Vonnak Balazs: Novekedési Hitelprogram: kritikak és tények

A Novekedési Hitelprogramban eddig a GDP kozel 5 szazalékat kitevé hitel jutott el kis- és kozepes
vallalkozdsokhoz. Ezzel a Magyar Nemzeti Banké a legnagyobb méretld a nemzetkozi jegybanki
hitel6sztonzé programok kozott, megel6zve még a tobbé-kevésbé mintdnak tekinthetd angol ,Funding for
Lending Scheme”-et is. Az elmult id6szakban arra vonatkozdan is tébb becslés, elemzés sziiletett, hogy a
program mennyire volt sikeres a nevében foglalt végsd, novekedési céljat illetéen. Az eredmények
visszaigazoljak a kezdeti varakozdsokat: a program eddigi GDP-hatasa elérhette az 1 szazalékot is.

A program indokoltsagat és hatdsossagat indulasakor sokan megkérddjelezték. Szamos kritika
fogalmazddott meg arra vonatkozdan, hogy lesz-e egyaltalan érdekl6dés a bankok és a vallalkozasok
részérdl, és ha igen, lesz-e hatdsa a hitelezési folyamatokra. Az elmult kozel két évben elegendd idé telt el
és elég evidencia gylilt 6ssze ahhoz, hogy megitéljik, vajon a programot elinduldsa 6ta 6vezd kritikak
mennyire tekinthet6k még mindig megalapozottnak, vannak-e esetleg olyanok, amelyekre az élet
egyértelmuen racafolt, vagy pont forditva, beigazolddtak-e esetleg korabbi félelmek?

A kovetkez6kben attekintjliik az elmult masfél évben a programmal kapcsolatban leggyakrabban
megfogalmazott aggalyokat, kockazatokat. A cikkben torekszlink arra, hogy a kritikai felvetéseket — ahol
lehet - tényekkel itkoztessiik, és konkluziét fogalmazzunk meg arra vonatkozdan, vajon relevans-e még az
idézett aggodalom. Az elemzésben nem tériink ki sem azokra a szezondlis megnyilvanulasokra, amelyek a
— tébbnyire az év elején jellemz6 — alacsonyabb igénybevételi szamok utdn rendszeresen megkongatjak a
vészharangot, sem pedig a kozgazdasagi logikat nélkil6z6 szkeptikus észrevételekre. Hat, gyakran
visszatérd, és elméleti relevanciaval rendelkez6 kritikat vizsgalunk meg az NHP eddigi eredményeinek
fényében, melyeket harom téma koré csoportositunk: (1) a hatdsossdg, eredményesség; (2) az MNB-nél
keletkez6 koltségek; (3) esetleges pénziigyi stabilitasi kockazatok.

A program hatdsossaga

Kritika #1: A program hatdstalan lesz, mert csak azok fognak névekedési hitelt kapni/felvenni, akik amugy
is vettek volna fel, de igy most kedvez6bb kondiciok mellett valosul meg az lgylet. Mdsképp
megfogalmazva: a program csak azt fogja elérni, hogy a leghitelképesebb kkv-k el6bb-utébb NHP-ra
cserélik hiteleiket, vagyis egyfajta transzfert kapnak az MINB-tél.

A kritika azon az implicit feltételezésen alapul, hogy az NHP kedvezményes kondicioi a hitelezési
hajlanddsagot és a hitelfelvételi kedvet érdemben nem képesek befolydsolni. Vagyis azt, hogy a bankok
hitelezési hajlanddsaga, kockazatvallaldsa flggetlen attdl, hogy a potencidlis adds torlesztési terhe hogyan
alakul a jov6ben, ami fligg a kamat nagysagatdl, a kamatkockazattdl, és az esetleges arfolyamkockazattol.
Ez a hipotézis azt is vélelmezi, hogy a kedvez6bb kondiciok mellett elérhet6 hitel a hitelkeresletet sem
élénkiti.

Tekintve, hogy az NHP hosszu lejaratd, fix, alacsony kamatozasu hitelt kindl a magasabb kamatu, tébbnyire
valtozé kamatozasu és révidebb lejaratu piaci hitelek helyett, a megfogalmazott kritika mar a priori sem
tekinthet6 kell6en megalapozottnak, ugyanis extrém mddon kamatérzéketlen hitelkeresletet, és a valds
Ugyfélkockazat felmérésére teljesen alkalmatlan, vagy azt irraciondlis médon hanyagoléd bankokat
feltételez.



