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A Novekedési Hitelprogram miikodése
szigoru hitelezési korlatok kozott
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Absztrakt

Dolgozatomban a Névekedési Hitelprogram hitelezési korlatokat enyhité hatasat
elemzem. A hiteloszténzési elméletek szerint az Novekedési Hitelprogramhoz ha-
sonlé nem-konvencionalis, kettds kamatszintet kialakité eszkéz6k nem miikédnek
hatékonyan szigoru hitelezési feltételek kozott, mig a Magyar Nemzeti Bank szerint
pont az NHP fogja oldani a hitelezési korlatokat: irisomban a fenti paradoxont oldom
fel. Els6ként a Novekedési Hitelprogram és a szigoru hitelezési feltételek kapcsola-
tat elemzem, majd kitérek a hitelezési feltételek és a gazdasagi varakozasok kozotti
6sszhangra. Kutatdsom alapjan kijelenthetd, hogy bar az Névekedési Hitelprogram-
nak szdmos pozitiv redlgazdasagi hatdsa van, révid tdvon nem képes oldani a szigoru
hitelezési korlatokat, igy indokolt a program és a garanciaszervezetek miikodésének
nagyobb foku 6sszehangolasa.

Kulcsszavak: vdllalatihitel-osztinzés, Novekedési Hitelprogram, nem-konvenciondlis jegy-
banki eszkoz

A Bank of England péld4jat kovetve a Magyar Nemzeti Bank 2013 juniusaban inditot-
ta el nem-konvenciondlis hitel6sztonzési programjat, a Névekedési Hitelprogramot
(NHP), ami hamar a kézgazdasagi vitak kereszttiizébe keriilt. Mig a jegybank szerint
a program megoldast kindl a véllalati hitelallomany folyamatos csokkenésére, és igy
segithet a gazdasag fellenditésében, az NHP ellenzéi szerint a program folosleges
pénznyomtatason keresztiil terheli a késébbi koltségvetéseket. frasommal nem kiva-
nok allast foglalni egyik oldal mellett sem, mindéssze a szigoru hitelezési korlatok
hatédsara szeretnék ravilagitani, ami megldtdsom szerint alapvetéen véltoztatja meg
az NHP miikodési keretét.

A Novekedési Hitelprogram hatdsinak elemzése tinhet bar szdraznak, 4m kozel
sem felesleges: a program két iitemében varhat6an tébb, mint ezermillidrd forint ke-
ril allokaldsra, aminek megfelel$ elosztasa alapja lehet a kis- és kozépvallalatok no-
vekedésén keresztill az egész orszag novekedésének. Meglatisom szerint a hitelek
megfelels elosztasat gatoljak a meglévd, szigoru hitelezési korlatok: ezek lebontédsa
nélkil a Novekedési Hitelprogram nem lesz t6bb, mint olcsé hitelforrds az egyébként
is sikeres vallalkozasok szamara, mikézben a gyengébben teljesits vallalatok szamara
tovabbra is korlatozott marad a hitelpiac hozzaférhet8sége.
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Bevezetés

A 2008-ban kezd6dé gazdasagi vilagvalsag eurdpai kezelése kozel sem mondhaté at-
itd sikertinek. Az alacsony kamatkérnyezet ellenére a banki mérlegek folyamatosan
épiilnek le, néhany tagallam kivételével pedig az egész Eurépai Uniéban alacsonyabb a
vallalati hitelalloményok nagysdga, mint 2008 év végén. Tébb allamban a nulla kézeli
alapkamat miatt a gazdasdgot mar nem lehetett tovdbbi kamatcsékkentéssel stimu-
lalni, ami felértékelte és el6térbe helyezte a nem-konvencionélis valsdgkezelési méd-
szerek hasznalatat. A jegybankok igyekeznek elkertlni a hitelezés nélkiili fellendiilés
kialakulasat, igy gyakran olyan eszk6zokhoz is nydlnak, amirél relevans, hosszua tava
tapasztalatokkal még nem rendelkeznek.

Ilyen eszkoznek szamit a Magyar Nemzeti Bank &ltal 2013-ban bevezetett Noveke-
dési Hitelprogram is. Bar hazankban 2012 augusztusa éta tart a kamatvagasi perié-
dus, a csékkend alapkamat sem tudta megéllitani a hiteldllomany folyamatos zsugo-
rod4sit. Mara a vallalatihitel-allomény volumene mindgssze a haromnegyede a 2008
évi végi dllomanynak, aminél rosszabb mutatékkal egyediil a balti dllamok rendelkez-
nek a kozép-kelet-eurépai régidban. Bar az MNB a Novekedési Hitelprogram alapjaul
az angol jegybank, a Bank of England Funding for Lending programjat vette, mindkét
program hosszu tava hatédsai nehezen becsiilhetek, ami miatt az NHP bevezetése éles
vitat véltott ki a szakérték kozott.

