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Osszefoglalas

A kovetkezd tanulméany kozponti allitdsa, hogy a magyarorszagi ¢és a nemzetkozi
pénziigyi valsag oka részben a pénziigyi kozvetitésben érvényesiild verseny volt. Az
elsé rész azzal foglalkozik, hogyan tekint a kozgazdasagtan a bankszektori versenyre:
roviden ismerteti a legelterjedtebb felfogast, és megemlit ehhez képest alternativ
megfigyeléseket, megkozelitéseket. Az els6 rész kovetkeztetései, hogy
e nem megalapozott a bankszektorban foly6 versenynek kizarolag pozitiv, a
verseny korlatozasdnak alapvetden negativ szerepet tulajdonitani;
e averseny un. csorbulésai, torzuldsai nem tekinthetdk kivételnek, ha az elmélet
szamol pl. a korlatozott racionalitas vagy kiilonérdekek jelenlétével;
e a bankrendszer kiilonosen alkalmas arra, hogy a mikrogazdasagi kockazatok

Osszeadodva pénziigyi stabilitasi kockazatot eredményezzenek.

A masodik rész bemutatja és értelmezi a hazai lakosséagi hitelezés rendszervaltas utani
torténetét. Arra a kovetkeztetésre jut, hogy az 1998 és 2008 kozti idészakot két fontos
tendencia jellemzi. Az egyik a strukturalis elad6sodas, amelynek soran kialakulnak a
haztartdsok piacgazdasagra jellemzd pénziigyi kapcsolatai, ami egyben magasabb
eladdsodottsagot is jelent. A masik a piaci részesedések novelése érdekében folytatott,
,ragadozo” jegyeket is magan viseld (deviza)hitelezési 1az. Ez utobbi veszélyes
mértékii és fokozottan kockazatos lakossagi eladdsodottsdgot és — az allami
tulkoltekezés hatasaival kiegésziilve — a kiilfoldi finanszirozasi forrasoktol valo
nagymértékl fiiggdséget alakitott ki Magyarorszagon. A nemzetkdzi pénziigyi valsag

ilyen koriilmények kozt kiilonosen sulyosan érintette a magyar gazdasagot.

A magyarorszagi hitelexpanzid teljes mértékben belesimult a nemzetkozi pénziigyi
piacokat az utdbbi évtizedben urald hangulatba és mitkodésbe. Ennek ellenére az
elhtiz6do hazai pénziigyi valsag elsddleges okat a lakossag, a bankok és az allam nem
megalapozott dontéseiben latjuk. A bankok oldalarél ebben kulcsszerepet jatszott a

kiélezett piaci verseny, szabalyozo6i oldalrol pedig a versenybe vetett tulzott bizalom.



I. A bankrendszer €s a verseny — elméleti megkdzelitések

I.1. Piaci kudarcok a bankiparban

A bankok pénziigyi kozvetitést hajtanak végre, hitel- és betéti szerz6déseket kotnek az
ugyfelekkel. Ezekre a szerzddésekre az un. piaci kudarcok szdmos esete érvényes.
Ezek kozil a legismertebbek a kiilonb6z6 monopolszituaciok, az informacids
aszimmetria, az ezzel Osszefliggd moralis kockdzat ¢és kontraszelekcid, stb. A
mainstream elméleti megkozelités szempontjabol a piaci kudarcok
rendellenességek és Kkivételek, és a versengd piac idedlis miikodéséhez képest
rosszabb kimenetelt eredményeznek. Szamos alternativ elméleti megkozelités is
sziiletett azonban, amelyek mashogy tekintenek ezekre a jelenségekre. A
kovetkezOkben két piaci kudarc, a monopolszitudciok illetve az aszimmetrikus

informaciok tekintetében mutatjuk be az eltérd alapallasokat.

A vizsgalt piaci kudarcok alapjaban mikrogazdasagi problémak, melyekre altaldban a
fogyasztovédelem és a versenyhivatalok reagalnak. A bankrendszer specialitdsa
azonban, hogy itt olyan jelentdsek lehetnek a mikrogazdasagi szerzdédések externalis
hatdsai, hogy a makrogazdasagi hatdsok is jelentdss¢ valhatnak. Ez az un.
rendszerkockazat, vagy pénziigyi stabilitdsi kockézat. (A regulacié egyeduralkodo
mikrogazdasagi megkozelitésének problémadir6l 1d. Blanchard és tarsai [2010].) A
pénziigyi stabilitdas problémajat ekkor a banki miikodés negativ externaliajaként

tekintjiik.

