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El0szo

Masfél évvel ezel6tt, 2013 juniusdban inditotta Utjara Nove-
kedési Hitelprogramjat (NHP) a Magyar Nemzeti Bank. 2014.
oktober végéig tobb mint 16000 mikro-, kis- és kozépvallalko-
zas (KKV) jutott névekedési hitelhez 6sszesen 1153 millidrd Ft
értékben?, ami a teljes véllalati hiteldllomany hatodat, a KKV-
hitelallomanynak pedig negyedét teszi ki. Az NHP mérete nem
csak az egyéb hazai, KKV-finanszirozasi programokhoz, hanem
mas nemzetkoézi hiteldsztonzé programok nagysagahoz viszo-
nyitva is kimagaslé.

Az NHP keretében nyujtott uj hitelek hatasa a vallalati
hitelek allomanyara
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Az MNB hitelprogramja szamos csatornan keresztil élénkiti
a gazdasdgot. Az els6 szakaszban az Uj hitelek mellett nagy
hangsuly volt a hitelkivaltasokon is, ami egyrészt versenyt gene-
ralt a hitelintézetek kozott, masrészt pedig a korabbi — jelentés
részben devizdban denomindlt —addssagok terheit csékkentve
jarult hozza a vallalkozasok hitelképességének javulasahoz, az
Gzleti aktivitas élénkiiléséhez, munkahelyek megdlrzéséhez.
A masodik szakaszban a hangsuly az Uj hitelekre helyez6dott,
és ezen belll is a beruhdzasi hitelekre, ami altal a program
gazdasagi novekedésre, munkahelyteremtésre gyakorolt hatasa
nagyobb mértékben a termel&kapacitasok bévitésén keresztil
valésul meg.

Az indulds 6ta eltelt id6 alatt kell6 mennyiség(i tapasztalat hal-
mozodott fel ahhoz, hogy atfogd képet tudjunk adni a program

hatdsairdl, a kitlzott célok teljestlésérdl. A legfontosabb kér-
dés, hogy vajon az NHP milyen mértékben jarul hozza a hitel-
piaci problémak enyhitéséhez, és ezen keresztil a gazdasagi
novekedéshez. Az elmult id6szak gazdasagi adatai kedvez6
képet festenek mind a vallalati hitelezés, mind pedig a beru-
hazas és kibocsatds alakulasarol, ezért fontos kérdés, hogy
milyen szerepet tolthetett és tolt be ebben a hitelprogram, és
kalonosen id6szerli mély elemzések segitségével kiértékelni
az elmult 18 hénapot.

Jelen kotet tanulmanyai tobb aspektusbdl vildgitjdk meg
a program fontosabb jellemzGit, jelentéségét, és az esetleg
mar most lathaté eredményeit.

Az elsé tanulmany mas jegybankok hasonlé nemkonvencionilis,
hitel6sztonzd eszkozei kdzott helyezi el a magyar programot.
Az ilyen tipusu jegybanki eszkdzokrél altaldban elmondhato,
hogy ujszerliek, melyek alkalmazasara a vélsag el6tt alig volt
példa. Mivel az eszkoztar nem kanonizalt, és mivel minden
nemkonvencionalis eszkdzoket alkalmazo jegybank mas kihi-
vasokkal szembesiil, a problémakra adott védlaszok eltéréek,
azonban egyuttal lehet&ség nyilik Uj, kreativ 6tletek megvalé-
sitdsdra is. A megvizsgdlt programok volumenének dsszeveté-
sébdl kiderll, hogy GDP-aranyosan az NHP keretében keriilt
folydsitasra a legnagyobb Osszeg.

A masodik tanulmany a hazai KKV-finanszirozasi programok
palettdjan mutatja be a Novekedési Hitelprogramot. Meg-
allapitja, hogy a kedvezményes hitelprogramok feltételeivel
osszehasonlitva a legtobb paraméter vonatkozdsaban az NHP
kindlja a legkedvez6bb feltételeket. A vallalkozok altal fizetendd
hitelkoltségek, a felhasznalasi célok széles kore, a maximali-
san igénybe vehet6 hitelosszeg tekintetében a legel6nybsebb
feltételek az NHP-ban allnak rendelkezésre, és a futamidé
tekintetében is a legel6nyosebb programok kozé tartozik. Az
NHP bevezetése és gyors felfutasa jelentGsen alakitotta a hazai
KKV-finanszirozasi piacot. A kedvezményes hitelprogramok és
a monetaris politikai eszkdzként m(ikodé NHP egylittes hitel-
allomanyanak ardnya a KKV-hiteldllomanyon beliil b6 egy év
alatt haromszorosara nétt. Ez az arany 2014. szeptember 30-ra
megkozelitette a 40%-o0s mértéket, ami jelentds hatdssal van
a teljes KKV-hitelezési piac feltételeire és szerkezetére.

1 A kiadvanyban szerepld egyes tanulmanyokban ettél kiilonboz6, korabbi id6pontokban fennalld igénybevételi adatok szerepelhetnek a mégottes

elemzések eltéré idGigénye miatt.
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A harmadik tanulmany az NHP két szakaszat hasonlitja 0ssze.
Az elemzés szerint a hosszabb rendelkezésre allasi idének és
a program finomhangoldsainak kdszénhetéen szdmottevéen
emelkedett a mikrovallalkozasok sulya a programban, 6ssz-
hangban az atlagos hitelméret csokkenésével. Jéllehet az MNB-
nek nincs dgazati preferenciaja, a mez6gazdasag részesedése
kiemelkedik a masodik szakaszban, részben annak készénhe-
téen, hogy az EU-s tdmogatasok eléfinanszirozasara felvett hi-
telek jelentGs része ebbe az dgazatba irdnyul. A mez&gazdasag
részesedésének emelkedése a KKV-hitelezés regionalis koncent-
raciojanak csokkenését is eredményezte.

Az MNB kérdGives felmérést végzett a programban részt ve-
v6 villalkozasok korében, melynek célja az volt, hogy elsé
kézbdl szerezzen mikroszint(i informdacidkat a redlgazdasagi
hatasrél. A negyedik tanulmany ezen felmérés eredményeit
foglalja 6ssze. Ezek kozil talan a legfontosabb, hogy az NHP
nélkll a programban folyositott hitelek 6sszegének kdzel 40
szazaléka egyaltalan nem, és tovabbi kozel egyharmada pedig
csak részben kerilt volna folydsitasra. A felmérésben részt vevé
vallalkozasok jelentGs része 6nmagat atlagos jovedelmezGsé-
g(, stabil vallalkozasként hatdrozta meg, amelyet a program
elinditdsat megel&z6en szdmos tényez6 — elsésorban a magas
hitelkamat — korlatozott a hitelfelvételben. Kulén kiemelendd,
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hogy a valaszadok kozel egynegyedénél kifejezetten az NHP
nyujtotta lehet&ség miatt fogalmazddott meg egy Uj beruhazas
otlete.

Az 6todik tanulmany a ,végsé” kérdésre keresi a vélaszt, vagy-
is hogy milyen realgazdasagi hatasai voltak a hitelprogramnak
makroszinten. A szerz6k tobb maddszerrel is becslést adnak
a hitelkindlat és a beruhazasi hitelkereslet oldalardl egyarant.
A hitelkinalati megkozelités alapjan 0,5-1,1 szézalékos, mig ke-
reslet oldalrél 0,3-0,9 szazalékos Osszesitett GDP-bGviilés add-
dik a hitelprogram 2013-2014 években folydsitott hiteleinek
kovetkeztében. Mindez egybecseng az MNB elGzetes varako-
zasaval, és megerdsiti, hogy az NHP jelentds szerepet jatszik
a magyar gazdasag novekedési palyara allitasaban.

A tanulmanyok kilénb6z6 megkozelitési maédjai, eltéré maod-
szertanai — reményeink szerint — intellektualis élménnyel szol-
gélnak mindazok szdmara, akiket érdekel a nemkonvencionalis
jegybanki eszkdzok vilaga, a hiteldsztonzé programok mikodési
mechanizmusa, de azok szamara is, akiket egyszer(ien csak az
foglalkoztat, hogyan dllhat talpra a magyar gazdasag az elmult
kozel egy évszazad legnagyobb globdlis gazdasdgi valsaga okoz-
ta megrazkodtatasbdl, és ebben milyen szerepet véllal a Ma-
gyar Nemzeti Bank.



Komléssy Laura — Lehmann Kristof —
Vadkerti Arpad:

Nemzetkozi kitekintés a jegybanki
hitelosztonz6 eszkozokre

OSSZEFOGLALO

A jegybanki nemkonvenciondlis eszk6zokrél elmondhatd, hogy ujszerliek, melyek alkalmazdsdra a vdlsdg el6tt a japdn jegybankot
leszdmitva jellemz&en nem volt példa. Igy — mivel az eszkdztdr nem kanonizdlt, és mivel minden nemkonvenciondlis eszkézéket
alkalmazé jegybank mds kihivdsokkal szembesiil a pénziigyi piacainak eltérésébdl, valamint a tdrsadalmi-gazdasdgi kiilénb-
ségekbdl adodoan —, a problémdkra adott vdlaszok a kiinduld helyzettél voltak fliggéek. Ahogyan a Névekedési Hitelprogram
(NHP), ugy a kitekintésben megvizsgdlt angol, japdn és eurozonabeli programok is fiatalok, tébb esetben még nem zdrultak le.
Ertékelésiik sordn a nemzetkozi szakirodalomra, valamint a jegybanki értékelésekre témaszkodunk, ém épp a programok fiatal-
sdgabdl kévetkezGen is nehéz a hatdsok szamszer(isitése. Az elemzések a legtobb esetben kvalitativ médon az adott intézkedést
nélkiil6zé forgatokdnyv (counterfactual) hatdsainak becslésével mérik fel a hatdsokat.

A vizsgdlt programok volumenének Gsszevetésébdl (1. tabldazat) Iathatd, hogy GDP-ardnyosan az NHP keretében kertiilt folyosi-
tdsra a legnagyobb ésszeg. A Magyar Nemzeti Bank azért bocsdjt rendelkezésre ekkora keretésszegben refinanszirozdsi hitelt,
mert a vdlsdg kitérése ota a vdllalati hiteldllomdny folyamatosan zsugorodott, rdaddsul régids 6sszevetésben a legnagyobb
meértékben Magyarorszagon volt tapasztalhato visszaesés.

1. tablazat
A jegybanki hiteldszténzé programok volumene?

Folydsitott 6sszeg a GDP szazalékaban Keretdsszeg a GDP szazalékaban
NHP (Magyarorszag) 4% 6%
FLS (Egyesult Kirdlysag) 3% =
HP (Japdn) 3% -
TLTRO (Eurozdna) 1% 5%

Forrds: Jegybankok honlapjai (Bank of England, Bank of Japan, EKB, MINB).

NEMKONVENCIONALIS ESZKOZOK ES  a monetaris politika hagyomanyos eszkéztaraval (kamatpoliti-

AZOK CSOPORTOSITASA ka) nem tudtak hatékonyan kezelni, emiatt nemkonvencionalis
intézkedésekkel bévitették az eszkdztarukat.?

A 2008 Gszén gyorsan elmélyild globalis pénziigyi valsag so-

ran a bankrendszer- és a pénzpiacok miikodésében jelentkez6 A nemkonvencionalis eszkézok alkalmazdsara alapvetéen ha-

zavarokat, majd a realgazdasdgi teljesitmény nagymértékli rom esetben keriilt sor. Els6ként akkor, amikor a jegybanki

visszaesését, és a deflacids veszélyeket a fejlett jegybankok alapkamat a zérd alsé korlatra vagy annak kozelébe csékkent,

2 Az 8sszehasonlitdshoz a 2013-as bruttd hazai terméket (piaci aron) és a programok soran eddig lehivott 6sszeget vettiik alapul. Mivel sem a Bank
of England, sem pedig a Bank of Japan nem kozli a hitel6sztonzé programok keretosszegét, ezért ezek kimaradtak az elemzésbél. Az EKB esetében
a TLTRO kerettsszege csak egy becsult érték (400-450 Mrd euro).

3 A zér6 also korlat miatti és a pénzpiaci zavarokat kezel6 nemkonvencionalis eszkdzokrél részletesebben irt Kreké et al. (2012).
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és a monetaris politika tovabb akart lazitani a monetaris kon-
diciokon, leszoritva ezzel a hozamgorbe kilonb6z6 szegmen-
seit. A hosszu hozamok tovabb csdkkenthet6ek az el6retekint6
irdanymutatds hasznalataval (példaul: az alacsony alapkamat
melletti tartds verbalis elkotelez&déssel) és hosszabb lejaratu
pénzlgyi piaci eszkdzok vasarlasa révén.

Masrészt szintén a nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasat
igényelheti, ha valamilyen akut pénzpiaci zavar, pdnikszer(
hangulat miatt egy részpiac m(ikodésképtelenné valik (példa-
ul a swappiac befagy). A jegybanki beavatkozas célja ebben
az esetben a feszlltség oldasa: a tulzott, panikszerd kocka-
zatkerilés mérséklése, és a hozamok, felarak indokolt szintre
csOkkentése az adott pénziigyi piacon. Emiatt a jegybankok
a valsag alatt szinte kivétel nélkil hajtottak végre altaldanos
vagy célzott likviditasb@vitést, igy a bankrendszer likviditdsan
keresztil igyekeztek javitani a pénziligyi rendszer zavarain. En-
nek keretében a jegybankok fedezet ellenében, nagy volumen-
ben és nem feltétlentl a megszokott lejaratra® nyujtottak hitelt
a bankoknak. Pénzpiaci zavar kezelése esetén a fejlett orszagok
jegybankjai koziil néhanyan kockazatosabb pénzpiaci eszkdzo-
ket is vasaroltak, és igy a portfolidjukba fedezetlen (vagy rész-
ben fedezett) eszkdzoket is bevettek. A kockazatos eszkdzok
vasarlasa azonban a jegybanki portfélié minéségét rontja, ami
a jegybanki eredmény szempontjabdl szamottevé kockazatot
jelenthet. Ezt a jegybankok ugy mérséklik, hogy kockazatos
eszkozoket jellemzben akkor vdsadrolnak, ha annak ara a piaci
zavar kovetkeztében feltehet6en elmarad a fundamentumok
altal indokolttdl, illetve elézetes garancia-megallapodast kétnek
az allammal (pénzliigyminisztérium) a veszteségek koltségvetési
kifizetésérél.

Végil a pénzigyi valsdgot kdveté mérlegleépités miatt az
el6bbi eszkdz6k a bankszektor hitelezési aktivitasadt érdemben
nem tudtadk élénkiteni, az utébbi években néhdny jegybank
célzottan igyekezett a banki hitelezés 6sztonzését tdmogatni.
Globalis tendencia, hogy a vélsag el6tti addssagszinteket mind
a haztartasi, mind a vallalati szektor, mind az allam elkezdte
visszaszoritani. Ez a folyamat részben ellentétes hatasu volt
a tobbi eszkdzzel, mert a redlgazdasag sziikséges élénkitése
az alacsonyabb hozamok ellenére sem valdsult meg. Emiatt
a beruhdazasok serkentése érdekében a jegybankok kilonbo-
26, hitelezést tamogatd eszkdzoket kezdtek alkalmazni. Ezek az
eszkozok tobbnyire a hitelezés massziv visszaesését tudtak csak
korldtozni vagy megallitani, de Gnmagukban érdemben nem
eredményeztek jelentds hitelezésbdviilést, mivel a keresleti
oldalon is bizonytalansagok jelentkeztek.

A kovetkez6kben az egyes fejlett orszégbeli jegybankok altal
alkalmazott, bankszektort kdzvetetten vagy kozvetlenil érintd
nemkonvencionalis intézkedések kerlilnek bemutatasra és kiér-
tékelésre, kiilonodsen fokuszélva arra, hogy mennyiben sikerilt
elérni a targyalt célokat.

A BANKSZEKTORT KOZVETETTEN
TAMOGATO ES VALLALATI
HITELEZEST DIREKTEN OSZTONZ6
PROGRAMOK

A célzott likviditasbévité eszkdzok bemutatasa sordn azokat
a globalisan jelentds jegybankokat valasztottuk ki, melyek esz-
koztardban célzott likviditasbévitd ill. refinanszirozasi eszkoz
megtalalhato (volt). igy a tovabbiakban rendre a Bank of Eng-
land, a Bank of Japan, valamint az EKB dltal meghirdetett prog-
ramokat ismertetjik, azonban hogy atfogé képet nyujthassunk
a jegybankok tdamogatd pénzigyi kérnyezet megteremtése ér-
dekében tett eréfeszitéseirdl, az eszkdztaraikban megtalalhato
nemkonvencionalis lazité programokat is bemutatjuk.

A BANK OF ENGLAND
ESZKOZVASARLASI ES FLS
PROGRAMJA

A Bank of England a valsag kitérése utan rovid id6 alatt 0,5
szazalékra mérsékelte az alapkamatot. Az alapkamat nulla al-
so korlatjanak elérésével a hagyomanyos monetéris politikai
eszkoztar kimerult, ezért a monetaris kondicidk tovabbi lazi-
tdsa érdekében az angol jegybank eszkdzvasarlasi program-
ba kezdett. E nemkonvenciondlis eszkdz célja megegyezett
a konvencionalis monetaris politikai céllal, vagyis az inflacié 2
szazalék kozelében tartasaval. 2012-ben az eszkdzvasarlasok
elérték a 375 milliard fontot (a GDP 26,9 szazalékat), a keret
nagysaga azota nem valtozott. Az eszkozvasarlasok sikeresek
voltak a pénzpiaci fesziiltségek kezelésében és a hosszu ho-
zamok mérséklésében (Joyce és tarsai, 2011). A jegybanki
dontéshozdi és elemzGi vélemények szerint a gazdasagi telje-
sitmény jelent&sen rosszabb lehetett volna, ha a jegybank a ka-
matcsokkentés utdn nem kezd nemkonvencionalis lazitasba.®
Kapetanios és tarsai (2011) tobb idésoros modelljiik segitsé-
gével arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az eszkozvasarlasi
program nélkiil az allampapirhozamok 100 bazisponttal lettek
volna magasabbak, mig a gazdasagi novekedés és a fogyasztoi
arindex kozel 1,5 szazalékkal lett volna alacsonyabb. A meny-
nyiségi lazitds ugyanakkor a hitelezésre korldtozott hatast
fejtett ki.

4 A szokasos rovid lejératok helyett tébb hénapos, majd éves és harom éves fedezett hiteltendereket is alkalmaztak jegybankok. Pl.: az Eurépai

Koézponti Bank 3 éves LTRO és TLTRO eszkozei.

5 lan McCafferty: The UK economy: the road ahead?, beszéd, Bank of England, 2013. &prilis 23., http://www.bankofengland.co.uk/publications/

Documents/speeches/2013/speech651.pdf
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2012-ben az eurdpai addssagvalsag fokozodasa miatt az eu-
répai bankok refinanszirozasa dragabb lett és likviditasi zava-
rok mutatkoztak a bankkdzi piacon. A bankszektor nehézségei
és az eurdpai fesziiltségek miatt az angol jegybank az angol
pénziigyminisztériummal kézosen 2012 jaliusaban egy 4j ti-
pusu eszkozt jelentett be (Funding for Lending Scheme, FLS),
aminek az volt a célja, hogy a bankrendszer forraskoltségének
csOkkentésén keresztiil oldja a banki hitelezési feltételeket,
Osztondzve a gazdasagi ndvekedést az Egyesiilt Kirdlysagban.
A programban résztvevé és tébb hitelt kihelyez6 kereskedelmi
bankok fedezet ellenében alacsonyabb dij mellett kaptak likvid
kincstarjegyet az angol jegybanktdl, melyet az allampapirpia-
con repo miivelet keretében valthattak likvidebb eszkozre. Az
FLS a jegybanki alapkamat szintjéhez kotott hozamon torténd
hitelezést jelentette. A varakozdsoknak megfelel6en a program
meghirdetését kovetden a banki forraskoltségek jelentGsen
csokkentek az Egyesiilt Kirdlysagban, azonban a banki hitele-
zés a valsag miatti mérlegleépités kovetkeztében nem élénkiilt
érdemben.

Az FLS kapcsan a banki hitelezés élénkiilésének hianyaban fel-
meriilt a program kibdvitése. A Bank of England adatkdzlése®
szerint az FLS-ben résztvevd pénzintézetek nettd hitelkihelyezé-
se 2012 negyedik negyedévében 2,4 milliard fonttal csokkent.
A hitelt felvett bankok 2012 masodik félévében egylttesen
0,15 szazalékkal csokkentették a haztartasi és nem pénzligyi

vallalati hitelezésiiket. Ez azonban nem feltétlenil jelentette
a program kudarcat. Az FLS bejelentése 6ta jelentGsen csok-
kentek a forraskoltségek, valamint a hitelkondicidk javulasdara
utalé jelek is voltak.

A program bevezetését kdvetd hitelstatisztikak és a 2013 els6
negyedéves hitelezési felmérés’ tovabbra is negativ hitelné-
vekedési Utemet mutatott. A hiteldllomany a KKV és a nagy-
véllalati kérben egyarant csokkent, egyediil csak a fogyasztasi
hiteleknél volt a teljes nettd hitelezés pozitiv a periddus alatt.
A felmérésben a valaszadodk jelezték, hogy a Bank of England
FLS eszkoze is segitett mérsékelni a forraskoltséget. A hitelki-
nalat a nagyvallalatoknal nétt, a KKV szektorban azonban nem
valtozott. A vallalati Uj hitelek effektiv kamata nagyjabol valto-
zatlan maradt a harom hénap soran.

A program hatékonysaganak novelése érdekében a Bank of
England és a brit kormany 2013. aprilis végén bejelentette
a Funding for Lending Scheme (FLS) kibdvitését. A valtoztatasok
hdrom célt szolgaltak. Egyrészt, még mindig jelentds feszliltség
volt tapasztalhato a pénzligyi piacokon, ami alddsta a hitelezést
és igy a redlgazdasag fellendiilését. Ennek orvoslasara a prog-
ramot 2015 januarjaig hosszabbitottdk meg, hogy a program-
ban résztvev6k szamdra tovabbra is elérhetd legyen az olcso
forras, amennyiben novekszik a nettd hitelezésik. Masrészt,
az FLS 2012-es bevezetése ota jelentésen csdkkentek a bankok

2. tablazat
A hitelezési feltételekben toértént valtozasok értékelése
az FLS indulasa és 2013 decembere kozott

Vart alakulas az FLS inditasat
kévetSen

Osszhangban voltak-e
a varakozasokkal?

Eddigi fejlemények
(2012. jul. — 2013.dec.)

Részvétel a programban Hitelez6k tobbsége.

Az Egyesult Kirdlysag
hiteldllomdanyanak 85%-a szarmazik
az FLS-ben résztvevd bankoktdl.

A vérakozdsoknak megfelelGen
alakult.

1. szakasz
Banki forraskoltség

A marginalis banki forraskoltségek
megkozelit6leg 150 bazisponttal
csokkenek, beleértve a piaci
forraskoltségeket is.

A kis- és nagykereskedelmi
forraskoltségek 150-200
bazisponttal csokkentek.

A hitelez6k 41,9 Mrd £-ot hivtak le
kozvetlendl.

A marginalis koltségek csokkenése
megfelelt a varakozdsoknak,
azonban a lehivott 6sszeg a varnal
alacsonyabb volt.

A felarak a haztartdsoknal és
a vallalatoknal is kb. 100
bazisponttal csokkenek.

2. szakasz
Hitelfeltételek és hitelkindlat

A haztartdsok esetén a felarak 100
bazisponttal, a vallalatoknal 150
bazisponttal csokkentek.

A felarak csokkenése nagyrészt
megfelelt a varakozasoknak,

a felarak csokkenési titeme viszont
a vartnal lassabb volt.

3. szakasz
Hitelkérelmek és jévahagyasok

Negyedévente, dtlagosan 200.000
befogadott jelzaloghitel.

Negyedévente, dtlagosan 175.000
befogadott jelzaloghitel.

Némileg elmaradt
a varakozdsoktol.

A nettd hitelezés 20 Mrd £ koril
alakul 2012 11l. negyedéve és 2013.
IV. negyedéve kozott. Ebbdl 28
Mrd £ a nettd haztartasi hitelezés,
a vallalati hitelvisszaesés mértéke
pedig 8 Mrd £.

4. szakasz
Hiteldramlds és effektiv ratak

Osszességében kisebb,
készonhet6en az alacsonyabb
haztartasi hitelezésnek.

A nettd hitelezés megkozelitSleg
12 Mrd £-tal n6tt 6sszesen, amibdl
19 Mrd £ a nettd haztartasi
hitelezés, a vallalati hitelek
csokkenése pedig 7 Mrd £.

