Hitelintézeti Szemle, 15. évf. 4. szam, 2016. december, 65-87. o.

A Novekedési Hitelprogram hatasa a magyar
gazdasagra*™

LaszIlo Andrads

frésomban a Névekedési Hitelprogram (tovdbbiakban NHP vagy Program) eredmé-
nyességét vizsgalom a 2015 végéig kihelyezett hitelek alapjan. Az NHP a Magyar
Nemzeti Bank 2013-ban indult nemkonvenciondlis eszkéze, amelynek célja a forrds-
sziikében lévé mikro-, kis- és kézépvdllalati (kkv) szektor kedvezd feltételdi hitelekhez
juttatdsa. A Program eredményessége alatt egyrészt azt értem, hogy mennyire volt
relevdns a probléma, amelyre a Program megolddst kindlt, mdsrészt pedig azt,
hogy milyen megolddst nyujtott, nem volt-e tul nagy kéltségl, kockdzatu a vdrhatd
eredményekhez képest. Ezeket tekintem a két alappillérnek, ami alapjdn az eredmé-
nyességrél donteni lehet. Bemutatom tovdbbd a Program leird adatait, gyakorlati
megvaldsuldsdt. Kévetkeztetéseim alapjdn a Program egy nemzetgazdasdgi szinten
jelentds problémdra megfelelé megolddst kindlt, névekedési pdlydra dllitotta a kkv-k
hitelezését és hozzdjarult a gazdasdgi névekedéshez is, az eredményekhez képest
alacsony kéltségek és kockdzatok mellett.
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1. Bevezetés

A kdzgondolkodasban a hitel sokak szamdra negativ jelenség, amit a fligg&ség és
kiszolgaltatottsag fogalmaival tarsitanak. Ugyanakkor hitel hidnydban a gazdasagi
szerepl6k csak jelenbeli vagyonukra tdmaszkodhatnak, ami a legtobb esetben tul
kicsi ahhoz, hogy azt felhasznalva jovGbeli bevételeiket maximalizaljak. A kdzgazda-
szok kozott egyetértés mutatkozik abban, hogy egy megfelel6 mértékd, egyensulyi
hitelallomany nélkil a gazdasag kisebb teljesitményre képes. Hazdnkban — és a fej-
lett vildg tulnyomo részében — a valsag utani hiteldllomany folyamatosan tavolodott
el az egyensulyi szintt6l, ami éreztette hatdsat a redlszféraban. Erre megoldasként
szamos nemkonvencionalis eszkdzt alkalmaztak a jegybankok, tobb kevesebb si-
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kerrel. A Magyar Nemzeti Bank a Monetdris Tandcs dontésének megfelel6en 2013
aprilisdban hirdette meg a Novekedési Hitelprogramot, amelynek elsé6 szakasza az
év juniusaban indult el, a kkv szektor hitelezésében tapasztalt tartds piaci zavar eny-
hitésének, illetve ezen keresztil a gazdasagi novekedés elGsegitésének, a pénziigyi
stabilitds megerdsitésének, valamint az orszag kiilsd sériilékenysége csokkentésének
céljaval. Tanulmanyomban a Program hatterét elemzem a rendelkezésemre all6
forrasok alapjan. Az elinditdsa mogott meghuzédd szempontok utdn részletesen
bemutatom egyes szakaszait és eredményeit. Hatdsmechanizmusanak bemutatasa
révén, annak segitségével képet adok a redlgazdasagra gyakorolt hatasairdl, koltsé-
geirél, kockazatairdl azzal a céllal, hogy atfogd képet nyujtsak a Programrdl, és minél
tobb, NHP-val kapcsolatos — nem csak tudomdnyos korokben felmerilt — kérdésre,
birdlatra valaszt adjak.

2. Az NHP sziikségessége

A kovetkez6 fejezetben bemutatom a valsag utdn kezd6d6 tartds vallalati hitelvissza-
esést, amelyre az NHP megoldast kinalt. A hitelezést keresleti és kindlati tényez&kre
bontom fel, hogy kideritsem, mely szerepl6k milyen hatdsok révén dontottek ugy,
hogy azok ereddje a hitelezés csokkenése lett. A valsag kitorésétsl az NHP bejelen-
téséig tanulmanyozom a hitelpiacot, ezt az id§intervallumot a tovabbiakban vizsgalt
id&szaknak nevezem. Régids viszonylatban is keresek 6sszefliggéseket, mivel minden
kornyez6 orszagban visszaesett a vallalati hitelezés a vizsgalt id6szak kezdetén, vi-
szont az id§ teltével megfordult vagy megallt a visszaesés, mig Magyarorszdgon nem
(1. dbra). Ezek 6sszegzésével végss kdvetkeztetésre jutok a vallalati hitelezésben
kialakult zavarrél. Hipotézisem szerint a kkv-hiteldllomany csokkenése tébb, egymast
erésit6 hatds ereddjeként jott Iétre, de leginkabb a hitelek magas forraskoltsége és
a hitelezési hajlanddsag csokkenése jatszott benne szerepet.

2.1. A magyar kkv-szektor helyzete

Mindenekel6tt kitérek arra, hogy miért (volt) fontos cél a kkv-szektor tdmogatasa.
A jol mUkodd kkv-szektor 6sztonzi a vallalkozasi kedvet, Gj vallalatok jelenhetnek
meg, vagy a meglévdk boévithetik kapacitdsaikat, ennek révén, tobb foglalkoztatottat
alkalmazva, produktumaikkal jobban kiszolgaljak a fogyasztéi igényeket. Hazdnkban
a foglalkoztatottak 73 szazalékanak, kozel 2 millid6 munkavallalénak e szektor biz-
tositotta a megélhetését, mikézben hozzajaruldsa a GDP-hez csupan 33,6 szazalék
volt 2012-ben. Tovabba a kkv-kon beliil is nagy a koncentracio: az 6sszesen 1 millié
f6t foglalkoztaté mikrovallalkozasok nagyjabdl ugyanakkora arbevételt realizaltak,
mint a nem egészen félmillié f6t foglalkoztatd kozépvallatok. Ez az ardnytalansag
bizonyos szintig természetes, a munkavallaldi [étszdm ndvekedésével jéval nagyobb
mértékben né a vallalatok egy fére jutd termelése a vildg minden tajan. Ugyanakkor
az 1. tabldzatban szerepl6 orszagok kozil e szektornak Magyarorszagon a legkisebb
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a foglalkoztatottakhoz viszonyitott kibocsatasa. E tények alapjan kijelenthetjiik, hogy
a magyar kkv-szektorban drasztikusan alacsony a termelékenység, ami dnmagaban
elégséges indok a kkv-k felzarkdzasanak tamogatasara.

Régidnkénti bontasban tovdbb romlik a kép. K6zép-Magyarorszdgon jelentés kon-
centracio fedezhet6 fel: egy kkv-nak az egy lakosra jutd brutté hozzadadott értéke
haromszor nagyobb, mint az orszag tobbi részén kilon-kiilon, tovabba az egy lakosra
jutd beruhazasi értékek az egyes keleti régidkban alig feleakkorak, mint K6zép-Ma-
gyarorszagon (vO. KSH 2014).

1. tablazat

Kkv-szektorok nemzetkozi 6sszehasonlitasa
(%)

Orszag A kis- és kozépvallalkozasok részesedése az 6sszes vallalakozas
szamabol arbevételébdl brutté foglalkoz-
hozzaadott tatottainak
értékébdl szamabol
Eurdpai Unid 6sszesen (EU28) 99,8 55,1 57,9 67,2
Ezen beliil:
Magyarorszag 99,9 57,0 53,7 71,3
Ausztria 99,7 65,8 61,1 68,0
Horvatorszag 99,7 59,5 54,5 68,3
Romania 99,6 58,0 - 66,5
Szlovakia 99,9 55,3 62,7 71,2
Szlovénia 99,8 67,6 63,0 72,3
Esztorszag 99,7 76,9 73,7 78,0
Egyesult Kiralysag 99,7 44,3 50,6 53,6

Forrds: KSH (2014).

