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2008 masodik felében elérte hazankat a gazdasagi és pénzugyi valsag, melynek kovet-
kezményeként vallalkozdsok tizezrei maradtak megbizhat6, stabil, piaci alapu finanszi-
rozasi forras nélkil. A drasztikusan zsugorodoé villalatihitel-piac — ktillonosen a kis- és
kozépvillalkozasok esetén — tovabb mélyitette a gazdasagi visszaesést, ami viszont to-
vabb rontotta a hitelpiaci helyzetet, kialakitva igy egy negativ spiralt. A szakirodalom-
ban ,credit crunch” néven ismert jelenségben nemcsak a hitelezés visszaesésének mér-
téke volt drasztikus, de az id6ben val6 elnyuldsa is 2009 és 2013 kozott, fékezve ezzel a
kilabalast. 2013-ban a jegybank 1j vezetése egy els6re szokatlan, hazankban korabban
még sosem alkalmazott monetaris politikai eszkozt vetett be: a Novekedési Hitelprog-
ramot, amely 2015 elejére mar kozel 1400 Mrd Ft értékben kozel 22 000 vallalkozashoz
jutott el. A program méreténél és hatékonysagandl fogva nem vart mértékd sikereket
ért el. A programnak koszonhet6en szamottevoen emelkedett a kis- és kozépvillalko-
zasok hitelkereslete, valamint a hitelintézetek figyelme Gjra erre a szegmensre tere-
16dott. Az er6s6dé verseny pedig javitotta a vallalkozdsok hitelhez valé hozzaférését.

NaGy MARTON, pénzugyi stabilitasért és hitelosztonzésért felel6s tigyveze-
t6 igazgaté (nagymar@mnb.hu).
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Ennek koszonhetSen elkertltiik a véllalatihitel-piac 6sszeomldsit, és megteremtodott
az alapja annak, hogy a hitelezési aktivitds érdemben tudja segiteni a gazdasagi ndve-
kedést. Ezenfeliil a jegybank 2015 elején elinditotta az NHP+ konstrukciét, amelynek
célja, hogy olyan kisebb, kockdzatosabb, de névekedési potencidllal rendelkez6 vallal-
kozasok hitelhez jutasat segitse, amelyek tovabbra is nehézkesen jutnak hitelhez.

Summary

In the second half of 2008, the global financial crisis reached Hungary, which resulted
in a dry-up of stable market-based funding for myriads of companies. The drastic con-
traction in corporate lending exacerbated further the recession, which worsened cor-
porate credit market, particularly in the case of small- and medium-sized companies,
evolving into a negative feedback-loop (spiral). In the “credit crunch”, as known in the
literature, not just the drop in lending was drastic, but also the persistency between
2009 and 2013, thereby weighing on economic recovery. In 2013, MNB has launched a
new monetary policy instrument, never used before: the Funding for Growth Scheme
(FGS). The FGS helped nearly 22,000 firms borrow around HUF 1,400 billion by early
2015. By virtue of its size and efficiency, the Scheme met with unexpected success. It
contributed to a significant increase in small and medium-sized enterprises’ demand
for credit and focused credit institutions’ attention on this segment of the market. In-
tensifying competition, in turn, improved firms’ access to credit. The FGS also helped
avoid a collapse of the Hungarian credit market and set a ground to economic growth
supporting credit expansion. In addition, the Bank launched the FGS+ in early 2015,
with the objective of improving the access to credit of such riskier, smaller companies
with growth potential, who are facing considerable credit supply constraints.

A NOVEKEDESI HITELPROGRAM MEGHIRDETESENEK OKAI

Magyarorszagon a vallalatihitel-allomany a valsag kitorésének kovetkeztében 2008 vége
o6ta folyamatos csokkenést mutatott, amelynek mértéke nemzetkdzi 6sszehasonlitisban
is kiemelkedd volt. A csokkenés jelentds részben hitelkinalati korlatokra volt visszave-
zethet6, ugyanis a bankok folyamatosan szigoritottak a hitelhez jutas feltételein. A szi-
goritas raadasul dltalaban éppen a kis- és kozepes véllalkozasokat érinti hatranyosan,
ugyanis ezek azok a villalatok, amelyek magasabb kamatok vagy szigortibb fedezeti
kovetelmények mellett nehezebben jutnak banki hitelhez, és szimukra az alternativ
finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés is igen korlatozott. A kis- és kdzepes villal-
kozasok esetében emiatt killonodsen szamottevo volt a visszaesés, a hitelfolyésitasok és
-torlesztések killonbségét alapul véve — a forint drfolyamdnak valtozasat figyelmen kiviil
hagyva — az ezeknek nyujtott hitelek dllomanya évi 5-7 szazalékkal zsugorodott.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa 2012 augusztusiban megkezdte ka-
matcsokkentési ciklusit, melynek sordn az irdanyadé kamat az akkori 7 szazalékrol
2013 aprilisara 5 szazalékra csokkent. A Tandcs ezzel egyttt gy itélte meg, hogy a
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csokkend alapkamat ellenére a kis- és kozépvallalkozdsok hitelezésében tartés piaci
zavar all fenn, ugyanis a bankok nem, vagy csak a vallalkozasok korlatozott korénél
érvényesitik a jegybanki kamatcsokkentéseket a hitelkamatok meghatarozasanal. A hi-
telképes kis- és kozépvallalkozasok magas, jellemz&en 7-12 szizalék kozotti hitelkama-
tokkal szembesiiltek akkoriban, ami jelent6s nehézséget jelentett az életképes cégek
miikodésében, és versenyhatranyt jelentett azokkal a vallalkozasokkal szemben, ame-
lyek viszont hozzafértek mas, kedvez6bb finanszirozasi forrasokhoz.

