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A vallalati hitelfelvétel alakulasa Magyarorszagon

Rovid elemzésiink arra keresi a valaszt, hogy Magyarorszagon mely tényezdk alakitjak a

vallalati hitelfelvételt és befolyasoljak a beruhazasi hajlandésagot. A kérdés kapcsan harom

tényez6t vizsgalunk meg: a kamatfelar, illetve a kamatkodrnyezet alakulasat, az intézményi

kornyezet allapotat és az adott konjunkturalis helyzetet.

A

Magyarorszagon

beruhazasi rata alakulasa

A beruhazasokat azért érdemes figyelemmel
kisérni, mert nagymértékben befolyasoljak a
gazdasag jovdbeli teljesitményét és potencidlis
novekedési palyajat. Az 1. dbra a beruhdzasok
értékének a brutté hazai termékhez (GDP)

viszonyitott aranyat mutatja. Jol lathato, hogy
a 2012-es mélypontot kovetéen az elmult 3
évben a nemzetgazdasagi beruhazasok
fellendiilése volt érzékelhetd, de az idei évre
mutatkozd visszaesés nyoman a beruhdzasi
rata mar a 2012 els6 negyedéves értéket is

alulmulja.
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1. abra: A nemzetgazdasagi beruhdzasok értéke a GDP szazalékaban

Magyarorszagon, (%, 2012. I. negyedév - 2016. II. negyedév)
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Az id6soros adatokon kiviil a magyarorszagi

beruhazasok mértékét nemzetkozi
Osszehasonlitdsban is érdemes megvizsgalni.
A 2. dbra az Eurdpai Unid tagallamainak
beruhdzasi ratdit mutatja a GDP aranyaban,
2014-re vonatkozdan. Az dbran lathato, hogy a
GDP-aranyos beruhdzasi rata
Magyarorszagon az Europai Uni6 atlaga felett
volt 2014-ben. A kornyezd orszagok koziil
Csehorszag (25,3%) és Romania (25,2%) is az
atlagnal értéket ért el

magasabb mig
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Szlovakia (20,9%) és Szlovénia (19,8%), bar
elmaradt a magyar adatoktdl, szintén az
feletti  értékkel
rendelkezik. Fontos azonban megjegyezni,

eurdpai  unios  atlag
hogy a keresztmetszeti adatokat rovid tava
sokkok befolyasolhatjak,

kovetkeztetéseket

igy messzemend
beldliik

levonni, de az igy is lathato, hogy e mutatét

nem érdemes

tekintve Magyarorszag az Unio

kozépmezdnyének elejéhez tartozik.
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2. abra: Az Eurdpai Unié tagallamainak beruhdzasi ratdja a GDP szazalékaban, 2014
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A vallalati beruhazasok alakulasa

A nemzetgazdasagi beruhdzasok kapcsan
fontos elkiilonitve kezelni a kormdanyzat
(koltségvetési szervek) és a versenyszféra
(vallalatok) altal létrehozott beruhazasokat. A
3. dbra azt mutatja be, hogy a két szektor
beruhdzasainak volumene hogyan valtozott
az elmult 10 évben, 2008-hoz képest. Lathato,

15% 20% 25% 30%

hogy 2008 o6ta alapvetden a koltségvetési

szervek beruhdzasai jelentik a
nemzetgazdasagi beruhdzasok motorjat, és ez
a tény 2012-t6l kezd6dden hatvanyozottan

igaz.
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3. abra: A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének alakulasa (%, 2008 = 100%, 2005-

2015)
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A vallalati hitelfelvétel alakulasa
A vallalati beruhdzasok stagnaldsa mogott (2014. II. és IV., 2015. I.) mutatott boviilést az

meghtizddo lehetséges okok egyike a vallalati

hiteldllomany  vdarakozasoktél  elmaradd
novekedési iiteme. A teljes vallalati szektor
hitelallomanya az utébbi években folyamatos
csokkenést mutatott, a 2009 és 2016 kozotti
idészakban 8000 milliard forintrol 5300
milliard forintra esett vissza (lasd a 4. abrat).
Az 5. dbran lathatd, hogy a valsag utani
idészakban  a  hiteldllomany = minden
2,5-5%

csOkkent az el6z6 év azonos iddészakahoz

negyedévben kortili  mértékben
képest. A kkv-szektorra még erésebb negativ
hatast gyakorolt valsag, egyes negyedévekben
7%-ot meghaladd csokkenés is megfigyelhetd
volt. A wvdllalati szektor a valsadg utdni

idészakban mindossze hdarom negyedévben

el6z6 évek adataihoz képest. A valsag utan a

vallalati szektor hiteldllomanyanak
novekedési liteme tartdsan negativba fordult
(egy-két kivételes iddszaktdl eltekintve), és
2016 II. negyedévében lépett elészor ismét a
pozitiv tartomanyba. A kkv-szektor esetében
lathato,

megviselte, mint a teljes vallalati szektort,

az hogy bar a valsdg jobban

azonban 2015-t0] kezdddoéen lassa boviilés

kovetkezett be hitelallomanyukban.
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4. abra: A teljes vallalati szektor hitelallomanya, milliard Ft (2009. I. negyedév — 2016.
II. negyedév)

