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Hitelezés valsaghelyzetben —

2008 vs 2020

Lending in crisis — 2008 vs 2020
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Osszefoglaldy

Tanulmanyunkban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy miért és mennyiben térnek el a 2008-
as krizis, illetve a 2020-as koronavirus-valsag kitorését kovetd hazai hitelezési folyamatok. 2008-
ban a fiskalis és monetaris politikai mozgastér, valamint a makroprudencialis eszkoztar hianya, és
az addigi egészségtelen szerkezet(i hitelezés a bankrendszer prociklikus viselkedéséhez és a hite-
lezés visszafogasahoz vezetett, elmélyitve a realgazdasagi valsagot. A 2020-as krizis ugyanakkor
joval stabilabb makrogazdasagi helyzet, kevésbé kockazatos szerkezet(i hitelallomany, illetve egy
kialakult, atfogo szabalyozoi keretrendszer mellett érte hazankat. Mindez azt eredményezte, hogy
a hitelallomany 6sszességében a realgazdasag visszaesése ellenére is bévilt a valsagot kovets 1d6-
szakban. A kedvezd hitelfolyamatokban kiemelten jelentds szerepe volt a nagyvolumenti garancia-
¢s hitelprogramoknak és a torlesztési moratoriumnak is, amit a bankok hitelezési kapacitasanak

fenntartasat elgsegité makroprudencialis intézkedések is timogattak.'
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Summary

In our study, we analyse why and how much the Great Financial Crisis of 2008 and the post-
Covid trends in lending differ in Hungary. In 2008, the lack of monetary and fiscal room for
manoeuvre, coupled with the missing macroprudential framework and the unhealthy lending
structure caused a credit crunch, which amalgamated the procyclical nature of the banking
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sector and resulted in the deepening of the economic downturn. When the Covid-crisis ar-
rived however, Hungary had a significantly sounder macroeconomic and lending structure,
and a complex, developed macroprudential framework. All of this helped to underpin credit
dynamics during the economic downturn. The large volume of guarantee and loan prog-
rammes and the payment moratorium played a pivotal role in this positive outcome, which
was also supported by macroprudential measures maintaining the lending capacity of banks.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G20, H12

Keywords: coronavirus crisis, lending, crisis management

BEVEZETES

2020 elején az egész vilagon gyorsan elterjedé koronavirus korabban nem tapasztalt sokkot
eredményezett. Az azonnali jarvanyligyi hatasok, a globalis ellatasi lancok megszakadasa,
illetve a tarsadalmi tavolsagtartast célzo intézkedések kévetkeztében a vilaggazdasag, igy ha-
zank is egyszerre szembesult a kindlati és a keresleti oldal sz(ikiilésével (OECD, 2020), mely
soran a gazdasagi visszaesés mértéke a 2008-as valsaghan tapasztalt csokkenést is felilmulta
(KSH, 2021).

A pénzugyi rendszer eredendéen prociklikus, azaz a bankok hitelezési tevékenysége és
profitabilitasa egyiitt mozog a gazdasag rovid tava konjunktaraciklusaival, sét ,,rderdsit” arra.
Mindez hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasagi folyamatok volatilisebbé valjanak, a gazdasagi
ciklus amplitadoéja pedig névekedjen (Horvath et al., 2002). A bankrendszer tehat természeté-
bél fakadodan elmélyitheti a gazdasagi visszaeséseket. Egy olyan jellegti makrogazdasagi sokk,
mint amelyet a koronavirus okozott, tébb csatornan keresztiil is hat a hitelpiacra: az ellatasi
lancok zavaraival és a lezarasokkal érintett agazatokban (turizmus, vendéglatas, szorakozta-
toipar, feldolgozoipar, szallitas) meghigyelt keresletcsokkenés kedvezdtlen munkapiaci- és jove-
delmi hatasokat eredményez, amely a lakossagi portfolié kockazatossaganak névekedéséhez
vezet. Az aggregalt jovedelem visszaesése ugyanakkor a vallalati jovedelmezdség csokkenésé-
vel is jar, amely a késedelmes vagy nemteljesité hitelportfoliot is novelheti. A gazdasagi szerep-
16k a bizonytalan kérnyezetben csokkentik hitelkeresletiiket, a bankok pedig a hitelportfolio
kockazatainak mérséklése érdekében visszafogjak hitelkinalatukat. A hitelezés visszaesése és a
kockazati koltségek emelkedése a banki jovedelmezdségre és ezen keresztiil a tékemegfelelésre
1s negativan hathat, raadasul a recessziobdl torténd kilabalast is hatraltatja (Darvas, 2013),
ilyen modon felerdsitve a dekonjunktarat (Borio et al., 2001; Adrian—Shin, 2008).

Annak érdekében tehat, hogy a bankrendszer ne mélyitse el a gazdasagi sokkokbol fakado
dekonjunktarat, kiemelked6en fontos a hitelezési kapacitas fenntartdsa. Mindezt fiskalis és
monetaris politikai 6szténzdékkel, valamint makroprudencialis eszkozokkel is biztosithatjak a
hatbsagok. A tanulmanyban bemutatjuk, hogy ebben jelentésen eltér a koronavirussal kap-
csolatos (hazai) valsagkezelés a 2008-as valsagtol. Mig a 2008-as valsag soran a fiskalis és

monetaris politikai mozgéstér, valamint a makroprudencialis eszkézrendszer hianya kovetkez-
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tében a hitelezés nagyaranyu visszafogasa ,,credit crunch”-ot eredményezett, addig a jelenlegi
valsaghelyzetben fennmaradt a hitelezés boviilése.

A tanulmany felépitése a koévetkezs: a 2. fejezetben bemutatjuk, hogy a koronavirus
jarvany kitorésekor mennyiben volt mas a makrogazdasagi ¢s a hitelpiaci helyzet Magyar-
orszagon a 2008-as valsag eldtt tapasztaltakhoz képest. A 3. fejezetben a vallalati, mig a 4.
fejezetben a lakossagi hitelpiaci folyamatokra tériink ki részletesen. Az 5. fejezetben a 2008-
as valsag utan kialakitott makroprudencialis keretrendszer koronavirusra adott valaszlépéseit
mutatjuk be, mig a 6. fejezetben a fizetést moratérium hazai tapasztalatair6l értekeziink.

A BANKRENDSZERBEN FELEPULT KOCKAZATOK ALAKULASA

A 2007 nyaran az Egyesiilt Allamok méasodrendi jelzaloghitel-piacardl kiindulé, majd a fejlett
és feltorekvé piacokra is gyorsan atterjedd valsag soran egyértelmuvé valt, hogy a bankrend-
szer kulcsfontossagt a gazdasag egészséges miikodése szempontjabol, és annak egyensulyta-
lansaga komoly kévetkezményekkel jar. A koronavirus kitorését koveté helyzetet a 2008-as
krizissel Gsszevetve ugyanakkor szamos eltérés latszik: mig a 2007-2008-as pénziigyi valsag
a pénzigyl intézmények mérlegébdl terjedt at a realgazdasagra, a jelenlegi valsaghelyzet a
realgazdasag oldalardl indult. Hazankat a 2008-at megeléz6 iddszakkal ellentétben stabil
makrogazdasagi helyzetben (alacsonyabb és csokkené mérték@i GDP-aranyos allamadossag,
stabil finanszirozasi szerkezet, alacsony munkanélkiiliségi rata) érték a pandémiabol szarmazé

sokkok (1. tablazat).

