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Vezetdi osszefoglalo

Az Eurdpai Unié tagorszagaiban, a vallalkozasok korében végzett bizalmi felmérések szerint
aprilisban az épitbipari, kiskereskedelmi és feldolgozdipari cégek varakozdsai is romlottak. A
legjelent6sebb visszaesés az épitSiparban figyelheté meg. Magyarorszagon a kordbban
enyhén javuld tendencia a targyid6szakban megfordult: dprilisban a fogyasztéi és az lzleti
bizalmi index egyarant romlott. Az lzleti szféran belll gyakorlatilag minden bizalmi index
romlott, kivéve az épitGipar indikatora. Az ipari bizalmi legutébb 2009-ben volt ennyire
alacsony szinten.

Az OTP-Policy Agenda KKV konjunktira indexe szerint a vallalkozdsok tovabbra is inkabb
pesszimistak. A mért adatok azt mutatjdk, hogy a vallalkozdsok érdemi valtozasra nem
szamitanak a gazdasdg helyzetét illetGen, a sajat vallalkozasuk értékesitési lehetGségeit
viszont egyre tobben latjdk kedvezének.

Majus 14-én tarsadalmi egyeztetésre keriilt a 2014-2020-as id6szakra vonatkozd KKV-
fejlesztési stratégia tervezete. A KKV-szektor fejlesztéséhez sziikséges beavatkozasok harom
kulcs terliletét hataroztak meg: a novekedési potencidl javitdsat, a vallalati kornyezet
fejlesztését és a kilsé finanszirozasi forrdsokhoz valé hozzaférés megkonnyitését. A
tarsadalmi egyeztetés majus végén zdrul, a kormdny janius végén fogadhatja el a
dokumentumot.

Az MNB Novekedési Hitelprogramja a jelenleg ismert paraméterek szerint a mikodoé
programokhoz képest lényegesen kedvez6bb lgyfélkamattal lesz majd elérhet6. A program
egyrészt lehet6séget ad a devizahiteles KKV-knak hiteleik atvaltdsdra, masrészt olcsd hitelt
biztosit a kereskedelmi bankok keresztil a véllalkozasoknak. A program inditasanak f6
indoka, hogy a vallalati, és ezen belll a KKV-hiteldllomany Magyarorszagon 2008 ota
csokken.

A devizahitel kivaltasa, céljabdl adéddan kozvetlenidl nem bdviti a hiteldllomanyt. Ilyen
hatdsa csak attételesen lehet az ligyfél és a bank helyzetének javitdsan keresztil. Az olcséd
KKV-hitelek esetében a forrasok felhasznaldsa nem kotott ahhoz a feltételhez, hogy az adott
bank névelje KKV-hitelinek dllomanyat. igy eléfordulhat, hogy a forrasok egy részét ebben az
esetben is hitelkivaltasra hasznaljak.

A Novekedési Hitelprogram hiteldllomany-novel6 hatdsa nagyrészt Aattételesen fog
jelentkezni. A jelenleg ismert feltételek mellet, a hiteleket a legjobb Ugyfeleknek adhatjak
majd a bankok. (A legjobb (igyfeleknek felszamitott kamatok alig magasabbak, mint a
novekedési hitelprogram lgyfélkamata.) Az igy felszabaduld forrasok juthatnak a kevésbé jo
mindsitésl tgyfeleknek, és ezzel ndvekedhet a bankok hitelezési kapacitasa.

A hitelprogramok megvaldsitdsanak tapasztalati szerint nem feltétlenil azok a hitelek jutnak
el az ugyfelekhez, amelyek szdmukra a legkedvez6bb feltételekkel vehet6k igénybe. Ennek



egyik legfontosabb oka az, hogy a tdmogatott hitelek korlatozzak a bankok altal beszedhet6
dijakat és a kamatokat, és valamilyen mérték(i tdmogatasi adminisztracidval is jarnak. Ennek
megfelel6éen a bankok gyakran az Ugyfél szamdra kevésbé kedvez6, de a banknak
jovedelmezébb terméket kindljak. Erdemes meggondolni, hogy a nagyon alacsony kamatrést
kdvetel6 MNB hitelek terjesztésében kell6en érdekeltek-e a bankok.

Mdjus elején jelent meg az Eurdpai Beruhazasi Bank dsszefoglaléd tanulmdnya az Eurdpai
Bizottsdg, az Eurdpai Beruhdzdsi Alap valamint az Eurdpai Beruhdazasi Bank Csoport altal
megvaldsitott, KKV-k finanszirozasat el6segit6 programokrdl. Az el6z6 hét éves programozasi
id6szakban (2007-2013) haszndlt pénziigyi eszkozokr6l dsszegylijtott tapasztalatok hasznos
informacidkkal szolgdlhatnak a hazai 2014-2020-as tervezéshez is. A kindlat jél lathatéan
nagyon sokszinl, a tagdllamok egyre szélesebb korben hasznaljdk a kulonbozé
visszatéritend6 tdmogatasokat (hitel, téke, garancia formajaban), egyre tobb KKV-t sikeril
elérni a programokon keresztiil.

A tanulmanyban 0Osszegy(jtott tapasztalatok alapjdn elmondhatd, hogy nincs
altalanossagban jo KKV tdmogatas, sokkal inkdbb a kilonboz6 fejlédési szakaszokhoz
(életciklus sajatossagokhoz) illeszkedd konstrukcidkat kell kombinaltan alkalmazni. A
garanciaprogramok ugyanakkor eredményesebbek és hatékonyabbak mint a direkt pénziigyi
tdmogatasok, hiszen joval kisebb kozosségi forrassal komolyabb maganforrdsokat mozgatnak
meg.