1. dbra: A vallalatihitel-dallomdny alakuldsa (2008. okt. = 100, drfolyamsziirt)
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A Monetaris Tandcs szamottevé kockazatnak itélte, hogy a vallalkozasok magas fi-
nanszirozasi koltségei és a romlo jovedelmezssége kozott negativ visszacsatolds alakul-
jon ki. Ha a vdllalkozasok nem jutnak hitelhez, nem tudnak beruhazni, illetve jovedel-
met termelni, igy az rontja a gazdasdgi kildtasokat, és ennek kovetkeztében a meglévs
hiteleket sem fogjak tudni visszafizetni a vallalkozdsok, ami végul ahhoz vezethet, hogy
a bankok csak még inkabb szigoru feltételek (magasabb kamatok) mellett lesznek
hajlandéak barkit is hitelezni. Ez a folyamat jelentGsen hétraltatja a valsagbol valé
kildbaldst, és a pénziigyi stabilitdsra nézve is kockdzatokat vet fel.

Tekintettel a fent részletezett tényezékre, az MNB arrol dontott, hogy egy célzott
hitelprogramot indit el, amelynek keretében a hitelintézetek egytttmtikodésével hoz-
zdjarul a kis- és kozépvillalkozasok hitelpiaci zavardnak enyhitéséhez, ezéltal a fenn-
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tarthaté gazdasidgi novekedés el6segitéséhez. Ezen villalatok finanszirozasi helyzete
kiemelten fontos a termel6kapacitdsok, valamint a munkahelyek megorzése és gyarapi-
tasa szempontjabdl, hiszen a munkavallalék tobb mint 70 szazalékat ezek a vallalkoza-
sok foglalkoztatjdk, a megtermelt hozzaadott értéknek pedig tobb mint a fele ezen val-
lalkozdsokhoz kotsdik. A mikro-, kis- és kozépvillalkozdsok korébe — az eurépai unios
jogszabadllyal 6sszhangban all6 — magyar térvény alapjan azon vallalkozasok tartoznak,
amelyek 250-nél kevesebb f6t foglalkoztatnak, és éves arbevételiik 50 millié eurénak
megfelels forintosszegnél (mintegy 15 milliard forint) alacsonyabb, vagy mérlegf66sz-
szeglik legfeljebb 43 milli6 euré6t ér el (mintegy 13 milliard forint). Magyarorszagon
ezen vallalkozasok korén belil is kiemelkedd jelent6séggel birnak a mikrovallalkoza-
sok, amelyek a legkisebb, 10 f6nél kevesebbet foglalkoztaté véillalkozdsok.

Kulfoldi kozponti bankok esetében elsGsorban eszkdzvasarlasi programok formaja-
ban lattunk példakat a hitelezés, a gazdasagi névekedés beinditasa érdekében torténd
jegybanki beavatkozasra. Magyarorszigon azonban nem all rendelkezésre fejlett téke-
piac, ezért az MNB-nek ilyen lehet&sége nincs; csak a bankrendszeren keresztil tudja
tdmogatni a kis- és kozépvallalkozasok hitelhez jutdsat. J6llehet, hitelprogram elindita-
sara is volt mar példa a nemzetkozi gyakorlatban (a brit jegybank, a Bank of England
példaul 2012 nyaran vezette be hasonlé motivaciéjd, Funding for Lending elnevezésti
programjdt), a magyar jegybank kezdeményezése, a 2013 dprilisdban meghirdetett
Novekedési Hitelprogram merében tjszert volt.

A NOVEKEDESTI HITELPROGRAM (NHP) FOBB JELLEMZO1

Az MNB dltal elinditott program lényege, hogy a jegybank az alapkamatnal alacso-
nyabb, 0 szdzalékos kamatlab mellett — vagyis a hitelintézetek szamara elérhet6 for-
rasok koltségénél joval kedvez6bben — biztosit forrast a programban részt vevs hi-
telintézeteknek, amelyek azt egy felilr6l korlatozott, fix, legfeljebb 2,5 szdzalékos
kamatmarzs mellett tovdbbhitelezik kis- és kozépvallalkozdsoknak. A 2,5 szdzaléknak
tartalmaznia kell minden dij- és jutaléktételt, valamint az esetlegesen igénybe vett hi-
telgarancia koltségét is. A hitelek futamideje legfeljebb 10 év lehet, de ezen beliil
szabadon alakithaté a vallalkozdsok igényei szerint.