1. tdblazat: Magyarorszdg vdlsdgot megeldzd egyes gazdasigt mutatdinak alakuldsa

Indikator 2008 | 2019
Realgazdasagi A GDP novekedése (el6z6 év azonos iddszakahoz képest, %) 0,9 4,9
teljesitmény Munkanélkiiliségi rata (15-74 év, %) 78 | 33
Allamadossag (a GDP szézalékdban) 71,8 | 66,3
Allamadésség Devizaadéssag aranya a kézponti allamaddssagon beldl (%o) 374 | 174
és koltségvetés Kiilfsldiek aranya az adéssagon beliil (%o) 51,4 | 33,9
Koltségvetési egyenleg (a GDP szazalékaban) -3,7 | -2,0
Foly6 fizetési mérleg egyenlege (a GDP szazalékaban) -7,1 | -0,8
egljjriﬁly Nett6 kiilsé adéssag (a GDP szazalékaban) 526 | 7.9
Brutté kilsé addssag (a GDP szazalékaban) 97,1 | 33,3

Forrds: MNB (2020a)

Erdemi kiilonbséget jelent, hogy ezzel parhuzamosan a hazai bankrendszer ellenélld képes-
sége 1s jelentdsen javult az elmalt évtizedben (2. tablazat). A bankok kell6 likviditassal és jove-
delmezdséggel, valamint egészséges mérlegekkel rendelkeztek ahhoz, hogy hozzajaruljanak a
pandémia hatasainak tompitasahoz.
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2. tabldzat: A magyar bankrendszer egyes mutator 2008-ban és 2019-ben

F6 bankrendszeri mutatok (%) 2008 2019
Likvid eszkoz /0sszes eszkoz 10 30,9
Hitel/betét 152 75
Kulfoldi forrasok/osszes forras 34 12,7
90 napon tal késedelmes hitelek aranya 4,6 2
Tékemegtelelési-mutatd 11,2 20,6
Netté NPL/szavatol6 téke 16 2
Sajatt6ke-aranyos jovedelmezdség 11,3 11,6
Eszkézaranyos mikodési koltségek 2,4 2
Devizahitelek ardnya (haztartas) 67 0,5
Valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek aranya 77,5 48,7
Vallalati hiteldinamika (év/év) 6,5 13,9
Lakossagi hiteldinamika (év/év) 19,1 16,7

Megjegyzés: A villozé kamatozdsi jelzdloghitelek aranya 2008-ra vonatkozdan szakértdi becslés alapydn.
Forrds: MNB (2020a)

A maganszektor banki hitelallomanyanak szerkezete is érdemben egészségesebb volt
a koronavirus kitorésekor a 2007-2008-as gazdasagi valsagot megel6z6 iddszakénal, ami
ugyancsak hozzajarult ahhoz, hogy a koronavirus hitelpiacra gyakorolt hatasa limitalt ma-
radhasson.

A vdllalati hitelezés Osszetétele joval kedvezébben alakult a koronavirust megel6zéen a
2007-2008-as gazdasagi valsaghoz viszonyitva. Egyrészt a hitelpiacot nem jellemezte a talzo
mérték( deviza (projekt)hitelezés, melynek hatasara 2008 utan a nemteljesité hitelallomany
noévekedésével parhuzamosan egészen 2015-ig az allomany csokkenése volt jellemz6 (Ma-
tolesy, 2020). Masrészt, részben az eléz6 valsag orokségeként, a vallalatok eladésodottsaga
alacsony volt, a vallalati hitelallomany GDP-aranyos volumene csupan 17,2 szazalékot tett ki
2019 év végén, mely a negyedik legalacsonyabb volt az Eur6pai Unién belil.

A koronavirust megelézéen fennallt, kedvezé vallalati hitelezési szerkezet kialakulasa-
ban érdemi szerepet jatszottak a 2008-as valsag kezelésére bevezetett jegybanki 1épések is: a
monetaris politikai eszkoztar 1j, célzott elemeként 2013 jainiusaban a jegybank elinditotta a
Novekedést Hitelprogramot (NHP) a kkv-k hitelezésében tapasztalt tartos piaci zavar enyhi-
tésére. A hosszu tavra elérhet6 fix, kedvez6 kamatszint kiszamithatésagot biztositott a kkv-k
szamara, igy szamottevéen ¢élénkitette a hitelkeresletet a vallalkozasok oldalarél; emellett a
hitelintézeteknél fokozta a versenyt az tigyfelek megszerzéséért és megtartasaért, igy a hitele-
z¢és1 hajlandosagot 1s novelte és hozzajarult a hitelkondiciok lazitasahoz. A konstrukeié nem
csak a résztvevd vallalkozasok szamara jelentett kiszamithato és alacsonyabb kamatterhet, de
a verseny fokozasan keresztil — a kamatcsokkentési ciklussal parhuzamosan — a piaci alapt
hitelek kamatainak mérséklddéséhez is hozzajarult.
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A 2017. marcius 31-én lezarult NHP a kkv-hitelezés meghatarozoé tényezdje volt: a 2013.
juniusi indulds 6ta kozel 40 ezer mikro-, kis- és kézépvallalkozas jutott kedvezé finansziro-
zashoz t6bb mint 2,8 ezer milliard forint 6sszegben. A program érdemben hozzajarult a hi-
telezési fordulat megvalésulasahoz: az NHP elinditasat kévetéen a kkv-hitelezés korabban
tapasztalt évi 5-7 szazalékos visszaesése megallt, majd 2015-t8l fokozatosan emelkedésnek
indult (MNB, 2017). Az MNB ezt kévetéen, 2019 elején inditotta el az NHP fix konstrukciot
annak érdekében, hogy a beruhazasok finanszirozasaban emelkedjen a kiszamithatobb, rog-
zitett kamatozasa termékek részaranya. A részt vevé hitelintézetek a 2020. majus 29-ig elér-
het6 konstrukcié keretében tobb mint 17 ezer vallalattal kotottek hitel- vagy lizingszerzédést
t6bb mint 500 millidrd forint &sszeghen?.

A 2008-as valsagot megel6z6en a lakossdgi hitelezés szerkezete is egészségtelen volt. A
forinthitelek arjellegt kondiciéindl joval kedvezébb feltételekkel bird devizahitelek az euro,
japan jen, ¢és legféképp svajci frankban torténd eladosodas felé terelték a jelent6s hitelkereslet-
tel bir6 lakossagot, szignifikans arfolyamkockazatnak kitéve a szegmenst. 2008-ban a fennalld
lakossagi hitelallomany t6bb mint kétharmada devizaban denominalt hitel volt (2. tablazat).

A bankok kozott kialakult erds, kockazat alap verseny miatt raadasul olyan adésok is
devizahitelhez jutottak, akiknek a jévedelmi helyzete nem garantalta a tartés fizetképessé-
get. Stlyosbitotta a helyzetet, hogy a szerzédések olyan jogszabalyi kornyezetben keletkeztek,
amely lehetdséget adott a bankok szamara, hogy a szerzédéses feltételeket a futamidé soran
egyoldalian modositsak, igy az adosok az arfolyamkockazat vallalasan tal kamatkockazatot
1s viseltek (Dancsik et al., 2017).