1. Monitoring

1.1 Vallalkozasok szama

A KSH publikalta az év elsé harom hdnapjara vonatkozé adatokat a regisztralt gazdasagi
szervezetek szamardl. A regisztralt vallalkozasok év eleji adatai a szokasosndl nagyobb
figyelmet érdemelnek. A KSH ilyenkor jut olyan informdcidkhoz, amelyek év kdzben nem
allnak rendelkezésére, és amelyek segitségével korrekcidkat hajt végre a kordbban kozolt
adatokon. Egyrészt az év elejével mddositja a foglalkoztatottak szama szerint képzett
létszam-kategdridk megoszlasat. A moddositds lényege, hogy az ismeretlen létszamu
szervezeteket a 0-fGs, és ismeretlen létszamu kategdriakba soroljdk. A mddositas hatdsara
tobb mint 2000-rel csokkent a nagyobb szervezetek szdma, és ugyanennyivel nétt az
ismeretlen létszamuaké. (Mint lathatd az 6sszes regisztralt véllalkozds szdma a decemberi
zardskor, és a janudri technikai nyitdskor azonos, csak a létszam-kategdridk szerinti
megoszlds valtozott.) A masik korrekcid, amit az év elején végez el a KSH, a regiszterekbdl
torolt vallalkozasok kivezetése a statisztikdbdl. Ennek a pontos hatasa nem dllapithatd meg,
mert egyidejlileg kozlik a janudrban regisztralt Gj vallalkozdsok adatit tartalmazd hé végi
statisztikdval, de lathatd, hogy a kivezetett vallalkozdsok szdma valamivel nagyobb volt, mint
a janudrban regisztraltaké.

1. TABLAZAT A REGISZTRALT VALLALKOZASOK SZAMA LETSZAM-KATEGORIAK SZERINT

IdBszak e 1-9 16 101916 204916  50-24916 2°0/0  Gsszesen
létszamu

2012. D 493 912 1135 489 21230 10 191 4706 874 1666 402
2013, J 496 157 1133385 21 206 10 137 4648 869 1666 402

J 495 282 1133 744 21170 10132 4659 869 1665 856

F 500 458 1133 155 21128 10107 4659 870 1670 377

M 502 774 1133 394 21129 10 091 4661 872 1672 921

Forrds KSH

A regisztralt vallalkozasok részlegesen megtisztitott év eleji adatai azt mutatjak, hogy a
magyar vallalti szektor méret szerinti szerkezete valtozatlan, érdemi elmozdulast a nagyobb
hatékonysagot igér6, koncentraltabb vallalati szerkezet felé tovabbra sem lathatunk.

1.2 Konjunktura indexek

Az Eurdpai Unid tagorszagaiban, a vallalkozasok korében végzett bizalmi felmérések szerint
aprilisban az épitGipari, kiskereskedelmi és feldolgozdipari cégek varakozasai is romlottak. A
legjelent6sebb visszaesés az épitSiparban figyelheté meg.



1. ABRA: BIZALMI INDEXEK ALAKULASA AZ EUROPAI UNIOBAN (MERLEG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Eurostat
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teibs0208&plugi

Magyarorszagon a kordbban enyhén javuld tendencia a targyidészakban megfordult:
aprilisban a fogyasztdi index és az lizleti bizalmi index egyarant romlott.

2. ABRA: BIZALMI INDEXEK A MAGYARORSZAGI VALLALKOZASOK KOREBEN (MERLEG, SZEZONALISAN

KIIGAZITVA)
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Osszességében a legjellemz8bb megallapitasok az aldbbiak:

o Az Uzleti szféran belll gyakorlatilag minden bizalmi index romlott (ipar, kereskedelem
és szolgdltatd_szektor)két, kivéve az épitGiparit, amely kismértékben javult — az eléz
havi erds esést korrigdlva.

e Az ipari bizalmi index legutébb 2009-ben volt ennyire alacsony szinten.

e A foglalkoztatdsi szandék romlott. Az iparban — 0Osszhangban a legnegativabb
varakozasokkal érdemben csokkent, mig a szolgdltatasokban, a kereskedelemben
kissé gyengiilt, az épitGiparban stagnalt.

Az OTP-Policy Agenda KKV konjunktura indexe szerint a vallalkozasok tovabbra is inkabb
pesszimistak." A mért adatok azt mutatjdk, hogy a vallalkozasok érdemi valtozasra nem
szamitanak. A cégvezet6k 52%-a szerint a kovetkez6 félévben romlani fog a magyar gazdasag
helyzete.

Konkrét kérdések viszonylataban meglehetésen heterogén képet mutatnak a vdrakozasok:

e a likviditasi helyzet megitélése kettGs, az dltalanos pesszimizmushoz képest vannak
optimistdbb cégvezetdk, de tovdbbra is markdnsan megjelenik a valaszaddk kb.
egyharmada, akik szerint a kovetkezé félévben romlik cégének pénzigyi helyzete.

e 2 szazalékponttal ndvekedett azon valaszaddk aranya (27%-rél 29%-ra), akik szerint a
bizonytalan jové ellehetetleniti a beruhazasok tervezését, illetve megvaldsitasat,
tovabbi 30 szdzalékuk szerint pedig nagymértékben korlatozza a fejlesztési-
beruhazasi terveket és megvaldsithatdsagukat.

e Mindezzel pdarhuzamosan javuld értékesitési helyzetet varnak a cégvezetdk,
harmaduk véli ugy, hogy belféldon javulhatnak az értékesitési eredményei.

Jelen monitoring készitésének zdrdsakor jelent meg a Gazdasag- és Vallalkozaskutaté
Intézet 3500 villalkozas vélaszain alapulé felmérése’. A jelentés szerint ,fordulépontot
valdszinUsitenek a vallalatok Uzleti bizalma terén”, kedvezébb lizleti klima vetithet6 el6re, a
tanulmanyrdl a kovetkezé havi jelentésiinkben szamolunk be részletesebben.

