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Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig, 5—6. o.

EInoki el6szd

Matolcsy Gyoérgy

A Magyar Nemzeti Bank kilenc évvel ezel6tt, 2013 juniusdban inditotta Utjara elsd,
célzott hitelosztonzé eszkozét, a Novekedési Hitelprogramot (NHP). Az NHP fontos
szerepet jatszott abban, hogy a 2008-as valsagot kovetd tobb évnyi csokkenés utan
megalljon, majd egyre dinamikusabb novekedésbe forduljon a kkv-hiteldllomany
alakuldsa. A program késdébbi szakaszaiban a hangsuly egyre inkdbb a beruhdazasi
hitelekre terel6dott. A 2020 elején Magyarorszagra is begyl(ir(iz6 koronavirus-
jarvany a program ujbdli kibGvitését indokolta, az NHP Hajra minden kordbbinal
kedvezGbb feltételekkel, széleskor(i felhaszndlasi lehetGségekkel biztositott forrast
a kkv-szektornak, és az egyik legfontosabb valsagkezel6 eszkdz volt. Az NHP
eddigi szakaszai mintegy 75 ezer véllalkozds kedvez6 forrashoz jutasat segitették
el6 kozel 6400 millidrd forint 6sszegben. A program nemcsak a hitelvolumenre,
de a hiteldllomdany osszetételére is kedvezd hatdst gyakorolt: jelentésen nétt
a kiszamithatd, kamat- és arfolyamkockdazat nélkili hitelek aranya. Az MNB becslései
szerint az NHP 5 szazalékpontot meghaladé mértékben jarult hozza a gazdasagi
novekedéshez 2013 és 2021 kozott, mikroszinten tekintve pedig szignifikansan
javitotta a programban részt vevé vallalatok hatékonysagat és termelékeny-
ségét.

A klimavaltozas okozta hatasok, valamint az egyre atfogdbb mérések és elemzések
a jegybankok figyelmét is felkeltették az elmult években. Egyre tobb jegybank
kezdte felismerni, hogy az éghajlat valtozasa kihat a mandatumara, finanszirozéi
szerepére és mikodésére, igy a kérdést kiemelten sziikséges kezelni. A klimacélok
elérése és a zold fordulat elGsegitése mellett elkdtelez6dve az MNB torvényben
rogzitett céljai kozé — az eurdpai jegybankok kozil els6ként — bekerilt a kornyezeti
fenntarthatdsag elémozditdsa. Ennek jegyében a jegybank 2021 nyardn meghirdette
z0ld monetdris politikai eszkdztar-stratégidjat, és annak egyik elsé [épéseként 2021
oktéberében elinditotta az NHP Zold Otthon Programot (ZOP). A ZOP 300 milliard
forintra megemelt keretdsszege mintegy 9 ezer haztartds szamara tette lehet6vé,
hogy kedvezé hitellel energiahatékony lakdingatlant épitsen vagy vasaroljon.

A 2020-as évek minden szempontbdl nehezebb, vdlsagoktdl terhelt idészaknak
igérkeznek. Ahhoz, hogy megnyerjik ezt az évtizedet, fenntarthaté egyensulyra és
felzarkdzasra van sziikség. Magyarorszag fenntarthato felzarkdzasat az elkovetkezé
években a zold atmenet és a digitalizacid gyorsitasa, valamint a termelékenység és
a versenyképesség javitasa segitheti el6. Ennek elérésében Ujbdl fontos szerepe
lehet a célzott finanszirozasi programoknak. Mindennek el6feltétele, hogy ujbdl
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megteremtsiik az arstabilitast és helyreadllitsuk az egyensulyokat. Ugyanakkor
érdemes mar most megvizsgalni és elemezni a kilonb6z6 programok, kodztik
a Novekedési Hitelprogram eddigi hatdsait, és levonni a kdvetkeztetéseket, amelyek
a jov6ben tanulsagként szolgdlhatnak.

Jelen kotet tanulmanyai tébb aspektusbdl vilagitjdk meg az NHP fontosabb
jellemzéit, jelentGségét és a program eddigi hatadsait, lathatd eredményeit.
Bemutatasra keril a program evolucidja, a kiilonb6z6 szakaszok jellegzetességei,
valamint a program kkv-hitelezésre gyakorolt hatdsa. Ezt kovet6en az NHP
kozvetlen redlgazdasagi hatdsai kerlilnek szamszerUsitésre mind makro, mind pedig
mikroszempontu mélyelemzés formdjaban. A harmadik tanulmdany a kedvezményes
jegybanki forrast igénybe vevé vallalati kér hosszu tavu teljesitményértékelésével
foglalkozik. Végezetil részletes bemutatasra kerlilnek a Zold Otthon Program
eredményei és a program keretében megkotott hitelszerz6dések jellemzdi.
A jegybanki szakértSk altal készitett publikacidk érdekes és hasznos olvasmanyok
nemcsak a hazai, hanem a nemzetkozi szakemberek és érdekl6d6k szamara is.

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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Az NHP evolucioja — rugalmas igazodas a valto-
20 koriilményekhez

Heged(is Sandor — Schmidt Brigitta

A pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg kitérését kévetéen Magyarorszdgon a vdllalati
hiteldllomdany nemzetkézi ésszehasonlitdsban is kiemelkedd mértékben
mérséklédott, 2013 kézepére a vdlsdg elbtti szint 75 szdzalékdra zsugorodott.
A gazdasdg a ,hitelésszeomlds” (credit crunch) jelenségével dllt szemben, ami
mélyitette a gazdasdgi visszaesést és hdtrdltatta a vdlsdgbdl vald kildbaldst. A kkv-
hitelezésben tapasztalt piaci zavar enyhitése, a gazdasdgi névekedés elGsegitése és
a pénziigyi stabilitds megerdsitése érdekében az MINB 2013 juniusdban elinditotta
a Névekedési Hitelprogramot. A program az ezt kévetd években a hitelezési feltételek
javuldsdaval pdrhuzamosan egyre célzottabbd vdlt, a beruhdzdsi hitelek keriiltek
foékuszba. A koronavirus-jdrvdny megjelenése tette sziikségessé az elérhetd hitelek
ujbdli bévitését, igy az NHP sikeresen tudta tompitani a hitelezés és a redlgazdasdg
lassuldsdt ebben az iddszakban is. A program keretében mintegy 75 ezer vdllalkozds
jutott kedvezd forrdshoz kézel 6400 millidrd forint 6sszegben. A hitelek tobb mint
felét a legnagyobb névekedési hatdssal rendelkezé beruhdzdsi hitelek tették ki.
Az NHP az MINB becslései alapjdn 5 szdzalék folétti mértékben jarulhatott hozzd
a hazai GDP névekedéséhez 2013 és 2021 k6z6tt.

1. A hitelezés alakuldsa Magyarorszdgon a pénziigyi valsagot kovetéen

A bankok hitelezési tevékenysége természeténél fogva egylitt mozog a gazdasagi
folyamatokkal; konjunktura esetén jellemz6en n6é a bankok kockazatvéllalasi
hajlanddsaga, mig recesszid esetén kockdzatkeril6bbé valnak (Papp et al., 2017).
A hitelintézetek prociklikus viselkedésének komoly redlgazdasdgi kihatdsai lehetnek,
mert a tulzott hitelezéssel jellemezhetd id6szakban magas t6keattételi pozicidk
épulnek fel, a ciklusforduld utan pedig a bankok ezt a magas t6keattételt kénytelenek
leépiteni (deleveraging). A 2008-as valsagot megel6z46 években a magyar gazdasagot
erbteljes hitelboom jellemezte, amelyet az olcsé kulféldi forrdsok bevonasa is
flitott. Egyes hazai hitelintézetek a valsagot megel6z6en tulzott kockazatokat is
vallaltak. A fenntarthaténal gyorsabb itemben béviilé hitelezés, valamint annak
egészségtelen szerkezete a pénziigyi rendszer tulzott sériilékenységéhez vezetett.
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1. dbra
A vallalati hitelallomany alakuldsa nemzetké6zi 6sszehasonlitasban (2008. oktéber =
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Megjegyzés: hitelintézeti szektor mérlegadatok.
Forrds: EKB

Magyarorszagon 2008 oktdbere és 2013 juniusa kozott a vallalati hitelportfélio
Osszesen mintegy 25 szazalékkal zsugorodott (1. dbra), a vallalati hiteldllomany
évenként 4-5 szazalékkal esett visszal. Mig mas, sulyos pénzligyi valsagon atesett
orszagokban a valsdg utani 6todik évben tobbnyire mar stagnalt a hiteldllomany,
a hazai maganszektor hitelezése még 2013-ban is csokkent (2. dbra). A valsag
kovetkeztében a véllalati hiteldllomanyban tapasztalt gyors és drasztikus visszaesés
a vallalati hitelpiac gazdasagi és pénziigyi sokkokkal szembeni érzékenységének
tulajdonithatd. A kisebb és kevésbé stabil pénzligyi helyzet( hitelintézetek nem,
vagy csak nagyon dragdn tudtak uj tékét bevonni, ezért ezek a bankok még inkabb
visszafoghattak hitelezési aktivitasukat. A bankok fokozott kockdzatkeriilése miatt
az egészséges vallalatok irdnydba is sz{kdilt a hitelkindlat és kiemelked6 mértékben
dragultak a hitelhez jutds koltségei. Az erGteljes banki mérlegalkalmazkodas
kilondsen a kkv-szektort sujtotta, amely finanszirozdsdban a nagyvdllalatok
alternativ forrasbevonasi lehet6ségének (tGkepiac, kulfoldi- vagy anyavallalati
hitelek) hianyaban f6képp a hazai bankrendszerre tdmaszkodott. Esetiikben még
inkabb fennallt a hitelezés befagyasanak (credit crunch) veszélye (Balog et al., 2014),
tovabba novekedett az un. hitelezés nélkili fellendilésnek (creditless recovery)
nevezett jelenség kialakuldasanak kockazata (Abiad et al., 2011).

L A hiteldllomdany mérséklédésében a tranzakcidk visszaesése mellett szerepet jatszott a nemteljestévé vélt
hitelportfoliok értékesitése, leirasa is.

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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2. abra
A vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak, a vallalati brutté alléeszkoz-allomany-
nak, valamint a real GDP éves novekedésének litemei
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mmmm Redl GDP névekedési titeme (év/év) Brutté alléeszkdz-felhalmozas (év/év)
- \/dllalati szektor (hitelintézeti, éves) = KKV-szektor (hitelintézeti, éves)

Megjegyzés: vallalati dinamikdk tranzakcié alapuak, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedév el6tt bank-
rendszeri adatok alapjdan becsiilve.

Forrds: MNB

A magas finanszirozasi kdltségek és a romlé jovedelmezdség a kkv-kat mérlegalkal-
mazkodasra, termelésiik visszafogdsara, beruhazdsaik elhalasztasara kényszeritette,
visszahatva — a romlé hitelképességen keresztil — a bankok hitelkinalatara, fokozva
a negativ spiral kialakulasanak kockazatat (Bauer et al., 2016). A rossz eszkozszerke-
zet és a redlgazdasag teljesitményének visszaesése miatt a bankrendszer kiugréan
magas veszteségeket szenvedett el a valsag éveiben, aminek hatdsara hitelezési
aktivitdsa szamottevGen visszaesett, mindez lassitotta a magyar gazdasdag recesszi-
0bol torténd kilabalast (Bodnar et al., 2017). Mig a valsdgot megeldzGen a bankok
aktiv hitelezésiikkel 1atvanyosan emelték a véllalati beruhazasok éves szintjét, addig
a valsag kitorése utdn a gyenge hitelezési aktivitas miatt ez jelent&sen visszaesett,
kiilonosen a hazankban meglehetdsen kiterjedt és foglalkoztatottsagban kiemelt
szereppel bird kkv-szektorban.

A monetdris politika hagyomdanyos eszkoztéra, a kamatpolitika 6nmagdban nem
bizonyult elégnek ahhoz, hogy megfelel6 mddon kezelje a hitelezés visszaesését.
A régids orszagokhoz hasonléan 2012-ben az MNB is elinditotta kamatcsokkentési
ciklusat. A kamatcsokkentések ellenére a hitelkondicidk csak a vallalatok korlatozott
korében valtak kedvezébbé. A kkv-k hitelezésében tapasztalt tartds piaci zavar
enyhitése, és ezen keresztlil a gazdasag élénkitése, valamint a pénziigyi stabilitas
megerdsitése és az orszag kilsé sérilékenységének csokkentése érdekében az MNB
a monetdris politikai eszkoztar Uj, célzott elemeként 2013 aprilisdban bejelentette
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és juniusban elinditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP). Az NHP keretében
a jegybank 0 szdzalékos kamatozasu finanszirozast nyujtott a hitelintézeteknek,
amelyet azok legfeljebb évi 2,5 szazalékos, fix kamat mellett hitelezhettek tovabb
hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasok részére. Az MNB el6tt mas jegybankok
is alkalmaztak a kamatpolitikdn tulmutaté eszkozoket (Krekd et al., 2012).
A hagyomanyos eszkdztar mellett a valsag kirobbandsat kovetéen els6ként a nagy
jegybankok kezdték el az in. nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasat, amelyek
fokozatosan beépiiltek a nemzetkdzi monetaris politikai gyakorlatba.

2. Noévekedési Hitelprogram 2013-tdl a koronavirus megjelenéséig

A 2013 juniusdban elindult Novekedési Hitelprogram az addig elérhetd piaci
kondiciéknal jéval kedvez6bb finanszirozasi lehetGséget jelentett a kkv-k szdmara.
Ezzel az NHP a bankok figyelmét a kkv-szektorra iranyitotta. A jegybank altal
biztositott kedvezményes refinanszirozasi forras és a garanciaintézmények
rugalmasabba valdsa (Bokor-Pulai, 2016) mellett nétt a hitelezési hajlanddsag.
A bankok a 2,5 szdzalékban korlatozott kamatfelarra tekintettel el6sz6r a nagyobb
és kevésbé kockdzatos tgyfeleik hiteligényeit elégitették ki, majd az tGgyféloldalrdl
megjelend erés kereslet és az élénkil6 verseny hatdsara a kkv-k egyre szélesebb
korét szolgaltak ki a korlatozott marzs ellenére is. Az Ugyféligények kielégitése
érdekében a bankok nem engedhették meg, hogy ez a termék ne szerepeljen
a palettajukon. A bankok kozti verseny fokozédasaban szerepet jatszott az NHP-
ban alkalmazott allokdcios mechanizmus? és a bankvaltas lehetGsége.

Az NHP-nak koszonhetSen csokkentek a vallalatok torlesztGterhei, élénkiilt
a beruhazasi kedvik, a forgdeszkoz-hitelezésen keresztil pedig stabilizalédott
a mlkodésik. A hosszu tavra elérhet6 fix, kedvezd kamatszint kiszdmithatdsdgot
biztositott a kkv-k szamara, ami Uzleti tevékenységiik bévitését, gordiilékenyebb
mikodését, elhalasztott és Uj beruhazdsok megvaldsitasat is lehet6vé tette. Mindez
hozzdjarult az aggregdlt kereslet béviiléséhez, megallitva azt a spiralt, amelyben
a hitelkinalat csokkenése és a gazdasag zsugorodasa kolcsondsen erdsitették
egymast. Az NHP hatdsdra megvaldsuld addiciondlis beruhdzasok, illetve az azok
révén létrejové tobbletkapacitasok elGsegitették a foglalkoztattak szamanak
novekedését is. Az NHP — a program keretében meghatdrozott kamatplafon piaci
hiteltermékekbe valé fokozatos atgyUr(izése révén — hatast gyakorolt a teljes vallalati
szektor kamatszintjeire is.

A 750 millidrd forint keretdsszegl elsé szakasz mindossze harom hdnapos
szerz6déskotési idGszaka alatt a hitelintézetek 701 millidrd forint 6sszegben kotottek
hitelszerz6déseket a kkv-kkal, kozel 10 000 ligylet keretében. A révid id6keretnek

2 A program keretOsszegének szétosztdsa (allokacid) a hitelintézetek altal vallalt, keretszerz6désben rogzitett
Osszeg ismeretében mindkét pillér esetében a kartyaleosztds elve szerint tortént.

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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és a kordbbiakhoz képest kedvez6bb kamatok megjelenésének kdészonhetSen
a program ezen szakasza nagyobb részben hitelkivaltasokat finanszirozott. A tobb
mint 400 millidrd forint 6sszeg( hitelkivaltas jelent&sen csokkentette a vallalkozasok
kamatterheit. Tobb mint 1 700 darab Ugylethez kapcsoldddan kdzel 230 millidrd
forint 6sszeg(i devizahitelt is forintositottak, ami az akkor fennallé, mintegy 1 800
millidrd forint 6sszegl teljesité devizahitel-dllomany tébb mint 10 szdzalékdnak
kivaltasat jelentette. Az NHP kilondsen a svajci frankban eladdsodott, természetes
devizafedezettel szinte egyaltalan nem rendelkezd mikro- és kisvallalkozdsok
mikodésére volt kedvezé hatdssal. A kivaltasok mellett érdemi volt az Uj beruhazasi
hitelek (177 milliard forint), valamint a forgdeszkozfinanszirozasra igényelt hitelek
(115 milliard forint) volumene is. A kereskedelem és ingatlaniigyletek szektorba
aramlott a volumen harmada, f6ként a kivaltasok magasabb ardnya miatt.

