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A vallalati hitelfelvétel alakulasa Magyarorszagon (2012-2016)

Az MKIK Gazdasag- és Vallalkozaskutat6 Intézet (GVI) alabbi révid elemzés a magyarorszagi
vallalati hitelfelvételt és beruhdzasi hajlandosagot meghatirozé tényezdéket vizsgalja.
Magyarorszagon az utdbbi években a tobb lépés is Osztonozte a vallalatok hitelfelvételi
aktivitasat (példaul a jegybanki alapkamat-csokkentése és alacsony szinten tartasa; a Magyar
Nemzeti Bank altal meghirdetett Novekedési Hitelprogram, tovabbiakban NHP).
Elemzésiinkben a beruhazasi hajlanddsagot befolyasolé tényezdk koziill harom tényezot
elemiink ki: a kamatfelar, illetve a kamatkdrnyezet alakulasat (i), az intézményi és a
szabalyozasi kornyezet mindségét (ii), és az iizleti szektor konjunkturalis helyzetét és kilatasait
(iii). Az MNB a kamatpolitika terén tett hitelfelvételt 6sztonzdé 1épései ellenére a kamatfelar
regionalis Osszehasonlitasban is magasnak mondhatd, ami a vallalatok szamara neheziti a
forrashoz jutast. Az intézményi kornyezet bizonytalansaga szintén dvatossagra intheti a piaci
szereploket. A konjunkturalis helyzet ugyanakkor alapvetden pozitiv kilatasokat mutat, igy
nem indokolhatja a lanyha hitelkeresletet. A jovében azonban a kamatfelarak csokkentése, az
intézményi kornyezet és a versenyképesség javulasa pozitivan hathatna a vallalati

hitelfelvételre, és ezzel egyiitt az iizleti beruhazasokra.

Beruhdzasok és hitelallomany azonban 2016 elején a beruhazasi rata nagyot

esett, és az év sordn sem koOvetkezett be

A kilonbozé gazdasagi mutatok kozil a szamottev névekedés.

beruhazasra vonatkozdé indikatorok azért

érdemelnek  megkiilonboztetett figyelmet, A nemzetgazdasagi beruhdzdsok kapcsan
mert a  beruhdzdsok  nagymértékben fontos elkiilonitve kezelni a kormdanyzat
befolyasoljak a gazdasag jovobeli (koltségvetési szervek) és a versenyszféra
teljesitményét és potencidlis novekedési (vallalatok) altal létrehozott beruhazasokat.
palyajat. Az egyik leggyakrabban vizsgalt Magyarorszagon a beruhazok jelentds részét
mutatd a beruhdzasok értékének az iddszaki az allam hozza létre az unids alapokat
brutté hazai termékhez (GDP) viszonyitott felhaszndlva, igy a  nemzetgazdasagi
aranya, melynek  iddbeli alakulasat beruhazasok  motorjat  alapvetéen  a
Magyarorszagra vonatkozéan az 1. dabra koltségvetési szervek beruhdzésai jelentik, és
mutatja. A 2012-es mélypontot kdvetden 2013 ez a tény 2012-t6l kezdddbéen hatvanyozottan
és 2015 kozott a  nemzetgazdasagi igaz.

beruhazasok fellendiilése volt érzékelhetd,
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1. abra: A nemzetgazdasagi beruhdzasok értéke a GDP szazalékaban Magyarorszagon, (%, 2012. I.

negyedév - 2016. IV. negyedév)
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A vallalati beruhdzasok stagnalasa mogott
meghtizddo lehetséges okok egyike a vallalati
hiteldllomany  vdarakozasoktél  elmaradd
novekedési iiteme. A teljes vallalati szektor
hiteldllomanya az utébbi években folyamatos
csokkenést mutatott, a 2009 és 2016 kozotti
idészakban 8000 milliard forintrol 5300
millidrd forintra esett vissza. A valsadg utani
id6szakban a vallalati szektor hitelallomanya
2,5-5%
mértékben csokkent az el6z6 év azonos
idészakdhoz képest (lasd 2. abra). A kkv-
hatast
egyes
negyedévekben 7%-ot meghaladd csokkenés