! http://policyagenda.hu/hu/index/policy-agenda-kkv-konjunktura-index-nehezen-eledezik-a-kkv-szektor
2 http://www.gvi.hu/index.php/hu/research/showltem.html?id=331



2. Elemzések

2.1 Tarsadalmi egyeztetésen a KKV Stratégia 2014-2020

Mdjus 14-én tdrsadalmi egyeztetésre keriilt a 2014-2020-as id&szakra vonatkozé KKV-
fejlesztési stratégia tervezete®. A Stratégia egy részletes helyzetelemzésre épiilt. A hazai KKV-
szektor teljesitményét, eredményességét méré mutatdkat nemzetkozi kitekintésben is
bemutatja a dokumentum. A problémadk strukturalt megjelenitése alapjan, a meghatarozd
unids és hazai stratégidk célkitlizéseihez illeszkedé KKV fejlesztési célokat és eszkozoket
hatdroz meg a stratégia. A KKV-szektor fejlesztéséhez sziikséges beavatkozasok harom
kulcs teriiletét hataroztak meg: a névekedési potencidl javitasat, a vallalati kornyezet
fejlesztését és a kiils6 finanszirozasi forrasokhoz val6 hozzaférés megkonnyitését.

A stratégidban megfogalmazott jovékép szerint a ,,KKV stratégia elsédleges célja a mikro- kis-
és kozepes vdllalkozdsok versenyképességének javitdsa. Ehhez olyan vdllalkozdi kérnyezetet
kell kialakitani, amely észténzi a névekedésre hajlandd vdllalkozdsok versenyképességének
javuldsdt és elbsegiti a lehetéség motivadlt vdllalkozdsok minél szélesebb kérii megjelenését.
A vdllalkozdsok névekedése hozzdjdrul a foglalkoztatdsi szint emeléséhez.

A KKV-szektor fejlesztése differencidlt megkézelitést igényel. Kiilbnb6z6 eszkézokre van
sziikség a tartds nbvekedésre képes kézépvdllalati kér és a mikro-, névekedésre kevésbé
képes vdllalkozdi kérben. Ez utdbbi vdllalkozdi ,tomeqg” szdmdra az egyszertisités kell, hogy

legyen a legfontosabb vezérlbelv.”

A tarsadalmi egyeztetés majus végén zarul, a kormdany varhatdan junius végén fogadja el a
dokumentumot.

3 http://www.kormany.hu/hu/nemzetgazdasagi-miniszterium/belgazdasagert-felelos-allamtitkarsag/hirek/kis-

es-kozepvallalkozasok-strategiaja-2014-2020
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2.2 A Magyar Nemzeti Bank Novekedési hitelprogramja

A program részletei a jelentés elkészitésekor még nem véglegesek, a tdrgyalasok még
folynak a bankokkal, de a konstrukcio |ényege, és a varhato hitelcélok biztosnak latszanak. Az
MNB maximum 500 millidrd forint erejéig refinanszirozasi keretet nyit, a refinanszirozas 0
szdzalékos kamaton torténne, a hitelintézetek (kereskedelmi bankok, hitelszovetkezetek)
ebbdl a forrasbdl nyujthatndnak hitelt a hazai kis- és kozépvallalkozasoknak. A jelenleg
érvényes valtozat szerint a hitelek Ugyfélkamata legfeljebb 2,5 szazalék lehet, aminek
magdba kell foglalnia az esetleges garanciadijat is. A kedvezményezettek, a hazai szabalyok
szerinti kis- és kozépvallalkozasok.

A konstrukcionak két f6 célja van, mindkett6t 250-250 millidrd forinttal finanszirozna az
MNB. Az egyik a devizaalapu hitelek kivaltasa alacsony kamatozdasu forinthitellel, a masik
alacsony kamatozdasu Uj hitel nyujtasa a kedvezményezetteknek. Az MNB hitelét a bankoknak
vissza kell fizetnitik akkor is, ha az Gigyfél nem teljesit.

A program inditasdanak f6 indoka, hogy a vaéllalati, és ezen belil a KKV-hiteldllomany
Magyarorszagon 2008 d6ta csokken. Kordbban erre a trendre mi is felhivtuk a figyelmet, és
ramutattunk, hogy mikoézben a valsag utani két évben altalanos nemzetkozi trend volt a
vallalati hitelallomanyok csokkenése, 2011-t6l egyre tobb orszdgban indult el a vallalati
hitelezés bévilése.

Az MNB kozleménye a devizaalapu hitelek kivaltasanak indokoltsagat tobbek k6zott azzal
tdmasztja ald, hogy a KKV hitelek 54 szdzaléka devizaalapu (ez az ardny a nagyvallalatoknal
74 szézalék).*

Az MNB elemzése kitér a hitelcsomag gazdasagélénkité hatdsara is. Azt feltételezi, hogy a
kedvezményezett vallalkozdsok terheinek, vagyis a hiteltorlesztésbdl adodd fizetési
kotelezettségek csokkenése tobb okbdl is kedvezé hatast gyakorol a novekedésre. Javulni fog
a kis- és kozépvallalkozasok jovedelmezGsége és likviditasi helyzete, ami jétékony hatdssal
lesz a termel6kapacitasok és a foglalkoztatds megé6rzésére, és bbvitésére.

A kedvez6bb feltétell hitelek csokkenthetik a banki hitelportféliok minéségének romlasat.
Korabbi elemzéseinkben gyakran hivtuk fel a figyelmet arra, hogy a KKV-hitelek portfélidja
folyamatosan, bar az utébbi negyedévekben mar lassuld Gtemben romlik, és ez a stagnald és
visszaes@ hiteldllomanyokkal kombindlva komoly akadalyat képezi a hitelezés bdvitésének.
Az MNB elemzése azzal is szamol, hogy a program javitja a bankok mérlegpoziciéjat, és ezen
keresztil a hitelezési képességiiket.