Dolgozatomban a Névekedési Hitelprogram (NHP) egyik paradoxondra szeretném
felhivni a figyelmet. Mint ahogyan azt a jegybank egy korabbi elemzése is részletesen
kifejti, a vallalati hitelek kedvezményes kamaton térténd refinanszirozdsa egyediil ak-
kor lenditheti fel a hitelezést, ha a hitelpiacon alacsonyak a kockazatvallalasi korlatok?
- 4m Magyarorszagon kozel sem azok, mint ahogyan arra a jegybank negyedévenként
publikalt Hitelezési folyamatok cimt kiadvéanya fel is hivja a figyelmet. Ugy tiinik,
jelenleg az MNB a szakirodalommal szemben, forditottan gondolkodik a kérdésben:
nem a banki kockézatkeriilés enyhitése 4ltal hajtott vallalatihitel-adllomany béviilés
vezet a gazdasag fellendiiléséhez, hanem varakozasaik szerint az NHP keretében al-
lokalt kedvezményes kamatozast hitelek okozta gazdasagi fellendilés lesz az, ami a
gazdasagi kildtasok pozitiv megitélésén keresztil oldani tudja a hitelpiacon szigoru
hitelezési korl4tokat.

Véleményem szerint a fenti gondolatmenet helyessége a legkritikusabb része a No-
vekedési Hitelprogramnak: ha a dolgozatban megfogalmazott aggalyaim helyénvalé-
nak bizonyulnak, és a program nem képes oldani révidtavon a hitelezési korlatokat, a
gazdaséigi novekedés bér elindul, a banki hitelezés fellendiilésének hidnydban mindez a
lassabb noévekedési erével rendelkez6 hitelezés nélkiili fellendiilés dllapotaban tarthatja
a gazdasagot. Ellenkez6 esetben az NHP unikumnak szamitana a hitelészténzési prog-
ramok kozott, mivel képes lett volna sikeresen adaptélni egy zéré alapkamathoz kozeli
kérnyezetben hasznalt gazdasigélénkitési eszkozt magasabb kamatkornyezetben.

Bar kivanom, hogy a két eshet8ség koziil az utébbi valésuljon meg, irdsomban tébb

! Fabidn Gergely — Faykiss Péter — Szigel Gabor: A vallalati hitelezés 6sztonzésének lehetéségei, MNB Tanul-
manyok 95., 2011, 16. p.
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folyamatot is bemutatok, ami miatt véleményem szerint nem érheti el a kivant hatdst
az NHP. Kutatadsom alapveté kérdése, hogy bar a Novekedési Hitelprogramnak sza-
mottevl gazdasagi fellenditd ereje lehet, az elméletekkel szemben a szigoru hitelezési
korlatokat révidtavon képes lehet-e oldani — hipotézisem szerint nem, mivel a hitel-
piaci korlatok révidtavu oldasat nem a gazdasagi fellendiilés, hanem a mar megindult
gazdasagi novekedés és stabil szabilyozé kérnyezet hozhatja magaval.

Az aggregalt hitelezési feltételeket enyhité és szigorit6 tényezék

Az alabbi fejezetben mutatom be, hogy miért mondhatéak szigorunak a hitelezési
feltételek a magyar bankrendszerben, illetve milyen tényezék figyelembevételével
dontenek a bankok a szigoritasrél vagy enyhitésrél. A kovetkezd fejezet talan tlinhet
szaraznak, mégis fontosnak litom a hitelezési feltételek valtozasa mogott meghtz6do
folyamatok ismertetését a késébbi érvelésem bizonyitdsa okan. Az aldbb lathaté dbrak
mind sajat készitéstek, adataik a Magyar Nemzeti Bank éltal publikalt Hitelezési fel-
mérés adattablaibdl szarmaznak.

A magyar vallalatihitel-piac hitelezési sztenderdjei a valsidg kezdetétél 2013-ig in-
kébb a szigoritasi iranydba mozdultak, valamint 2012-t6l kezdve masfél éven keresztiil
akocké4zatosabb kis- és mikrovallalati hitelek sztenderdjei egyiitt mozogtak a nagy- és
kozépvallalatokéival. A folyamatos szigoritdsoknak koszénhetSen a méra a hitelezési
sztenderdek igen szigortnak mondhatéak, varhatéan ennek korrekciéja fogja meg-
inditani a jegybank altal vart hitelezési fordulatot. Mint ahogyan a jegybank kiemeli,
2013-ban a bankok tébbsége a hitelezési feltételek véltozatlansidgardl szamolt be, igy
fenntartasokkal kell kezelni az eddig publikalt sziik enyhitéseket is. Rdadasul 2014
els6 félévére a bankok netté6 5 szdzaléka szigoritast jelez elére, ami hogyha nem is jar
egyltt bankrendszer szinti szigoroddssal, késébbre tolja a korrekeié lehetséges idejét
is (Hitelezési folyamatok, 2014. februdr). A kovetkezd két dbrdn mutatom be, hogy
mely tényezdk jarulnak hozza leginkabb a hitelezési feltételek bankrendszer szintd
enyhitéséhez és szigoritdsdhoz.

