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Osszefoglalds

2008 masodik felében elérte hazankat a gazdasagi és pénziigyi vilsag, melynek kovet-
kezményeként vallalkozdsok tizezrei maradtak megbizhato, stabil, piaci alapt finanszi-
rozasi forrds nélkiil. A drasztikusan zsugorodo vallalatihitel-piac — kiillonosen a kis- és
kozépvallalkozasok 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 idében valé elnyulasa is 2009 és 2013 kozott, fékezve ezzel a
kildbalast. 2013-ban a jegybank tij vezetése egy els6re szokatlan, hazankban korabban
még sosem alkalmazott monetdris politikai eszkozt vetett be: a Novekedési Hitelprog-
ramot, amely 2015 elejére mar kozel 1400 Mrd Ft értékben kozel 22 000 vallalkozdshoz
jutott el. A program méreténél és hatékonysagandl fogva nem vart mértéka sikereket
ért el. A programnak készonhet6en szamottevéen emelkedett a kis- és kozépvallalko-
zasok hitelkereslete, valamint a hitelintézetek figyelme tdjra erre a szegmensre tere-
16dott. Az er6sod6 verseny pedig javitotta a vdllalkozdsok hitelhez valé hozzaférését.
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Ennek koszonhet6en elkerultiik a vallalatihitel-piac 6sszeomlasat, és megteremt6dott
az alapja annak, hogy a hitelezési aktivitds érdemben tudja segiteni a gazdasigi nove-
kedést. Ezenfelul a jegybank 2015 elején elinditotta az NHP+ konstrukciét, amelynek
célja, hogy olyan kisebb, kockdzatosabb, de névekedési potencidllal rendelkezs vallal-
kozasok hitelhez jutdsat 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-dllomdny a vélsag kitorésének kovetkeztében 2008 vége
ota folyamatos csokkenést mutatott, amelynek mértéke nemzetkozi 6sszehasonlitisban
is kiemelkedd volt. A csokkenés jelentds részben hitelkindlati korlatokra volt visszave-
zethetd, ugyanis a bankok folyamatosan szigoritottak a hitelhez jutas feltételein. A szi-
goritds raadasul dltaldban éppen a kis- és kozepes vallalkozasokat érinti hatranyosan,
ugyanis ezek azok a vdllalatok, amelyek magasabb kamatok vagy szigoribb fedezeti
kovetelmények mellett nehezebben jutnak banki hitelhez, és szimukra az alternativ
finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés is igen korldtozott. A Kkis- és kozepes vallal-
kozdsok esetében emiatt killondsen szamottevd volt a visszaesés, a hitelfolyésitasok és
-torlesztések kilonbségét alapul véve — a forint drfolyamanak 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 soran az iranyad6 kamat az akkori 7 szdzalékrol
2013 aprilisara 5 szazalékra csokkent. A Tandcs ezzel egyutt tgy itélte meg, hogy a
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csokkend alapkamat ellenére a kis- és kozépvallalkozasok hitelezésében tartés piaci
zavar all fenn, ugyanis a bankok nem, vagy csak a vallalkozdsok korlatozott korénél
érvényesitik a jegybanki kamatcsokkentéseket a hitelkamatok meghatarozasanal. A hi-
telképes kis- és kozépvallalkozasok magas, jellemzen 7-12 szazalék kozotti hitelkama-
tokkal szembestiltek akkoriban, ami jelent6s nehézséget jelentett az életképes cégek
miikodésében, és versenyhatranyt jelentett azokkal a vallalkozdsokkal szemben, ame-
lyek viszont hozzifértek mas, kedvezébb finanszirozasi forrasokhoz.

1. dbra: A vdllalatihitel-dllomdny alakuldsa (2008. okt. = 100, darfolyamsziirt)

%

70 +—r—rrrrrrrrrrrrerreeeereeee e+ 7()
B L L S L S T e e e
s B X B X B S X B B X
S E &R EFRBREEERETEERTEERT ESEHE S
L = — o o6 < 15
o < — — — — — —
S 2 < = o < = S
-t & & X & xS X
===+ Bulgaria === Lengyelorszag —— Csehorszag @ Magyarorszag
Romania — Szlovakia —— Balti allamok —=== Furézona
Forrds: MNB.