2.2. Keresleti és kindlati tényez6k a vallalati hitelezésben

A hitelezésre keresleti oldalrél hat a redlgazdasag alakuldsa. A pénziigyi szektor
a redlszektort hivatott kiszolgalni a finanszirozas megkonnyitése altal, egy valsag
alatt pedig leépilnek a termelési eszkdzok, amik finanszirozdsra szorulndnak. Ha
a realszektorban visszaesés tapasztalhatd, akkor a vallalatok az alacsonyabb kereslet
miatt kevesebbet fognak termelni, igy forgdeszkdzigényik is kisebb lesz, beruhazni
alig, vagy egyaltaldn nem fognak. Ugyanakkor forditva is fennall az ok-okozati kap-
csolat: az un. hitelezés nélkili fellendilést (creditless recovery-t) szamos empirikus
kutatas vizsgalta mar, arra a kdvetkeztetésre jutva, hogy (vallalati) hitelsziike esetén
csak nagyon térékeny, a potencidlisndl joval alacsonyabb hosszu tdvu névekedés
varhaté (Claessens—Kose—Terrones 2009). Tehat a redlgazdasag és a hitelezés en-
dogén mddon, kdlcsdndsen erdsitve hatnak egymasra.
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Régios viszonylatban is gyenge volt a konjunkturalis helyzetiink, csak Romaniat el6z-
tik meg, ahol még 2011-ben is csak elhanyagolhaté mértékl névekedés volt (2.
dbra). Ezt érdemes Osszevetni a vallalati hitelezést nemzetkozi szinten 6sszehason-
litd 1. dbrdval, ahol Romania 2010 masodik negyedévétsl mar meghaladta 2008-
as hitelszintjét, egy évre rd pedig a legnagyobb noévekedést produkalta a vizsgalt
orszagok kozil. Csehorszag 2011-12-ben hasonld névekedési palyat jart be, mint mi,
mikdzben a vdllalati hiteldllomanya 2011-ben nétt, 2012-ben stagnalt, ezzel szemben
a magyarorszagi ugyanebben az id6ben meredeken csékkent. Lengyelorszagban
és Szlovakiaban, ahol magas volt a konjunktira mar kozvetlendl a valsag utan?,
a vallalati hiteldllomany novekedése is egészséges mérték( volt e két évben. Ebbdl
kovetkezik, hogy a GDP-bGviilés eldsegiti a vallalati hiteldllomany névekedését, de
a hiteldllomany bévitése anélkil is lehetséges.

A masik hitelkeresleti tényezd a kamat. Egy vallalati hitelkamat egyrészt a forraskolt-
ségbdl, masrészt a kamatfelarbdl all. Egy kereskedelmi bank forrasait (likviditasat)
betétesektbl, bankkdzi piacrél, eszkozei eladasabdl, illetve a jegybanktdl felvett
hitelbdl szerezheti. Az eszk6zok eladasat leszamitva hosszabb tdvon valamennyi
az alapkamattdl fligg, ahhoz hasonlo palyat jar be, igy ahhoz, hogy a régids orsza-
gok forraskoltségét nagysagrendileg 6sszehasonlitsuk, elegend6 az alapkamatokat
megvizsgalni.

A kamatfelarakban két tényezének van kiemelked6 szerepe. Az egyik a mikodési és
t6kekoltség, a masik a nagyobb hanyadot képvisel6 kockazati felar (MNB 2013a).
A kockazati felarat a bankok ugy hatarozzak meg, hogy adott csédvaldszinlség(i
vallalatoknak akkora kamatfeldrat szamitanak fel, hogy a be nem cs6doltek fedezzék
a meg nem térilt kdlcsonrészeket.

A magyar vallalati kamatfelarak abszolut belesimultak a régios atlagba, illetve az
eurohitel-kamatfelaraktdl sem tértek el jelentGsen — nagyjabdl 2 szazalék folott
voltak a vizsgalt id6szak sordn —, ezért ezt nem tekintem relevans tényezének a hi-
telvisszaesésben. A forrdskoltségek azonban mar jéval meghatdrozébbak, amint azt
a 3. dbra is mutatja. A nemzetkozi valsag kitdrését kovetéen —amint arra az inflacids
kilatasok és a pénziigyi stabilitasi szempontok teret engedtek — csokkentek a magas
alapkamatok régids szinten és hazankban is. Ennek ellenére a vallalati hitelezés
visszaesésének az iteme Magyarorszagon még csak nem is mérséklédott, s a 2012
augusztusi tovabbi kamatvagdssal parhuzamosan folyamatosan csokkent a vallalati
hitelallomany (Bihari 2013). A hitelpiacon a termékek (hitelek) aranak (kamatanak)
csokkenése nem feltétleniil von maga utan nagyobb értékesitést. A kamatokon kiviil
ugyanis egy masik tényez8, a nem arjellegl feltételek is meghatarozzak a hitel-
mennyiség alakuldsat. Ez azért sziikséges, mert az &r nem mindig tud piactisztitd

 Lengyelorszédgban a valsdg idején is tudott ndvekedni a gazdasag.

Tanulmdnyok



A Névekedési Hitelprogram hatdsa a magyar gazdasdgra

szerepet betdlteni. Ha a bankok csékkenteni akarjak hitelkindlatukat, akkor egy
bizonyos ponton tul nem a kamatokat emelik, hanem a feltételeket szigoritjak. Ez
annak kdszonhetd, hogy a magasabb hitelkoltségek (kamatfelar), amit a vallalat
a kockazatossaga utdn fizet, csak még alacsonyabba teszi jovedelmezdségét, ezaltal
megnoveli a cs6d, vagyis a hitel bed6lésének a valdszinliségét (Fabidn—Hudecz—Szi-
gel 2010). Ez a szempont — egy olyan vélsagot kovet6en, amelyet a rendszerszint(
fizetésképtelenség bekdvetkezésének az aldbecslése okozott — nem mellékes a bank-
szektor dontéshozdi szdmara.

igy lehetséges, hogy a hitelpiacon — egy normal piaccal ellentétben — az 4rak vélto-
zdsa alapjan nem dllapithaté meg biztosan, hogy kindlati vagy keresleti visszaesés
okozza-e a valtozast. Elképzelhetd, hogy 1. nének a kamatok, mikdzben a nem 4arjel-
legli tényez6k valtozatlanok maradnak, vagy szigorodnak, 2. lehet, hogy a kamatok
véltozatlanok maradnak, csak a hitelezési feltételek szigorodnak (vagyis csak a jobb
vallalatok kapnak hitelt)?, de akar a kamatok csokkenhetnek, és a feltételek szi-
gorodhatnak egyidejlileg (Fabidn—Hudecz-Szigel 2010). A hitelezési feltételekben
egyszerre mutatkozik meg a bankok hitelezési képessége (t6kehelyzet, finansziro-
zasi koltségek, likviditds) és hitelkihelyezési hajlanddsaga (readlgazdasag alakuldsa,
bankok kozotti verseny).

Ami a hitelezési képességet illeti, a 2008 utani gyors helyreallast kbvetéen 2011
végétdl kezdve Ujra gyengllni kezdett (Balogh et al. 2012). T6keoldalrdl a hitele-
zési veszteségek novekedése és a lakossagi hitelek végtorlesztése jelentett aka-
dalyt. Finanszirozasi oldalrdl az id6szak soran tartésan magas hazai forraskoltségek,
a kulfoldi forrdsok draguldsa és kivondsa rontotta a hitelezési képességeket (VINB
2012a). Figyelemre érdemes a tény, hogy ezen aspektusban is megjelenik a ma-
gas alapkamat mint gatlé tényez6. Mivel hazankban devizahitel-valsag volt, ennek
részben természetes velejardja volt a kiilfoldiforras-kivonds, mdasrészt azonban ez
a hitelezési hajlanddsdg csokkenésébdl is fakadt. Egy id6 utdn azonban a vallalati
hitelezés visszaesése a forraskivonasnak mar nem oka, hanem kdévetkezménye volt.
A kidramlas 20 szazaléka tekinthetd kedvezétlen folyamatnak (MNB 2013b). A likvi-
ditas a hitelezést érdemben mar egy évvel az NHP megjelenése el6tt nem korlatozta
(MNB 2012b), tehat a hitelezési képesség csak kis mértékben gatolta a hitelezési
aktivitast, a dontd tényez6 sokkal inkdbb a hajlanddsag volt (Balogh et. al. 2012;
Sovago 2011). Szulettek olyan tanulmanyok, melyek szerint az ekkori likviditas csak
latszdlagos volt, a donté részét kilfoldi tulajdonu bankok elGirasi kotelezettségre
tartottdk maguknal, és ez a hitelezés szempontjabdl olyan, mintha likviditassz(ike
lenne (Balog et. al. 2014).