9000
8000
7000
6000
5000
4000

3000
I T orIivir mmiIiviI mnmivil om mIivir mumiIiviIr mmiIvil I miviI1r o

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forrds: MNB

Gazdasag- és Vallalkozaskutatéo 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
5/12


mailto:gvi@gvi.hu
http://www.gvi.hu/

GHT 2016. oktober

‘5

5. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak novekedési iiteme (az

el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, 2008. I. negyedév — 2016. II. negyedév)
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A hitelfelvétel feltételeinek alakulasa

A viszonylag alacsony hitelezési volumen
kapcsan felmeriil a kérdés, hogy a hitelhez

jutds feltételei gatoljak-e a vallalatokat a

hitelfelvétellel kapcsolatos dontéseik
meghozatala soran. Ezért érdemes
megvizsgalni, hogy nemzetkozi
Osszehasonlitdsban a  vallalatok  milyen

kamatfelarral szembestiilnek a hitelfelvétel
alakult

Magyarorszagon.

emellett a
A

kornyezd orszagok és az eurdzoéna iddésoros

soran, és hogyan

kamatkornyezet
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adatait megfigyelve (lasd a 6. abrat) lathato,

hogy
Magyarorszagon

utani  években
emelkedett

kamatfelar, 2009 végére mar 3,25% volt, amely

a valsag Kkitorése
tartosan a
régios szinten messze a legmagasabb érték
volt. Az ezt kovetd trendszeri csokkenés
ellenére a legfrissebb, idei masodik
negyedéves adatok a magyar kamatfelar
novekedését mutatjak: jelenleg csak Szlovakia
rendelkezik  a

magyarnal ~ magasabb

kamatfelarral.
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6. abra: Kamatfelarak nemzetk6zi 6sszehasonlitasa hazai pénznemben nytjtott vallalati
hitelek esetében (%, 2008. I. negyedév - 2016. II. negyedév)
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Erdemes a piaci szereplSk visszajelzéseit is
figyelembe venni arra vonatkozdan, hogy a
hitelfeltételek enyhiilését vagy szigoritdsat
érzékelték. A GVI konjunkturakutatdsa soran
a hitelezés koriilményeivel kapcsolatos
kérdéseket is feltesziink a vallalatoknak,
melyek koziil az egyik arra vonatkozik, hogy
a megkérdezett cég az adott évben a hitelhez
jutas feltételeit miként értékeli az el6z6 évhez
képest egy 1-5-ig terjedd skalan (ahol az 1-es
osztalyzat jelképezi a feltételek erdteljes
szigorodasat, az 5-0s osztdlyzat pedig a
nagymértéki  enyhiilését). A  vdlaszok
szazalékos eloszlasanak iddbeli alakuldsat a 7.
abra szemlélteti. Az dbra alapjan jol lathato,
hogy mikdzben 2012-ben tobben voltak azok,
akik a hitelhez jutas feltételeinek szigorodasat

érzékelték, addig 2013-ban az érvényes

valaszt addk tobb mint egyharmada a
hitelfeltételek enyhiilésérél szamolt be 2012-
hoz képest. 2014-ben a 2012. évihez hasonlo
eloszlast lathatunk: a vallalatok ebben az
évben is inkdbb negativan, semmint pozitivan
értékelték a hitelhez jutds feltételeinek
alakuldsat. 2015-ben a megkérdezett cégek
tobbsége a hitelfeltételek valtozatlansagarol
szamolt be, mig a 2016-ra vonatkozd
varakozasokat illetéen feltind a feltételek
jelentés enyhiilését jelz6 vallalatok magas
aranya (19%).
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A fent emlitettek ellenére fontos kiemelni,
hogy az érvényes valaszt adok tulnyomo
tobbsége (egyes években a vallalatok tobb
mint fele) nem szamol be a hitelfeltételek
érdemi valtozasrdl a

kapcsan vizsgalt

idészakban. Megallapithato tehat, hogy bar

‘5

egyes években a cégek tobb mint harmada a
hitelhez jutas konnyebbé valasardl szamol be,
a 2012 és 2016 kozotti idészakban a vallalatok
tobbsége
hitelfeltételek

nem érzékelt  valtozast a

enyhiilésére  vonatkozoan.