A Monetaris Tandcs szamottevd kockazatnak itélte, hogy a vallalkozasok magas fi-
nanszirozasi koltségei és a romlé jovedelmezdsége kozott negativ visszacsatolas alakul-
jon ki. Ha a védllalkozasok nem jutnak hitelhez, nem tudnak beruhdzni, illetve jovedel-
met termelni, igy az rontja a gazdasagi kildtasokat, és ennek kovetkeztében a meglévo
hiteleket sem fogjak tudni visszafizetni a vallalkozasok, ami végul ahhoz vezethet, hogy
a bankok csak még inkdbb szigoru feltételek (magasabb kamatok) mellett lesznek
hajlandéak barkit is hitelezni. Ez a folyamat jelent6sen hatraltatja a valsagbol valé
kildbaldst, és a pénziigyi stabilitdsra nézve is kockdzatokat vet fel.

Tekintettel a fent részletezett tényezdkre, az MNB arrol dontott, hogy egy célzott
hitelprogramot indit el, amelynek keretében a hitelintézetek egytttmtikodésével hoz-
z&jarul a kis- és kozépvillalkozdsok hitelpiaci zavaranak enyhitéséhez, ezdltal a fenn-
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tarthaté gazdasiagi novekedés el6segitéséhez. Ezen vdllalatok finanszirozdsi helyzete
kiemelten fontos a termel6kapacitisok, valamint a munkahelyek meg6rzése és gyarapi-
tasa szempontjabol, hiszen a munkavallalok tobb mint 70 szdzalékat ezek a véllalkoza-
sok foglalkoztatjdk, a megtermelt hozzaadott értéknek pedig tobb mint a fele ezen val-
lalkozasokhoz kotédik. A mikro-, kis- és kozépvallalkozasok korébe — az eurépai uniés
jogszabdllyal 6sszhangban 4ll6 — magyar torvény alapjan azon vallalkozdsok tartoznak,
amelyek 250-nél kevesebb f6t foglalkoztatnak, és éves drbevételitk 50 millié eurénak
megfelels forintdsszegnél (mintegy 15 millidrd forint) alacsonyabb, vagy mérlegf66sz-
szeguk legfeljebb 43 milli6 eurét ér el (mintegy 13 milliard forint). Magyarorsziagon
ezen vallalkozdsok korén beliil is kiemelkedd jelentéséggel birnak a mikrovéllalkoza-
sok, amelyek a legkisebb, 10 f6nél kevesebbet foglalkoztaté véllalkozdsok.

Kulfoldi kozponti bankok esetében els6sorban eszkdzvasarldsi programok formaja-
ban lattunk példdkat a hitelezés, a gazdasagi novekedés beinditasa érdekében torténé
jegybanki beavatkozdsra. Magyarorszagon azonban nem all rendelkezésre fejlett t6ke-
piac, ezért az MNB-nek ilyen lehet&sége nincs; csak a bankrendszeren keresztil tudja
tdmogatni a kis- és kozépvallalkozasok hitelhez jutdsat. J6llehet, hitelprogram elindita-
sdra is volt mdr példa a nemzetkozi gyakorlatban (a brit jegybank, a Bank of England
példaul 2012 nyaran vezette be hasonlé motivaciéji, Funding for Lending elnevezésii
programjdt), a magyar jegybank kezdeményezése, a 2013 dprilisdban meghirdetett
Novekedési Hitelprogram merében tjszert volt.

A NOVEKEDEST HITELPROGRAM (NHP) FOBB JELLEMZO1I

Az MNB iltal elinditott program lényege, hogy a jegybank az alapkamatnal alacso-
nyabb, 0 szdzalékos kamatlab mellett — vagyis a hitelintézetek szimara elérhets for-
rasok koltségénél joval kedvez6bben — biztosit forrast a programban részt vevé hi-
telintézeteknek, amelyek azt egy felilr6l korlatozott, fix, legfeljebb 2,5 szdzalékos
kamatmarzs mellett tovdbbhitelezik kis- és kozépvallalkozasoknak. 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 alakithat6 a villalkozasok igényei szerint.

Az MNB 2013 aprilisiban meghirdette a mind id6tartamaban, mind mennyiségé-
ben korldtozott programot, majd a pénzigyi szektor és az tizleti szféra képvisel6ivel
egyeztetve kidolgozta annak részleteit, és végtl 2013. jinius 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 szirmazoé forrast fordithatjak. A vallalkozdsok és a
kereskedelmi bankok nagy érdeklédésére tekintettel a Monetdris Tandcs a program
eredetileg 500 milliard forintra tervezett keretdsszegét még az indulas el6tt 750 milli-
ard forintra emelte, ami a teljes kis- és kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelallomédny
nagyjabol 20 szazalékat jelentette, tehat igen jelentSs 6sszegrol beszélhetunk.