2 Flight to quality” jelenség, ldsd Bernanke et al. (1996).
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Hitelkeresleti oldalrél a redlgazdasagi hatasok 2009-et és 2012-t, vagyis a recesszids
idGszakokat leszdmitva nem indokoltak a hiteldllomany drasztikus csokkenését. Ezzel
szemben kinalati oldalrdl az egyik legnagyobb magyarazo ereje e tényezének volt,
a bankok a legtobbszor és a legjobban a realgazdasagi visszaeséstél valo félelem és
az iparagi problémak hatasara szigoritottak (MINB 2012b). Ezek a bankok részérél
egyrészt csak félelmek voltak, mivel 2010-11-ben a bekdvetkezett gazdasagi béviilés
ellenére sem enyhitettek a szigoron, mdsrészt olyan orszagspecifikus tényezék is
megjelentek ezekben az években, mint a makro- és szabalyozasi kornyezet megno-
vekedett bizonytalansaga (Balogh et. al. 2012). Ezaltal a bankok tulzott kockazat-
kerllése nagyban hozzajarult a hitelezés visszaeséséhez, leginkabb a 2010-11-es
id8szakban, amikor is kétharmad aranyban a kindlati komponens miatt csokkent
a hiteldllomany (Hosszu et. al. 2013). Tehat recesszié idején a redlgazdasag alakulasa
hitelkeresleti oldalrél szignifikdns tényezd, de kinalati oldalrél azon kivdl is.

Erdemes megemliteni, hogy a hiteligényt kdnnyd alulbecsiilni, f6leg egy valsag uténi
id&szakban, ugyanis vannak véllalatok, amelyek meg sem jelennek a hiteligényiik-
kel a pénzintézeteknél, mondvan, hogy ugysem kapnak hitelt. Marpedig ezekben
a felmérésekben nem kdzvetlendil a vallalatokat kérdezik meg, hanem a bankokhoz
benyujtott hiteligényléseket vizsgaljak meg (Fdbidn-Hudecz-Szigel 2010).

2.3. A nulla kézeli forraskoltségek hatasa

Ha tovabbi régids 6sszehasonlitdsokba bocsatkozunk, akkor lathatjuk, hogy a cse-
heknél ugyanolyan mértékd és Gtem( vallalati hitelvisszaesés volt tapasztalhaté
a valsag kezdetét6l 2010 aprilisdig, onnantdl kezdve viszont megfordult a tendencia
és a hitelezés ndvekvé palydra 4llt. Ha ezt 6sszevetjik az alapkamatok alakuldsaval,
latszik, hogy nagyjabdl a fordulat idejében ért véget naluk egy kamatvagasi ciklus,
amint 1-0,75 szazalékra csokkent az alapkamat. Véleményem szerint ennek jelentds
szerepe volt a vallalati hitelek fellendiilésében. Egyrészt likviditasb6vit6 hatassal jart,
a bankok olcsdbban jutnak hozza a hazai forrasokhoz. Masrészt az alacsony alap-
kamatnak koszonhetSen tobb vallalat felel meg a keményebb feltételeknek, mivel
a kisebb kamatteher csokkenti a csédvaldszinlséget. Emellett, ha nagyon alacsony,
mar nulla kdzeli a hitel forraskoéltsége, akkor batrabban rakhatnak ra a bankok kocka-
zati felarat a hitelkamatokra, hogy fedezzék a meg nem tériilt kdlcsonrészeket, ami
altal korabban hitelképtelennek mindsitett vallalatok juthatnak hitelhez. A kindlati
oldal mellett a keresleti oldalon is er6teljes hatds varhatd, az olcsébb forraskoltség
révén csokkennek a hitelkamatok, a vallalatok olcsdbban tudjak finanszirozni be-
ruhazasaikat, forgdeszkozeiket. Ez a harmas hatads — csédvaldszinlség-csokkenés,
magasabb kamatfelarak révén nagyobb hitelkindlat, alacsonyabb hitelkamatok altal
nagyobb hitelkereslet — erGteljes lehet egy olyan szektorndl, mint a kkv.
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2.4. A kkv-hitelezés sajatossagai

Az el6z6ekben felvdzolt dltalanos kép a vallalati hitelezésrdl a kkv-k esetében még
rosszabb. Ezen szektor mindenkori forrashoz jutasa sokkal nehezebb, mivel mutatdik
rosszabbak (kevésbé jovedelmezbek, kockazatosabbak), mint a nagyvallalatokéi, te-
hat az atlagos hitelkamatoktdl felfele helyezkednek el, és sokkal jobban kiszorulnak
a nem arjellegl feltételek szigoroddsakor. A magyar kkv-k kiilsé finanszirozasaban
gyakorlatilag egyediil a bankszektor vallal szerepet: a t6zsdére lépés a vizsgalt id6-
szakban inkabb csak elvi lehet8séget jelentett?, elsGsorban annak igen magas fajla-
gos koltsége miatt, tovabba a magantéke bevonasanak lehetsége is elhanyagolhaté
mérték( (Mikesy 2015).

Altalanossagban elmondhatd, hogy a magyar tulajdont kkv-k mindig is alulfinan-
szirozottak voltak. Ezt aldtdmasztja, hogy a hazai kkv-k tébbsége a kevesebb t6két
igényld iparagakban van jelen és altaldban egy sz(ikebb, jol specifikalhatd tevékeny-
séget végez, nem jellemzd rajuk a tobb ldbon 4llas, igy a mikodésik is kockazato-
sabb. A legnagyobb hatranyt az okozza, hogy nagyrésziik csak hazai piacra termel
(Walter 2014). EbbGI kifolydlag erésen fliggnek a hazai konjunkturdlis helyzettdl,
visszaeséskor kevésbé akarnak beruhdzni, de ha latndnak ra lehet6séget, akkor is
kevésbé kapnanak hitelt recessziéban, mint egy exportér vallalat. Ha devizahitelhez
folyamodnanak, akkor — nem csak valsag esetén — szintén keményebb hitelfelté-
telekkel szembesiinének, de ha kapnanak, akkor exportbevétel hianyaban az ar-
folyamkockazat esetleges negativ kovetkezményét teljes egészében elszenvednék.
Forinthitelek esetében a vizsgalt id6szakbeli magas forraskoltség mellett a kkv-knak
a kordbban emlitett alacsony, 2 szazalék korili feldrnal jéval magasabb, 5-7 szaza-
[ékos feldrat kellett fizetnilik, igy tovabbi kkv-k szorultak ki a hitelfelvételnél, vagy
meg se jelentek a hitelintézetnél, mert a magas kamatok mellett kevésbé térilhetett
volna meg a beruhazas.