Mindez jelentésen névelte a lakossagi portfolio rizikoit. A 2008-as valsagot megel6z6 koc-
kazat alapt verseny, majd a bekévetkezé valsag kedvezétlen munkapiact hatasai és az arfo-
lyam gyengiilésébdl, illetve a banki egyoldalt kamatemelésekbdl fakado (MNB, 2012a:46-47)
jelentds addssagszolgalati tehernovekedés szignifikans nemteljesitéshez vezetett a szegmens-
ben: a 90 napon tdl késedelmes jelzaloghitel allomany 2014 végére mar a teljes jelzaloghi-
tel-portfoli6 negyedét tette ki, mintegy 140 ezer adost érintve (Dancsik et al., 2015).

A pandémiat megelézéen fennall6 haztartasi portfolié ugyanakkor joval egészségesebb
szerkezetl volt a tizenkét évvel azel6ttinél. Egyfeldl, 2015 o6ta a lakossagi hitelallomany szinte
teljes egésze forintban denominalt, védve az addsokat az arfolyamkockazattél. Ebben jelentds
szerepe volt a deviza- és deviza alapu fogyasztoi jelzaloghitelek 2014. Gszi forintositasanak,
majd a jelzaloghiteleken kiviili fogyasztoi deviza-, illetve deviza alapt hitelek konverzidjanak
is* (b6vebben lasd Dancsik et al., 2017).

A transzparens arazast masfeldl a fogyasztonak nyajtott hitelrél sz6l6 2009. évi CLXII.
torvény és egyes kapcsolodd torvények modositasarol szolé 2014, évi LXXVIIL térvény
(.fair” bank torvény) is tamogatja, amely atlathatova és ezaltal kévethetévé tette a fogyasztol
hitelszerzédések kamatanak alakulasat, ezzel is hozzajarulva a torlesztés kiszamithatosagahoz.

A fennall6 hitelallomany emellett ellenallobb a kamatsokkokkal szemben is: az Gjonnan
szerz6dott jelzaloghitelek piacan gyakorlatilag megszint az éven belil valtozé kamatozast
termékek kibocsatasa, és a koronavirus kitérésének idépontjaban fennallo jelzaloghitel-al-
lomany 60 szazaléka is egy évnél hosszabb tavra rogzitett kamatozasa volt (MNB, 2021a),
ami kiszamithatobb torlesztérészlet-alakulast eredményez. Mindebben jelentds szerepe volt a
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2015. januar elsejével bevezetett, majd 2018. oktdber 1-jével modositott, a hitelfelvevéket a
hosszabb kamatperiodusu hitelek valasztasara 6sztonzé adossagfék-szabalyoknak, és a 2017
nyaran bevezetett, Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel konstrukcionak is.

Raadasul a 2008-as krizissel ellentétben a haztartasok erésebb mérleggel 1éptek be a ko-
ronavirus-valsagba. Mikézben az Eurdpai Unio egészét tekintve a haztartasi szektor jove-
delemaranyos adossagterhe alig csokkent a 2008-as gazdasagi valsag ota (98 szazalékrol 90
szazalékra mérsékl6dott csupan), a hazai lakossag jovedelemaranyos adossagterhe joval ala-
csonyabb szinten allt a koronavirus-jarvany kezdetén (33,4 szazalék), mint 12 évvel korabban
(64,3 szazalék) (MNB, 2021a).

Mindez az el6z6 hitelciklusban felhalmozott adossag leépiilésének és a kedvezé jovedelmi
folyamatoknak is koszonhetd, de a fentebb emlitett, 2015 januar elsejével bevezetett, hatalyos
adossagfek szabalyok szintén hatékonyan gatoljak a tdlzott eladosodast: a jelenleg fennallo
lakossagi hitelallomany 80 szazaléka (a jelzaloghitelek 70 szazaléka) mar ezen szabalyok mel-
lett kotott szerzédésekhez kapcesolodik (MNB, 2021a). Az alacsonyabb eladésodottsag kisebb
alkalmazkodasi kényszerhez vezet, igy tovabb limitalja a koronavirus okozta sokk hatasat.

Végezetil, a lakossagi portfolié kedvezé mindségét jelzi, hogy a nemteljesitési rata 3
szazalékra stllyedt 2020 decemberére ebben a szegmensben. Természetesen, mint minden
gazdasagi sokk, igy a koronavirus jarvany is hatassal lehet az adosok fizet6képességére. A
torlesztési képesség fenntartasa érdekében ugyanakkor hazank 2020. marcius 18-an fizetési
moratériumot vezetett be a lakossag és a vallalkozasok valamennyi fizetést kotelezettségére
vonatkozoan.

A pandémia gazdasagi hatasai szempontjabol a legveszélyeztetettebbnek a mivészet-sz6-
rakoztatas-szabadidé, a turizmus-vendéglatas, a banyaszat, a feldolgozoipar és a szallitas-rak-
tarozas agazatok bizonyultak, ¢s a teljes hitelallomanyban betoltott salyuk miatt hosszabb ta-
von kilénosen az utobbi két agazatban foglalkoztatottak hitelei jelentenek érdemi kockazatot:
Osszességében a megemelkedett hitelkockazata lakossagi hitelallomany aranya 10 szazalékra
becstlheté (MNB, 2021a). Ugyan konkrét elérejelzés nem késziilt arra vonatkozoan, hogy a
nemteljesit6 hitelek aranya mekkora szazalékot érhet el a lakossagi hitelpiacon a moratérium
lejartat kovetéen, az MNB (2020a) egy igen sulyos, két évig elhtzodo stresszpélya esetén is
csak 10 szazalékos nemteljesité aranyt becstilt a szcendrié végére.

VALLALATI HITELEZES

A fentebb emlitett kedvezé makrofinanszirozasi szerkezet nem csak fiskdlis stimulusra nyujtott
lehetéséget a pandémia soran, hanem arra is, hogy a Kormany ¢s a Magyar Nemzeti Bank
olyan hitelpiaci és makroprudencialis intézkedéseket hozhasson, amelyek a bankrendszer
prociklikus mikodésének, azaz a pénziigyi és tizleti ciklus egymast erdsité karos hatasainak
megakadalyozasat szolgaljak.

A vallalat hitelpiacon a moratérium mellett a meghirdetett nagyvolumeni hitel- és ga-
ranciaprogramok segitett¢k leginkabb a hitelezési aktivitas fenntartasat: a 2020 tavaszan
bejelentett allami és jegybanki hitelprogramok nagyjab6l 2000 millidrd forinttal, mig a ga-
ranciaprogramok 1000 milliard forinttal kertltek meghirdetésre, mely a 2019-es vallalati hi-
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telkibocsatas mintegy 70, illetve 35 szazalé¢ka (MNB, 2020a). A programok a pandémia elht-
z6dasa miatt tObbszor is kibévitésre és megujitasra keriiltek, igy a legtobb program esetében
az eredeti keret legalabb kétszerese allt a vallalatok rendelkezésére a negativ realgazdasagi
hatasok ellenstlyozasara. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy a véllalati hitelallomany 9,4 sza-
zalékkal bévilt a 2020-as év egészében, amely Eurépai Unids sszehasonlitasban a negyedik
leggyorsabb dinamika volt, és a korabbi valsaggal dsszevetve is joval kedvezébb tendenciat
mutat (1. abra). A meghirdetett tamogatott programok nagyrészt kkv-fokuszaak voltak, igy
ezen szegmens éves novekedési titeme sokkal kevésbé esett vissza a pandémia hatasara és
2020 év végén kozel 14 szazalékot tett ki.