A lehetséges hitelcélok alapjan az MNB két ,pillért” kiilonitett el. A program elsé
szakaszaban, 2013. jinius 1-ét5] szeptember 30-ig, az NHP 1. pillére keretében az
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MNB 425 milliard forintos keretdsszeggel — a hitelintézetek igényeihez igazodva a
korabban bejelentett 250 milliard forintos keretdsszeget megemelve — nytjtott refi-
nanszirozasi hiteleket a részt vevé bankoknak és takarékszovetkezeteknek. A Kkis- és
kozépvillalkozasok a legfeljebb 2,5 szazalékos kamatozasu hiteleket Gj beruhdzasra, Gj
forgéeszkoz-vasarlasra, EU-s tdmogatdsok onrészére és el6finanszirozasdra, valamint
kordbban ilyen célra nytjtott, magasabb kamatozdst forinthitelek kivéltdsara fordit-
hattak. Hitelkivaltds esetén az NHP-s hitel igénybevételére nemcsak az eredeti hitelt
nyujté hitelintézetnél, hanem a programban részt vevs hitelintézetek mindegyikénél
lehet6ség volt, amivel a jegybank szandéka részben az volt, hogy beinditsa a versenyt
a hitelintézetek kozott.

A program II. pillérének keretében, melynek keretdsszege 325 millidrd forint
volt —a kezdetben meghirdetett 250 millidrd forintrél megemelve —, a kis- és kozépval-
lalkozasok fenndll6 devizahiteleiket véalthattdk 4t kedvez6 kamatozasu forinthitelekre.
A jegybank motiviciéja ennek lehet6vé tételére az volt, hogy a forinthitelekhez val6é
nehéz hozziférés konnyitése mellett, a magyar kkv-szektor masik nagy problémdja, a
devizahitelek magas ardnya dltal jelentett kockazatot csokkentse. Ekkoriban a kkv-hi-
teldllomany t6bb mint fele (1860 millidrd forint) még devizaalapti volt, mintegy 15 000
vallalathoz kapcsolédva. Ezek a hitelek tilnyomé tobbségében (86 szdzalékban) eu-
réban, kisebb részben (14 szdzalékban) svdjci frankban keriltek felvételre. A deviza-
hitellel rendelkezs vallalkozasok jelentSs részének — els6sorban 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 kozépvallalkozasoknak a prog-
ram keretében nytjtott hiteleket is, ami f6ként a kisebb, kevesebb dllampapirral ren-
delkez6 hitelintézetek szamdra jelent komoly konnyebbséget. Ez 6sszhangban dll az
MNB azon szandékaval is, hogy erGsitse a versenyt a hitelintézetek kozott.

Az NHP ELSO SZAKASZANAK EREDMENYEI

A jegybank megitélése szerint a program elinditasakor kitlizott rovid tava célok, a
vallalkozasok hitelhez valé hozziférésének el6segitése és az tigyfelek irdanti verseny
novelése lényegében teljestlt. Amellett, hogy az NHP szimottevSen élénkitette a hitel-
keresletet a vdllalkozdsok oldalarél, a hitelintézetek figyelmét is a kkv-szektorra iranyi-
totta, ami fokozta a versenyt az tgyfelek megszerzéséért és megtartasaért. Mi sem bi-
zonyitja ezt jobban, mint hogy a vallalkozasok részérdl jelentkez6 nagy érdeklédésnek
koszonhet6en a keretosszeg 93,5 szdzalékdra kotottek hitelszerz6dést a hitelintézetek;
ez kozel 701 Mrd Ft-ot jelent, ami mintegy 7500 vallalkozashoz kapcsolédott. Ebbol
az 6sszegbdl kozel 300 Mrd Ft 4j hitel, mig koralbelial 400 Mrd Ft hitelkivaltast takar.
Az NHP jelent6sen csokkentette a programban részt vevo vallalkozasok kamatterheit,
mind az 4j hitelek, mind a hitelkivéltisok esetében, ami javitotta a véllalkozasok jo-
vedelmi helyzetét. Ezenfelil a program megsziintette a II. pillérben részt vevo vallal-
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kozasok drfolyamkitettségét, ami kiszimithaté gazdalkodast tesz lehet6vé szimukra.
A viallalati devizahitel-dllomany nagymértékii, fokozatos csokkenése nemzetgazdasigi
szinten is fontos, mivel mérséklédnek a pénzigyi stabilitdsi kockdzatok.