Az MNB 2013 aprilisiban meghirdette a mind id6tartamdban, mind mennyiségé-
ben korldtozott programot, majd a pénzigyi szektor és az tizleti szféra képviselGivel
egyeztetve kidolgozta annak részleteit, és végiil 2013. junius 1-jén utjara is inditotta
azt. Az egyeztetések soran kapott észrevételeket figyelembe véve kialakitdsra kertltek
azok a konkrét hitelcélok, amelyekre a kereskedelmi bankok altal hitelezett kis- és
kozépvillalkozasok a jegybanktdl szarmazé forrast fordithatjdk. A véllalkozasok és a
kereskedelmi bankok nagy érdekl6désére tekintettel a Monetéris Tandcs a program
eredetileg 500 milliard forintra tervezett keretdsszegét még az indulés eltt 750 milli-
ard forintra emelte, ami a teljes kis- és kozépvdllalkozasoknak nyujtott hiteldllomény
nagyjabol 20 szazalékat jelentette, tehat igen jelent6s 6sszegrol beszélhetiink.

A lehetséges hitelcélok alapjan az MNB két ,pillért” kiilonitett el. A program els6
szakaszaban, 2013. jinius 1-jét6l szeptember 30-ig, az NHP I. pillére keretében az
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MNB 425 milliard forintos keretodsszeggel — a hitelintézetek igényeihez igazodva a
korabban bejelentett 250 milliard forintos keretosszeget megemelve — nyujtott refi-
nanszirozasi hiteleket a részt vevé bankoknak és takarékszovetkezeteknek. A kis- és
kozépvillalkozasok a legfeljebb 2,5 szazalékos kamatozasu hiteleket Gj beruhdzasra, j
forgéeszkoz-vasarlasra, EU-s tdmogatdsok onrészére és el6finanszirozasira, valamint
korabban ilyen célra nyujtott, magasabb kamatozasu forinthitelek kivaltasara fordit-
hattdk. Hitelkivaltas esetén az NHP-s hitel igénybevételére nemcsak az eredeti hitelt
nyujté hitelintézetnél, hanem a programban részt vevé hitelintézetek mindegyikénél
lehetSség volt, amivel a jegybank szandéka részben az volt, hogy beinditsa a versenyt
a hitelintézetek kozott.

A program II. pillérének keretében, melynek keretosszege 325 milliard forint
volt —a kezdetben meghirdetett 250 millidrd forintrél megemelve —, a kis- és kézépval-
lalkozasok fenndll6 devizahiteleiket valthattdk 4t kedvez6 kamatozdsu forinthitelekre.
A jegybank motivacidja ennek lehetové tételére az volt, hogy a forinthitelekhez valo
nehéz hozzaférés konnyitése mellett, a magyar kkv-szektor masik nagy problémadja, a
devizahitelek magas aranya dltal jelentett kockdzatot csokkentse. Ekkoriban a kkv-hi-
teldllomany tobb mint fele (1860 millidrd forint) még devizaalapti volt, mintegy 15 000
vallalathoz kapcsolédva. Ezek a hitelek tdalnyomé tobbségében (86 szdazalékban) eu-
réban, kisebb részben (14 szdzalékban) svdjci frankban kertltek felvételre. A deviza-
hitellel rendelkez6 vallalkozdsok jelent6s részének — elsGsorban a svdjcifrank-hitellel
rendelkez6knek — nem volt természetes vagy mesterséges fedezete, igy ezek a cégek
jelent6s arfolyamkockdzatnak voltak kitéve.

Az MNB mindkét pillér esetében, a tobbi jegybanki hitelhez hasonléan, fedezet
mellett nydjtja a hitelt. Ugyanakkor kiilonbséget jelent, hogy az NHP keretében nyj-
tott hitelek fedezeteként a jegybank elfogadja a kis- és kozépvallalkozdsoknak a prog-
ram keretében nyujtott hiteleket is, ami f6ként a kisebb, kevesebb dllampapirral ren-
delkez6 hitelintézetek szamara jelent komoly konnyebbséget. Ez 6sszhangban all az

MNB azon szandékaval is, hogy erGsitse a versenyt a hitelintézetek kozott.