Avallalati hitelezési feltételek enyhitésehez
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Az els6 abran lathato, hogy a hitelezési feltételek enyhitéséhez hozzajirulé legfonto-
sabb harom tényezé a stabilnak mondhaté tékehelyzet, a pénziigyi piacok megfelels
likvidit4sa és egyes bankok piaci részesedési céljai. A kiilféldi leinybankok magyar val-
lalati hitelezésben betoltott szerepébdl kiindulva nem meglepd, hogy ezek egyeznek a
korébban, az eurézéna kapcsan felsorolt enyhits tényezikkel. A Hitelezési felmérésbél
kiindulva a bankok sajat t6kehelyzetiiket stabilnak érzékelhetik, ami miatt sziikségte-
len a hitelezési feltételek szigoroddsa — mindezt aldtdmasztja, hogy a banki el6rejelzés
szerint gyenge enyhités is varhaté a megfeleld tékeelldtottsag kovetkeztében.

A bankok likviditasi helyzete mar 2012 els6 féléve 6ta a hitelezési feltételek enyhi-
tése irdnyaba hat, az dbra alapjan a Novekedési Hitelprogram is a likvidit4si helyzet
javuldsat okozhatta. A legfrissebb stabilitasi jelentés szerint a bankok forint likvidi-
tasa kivalo, a szabalyozoéi szint dupldja, am devizadllomanyuk volumene egy esetleges
bankpiaci stressz idején stabilitasi kockdzatot generalhat (Jelentés a pénziigyi stabi-
litasrol, 2013. november). Végezetil a piacszerzési motivacié is az enyhités irdnya-
ba hat, 4m latni kell, ez leginkabb csak par bankot motivilhat a jelenlegi gazdasagi
helyzetben. Osszességében a bankok pénziigyi helyzete stabil és elegendé forrassal
rendelkeznek a vallalati hitelezés fellenditéséhez — a kovetkez6 abran lathatd, hogy
ezt miért nem teszik.

Avallalatihitelezési feltételek szigoritisdhoz
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2. dbra. Adatok forrds: MINB.; a Hitelezési felmérés 30. dbrdjdnak mintdjdra

A negyedik dbran szerepld okok koéziil 2013 mésodik félévében egyedil a 2011 éta
folyamatosan szigorit6 hatasu iparag specifikus problémak jelentenek komoly gatat a
hitelezési feltételek enyhitésével szemben. Rdadasul a szigorité bankok netté ardnya
altaldban magas az ipardg specifikus problémak esetén, igy a kijelenhetd, hogy az adott
iparagakkal szembeni pesszimizmus az egyik £6 gatolé tényezdje a hitelezési feltételek
enyhitésének. A Hitelezési felmérés adattablai alapjan kockazati tolerancia a valsig
kezdete 6ta el6szér hatott enyhitéen a hitelezési feltételekre — bankrendszer hasonl6
ardnyu enyhitése a banki vélaszok alapjan fennmaradhat 2014 els6 félévében is.

A gazdasagi kilatasok érdemben nem befolyasoltak 2013 mésodik felében a hitele-
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zési korlatok valtozasat, a banki el8rejelzések szerint viszont 2010 utdn ismét enyhi-
téen hathat a hitelezési feltételekre a gazdasagi kildtasok pozitiv megitélése. Talan a
gazdasagi kilat4dsok a legnehezebben becsiilhetd tényezé a harom szigorit6 hatas kozil
- alapvet6en a gazdasig novekedési iitemét kellene jelentenie, &m mint késébb bemu-
tatom, véltozdsa nem a gazdasagi el6rejelzéseket koveti.

A szigoru hitelezési korlatok kozvetlen hatasai

és a Novekedési Hitelprogramba valé belépés korlatai

A szigoru hitelezési feltételek korrekciéjanak elmaradasa alapvetSen akadalyozza a
jegybanki gazdasagélénkités hatdsmechanizmusit. A jegybank Monetaris Tanacsa hi-
aba csokkentette kozel masfél év alatt 7 szazalékrdl 2,7 szazalékra az alapkamatot, a
szigoru hitelezési feltételek miatt mindez a vallalati hitelezésben csak korldtozottan
érzékelteti hatdsat. A szigoru korldtok miatt a vallalatok jelent8s része egyszertien
nem jut hitelhez, igy a kamatcsékkentés elényeit elsésorban a szigort hitelezési kor-
latok kozott is hitelképes vallalatok kére élvezhette.

A kamatcsokkentési periddus alatt hidba csokkent az egymillié euré alatti forinthi-
telek 4tlagos kamatldba 10,5 szdzalékrol 5,6 szazalékra, a vallalatok forrdshoz jutdsa
érdemben nem javult. A 2012 augusztusa 6ta lényegében valtozatlan kamatfeldrak
mutatjak, hogy a kamatlédbak csékkenése egyediil a kamatvigas kévetkeztében olcs6b-
b4 valt forrasszerzésnek kdszonhets. Az kamatcsokkentési periddus gazdasagélénki-
tési erejét er6sen erodalja, hogy a banki szigoru hitelezési sztenderdek szamos vallalat
szamdra teszik lehetetlenné az olcsé finanszirozashoz jutast.