Az NHP 2013 oktéberében indult és 2015 decemberében lezarult masodik
szakaszaban mar a — gazdasagi ndvekedést leginkabb el6segité — beruhazasi hitelek
kerultek elGtérbe és a hitelkivaltasok lehetGsége korlatozasra kerdilt. A szakasz® tobb
mint 2 éves szerz6déskotési idGszaka alatt 6sszesen 1 425 milliard forint 6sszegben
nyujtottak hiteleket a programban részt vevé hitelintézetek mintegy 27 ezer hazai
kkv részére. A rovid, kivaltasok altal dominalt par hdnapos elsé szakasszal szemben
ekkor mar a hosszabb el6készitést igénylé beruhazasi projektek megvaldsitasara
is tdgabb lehetdség nyilt, de emellett forgdeszkozhitelek is jelentés volumenben
valésulhattak meg. Az NHP-ban elérhet6 forrdsbevondsi lehet&ségek kore bévilt
a lizing és a faktoring tipusu finanszirozasi formakkal is. Az ligyletek mintegy 95
szazaléka Uj hitel vagy lizing volt, és kozel 60 szazaléka, azaz 833 millidrd forint
Osszegl kolcson kozvetlendl Uj beruhdzasok finanszirozasat szolgdlta. Az Uj
forgdeszkoz-finanszirozasi célu hitelek volumene, melyek a vallalkozas megfelel§
likviditasi helyzetét, stabil, gazdasagosabb mikodését segitik, kozel 400 millidrd
forint volt.

A hosszabb szerz6déskotési idGszaknak és az élénkebb banki versenynek is
kdszonhet6en a mdasodik szakaszban mar magasabb volt a — méretiiknél fogva
jellemzden leginkabb finanszirozdsi nehézségekkel szembesiilé — mikrovallalkozasok
sulya, és ezzel 6sszhangban a jellemzd hitelméret is alacsonyabba valt, minden
masodik beruhdazasi hitel 10 millié forint alatti volt (3. dbra). Ebben a szakaszban
a hdrom legnagyobb agazat (feldolgozdipar, kereskedelem és javitas, mez6gazdasag)
a volumen kétharmadat képviselte, kdzel hasonld aranyban. Az egyes szakaszokban
kotott 4j kkv-hitelszerz6dések agazati megoszlasa a fliggelékben szerepld 10. dbran,
a teljes NHP kibocsatas dgazati megoszldsa pedig a 11. dbran lathato.

3 Az NHP masodik szakaszaban és az NHP+ keretében nyujtott hitelek egylttesen. Az MNB az NHP+
konstrukcioval az NHP-bdl eddig kiszoruld kis- és kézépvallalkozasok hitelhez jutdsi lehetGségeit kivanta
javitani. Az NHP+ keretében az MNB korlatozott ideig, korldtozott mértékben és 6sszegben kkv-hitelkockdzatot
vallalt &t a hitelintézetektdl.
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3. abra
Az NHP1 és NHP2 szakaszdaban megkotott szerzédések hitelméret szerinti megoszlasa

% Darabszam szerint Volumen szerint %
100 - 3 - 100
90 2 Zl - 90

-
- o -
70 A 70
= 14
60 A - 60
50 A - 50
40 A - 40
30 1 - 30
20 - - 20
10 4 10
0 4 0
NHP1 NHP2 NHP1 NHP2
. 0-10 N 10-50 N 50-150 [ 150-300 [ 300-500

I 500-1000 1 1000-3000 === 3000 felett [ (Millié Ft)

Megjegyzés: szerz6déses Gsszeg az ligyletek szama szerint.
Forrds: MNB

Az NHP-nak koészonhet6en a kkv-hitelezésben 2008 utan tapasztalt évi 4-5
szdzalékos dallomanycsokkenés megallt, 2015-t6l pedig mar ndvekedés volt
megfigyelhetd. 2015 végére tehat a hitelezési folyamatok mar lehet6vé tették
a piaci alapokra torténé visszatérést és ezzel az NHP fokozatos kivezetését. Emiatt
a 2016 elején indult harmadik szakasz a korabbiaknal célzottabb finanszirozasra
adott csak lehetéséget. Tekintettel arra, hogy ekkorra a piaci kamatszint mar
kell6en alacsony volt az alapkamat kordbbi években végrehajtott csdkkentése
eredményeképp, és a kkv-hitelezés dinamikaja is ndvekedésnek indult, ebben
a szakaszban mar kizarélag beruhazasokra nyujthattak hitelt a bankok. Ujdonsagot
jelentett azonban, hogy a természetes fedezettel rendelkez6 vallalkozasok szdmara
devizaban is elérhetévé valt a jegybanki refinanszirozds. Ezen kkv-k ugyanis piaci
alapon a kulfoldi versenytasaiknal [ényegesen kedvezStlenebb feltételek mellett
jutottak finanszirozdshoz, mivel a hazai hitelintézetek is korldtozottan és dragdn
juthattak hosszu devizaforrashoz. A kozel 475 millidrd forint 6sszegben igényelt
forint beruhdzasi hitel-, illetve lizing mellett a devizafinanszirozast lehetévé tevé
pillérben 210 millidrd forint 6sszegben kotottek szerz6déseket a hitelintézetek,
féként a makrogazdasagi szempontbdl kiemelt jelentéségl export6r kkv-kkal.
A harmadik szakasz forint pillérében a mez6gazdasdag volt kiemelkedd, a devizapillér
vonatkozdsdban pedig az ingatlantigyletek kiugré volumene mellett a szallitas,
raktarozas agazat is bekerilt a legjelentGsebbek kozé (4. dbra).

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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4. abra
Az NHP3 agazati megoszlasa pillérenként

MezG6gazdasag
Kereskedelem, javitas
Feldolgozdipar
Ingatlaniigyletek

Szallitas, raktarozas
EpitSipar
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Egyéb
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Pénzugyi, biztositdsi tevékenység
Villamosenergia

Informacié, kommunikacié
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mmm NHP3
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Megjegyzés: szerzddéses 6sszeg szerint; az dgazati megoszlds nem tartalmazza az egyéni vallalkozokat
(az 6stermelSk viszont a mez6égazdasdg dgazatba besoroldsra kerdiltek).

Forrds: KHR, MNB

A kkv-hitelpiacnak hosszu tavon jegybanki beavatkozas nélkil kellene megfeleld
mennyiségben és mindségben tdmogatnia a redlgazdasagot. Ennek érdekében
2016 elején az MNB elinditotta — az NHP harmadik szakaszdval parhuzamosan —
a Piaci Hitelprogramot (PHP) a piaci hitelezésre vald visszadllas el6segitése céljabdl.
A PHP keretében a hitelintézetek szdmara bevezetésre keriilt a hitelezési aktivitdshoz
kotott kamatcsere-tgylet* (HIRS), valamint a preferencialis betét® elhelyezésének
lehet6sége, amennyiben vallaltak, hogy a HIRS-lUgylet névértéke negyedének
megfelel6 mértékben novelik kkv-hitelezési aktivitasukat az adott naptari év
folyaman. A program els6é évében (2016-ban) a bankok teljesitették hitelezési
véllalasaikat, ami 6sszesen 195 millidrd forintnyi kkv-hitelezési névekmény véllalasat
jelentette, s6t ezt joval meghaladva, tobb mint 300 millidrd forinttal névelték kkv-
hitelezésiiket (5. abra). A 2017. évi kkv-hitelezési véllalasaikat felilmulva, a bankok
kozel 250 szazalékos teljesitést értek el.

4 Az tgylet keretében az MNB a BUBOR-hoz kotott valtozd kamatot fizetett a bankok szdmara, amelyek fix
kamat fizetését teljesitették a jegybank szdmara, ezzel cs6kkentve, részlegesen atvallalva a kkv-hitelezésbél
adodé kamatkockazatot.

° A preferencialis betét keretében, alapesetben a HIRS-ligylet névértékének feléig (kiemelkedd
hitelbéviilés esetén nagyobb mértékben) a bankok iranyadé kamat mellett helyezhették el a jegybanknal
tartalékkotelezettség feletti likviditasuk egy részét, amely igy a likviditaskezelés konnyitésén keresztil jarult
hozza a hitel6sztonzéshez.
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5. abra
A Piaci Hitelprogram keretében tett hitelezési vallalasok teljesitése
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Hitelezési vallalas a kkv-hiteldllomany ardnyaban

Megjegyzés: két kirivoan magas vdllaldssal, illetve teljesitéssel rendelkezé kisbank nem keriilt feltiinte-
tésre az dbrdn.

Forrds: MNB

Az NHP jelentGs szerepet jatszott a hitelezési fordulat megvaldsuldsaban, a vallalati
hitelallomany 2017-ben mar kétszdmjegyld mértékben bovilt. Jéllehet a PHP
a hitelezés dinamikdjanak fokozasahoz sikeresen hozzajarult, az NHP-val ellentétben
nem hatott érdemben a hitelezés minGségi jellemzGire, a fix kamatozasu kkv-hitelek
aranya visszaesett az NHP (harmadik szakaszanak) kivezetése utan, kiilondsen
a hosszabb futamid&k esetében (MNB, 2018). A megvaldsult fix kamatozasu, 5 éven
tuli kkv-hitelek atlagos kamata 2,5 szazalék kozelébe mérsékl6dott, de ez csak a kkv-k
korlatozott korét érintette, mig a szélesebb korben elérheté magasabb kamatszint az
Ugyfeleket a révid tdvon kedvezébbnek tlind valtozé kamatozasu konstrukciok felé
terelte. Az MNB ezért 2019 janudrjaban elinditotta az NHP fix-et, Uj beruhdzasok
forint alapu finanszirozasara. Az Uj konstrukciéban csak 3 évnél hosszabb futamideji
hitelek voltak nyujthatok, 6sszhangban azzal a céllal, hogy névekedjen a hosszu és fix
kamatozasu hitelek aranya (6. abra). A beruhazasi hitelek felhasznalasi kore is szGkult
a bérbeadasi szabalyok szigoritdsdval és a részesedésvasarlas tiltdsdval. Eltérést
jelentett a kordbbi szakaszokhoz képest, hogy a folydsitott hitelvolumenbél fakadd
tobbletlikviditast alapkamaton sterilizdlta az MNB egy kiilon betéti eszkdzzel, ezzel is
hangsulyozva, hogy a konstrukcié nem monetaris lazitasként, hanem célzottan a kkv-
hitelezés szerkezetének javitasa érdekében kerdiilt elinditasra. Az NHP fix keretében
a részt vevd hitelintézetek tobb mint 17 ezer vallalattal kotottek kdzel 25 ezer hitel-
vagy lizingszerz6dést, 564 millidrd forint 0sszegben. A megkotott hitelszerz6dések
volumenének 60 szazaléka Uj beruhdzasi hitel, 40 szazaléka pedig Uj lizingligylet

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig



Az NHP evoldcidja — rugalmas igazodds a vdltozo kériilményekhez

volt. A kihelyezett forrdsok tébb mint fele mikrovallalkozdsokhoz keriilt. Az NHP fix
esetében a mezdgazdasdagi dgazat ardnya volt kiugrd, a volumen kozel 30 szazaléka
ezen szektor vdllalkozasait finanszirozta.

6. dbra
A fix és valtozo kamatozasu kkv-forinthitelek megoszlasa futamidénként
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Megjegyzés: a legfeljebb 1 éves futamidejii hiteleket technikailag a vdltozé kamatozdsu hitelekhez cso-
portositjuk.

Forrds: MNB

3. A koronavirus-jarvany hazai megjelenése életre hivta az NHP hajrat

2020 els6 negyedévében Magyarorszagon is megjelent a koronavirus-jarvany,
amelynek hatdsara a vallalati szektor is rovid idén belil nehéz helyzetbe keriilt.
Kulonosen a jarvany altal sulyosan érintett dgazatok vallalkozasait sujtotta bevételi
és finanszirozasi oldalrdl is az egyidGben jelentkezé kereslet- és kindlatcsokkenés.
A jelenséget tovabb erésitette, hogy a nemzetkozi kereskedelem és az ellatasi
lancok akadozasa tobb iparagban is raktarozasi problémdkhoz vagy a termelés
ledllasahoz vezetett, amely a lezarasok miatt jelentkezé keresletcsokkenéssel és
a fogyasztdi szokdsok megvaltozasdval parosult. A jarvany okozta negativ gazdasagi
hatdsok kovetkeztében szdmos vdllalkozds kizdott likviditasi problémdkkal,
a bizonytalan kérnyezet pedig tovabbi nehézséget jelentett a hitelképességiik
megGrzésében, valamint a folyamatban 1évé beruhdzasaik megvaldsitasaban is.
A banki kockazatérzékelés megvaltozasa, a hitelkindlat prognosztizalt sz(ikiilése és
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a nem drjellegl feltételek szigoroddsa gyors allami és jegybanki beavatkozast tett
sziikségessé a negativ gazdasagi hatasok enyhitése érdekében (7. dbra).

Noveked6 vallalati Keresletvissza- Banki hitelezés
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Forrds: MNB

Az MNB 2020 tavaszan a felmerulé kihivasokra koordinalt |épéssorozattal reagalt,
atalakitotta és kibGvitette monetaris politikai eszkoztarat. Tobbek kozott allampapir-
vasarlasi programot hirdetett, Ujrainditotta a jelzaloglevél-vasarlasi programot, fix
kamatozasu, fedezett hiteleszkdz bevezetésérdl dontott. Emellett a vallalati szektort
segitd intézkedéseket is bevezetett: kibdvitette a Novekedési Kotvényprogramot,
fizetési moratériumot hirdetett az NHP-ban (a kormany dltal jogszabdlyban elrendelt
altalanos moratériumot megel6z6en), lehet6vé tette az NHP-ban korabban létrejott
hitelek rugalmas atstrukturaldsat, meghosszabbitotta a hitelek rendelkezésre tartasi
idejét és maximalis futamidejét, valamint dontott a nagyvallalati hitelek fedezetként
vald befogaddasardl is. Tovabba a valsagkezelés egyik legjelent6sebb eszkozeként

a jegybank 2020. dprilisban elinditotta a kezdetben 1500, majd késébb két 1épésben
3000 millidrd forintra emelt keretdsszegli NHP Hajrat.

Az NHP Hajrad igazodott a nehéz helyzetbe kerilt vallalkozdsok megvaltozott
igényeihez a termékfeltételek tekintetében. Mig az NHP kordbbi szakaszai
a jellemzéen sériilékenyebb mikro-, kisvallalati szegmens forrasellatottsagat
céloztak, az NHP Hajra keretében a felvehet6 hitelosszeg 20 millidrd forintra
emelkedett, ami a kbzépvallalatok stabil m{ikodését és beruhazasaik megvalodsitasat
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is segitette. A konstrukcié keretében — a kordbbi szakaszokban jellemz& 10 éves
futamid6tél eltéréen — akar 20 éves futamidejl hiteleket is fel lehetett venni,
amivel az NHP a lassan megtérilg, jellemz6en megujuld energiatermelést és
a fenntarthatdsagot el8segit6 beruhazasok finanszirozasat is kiszamithatdva
tudta tenni. A beruhdzasi célu finanszirozas mellett a munkahelyek, termelési
kapacitdsok megtartasa és gyors likviditasbiztositas érdekében Ujra elérhetévé valtak
a forgdeszkozhitelek, amelyek vevékovetelés- és készletfinanszirozason tul EU-s
és hazai tdmogatdsok el6finanszirozasara, valamint munkaerékoltség fedezésére
is felhaszndlhatdak voltak. Emellett korabban felvett, nem tdmogatott hitelek
kivaltasara is szerz6dhettek a vallalkozasok. A forrashoz jutas gyorsitasa érdekében
az MNB két hétben korlatozta a hiteldontéshez a bankok rendelkezésére allo
id6tartamot. Abbdl a célbdl, hogy a hitelintézetek érdekeltek maradjanak a névekvé
hitelkockazatok ellenére is a kkv-hitelezési aktivitasuk fenntartdsdban, a jegybank
2020. majus 4-t6l atmeneti id6re sdvos kamatozdsuva alakitotta a preferencialis
betétet. Ennek értelmében egyes NHP Hajras szerz6désekhez kapcsolddd fennalld
allomanyokra hitelcéltdl fliggben az MNB az alapkamatnal magasabb 4, illetve 2
szazalékos kamatot fizetett.