Magyarorszagon jelenleg tobb olyan vallalkozasélénkité program is miikodik, amelyik olcsé
refinanszirozast nyujt vallalkozéi (dontéen kis- és kozépvallalkozasok szamara elérhetd)

* Megemlitjiik, hogy a hazai hitelintézetek adatait osszegzé PSZAF statisztikdk szamai ettSl eltérs, jéval
alacsonyabb aranyt mutatnak, bar a devizaalapu KKV-hitelek allomanya mindenképpen tobb szazmilliard
forintos nagysdgrendet tesz ki.



hitelek finanszirozdsdra a kereskedelmi bankoknak és mas pénzigyi kdzvetitéknek. A két
legfontosabb az MFB hitelprogramija, illetve a magyar JEREMIE program. Az MFB hiteleit
nagyrészt a kereskedelmi bankok kozvetitésével helyezik ki. Az altala biztositott forrds
viszonylag kedvez6 kamatozasu, a magyar allam garancidjaval felvett eurd hitelbdl szarmazik.
Bar az arfolyamkockazatot az MFB atvallalja az Ggyfelektdl, a forrdsért a bankok kamatot
fizetnek, és erre szdmitjdk rd a sajat kamatmarzsukat. A JEREMIE program hasonldan
tdmogatja a KKV-k hitelezését, a forrasok kamata a hitelprogramtél fligg, vannak
kamatmentes forrasok is. A JEREMIE-programban megengedett kamatrés joval magasabb,
mint a tervezett MNB program esetében részben azért, mert kockazatos ugyfélkor
finanszirozasat varja el a pénziigyi kdzvetitSktol.

Mindezek alapjan a jelenlegi ismereteink szerint a miikod6 programokhoz képest az MNB
programja lényegesen kedvezdbb ligyfélkamattal miikodik majd, ugyanakkor valészinlileg
a KKV kor elitjét fogja csupan elérni, pontosabban a jol hitelezhet6 alacsony kockdzatu
kozépvallalatokat, amelyek hiteligénye 500-3000 millié forint kdzott van.

A devizaalapu hitel kivaltasa természetesen csak akkor jon szdba, ha az tgyfél rendelkezik
ilyen hitellel. A jelenlegi konstrukcidé a fenndlld hiteltartozas kivaltasdra alkalmas, a
jelenleginél kedvez6bb kamatozasu forinthitelre cserélhet6 a devizalapu hitel. A vallalkozas
terheit az alacsonyabb kamat csokkenti, a mar realizalt arfolyamkockazatot kdzvetlenil nem
érinti a lehetséges hitelcsere. Ez azt jelenti, hogy a tOketartozas osszege az atvaltaskor
fennallo arfolyam filiggvényében forintban véglegessé vdlik, ezzel az arfolyamkockazat
realizalédik, cserébe a hitel feltételei (els6sorban kamata) kedvezébb lesz. A jov6beni
arfolyamkockazatot a hitelcsere kikliszoboli. Annak ellenére, hogy a svajci frank és eurd
hitelek kamata joval alacsonyabb volt a forinthitelekéhez képest, a 2, illetve a 2,5%-0s szintet
mindig meghaladta. Ugyanakkor a valsdg idején tapasztalhaté 6%-ot meghaladé szint az euré
hitelek kamatai esetében 3,0% ala csokkent.

Természetesen sok mulik az egyéb terheken is, de jelentés megtakaritast csak akkor valdsul
meg, ha a vallalkozds ,bennragadt” egy magas kamatozasu devizaalapu hitelben. A
devizaalapu hitelek esetében a kiadascsokkentd hatas fog érvényesiilni, ami a likviditast és
az eredményességet javitja.

Az olcsé KKV-hitel elvileg minden hazai kis- és kozépvallalkozds szamara elérhetd. Varhatéan
jelentésen korlatozza az igénybe vev6k korét, hogy a kamatszint nagyon korlatozott. A 2-
2,5 szazalék (amely a garanciadijat is magaba foglalja) csak nagyon alacsony kockazat
bedrazasat teszi lehetdvé. Jelenleg a bankok jellemzGen csak a legjobb, altaldban nagy, vagy
kozépvallalati lgyfeleknek adnak ilyen alacsony kamatmarzs mellett hitelt. A jelenlegi
feltételek mellett varhatéan a bankok a célcsoporton beliili legnagyobb és legjobb
tigyfeleiknek fogjak a hiteleket folydsitani. (Erre utal, hogy a bankok egyik kérése a hitelek
fels6 korlatjanak emelése volt, aminek az MNB eleget tett, igy az eredetileg tervezett 400
millié helyett 3 millidrd forintos hitel is adhaté a program keretében.)



A konstrukcid igyekszik elkerilni, hogy a bankok lekdssék a kereteket és ne haszndljdk ki
azokat, ezért az MNB szankciét épitett a konstrukcidéba: a fel nem hasznalt keretre
,bilintet6kamatot” kell fizetni.

A jelenlegi informacidink alapjan a konstrukcié nem tartalmaz olyan elemet, ami garantain3,
hogy a KKV hiteldllomany jelentésen béviilne. A devizahitel kivaltasa céljabol adédoéan
kozvetleniil nem bdviti a hitelallomanyt. llyen hatasa csak attételesen lehet az ligyfél és a
bank helyzetének javitasan keresztiil. Az olcsé KKV-hitelek esetében a forrasok
felhasznalasa nem ko6tott ahhoz a feltételhez, hogy az adott bank novelje KKV-hitelinek
allomanyat. igy eléfordulhat, hogy a forrasok egy részét ebben az esetben is hitelkivaltasra
hasznaljak. Ez természetesen az érintettek szdmara kedvez6bb feltételeket jelent, de a
hiteldllomany bdvitésére gyakorolt hatds ezekben az esetekben is csak attételes lehet.
Javasoljuk annak megfontoldsdt, hogy a bankokkal és mdas hitelintézetekkel kotendd
szerz6dések tartalmazzdk azt a feltételt, hogy a refinanszirozdsi forrdsok felhasznalasanak

mértékéig novelniik kell a KKV-knak nyudjtott hitelek dllomanyat.

Nagy valdszintiséggel allithatd, hogy a konstrukcid keretében nyujtott hitelek nem lesznek
elérheték a KKV-k magasabb kockazati besorolasi csoportjai szamara, mert az 6
kockazataik nem arazhatd be a jelenleg tervezett kamatszintbe. Ugyancsak valdszind, hogy
0j ugyfelek hitelezését a konstrukcid nem szolgalja, mert az 6 kockazati felaruk jellemzéen
joval magasabb, mint 2-2,5 szazalék.