A posteriori azonban még inkdbb egyértelm(i, hogy a fentebb megfogalmazott aggaly alaptalannak
bizonyult. Amennyiben az NHP pusztan a piaci hitelezést valtana fel, az 6sszevont (NHP-s és NHP-n kivdili
hitelezést egyarant magaban foglald) volumenadatokban nem kellene semmilyen valtozast latnunk, csak a
hiteldllomany Osszetételében. Ezzel szemben minden volumen-tipusu statisztika arra utal, hogy trendtorés
kovetkezett be a vdllalati, és ezen bellil a kkv-hitelezési folyamatokban. Mig kordbban évente 4-6
szazalékkal zsugorodott az dllomany, 2013 harmadik negyedéve 6ta gyakorlatilag stagnal, ami dontGen az
NHP hatdsanak koszénhetd. Tobb vallalati felmérés is arrdl tanuskodik, hogy a hitelezés élénkilése
jelentGs része a keresleti oldalrél jelentkezik: a hitelprogramban résztvevd vallalatok jelent6s része piaci
alapon nem, vagy csak kisebb 6sszegben vett volna fel hitelt.

A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak névekedési iiteme
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Mindazonaltal fontos hangsulyozni, hogy az NHP célja egy dtmeneti idészakban stimulalni a hitelezést,
nem pedig végérvényesen felvdltani, helyettesiteni a piacot. A pénziigyi kdzvetitérendszer problémainak
(devizahitel-portfélid, nem teljesité hitelek, jovedelmez6ségi problémak) megoldasaval kozép tdvon a
piaci alapon torténd hitelezés élénkilhet, a gazdasagi novekedéssel konzisztens pdlyara allhat, igy az NHP
folytatdsara mar nem lesz sziikség.

Kritika #2: A 2,5 szdzalékban meghatdrozott maximdlis kamat olyan kis mértékii marzsot enged meg a
bank szamdra, hogy a kkv-k nagy része — kockdzatossdguk miatt — nem jut NHP-hitelhez.

Ez a kritika is inkdbb a program korabbi szakaszaiban meriilt fel, ugyanis a tények azéta azt mutatjak, hogy
van elegendd j6 min6ségli kkv, megfelel6 megtériiléssel kecsegteté beruhdzasi lehetéség. Az NHP-ban
eddig 20 000 kis- és kozépvallalkozas jutott névekedési hitelhez tébb mint 1300 millidrd forint értékben,
ami azt jelenti, hogy a kkv-hitelallomany majdnem egyharmada NHP-hitel. Mindazondltal a 2,5 szazalékos
kamatmaximum ténylegesen sz(iri a meghitelezhetd vallalatok korét. Az NHP+ elinditdsat pontosan az
indokolta, hogy a jegybankkal torténd kockazatmegosztason keresztiil béviiljon a hitelprogramban
részesld vallalatok kore.
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Koltségek, interferencia a monetaris politikaval
Kritika #3: Az NHP tul kéltséges.

Vald igaz, hogy a jegybanki eredményt terheli az eszkoz és forrdsoldali tételek kdzotti kamatveszteség NHP
miatt végbemendé emelkedése, azonban az MNB monetaris politikdjat alapvet6en nem eredmény-, hanem
sokkal inkabb makrogazdasagi célok vezérlik, ezen belil elsésorban az inflacids cél elérése, illetve annak
veszélyeztetése nélkil a fenntarthatd gazdasagi névekedés tamogatdsa. A hitelprogram elinditasat is
makrogazdasagi célok motivaltak: a hitelpiaci zavarok enyhitése és ezdltal — az els6dleges cél
veszélyeztetése nélkiil — a fenntarthatd gazdasagi novekedés erdsitése. Ezt egy célzott monetaris politikai
lazitassal, nevezetesen a kkv-hitelkamatok csdkkentése altal kivanja az MNB elérni, ami egyuttal a
monetaris transzmisszié erdsitését is jelenti, ugyanis ebben a szegmensben a jegybanki
kamatcsokkentések hitelezést élénkité hatasa a bankok tulzott kockdzatkeriilése miatt kevésbé tudott
érvényesilni. A monetaris politikai |épéseknek altaldban van hatasuk a jegybanki eredményre, azonban a
fliggetlen jegybankok monetdris politikdjat ez nem befolyasolja.

