Mi indokolja az NHP+ elinditasat?

BEVEZETES

A gazdasagi és pénziigyi valsag kitorését kovetéen Magyarorszagon a hitelezési feltételekben jelentkezé
erGteljes szigoritas, valamint a visszaes6 kereslet miatt folyamatosan mérsékl6dott a vallalati hitelallo-
many. A sz(ikil6 hitelkindlat fékezi a gazdasagi novekedést, csdokkenti az eszkdzarakat, és ez a bevonhaté
fedezetek egyre kisebb értéke miatt tovabb mérsékli a hitelkindlatot. Ennek a hazdnkban is kialakult nega-
tiv spiralnak sikerilt gatat szabni a monetaris politikai eszkdztar részét képezé NHP elinditasaval, a kamat-
koltségeket indokolt szintre leszoritani, a hitelezés csokkenését megallitani, és a vallalatok beruhdzasi
kedvét er6sité hitelfeltételeket teremteni és ezdltal a monetaris transzmissziét javitani. Az NHP mdsodko-
ros hatasaként a beruhazasok pétlélagos forgdeszkozhitel-keresletet generdlnak, de a programban kozvet-
lentl nem részesil6 vallalatok is részesiilnek a pozitiv konjunkturalis hatdsbél, ami javithatja hitelképessé-
glket, és novelheti hitelkeresletiket.

Az NHP kedvez6 hatasai ellenére az NHP-n kivili hitelezés még mindig nem allt helyre, a bankok tulzott
kockazatkerilése, a szigoru hitelfeltételek ebben a szegmensben fennmaradtak. Itt az elmult évekhez ha-
sonldan tovabbra is csokken a hiteldllomany, annak ellenére, hogy az MNB az elmult években jelentdsen
csokkentette az alapkamatot. Az NHP-n kivil a vallalkozasok nem vagy csak indokolatlanul magas feldrak
mellett jutnak finanszirozdshoz. Kiilondsen igy van ez a hosszabb futamidejl, beruhazasi hitelek esetében.
Mindez a monetdris transzmisszié nem megfelel6 mikodésére utal a kkv hitelpiac ezen szegmensében.

AZ NHP HATASA A VALLALATI HITELPIACRA

A jegybanki kamatcsokkentési ciklus hatdsdra a piaci alapu hitelek kamatlaba érdemben kozelitett a Nove-
kedési Hitelprogramban elérheté maximum 2,5 szdzalékos kamatszinthez, a kiilonbség azonban tovabbra
is szamottevd. 2014-re az egymillié euro hitel0sszeg alatti szerz6dések atlagos kamatlaba 4 szazalék koze-
Iébe siillyedt, a feldrak azonban nem valtoztak érdemben. Ez természetesen csak a hitelképes, ténylege-
sen hitelt felvett vallalkozasok kamatterhét jelenti. Azok a potencialisan hitelfelvevé vallalkozasok, ame-
lyek bar hitelképesek lennének, de a magas piaci kamatok miatt nem vettek fel hitelt, nem jelennek meg a
statisztikdban. Ezen vallalkozasok kiszoruldsa a hitelpiacrdl elmaradé beruhdzasokban 6lt testet, amely
kozvetve a potencialisnal kisebb kibocsatast és foglalkoztatottsdgot eredményez.

A villalati hitelkamatok tartds csokkenése ellenére az NHP-ra volt sziikség ahhoz, hogy a vallalati hitelal-
lomany évek o6ta tartd erételjesen csokkend trendje megtorjon (1. dbra) Jollehet az NHP-ban megvaldsuld
Ugyletek egy része piaci alapon is megvaldsult volna, az NHP érdemben bdvitette is a vallalati hitelezést,
igy jelentGsebb részben a piaci hitelezés kiegészitésérdl, és nem helyettesitésérdl beszélhetiink. A hiteldl-
lomany dinamikaja és az NHP keretében hitelhez jutdk korében az MNB altal végzett — nem reprezentativ



— kérdéives felmérés' egyarant arra utal, hogy a megvaldsult hitelek jelentds része nem, vagy csak kisebb
Osszegben jott volna létre az NHP hidnydban.