minden  negyedévben koriili

szektorra még erd6sebb negativ

gyakorolt a gazdasagi valsag,

is megfigyelhet6 volt. A vallalati szektor a

I
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valsdg utani idészakban minddssze hdrom
negyedévben (2014. II. és IV, 2015. L)
mutatott béviilést az el6z6 évek adataihoz
képest. Kiilon a kkv-szektort vizsgalva
lathato, hogy 2013 masodik felében és 2014
els6 felében novekedés kovetkezett be a
altal
meghirdetett Novekedési Hitelprogramnak
(NHP) tudhat6 be. A valsag utan a vallalati
szektor hiteldllomanyanak novekedési iiteme

hiteldllomanyban, ami a jegybank

tartésan negativba fordult (egy-két kivételes
id6szaktdl eltekintve), 2013 III. negyedév és
2014. IV. negyedév kozott stagnalt illetve
kismértékben ndtt, majd tjra csokkent és 2016
II. negyedévében lépett

A kkv-szektor

Ujra  pozitiv

tartomanyba. esetében az
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lathato, hogy bar a valsag jobban megviselte a

kkv-kat, mint a teljes wvallalati szektort,

azonban 2015-t0] kezdddoéen lasst boviilés
kovetkezett be a hitelallomanyban.

2. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak novekedési iiteme (az el6z6 év azonos

idészakahoz viszonyitva, 2008. I. negyedév — 2016. III. negyedév)
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A hitelfelvételt befolyasold tényezdk

A viszonylag alacsony hitelezési volumen
kapcsan felmeriil a kérdés, hogy a hitelhez
jutas feltételei gatoljak-e a vallalatokat a
hitelfelvétellel
meghozatala soran. A kornyezd orszagok és

kapcsolatos dontéseik
az eurdzona iddsoros adatait megfigyelve
lathato, hogy a valsag kitorése utani években
tartésan emelkedett a
hitelekre
kamatfelar, 2009 végére mar 4,02% volt, amely

Magyarorszagon

kisOsszegli  vallalati vonatkozo

régids szinten messze a legmagasabb értéknek
szamitott. Az ezt kovetd tartos és egyértelmu
csokkenés utan 2014 masodik negyedévétdl
ismét a kamatfelar

kezdve magyar

novekedése figyelhet6 meg: 2016 masodik
negyedévében a kornyez6 orszagok koziil egy
sem rendelkezett a magyarnal magasabb
Bar a kamatfeldr 2016 harmadik
negyedévében ismét csokkent, a kornyezd

felarral.

orszagok tovadbbra sem rendelkeztek ennél
magasabb feldrral. A kamatfeldr mellett a
hitelezés szempontjabol ugyancsak rendkiviil
fontos jegybanki alapkamat Magyarorszagon
2012 masodik negyedévétdl folyamatosan és
jelentésen  csokkentette a  jegybanki
alapkamatot a 7%-os szintr6l a 0,9%-o0s

szintig.

Az MNB bankok korében végzett vizsgdlata
szerint Magyarorszagon jelentds mértékben
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enyhiiltek a hitelfelvétel feltételei. A GVI kis-
és kozepes vallalatokra vonatkozo
konjunktiravizsgalatai (KKV Korkép) alapjan
2014-16 kozott a vallalati vélemények szintén
a hitelfeltételek javuld megitélését mutatjak,
bar az érvényes valaszt addk kozel fele ekkor
sem szamolt be a hitelfeltételek kapcsan
érdemi valtozasrol, 2016-ra pedig némileg
nétt a nehezebb hitelfelvételeket érzékeld
cégek aranya is. A hitelfelvételi feltételek
alakulasa mellett feltételezhetd ugyanakkor,
hitelfelvétel

boéviilését akadalyozo tényezdk kozott mas

hogy a és a beruhazasok

tényezdk is szerepet jatszanak.