Forrds: Bank of England

6 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/044.aspx

7 Trends in Lending April 2013 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/trendsapril13.pdf

NOVEKEDESI HITELPROGRAM — AZ ELSO 18 HONAP « 2014

9


http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/044.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/trendsapril13.pdf
2013.dec

10

forraskoltségei, ami a hitelkdltségek csokkenéséhez vezetett,
azonban a hitelkondiciok javulasa kevésbé volt érezhet6 a KKV
szektorban nagyvallalatokkal és a haztartdsokkal 6sszevetve.
A KKV-k hitelezésének 6sztonzése érdekében a program kere-
tén belll a KKV szektornak nyujtott hitelezésre szant forrasok
nagyobb sulyt kaptak. Kiilon 6szténozték, hogy révid tavon
minél el6bb lendlletet kapjon a szektor hitelezése.® Végil
a programot kiterjesztették nem banki hitelezékre is (példaul
lizing- és faktoring cégek), amelyek fontos szerepet toltottek
be a redlgazdasag finanszirozdsaban. Az FLS finanszirozas dij-
szamitdsaban nem tortént valtozas, az tovabbra is a hitelezési
teljesitmény fliiggvénye maradt. Az FLS induldsa 6ta elért ered-
ményeket az 2. tablazat foglalja 6ssze.

Az FLS induldsa 6ta elmult negyedévekben a pozitiv netté hite-
lezés elsGsorban a lakossagi szegmensnek volt tulajdonithatd.
A KKV hitelek kondicidi javultak, azonban a lakossagi hitelekhez
képest kisebb mértékben. Ezen kivant segiteni a jegybank és
a Kincstar 2013 novemberi bejelentése®, miszerint az FLS a to-
vabbiakban a vallalati hitelezés élénkitését célozza.

A Bank of England legutdbbi adatkdzlésel® alapjan 2014 ma-
sodik negyedévben a résztvevék nettd 2,4 millidrd fontot hiv-
tak le az eszk6zon keresztil, igy a teljes dllomany elérte a 45,7
milliard fontot. Az FLS meghosszabbitasaban részt vevé ban-
kok KKV-szektornak nyujtott nettd hitelezése enyhén negativ
volt (-0,4 millidard font), ami javulas a korabbi negyedévekhez
képest. A teljes vallalati szektornak nyujtott nettd hitelezése
-3,9 milliard fontot tett ki, a banki adatok alapjan ugyanakkor
a résztvevik egy részénél boviilt a KKV-hitelezés. A csdkkend
banki forraskoltségek ellenére gyenge hitelaktivitas a kisebb
véllalatok korében a gyenge hitelkeresletet is tiikrozheti.

JAPAN JEGYBANKI HITELOSZTONZO
PROGRAMOK

A japan jegybank (Bank of Japan) elsé monetaris lazité prog-
ramjat (Mennyiségi Lazitds, ML) 2001. marcius 19-én inditotta
el, és 2006 marciusaban allitotta le.!! Ezt kdvetSen két masik
nagyszabasu monetaris lazitdé programot is elinditott a jegy-
bank. 2010 oktdberében (Atfogd Monetaris Lazitds, AML),
majd ezt kibGvitve és az eszkodzvasarlasokat felgyorsitva — az
Abenomics-ként ismertté valt gazdasagpolitika egyik pillére-
ként — 2013 aprilisaban meghirdette a Mennyiségi és Miné-

ségi Lazitdst (MML)'2. A MML mellett egyéb intézkedéseket
is bevezettek, igy az ,intézkedések a pénzligyi intézmények
a gazdasagi novekedés alapjainak megerdsitését célzo eré-
feszitéseinek tdmogatdsara” programot, melynek keretében
a pénziigyi intézmények szamdra nyujtanak likviditasbévité
tdmogatast, valamint bevetnek banki hitelezés fellenditését
célz6 eszkozoket is.

MENNYISEGI LAZITAS, 2001-2006

A mennyiségi lazitds programot 2001 mdrciusaban inditotta
a japan jegybank, azzal a céllal, hogy a zérd alsé korlat el-
érése utan a pénzlgyi kondicidk lazitdsdval tdmogassa a gaz-
dasagot és feloldja a deflacidés varakozasokat. A jegybank
irdnyado ratdjat ekkor mar két éve 0 szazalékra csokkentette,
a dotcom-buborék kipukkandsa utani pénzpiaci fesziltségek
miatt pedig tovabbi monetaris lazitdsra volt sziikség, ezért
nemkonvencionalis eszk6zokhoz folyamodott. A programot
2006-ban, a kit(izott cél — az éves maginflacids rata pozitivva
valdsa — elérésekor allitottak le. A program sordn haromféle
beavatkozast alkalmaztak, melybdl az egyik maga a program
céljanak bejelentése és az amelletti elkdtelez6dés volt. A masik
ketté pedig az irdnyadd instrumentum megviéltoztatdsa és az
allampapir-piaci hozamgorbe lefelé tolasa volt. A megvaldsitas
soran a jegybank tartalékcélt jelentett be, igy a jegybanki tar-
talékok noévelésével a jegybankmérleg er6sen megnévekedett.
Ekozben a hosszulejaratu (10 és 20 éves) allampapirok vasarla-
sat is megkezdte, igy a bankszektor eszkozei rovidiltek. 2002
janudrjatol a révidebb lejaratu dllampapirokra is kiterjesztette
a programot a jegybank, mig a vasarlasok havi értékét megha-
romszorozva biztositotta a tartalékcél elérését.

ATFOGO MENNYISEGI LAZITAS,
2010-2013 ES MENNYISEGI ES
MINGSEGI LAZITAS, 2013 -

A 2008-as globalis valsag hatasainak semlegesitésére tett kisér-
letként kezdett a jegybank az Ujabb, Atfogd Monetaris Lazitas
programjaba 2010 oktéberében.'® Az Gjabb program a koréb-
bihoz hasonldan harom f6 elembdl éplilt fel: az irdanyadd kamat
0 és 0,1 szazalék kozotti szintjébdl (mely a zérd alsé korlatot
jelenti), az irdnyadd rata szinten tartdsa melletti elkdtelez6-
désbdl, valamint egy Uj eszkozvasarlasi programbdl. Az eszkoz-
vasarlasok a 2001-ben inditott programnal diverzifikaltabbakk

8 A rendelkezésre &ll6 jegybanki forras mennyisége a hitelfelvevd szektortdl fiigg. A kkv szektornak 2013 masodik és negyedik negyedéve kdzétt
nyujtott netto hitel tizszeresen, a 2014-ben nyujtott pedig 6tszordsen szamit. A tobbi szektornak nyujtott hitel egyszeresen keril beszamitasra.
9 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2013/177.aspx

10 Trends in Lending July 2014 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/trendsjuly14.pdf

11 A japan jegybank mennyiségi lazité programok tekintetében uttérének mondhatd: a japan monetaris politikdnak az ezredforduléra nem maradt
mozgastere — ugyanis 1999-ben elérte a zérd alsé korlatot —, ezért nemkonvencionalis eszk6zokh6z folyamodott. Ezel6tt egyik masik jegybank

sem alkalmazott mennyiségi lazitast (a kifejezés is innen szdrmazik).

12 A programok nevei rendre: Quantitative Easing, Comprehensive Monetary Easing, Quantitative and Qualitative Easing és Measures to Support
13 Financial Institutions’ Efforts toward Strengthening the Foundations for Economic Growth and to Stimulate Bank Lending Comprehensive
Monetary Easing, Bank of Japan, 2010 oktdber 5, https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2010/k101005.pdf
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3. tablazat

A japan jegybank mennyiségi lazité programjainak attekintése

Program Id&szak cél Alapkamat (%) Vasarolt Allampapir- | Monetaris bazis Jegybanki
eszkozok vasarlasok valtozasa (%) tartalékok
Osszértéke valtozasa (%)
(Mrd ¥)
Mennyiségi 2001. marcius— | Pozitiv inflacié 0-0,25 Hosszu- és 34883 62% n.a.**
Lazitas 2006. marcius rovidlejaratu
(Quantitative allampapirok
Easing)
Atfogd 2010. oktéber— | Laza monetaris 0-0,1 Hosszulejaratu 35 000 68% 31%
Mennyiségi 2013. marcius | kondiciok meg- allamkaotvények,
Lazitas teremtése a diszkont kincs-
(Comprhensive névekedés tarjegyek, vala-
Quantitative tamogatasihoz mint értékpapi-
Easing) rok, eszkozfede-
zet(i értékpapi-
rok, vallalati kot-
vények, tzsdei
alapok papirjai,
ingatlankezeld
alapok papirjai
Mennyiségi és 2013. 4prilis— | 2 szazalékos inf- 0 Hosszulejaratu 88 484 61% 44%
MinGségi Lazitas lacio elérése, allamkétvények,
(Quantitative monetaris bazis t6zsdei alapok
and Qualitative megdupldzasa és ingatlankeze-
Easing) * 16 alapok papir-
jai

* 2014 szeptember végéig beérkezé adatok alapjdn

** Csupdn a program lezdrdsat kévetd idGszakra érhetd el adat: 2005 janudr és 2006 dprilisa, (a program befejezése utdni hénap) k6zétt a jegy-

bankndl elhelyezett forrdsok 67,5 szdzalékkal csékkentek
Forrds: Bank of Japan

voltak (Id. 3. tablazat: A japan jegybank mennyiségi lazitd prog-
ramjainak attekintése), ugyanis a hosszulejaratu adllampapirok
mellett — kisrészben ugyan, de — mas értékpapirokat is vasarolt
a jegybank. Az allampapir-vasarlasok tervezett és valos értéke
is nagyjabol megegyezett a korabbi programéval. A monetaris
bazis er6sen megndvekedett, azonban nem sikerilt a gazda-
sagra nehezedd deflaciés nyomdst enyhiteni.

Ezt a programot strukturdltak at és egészitették ki 2013 aprili-
saban a jegybank szakemberei, hogy az elvesztegetett évtize-
dekként jellemzett 1990-es évek vége éta tarto, deflacioval és
stagndldssal leirhatd id6szak lezarasaban a reformokra épulé
gazdasagpolitikat tdmogassa a pozitiv inflacids varakozasok meg-
teremtésével és az alacsony, de stabilan névekvé arszinvonal
elérésével. A jegybank a MML* keretében két év alatt kivanja az
inflacids varakozasokat a cél kozelébe emelni és ott horgonyozni,
valamint elérni a 2013 elején bejelentett numerikus céljat (2 sza-
zalékos inflacid). A lazitas soran nagy hangsulyt fektet a hosszu-
lejératu allampapirok vésarlasara,*> hogy ilyen médon nyomja le
a hozamokat, ezéltal a pénziigyi szektor allampapir-kintlevéségét
csokkentse, és igy a lejarati kockdzatokat enyhitse. A vasarlasok

nyiltvéglek, igy nincs el6re meghatarozott idépontja a ledllitas-
nak. A program nevében szerepl§ ,minGségi” jelz6 utalas arra,
hogy a jegybank a ndla Iévé allampapirok lejaratat meg kivanja
duplazni, igy a mérlegében Iévé likvidebb eszkdzoket kevésbé
likvidekre cseréli, ami a piaci szereplk mérlegének tisztuldsahoz

vezet az eszkodzoldal rovidiilése miatt.

CELZOTT LIKVIDITASBOVITO
PROGRAMOK

A japan jegybank nagyszabasu mennyiségi lazité programjai
mellett két kisebb, célzott likviditasb6vité intézkedést is ho-
zott. Célja ezekkel az volt, hogy a mennyiségi lazitéprogramok
hatdsaként kedvez6bbé valo pénziigyi kérnyezetet a hitel-
kinalati oldalrdl is tdmogassa, a pénzligyi rendszer forrasbe-
vonasi lehet8ségeinek szélesitése altal. 2010-ben indult az
»intézkedések a pénzligyi intézmények gazdasagi novekedés
alapjainak megerdsitését célzé eréfeszitéseik tdmogatdsa-
ra” nevl eszkdz, melynek keretében a japan jegybank eddig
7 ezer milliard ¥ értékben nyujtott alacsony, 0,1 szazalékos
kamatfelar mellett forrasokat a programra jelentkez6 pénz-

4 Introduction of the ,Quantitative and Qualitative Monetary Easing”, Bank of Japan, 2013 &prilis 4, https://www.boj.or.jp/en/announcements/

release_2013/k130404a.pdf

15 A japdn jegybank évi nagyjabdl 60-70 ezer Mrd jen értékben vasarol be a papirokbdl, ezzel ez térténetének legagresszivabb vésarlasat hajtja

végre.
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Ggyi intézmények szamara. A program lényege, hogy a japan
gazdasag termelékenységét hitelkihelyezésbdl finanszirozott
fejlesztések és Uj beruhdzasok tamogatasan keresztil novel-
je,® tovabba hogy a negativ kibocsatasi rés zardddasat elése-
gitve a gazdasdgra nehezed§ dezinflacids nyomast csdkkentse.
(A pénziigyi intézmények hitelkihelyezési, befektetési tervvel
palyazhattak a forrasok lehivasara, melyben a jegybank altal
meghatarozott felhasznalasi terlletekben, folrdrajzi régidkban,
illetve megfelel6 futamid6vel kihelyezett hitelprogramokat ré-
szesitettek csak pozitiv elbirdldsban. A program 6sszhangban
all a japan kormany 2010-ben hozott névekedési programja-
nak célkitlizéseivel, ugyanis a hiteltdmogatas feltétele, hogy
a pénzlgyi intézmény a 18 novekedési régid valamelyikében
mUkodd vdllalat szamara nyujtson forrast.) Ebben a pénzlgyi
intézményeknek a hitelnyujtason keresztll nagy szerepe van,
ugyanis vallalatok forraskoltségei késébbi profitabilitasukat
befolyasolja, igy az olcsé fejlesztési célu hitelek 6sztondzhetik
Gket az innovacidra. A programot meghirdetése 6ta tobbszor
kibGvitették, eredetileg ugyanis 3 ezer millidrd ¥ értékben és
8 negyedévben maximalizdltak azt. A japan jegybank emellett
devizatartaléka terhére dollar alapon is nyujtott refinanszirozasi
hitelt 12 millidrd dollaros keret6sszegig.

2012 végén Uj likviditasbdvits intézkedést jelentettek be a Hi-
teltdmogatd Program (HP) keretein belil. A jegybank hosszu
tavu (4 év), alacsony kamatozasu (0,1 szazalék), korlatlan for-
rast biztosit az igényl6 szamara. A nyujtott refinanszirozasi hitel
értéke kétszerese a kintlevé hitelek netté értékében bekovetke-
zett névekedésnek,” igy a hitelkihelyezési aktivitas névekedé-
séhez kotott a forrasok elérhetésége. Az intézkedés célja, hogy
a hitelezési koltségeket csdkkentse, ezaltal a haztartasi és val-
lalati szektor hitelkeresletét névelje. A végsé célcsoport széle-
sebb korébdl kifolydlag a palyazati szakaszban, a refinansziroza-
si hitel nyujtasat megalapozd, beszamithatd hitelek is szélesebb
korliek, rdadasul a program limit nélkil kerilt meghirdetésre.

AZ EUROPAI KOZPONTI BANK LTRO,
TLTRO PROGRAMIAI

Az EKB az egész 6vezetre vonatkozd, a BoE vagy a japdn jegy-
bank mennyiségi lazité programjdhoz hasonlé eszkozvasarlast
nem hirdetett meg, a 2010-ben inditott Ertékpapir-piaci Prog-
ram (Securities Markets Programme, SMP) keretében azon-
ban egy kisebb volumen( allampapir-vasarlasi eszkozt inditott.
A jegybank kozbelépésére a piaci szereplSk bizalmanak hely-
redllitasa érdekében is szlikség volt, a gorog krizis eszkaldléda-
saval ugyanis egyre tobb unids orszagban valt bizonytalanna

az adossagpalyak fenntarthatdsaga. Az EKB a kotvényvdsarlasi
programmal azonban nem tudta sikeresen csokkenteni a peri-
féria-orszagok hosszi hozamait, ezért 2011 decemberében Uj
eszkozt vezetett be, amely kozvetett mdédon szintén a kotvény-
hozamok csdkkentését célozta. Mivel a bankok portfélidjaban
jelentds volt az dllampapirok allomanya, a hozamnovekedés ér-
demben rontotta a portféliok minGségét és ez részben a hitelki-
nalat visszafogasa és a hitelezési kondicidk szigoritasa iranyaba
mutatott, amit fokozott a 2011 év végi likviditasi feszlltség is.
Ezért az EKB tovabbi eszkozok bevezetésére kényszerilt.

haroméves hiteleszkdz (Long-Term Refinancing
Operations, LTRO) elsGsorban a szuverén kockazatok bank-
rendszerre gyakorolt negativ hatasat kivanta mérsékelni, és
a hitelezés 6sszeomldsat elkerilni. Az LTRO eszkdzzel sikeriilt
érdemben oldani a bankkozi piac fesziiltségeit, de hidba hasz-
ndltak a bankok az olcsé haroméves hitelt részben allampapir-
vasarlasra is, a periféria-orszagok allamkotvény-hozamait csak
ideiglenesen sikeriilt mérsékelni. Osszességében érdemben
sikerilt csokkenteni a hitelezés 6sszeomlasanak kockazatat,
de a hiteldllomany novelését és az dllampapir-piaci hozamok
tartds csokkenését nem sikerdlt elérni.

Az Uj

Az EKB szamara 2012-ben tovabbra is az addssagvalsag keze-
|ése jelentette a prioritast. Az eurodvezetben néhany orszag
esetében historikusan alacsony, mig mashol rekordszint( szuve-
rén felarak alakultak ki. Az EKB kommunikacidja a 2012. szept-
emberben bejelentett OMT (Outright Monetary Transaction)
eszkozzel igyekezett helyredllitani az indokolatlanul magas peri-
féria hozamokat és a sériilt monetaris transzmisszids csatornat.
Ennek keretében az EKB révidebb lejaratu (maximum 3 éves)
allampapirok vasarldsaval jarulhat hozza az allampapir-piaci fe-
szliltségek enyhitéséhez és a transzmisszids nehézségek keze-
|éséhez. Az OMT egyelGre verbalis beavatkozdsnak tekinthet6,
mert a magas feldrakkal rendelkez8 orszagok papirjait eddig
nem vasarolta. A helyzet megoldasa jegybanki szempontbdl
azért nehéz, mert a fiskalis kondicidk javitdsanak elSirdsa nem
jegybanki hataskér — ezt az EKB ugy kiszobolte ki, hogy az
eszkoz igénybevételéhez feltételként szabta egyrészt az EFSF/
ESM programban?® valé részvételt, ami magdban foglalja a fis-
kalis konszolidaciot. Tovabbi feltétel az orszag elsédleges kot-
vénypiaci jelenléte (allamkotvény-kibocsatas). A szeptemberi
bejelentés 6ta a periféria orszagok révid- és kozéptavu allampa-
pir-hozamai és szuverén CDS felarai némi ingadozds mellett je-
lent6sen csokkentek. Ez a bankok mérlegét javitja, ami indirekt
maodon hozzajarulhat a vallalati hitelezés élénkiiléséhez is, de
az eddig beérkezett hitelezési adatok ezt nem tamasztjak ala.

16 Ld.: Fund-Provisioning Measure to Support Strangthening the Foundations for Economic Growth, Bank of Japan Review, 2010 szeptember,
https://www.boj.or.jp/en/research/wps_rev/rev_2010/data/rev10e05.pdf

17 A programot 2014 marciusaban meghosszabbitottdk és kibSvitették, ugyanis az eredeti kondicidk szerint a netté hitelnévekedés értékével azo-
nos mennyiség( hitelt nydjt a pénzigyi intézmény szamara a jegybank. https://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/other.htm/

18 AZ EFSF (European Financial Stability Facility) és az ESM (European Stability Mechanism) olyan vélsdgalapok, amelyek célja a fizetési és Ujrafi-
nanszirozasi nehézségek megoldasa, a pénzligyi stabilitds megd6rzése Eurdpaban.

NOVEKEDESI HITELPROGRAM — AZ ELSO 18 HONAP « 2014



https://www.boj.or.jp/en/research/wps_rev/rev_2010/data/rev10e05.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/other.htm

2014-re az euroodvezeti inflacid tartdsan az EKB célja ala stly-
lyedt, ezért tovabbi monetaris lazitast jelentettek be. Szeptem-
berben az EKB Kormanyzétandcsa az alapkamatot 0,05 szdza-
|ékra csokkentette, valamint tdbb nem-szokvanyos intézkedést
jelentett be. Az Uj intézkedések tartalmazzdk az eszkdzfede-
zett vallalati értékpapirok vasarlasat (ABSPP — asset backed
securities purchasing program), az értékpapir-fedezett kotvé-
nyek vasarlasat (CBPP — covered bond purchasing program) és
a célzott hosszu lejaratu hiteleszkozt (TLTRO). A harom eszkdz
egylttesen javithatja a bankrendszer helyzetét és ezzel élén-
kithetik a banki hitelezést, valamint mérsékelheti a deflacids
koérnyezet kialakuldsanak kockazatat.

A hosszu tavu refinanszirozas (LTRO) célzotta tétele (Targeted
LTRO = TLTRO) tobb tGtemben kb. 400-800 milliard eurdnyi
banki hitelezés refinanszirozasat alapozza meg. Célja a valla-
lati hitelezés élénkitése, a lakossdagi lakasvasarlas kizardsaval.
A hosszu hiteleszkéz 2018 szeptemberében lejar és 2016 szept-
emberében lesz id&szakos feliilvizsgalata. Emellett a bankok
a 2015-2016 junius kozott negyedévente nyujtott nettd hite-
lezéseik hdromszorosaig kaphatnak tovabbi refinanszirozast.
A refinanszirozdsi kamat nagysdga az irdnyadoé kamat plusz 10
bazisponttal egyenld (jelenleg 0,15 szazalék). Egyuttal meghosz-
szabbitottak a korabban kibdvitett fedezetként befogadhatd
értékpapirok korét legalabb 2018. szeptemberig. A TLTRO els6
allokacidjan 255 bank igényelt 6sszesen 86 milliard eurdt.

Az eszkoz-fedezett véllalati értékpapir (ABSPP) és értékpapir-
fedezett kotvény (CBPP3) vasarldsi programok tobb hatason
keresztil javithatjdk a hitelezést. Az ABS papirok és fedezett
kotvények vasarlasaval élénkithet6ek ezek a nem tul aktiv pia-
cok, ami hozamcsokkenéshez vezet, és ezzel el§ lehet segiteni
azt, hogy a bankok a hitelkamataikban érvényesitsék az alacsony
forraskoltségeiket, amelyeket az EKB a bankok célzott hosszu
tavu refinanszirozdsa (TLTRO) keretében felszamit. Ugyanis
kozvetlen és szoros kapcsolat van az ABS masodlagos piacokon
kialakult hitelfelarak és a bankok altal ugyanezen értékpapirok
fedezete mellett nyujtott hiteleikért felszamitott hitelkamatok
kozott. Mdasodszor portfolidhatast is el lehet érni a programmal,
hiszen az ABS-ek piacdra nem-banki befektetéket lehet vonzani,
igy a KKV-k diverzifikdltabb befektetdi-finanszirozoi korrel sza-
molhatnak. Az ABS-ekb6l mar most is jelent6s mennyiség van
a piacon, de az EKB belépésével a piac ndvekedése I16kést kaphat.

HATASOK, EREDMENYEK
ATTEKINTESE

A nemkonvencionalis jegybanki lazito, illetve célzott likviditas-
bévits eszkozok hatasainak értékelését a nemzetkozi szakiroda-
lomra tamaszkodva, a kutatasok eredményeinek ismertetésén
keresztul végeztik el. Az értékelés soran a programok hite-
lezési- (Az Uj haroméves hiteleszkdz (Long-Term Refinancing
Operations, LTRO) els6sorban a szuverén kockazatok bank-

rendszerre gyakorolt negativ hatdsat kivanta mérsékelni, és
a hitelezés 6sszeomldasat elkeriilni. Az LTRO eszkozzel sikerilt
érdemben oldani a bankkozi piac fesziiltségeit, de hidba hasz-
naltdk a bankok az olcsé haroméves hitelt részben allampapir-
vdsarlasra is, a periféria-orszagok allamkotvény-hozamait csak
ideiglenesen sikeriilt mérsékelni. Osszességében érdemben
sikerilt csokkenteni a hitelezés 6sszeomlasanak kockazatat,
de a hiteldllomany novelését és az adllampapir-piaci hozamok
tartds csokkenését nem sikerilt elérni.ak) és a gazdasagi aktivi-
tassal 6sszekapcsolhato redlgazdasdgi hatdsait — gy, mint a ki-
bocsatds, munkanélkiliség, inflacids varakozasok — ismertetjik.