A Novekedési Hitelprogram jegybanki szinten felmeril6 koltségét félrevezetS elszigetelten kezelni. A
konszoliddlt allamhaztartds szintjén mar pozitiv a mérleg, ugyanis a hitelprogram gazdasagélénkit6 hatasa
tobbletbevételt jelent a koltségvetésnek, és ez — a becsiilt GDP-hatas alapjan — meghaladja a program
koltségét. Raadasul pozitiv redlgazdasagi hatdsai (munkahelyteremtés, jovedelembdviilés, stb.) novelik a
tarsadalmi jolétet, aminek csak egy része csapddik le fiskdlis bevétel formajdban. Vagyis a hasznok
vélhet6en messze tulszdrnyaljak a koltségeket, az NHP a tarsadalom szamdra egy pozitiv nettd jelenérték
program.

Kritika #4: A fix, 0-kamatu NHP-kitettséggel szemben a forrdsoldalon alapkamatot fizet a jegybank a
névekvd sterilizdcids dllomdnyra, igy névekszik a jegybank kamatkockdzata, ami a jévében befolydsolni
fogja a monetdris politikat, és sziikség esetén nem lesz hajlandé kamatot emelni a Monetdris Tandcs.

A Monetaris Tandcs monetaris politikdjanak elsGdleges célja az arstabilitds fenntartasa, és amennyiben az
biztositott (vagy éppen az arstabilitdsi cél elérése teszi sziikségessé), Ugy a gazdasagi novekedés és a
pénzligyi rendszer stabilitasanak tamogatdsa. A Monetaris Tanacsnak eredménycélja nincsen. A monetaris
politika szlikségszerlen eredményez a konszolidalt allamhaztartds szintjén koltségeket vagy bevételeket,
amire azonban a jegybank csak abban az esetben lehet tekintettel, ha f6 céljainak elérése biztositott.
Ebbdl az kovetkezik, hogy ha a jov6ben kamatemelésre lesz szlikség az arstabilitds fenntartdsahoz, az NHP
koltségének szempontja hatrasorolddik a dontéshozatalban.

A jelenlegi inflacios kildtasok alapjan a kovetkez6 1-2 évben inkabb kamatcsdkkentésre, mint emelésre
lehet sziikség, ugyanis az alapfolyamatok tartdsan alacsony inflacids kornyezetrGl tandskodnak.
Amennyiben azonban az NHP hitelek futamideje alatt kamatemelésre lesz sziikség, figyelembe kell venni
azt a—mar emlitett - tényt is, hogy a koltségeket a konszolidalt dllamhdztartas szintjén ellensulyozzak, sét,
meghaladjak a fiskdlis tobbletbevételek. A pozitiv egyenleg rdadasul nem fligg az alapkamat szintjétdl,
ugyanis bar a koltségek linearisan emelkednek az alapkamat mértékével, hasonld igaz a realgazdasagi
hatdsokra és ezen keresztiil a koltségvetési bevételekre is: minél nagyobb a kiilonbség a piaci kamatok és
az NHP-hitelek kamata kozott, anndl nagyobb az NHP élénkit8, vagy egy esetleges gazdasagi visszaesést
tompitd hatasa.
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Pénziigyi stabilitasi kockazatok

Kritika #5: A bankok, kiilbnésen a kisebbek felelGtleniil fognak hitelezni, ami végiil a hitelek tobbségének
beddléséhez, hatalmas hitelezési veszteségekhez fog vezetni. Az NHP olyan mértékli versenyt, a
kockdzatvdllalds olyan mértékli erdsédését eredményezi, hogy a bankok nem mérik fel kell6képpen a
kockdzatokat, és szdmos olyan kkv-t is meghiteleznek, amely igazdbol nem rendelkezik megfelelé
fedezettel, tul kockdzatos beruhdzdst inditanak, vagy egyéb okbdl nem lesznek képesek a hitelt
visszafizetni.