Az 1. pillérben vdrakozdson feliili, 61 szdzalék volt az 1ij hitelek ardnya, ezen belll is a
beruhdzasi hitelek részesedése volt kiemelkedd, ami kedvez6en befolyasolta a prog-
ram gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat. A kedvezd aron elérhet6 fix kamatozasa
forrasok segitségével a programban részt vevs véllalkozasok érdemben noévelhették
kapacitasaikat, vagy akar min&ségileg jobb eszkozoket szerezhettek be, ami versenyké-
pességik javulasat is el6segithette. A II. pillérben is f6ként beruhazasi hitelek kivalta-
sara folyésitottak kolcsont a hitelintézetek.

A minimum 3 millié, maximum 3 millidrd forintos szerz6dési dsszegkorlaton belul
a kisebb dsszegti hitelek keriiltek elotérbe, a hitelek 70 szazaléka 50 milli6 Ft alatt maradt.

A pénzigyi és gazdasagi valsag alatt kiillonosen a hosszabb lejaratui hitelek elérhe-
tésége romlott. Az NHP a hitelpiac ezen mtikodési elégtelenségét is nagymértékben
korrigalta. A jegybank dltal szabott maximum 10 éves futamidé mellett a hitelintézetek
hajlandéak voltak hosszi, dtlagosan kozel 7 éves lejarati, a futamid6 végéig rogzitett, évi
maximum 2,5 szdzalékos kamatozdsu hiteleket nydjtani.

Hitelkivaltaskor az ugyfelek 20 szdzaléka élt a bankvdltds lehetdségével. A maximalt ka-
matmarzs ellenére, az tigyfelekért folytatott versenynek és a garanciaszervezetek koz-
részt venni a programban. A program eljutott minden dgazatba, de a mez6gazdasag, a
feldolgozéipar és a kereskedelem kiugré részesedéssel rendelkezett, vagyis a program
els6 szakasza nagyobb mértékben érte el azokat az dgazatokat, amelyekben korabban
nagyobb visszaesés volt megfigyelhet6 a hitelezés tekintetében.

Az NHP csokkentette a kkv-hitelek regiondlis koncentraltsdgdt is. Az NHP el6tt a kkv-hi-
telezés regionalis koncentriltsiga meglehetésen magas volt. A Kozép-Magyarorszag
régiéban tevékenyked6 vallalkozdsok hitelfelvétele a kkv-hiteldllomany kozel 60 szdza-
lékat tette ki, de ez egyben azt is jelentette, hogy a K6zép-Magyarorszag région kiviili
teriiletek forrashidnnyal kiiszkodtek. Az NHP els6 szakaszdban a kkv-hitelek regionalis
koncentriltsiga mar lényegesen kisebb. A kkv-hiteldllomanyhoz viszonyitva nagyobb
aranyban folyésitottak kolcsont a hitelintézetek a Dél- és Eszak-Alfold régicban te-
vékenyked6 villalkozasok szamara, mig Kozép-Magyarorszag részesedése jelentésen
kisebb lett az dllomanyi aranyhoz képest (2. dbra).

Az NHP MASODIK SZAKASZABAN A GAZDASAGI NOVEKEDLS
OSZTONZESE KERULT ELOTERBE

A program sikerére tekintettel a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa 2013. szep-
tember 11-én annak folytatdsiarél dontott. Az elss szakasz teljesitette azon célkittizését,
hogy fokozza az tigyfelekért folytatott versenyt a kkv-hitelpiacon, igy a masodik sza-
kaszban mar lehetSség nyilik arra, hogy az MNB az 1j hitelek el6térbe helyezésével
az eddiginél még nagyobb hangsulyt fektessen a gazdasagi novekedés osztonzésére.
A novekedés tamogatdsa érdekében a program folytatdsa sordn a teljes 2000 millidrd
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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 4j hitelek nydjtasara fordithaté.

Annak érdekében, hogy a program kedvezs hatdsai a vallalkozdasok minél szélesebb
koréhez eljussanak, a Novekedési Hitelprogram masodik szakaszanak feltételrendsze-
rében szamos viltozas tortént az els6 szakaszhoz képest. A hitelkivaltasok korldtozasa,
a pénzigyi vallalkozdsok finanszirozoként valé részvétele, és ezzel egyiitt a pénziigyi
lizing mint finanszirozasi forma lehet6vé tétele — mas valtoztatasok mellett — a prog-
ramban szimos el6ny6s viltozast idézett el6 az els6 szakaszhoz képest. A hitelkivalta-
sok korlatozasaval a masodik szakaszban a kihelyezések tobb mint 96%-a 1j hitel, ezen
belil is az Gj beruhdzasi hitelek vannak tdlsilyban.