I.1.1. Verseny és monopdliumok — a mainstream allaspont és néhany ujabb

elméleti felvetés

A kozgazdasagi elmélet alapiranya ma pozitivnak itéli meg a verseny hatdsat a
bankrendszer miikodésére. Eszerint egy versengd piacon a bankszektor altal nyujtott

hitelek volumene magasabb, a hitel ara pedig alacsonyabb lehet, mint monopol- illetve
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oligopol-helyzet esetén. Az SCP (structure conduct performance) paradigma szerint
alacsony piaci koncentracié mellett kevesebb a bankok kozti Osszejatszas lehetdsége,
ami csOkkenti a hitelkamat és noveli a betéti kamat szintjét, megakadalyozza
extraprofitok keletkezését. Egy masik megkozelités a piaci koncentracid Osszetevdin
beliil kitlintetett szerepet tulajdonit az egyes szerepldk relativ piaci erejének (relative

market power, RMP-hipotézis).

A banki verseny kedvezé makrogazdasagi hatdsainak levezetését és az érveket is
sokdig szinte egyontetlien az ipargazdasagtani kutatdsok alapjan mutattdk be. A
bankokat ekkor normal vallalatként tekintették. (Fischer [1968], Gilbert [1984],
Freixas-Rocher [1997] — 1d. Allen és tsai [2001]) A jellemzd érvelés szerint a verseny
biztositja a koltségek minimalizalasat, és a banki szolgaltatdsok arai is a hatékony
er6forras-allokacionak megfeleléen alakulnak. A bankszektorban érvényesiild verseny

igy javitja a gazdasagi hatékonysdgot, és az ebbdl ered0 haszon a gazdasag egészét

gyarapitja.

Az altalanos felfogast jol jellemzi az alabbi idézet:

A verseny stratégidank legfontosabb alapelve. Mint barmely mds piacon, a hatékony
verseny 0sztonzést jelent a bankszektor szamara, hogy piaci alapu és keresletorientalt
pénziigyi szolgaltatasokat nyujtson. A verseny batoritdst jelent jobb termékek és

szolgaltatasok kifejlesztésére alacsony koltségek mellett.” (1idézi Shaffer és tsai [2005])

Ebbdl a gondolatmenetbdl az is kovetkezik, hogy ha a bankokat nem korlatozza a
verseny, akkor ezt ki is hasznaljak: magasabb hitel- és alacsonyabb betéti kamatokat
allapitanak meg, ndvelik a jutalékokat és egyéb dijakat. Ezzel torzitjak a termeldk és a
fogyasztok megtakaritasi és beruhazasi dontéseit. Verseny hianyaban a technikai
lehetdségeiket sem hasznaljdk ki teljesen, ez az un. X-hatékonytalansag esete.
Kevesebb hitelt nyljtanak, ami negativ hatassal jar a tokefelhalmozasra €s a gazdasag
novekedésére. (Pagano [1993], Guzman [2000]) Guzman ugy érvel, hogy a

monopolhelyzetekkel jellemezhetd bankrendszerben a hiteldllomany volumenére



korlatozo hatassal bir a hiteladagolds', mivel ennek a monopol-bankrendszerben (MB)
nagyobb a lehetdsége, mint egy versenyzé bankszektorban (VB).> Masrészrol a MB-
ben a hitelkamatok magasabbak, igy a hitelek bebukdsanak valdsziniisége is nagyobb.
Ezért a MB-ben az {ligyfél-monitorozas koltségei megndnek, s ez eréforrast von el a

hitelezéstol.

A nagybankok onmagukban is stabilitasi kockézatot jelentenek egy orszdg szdmara,
nemcsak abbol a szempontbol, hogy eldallhat olyan eset, amikor mindenképpen meg
kell menteni 6ket. Szélsdséges esetben viszont az oriasi bankok egy koncentralt piacon
felvetik a ,,too big to fail” makrostabilitasi kockdzatot — sOt, néhany kisebb orszag
nagybankjai esetében felmeriilhet akar a ,,too big to save” esete is.” A ,,too big to fail”
helyzet pedig felveti a moralis kockazati problémat, vagyis azt, hogy ez a helyzet a

nagybankokat nem tulsdgosan prudens magatartasra csabithatja.

A banki verseny jolétnoveld hatasanak feltevésén alapult az 1990-es évek deregulacios
hulldma, mely a verseny erdsitését célozta, s kiterjedt a kamatlabakra, jutalékokra,

tevékenységi korokre, a piaci belépésre és a tulajdonra is. (Vittas [1992])

A kozgazdasagi elmélet fOiranya tehat szinte egyértelmiien a versengd bankrendszer
mellett tette le a voksat. A jellemzd allaspont szerint a tarsadalmi optimum a piaci
verseny kovetkeztében all eld, mig a verseny korlatozasa, pl. a monopdlium —
altaldban ¢és a bankszektor esetében is — az optimalistdl elmaradd helyzetet
eredményez. Az elmult évtizedek tapasztalatai azonban szdmos 1) szempontot hoztak
felszinre. Az aldbbiakban néhany olyan megfontolist mutatunk be, melyek a
versengo bankrendszerek egyes hianyossagaira iranyitjak ra a figyelmet, masrészt

kiemelik a bankrendszeri verseny belso korlatait.