1. abra: A kkv szektor és a teljes vallalati szektor
hitelallomanyanak éves névekedési iiteme
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Az emlitett felmérésben az NHP keretében Uj beruhazasi hitelt felvett vdlaszaddk kozott 60 szazalék, a
forgdeszkozhitelt és EU-s tdmogatas el6finanszirozdsara nydjtott hitelt felvev6k kdzott pedig rendre 79,
illetve 85 szazalék volt azoknak az aranya (darabszdm szerint), akik egyaltalan nem vettek volna fel hitelt a
program nélkil ugyanazon célra. A hitelosszegek alapjan a beruhdzasi és forgdeszkozhitelek megkdzelits-
leg 40-40 szazaléka, mig az EU-s forrast el6finanszirozé hitelek kb. 20 szdzaléka egyaltaldn nem, tovabbi
30-33 szazaléka pedig csak részben keriilt volna felvételre az NHP hidnyaban. Azaz a program hatdsdra
vélhetéen szamos olyan vdllalkozds vett fel kiilonb6z8 célokra U] hitelt a program keretében, amely a
program hidnyaban egyaltalan nem, vagy csak kisebb mértékben tette volna meg azt.

A TELJES KKV HITELPIAC NORMAL MUKODESENEK HELYREALLITASA

Az NHP-nak kdszonhet6en ugyan megallt a vallalati hiteldllomany visszaesése, a realgazdasag fenntarthaté
novekedési palyajaval 6sszhangban all6 egyensulyi szintt6l tovabbra is elmarad. A hitelbefagyas (credit
crunch) elkeriilését kovetSen szlikség lenne arra is, hogy a hitelezési aktivitds névekedjen, ami a redlgaz-
dasag élénkitésén és annak hitelezésre gyakorolt visszahatdsan keresztil 6nerésité folyamatta (pénziigyi
akcelerator hatas) valhat. Ezt elvileg 6sztonozné az MNB kamatcsokkentési sorozata, azonban a szigoru
hitelezési feltételek miatt sériilt a monetaris politika transzmisszidja.

Normal koriilmények kozott a hosszu ideig tarté alacsony kamatkornyezet arra készteti a bankokat, hogy
noveljék hitelezési aktivitasukat a kockazatosabb vallalkozasok felé. Az alacsony kamatkornyezet a bankok

! A nem reprezentativ kérddives felmérés keretében az MNB az NHP-ban 2014 harmadik negyedévéig részt vevé mintegy 15000 vallalkozast
kérdezte meg az NHP-s hitel felhasznaldsardl, valamint arrdl, hogy a program hogyan jarult hozza véllalkozasuk teljesitményéhez, stabilitasahoz,
novekedési lehetdségeihez. Az eredmények mintegy 3000 vélaszra épilnek. A felmérés eredményei részletesebben ,NHP — az elsé 18 hdnap”
cim{ MNB kiadvanyban olvashatdk.
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kockazatrdl alkotott percepciodjat két csatornan keresztiil valtoztathatja meg: 1) az alacsony kamatoknak a
fedezetek értékelésre, jovedelmekre és cash-flowkra gyakorolt hatasa érdemben befolyasolhatja, hogy a
bankok hogyan értékelik a kockazatokat; 2) a bankok a magasabb hozamu befektetések felé fordulnak,
kiilondsen akkor, ha ambicidzus jovedelmez&ségi célokat kell elérnilik. Az irodalomban ezt hivjdk a mone-
taris transzmisszié kockazatvallalasi csatornajanak. >

A kockazatvallaldsi csatorna megfelel6 mikodése esetén alacsony kamatkornyezet mellett a bankok job-
ban novelnék hitelezési aktivitasukat annal, mint amit a normal transzmisszids csatornak indokolnanak,
ezzel is segitve a valsaghol vald kilabalast.® Ez esetiinkben azt jelentené, hogy a 2012 és 2014 kdzotti ka-
matcsokkentések hatdsdra a bankrendszer kockazatvallalasi hajlanddésaganak névekednie kellett volna.
Ezzel szemben a nemteljesité hitelek magas ardnyanak és a valsag alatt elszenvedett hitelezési vesztesé-
geknek tulajdonithatéan a bankrendszer kockazati étvagya a vélsag elsé éveiben kialakult rendkiviil ala-
csony szinten maradt, ami a szigoru hitelezési feltételekben is megnyilvanul, és megakadalyozza, hogy a
monetaris lazitas érdemi élénkit6 hatast fejtsen ki a vallalati ezen beliil is a kkv hitelpiacon.