T0bb a beruhdzdsi hitel a masodik szakaszban

Az NHP masodik szakaszaban kozel 15 000 véllalkozés vett fel Gj beruhazasi hitelt (be-
leértve a pénzigyi lizinget is) és EU-s tamogatast el6finanszirozo hitelt, 6sszesen kozel
500 Mrd Ft értékben, ami jelentdsen meghaladja az els6 szakaszbeli mintegy 170 Mrd
Ftos 0sszeget. Amellett, hogy a masodik szakaszban, részben a hosszabb szerz6désko-
tési idoszaknak koszonhet6en, nagyobb az 1j hitelek volumene, a két szakasz kozott
szamottev6 kilonbséget jelent az 1j hitelek eloszlasa az egyes vallalattipusok kozott.
Mig az els6 szakaszban a vallalkozasok csupdn negyede volt mikrovéllalkozas, addig a
masodik szakaszban mar minden harmadik vallalkozas az (3. dbra).

Csokkent az dtlagos hitelméret

Az NHP maisodik szakaszdban — az els6 szakaszhoz képest — csokkent az atlagos hitel-
méret, ami f6leg az 0j beruhazasi' hitelek esetében szamottevd, ahol az dtlagos hi-
telméret 48 millié Ftrél 22 millié Ftra csokkent. Nagymértékben emelkedett a 10,
illetve 50 milli6 Ft alatti hitelosszegek stilya, amely két okra vezethetd vissza: egyfel6l
jelent6sen nétt a mikrovallalkozdsok részesedése, amelyek jellemz6en kisebb hitel-

21



Nagy Mdarton — A Néovekedést Hitelprogram szerepe a hitelbefagyds elkeriilésében. ..

3. dbra: Az egyes vallalattipusok részesedése az 1ij hiteleken beliil az NHP elsd és mdsodik
szakaszdban

% %
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NHP els6 szakasz NHP masodik szakasz

m Mikro m Kis Kozép

Forrds: MINB.

osszeget igényelnek, masfel6l minden vallalattipus esetén megfigyelhets a hitelmé-
ret csokkenése. A mikrovallalkozasok esetében példdul 28 millié Ftrél 17 millié Ftra
(jelentds mértékben a pénziigyi lizingnek koszonhet6en), a kozepes vallalkozasoknal
pedig kozel felére esett vissza az dtlagos hitelméret, 145 millié Ft-r61 61 milli6 Ftra.

A fenti kedvezd fejlemények tobb tényezs egyuttes hatdsdnak tulajdonithatéak:

— A kockdzat és a munkaigény miatt a hitelintézetek eloszor a nagyobb és a kevésbé kockdzatos
tigyfelekre koncentrdlnak, és csak csekélyebb részben, illetve masodlagosan kertil sor a fi-
atalabb és rovidebb hitelmulttal rendelkezé (ezaltal kockdzatosabbnak is itélt) kisebb
ugyfelek hiteligényeinek kielégitésére. A mérettiket tekintve relative nagyobb vallalko-
zasoknak, amelyek stabilabb tevékenységgel, hosszabb miikodéssel és hitelmulttal ren-
delkeznek, sokkellenallé képességtik is nagyobb, emiatt atlagosan kisebb kockazatot
jelentenek. A masodik szakasz hosszabb rendelkezésre dll6 idGkerete elegendd idot
hagy a kockdzatosabb tigyfelek kiszolgdldsara is, tovabba figyelembe veszi azt is, hogy a
kulonbozs dgazatokban tevékenykeds vdllalkozdsok hiteligénye az év killonb6zs 1d6-
szakaiban, eltér6 szezonalitdssal mertil fel.

— A makrovadllalkozdsok részuvételének tovabbi kedvezd lokést jelentett a pénziigyt lizing mint
finanszirozasi forma lehet6vé tétele a programban. 2015. dprilis végéig tobb mint
7000 vallalkozas, tobb mint 100 millidrd Ft értékben vett igénybe pénziigyi lizinget a
program keretében. Ennél a finanszirozasi formanal kozel 60 szazalék a mikrovallal-
kozasok stlya, az dtlagos hitelméret is alacsonyabb. A lizinget jellemz&en haszongép-
jarmt, illetve gépek és berendezések visdrlasa esetén veszik igénybe.