2.5. Osszefoglalas

A kkv-hitelezésben sok negativ hatds er6sebben volt tapasztalhato, ami a teljes
vallalati hitelezésben is jelentkezett. Az egyik ezek kozil, hogy csak a hazai piacra
termeltek. Emellett, a magas forraskoltségeken tul jelent6sen nagyobb hitelfelarak-
kal szembesiiltek, mint a nagyvallalatok. Tehat gyenge konjunkturdlis helyzetben
nagyon magas hitelkoltségekkel terheltek. A kinalati oldal — a bankok — a valsagtdl
kezd6d6en 2012-ig téke- és likviditasi korlatokba ltkoztek, 2012-ben viszont, ami-
kor mar hitelképességiik helyreallt, a hajlanddsaguk csokkent, féképp a kkv-szektor
felé, amelyek a hazai konjunkturalis trendnek leginkdbb ki voltak kiszolgdltatva.
Ezen tényez6k altal a hitelkereslet és -kindlat egyarant hozzajarult a kkv-hitelek

* A Budapesti Ertéktdzsde 2016-ban indult stratégiajaban kiemelt szerepet kapott a hazai kkv-k tézsdére vitele,
tobbféle szolgéltatassal, programmal segitve a gyakorlati megvaldsulast (forras: https://bet.hu/Rolunk/a-
budapesti-ertektozsderol/A-BET-2016-2020-as-strategiajanak-fo-iranyai).
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visszaeséséhez, raadasul onreflexiv médon. A kkv-knak tovabba terhet jelentet-
tek kordbbi hiteleik, forinthiteleknél a magasabb kamat, devizahitelek esetében
a megnovekedett hitelosszeg. Ennek okan a jegybank indokoltnak latta a kkv-szektor
hitelezésének helyredllitasat, 2013 aprilisaban meghirdette a Névekedési Hitelprog-
ramot. A Program az el6z8ekben felsorolt problémak koziil a keresleti oldalt nagyon
gyengit6, magas hitelkamatokat mérsékelte, és a bankok jovedelmez6ségén, hite-

lezési hajlanddsdgan is javitott.
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3. A Novekedési Hitelprogram egyes szakaszainak jellemzéi és
eredményei

Miutan attekintettem bevezetésének a motivaciojat, e fejezetben részletesen ismer-
tetem a Hitelprogramot. A Program harom szakaszra tagolddik, ezeket kiilon-kiilon
mutatom be, hogy kiemelhessem sajatossdagaikat.

3.1. Az els6 szakasz

A Program elsé pillérében az MNB refinanszirozasi hitelt nyujtott 0 szazalékos ka-
mattal a hitelintézetek szdmara, amelyet 2,5 szazalékban maximalt, fix kamatmarzs
mellett, maximum 10 évre, kkv-knak kihelyezett hitelek utdn kaptak. E hiteleket
beruhazésra, forgéeszkdz-finanszirozasra, EU-s tamogatas dnrészéhez és el6finanszi-
rozasahoz, illetve az eredetileg ilyen célra forintban folydsitott kdlcson vagy pénzigyi
lizing kivaltasara hasznalhattdk a vallalatok. A Il. pillér keretében kapott kdlcsont
a kkv-tgyfelek belfoldi hitelintézettdl felvett deviza-, illetve devizaalapu kdlcsonének
vagy pénzigyi lizingjének forintkdlcsonnel torténd kivaltasara fordithattak. Mindkét
esetben minimum 3 millié, maximum 3 milliard forint a szerz6dési korlat (MNB
2013c). Vagyis a kkv-k az NHP keretében Uj forinthitelt vehettek fel, vagy meglévé
devizahitelt, illetve magasabb kamatozasu forinthitelt valthattak 4t a maximalt, 2,5
szazalékos forinthitelre, ezzel azt elérve, hogy mindenkori adéssaguk hazai deviza-
ban legyen, ami segiti a célokban megfogalmazott pénziigyi stabilitast, és csokkenti
a kiils6 forrasokra vald rautaltsagot. A devizahiteleknek ugyanis két addicionalis
veszélye van: egyrészt az arfolyamkockazat, masrészt a hitelek referenciakamata,
amelyek hazdnk pénziigyi szektordra valé tekintet nélkil valtoznak. Tekintettel az
NHP iranti nagy érdekl6désre, a Monetaris Tanacs még a program induldsa el6tt
50 szazalékkal, 750 milliard forintra emelte a hitelek kerettsszegét. Az igényeket
valdban jél mérték fel, a keret 93,5 szazalékra, 701 millidrd forintra kotottek hitel-
szerz8dést, ami 10 ezer szerz6dést jelent.

Id6kozben az elsd pillérre élénkebb kereslet mutatkozott, ezért az MNB lehetévé
tette a Il. pillérben allokalt keretdsszeg még fel nem hasznalt részének I. pillérbe
torténd atcsoportositasat. igy az I. pillér keretében végiil 8131 hiteliigylet jott lét-
re, 472 millidrd forintnyi 6sszegben, a Il. pillérben 1713 devizahitelt cseréltek le,
229 milliard forint értékben. Hitelszerz6dést kotni augusztus végéig lehetett, az
eddig megkototteket benyujtani és az elsé részletet folydsitani szeptember végéig,
a fennmaradé hitelrészeket pedig a beruhazasra nyujtott hitelek esetében 2014.
marcius végéig lehetett lehivni (MNB 2013c). A Program els6 szakasza kiemelke-
d6 hatasu volt, csak az abban igénybevett 0sszeg kozel akkora volt, mint az azt
megeldz6 negyedévekben folydsitasra keriil6 6sszegek. Ugyanakkor az NHP-hitelek
fajtdjat, szerkezetét is érdemes megvizsgdlni. Az els6 szakaszban nagyon magas volt
a hitelkivalté hitelek aranya. A Il. pillér teljes egészében, az I. pillérnek pedig 40
szazaléka hitelkivaltas (MNB 2013c), tehat ténylegesen ,,csak” 210 milliard forint
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érték( uj hitelt vettek fel a kkv-k. Ezaltal érthet6 ez a markansan kiugré adat 2013
harmadik negyedévében, az NHP-nak nem volt annyira kimagaslé eredménye az Uj
hitelekre, mint az Uj vallalati hitelek alakulasat leird abrabdl elsére tlinik. Viszont
a Program altal Iétrehozott 210 millidrd forintnyi Uj hitel még igy is jelent6s, az NHP
el6tt néhany id6szakban alig haladta meg ezt az értéket a teljes vallalati szektor altal
felvett forinthitel. A szerkezetét illetéen emellett fontos megkiilonboztetni a révid
lejaratu forgdeszkozhiteleket a hosszabb beruhdazasi hitelektél. A 210 milliard 61
szazaléka, 128 millidrd forint Uj beruhdzast finanszirozott, ami szintén robusztus
szam a korabbiakhoz képest.

3.2. Az elsé szakasz hatasai

Az NHP elsé szakaszanak hatasai, eredményei 6sszességében pozitivként értékelhe-
t6k: a kkv-szektor forrasellatottsagat nagyban novelte, pénzigyileg stabilizalva azt.
Az NHP a benne résztvevé kkv-k kamatterheit nagymértékben csdkkentette. 2013
elején a két legrosszabb, de még hitelképes kkv-ligyfélcsoport a piaci atlagnal jelen-
t6sen magasabb, 475-700 bazispontos felar mellett juthatott csak hitelhez, amihez
hozzdadddik az alapkamat, ami az elsé szakasz idejében 4 szazalék volt (vo. MNB
2013c). Az NHP-ban igy a 2,5 szazalék maximalt kamatfelar és zéré forraskoltség
révén 6,25-8,5 szazalékponttal csokkentek az Uj hitelek kamatai.

A vallalati hitelezési feltételek enyhiilésének a kezdete is ezen idGszakra tehetd,
amelyben az NHP-nak a zéré forraskoltsége miatt jelentds szerepe volt. A forrasbé-
ségen kozvetve jelentkezett a hitelez6k kozotti verseny élénkilése, ami szintén sze-
repet jatszott a feltételek enyhitésében. A versenyt tovabb élénkitette az NHP-ban
a bankvaltas lehetGsége, amivel az Gigyfelek 20 szazaléka élt, ugyanis a Programban
aranyosan nagyobb hitelkerethez jutottak a kis- és kozepes bankok, valamint a ta-
karékszovetkezetek (MNB 2013a).

