Dancsik Balint — Fellner Zita
Moratorium: gazdasagpolitikai orvossag — mellékhatasokkal

Kézel harom év utdn véget ért a 2020 mdrciusdaban bevezetett fizetési moratorium,
a torlesztések 2023 janudrjatol immdron a program legvégéig kitarto néhdny szdza-
Iéknyi ligylet esetében is folytatddnak. A program lezdrdsa alkalmat nyujt arra, hogy
értékeljiik ezt az Eurdpa szerte elterjedt, innovativ gazdasdgpolitikai (valsagkezeld)
eszkozt. A sériilékeny addsok védelmén tul a moratdorium nagy elénye, hogy a koro-
navirus kitérését kovetéen egy olyan idészakban nyujtott tébbletfinanszirozdst a hdz-
tartdsoknak és a vdllalatoknak, amikor a bankok maguktol ehhez tul dvatosak lettek
volna. Hatrdnya ugyanakkor, hogy az addsok ugy szokhattak hozzd a térlesztérész-
letek nemfizetéséhez, hogy kézben — szamos jegybanki elemzés és figyelmeztetés el-
lenére — nem mindenki ldtta dt teljesen az intézkedésnek a hiteliikre gyakorolt hatad-
sat.

Whatever it takes

Ha nagy a baj, a gazdasag szerepl6i megijednek, dvatosabba valnak, bizalmatlanok
lesznek — és ezzel még tovabb novelik a bajt. A gazdasagpolitika formaldinak ilyenkor
fontos feladata van: meg kell nyugtatniuk a vallalatokat és a haztartasokat, hogy a
gazdasagi kapcsolatok nem fognak sérilni, az allam és a jegybank minden sziikséges
lépést megtesz annak érdekében, hogy legyen elég likviditas a piacokon. A hiteltor-
lesztésekre vonatkozo fizetési moratdrium egyike ezeknek az eszk6zoknek: a hitel-
torlesztések atmeneti felfliggesztésén keresztiil tobblet pénzeszk6zokhoz juttatja a
gazdasag szerepldit. Whatever it takes — ahogyan Mario Draghi, az Eurdpai K6zponti
Bank elndke fogalmazott 2012-ben.

A koronavirus okozta ,baj” nagysagrendjét j6l mutatja, hogy csak az Eurdpai Unidban
23 orszag vezetett be fizetési moratériumot, még ha markansan eltéré feltételekkel
is. A hazai moratérium meglehet6sen altalanos volt: minden, a bevezetéskor mar
fennalld hiteltartozasra automatikusan vonatkozott, raadasul a hiteltorlesztések mar
a program eredeti formajaban is relative hosszu idére, 9 hénapra keriiltek felfliggesz-
tésre, mig mas orszagokban az intézkedés ennél révidebb, szlikebb korl és az addsok
egyéni dontése (opt-in, tehat az adésok a programba vald belépésrél dontenek, el-
lentétben a kezdeti hazai opt-out gyakorlattal, ahol a kimaradasroél) alapjan adott le-
het6séget a fizetés szlineteltetésére. A hosszu id6tartamnak megvan az az elénye,



hogy joval nagyobb mértékben formalja a varakozasokat, még egy vilagjarvany altal
okozott, soha nem tapasztalt bizonytalansagot eredményez6 koérnyezetben is kony-
nyiti a tervezést a gazdasag szerepl8i szamara, batrabba teszi 6ket, igy makrogazda-
sagi hatdsa is jelent6sebb. Ugyanakkor az ara is nagyobb, hiszen a bankrendszeri lik-
viditast hosszabb ideig kell segiteni — zomében a jegybank kézrem(ikodésével —, a
portfolio késébbi teljesitésével kapcsolatos bizonytalansag is nagyobb lehet, hason-
|6an a hitelek astrukturalasabdl fakadé veszteségek mértékéhez.

Biztonsagi halo?