A7z NHP ELSO SZAKASZANAK EREDMENYEI

A jegybank megitélése szerint a program elinditdasakor kittizott rovid tava célok, a
vallalkozdsok hitelhez valé hozziférésének elGsegitése és az tigyfelek irdnti verseny
novelése lényegében teljestilt. Amellett, hogy az NHP szamottev6en élénkitette a hitel-
keresletet a vallalkozasok oldalardl, a hitelintézetek figyelmét is a kkv-szektorra irdnyi-
totta, ami fokozta a versenyt az tgyfelek megszerzéséért és megtartasaért. Mi sem bi-
zonyitja ezt jobban, mint hogy a vallalkozdsok részérdl jelentkezd nagy érdeklédésnek
koszonhet6en a keretodsszeg 93,5 szazalékara kotottek hitelszerzédést a hitelintézetek;
ez kozel 701 Mrd Ft-ot jelent, ami mintegy 7500 vallalkozashoz kapcsolédott. Ebbol
az 6sszegbodl kozel 300 Mrd Ft j hitel, mig kortlbelul 400 Mrd Ft hitelkivaltast takar.
Az NHP jelent6sen csokkentette a programban részt vevs vallalkozdsok kamatterheit,
mind az 4j hitelek, mind a hitelkivaltasok esetében, ami javitotta a vallalkozasok jo-
vedelmi helyzetét. Ezenfeliil a program megszintette a II. pillérben részt vevo vallal-
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kozasok drfolyamkitettségét, ami kiszimithaté gazdalkodast tesz lehet6vé szimukra.
A villalati devizahitel-dllomany nagymértékd, fokozatos csokkenése nemzetgazdasagi
szinten is fontos, mivel mérséklédnek a pénzugyi stabilitdsi kockdzatok.

Az 1. pillérben vdrakozdson feliili, 61 szdzalék volt az vij hitelek ardnya, ezen belul is a
beruhazasi hitelek részesedése volt kiemelkedd, ami kedvez6en befolydsolta a prog-
ram gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat. A kedvez aron elérhets fix kamatozasu
forrasok segitségével a programban részt vevs vallalkozasok érdemben novelhették
kapacitasaikat, vagy akar min&ségileg jobb eszkozoket szerezhettek be, ami versenyké-
pességik javuldsat is elsegithette. A II. pillérben is f6ként beruhdzasi hitelek kivalta-
sara folyositottak kolcsont a hitelintézetek.

A minimum 3 millié, maximum 3 millidrd forintos szerz&dési 6sszegkorlaton beltl
a kisebb dsszegti hitelek keriiltek eltérbe, a hitelek 70 szazaléka 50 millié Ft alatt maradt.

A pénzugyi és gazdasagi valsag alatt killondsen a hosszabb lejarata hitelek elérhe-
tésége romlott. Az NHP a hitelpiac ezen mtikodési elégtelenségét is nagymértékben
korrigélta. A jegybank dltal szabott maximum 10 éves futamidé mellett a hitelintézetek
hajlandéak voltak hosszi, dtlagosan kozel 7 éves lejarati, a futamido végéig rogzitett, évi
maximum 2,5 szazalékos kamatozasu hiteleket nygjtani.

Hitelkivaltaskor az tgyfelek 20 szdzaléka élt a bankvdltds lehetdségével. A maximalt ka-
matmarzs ellenére, az tigyfelekért folytatott versenynek és a garanciaszervezetek koz-
remiikodésének koszonhetGen nem csak a legjobb mindsitésti villalkozasok tudtak
részt venni a programban. A program eljutott minden dgazatba, de a mezégazdasag, a
feldolgozéipar és a kereskedelem kiugro részesedéssel rendelkezett, vagyis a program
els6 szakasza nagyobb mértékben érte el azokat az agazatokat, amelyekben korabban
nagyobb visszaesés volt megfigyelhetd a hitelezés tekintetében.

Az NHP csokkentette a kkv-hitelek regiondlis koncentrdltsdgat is. Az NHP el6tt a kkv-hi-
telezés regionalis koncentraltsiga meglehet6sen magas volt. A Kozép-Magyarorszag
régiéban tevékenykedd vallalkozdsok hitelfelvétele a kkv-hitelallomany kozel 60 szaza-
lékat tette ki, de ez egyben azt is jelentette, hogy a K6zép-Magyarorszig région kivili
tertletek forrashidnnyal kiiszkodtek. Az NHP els6 szakaszdban a kkv-hitelek regionalis
koncentréltsiga mar 1ényegesen kisebb. A kkv-hiteldllomanyhoz viszonyitva nagyobb
ardnyban folyésitottak kolcsont a hitelintézetek a Dél- és Eszak-Alfold régiéban te-
vékenykeds villalkozdsok szamara, mig Kozép-Magyarorszdg részesedése jelentésen
kisebb lett az dllomanyi ardnyhoz képest (2. dbra).

Az NHP MASODIK SZAKASZABAN A GAZDASAGI NOVEKEDES
OSZTONZESE KERULT ELOTERBE

A program sikerére tekintettel a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa 2013. szep-
tember 11-én annak folytatdsarél dontott. Az elso szakasz teljesitette azon célkittizését,
hogy fokozza az tgyfelekért folytatott versenyt a kkv-hitelpiacon, igy a masodik sza-
kaszban mdr lehet6ség nyilik arra, hogy az MNB az 1j hitelek el6térbe helyezésével
az eddiginél még nagyobb hangsulyt fektessen a gazdasiagi novekedés Osztonzésére.
A novekedés taimogatasa érdekében a program folytatdsa sordn a teljes 2000 milliard
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2. dbra: A kkv-hitelek regiondlis eloszldsa

NHP el6tti kkv-hiteldllomdny NHP, els6 szakasz

Forrds: MINB.

forintos keretdsszeg, illetve annak az eddig jévdhagyott 1000 millidrd forintos részleté-
nek 90%-a csak 1j hitelek nytjtisara fordithato.