Az MNB a bankrendszerrél alkotott jovéképében® megfogalmazta azon szandékat, hogy a hitelkinalati
korlatok leépilésével olyan hitelintézeti szektor j6jjon Iétre, amely képes kiszolgalni a gazdasag mindenko-
ri hiteligényét, beleértve a gazdasag kisebb szereplgit is. A hiteldllomany és a gazdasagi novekedés kozotti

kolcsonos kapcsolat alapjan az MNB becslései szerint a vallalati hitelallomany tartds, éves szinten 6-8 sza-
zalékos novekedése all 6sszhangban a redlgazdasag kivanatos novekedési palyajaval. Tekintettel arra,
hogy az MNB becslése szerint 2014 kézepén a vallalati hiteldllomany GDP-hez viszonyitott ardnya mintegy
6 szazalékkal maradt el az egyensulyi szintjétdl, valamivel magasabb, 8-9 szdzalékos éves névekedésre
lenne sziikség ahhoz, hogy az elkdvetkez6 években a hitelallomany felzarkézzon egyensulyi szintjéhez. A
vallalati hiteldllomany novekedési Gteme mellett az is [ényeges, hogy annak szerkezete mind a pénzlgyi
stabilitds, mind a gazdasagi novekedés szempontjabdl megfelel6en alakuljon, ami az atlagos futamidé

hosszabboddsa, és a forinthitelek aranydnak emelkedése révén valdsulhat meg.

Az NHP az eddigiekben jelentés mértékben hozzdajarult egy ilyen irdnyu atrendezédéshez, azonban csak
abban az Ugyfélkorben, ahol a varhatd hitelkockazati koltségek/felarak lehet6vé tették a programban vald
részvételt. A hiteldllomany novekedési pdlyara allitdasdhoz a monetaris transzmisszié tovabbi erbsitésére
van szikség az NHP-bdl kiszoruld hitelek esetén is, annak érdekében, hogy a jegybanki kamatcsokkentések
élénkits hatasa a kkv hitelpiac szélesebb kérében érvényesiljenek.

MIERT SZORULNAK KI A KOCKAZATOSABB, DE MEG ELETKEPES VALLALKOZASOK A HITELPIAC-
ROL?

Az NHP hatdsara a hitelpiac erételjes polarizacidja figyelheté meg mind a kamatok, mind a futamidék te-
kintetében. A programbdl kiszoruld vallalkozasok az NHP maximum 2,5 szdzalékos fix kamataval szemben

? Gambacorta, Leonardo (2009): Monetary policy and the risk-taking channel, BIS Quarterly Review

® Tébb empirikus tanulmany is aldtamasztja a kockazatvallalsi csatorna miikadését: Altunbas, Y, L Gambacorta and D Marqués Ibafiez (2009): An
empirical assessment of the risk-taking channel”, paper presented at the BIS/ECB conference on “Monetary policy and financial stability, 10-11
September, Jiménez, G, S Ongena, J Peydro and J Saurina (2009): Hazardous times for monetary policy: what do twenty-three million bank loans
say about the effects of monetary policy on credit risk-taking?, Bank of Spain, Working Papers, no 833.

* Fabian Gergely, Vonnak Balazs (szerk.): Atalakuléban a magyar bankrendszer — vitaindité a magyar bankrendszerre vonatkozé konszenzusos
jovbkép kialakitdasahoz, MNB-tanulmanyok kildnszam, 2014
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jellemzéen csak 3,5-7 szdzalékos valtozd kamatozdsu hitelhez férnek hozza a rendelkezésre allé kamatsta-
tisztika szerint (2. dbra). Rdadasul figyelembe kell venni azt is, hogy a kamatstatisztika csak a megvaldsult
lgyleteket mutatja, azokat nem, amelyek azért nem jottek létre, mert a szigoru ar és nem ar jelleg( felté-

telek miatt az tgyfél kiszorult a hitelpiacrdl.

abra Forint kkv hitelek nominalis hitelkamatanak eloszlasa volumen alapjan
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3. abra Forint kkv hitelek eredeti futamidejének eloszlasa volumen alapjan