A novekedési hitelprogram hiteldllomany-novel6 hatdsa nagyrészt attételesen fog
jelentkezni. A jelenleg ismert feltételek mellet, a hiteleket a legjobb ligyfeleknek adhatjak
majd a bankok. (A legjobb lgyfeleknek felszamitott kamatok alig magasabbak, mint a
novekedési hitelprogram ligyfélkamata.) Az igy felszabadul6 forrasok juthatnak a kevésbé

7”7

jO mindsitési tigyfeleknek, és ezzel ndvekedhet a bankok hitelezési kapacitasa.

Az elmult években tobbszor is el6fordult, hogy allamilag finanszirozott, tamogatott
programok részben egymast atfedé célokat finansziroztak, és a lehetséges
kedvezményezettek kore sem kiilonilt el egyértelm(ien. Ilyen esetekben a parhuzamos
programok egymds konkurensévé is valhatnak, ami nem javitja a végrehajtas hatékonysagat.
Az MNB programjanak az a fele, amelyik a devizahitelek kivaltasat szolgalja gyakorlatilag Gj
elem, mivel a jelenleg futé programok (elvileg) tiltjdk a hitelkivaltast. Az 4j KKV-hitelek
folyositasat szolgaléo programrész ugyanakkor atfedést mutat az MFB programjaval.
Egyrészt kérdés, hogy a két program hiteleit a bankok azonos tgyfeleknek kindljak-e és ha
igen, akkor ez hogyan érinti a két program kereteinek kihasznaldsat.

A hitelprogramok megvaldsitdsanak tapasztalati szerint nem feltétlenil azok a hitelek jutnak
el az ugyfelekhez, amelyek szamukra a legkedvez6bb feltételekkel vehet6k igénybe. Ennek
egyik legfontosabb oka az, hogy a tamogatott hitelek korlatozzak a bankok altal beszedhet6
dijakat és a kamatokat, és valamilyen mérték(i tdmogatasi adminisztracidval is jarnak. Ennek
megfelel6éen a bankok gyakran az Ugyfél szamara kevésbé kedvez6, de a banknak
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jovedelmezdbb terméket kindljak. Erdemes meggondolni, hogy a nagyon alacsony
kamatrést kovetel6 MNB hitelek terjesztésében kelléen érdekeltek-e a bankok. (Ez a
probléma a devizahitelek kivaltasa esetén is felmeril, mert bar az Uj hitel a kedvezébb lehet
az Ugyfelek szamdra, el6fordulhat, hogy a bank jovedelme kisebb lesz az Uj feltéttelekkel, igy
nem lesz elég er6sen érdekelt a hitelek kihelyezésében.)

A korabbi tapasztalatok szerint a tdmogatott, de a bankok szdmdra kevésbé jovedelmezé
hiteleket megkapd Ugyfelek mas tranzakcidk keretében kompenzaljdk a bankokat. Ez ezért
fontos, mert a program legfontosabb elvart hatdsa a vallalkozdsok koltségeinek csokkentése,
ezzel likviditasuk javitdsa, és nyereségiik ndvelése. Fontos, hogy ezt a hatdst ne csdkkentse a
tobbi tranzakcid dijainak emelése, a feltételek romldsa.

Kérdés, hogy az MNB programjat allami tdmogatasnak tekintjiik-e. Mivel a hitelt megkapd
vallalkozdsok a piacinal joval kedvezébb feltételekkel jutnak forrashoz, és ehhez allami
finanszirozast kapnak a pénzigyi kozvetiték, a program valdsziniileg allami tamogatasnak
mindsiik az unids versenyszabdlyok miatt. Fontos, hogy az ezzel jaré6 adminisztracios
tobbletteher ne legyen a sziikségesnél magasabb.

4, ABRA: AZ ALLAMI BEAVATKOZAS| LEHETOSEGEK A HITELEZES OSZTONZESERE

Allami beavatkozasi lehetdségek a hitelezés Gsztonzésére

Vallalati hitelek Gsztonzése
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Forrds: Fabian Gergely-Fdykiss Péter-Szigel Gabor: A vdllalati hitelezés Gszténzésének eszkézei. MINB-
TANULMANYOK 95. 2011

Magyarorszagon nemzetkodzi Osszehasonlitdsban nagy mennyiségl vallalati hitelezést
0sztonzd eszkodzt alkalmazunk, és lathatd, hogy ezek magas szintje dGnmagaban nem elég a
vallalati hitelezés novekedésének fenntartasara. Az MNB-ben 2011-ben készilt, vallalati
hitelezés 6sztonzésérél sz616 tanulmany rendszerbe foglalja a kiilonb6z6 eszkdzoket.
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A fenti dbra szerint az MNB novekedési hitelprogramja a kereslet élénkitését szolgalja.
Fontos megjegyezni, hogy a jelenlegi piaci helyzetben a bankok hitelezési hajlandésaganak
Osztonzését szolgald jegybanki eszkdzok alkalmazasa is hasznos lehet.

2.3 Az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Beruhdazasi Bank kozos
jelentése a KKV-k tamogatasarél 2012-ben’

Koézismert tény, hogy az Eurdpdban m(ikodé mikro-, kis- és kozépvdllalkozdsok gyakran
kiizdenek finanszirozasi problémdkkal. A KKV-k gyakran tal kicsik, tul fiatalok és tul
kockazatosak a bankok, illetve egyéb hitelintézmények bizalmanak elnyeréséhez. Ennek
eredményeképpen pedig tul gyakran kapnak nemleges vélaszt hitel vagy garanciavallalas
kérelem esetén. A gazdasagi valsag fokozta ezt a kihivast és akaddlyozza a KKV-kat a
mikodéshez, fejlesztéshez, illetve novekedéshez sziikséges megfelel§ finanszirozas
megszerzésében. Pontosan ezért a Efinanszirozas teriletén kiilondsen nagy sziikség van a
megfelel6 szinvonalu koz0sségi beavatkozasokra.