A fizetési moratérium bevezetésének legegyszer(ibb interpretacidja az, hogy ez a
program megvédi az addsokat az esetleg bekovetkezd késedelembe eséstdl és pénz-
Ugyi feszlltségtél. Teszi ezt oly mdédon, hogy az addsoknak az esedékes hiteltorlesz-
téseket nem azonnal, csak kés6bb, egy (remélhet6leg) tamogatdbb makrogazdasagi
kornyezetben kell megfizetnilik. Az MNB 2021 marciusaban lefolytatott kérdGives
felmérésének adatai alapjan azt talaltuk, hogy ezt a részvételi motivaciot teljes mér-
tékben visszaigazoljak az adatok. A lakossagi hiteladdsok koziil nagyobb valdszind-
séggel vett részt a programban az, akinek csokkent a jovedelme a koronavirus kito-
rését kovetéen, akinek jovedelemaranyosan magasabb volt a torlesztérészlete, akik-
nek kevesebb megtakaritasa volt, és azok is, akik a koronavirus hatasaira kiléndsen
érzékeny iparagban dolgoztak. Azaz azok, akik nehezebb helyzetbe keriiltek.!

1 A kutatds és annak eredményei részletesebben Dancsik Bélint — Fellner Zita (2021): Why do households participate
in the loan moratorium in Hungary? Theoretical and empirical considerations (Acta Oeconomica, 71. évfolyam S1 Spe-
cial Issue, 119-140. oldal) tanulmanyéaban olvashatdak.
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A fizetési moratoriumban valo részvétel
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—@- Moratdérium alatt allé hiteldllomany - Haztartasok

—@- Moratdrium alatt all6 hiteldllomany - Véllalatok

Megjegyzés: A teljes hiteldllomany aranydban. A fizetési moratdrium elsé szakasza 2020. marcius-
tél decemberig, masodik szakasza 2021. janudrtdl oktdberig tartott. Mig az elsé két szakasz altala-
nos hatalyu volt (minden ligyfél szamara elérhet6 azokra a hitelekre, amelyek a kihirdetés id6pont-
jaban fennalltak), a harmadik szakasz szlikitett formdban folytatédott 2021. novembertél juliusig,
majd a negyedik szakasz 2022. augusztustdl decemberig. igy a 2021. negyedik negyedévben lathatd
beesés a program célzasanak hatasat mutatja.

Forras: MNB.

...vagy a hitelkinalati korlatok enyhitése?

A moratdriumban vald részvétel hatasara az addsok a részvétel ideje alatt extra fi-
nanszirozashoz jutnak, amit kés6bb kell megfizetnilik az eredeti futamidét kévetd
hénapokban. Igy a moratérium — kdzgazdasagi tartalmat tekintve — pont olyan, mint
egy hitelfelvétel; csak mig altalaban egy hitelfelvétel soran az eladésodas egy 0sszeg-
ben torténik, a moratérium soran szakaszosan, hénaprél-hénapra, a meg nem fize-
tett torlesztérészletek halmozodasaval valdsul meg. Tovabbi eltérés, hogy a visszafi-
zetés is csak joval kés6bb indul meg, nem pedig azonnal, mint egy normal hitelfelvé-
tel esetében.

Ha viszont hitelfelvételként tekintiink a moratériumra, érdemes tesztelni azt is, hogy
a hitelkereslettel szokdsosan 6sszefliggd tényezbk szerepet jatszanak-e a morato-
rium igénybevétele soran. Az adatok azt mutatjak, hogy igen: egyrészt a programban

3/6



nagyobb eséllyel vettek részt a fiatalabb (18-35 éves) addsok, valamint azok, akiknek
gyerekik is van. Ezek pont azok a haztartdsok, akik életciklusuk aktualis pontjabdl,
élethelyzetiikb6l adéddan a ,,rendes” hitelpiacon is magasabb kereslettel jelentkez-
nek. Masrészt nagyobb valdszinliséggel vették igénybe a programot azok is, akiknek
a kérddiv felvételét megel6z6 id6szakban volt kielégitetlen hitelkereslete: azaz volt
olyan hiteligénylése, amelyet legalabb részben elutasitott a bank, vagy az adds any-
nyira szamitott az elutasitasra, hogy meg se kisérelte megigényelni a kdlcsont.