" A hiteladagolasrél bévebben lesz még sz6 a kovetkezékben.

* A versenyz bankrendszerben (VB) sok bank versenyez egymassal és kevéssé koncentralt a piac, a
monopol-jellegii bankrendszerben (MB) kevés bank van és erésen koncentralt a piac.

? Pl. ez a helyzet allhatna el a UBS vagy a Credit Suisse és Svajc esetében. A két bank egyiittes
mérlegfoosszege 2600 milliard svijci frank, a svajci nemzetgazdasag 500 milliardos éves GDP-jének
OtszOrose. A svajci jegybank altal megbizott szakértdi bizottsag 2010-es szabalyozasi javaslata a két
nagybankkal szemben a Basel III rendszerben megkivantnal szigorubb tékemegfelelési
kovetelményeket tdmasztana.



A fiatal — malt nélkiili — cégek tobb hitelt kaphatnak és alacsonyabb
kamatok mellett egy MB-ben (Petersen-Rayan [1995]). Egy monopolbank
,tamogatd” jellegli, alacsonyabb kamatozast biztosithat az 1j vallalkozasoknak,
s nem kell ekozben félnie a régi, ismert vallalkozdsok nagymértékii
eltavozasatol. Empirikus elemzések (pl. Olaszorszag esetében Bonaccorsi-
Dell’ Ariccia [2000]) is aldtdmasztottdk azt az érvelést, hogy a koncentraltabb
bankszektor esetében az 1) cégek lehetdségei jobbak. A monopolhelyzetii
bankok magas jovedelmezdségiik miatt képesek, és gyakran készek is arra,
hogy sajatos jovedelem-atcsoportositast hajtsanak végre a kisebb €s szegényebb
cégek javara, a VB-ben viszont ez problematikus. (Shaffer és tsai [2005], 6.0.)
A kapcsolatokon alapuld hitelezés (relationship lending) csak akkor lehetséges,
ha a banknak bizonyos eréfolénye van. A hitelezés e valfajanak pedig nagy
szerepe van a mikrofinanszirozasban €s az 0j cégek esetében is (Rajan [1992]).
A bankok ilyenkor viszonylag alacsony kamatszintet hataroznak meg a fiatal
cégeknek, bizva abban, hogy a cég egy késdbbi életpalya-szakaszban mar
magasabb jovedelemtermelésre lesz képes. Ezt pedig az ,¢érett” iigyfelek
nagyobb kamatszintjével kompenzaljak. (Cetorelli [2001]) Empirikus
elemzésekkel is alatamasztottak ezt a feltevést Cao és Shi [2001] és Petersen-

Rayan [1995].

Winner’s curse — a gyézelem atka probléma: egy VB esetében a hitelfelvevok
atlagos mindsége romlik (Shaffer [1998]). Az egyik banknal elutasitott
hiteligényld egy masik bankhoz fordulhat. A bankok hitelmonitorozasi
rendszere nyilvanvaléan nem lehet tokéletes. Igy minél tobb banknal
probalkozhat valaki, anndl nagyobb az esélye, hogy nem akad fenn a
monitorozasi rendszeren. Ha sok bank van, akkor egyre rosszabb iigyfelek
keriilhetnek be a bankrendszerbe. A fenti logika fontos kdvetkezménye, hogy a
VB a hitelkinalatban veri ugyan a MB-t, azonban ennek az ara a
hitelmindség romlasa. A hitel mennyisége és mindsége kozotti trade off-ra
mutat ra Cetorelli [2001] is. ,,Nem a monopdlium és nem is a tokéletes verseny,

hanem az oligop6lium az a piaci struktira, amelyik maximalja a gazdasagi



novekedést.” — vonjdk le a kovetkeztetést dinamikus egyensulyi

makromodelljiik eredményei alapjan. (Cetorelli-Paretto [2000]]

A MB-ben jellemzébb az iigyfélvizsgalat. Az ligyfelek monitorozédsa ugyanis
nagy koltségeket igényel, s az erdsen versenyzd bankok inkabb hanyagoljak ezt
a tevékenységet. A VB-ben tehat alapvetden gyengébb a monitorozas, raadasul
ennek intenzitasa fliigg a gazdasagi ciklustol is. Recesszid idején alaposabban
monitoroznak a bankok, mert tobb bukott cég lehet, mig fellendiiléskor
kevésbé. Fellendiiléskor a bankok a VB-ben a piaci részarany novelésére,
tigyfélszerzésre torekszenek, s ekkor kevésbé szigoruan monitoroznak. fgy a
bankok fellendiiléskor magasabb kockézatot vallalnak, s ezzel valdjdban egy
kovetkezd recesszid6 magjat szorjdk el. A bankok tehat prociklikus
magatartast folytatnak (Ruckes 2004), s ez a tendencia erdteljesebb a VB-

ben.