— Az 1ij beruhdzdsi hiteleket tekintve a kkv-k 6 szdzaléka vett részt az elso szakasz mellett a
program mdsodik szakaszdban is. A mindkét szakaszban részt vevs cégek alacsony aranya
azt mutatja, hogy az els6 szakaszban részt vevo vallalkozdsok 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 folydsitasu hiteleket tekintve kiemelked6en magas volt az éven beliili,
valamint az 1-3 év kozti hitelek aranya. Vagyis mig a fennall6 dllomdnyban még van-
nak — feltehet6en inkabb korabban folyésitott — hosszabb lejdrata hitelek, a pénziigyi
és gazdasagi vilsdg kovetkeztében az utébbi években mar lényegesen kevesebb beru-
hézasi hitel folyositasara kertlt sor. A program el6tti id6szakban a kihelyezett hitelek
futamidejének rovidilését hitelkindlati oldalrél a bankok korldtozott kockazatvalla-
lasa és a hosszabb futamidejti forrasokhoz val6 hozzaférési lehetSségiik besztikiilé-
se magyardzza. A véllalati szektor hosszi lejaratd hiteleinek folyamatos leépuilésében
azonban a keresleti tényezok is fontos szerepet jatszottak, mivel a vallalatok a valsagra,
nehéz pénziigyi és bizonytalan kdrnyezetiikre tekintettel részben elhalasztottak dllag-
fenntarto és teljes mértékben a bovitésre irdnyulé beruhdzdsaikat is.

Ennek fényében kedvezének tekinthetd, hogy a program keretében az atlagosnal
hosszabb lejaratt finanszirozashoz jutottak a vallalkozasok. Az NHP els6 szakaszaban
az 1j beruhézasi hitelek szerz6déses 6sszeggel stlyozott dtlagos futamideje 8 év volt,
mig a masodik szakaszban kozel 7 év.

A mdsodik szakaszban jelentdsen nott a mezbgazdasag 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 agazat
kozul kiemelkedik azonban a mez6gazdasdg, amelynek részesedése az els6 szakaszban

4. abra: Az NHP elsd és masodik szakaszdnak dgazati eloszldsa az i hitelek esetében
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Forrds: MNB.
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is meghaladta a teljes kkv-hitelillomadnyon beliili aranyat, azonban a masodik szakasz-
ban még jelent6sebbé valt. Az Gj hiteleket tekintve a 4. dbrdn lathat6, hogy a mez6gaz-
dasag részesedése az els6 szakaszban 17 szazalék koral alakult, mig a masodikban a 25
szazalékot is meghaladta. Az dgazat szerepének emelkedésében jelent6s szerepe volt
az EU-s hiteleknek, mivel a masodik szakasz keretében az dgazatba iranyul6 forrasok
harmadat ez a hitelcél tette ki.

Az NHP elinditdsa el6tt a kkv-hitelallomdnyon beltl 56 szazalék volt a K6zép-Ma-
gyarorszag régio részesedése. Mig a program els6 szakaszaban ez 41 szdzalékra csok-
kent, addig a masodik szakaszban mar csupan 30 szazalék a régio részesedése. A régio
részaranyanak csokkenésével egyidejtileg emelkedett az alfoldi régiok aranya, Ossz-
hangban a mez6gazdasig részvételének emelkedésével.

Az NHP Uj HITELFELVETELI SZANDEKOT TEREMTETT

Az NHP els6 és mdsodik szakaszdnak gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsanak be-
mutatdsa el6tt fontos tisztdzni, hogy a program mennyiben teremtett 1) hitelfelvételi
szandékot, hiszen ennek mértéke érdemben befolyasolja a gazdasagi novekedésre gya-
korolt hatast. Ennek targyaldsa azért is fontos, mivel mar a program induldsakor kriti-
kaként merult fel, hogy az NHP helyettesitheti majd a piaci alapt hitelezést, nem pe-
dig kiegésziteni fogja azt. Amennyiben az NHP helyettesitené a piaci alapt hitelezést,
akkor a programnak a novekedési hatdsa is érdemben kisebb lenne. Az MNB 2014
oktéberében készitett kérdSives felmérése racafol a fenti kritikdra. Az eredmények azt
mutatjdk, hogy az NHP nélkiil a programban folyésitott beruhazasi és forgéeszkozhi-
telek osszegének kozel 40-40 szazalékat, az EU-s forrast el6finanszirozoé hitelek kb. 20
szazalékat egyaltalan nem vették volna fel a vallalkozasok, és minden hitelcél esetében
tovabbi 30-33 szazalékat pedig csak kisebb 6sszegben.