A szigoru feltételek miatt csak a hitelképes véllalatok élvezik a kamatcsokkentési
periédus elényeit, mig a kockdzatosabb, egyébként is magasabb kamattartalom mel-
lett hitelt kapé kis- és mikrovallalkozdsok egyszertien nem jutnak banki forrashoz,
mikézben leginkdbb ennek a kérnek vitalis kérdés a hitelkamat csékkenése. Mivel a
Monetaris Tanacs dontés-el6készitési mechanizmusa titkos, csak valdszintisiteni tu-
dom, hogy ez lehetett a f6 indok a Névekedési Hitelprogram bevezetése mellett. A har-
madik abran lathatd, hogy a nem arjellegii hitelezési feltételek enyhitését 6nmagéban
a Novekedési Hitelprogram nem tudta végrehajtani.

A nyajtott vallalati forinthitelek kamatfelaa szerzddéses
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Az elsé dbran az adott hénapban megkotott forinthitel szerzédések allokalt 6sszeg
szerinti kamatfelaranak valtozasa lathatd, ahol a kamatfelar a szerzédési volumen sze-
rint sulyozott hitelkamatok és a haromhavi BUBOR referenciakamat kiilénbségeként
ado6dik.? A Magyar Nemzeti Bank nem gyjti a szerz6déses kamatok vallalkozas mére-
te szerinti megoszlasat, hanem a bankok adminisztrativ terheinek enyhitése céljabol
hitelméret szerinti kamatmegbontasrél kér adatokat. Igy nem tudtam egyértelmten
meghatarozni a hazai kkv szektor hitelszerzédéseinek kamatfelarat, 4m egy okolsza-
bély segitségével lehetdség nyilik a tovabbi elemzésre: a késébbiekben az egymilli6
eurd folotti szerzédések kamatfelarat ugy tekintem, mintha az a nagyvallalati hitelek,
mig a tobbi a kis- és kozépvallalkozasok hitelszerzédéseinek kamatfelara lenne.

A fenti egyszertsitést alkalmazva ldthato, hogy egy atlag magyar, hitelhez juté kkv
kockazati feldra meghaladja a Novekedési Hitelprogram feltételeként megszabott 2,5
szazalékos maximalis kamatldbat. A 250 ezer eur¢ alatti hitelésszeg esetén a felar és
az NHP maximalis kamatlaba koézotti kulonbség jelent6s, a program induldsat meg-
el6z6en 60-120 bazispontot tett ki. Ezzel szemben a 250 ezer és egymilli6 euré kozot-
ti hitelek esetén a feldr és a 250 bazispontos belépési kiiszob kozotti eltérés egyszer
sem haladta meg a 70 bazispontot a programot megel6zéen. Latni kell viszont, hogy a
szigoru hitelezési feltételek kozott hitelhez jutott tigyfelek a kevésbé kockazatos val-
lalatok kategéridjédba tartoztak — a fenti feldr és belépési kiiszob kozti kulénbségeket
latva a Novekedési Hitelprogramba a kevésbé kockazatos vallalkozasok koziil is csak a
legbiztonsagosabbak tudtak bekeriilni. gy 6sszességében kijelenthets, hogy a Nove-
kedési Hitelprogram eldnyeit csak a véallalkozasok egy olyan sziik kore élvezhette, aki
alacsonyabb hitelkockazatdnak koszénheten piaci alapon a program nélkiil is hitel-
hez jutott volna.?

Ugy érzem, a fenti allitisom erds, 4m egy ésszerii feltételezés mellett megéllja a
helyét. Az 4brébdl lathatd, hogy egy atlagos kkv kamatfeldra meghaladja a program
2,5 szazalékos maximalis hitelosszegét — feltételezésem szerint a bankszektor tébb-
sége nem csokkenteni a kockdzatviselési hajlanddsagit kifejezé kamatfelarat egy val-
lalatnak csak azért, hogy igy hitelt tudjon allokalni neki az NHP keretében. Még ha a
feltételezésem nem is 4llja meg teljesen a helyét a kevésbé kockazatos kozépvillala-
ti, vagy akar kisvallalati hitelek esetében, azt nehezen elképzelhetének tartom, hogy
a vallalatokért folytatott verseny kovetkeztében toébb, mint 4.500 kockazatosabb,
mikrovallalkozasoknak szant hitelszerzédést kossenek a bankok a piaci felarnal akar

2 Az 4bra épit a Hitelezési folyamatok 5. abrajan lathat6 kamatfelarak szamitasara: innen adédik a referen-
ciahozamként haszndlt haromhavi BUBOR is.