A 2021. szeptember végével, a teljes keretosszeg felhasznaldsaval zarult NHP
Hajra keretében mintegy 62 ezer hitel-, illetve lizingszerz6dést kotott kozel 41 ezer
hazai vallalkozds, ezzel a konstrukcid a koronavirus-jarvany idején a munkaerépiac
stabilizalasaban is érdemi szerepet jatszott (Drabancz et al., 2021). Fennallasa
alatt — a széles kord felhasznalasi lehet&ségnek koszonhetéen — az éven tuli kkv-
hitelkibocsatas tulnyomo tobbsége az NHP keretében valdsult meg, a kihelyezések
volumen szerinti kozel 70 szazaléka az NHP Hajrahoz kapcsolddott, a szerz6dések
darabszamat tekintve pedig minden mdasodik hitelt a konstrukcié keretében
nyujtottak. Hitelcélokat tekintve a legnagyobb igény a forgdeszkozhitelek irdnt
jelentkezett, a teljes NHP Hajra kibocsatas mintegy fele kot6dott ezen, mikodést
tdmogatd finanszirozasi formahoz (8. abra). A konstrukcié keretében felvett
hitelek tovabbi 38 sz4zaléka Uj beruhazdsok megvaldsulasat szolgdlta, beruhazasi
hitelek kivaltasara pedig a keretdsszeg mintegy 9 szazaléka forditédott. Az egyes
szakaszokban nyujtott hitelek jellemzgit a fuggelék 1. szamu tablazata mutatja.
A leszerz6dott hitelek volumen szerinti negyedét a kereskedelem, tovabbi kozel
30 szazalékat az ingatlaniigyletek és a feldolgozéipar agazatban tevékenykedd
vallalatoknak nyujtottdk a hitelintézetek. Regiondlis eloszlas tekintetében az
Ugyletek volumen szerinti kozel fele kdzép-magyarorszagi székhely( vallalkozasokhoz
kotédott.

Jollehet az NHP Hajra szerz6déskotési idGszaka véget ért, a felvett forrasok tovadbbra
is tdmogatjak a vallalkozasok miikodését, raadasul a megkotott szerz6dések az eddig
folydsitott hitelrészeken tul még tovabbi lehivasi lehetfséget is biztositanak.
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8. abra
Az NHP Hajra keretében jelentett allomany alakuldasa havonta hitelcélok szerint
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Megjegyzés: szerz6déses Gsszeg szerint.
Forrds: MINB

Az NHP 2013 és 2021 kozott 5 szazalék folotti mértékben jarulhatott hozza a hazai
GDP novekedéséhez®. Az MNB modellbecslései alapjan a program alapvet6en két
csatornan keresztiil befolyasolta a kkv-hitelezést és ezen keresztil a realgazdasagi
novekedést: a forinthitelek piacan elérheténél olcsdbb banki finanszirozas
élénkitette a hitelkeresletet, melyet a vallalatok Uj beruhdzdsokra vagy a termelés
forgbeszkoz-igényének finanszirozdsdra fordithattak. Masrészt az alacsonyabb
torleszt6részletek javitottak a meglévd és a potencialis Ggyfelek hitelképességét, ami
a szigoru hitelezési kondicidk oldddasahoz, a hitelkinalat ndvekedéséhez vezethetett.
A Novekedési Hitelprogramban mintegy 75 ezer vallalkozas jutott forrashoz kozel
6400 millidrd forint 6sszegben. Az NHP keretében nyujtott hitelek tdbb mint felét
a legnagyobb novekedési hatassal rendelkezé beruhazasi hitelek tették ki, tobb mint
50 ezer vallalkozas szerz6dott erre hitelcélra (9. abra).

® Tamds-Vilagi (2011) és Bauer (2016) kordbbi eredményeit Ujrabecstilve.
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9. dbra
A hitelcélok megoszlasa az NHP egyes szakaszaiban
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Megjegyzés: szerz6déses Gsszeg szerint. NHP+ az NHP2 szakasza keretében kerliilt bemutatdsra.
Forrds: MNB

Keretes iras

A Novekedési Hitelprogram, valamint az EKB, a Bank of England és a Sveriges
Riksbank hitel6sztonz6 programjainak dsszehasonlitasa

A Magyar Nemzeti Bank 2013 juniusdban inditotta el a Névekedési Hitelprog-
ramot (NHP) a kkv-hitelpiac miikodésének helyreallitdsa, a gazdasagi nove-
kedés elGsegitése és a pénzlgyi stabilitds megerGsitése érdekében. Az NHP
keretében a jegybank O szazalékos kamatozasu finanszirozast nyujtott
a hitelintézeteknek, amelyet azok legfeljebb évi 2,5 szazalékos, fix kamat-
marzs mellett hitelezhettek tovabb a vallalkozasoknak. A felhaszndlas felté-
telei, igy pl. a hitel maximalis 6sszege, futamideje, felhasznalasanak kore
tobbszor valtozott 2013 és 2021 kozott a redlgazdasagi és hitelpiaci helyzet
flggvényében. A hitelcélok fokozatos sz(ikitése és a hosszabb rendelkezésre
tartasi id6szak adta lehet6ségek miatt a hangsuly id6vel egyre inkdbb
a beruhazasi hitelekre terel6dott, majd a 2020 elején Magyarorszagra is
begy(rlz6 koronavirus-jarvany a program atalakitasat indokolta. A valsag-
kezel6 eszkdzként elinditott NHP Hajrdban a finanszirozasi célok kore |énye-

0 _ o1

gesen szélesebbé valt az el6z6 szakaszokhoz képest.
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Az Eurdpai Kozponti Bank a célzott hosszu lejaratu refinanszirozasi eszkoz
(TLTRO III) program keretei kozott likviditast biztosit az eurodvezet tagalla-
maiban mUkodé hitelintézeteknek. Az EKB altal nyujtott célzott hosszu leja-
ratu forrdshoz kedvezé kondicidk mellett juthatnak hozza a hitelintézetek,
ily médon a kdzponti bank javitani tudja a hitelezési feltételeket, és 6szto-
nozni tudja a bankokat, hogy nagyobb volumenben hitelezzenek a redlgaz-
dasag szamara. A koronavirus-jarvany kedvez6tlen gazdasagi hatasai kovet-
keztében az EKB tobb ponton (pl. a refinanszirozasi forras kamata, a lehivha-
to Osszeg) is enyhitett a TLTRO Il feltételein, valamint az igénybevételi id6-
szakot is meghosszabbitotta.

Az angol jegybank 2020 tavaszan inditotta el az elsésorban kis- és kozépval-
lalkozasok hitelezését elGsegit6 hitelosztonzé programjat (Term Funding
Scheme with additional in centives for Small and Medium-sized Enterprises,
TFSME), melynek keretében alapkamaton, vagy ahhoz nagyon kozeli kama-
ton nyujtott hiteleket azon bankoknak, amelyek vallaltak, hogy noévelik
a hitelezésiiket a redlgazdasag, kiilonosen a kkv-szektor felé. A kezdeti lehiv-
hatd refinanszirozds minden hitelintézet esetében a kint 1évé redlgazdasagi
hiteldllomanyuk legalabb 10 szdzalékat tett ki, ugyanakkor addiciondlis for-
raslehivasra is volt lehetdség, amelyet a Bank of England (BoE) a kiilonb6z6
szektoroknak nyujtott banki hitelkihelyezés sulyozott atlagaként, a kkv-hite-
lezést 6tszoros sullyal figyelembe véve allapitott meg.

A svéd jegybank vallalatok forrdselldtottsag 6sztonzé hiteleszkoze (V Credit)
2020 marciusaban indult el 500 millidard korona keretdosszeggel. A program
soran a Riksbank fedezet ellenében az iranyadd kamat (0 szazalék) mellett
nyujtott valtozd kamatozasu refinanszirozast a kereskedelmi bankoknak, ame-
lyek vallaltak, hogy a jegybanktdl igényelt refinanszirozas legaldbb 20 szazalé-
kat a vallalati szektor hitelezésére forditjdk. 2021 marciusdban a program
leallitasra kertlt, helyette a Riksbank egy Uj hitelsztonz6 programot (Funding
to banks to support corporate lending, UBF) inditott. Az Uj program célja
tovabbra is a vallalati hitelezés tdmogatasa volt, ugyanakkor a hozza kapcso-
l6do feltételek egyszer(ibbek, altaldanosabbak és kevésbé id6figgdek voltak.
A jegybanki forrdst a Riksbank valtozatlanul az irdanyaddé kamat mellett nyuj-
totta, a hitelezési feltételek nem teljesitése esetén a hitelintézeteknek tovabb-
ra is buntet6é kamatot kellett fizetnitk a lehivott forrdsok utan.

Az NHP a végs6 hitelfelvevék kore és a hitelcélok tekintetében is célzottabb az
EKB, a Bank of England, valamint a svéd jegybank hitel6szténzé eszkdzeinél.
A fentebb bemutatott jegybankok hitelosztonz6 programjaik keretében rovi-
debb futamidére és altalanosabb jelleggel nyujtottak kedvez6 forrast a hitele-
zéshez, nem konkrét hitelligyletekhez vonatkozdéan. Az EKB nem hatdrozza
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meg, hogy a forras milyen célra hasznalhato, kizarélag a haztartasi lakascélu
hitelezést zarja ki, mig az angol és a svéd jegybank bintetd kamat alkalmazasa-
val 0sztonozte a bankokat arra, hogy a jegybanktdl lehivott forrasokat a real-
gazdasdg, kilonosen a kkv-szektor hitelezésére forditsak. Az NHP fékuszaltabb
a nemzetkozi jegybankok programjainal, a programban lehivhaté forrasokat
a hitelintézetek kizarodlag a vallalkozasok hitelezésére fordithattdk. A nemzet-
kozi programoktdl eltér6en az NHP-ban a jegybanki refinanszirozas a futamidé
végéig fenndllt, igy a lassan megtérilé beruhazdsok finanszirozasat is kiszamit-
hatéva tudta tenni. Mig az NHP-ban részt vevé bankok a kapott forrast maxi-
mum 2,5 szazalékos kamatmarzs mellett hitelezhették tovabb a kkv-knak,
a tobbi programban nem volt erre vonatkozé el6iras. A jegybankok hiteldsz-

tonzd programjainak tovabbi paramétereit a 1. tablazat tartalmazza.

1. tablazat

Az EKB, a Bank of England, a Sveriges Riksbank és az MNB hitel6szt6nz6 prog-
ramjainak paraméterei

EKB
TLTRO Il

Bank of England
TFSME

Sveriges Riksbank
V Credit, késGbb UBF

MNB
NHP Hajra

Program célja

a kedvezd hitelezési
kondiciok megérzése,
és a monetaris transz-
misszi6 tamogatdsa

a vallalatok és a lakos-
sag hitelhez jutasanak
biztositasa a korona-
virus okozta bizonyta-
lan idészakban, kiilo-
ndsen 6sztondzve a
kkv szektor forrashoz
jutasat

véllalati hitelezés 6sz-
tonzése

COVID-19 gazdasagi
hatasainak tompitdsa,
a kkv-szektor forrasel-
latottsaganak biztosi-
tdsa

Jegybanki forras
felhasznalasa

nem definidlt

nem definialt (ugyan-
akkor a hitelintéze-
teknek novelniiik
kellett a hiteldlloma-
nyukat a redlgazdasag
felé, klilonben biinte-
t6 kamatot szamoltak
fel a lehivott forrasok
utan)

nem definialt (ugyan-
akkor a hitelintéze-
teknek novelnitk
kellett a hitelalloma-
nyukat a vallalati
szektor felé, kiilonben
bilintet6 kamatot sza-
moltak fel a lehivott
forrasok utan)

kkv-k hitelezése

Program
id6tartama

2019. szept. 19-t6l

2020. 4pr. 15-t|
2021. okt. 31-ig

2020. marc. 20-t6l
2021. szept. 20-ig

2020. 4pr. 20-t6l
2021. szept. 30-ig

Kihasznaltsag

2287 milliard EUR

193 milliard BGP

165 millidrd SEK

3000 millidrd Ft

(nominalisan és a | (GDP 20 szdzaléka) | (~225,3 millidrd EUR) | (~16,6 milliard EUR) | (~8,3 millidrd EUR)
GDP aranyaban) (GDP 8,7 szazaléka) | (GDP 3,3 szdzaléka) | (GDP 6,3 szazaléka)
Lejarat 3év 4év 1-4 év max. 20 év, forgdesz-

kozhiteleknél legfel-
jebb 3 év

Refinanszirozasi

hitelallomany béviilés

alapkamat (0 szaza-

0 szazalék

0 szazalék

hitelek fliggvényében: 0 sza- | 1ék), vagy ahhoz na-
kamatozasa zaléktol -1,0 szazalé- | gyon kozeli kamat

kig
Kifizetések tenderekhez kotve | folyamatos tenderekhez kétve | folyamatos, kkv hite-
gyakorisaga (negyedévente) (heti, majd havi) lekhez kotott
Banki hitelek nem definialt nem definialt nem definialt 2,50 szézalékig
kamatozasa

Forrds: MNB, EKB, Bank of England, Sveriges Riksbank, Eurostat
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Fliggelék
Elsd szakasz Masodik szakasz Harmadik szakasz NHP fix NHP Hajra
Beruhdzasi |Forgdeszkéz-| Beruhdzasi [Forgdeszkoz- I . Beruhazasi | Beruhdzasi |Forgdeszkoz-

hitel hitel hitel hitel (forint) (deviza) hitel hitel hitel
Szerzddéses
osszeg 176,5 1141 8322 390,6 4745 210 564 1139 1578
(Mrd Ft)
Atlagos
hitelméret 483 49,8 239 61,7 241 100,3 228 46,7 42,6
(milli6 Ft)
Median
ligyletméret 15 20 6,6 25 6,8 209 69 75 15
(milli6 Ft)
Atlagos
futamidé 82 52 71 23 83 84 72 10,3 26
(év)

Megjegyzés: a devizapillérben az 6sszegek a kapcsoldda forint refinanszirozds alapjdn.
Forrds: MINB
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NHP1 NHP2 NHP3 NHP3 NHP NHP
(HUF) (EUR) fix Hajra
mmm Kereskedelem, javitas — mmm Ingatlantgyletek mmm Szallashely-szolgéltatds
H Feldolgozdipar mmm Mez8gazdasag mm Pénzigyi, biztositasi tev.
mam EpitSipar mmm Szakmai, tudomanyos tev. mam Egyéb
mmm Szallitas, raktarozas o Adminisztrativ tevékenység ~ mmmm Informacio, kommunikacio

Megjegyzés: szerzddéses Gsszeg szerint; az dgazati megoszlds nem tartalmazza az egyéni vallalkozékat
(az Gstermeldk viszont a mezégazdasdg dgazatba besoroldsra kerdiiltek).

Forrds: KHR, MNB
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mmm Szakmai, tudomdnyos tev.
e Epitipar

mmm Szdllitas, raktarozas

mmm Egyéb

mmm Ingatlantgyletek

mmm Feldolgozdipar

mmm Kereskedelem, javitas

. MezGgazdasag

i Pénzligyi, biztositasi tevékenység
vz Széllashely-szolgaltatds
=== Villamosenergia

mmm Adminisztrativ tevékenység
mmm Informacié, kommunikacié

Megjegyzés: szerzddéses Gsszeg szerint; az dgazati megoszlds nem tartalmazza az egyéni vallalkozokat
(az 6stermelbk viszont a mezégazdasdg dgazatba besoroldsra kertiltek).

Forrds: KHR, MNB
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Az NHP eredményessége a hitelkinalati szlikos-
ség tiikrében — kutatasi 6sszefoglald

Olah Zsolt

A 2008-as pénziigyi vdlsdgot kévetben a vildg szamos orszdgdban, igy Magyar-
orszdgon is komoly redlgazdasdgi kockdzatokat hozott felszinre a banki hitelkindlat
sokkszer( visszafogdsa. Té6bb nagy jegybankhoz hasonléan az MNB is egy célhoz
kététt instrumentum, az NHP mellett tette le voksdt a hazai kkv-hitelezés tdmoga-
tdsdra, amelynek mind makro-, mind pedig vdllalati mikroszinten is kimutathatd
redlgazdasdgi hozadéka lett a beruhdzdsi és foglalkoztatdsi folyamatokra nézve.
Jelen tanulmdnyban dttekintjiik a program hdtterét és eredményeit feldolgozo
tudomadnyos munkdk kbvetkeztetéseit.

1. Az NHP mint hitelkinalati sokk a makrogazdasagi aggregatumokban

A globalis pénzigyi valsdg, majd kés6bb az eurdpai szuverén addssagvalsag
alaposan visszavetette a hazai bankrendszer kockazatvallalasi hajlanddsagat. Mind
a megdragult kilsé finanszirozds, mind pedig a novekvé hazai NPL-dllomany nyomas
alatt tartotta a hazai bankok mérlegét, igy azok kényszerpdlyajan mozogva, elhizédé
mérlegalkalmazkoddssal reagaltak a valsagra 2010 és 2013 kozott. A Novekedési
Hitelprogram bevezetésekor elsGsorban a hitelkindlatban tapasztalhaté surlédasokra
kivant reagdlni a jegybank (Id. Balog et al., 2014).