Fentiektdl fuggetlenil tovabbra is szigoruak voltak ez idészakban a nem arjellegi
feltételek, de a hajlanddsag az enyhitésre megmutatkozott. A jelent6s mennyiség
hitelkivaltadsnak készénhet6en a vallalatok megszabadultak arfolyamkitettségiiktdl,
tovabba kamatterheik is csokkentek: az I. pillérben a beruhazasi hitelek atlagosan
5,9 szazalékrol, a forgdeszkozhitelek kamata pedig atlagosan 5,8 szazalékrdl 2,5
szazalékra csokkent. A Il. pillér esetében 3,7 szazalékrdél 2,5 szazalékra mérsékl6dott
a beruhdzasi hitelek, és 4 szazalékrél 2,5 szazalékra a forgdeszkdzhitelek kamata.
Ezen tényez6k a kés6bbi hitelfelvételekkor jelentésen segitik a vallalatokat a nem
arjellegli feltételek teljestlésében.

A felvett hitelek futamideje viszonylag egyenletes (MNB 2013c), igy nem kell félni
a jov6ben egy adott id6szakra jelentkez6 koncentrdlt hiteligénytél, ami kockazatos
lenne a bankok likviditasara nézve.
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A hiteltipusok megoszlasa a kilénbdz6 méretl kkv-on belil is eredményesnek
mondhatd. A mikrovallalkozasok — amelyek atlagosan a legkockazatosabbnak te-
kinthetGk, és igy a legkevésbé felelnek meg a hitelfeltételeknek —, Programban
felvett hiteleinek 60 szazaléka Uj beruhazasi hitel, ami 66 milliard forintot tett ki.

A hitelméret eloszldsa kiilondsen kedvez6nek mondhatd. A hitelek 70 szdzaléka 50
millié forint alatt maradt (darabszam szerint), ami optimalis szam, ugyanis nem tul
elaprézott ahhoz, hogy ne lehessen megvaldsitani ezekbdl nagyobb beruhazasokat,
ugyanakkor mégsem koncentralédik csak néhany vallalat kezében ez az 6sszeg,
ami hitelcs6ddk esetén elényos. Az NHP tovabba kedvezd hatdssal volt a kkv-hi-
teldllomdny regionalis megoszlasara. A Program keretében a kozép-magyarorszagi
koncentracié csokkent, féleg a keleti, délkeleti régidba jutott ardnyaiban tobb hitel
(MNB 2013c).

4. A masodik szakasz bemutatasa és elemzése

A Program masodik szakasza jellegét tekintve az elsé szakasz folytatdsa, mivel a hi-
telkonstrukcidk, hiteltipusok a régiek, illetve bizonyos elért eredményei is nagyon
hasonldk. Ennek okdért 6sszevontam a leird részt az értékeléssel.

A Program masodik szakasza kozvetleniil az els6 szakasz végeztével kezd6dott, 2013.
oktéber 1-én, a lehivasi id6szak vége az I. pillér esetében 2016 december 31-ike lesz,
a ll. pillér esetében 2015 vége volt. Egészen 2015 végéig, tehat tébb mint 2 év alatt
kozel 27000 vallalat 1402 millidrd forint 6sszegl hitelszerz6dést nyujtott be, aminek
95 szdzaléka Uj hitel, amibdl is 60 szazalék beruhazast finanszirozott (MINB 2016a).*

Ez azt jelenti, hogy e bd két év alatt egy negyedévben atlagosan 89 milliard forint
beruhdzas valdsulhatott meg a kkv-szektorban, csak az NHP altal, tehat a 2012-es
hitelkereslet-visszaesés csak dtmeneti jelenség volt, rdadasul a tartds kereslet féként
a beruhazdsok finanszirozasara jelentkezett.

A masodik szakasz kétéves futasa alatt drasztikus mértékben csokkentek a nem
NHP forinthitel-felvételek (tovabbiakban csak forinthitelek). Az NHP relative nagy
sulya a forinthiteleken beliil és a forinthitelek visszaesése (4. dbra) azt a latszatot
kelti, hogy érvényesiilt a kiszoritdsi hatas, ami azt jelenti, hogy a kkv-k nagy része
hitelfelvevd lett volna az NHP nélkdil is. Egy 2014. oktéber végén készitett kérdbives
felmérés alapjan ez csak kis részben tortént igy. A valaszok szerint az elsé masfél
évben felvett Uj hitelek kozel 30 szazaléka, 220 milliard forint Iétrejott volna NHP
nélkul, tovabba masik ugyanekkora hanyada csak részben jott volna létre (MNB
2014a). Csupan mar emiatt sem helytallo kiszoritasi hatast feltételezni, de ha a val-
lalatok darabszdma szerinti megoszlast vizsgaljuk, még der(isebb képet kapunk:

4 A hitelkivéltas ebben a szakaszban a keretdsszegnek csak 10 szazaléka lehetett.
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4. abra
Uj vallalati hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
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sokkal kevesebb vdllalat tudott volna hitelt felvenni az NHP nélkil, vagyis sok kisebb
0sszegl hitel nem kottetett volna meg: a felmérésben részt vevé mikrovaéllalkozasok
70, kisvallalkozasok 65 szazaléka nem tudott volna hitelhez jutni az NHP hidnyaban.

A masodik szakasz érdeme tovabba, hogy a mikrovallalkozdsok, amelyek a legna-
gyobb névekedési potenciallal rendelkeznek, 501 milliard forint érték( NHP-hitel-
szerzGdést kotottek, és hiteleiknek 76 szazaléka Uj beruhdzasi hitel volt. Kisvallal-
kozasokhoz 468 milliard forintnyi NHP-hitel kerilt, aminek fele beruhazasi hitel.
Kis- és kozepes bankokban és a takarékszévetkezetekben a hitelmennyiségek kozel
30 szazaléka kottetett, ami joéval magasabb ardny, mint a forinthitelek esetében
(MNB 2015a). EU-s hitelek egyenlé ardnyban jutottak a mikro- kis- és kozépvallal-
kozasok csoportjahoz, ami lényeges, mert ennek segitségével tovabbi forrasokhoz
juthatnak, igy nagyobb noévekedési lehet6ségeket érhetnek el.

A masodik szakasz regionalis eloszldsa kevésbé koncentralt, mint az NHP megjele-
nése elbtti kkv-hiteldllomany: az NHP el6tt a kkv-hitelek 54 szazaléka a kozép-ma-
gyarorszagi régidban kerlt felvételre, mig a masodik szakaszban csupdn 34 szazalék
volt ugyanez az érték, az alfoldi és dél-dunantuli térségek javara.

Az NHP masodik szakaszanak legnagyobb érdeme, hogy mikdzben az egyedi tranz-
akcioktol szdrt vallalati hitelallomany csokkent, a kkv-k hitelallomanya nétt (5. db-
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ra). A 2014. harmadik negyedévi negativ szam a kkv-hitelek valtozasaban is csak
annak tudhaté be, hogy éves alapon szamoljak a ndvekedést, és 2013 harmadik
negyedévében indult a kiemelkedd elsd szakasz. Ez alapjan mar kijelenthetd, hogy
folyamatosan novekvé tendencidt mutatott a kkv-k Gj hiteldllomanya az NHP in-
dulasatol kezdve 2015 végéig, mikdzben a teljes vallalati hiteldllomany 2015-ben
meredeken esett.

5. abra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak névekedési titeme
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Megjegyzés: Tranzakcidalapu, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedévtdl uj adatszolgdltatds alapjan.
Forrds: MINB.