Mig a hitelezési aktivitasra gyakorolt hatas a gyakorlatban
viszonylag jol megfigyelhet tényez6, addig az egyes konkrét
programok redlgazdasagi valtozokra gyakorolt hatdsanak felta-
rasa, valamint nagysaganak becslése szamos bizonytalansagot
hordoz magaban. Az eszkdzbevezetések a kdzelmultban tor-
téntek, raadasul a programok még nem zarultak le, igy a ki-
I6nb6z6 hatasokat vizsgald tanulmanyok szama korlatozott,
eredményeik pedig a hatdsok elkilonitésének nehézségébdl
addddan ovatossaggal kezelendbek. A becslések metodold-
giai szempontbdl is eltérnek egymastdl: kilonbdz6 modelle-
ket hasznalnak kiilonb6z6 id6sorokon, kiilonb6zé valtozdkat
vizsgalva — éppen ezért a kapott eredmények nem minden
esetben szignifikansak statisztikailag, vagy vethet6ek Ossze
koézvetlenil —, azonban a kapott eredmények hasonlé irdny-
ba mutatnak. Mivel a realgazdasagi folyamatok szamos egyéb
eseménytél és sokkoktdl is fliggtek, a becslések és igy a bemu-
tatott eredmények jelentds statisztikai hibat tartalmazhatnak.
A tanulmanyok f6képpen kvalitativ eredményekkel szolgalnak,
azaz a hatdsok iranyardl és a lezajlé folyamatokrdl nyudjtanak
informdaciot, kvantitativ eredményeket a vizsgalatok bonyo-
lultsdga miatt kevesen tudnak bemutatni. Altalanosségként
elmondhatd, hogy a jegybankok ,utolsé mentsvar” szerepe
felértékel6dott a valsag kdvetkeztében. A nemkonvencionalis
eszkdzok tdmogattak a piaci szerepl6k bizalmanak helyredlli-
tdsat, de a realgazdasag élénkitésére csak korlatozott hatast
tudtak kifejteni, ezért valt sziikségessé, hogy célzott hitelpiaci
aktivitast befolyasold eszkdzoket inditsanak.

A programok GDP-hatasat vizsgdlé tanulmanyok (Hayashi et
al. (2013), Beaumester et al. (2011), Berkmen (2012), Darracq
et al (2013)) 4ltalanos kvalitativ eredményre jutottak: az esz-
kozvasarlasok novelése novel(het)te a kibocsatast a jegybank-
mérleg emelkedésén, illetve az dllampapir-piaci felarakra gya-
korolt leszorité nyomason keresztil. Ugyanezen csatornakon
a monetaris lazitas a kibocsatas megemelése mellett inflacids
hatdst is kivalt(ha)tott. A BoE 2014 mdjusi inflacids jelentésé-
ben redlgazdasagi hitelezési hatast azonositott, mig Saito et
al. (2014), Belke (2012), Andrade et al.(2014), Darracq (2013)
részletgazdagabb magyarazattal szolgdlt a hitelezési feltételek
és a hatdsok alakulasaval kapcsolatban. Saito et al. (2014) sze-
rint a japan jegybank hosszulejaratu eszkdzvdsarlasa a port-
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folidatrendez&désen felll a hitelkihelyezéseket noveli, mig
a rovidlejaratu eszkozok vasarlasa esetén utobbi hatds nem
figyelhet6 meg. Belke (2012) szerint az LTRO javithatta a hitele-
zési kondicidkat, mig Andrade et al. (2014) szerint a két 3-éves
LTRO a francia vallalati hitelezést — minden kihelyezett 1 mil-
lidrd euro értékl Franciaorszagban m{kédé banknak nyujtott
hitel — 107 millié eurdval novelte. Az elsé LTRO-nak nagyobb
hatast tulajdonitottak.

1. dbra

A Bank of England FLS programjanak hitelezési hatasa
a nem-pénziigyi vallalati szektorban
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Forrds: Bank of England.

FUNDING FOR LENDING SCHEME

Az angol jegybank majusi inflacids jelentésében részletesebben
is foglalkozott a program értékelésével.’® A Bank of England
hitel6sztonz6 programja sikeres volt a banki forraskoltségek
csokkentésében, valamint a hitelezési feltételek enyhitésében
mind a haztartasi, mind pedig a nem pénzigyi vallalati szek-
torban (1. dbra).

Az angol jegybank jelzéloghitel kamatokra?®, valamint a banki
forraskoltségekre?! készitett becslését a 2. dbra mutatja. 2012
juniusa és 2013 4prilisa kdzott a valtozd és a fix kamatozasu
lejaratokon is csokkenés lathatd. A banki fedezetlen forraskolt-
ségek az 6sszes lejaraton kozel 1,5 szazalékponttal mérsékldd-
tek, mig a jelzaloghitel kamatok esetében a csdkkenés 0,5 és
1 szazalékpont kozott alakult. A pozitiv hatasok eredjeként az
elmult negyedévekben a netté hitelezés pozitiv tartomanyba
|épett, ami f6ként a lakossagi szegmensnek volt tulajdonitha-
td. A program pontos hatasat azonban nehéz megbecsiilni,

hiszen nem tudhatd mi tértént volna annak hidnyaban. Az FLS
bevezetését megeldz6 években a forraskoltségek emelkedtek,
ami részben az eurozdéna bizonytalan gazdasagi kilabaldsanak
volt kdszonhetd. A forraskoltségek kés6bbi mérsékl6déséhez
azonban az FLS-en kiviil mas gazdasdgi események és szak-

politikai kezdeményezések is hozzajarulhattak, ami az angol

2. abra

A jelzaloghitel kamatok és a banki forraskoltségek
csokkenése

2012 juniusa és 2013 dprilisa k6zétt

Szazalékpont Szazalékpont
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Forrds: Bank of England.

bankok esetében csdokkentette a programban vald részvételi
hajlanddsdgot. Ezen események hidnyaban valdszinlleg sokkal
nagyobb lett volna a programban valo részvétel. Ett6l eltekintve
az FLS tovabbra is tamogatja a hitelezést azaltal, hogy egyfajta
gatként mkodik akkor is, amikor a piaci finanszirozasi felté-
telek romlanak. Osszességében a program szerepet jatszott
a forraskoltségek csdkkenésében, és novelte a realgazdasagi
hitelezést az eddigi m(ikodése alatt.

JAPAN JEGYBANKI PROGRAMOK

A japan jegybank mennyiségi lazité programjai kedvezébbé tet-
ték a gazdasagi kornyezetet véllalatok és pénziigyi intézmények
szdmara. Az attekintett tanulmanyok inflaciot és kibocsatast
illetéen hasonlé megallapitasra jutnak (a lazitds noévelte a val-
tozdk értékét), noha azok eréssége eltérd. A kihelyezett hitelek
mennyisége az egyes programok megkezdése utan novekedett.
A ML program a vallalatok mérlegalkalmazkodasa miatt eleinte
csak korlatozottan és lassan fejtette ki hatdsat, a program sikeres
lezarasa® j6 példa lehet mas jegybankok szdmdra. A programot
attekint6 tanulmanyok féképpen csatorna-alapon értékeltek,

19 Inflation Report May 2014 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/ir14may.pdf

20 Két éves 75%-ban hitelfedezett jelzaloghitel.

21 |ndikativ masodlagos piaci kdtvény spread és a swap rata dsszegeként szamolt forraskéltségek.
22 A japan jegybank a program végeztével fokozatosan zérta le az eszkdzvasarlasokat. Ennek és hitelességének készénhet8en a pénziigyi piacok
nem fagytak be Ujra, mig az inflacids vérakozasok valtozatlanok maradtak.
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megbizhatd(bb) eredményt Hayashi-Koeda (2013) szolgaltatott
tobbvaltozos strukturalis vektorautoregressziv modellbecslések
alapjan: az allampapir-vasarlasok kovetkeztében megndvekvé
jegybanki tartalékok novelték a kibocsatast és az inflaciot. Az
AML kapcsan Baumeister and Benati (2010) megallapitotta, hogy
az allampapir-piaci hosszulejarati hozamok valtozdsanak infla-
Cids és kibocsatasi hatdsa az 1990-es évek végétdl kezdve mér-
sékl6dott, azonban a 2000-es évek vége felé Ujra feler6sodott.
Saito — Hogen (2014) a MML hitelezési hatasat vizsgalva arra az
eredményre jutott, hogy a jegybank rovidlejaratl allampapir-
vasarlasai nem okoztak valtozast a pénziigyi intézmények hite-
lezési aktivitdsaban, mig a hosszulejaratu allampapirvasarlasok
a portfolidatrendez&dés soran a kihelyezett hitelek névekedésé-

3. dbra

A japan jegybank nemkonvencionalis eszk6zeinek hatdasa
a nem-pénzigyi vallalati szektorban

(év/év viltozds)
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Forrds: Bank of Japan.

hez vezettek. A célzott likviditasbovité programok méretiikben
eltérpilnek a mennyiségi lazitd programok mellett, ugyanakkor
azokkal parhuzamosan futnak. Ebbdl kifolydlag kevesen foglal-
koznak a hatasok azonositasaval, azonban a jegybank adatai
alapjan a pénzigyi intézmények részérél igény mutatkozik az
olcsé refinanszirozasi hitelekre. A japan bankszdvetség egyes
elemzdi emellett ugy vélik, hogy a program f6képpen a kocka-
zati feldrak csokkentésén keresztil hat a hitelezési aktivitasra,
mintsem a hitelkereslet feltdmasztasan keresztil.?®

EKB PROGRAMOK

Az EKB esetében kiillondsen nehéz a bemutatott eszkdzok pon-
tos hatdsainak szamszer(sitése, mivel sok program egymdssal
atfedésben hatott a monetaris transzmisszidra, tovabba szamos

sokk érte az eurodvezetet. Hatastanulmanyok alapjan az EKB
likviditasbGvitd intézkedései nélkil az eurozona GDP novekedé-
se 2010 elsé feléig tobb mint egy szazalékponttal alacsonyabb
lett volna, és az dvezet deflciéba keriilt volna.?*

Az EKB el6zetes felmérése szerint az elsé LTRO esetében a ban-
kok a forras teljes 6sszegének harmadat hitelezésre szantdk volna
(a fennmarado Gsszeget refinanszirozasra és eszkozvasarlasra).
Ehelyett a bankok teljes egészében refinanszirozasra (a bankkozi
piacrdl szerzett forrasaik lecserélésére) és allamkotvény-vasar-
lasra koltotték el a kozel 500 millidrd eurds keretet.?> Ahogy az 1.
abran lathatd az eurodvezeti nem-pénzigyi vallatoknak nyujtott
hitelezés nem élénkdlt az LTRO utan, de ebben az addssagvalsag
mélyllésének is jelentds szerepe volt, amelyet az eszkoz csak
ideiglenesen tudott kezelni. Belke (2012) szerint javithatta a hi-
telezési kondicidkat, a banki felmérések eredményeihez képest
kevéshé szigoritottak a hitelezési feltételeken, és kdzvetetten
novelhette a fogyasztdi arindexet. Ugyanakkor névelhette a va-
|6szinliségét az inflacidra valo megkésett reagdlasnak. Andrade
et al. (2014) becslése alapjan a két 3-éves LTRO minden Francia-
orszaghan mikodd banknak kihelyezett 1 millidrd euro értékd
hitel 107 millié euréval névelte a bankok vaéllalati hitelkinalatat.
Az els6 LTRO-nak (2011. december) nagyobb hitelezési hatast
tulajdonitanak. Darracg-Santis (2013) becslése alapjan 0,7-0,8
szazalékponttal emelkedett a kibocsatas a két LTRO kdvetkezté-
ben, a hatds 2013 kdzepén érte el maximumat. 2014 végére 0,2-
0,4 szazalékponttal lehet magasabb a real GDP, mint a két prog-
ram nélkil. Tovabba a tenderek inflacidra kifejtett hatasa 2014
elején érhette el maximumat, ekkor 0,15-0,25 szazalékponttal

4. dbra

Az EKB nemkonvencionalis eszk6zeinek hatdsa a nem-
pénziigyi vallalati szektorban

(év/év viltozds)
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23 http://www.ft.com/intl/cms/s/0/1878f224-9853-11e3-8c0e-00144feab7de.html

24 Fahr, Motto, Rostagne, Smets, Tristani (2010): Lessons for monetary policy strategy from the recent past. ECB conference paper.
25 EKB el6adas, Philippe Moutot: Az EKB nemkonvencionalis monetaris eszkézei a valsag alatt. Nemsztenderd jegybanki eszkézék konferencia,

2012. junius 25-26, Frankfurt.
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magasabb az inflacid, mint a program nélkll. A nem-pénziigyi
vallalatokra kifejtett hitelezési hatas elnyujtva jelentkezik, 2014
masodik felében éri el maximumat. Ekkor 2-2,5 szazalékponttal
magasabb a bankok altal kihelyezett hitelallomany, mint a prog-
ram nélkil. Mivel a programok 6sszességében nem hoztak fordu-
latot a hitelkihelyezésben, az EKB Ujabb eszkdzoket hirdetett meg
2014-ben. A bejelentett Uj eszkdzokrél a tanulmany készitéséig
nem készliltek atfogd hatastanulmanyok, mivel a TLTRO-nak csak
egy tendere zajlott le, a tovabbi eszkdzokrél még kevesebb az
informacid, igy bizonytalan az igénybevétel is.
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Dr. Szoll6si Laszlé — Pogacsas Péter:
Kedvezményes magyar KKV
finanszirozasi programok és az NHP

OSSZEFOGLALO

Az NHP bevezetése és gyors felfutdsa jelentésen dtalakitotta a hazai KKV finanszirozdsi piacot. A kiilénféle kedvezményes hitel-
programok és a monetdris politikai eszkézként m(ikdé NHP hiteldllomdnydt 6sszeadva, bé egy év alatt hdromszorosdra nétt
a kedvez§ drazdsu hiteldllomdnyok KKV hitelezésen beliili ardnya. Ez az ardny 2014. szeptember 30-ra megkézelitette a 40%-o0s
meértéket, ami jelentds hatdssal van a teljes KKV hitelezési piac feltételeire és szerkezetére.

A KKV-k szamdra jelenleg rendelkezésre dllo kedvezményes hitelprogramok feltételeit és az elmult éves alakuldsat megvizsgdlva,
az NHP kiszoritd hatdsa figyelheté meg az MFB dltal a vdllalkozok szamdra miikGdtetett fejlesztési és forgdeszkéz hitelprogramok
tekintetében. Nem érzékelhet6 ugyanakkor kiszoritds az Eximbank Exportélénkitési Hitelprogramja, valamint a Széchenyi Kdartya
Program egyes hitelei, tovdbbd a kiilonb6z6 mikrohitel programok esetében, azok eltérd piaci szegmensben valé miikédése miatt.

A kedvezményes hitelprogramokkal ésszehasonlitva a legtébb paraméter vonatkozdsaban az NHP kindlja a legjobb feltételeket.
A vdllalkozok dltal fizetendé hitelkéltségek, a felhaszndldsi célok széles kére, a maximdlisan igénybe veheté hiteldsszeg tekin-
tetében a legelénydsebb feltételek az NHP-ban dlinak rendelkezésre, a hosszu futamid6 miatt pedig szintén a legelénydsebb

programok kézé tartozik.

A KEDVEZMENYES PROGRAMOK ES
AZ NHP SZEREPE A KKV-K
FINANSZIROZASABAN

A KKV-k gazdasagi és tarsadalompolitikai jelentGségét Gjra és
Ujra felismerd kormdnyzatok szdmos intézkedést tettek a szek-
tor helyzetének javitasa érdekében. A beavatkozasok legfon-
tosabb teriletei adékedvezmények, eltérd hatdsagi- és admi-
nisztracids kotelezettségek biztositdsa, szankcidk enyhitése,
a finanszirozashoz jutas segitése szoktak lenni.

A kisebb vallalkozasok, a vellik kapcsolatban a finanszirozoknal
jelentkezd informacids aszimmetria és az alacsony haszon mi-
att, kisebb eséllyel indulnak a kiilsé forrasszerzési eljarasokban.
A hatranyok mérséklése érdekében a magyar allam és az EU
intézményei is szorgalmazzak a KKV-k finanszirozasi esélyeit
novel6 programok bevezetését.

A pénzligyi valsag idején a hazai KKV-k az altaluk elGallitott
javak iranti drasztikus kereslet-visszaesés mellett azzal szembe-
sultek, hogy a pénziigyi szektor is er6sen visszafogta iranyukban

hitelezési tevékenységét. A piaci és finanszirozasi problémakkal
szembeslé KKV-k egy része kereskedelmi hitelekbe, szallitdi
tartozasok felhalmozasdba vagy csédbe menekiilt, ezzel tovabb
novelte lizleti partnerei finanszirozasi gondjait. Az MNB hitele-
zési folyamatokrdl kiadott jelentései?® arrdl szémoltak be, hogy
a valsagot kovet6 években a rovid lejaratu KKV hitelek piaca in-
kabb keresleti jelleglivé, a fejlesztési hiteleké viszont kindlativa
valt. A hitelintézetek veszteségeik és kockazataik novekedését
érzékelve mérsékelték rovid lejaratu és likviditdsi finansziroza-
sukat, a beruhazasokhoz két6dé hiteligényeket pedig a vallalati
szféra fogta vissza.

A magyar KKV-fejlesztési politika a KKV-k egyes finanszirozasi
részpiacain fennalld piaci elégtelenségek enyhitésére sokféle
kedvezményes finanszirozasi lehet&séget kindl. A Széchenyi
Terv 2001. évi elinduldsa 6ta kilonb6z6 formaban folyamato-
san léteztek vissza nem téritendd tdmogatasok, kedvezményes
beruhdzasi-, fejlesztési hitelek, m(ikodést segité tamogatott
folydszamla- és forgdeszkozhitel-programok, 2011-t6l pedig
jelent8sen felfutottak a KKV-k korai szakaszu novekedését fi-
nanszirozé kockazati t6keprogramok.

26 http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-folyamatok
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A tamogatott finanszirozasi eszkdzok csak a megcélzott, elégtelen
miikodéssel jellemezhet részpiacokra iranyulnak, igy a hitele-
zés dltaldnos visszaesésének éveiben sem sikeriilt mikodésiiket
olyan mértékben kiterjeszteni, hogy a teljes KKV szektor finan-
szirozdsadban érzékelhetd, anticiklikus hatdst fejtsenek ki. A hi-
telintézeteken és pénzigyi véllalkozdsokon keresztiil nyujtott
kedvezményes finanszirozas KKV hitelezésen belili aranya az
elmult id6szakban mindvégig limitalt, 6-8%-os mérték{ maradt,
némi er6sodés 2012-t6l, az Eximbank aktivabb hitelezési tevé-
kenységének beinduldsaval figyelheté meg. A kedvezményes KKV
finanszirozds méreteihez, piacbefolyasold képességéhez képest
a monetaris politikai eszkoztar elemeként elinditott NHP gyokeres

1. dbra

Kedvezményes hitelek és az NHP Gsszesitett
allomanyanak aranya az 6sszes KKV finanszirozason
beliil

(idészakok végén)
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Forrds: Tamogatott programok, MNB.

2. abra
Kedvezményes hitelek és az NHP dallomanyanak 6sszege
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fordulatot hozott. Az NHP keretében 15 hdnap alatt kihelyezett
hiteldllomany a 2014. szeptember 30-i KKV hiteldllomanynak
kozel negyedét adta, ez mintegy masfélszerese a kedvezményes
hitelprogramok keretében finanszirozott dllomanynak. A kedvez-
ményes hitelprogramok és az NHP fennallé kihelyezésének egyiit-
tes aranya 2014. szeptember 30-i id6pontban mar megkozelitette
a 40%-ot. A KKV finanszirozas ilyen jelentds hanyadanak mér-
sékelt kamatokkal és dijakkal torténé kihelyezése meghatarozo
hatdssal van a teljes KKV finanszirozasi piac feltételeire.

Az Eurdpai Bizottsagnak a tagallamok korében 2 évenként el-
végzett finanszirozasi felmérései?’ szerint 2009-2013 kozotti
id6szakban Magyarorszag azon orszadgok kozé tartozott, ahol
a KKV-k a legnagyobb aranyban kizardlag belsé forrdsokat vet-
tek igénybe m(ikodésiik és fejlesztéseik finanszirozasahoz.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium és a Szdzadvég Gazdasagku-
tatod Zrt. 2013 és 2014 elején tébb mint 3000 kis- és kozépval-
lalkozé korében elvégzett online kérdGives felmérései hasonld
eredményt mutatnak:

1. tablazat

Az elmult egy évben igénybe vett-e valamilyen kiilsé
forrast

(gyakorisdg, a vdlaszaddk szdzalékdaban)

Igen Kértem,
de teljes
mértékben
elutasitottak

2012 | 2013 | 2012 | 2013
Belsének mingsithetd forrdsok 41,6% | 39,6% | 1,2% | 0,7%
(tulajdonosi, barati, rokoni kélcsén
vagy téke)
Vissza nem téritend allami 14,1% | 13,6% | 4,9% | 4,5%
tdmogatas
Banki folyészamlahitel 17,0% | 15,3% 5,0% 3,8%
Banki forgéeszkozhitel 6,5% | 6,2% | 51% | 4,2%
Banki beruhazasi hitel 53% | 49% | 45% | 3,5%
Garanciaintézmény garanciajaval 39% | 3,3% | 1,6% | 1,2%
nyujtott bankhitel
Széchenyi Kértya Hitelprogram 10,8% | 9,2% | 4,0% 2,9%
valamelyik hitele
Egyéb tdamogatott hitel (pl. MFB, 2,6% | 2,8% | 1,8% | 2,4%
Exim)
Faktoring 18% | 13% | 05% | 0,5%
Lizing 12,0% | 10,2% | 0,8% | 0,6%
Mikrohitel (Uj Széchenyi Hitel, 41% | 3,9% | 3,1% | 2,0%
Orszagos Mikrohitel Program)
Kulsé befektetd altal befektetett 1,1% | 09% | 0,9% | 0,6%
téke (kockazati téke, tzleti angyal)
MNB Noévekedési Hitelprogram 3,0% 2,4%

Forrds: A kis- és kézépvdllalkozdsok helyzete Magyarorszdgon 2012,
2013 NGM, Szdzadvég.

27 http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/data/index_en.htm

NOVEKEDESI HITELPROGRAM — AZ ELSO 18 HONAP « 2014


http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/data/index_en.htm

A kérdések a 2012-es és a 2013-as év finanszirozédsaira ira-
nyulnak, az egyes finanszirozasi tipusokra vonatkozo valaszok
hasonld aranyokat mutatnak. A hazai KKV-k szamdra a leggya-
koribb finanszirozasi forrast a csaladi, barati kapcsolatok bizto-
sitjak. Joval kisebb sullyal, de meghatdrozdak még a KKV-k kiilsé
finanszirozasanak gyakorisagdban a banki folyészamlahitelek,
a vissza nem téritendd tamogatasok, a lizingfinanszirozas és
a Széchenyi Kartya Program. Felt(ing, hogy 2012-r6l 2013-ra
minden elem gyakorisdga csokkent valamelyest, de érzékel-
het6en megjelent a finanszirozasi csatornak kozott a Nove-
kedési Hitelprogram. Az NHP valészinlileg mind a fejlesztési,
mind a forgdeszkdz-finanszirozds tekintetében részben atvette
a korabbi finanszirozasi csatorndk szerepét.

Tekintettel arra, hogy az Eurdpai Unid tagallamai kozll a ma-
gyar KKV-k belsd forrasokbodl torténé finanszirozasi ardnya évek
Ota a legmagasabbak, a kiilsé finanszirozasi aranya pedig a leg-
alacsonyabbak kézott van, a hazai KKV-fejlesztési politika egyik
kiemelt célkit(izése a vallalkozasok hitelfelvételének dsztonzé-
se. Kulonosen fontos ez a fejlesztések finanszirozasanal, ami
meghatarozd a ndvekedési potencial és a hatékonysag novelése
szempontjabol.

A KEDVEZMENYES FINANSZIROZASI
PROGRAMOK FELTETELRENDSZERE

A kedvezményes KKV-fejlesztéspolitikai finanszirozasi prog-
ramok olyan részpiacokra és fazisokra iranyulnak, ahol a piac
a maga eszkozeivel nem képes hatékonyan megfinanszirozni
a megtérilének igérkez6 Uzleti tevékenységeket. A tamogatott
programok célja az, hogy a finanszirozas el&segitse a fejlesz-
tések létrejottét, javitsa azok megtérilését és a fenntarthato
mikodtetését.

A Magyar Export-Import Bank-rél és a Magyar Exporthitel Biz-
tositorol szélé 1994. évi XLII. torvényt az Orszaggydlés a kiil-
gazdasagi kapcsolatok, ezen belil kiemelten a magyar aruk és
szolgaltatasok exportjanak 6sztonzése és segitése,

e az exporthoz fliz6d6 allami érdekek érvényesitése,

e az export6rok kilpiaci versenyképességének erésitése,

¢ az export hagyomanyos piaci eszkdzokkel nem biztosithatd
pénzilgyi kockazatainak megosztasa,

a pénzlgyi intézményrendszer, ezen belil az exportfinanszi-
rozas és exporthitel-biztositas rendszerének a piacgazdasagi
eszkozokkel, valamint a nemzetkdzi normakkal 6sszhangban
torténd tovabbfejlesztése érdekében alkotta meg. A finanszi-
rozdsban valé allami részvételt az exporttevékenységek kiilon-
leges kockdazatainak kezelése indokolja. Az Eximbank hiteleit
exportcélu vagy beszallitoi Ggyletekre, befektetésekre, belfoldi

véllalkozas nemzetkozi versenyképességet javitd befektetései-
re, valamint kalfoldi vallalkozasok magyarorszagi beruhdzasaira
lehet igénybe venni. Az Eximbank és a MEHIB altal alkalmazott,
OECD tagallamainak megallapoddsa és az EU Bizottsag kozle-
ménye szerint meghatarozott feltételekkel nyujtott exportfi-
nanszirozas és exporthitel-biztositdsok nem torzitjdk a nem-
zetkozi kereskedelmet, illetve piaci feltétel(i finanszirozasnak
mindsilnek.