Egy ilyen kornyezetben a kkv-hitelezés visszafogdsa kézenfekvd eszkdz volt a banki
mérlegleépités soran. Egyészt ebben a szektorban eleve nehezebb jél felmérni a valds
hitelkockdzatokat (ugyanis a kisebb véllalkozadsok lizletmenete kevésbé atlathato,
illetve kevésbé stabil), masrészt maga a gazdasagi klima is jelent6sen bizonytalanabba
tette a kockazatok felmérhet6ségét. Egy pénzigyi valsaggal tarkitott recesszids
kornyezetben adott Gzleti évre is nagyon nehéz el6rejelzéseket késziteni, tovabba
a fedezetbe bevonhaté eszkozok is nehezen, vagy csak jelentés likvidacids diszkonttal
értékesitheték — igy a bankok vagy nagyon dragan, vagy csak igen korlatozott
mennyiségben hajlanddk hitelezni (vo: hiteladagolds, Stiglitz-Weiss, 1981).

Egy Ujonnan bevezetendd hitelprogram esetében annak varhatd redlgazdasagi
egyenlege is nehezen felmérhet6. A pénzlgyi valsdgot kovet6en Eurdpa jelentds
része szenvedett a bankszektor prociklikus viselkedésétél, és addigra ismertek is
voltak az ezzel jaré strukturalis veszélyek (credit crunch, creditless recovery, a banki és
a szuverén kockazatok dsszekapcsolddasa). Nem véletlen, hogy 2013-ra tébb orszagban
is napirenden volt a jegybanki eszkoztarak bevetése a hitelezés érdekében (BoE,
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2012 és EKB, 2014). Az MNB is évekkel kordbban felismerte és felmérte a hitelkinalat
szigoritasanak és a hitelsz(ikének a redlgazdasagi kockazatait.

Tamasi és Vilagi (2011) egy olyan strukturalis vektor-autoregressziv (SVAR)
modellkeretben identifikalt hitelezési sokkokat, amelyben a klasszikusnak
mondhaté monetaris politikai, valamint (orszag)kockdazati prémium sokkok mellett
mar vizsgalhatéva valtak a pénzigyi szektorbdl kozvetlenil a redlgazdasagba
tovagyliriiz6 kockazatok is, elsGsorban tehat a banki arazasbol és a hiteladagolasbol
eredd gazdasagi koltségek. JelentSs eredményilik annak feltardsa, hogy az altaluk
identifikalt hitelkindlati (vagy altalanosabban pénziigyi) sokkok érdemben
hozzdjarulnak a gazdasagi folyamatok Osszképéhez. A hazai gazdasagra
identifikdlt hitelkindlati sokkjaik els6sorban nem a globdlis valsdg, mint Gzleti
ciklus lefutdsahoz kapcsolddtak, inkdbb az azt kovet6 readlgazdasagi mélyiléshez,
vagyis a pénzugyi ciklus mechanizmusait az Gzleti ciklus mellett, illetve azon tul
jelentették meg a modelljiikben. Masik fontos eredményiik a hitelkinalat sokkjanak
redlgazdasdgi érzékenysége: ha a hitelkindlati surlédasok miatt 1 szazalékkal
csokkenne a hitelezés volumene, akkor annak akar 0,2-0,3 szazalékkal kisebb GDP
volumen lehet a redlgazdasdgi koltsége. Ez a modellkeretben forditva is igaz: ha
a hitelkindlati surlédasok oldasaval sikeriilne 1 szazalékkal novelni a hitelezést,
akkor az elaszticitast alkalmazva 0,2-0,3 szazalékkal magasabb GDP volumen lenne
a kapcsolddo intézkedések ,,nyeresége”.

1. abra
A vallalati és a KKV hitelezés alakuldsa a 2008-as pénziigyi valsagot kévetSen (év/év
szazalék)

|
=
o

-

|
=
o

2013. 1II.

e KKV-szektor e \/allalati szektor
Forrds: MNB

27



Oldah Zsolt

28

A valsag keserU tapasztalatai igazodasi pontok lettek az NHP paramétereinek
kidolgozdsaban: a pénziigyi valsdgot kovetSen a banki lizleti aktivitds kényszerd
visszafogasaval a teljes vallalati hitelezés 4,5-5,0 szazalékkal zsugorodott évente
(1. abra), és ez érdemben vissza is fogta a gazdasag bévilését (Hosszu, 2016). Egy
hitelkindlat szempontjabdl sz(ikds gazdasagi kornyezet! tehat jelentds névekedési
tartalékokat rejthet, ha azt a kinalati feltételeket érdemben javitd hitelprogrammal
oldani lehet. A program kezdetén is vildgos volt tovabba, hogy a véllalati szegmens
nem egy homogén problémakdr a hitelkindlati surlédasok szempontjabal, ugyanis
a nagyvallalati és kkv szegmenseket eltéréen érinti a hitelkinalat befagyasa. Egyrészt
a nagyvallalatok méretiikbdl és lGzleti tevékenységiik kiszamithatdsagabdl adéddan
sokkal alacsonyabb hitelkockdazattal jellemezhet6k altaldban is, masrészt ebben az
id6szakban is lathatd volt, hogy a bankok szinte kizarélag a legjobb Ugyfelekért
versengtek csak egyre alacsonyabb feldrakkal (Id. MNB, 2013).

Van azonban egy tovabbi jelentSs kiillonbség a nagyvallalatok és a kkv-k kozott:
az elérhetd kiilsé finanszirozas alternativai. A nagyviéllalatoknak szamos lehet&ség
allhat rendelkezésre a banki hitelek mellett is, és a hazai szektorban jellemzé is
volt, hogy sok cég egyszerien kiilfoldi hitelekre cserélte a kordbbi belféldi hiteleit
az élénk banki verseny ellenére. A kkv-k lehet6ségei azonban sokkal szlikebbek
(kotvényt nem tudnak kibocsatani, a kilfoldi banki finanszirozas a gyakorlatban
elérhetetlen szdamukra), igy a kiesé banki hitelezésre valo érzékenységiik is sokkal
magasabb. Ha ugyanis a finanszirozas jelent8s része a napi miikddést is fedezi, ugy
egy kkv szamdra a hitel megléte vagy elvesztése egzisztencialis kérdéssé valik, nem
»csupdn” tékeallokacios kérdés marad.

A hitelkinalati sokkok vallalatméret-specifikus hatdsait azonban éppen az NHP
tette identifikalhatdva: azzal, hogy a program is aszimmetrikusan hatott a vallalati
szektorban, id6vel lehet6vé tette azt is, hogy a kkv és nagyvallalati szektorra kilon-
kiilon kvantifikaljak a kapcsolddd realgazdasagi hatdsokat. Székely (2020) az NHP
keretrendszerben, és igy vdlasztotta szét a vallalatokat éré hitelkindlati sokkokat
a vallalati méret szerint. Eredményei segitségével még pontosabba tehetjiik a célzott
kkv programok ndvekedési hatdsanak szdmszer(isitését. A kordbban teljes vallalati
szektorra jellemz6 (atlagos) 0,25 szazalékos elaszticitdshoz képest a kifejezetten kkv-
kat célzé aszimmetrikus hitelkindlati sokk esetében 0,44 szazalékos rugalmassagot
becsiilt. A kkv-kat célzd hitelkinalati sokk a tanulmany eredményei szerint nem
hagyja érintetlentl a nagyvallalati hitelezést sem: koszonhet6en a tovagy(r(izé
hatasoknak, hosszabb tdvon akkor is bévil a nagyvallalati hitelezés, ha az adott
program kizarélag a kkv-finanszirozast tdmogatja. A tanulmany f6 tanulsaga, hogy

1 Egy ilyen kornyezetet érdemben hatarozza meg a banki mérlegalkalmazkodas (deleveraging) folyamata, és
ez jelent§s hitelsz(ikét (credit crunch) vagy a gazdasag szerkezetét egyéb allokacids hatékonysagvesztéssel
sujtd kornyezetet (creditless recovery) teremthet.

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig



Az NHP eredményessége a hitelkindlati szlikésség tiikrében — kutatdsi 6sszefoglald

a hitelkinalati korlatok redlgazdasagi kéltsége nagyobb a kkv-hitelek esetében, tehat
egy hitelprogramnak érdemes ebbdl a szempontbdl célzottnak lennie, tovabba az
is, hogy a pozitiv hitelkinalati sokként identifikalt NHP-nak jelentds szerepe volt
a 2013 utani kilabalasi folyamatban (2. abra).

2. abra
A KKV hitelkinalati sokk (bal) és az altalanos vallalati hitelkinalati sokk (jobb) egység-
nyi hatasa a GDP-re (fent) és a hitelezésre (lent)
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Megjegyzés: az dbrdk a sokk bekbvetkezését kovetd relativ vdltozds mértékét mutatjdk az induld dllapot-
hoz képest a sokk bekévetkezésétdl eltelt honapok szamdnak fiiggvényében (impulzus-vdlasz fiiggvé-
nyek).

Forrds: Székely (2020)

Osszességében elmondhatjuk, hogy az NHP-tél fiiggetlen, és az NHP-t felhasznal
kutatdsok is a program jelentds hozzaadott értékérdl adnak tanubizonysagot.
A program f6 hatdsai 0Osszegezhet6k a legfontosabb makrogazdasagi
aggregatumokra (mindenekel6tt a redlkibocsatasra), és becsiilhetd segitségiikkel
egy Osszesitett hatas. Ezek az eredmények ugyanakkor nem arulnak el mindent az
NHP hatdsmechanizmusairdl: a vallalatok egyedi szintjén végbemend hatasokrdl,
igy a felhaszndlasrdl, a beruhdzasok vagy termelékenység atalakulasarol.

A kovetkez6kben az ezeket méré mikroalapu elemzéseket tekintjik at.
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2. Az NHP novekedési hatasainak mikroszint(i evidenciai

Az aggregalt makrohatdsok mellett fontos annak vizsgdlata is, hogy az NHP
felhaszndldsa soran hogyan véltoztatja meg a vallalatok m(kodési szerkezetét:

— Az igénybevétellel novekednek-e a beruhdzadsok, amivel a vallalat késébbi
novekedést alapoz meg?

— Vagy a bizonyos tipusu vallalatok inkabb a mindennapi m(ikodésre veszik igénybe
a finanszirozast?

— A tdmogatott hitel felvétele hatassal van-e a vallalatok hozzaadott értékére és
foglalkoztatasara?

— Osszességében tapasztalhatd-e a vallalatok termelékenységének, hatékonysaganak
javulasa?

Kozgazdasagilag a tamogatott hitelforma alapvet6en két csatornan keresztil hathat
egy vallalatra egyedi szinten. Egyrészt csdkkenti az addssagszolgalati terhet, javitva
ezzel a vallalatok egyedi szintl cash-flow pozicidit. A vallalatok jobb cash-flow
eredménye javitja a t6keakkumulacios képességet (ami megalapozhat jévébeli
beruhazasokat), tovabba csdkkentheti a véllalat hitelkockazatat is, hiszen a bank
szemében a jobb jovedelemtermelS képesség nagyobb tehervisel6képességgel
egyenértéki (ez pedig megalapozhat addicionalis beruhazasokat ujabb hitelbdl
a jelenben is). Masrészt van egy t6keoldali hatasa is: a tdmogatott hitel alacsonyabb
kamata végeredményben csokkenti a vallalat t6kekoltségét is. Alacsonyabb
t6kekoltséggel viszont szélesebbé valik a megvaldsithatd beruhazasi projektek kore,
ugyanis igy a vallalat mar olyan kevésbé jovedelmezd projekteket is jovedelmezéen
meg tud valdsitani, amit kordbban nem (olyan projekteket kellett valasztania,
amelyek kitermelték a magasabb hitelkamatokat). Osszegezve tehat mind az
extenziv, mind pedig az intenziv hataron megnovekedhet a vallalat beruhdzasi
aktivitasa, hiszen nagyobb teherviselési képességgel szélesebb korl beruhdzasokat
is végrehajthatott a tamogatott hitelkonstrukcidkban.

Az NHP elsé szakaszanak mikroszint{ értékelését végezte el Endrész et al. (2015).
Ahelyett azonban, hogy pontosan lemodellezték volna a fentebb részletezett
mechanizmusokat, egy sokkal kézenfekvébb megolddst valasztottak. Kihaszndlva
a rendelkezésre allo egyedi vallalati mérleg és hiteladatokban rejl6 variabilitast,
Osszehasonlitottdk egymassal a vallalatok beruhdazasi aktivitasat az NHP bevezetése
el6tt és utan, de Ugy, hogy a tényleges hitelfelvétel (kinalati oldalrdl: hitelképeség)
szerint kontrollcsoportot képeztek az NHP-ban résztvevd vallalatok teljesitményének
értékelésére (Un. difference-in-differences becslés). igy a hasonlé hitelfelvételi
képességl vallalatok beruhazasi aktivitasanak eltérését lesziikithették az NHP altal
magyarazott részre. Eredményeik szerint a résztvevd vallalatok teljes beruhazasi
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volumenének 30 szazaléka volt addicionalisnak tekintheté 2013-ban, ez az, ami
az NHP els6 szakaszanak tudhaté be. Az addicionalitds magasabb volt a kisebb
vallalatok esetén, tehat a mechanizmus hatasfoka ketté valhatott méretkategdriak
szerint: a kisebb vdllalkozasok esetén nagy mértékben valdsult meg Uj beruhdzas
a felvett hitelvolumenbdl (60 szazalék), mig a kozepes méret(i vallalatoknal ha
Uj projekt nem is valésult meg (a fels6-kozép méretd vallalatoknal nem talaltak
szignifikdns hatdst), ami megvaldsult, az alacsonyabb addssagszolgalati teherrel,
tehat a kés6bbi t6keakkumuldciéra pozitivan hatva johetett Iétre. Az atlagos
beruhazasi rata ennek megfelel6en a mikrovallalkozasok esetén kozel 17 szazalékkal
novekedett, mig a kozépvallalatok esetén atlagosan 2-3 szazalékkal (3. dbra). Ezek
az eredmények konzisztensek azzal az induld hipotézissel, hogy a kisebb vallalatok
kozott taldlhatd a legnagyobb szamban hitelkorlatos véllalat. A teljes aggregalt
hatast szamitva az NHP elsé szakasza hat hénap alatt 3,4 szazalékkal névelhette
a maganszektor beruhdazasi aktivitasat.

3. abra
Az atlagos beruhazasi rata valtozasa az NHP elsé szakaszanak hatasara a hitelfelvevé
vallaltok kérében (2012-2013)
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Forrds: Endrész et al. (2015)

A fenti elemzés célzottan értékelte az NHP els6 szakaszanak vallalati beruhdzasra
gyakorolt hatdsait, azonban nem terjedt még ki atfogdan a szélesebb vallalati
aktivitasra, a foglakoztatasra és a termelékenység értékelésére. Ezt a hidnyt potolta
Horvath-Lang (2020) munkaja, amely az NHP tobb szakaszat a vallalatok széles
korében vizsgalta, kiilonds tekintettel a program és a vallalati hitelkorlatossag kozotti
hatdsmechanizmusokra. Mdédszertanaban a fentebb targyalt Endrész et al. (2015)
kiterjesztéseként is értékelhet6. Eredményeik szerint a vallalatok a tdmogatott
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hiteleket nagy aranyban haszndltak fel beruhdzasokra és a foglalkoztatds b&vitésére
is, és ami még fontosabb megallapitasuk, hogy mindezt jellemz6en ugy hajtottak
végre, hogy kézben novelték is a vallalati termelékenységilket tobb éves id6tavon.
Tovdbba annak ellenére, hogy a legnagyobb mennyiségl hitelfolydsitas az idésebb,
nagyobb, hosszabb banki kapcsolatokkal biré véllalatok irdnyaba valésult meg 2013
és 2015 kozott, mégis a program legjelentésebb redlgazdasagi hozzaadott értéke
azoknak a fiatalabb vallalatoknak a korében valésult meg, amelyek magasabb
hitelkorlatossaggal és ezzel Osszefliggésben nagyon alacsony miikodétGke-
allomannyal rendelkeztek az NHP-részvételt megel6z6en. Tehat nem feltétlentl
a legkisebbek, hanem azon vallalatok esetében volt a legnagyobb a program
hatdsfoka, amelyek rendelkeztek a sziikséges kapacitdssal és hajlanddsaggal
a novekedésre, de hijan voltak a sziikséges finanszirozasnak.

Eredményeik szerint azok a vallalatok, amelyek részt vettek az NHP-ban,
a hitelfelvételt6l szdmitva az elsé évben 55-60 szazalékkal, mig a mdasodik
és a harmadik évben egyenként tovabbi 45-50 szdzalékkal tovabb noévelték
beruhdzasi aktivitdsukat (feltételezhet6 tehat, hogy a legnagyobb hatds
kozvetlenil a hitelfelvételt kovetden jelentkezett). A foglalkoztatas esetében azt
taldltak, hogy a hitelfelvételt kovetd elsé évben atlagosan 8 szazalékkal novelték
a foglalkoztatasukat a programban résztvevék, mig a masodik és a harmadik évben
atlagosan tovabbi 10-12 szazalékkal évente (feltételezhetéen a foglalkoztatasban
inkdbb id6ben elnyujtottan jelentkeznek a hatasok).