Annak érdekében, hogy a program kedvezo hatdsai a vallalkozasok minél szélesebb
koréhez eljussanak, a Novekedési Hitelprogram masodik szakaszanak feltételrendsze-
rében szamos valtozas tortént az els6 szakaszhoz képest. A hitelkivaltasok korlatozasa,
a pénzugyi vllalkozasok finanszirozéként val6 részvétele, és ezzel egyltt a pénziigyi
lizing mint finanszirozasi forma lehet6vé tétele — mas valtoztatasok mellett — a prog-
ramban szamos elény0s valtozast idézett el6 az els6 szakaszhoz képest. A hitelkivalta-
sok korlatozasdval a méasodik szakaszban a kihelyezések tobb mint 96%-a j hitel, ezen
beliil is az Gj beruhdzasi hitelek vannak tdlstdlyban.

T6bb a beruhdzasi hitel a mdsodik szakaszban

Az NHP mdsodik szakaszaban kozel 15 000 vallalkozds vett fel Gj beruhdzasi hitelt (be-
leértve a pénziigyi lizinget is) és EU-s timogatast el6finanszirozoé hitelt, 6sszesen kozel
500 Mrd Ft értékben, ami jelentGsen meghaladja az els6 szakaszbeli mintegy 170 Mrd
Ft-os 0sszeget. Amellett, hogy a médsodik szakaszban, részben a hosszabb szerzédésko-
tési id6szaknak koszonhetGen, nagyobb az j hitelek volumene, a két szakasz kozott
szamottevé kiilonbséget jelent az 1j hitelek eloszldsa az egyes vallalattipusok kozott.
Mig az els6 szakaszban a vallalkozdsok csupan negyede volt mikrovallalkozds, addig a
masodik szakaszban mar minden harmadik vallalkozas az (3. dbra).

Csokkent az dtlagos hitelméret

Az NHP misodik szakaszdban — az els6 szakaszhoz képest — csokkent az atlagos hitel-
méret, ami f6leg az 0j beruhdzasi' hitelek esetében szamottevs, ahol az dtlagos hi-
telméret 48 millié Ftrél 22 millié Ftra csokkent. Nagymértékben emelkedett a 10,
illetve 50 milli6 Ft alatti hitelosszegek stlya, amely két okra vezethetd vissza: egyfel6l
jelent6sen nétt a mikrovallalkozdsok részesedése, amelyek jellemzGen kisebb hitel-
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3. dbra: Az egyes vallalattipusok részesedése az 1ij hiteleken beliil az NHP elsG és mdsodik
szakaszdban
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Forrds: MINB.

osszeget igényelnek, masfel6l minden vallalattipus esetén megfigyelhet6 a hitelmé-
ret csokkenése. A mikrovallalkozasok esetében példaul 28 millié Ft-ré6l 17 millié Ft-ra
(jelentSs mértékben a pénziigyi lizingnek koszonhetéen), a kdzepes vallalkozasoknal
pedig kozel felére esett vissza az dtlagos hitelméret, 145 milli6é Ft-r6l 61 millié Ft-ra.

A fenti kedvez6 fejlemények tobb tényezs egytittes hatasanak tulajdonithatéak:

— A kockdzat és a munkaigény miatt a hitelintézetek eldszor a nagyobb és a kevésbé kockdzatos
tigyfelekre koncentrdlnak, és csak csekélyebb részben, illetve masodlagosan kertl sor a fi-
atalabb és rovidebb hitelmulttal rendelkezé (ezaltal kockazatosabbnak is itélt) kisebb
ugyfelek hiteligényeinek kielégitésére. A méretiiket tekintve relative nagyobb villalko-
zasoknak, amelyek stabilabb tevékenységgel, hosszabb miikodéssel és hitelmulttal ren-
delkeznek, sokkellendll6 képességiik is nagyobb, emiatt dtlagosan kisebb kockazatot
jelentenek. A masodik szakasz hosszabb rendelkezésre dll6 idGkerete elegendd idot
hagy a kockazatosabb tigyfelek kiszolgdldsara is, tovabba figyelembe veszi azt is, hogy a
kalonboz6 dgazatokban tevékenyked6 vdllalkozdsok hiteligénye az év killonb6z6 id6-
szakaiban, eltér6 szezonalitdssal merul fel.

— A mukrovdllalkozdsok részvételének tovdbbi kedvezd lokést jelentett a pénziigyi lizing mint
finanszirozési forma lehetévé tétele a programban. 2015. dprilis végéig tobb mint
7000 vallalkozas, tobb mint 100 milliard Ft értékben vett igénybe pénzugyi lizinget a
program keretében. Ennél a finanszirozasi formanal koézel 60 szizalék a mikrovallal-
kozésok stlya, az dtlagos hitelméret is alacsonyabb. A lizinget jellemz6en haszongép-
jarmi, illetve gépek és berendezések vasarlasa esetén veszik igénybe.