2013 6ta az Eximbank arra torekszik, hogy a nagyvallalatoktol
a mikrovallalkozasokig teljes kord finanszirozasi palettat ki-
naljon az exporttal kozvetlenil vagy kozvetetten kapcsolatba
kerll6 vallalkozasok szamara. Az Eximbank vezértermékének
tekinthetd Exportélénkitési Hitelprogram (EHP) keretében olcsd
refinanszirozast kindlnak a hazai pénziigyi szervezeteknek a leg-
feljebb 15 millidrd Ft drbevétell vallalkozasok beruhazasi és
forgdeszkoz hitelezéséhez. A refinanszirozasi forrast pénzigyi
véllalkozasok is igénybe vehetik lizingfinanszirozdas céljara. Bar
a Bank torekszik arra, hogy a kisebb méret( véllalkozdsoknak
is elérhetd finanszirozast kinaljon, az exportprofil miatt Ggy-
felei elsGsorban a KKV szegmens fels6bb részébdl és a nagy-
véllalatok koziil kerlilnek ki. Az EHP kamatbazisai alacsonyak:
a 2 éven belili hitelekre érvényes eurd referencia kamatlab
jelenleg 0,44%, a 2 éven tuli hitelekre vonatkozé eurd CIRR
kamatlab 2-5 év futamidé kozott jelenleg 0,99%. A maximalisan
alkalmazhatd kamatfelar (4%+egyéb koltségek) olyan mérték,
hogy a hitelt kihelyezé bankoknak széles mozgdsteret biztosit
a kockazatok és a jovedelmezdség drazdsara. Az EHP-ban ér-
vényesiil6 atlagos kamatszint az lgyletek jellegébél adéddan
ugyanakkor a maximalis mérték felénél is alacsonyabban alakul.
Az EHP és az NHP parhozamos dinamikus bévilése azt mutatja,
hogy az NHP nincsen kiszoritd hatdssal az EHP-ra. Az Eximbank
2 éve lendiiletesen béviti hitelezési tevékenységét, az idén 350
millidrd Ft folydsitasaval szamol.

A Magyar Fejlesztési Bank feladatait a jelenleg is hatdlyban
levs, a Bank statusat szabalyozd 2001. évi XX. torvény 2 §-a
foglalja Gssze. Eszerint MFB koteles részt venni

e az allami infrastrukturalis, kornyezetvédelmi, valamint mas
allami fejlesztésekhez és beruhdzasokhoz, illetve az elkésziilt
fejlesztések, beruhazasok mikodtetéséhez kapcsolddo fel-
adatok ellatasaban;

e az dllami forrasok hatékony és bankszer(l kihelyezésének
megtervezésében, kdzvetitésében, kozremUkddik az allami
tdmogatasok, valamint kedvezmények és a piaci kovetelmé-
nyek 6sszehangolasaban;

® az egyes allami célelGiranyzatokbdl torténd kifizetésekhez
kapcsolodo feladatok ellatasaban, ideértve a tdmogatdsi
igények kifizetését, valamint a kifizetések felhasznaldsanak
elszamolasat és értékelését.
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Az MFB feladatkore kiegésziilt

® 2003-t6l a magyarorszagi székhely(i gazdalkodo szervezetek
—ezen belil elsédlegesen a kis- és kozépvallalkozasok — beru-
hdzasainak fejlesztési hitel- és tékefinanszirozésaval, valamint

® 2005-t6l a mez6gazdasagi 6stermelbk és csaladi gazdalkoddk
beruhazasainak fejlesztési hitelfinanszirozasaval.

A fenti sokiranyu feladatok koziil az aktualis prioritdsokat az
MFB szamdra Kormanyhatarozatok rogzitik. A piacon nehe-
zen hozzéaférhetd finanszirozdsok korében az MFB elsGsorban
a hosszu tavu fejlesztési célok megvaldsitdsahoz kindl beruha-
zasi és forgdeszkozhiteleket a KKV-k és a nagyvallalati szektor
szdmara. Az MFB termékkorében a hosszu tavu beruhdzasok
hitelezését szolgdlja a Vallalkozasfinanszirozasi Program illetve
ennek mezégazdasagi megfelelSje az Uj Magyarorszag Agrarfej-
lesztési Hitelprogram. A Vallalkozasfinanszirozasi Program ke-
retében akar 3 millidrd Ft-ot, az Agrarfejlesztési Hitelprogram
keretében legfeljebb 1 milliard Ft-ot vehetnek fel a vallalkozasok
maximum 15 évre. Az élelmiszeripar és a mez&gazdasag spe-
cidlis forgdeszkozigényeinek kezelésére mikodteti az MFB az
Elelmiszeripari Forgdeszkéz Hitelprogramot és az Agrar Forgd-
eszkoz Hitelprogramot. A két konstrukcid keretében legfeljebb
6 évre, maximalisan 500 millié Ft forgdeszkozhitelhez juthatnak
az érintett szektorokba tartozé KKV-k és nagyvallalkozdsok. Az
MFB hiteleinél az EURIBOR bazisra (jelenleg 0,081%) a kozve-
tit6k felé a Vallalkozasfinanszirozasi Programnal 1,5%, az agrar
hitelprogramoknal 3% refinanszirozasi kamatfeldr adédik hozza,
amit a bankok tovabbi maximum 3,5% feldrral és tovabbi kolt-
ségekkel névelhetnek meg. Az Elelmiszeripari és az Agrar Forgé-
eszkoz hitelek ugyanakkor 50%-os mérték(i kamattamogatasban
részesiilnek a Foldmdveléstigyi Minisztérium részérél. A kamat-
tdmogatds ellenére az MFB hitelprogramjai mind a kozvetit6
bankok, mind vallalkozasok szamara dragabbak a szintén hosszu
tavu beruhazasi és forgdeszkdz-finanszirozast kindlé NHP-nal. Az
MPFB programjaiban az NHP kiszorité hatasanak készonhetéen
az elmult évben érzékelhet6en csdkkent az aktivitas.

A Széchenyi Kartya Programmal (SZKP) kapcsolatos kormanyza-
ti célok a programot elindité 1011/2002 Kormanyhatérozatbdl
olvashatodk ki:

e eredményesen miikodd, megfelel6 multtal rendelkezd, egy-
szer(sitett eljarasu forgdeszkoz finanszirozdsanak a megte-
remtése, amelybe

e barmely hitelintézet bekapcsolédhasson,

e a kisebb hitel 6sszegek esetén a biztositék a tulajdonos és
a Hitelgarancia Zrt kezessége.

Az SZKP vezértermékének, a 2002-ben elinditott Széchenyi Kar-
tya Folydszamlahitelnek célja az volt, hogy a piacon ebben az
id6ben a mikro- és kisvallalkozdsok szamara nem létez6, targyi
fedezet nélkili folyészamlahitel a KKV-k rendelkezésére alljon.
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A Széchenyi Kértya Folydszamlahitel biztositékat targyi fedezet
helyett a finomra hangolt feltételrendszer, a Garantiqga Hitelga-
rancia Zrt. 80%-os kezessége, a hitelfelvevd személyi kezesség-
vallalasa és a kockazatot lefed6 kamatmarzs, illetve az ehhez
kapcsolodd kamattdmogatas adja. A konstrukcid a kettGezres
évek kozepére jelent6sen felfutott, sikere tobb, az SZKP-ban
részt nem vevs bankot is arra késztetett, hogy hasonld termék-
kel jelenjen meg a piacon. Ezek a verseng6 termékek a pénz-
ligyi valsag idején azonban eltlintek a piacrdl, pedig a likviditasi
nehézségekkel kiizd6 kisebb vallalkozdsoknak ekkor lett volna
a legnagyobb sziiksége kedvezd folydszamlahitelekre. Az SZKP
sikerének tekinthetd, hogy a Széchenyi Kartya Folyészamlahitel
a vélsag legnehezebb id&szakdban is fenn tudta tartani korabbi
finanszirozasi szintjét, ezzel tovabb szolgalta eredeti killdetését.

A Széchenyi Kartya Folydszamlahitel sikere alapjan a Kormany
2010-ben az I. és a Il. Akcidterv keretében dontott a Széchenyi
Kartya Program kiterjesztésérdl. A dontések alapjan bevezetés-
re keriilt a Széchenyi Forgdeszkozhitel, a Széchenyi Beruhazasi
Hitel, a Széchenyi Oner6 Hitel, (Széchenyi Oner6 Kiegészits és
Tamogatast MegelG6legez8 Hitelek), tovabba az Agrar Széche-
nyi Kartya. A bevezetés utan az Uj hitelek fokozatos felfutasa
figyelhet6 meg. Az SZKP egyes hiteleinek alakuldsat az eddi-
gi tapasztalatok szerint nem befolyasolta érdemben az NHP
megjelenése. Ennek f6 oka az lehet, hogy a Széchenyi Kartya
program egyszer(sitett, sztenderdizalt eljarasrenddel és bizto-
sitéki rendszerrel rendelkezik, amire az NHP kotottebb feltétel-
rendszere kevésbé nyljt lehetGséget.

Az EU 2007-13 kozotti tAmogatasi forrasaibdl, a GOP és KMOP
Pénziigyi Eszkdzei (JEREMIE) keretében létrehozott Uj Széche-
nyi Hitelprogram (Beruhazasi és Forgdeszkozhitel) maximalis
hitel6sszegét és tobb paraméterét tekintve banki hitelprog-
ram is lehetne, |ényeges elemei miatt azonban elsGsorban
mikrohitelként m(ikddik, hasonldan a tobb mint 20 éves multra
visszatekint6 Orszagos és Regionalis Mikrohitel Programokhoz.
A mikrohitel finanszirozas célja az, hogy azok a vallalkozasok,
amelyek hagyomanyos bankhitelhez nehezen vagy egydltalan
nem juthatnanak hozza, élethelyzetiikhoz illeszkedd finansziro-
zashoz jussanak. Kiemelt cél a természetes személyek, kiilono-
sen hatranyos csoportok (munkanélkiiliek, fiatalok, id6sebbek,
romak) vallalkozasalapitasanak, kisebb cégek fejlesztéseinek
elGsegitése. A mikrohitelezés gyakran jar egyutt tzleti tanacs-
adassal, mentori tevékenységgel. A hitelmult és mas fontos
gazddlkoddsi informdcidk hidnya miatt a mikrohitelezésnek
specialis kockazatai vannak, aminek kezelésében magasabb
marzs, esetleg veszteségatvallaldsi konstrukcio is segiti a hite-
lez6t. Mindegyik mikrohitel program pénziigyi véllalkozasokon
(illetve azokhoz hasonldan mikodd, Helyi Vallalkozasfejlesztési
Alapitvanyokon) keresztiil érhet6 el a vallalkozasok szamara.
A mikrofinanszirozds az NHP altal finanszirozott KKV kortél
eltéré piaci szegmenst képvisel, mikddésik nincsen hatassal
egymasra.



A kockazati t6keprogramok (sikeres exitet feltételezve) a hitelek
aranal joval magasabb hasznot adnak 4t a t6kebefektetknek,
akik ennek fejében a banki finanszirozast jelent6sen megha-
ladé kockdzatot és kbzremUikddést vallalnak a célvallalkozdsok
mikodésében. A hazai KKV finanszirozasi piacon jelenleg aktiv
Uj Magyarorszag és Uj Széchenyi Kockazati T6keprogramok,
valamint a Széchenyi T6kealap-kezelS Zrt. tevékenysége pa-
ramétereik tekintetében nem vethet6 0ssze a kedvezményes
hitelekkel vagy az NHP-val, de bizonyos esetekben azok alter-
nativdjaként vagy kiegészitéseként merilhet fel.

A 2013 janiusaban elindult Névekedési Hitelprogram deklaralt
célja, hogy a kis- és kozépvallalkozasok forint alapu hitelhez ju-
tasanak elGsegitése Utjan oldja a hitelpiaci zavarokat, erdsitse
a pénzligyi stabilitast és élénkitse a gazdasagi ndvekedést. Rovid
tavu célként megfogalmazésra kerilt a hitelintézetek kozotti ver-
seny novelése is. Az 4tfogd célokbdl is lathatd, hogy az NHP nem
egy tamogatott fejlesztési program, hanem az emlitett célok ér-
dekében, atmeneti idére bevezetett monetaris politikai eszkoz.

A rovid tavu célok mar az NHP |. szakaszaban teljestiltek. A prog-
ram szamottevGen élénkitette a hitelkeresletet a vallalkozdsok
oldalardl, a hitelintézetek figyelmét is a KKV szektorra iranyi-
totta, ami fokozta a versenyt az lUgyfelek megszerzéséért és
megtartasaért. A verseny élénkitése irdnyaba hatott a program
keretdsszegének szétosztasakor az MNB altal alkalmazott allo-
kacids mechanizmus valamint a bankvaltas lehet&sége, aminek
kdszonhetden nétt a kis- és kozepes bankok, valamint a taka-
rékszovetkezetek részesedése a KKV hitelallomanyon belil. Hi-
telkivaltaskor az tigyfelek 20%-a élt a bankvaltds lehetGségével.

A program sikerére tekintettel az MNB Monetaris Tandcsa
2013. szeptember 11-én a program folytatdsarol dontott. A ma-
sodik szakaszban mdr lehet6ség nyilt arra, hogy az Uj hitelek
el6térbe helyezésével az NHP az eddiginél nagyobb hangsulyt
fektessen a gazdasagi ndvekedés 8sztonzésére. igy a teljes ke-
retdsszeg 90%-a csak Uj hitelek nyujtasara fordithatd. Az NHP
II. szakaszaban siker(lt a hitelezés sulypontjat a kisebb vallalko-
zasok irdnydba mozditani, a hitelfelvev6k kdzott nétt a kisebb
véllalkozasok aranya, csdkkent az atlagos hitelnagysag. A kihe-
lyezések tovabbi jelentds novelése valdszinlleg a kisméretd
véllalkozasok hitelezésbe valé még erételjesebb bevondsaval
valdsithatd meg.

A KEDVEZMENYES FINANSZIROZASI
PROGRAMOK ES AZ NHP KOzZOTTI
KULONBSEGEK

A jelenleg is m(ikodd, legfontosabb kedvezményes finansziroza-
si programok és az NHP feltételeinek 6sszehasonlitasa alapjan
|athatd, hogy az NHP a maximalisan adhato hitelésszegében,
finanszirozhaté célok és tevékenységek tekintetében, a hitelfel-
vevét terheld hitelkoltségek, valamint a program keretdsszege

alapjan is a legel6nydsebb feltétell finanszirozasi lehetdség
azok szamara, akik igénybe tudjak venni.

Az NHP-n kiviil a legmagasabb hitelosszeget az MFB Vallal-
kozasfinanszirozasi Programja és az Exim Exportélénkitési Hi-
telprogramja kinalja 3 millidrd Ft 6sszegben. Mig a masik két
hitelprogramot ugyanakkor igénybe vehetik nagyvallalatok is,
az NHP azonban az altala megengedett legfeljebb 10 milliard
Ft-os hitelt jelenleg kizérdlag a KKV-knak nyujtja. Az igénybevett
hitelek atlagos 0sszegeinek Osszevetése azt mutatja, hogy az
NHP a kedvezményes hitelprogramok magasabb atlagos hi-
telosszegl szegmensével versenyez. Az adatokbdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy Exim EHP ligyletei nem tipikusan a KKV-k
finanszirozasat szolgaljak.

3. abra
2014-es évben igénybevett hitelek atlagos 6sszege
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Forrds: Tamogatott programok, MNB.

A lehetséges leghosszabb futamid6t az MFB fejlesztési hitel-
programijai kinaljak 15 évvel, ezt az NHP, az SZKP fejlesztési
hitelei és a mikrohitelek kovetik. A fennallé kedvezményes
hitelallomanyok atlagos futamidejének Gsszevetése alapjan,
az NHP-t atlagosan valamivel révidebb futamidére vették fel
a véllalkozasok, mint a tobbi hitelt.

A tdmogatott hitelprogramok, a vissza nem téritendd fejleszté-
si tamogatasok és kockazati t6keprogramok gyakran célzottan
irdnyulnak bizonyos tevékenységek finanszirozasara. Emellett
a mUkodtetéslikhoz hasznalt allami tdmogatasi jogcim szaba-
lyai, valamint intézményi sajatossagok is kizarnak olyan teru-
leteket, amelyekre a konstrukcié nem terjedhet ki:

¢ Az dltaldnos de minimis tamogatasi jogcim alapjan m(ikodé
konstrukcidk nem finanszirozhatjak az exportcélu tevékenysége-
ket, a mez6gazdasagot, szén-, acélipart, fuvarozék teherszallitd
jarm(iveinek megvasarlasat és a nehéz helyzet( vallalkozdsokat.
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4. abra
A fennallo hiteldllomanyok atlagos futamideje 2014.
szeptember 30-an
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Forrds: Tamogatott programok, MNB.

¢ A mez6gazdasagi de minimis tdmogatasok csak agrarcélu
tevékenységekre iranyulhatnak.

* A regionalis beruhdzasi tamogatas alapjan m(ikodé konst-
rukciok kizarnak egyes, nem fokuszalt agazatokat és a K6zép-
Magyarorszagi Régiot.

e Az Eximbank EHP-ja az exporttevékenységgel 0sszefliggé ligy-
letekre sz(ikiti a finanszirozds korét.

» Azok a programok, amelyek fejlesztésre iranyulnak, tiltjak az
Uzletrészvasarlast és a hitelkivaltast.

e A kockazati t6kére vonatkozé allami tdmogatasi irdnyelv ki-
zarja a befektetési célpontok kozll a nehéz helyzetben lé-
v vallalkozdsokat, a mez6gazdasagot, a szén- és acélipart,
a pénzligyi dgazatot, az eladasi célu ingatlanfejlesztést a hitel-
kivaltast és a befektetésbdl finanszirozott részesedésszerzést.

Az NHP esetében nem merdl fel az dllami tamogatas kérdése,
miutdn a jegybank a monetdris politikai eszkdztar részeként biz-
tosit forrast a hitelintézetek szamadra, igy a fentiekhez hasonlé
korlatozdsok a potencidlisan hitelt felvevé KKV-k kore tekinte-
tében nem dllnak fenn. Az Exim hitelei mellett egyediil az NHP
teszi lehet6vé az exporttal kapcsolatos tevékenységek és beru-
hazasok finanszirozasat, tovabba az MFB Agrarfejlesztési hite-
|én kivil az egyetlen, amely megengedi a term&foldvasarlast és
az agrarberuhdzasok hitelezését. Csak az NHP ad lehet&séget
arra, hogy a forrast hitelkivaltasra forditsak, jollehet a masodik
szakaszban csak korlatozott mértékben van erre lehetdség.

Az allami tdmogatasok szabalyai a finanszirozas tdmogatastar-
talmdnak Osszegét is behatdroljak. Ez elsGsorban az agrar de
minimis alapon nyujtott tdmogatdsoknal jelent sz(ik korlatot,
ahol 3 éven belll, egy véllalatcsoport szamara felhasznalhaté
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tdmogatastartalom minddssze 15 ezer eurd lehet. A sz(ik ag-
rar de minimis korlat miatt az agrarvallalkozasok ritkan tudnak
igénybe venni tdmogatott finanszirozast. Ez is szerepet jatszhat
abban, hogy koriikben kiilénosen népszerl az NHP.

Az aktualizdlt, tisztdn kamatjellegl koltségek maximalis mér-
tékének Osszevetése alapjan az NHP koltségei a legalacso-
nyabbak kézétt vannak, egyediil az MFB Elelmiszeripari és
Agrar Forgdeszkoz Hitelprogramja elézi meg, és a Széchenyi
Onerdkiegészits Hitel kdzeliti meg a mértékét. Amennyiben
azonban az egyéb, fixdsszegl dijakat is szamszer(sitjiik a hite-
lek drdban, egyértelm(ien az NHP a legkedvez6bb konstrukcid.
10 millié Ft-os hitel felvételének elsd évére szdmolt maximalis
hitelkoltségek alapjan az NHP a legolcsdbb hitelforras. A ma-
sodik helyezett MFB Elelmiszeripari és Agrar Forgdeszkodz Hi-
telprogramok, valamint az Orszagos Mikrohitel Program hitelei
1,4%-kal, az Agrar Széchenyi Kartya és az Exim-EHP pedig tobb
mint 2%-kal magasabb koltséglek. Meg kell azonban jegyezni,
hogy a jelzett értékek a maximalisan alkalmazhato koltségszin-
tet mutatjak, aminél lehet&ség van alacsonyabb mérték alkal-
mazasara is. Ez az alacsony refinanszirozasi bdazis utjan mdkoddé
programoknal gyakori. A maximalis koltségszinttdl vald eltérés
az Exim EHP esetében a legjelent&sebb, ahol az atlag kamat-
szint 2,1% korul alakult.

5. abra

A kedvezményes programok keretében felvett 10
milliard Ft-os hitel elsé évére szamitott maximalis
mértékd hitelkoltsége
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Forrds: Tadmogatott programok, MINB.

A piacon elérhet6 hiteleknél el6nydsebb kamatozdsu finanszi-
rozasi konstrukciok jellemzgit az alabbi tablazatokban foglaltuk
Ossze.
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Modos Daniel — Bokor Csilla —
Hidasi Balazs: Az NHP-ban nyujtott
hitelek és a hitelfelvevo vallalatok
fontosabb jellemzoi

OSSZEFOGLALO

A Névekedési Hitelprogram mdsodik szakaszdnak feltételrendszerében szamos vdltozds tértént az elsé szakaszhoz képest. A hitel-
kivaltasok korldtozdsa, a pénziigyi vadllalkozdsok finanszirozoként vald részvétele és ezzel egyiitt a pénziigyi lizing, mint finansziro-
zdsi forma lehetévé tétele — mds vdltoztatdsok mellett — a programban szamos kedvezé vdltozdst idéztek el6 az elsé szakaszhoz
képest. A hitelkivaltdsok korlatozdsdaval a programban a kihelyezések kézel 98%-a uj hitel, ezen beliil is az uj beruhdzdsi hitelek
vannak tulsulyban. A hosszabb rendelkezésre dlldsi id6nek és a program finomhangoldsainak kbszénhet6en szamottevéen emel-
kedett a mikrovdllalkozdsok sulya a programban. Mig az elsé szakaszban az uj hiteleken beliil a mikrovdllalkozdsok részesedése
csupdn 25% volt, addig a mdsodik szakaszban ez 34%-ra emelkedett; de példdul a pénziigyi lizingen beliil ez az ardny kézel 60%.
A mdsodik szakaszban a nagybankok aktivitdsa emelkedett, de tovdbbra is elmondhatd, hogy ardnyaiban a kisebb hitelintézetek
tobb beruhdzdsi hitelt nyujtanak.

Bdr a mezbégazdasdg részesedése az elsé szakaszban is szamottevd volt, kiemelkedbvé csak a mdsodik szakaszban vdlt, készén-
hetben részben annak, hogy az EU-s tdmogatdst el6finanszirozé hitelek jelentés hdnyada ebben az dgazatban valdsul meg.
A mezbgazdasdg részesedésének emelkedése a regiondlis koncentrdcio csékkenését is eredményezte. A hitelek regiondlis kon-
centrdltsdgdban azonban éles eltérések tapasztalhatdoak vdllalatméretenként. Mig a kisvdllalkozdsok hitelfelvételének regiondlis
eloszldsa nem vdltozott érdemben, addig a mikro és kézepes vdllalkozdsok hitelfelvétele jelentGsen.

Az elsé szakaszban résztvevd vdllalkozdsok jévedelmezGségi, tékeerdsségi és eladdsodottsdgi mutatdi a 2008-2012-es idészakot
tekintve kismértékben jobbak a mdsodik szakaszban résztvevé vdllalkozdsokéndl, ugyanakkor a likviditdsi ratdt tekintve nem
dllapithato meg érdemi kiilénbség.

AZ NHP KERETEBEN MEGVALOSULO
UJ BERUHAZASI HITELEK ESETEBEN

A MASODIK SZAKASZBAN ERDEMBEN
EMELKEDETT A KISEBB
VALLALKOZASOK ES KISEBB
HITELOSSZEGEK SULYA

2014. augusztus végeéig?® az NHP két szakaszaban egyiittesen
kozel 1040 milliard Ft értékben, tébb mint 14000 vallalkozdsnak
nyujtottak hitelt a programban résztvevé hitelintézetek. Ezen
beliil kdzel 10000 vallalkozas vett fel Uj beruhazasi hitelt (bele-
értve a pénzlgyi lizinget is) és EU-s tamogatdst el&finanszirozo

hitelt az NHP els6 és masodik szakaszaban, mintegy 430 milliard
Ft értékben. Ennek az 6sszegnek kozel 60 szdzaléka a mdasodik
szakaszban valésult meg. Amellett, hogy a masodik szakaszban,
részben a hosszabb rendelkezésre allasi id6nek kdszonhet6en
nagyobb az Uj beruhazasi hitelek volumene, a két szakasz ko-
26tt szdmottevd kildnbséget jelent az Gj beruhazési hitelek?®
eloszlasa az egyes vallalattipusok kozott. Mig az els6 szakaszban
a vallalkozasok csupan negyede volt mikrovallalkozds, addig
a masodik szakaszban mar kézel minden harmadik vallalkozas
az. A mikrovallalkozdsok részesedésének emelkedése igazan az
Uj beruhdzasi hitelek esetében latvanyos. Az elsé szakaszbeli 33
szazalékrol 43 szazalékra emelkedett a részesedésuk.