A fenti eredmények megerdsitik, hogy bizonyos vallalatok esetében jelentds az
NHP-igénybevétel hatdsa. Az eddig bemutatott mikroszint(i eredmények azonban
féként roévid tavuak, és nem foglalkoznak azzal a kérdéssel, hogy hosszu évek
tavlatdban hogyan alakultak at azok a véllalatok, amelyek igénybe vették az NHP-t.
Tartdsan novelték-e termelékenységiiket és tékeakkumulacidjukat? Képesek voltak-e
a vallatok tovabbi novekedés elérésére a kezdeti beruhazdsi volumennovekedésen
tul is? A program direkt eredményein tul a jév6ben hasznos lehet annak vizsgalata
is, hogy a ciklusokon tulmutatd, strukturalis jellemz&ikben milyen hatdsa volt az
NHP-nak a vallalatok kiilonb6z6 szegmenseire vonatkozéan.

3. Osszefoglalas

A Novekedési Hitelprogram a 2008-as valsagot kovetd globalis bankrendszeri
valaszul, és a 2012-2014-es id&szakban latott nemzetkozi jegybanki gyakorlatokkal
0sszhangban kerllt bevezetésre. A program célja a realgazdasagi ciklusokat
felerésitd hitelszlikdsség oldasa volt, elsésorban a kkv szektorban. Tobb tanulmany
is kimutatta ennek makroszint(i megalapozottsagat (egy részilk mdar a program
bevezetése elGtt), és az utdlagos kutatasok is visszaigazoltak, hogy a hitelkinalati
szlikosség krizisében kivanatos lehet (akar célzott) programok bevetése is
a sulyosabb redlgazdasagi koltségek elkeriilése érdekében. A hazai vallalati szektorra
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vonatkozé mikroszintl kutatdsok is arra rdmutattak, hogy az NHP érdemben
hozzajarult a vallalati beruhdazasi aktivitas boviiléséhez, sét id6vel a foglalkoztatas
novekedéséhez is. De az eredmények nem merilnek ki a vallalati aktivitas extenziv
bévilésében: bizonyos vallalatok (jellemzéen a fiatal, kisebb méretli, magas
hozzadadott érték(, de tékehianyos, igy hitelkorlatos vallalatok) nagyobb hatasfokkal
vettek részt a programban, és nem csupan a hitelfelvétellel aranyosan novekedtek.
Ezek a vallalatok egységnyi hitelfelvételbdl magasabb hozzaadott értéket tudtak
el6dllitani, s6t, a termelékenységiliket hosszabb idétavon is ndvelni tudtak.
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Az NHP vallalatok hosszu tava hatékonysagi jel-
lemz6i

Olah Zsolt

Az NHP kézvetlen redlgazdasdgi hatdsaival szamos tanulmdny foglalkozott az elmult
évek sordn mind makro mind pedig mikroszempontu mélyelemzések formdjaban.
Az igénybevevd vdllalati kér hosszu tdvu teljesitményértékelésérél azonban
mindeziddig nem sziiletett dtfogd tanulmdny, ezért az aldbbiakban olyan kérdésekre
keressiik a vdlaszt, hogy a kiilénbéz6 beruhdzdsi, foglalkoztatdsi, hitelezési
elényékoén tul milyen termelékenységi és hatékonysdgi folyamatokkal jellemezheték
a programban résztvevé vdllalatok sokéves folyamataikat vizsgdlva. Eredményeink
alapjan elmondhato, hogy 2012 és 2019 kézétt a vdllalatok és ipardgak
széles kérében volt tapasztalhato hatékonysdgjavulds, de az NHP-s vdllalatok
rendre nagyobb mértékii teljesitményt tudtak felmutatni fliggetleniil ipardgi
hovatartozdsuktdl, méretiiktél és életkoruktdél. A magasabb teljesitménymutatok
az NHP-s vdllalatok szerkezeti és hatékonysdgi jellemzGire vezethetbk vissza, sét,
2020-ban vdlsdgdllébbnak is bizonyultak a COVID nyomdban kialakult gazdasdgi
lassuldsban. A magasabb hatékonysdg és termelékenység egyiitt jart a mindennapi
lizleti tevékenység stabil finanszirozdsdval és a jévedelmezdséghez képest alacsony
addssdgteherrel, tehdt végeredményben az optimdlisan megvdlasztott finanszirozdsi
szerkezettel.

1. Bevezetés

A Novekedési Hitelprogram (NHP) gazdasagi hatdsaival szamos korabbi tanulmany
foglalkozott az elmult években. Ezek kozott makro- és mikrookonometriai munkak
egyarant szilettek, igy nem csak a rovidtavu makrohatasok, hanem a kozvetlen
vallalati szintl beruhdzasi és foglalkoztatdsi eredményességet is meg tudjuk
becsilni. Az el6bbi tipusu vizsgalatokra példa Székely (2020) munkaja, amely egy
SVAR keretrendszerben szdmszer(sitette nemcsak az atfogd, hanem specifikusan
a kkv-kat érint6 (un. aszimmetrikus) hitelkinalati sokkokat. Vagyis olyan nem
kivant hitelpiaci surléddsok makrohatasat szamszer(sitette, amelyek oldasara
az MNB életre hivta a programot 2013-ban (Balog et al. 2014). Az eredmények
egyrészt a célzott hitelprogramok pozitiv névekedési visszacsatolasat azonositottak,
amely Osszecsengett a korabbi altalanosabb eredményekkel, pl. Tamasi-Vilagi
2011 munkajaban. Masrészt ezen felll azt is kimutatta, hogy a GDP-n6vekedés
érzékenysége majdnem kétszer akkora a kkv hitelezést érint6é kindlati korlatok
esetén, mint a nagyvallalatiak esetén, sét, a kkv hitelezést éré sokkok idével kihatnak
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a nagyvallalati hitelezési folyamatokra is, tehat keresztirdnyd masodkords hatasok
is vannak.

A mikro alapu megkozelitések evidencidit els6ként Endrész et al. (2015) 6sszegezte,
amely az NHP elsé szakaszanak igénybevételén keresztiil vizsgalta a vdéllalatok
szintjén keletkez6 Uj beruhdzasi aktivitast. Kihasznalva a rendelkezésre all6 egyedi
vallalati mérleg és hiteladatokban rejl6 variabilitast, 6sszehasonlitottak egymassal
a vallalatok beruhdazasi volumenét az NHP bevezetése el6tt és utan (mindezt egy
un. difference-in-differences becslési eljarassal, tehat az idédimenzié mellett
hitelképességi kontrollcsoportok képzésével). Eredményeik szerint a résztvevd
vdllalatok teljes beruhazasi volumenének 30%-a volt addiciondlisnak tekinthetd
2013-ban, ez az, ami az NHP elsé szakaszanak tudhato be. A program hozzajarulasa
magasabb volt a kisebb vallalatok esetében, 6sszhangban azzal a hipotézissel, hogy
a jellemz8en kisebb vallalatok korében talalhatoak a magasabb hitelkorlatossaggal
szembesllé (a bank szempontjabdl kockazatosabb) vallalkozasok, amelyek
fokozottan sérilékenyebbek egy hitelkinalati sokk (credit crunch) esetén.

Az el6bbi tanulmany részletesen értékelte a program (elsé szakaszanak) direkt
beruhdzasi hatdsait, azonban atfogdan még nem terjedt ki a vallalatok szélesebb
értelemben vett aktivitdsara, tehat a beruhdzason felll a foglalkoztatasra, az
eredményességre és a termelékenységre. Ezt a hidnyt pdtolta Horvath-Lang
(2020) munkdja, amely az NHP elsé harom szakaszat a vallalatok széles korében
vizsgalta, kilonos tekintettel a program és a vallalati hitelkorlatossag kozotti
hatasmechanizmusokra. Eredményeik szerint a vallalatok a tdmogatott hiteleket
nagy aranyban hasznaltak fel a beruhazasok és a foglalkoztatas bévitésére is, és
ami még fontosabb megallapitasuk, hogy mindezt jellemz6en Ugy hajtottdk végre,
hogy kdzben ndvelték is a vallalati termelékenységiiket tobb éves id6tdvon. Tovabbi
eredményik, hogy a legnagyobb redlgazdasagi hozzaadott értéke a programnak
jellemz6en azoknak a fiatalabb vallalatoknak a korében valdsult meg, amelyek
nem feltétlendl a legkisebbek, hanem rendelkeztek a szlikséges kapacitassal és
hajlanddsaggal a novekedésre, de hijan voltak a szlikséges finanszirozasnak.

A fenti eredmények megerdsitik, hogy bizonyos vallalatok esetében jelentds az
NHP-igénybevétel direkt realgazdasagi hatdsa, amely a kozvetlen beruhazasi,
foglalkoztatasi, novekedési aktivitasban olt testet. Mindezidaig azonban nem
szlletett olyan tanulmany, amely az NHP-részvétel hosszu tavu hatdsaival
foglalkozott volna. Jelen elemzésben atfogdan kivanjuk bemutatni az NHP-résztvevé
vallalatok hosszu tavu eredményeit olyan kérdésekre fokuszdlva, mint hogy

— tartdésan novekedett-e az NHP-résztvevé vallalatok termelékenysége, hozzdadott
értéke az évek sordn?

— Hogyan valtozott az NHP-s vallalatok névekedése, jovedelmez6sége Osszevetve
a hasonlo életkoru, tevékenységi vallalatokhoz képest?
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— Mennyiben eltéré addssagfolyamatai vannak az évek sordn azon vallalatoknak,
amelyek valaha részt vettek az programban?

— Valsagalldbbaknak mondhatdk-e az NHP-résztvevé vallalatok a COVID-19 pandémia
nyomaban kialakult gazdasdgi visszaeséssel?

Jelen elemzésben arra tesziink kisérletet, hogy a 2012 és 2020 kdzott folyamatosan
mUkodd vallalatok mintajan atfogd értékelést adjunk a fenti kérdésekre, kiilonods
tekintettel az NHP-részvétel dimenzidjara. Mindehhez a vallalatok éves pénzlgyi
beszamoldit (mérleg és eredménykimutatds), hitelfelvételei adatait (Kézponti
Hitelinformaciés Rendszer) és az NHP-részvételi informacidit hasznaljuk fel.
Az elemzés sordn igyeksziink azokra a tényezSkre fokuszalni, amelyek a hosszu tavu
hatékonysagot és termelékenységet meghatdrozhatjdk a vallalati szektorban, igy az
egyedi jellemz6k sokszinlisége mellett f6leg a vallalati hatékonysag folyamatainak
id6beli alakuldsat vizsgaljuk.

2. A vizsgalt vallalati kér bemutatasa

Az alabbiakban 6sszefoglaljuk az elemzési mintdban szereplé vallalatok alapveté
tulajdonsagait. Az elemzés sordn kiilonosen figyeltlink arra, hogy csak olyan
vallalatokat vonjunk be a vizsgalatba, amelyek mar 2012-ben (tehat az NHP
bevezetése el6tt) is [éteztek, és megszakitds nélkil mikddtek 2020-ig (vagyis minden
évben adtak le adébevallast, pénziigyi beszamolét).

Az aldbbi tabldzat roviden Osszefoglalja a vallalati részminta Osszetételét és
elemszamat:

1. tablazat
A vizsgalatba bevont vallalatok bemutatasa

Megnevezés Vallalatok szama ebbdl: NHP
2012-2020 kozott mikods Osszes tarsas vallalat szama 626 048 25 550
2012-2020 kozott folyamatosan m(ikodé tarsas vallalatok szdma 201 686 16 874
ebbdl: 2020-ban KKV szektorba sorolt vallalat 200 868 16 788
ebbdl: hitelfelvevd vallalat 78 810 16 874
ebbdl: 2012-ben KKV szektorba sorolt hitelfelvevd 78 103 16 830
ebbdl: 2020-ban KKV szektorba sorolt hitelfelvevd 77 942 16 788

Megjegyzés: a fenti tabldzat kizdrdlag a tdrsas vdllalkozdsok szamdt mutatja. Az NHP-résztvevé vdllal-
kozdsok ennél b6vebb (~60 ezer db), a kiilonbséget féként az egyéni vdllalkozék és a mezégazdasdgi
Gstermeldk jelenti.

Forrds: MNB, NAV, KHR

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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A széba johet6 tarsas vallalatok mintegy harmada tekinthet6 ,folyamatosan”
m{ikodd vallalatnak a vizsgalt idGhorizonton, mig az ebben a kérben 2013 és 2017
kozott NHP-hitelt igényld tarsas vallalkozasok szama Gsszesen 26 ezer, amelybdl
magas aranyban, mintegy 72 szazalékuk folyamatosan mkodi vallalkozas volt 2012
és 2020 kozott.

A vallalati kor rogzitése okan a vizsgalt idGszak alatt jelent6sen megn6 az atlagéletkor
az elemzési mintaban. Az NHP bevezetése el6tt, 2012-ben a széban forgd teljes
vallalati kor atlagéletkora 9 év volt, de a kés6bb NHP-ban részt vevé vallalatok
atlagosan 1 évvel id6sebbek a tobbihez képest. 2020-ra ez a folytonosan m(ikodé
vallalati szegmens atlagosan 17 éves, és kozottik a , legfiatalabbak” is 9-10 évesek
mar, de az 6 részaranyuk minddssze igy is csak 4-5 szazalék koruli (1. abra).

1. abra
A folyamatosan miikodé vallalatok életkoranak idébeli valtozasa az NHP-részvétel
szerint megbontva
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Megjegyzés: mivel a vizsgdlatba bevont vdllalatok kére fix (2019 és 2020 kézétt folyamatosan miikédo-
ek), ezért a kordsszetétel idével az idGsebb korosztdlyok felé tolddik.

Forrds: MINB-szamitds

A beruhdzasi folyamatok legjobban a vallalatok mérlegében szerepld targyieszkoz-
allomanyon érhet6ek tetten. A vizsgalt id6horizonton azt lathatjuk, hogy a mintaban
szerepl6 minden véllalat névelni tudta relativ targyieszkdz-allomanyat a mérlegben,
atlagosan mintegy 90 szazalékkal 2012 és 2020 kozott. Ebben azonban jelentés
eltérés mutatkozik, ha NHP-részvétel szerint vizsgaljuk a folyamatokat. Az NHP-
résztvevGi kor esetében mintegy 120 szdzalékos, mig az abbdl kimaraddk esetén 75
szazalékos béviilésrél beszélhetiink, és mig az NHP-résztvevik a teljes id6szak alatt
egyenletes dinamikdval bévitették eszkozallomanyukat (nagyjabdl fele-fele ardnyban
2017 el6tt és utan), addig a programbdl kimaraddk a névekedésiik haromnegyedét
részét csak 2017-t6l realizaltak (2. dbra).
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2. adbra
A targyieszkoz-dllomany relativ valtozasa 2012-2020 k6zott az NHP-részvétel szerint
megbontva

% %
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint.
Forrds: MNB-szamitds

A foglalkoztatotti Iétszam esetében hasonld tendencidkat [athatunk. Szinte minden
iparagban és korcsoportban szerepl§ véllalat novelni tudta a foglalkoztatottsagat,
melynek eredményeként jonéhany vallalat méretet is tudott ugrani, s6t, kkv-bdl
nagyvallalattd tudott néni. 2012 és 2019 kozott a teljes mintdban 14 szazalékkal
novekedett a foglalkoztatotti Iétszam, mig a kkv-k korében 24 szazalékos ez az
atlagos bévilés. De ez utdbbi kdrben ugyancsak jelentds eltérés figyelheté meg az
NHP igénybevétele szerint: az NHP-n bellli vallalatok ugyanis 40 szdzalékkal tudtak
novelni létszamukat, mig a programbdl kimaraddk csak 20 szazalékkal (3. dbra).

A COVID-jarvany nyomaban fellép6 gazdasagi recesszidé azonban visszavetette ezt
a bévilést és 2019-r6l 2020-ra enyhén csokkent a foglalkoztatotti Iétszam a vizsgalt
véllalati kérben (nagyvallalatokkal egyltt 2,2 szazalékkal csokkent a teljes minta
[étszama 1 év alatt, mig a csak a KKV-k esetében ez a csdkkenés kozel 3 szazalék).
Ebben is van egy kismérték{ eltérés NHP-résztvevGi statusz szerint. Az NHP-s
vallalatok esetén ugyanugy csokkent ugyan a foglalkoztatas, de kisebb mérték
létszamcsokkenést szenvedtek el (2,5 szazalék), mint az NHP-ban részt nem vevé
tarsaik (3 szazalék).