1. dbra: A vallalat: hateldllomany szdzalékos vdltozdsa a 2008-as vdlsdg kitorését, illetve a koronavirus
magyarorszdgt megjelenését kovetden
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A bankrendszer prociklikus természete gyakran a nem arjellegti hitelfeltételek szigorita-
saban Olt testet, azaz a bankok ilyenkor jobban megvalogatjak, hogy kinek nytjtanak hitelt
(cherry picking). A hitelkondiciékban torténé szigoritas 2020-ban joval kevésbé volt széles
kord, mint az el6z6 véalsag folyaman: a koronavirus megjelenését kévetéen a hitelsztenderdek
szigoritasa joval kisebb korben és rovidebb ideig — 3 negyedév — tartott, mint a 2007-2008-as
valsagot kovetéen, amikor a pénziigyi krizis utan nagyjabol 4 évig a hitelsztenderdek szi-
goritasa volt jellemz6 hazankban (2. abra). Emellett a hitelkereslet is erés maradt a valsag
alatt, 1 negyedévet leszamitva a bankok végig a kereslet élénkiilését érzékelték a beruhazasok
szempontjabol kiemelten fontos hosszi lejarata hitelek irant, mig 2008 masodik félévétsl egé-
szen 2013 masodik negyedévéig a hossza hitelek piacan jellemzden a kereslet gyengtilésérol
szamoltak be a bankok (MNB, 2021a:28).*
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2. dbra: A hutelezési feltételek vdltozdsa a vdllalati szegmensben
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Megjegyzés: A nettd ardny a szigoritdk és enyhitdk kiilonbsége pract részesedéssel silyozva.
Forrds: MINB, a bankok vdlaszar alapydn

A tamogatott programok hatasara 2020 egészében az 0 vallalati hitelszerzédések agg-
regalt kibocsatasa még érdemben névekedni is tudott, 18 szazalékkal haladta meg a 2019-es
év volumenét (MNB, 2021b). Az allami és jegybanki hitelprogramok koéziil a legmeghataro-
z6bb NHP Hajra a teljes vallalati kibocsatas 42, mig a kkv hitelkibocsatas 68 szazalékaért
felelt a 2020. marciustol 2020 év végéig tartd idészakban (3. dbra).

3. dbra: Uj vdllalati hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
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Forrdas: MINB
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Az allami és jegybanki hitelprogramok a foglalkoztatasra is kedvezé hatast gyakorol-
tak. Az MINB becslése alapjan a programok hatasara az 6t f6nél nagyobb vallalatok 4
szazalékkal, azaz atlagosan 0,8 f6ével t6bb munkavallalot foglalkoztattak 2020 év végén

2020 marciusahoz viszonyitva, mint a programokat nem igénybe vevé tarsaik (Drabancz

etal., 2021).

LAKOSSAGI HITELEZES

A fentebb kifejtett kedvezd szerkezeti feltételek és mérsékelt alkalmazkodasi kényszer mi-
att a lakossagi hitelbéviilés dinamikaja fennmaradt a pandémia idGszakaban is. A lakos-
sag hitelallomanya 14,5 szazalékkal nétt a 2020-as év soran a folyositasok és torlesztések
eredgjeként, amely uniés Osszehasonlitasban a leggyorsabbnak szamitott, és a 2008-as
valsaggal 6sszehasonlitva is joval erételjesebb hitelbéviilést jelent (4. abra).

4. dbra: A lakossdgt hateldllomdny szdzalékos véltozdsa a 2008-as valsdg kitorését, illetve a koronavirus
magyarorszdgi megjelenését kivetden
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A kedvez6 tranzakcids folyamatok annak ellenére is fennmaradtak, hogy a koronavi-
rus megjelenését kovetden a bankok er6s6dé kockazatkertilése a hitelhez jutas feltételeinek
szigoritasahoz vezetett (5. abra): az MINB hitelezési felmérése alapjan a koronavirus megje-
lenését kovetéen a tavalyi év masodik negyedévében a megkérdezett bankok nettd értelem-
ben vett t6bb mint harmada szigoritott a lakashitelek, és majdnem négyotode a fogyasztasi
hitelek feltételein. A lezarasokkal és az egyre borusabba valo fogyasztoi kilatasokkal parhu-
zamosan a bankok visszaesé hitelkeresletrdl is beszamoltak ebben az idészakban, ami jol
latszott az 4j hitelkibocsatas visszaesésén, {6képp a személyi hitelezés® esetében (6. dbra).
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J. dbra: A hitelezési feltételek vdltozdsa a hdztartdst szegmensben
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Megjegyzés: A hitelkwaltds csak a végtirlesztéssel és a forintositdssal dsszefiiged kwdltdsokat jelol. Az egyéb fogyasztdst
hutelek a gépydrmil-, illetve az druvdsdrldsi- és egyéb hiteleket tartalmazzdk, babavdrd hutelek nélkiil.
Forrds: MNB
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A visszaesd kereslet és szigorodo kinalat ellenére is erételjes lakossagi hitelallomany bévi-
lés részben a moratérium torlesztéseket visszafogd hatasabol fakadt: a jogosult lakossagi hitel-
allomany részvételi aranya 54 szazalékos volt a tavalyi év végén (MNB, 2021b). Ez azt jelenti,
hogy az akkor fennall6 hitelallomany valamivel t6bb mint fele esetében sziinetelt a t6ketor-
lesztés, amely névelte a folyositasok és torlesztések ereddjeként szamitott novekedési ttemet:
amennyiben a fizetési moratérium hatasara elmaradt torlesztéseket is figyelembe vessziik,
becsléstink szerint 8,4 szazalékos hiteldinamika adodott volna a tavalyi évben (MNB, 2021b).

A lakossagi hitelezést ugyanakkor az allamilag tamogatott hitelek is segitették. A lakos-
sagi szegmensben a 2020-as évben kibocsatott hitelvolumen 35 szazaléka allami tamogatasa
volt (7. abra), legnagyobb részt a 2019 jaliusatol kezdédéen folyositott, kedvezé kondicidinak
koszonhetéen gyorsan népszerivé valé babavaro kolesonok miatt. A tamogatott hiteleken
beliil a legnagyobb volument ezek a hitelek adjak, amelyek salyat jelzi, hogy masfél évvel az
indulasukat kovetéen, 2020 decemberében mar a teljes lakossagi hitelallomany 13 szazalékat
tették ki. A babavaro hitelek piac6sztonzé hatdsat mutatja, hogy az MNB éltal 2020 janiusa-
ban készitett kérdéives felmérés alapjan a babavaré adosok 63 szazaléka esetében a termék
bevezetése 0j célokat hozott 1étre, vagy hozzasegitette Gket mar meglevé hitelcéljuk megvalo-
sitasahoz, amely a babavard hitel hidnyaban csak sajat megtakaritasbol vagy egyaltalan nem
valésulhatott volna meg (Fellner et al., 2020). A babavaré hitelek piacosztonzé, de egyuttal
pénziigyi stabilitast nem fenyegetd hatasa azért is érvényestlhetett a koronavirus idészakaban
is, mert ezeket a hiteleket a relative képzettebb, jobb vagyoni-anyagi helyzetben levé tarsadal-
mi szegmens vette fel, amelynek munkapiaci helyzete is ellenallonak bizonyult.