Az Eurdpai Bizottsdg megbizdsdbdl az Eurdpai Beruhazasi Alap altal megvaldsitott
Versenyképességi és Innovacios Keretprogram (VIK) pénzigyi eszkodzei, valamint az Eurdpai
Beruhdzdsi Bank Csoport 4dltal megvaldsitott kilonboz6 intézkedések gyakorlatilag
,ment6ovnek” bizonyultak vallalkozasok tizezrei szamara. Ezen eszkdzok hatékonyak a KKV-k
hitelezésével szemben jellemz6 jelent6s vonakodas lekiizdésében. El6segitik a hitelfeltételek
kialakitasat és 0sztonzik a finanszirozas kiépitését, amely az , eurdpai KKV-barat kérnyezet”
kialakuldasanak el6feltétele.

Magyarorszag szamara a kovetkez6 programozasi iddszak (2014-2020) beavatkozasi
eszkézeinek tervezésekor kiilonésen hasznos attekinteni az unié tagallamaiban korabban
hasznalt pénziigyi eszk6zokrol 6sszegylijtott tapasztalatokat.

Az EBB Csoport KKV-kat tdmogato tevékenységei

Az EBB Csoport (az Eurdpai Beruhazasi Bank és az Eurdpai Beruhdzasi Alap) célzott
termékeket — hiteleket, sajat t6két, garancidkat — kinal, melyek a vallalat létrehozasanak
teljes életciklusat tamogatjak, az alapitastdl a késébbi fejlédési szakaszokig. Ez segit a
vallalkozéknak uj lehet&ségekbe torténé befektetésekben, Uj munkahelyeket teremt és tart
fent, valamint bdviti a gazdasagi tevékenységet az Eurdépai Unidban.

EBB hitelek KKV-k szamara: A KKV-k finanszirozdsdnak tamogatasa az EBB Csoport egyik f6
prioritdsa. Ez teszi ki a Bank tevékenységének tobb mint 20%-at. A KKV-k szamara célzott
finanszirozas elérhetGségének biztositasa harom f6 mdédon segiti a redlgazdasagot:

5http://www.eif.org/news centre/publications/joint report EIBGroup EC SMEs access to finance.htm
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o az elérhet6 finanszirozasi 0sszeg novelése, beleértve a helyi partner bankok altal
nyujtott plusz finanszirozas sziikségességét,
e a kisvallalkozasok kolcsoneinek koltségcsokkentése alacsonyabb kamatlabak
segitségével,
e hosszabb tavu hitelek biztositasa.
A KKV-knak szant EBB hiteleket helyi szinten a kereskedelmi partner bankok kezelik. 2012
végére az EBB tobb mint 230 pénziigyi intézménnyel egyiittmiikédve, 24 tagallamban
hozott létre KKV finanszirozasi programokat. Az EBB Eurdpan kivil is elérhet6vé teszi a
hitelkereteket, ahol pénziigyi tdmogatast nyujt az EU fejlesztéspolitika szamara.

Eurdpai Beruhazasi Alap: az Eurdpai Beruhdzdsi Alap (EBA) KKV kockdzatfinanszirozdsra
specializalédott részleg az EBB Csoporton belll. Az EBA innovativ pénziigyi megoldasok
széles korét nyuljtja a mikro-, kis- és kozépvallalkozdsok szdmara egész Eurdpaban. A
megoldasok kozott szerepel a Kockazati és Novekedési Téke, garanciak, hitelvédelem és
mikrofinanszirozds, melyeket olyan pénziigyi kdzvetit6kon keresztil biztositanak, mint a
pénzigyi alapok, kereskedelmi bankok, garancia intézmények, hitelez6 cégek és
mikrofinanszirozasi intézmények.

Az EBA sajat és idegen tokét biztosit a vallalkozasalapitas teljes értéklancan keresztil, a
szellemi tulajdon létrehozdsdnak legkorabbi fazisaitdl a koztes és késObbi novekedési
fazisokig.

Az EBA a garancidk és hitelvédelem elsGdleges szolgaltatdja a KKV hitelezés el6segitésében.
Az aldbbi eszk6zok tartoznak az Eurdpai Bizottsag alatt irdnyitott EBA vallalkozdsi garancia
korébe:

1) Versenyképességi és Innovacios Program Garancia (VIP — KKV Garancia Konstrukcid):

o Kedvezményezettek: minden KKV (pénziigyi kozvetitékon keresztiil)

e Tamogathatd orszagok: EU tagdllamok, Norvégia, Izland, Liechtenstein, valamint az
EU-hoz csatlakozd vagy tagjelolt orszagok, melyek VIP részvételi megdllapodast
kotottek az Eurdpai Bizottsaggal (jelenleg Torokorszdg, Horvatorszadg, Szerbia,
Montenegrd, Maceddnia Volt Jugoszlav Koztarsasag)

e EBA finanszirozasi strukturak: Gj KKV finanszirozast fedez6 els6 veszteség portfolié
garancidk, illetve ellengaranciak KKV finanszirozast fedez6 garancidknak.

A harom szolgdltatas: Hitelgarancia Ablak (kdzép és hosszu tava KKV finanszirozast céloz meg
a hosszu tava vallalkozasfejlesztés  érdekében), Mikrohitel Garancia  Ablak
(mikrovallalkozasokat, kiilondsképpen start-upokat céloz meg), Sajat téke Garancia Ablak
(féként hibrid idegen téke termékeket céloz meg, mint példaul konvertibilis, alsébbrend(,
és/vagy résztvevé eszkozok).
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2) Kockazatmegosztasi Eszk6z

[ ]

Kedvezményezettek: innovativ KKV-k és kisebb kozépvallalatok (kevesebb, mint 500
foglalkoztatottal rendelkezé vallalatok), melyek a kovetkezd feltételek kozul egynek
megfelelnek:

o Olyan innovativ termékek, folyamatok és/vagy szolgaltatasok elallitasaba
vagy fejlesztésébe fektetnek be, melyek technolégiai vagy ipari kudarc
kockazataval birnak; vagy

o Innovativ-orientdlt ,gyors novekedésl vallalkozdsok”, azaz munkaerejiik,
illetve forgalmuk évente legalabb 20%-kal n6tt az legutdbbi 3 évben; vagy

o ,lnnovativ’ vdllalakozasok, azaz legaldbb egy ,innovacids feltételt”
teljesitenek az el6re meghatarozott tdmogathatdsagi feltételek kozul.