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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3. abra
A foglalkoztatotti Iétszam relativ valtozasa 2012-2020 k6z6tt az NHP-részvétel szerint

megbontva
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint.
Forrds: MNB-szdamitds

Ha a hozzdadott érték intenzitasanak® valtozasat vizsgdljuk, akkor a korabbiakkal
Osszevagd megfigyelésiink, hogy az NHP-ban résztvevé vdllalkozasok sokkal
gyorsabban tudtak novelni hatékonysagukat ezen a téren. Bar a programban részt
nem vevd vallalatok magasabb szintrél indultak, a vizsgdlt id6szak masodik felében
lassult a korabbi dinamikajuk, mikdzben az NHP-s vallalatok szinten tudtak tartani
a korabbi trendjuiket (4. dbra).

A COVID nyoman kialakulé recesszid realizalt hatasait elemezve azonban mas
a megfigyeléslink, ha a hozzdadott érték vdltozasat vizsgaljuk: mikdzben a teljes
mintaban a foglalkoztatashoz hasonldan 6sszességében csokken a hozzaadott érték
relativ 6sszege 2020-ra, az NHP-résztvevé vallalatok esetében 2019 és 2020 kozott is
tovabbi (szinte véltozatlan item(i) névekedés figyelhetd meg. igy 2012-hoz képest
az NHP-vallalatok relativ hozzdadott értéke mintegy 26 szdzalékkal magasabb 2020-
ban (vagyis egységnyi arbevételbdl 26 szazalékkal tobb hozzaadott értéket allitanak
el6, mint 2012-ben), mig az NHP-n kivili kkv vallalatok esetén csak 17 szazalékos
a bévilés mértéke a teljes idGszakot tekintve.

Osszességében is az allapithatd meg a hozzaadott érték valtozasat vizsgalva,
hogy bar kb. hasonlé Gtemben béviilt a programban résztveve és részt nem vevd
vallalatok Uzleti hatékonysaga 2012-t6l kezd6d6en, de 2016-tél az NHP-n kiviliek
hozzaadottérték béviilése lassult ezen a téren az NHP-sokéhoz képest, és kiilondsen
szembet(in6, hogy 2020-ban valsagdllébbnak tlinnek az NHP-résztvevd vallalatok,
mint a programon kivdliek.

1 A vdllalati szint( hozzaadott érték és az arbevétel hanyadosa, egyfajta hatékonysagi mutatd.
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4. abra
A hozzaadott érték relativ valtozasa 2012-2020 k6zott az NHP-részvétel szerint meg-
bontva
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint. Az alapmutaté a hozzdadott érték
volumene osztva az drbevétel nagysdgdval, és ennek idébeli vdltozdsdt normdltuk a 2012-es szintre.

Forrds: MNB-szamitds

A vdllalati eladdsodds alapfolyamataiban kevés valtozds tortént a vizsgalt
id6horizonton. Nagyjabdl minden vallalatméret esetén hasonld szinten van
a szamviteli t6keattétel mértéke (idegen t6ke és a mérlegf6osszeg aranya).
A mikrovallalatok esetén a legalacsonyabb ennek nagysaga, mig a nagyvallalatoknal
a legmagasabb, és a tobbi kkv kategdria esetén e kett6 kozott szorddik a vonatkozd
érték (5. dbra). Vallalatméretenként id6ben vizsgdlédva nagyjabol konstans
szintekrdl beszélhetiink, és 2020-ban ugyan minden kategdridban novekedés
volt megfigyelhet6, de ennek atmeneti oka egyrészt a COVID-valsag miatti
veszteséghulldm lehet masrészt a valsagkezel6 gazdasagpolitika hitelez6 eszkozei.
Osszességében azonban a vizsgdlt id6szakban a vallalatok nagy atlagban arra
torekedtek, hogy id6ben fixen menedzseljék a tékeattételiket.

Ha a kkv szektort NHP-stdtusz szerint megbontva nézzlk, akkor Idthatd, hogy
a programban résztvevék alapvet6en magasabb t6keattétellel mikoédtek (mar
az NHP el6tt is), mint az NHP-ban részt nem vevé kkv szektortarsaik. Tovabba az,
hogy 2020-ban nem latunk hasonlé ugrasszer(i emelkedést az NHP-s vallalatok
t6keattételében, azt sejteti, hogy abban a tekintetben valsagallébbak, hogy kisebb
mérték(i veszteségeik lehettek 2020-ban, mint a tobbi vallalatnak.

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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5. dbra
A tékeattétel atlagos nagysaga 2012-2020 ko6zétt vallalatméret (bal) és az NHP-
részvétel szerint (jobb) megbontva
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Megjegyzés: a jobb panel esetén csak kkv vdllalatok, az eredeti 2012-es méretkategdria szerint.
Forrds: MNB-szamitds

A jovedelmez6ségi folyamatokat tekintve alapvet6en két dolog allapithaté
meg: az egyik, hogy a vallalatméret érdemben befolyasolja, hogy hosszu tdvon
mekkora jovedelmez6séggel tud operalni egy véllalat, ami 6sszefliggésben lehet
a mérethatékonysaggal. A masik, hogy 2020-ban a jovedelmezdség relativ szintje
nem romlott érdemben a korabbi évekhez képest a vizsgalt véllalati kdrben
atlagosan (6. dbra). A legnagyobb jovedelmezGség (és a leghektikusabb is egyben)
a nagyvallalati szektort jellemzi, mig a legkisebb vallalkozasok profitabilitdsa csak
2016-ot kovetben kezdett el érdemben bévilni, amely jérészt a vallalati novekedés
t6keintenziv voltdra vezethetd vissza (makroadatok vizsgalata alapjan az MNB a 2016
utani évek gazdasagi bévilését elsésorban a hazai kkv szektor oldalardl megvaldsuld
termelékenységbdviilésének tulajdonitja (MNB 2020).

NHP szerint vizsgalva a kkv szegmenst az is lathatd, hogy messze ennek a kérnek
van a legmagasabb jovedelmez@ségi szintje. Mar az NHP bevezetése el6tt is ezt
a kort jellemezte a legnagyobb profitabilitas, és 2020-ig nagyjabdl szinten is tudtak
tartani ezek a véllalatok ezt a magasabb jovedelmezGségi szintet. Ennek alapvetGen
két lehetséges magyarazata lehet. Az egyik, hogy a vallalatok a javulé gazdasagi
kildtdsokat kihaszndlva novelik a m(ikodési arrésiiket, mig a masik, hogy javitjak
a mlkodési hatékonysagukat, termelékenységiiket. A kdvetkez6 fejezetben ezt a két
szempontot jarjuk részletesebben kordl.
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6. abra
A vallalati jovedelmezéség (EBITDA) alakulasa 2012-2020 kozott vallalatméret (bal) és
az NHP-részvétel szerint (jobb) megbontva
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Megjegyzés: a jobb panel esetén csak kkv vdllalatok, az eredeti 2012-es méretkategdria szerint. Az EBITDA
relativ szintje a megelézé évi téke és hiteldllomdnyhoz valod viszonyt fejezi ki.

Forrds: MNB-szamitds

Osszességében elmondhatd tehat, hogy a mintankban alapvetéen id6sebb,
érettebb vallalatok taldlhatéak, a kisebb méretliek rendre alacsonyabb
teljesitménymutatdkkal jellemezhet6k, de ugyanabban a korben vizsgalddva az
NHP-s véllalatok rendre jobb mutatdkkal rendelkeznek a tobbi kkv-hoz képest.
A targyieszkoz-beruhdazas, a foglalkoztatas, a hozzdadott érték esetiikben névekedett
a leggyorsabban a vizsgalt id6horizonton, és a kkv szektoron belil 6k jellemezhet&ek
a legjobb jovedelmez&séggel is. A kdvetkez fejezetben a termelékenység kiilonb6z6
szempontjait fogjuk vizsgalni korikben.

3. A termelékenység alakuldsa és Osszefiiggései a vallalati teljesitmény-
nyel

A vizsgdlt vallalatok teljesitményjellemz&it mutatja az aldabbi grafikon, amelyen
az egyes iparagakra vonatkozé atlagos foglalkoztatotti [étszamot és az atlagos
hozzdadott értéket dbrazoltuk 2012 és 2019 kozotti idészakokra (7. abra).
Az eredmények tanusdga szerint minden ipardgban novekedett 8 év alatt az 4tlagos
hozzaadott érték nagysaga, és mig a mezégazdasag esetében latjuk a legkisebb
bévilést, addig atlagon fellli mértékben novekedett a feldolgozdipar (C), az
épitGipar (F), a kereskedelem (G) és a szallité szektor (H) atlagos teljesitménye.

A kkv-k foglalkoztatotti Iétszamdban is megfigyelhetd egy altalanos bévilés (a
mez6gazdasagban a legkisebb mérték), de alapvets dtrendez6dések e tekintetben
nem figyelhet6k meg, és ahogy 2012-ben, gy 2019-ben is a feldolgozdipar volt
a legjelentGsebb foglalkoztatd a vizsgalt korben (atlagosan is).

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint. A buborékok mérete ardnyos az
adott ipardg dtlagos hozzdadott értékével.

Forrds: MNB-szamitds

Ugyanezeket a teljesitménymutatdkat alapul véve megvizsgalhatjuk az NHP-ban
résztvevd és az abbdl kimaradd vallalatok kozotti eltéréséket is (8. dbra). A 2019-
es eredményeik alapjan a korabbi megfigyelések kdszonnek vissza: Iényegesen
jobb atlagos hozzdadott értékkel és foglalkoztatottsdggal jellemezhetéek az NHP-s
vdllalatok, mint az NHP-ban részt nem vevék. Ugyan mind a hozzdadott érték,
mind a [étszam tekintetében elmondhatd, hogy az NHP-s véllalatok mar a program
indulasa el6tt is magasabb teljesitménymutatdkkal voltak jellemezhet6ek mint
iparagi tarsaik, de 2012 és 2019 kozott nagyobb mértékben is béviiltek a programbdl
kimaraddékhoz képest.
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint. A buborékok mérete ardnyos az
adott ipardg dtlagos hozzdadott értékével.

Forrds: MNB-szamitds

Az NHP-s vallalatok munkatermelékenysége magasabb szintrél indult ugyan
2012-ben, de a programbdl kimaraddkhoz képest 2019-ig névekedett is ez az
elény, tehat a termelékenységi ollé6 folyamatosan bdéviilt a két vallalatcsoport
kozott az évek soran (9. dbra). Szembetling a kilénbség a 2019 és 2020-as évek
kozott, amikor azt lathatjuk, hogy a COVID vélsag hatdsara a nem NHP-s vallalatok
munkatermelékenysége lassabb dinamikdval béviilt csak tovabb, de az NHP-s
véllalatok elénye tovabb novekedett a valsag ellenére. Mivel mindkét szegmensben
hasonlé mértékben csékkent a létszam nagysadga 2019-r6l 2020-ra, ez egyben azt
is jelenti, hogy a hozzdadott érték nagysaga jobban romlott az NHP-bdl kimarado
véllalatok esetén, mint az NHP-résztvevéké, ami mogott az NHP-s véllalatok nagyobb
foku valsagalldsagat sejthetjlik.
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint.
Forrds: MNB-szdmitds
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Az NHP-s véllalatok magasabb munkatermelékenysége elvileg kbszonhet6 lehetne
annak, hogy ebben a kdrben jellemz6en id6sebb vallalatok taldalhatéak, mert ez
magyaraznad, hogy érettebbek, hatékonyabbak, stb. Azonban, ha korcsoportonként
vizsgaljuk a vdllalatok korében a munkatermelékenység alakuldsat, akkor is azt
[atjuk, hogy bar az NHP vallalatok induld szintje minden korcsoportban enyhén
magasabb, mint az NHP-n kivili vallalatok esetében, de idében tovabb né ez
a kulonbség. Gyorsabban novekszik az NHP-s vallalatok munkatermelékenysége
2020-ig, kulondsen a fiatalabb vallalati korcsoportokban.

Egy masik természetes magyardzat lehetne a kilonbségre vallalatméret,
amely (a vallalat kordhoz hasonléan) nagyobb méret(i vallalatok esetén jobb
termelékenységet eredményezhet az esetlegesen magasabb mérethatékonysagnak
koszonhetden. Ha Osszevetjik a munkatermelékenység nagysagat a véllalatméretet
leiré mérlegf6osszeggel, akkor egyrészt azt lathatjuk, hogy a mérethatékonysag
korantsem magatél értet6d6, ugyanis Gnmagdban a méret magasabb szintje nem
jar egyitt magasabb termelékenységgel. Masrészt viszont az is latszik, hogy az NHP-s
vallalatok nagy atlagban kisebb mérlegf66sszeggel mikddnek, mint a programbdl
kimaradok, ennek ellenére mégis magasabb atlagos termelékenységgel mikodnek,
de ahol hasonld méretliek is a programon kivili vallalatokhoz képest, még ott is
atlagon fellli a termelékenységiik (10. abra).

Az NHP-s véllalatok tehat hasonlé méretd, korosztalyu és iparagu vallalati tarsaikhoz
képest is magasabb termelékenységgel jellemezhetfek 6sszességében.

10. dbra
A mérlegf66sszeg és a munkatermelékenység kozotti kapcsolat az NHP statusz szerint (2019)
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint. Mindkét tengely logaritmikus skdldn mérve.
A piros vonaltdl balra taldlhatdk a relative kisméretii vallalatokhoz képesti magasabb teljesitményértékek (féleg
NHP-s vdllalatok), mig a szaggatott vonal a termelékenység dtlagos szintjét mutatja a vizsgdlt korben.

Forrds: MNB-szamitds
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Ha kilon vizsgaljuk az NHP-s és nem NHP-s vallalatok munkatermelékenységének
és relativ hozzdadott értékének az id6beli alakuldsat, akkor alapvetéen két
dolgot lathatunk (11. dbra). Egyrészt mindkét csoportban id6ben javulnak ezek
a teljesitménymutatdk, az NHP-s korben a COVID valsag alatt is, mig a nem NHP-
sok korében 2020-ra enyhén romlik hozzdadott érték , hatékonysaga”, de javul
a munkatermelékenység — vélhet6en a létszdmcsokkentésnek koszonhetSen.

Masrészt az is lathato, hogy a relativ hozzdadott érték barmely szintje mellett
az NHP-s vallalatok magasabb munkatermelékenységgel tudnak dolgozni, vagyis
muikodésiiket hatékonyabban tudjak megszervezni (vagy forditva: barmely
munkatermelékenységi szintet kisebb intenzitdsu hozzaadott értékkel is ki tudnak
gazdalkodni). Ezt az eredményt a véllalatok esetleg ugy is el tudnak érni, ha az
atlagosnal nagyobb mértéki arréssel dolgozndnak. Nem ez a helyzet azonban
az NHP-ban résztvevé vallalatok esetén. Sem az egyes kkv vallalatméretekben
megfigyelhet6 atlagos szinthez képest, sem pedig az NHP-ban részt nem vevd
vallalatok atlagos szintjéhez képest nem tekinthetd kiugrénak a programban részt
veveé vallalatok arrése.

A masik potencidlis magyarazat, hogy ugyanakkora Iétszam és méret
(mérlegf6osszeg) mellett relative nagyobb arbevételt tudnak realizalni a vallalatok.
Ez viszont nagyon is jellemz6 az NHP-s vallalatokra: a fontosabb iparagak
tobbségében mind azt tapasztalhatjuk, hogy egységnyi mérlegf6dsszegre vetitve
sokkal nagyobb arbevétellel tudnak m(ikddni, mint a programban részt nem vevék.
Mindez nem csak a magasabb hatékonysagu, nagyobb |étszamu vallalatokra igaz,
ugyanis a mikrovallalkozasok esetén ugyanezt tapasztaljuk, tehat vélhet6en nem
arrél van szé, hogy esetleg a magasabb mérethatékonysag miatt lenne magas az
NHP vaéllalatok drbevétele. Osszességében tehdt a magasabb jévedelmezéség és
termelékenység okat inkabb szervezeti, szerkezeti m(ikodésiikben kell keresniink.
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11. abra
A munkatermelékenység és a relativ hozzaadott érték kozotti kapcsolat az NHP-
statusz szerint
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint.
Forrds: MNB-szdmitds

Hosszabb id&szakon keresztiil azt lathatjuk tehat, hogy mind az NHP-s, mind pedig
az abbodl kimarado vallalatok esetén évrél évre javult a munkatermelékenység
a hozzdadott érték relativ szintje, de az NHP vallalatok mindezt gyorsabban, és
eleve magasabb szintrél tudtak véghezvinni. Mindezt nem magyarazza a vallalatok
életkora, mérete, ipardgi hovatartozasa, hiszen ahogy lattuk, hasonld tulajdonsagu
véllalatokhoz képest is nagyobb hatékonysaggal tudtak m(ikddni a programban részt
veve vallalatok nem csak egy-két évben, hanem 2012 és 2019 kozott végig, s6t,
a COVID-valsag soran is ellenallébbnak bizonyultak.

A menedzsmentkompetencidkra nagyon nehéz kontrolldlni a véllalati pénzigyi
jelentésekbdl (szervezeti hatékonysag), de a mérleg strukturajara kovetkeztethettink
egy-két fontosabb pénziigyi indikatorbdl (szerkezeti hatékonysag). Azt lattuk, hogy
az NHP vallalatok magasabb t6keattétellel mikodnek, mint a programban részt nem
veve tarsaik, de ebben nem volt kiugré mértékd eltérés a két vallalatcsoport kozott,
s6t, zarult is az olld az utdbbi néhany évben. A mérleg szerkezetében feltarhatd
finanszirozasi strukturat azonban vizsgalhatjuk.