3 Meglatasom szerint nagyobb gazdaségi fellendiilést okozhatott volna, ha inkébb a kockazatosabb villa-
latok jutottak volna hitelhez az NHP keretében; jobban néhetett volna a vallalatihitel-dllomany is, mint a
hitelképes véllalatok hitelkivaltasan keresztiil. Mégsem egyértelmien baj, hogy inkabb a hitelképes villa-
latoknak jutott a 701 milliard forintos allokalt hitelkeret jo része — 6k taldn kisebb, de biztosabb gazdasagi
novekedés tudnak felmutatni. Fiiggetlentil a gazdasigi elemzésektdl, az eurépai kulttraban inkabb a sze-
gények, gydmoltalanok megsegitését varnank az 4llamtdl, nem pedig a jolétben 1évék tovabbi tdmogatasat
— ha mésért nem is, ezért is érzem kevésbé sikeresnek a hitelkeret tényleges allokalasat.
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100 bazisponttal kedvezibben.* Ezt a feltételezést és az el6z6 fejezet kovetkeztetéseit
elfogadva lathatd, hogy a Novekedési Hitelprogram énmagaban eddig nem tudta olda-
ni az kamatjellegi szigoru hitelezési feltételeket.

Meg kell azonban jegyezni, hogy az NHP keretében megkotott hitelszerz6dések 20
szazaléka mogott hitelgarancia-szervezet kezességvallaldsa vagy készfizets kezessé-
ge 4llt, ami kozel 2.000 szerzédés kockazati felarat csokkentette. Igy garanciavallalds
mellett mar egy kockdzatosabb vallalat is be tudott lépni a programba - azt viszont
latni kell, hogy a 2.000 garanciavallalt szerz6dés a mikrovallalkozasokkal megkotott
szerz6désszam kevesebb, mint felét teszi ki. Azonban még ez sem jelenti, hogy a No-
vekedési Hitelprogram oldani tudta volna a kamatjellegii hitelezési feltételeket, mi-
vel a kockazati felar csokkenése ezen esetekben inkabb a garanciaszervezet nygjtotta
banki biztonsagnak készénhetd.

A hitelezési korlatok és a gazdasagi névekedés kapcsolata

Fabian és Nagy szerint végs6 soron a tartds gazdasagi novekedés lesz az, ami a Nove-
kedési Hitelprogramon keresztil a hitelezési sztenderdek korrekci6jat hozhatja maga-
val. Meglatasuk szerint a program masodkérds hatdsai mar idén jelentkeznek, ami a
noévekvé kapacitdsokon és az azok altal generalt névekvé keresleten keresztiil novelik
ahazai kibocsétast és javitjak a gazdasagi megitélést.” Nyilvanvald, hogy hosszu tdvon
a gazdasagi novekedés a gazdasagi kilatasok pozitiv megitélésén keresztiil enyhiteni
fogja a hitelezési sztenderdeket — az viszont kérdéses, hogy révidtavon van-e hatdsa a
Novekedési Hitelprogramnak a gazdasagi kildtasok alakitdséra.

A fenti kérdés megvalaszolasdhoz fontos ismerni, hogy a bankok mi alapjan alakitjak
ki gazdasagi kilatasaikat, és ezen keresztiil a hitelezési feltételeiket. Ha erre konkrét
valaszt nem is tudok adni, véleményem szerint az megallapithatd, hogy eddig inkabb
multbeli adatok, vagy révidtavu elérejelzések alapjan hozték-e ezeket a dontéseiket.
Meglitasom szerint ezen a tényen mulik az NHP hitelezési sztenderdeket enyhité ha-
tasanak rovidtava sikere: ha a bankok multbéli adatokat alapjan dontenek, akkor a
hitelezési sztenderdek csak a tartés gazdasagi novekedés hatdsara fognak enyhiilni,
mig ha inkabb az el6rejelzéseket veszik figyelembe a sztenderdek meghatdrozasa so-
ran, a program az el6z6 esethez képest fél-egy évvel kordbban is éreztetheti a hatasat
a hitelezési feltételekben.

Szamitdsaim soran a gazdasagi névekedést a GDP éves névekedési titemével azono-
sitottam, ami bar egyszerisités, az 4brdk alapjan igy is magyarazé erével bir. A révid
tavu, egyéves GDP eldrejelzéseket magam ,készitettem”, a jegybank , Jelentés az inf-
lacié alakuldsardl” kiadvanyaiban publikalt el6rejelzések dtlagolasaval.® Ezekben a ne-

4 ,A Novekedési Hitelprogram elsé szakaszanak igénybevétele” cimt kiadvany elsé tablazata szerint a prog-
ram keretében 4.554 szerzddést kotdttek a bankok mikrovallalkozésokkal.

° Fabian Gergely — Nagy Mérton: Rég nem latott iitemben emelkedd, egészségesebb szerkezeti kkv hitelél-
lomany, MNB, 2014.