Tamogathatd orszagok: EU tagdllamok és az FP7-hez tarsult orszdgok
Finanszirozasi termékek: Senior fedezetlen/fedezett hitelek vagy bérletek
Finanszirozasi strukturadk: Garancia bankoknak és lizing véllalatoknak
Osszeg: minimum 25 000 eurd maximum 7,5 millié eurdig

Az Eurdpai Beruhdzdsi Alap az eurdpai kockazati és novekedési téke egyik legfontosabb

befektet6je. A kockazati és novekedési tGkealapok szamara biztositott sajat t6ke az EBA

egyik eszkoze az innovacid, a vallalkozds és a gazdasagi novekedés 0Osztonzésére. F6

befektet6ként, az alapokba torténd beruhazadsok mellett, az EBA szdmos alapok alapjat kezel,

valamint Uzleti angyalokat és véllalati befektet6ket célzé innovativ termékeket hozott létre:

3) Alapok alapja

[ ]

Kedvezményezettek: korai és novekedési fazisaikban |évé innovativ high-tech KKV-
kba beruhdzé kockazati téke alapok.

Megcélzott fazis: az EBA dltal megcélzott fazisok sora lefedi a teljes skalat az
egyetemek technolégia-transzfer tevékenységeitél a magveté és korai fazisu
technoldgiai KKV finanszirozason keresztiil a technoldgiai vallalatok novekedési és
bovitési fazis tékéjéig.

Befektetett Osszegek: az EBA jellemz6en 15% és 40% kozotti tulajdonrészt vallal a
kockazati t6kealapok finanszirozasaban.

Finanszirozasi termékek: Pari-passu beruhazas a maganszektor befektet6i mellett
Finanszirozasi  strukturdk: zart végl privdat sajat t6ke alapok a
célkedvezményezettekhez igazitott 10-15 éves élettartammal.

Megcélzott szektor: az EBA beruhdzasi megbizatasai az IKT, az élettudomanyok és a
cleantech szektorok teriiletén tevékenykedd technoldgiai vallalatokat célozza meg.
Foldrajzi fékusz: EU tagallamok, csatlakozo és tagjel6lt orszagok.

Kozvetiték tipusai: a beruhazasi célnak megfelel6 szakértelemmel rendelkezd
szakért6i kockazati t6ke beruhdzasi csoportok altal kezelt kockdazati téke alapok. Az
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EBA a tapasztalt és kezdd beruhdzdsi csapatokat egyarant tamogatja, mely hiteles
beruhdzasi és portfolid stratégiat alakitott ki célpiaca szamara.
4) Eurdpai Angyalok Alap

e Kedvezményezettek: nem intézményi befektet6k (Uzleti angyalok és csaladi irodak),
akik teljesitik a kovetkez6 feltételeket:

o Innovativ vallalatokba ruhaznak be a magvet6/korai fazisban a novekedési
szegmensig;

o Rendelkeznek pénzigyi kapacitassal ahhoz, hogy 5-10 évig 250 000 és 5 millié
euro kozott beruhdzzanak;

o Biztositjdk a nagyfoku lathatdsagot beruhdzdsi Ugyleteiket tekintve, valamint
képesek szdmos beruhdzas lebonyolitasara (jellemzéen haromnal tobb) a
szerz6déses megallapodas élettartama alatt;

o Fel tudnak mutatni jelentés eredményekkel bird jelentésebb beruhdzasi
tevékenységet a multbadl.

e Tdamogathatd Orszagok: EU tagallamok, beruhdzasok kiilonb6z6 részlegeken
keresztil, melyek eurdpai esernyé struktura alatt célozzak meg az egyes orszdgokat.

e Finanszirozasi termékek: Sajat t6ke tarsberuhazasok a kivalasztott nem intézményi
befekteté mellett.

e Finanszirozasi struktarak: szerz6déses megallapodas (tarsberuhdzasi
keretmegallapodds) a kivdlasztott nem intézményi befektet6vel. A tarsberuhazasokat
pari-passu alapon bonyolitjak le.

e Osszeg: az EBA &ltal 100%-nak megfelels, 6sszesen minimum 250 000 eurdétdl 5 millié
eurdig torténd beruhazas az egyes kivalasztott nem intézményi befekteténként.

A kovetkez6 harom évben az EBB Csoport maximalizalni fogja a részvényesei, a 27 EU
tagallam 3altal befizetett 10 millidrd eurds t6kenovekedés hatdsat, beleértve az EU KKV
novekedését és innovacidjat tdmogatd Uj intézkedéseket. Mindez el8segiti a finanszirozas
biztositdsat a kisebb és innovativabb KKV-k szdmdra, valamint finanszirozasi elérést fog
nyujtani az életképes KKV-k szdmara az EBB hitelezésnek megfelel6 lehet6ségek soranak
bévitésével, valamint az EBA hataskorének és tevékenységeinek bévitésével az eurdpai KKV-
k érdekében.

Az EBB Csoport mar 2013-ban szeretné tovabb bdviteni az eurdpai KKV-k tdamogatdsat a KKV
finanszirozdsokhoz vald hozzaférés kezdeményezésének keretében. Kihivast jelent6é célokat
tliztek ki a tdmogatds novelése és az alkalmazott értékesitési csatorndk sordnak bdévitése
érdekében. A kihivasokkal torténé szembenézéshez az EBB Csoport folytatja a
termékkinalatanak finomitdsat és fejlesztését annak érdekében, hogy tdmogatasa biztosan
eljusson a szerz6déses banki mérlegek ellenére is. Specidlis kezdeményezések, melyek a
kombinalt EBB hitelek és EBA garancidk novelését célzé intézkedéseket is tartalmaznak,
valamint, ahol alkalmas, az EU alapok tdmogatasaval, kiilonosképpen hozza fognak jarulni a
vallalkozék beruhazasra, Gjitdsra és Uj munkahelyek teremtésére torténé 6sztonzéséhez.
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2012-ben az EBB Csoport kis- és kozépvallalkozasok szdmdra nyujtott tamogatasa elérte a 13
milliard eurét.