Ez egyik ilyen finanszirozasi-szerkezeti mutatd a netté miikods téke aranya, amely
azt mutatja meg, hogy egy adott vallalat mekkora aranyu sajat t6kébdl és hosszu
lejaratu kotelezettségbdl finansziroz a fix eszkdzokon és befektetéseken (ingatlan,
gépek, berendezések, részesedések) felul olyan eszkézoket, amelyek a napi
mikodéshez szilkségesek, vagyis a forgdeszkoz-allomanyt (anyagok, sajat termelési
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termékek, vev6kovetelések, stb.). Ez tulajdonképpen ugy is interpretalhatd, mint
a forgdeszkozoknek az a mérlegen beliili aranya, amelyet mar nem révid lejaratu
hitelekbdl finansziroz a vallalat, hanem stabil forrasokbdl.

12. abra

A munkatermelékenység és netté miikodd téke id6beli alakuldasa az NHP statusz sze-
rint

Millié Ft
0

NHP véllalatok & Egyéb vdllalatok

Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint.
Forrds: MNB-szdmitds

Az NHP természetes modon novelheti a nettdé m(ikod6téke aradnyat, hiszen
jellemz6en hosszu lejaratu forrasokat biztositott a programban részt vevd
vallalkozdsoknak. Ha az id6beli alakuldst nézziik azonban, akkor lathatd, hogy az
NHP-n belili vallalatoknak mar a program bevezetése el6tt magasabb volt a nettd
mUkodétéke és a munkatermelékenység mutatdja egyarant (12. abra).

Az NHP-ban részt vevé vallalatok tehat jellemz&en magasabb munkatermelékeny-
séggel miikodtek minden egyes évben, mint a programbdl kimaradtak, és ehhez
a teljesitményhez minden egyes évben magasabb netté miikodétéke szint is kap-
csolddott. Vagyis az NHP-n beliil részt vevé véllalatoknak ugy n6tt évrél évre a mun-
katermelékenysége, hogy kézben egyarant javult a biztos finanszirozassal biztositott
forgdeszkozallomanyuk.

Az egyes iparagakat eltéré kombinacidk jellemzik a netté mikods t6ke és a relativ
hozzaadott érték alakuldsaban. Eltéré induld allapotokat figyelhetiink ebben
a két dimenzidban, de idével mindegyikiik esetében javulas volt megfigyelheté
a két indikator egylittesén 2012 és 2020 kozott évrdl évre. Ezen fellll viszont a két
jellemz6 szimultdn javulasa eltérd Gitemben valdsult meg agazatonként akkor is, ha
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csak az NHP-ban résztvevd vallalatokat vizsgaljuk ( 13. dbra). Ha a netté m(ikodé
t6két egyfajta kapacitasindikatorként fogjuk fel, akkor erre tekintettel a hozzdadott
értéknek a feldolgozdiparban (C), az épitGiparban (F), a szallitd (H) és a szallashely
() szektorokban lehetett a legnagyobb érzékenysége id6ben — vagyis esetiikben
nagyobb Gtem( termelékenységjavulds kovetkezett be a nettd miikddé téke altal
leirt kapacitas ugyanolyan mértékd valtozdsaval parhuzamosan. Az NHP-ban részt
nem vevé vallalatok esetében azonban ez az 6sszefliggés altaldban gyengébb
a kiemelt iparagak tobbségében.

13. abra
A hozzaadott érték és a netté miikodo t6ke id6beli alakulasa az agazatok szerint az
NHP-s vallalatok esetén
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Megjegyzés: csak KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint. A legfébb ipardgakra szikitve. A —
mezbgazdasdg, C— Feldolgozdipar, F— EpitGipar, G — Kereskedelem, H — Szdllitds, raktdrozds, | — Vendég-
latds, J — Info-kommunikdcio.

Forrds: MNB-szdmitds

A finanszirozasi szerkezet megvalasztdsa mellett az NHP vallalatoknak jobb a fenndllé
addssag cash-flow-val vald fedezettségi szintje is (14. abra). Ez azt jelenti, hogy
a programban résztvevék kamatterhelést kovetéen fennmaradé operativ cash-flow-
ja nagyobb mértékben fedezi a fennmaraddé addssagallomanyukat (megforditva:
atlagosan kevesebb id6 alatt tudnak visszafizetni a teljes allomanyt ebbdl a cash-
flow-bdl). Ennek a vallalati kornek mar az NHP bevezetése el6tt is megvolt ez
a relativ el6nye a programbdl kimaraddkhoz képest, tovabba 2019-ig fokozatosan
javult is ez a mutatodjuk, parhuzamosan azzal, hogy névekedett az egységnyi eszkozre
juté hozzdadott értékik szintje is.
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14. dbra
Az eszkdzaranyos hozzaadott érték és a kamatterhelés utani adossagfedezet NHP-
statusz szerint

Millié Ft
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Megjegyzés: csak hitelfelvevé KKV vdllalatok a 2012-es vdllalatméretiik szerint, a hozzdadott érték az
y-tengelyen, mig az addssdgfedezet az x-tengelyen dbrdzolva. A kamatterhelés utdni addssdgfedezet
megegyezik a kamatrdforditdssal csékkentett operativ cash-flow és a hiteljellegli kételezettségdllomdny
hdnyadosdval.

Forrds: MNB-szamitds

Mindez azt jelenti, hogy amellett, hogy az NHP-s vallalatok induld jovedelmez&ségi
szintje magasabb, mint a programon kiviilieké, ezt a jovedelemtermel6 képességet
nem terhelték tul eladésodottsaggal. igy az évek soran még novelni is tudtak az
eszkozallomanyuk atlagos hozzaadott értéket, a tevékenységiikhoz szikséges
finanszirozasi szerkezetet megfelel6en megvalasztva. A tevékenység hatékonyabb
finanszirozasi szerkezete és terhe pedig végeredményben egyiitt jart a hozzdadott
érték és a munkatermelékenység magasabb szintjével.

4. Osszefoglalas

2012 és 2019 kozott érdemi termelékenységbdviilés ment végbe a hazai kkv
szektorban, amely javarészt azokhoz a vallalatokhoz volt kdthetd, amelyek
részt vettek az NHP-ban. A programban résztvevd vallalatok esetén gyorsabb
novekedés volt megfigyelhetd a targyieszkoz-dllomanyban, a foglalkoztatotti
Iétszamban és a hozzadadott értékben egyarant, tovabba esetiikben a legmagasabb
a jovedelmez@ség szintje is a KKV szektorban. Ez a megfigyelés akkor is igaz, ha
a hasonld méret(, ipardgba tartozé és vallalatméretl cégeket hasonlitunk dssze
egymassal. Osszességében a hitelfelvételi aktivitas is nagyobb foku volt az NHP-
véllalatok korében, ennek ellenére mégse alakult ki esetiikben tuladésodas, tovabba

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig



Az NHP vdllalatok hosszu tdvu hatékonysdgi jellemzéi

munkatermelékenységet és hozzdadott értéket vizsgdlva nemcsak kiemelkedtek
a tobbi vallalat kozll, hanem valsagallébbnak is bizonyultak hozzajuk képest.

A vdllalati mérleg és eredménytételek elemzése alapjan arra juthatunk, hogy
a magasabb teljesitménymutaték az NHP-s vallalatok szerkezeti és hatékonysagi
jellemzéire vezethet6ek vissza nagy altaldnossagban. A programban résztvevék
ugyanis a sok éves vizsgalt id6szak alatt dont6en nem az arrésiik novelésével
vagy piaci erejuket kihaszndlva, hanem vélhet6en belsé folyamataik
hatékonysagnovelésével, a finanszirozasi struktura hatékonyabba tételével lehettek
képesek arra, hogy noveljék az elGallitott hozzaadott érték hatékonysagat (azaz az
arbevételik egyre nagyobb része jelentsen hozzaadottérték-boviilést).

A hatékonysdagjavulds a vallalatok és iparagak széles korét érintette, de altalanosan
elmondhaté, hogy az NHP-s vdllalatok ebben nagyobb javulast tudtak elérni,
fliggetlenll ipardgi hovatartozasuktdl, méretiikt6l és életkoruktdl. Ez bizonyos
szempontbdl teljestl az NHP bevezetését megel6z6 induld allapotukra nézve
is, hiszen tobb indikator alapjan is novelni tudtdk relativ elénylket az induld
allapotukhoz képest, s6t, 2020-ban valsagallébbnak is bizonyultak a COVID
nyomaban kialakult gazdasagi lassuldsban. A relativ termelékenységi, illetve
hatékonysagi el6nnyel 6sszefliggésben két finanszirozasi jellemz6t emeltlnk ki,
amelyek vélhet6en Ossze is fliggenek egymassal.

Ezek kozul az egyik a nettd m(ikodé t6ke mérlegen bellli aranya, amely azt fejezi ki,
hogy mennyire stabilan finanszirozzak a vallalatok a napi mikodésiiket. Az NHP-s
vallalatok esetében azt Iathattuk, hogy a magasabb munkatermelékenység a netté
mikodé tékedllomannyal magasabb szintjével jart egyiitt. Mdasrészt azt is lathattuk,
hogy ebben a vallalati kérben sokkal magasabb a kamatterhelés uténi szabad
cash-flow-nak a szintje. Mindezek arra utalnak, hogy az NHP-s vallalatok esetén
a szukséges finanszirozas hatékony megvalasztasa végeredményben egyitt jart
a hozzaadott érték és a munkatermelékenység magasabb szintjével.
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Megjegyzés: a legf6bb ipardgakra sziikitve. A — mezégazdasdg, C — Feldolgozdipar, F — Epitéipan
G — Kereskedelem, H — Szdllitds, raktdrozds, | — Vendégldtds.
Forrds: MNB-szamitds
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Megjegyzés: a legf6bb ipardgakra sziikitve. A — mezégazdasdg, C — Feldolgozdipar, F — I:‘p/’té’ipal;
G — Kereskedelem, H — Szdllitds, raktdrozds, | — Vendégldtds.
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Megjegyzés: a legfébb ipardgakra sziikitve. A — mezégazdasdg, C — Feldolgozéipar, F — EpitSipar,
H — Szdllitds, raktdrozds, | — Vendégldtds.

Forrds: MINB-szamitds
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Az NHP vdllalatok hosszu tdvu hatékonysdgi jellemzéi
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Megjegyzés: csak kkv hitelek a 2012-es vdllalatméretiik szerint.
Forrds: MINB-szdmitds
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Megjegyzés: csak kkv hitelek a 2012-es vdllalatméretiik szerint.
Forrds: MNB-szdmitds
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Forrds: MNB-szamitds
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Fenntarthatdsagi szempontok a lakashitelezés-
ben: az NHP Z6ld Otthon Program bemutatasa

Komldssy Laura

PRy

hogy tadmogassa a fenntarthaté modon megvaldsuld gazdasdgi transzformdciot
és a klimacélok elérését, emellett névelje a pénziigyi rendszer klimatudatossdgdat.
A lakdshitelek piaca megfeleld kiinduldpontot jelent a zéld szempontok beépitésének
jegybank dltali 6szténzéséhez, tekintettel arra, hogy a hazai primerenergia-
felhaszndlds harmaddt kitevé lakdingatlandllomdny energetikai hatékonysdga
alacsony, korszertsitésére jelentds tér dll rendelkezésre. A N6vekedési Hitelprogram
(NHP) részeként, a zéld monetdris politikai eszkéztdr stratégidval 6sszhangban és
annak egyik elsé lépéseként indult el 2021. oktoberben az NHP Z6ld Otthon Program.
A ZOP a z6ld lakdshitel piac létrejéttét és a kérnyezeti fenntarthatdsdgi szempontok
hazai lakdspiacon térténd érvényesiilését segiti elé kedvezd kamatozdsu jegybanki
forrdssal, amely energiahatékony uj lakdsok épitésére és vdsdrldsdra fordithatd.

1. Z6ld szempontok a monetaris politikdban és az NHP Z6ld Otthon
Program elinditasanak okai

Az éghajlatvaltozdssal egyiitt jaré természeti, gazdasagi és tarsadalmi valtozasok
a 21. szazad egyik legnagyobb kihivasat jelentik. Az éghajlat valtozasa egyarant
hatassal van az arstabilitasra, a pénzligyi stabilitasra és a fenntarthato felzarkdzasra
(Dafermos et al., 2018), igy a kérdést a jegybankoknak indokolt kiemelten kezelnitik.

Az MNB az elmult években is szamos lépést tett, hogy elGsegitse a z6ld pénzigyi
piacok fejlédését, valamint erGsitse a kornyezettudatos fogyasztdi szemléletmaddot,
hozzdjarulva ezzel a klimavaltozas elleni kiizdelemhez. Az Orszaggy(ilés 2021 majusi
dontése nyoman a jegybank torvényben rogzitett céljai kozé — az eurdpai jegybankok
koziil els6ként — bekerilt a kdrnyezeti fenntarthatdsag elémozditdsa (MNB, 2021a).
Az MNB a jegybanktorvényben rogzitett feladataival 6sszhangban kildetésének
tekinti, hogy elsédleges, arstabilitasi céljanak veszélyeztetése nélkil, hosszu tavu
koérnyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése mellett alakitsa ki monetaris
politikai eszkdztarat, amivel hozzajarul Magyarorszag fenntarthato felzarkézasahoz.
A 2021 juliusdban meghirdetett zold eszkoztar-stratégia (MNB, 2021b) a jegybank
hosszu tava m(ikodését megalapozd keretrendszer, amelynek értelmében az MNB
folyamatosan vizsgalja, hogy a monetaris politikai eszkdztar egyes elemei hogyan
segithetik az arstabilitas elérése mellett a kornyezeti fenntarthatdsagi célok elérését.
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A kornyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitéséhez a lakashitelek piaca
megfeleld kiinduldpontot jelent, tekintettel arra, hogy a hitelek arazdsdban a zold
szempontok nem jelennek meg, tovabba a hazai primerenergia-felhasznalas
harmadat (EBRD, 2020) kitevé lakdingatlandllomany energetikai hatékonysaga
alacsony, korszer(sitésére jelentGs tér all rendelkezésre (Nagy-Winkler, 2021).
A z6ld lakdshitelezés 6sztonzése érdekében az MNB egyrészt elinditotta a Zold
Jelzaloglevél-vasarlasi Programot, masrészt a Novekedési Hitelprogram részeként
az NHP z6ld Otthon Programot (ZOP), 200-200 milliard forintos keretdsszeggel.
Emellett a kotvénypiac fejl6dését elGsegitve a jegybank zold szempontokkal
egészitette ki fedezetkezelési feltételrendszerét, melynek értelmében a zold
mind@sitési értékpapirok befogaddasi feltételei kedvezébbé valtak.

Az NHP Zold Otthon Program a zold lakashitel piac létrejottét és a kornyezeti
fenntarthatdsagi szempontok hazai lakaspiacon torténé érvényesilését segiti eld.
A ZOP keretében elérhet6 kedvezd zold hitel hozzajarulhat az energiahatékony
otthonok irdnti kereslet néveléséhez, amivel egyrészt attételesen ilyen tarsashazi
lakdsok fejlesztésére 6sztdnzi a kinalati oldalt, masrészt elésegiti az energiahatékony
csaladi hazak épitését is. A lakaspiac mellett a hitelpiacon is Uj szemléletet vezet be
a program azzal, hogy az energiahatékonyabb lakdingatlanok finanszirozasi feltételei
jelentésen kedvez6bbé valnak.

2. Az NHP Z6ld Otthon Program feltételrendszere

Az NHP korabbi szakaszaihoz hasonldéan az NHP Z6ld Otthon Programban az MNB O
szazalékos kamat mellett biztosit a hitelintézeteknek refinanszirozasi forrast, amelyet
azok maximum 2,5 szazalékos kamat mellett hitelezhetnek tovabb, ezuttal lakossagi
Ugyfelek részére (1. dbra). A 200 milliard forintos keretosszeggel elinditott program
keretében energiahatékony (legaldbb BB vagy annal jobb energetikai besorolasu, és
legfeljebb 90 kWh/m?/év — 2022. aprilis 19-t6l legfeljebb 80 kWh/m?/év — primer
energiaigény() Uj lakasok és csaladi hazak sajat lakhatas céljabdl térténd vasarlasara,
illetve épitésére nyujthatd hitel, legfeljebb 70 millié forint 6sszegben és maximum
25 éves futamiddvel. Tekintettel az elhizédo épitkezésekre, 4 év all rendelkezésre
az utolso hitelrész lehivasara, azonban az elsé folydsitasnak (egydsszegben térténé
lehivas esetén a teljes 6sszeg folydsitasanak) meg kell térténnie a szerz6déskotéstol
szamitott 3 éven belil. A lakhatasi céllal 6sszefliggésben a tulajdonossa is valé
adds(ok)nak vallalnia kell, hogy a lakdingatlanban legaldbb 10 évig életvitelszerlien
tartézkodik (nem minden addstarsnak kell tulajdonossa valnia és bejelentkeznie az
ingatlanba).