A moratérium hitelfelvételként valé felfogasa makrogazdasagi jelent&séggel is bir. A
bankrendszer ,természetes mikoédésében” raer@sit a gazdasag ciklikussagara (jegy-
banki szaknyelven: a bankrendszer prociklikus), azaz egy, a koronavirus kitoréséhez
hasonlé méretl sokk utan jellemzéen behuzza a féket, kockazati étvagya csokken,
jelentésen lesz(ikiti azok korét, akiket még hitelezhet6nek tart. Ezt az MNB hitelezési
felmérésének koronavirust koveté eredményei is megerdsitik, amelyek a hitelfelté-
telek széleskor( szigoritdsardl drulkodtak.? A moratérium ezen a zarddé ajtén nyitott
egy kiskaput, és — sarkosan fogalmazva — tulajdonképpen kotelezte a bankokat a hi-
telnyujtasra (de legfeljebb az esedékes elmaradt torlesztérészletek erejéig), hozzaja-
rulva ezzel a lakossag és a vallalatok koltéseinek fenntartdasahoz, tompitva a bankok
prociklikus viselkedését és segitve a gazdasag kilabalasat.

A program koltségei

Semmi sincs azonban ingyen. A bankoknal kiesé torlesztések ezermillidard forintos
nagysagrendd cash flow csokkenést jelentettek, ami egyes bankoknal likviditasszikét
okozhatott volna, amit a jegybanknak kompenzdlnia kellett a pénzlgyi stabilitas
meglrzése érdekében. Egy ilyen nagysagrendd likviditasbdvités hatasa azonban tar-
tds, a valtozd gazdasagi kornyezetben is nehéz visszaforditani. Fontos figyelembe
venni a jov6ben azt is, hogy egy moratérium — feltételrendszere fliggvényében — a
bankok szamara veszteséget is jelenthet, és ronthatja a t6kehelyzetiiket is. A hazai
moratorium esetében azonban ez a hatas minimalis volt.

Ami azonban fontos: a program jelent8sen érintette a résztvevd hitelek futamidejét,
és sok esetben érdemben kitolta a végsé lejarat id6pontjat. Ezzel 6nmagaban nin-
csen probléma, ha az addsok értik, hogy mi torténik a tartozasukkal. A tapasztalatok
azonban azt mutatjak, hogy nem ez volt a helyzet: a résztvevé addésok alig 31

2 A Hitelezési felmérés eredményei itt taldlhatdak: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulma-
nyok/hitelezesi-felmeres
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szazaléka volt tisztdban azzal, hogy a torlesztérészlete nem fog valtozni a moratori-
umbdl vald kilépést kovetben, ugyanakkor a futamideje nagyobb mértékben tolédik
ki, mint amennyi id6t a programban toltott. Ez a 31 szazalékos arany alig jobb annal,
mintha a kérddivre valaszolok teljesen véletlenszerlien valaszoltak volna meg a két
kérdést. A programot nem atlaté addsok ugy szoktak hozza a nemfizetéshez, hogy
kézben a program komplexitasa miatt nem értették, hogy ennek milyen ara van a
jov6beni torlesztésekre nézve. Ezekre a kovetkezményekre az MNB fogyasztové-
delmi és pénziigyi stabilitasi kozleményeiben? is felhivta a figyelmet a moratdrium
indulasatol kezdve, amelyek nélkiil a programot nem ért6k aranya vélhet6en még
magasabb lett volna.

A fizetési moratériummal kapcsolatos ismeretek

Tudja, hogy a torlesztési moratdériumban részt
vevék futamideje tébb hdnappal fog kitolddni,
mint amennyi hénapig éltek a moratériummal.

