Nagy Otto — Papp Laszlé:

Miért volt fontos a rogzitett kamatozas a jegybanki hitelprogramokban?

A Magyar Nemzeti Bank 2013 juniusaban inditotta el els6 célzott hitelosztonzé
eszkozét, a Novekedési Hitelprogramot (NHP). Az NHP fontos szerepet jatszott
abban, hogy a kkv-hitelallomany 2008-as valsagot kovetd tdébb évnyi csokkenése
megdlljon, és ne kovetkezzen be a hitelezés 6sszeomlasa (Un. credit crunch). A
program késébbi szakaszainak is koszonhetéen a hitelallomany névekedési Giteme
néhany éven belll kétszamjegylire nétt. A kkv-k forrashoz jutdsat tdmogatd
legutébbi, 2020-ban elinditott és 2021-ben zarult NHP Hajra konstrukcié fontos
szerepet jatszott a koronavirus-jarvany kedvez6tlen gazdasagi hatasainak
tompitasaban. A program nemcsak a volumenre, de a hiteldllomany Osszetételére is
kedvez6 hatast gyakorolt: jelent6sen n6tt a kamat- és arfolyamkockazat nélkiili
hitelek aranya. Ahhoz, hogy megértsiik ennek fontossagat, illetve az NHP keretében
kinalt hitel- és lizingkonstrukciok népszer(iségének okat, érdemes rdviden
attekinteni a program mukodését és a vallalkozasok szempontjait.

Az MNB a hitelintézeteknek 0%-o0s, az akar 20 éves futamid6 végéig fix kamatozasu
refinanszirozasi forrast biztositott az NHP-ban torténd hitelezéshez, és 2,5%-ban
maximalta a felszamithatd — a bankok koltségét fedezni hivatott — kamatfelar
nagysagat. Ez lehet6vé tette, hogy a vallalkozasok a futamid6 végéig rogzitett,
legfeljebb 2,5%-0s kamatszint mellett jussanak finanszirozashoz. Az élénkulé banki
verseny hatdsara ez sok esetben 2% alatti tényleges kamatszintet eredményezett. A
piacindl alacsonyabb és rogzitett kamatozassal, forintban felvehet6 finanszirozas azt
jelenti, hogy beruhazasi, illetve a kapcsolddd finanszirozasi dontésiik soran a kkv-
knak nem kellett szamolniuk torleszt6részletiik esetleges kés6bbi — akar jelentés —
emelkedésével, azaz hosszu tavon is kiszamithatdva valt adéssagszolgalatuk. (Még
akkor is igaz ez, ha a kormany altal a kkv-kra oktdberben kiterjesztett kamatstopnak
készonhetben a valtozo kamatozasu hitelek csak korlatozott mértékben arazédnak
at.) Ez a kiszamithatdsag kiilondsen fontos a kisebb szerepl6k esetében, akik nem
rendelkeznek elegend6 tartalékkal megugrd torlesztérészletek fizetéséhez,
kiilonosen példaul a mostanihoz hasonld mikodésikoltség-sokkok idején. Az NHP-s
forrds kedvez6 és kiszamithatd kamatkoltsége olyanokat is beruhdzasra 6sztonzott,
akik nem merték volna vallalni a torlesztérészletek emelkedésének kockazatat.



Felmeriilhetne kérdésként, hogy a fix kamatu kkv-hitelekhez sziikséges volt-e a
futamidé végéig rogzitett kamatozasu jegybanki refinanszirozdsra. Amennyiben az
MNB valtoz6 kamatozas mellett biztositott volna refinanszirozast a
hitelintézeteknek, azok csak a kamatkockazat-fedezési koltségek kkv-kra torténd
atharitasaval tudtak volna rogzitett kamatozasu hitelt nyujtani, jelent6sen
dragabban. Ezért volt fontos szerepe a bankrendszer szamara hosszu lejaraton is
biztositott, alacsony és rogzitett kamatozasu jegybanki forrasnak, amellyel
lényegében a kamatkockazatot az MNB atvallalta.

Az NHP eddigi szakaszai mintegy 75 ezer hazai vallalkozas kedvez6 forrashoz jutasat
segitették el6, tamogatva ezzel mikodésiiket, novekedésiiket, versenyképesebbé és
hatékonyabba valasukat. A kozel 6400 milliard forint 0Osszegben nyujtott
finanszirozas tobb mint fele, mintegy 3400 milliard forint beruhdzasok
megvalosuldsat szolgalta. Az MNB becslései szerint 2013 és 2021 kdz6tt az NHP 5
szazalékpontot meghaladd mértékben jarult hozza a gazdasagi novekedéshez, sét a
program az elhizdédo hitellehivasok és tovagylr(iz6 hatasok eredményeképp még
idén és jovére is kedvezéen befolyasolja a GDP alakulasat.

Az NHP egyes szakaszaiban kihelyezett forrasok volumene hitelcélok szerint
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A haztartdsok esetében sem kevésbé fontos a jov6beni torlesztések kiszamithato-
saga. Miutan az Orszaggy(ilés 2021 majusi dontése nyomadn a jegybank torvényben
rogzitett céljai kozé — az eurdpai jegybankok kozil els6ként — bekerilt a kornyezeti
fenntarthatdsag el6mozditasa, az MNB az NHP részeként 2021 oktdberében elindi-
totta a Zold Otthon Programot. A kkv-knak szélé korabbi szakaszokhoz hasonlo refi-
nanszirozassal mikodd, 300 milliard forint keretdsszeg(i Uj program tébb mint 8600
haztartds szamara tette lehetévé, hogy legfeljebb évi 2,5%-0s, a futamidé végéig rog-
zitett kamatozasu hitelbdl energiahatékony Uj lakdingatlant épitsen vagy vasaroljon.
Ezen addsoknak sem kellett a hitelfelvételkor attdl tartaniuk, hogy jovedelmiik na-
gyobb részét kellhet emelked§ torlesztérészletekre forditaniuk a jovében, ha a piaci
kamatszint megvaltozik. A kiaddsok tervezhet6sége mind a vallalkozasok, mind a
haztartasok életében értéket képvisel. A valtozatlan torleszt6részlet csokkenti a fize-
tésképtelenség valdszinliségét, ezzel szektorszinten kedvezéen befolyasolja a hitel-
intézetek portfoliomindségét, ami pénziigyi stabilitasi szempontbdl is fontos.

A szerz6k Nagy Otto és Papp LdszId, az MNB elemzdi.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2022. november 17-én.”
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