A MinGsitett Fogyasztdbardt Lakashitelekhez hasonléan a ZOP esetében is szamos
fogyasztdbarat feltétel kerilt beépitésre a hitelfelvevék érdekében. Az ligyféltajé-
koztatdsra vonatkozé elGirdsok és a maximalis biralati id6 meghatdrozdsa mellett
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korlatozva van a bankok altal felszamithaté koltségek kore és mértéke is. A kamaton
fellil csak folydsitasi dij (legfeljebb a hitelosszeg 0,75 szdzaléka, de maximum 100
ezer forint), el6torlesztési dij (az el6torlesztett 6sszeg legfeljebb 1 szazaléka, de
alkalmanként és szerz6désenként maximum 30 ezer forint) és a harmadik fél felé
fizetendd koltségek (pl. a kozjegyzGi dij, értékbecslési dij) szamolhatdk fel.

Refinanszirozasi
forras

Lakashitel
—
]

max. 2,5%

Kereskedelmi Lakossagi
bankok tgyfelek

= mein

i

Ujlakds-vasarlas min. BB max. 80 max. 70 max. 25 éves
vagy épités energetikai kWh/m?/év millié forint futamidd
besorolas primer hitelosszeg
energiaigény

Megjegyzés: 2022. dprilis 19-té6l a primer energiafelhaszndldsra vonatkozo kritérium legfeljebb
80 kWh/m?/év-re szigorodott, elStte legfeljebb 90 kWh/m?/év volt.

Forrds: MNB

3. Az NHP Z6ld Otthon Program iranti kereslet alakulasa

Az emelked6 kamat- és inflacios kornyezet jelent8s szerepet jatszott abban, hogy
2022 els6 hdnapjaiban szamottevéen megnétt az igény a Z6ld Otthon Hitelek irant
és nagymértékben fokozodott a hitelkérelmek benyujtasa. Tekintettel arra, hogy
a bankokhoz beérkezé hitelkérelmek volumene —a mar megkotott szerz6désekkel
egyltt — marcius végéig elérhette a program teljes keretosszegét, tobb bank is
leallitotta (egy résziik atmenetileg) a hitelkérelmek befogadasat. A ZOP keretében
felvehet6 kedvez6 hitel irdnt tapasztalt, korabban vartnal nagyobb érdekl6déshez
egyrészt hozzajarult, hogy a program elinduldsa dta — a szigorité monetaris politika
kovetkeztében — egyre inkdbb nyilt az ollé a Zold Otthon Hitel és a piaci lakashitel-
kamatok kozott, masrészt a jelentGsen alacsonyabb torlesztérészlet hasznalt lakas
vasarlasa helyett Uj, energiahatékony lakas vasarlasara dsztonozhette a lakossagi
Ugyfeleket. Emellett az emelked§ inflacié és a hdboru miatt bizonytalanabb
kornyezet kdvetkeztében egyre tobb lakossagi ligyfél valaszthatta inkabb az ingatlan
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vasarlasat egyéb megtakaritdsi formdk helyett, tovdbbda a keret kimerilésétdl
és a program esetleges ledllitasatél vald félelem miatt tébben el6rehozhattdk
lakdsvasarlasukat, hitelkérelmik elinditasat.

A Z6ld Otthon Hitelek irdnt mutatkozo jelent6s igényre és a fenntarthatdsagi
szempontok fontossagara tekintettel a Monetaris Tanacs aprilis 5-i ilésén a program
keretosszegét 100 milliard forinttal 300 milliard forintra emelte. Szigorodtak
ugyanakkor a finanszirozhatd ingatlanokra vonatkozé energetikai elvarasok annak
érdekében, hogy még zoldebb lakdsok, csaladi hazak vasarlasat, illetve épitését
0sztonozze a program. A véltozatlanul megkovetelt BB kategdria mellett az ingatlan
primer energiafelhasznalasanak fels6 korlatja az addig megkovetelt 90 kWh/m?2/év
helyett 80 kWh/m?/év értékre csdkkent?. Aprilis végére a hitelintézetek tobbsége
esetén az addig befogadott hitelkérelmek volumene elérte a rendelkezésiikre
bocsatott Ujabb keretet is, ezért ledllitottak a hitelkérelmek befogaddsat, igy a ZOP
kerettsszege lényegében kimerult2.

4. Az NHP Zold Otthon Programban kotott hitelek jellemzéi

2021. november ota az Ujlakas-hitelek magasabb volumenéhez jelent8sen
hozzdjarult a ZOP, ami irdnt az indulds 6ta jelent6s érdekl6dés mutatkozik
a lakossagi lgyfelek részérél. Mig tavaly oktéberben a néhany banknal elhizodo
termékfejlesztés és a hitelbirdlatok id&igénye miatt nem tortént szerz6déskotés
a ZOP keretében, addig novemberben az Uj lakds vasarlasara vagy épitésére
kibocsatott hitelvolumen 47 szazaléka, decemberben mar 68 szazaléka, az idei
év januarjaban és februarjadban mintegy 80 szazaléka, a marcius-majus kozotti
id&szakban pedig mar mintegy 90 szdzaléka kapcsolédott a programhoz, egylttesen
252 milliard forint 6sszegben (2. dbra). Marciusban a ZOP az 6sszes lakascélu
hitelkibocsatas harmadat is meghaladta, mig aprilisban mar a kibocsatott volumen
kozel fele a ZOP keretében jott |étre. Mdjusban ugyanakkor némileg csdkkent
a ZOP részesedése az 0sszes lakascélu hitelvolumenem beliil, tekintettel arra, hogy
a korabban befogadott hitelkérelmek jelent6s részénél mar a megel6z6 hénapokban
megtorténhetett a szerz6déskotés.

12022. aprilis 19. napjatdl kezd6ddéen kizardlag olyan lakashitel szerzdés kéthetd a program keretében,
amely vonatkozédsaban teljestilnek a szigorubb energetikai elvarasok.

2 A programban részt vevd hitelintézeteknek szeptember 30-ig van lehet&ségiik megkotni a lakdshitel-
szerzGdéseket a szamukra allokalt keret erejéig.
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2. adbra
A hitelintézeti szektor Gj haztartasi lakashitel-szerz6dései
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Forrds: MNB

A ZOP volumenének és részardanydnak novekedésében szerepet jatszott a Zold
Otthon Hitelek egyre jelent6sebb kamatelénye a piaci kamatozasu hitelekhez
képest, igy az alacsonyabb torleszt6részlet a keresletet az Uj lakdsok irdnyaba
mozditotta el. A ZOP keretében kotott szerz6dések hiteldsszeggel sulyozott atlagos
THM értéke (az allamilag tdmogatott ligyletek kiszlirésével) ugyanis 2,6 szazalék
koral alakult, mikdzben az Uj lakas vasarlasa és épitése céljabol felvett piaci,
allami tdmogatast nem tartalmazo hiteleké az év eleji 4,7 szdzalékrdl majusra 6,2
szazalékra nétt az emelked6 kamatkornyezetben. A hosszu referencia-kamatok
monetdris szigoritasi ciklusbdl adédd emelkedését tapasztalataink szerint csak késve
koveti a piaci jelzdloghitelek kamatszintje, ugyanakkor a bankok egyre nagyobb
hanyada, illetve egyre nagyobb mértékben érvényesiti a ndvekvé forraskoltségeket

a kamatkondicidkban.

A ZOP keretében kotott szerz6dések atlagos hiteldsszege magasabb, mint az U] lakds
vasarlasara és épitésére igényelhetd piaci konstrukcidkban szerz6dott Ggyleteké.
Az allami tamogatdssal (CSOK) érintett hitelszerz6dések nélkiil a ZOP-ban az
atlagos hitel6sszeg a november-majusi idészakban 29 millié forint volt, mig a piaci
konstrukcidban felvett hiteleknél 17 millié forint kordl alakult. A median hitelosszeg
a ZOP esetén 26 millié forint, a piacindl 12 millid forint volt. Az dllami tdmogatdssal
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érintett Ugyleteket is figyelembe véve a ZOP-ban az atlagos hiteldsszeg 34,3 millid
forintot tett ki. A futamidé tekintetében is kiilonbség mutatkozik a jegybanki és
piaci konstrukciokban megkotott hitelszerz6dések koézott. A Zold Otthon Hitelek
atlagos futamideje a szerz6déskotéstsl szamitva 22,6 év koril alakult, a piaci alapon
létrejott ujlakds-hitelek atlagos futamideje pedig 18,6 év volt a november-majusi
id&szakot tekintve.

2022. julius 1-ig a programban részt vevé hitelintézetek 8009 Ugyletet jelentettek
az MNB felé 275 milliard forint 0sszegben®. A szerz6dések kozel 60 szazaléka
esetében a hitelhez allami kamattdamogatast (,,zold CSOK”) is igénybe vettek az
addsok. A 2022. julius 4-én ténylegesen kinn lévé — azaz a mar lehivott, de nem
torlesztett — allomany 91 milliard forint volt, a szerz6dott 6sszeg harmada, mivel
a szerzGdések nagyobb része épités elétt/alatt allé ingatlanokhoz kapcsolddik, igy
késbbbi lehivassal (is) jar.

A leszerz6dott volumen 44 szdzalékat, 6sszesen eddig 120 millidrd forintot csaladi
haz épitésére vagy vasarlasara vették fel a haztartasok (3. dbra). Ezen hitelcél
keretében a volumen tébb mint 80 szazalékabdl csaladi haz épitését finansziroztak,
melynek mintegy 60 szazaléka vidéki régidkban valdsul meg, az atlagos hiteldsszegiik
pedig kozel 34 millié forintot ért el. Lakasokhoz kot6dott a hitelek 43 szazaléka,
melyek 62 szazaléka épuls lakds, 38 szazaléka kész lakds vasarlasara forditédott.
Ez utdbbi hitelek tobb mint négyotdde a Kozép-Magyarorszag régidba dramlott
(kozel 60 szazalékuk pedig kdzvetlenill Budapesthez kapcsolddott). A févarosi kész
lakdsok vasarlasara felvett hitelek atlagos 6sszege megkéozelitette a 37 millié forintot.
A félkész lakdsok esetében némileg alacsonyabb a K6zép-Magyarorszag régio és
Budapest dominancidja, a kihelyezett hitelvolumen 78 szdzaléka dramlott a kozépsé
régidba, melybdl 46 szdzalék kapcsolddott kdzvetleniil Budapesthez. A budapesti
félkész lakasok vasarlasara felvett hitelek atlagos hiteldsszege kdzel 4 millio forinttal
volt magasabb, mint a kész lakdsoké. Ikerhdz, sorhaz vasarlasara a volumen mintegy
13 szazalékat forditottak, melynek tobb mint 50 szazaléka a K6zép-Magyarorszag
régiohoz kot6dott. Az atlagos hitelosszeg 36 millid forint kordl alakult.

3 Az MNB felé 2022. julius 1-ig, az AL12 adatszolgaltatas keretében jelentett szerz6déses volumen.
A ténylegesen létrejott szerz6dések volumene/szama ezt kismértékben meghaladhatja.

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig



Fenntarthatdsdgi szempontok a lakdshitelezésben: az NHP Zéld Otthon Program bemutatdsa

3. abra
A ZOP keretében létrejott szerz6dések volumenének hitelcél szerinti megoszlasa

E Csaladi haz épitése

I Csaladi haz vasarlasa

mmm Kész lakas vasarlasa

1 Félkész lakas vasarlasa

[ |kerhdz/sorhaz, egyéb vasarlasa

Forrds: MNB

A létrejott szerz6dések eddigi volumenének 60 szazaléka a K6zép-Magyarorszag
régidban éplld vagy mar felépitett ingatlanokhoz kapcsolddott, darabszam szerint
is a hitelek tobb mint felét hasznaltak fel ebben a térségben (4. abra). Itt az atlagos
hitel6sszeg 38 millié forint, mely meghaladja a teljes portfélié 34,3 millié forintos
atlagos hiteldsszegét. Ezzel szemben a vidéki régidk ingatlanjaihoz kapcsolédo
hitelek atlagos hitelosszege 29,9 millié forintot ért el. Mig a vidéki régidkban
a hazak atlagos négyzetméterara 239 ezer forint volt, régidonként kisebb mértéki
eltérésekkel, a lakasoké kozel 489 ezer forintot ért el, ugyanakkor a régionkénti
egyes értékek kozott itt mar jelentds szoras mutatkozott. A teljes ZOP portfélid
atlagos futamideje 21,2 év.
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4. abra
A ZOP keretében létrejott szerz6dések volumen szerinti teriileti eloszlasa
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megoszlasa a régidban

I Haz tipusu ingatlanok

I Lakas
Megjegyzés: fekete szinnel a volumen teriileti megoszldsdt, piros szinnel az adott régioban jellemzé
dtlagos hitelésszeget, zéld szinnel a lakds/hdz ingatlantipusonkénti dtlagos — bank dltal megadott for-
galmi érték és hasznos alapteriilet hdnyadosaként adodo — négyzetméterdrakat tiintettiik fel.

Forrds: MNB

Energiahatékonysag tekintetében a programban megkovetelt legfeljebb 90 kwWh/
m2/év* értéket a ZOP-ban finanszirozott ingatlanok jelentds része tulteljesiti.
Az 4tlagos éves primer energiafelhaszndlds az ingatlanok 77 szdzalékdnal 80 kWh
alatti, mig 55 szazalékanal 70 kWh-nal is alacsonyabb (5. abra). A ZOP keretében
eddig finanszirozott ingatlanok 54 szazalékanal ismert mar az energetikai
besorolas®, melybdl 79 szazalék BB, 21 szazalék pedig ennél is magasabb. A csak
BB energetikai tanusitvannyal rendelkezé ingatlanok esetében is az lathatd,
hogy az energiafelhasznalds éves szinten négyzetméterenként az ingatlanok
71 szazalékandl alacsonyabb a BB-nél jobb besoroldshoz sziikséges Gsszesitett
energetikai mutatd felsd kritériumanal, vagyis 80 kWh-nal. Ezen ingatlanok egy része
feltehetéen megfelelne a magasabb energetikai kategdriahoz sziikséges minGségi
kovetelményeknek is, és csak a dragabb tanusitdsi koltség miatt nem szerzik meg
az AA minGsitést. Az ingatlantipusokat tekintve jelenleg a lakasok 81 szdzalékanak
alacsonyabb az energiaigénye 80 kWh-nal, 60 szdzalékdnak pedig 70 kWh-ndl is
kevesebb, mig a haz tipusu ingatlanok esetében ez rendre mintegy 73 és 52 szazalék.
Az atlagos éves primer energiafelhasznalas négyzetméterenként a BB besorolasu
ingatlanoknal 66 kWh koril alakul, mig a legjobb energetikai besorolasu AA++-os
ingatlanok esetén minddssze 27 kWh/m?2/év.

42022. aprilis 19. utan kotott szerz6dések esetén legfeljebb 80 kWh/m? lehet az éves primer energiaigény
(kivéve az aprilis 5-ig benyujtott hitelkérelmek esetén).

° A ZOP-ban részt vevé bankoknak az ingatlan energetikai besoroldsat elegendd az ingatlan energetikai
tanusitvanyanak elkésziltét kovetSen jelentenitik.

Hitelezési fordulattdl a zéld dtmenetig



Fenntarthatdsdgi szempontok a lakdshitelezésben: az NHP Z6ld Otthon Program bemutatdsa

5. abra
A ZOP keretében vasarolt ingatlanok primer energiaigény szerinti megoszlasa
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5. Osszegzés

A Zold Otthon Program elinditdsdval az MNB célja a zoldlakashitel-piac
létrejottének és a kornyezeti fenntarthatdsdgi szempontok hazai lakdspiacon
torténdé érvényesilésének elGsegitése volt. A program az elmult hénapokban
kiemelked6 szerepet toltott be a lakdshitelezésben, idén aprilisban mar az dsszes
lakascélu hitelkibocsatas kozel fele valdsult meg a ZOP keretében, azonban aprilis
vége utan mar érdemben nem maradt szabad kerete a bankoknak 0j kérelmek
befogadasara. A programban julius elejéig |étrejott 275 millidrd forintnyi szerz8dés
8 ezer haztartds Ujlakds-vasarldsat és -épitését tamogatta, a teljes keretdsszeg
pedig mintegy 9 ezer haztartds szdmara teszi majd lehet6vé, hogy kedvezd hitellel
z6ld ingatlanhoz jussanak. Az MNB — a tavaly juliusban elfogadott zold eszkoztar-
stratégiaval 6sszhangban — hosszu tavon kivanja tdmogatni a hazai ingatlanallomany
megujulasat, és vizsgalja, hogy a 300 milliard forintos keret kimeriilése utan milyen
feltételek mellett tudja fenntarthaté médon tdmogatni a hazai z6ld atmenetet.
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