(2014-es folyositasok)
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A forint kkv hitelek futamidejének eloszlasat tekintve is szembet(iné a kiilonbség az NHP-ban részt vevd és
abbdl kiszoruld vallalkozasok kozott. Mig az NHP-ban nagyobb részben hosszu futamidejd, f6ként Uj beru-
hazasi hiteteket nydjtanak, addig a programon kiviili piaci hitelek esetében a 2014-ben folyésitott hitelek

tobb mint fele 2 évnél révidebb lejaratu (feltehetGen forgdeszkodz- és folydszamlahitel) volt (3. dbra). Ez
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lényegében azt jelenti, hogy az a vallalkozds, aki az NHP-ban nem jut hosszu futamidejl hitelhez, csak na-
gyon kis eséllyel fog piaci alapon ilyen tipusu hitelt felvenni magasabb feldr mellett. Mindezek arra utal-
nak, hogy létezik a vdllalkozasoknak egy jol korilhatarolt csoportja, amely nem jelenik meg a hitelpiacon.

4. abra Az egy évnél hosszabb forint kkv hitelek nominalis hitelkamatanak
eloszlasa volumen alapjan (2014-es folyésitasok)
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A fent emlitett polarizacié még inkabb szembet(ing az éven tuli forint kkv hitelek nominalis hitelkamatat
tekintve (4. abra). Azok a viéllalkozasok, amelyek egy évnél hosszabb futamidej(i hiteleket szeretnének
felvenni, NHP-n kivil csak Iényegesen magasabb kamat mellett tudjak megtenni azt. Erre a statisztikara is
igaz, hogy csak a megvaldsult lgyletet mutatja, igy azokat nem, amelyek a magas kamatok, vagy a szigoru
hitelezési feltételek miatt nem valdsultak meg. Feltehet6en az egy évnél hosszabb hitelek esetében még
jellemzébb, mint az éven beliili hiteleknél.
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5. dbra A kkv szektor és a teljes vallalati szektor nem NHP keretén beliil folydsitott hiteldllomanyanak éves
novekedési iiteme
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A Novekedési Hitelprogram tehat a kkv-k egy része szamdra kedvezé hitelfeltételeket teremtett,
és alapvetGen ennek a szegmensnek tulajdonithato, hogy a véllalati hitelezés korabban csokkend
trendje megtort. Az NHP-n kivil torténd hitelezésben nem toértént Iényeges valtozas a hitelkinala-
ti feltételekben, ennek megfelel6en ez az allomany a kordbbi évek trendjének megfelel6 Gtem-
ben épdl le (5. dbra).

AZ NHP+ HATASARA ERDEMBEN NOVEKEDHET A HITELEZHETO VALLALKOZASOK KORE

A monetaris eszkoztar részeként az uj NHP+ konstrukcié keretében az MNB jegybankképes fede-
zetek mellett likviditast nyujt a hitelintézeteknek. A partnerek ezt a likviditast a kkv-hitelezés no6-
velésére fordithatjak ugy, hogy a hitel kihelyezése kézben az MNB korlatozott ideig, korlatozott
mértékben és Osszegben kkv-hitelkockazatot vallal at a hitelintézetekt6l. Az NHP+ keretében
megkotott hitelszerz6déseknél az MNB a hitelezési veszteségek 50 szazalékat atvallalja a hitelin-
tézetektdl, de legfeljebb 5 évig és évente legfeljebb az egyes hitelintézetek altal az ezen konst-
rukcio keretében fennallé hitelportfolié 2,5 szazalékanak erejéig.

Az NHP+ els6sorban a kozepes kockazatot jelent6 vallalatok szamara jelent majd érdemi csdkke-
nést a hitelkamatok terén. A fedezett jegybanki likviditasnyujtashoz kapcsolédd részleges kkv-
hitelkockazat-atvallalas révén csokkend hitelkamat keresletre gyakorolt élénkit6 hatasa mellett
javithatja ezen vaéllalatok kockazati besorolasat is, ami a hitelkindlatra is kedvezé hatdssal lehet.
Emellett az NHP+ pozitiv hatdsa abban is megnyilvanulhat, hogy lazulnak a biztositéki kovetelmé-
nyek, ezaltal azon jobb mind&sitési vallalatok pétldlagos hiteligényét is ki tudjak elégiteni, ame-
lyek eddig limitkorlatokba Utkoztek, mivel a kordbban felvett hiteleik lekototték a rendelkezésre
allo fedezeteiket.
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