— Az 1ij beruhdzdsi hiteleket tekintve a kkv-k 6 szdzaléka vett vészt az elso szakasz mellett a
program mdsodik szakaszdban is. A mindkét szakaszban részt vevs cégek alacsony aranya
azt mutatja, hogy az elsé szakaszban részt vevs vallalkozasok hiteligényének jelentds
része a hitelfelvétel soran kielégult.
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Viltozatlanul az dtlagosndl hosszabb lejarati beruhdzdsi hitelek vannak tilsilyban

Mig a program induldsa el6tt a teljes fenndll6 kkv-hiteldllomanyon beltl 10 éves leja-
rat alatt viszonylag egyenletes volt a futamid6k eloszldsa, a program elinditdsit meg-
el6z6, 2012-es folyodsitasu hiteleket tekintve kiemelked6en magas volt az éven beliili,
valamint az 1-3 év kozti hitelek aranya. Vagyis mig a fennallé6 dllomanyban még van-
nak — feltehet6en inkabb korabban folydsitott — hosszabb lejarata hitelek, a pénziigyi
és gazdasagi valsag kovetkeztében az utébbi években mar lényegesen kevesebb beru-
hézasi hitel folyositdsara keriilt sor. A program el6tti id6szakban a kihelyezett hitelek
futamidejének rovidulését hitelkinalati oldalrél a bankok korldtozott kockazatvalla-
lasa és a hosszabb futamidejii forrasokhoz valé hozziférési lehetSségiik besztikulé-
se magyardzza. A vallalati szektor hosszu lejarata hiteleinek folyamatos leéptlésében
azonban a keresleti tényezSk is fontos szerepet jatszottak, mivel a vallalatok a valsagra,
nehéz pénziigyi €s bizonytalan kornyezetiikre tekintettel részben elhalasztottdk allag-
fenntarté6 és teljes mértékben a bgvitésre iranyulé beruhdzasaikat is.

Ennek fényében kedvezének tekinthets, hogy a program keretében az atlagosndl
hosszabb lejarati finanszirozashoz jutottak a vallalkozasok. Az NHP els6 szakaszaban
az 0j beruhazasi hitelek szerz6déses osszeggel stlyozott atlagos futamideje 8 év volt,

mig a masodik szakaszban kozel 7 év.

A mdsodik szakaszban jelentdsen notl a mezogazdasag részesedése, ezdltal tovdbb csokkent
a regiondlis koncentrdcio

Az NHP masodik szakaszaban, az els6 szakaszhoz hasonléan, harom huzédgazat azo-
nosithaté: mezégazdasag, feldolgozéipar és a kereskedelem. Részesedéstik egytittesen
a masodik szakaszban nyujtott hitelek kozel haromnegyedét teszi ki. A harom 4gazat
kozul kiemelkedik azonban a mezégazdasag, amelynek részesedése az els6 szakaszban

4. dbra: Az NHP elsd és mdsodik szakaszdnak dgazati eloszldsa az i hitelek esetében
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Forrds: MINB.
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is meghaladta a teljes kkv-hiteldllomanyon beliili aranyat, azonban a masodik szakasz-
ban még jelentSsebbé valt. Az Gj hiteleket tekintve a 4. dbrdn lathat6, hogy a mez6gaz-
dasag részesedése az els6 szakaszban 17 szazalék korul alakult, mig a masodikban a 25
szazalékot is meghaladta. Az dgazat szerepének emelkedésében jelentGs szerepe volt
az EU-s hiteleknek, mivel a masodik szakasz keretében az dgazatba iranyul6 forrasok
harmadat ez a hitelcél tette ki.

Az NHP elinditasa el6tt a kkv-hitelallomanyon beliil 56 szazalék volt a Kozép-Ma-
gyarorszag régio részesedése. Mig a program els6 szakaszaban ez 41 szdzalékra csok-
kent, addig a masodik szakaszban mar csupdn 30 szazalék a régio részesedése. A régio
részaranyanak csokkenésével egyidejiileg emelkedett az alfoldi régiék ardnya, Ossz-
hangban a mez6gazdasig részvételének emelkedésével.

Az NHP Uj HITELFELVETELI SZANDEKOT TEREMTETT

Az NHP els6 és masodik szakaszdnak gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsdnak be-
mutatdsa el6tt fontos tisztdzni, hogy a program mennyiben teremtett Gj hitelfelvételi
szandékot, hiszen ennek mértéke érdemben befolydsolja a gazdasagi névekedésre gya-
korolt hatast. Ennek targyaldsa azért is fontos, mivel mar a program induldsakor kriti-
kaként mertilt fel, hogy az NHP helyettesitheti majd a piaci alapu hitelezést, nem pe-
dig kiegésziteni fogja azt. Amennyiben az NHP helyettesitené a piaci alapu hitelezést,
akkor a programnak a névekedési hatdsa is érdemben kisebb lenne. Az MNB 2014
oktéberében készitett kérdsives felmérése racifol a fenti kritikdara. Az eredmények azt
mutatjak, hogy az NHP nélkiil a programban folyésitott beruhdzasi és forgéeszkozhi-
telek osszegének kozel 40-40 szazalékat, az EU-s forrast el6finanszirozé hitelek kb. 20
szazalékdt egyaltalin nem vették volna fel a véllalkozasok, és minden hitelcél esetében
tovabbi 30-33 szazalékat pedig csak kisebb 6sszegben.