28 Az elemzés soran a 2014. augusztus 29-ig rendelkezésre 4ll6 adatokat vessziik alapul.
29 Ez most és a tovabbiakban is magaba foglalja az Uj pénziigyi lizinget és az EU-s hiteleket is.
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1. abra

Az egyes vallalattipusok részesedése az Uj hiteleken
beliil az NHP elsd és masodik szakaszaban
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2. 4dbra
Atlagos hitelméret az egyes vallalattipusoknal az uj
hitelek esetében
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3. abra
A hitelméret eloszlasa vallalattipusonként az uj
beruhazasi hitelek esetében az NHP els6 és masodik
szakaszaban
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1. tablazat

Atlagos hitelméret az NHP els6 és masodik szakaszaban
hitelcélonként

Els6 szakasz Masodik szakasz
(millié Ft) (millié Ft)
Uj hitelek 49 30
Uj beruhézasi hitel 49 24
Uj forgdeszkozhitel 51 57
EU-s hitel 24 37

Forrds: MNB.

Az NHP masodik szakaszdban csokkent az atlagos hitelmé-
ret, ami féleg az Uj beruhazasi hitelek esetében szamottevd,
ahol az atlagos hitelméret 49 millié Ft-rél 24 millié Ft-ra csok-
kent. A mutatd csokkenésének koszonhetéen nagymértékben
emelkedett a 10, illetve 50 millié Ft alatti hiteldsszegek su-
lya, amely két okra vezethet6 vissza: egyfeldl jelentésen nétt
a mikrovallalkozasok részesedése, amelyek jellemz&en kisebb
hitelosszeget igényelnek, masfel6l a minden vallalattipus esetén
megfigyelhet6 a hitelméret csokkenése. A mikrovallalkozasok
esetében példaul 28 millié Ft-rél 17 millié Ft-ra (jelentés mér-
tékben a pénzigyi lizingnek kdszénhetben), a kdzepes vallal-
kozdsoknal pedig kozel felére esett vissza az atlagos hitelméret
145 millié Ft-rél 75 millié Ft-ra.

A mikrovallalkozdsok esetében példaul az elsé szakaszban a 10
millié Ft alatti Ggyletek aranya 45 szazalék kordl alakult, mig
a masodik szakaszban 60 szdzalékra emelkedett. Ez a tendencia
azonban megfigyelhetd a kis- és kdzepes méretl vallalkoza-
sokndl is. A kisvallalkozasoknal az 50 millié Ft alatti Ugyletek
aranya 70 szazalékrol 81 szazalékra emelkedett, mig a kozepes
vallalkozasoknadl 42 szazalékrol 58 szazalékra.

Ez a kedvez6 fejlemény tobb tényez6 egylttes hatdsanak tu-
lajdonithaté:

1. A kockazat és munkaigény miatt a hitelintézetek elG6szor
a nagyobb és kevésbé kockazatos ligyfelekre koncentral-
nak, és csak kisebb részben, illetve masodlagosan keriil
sor a fiatalabb és révidebb hitelmultabb rendelkez6 kisebb
tigyfelek hiteligényeinek kielégitésére. A méretiket tekintve
relative nagyobb vallalkozasok, akik stabilabb tevékenység-
gel, hosszabb mUkodéssel és hitelmulttal rendelkeznek, sokk-
ellenalld képességiik is atlagosan jobb, kisebb kockazatot
jelentenek, mig a kisebb cégek, akiket legtobbszor rovidebb
hitelmdlt jellemez, kockdzatosabbnak tekinthet6k és relati-
ve nagyobb a munkaigényik. A masodik szakasz hosszabb
rendelkezésre 4ll6 id6kerete elegend§ id6t hagy a kockazato-
sabb tgyfelek kiszolgdlasara is. Tovabba figyelembe veszi azt
is, hogy kilonb6z6 agazatokban tevékenykedd vallalkozasok
hiteligénye az év kiilonbo6z6 id6szakaiban, eltérd szezonali-
tassal merdl fel. A hosszabb rendelkezésre all6 idSkeretnek
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koszonhet8en az egyes vallalattipusok kozott is fennall a fenti
Osszefliggés, amelyet mutat az is, hogy vallalattipusonként is
csokkent az atlagos hitelméret az NHP masodik szakaszaban.

2. A mikrovallalkozasok részvételének tovabbi kedvez6 I6kést
jelentett a pénziigyi lizing, mint finanszirozasi forma lehetévé
tétele a programban. 2014. augusztus végéig kozel 2200 vallal-
kozas tobb mint 25 milliard Ft értékben vett igénybe pénzlgyi
lizinget a program keretében. Ennél a finanszirozasi formanal
kozel 60% a mikrovallalkozasok sulya, az atlagos hitelméret is
alacsonyabb és jellemz&en haszongépjarmdj, illetve gépek és
berendezések vasarlasat takarja. A mikrovallalkozasok nagyobb
sulyat magdnak a konstrukcidnak a sajatossagai magyarazzak.
A pénzigyi lizingnek a banki hitellel szemben meg van az az
elénye, hogy kismértékben kockazatosabb vallalkozasok is for-
rashoz juthatnak, amelyek megfelel6 fedezet hianydban nem
biztos, hogy hitelhez tudnanak jutni.

3. Az Uj beruhazasi hiteleket tekintve a KKV-k 7,6 szazaléka
vett részt az els6 szakasz mellett a program masodik sza-
kaszaban is. A mindkét szakaszban résztvevd cégek alacsony
aranya azt mutatja, hogy a programban résztvevé vallalko-
zasok hiteligényének jelentés része a hitelfelvétel soran ki-
elégilt, de jelenti azt is, hogy a masodik szakaszban féként
olyan KKV-k vesznek részt, amelyek kordbban nem igényeltek
az NHP keretében hitelt.

A NAGYBANKOK RESZESEDESE

AZ U) BERUHAZASI HITELEKEN
BELUL EMELKEDETT; A KISEBB
HITELINTEZETEK — SAJAT KIHELYE-
ZESEIKEN BELUL — FOKENT

UJ BERUHAZASI HITELEKET
NYUJTOTTAK

Az NHP masodik szakaszaban a nagybankok részesedése 58

szazalékrol 67 szazalékra emelkedett az Uj hiteleken belll. Az
Uj beruhazasi hiteleken beliil kissé nagyobb mértékben 47
szazalékrdl 61 szazalékra nétt a nagybankok aranya. Emellett
azonban elmondhaté az is, hogy a masodik szakaszban a nagy-
bankok kihelyezésének mintegy fele Uj beruhdzasi hitel, kozel
20 szazaléka EU-s hitel, mig megkozelit6leg harmada uj forgo-
eszkdzhitel. Ezzel szemben a kisebb hitelintézetek3 kihelyezése
kozel 80 szazalékban uj beruhdzasi hitelek nyujtasat jelenti.

A fenti fejlemények tobb okra vezethetdek vissza:

1. Az NHP els6 szakaszaban a hitelkivaltasok nagyobb aranya
a bankvaltas miatt elGsegitette a kisebb hitelintézetek akti-
vitasat, mivel uj tigyfeleket tudtak akviralni a nagybankok-

tol. Ezzel ellentétben a nagybankok inkabb sajat ligyfeleikre
koncentraltak. A masodik szakaszban azonban a hitelkivaltas
korldtozdsaval ez a lehetdség csokkent.

2. Az els6 szakaszban a nagybankok féként sajat tigyfeleikre
koncentraltak, de ezen ligyfelek — a kisbankok tgyfeleihez
képest — jelentds részben meglévd hitelét valtotta ki, ami
leterhelte a banki kapacitasok jelent8s részét, ami viszont
a masodik szakaszra felszabadult, igy lehet6vé téve a nagy-
bankok nagyobb aktivitasat a programban.

3. A kisebb hitelintézetekhez képest a nagybankok nagyobb
aranyban finansziroznak kézépvallalkozasokat. A kozépval-
lalkozasok pedig aranyaiban tobb forgdeszkozhitelt igé-
nyelnek, mint a kisebb vallalkozasok. Ennek készonhet&en
a programban nyujtott forgdeszkozhitelek egy jelentGs része
a nagybankokndl csapddik le.

A fentiek mellett azonban dltalanosan is elmondhaté, hogy
a mikrovallalkozasok részesedése minden bankcsoport eseté-
ben szamottevéen emelkedett, amelyet a kdzépvallalatok ré-
szesedésének csokkenése kisért. Bar a nagybankokra tovabb-
ra is igaz, hogy a nagyobb méret( vallalatokra koncentralnak,
ugyanakkor a kisebb vallalkozdsokban rejlé névekedési poten-
cial és az er6s6dé verseny miatt tobb banknal az tizletpolitika
véltozasa feltételezhetd, amely sordn a korabbiaknal jobban
el6térbe kerlilnek a mikrovallalkozasok is. Ezt jol mutatja, hogy
a mikrovallalkozadsok részesedése az Uj beruhazasi hiteleken
belil a nagybankoknal 17 szazalékrdl 27 szazalékra emelkedett
a masodik szakasz soran.

4. dbra
Az egyes bankcsoportok kihelyezése az egyes
vallalattipusok felé az Gj beruhazasi hiteleken beliil
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TOVABBRA IS HAJLANDOAK
A BANKOK HOSSZU LEJARATU
BERUHAZASI HITELEKET NYUJTANI

Mig a program induldsa elétt a teljes fennallé KKV-hiteldlloma-
nyon belll 10 éves lejarat alatt viszonylag egyenletes a futam-
idG6 eloszlasa, a program elinditasat megel&z6, 2012-es folyod-
sitasu hiteleket tekintve kiemelkedéen magas az éven beliili,
valamint az 1-3 év kozti hitelek aranya. Vagyis mig a fennallé
allomanyban még vannak — feltehetéen inkabb korabban fo-
lydsitott — hosszabb lejaratu hitelek, a pénziligyi és gazdasagi
valsag kovetkeztében az utdbbi években mar |ényegesen keve-
sebb beruhazasi hitel folydsitasara kerdilt sor. A program el&tti
id6szakban a kihelyezett hitelek futamidejének rovidilését
hitelkinalati oldalrél a bankok korlatozott kockazatvallalasa és
a hosszabb forrasszerzési lehetdségek beszlkilése magyarazza.
A vallalati szektor hosszu lejaratu hiteleinek folyamatos leépi-
|ésében azonban a keresleti tényez6k is fontos szerepet jatszot-
tak, mivel a vallalatok a valsagra, nehéz pénziigyi és bizonytalan
kornyezetlkre tekintettel részben elhalasztottdk allagfenntarto,
mig teljes mértékben a bévitésre irdnyuld beruhazasaikat.

Ennek fényében kedvezének tekinthetd, hogy a program kere-
tében az atlagosndl hosszabb lejaratu finanszirozashoz jutot-
tak a vallalkozasok. Az NHP elsé szakaszdban az Uj beruhdazasi
hitelek (EU-s hitelek nélkil) szerz6déses 6sszeggel sulyozott
atlagos futamideje 8 év volt, mig a mdasodik szakaszban kozel
7 év. Tovabba mint ahogy az aldbbi dbra is mutatja, a masodik
szakasz eloszlasa egyenletesebb. A futamid6 kismértékd rovi-
diilése tobb okra is visszavezethet6:

1. A pénziigyi lizing szamottevé része haszongépjarmdi és gép,
berendezés vasarlasat takarja, aminek futamideje jellem-
z6en 3-5 év koriil alakul. Mivel a lizingligyletek darabszam
szerint relative nagy szamban vannak jelen, igy részben en-
nek kdszonhet6en csdkkent az Uj beruhazasi hitelek atlagos
futamideje. Ez f6ként a mikrovallalkozasoknal érvényesiil,
mivel ennek a vallalattipusnak a részesedése 60 szazalék
kordl alakul a pénziigyi lizingen belil.

2. A mikrovallalkozasok alapvetéen kockdzatosabbaknak tekint-
het6k, mint a méretiket tekintve nagyobb véllalkozasok. A hi-
telintézet részérdl a kockdzat csokkentésének egyik lehetséges
eszkoze lehet, hogy révidebb futamidé mellett nyujt hitelt
a vallalkozasnak. llyen feltételek mellett a rovid futamidd is
kedvezének tekinthet6, mivel ez egyltt jar azzal, hogy ezen
vallalkozdsok is finanszirozdsi forrashoz jutnak. Az NHP mdsodik
szakaszaban szamottevéen emelkedett a mikrovallalkozasok
sulya igy ez a hatas fokozottan érvényesiilhet.

3. A masodik szakaszban a feltételrendszer médositdsa miatt csok-
kent az ingatlan vasarlasara nyujtott hitelek aranya, amelyeket
alapvet6éen hosszabb futamidejl hitelekbdl finansziroztak.

5. dbra

A futamidé eloszlasa vallalattipusonként az Uj beruhazasi
hitelek esetében az NHP els6 és masodik szakaszaban
(darabszam szerint)
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A MASQDIK SZAKASZBAN
JELENTOSEN NOTT )
A MEZOGAZDASAG RESZESEDESE

Az NHP masodik szakaszaban, az els6 szakaszhoz hasonldan
harom huzdagazat azonosithatd: mezégazdasag, feldolgozo-
ipar és kereskedelem. Részesedésiik egylttesen a masodik
szakaszban nyujtott hitelek kdzel haromnegyedét teszik ki.
A harom 4gazat kozill kiemelkedik azonban a mez6gazdasag,
amelynek részesedése az els6 szakaszban is meghaladta a KKV
hitelallomanyon beliili ardnyat, azonban a masodik szakaszban
még jelentGsebbé valt. Az Uj hiteleket tekintve az alabbi abran
lathato, hogy a mezdgazdasag részesedése az elsd szakaszban
17 széazalék kordl alakult, mig a masodik szakaszban ennek ko-
zel a kétszerese, megkozelit6leg 35 szazalék korili. Az dgazat
szerepének emelkedésében jelentGs szerepe volt az EU-s hi-
teleknek, a masodik szakasz keretében az dgazatba iranyuld
forrdsok harmadat ez a hitelcél tette ki.

6. abra
Az NHP elsd és masodik szakaszanak agazati eloszlasa az
uj hitelek esetében
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SZAMOTTEVOEN CSOKKENT
A REGIONALIS KONCENTRACIO
A PROGRAMBAN

Az NHP elinditasa el6tt a KKV hitelallomanyon beliil 56 szazalék
volt a Kozép-Magyarorszag régid részesedése, mig a program
elsé szakaszaban ez 41 szazalékra csékkent, addig a masodik
szakaszban mar csupan 24 szazalék a régio részesedése. A régio
részaranydnak csokkenésével egyidejlileg emelkedett az alfoldi
régiok részesedése — 6sszhangban a mezégazdasag részesedé-
sének emelkedésével —, majd 2014 masodik negyedévét kove-
t6en a Dél-Dunantul régié részesedése is ndvekedésnek indult.

Az Uj beruhazasi és EU-s hiteleken belll, vallalattipusonként
tekintve a regionalis eloszlast elmondhatd, hogy a Kdzép-Ma-
gyarorszag régié részardnyanak csokkenése mogott elsGsorban
a mikro és a kozépvallalkozdsok allnak. Ennek a két csoportnak
a részesedése megkozelit6leg megfelez6dott a masodik szakasz-
ban az els6hoz képest. A mikrovallalkozasok részesedése az elsé
szakaszhoz képest f6ként a Dél- és Nugat-Dunantul régidkban
emelkedett. A kisvallalkozasok esetében szintén a Dél-Dundntul
régidban figyelhetd meg szamottevé emelkedés az elsé szakasz-
hoz képest. A kozepes villalatok részesedése féként az alfoldi,
a dél-dunantuli és az észak-magyarorszagi régidkban emelkedett.

A PROGRAMBAN RESZTVEVO
VALLALKOZASOK FONTOSABB
PENZUGYI MUTATOINAK ELEMZESE

Az eddigiekkel 6sszhangban ebben a fejezetben tovabbra is
csak az uj hitellel rendelkezd vallalkozasokat vizsgaljuk. A prog-
ramban résztvevé mintegy 15000 vallalkozasbol megkozelitéleg
5500 mérleg és eredménykimutatds adatait elemeztiik a 2008-

2013 kozott terjedd idészakra. Az adatok 6sszehasonlithatdsagat
neheziti az, hogy a 2013-ban hitelt felvett vallalkozdsok pénziigyi
adatai 2013-ra vonatkozdéan mar tartalmazzdk az NHP keretében
felvett hitelt is, mig a 2014-ben hitelt felvett vallalkozasok ese-
tében nem. igy a 2013-ban hitelt felvett vallalkozasok 2013-as
adatai tartalmazzak az NHP keretében felvett kdlcson mérlegre
és eredménykimutatasra gyakorolt azonnali hatasait is (igy pl.
a 2013-ban hitelt felvett vallalkozds nagyobb eladdsodottsagi
mutatdkkal rendelkezhetnek, mikézben a felvett hitel pozitiv
hatdsa a jovedelemre, jévedelmez&ségre még nem feltétlendl
érzékelteti hatdsat). Emiatt ebben a vonatkozdsban a 2013-as
adatokbdl nem vonhatdak le egyértelm( kovetkeztetések.

Az adatok volatilitasat kezelve az atlagos vallalkozas helyett
végig medidn vallalkozasrdl irunk. Az elemzés soran a legfon-
tosabb mutatdk mentén hasonlitjuk 6ssze az NHP elsg, illetve
masodik szakaszaban résztvevd vallalkozasokat.3! A hasznalt
mutatdkat harom csoportra bontjuk: 1) jovedelmez&ségi mu-
tatdk, 2) vagyoni helyzet alakulasat leiré mutatok, és 3) likvi-
ditasi mutato.

Ennek a fejezetnek a legfontosabb megallapitdsai kozé tarto-
zik, hogy a két szakaszban részt vevé vallalkotdsok alapvetéen
hasonlé pénziigyi mutatokkal rendelkeznek, jollehet a 2008 és
2012 kozotti id6szakot tekintve az els6 szakaszban részt vevd
vallalkozasoké kismértékben jobbak voltak. Ezt részben magya-
razhatja egyrészt az, hogy az lgyfelek kiszolgdldsat — a hitelin-
tézetek sz(ikos kapacitasa miatt — egyfajta sorban allas jellemzi.
ElGszor a jobb vallalatok keriilnek kiszolgalasra, majd ezt kdve-
t6en a kisebb, rovidebb hitelmulttal rendelkez§ vallalkozasok.
Utébbiban nagy segitséget jelent a masodik szakasz hosszabb
rendelkezésre allasi idGkerete is. Masrészt a javulé makrogaz-
dasagi kornyezetnek koszonhetben altaldnosan javulhatott

7. dbra

Az Uj beruhazasi és EU-s hitelek regionalis eloszlasa az NHP els6 és masodik szakaszaban vallalattipusonként
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31 Azokat a véllalkozasokat, akik mindkét szakaszban részt vettek nem vessziik figyelembe, mivel akdr az els6, akér a masodik szakaszban résztve-
v§ vallalkozdsoknal valo szerepeltetésiik torzithatja az adatok 6sszehasonlitasat.
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a KKV-k pénziigyi helyzete, ezért olyan vallalatok is hitelhez
juthattak a program keretében, akik korabban 2,5 szazalékos
kamatmarzs mellett nem jutottak volna.

A PROGRAMBAN RESZTVEVO
VALLALKOZASOK JOVEDELMEZGOSEGI
HELYZETE

Az NHP-ban résztvevd vallalkozadsok jovedelmi helyzetét tekint-
ve elmondhatd, hogy 2008 és 2010 kozott mindkét vallalatcso-
port esetében a pénziigyi és gazdasagi valsagnak kdszonhet6-
en szamottev6 romlas kovetkezett be jovedelmezGséglikben.
2010-t6l kezdve azonban az els6, illetve masodik szakaszban
résztvevd vallalkozasok esetében is — a makrogazdasagi kor-
nyezet fokozatos javuldsaval 6sszhangban — a jévedelmez&ségi
helyzet javulasa figyelheté meg, amely 2013-ra a ROA esetében
megkozelitette a valsag el6tti szintet, azonban a ROE esetében
kismértékben még alatta marad. Tovabba 2008 és 2012 kozott
az elsd szakaszos vallalkozasok ROE mutatdja kismértékben
meghaladta a masodik szakaszban résztvevd vallalkozasokét.

8. dbra

AZ NHP elsé és masodik szakaszaban résztvevé median
vallalkozasok eszk6zaranyos (ROA; bal oldal) és sajattéke
aranyos nyeresége (ROE; jobb oldal)
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Vallalattipusonként tekintve a programban résztvevd vallalko-
zasok jovedelmezGségét, tobb megallapitas is tehetd. Egyfeldl
a mikrovalallkozasok jovedelmezdsége 2011-ig alacsonyabb,
mint a tobbi vallalattipusé, azonban 2012-t6l kozel megegyezik,
illetve a masodik szakaszban résztvevé véllalkozasok esetében
mar meg is haladja a kis- és kozépvallalkozasok értékeit. To-
vabba a masodik szakaszban résztvevd kozepes villalkozasok
sajattéke ardnyos nyeresége elmarad az elsd szakaszhoz képest.

A PROGRAMBAN RESZTVEVO
VALLALKOZASOK VAGYONI HELYZETE

A vagyoni helyzet elemzése sordn a két legfontosabb mutatot,
a t6keer@sséget és az eladdsodottsagot vizsgaltuk. A tékeerds-
ség mutaté alatt a sajattéke mérlegféosszeghez viszonyitott
aranyat értjiik. Az dltalunk szdmitott eladésodottsagi mutatd3?
a hosszu és a rovid lejaratu kotelezettségeket viszonyitja a mér-
legf6Gsszeghez. Magas érték esetén fennallhat a veszélye, hogy
a magas adossaghol eredd megnovekedett kamatkoltségek mi-
att (romld kamatfedezeti mutatd) a vallalkozas kisebb valdszi-
nlséggel képes eleget tenni kamatfizetési kotelezettségeinek,
lejard hiteleit nem tudja megujitani, illetve tovabbi hitelfelvé-
teli lehet&ségei szdmottevéen beszlikilnek. Kinalati oldalrdl
nézve pedig a magas eladésodottsag és az ebbdl fakadé ma-
gas kamatterhek csokkentik a bank hajlandésagat tovabbi hitel
nyujtasara, azaz a vallalkozas szempontjabdl a tul magas ados-
sagrata a novekedés korlatja lehet. Mind a t6keer&sség, mind
az eladdsodottsdg tekintetében a programban résztvevé villal-
kozasok vagyoni helyzete alapvetéen megfelelének tekinthetd.
A masodik szakaszban résztvevé véllalkozasok t6keeréssége és
eladosodottsaga a 2008 és 2012 kozotti idGszakban kismérték-
ben rosszabb az els6 szakaszban résztvevé vallalkozasokénal,

Megfigyelhet6 tovdbba, hogy a valsag kitorésétdl kezdve mér-
legalkalmazkodds jellemzi a programban résztvevd véllalkoza-

9. abra

Az NHP elsé (bal oldal) és masodik szakaszaban (jobb
oldal) résztvevd vallalkozasok sajatt6ke aranyos
nyeresége (ROE) vallalattipusonként
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10. abra

Az NHP elsé, illetve masodik szakaszaban résztvevo
vallalkozasok t6keerdssége (bal oldal) és
eladésodottsaga (jobb oldal)
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32 Az eladdsodottag mutatd esetében a hosszu lejaratu kdtelezettségek kdziil a tulajdonosi hiteleket nem vettiik figyelembe.
33 A mérlegf6osszeg aranyos nyereséghez hasonldan ezek a mutatdk is torzitottak a 2013-ban hitelt felvevé vallalkozédsok esetében, mivel a muta-

t6 tartalmazza a 2013-ban az NHP keretében felvett hitelt.
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sokat. 2008 és 2012 kozott 6,8 szazalékponttal, illetve 7,5 sza-
zalékponttal csokkent az eladdsodottsaguk az elsé és masodik
szakaszban résztvevé vallalkozdsoknak. Amennyiben feltételez-
zik, hogy az eladdsodottagnak létezik egy, a vallalkozds pénziigyi
helyzetét, versenyhelyzetét és az iparagban elfoglalt pozicidjat,
illetve névekedési kilatasait figyelembevevé optimalis szintje,
akkor az ettél vald barmilyen iranyd, tartds eltavolodas (az ados-
sag szintjének tartds emelkedése, vagy csokkenése) a vallalkozas
mikodésében tapasztalhatd zavarokra utalhat. Ennek oka lehet
a makrogazdasagi, iparagi kornyezet tartés megvaltozasa, vagy
egyedi szinten, a vallalat lizletmenetében tapasztalhaté tartés
véltozads. Amennyiben feltételezziik, hogy a valsagot megel6z6-
en a programban résztvevd vallalkozasok eladésodottsaga az
optimalis szint koril alakult, akkor az eladdsodottsag 2008 6ta
tarto csokkenése azt is jelentheti, hogy a véllalkozas elhalaszt-
ja, vagy nem kielégit6 mértékben eszkdzol Uj beruhazasokat.
Az Uj beruhdzasok elmaraddsanak egyik oka lehet a vallalkozas
termékei, szolgaltatdsai iranti kereslet csokkenése, ami a valsag
éveiben kifejezetten erételjesen jelentkezett. Masfel6l azonban
a bankok csokkend kockazatvallalasi hajlanddsagabdl fakado,
szigoru hitelezési feltételek is szerepet jatszhatnak az eladdso-
dottsag csokkenésében, mivel azok a véllalkozasok, akik ven-
nének fel hitelt és kordbban hitelképesek voltak, a szigoribb
hitelezési feltételek miatt mégsem jutottak banki forrashoz.
Amennyiben a vallalkozas tul magas kamatkoltséggel, vagy tul
szigoru nem-ar jellegi feltételekkel szembesiil, akkor elhalasztja
Uj beruhazasi hitelfelvételét4. Az elhalasztott, vagy meg nem
valdsitott beruhdzasok miatt csokkenhet a véllalkozdas verseny-
képessége. Egyfel6l az Uj beruhazasok elhalasztasa alternativ
koltséget jelent, masfelél a potld beruhazasok elhalasztasa id6-
vel a meglévd gépek- és berendezések hatékonysagat csokkenti,
ami a vallalkozas jovedelmezdségét is negativan befolyasolja.
Mivel az NHP kedvez6 feltételei szamottevéen novelték a részt-
vevl vallalkozasok hitelkeresletét, ezért elmondhatd, hogy
a program a fent leirt problémat is képes érdemben kezelni.