6 Val6szint, hogy a nagyobb kereskedelmi bankok nem a jegybanki el6rejelzéseket hasznaljak, hanem sa-
jat elemzd csapatuk eredményeit. Mivel nem publikus, hogy a bankok a gazdasagi névekedésrél alkotott
elérejelzésiiket mi alapjan hozzdk, feltételeztem, hogy hasonlé informéciok alapjan hasonl6 eredményekre
jutottak, mint az MNB elemz6i.
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gyedévenként publikalt kiadvinyokban a jegybank elérejelzést ad az adott és a kovet-
kezé naptari év GDP novekedésérdl — ezeket az értékeket stlyoztam a szerint, hogy az
elkovetkezd egy évbol hany negyedév esik az adott naptéri évbe. Mivel feltételezésem
szerint a bankok hitelezési feltételekr6l hozott dontéseik soran a késébbi negyedévek-
rél alkotott gazdasagi kilatasaikat kisebb fajsullyal veszik figyelembe, ezért a késébbi
negyedéveknek fokozatosan kisebb stlyt adtam az atlagolas soran. Igy szamitasaim-
ban egy masodik negyedévben készitett egyéves elSrejelzésben — mivel az egyéves
idétav két negyedévet tartalmaz a targyévbdl, és kettSt az azt kovetsbdl — fele-fele
részben vettem figyelembe a targyév és a rdkovetkezd év gazdasagi el6rejelzéseit, am
a targyévi el6rejelzéseket nagyobb sullyal.

Az elérejelzések készitésénél célom volt, hogy az csak az adott banki dontési pilla-
natban rendelkezésre all6 informacidkat titkrozze. Feltételezésem szerint a bankok
a friss GDP el6rejelzési adatokat még azok publikildsdnak negyedévben beépitik a
hitelezési feltételekkel szembeni virakozasaikba, igy az adott negyedévi el6rejelzé-
sitket az adott negyedévben publikélt , Jelentés az inflaciérél” kiadvanyban szerepld
el6rejelzések segitségével adjak meg. A GDP tényadatainak vizsgalata sordn viszont
szamolnom kellett az adott negyedév tényadatdnak késési idejével is: mivel egy adott
negyedév tényleges GDP novekedését a rakovetkezé negyedévben publikaljék, ezért
elemzésemben az adott negyedév GDP novekedését a bankok mindig a kévetkezd ne-
gyedévi dontésiik soran veszik figyelembe.

Elemzésem soran a késébbi négy 4brat hasonlitottam 6ssze, f6ként az dbrakon sze-
replé két gorbe ellentétes mozgasat keresve, mivel ekkor van azonos iranyd kapcsola-
ta gazdasagi kilatasok valtozasanak és a hitelezési feltételek valtozasaval. A vizsgalat
sordn a f6 kérdésem az volt, hogy vajon a gazdasagi kildtdsok paraméter el6rejelzését
a multbeli vagy a virakozasok szerinti GDP névekedés befolyasolja-e, illetve hogy a
gazdasagi kilatdsok tényleges véaltozdsit a multbeli vagy a virakozasok szerinti GDP
névekedés befolyasolja-e.

A gazdsagi kilatasokeldrejelzésének ésa GDP
ndvekedésével kapesolatos varakozédsok kapcsolata Bv by, %
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4. dbra. Adatok forrdsa: MINB., sajdt szdmitds.
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Agazdsagikilatasok eldrejelzése és a GDP ndvekedése
kizotti kapesolat
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5. dbra. Adatok forrdsa: MNB., sajdt szdmitds.

Az el6z6 két 4bra segitségével kivantam meghatarozni, hogy a gazdaségi kilatasok el6-
rejelzését a bankok vajon a multbeli, vagy az el6rejelzésekben szereplé GDP adatok
alapjan hozzak meg. A fels6 abran az adott negyedévben vart egyéves GDP novekedés,
mig az alsé dbran az el6z6 negyedév éves GDP novekedési tényadatat titkrozi a kék
gorbe. Feltételezésem szerint az a gorbe fejezi ki jobban a banki déntések mechaniz-
musat, amely jobban leirja a varatlan, trendtél eltérd valtozdsokat.

Meglitasom szerint az 6t6dik 4brdn a névekedési komponens jobban magyarizza a
gazdasagi kilatasok valtozasat, mint a negyediken. Mind a negyedéves GDP tényada-
tok, mind az egyéves névekedési elérejelzéseket lekovetik a 2010 és 2012 kozott a gaz-
daségi kilatasok eldrejelzésének valtozasat, dm 2012 masodik negyedévétsl kezdve ez
mar csak a GDP tényadatokra igaz. Ett6] kezdve a GDP el6rejelzések nagyjabol egyiitt
mozognak a gazdasagi kilatasok elérejelzésével, mikézben ellentétes mozgas lenne a
logikus: a bankok akkor szigoritanak a gazdasagi kilatasaikon, ha negativ varakoz4suk
van a gazdaséagi béviiléssel kapcsolatban.”

fgy a bankok a névekedési kilatdsokrdl alkotott véleményiiket inkabb a multbeli
GDP adatok alapjan hozzdk meg, és nem a joévébeni varakozasok alapjan. A Noveke-
dési Hitelprogram révidtavu hitelezési sztenderdeket enyhité hatdsardl viszont a gaz-
daségi kilatasok elérejelzése alapjan még nem vonhat6 le kovetkeztetés; ennek vizs-
galatdhoz a kovetkezé oldali két grafikont fogom felhasznalni, ahol a banki valaszok
alapjan adddé tényleges gazdaségi kilatdsokat vetem 6ssze az el6z6 negyedévi GDP
éves novekedési iitemével és az adott negyedévei GDP elérejelzéssel.