5. dbra: Amennyiben 1ij hitelt vett fel a programban, NHP hidnydban is vettek volna fel hitelt
ugyanerre a célra?
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Forrds: MNB-felmérés.

24



Polgari Szemle - 11. évfolyam 1-3. szdm

A fentieken tul a program gazdasdgi névekedésre gyakorolt hatdsa szempontjabol
fontos, hogy a programban részt vevé vallalkozasok ténylegesen mire forditottdk az
NHP-ban elérhet6 hossza futamidejt, alacsony és fix kamatozasa hiteleket. Az MNB
kérdsives felmérésének eredményei azt mutatjak, hogy a felvett, 4j beruhdzasi hitelek
tilnyomo tobbségtikben vagy korszertisits, vagy bovits jellegli beruhdzisokat finan-
sziroznak, ami egyben azt is jelenti, hogy a programban megvalésul6é beruhdzasok a
vallalkozdsok versenyképességét javitjdk, termelési kapacitdsaikat tartésan emelik, azaz
kozvetleniil jarulhatnak hozza a fenntarthaté gazdasigi novekedéshez.

6. dbra: A hitel milyen jellegii beruhdzdst finansziroz a beruhdzds célja szerint?
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Forrds: MNB-felmérés.

Az NHP HITELALLOMANYRA ES GAZDASAGI NOVEKEDESRE
GYAKOROLT HATASA

Hazankban a hitelpiac 2008 végén indulé befagyaskozeli dllapota egy elhtiz6do, gyen-
ge gazdasagi novekedéssel jellemezhets idészak kezdetét jelentette. Az NHP els6 és
masodik szakaszanak alapvet6é feladata volt, hogy a hitelezés 0sszeomldasat (credit
crunch) elkeriljik. 2013 masodik felét6l kezdve, azaz az NHP els6 szakaszanak indu-
lasatol éles valtozas tortént a hitelezési folyamatok alakuldsaban. 2015. aprilis végéig
az NHP két szakaszaban egyuttesen kozel 1400 millidrd Ft értékben, megkozelitsleg
22 000 vallalkozdsnak nytjtottak hitelt a programban részt vevo hitelintézetek. Az NHP
els6 és masodik szakasza egyuttesen megallitottdk a hitelezési aktivitds 6sszeomldsat.
Bar tovabbra is van még tér a vallalati hitelezés javuldsara, az els6 és legfontosabb cél-
kittizést az NHP teljesitette.

Erdekes kérdés, hogy az NHP a hitelezési aktivitas élénkitése utin hogyan, milyen
csatorndkon keresztiil lehet képes el6segiteni a gazdasagi novekedést. Makrogazda-
sagi szempontbol az NHP alapvetGen harom korben hathat a novekedésre. Elsé kor-
ben az alacsonyabb hitelkamatok élénkitik a hitelkeresletet és a hitelkindlatot, ami
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7. dbra: A kkv- és vallalati szektor hitelallomdanydnak éves novekedési iiteme

e== Kkyv-szektor (bankrendszer) === Villalati szektor (hitelintézetek)

Forrds: MINB.

8. dbra: Az NHP els¢ szakaszanak hatdsa a beruhdzdsi rdatara létszam szerinti bontdsban
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Forrdas: MNB, 2014.
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noveli a beruhdzasi javak iranti keresletet. Az alacsony és fix kamatozdsu hiteleken
keresztill az NHP kedvez6en hat a vallalati szektor jovedelmezdségére, mivel csokken
a forraskoltség, és javul a beruhdzasok megtérulési ratdja, jobban ki tudjak hasznalni a
méretgazdasagossagbol szarmazé elényoket. Mdsodik korben az elébbiek kozvetetten
a foglalkoztatottsdg, a bérek, a nemzetgazdasagi kereslet és a kibocsdtds emelkedésé-
hez vezetnek. Az j beruhazasi hitelek hatdsara a potencialis kibocsatds emelkedik,
amivel parhuzamosan az addicionalis forgéeszkozhitel irdanti kereslet is generalédik,
ami szintén hozzdjarul a kereslet emelkedéséhez. Végul pedig a vallalatok javulé pénz-
ugyi helyzete és az élénkiilé konjunktira kedvezen hathat vissza a bankok hitelezési
hajlandésagara, és igy a hitelkinalatra is. Az MNB kutatdsai alapjan a véllalatihitel-allo-
many egyszazalékos emelkedése 0,2 szazalékkal emelheti a GDP-t. Lieli et al.? megalla-
pitotta, hogy az NHP els6 szakasza leginkabb a mikrovdllalkozdsok esetében jelentett
addicionalis beruhdzasi hatast.