5. Az NHP a monetaris politika hatasmechanizmusaban

Miutan megismerkedtiink az NHP gyakorlati megvaldsuldsaval, érdemes tisztazni,
hogyan is helyezkedik el a Program a monetaris politika keretrendszerében. Az NHP
a monetaris politikai eszkdztar része, azon belil is egy nemkonvenciondlis eszkoz.
Nemkonvenciondlis eszkdzok alkalmazésa harom esetben lehet indokolt. Ertelem-
szerlien, ha a konvenciondlis eszk6z — az alapkamat — hatasat veszti, nulla kdzelébe
ért, vagyis a rovid kamatokkal mar nincs lehet6ség tovabbi monetaris lazitdsra,
akkor a nemkonvencionalis eszkdzokre szorul a jegybank. Ugyanakkor nulla folotti
alapkamat mellett is indokolt lehet effajta eszkdzok alkamazdsa, ha olyan pénz-
Ggyi piaci surlddas, bizalmatlansag vagy korlat all fenn, ami miatt a transzmisszids
mechanizmus sulyosan séril, igy kamatpolitika kevésbé lehet hatasos. Hazankban
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a pénzigyi piaci kudarcot a vallalati hitelezés elsé fejezetben targyalt visszaesése
jelentette, melynek kezeléséhez nem elégséges az alapkamat csokkentése, ugyanis
a kkv-hitelkamatok magasak maradtak.

A beavatkozdsok médja szerint hdrom tipust kiilonboztetliink meg: 1. kereskedel-
mi bankoknak likviditast nyujté eszkozok, 2. kdzvetlen hitelpiaci beavatkozasok, 3.
allampapir-vasarlas” (Balogh et. al. 2012).

»A likviditdst nydjté eszkdzok alapvetGen a pénziigyi kdzvetitérendszer szdmdra
nyujtott hiteleket, refinanszirozdsi konstrukcidkat foglalja magdaban. Sok esetben
a jegybankok a sajat korabbi, hagyomanyos likviditasnyujté eszkdzeiket maddosi-
tottak és bovitették, a korabbiaknal jéval nagyobb (sok esetben korlatlan) mennyi-
ségekkel és kedvezdbb feltételekkel (futamidd, kamatfelar, fedezeti kor) operalva.
Ezen eszkdzok célja a kulcsfontossagl pénzligyi piacok stabilizaldsa, a transzmisz-
szid helyreadllitdsa, a bankok likviditasi fesziiltségeiken keresztiil a bankok hitelezési
képességeinek erésitése. Azonban az, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer forras-
koltségét csokkent6 eszkdz végil milyen mértékben jelenik meg a maganszektor
hitelkondicidiban, a bankok viselkedésétél fiigg” (Balogh et. al. 2012). Ez azt jelenti,
hogy ha az adott pénzpiacon likviditasi probléman kivil masfajta — t6kemegfelelé-
si, ciklikussagi, versenybdl adédé — hitelezési korlatok is jelen vannak, akkor nem
feltétlenil eredményes az eszkdz alkalmazasa.

A transzmissziéban fontos szerepet betoltd piacokon — bankkoézi piac, allampapir-
piac — kialakult tulzott feldrak csokkenése révén a likviditasnyujté eszkozok tobbnyire
egyben az irdnyadd kamat és a banki forraskoltség kozotti kiilonbozetet, vagyis
a refinanszirozasi koltségeket is csokkentik” (Bini Smaghi 2009). Ez akkor torténik,
hogyha az alapkamat szintjén biztositanak nagy mennyiség( vagy akar korlatlan
forrast a bankszektor szamara. Kdzvetlenil a valsag utan a legtobb fejlett orszag igy
alkalmazta ezt az eszkozt, mégpedig sikeresen (Balogh et. al. 2012).

Az NHP bizonyos tekintetben ebbe, a likviditasnyujtéd eszkdzok csoportjaba tartozik,
mivel megnoveli a bankrendszer likviditasat, jollehet egyértelmien egyik kategori-
aba se illeszthetd bele. Mas jegybankok ilyen tipusu eszkozeikkel ellentétben azon-
ban az MNB egyrészt igen célzottan, az egyes kkv-hitelekhez kapcsoléddan nyujt
refinanszirozast, masrészt hosszabb tavra, akar 10 évre is, harmadrészt jegybanki
alapkamatnal alacsonyabb, 0 szazalékos fix kamat mellett. Kérdés, hogy lehettek
volna-e jobb alternativai a Programnak, elérhetett volna-e a jegybank jobb hatast
vagy alacsonyabb koltségekkel ugyanazt a hatast — esetleg alacsonyabb koltségekkel
jobb hatast — a kkv-hitelpiacon.

Az allampapir-vasarlas ugy mikodik, hogy a jegybank megveszi a masodlagos ér-
tékpapirpiaci allamkotvényeket, ezéltal azok ara felmegy, hozama lecsokken, igy
vonzobba vélnak mas eszkdzok. Ha vesznek mas eszkézoket — banki vagy vallalati
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kotvény, jelzdloglevél —, akkor azokkal is pont ugyanez a hatds érvényesiil, vagyis
a finanszirozasi koltségek csokkennek mind a haztartdsok mind a véllalatok szdmara
(Bank of England 2010).

Ez tehat nem csak a vallalati hitelpiacot érinti, szélesebb kor(i intézkedés, aminek
altaldban az a célja, hogy a jegybank pénzt juttasson a gazdasdagba, és csokkentse
a hosszl hozamokat. Ez kevésbé célzott, mint az NHP. Rdadasul az dllampapir-vasar-
ldsra a monetaris finanszirozas tilalma miatt csak meghatarozott esetekben, féként
az allampapirpiacon follelheté piaci zavarok esetén nyilhat tér.

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok soran a kézponti bankok véllalati értékpapi-
rokat, jelzalogleveleket vasarolnak, vagy — ritka esetben — vallalkozasok szamara
nyujtanak hitelt. Ezaltal a magdnszektor hitelkockazatat részben a jegybank vallalja
magara. Az eszkdzvasarlasra ott van érdemi lehetéség, ahol a gazdasag fejlett ér-
tékpapirpiaccal rendelkezik, amelyen keresztiil jelentds az értékpapir-alapu vallalati
finanszirozas, a vallalatok nagy szdmban (tobb szektort lefedve) és jelentSs ardanyban
finanszirozzak tevékenységliket kotvényekkel, valtékkal” (Balogh et al. 2012). Céljat
illet6en mar kozelebb all az NHP-hoz, mint az allamkotvény-vasarlas, ugyanakkor
megvaldsithatdsaga nagyon kérdéses lett volna: hazdnkban a kétvénypiacrodl a val-
lalati szektor forrdsai alig néhany szazalékat szerzi, kkv-k esetében pedig egyaltaldn
nem jellemzé.

Tagabb értelemben az NHP hitel6sztonzé eszkdz, amely a valsagot kovet6 kocka-
zatkeriilést, a teljes gazdasagra kiterjedd, hosszan tartd és draga addssagleépitést
igyekszik megakadalyozni (MNB 2014a). Az NHP elsé szakaszaban a hitelkivaltasok
tulsulya a kordbbi draga addssdg olcsdra vald cserélését jelentette. Ezutan tudtak
megengedni maguknak a kkv-k az Uj hitelfelvételt, de csak olyan alacsony és kisza-
mithaté kamatozastakat, amelyeket torleszteni tudtak. A kamatok kell6en alacso-
nyak voltak a hitelkereslet élénkitéséhez.

Egy NHP-hitel kihelyezése a bankoknak gyakorlatilag nem jelent tobbletkoltséget®,
ezért a hitelezési hajlanddsagot noévelni tudja, tehat a kindlati oldalt is erdsiti.

Az irdnyadd kamat mellett igy megjelent egy mdsodik jegybanki kamatlab, amelyen
at minél tobb pénzt juttat a gazdasagba a jegybank, anndl nagyobb mértékben csok-
ken a tényleges kamatlab (amely az alapkamatnak és a forrasnyujtas kamatanak az
atlaga). Minél nagyobb mennyiségben és felhasznaloi kérnek biztositja a kedvezébb
forrast, annal inkabb veszti érvényét az alapkamat (Bihari 2013). Az NHP esetében
nem all fenn ilyen veszély, tekintve, hogy a hitelezésen beliil csak a vallalati kkv-hi-
teleket befolydsolja.