Nehéz piaci korilmények kozott az EBB 11 milliard eurét kolcsonzott a KKV-k szamara. A
2012-es EBB KKV finanszirozas becsilt fellendité hatasa legaldbb 21,4 millidrd eurd volt.

VIP  pénziigyi eszkézok— innovativ. megolddsok a  KKV-k
tdmogatdsdban a kéltségvetési megszoritdsok idején

Felmérések mutatjak, hogy az EU KKV-inak jelentés része a banki hitelektél fligg kiilsé
finanszirozasat tekintve, illetve gyakorlatilag nagyon kevés alternativdval rendelkeznek: a
vallalatok 30%-a banki hiteleket hasznal és 40% banki hitelkeretek vagy folydszamlahitel
konstrukcidkat. A KKV-k 63%-anak a banki hitelek jelentik a legkivanatosabb kiilsé
finanszirozasi megoldast a vallalat novekedési torekvéseinek megvalésitasahoz. Azonban a
KKV hitelek altaldban specidlis nehézségekkel jarnak. El6szor is, az alapok biztositdjanak
menedzsment koltségei jelentések lehetnek, mivel a hitelek kis—méretliek. Tovabba, a
vallalkozdsrdl szerezhet6 informacidkhoz is nehézkes a hozzaférés, mivel a KKV-k helyi
piacokon m(ikddnek, nincsenek kitéve flggetlen, kiils6 szervezetek rangsoroldsainak, illetve
kiterjedt kozzétételi kovetelményeknek sem. Raadasul, a menedzsment minésége kozponti
kérdés egy KKV eredményességének megitélésében, ami tovabb neheziti a hitelbiralat
automatizalasat.

A VIP célja a KKV finanszirozas megkonnyitése a KKV kiilsé finanszirozas legfontosabb
csatornajanak fejlesztésén keresztiil, amely a banki hitel. Ez a kis- és kozépvallalkozasok
dont6 tobbsége szamara kiemelked6 jelent&séggel bir. Viszont a program a magas
novekedési potenciallal rendelkezé KKV-k egyedi igényeire koncentrald intézkedéseket is
nyujt, melyeknek a sajat t6ke beruhdzdsok alkalmasabb pénzligyi forrasok lehetnek.

A VIP szdmos tervet kindl a kilonb6z6 fejlédési szakaszban |év6 kisvallalkozdsok
tdmogatasara. A fiatalabb és kisebb vallalatok altaldban a hitelezé intézménytdl (pénzigyi
kozvetit6tdl) kért pénziigyi tdmogatas csak egy részét kapjak meg, és, tobb esetben, azonnal
elutasitjak. Itt jon képbe az Eurdpai Unid dltal tamogatott (garantdlt) tdamogatas hitelek
formdjdban. Ezen tdmogatas olyan pénzigyi kozvetit6kon keresztul érkezik, akikkel az
Eurdpai Beruhdazasi Alap partnerkapcsolatban all.

A hitelgarancidkat olyan esetekben hasznaljak, amikor a vallalkozé vagy kisvallalkozas nem
rendelkezik elegend6 kindlhatd biztositékkal és a bank jellemz6en nem nydjtana hitelt.

A VIP garancidk a pénzligyi kozvetit6kkel torténé kockdzatmegosztdsra koncentralnak, nem
pedig likviditds biztositdsara a pénzigyi intézmények szamdra. A garancidkat és
ellengarancidkat csak azon pénzigyi kozvetitéknek kinaljak, akik aj KKV hitel portfolidkat
hoznak létre és készek az dltaldban kockdzatosabbnak vélt vallalkozasi kategdridkat
tdmogatni. A szamszer(i eredmények rendkiviil impozansak ezen a terileten.
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e 2007 és 2012 kozott a VIP kozel 220 000 KKV-nak kedvezett szerte Eurépdban.

e Garanciaterveinek kdszonhet6en a VIP mar tébb, mint 13,3 milliard eurdnyi hitelhez
segitette hozzd a KKV-kat. A VIP altal finanszirozott, kockazati t6kealapokba torténé
beruhazasok 2,3 milliard eurd 6sszegben tdmogattak a gyors novekedési KKV-kat.

e Csupan 2012-ben, 0,1 milliard eurd 6sszegli VIP garancidk 1,7 milliard euré jarulékos
tokét mobilizaltak a KKV-k szamara.

Minden egyes VIP garancidra szdnt eurd — atlagosan — 30 eurd generalasara képes a banki
hitelekben. Ennek eredményeképpen, 1,1 millidard eurds korlatozott koltségvetéssel a VIP
képes volt eddig tobb, mint 15 milliard eurdnyi hitel és sajat téke biztositasara a KKV-k
szamadra.

A teljes programiddszak alatt (2007-2013) a VIP pénziigyi eszkozei lehet6vé tehetik a
pénzligyi intézmények szamara korilbelil 30 milliard eurd Gj finanszirozas biztositasat tobb,
mint 315 000 KKV szdmara, valamint kdzvetlenil kb. 380 000 munkahely |étrehozasat és
fenntartdsat.

Attekintve az egyes programok legfontosabb sajatossagait a kovetkez6k emelhet6k ki:

e A rendkivil sokszinl szolgaltatds és tamogatds kozil érdemes lehet kivdlasztani a
hazai problémakat legjobban orvosolni képes verzidkat, majd ezekre fokuszalni — akar
a nemzeti sajatossagokat figyelembe vevd adaptacié — megvaldsitasaval.

e Sokszor ismételt alapszabaly, de jelen jelentésbdl is kikovetkeztethetS, hogy nincs
altaldanossagban jo kkv-finanszirozas. Az életciklus sajatossagaihoz illeszked6,
spacialitdsokat figyelembe vevé konstrukciok jelenthetnek érdemi segitséget.

e A megfelel6 garanciaprogramok 0sszességében vélelmezhet6éen szamottevéen
eredményesebbek (és sokkal hatékonyabbak) mint a direkt pénziigyi szubvenciok.
Jéval kisebb kdzosségi forrdssal joval komolyabb magdnforrdst mozgatnak meg, igy a
KKV-k finanszirozasi lehet6ségei érdemben béviilnek.
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