Az MNB elemzo6inek becslései szerint az NHP elsé és masodik szakaszanak egy
évre vetitett névekedési hatasa — figyelembe véve a program masodkords hatdsait is —
1 szazalék koril lehetett. Fontos megjegyezni, hogy a program kozvetlen és kozvetett
makrogazdasdgi hatdsainak koszonhetSen a program noveli az adébevételeket is.

Az NHP PLUSZ TOVABBI LOKEST AD A HITELEZESNEK

Az NHP meghatirozé szerepet jatszott a kkv-hitelezésben megfigyelt zavarok keze-
lésében, de nem oldott meg minden problémat. A program hatdsara megallt a kkv-
hitelezés évek 6ta tart visszaesése, a gazdasagi novekedés timogatdsahoz azonban ez
még nem elégséges, ahhoz boviils hiteldllomany sziikséges. Az MNB bankrendszerrél
alkotott jovoképének megalkotasahoz alkalmazott becslése szerint a vallalatihitel-allo-
many tartds, éves szinten 6-8 szazalékos novekedése all dsszhangban a redlgazdasag
fenntarthat6é novekedési pdlydjaval. Miutdn a bankok tovdbbra is kockdzatkerulok, il-
letve az NHP-ban az alacsonyabb kockdzatu véllalatok jelent6s része finanszirozashoz
jutott, az MNB az NHP-b6l eddig kiszoruld, kozepes kockazati vallalatok programba
val6 bevonasaval szandékozik a kivant szint eléréséhez tovabbi 16kést adni a hitelezés-
nek. Ennek érdekében az MNB 2015 marciusidban elinditotta az NHP Plusz (NHP+)
konstrukciot.

Az NHP+-ban az MNB részlegesen dtvadllalja a bankoktol a kkv-k hitelkockdza-
tat; amennyiben egy NHP+ keretében hitelezett vallalat fizetésképtelenné valik, ak-
kor — a hitel mogotti biztositékok érvényesitését kovetSen —a fennmarado veszteség
felét a jegybank bizonyos kereteken beltil megtériti a hitelnyudjté bank szamdra. Az
MNB dltali ezen veszteségmegosztds tehat a bankok tovabbra is alacsony kockazat-
vallalasi korlatjat kijjebb tolja, aminek révén azokat a koézepes kockazata vallalko-
zasokat is megéri hiteleznitk a programban, amelyek szimédra az NHP eddig nem
volt elérhetd.

Ezen villalatok szamara az NHP+ hitelhez tortén6 hozzaférés a piaci hitelhez ké-
pest jelentds kamatcsokkenést eredményez, ugyanis a forraskoltség elttinése mellett
az MNB részleges veszteségtéritése miatt megfelez6dik a hitelkamat masik jelentSsebb
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részét kitevs kockazati feldr is. Emellett hasonléan fontos a program révén a hosszabb
futamidé és a fix kamatozds elérhet6vé vildsa is. Mindezek egyrészt pozitivan hatnak a
hitelfelvételi kedvre, masrészt pedig az alacsonyabb torlesztéteher miatt javulhat ezen
vallalkozdsok kockazati megitélése is, ami a hitelkindlatra is kedvez6 hatdssal lehet.
Emellett az NHP+ pozitiv hatdsa abban is megnyilvanulhat, hogy a bankok kevesebb
fedezet bevonasa mellett is hajlandéak lesznek hitelt nytjtani a kkv-knak.

9. dbra: Az NHP+ kockdzatmegosztdasanak hatdsa a hitelkamatra
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Forrds: MNB.

A hitelkinalati korlatok olddsakor és a bankok kockdzatvéllaldsi hajlandésaga nove-
lésének 6sztonzésekor azonban fontos, hogy ne forduljon mértéktelenségbe a konnyi-
tés, és a program keretében tovabbra is kortltekints hitelezés valésuljon meg, illetve
az MNB ésszerti koltséget vallaljon fel a cél elérése érdekében. Ezt biztositja, hogy
az MNB csak a veszteségek 50 szazalékat dllja tigyletenként, bankonként legfeljebb a
portfolié 2,5 szdzalékanak erejéig, és csak korlatozott ideig, 5 évig. A korldtozott vesz-
teségtérités és a 2,5 szdzalékban maximalt marzs miatt pedig tovdbbra sem fogja meg-
érni a bankoknak az alacsony hitelképességii kategéridba tartozo, legkockdzatosabb
vallalatokat a program keretében finanszirozni. A szimottev6en magasabb kockdzatt
vallalkozdsok hitelezésére vélhet6en tovabbra is csak piaci alapon lesz lehet6ség. A jo
hitelképességti kategéria mellett viszont az NHP+ révén megnyilik a kozepes kockaza-
td kkv-k részére is a programban torténd finanszirozhatésag lehetSsége, ami tovabbi
impulzust jelent majd a hitelezésnek.
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