7. abra: A vallalatok véleménye a hitelhez jutas feltételeir6l (2012-2016)
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Az intézményi kérnyezet

A hitelezés és a beruhazasok alakulasat
meghatdrozé egyik tényezé az intézményi
kornyezet. Mikozben a vallalati hitelezés
elésegitését szolgald intézkedések Kkeriiltek
bevezetésre (NHP), valamint a jegybanki
alapkamat is kedvezének mondhatd, ennek
is

ellenére a vallalati hitelezés tovabbra

messze van a valsag el6tti szinttdl. A
Vilagbank intézményi és  szabdlyozasi

kornyezet mindségére vonatkozd mutatoja
szerint (lasd a 8. abrat) Magyarorszag az
intézményi  és
tekintetében = 2006-tol

visszaesést mutat és a legutdbbi adat szerint a

szabalyozasi  kornyezet

kezdve folyamatos
régioban utolsd, ami nagyban hozzajarulhat
az alacsony vallalati hitelezéshez.
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8. abra: A Vilagbank intézményi és szabalyozasi kornyezet mindségére
vonatkozo6 mutatdjanak alakulasa a visegradi orszagokban (standardizalt

mutatoértékek atlaga)
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A konjunkturalis kornyezet és a versenyképesség

A tovabbiakban azt vizsgaljuk, hogy az
intézményi kornyezet kiszdmithatatlansaga
mellett a relative alacsony beruhazasi
volumen magyarazhaté-e a konjunkturalis
kornyezettel, esetleg az orszag
versenyképességének valtozasaval. A 9. dbra a
Globalis (World

Economic Forum) alakuldsat jeleniti meg a

Versenyképességi Index

visegradi orszdgokban. Az &bran lathato,

hogy Magyarorszag a régids versenyben e
mutato tekintetében, a 2006-os mdasodik helye
utan jelenleg mar utolsé Szlovakia mogott, és
a kiilonbség is a tobbszorosére nétt a vezetd
Cseh Koztarsasaggal szemben. A jovOben
fontos lenne megvizsgalni a versenyképesség
és a beruhazasok kozotti Osszefiiggéseket,
mivel nem kizart, hogy az alacsony és romlé
versenyképesség lehet az alacsony beruhdazasi

aktivitas egyik oka.
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9. dbra: A Globalis Versenyképesség Index alakulasa a visegradi orszagokban
(2006-2016)
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Nemzetkozi tendenciak
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A termelési, fogyasztasi és foglalkoztatasi helyzet alakulasa egyes, nemzetkdzileg fontos

gazdasagokban, dsszehasonlitva a szakértdi varakozasokkal és a megel6z6 id6szakkal

Vonatkozasi ) , , El6z6
\d8szak Tényadat Varakozasok idBszak
Munkanélkiiliségi rata (szazalék) (Okt.) 6.0 6.1 6.1
Németorszag Feldolgozoipari beszerzési (Okt.) 55.1 54.3 54.3
menedzserindex
IFO tzleti bizalmi index! (Okt.) 110.5 109.5 109.5
Franciaorszag INSEE {izleti bizalmi index?2 (Okt.) 101 101 101
Philly Fed foglalkoztatasi index (Okt.) -4.0 -5.3
USA CB fogyasztdi bizalmi index (Okt.) 98.6 101.0 103.5
Feldolgozodipari .beszerze51 (Okt) 53.0 515 515
menedzserindex
Kina Feldolgozoéipari beszerzési (Okt) 51.2 50.4 50.4

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 javult az elmult hénaphoz képest.

Oktdberben a munkanélkiliek

ardnya a varakozasokhoz képest enyhén alacsonyabb volt. A feldolgozoipari beszerzési

menedzserindex (PMI) és az IFO f{izleti bizalmi indexe is a vartndl jobban emelkedett. A

franciaorszagi INSEE {izleti bizalmi index az el6z6 id6szakhoz hasonldan a vart {itemben nétt. Az

Egyesiilt Allamokban a CB fogyaszt6i bizalmi index rosszabbul alakult, azonban a feldolgozéipari

beszerzési menedzserindex értéke az eldre jelzetthez képest jobban nétt. A kinai beszerzési

menedzserindex az el6z6 hdnapok stagnaldsa utan oktoberben emelkedett.
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GHT 2016. oktéber IV
Uzleti bizalmi indexek alakuldsa hosszu tavon

Az izleti bizalom megitélése Németorszagban és Franciaorszagban, az
Ifo és az INSEE vallalati konjunkttra-felmérései alapjan,
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