Annak megitéléséhez, hogy ez a kockdzat mennyire lehet relevans az NHP-val kapcsolatban, érdemes
felidézni, hogy a program elinditasakor mi jellemezte a vallalati hitelezést Magyarorszagon. A valsag els6
éveiben (s6t, mar 2007-ben) a hazai bankok a hitelkondiciék jelentds szigoritasat jelentették az MNB 4ltal
negyedévente végzett, és publikdlt hitelezési felmérésben. Azdta csak 2013-ban és 2014 utolso
negyedévében szamoltak be a standardok enyhitésér6l, azonban ezek mértéke eltorpiil a kordabban
végrehajtott szigoritdsok mellett. Ezen fellil szamos modellbecslés, valamint az anekdotikus informacidk is
arra utalnak, hogy a hitelkinadlat a valsagban besz(kilt, a bankok rendkivil dvatossa valtak, és csak a
legkevésbé kockdazatos, megfelel6 mennyiségl és minGségli fedezettel rendelkez6 vallalatok jutnak banki
hitelhez.

A vdllalati hitelezési feltételek alakuldsa a hitelezési felmérés alapjdan

100

80 -
1%
N
60 - ]8
=y
5
40 - &
20 -
0 ~—b- N vv P
20 - ‘\\
m
-40 - zZ
<
I
60 - la
-80 -

-100 -

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

A hitelprogram tehat egy olyan kdzegben indult el, amelyben a bankrendszer tulzott kockazatkerilése a
gazdasagi kildbalas fékjévé valt. Valdjaban ez volt az elinditas f6 motivacidja. A szdmunkra relevans kérdés
ezért ugy fogalmazhaté meg, hogy van-e olyan 6sztdnz6 az NHP-ban, ami atlenditi a bankokat a tulzott
Ovatossagbdl a felelGtlen hitelezés oldalara?

A legfontosabb észrevétel ezzel kapcsolatban, hogy a hitelprogramban a bankrendszer kdzvetitd szerepe
megmarad, vagyis a hitelallokacidot, a kockazatok felmérését és nyomon kovetését tovabbra is azok a
hitelintézetek végzik, amelyeket az elmult években a nagyfoku dévatossag jellemzett. Bar a piaci alatti
kamatszint, ami a futamidd alatt rogzitett, jelent6sen javitja a vallalkozasok pénziigyi pozicidjat, ez a
hitelkockazatot csokkenti, nem pedig a bankok kockazatvallaldsi hajlanddsagat. A hitelintézetek magas
aktivitasat a hitelprogramban ezért alapvetéen nem a tulzott kockdazatvallalds, hanem sokkal inkdbb a
kockazatok mérsékl6dése magyardazza.
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A tények is azt mutatjak, hogy a bankok kockazatkeriilése — noha ez bizonyos mértékig kivanatos lenne —
nem csokkent érdemben. A mar emlitett hitelezési felmérés mellett az NHP-n kivili hitelezési
folyamatokban sem latunk érdemi trendforduldt, a piaci alapu hitelezés tovabbra is visszafogott, a nettd
kidramlas negativ, a futamid6k rovidek, a hitelszer6dések kondicidi tovabbra is a bankok altal vallalt
kockdazatok minimalizalasat szolgaljak.

Kritika #6: A jegybank a legkockdzatosabb kkv-k hitelezésére sarkallja a bankrendszert az NHP+-szal.

A kordbban elmondottaknak megfelel6en az NHP+ célja valéban az, hogy a bankok kockazatvallalasat
erdsitse, ugyanis ez sziikséges ahhoz, hogy a vallalati hiteldllomany egy, a gazdasagi novekedéssel
0sszhangban bG6vilé palyara alljon. Az NHP+ azonban — hasonldéan az NHP-hoz — 6nmagaban nem képes a
hitelintézetek kockdazati attitlidjét megvaltoztatni, ehelyett az torténik, hogy az MNB a kockazatok egy
részét atvdllalja, és igy juthatnak kockazatosabb kkv-k is névekedési hitelhez.

Fontos leszogezni, hogy a 2,5 szazalékos maximalis kamatszint tovabbra is korlatot jelent a
kockazatvallalas terén, azonban a veszteségmegosztds ezt a korldtot kijjebb tolja, igy azokat a kozepes
kockazatot jelentd (2-4 szazalékos éves kockazati koltségl) vallalkozasokat is meg tudjdk a bankok az
NHP+ segitségével hitelezni, akik szamara az NHP eddig nem volt elérhet6. Az ennél szamottevéen
magasabb kockazatu vallalkozasok hitelezésére vélhet6en tovabbra is csak piaci alapon, magasabb felar
mellett lesz lehetdség.

,Szerkesztett formdaban megjelent az Index.hu oldalon 2015. mdrcius 13-dn.”
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