7. dbra: Puact és tdmogatolt hitelek kibocsdtdsa a lakossdgt szegmensben
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MAKROPRUDENCIALIS LEPESEK

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag kapcsan nyilvanvalova valt, hogy a bankok egyedi sta-
bilitasat, prudens és jogszer(i mikodését biztosité, in. mikroprudencialis politika 6n-
magaban nem képes megelézni a jelentds realgazdasagi veszteségeket okozd pénziigyi
zavarokat, és makroprudencialis, a pénzigyi rendszer egészére atfogbéan fokuszalod és a
kockazatokat rendszerszinten megkozelité beavatkozasokra is szitkség van. A 2008-as
valsag el6tt azonban a legtobb orszagban ennek sem jogi, sem intézményi keretei nem
voltak adottak, tehat nem allt rendelkezésre egy jol definialt mandatummal és dedikalt
eszkozokkel ellatott makroprudencialis politika (MINB, 2018).

A valsdg utan nemzetkozi szinten kialakitasra kertiltek a makroprudencidlis politika
keretei. A valsag tapasztalatai alapjan megindult szabalyozoéi folyamat eredményeképp
megsziletett a Bazeli Bankfelugyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervi-
sion) altal 2010 végén publikalt in. Bazel 111 standardgyijtemény, amelyet az EU-ban a
2013-ban elfogadott Egységes szabalykonyv® tiltetett at. Hazankban pedig a makropru-
dencialis keretrendszert az e kdvetelményeket implemental6 szektordlis torvények, vala-
mint a makroprudencialis szabalyozoi felhatalmazast tartalmazé6 MNB torvény terem-
tették meg. Az MINB ettdl kezdve egyrészt mikodésbe hozta az EU-szinten bevezetendé
eszkozoket, masrészt az orszagspecifikus pénzugyi stabilitasi kihivasok, kockazatok ke-
zelése érdekében aktivan nyult a nemzeti hataskérben meghozhaté intézkedésekhez is
(MNB, 2019). Az MNB makroprudencidlis politikajanak fokuszaban egyrészt a mar
korabban felmerult kockazatok aktiv kezelése, masrészt a jovobeli kockazatok felépiilé-
sének megakadalyozasa volt.

A makroprudencialis intézkedések nagyban hozzajarultak a 2008-as valsag kovet-
kezményeinek kezelésé¢hez, illetve a hasonlé rendszerkockazatok jovébeli eléfordulasi
esélyeinek mérsékléséhez is. Tobbek kozott ennek 1s koszonhetd, hogy a hazai pénzigyi
rendszer a korabban leirtaknak megfelel6en a koronavirus jarvany miatt 2020-ban kez-
dédé valsagot megel6z6en mar robusztus ellenalloképességet épitett fel, igy tobb tékével,
magasabb likviditasi pufferekkel, biztonsagosabb finanszirozasi szerkezettel és jobb mi-
néségli eszkozokkel nézett szembe a jarvany okozta stresszhelyzetnek. A bankrendszer
ennek, és a koronavirus kapcsan meghozott jegybanki és allami intézkedéseknek kdszon-
hetéen érdemben tudta segiteni a gazdasagi kilabalast a hitelezési aktivitas fenntartasa-
val.

A koronavirus jarvany kezdetekor igy mar rendelkezésre allt egy atfogd szabalyo-
z01 keretrendszer, amely a jarvanyhelyzet hatasainak enyhitését kozvetlen 1épésekkel 1s
tamogatta. A prudencialis szabalyozasi 1épések elsésorban két tertleten tamogathatjak
a pénziigyl rendszert: egyrészt erdsitik a pénziigyl intézmények hitelezési képességét,
mivel ezen keresztul képesek leginkdbb enyhiteni a realgazdasagi visszaesést, masrészt
novelik a pénziigyi rendszer stabilitasat, mely els6sorban az emelkedd hitelezési veszte-
ségeken keresztill keriilhet veszélybe.
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T ékekovetelmények

A bankok nyomast érezhetnek arra, hogy fenntartsak a t6kemegfelelési ratajukat és korla-
tozzak a hitelezéstiket éppen akkor, amikor a redlgazdasagnak a legnagyobb sziiksége lenne
a pénzlgyl tamogatasra. A makroprudencialis tékepufferek célja, hogy a bankok valsag-
helyzetben a felépitett tékepufferek felhasznalasaval fenntartsak a realgazdasag szempont-
jabol fontos pénziigyi szolgaltatasaikat a minimum tékekovetelményeik megsértése nélkal.
A pufferek feladata az, hogy noveljék a bankrendszer sokkellenall6 képességét, igy olyan
kortlmények kozott se csokkenjen a hitelezés és ne torténjen meg az eszk6zok hirtelen
értékesitése, amikor a tékeszint romlasa varhat6 a jovedelmezdéség visszaesése és a hitele-
z¢ést veszteségek novekedése miatt. A 2008-as valsagot kovetéen megreformalt t6kekove-
telmény-rendszer (kézte a makroprudencidlis tékepufferek) és a valsagbol valo kilabalast
kovetd erésodo jovedelmezbség jelentds tobblettéke megképzését tette lehetévé a bankrend-
szer szamara. Ennek koszonhetéen a tékepufferek rendelkezésre alltak céljuk betdltésére,
vagyis a hitelezési aktivitas fenntartasanak tdmogatasara a koronavirus jarvany kezdete-
kor. T6bb olyan, f6ként a piaci elvarasokkal és a szabalyozoi keretrendszer kialakitasaval
kapcsolatos hatas is jelentkezhet azonban, amely eltantorithatja a bankokat attdl, hogy
fenntartsak hitelezéstiket a tékeszint pufferkévetelmények ala stillyedése aran is (Behn et al.,
2020). Valaszul a prudencialis hatésagok szamos intézkedést jelentettek be annak érdeké-
ben, hogy megkdnnyits¢k a bankok szamara a téke felhasznalasat a veszteségek fedezésére,
¢és csokkentsék a hitelezés korlatozasara iranyuld 6sztonzéiket. Ezek az intézkedések segitik
a bankrendszert abban, hogy fenntartsa a hitelezési tevékenységét, a veszteségek elnyelése
kozben is (ECB, 2020).

Likviditasi és_finanszirozdst eszkizok

Az EKB és az EU t6bb orszaganak prudencialis hatdsaga i1s hangstlyozta, hogy a ban-
kok felhasznalhatjak a felépitett likviditasi puffereiket a likviditasfedezeti rata (LCR) elvart
szintje ala stllyedésével is. Az LCR bevezetésének célja az volt, hogy elegendé likviditasi
pufferek alljanak rendelkezésre, amelyeket stresszhelyzet esetén felhasznalhatnak a bankok.
Ez lehet6vé teszi, hogy a pénziigyi piacok atmeneti turbulencidja és forrasbevonasi nehéz-
ségek esetén se kelljen visszafogni a hitelezést likviditasi problémak miatt, illetve a fertézés
kockazatat is csokkenti, amely akdr rendszerszintd likviditasi problémakhoz is vezethetne’.