Ilyen fontos tényezd lehet az intézményi és

szabalyozasi  kornyezet  mindsége  és

stabilitdsa. Mikozben a vallalati hitelezés
eldsegitését tobb 1épés is eldsegitette (pl. az
NHP),

csokkend szintje efelé hatott, ennek ellenére a

valamint a jegybanki alapkamat
vallalati hitelezés tovabbra is messze van a

valsag el6tti szinttdl. A Vildgbank intézményi

és szabdlyozdsi mindségére vonatkozd
mutatéja  alapjan =~ Magyarorszagot  az
intézményi és  szabdlyozasi  kornyezet
tekintetében 2006-t6] kezdve folyamatos

romlo tendencia jellemzi, és a legutobbi, 2014-
es adat szerint a régidban utolsé helyre keriilt
e téren.

Az
kiszamithatatlansaga

intézményi kornyezet

mellett érdemes

megvizsgalni, hogy a relative alacsony

beruhdzasi volumen magyardzhaté-e a

konjunkturdlis kornyezettel, esetleg az orszag

versenyképességének valtozasaval. A
konjunkturdlis  kornyezettel kapcsolatban
elmondhato, hogy =~ mind a GVI

Konjunktiaramutatoja, mind a magyar GDP
2014-t0l kezdddden egyértelmlien a pozitiv
tartomanyban taldlhato, ami egyértelmiien
fellendiilést

megjegyezni, hogy a novekedés forrasaira,

jelez (fontos azonban

tartalékaira nem kovetkeztethetiink e két
igy hogy
konjunkturdlis aspektusbdl nem mutatkozik
kiilénosebb hitelkereslet
alacsony WEF
Globalis Versenyképességi Indexe alapjan

mutatobdl), kijelenthetd,

ok a vallalati
szintjére.

Ugyanakkor a

Magyarorszdag a visegradi  orszagokkal
a 2006-os

masodik helye utan jelenleg mar utolsé a

szemben lemaradasba Kkertiilt,
régios versenyben, igy nem kizart, hogy az
alacsony és romld versenyképesség lehet az
alacsony beruhdzasi aktivitas egyik oka.
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Az OECD névekedést célzd javaslatai Magyarorszag szamara

Az alabbi irasban oOsszefoglaljuk, hogy az OECD mit javasolt Magyarorszag szamdra az

erdteljes és fenntarthaté novekedés érdekében. A Going for Growth c. kiadvany Magyarorszag

szamara tett javaslatai a kovetkezdk: konnyitsen a vallalkozasok adminisztrativ terhein,

0sztonozze az idések munkavallalasat, novelje az oktatas eredményességét és méltanyossagat,

fokozza a versenyt a szolgaltatasi agazatokban, valamint csékkentse a munkajovedelem

adoterhét.

Az OECD Going for Growth elnevezésii
programjanak célja!, hogy elbsegitse az
erdteljes, fenntarthaté gazdasagi novekedést,
valamint novelje a tagorszagok
allampolgarainak jolétét. A program konkrét
kozpolitikak

megalkotdinak azon reformteriileteken, amik

javaslatokat nyujt a

a markans novekedés elérése szempontjabol
kulcsfontossagtiak. A reformteriiletek kozé
tartozik a termék- és munkaerdpiaci
szabalyozas, az oktatds és képzés, az ado- és
transzferrendszerek, a kereskedelmi- és
befektetési szabalyok, tovabba az innovacios

intézkedések is.

Ma az egy fére jutdé GDP Magyarorszagon fele
az OECD legfejlettebb orszagai esetében
megfigyelt atlagnak?. Az egyenl6tlenség az
utobbi években nétt, részben a szegényebb
tovabbi

atlagos

héaztartasok életszinvonalanak

romldsa miatt, mikdozben az
egyenl6tlenség az OECD orszagaiban nem
valtozott. Ugyanakkor Magyarorszdgon az

egyenl6tlenség igy is OECD-atlag alatti.