A programban résztvevd villalkozdsok eladdsodottsagat valla-
lattipusonként tekintve tobb megallapitas is tehetd. Leginkabb
a mikrovallalkozasok vannak eladésodva, majd a kisvallalkozasok,
legkevésbé pedig a kozépvallalkozasok. Ez részben annak kdszon-
hetd, hogy egy kisebb vallalkozas esetében egy gép, berendezés
hitelbdl torténd vasarlasa aranyaiban nagyobb hatassal van az el-
addsodottsagra, mint egy nagyobb méret(i vallalkozas esetében.

Tovabbi fontos megallapitas, hogy az els6 szakaszban résztve-
vé kozepes véllalkozasok esetében mar 2009-ben lényegében
befejez6dott a mérlegalkalmazkodds. Ezzel szemben a mikro és
kisvallalkozasok esetében 2009-t6l kezd6d6en az addssagallo-
manyok leépitése figyelheté meg, ami a mikrovallalkozdsok ese-
tében kissé nagyobb mérték(. A kisebb és a kbzepes vallalkoza-
sok esetében a kiildnbség abbdl fakad, hogy utdbbiak nagyobb
aranyban termelnek exportra. Az exportra termel6 vallalkozésok
jovedelmi és vagyoni helyzete a kiils6 keresletnek kdszonhet6-
en a valsag alatt is viszonylag stabil tudott maradni, szemben
a kisebb vallalkozdsokéval, akik jellemz&en belféldre termelnek.

A PROGRAMBAN RESZTVEVO
VALLALKOZASOK LIKVIDITASI
HELYZETE

A programban résztvevé vallalkozasok likviditasi helyzete jonak
tekinthetd. Az els6 szakaszban résztvevé véllalkozasok esetében
a likviditdsi rata folyamatos emelkedést mutat minden vallalat-
tipus esetében, kiilonosen a kdzepes vallalatoknal figyelhetd ez
meg. A masodik szakaszban résztvevd vallalkozasok likviditdsi
ratdja kismértékben meghaladta az elsé szakaszban szerepl6
véllalkozasok likviditasi ratdjat a vizsgalt idGszak nagy részében,
jollehet a kiilonbség nem érdemi. Bankcsoportonként tekint-
ve elmondhatd, hogy azok a vallalkozasok, akik kis- és kozepes
banknal, vagy takarékszovetkezetnél vettek fel hitelt valamelyest
kisebb likviditasi rataval rendelkeznek, mint akik nagybanknal.

11. abra

Az NHP elsé (bal oldal) és masodik (jobb oldal)
szakaszaban résztvevé vallalkozasok eladésodottsaga
vallalattipus szerint

50
40
30
20
10

Forrds: MNB.

12. abra
Az NHP elsé és masodik szakaszaban résztvevo
vallalkozasok likviditasi ratajanak alakulasa
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Forrds: MNB.

34 Az allitas a forgdeszkdzhitelekre kevésbé igaz, amennyiben azokrél feltételezziik, hogy a vallalat mikddéséhez mind révid, mind pedig hosszu

tdvon elengedhetetlenek.
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Bokor Csilla — Fellner Zita — Plajner
Adam: A Novekedési Hitelprogramban
felvett hitelek felhasznalasa és varhato
hatasa — egy kérddives felmérés
eredménye

VEZETO!I OSSZEFOGLALO

Az MNB kérdédives felmérésében részt vevd, a Névekedési Hitelprogram (NHP) keretében hitelt felvevé vdllalkozdsok 55 szdzaléka
6nmagat dtlagos jovedelmezdségd, stabil vdllalkozdsként hatdrozta meg, de 65 szdzalékuk jelezte, hogy korldtoztdk nehézségek
—els@sorban a magas hitelkamatok — a hitelfelvétel terén a program elinditdsdat megelézéen.

Az NHP nélkiil a programban folydsitott beruhdzdsi és forgdeszkézhitelek ésszegének kézel 40-40 szdzalékdt, az EU-s forrdst
eléfinanszirozo hitelek kb. 20 szdzalékat egydltaldn nem vették volna fel a vdllalkozdsok, és minden hitelcél esetében tovdbbi
30-33 szdzalékat pedig csak kisebb 6sszegben. A vdlaszaddk 58 szdzaléka dllitotta, hogy a miikédés sordn éppen sziikségessé vdlo
beruhdzds finanszirozdsdra haszndlta ki a kedvezd hitel lehetGségét, kbzel negyediik azonban megjelélte azt, hogy kifejezetten az
NHP nydjtotta lehet6ség miatt fogalmazddott meg benne valamely beruhdzdsdnak étlete. A beruhdzds tdrgya a legtébb esetben
gépek, gépjdrmiivek vdsdrldsa volt. Kapacitdsbévitési céllal — azaz nem meglévé elavult, vagy elhaszndlt eszkéz cseréjére — az
uj beruhdzdsi hitelt igénybe vevék 53 szdzaléka vett fel hitelt.

A vdlaszaddk 63 szdzaléka bizik abban, hogy a hitel Uj névekedési lehetGségeket nyit meg szamdra, 56 szdzalékuk szerint az NHP-s
hitel felhaszndldsa pozitivan hat a vdllalat alkalmazotti Iétszamdra, t6bb mint 80 szdzalékuk szamit drbevételének névekedésére,

és 59 szdzalékuk tervezi tovabbi NHP-s hitel felvételét.

BEVEZETES

Az MNB 2014 oktéberében kérd&ives felmérést végzett a No-
vekedési Hitelprogram (NHP) keretében hitelt felvevé mikro-,
kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) korében. A felmérés célja
az volt, hogy a hitelezési folyamatokrél rendelkezésre alld sta-
tisztikai adatok és a hitelintézetek korében végzett felmérések
mellett mas forrasbdl, maguktdl a vallalkozasoktdl kapjunk
visszajelzéseket a program hatdsardl, és egyes nehezebben
szamszerUsithet6 informacidkat is megismerjlink. A kérdések
segitségével azt prébaltuk feltarni, hogy milyen jovedelmezd-
ségi helyzetben |évg, milyen hitelfelvételi lehetGségekkel ren-
delkez6 vallalkozasok jutottak hitelhez a program keretében,
hogyan hasznaltak fel a hiteleket, és a felhasznélas eredményé-
re vonatkozdan milyen vdrakozédsaik vannak. Az MNB korabban
is végzett mar kérdGives felmérést a vallalatok kérében, arra

azonban eddig nem volt példa, hogy célzottan, az NHP-ban
hitelt felvevé vallalkozasok szamoljanak be sajat szemszoglikbdl
gazdalkodasi helyzetiikrdl, és kifejezetten a programban felvett
hitel felhasznaldsanak varhaté hatdsairol.

Az MNB mint jegybank csak hitelintézeti partnereivel all kapcso-
latban, a hitelfelvevé KKV-kal nem. Ezért a webes fellleten ki-
tolthet6 kérdGiv elérhetdségét a részt vevs bankok kdzvetitésé-
vel juttattuk el a vallalkozdsokhoz, a hitelintézetek tovabbitottak
azt a programban hitelt felvevé tgyfeleiknek. A kérd&ivet mint-
egy 3500 vallalkozds toltotte ki a megadott hatarid&ig, amelybdl
kb. 3000 kitoltés volt felhasznalhatd az értékeléshez. Ez az NHP-
ban hitelt felvevd vallalkozasok szamanak kozel 20 szazaléka, az
ezen vdllalkozasok altal felvett hitelek 6sszege pedig az NHP két
szakaszdban megkotott hitelszerz6dések 6sszegének 31 szazalé-
kat fedi le. A minta nem tekinthet6 reprezentativnak.
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A PROGRAM KERETEBEN HITELT
FELVEVO VALLALKOZASOK
GAZDALKODASI HELYZETE,
HITELFELVETELI LEHETOSEGEI

A kérddiv elsé részében arra vonatkozo kérdések szerepeltek,
hogy a hitelt felvevé vallalatok sajat megitélésiik szerint milyen
helyzetben voltak az NHP-s hitel igénybevétele eldtt. A valasz-
adok kozott minimalis szamban voltak a magukat kiemelked6en
jovedelmez6ének megitélé vallalkozasok, legnagyobb résziik, 55
szadzalékuk 6nmagat atlagos jovedelmez@ségd, stabil vallalko-
zasként hatarozta meg. Ugyanakkor a valaszadék harmada ar-
rél szamolt be, hogy alacsony nyereséggel mikodik, tovabbi
12 szazalékuk pedig azt valaszolta, hogy jelentGs, vagy akar
a fennmaradast veszélyeztet6en sulyos problémakkal szembe-
sul. A valaszok tehat arra engednek kdvetkeztetni, hogy a prog-
ram — a hitelintézetek kockdzatvallaldsi lehet&ségeit mérsékls —
2,5 szazalékban maximalt kamatmarzs mellett kisebb ardnyban
ugyan, de eljutott olyan vallalkozasokhoz is, amelyek kiilonésen
nehéz helyzetben voltak.

1. dbra
Hogyan itéli meg a vallalkozas helyzetét az NHP-s hitel
felvétele elGtt?

1% 2%

[ Sulyos problémak jellemezték, melyek veszélyeztették
fennmaradasat.

[z Voltak jelentds problémdk, érdemi nyereséget nem termelt,
de fennmaraddsa nem volt veszélyben.

E=1 Nagyobb nehézségek nélkil, de gyenge jovedelmezdséggel
mikodott.

=1 Stabilan m(ikodott, dtlagosnak tekinthetd jovedelmezdséggel.
mm Kiemelked§ pénzigyi és jovedelmez8ségi helyzetben volt.

Forrds: MNB felmérés.

A vallalkozasok 65 szazaléka jelezte, hogy a hitelhez jutas te-
rén tapasztalt nehézségek korlatoztak a véllalkozas béviilését,
jovedelmez&ségét az NHP elinditdsat megel&zGen. A hitelpiaci
korlatok a valaszok alapjan minden vallalati méretkategoriaban
jelentdsen befolyasoltak a véllalatok gazdalkodasi lehetGségeit,
bar a vallalatméret novekedésével egyre kisebb mértékben.
Mig a mikrovallalkozasok 69 szazaléka itélte meg ugy, hogy az

NHP elinduldsa el6tt gazdalkodasaban a hitelpiaci korilmények
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— elsG@sorban a magas kamatok — problémat okoztak, a kdzép-
vallalatok esetén ez az ardny csak 54 szazalék.

2. adbra
Korlatoztak a hitelhez jutas terén tapasztalt nehézségek
a vallalkozas béviilését, jovedelmezG6séget az NHP

Py

elinditasat megel6z6 években?
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Mikrovallalkozas Kisvallalkozas Kozépvallalkozas

E=1 Nem, mindig rendelkezéstinkre élltak a sziikséges forrasok,
hogy éljiink kedvezd lizleti lehetGségeinkkel.

=1 Nem, mivel nem voltak kedvez§ tzleti lehet&ségeink,
igy kedvez6 kamatozasu hitellel sem tudtunk volna
nagyobb jovedelmet elérni.

[ Igen, mivel bar lett volna Uzleti lehetdség, az elérhet6
hiteleket azok magas kamata miatt nem érte volna meg
felvenni.

ZZ1 Igen, mivel bar lett volna tzleti lehetdség, hitel hianydban
nem tudtuk megvaldsitani a sziikséges bovitést,
korszer(sitést stb.

Forrds: MNB felmérés.

A valaszok azt is visszaigazoljak, hogy minél kedvez6bbnek itél-
te meg a vallalkozas sajat gazdasagi helyzetét, annal kevésbé
okozott problémat szdmara a hitelhez jutds az NHP induldsat
megelGzben is. A stabilan m(ikodd, atlagos vallalkozasok ese-
tén Gsszesen 57 szazalék jelezte, hogy korlatokkal szembesiilt,
az érdemi nyereség nélkil miikodé vallalkozasok kozott ez az

arany azonban mar 80 szazalék kordli volt.

Ezen két tényezGt tekintetbe véve a legnagyobb aranyban (26
szazalékban) olyan vdéllalkozasok vettek fel NHP-s hitelt, ame-
lyek ugyan stabilan, atlagos jovedelmezdséggel miikodnek,
de a magas hitelkamatok a korabbiakban akaddlyoztak abban,
hogy éljenek az adddé lzleti lehet&ségeikkel.

AZ NHP-S HITEL FELVETELE,
FELHASZNALASA

P

A kérddiv kovetkez6 részében szerepl6 kérdések kifejezetten
az NHP-s hitel felvételének korilményeire, felhaszndldsara
irdnyultak.

A vallalkozasok a program mindkét szakaszara vonatkozdéan
igen magas aranyban vélaszoltak azt, hogy minddssze egy hi-
telintézethez nyujtottak be hiteligénylket. A 2013. junius 1-jén
indult elsé szakasz esetében 79, a 2013. oktéber 1-jén indult
masodik szakasz esetében mar 89 szazalékuk. A tébb hitelin-
tézethez is hiteligényt benyujtdk aranya a mikrovallalkozasok



kozott a legalacsonyabb, mindkét szakaszra vonatkozdan 16
szazalék, mikdzben az arany a kozepes méret( vallalkozasok
esetében magasabb, 28, illetve 22 szazalék. Ennek magyara-
zata lehet, hogy a nagyobb vallalkozasok méretiikbél fakaddan
altaldaban tobb bankkapcsolattal rendelkeznek, magasabb foku
pénziigyi tudatossag jellemzi Gket, és nagyobb [étszamuknal
fogva rendelkeznek a tobb banknal torténd hiteligényléshez
szlikséges tobblet-eréforrassal.

Ennek megfelelGen a kdzépvallalkozasok voltak azok is, ame-
lyeket nagyobb aranyban lett volna hajlandé finanszirozni akdr
tobb hitelintézet is. Az els6 szakaszra vonatkozdan 25, a maso-
dik szakaszra vonatkozéan 20 szazalékuk tlintette fel ezt a va-
laszt, mig a mikrovallalkozasok esetében az ardany mind&ssze
6, illetve 9 szazalék volt.

A valaszok alapjan az Uj hitelt felvevé cégek jelentds része az
NHP nélkil nem vett volna fel hitelt a program keretében meg-
valdsult hitelcélra. A beruhazasi hitelt felvevd vélaszolok kozott
60 szazalék, a forgdeszkozhitelt, és EU-s tamogatas el&finanszi-
rozasara nyujtott hitelt felvevék kozott 79, illetve 85 szdzalék
volt azoknak az aranya, akik egyaltalan nem vettek volna fel
hitelt. A valaszol6 vallalkozadsok altal a programban az adott hi-
telcélra felvett hitelosszeg alapjan pedig az mondhaté el, hogy
az NHP hidnyaban a beruhazasi és forgdeszkozhitelek megkoze-
lit6leg 40-40 szazaléka, mig az EU-s forrast el6finanszirozo hi-
telek kb. 20 szazaléka egyaltalan nem, tovabbi 30-33 szazaléka
pedig csak részben kerilt volna folydsitasra. Az eltérés az adott
valaszt megjeldld véllalkozdsok darabszama és az dltaluk felvett
hitel6sszeg alapjan megfigyelhet6 eloszlas kozott arra vezethe-
t6 vissza, hogy leginkabb — a jellemz&en alacsonyabb 6sszeghen
hitelt felvevé — mikrovallalkozasok jelezték, hogy NHP nélkiil
nem vettek volna fel hitelt. A nagyobb 6sszeg( hiteleket igényl6
véllalkozdsok pedig a program elinduldsatdél fliggetlendl vélhe-
téen nagyobb ardnyban tudtak volna megvaldsitani tervezett
projektjeiket nem NHP-s forrasu hitel segitségével is.

3. dbra

Amennyiben Uj hitelt vettek fel a programban,
NHP hianydaban is vettek volna fel hitelt ugyanerre
a célra?

A valaszadok hiteleinek
Osszege szerint

A vélaszaddk
darabszama szerint
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FZ3 Igen, de kisebb 6sszegben
E= Igen, ugyanekkora 6sszegben

Forrds: MNB felmérés.

Az NHP indulasa el6tt a kis- és kozépvallalkozasoknak nyujtott
hitelallomany mintegy 56 szazaléka kozép-magyarorszagi (Bu-
dapest és Pest megye) székhely( vallalkozdsokhoz volt kéthe-
t6. Az NHP keretében felvett hitelek esetében a terileti kon-
centracio jelent6sen alacsonyabb, a két szakaszban 6sszesen
megkotott hitelszerz6dések 6sszegének nagyjabol 36 szazaléka
korlatozadik erre a kdzponti régiora. A hitel tényleges felhasz-
nalasanak helyszine azonban sok esetben eltér a vallalkozas
székhelyétdl. A kérddiv segitségével megprobaltuk feltarni
ezen eltérés mértékét. A 4. abran az egyes régidkhoz kapcso-
I6ddan a fels6 sorban lathatdé szamok az adott régié részese-
dését mutatjak a hitelek tényleges felhasznaldsa alapjan, mig
az alatta lévGk a hitelt felvevd vallalkozasok székhely szerinti
megoszlasa alapjan. A valaszok azt mutatjak, hogy a hitelek
tényleges felhasznalasat tekintve a koncentracié alacsonyabb,
a hiteleknek valéjaban nagyobb hanyada hasznosul a kdzponti
régioén kivil, mint ahogyan az a vallalkozasok székhelye alapjan
lenne feltételezhet. A kozép-magyarorszagi székhely(l valasz-
adok hitelszerz6dései 6sszegének részesedése 36 szazalék (ami
megegyezik az 6sszes NHP-s hitelfelvevd kézott megfigyelhe-
t6 aranyukkal), a tényleges felhaszndlasnak azonban csak 30,7
szazaléka kothetd ide.

4. dbra

A hitelek tényleges, valaszok szerinti felhasznalasanak
helye (felsé érték) és a hitelfelvevé vallalkozasok
székhelye (also érték) kozotti eltérés

Forrds: MNB felmérés.

A kérdGiv segitségével igyekeztiink tébb szempontbdl is korul-
jarni, hogy az Uj beruhazasi hitelt (ideértve a lizinget is) igény-
be vevd vallalatok milyen jellegli beruhazast finansziroztak az
NHP-s hitelbél. Ezen kérdések esetén tobb vélasz megjelolésére
is lehetGség volt, mivel a vallalkozasok jelent8s része tobb be-
ruhazasi hitelt is felvett a programban, amelyeket akar eltéré
jellegl beruhazasokra is fordithatott. A valaszadok 58 szazaléka
jelolte meg, hogy valamely NHP-s beruhazasi hitele aktualisan
felmerilé beruhazasi igényt elégit ki, azaz a mikodés soran
éppen szlikségessé vald beruhdzas finanszirozasara hasznaltak
ki a kedvez6 hitel lehetdségét, a valaszadok negyede azonban
megjeldlte azt, hogy kifejezetten az NHP nyujtotta lehet6ség
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miatt fogalmazddott meg benne a beruhazas Gtlete. 19 szazalék

valasza szerint az NHP-s hitel kés6bbre tervezett beruhazast
finansziroz, amit elGbbre hoztak.

5. dbra
A hitel milyen jellegii beruhazast finansziroz,
a beruhazasi igény id6beli megjelenése szerint?
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Forrds: MNB felmérés.

A beruhdzas konkrét targyara vonatkozd kérdésre adott vala-
szokbdl kideriilt, hogy az Uj beruhazasi hitelt felvevé vaéllala-
tok kozott a leggyakoribb beruhazasi cél gépek, gépjarmivek
vasarlasa volt. A hitelfelvevék kozel 70 szazaléka valaszolta,
hogy valamely hitelébdl gépet, termelSeszkozt (27 szazalék),
kifejezetten mez&gazdasagi gépet (25 szazalék), illetve haszon-
gépjarmivet (25 szazalék) vasarolt. A gépek, termelSeszkozok
vasarlasa kiemelkedden a kozépvallalkozdsokra jellemzé, ame-
lyeknek mintegy fele jelélte meg, hogy erre a célra hasznalta
a beruhdzasi hitelt. Megfigyelhetd, hogy azok kdzott, akik csak
az NHP masodik szakaszaban rendelkeznek beruhazasi hitellel,
joval magasabb a haszongépjarmuivet vésarlék ardnya (28 sza-
zalék), mint azok kozott, akik csak az elsé szakaszban vettek fel
beruhazasi hitelt (ndluk az arany 15 szazalék). A haszongépjar-
mivek mellett a mez6gazdasagi gépek esetén figyelhetd meg
a masodik szakaszban magasabb ardny. Ez vélhet6en annak
tudhaté be, hogy ezen két eszkdzcsoport esetén jellemzd fi-
nanszirozasi forma a pénzugyi lizing, amit az MNB 2014 elején,
a masodik szakaszban vont be a programba, annak érdekében,
hogy a vallalkozasok szélesebb kdre szamdra véljon elérhetévé
az NHP.

A vélaszadok 40 szazaléka jeldlte meg, hogy valamilyen ingat-
lanra (pl. méhely, Gzemcsarnok, raktar, lzlethelység stb.) for-
ditott hitelt. Fontos megjegyezni, hogy a vélaszok 6sszesitése
az adott kategoriat megjelol6 valaszaddk darabszama alapjan
késziilt. Az egyes hitelcélokra forditott hitelosszeg alapjan az
ingatlanfinanszirozésra forditott hitelek magassabb részesedési
arannyal birnanak, tekintettel az azokhoz kapcsolédé atlagosan
nagyobb hiteligényre.
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6. dbra
A hitel milyen jellegti beruhdazast finansziroz, a beruhazas
targya szerint?
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Forrds: MNB felmérés.

Az Uj beruhazasi hitelt igénybe vevd valaszadok tobb mint fele
kapacitasbévitésre (is) vett fel hitelt, egyharmaduk jelolte meg,
hogy elavult eszkozét cserélte le korszer(ibbre, 16 szdzalékuk
pedig, hogy az elhaszndlt eszkdze helyett vasarolt Gjat. Amint az
a kérd&iv végén a vdllalkozdsok konkrét felhaszndaldsra vonatko-
26 leirdsaibdl kiderdl, ezen elhasznalt, elavult eszkdzok cseréje
révén sok esetben energiatakarékossagi, kornyezetvédelmi és
munkabiztonsagi szempontok juthattak érvényre. A valaszadok
szintén mintegy 16 szazaléka jeldlte meg azt, hogy a beruhdzas
olyan tevékenységhez kothetd, ami a véllalkozas tevékenységi
profiljahoz képest Gjdonsag.

7. abra
A hitel milyen jelleg(i beruhazast finansziroz, a beruhazas
célja szerint?
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Forrds: MNB felmérés.