Magyarorszagon az MINB devizafinanszirozassal kapcsolatos nemzeti makroprudencia-
lis szabalyokat — a devizafinanszirozas megfelelési mutatot és a devizaegyenstuly mutatot — is
bevezetett, amelyeken 2020 tavaszan atmenetileg szigoritott a jarvany banki finanszirozasra
gyakorolt kockazatainak preventiv jellegii kezelése érdekében. Az intézkedéseket a jarvany
hazai és hataron ativel$ pénziigyi piaci, illetve tékearamlasi hatasainak és az arra adott eset-
leges tagorszagi szabalyozasi reakcioknak a bizonytalansaga indokolta. A bizonytalansag
csokkenésével azonban 2020 szeptemberében az MNB visszadllitotta a szabalyozasokat a
jarvany elétti allapotukba (MNB, 2020b).
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Adéssdgfék szabdlyok

Az egyre t6bb orszagban alkalmazott addssagfék szabalyok alapvetéen a talzott lakossa-
g1 kockazatok felépiilésének megelézését és a megfelelé jovedelmi és fedezeti tartalékok
rendelkezésre allasat hivatottak biztositani. Ezek anticiklikus kalibracidja korlatozott haté-
konysaggal birhat a jarvany-hatasok enyhitésére. A jarvany okozta exogén sokkhatas ese-
tén az el6irasok ugyan enyhitheték lehetnek a gazdasag élénkitése és a lakossag atmeneti
likviditasi problémainak mérséklése érdekében, de a piaci szereplék a stresszhelyzet okozta
bizonytalansagban egyébként is kockazatkerilévé valnak, és altalaban a korabbi jogsza-
balyi el6irasok altal biztositott mozgasteret sem hasznaljak ki. Az adossagfék szabalyok
lazitasa vagy felfliggesztése azonban kockazatok felépuiléséhez és tulzott eladésodashoz is
vezethet, amennyiben egyes részpiacokon vagy né¢hany intézménynél a jovedelmezdségi
szempontok el6térbe kertlése miatt felépiilhet egy jovedelemcsokkenést tapasztalt, kevésbé
sokkellenall6 tigyfelekbdl allo portfolio. Az adoéssagfék szabalyok esetleges lazitasaboél eredé
kockéazatok ezért meghaladjak az abbdl eredé potencidlis elénydket.

8. dbra: A koronavirus-jdrodny hatdsainak enyhitése érdekében hozott makroprudencidlis intézkedések az
EGT orszdgaiban

Adéssagfek, likviditasi vagy
finanszirozasi és t6kekovetelmény
elgirasok médositasa

Adéssagfék és tokekovetelmény
elGirasok modositasa

Likviditasi vagy finanszirozasi és
tokekovetelmény elGirasok
moédositasa

Likviditasi vagy finanszirozasi
kovetelmény elGirasok
modositasa

Megjegyzés: A térképen bemutatott intézkedések lazitd jellegiiek, ezeken kiviil Magyarorszdgon és Bulgdridban szigori-
16 intézkedések is torténtek a hkviditds és finanszirozds terén. Magyarorszdg esetében ezek mdr visszadllitdsra keriiltek,
Bulgaria esetében még mindig éroényben vannak. A térképen kivikkel jeloltiik a lazitd jarodnyintézkedések bevezetése dta
meghozott visszadllits lépéseket. A sotétsziirke kir a mdr életbe lépett, a vildgossziirke kor a bejelentett, de még nem életbe
lépett visszadllito intézkedéseket jelol.

Forrds: MNB, ESRB
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Az Euroépai Gazdasagi Térség (EGT) orszagaiban a koronavirus jarvany kapcsan széles
korben alkalmaztak makroprudencidlis intézkedéseket a hitelezési tevékenység és a banki
szolgaltatasok fennakadasanak megel6zésére (8. abra). A jarvanyhelyzet kapcsan alkalma-
zott eszkozok leginkabb a tdke- és likviditasi kovetelmények csokkentését vagy atmenetileg
a szabalyozoi kovetelmények sértésének toleranciajat érintették a banki hitelezési kapacitas
fenntartasa érdekében. A tékekovetelmények lazitasat tekintve a t6kefenntartasi puffer fel-
hasznalasanak toleralasa (az eurozéna orszagai, Magyarorszag, sth.), az anticiklikus téke-
puffer kiengedése (Lettorszag, Norvégia, Bulgaria, Irorszag, Csehorszag, stb.), a Pillér Il-es
tékeajanlas (az eurozéna orszagai, Magyarorszag, stb.) és a rendszerkockazati tékepuffer
(Hollandia, Magyarorszag, Lengyelorszag) csokkentése volt a legjellemzbb. A likvidita-
si eléirasok tekintetében a likviditasfedezeti ratara vonatkozo 100 szazalékos szabalyozoi
eléiras atmeneti megsértésének tolerancidja emelhet6 ki altalanos eurdpai intézkedésként,
amit néhany orszagban a nemzeti hataskérben eléirt likviditasi el6irasok médositasa (Ma-
gyarorszag, Bulgaria) egészitett ki. Egyes orszagok esetében (Csehorszag, Finnorszag, Mal-
ta, Norvégia, Portugalia, Szlovénia) a hatalyos adéssagfék-szabalyokon is lazitottak (MNB,
2020b). Bar egyes orszagokban megindultak a korabbi eléirasokat visszaallité 1épések, az
enyhitések altalanos visszavonasa azonban a bankrendszer kilabalasban és a gazdasag ;-
rainditasdban betoltott kiemelt szerepére tekintettel a legtobb esetben 2022-ben vagy azt
kovetden varhato csak.

Magyarorszag a nemzetkozi 1épésekkel osszhangban, kell6 idében hozta meg a sziiksé-
ges intézkedéseket, amelyek tamogatni tudtak a hitelezési kapacitas fenntartasat (9. abra).
Az MNB a banki tékekovetelmények tekintetében atmenetileg eltekint a tékefenntartasi
puffer és a 2. pilléres t6keajanlas teljesitésétol, csokkentette a rendszerszinten jelentds in-
tézmények tékepuffer kévetelményét, és dontott a rendszerkockazati tékepuffer feliilvizs-
galatanak elhalasztasardl is. A rovid kiilsé finanszirozasra valé talzott mértéka tamaszko-
das megel6zése céljabol a Devizafinanszirozas-megfelelés mutatora és a Devizaegyensuly
mutatora vonatkozo eléirdasokat is modositott az MNB, de 2020 6szén a kockazatok ala-
kulasara tekintettel visszaallitotta ezeket eredeti formajukba. A Jelzaloghitel-finanszirozas
megfelelési mutato esetében a piaci kérulményekre reflektalva a banki kereszttulajdonlasra
vonatkoz6 el6iras enyhitésérdl és a tervezett szigoritas elhalasztasar6l dontott az MINB.
Az 1deiglenesen csokkend, illetve szabadon felhasznalhaté tékekovetelmények a hazai hi-
telezésre fordithaté szabad tékeallomanyt tobb mint kétszeresére novelték, amivel tébb
ezer milliard forint 6sszegt addicionalis hitelnytjtas lehet finanszirozhat6. Az egyéb rend-
szerszinten jelentds intézmények (O-SII) tékepuflere esetén mar a feloldaskor bejelentésre
kertlt, hogy a tékepuffert 2022-t6l kezdédéen a prudens miikodés biztositasa érdekében
fokozatosan Gjra fel kell épiteni.
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9. dbra: A koronavirus jarvdny kezelése érdekében hozott dtmeneti jellegli makroprudencidlis politikar dontések

Intézkedések

Idészak

Hatasok

O-SIIB feloldasa

2020. jalius 1 —
2021. december 31

— Hitelezési kapacitas

fenntartasa
' ) 2020. marcius — — Veszteségvisel6 képesség
SYRB felfiiggesatése (hatarozatlan idére) novelése
Toke
— Atmenedi likviditasi zavarok
DEM és DMM 2020. mércius 24 — megel6zése, athidalasa

szabalyozas szigoritasa | 2020. szeptember 19 | — Hosszabb tava fizet6képesség

fenntartasa

JMM szigoritas
elhalasztasa és a

2021. marcius 24 — | =A hosszt lejaratu (jelzaloglevél)

Hitelezés és keresztfinanszirozasi 2022. szeptember 30 hozamok csokkentése
finanszirozas szabalyok enyhitése
Megtélsﬁgnlitesj;molam 2020. marcius — — Fokozott monitoring
N g 2020. december — Reakcidképesség novelése
kévetelmények
Egyéb

Megjegyzés: SYRB — rendszerkockdzati tokepuffer, O-SIIB — egyéb rendszerszinten jelentds intézmények tékepuffere,
DMM — devizafinanszirozds megfelelési mutato, DEM — devizaegyensily mutats, JMM — jelzdloghitel-finanszirozds
megfelelést mutatd.