Tudja Nem tudja Osszesen
Tudja, hogy a torlesztési moratériumban Tudja 31% 55%
részt vevlk szamdra a moratérium lejartat .
. n . Nem tudja 17% 45%
kovet6en a program miatt nem fog
névekedni a torlesztérészlet. Osszesen 59% 41% 100%

Forras: MNB Moratdrium kérddgives felmérés 2021. marcius.

A program célzottsaga, valamint az a kortilmény, hogy opt-in (az tigyfél jelzi a belé-
pési szandékat) vagy opt-out (az érintett ligyfelek automatikusan beléptetésre keril-
nek, és az tigyfélnek a kilépési szandékat kell jeleznie) jellegl a részvétel, szintén nagy
hatdssal van a résztvev6k aranydra, igy kozvetve a bankrendszeri és a makrogazda-
sagi hatasokra nézve is. Ezt jelzi, hogy a részvétel a lakossagi hitelszegmensben kozel
30-rél majdnem 6 szazalékra, azaz 6todére esett, amikor a hazai moratériumot cél-
zotta és opt-in alapuva tette a jogalkotd — mikdzben az igénybevételi feltételek lazan
voltak megfogalmazva.

A hasonld gazdasagpolitikai programok esetében felmeril6 kérdés az erkdlcsi kocka-
zat problémaja is: vannak-e olyanok, akik szamara elérhetd a program, mikézben an-
nak eredeti céljaval nincs 6sszhangban a részvétele (tehat képes lenne a torlesztés

3 Lasd a 2020. majusi, 2020. novemberi, 2021. juniusi Pénziigyi Stabilitasi Jelentést, valamint a Pénziigyi Navigator
sajtékdzleményeit.
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folytatasdra, mégis részt vesz a moratériumban). Korabbi, késedelmes jelzaloghite-
leket vizsgald kutatasunk szerint az erkolcsi kockdzatosnak tekinthet6 addsok ardnya
akar 10-20 szazalék is lehet egy portfélidn beliil.* 2021. marciusban végzett felméré-
siink szerint pedig a moratdriumban részt vevé haztartasok 27 szazaléka esetében
feltételezhetd, hogy pénzigyi helyzetik alapjan képesek lennének a torlesztésre,
mégis addig vesznek részt a programban, ameddig csak lehetséges.> A , potyautas”
részvételen tul tovabbi problémat okoz, hogy eroddlddhat a résztvevik fizetési haj-
landdsdaga, és hozzaszokhatnak az dtmenetileg magasabb rendelkezésre all6 jovede-
lemhez.

Ugy véljiik, a hazai fizetési moratérium bevezetése indokolt volt, azonban a kivezetés
id6zitése szempontjabol mar nem vizsgazott jol. A nemzetkozi viszonylatban is ki-
ugro, kozel haroméves fennmaradasa olyan id6szakban is lehetfvé tette a torlesztés
felfliggesztését, amikor a program |étjogosultsagat add koriilmények mar nem alltak
fenn, azaz az addsok sériilékenysége és a bizonytalansag is jelentésen csokkent, va-
lamint a hitelpiac is rendben m(ikodott.

Osszességében egy makrogazdasdgi vélsaghelyzet esetén a moratérium a jévében is
megfeleld eszkdz lehet a kockazatok csillapitasara. Fontos azonban, hogy csak szlik-
séges esetben, a megfeleld feltételek fennallasa esetén, csak a sériilékeny addsokra
fokuszalva és csak a szlikséges ideig kerliljon bevezetésre. Ha ezek a feltételek nem
teljestilnek, ugy a program hatranyai — f6leg annak hosszu fenntartasa és nem kell6
célzottsaga esetén — konnyen fellilmulhatjak az el6nyoket.

4 Dancsik B., Fabian G., Fellner Z., Horvéth G., Lang P., Nagy G., Olah Zs., Winkler S. (2015): A nemteljesits lakossagi
jelzaloghitel-portfdlié atfogd
elemzése mikroszint(i adatok segitségével, Magyar Nemzeti Bank, MNB-tanulmanyok kilénszam.

5 Lasd bévebben a 2021. juniusi Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés 8.2. fejezetét.

»Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2023 janudr 25-én.”
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