5. dabra: Amennyiben vj hitelt vett fel a programban, NHP hidnydban is vettek volna fel hitelt
ugyanerre a célra?

% A valaszadok hiteleinek 6sszege szerint %

100 100
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Forrds: MNB-felmérés.
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A fentieken tdl a program gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa szempontjabol
fontos, hogy a programban részt vevs vallalkozdsok ténylegesen mire forditottdk az
NHP-ban elérhet6 hosszt futamidejt, alacsony és fix kamatozast hiteleket. Az MNB
kérdsives felmérésének eredményei azt mutatjak, hogy a felvett, ij beruhdzasi hitelek
talnyomé tobbségiikben vagy korszertsit6, vagy bovits jellegli beruhazasokat finan-
sziroznak, ami egyben azt is jelenti, hogy a programban megvalésulé beruhdzasok a
vallalkozdsok versenyképességét javitjak, termelési kapacitdsaikat tartésan emelik, azaz

kozvetleniil jarulhatnak hozza a fenntarthaté gazdasigi névekedéshez.

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

Az NHP HITELALLOMANYRA ES GAZDASAGI NOVEKEDESRE
GYAKOROLT HATASA

Hazankban a hitelpiac 2008 végén indulé befagyaskozeli allapota egy elhtiz6dé, gyen-
ge gazdasagi novekedéssel jellemezhets idGszak kezdetét jelentette. Az NHP els6 és
masodik szakaszanak alapvet6 feladata volt, hogy a hitelezés 6sszeomldsat (credit
crunch) elkertljiik. 2013 mésodik felét6l kezdve, azaz az NHP els6 szakaszanak indu-
lasatol éles valtozas tortént a hitelezési folyamatok alakulasaban. 2015. 4prilis végéig
az NHP két szakaszdban egyiittesen kozel 1400 millidrd Ft értékben, megkozelitsleg
22 000 vallalkozasnak nytjtottak hitelt a programban részt vevo hitelintézetek. Az NHP
els6 és masodik szakasza egyiittesen megallitottak a hitelezési aktivitas 6sszeomlasat.
Bar tovabbra is van még tér a vallalati hitelezés javulasara, az els6 és legfontosabb cél-
kittizést az NHP teljesitette.

Erdekes kérdés, hogy az NHP a hitelezési aktivitds élénkitése utin hogyan, milyen
csatorndkon keresztiil lehet képes elésegiteni a gazdasagi novekedést. Makrogazda-
sagi szempontb6l az NHP alapvetSen harom korben hathat a novekedésre. Elsé kor-
ben az alacsonyabb hitelkamatok élénkitik a hitelkeresletet és a hitelkindlatot, ami
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7. abra: A kkv- és vallalati szektor hitelallomanydnak éves nivekedési iiteme
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Forrds: MINB.

8. dbra: Az NHP elsé szakaszanak hatdsa a beruhdzdsi ratdara létszam szerinti bontdsban
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noveli a beruhdzasi javak irdnti keresletet. Az alacsony és fix kamatozasu hiteleken
kereszttul az NHP kedvez&éen hat a vallalati szektor jovedelmezdségére, mivel csokken
a forraskoltség, és javul a beruhdzasok megtérulési ratdja, jobban ki tudjak haszndlni a
méretgazdasagossagbol szarmazo elényoket. Mdsodik korben az el6bbiek kozvetetten
a foglalkoztatottsdg, a bérek, a nemzetgazdasagi kereslet és a kibocsatds emelkedésé-
hez vezetnek. Az 4j beruhdzasi hitelek hatdsdra a potencialis kibocsatds emelkedik,
amivel parhuzamosan az addicionalis forgéeszkozhitel irdnti kereslet is generalodik,
ami szintén hozzdjarul a kereslet emelkedéséhez. Végul pedig a villalatok javulé pénz-
uagyi helyzete és az élénkilé konjunktira kedvezéen hathat vissza a bankok hitelezési
hajlandésagdara, és igy a hitelkinalatra is. Az MNB kutatdsai alapjdn a vallalatihitel-allo-
many egyszizalékos emelkedése 0,2 szazalékkal emelheti a GDP-t. Lieli et al.? megalla-
pitotta, hogy az NHP els6 szakasza leginkabb a mikrovillalkozasok esetében jelentett
addicionalis beruhdzasi hatast.