Forrds: MNB

A FIZETESI MORATORIUM HAZAI ALKALMAZASANAK TAPASZTALATAI

A koronavirus jarvany kapcsan hozott, a hitelezést érinté egyik legtjszertibb és legnagyobb
hatasa intézkedés a fizetési moratoriumok bevezetése volt. Ezek alapvetd célja az atmeneti lik-
viditasi nehézséggel kiizdd, de hosszabb tavon fizet6képes addsok megsegitése és ezzel a nem-
teljesité hitelallomany drasztikus névekedésének elkeriilése, valamint a hitelezési és gazdasagi
aktivitas fenntartasa. A fizetési moratérium a hitelek torlesztési kotelezettségének atmeneti
elhalasztasa atjan ellensilyozza a haztartasok és a vallalatok koronavirus-jarvany hatisara
bekovetkezett sokkszer( jovedelem-, illetve arbevétel-csokkenését. A moratérium korlatozza,
illetve késlelteti a potencialis nemteljesitések bekovetkeztét is, ezzel enyhiti a koronavirus-jar-
vany azonnali hatasat és 1d6t biztosit a piaci szerepldk sziikséges alkalmazkodasara.

Az EU-ban szinte minden orszaghan — az é¢szak-eurdpai orszagok kivételével 6sszesen 24
orszaghan — vezettek be valamilyen formaban fizetési moratériumot®. A bevezetett intézkedé-
sekben ugyanakkor nagyfok( heterogenitas figyelheté6 meg a moratérium bevezetésének jogi
formaja, igénybevételi feltételei, igénylési modja, idétartama és meghosszabbitasa tekinteté-
ben. Jogszabalyi keretek kozott az EU-ban Magyarorszag mellett tovabbi 14 orszag jart el,
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mig 9 orszag esetében bankszovetségi ajanlas formajaban alakult ki a fizetési moratériumra
vonatkozd nemzeti szintl egységes gyakorlat. A magyarorszagihoz hasonlbéan széles kora, a
vallalati és lakossagi hitelekre feltétel nélkiil kiterjedd fizetést moratérium csak néhany EU
tagallamban fordult eld. A legtobb orszagban csak bizonyos feltételek, a koronavirus-jarvany
okozta negativ hatasokkal szembeni kézvetlen érintettség (pl. munkanélkiiliség, csokkend ar-
bevétel) esetén érhet6 el a moratérium. A moratériumba valé belépést illetéen Magyarorsza-
gon egyedulalld modon a belépés az adoés szamara teljesen automatikus volt, kiilon igénylést
nem igényelt. Az EU tébbi orszagaban az opt-in tipusu intézkedést alkalmaztak, vagyis az
ados kérvényben jelezhette igényét a moratériumra, szemben a hazai helyzettel, ahol a ki-
maradas tekintetében volt szlikséges nyilatkozni. Az EU-ban jellemzéen 3-6 honapos mora-
toriumot vezettek be, a kelet-k6zép-eurdpai régid orszagai azonban hosszabb, 6-9 honapos
iddszak mellett dontottek. A moratdriumok meghosszabbitasara jellemzéen az érintettek szi-
kebb korére vonatkozoan 2020 végéig vagy 2021 juniusaig kerilt sor (Drabancz et al., 2021).

10. dbra: A fizetést moratdriumok nemzetkizi gyakorlata az EU-ban (2021. jilius 31-1 dllapot)

Meghosszabbitva
Lejart
Nem volt

Nem EGT tag

il

Forrds: ESRB, MNB gyijtés

Magyarorszag Kormanya a koronavirus-jarvany hatasara az MNB javaslataval
Osszhangban 2020. marcius 18-an fizetési moratériumot rendelt el a lakossag, a nem pénziigyi
vallalatok, a pénziigyi vallalkozasok és a befektetési alapok addssagabol eredd Osszes fizetési
kotelezettségekre vonatkozoan. A fizetési moratoérium alapjan 2020. december 31-ig minden
2020. marcius 18-1g folyositott hiteltartozas torlesztési kotelezettsége automatikusan, kilon
kérelem nélkil felftiggesztésre kertlt, azonban az adésok donthettek ugy, hogy folytatjak
hiteleik torlesztését. A moratérium miatt elmaradt kamattorlesztések nem tSkésednek, de
nem keriiltek elengedésre, azokat az tigyfeleknek a futamidé végén évente egyenld részletek-
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ben kell megfizetniiik, oly médon, hogy a fizetendé torlesztérészlet a moratérium lejarta utan
nem emelkedhet, e helyett az tigyletek hatralévo futamideje névekszik. A koronavirus-jarvany
elhtizodasa és a 2020 szeptemberétdl tapasztalt Gjboli erésodése miatt a Kormany elébb a
fizetési moratérium 6 honapos, majd tovabbi 3 honapos, 2021. szeptember 30-ig tart6 valto-
zatlan formaja meghosszabbitasa mellett dontott.

2020 majusaban mintegy 1,6 milli6 lakossagi ados és 50 ezer vallalkozas élt a moratéri-
um lehetdségével, a jogosult lakossagi és a vallalati hitelallomany 50-60 szazalékat téve ki. A
program bevezetése 6ta a moratorium alatt allo hitelallomany a jarvanyhelyzet javulasaval
¢és a gazdasagi bizonytalansag mérscklédésével parhuzamosan fokozatosan csokkent. 2021
Jjuniusara a moratériumban részt vevé lakossagi ugyfelek szama 1,15 milli6 f6re és 2800 mil-
liard forint hitelallomanyra csokkent, ami a 2020. marcius 18-ig kihelyezett jogosult allomany
aranyaban 58 szazalékarol 48 szazalékara torténtd csokkenést jelent, mig a teljes lakossagi
hitelallomanynak mar csak harmadat tette ki. A vallalati részvételben erételjesebb csokkenés
lathat6: a moratériumban résztvevé 50 ezer vallalkozas 2021. janiusra 25-30 ezer vallalko-
zasra csokkent. Az érintett hitelallomany 2021. janiusra 1900 milliard forintra, a jogosult
allomany aranyaban a kezdeti 53 szazalékrol 33 szazalékra ¢és a teljes vallalati hitelallomany
20 szazalékara csokkent.