Az (j beruhazasi hitelt igénybe vevé viéllalatokat arrdl is meg-
kérdeztiik, hogy amennyiben az NHP hidnydban is megvaldsi-
tottdk volna beruhdazasukat, milyen forrasbdl tették volna azt.
A valaszaddk kozott erds tulsulyban vannak azok, akik bank-



hitelt vettek volna igénybe. A kdzepes véllalatok 84 szazaléka
hasznalta volna ezt a finanszirozasi format, mig ez az arany
a mikrovallalkozdsok kérében 15 szazalékponttal alacsonyabb,
parhuzamosan azzal, hogy egyéb tipusu kolcsont viszont ko-
zel 10 szazalékponttal magasabb aranyban (18 szazalékban)
hasznaltak volna ebben a szegmensben. Ez feltehet6en arra
vezethetd vissza, hogy a mikroviéllalatok banki hitelhez jutasi
lehetdségei korlatozottabbak, igy jobban ra vannak utalva az
egyéb, nem banki kdlcsonokre. Minthogy ezen vallalatok ese-
tén a felhalmozott nyereség is sokkal kisebb, az abbdl térténé
beruhdazas-finanszirozas is kevésbé gyakori, mint a kdzépval-
lalkozasok esetén.

8. abra
Amennyiben NHP nélkiil is megvalésitottak volna
beruhazast, mibél finansziroztak volna?
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Forrds: MINB felmérés.

A HITEL VARHATO HATASA

A kérdGiv tovabbi részében azt jartuk koril, hogy milyen konk-
rét hatast gyakorolhat az NHP-s hitel felvétele a vallalkozasok
altalanos gazdasagi helyzetére, |[étszamara, arbevételére.

A valaszaddk 63 szazaléka kifejezetten bizik abban, hogy a val-
lalkozas novekedésre lesz képes, 36 szazalék ugy véli, hogy hely-
zete stabilizalédni fog, és minddssze 1 szazalék itéli meg ugy,
hogy a hitel felvétele utdn is kétes marad a sorsa.

Az NHP-s hitel felvételét megel6z6 idGszakrdl adott visszajelzé-
sek, és a hitel felhasznaldsatdl vart hatas kozott erds kapcsolat
figyelhet6 meg. A nehézségekkel kiizd6 vallalatok jellemzéen
azt varjak, hogy a hitel gazdalkoddasuk stabilitasat teremti meg,
azok pedig, amelyek sajat megitélésiik szerint az NHP-s hitel
felvétele el6tt stabilan miikddtek, nagyobb ardnyban szamita-
nak névekedésre.

A vdllalatok mintegy 56 szazaléka szerint az NHP-s hitel fel-
hasznaldsa pozitivan hat a foglalkoztatotti l1étszamra, 44 sza-
zalékuk viszont ugy latja, hogy a hitelnek nincs hatdsa arra.
A létszam bévitésére vonatkozé varakozas leginkabb a mikro- és

9. dbra
Hogyan itéli meg a vallalkozas kilatasait az NHP-s hitel
felhasznalasa utan?
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Forrds: MNB felmérés.

10. abra
A vallalkozas helyzete a hitel felvétele el6tt és
felhasznalasa utan
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Forrds: MNB felmérés.

kisvallalkozasokra jellemzd, amelyeknek kozel 40-40 szazaléka
jeldlte meg ezt a valaszt, mikdzben, a kdzépvallalkozasokndl
az arany csak 31 szazalék koriili, ndluk a pozitiv hatasok kozott
inkdbb a létszamleépités megakadalyozasa a jellemz8. Mig
a mikrovallalkozdsoknak 15 szazaléka jelezte, hogy az NHP
segit abban, hogy megérizhessék létszamukat, a kdzépvallal-
kozadsoknal ez az ardny 23 szazalékos.

A vallalatok tobb mint 80 szazaléka szamit drbevételének néve-
kedésére az NHP-s hitel felvételének kovetkeztében, igaz, ezen
beliil a legtébben évi legfeljebb 10 szazalékos mértékben. Even-
te 20 szazalékndl magasabb arbevétel ndvekedést leginkdbb
a beruhdazasi hitellel rendelkezé vallalatok valészinUsitenek.
A programban kizardlag hitelkivaltasi céllal, valamint a csak
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11. abra
Az NHP-s hitel felhasznalasanak koszonhet6en
hogyan valtozott/valtozik a foglalkoztatottak létszama?
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hidnydban nagyobb mértékben csékkent volna/csdkkenne

[z Nem, nem valtozott/nem fog valtozni a létszam

E=1 A hitel segitett/segit meg6rizni a létszdmot, egyébként
csokkentettiik volna/csékkentenénk

= Igen, bévitettiik/bbviteni fogjuk a létszamot

mm A hitel nélkil is bvitettiink volna/bévitenénk a létszamot

Forrds: MNB felmérés.

EU-s tamogatast el6finanszirozo hitellel rendelkez6k nagyja-
bél harmada gondolja Ugy, hogy a hitel egyaltalan nem lesz
hatdssal arbevételére.

12. abra

Az arbevétel milyen mértékii novekedésre szamit

az NHP- hitel felhasznalasnak kovetkeztében 2014-2016
kozott?

mm Negativ
pZ3 Evente 10 szazaléknal kisebb
E= Evente 11-20 szézalék
= Evente 20 szazalékndl nagyobb
[ Nincs hatasa

Forrds: MNB felmérés.

Az NHP-s hitel felhasznalasa szinte minden vallalkozas meg-
itélése alapjan valamilyen formaban pozitiv hatdssal van, vagy
lesz gazdalkodasdra, minddssze 5 szazalék azok aranya, akik ugy
vélik nincsen semmilyen hatds. A legtébben (a vélaszadok 64
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szazaléka) arra szamitanak, hogy pénziigyi helyzetiik is javu-
last fog mutatni. 40 szazalék feletti azok aranya, akik tovabbi
beruhazds megvaldsitasanak lehetdségét is remélik a program
kovetkeztében, 32 szazalék szamit piaci részesedésének néve-
kedésére, mig a valaszaddk 9, illetve 8 szazaléka jel6lte meg,
hogy a hitel segitségével exportpiacra lesz képes [épni, illetve
nagyobb vallalati méretkategdriat tud elérni.

13. dbra

Varakozasa szerint az NHP-s hitel felhasznalasanak
koévetkeztében milyen hatasok jelennek meg

a gazdalkodasukban?
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Forrds: MNB felmérés.

Az NHP-s hitel igénybevételének koszonheté — azaz a most
kivaltott, vagy a programon kiviil jelenleg elérhet6 hitelhez
képesti — kamatmegtakaritas felhaszndlasara vonatkozdan
szintén tobb vélaszt is meg lehetett jelolni. A megtakaritott
Osszeget a valaszadok legnagyobb része allitasa szerint visz-
szaforgatja a véllalkozas mikodésébe. 67 szazalék a valaszoldk
kozil azoknak az aranya, akik ezt kapacitasbdvités révén teszik
meg, és 45 szazalék, azoknak az ardnya, akik ezt feldjitds révén
tervezik, 15 szazalék pedig megjeldlte, hogy az alkalmazottak
bérét fogja novelni.

14. abra
Mire forditja vallalkozasuk az NHP-s hitel
igénybevételének kdszonheté kamatmegtakaritast?
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Forrds: MNB felmérés.




A vélaszadd KKV-k 59 szazaléka tervezi a jov6ben tovabbi NHP-s
hitel felvételét. Kiemelked&en magas, 80 szazalék feletti ez az
arany a csak EU-s tdmogatas el6finanszirozasara hitelt felvevék
kozott, mig a csak beruhazasi-, illetve csak forgdeszkozhitellel
rendelkez6k kdzott 54-55 szdzalék tervez tovabbi hitelfelvételt.
A tovabbra is jelentGs kereslet kielégitésére a program 2015
végéig tortént meghosszabbitasa lehetGséget nyuijt.

15. dbra
Tervezik-e tovabbi NHP-s hitel felvételét?

(az egyes oszlopokban a kizdrdlag az adott hitelcélra hitelt felvevék)
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Forrds: MINB felmérés.

A kérdGivben a konkrétan megvaldsult egyedi hitelcél és az
ahhoz flizott tervek kifejtésére is lehetdséglik volt a vallalko-
zdsoknak. Az aldbbiakban ezek kozil valogattunk 6ssze néhany
jellemz& ismertetést.

A beruhdzasi hitelcélon belil legtobbek altal megjeldlt gép-
beszerzésre forditott hitelek a valaszok alapjan azért kiilono-
sen fontosak a vallalkozdasok szamara, mert a korszerltlen,
elhasznalddott gépek cseréje gyorsabb, biztonsagosabb,
kérnyezetbaratabb és kevésbé munkaintenziv gazdalkodast,
illetve kapacitdsbdviilést tesz lehetévé.

Az ingatlanokhoz kapcsolodd beruhazasok koézott szerepelnek
telephely vasarldsara, feltjitdsara, épitésére nyujtott hitelek.

A valaszok alapjan a kordbban bérelt telephelyek megvasarlasa
révén csokkent a bérbe adotdl vald fliggéség, a koltségek job-
ban tervezhetévé véltak, és tovabbi fejleszté beruhazasok is
egyszer(ibben megvaldsithatdak. A meglévé sajat telephelyek
feldjitasara felvett hitelbdl a KKV-k jelent8s része a helyiségek
feltjitasat, atalakitasat valdsitotta meg, kevésbé profitnéve-
|ési céllal, inkdbb a munkakoriilmények javitasa érdekében.
Emellett sok beruhdzas energetikai modernizaciora irdnyult.
A vdllalatok korszer(sitették fltési és elektromos rendszereiket
energiatakarékossagi céllal, valamint tobb esetben megujuld
energiaforrasra (napenergiara) alapulé energetikai beruhaza-
sokat valdsitottak meg. Tobb esetben vallalatiranyitdsi rendsze-
rek keriiltek bevezetésre, Uj IT és logisztikai szoftverek kertiltek
megvasarlasra mellyel a vallalati hatékonysag, adatbiztonsag
jelent6s emelkedése érhet6 el.

Az Uj telephelyek kialakitdsaval a vallalatok elmondasuk szerint
kozelebb tudnak kerilni célpiacaikhoz, jobban, hatékonyabban
ki tudjak szolgalni vevéiket, sok esetben a korabban egymastol
tavoli telephelyek egyesitése révén novelni tudjak a munkaha-
tékonysagot a szervezeten belil. Emellett kikiiszobolhet6k az
ingazasbdl szdrmazé addiciondlis kdltségek és munkavallaléi
terhek.

A vallalatok 6sszefoglaldi alapjan a forgdeszkozhitelek a keres-
kedelemmel foglalkozd cégek esetén nagyobb készlettartasi
lehet6séget, szélesebb arupalettat tesznek lehet6vé, mellyel
jobban ki tudjak tgyfeleik igényeit elégiteni, igy versenyképe-
sebbé valhatnak multinacionalis versenytarsaikkal szemben.
A vevéfinanszirozasra felvett hitelek lehetGséget biztositanak
a véllalatoknak arra, hogy szallitéi tartozasaikat minél révidebb
hataridén belll teljesiteni tudjak.

Az NHP tehat Osszességében igen valtozatos beruhazadsok
megvalodsulasat tette lehetévé, melyek a hitelt felvevé tarsa-
sagok mikodését, jovedelmezGségét, és jovibeli lehetbségeit
javitjak.
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Endrész Mariann — Olah Zsolt —
Pellényi Gabor — Varpalotai Viktor:
Az NHP elso és masodik szakaszanak
2013-2014. évekre vonatkozo
makrogazdasagi hatasai

OSSZEFOGLALO

A pénziigyi valsdg kirobbandsdt kévetéen megnehezedett a kis- és kézépvdllalati szektor kiilsé forrdsbevondsa. A banki hite-
lezési kondicick szigoroddsa hozzdjdrulhatott ahhoz, hogy 2012-ben a beruhdzdsi aktivitds historikus mélypontra csékkent.
A 2012 nyardn indult kamatcsékkentési ciklus érdemben csékkentette a hitelkdltségeket, igy a vdllalati szektor egészében javult
a cash-flow pozicié és emelkedtek a beruhdzdsok megtériilési ratdi. Ugyanakkor a KKV szektor egyes problémdait, mint példdul
a nyitott drfolyampoziciot, a kordbbi hitelek térlesztéterheit, a hosszabb lejaratu hitelek nehezebb elérhetdségét az dltaldnos
hitelkéltség-csékkenés kevésbé volt képes enyhiteni. A KKV-kat célzé Névekedési Hitelprogram ezért a kamatcsékkentésen tul
hozzdjarulhatott a hitelezés helyredllasahoz, valamint a beruhdzdsi aktivitds élénkiiléséhez és a gazdasdgi névekedési fordulat
kibontakozdsdhoz. Elemzésiinkben megbecsiiljiik, hogy a Névekedési Hitelprogram elsé és mdsodik szakasza milyen makrogaz-
dasdgi hatdsokat eredményezett a 2013-2014. évben.

A Névekedési Hitelprogram 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 be-
ruhdzdsok, vagy a termelés forgéeszkéz-igényének finanszirozdsdra fordithatnak. Mdsrészt az alacsonyabb térlesztérészletek
javitigk a meglévé és a potencidlis ligyfelek hitelképességét, ami a szigoru hitelezési kondiciok olddddsdhoz, a hitelkindlat
névekedéséhez vezethet.

A program hatdsaira t6bb mddszerrel adunk becslést, a hitelkindlat illetve a beruhdzdsi hitelkereslet oldaldrdl. A legvaldsziniibb
forgatokényv mellett a hitelkindlati megkézelités alapjdn 0,5-1,1 szdzalékos, mig kereslet oldalrdl 0,3-0,9 szdzalékos Gsszesitett
GDP béviilés adddik 2013-2014 évekre vonatkozdan.

BEVEZETES

A 2008 Gszén kitort pénzigyi valsag addssagaik leépitésé-
re kényszeritette a korabbi években tuladésodott gazdasagi
szerepl6ket. A globdlisan és Magyarorszagon is végbemend
mérlegkiigazitds tartdsan visszavetette a keresletet. Emellett
a romlé vdllalati portféliominéség nyoman a bankok hitelezési
képessége és hajlanddsaga is csokkent. A keresleti és hitelkina-
lati tényezGk egylttesen a beruhdazasi aktivitas mérsékl6désé-
hez vezettek. A vallalati t6kefelhalmozas érdemi lassulasa pedig
a gazdasagok novekedési potencialjat is negativan érintette.
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Hazdnkban, mds eurdpai orszdgokhoz hasonléan, a gyenge
kereslet és a hitelszlike kiilondsen sujtotta a mikro-, kis- és
kozépvallalati (KKV) szektort. E vallalati kor dontéen a belfoldi
piacra termel, igy nem tudott profitalni az exportpiacok hely-
redllasabdl, a fejl6d6 orszagok gyors novekedésébdl. Emellett
csak a legnagyobb vdllalatok finanszirozzdk magukat kozvet-
len t6kepiaci forrasbevondssal, a kisebb cégek szamara a ban-
ki hitelek jelentik a legfontosabb kiilsé forrast (a KKV szektor
nemzetgazdasagi jelent6ségérdl lasd az 1. keretes irast). A tar-
tosan visszafogott belfoldi kereslet és a hitelkindlat sz(ikossége
egyarant rontotta a KKV szektor jovedelemtermelé képességét



és hozzajarult a cs6dok szamanak névekedéséhez, ami pedig
a termeld kapacitasok leéptilését eredményezte.

A Magyar Nemzeti Bank altal elinditott Novekedési Hitelprog-
ram (NHP) az alacsony kamatozasu finanszirozds biztositasaval

1. keretes iras
A KKV szektor nemzetgazdasagi jelentésége

latok kdvetkezményei makroszinten is sulyosak lehetnek.

A KKV-k nemzetgazdasagi sulya jelentds (1. tablazat). A Magyarorszdagon miikodé véllalkozasok tilnyomo része e szektorba tartozik. A ver-
senyszféraban foglalkoztatottak mintegy kétharmadanak munkat adva a KKV-k termelik a vallalati hozzaadott érték kozel 40 szazalékat,.

Még 2012-ben is a KKV szektor valdsitotta meg a vallalati beruhazasok 40%-at, ami azt jelzi, hogy a szektor felé fennallé hitelkinalati kor-

— a végrehajtott kamatcsokkentések mellett — elGsegiti a KKV
szektor hitelezésének élénkiilését, ezzel tdmogatja a KKV szektor
novekedését. Emellett, amennyiben a program a beruhdzasok
élénkiiléséhez, illetve a vallalati cs6dok mérsékl6déséhez vezet,
azzal a novekedési potencidl emeléséhez is hozzajarulhat.

1. tablazat
A KKV szektor sulya a tarsasagiad6-bevallasok alapjan
(2005-2012. évek dtlaga)

A pénziigyi raforditasok eredménnyel valo
fedezettségének eloszlasa a KKV szektorban

(a vizszintes tengelyen az lizemi eredmény és a pénziigyi rdafordi-
tdsok ardnya, a fliggdleges tengelyen az el6forduldsi gyakorisdg

szerepel)
0,51 r 0,5
0,4 1 r0,4
0,31 ro0,3
0,2 1 r 0,2
0,1 r0,1
0 T T T T 0,0
-2 =il 0 1 2 3
— 2012
2007

Koézepes vallalat Kisvallalat Mikrovallalkozas Nem besorolhaté®® KKV szektor

Vallalatok szama 1,5% 7,9% 76,2% 12,9% 85,6%
Netté arbevétel 17,6% 15,6% 12,1% 1,3% 45,4%
Export arbevétel 14,4% 7,1% 2,8% 0,4% 24,3%
Hozzadott érték 17,0% 13,2% 8,8% 1,2% 39,0%
Foglalkoztatds 20,4% 21,6% 23,0% 0,0% 65,0%
Beruhazas 14,7% 14,5% 16,5% 13,9% 45,7%
Redl tékedllomany 14,2% 12,4% 13,6% 9,3% 40,2%
Megjegyzés: MINB dltal tisztitott adatok alapjdan.

1. dbra 2. abra

Realt6kével sulyozott csédrata a vallalati szektorban

(Felszamoldsi eljdrds ald keriil6 vdllalatok épitéipar és ingatlan-
szektor nélkiil)

2,07° %20
1,5 L 1,5
1,0 L 1,0
0,5 L 0,5
0,0 ; ; ; ; 40,0
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Forrds: OPTEN.

A KKV szektor pénziigyi helyzete a valsag miatt romlott; a fennalld hitelek torlesztérészletei emelkedtek, mikézben a véllalatok jovedelme-

z8sége visszaesett. [gy a szokasos iizleti tevékenységbdl szarmazé eredmény egyre kevéshé fedezte az addssagszolgélatot. 2007 és 2011

35 A NAV adatbazisban sok véllalat nem jelent létszam adatot. Amennyiben az arbevétel és mérlegfédsszeg alapjan sem sorolhaték be e cégek

méret szerinti kategdridkba, a nem besorolhaté kategoériaba kerultek.
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kozott érdemben nétt azon cégek ardnya, melyek esetében a pénzugyi raforditasok meghaladtak az Gzemi tevékenység eredményét (1.
abra). A csokkend torlesztési képesség a vallalati cs6dok szamat is jelent6sen emelte: a felszamolasi eljaras ala kerll6 cégek aranya a teljes

vallalati korben 2009-2012 kozott érdemben emelkedett a valsag hatasara (2. abra).

A NHP MAKROGAZDASAGI HATASAI -
FO MECHANIZMUSOK

Az NHP alapvetSen két csatornan keresztil befolydsolja a KKV
szektor hitelezését és ezen keresztiil a redlgazdasagi ndvekedést.

A kozgazdasagi elmélet szerint a vallalati beruhazasok alakula-
sara hat a t6kekoltség (user cost) mértéke. A tékekoltség a val-
lalat altal befektetett eszkdzokbdl szarmazé egységnyi tékeszol-
galat ara, amely a beruhazdsok finanszirozdsdhoz felhasznalt
kiils6 forrasok koltségétdl is fligg. Az NHP a korabban felvett
hitelek kivaltasa és az Uj hitelek esetén is csokkenti a vaéllala-
tok atlagos forraskoltségét, ezaltal mérsékli a t6kekoltséget.
Ez minden mas feltétel valtozatlansaga mellett a (beruhazasi)
hitelkereslet emelkedéséhez vezethet.

Masfelél a torlesztéteher csokkenése javitja a vallalatok belsé
felhalmozasi képességét (cash flow-jat). A kedvez6bb jovedel-
mezG@ség hatasdra szintén emelkedhet a beruhazasi hajlandé-
sag. Ugyanakkor nem nyilvanvald, hogy ez a hitelezés élénki-
|ésével parosul-e, mivel egyes eredmények arra mutatnak ra,
hogy a nagyobb belsé forrasfelhalmozas miatt a vallalatok keve-
sebb hitelre szorulnak rd beruhazésaik finanszirozasahoz. Az el-
méleti és empirikus eredmények egységesek abban, hogy a cash
flow helyzet a vallalat hitelképességét jelzi a bankok szamara,
ezért a cash flow javulasa a banki hitelezési hajlandésag nove-
kedéséhez, azaz a hitelkindlat béviiléséhez vezethet. Emellett
a javuld cash-flow pozicid lehetdséget ad a vallalatoknak arra,
hogy a felhaszndlt munkaerét, illetve a béreket, valamint az
osztalékfizetésen keresztil a tulajdonosi jovedelmeket noveljék.

Az NHP kozvetlen hatasaként ezért egyrészt élénkilhet a hi-
telkereslet; a forinthitelek piacan elérheténél olcsébb banki fi-
nanszirozas mar korabban tervezett, illetve Ujonnan kidolgozott
projektek magvalésitasdra 0sztondzheti a KKV-kat. Masrészt
névekedhet a hitelkindlat is, az alacsonyabb torlesztérészletek
meglévé és potencialis ligyfelek hitelképességét javitd hatasa
miatt, ami a hitelezési korlatokat oldhatja. igy a Névekedési
Hitelprogram hatdsdra a kihelyezett hitelek mennyisége emel-
kedhet, mikozben a piacinal elényosebb forrdst jelenté NHP
hitelek az dtlagos hitelkamatokat is csékkentik.

A bemutatott csatornakon keresztili hatasok azonban eltéré
mértékben érvényesiilhetnek a Novekedési Hitelprogram két

szakaszaban, illetve egyes pilléreiben. Els6ként azt tekintjik
at, hogy az egyes pillérek makrogazdasagi hatdsai mennyiben
lehetnek eltérdk.

A Novekedési Hitelprogram elsé szakasza I. pillérének ke-
retében kapott kdlcson kizarélag beruhazasra, forgdeszkoz-
finanszirozasra, EU-s tdmogatas el6finanszirozasahoz, illetve
az eredetileg ilyen célra folydsitott KKV kdlcson vagy pénziigyi
lizing kivaltasara volt felhasznalhatd. Sorra véve a lehetséges
célokat elmondhatd, hogy a beruhazasi célu kdlcsonok egyfe-
|61 keresletet teremtenek a beruhdzasi javak piacan, masfeldl
hozzdjarulnak a gazdasag kindlati potencidljanak tartés bévi-
léséhez. A forgdeszkodz-finanszirozod hitelek esetében a termeld
kapacitasok nagysaga nem valtozik, a hitelkereslet névekedése
az arupiaci kereslet emelkedésében és a kapacitaskihasznalt-
sag javulasaban mutatkozik meg. A tovabbi célok elsGdlegesen
a KKV-k jovedelmez&ségét és ezen keresztil hitelképességliket
javitjak. Ez utébbihoz hasonlé hatdsu a Névekedési Hitelprog-
ram elsé szakaszdnak Il. pillére is, mely a devizahitelek ked-
vezd kamatozasu forintkdlcséndkre valthatdsagaval a nyitott
arfolyampoziciéval rendelkez6 KKV-k megsegitését szolgalta.
A devizahitelek kivaltasa a vallalatok jovedelmez&ségét javitja,
és mérsékli nyitott arfolyampoziciéjuk miatti kockazatukat. igy
javulhat hitelképességik is, ami attételesen szintén hozzaja-
rulhat a hiteldllomany késébbi béviiléséhez. Ugyanakkor az
I. pillér keretében a jovedelmezGség javulasa nagyobb lehet a Il.
pillérhez mérten, tekintettel arra, hogy az NHP altal biztositott
kamatel&ny nagyobb volt a forint-, mint a devizahitelek esetén.

A Névekedési Hitelprogram mdsodik szakaszanak pillérei,
tekintettel a hasonld célokra, hatasmechnizmusukban is ha-
sonldak az elsé szakaszhoz. Szélesebb felhaszndlhatdsagot
biztosit az NHP mdsodik szakaszdnak I. pillére, mely az els6
szakasz finanszirozdsi lehetGségein tul a lizing Gtjan torténd
finanszirozast is lehet6vé teszi. Az NHP mdsodik szakaszdnak Il.
pillére a kordbban felvett deviza vagy forint hitelek kivaltasanak
lehet&ségét biztositja, ami a KKV-k finanszirozasi koltségeinek
csokkentésén keresztll javitja hitelképességiket.