Az MNB elemz6inek becslései szerint az NHP els6 és masodik szakaszanak egy
évre vetitett novekedési hatdsa — figyelembe véve a program masodkoros hatdsait is —
1 szazalék koriil lehetett. Fontos megjegyezni, hogy a program koézvetlen és kozvetett
makrogazdasagi hatdsainak készonhetSen a program noveli az adébevételeket is.

Az NHP PLUSZ TOVABBI LOKEST AD A HITELEZESNEK

Az NHP meghatarozé szerepet jatszott a kkv-hitelezésben megfigyelt zavarok keze-
lésében, de nem oldott meg minden problémat. A program hatdsara megdllt a kkv-
hitelezés évek 6ta tarto visszaesése, a gazdasagi novekedés timogatasahoz azonban ez
még nem elégséges, ahhoz b6viil6 hiteldllomany sziikséges. Az MNB bankrendszerrél
alkotott jovoképének megalkotasahoz alkalmazott becslése szerint a vallalatihitel-allo-
many tartds, éves szinten 6-8 szdzalékos novekedése 4ll dsszhangban a redlgazdasag
fenntarthaté novekedési palydjaval. Miutdn a bankok tovdbbra is kockdzatkerul6k, il-
letve az NHP-ban az alacsonyabb kockazatu vallalatok jelent6s része finanszirozashoz
jutott, az MNB az NHP-b6l eddig kiszoruld, kézepes kockazat vallalatok programba
val6 bevonadsaval szandékozik a kivant szint eléréséhez tovabbi 16kést adni a hitelezés-
nek. Ennek érdekében az MNB 2015 marciusaban elinditotta az NHP Plusz (NHP+)
konstrukciot.

Az NHP+-ban az MNB részlegesen dtvallalja a bankokt6l a kkv-k hitelkockaza-
tat; amennyiben egy NHP+ keretében hitelezett vallalat fizetésképtelenné valik, ak-
kor — a hitel mogotti biztositékok érvényesitését kovetSen — a fennmaradoé veszteség
felét a jegybank bizonyos kereteken beliil megtériti a hitelnytjté bank szimdra. Az
MNB altali ezen veszteségmegosztds tehat a bankok tovabbra is alacsony kockazat-
vallalasi korlatjat kijjebb tolja, aminek révén azokat a kozepes kockdzata véllalko-
zdsokat is megéri hitelezniiik a programban, amelyek szamdra az NHP eddig nem
volt elérhetd.

Ezen vallalatok szamara az NHP+ hitelhez torténé hozzaférés a piaci hitelhez ké-
pest jelentSs kamatcsokkenést eredményez, ugyanis a forraskoltség elttinése mellett
az MNB részleges veszteségtéritése miatt megfelezdik a hitelkamat masik jelentsebb
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részét kitevs kockdzati feldr is. Emellett hasonléan fontos a program révén a hosszabb
futamid6 és a fix kamatozds elérhet6vé valdsa is. Mindezek egyrészt pozitivan hatnak a
hitelfelvételi kedvre, masrészt pedig az alacsonyabb torlesztGteher miatt javulhat ezen
vallalkozdsok kockdzati megitélése is, ami a hitelkindlatra is kedvez6 hatdssal lehet.
Emellett az NHP+ pozitiv hatdsa abban is megnyilvanulhat, hogy a bankok kevesebb
fedezet bevondsa mellett is hajlandéak lesznek hitelt nydjtani a kkv-knak.

9. dbra: Az NHP+ kockdzatmegosztasanak hatdsa a hitelkamatra
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A hitelkinalati korldtok olddsakor és a bankok kockdzatvillalasi hajlandésdga nove-
lésének 6sztonzésekor azonban fontos, hogy ne forduljon mértéktelenségbe a konnyi-
tés, és a program keretében tovabbra is korultekint6 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 szazalékanak erejéig, és csak korldtozott ideig, b évig. A korlatozott vesz-
teségtérités és a 2,5 szdzalékban maximalt marzs miatt pedig tovibbra sem fogja meg-
érni a bankoknak az alacsony hitelképességti kategéridba tartozd, legkockazatosabb
vallalatokat a program keretében finanszirozni. A szamottevéen magasabb kockdzata
vallalkozdsok hitelezésére vélhetGen tovabbra is csak piaci alapon lesz lehetség. A jo
hitelképességti kategoria mellett viszont az NHP+ révén megnyilik a kozepes kockaza-
td kkv-k részére is a programban torténé finanszirozhatésig lehet6sége, ami tovabbi
impulzust jelent majd a hitelezésnek.
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