7 Az egyiranyt mozgés logikus magyarizata lenne, ha a bankok nem lennének megelégedve a gazdasagi
novekedéssel: egy felzarkozo orszagtol kozel sem jo eredmény az évi 1-2 szézalékos GDP novekedés. Meg-
latasom szerint ez a magyarazat elvethetd, mivel a 2012 el6tt a GDP el6rejelzés és a gazdasagi kilatasok
elérejelzése kozott ellentétes irdnyu volt a kapesolat, valamint a bankok — a szektor magas beruhazasi haj-
lama miatti immobilis t6kének készénhetden — egyszertien nem tudnak révidtavon kivonulni az orszagbél
és magasabb névekedési potencialt orszagba telepiilni.
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A gazdsagikilatasok parameéterének ésa GDP
ndvekedésével kapcsolatosvarakozdsok kapesolata év/év, %
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7. dbra. Adatok forrdsa: MINB., sajdt szdmitds.

A hatodik és hetedik 4bra vizsgalata soran hasonl6é megallapitdsra jutottam, mint a
gazdasagi kilatasok eldrejelzését mutaté két dbra esetében. Mindkét grafikon 2012
év elejéig megfelel6en mutatja a gazdasagi kilatasok hitelezési feltételeket szigoritd
hatésa és a gazdasagi novekedés kozotti forditott kapcsolatot, 4m onnantdl a forditott
kapcsolat minddssze az alsé abran figyelheté meg. Igy a bankok gazdasagi kilatasok
el6rejelzéséhez hasonléan a gazdasagi kilatasok tényleges hitelezési feltételek szigori-
t6 hatésat is a multbeli GDP adatok alapjan hozzak meg.®

Dolgozatom bevezetésében vazolt hipotézisem, mi szerint a Névekedési Hitelprog-

8 A gazdaségi kilatasok 2011 negyedik negyedévi kiugré értékének magyarazatat az akkor esedékes végtor-
lesztésben latom — igy mint elére nem becsiilhetd hatést, az dbrék vizsgalata sordn nem vettem figyelembe.
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ram nem képes oldani révidtavon a szigoru hitelezési feltételeket, a fenti gondolat-
menet alapjan igaznak bizonyult: mivel a bankok multbéli adatok alapjan hataroznak
a hitelezési sztenderdek valtoztatdsardl, az NHP révidtdvon nem enyhitheti azokat.
Mindezt aldtdmasztja, hogy a bankok miultbeli pénziigyi beszamoldk alapjan donte-
nek a hitelképességrél, és a hitelezési sztenderdek banki szinti valtozasa az egyedi
kihelyezések ¢sszessége — nem lenne raciondlis egy banktdl, hogy egy alig hitelképes
vallalatnak csak azért enyhitse a hitelezési feltételeit, mert az egész gazdasag nove-
kedni fog.

Tisztdban vagyok vele, hogy a fent elemzett grafikonok akar félrevezetéek is le-
hetnek, mivel rengeteg informacié mozgathatja 6ket, amiket elemzés kozben, utdlag
nehéz felfedni. Viszont Ggy érzem, még félrevezetSbb lett volna erésebb médszertan
hasznalata: az hitelezési sztenderdek valtozasanak negyedéves publikaldsa miatt egy-
szerten tal kevés az adat ahhoz, hogy korrelaciét, vagy egyéb egyiittmozgast kifejezé
statisztikai mutatészamokat szamoljak. A tul kevés adat kozott is tul sok volt a kiug-
ras, amit meglatasom szerint egyedi esetek okoztak.® Ugy lattam, hogy bér a grafiko-
nok olvasdsanal létezik tudomanyosabb elemzési forma is, a kevés és sokszor nehezen
megmagyardzhat6 okokbdl valtozé adatok nem tették lehetévé komolyabb elemzési
eszkozok alkalmazasat.

A fejezet sordn bebizonyitottam, hogy mivel a bankok a multbéli GDP adatok alap-
jan dontenek a gazdaségi kilatdsaik hitelezési feltételeket szigorité hatasardl, és igy
attételesen a hitelezési sztenderdekrél, a Novekedési Hitelprogram révidtdvon nem
képes oldani a szigort hitelezési feltételeket. Igy bar a program masodkoérss hatasai
mar az idei évben névelhetik a gazdasagi kibocsatas novekedési iitemét, a bankok eny-
hitése mindéssze 2015 év elejére varhato.

Konkluazié

Dolgozatomban a véllalati hiteloszténzés elméleti és gyakorlati megkozelitésének
egyik paradoxonat jartam korbe: az elméleti megkozelités szerint egy kettés kamat-
szintet kialakité nem-konvenciondlis hitelészténzési eszkéz nem képes szigoru hi-
telezési feltételek kozott eredményesen miikédni, mikézben a jegybank a hitelpiaci
korlatok oldasat varta a Novekedési Hitelprogramtdl.