° A hitelkihelyezésnek vannak egyszeri koltségei, azonban az hosszabb lejdrat esetében mérsékelt feldrral
megtérdl.
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6. Makrogazdasagi hatasok — bevételek, koltségek, kockazatok

A kiilonb06z6 szakaszok egyedi eredményeit az el6z6ekben felvazoltam, ebben a fe-
jezetben a Program f6bb makrogazdasagi mutatdkra (pl. GDP, beruhdzas, foglal-
koztatas) gyakorolt hatasat irom le. M(kodésének elméletét ismerve, meg tudjuk
vizsgdlni az NHP makrogazdasagi koltségeit és kockazatait, ugyanis mindkét negativ
tényez8 hatdsmechanizmusanak jellegébdl adddik.

6.1. A Program redalgazdasagra gyakorolt hatasa

Az NHP a GDP-re elsésorban a beruhdzasok névekedésén keresztil hat. Egyrészt
a vallalatok hitelkoltségét csokkenti, igy tobb hitelt tudnak felvenni beruhazasi célra
(is). Masik oldalrdl a kisebb torlesztéteher révén a vallalatok cash-flow-ja is nagyobb
lesz, ami altal javul hitelképességiik, tehat tobb hitelt tudnak felvenni, illetve a meg-
novekedett cash-flow-t megtakarithatjak, vagy akar anélkal hasznalhatjak a beru-
hazdsok finanszirozasara. Az utébbi hatas révén késébb kevesebb kiilsé finansziro-
zasra szorulnak a kkv-k, tehat ez az effektus a jovébeli hitelfelvételt csokkenti (MNB
2016a). A megnovekedett cash-flow nemcsak a beruhazasokon gyakorol hatést,
hanem az esetleges béremelkedés is konnyebben megvaldsithaté.A beruhdzasok az
aggregalt kereslet emelkedésén keresztll ndvelik a GDP-t. A GDP emelkedése bér-
emelkedést és vallalati profitot eredményez, a béremelkedés fogyasztasra, a profit
beruhazasra vagy fogyasztdsra vald felhaszndlasa tovabbi masodkoros keresleti ha-
tdsokat general.

Az NHP makrogazdasagi hatdsa keresleti és kinalati oldalrdl is becsiilhetd. Kinalati
oldalrdl a hitelkinalati sokkok redlgazdasagi hatasait vizsgald strukturalis vektor-au-
toregressziv (SVAR) modell (Tamdsi—Vilagi 2011) all rendelkezéslinkre, amely nem
csak a beruhdzasi hatason keresztiil szamitja a GDP-t. E modellben a kockazatvalla-
lasra, kamatfelarra és a monetdris politikara gyakorolt sokkok koziil kell eldénteni,
hogy melyeket generdlhatta az NHP. Mivel az NHP egy nemkonvencionalis eszkoz,
és csupan a teljes hiteldllomany egy részére terjed ki, ezért a monetaris politikdban
nem okoz sokkhatdast (MNB 2016a). Az Gj NHP-hitel felvevGinek korében 2014-ben
készitett becslés alapjan nem kockdzatosabbak az NHP-ban szerepl6 hitelfelvevék,
mint a benchmarknak valasztott hitelképes kkv-csoport®, ezért a bankok kockazat-
vallaldsdra se hat a Program (MNB 2014b). A kamatfelar sokkot generdlt, tehat ez
alapjan kertlt becslésre az NHP redlgazdasdgi hatasa (MNB 2016a).

Bauer (2016) szamitasai szerint az NHP GDP-noveld hatasa 1,7 szazalék volt a 2013-
2015-6s id6szakban, ami nagyjabdél 550 milliard forintot jelent. A tovabbi években
mérsékeltebb hatds varhatd, ugyanis a vallalatok egybdl felhaszndljak az adott célra
igényelt hiteleit, tehat az NHP-s beruhazasok, forgbeszkdz-vasarldasok mar megva-

& Err6l kés6bb bévebben a kockazatok részben.
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[6sultak. A beruhazasok tdbbletkibocsatdsa azonban a legtdbb ipardgban hosszu
tavon érezteti hatdsat, igy az NHP a késGbbiekben is ndveli a magyar GDP-t.

Az NHP foglalkoztatasi hatasai a GDP-re gyakorolt hatdsabdl vezethetd le egy mak-
rodkondédmiai modell (DELPHI) segitségével. Az eredmények szerint az NHP a 2013-
2015-6s id6szakban 6sszesen 17000 fével novelte a foglalkoztatast.

Keresleti oldalrél mikroadatok alapjan beruhazast becsl6 modell az Gj NHP hitelt
felvevé vdllalatok pénziigyi beszamoldi alapjan késziilt. igy egyrészt meg tudjuk
becstlni, hogy a Program hidnydban a beruhazdsok hogyan alakultak volna, illet-
ve ennek forditottjat tudjuk kezelni, tehat azon vdllalatok beruhdzasait, amelyek
a Program nélkdil is ugyanugy megvaldsultak volna. Ugyanakkor hatrany, hogy csak
targyieszkoz-valtozdsokat tud kezelni a modell, amelyek eltérhetnek a makrosta-
tisztikdban megvaldsuld beruhazastol (pl. ha hasznalt eszkdzokbe ruhdznak be).

Bauer (2016) szamitasai alapjan az NHP elsé szakaszaban felvett hitelek 137, a maso-
dik szakaszbeli hitelek 210 millidrd forintnyi Uj beruhdzast generaltak. Egy egységnyi
felvett hitel mindkét szakaszban 0,5 egység addicionadlis Uj beruhazast eredménye-
zett (MNB 2016a).

6.2. Koltségek és koltségvetésre gyakorolt hatds

Az el6z6 fejezetbdl kiderilt, hogy az NHP egy alapkamattél lefelé eltéritett refinan-
szirozasi hitel a kereskedelmi bankoknak. A kereskedelmi bankok ezt az 6sszeget
tovabbhitelezik a kkv-knak. A kkv-k, ha megkaptdk és felhasznaltak — beruhazasra,
forgdeszkozokre —, akkor elGbb vagy utdbb egy kereskedelmi bank szamlapénzeként
fog megjelenni. Innentdl kezdve akarhogy is dont e tobbletlikviditas felhasznalasarol
az adott kereskedelmi bank, a bankrendszer egészét tekintve visszakeril a jegybank-
hoz, legnagyobb részben az iranyadd eszk6zon, a haromhdnapos betéten keresztil’
(v6.: Balogh 2009). Ebbdl kovetkezik, hogy a jegybank kifizeti az alapkamatot a ke-
reskedelmi bankoknak a hdromhdénapos betétek utan, mikdzben az NHP-t ingyen
nyujtotta. Ezért az NHP adott id6beli hiteldllomanya és a betétekre fizetett kamat
szorzata lesz a jegybank szamara az NHP koltsége.

Szamitdsaimban éves atlagos hiteldllomanyt és sulyozott atlagu éves alapkamatot
hasznaltam a 2013-2016-0s idGszakra. Az irdnyadd eszkdz kozelmultbeli mennyiségi
korlatozasa némileg csokkenti az atlagos sterilizacids koltséget az alapkamathoz
képest el6retekintve, emiatt a 2016 utdni id6szakra az alapkamat varhaté palydja
helyett szdmitdsaim soran a BUBOR-ra vonatkozd piaci varakozdsokat hasznalom.
Az adott évi hiteldllomany becslésénél abbdl indultam ki, hogy az 2016-ban 1500

7 Még visszakerilhet az overnight-betéteken és az elszdamolasi szamlan keresztil. Az el6bbi esetén az
alapkamatnal kisebb koltséggel keriilhet vissza a jegybankhoz a pénz, de mivel elhanyagolhaté az overnight-
ok mértéke a bankok likvid eszkdzein belll, igy az egyszerliség kedvéért eltekintiink ettél a lehetGségtdl.
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Mrd forinton tetGzik és a maximum 10 éves futamidé miatt 2026-ra torlesztddik is.
A 10 év alatt egyenletes torlesztést feltételeztem.