A No6vekedési Hitelprogram két szakaszanak makrogazdasagi
hatasai eltérd intenzitasuak lehettek. A program els6 szaka-
szanak elérhetGsége rovidebb volt, ugyanakkor Gsszesitett
volumenét tekintve nagysdgrendileg megegyezik a masodik
szakasz eredetileg tervezett lezarasaig, 2014 végéig3® varhato-

36 A program masodik szakasza egy évvel, 2015 végéig torténé meghosszabbitdsa a kézelmultban keriilt bejelentésre; ennek hatasaval itt nem

szamolunk.
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an folydsitasra kerul6 0sszegével. A két szakaszban folydsitott
hitelek dsszetétele is eltér6. Az els6 szakaszban a hitelkivaltd
lgyletek dominaltak, a masodik szakaszban a beruhdazasi cé-
|0 hitelek. Az NHP els6 szakaszanak makrogazdasagi hatasait
erdsithette, hogy a program meghirdetése el6tt a magas hi-
telkoltség gatolhatta a KKV-kat beruhazasi projektjeik megva-
|ésitasaban, igy az NHP olcsébb forrasai hozzédjarulhattak az
elhalasztott projektek megvaldsulasahoz. Masfeldl a program
id6ben korlatos elérhetésége arra 6sztontzhette a KKV-kat,
hogy a kozeljévében tervezett beruhdzasaikat is el6re hozzak.
A masodik szakasz redlgazdasagi hatdsait mérsékeltebbé teheti
egyfel6l az els6 szakaszban el6rehozott addicionalis beruhaza-
sok , kiesése”, masfel6l a mérsékl6dé hozamkornyezetben az
NHP dltal biztositott kamatel&ny kisebbé valasa. Ugyanakkor
a masodik szakasz makrogazdasagi hatdsait erGsithette, hogy
tobb id6 all rendelkezésre Uj beruhdazasi tervek kidolgozasara,
illetve a programban felvett hitelek 6sszetétele is kedvez6: az
NHP masodik szakaszaban szeptember végéig felvett beruha-
zasi hitelek nagysaga mar meghaladja az NHP elsé szakaszaban
hasonlé céllal felvett hitelek teljes allomanyat.

BECSLESEK AZ NHP )
MAKROGAZDASAGI HATASAIRA

A kovetkez6kben azt szamszerUsitjiik, hogy a Novekedési Hitel-
program elsé és masodik szakasza milyen mérték(i makrogazda-
sagi hatdst eredményezett a program nélkili palydhoz képest.
A megfigyelt konjunktura folyamatok ugyanis tartalmazzak az
NHP hatdsat, igy annak azonositdsdhoz a nem megvaldsult
esettel (counter factual), az NHP nélkili palyaval kell 6sszevet-
niink a megfigyelt folyamatokat. Ehhez elsé 1épésben a prog-
ram nélkili palya kialakitdsahoz az alabbi feltevéseket tettiik:

e A program meghirdetése nem befolyasolta a jegybanki alap-
kamat és arfolyam pdlydjat. Azaz az NHP nélkili palyan is
ugyanolyan mértékd hozamcsokkenést és forintarfolyam-
alakulast feltételeziink, mint ami ténylegesen megvaldsult.

e A KKV-k szamdra piaci alapon elérheté hitelek mindenkori
kamata az NHP nélkili palyan is ugyanolyan mértékd, mint
a ténylegesen megvaldsult palyan. Tekintettel arra, hogy az
NHP er@sithette a bankok kozti versenyt a hitelpiacon, ez
a szamitdsokat lehetévé tévé feltevés a valdsagosnal kedve-
z6bbnek tiintetheti fel a viszonyitasul hasznalt palyat. Emiatt
az NHP kedvezd makrogazdasagi hatasait alulbecsilhetjik.

A rendelkezésre 4ll6 modelljeinkkel mind a hiteldllomany bé-
viilésébdl, mind az aggregalt kereslet oldalardl adhatunk becs-
|ést az NHP makrogazdasdgi hatdsaira. A kétféle megkozelités
ugyanazt a hatast eltérd irdnybdl becsli meg, igy a szamsze-

rd értékek nem adhatdk Gssze. A hitelallomany oldalarél az
vizsgalhatd, hogy a banki hitelkihelyezés béviilése multbeli
tapasztalatok alapjan milyen mértékben jarult hozzd a GDP
novekedéséhez. A kereslet oldaldn tobb elemzési eszkdzzel
szamszerUsitjik, hogy az olcsébb hitelekhez valé hozzaférés
mennyivel emelte a véllalatok beruhazasi keresletét. Ezen felll
figyelembe vessziik az NHP keretében megvalosult hitelkival-
tasok cash-flow javitd hatasat.?”

HITELKINALATI SOKKOK NOVEKEDESI
HATASANAK BECSLESE AGGREGALT
IDGSOROKON

A vallalati hitelek piacat éré hitelkindlati sokkok redlgazdasagi
hatasait strukturalis vektor-autoregressziv (SVAR) modell segit-
ségével szdmszerdsitettiik.3® A modellt 1995-2009 kodzétti id6-
szakot fel6leld, negyedéves frekvenciaju idésorokon becstltik,
a hitelkinalati sokkokat elGjel- és zéromegkotéses identifikacios
séma segitségével azonositottuk. A hitelprogram GDP-re gya-
korolt hatdsat ezeknek a hitelkinalati sokkoknak a segitségével
becsiiltik.

A fenti modellben harom olyan sokk (kockazatvallalds, kamat-
felar, monetaris politika) keriilt identifikalasra, melyek potenci-
alisan alkalmasak lehetnek az NHP hatdsanak megragadasara.
A vizsgalatra alkalmas sokk kivalasztasakor figyelembe vettiik,
hogy az NHP nem klasszikus monetaris politikai 1épés, ugyanis
nem a gazdasag egészét meghatdrozo kamatkdrnyezet megval-
tozdsat eredményezi, hanem a vallalatok egy részének hitelkon-
dicioit mérsékli a program futamideje alatt. Fontos szempont
volt az is, hogy az NHP nem hat kozvetlenil és széles kérben
a bankszektor kockazatvallalasi hajlanddsagara, tehat a banki
hitelkinalat alapfeltevésiink szerint nem tolddik el a kockaza-
tosabb vdllalatok irdnydba, mint egy olyan esetben, ahol ezt
— a modell logikaja szerint — egy technoldgiai valtozas, vagy
piaci versenyhelyzet eredményezné. Mindezek miatt az an.
kamatfeldr-sokkot vélasztottuk az NHP hatdsainak értékelésére.

A sokk méretét kétféleképpen kalibraltuk. Az elsé eljaras szerint
az aggregalt vallalati hitelkamatokbdl dekompondltuk az NHP Uj
hitelkihelyezései okozta hatasokat 2013 masodik és 2014 maso-
dik negyedéve kozotti idGszakban, és az igy kapott feltételezett
hitelkamatokbol levontuk a tényleges aggregalt hitelkamatokat.
Ez az eltérés a hitelfelarakon realizalt azon sokk, amelyet az
NHP Uj hitelei (szakaszonként vagy egylttesen) eredményeztek
a teljes hitelkihelyezésen beliil. Ezzel az eljarassal vélhetéen
fellilbecsuljik a teljes hatast, ugyanis az NHP nem egy korlat-
lanul elérhetd, altaldanos felarcsokkenést eredményezé hitel-
program, hanem csak a meghirdetett keret erejéig és idészakig

37 Elemzési eszkdz hijan a csédvaldszinliséget csokkentd hatasokat a szamitdsok soran nem tudtuk figyelembe venni.
38 BGvebben ldsd: Tamasi Balint — Vildgi Balazs (2011): Identification of Credit Supply Shocks in a Bayesian SVAR Model of the Hungarian Economy,

MNB Working Paper 2011/7.
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rendelkezésre 4ll6 finanszirozasi lehetdség. Erre vald tekintettel
olyan kalibracidt is végeztiink, amelyben a sokk vallalati hite-
lezésre gyakorolt hatdsa megegyezik az NHP bejelentése elbtti
(2013. marciusi) MNB-el&rejelzés és a vizsgalati id6szak kozotti
tényadatok kiilonbségével. Ezt a kiilonbséget, illetve dllomany-
bévilést dontéen az NHP folydsitasok eredményezhették. Bar
a szamszer(sitett hatas ebben az esetben kisebb az el6z6énél,
ez a megkozelités figyelmen kivll hagyja, hogy az NHP mellett
mas tényezbk (jegybanki kamatcsokkentések, a konjunktura-
lis kilatasok javulasa stb.) is szerepet jatszhattak a hitelpdlya
javulasaban, igy ez is inkabb egy fels6 becslésnek tekinthetd.

A kétféle sokk-kalibracio alapjan végeredményben 0,5-1,1 sza-
zalékos Osszesitett GDP-hatds adddik a 2013-2014. évekre vo-
natkozéan. Ebben a mértékben mar figyelembe vettik egyfeldl
a korabban emlitett becslési torzitdst, masfelél a 2014 végéig
varhatdan folydsitandé hitelek hatdsat is.

KERESLETI OLDALI BECSLESEK
A MAKROGAZDASAGI HATASOKRA

A NHP t6bb csatornan keresztil élénkitheti az aggregalt keres-
letet. A legfontosabb csatorna a beruhdzdsok élénkdilése lehet.

Az NHP beruhdzasokra gyakorolt hatasanak szamszer(isitéséhez
tobb, a jegybankban korabban késziilt, tobbnyire mar publikalt
empirikus elemzés eredményeit hasznaljuk fel. E tanulmanyok
kozott egyarant szerepel mikro és makro adatokon végzett
becslés. Van koztik klasszikus beruhazdsi modell ihlette elem-
zés, tobbségiik azonban valamilyen szinten figyelembe veszi
a pénzugyi korlatok Iétezését. A modellek aszerint is heterogé-
nek, hogy képesek-e figyelembe venni a program kihasznaltsa-
gdt, illetve annak Gsszetételét (mennyi volt a beruhazasi célu uj
hitel felvétel). Ezért az eredmények bemutatasanal egy savot
érdemes megadni, bar jelezziik majd az atlagos vagy kozépsé
becsléseket is.

Ami kozos e modellek alkalmazasakor, hogy az NHP-t a hitel-
koltségek csokkenése miatti tékekoltség valtozasként értelmez-
zUk. Ez lesz az els6dleges input a szamitasokhoz. A modellek
egy része a hitelallomanyokon szamitott atlagos, mig masik
része a marginalis hitelkoltséget illetve annak valtozasat hasz-
nalja. Ezért elsd lépésként megbecsiiljik a hiteldllomanyon
illetve az uj folydsitasu hiteleken szamitott atlagos kamatot
a KKV szektor egészére, NHP hitelekkel, illetve azok nélkil. Mi-
vel a kamatstatisztikabdl hianyzik a KKV — nagyvallalati bontas,
és a korabban alkalmazott kamat felarra is csak becslések all-
nak rendelkezésre, a szamitott hitelkoltség sokkok csak kozelité
becslést adnak. A margindlis sokk szamitdsanal azt tessziik fel,
hogy az a program eredetileg meghirdetett ideje alatt hat (az
NHP els6 szakasza 2013 augusztusaig, az NHP masodik szaka-

sza pedig 2014 végéig)°. Az atlagos hitelkéltség-sokkot pedig
az NHP hitelek lejaratat figyelembe véve jelezziik el6re. Bar
az NHP hitelek atlagos kamata nem valtozott a két program
alatt, az ily médon szamitott hitelkdltség sokkok eltérnek az
elsé és masodik szakaszban. Ennek tébb oka is van. Egyrészt
a kamatcsokkentések miatt az alternativ (nem NHP) forrasok
koltsége is folyamatosan csékkent, 2013 masodik negyedévé-
t6l — az NHP elsé szakaszanak meghirdetése ota — egy év alatt
(az NHP masodik szakaszanak érdemi beinduldsaig) tobb mint
100 bazispontot csdkkent a nem NHP hitelek kamata, mind az
allomdnyi, mind az Uj folyésitasu adatok esetében. Mdsrészt az
atlagos hitelkoltség sokk esetében egy, mar az NHP elsé6 szaka-
sza miatt is alacsonyabb atlagos kamathoz képest szamolddik
az NHP masodik szakasza okozta sokk nagysaga.

A program okozta atlagos hitelkoltség sokk maximuma az NHP
elsé szakasza esetében kdzel 50 bazispont (2013. Ill. n.é.), az
NHP masodik szakasza esetében viszont csak 20 bazispont
(2014. I-IV. n.&.). A margindlis sokkok esetében két valtozat-
tal is szamolunk. A felsé becslést ado valtozatnal egyszer(ien
vessziik a vallalati benchmark kamaton feliil egy becsilt KKV
felarat, valamint az NHP kamatanak kiilonbségét (250-300 ba-
zispont kdzotti sokk) (3. dbra). Ugyanakkor a tényleges kihelye-
zéseknél azt latjuk, hogy az NHP bevezetésével nem szlintek
meg az egyéb hiteltermékek. Ezért egy alternativ becslésnél
figyelembe vessziik azt is, hogy milyen aranyban helyeztek ki
a bankok NHP keretében illetve azon kiviil egyéb hiteleket. Ez
alapjan egy joval kisebb koltség sokkot kapunk. (4. dbra).

Az alabbiakban réviden bemutatjuk az egyes becslési mddsze-
rek lényegét.

3.abra
Az NHP kamateldnye az 4j hitelkihelyezéseknél
(szdzalékpont)
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=3 NHP kamatelény
- === KKV-k atlagos uj hitelkihelyezési piaci kamata
= Uj hitelkihelyezések kamata az NHP programban

Forrds: MNB.

39 |lletve abban a valtozatban, ahol a ténylegesen folydsitott allomanyokat is figyelembe vessziik, gyakorlatilag évesitett kéltség sokkot szamolunk.
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4.abra
A KKV hitelek atlagos kamata
(szdzalékpont)
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===« KKV hitelek atlagos kamata — piaci
—— KKV hitelek atlagos kamata (NHP + piaci)

Forrds: MNB.

MIKROADATOKON VEGZETT BECSLES
FELDOLGOZOIPARI VALLALATOK
BERUHAZASI AKTIVITASARA

A t6kefelhalmozast a véllalati t6kekoltséggel, a cash flow hely-
zettel, valamint a cégszint(i termelékenységgel magyarazzuk.*°
A becslés feldolgozdipari vallalatok 1992-2000 kozti tarsasa-
giadod-bevallasi adatain alapul. A program hatdsara csdkken
a vallalatok atlagos kiilsé forrasbevonasi koltsége, ami mér-
sékli a t6kekoltséget. Az NHP elsé illetve masodik szakaszaban
azonositott atlagos hitelkdltség csokkenés nagyjabdl fele akkora
t6kekoltség csokkenést eredményez (a belsd forrasok koltségé-
rél feltessziik, hogy nem valtozik). Masrészt a fennallé hitelal-
lomanyra fizetett torleszt6 teher csékkenése javitja a vallalati
cash flow-t. Ezek szdmszer(sitett mértékét helyettesitettik be
a hivatkozott cikkben becsiilt beruhazasi egyenletbe.

MIKROADATOKON VEGZETT BECSLES
A DEVIZAADOSSAG BERUHAZASI
HATASARA

A felhaszndlt tanulmany a teljes vallalati korben vizsgalja 2005—
2008 kozott, hogy 6nmagdaban a devizahitelezés mennyiben
jarult hozza a beruhdzésok ndévekedéséhez.*! A valsag eldtt
id6szakban a forintdrfolyam relativ stabilitasa mellett a forint-
és devizahitelek kozott tartdsan jelentés kamatkilénbdzet

allt fenn, ami vonzdva tette a sokkal olcsdbb devizahiteleket
a vallalatok szamara (az atlagos euro és forint hitelek kamata
kozott kozel 400 bazispontos volt a kiilonbség éveken keresz-
til). A devizahitelezés és az NHP is jelent8s cstkkenést okozott
a hitelkamatokban. A kamatcsokkenés mindkét esetben a likvi-
ditasi korlatokat is lazitotta, ami az egyiknek kifejezetten célja,
a masiknak viszont természetes mellékterméke volt. Hiszen az
alacsonyabb kamatok mellett javul a véllalatok likviditasa és
jovedelmezGsége, és olyan vallalatok is kaphatnak hitelt, akik
kordbban nem. A becslés azt szamszer(isiti, hogy a devizahiteles
vallalatok a kamatkilonbozet és a likviditasi korlatok oldéddasa-
nak készonhet6en mennyivel ruhaztak be tobbet, mint hasonld
jellemzékkel bird, nem devizahiteles tarsaik.

A program hatdsanak vizsgalatahoz Osszevetettiik a devizahite-
lezés idején fennallé kamatkiilonbozetet az NHP okozta koltség-
csokkenés nagysagaval. Feltessziik, hogy a beruhdzasra gyakorolt
hatds aranyos a kamatsokkal. Figyelmen kivil hagyjuk a sokk fenn-
allasanak idejét, viszont figyelembe vessziik a hitelt igénybevevék
makrogazdasagi sulyat. Csak azokkal a vallalatokkal foglalkozunk,
akik beruhdazasi célu hitelt vettek fel — az aggregalt hatasok szami-
tasandl az 6 beruhazasi részaranyukat hasznaljuk fel.

MAKRO IDGSOROKON VEGZETT
BECSLES A BERUHAZASI ES
HITELKERESLETRE

Egy vektor-hibakorrekciés (VECM) modellel becsuljik a vallala-
ti beruhdzasok és a hitelpiacok kozotti 6sszefliggéseket 1997-
2008 kozott, negyedéves adatokon.*? A modell harom hosszu
tavu Gsszefliggést azonosit: a beruhdzasi és a hitelkereslet
a kibocsatastdl és az atlagos hitelkoltségtél fligg, mig a hitel-
kinalatot a véllalati szektor aggregdlt cash flow-ja hatarozza
meg. A program atlagos hitelkoltségekre gyakorolt hatdsa adja
a vallalati hitelkoltség sokk lefutasat. A modell impulzusvalasz-
fliggvényei alapjan hatarozzuk meg az NHP els§ illetve masodik
szakaszanak a vallalati beruhazasokra gyakorolt atlagos hatasat
a sokkot kovets egy illetve két évben.

MAKROOKONOMETRIAI MODELLEL
VEGZETT SZIMULACIO A BERUHAZASI
AKTIVITASRA

A Magyar Nemzeti Bank makrodkonometriai modellje, a DELP-
HI modell a magyar gazdasag 6sszefliggéseit megjelenité el6-
rejelz8, hatasvizsgald eszkdze.** A modell hibakorrekcids struk-

40 Bgvebben lasd: Katay G. — Wolf Z. (2004): Investment Behaviour, User Cost and Monetary Policy Transmission — the Case of Hungary, MNB

Working Paper 2004/12.

41 Bvebben lasd: Endrész M. — Harasztosi P. (2014): Corporate Foreign Currency Borrowing and Investment. The Case of Hungary, MNB WP 2014/1
42 BSvebben lasd: Endrész M. (2011): Business Fixed Investment and Credit Market Frictions. A VECM Approach for Hungary, MNB Working Paper

2011/1.

43 BGvebben ldsd: Horvath A. — Horvath A. — Krusper B. — Varnai T. — Varpalotai V. (2010): ,,A DELPHI modell”, MKE Konferencia, Budapest, 2010,

http://www.mktudegy.hu/files/DELPHImodellVarpalotaiViktor.pdf)
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turaju beruhazasi blokkjaban a vallalatok beruhazasat Tobin-q
elméletnek megfelelGen a t6ke hatartermékének és —koltsé-
gének kilonbsége mozgatja.

A Tobin-q elmélet szerint egyensulyban a beruhazasokon el-
érhet6 hozam megegyezik a t6kekdltséggel. Ha tobblethozam
érhetd el (g>0), akkor érdemes névelni a beruhazasokat mind-
addig, amig a tobblethozam a csokkend hatdrtermék vagy a no-
vekvé tékekoltség miatt el nem tlinik:

q = hatdrtermék — (amortizdcio + hitel redlkamat + kockdzati prémium)
— g

tékekdltség

Az utobbi tag a téke koltségeit (user cost) foglalja magaban,
melyben a hitelkamat valtozé ragadja meg a kiilsé forrasbe-
vonas koltségességét a vallalatok szamara. A hitelkamatok
csokkenése O0sztonz6leg hat a vallalati beruhdzasokra. A N6-
vekedési Hitelprogram hatasainak felméréséhez a hitelkamat
valtozét sokkoltuk a 3. és 4. abran bemutatott valtozatoknak
megfelelGen.

AZ NHP KONJUNKTURA HATASA

Az NHP vallalati beruhazasokra gyakorolt kozvetlen hatdsat
2014 végéig vizsgaltuk, a becslések eredményeit a 5. dbra fog-
lalja 0ssze. Az NHP els6 szakasza elsGsorban 2013-ban, mig
a masodik els6sorban 2014-ben fejti ki hatasat**. Amikor azon-
ban a két program egyittes hatdsat adjuk meg, szdmolunk az
NHP elsé szakaszdnak 2014-re 4thizodd hatdsaival is (azoknal
a modelleknél, ahol ez értelmezhetd). A teljes hatas azt mutat-
ja, hogy a két program 2014 végéig évente atlagosan mennyivel
emelte a magan szektor beruhdazasainak értékét. Szamitasaink
szerint a Novekedési Hitelprogram 2013-2014 atlagaban 1,2-
4,1%-kal emelték a vallalati beruhazdsok szintjét. A szamita-
sokhoz felhaszndlt mddszerek pontbecsléseinek medianja 2,2%
korili beruhazasi hatast mutat.

A konjunkturahatdsok szamszer(sitéséhez a kdzvetlen beru-
hazasi hatds mellett tovabbi két tényezdt vettlink figyelembe.
Egyrészt a nem beruhazasi céli NHP hitelek a piacindl atlago-
san mintegy 300 bazisponttal alacsonyabb kamatozasuak. Ez
tartdsan az éves GDP 0,1%-at megkozelit6 jovedelemtranszfert
jelent az érintett vallalkozasoknak. Mdsrészt az NHP kereté-
ben felvett beruhdzasi hitelek nemcsak hasonlé mértékben
alacsonyabb kamatozdsuak, mint a nem beruhdzasi célu NHP
hitelek, hanem a kordbbi KKV hitelekhez képest szamottevéen
hosszabb, atlagosan 7 évet kozelité futamidejiik miatt is ala-
csonyabb torlesztd terhet jelentenek a KKV-knak. Ez utdbbi két
hatas évente GDP aranyosan 0,2%-os cash-flow javulast okoz
az NHP nélkuli palyahoz képest.

A NHP beruhazési hatasédra készitett becslések és a fenti té-
nyez6k felhaszndlasaval a DELPHI modellel a tovagy(ir(iz6 mak-
rogazdasagi hatdsok mértékét is szamszerUsitettiik. A makro-
gazdasagi hatdsok az alabbi f6 csatorndkon keresztil fejtik ki
hatdsukat. A névekvd beruhdzasok — az importigényiikon felil
—novelik a hazai aggregalt keresletet, igy a GDP is emelkedik.
A GDP emelkedése jovedelemoldalrdl tébblet bért és véllalati
profitot eredményez, utdbbi a haztartdsok felé teljesitett osz-
talék jellegl jovedelmet emeli. Szintén az el6bb emlitett csa-
torndkon jelenik meg a gazdasagban a vallalatok cash-flowjat
emeld impulzusok hatdsa. A haztartasok jovedelem-bdviilése
fogyasztasukat emeli, beinditva a masodkoros keresleti haté-
sokat. A beruhazasok révén létrejové tobbletkapacitasoknak
és a kereslet emelkedésének eredményeként né a foglalkoz-
tatottsag. A kibontakozo konjunkturdlis folyamatok névelik
a bérhez, a fogyasztashoz, és a profithoz kotédé addalapokat,
igy koltségvetési tobbletbevétel keletkezik.

5. abra
Az NHP hatasa a vallalati beruhazasokra
(kézvetlen hatds)

% %

4,5 - -4,5
4,0 L 4,0
3,5 4 -3,5
3,0 4 -3,0
2,5 - -2,5
2,0 4 -2,0
1,5 - — L 1,5
1,0 A - 1,0
0,5 1 Becslések atlaga 0,5
0,0 T T 0,0

I. szakasz II. szakasz A két szakasz teljes
(2013) (2014) hatasa 2013-2014-ben
(kétéves atlag)
Forrds: MNB.

2. tablazat

Az NHP els6 és masodik szakaszanak makrogazdasagi
hatasai

(kézvetlen és kozvetett hatdsok, kereslet oldali becslés)

2013-2014. évi kumulalt hatas

Villalati beruhazas 2,4-8,3%*

Fogyasztds 0,1-0,5%*
GDP 0,3-0,9%*
Foglalkoztatottsag 3-9 ezer 6

*2013-éves értékekhez ardnyositva

A kereslet oldali becslések alapjan a Novekedési Hitelprogram
2013-2014 6sszességében 0,3-0,9% GDP tobbletet eredmé-
nyezett. Ehhez a beruhazasok névekedése mellett hozzajarult

44 Figyelembe nem véve a program mésodik szakaszanak meghosszabbitasa miatti potlélagos hatasokat
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a haztartasok fogyasztasanak 0,1-0,5% kozé tehetd névekmé-
nye is. Tovabbi hatasként a foglalkoztatas 3-9 ezer fével gyara-
podhatott. A tobbletberuhdzasok eredményeképp a tékeallo-
many is novekszik, igy a potencialis kibocsatas kdzép tavon
0,1-0,3%-kal magasabb szintre kerilhet.
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