Az OECD irésa szerint az Osszetett és gyakran
valtozd szabadlyozas elrettentéen hat az iizleti
szektor beruhdzdsaira és a termelékenység

novekedésére. Ezért sziikséges lenne az

1 Forras: http://bit.lv/1fmOuHc
2 Forras: http://bit.lv/2pheYDY

adminisztrativ terhek tovabbi konnyitése a
biirokracia csokkentésén keresztiil. Tovabba
politikak

transzparencidjanak és stabilitdsanak javitasa,

javasolt a szabalyozasi
valamint a szabdlyozasi hatdsvizsgalatok
tigyelembe vétele. A versenyhatdsagnak
rendszeresen megjegyzéseket kellene fliznie a
torvényjavaslatokhoz és kotelez6 nyilvanos

konzultacidkat kellene bevezetnie.

Az OECD javaslata szerint érdemes lenne
csokkenteni az iddseket a munkavallalastol
eltantoritdo tényezdket. Az alacsony, bar
novekvd torvényi és effektiv nyugdijkorhatar
az  id6sebb

foglalkoztatasi

munkavallalék  alacsony
ratajahoz vezet. A
nyugdijkorhatarnak 2022-re egységesen 65
éves korra kellene emelkednie. Az egész
életen at tartd tanulds érdekében javasolt egy
olyan eszkozkészlet létrehozasa, ami magaba
foglalia ~az egyéni tanuldsi szamlak
bevezetését is. Az idésebb munkanélkiilieket
célzo bértamogatdsi programokat célszer(i
valamint

lenne aranyosan novelni,

allaskeresési segitséget nyujtani nekik.
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PISA-

felsGoktatasban

A jelentés szerint a romld

tesztpontszamok, a
végzettséget szerzOk alacsony aranya (lasd 1.

abra), a  szakoktatds és  szakképzés

hianyossagai, valamint az oktatds terén

tapasztalhaté egyenl6tlenség akadalyozza a
munkahelyteremtést és a termelékenység
novekedését. A kotelezé kozépiskoldba jaras
idOszakat altalanos

kiterjesztenék  az

készségek fejlesztése, valamint a

méltanyossag javitdsa céljabol, ami a roma

didkokat is  el6nydsen  érintené. A
szakkozépiskolak  (korabbi  elnevezésiik
szerint szakiskolak) gyakorlati képzési helyein
biztositani kell a produktiv munkahoz
szlikséges elegend6 tanuldidot. A

felsoktatasban minden hatranyos helyzetii
didkra ki kell terjeszteni a tdAmogatast, illetve
fejleszteni kell a karrier-tanacsadast és jobban
fel  kell hallgatékat a

munkaerdpiaci igényekre.

késziteni a

1. abra: A fels6oktatasban végzettek aranya3 (2014)
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Magyarorszag

3 A felsboktatasban végzettek ardnya azon emberek becsiilt szdzalékat jelenti,

OECD

akik életuk soran

fels6oktatasban diplomat szereznek. Az adatok forrasa: http://bit.ly/2p8oXxd
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A kiskereskedelemben, a professzionalis
szolgaltatasokban és a halozatos ipardgakban
megfigyelhetd elégtelen verseny visszatartja
az Uj termékek és technologidk elterjedését,
ami a termelékenység novekedésének
lassuldsahoz vezet. Emiatt érdemes élénkiteni
a piaci versenyt egyrészt az agazati
mentességek eltorlésén keresztiil, masrészt a
fazidk

potencialis versenycsokkentd

versenyhatosagi feltilvizsgalatanak
segitségével. A telekommunikacidoban az 1j
belépdket teljes savszélességli j spektrummal

jutalmazndk, valamint megkonnyitenék az

mobil  halézati kapacitds  viszonteladdi
szamara a piacra valo belépést. Az energiapiac
esetén a piaci alapt 4razds is a javaslatok

kozott szerepel.

A jelentés szerint ~ Magyarorszagon

nemzetkdzi  viszonylatban =~ magas a
munkajovedelemre vonatkozé atlagos adoék
(lasd 2. abra), kiilondsen az alacsony bért
munkavallalok esetében. Ez a
munkadsztonzék  és a  munkakereslet
csokkenéséhez vezet. Az adoéket gy lehetne
enyhiteni, hogy az adoterheket keveésbé

torzitd adoforrdsokra helyezik at.