A fizetési moratorium révén tehat egy nemzetgazdasagi szinten is jelent6s gazdasagélénki-
t6 intézkedés végrehajtasa valt lehetévé. A fizetési moratérium becsléstink szerint nemzetgaz-
dasagi szinten 2020 végéig mintegy 1700 milliard forint tobbletlikviditast hagyhatott atmene-
tileg a programot igénybe vevé haztartasoknal és vallalatoknal, ami a 2019. évi GDP 3,5-3,7
szazalékat teszi ki. Ebbdl a haztartasi szegmens mintegy 580-620 milliard forinttal részese-
dett, ami a 2019. évi GDP 1,2-1,3 szazalékat jelent. A vallalati szegmensben a moratérium
likviditasi hatasa az év végéig 1100 milliard forintra, a 2019. évi GDP 2,3-2,4 szazalékara
tehetd. A moratérium kilenc honapos, 2021. szeptemberig valdé meghosszabbitdsa mintegy
450-500 milliard forint tobbletlikviditast hagyhat a haztartasoknal és 600-700 milliard forin-
tot a vallalkozasoknal (Drabancz et al., 2021).

A tart6s, a jarvanyhelyzeten tilmutaté moratérium ugyanakkor noveli a moratérium so-
ran felhalmoz6do és késébb visszafizetendé kamatokat, jelentésen megnytjtja a hitelek fu-
tamidejét, elfedi az ugyfelek valos torlesztési képességét és a torlesztés tartds sziineteltetése
a késébbickben akar ronthatja is az ugyfelek fizetési fegyelmét. A haztartasi adosok esetén
fogyasztovédelmi oldalrdl is problémat jelent, hogy az adésok sok esetben nincsenek tisztaban
a moratérium hitelszerzédésiikre vonatkozo tényleges hatasaival, és nem képesek megfeleléen
felmérni az igénybevétel kockazatait (MNB, 2021a). Mindezek miatt a moratérium lejarta
utan emelkedhet a problémas banki hitelek allomanya, mely a felmerilé veszteségeken ke-
resztiil erodalhatja a bankok tékehelyzetét és ronthatja a bankok hitelezési hajlandosagat,
Osszességében novelve a pénziigyi stabilitasi kockazatokat. Emiatt a moratérium esetleges
meghosszabbitasa a potencialis rendszerkockazatok felépiilésének elkeriilése érdekében mar
csak a valéban raszorul6 tgyfelek tekintetében lehet indokolt. Az MINB 2021. janiusi becslése
alapjan a moratériumban val6 részvétel, valamint az ados tevékenysége és pénziigyi helyzete
alapjan, a lakossagi hitelallomany 10 szazaléka, mig a vallalati hitelallomany 12 szazal¢ka
tekinthet6 kiemelten kockazatosnak (MNB, 2021a). Ezt a réteget indokolt és sziikséges tamo-
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gatni abban, hogy fokozatosan kezdhesse meg hiteleinek torlesztését, a nem kiemelten koc-
kazatos tugyfeleknek viszont meg kell kezdenitk hiteleik normal torlesztési litemezés szerinti
fizetését annak érdekében, hogy a pénzugyi stabilitasi kockazatok mérsékeltek maradjanak,
a bankrendszer pedig tovabbra is megfelel6 mértékben tudja ellatni a gazdasag hitelezését.

OSSZEGZES

A 2020 elején megjelent koronavirus korabban nem tapasztalt sokkot eredményezett a vilag-
gazdasag szamara, ¢s a gazdasagi visszaesés mértéke a 2008-as valsagban tapasztalt cskke-
nést is felulmulta. Szemben a 2008-as valsaggal, — amelynek soran a makro-pénziigyl mozgas-
tér hianya és a makroprudencialis keretrendszer kialakulatlansaga felerdsitette a bankrendszer
prociklikus jellegét, ami a hitelallomany leéptlését és igy a valsag elhtuzodasat eredményezte
— a Covid-valsag soran béviilni tudott a maganszektor hitelallomanya, azaz a bankrendszer
hozzajarult a gazdasagi stabilizacibhoz. Mindebben érdemi szerepet jatszott a 2008-as valsag
kedvezétlen 6rokségének — devizahitelek, valtoz(tathat)d kamatozast hitelezés, ttlzott mér-
téki jovedelemaranyos torlesztérészletek — lekiizdése, a t6keerésebb és jovedelmez&bb bank-
rendszer ¢s a kedvezébb makrogazdasagi helyzet is.

A kedvez6 makrofinanszirozasi szerkezet nem csak fiskdlis stimulusra nyujtott lehet6séget
a pandémia soran, hanem arra is, hogy a Kormany ¢és a Magyar Nemzeti Bank olyan hitelpi-
aci ¢s makroprudencialis intézkedéseket hozhasson, amelyek a bankrendszer prociklikus mi-
kodésének, azaz a pénziigyi és tizleti ciklus egymast erdsité karos hatasainak tompitasat szol-
galjak. Kiemelkedéen fontos 1épés volt a torlesztési moratérium bevezetése, amely segitette
az adosok fizetGképességének megbrzését a koronavirus iddszakaban. A vallalati hitelpiacon
a moratérium mellett a meghirdetett nagyvolumend hitel- és garanciaprogramok segitették
leginkabb a hitelezési aktivitas fenntartasat. A lakossagi hitelezésben szintén jelentds szerepet
Jatszott az allami tamogatasa hitelek kibocsatasa, kiemelten a jelentds piacosztonzé hatassal
bir6 babavaré hiteleké. A bankokra vonatkozé prudencialis kévetelmények enyhitése, mint
példaul a tékekévetelmények egy részének feloldasa vagy sértésének toleralasa tovabb segitet-
te a hitelezési aktivitas fennmaradasat a bankok hitelezési kapacitasanak bévitésével.

JEGYZETEK

A tanulmany a szerz6k nézeteit tartalmazza és nem feltétleniil tukrozi az MNB allaspontjat.
https://www.mnb.hu/letoltes/nhpfix-junius-hu.pdf

A rogzitett arfolyamon torténd atvéltas emellett megovta a fogyasztokat a 2015. év eleji, piaci arfolyamok kedve-
z6tlen alakulasatol is - amikor a svajci jegybank megszintette a svajci frank euréval szembeni rogzitését, aminek
hatésara annak forinttal szembeni drfolyama mintegy 10-15 szazalékkal erésebb szinten stabilizalodott.

A 2007-2008-as valsagot kovetéen az elmaradd beruhazasok, illetve a finanszirozasi korlatok kévetkeztében a
magyar gazdasag potencialis novekedési titeme szamottevéen csokkent (MNB, 2012b:8).

A személyi hitelezésben tapasztalt visszaesés ugyanakkor a 2020 marciusaban bevezetett, 2020 év végéig tarto
THM-korlatozasnak is kdszonhet6 volt, a banki termékfejlesztés kovetkeztében ugyanis a termék forgalmazasa
szamos banknal egy atmeneti ideig sziinetelt.

A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok miikodésének prudencialis kévetelményeirdl sz6lé rendelet (Capital
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Requirements Regulation — CRR), valamint az ezen intézmények prudencialis szabalyozasarél és ellenérzésérél
52016 iranyelv (a Capital Requirements Directive IV. = CRDIV), kiegésziilve az Eurépai Bizottsag altal elfogadott,
felhatalmazason alapul6 unios jogi aktusokkal, végrehajtasi intézkedésekkel, valamint az EU kilonb6z6 érintett
szervel - Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB), Eurépai Bankhatosag (EBA) altal kiadott ajanlasokkal és
véleményekkel.

FAQs on ECB supervisory measures in reaction to the coronavirus (europa.cu)

ESRB koronavirus kapcsan hozott intézkedésekre vonatkoz6 adatbazisa alapjan: Policy measures in response to
the COVID-19 pandemic (europa.cu)
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