A Novekedési Hitelprogrammal kapcsolatban fontos megéllapitdsa volt irdisomnak,
hogy a szigoru hitelezési korlatok kozott a kis- és kozépvallalatok csak egy sziik kore
jutott hitelhez, és azok is 2,5 szazaléknal magasabb kamatfelar mellett. igy kijelenthe-
t6, hogy hitelgarancia nélkil a Névekedési Hitelprogramba csak az alacsony kockazata
véllalatok keriilhetnek be, akik piaci alapon is barmikor banki forrdshoz juthatnanak.
frasom végén bemutattam, hogy a bankok a hitelezési feltételeket egyik legjobban be-
folyasolé tényezéjiket, a gazdaségi kildtasok szigorité hatdsanak véltoztatdsat mult-
beli adatok alapjan hozzak. Igy a hitelezési feltételek enyhiilése legkordbban 2015 elsé
félévében kovetkezhet be, amikor a Novekedési Hitelprogram masodkérss hatasai

9 Ilyen egyedi eset az el6z6 megjegyzésben emlitett végtirlesztés, a banki kiilonadé bevezetése és az arfo-
lyamgat is.
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lathatdan felgyorsitjdk a gazdasagi novekedést. Ezzel bebizonyosodott irdsom beve-
zet6jében megfogalmazott hipotézisem, ami szerint a Névekedési Hitelprogram nem
képes oldani révidtavon a hitelezési korlatokat.

Dolgozatom alapjan az NHP keretében tobbnyire olyan véllalatok jutottak hitelhez,
akik egyébként is kaptak volna, rdadasul a program nem volt képes enyhiteni a szi-
goru hitelezési korlatokat — igy tehat kijelenthetd, hogy a Névekedési Hitelprogram
mintapéldaja lehet a rossz kérnyezetben hasznalt nem-konvenciondlis eszkézoknek?
Meglatasom szerint kozel sem, mivel a Novekedési Hitelprogramnak szamos pozitiv
gazdasagélénkits hatdsa van. A program elsé tuiteme a kordbbi 3-5 szdzalékos szint-
r6l 1 szazalékra csokkentette a véllalatihitel-allomany éves csékkenését, tobb ezer
jol mtikodo vallalatnak csokkentette a hitelterheit, ami megalapozhatja a kézéptava
gazdasagi fellendiilést. Véleményem szerint a Novekedési Hitelprogramnak érezhet6
gazdasagélénkits hatdsa lesz, 4m nem kell csodaszerként tekinteni ra: egy program
nem képes megoldani egyszerre a magyar gazdasag ¢sszes problémajat, de nem is kell,
hogy céljalegyen. Bar meglatisom szerint az NHP révidtavon nem, de a garanciaszer-
vezetek nagyaranyu bevondasa mellett kozéptavon képes enyhiteni a hitelezés korlato-
kat, valamint megoldja a gazdasagi névekedés és vallalatihitel-dllomény béviilésének
tyuk-tojas problémajat.

Véleményem szerint a Novekedési Hitelprogramban, minden hibaja ellenére egy
alapvetd szandékot latni kell: a jegybank segiteni akarja a gazdasagi béviilést, és el-
mozdult a sztiken értelmezett arstabilitasi céljatol. Az NHP jé példaja lehet az @) jegy-
banki vezetés és a program els iitemének lezarulast kovets MNB-PSZAF 6sszeolva-
dés hozta megvaltozott jegybanki szemléletnek: a jegybank mar nem csak elemez és
ellendriz, hanem bele is avatkozik a vallalati-hitelezés folyamataiba. Mint ahogyan azt
a MNB 2014 marciusdban publikalt vitaindit6 anyaga is mutatja, a jegybanknak vila-
gos elképzelései vannak a pénzugyi kozvetitérendszer és a gazdasig miikodésérsl, és
ahol tud, beleavatkozik a gazdasagi fellenditésbe (Atalakuléban a magyar bankrend-
szer, 2014). Véleményem szerint a jegybank vilsig elétti szerepéhez viszonyitva ez a
nézdpont az igazan ,nem-konvencionalis”, és ha ez a szemlélet nem péarosul a jegy-
bank elsédleges céljanak, az arstabilitds fenntartdsdnak hattérbe szoritidsaval, az MNB
képes lehet konvencionalis médon hozzajarulni a magyar gazdasag fellenditéséhez.
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Abstract

In my paper I analyze the Funding for Growth Scheme, which is the newest
unconventional economic program of the Hungarian National Bank (MNB). In the
MNB’s opinion, the FGS could ease the existing tight corporate credit conditions,
which at odds with the conclusion of the previous economic literature — I resolve this
paradox in my study. First I analyze the connection between the FGS and the non-
price credit conditions, thereafter I examine the linkage of the credit conditions and
economic forecasting. According to my research, although the FGS would stimulate the
economic growth, without a widen cooperation between the FGS and the guarantee
institutions, the FGS couldn’t ease the credit conditions within one year.

Keywords: corporate lending incentive, Funding for Growth Scheme, unconventional
monetary policy tools
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