2. abra: A munkajovedelemre vonatkozo atlagos adoék* (a teljes fizetés szazalékaban, 2016)
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Az dtlagjovedelem 67%-at keresé egyediilallo személy,

gyermek nélkiil

4 Az adatok forrdsa: http://bit.ly/20QUEbK

39,5

35,5

Hazaspar két gyermekkel, az egyik fél az
atlagjovedelmet, amasik az atlagjovedelem 67%-at
keresi
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Nemzetkozi tendenciak

A termelési, fogyasztasi és foglalkoztatasi helyzet alakulasa egyes, nemzetkoézileg fontos
gazdasagokban, dsszehasonlitva a szakértdi varakozasokkal és a megel6z6 id6szakkal

Vonatkozasi ) , , El6z6
{d6szak Tényadat Varakozasok idBszak
Munkanélkiiliségi rata (Apr) 5,8% 5,8% 5,8%
. [ Feldolgozoipari b si .
Németorszag Giaoigozolpart beszerzest (Apr) 58,2 58,2 58,2
menedzserindex
IFO iizleti bizalmi index! (Apr) 121,9 121,1 121,1
Franciaorszag INSEE tizleti bizalmi index2 (Apr) 104 104
Munkanélkiiliségi rata (Apr) 4,4% 4,6% 4,5%
USA CB fogyasztoi bizalmi index (Apr) 120.3 122.5 124.9
Feldolgozoéipari 'beszerzési (Apr) 52,8 52,8 52,8
menedzserindex
Kina Feldolgozodipari beszerzési (Apr) 51,2 516 51,8

menedzserindex

1 https://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Survey-Results/Business-Climate/

2 http://www.insee.fr/en/themes/indicateur.asp?id=105

A tobbi adat forrasa: http://worldeconomiccalendar.com

A német gazdasag helyzete aprilisban tovabb javult. A munkanélkiiliek aranya csokkent az el6z6
hénaphoz képest, a feldolgozdipari beszerzési menedzserindex (PMI) értéke pedig nem valtozott
marciushoz viszonyitva. Az IFO {izleti bizalmi indexe a varakozasokndl nagyobb mértékben nétt.
A franciaorszagi INSEE {izleti bizalmi indexe tovabbra is az el6z6 hdénapokban mért szinten
stagnal. Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliek aranya kis mértékben csokkent, a CB
fogyasztdi bizalmi index azonban az el6z6 honapokban tapasztalt javulassal szemben aprilisban a
varakozasokndl jelentésen alacsonyabb volt. A feldolgozoipari beszerzési menedzserindex értéke
azonban az el6z6 honaphoz hasonldan kis mértékben csokkent 4prilisban. A kinai beszerzési
menedzserindex az el6z6 hdénapokban tapasztalt novekedés utan elmaradt a marciusi értéktdl és a

varakozasoktol.
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Uzleti bizalmi indexek alakuldsa hossza tavon

Az tizleti bizalom megitélése Németorszagban és Franciaorszagban, az
Ifo és az INSEE vallalati konjunkttra-felmérései alapjan,
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Forrds: www.cesifo.de, www.insee.fr

Kapcsolat

Cim: MKIK GVI

1034 Budapest, Bécsi it 120.
Tel: 235-05-84

Fax: 235-07-13

e-mail: gui@gui.hu

Internet: http://www.gvi.hu

Készitette:
Maké Agnes, vezetd kutato, MKIK GVI
Nabelek Fruzsina, elemz6, MKIK GVI
Nagy Daniella, gyakornok, MKIK GVI
Kompaktor Emilia

Kutatasvezeto:

Toth Istvan Janos, tudomanyos fémunkatars, MTA KRTK KTI,
igyvezeté, MKIK GVI
e-mail: foth.istvanjanos@krtk.mta.hu

Publikacié esetén kérjiik, hogy elemzésiinkre az alabbiak szerint hivatkozzon:
MKIK GVI: Gazdasagi Havi T4jékoztato,

2017. aprilis, Budapest,

2017-05-09

Gazdasag- és Vallalkozaskutato Nonprofit Kft.; 1034 Budapest, Bécsi ut 120.
Tel: (1)235-05-84; Fax: (1)235-07-13; e-mail: gvi@gvi.hu; internet: www.gvi.hu
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