A becsléseim alapjan 2013-2026 kézott nagyjabdl 200 Mrd forint az NHP varhaté
koltsége.

Ez az 6sszeg teljes mértékben az MNB-t terheli, a jegybank gazdalkodasa azonban
a koltségvetés része, ha nincs elegendé eredménytartaléka és veszteséges, akkor
allami segitségnyujtasra szorul, ezért konszolidalt dllamhaztartds szintjén kéltség-
vetési kiaddsnak vehetjiik az NHP-t.

Az NHP koltségei miatt fontos, hogy mekkora addbevételt generalt a Program.
A foglalkoztatds, a fogyasztds és beruhazasok révén jéforman a legtébb adénem
alapjat novelte. Figyelembe véve a GDP-re gyakorolt hatdst és a magyar gazdasag
addcentralizaciojat, a 2013-2015-6s id&szakban a GDP ardnyaban megkozelitéleg
0,68 szazalékkal emelkedtek a koltségvetés bevételei az NHP-nak készonhetben,
ami nagyjabdl 220 milliard forinttal ért fel. A Program 2013-2015-0s koltségvetési
bevételei tehat kozel azonos mértékilek a 10 év alatt varhaté jegybanki kdltségekkel.
Raadasul, bar pontosan nem lehet meghatarozni, hogy a kdvetkez6 években a GDP
mennyivel haladja meg azt a szintet, ahogy a program hidnyaban alakult volna,
az ahhoz képesti tobbletkibocsatas kdzel 40 szdzaléka minden évben megjelenik
addicionalis koltségvetési bevételként az addcentralizacidbdl adodoan, igy a 10 év
egészét tekintve az dllamhaztartas szintjén a keletkezett addbevételek varhatdan
érdemben meg fogjak haladni az MNB-nél keletkezett koltségeket.

6.3. Koczkazatok

Az NHP kockdazatainak egyike, mint minden hitel esetében, a hitelcséd. A hirtelen
élénkuls kereslet és verseny miatt felmertlhet a gyanu, hogy felel6tlendl, jéval
kockdzatosabb Ugyfelekhez is kihelyeznek a bankok NHP-hiteleket. Annak okan,
hogy a kereskedelmi bankoknak a refinanszirozasi hitelt vissza kell fizetnilk a jegy-
bankoknak, a hitelcséd elkeriilése ugyanolyan prioritas, mintha piacon szerzett for-
rasok lennének. Ezt igazolta az Endrész és szerz6tdrsai (2014) altal készitett becslés,
amely az elsé szakaszban részt vevd vallalatok 2007-2011 kozotti atlagos és me-
didn kockazatat mérte az akkor hitelfelvevé vagy mar hitellel rendelkez6 kkv-khoz.
Az igy készitett logit-becslés alapjan 2011-ben a jovében NHP-hiteles vallalatok
kozil csak a devizahitelt kivaltok csoportja volt 1,5 szdzalékponttal magasabb, az
Uj és forinthitelt kivalté NHP-hitelesek kozel ugyanakkora kockazatuak voltak, mint
az akkor hitellel rendelkezd kkv-k (4,5 szazalék). Kérdés, hogy mennyiben valtozott
2013-ra, a hitelfelvétel idejére a kockazatossdguk. Az erre készitett becslés alapjan
az NHP-ban szerepl§ vallalatok atlag- és medidnkockazata 2011-rél 2013-ra 0,5-1
szazalékponttal csokkent (MNB 2014b).
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A Program biraloi kozott kialakult az a vélemény, miszerint a kereskedelmi bankok-
nak nem éri meg — vagy akar rovid tavon veszteségeket is termelnek — az NHP-hite-
lek, ugyanis a 2,5 szazalékos marzs nagymértékben (esetlegesen teljes egészében)
kockazati felarként jelenik meg, ami a bankoknak nem bevétele. Ezt azzal indokoltdk,
hogy az NHP el6tti magas, 3-5 szdzalékos kockdzati feldr biztos, hogy nem szorult le
olyan alacsony szintre, hogy a 2,5 szdzalékos marzzsal jobban megérné hitelezni,
mint NHP nélkil. A bankok pedig csak a verseny miatt szallnak be az NHP-konst-
rukciéba, hogy a késSbbiekben naluk maradjon az az tgyfélkor, amelynek az NHP
kifutasa utan nyereségesen hitelezhetnek. E vélemény megerdsitésére vagy cafo-
latara kérddives felmérést végeztem a nagyobb vallalati hitelkitettséggel rendelke-
z6 bankoknal. Mindegyik megkérdezett banki szakember megjegyezte, hogy nagy
versenyhelyzet alakult ki, igy alig n6tt az tGgyfélkorik, inkdbb a meglévé Ugyfelek
valtak Ujra hitelfelvevévé, vagy vettek fel nagyobb hiteleket. A marzsokon elért
nyereségek vegyes képet mutatnak a futamidd és az alapkamat valtozasa fejében,
de Gsszességében kedvez volt az NHP a bankok jovedelmezségére a megnove-
kedett hiteigények miatt.

Az NHP-ban — az el6z6ekben bemutatott mechanizmusa révén — a kamatkockazatot
az MNB viseli a kkv-k helyett, a jov6beli magas alapkamat nagyobb terhet jelent
az allamhaztartasra nézve. A kérdés most az, hogy a koltségeknél targyalt varhato
kamatszintet milyen tényez6k ndvelhetik a jelenleg drazott piaci varakozasokhoz ké-
pest. 2016 szeptemberében az egyik alternativ forgatdkonyv szerint a kordbbi évek-
hez képest erételjesebb béremelésekre lehet szdmitani, ami — a haztartasi szektor
fogyasztasanak novekedése révén — az el6rejelzettnél magasabb fogyasztdsi palyat
eredményez. Ugyanakkor e hatads a GDP-re is kedvezdleg hat, ami 4ltal a Program
kamatkoltsége mellett az addbevételek is nénének. Tovabbi kockazat a magasabb
olaj- és nyersanyagdrpalya és az esetleges pénzpiaci turbulencidk, azonban ezek
nem kiemelt kockazatként vannak szamon tartva (MINB 2016b).

A 2016 szeptemberi inflacids jelentés legyez6abrajabal kiindulva, ha azzal az abszurd
feltételezéssel élink, miszerint a kamatszint 2018 végére 5 szazalékra emelkedne,
és tartésan ezen a szinten is maradna, az NHP MNB-nél keletkez§ teljes kamatkélt-
sége 440 millidrd forintra rdgna. Ez mar jelent6sen meghaladja az elmult években
generalt adébevételeket, azonban ha figyelembe vessziik a teljes futamidd alatt
—a Program hatasara megvaldsuld tobblet-GDP-hez kapcsoldddan — keletkezé ado-
bevételeket is, akkor arra jutunk, hogy a fiskalis bevételek ezen extrém esetben is
varhatdan fedeznék a jegybanki kamatkoltség nagyrészét.
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7. Konkluzié

Az NHP 2013 juniusi induldsatdl 2015 végéig eredményesnek mondhaté. A céljat
elérte, tobb mint 28000 kkv jutott a Programnak kdszonhetéen kedvezményes fo-
rinthitelhez, vagy tudta levaltani korabbi deviza- vagy magas forinthitelét. A kkv-k
nagy része, legféképp a mikro- és kisvallalkozasok nem valtak volna hitelfelvevévé
NHP nélkil. A gazdasagra gyakorolt becsiilt hatasa eredményesnek tekinthetd, ki-
magasldéan nagyobb, mint a Program kéltségei. Kockazatossagat tekintve az NHP-ban
nincsenek komoly veszélyek, a hitelek csédvaldszinlsége ugyanakkora, mint a piaci
kkv-hitelek esetében. A 2015 elején kezd6dott erGteljes vallalati hitelvisszaesés
ellenére a kkv-szegmens hitelei névekednek, ami a Program kimagaslé eredmé-
nyének tekinthetd.
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