kkv-szektor szerepli igy
piaci feltételek mellett atlagosan 4-4,5 szdzalékos kamaton jutottak finanszi-
rozashoz a bankrendszertél, dontéen (kozel 90 szazalékban) valtozé kama-
tozason.

A nagyvallalati szegmensben az intenziv verseny miatt a bankoknak jellem-
z6en kisebb mozgastér all rendelkezésre a marzsok alakitasa soran, a kisebb
piaci erével jellemezhet6 szegmensek — mikro- és kisvallalkozasok — relative
kedvezétlenebb kondicidival szemben.
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