A VB lenyomja a profitratat, de ezzel kockazatosabb befektetések felé hajtja a
bankszektort. A 90-es évek dereguldcidja valoban novelte a versenyt, s a banki
profitrata csokkenése iranydba hatott (Keeley [2000]), de nagymértékben
emelte a bankok kockazatvallalasi hajlandosagat is. Mindezért kapcsolat,
pontosabban trade-off van a verseny és a pénziigyi stabilitds kozott. Minél
erésebb a verseny, annal jobban veszélyeztetett a pénziigyi stabilitas. A
VB-ben az alacsonyabb profit nem csak azt eredményezi, hogy kockazatosabb
lesz a bankszektor portfélidja, de azt is, hogy alacsonyabb lesz a rendszer
sokktiiré6 képessége. A MB magas profitratdja nagyobb puffert jelent a

bankszektor szamara, ha a pénziigyi rendszert valsag éri. (Allen ¢és tsai [2001])

A hagyoméanyos monopolhelyzetek mellett szdmos tanulmany felveti, hogy egy
egyébként versengd bankpiacon is gyakran kialakulnak kiilonb6zé monopol

jellegii helyzetek. Néhany példa ezekre:

* A pénziigyi termékek (pl. hiteltermékek, vagy kiilonleges betéti

konstrukciok) altaldban bizalmi javak (1d. részletesen Vincze [2010]) . Itt a
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szakértelemnek nagy a szerepe a kindlat oldalar6l, a kereslet oldalarol
viszont nagy az informécio- és szakértelemhidny. Emiatt a terméket kinalo
,informacios er6folénnyel” rendelkezik, a szolgaltatast igénybe vevd pedig
legfeljebb joval késébb (a hasznalat soran, pl. a torlesztéskor) képes
értékelni a szolgaltatast, de semmiképpen sem a megvételkor (a
szerzOdéskotéskor). Ez az in. informacids aszimmetria egyik esete. Ez a
helyzet viszont egyben monopol-jellegli pozicidkat hozhat 1étre versenyzo
bankrendszereken belill is. Ennek eszkoze a gyakorlatban a
termékdifferencialas. Ekkor az egyik versenyzd bank terméke és igy annak
ara sem lesz Osszehasonlithatdo a madsikéval, tehat a versenyz6 bank
valgjaban monopolbankként funkcionalhat.

< A bankvaltas mar viszonylag Kkis koltsége is ténylegesen monopol
jellegivé alakithat egy latszolag versengd bankrendszert. (Allen-Gale
[2004]) ,,Ha egy orszagban nagyszamu versenyzd bank van, és a bankvaltas
fix koltséget jelent, akkor a legkisebb fix koltség esetén is gy miikodik a
rendszer, hogy olyan egyensulyt hoz létre, mintha monopolhelyzet lenne. Ha
a versenyz0 bankok kezdetben ugyanazokat az arakat alkalmazzak, akkor
minden bank emelhet arakat kisebb mértékben, anélkiil, hogy elvesztené az
igyfeleit. Az egyediili egyensuly az lesz, amikor minden bank monopolarat
alkalmaz.”

¢ A mar hosszabb ideje a piacon miikodé bankok a folyamatos monitoring
soran szamos informaciot szereztek az iigyfelekrol. Ez egyrészt
bankvaltasi koltség nélkill is ,,hozzajuk koti” az tigyfeleket. Ezek ugyanis
nem akarjdk elvesziteni a régi, megbizhato ligyfélnek kijard elényoket, és
ujra kezdeni egy masik banknal. Ez a helyzet monopolarak alkalmazésat
teszi lehetdvé a ,,régi” bankok szamara. Mdasrészt ez a tudas kivaltsagos
helyzetbe hozza a ,régi” bankokat az 1j piaci belépdkkel szemben is.
Kiilonosen azokon a részpiacokon jelent elényt, ahol a bank szamara
nagyobb az informécids aszimmetria kockézata. Ez megneheziti a piacra
vald belépést, és oligopol piaci szerkezetet alakit ki. (Dell'ariccia [1998])

Az elmélet ujabb felvetései tehat arnyaljak a bankpiaci versenyrdl alkotott

hagyomanyos, egyontetiien pozitiv képet:



¢ A bankrendszerben folyo verseny erdssége dnmagaban nem feltétlentil kedvezd.
Hozhat hasznot, de okozhat akar kart is a gazdasag egésze szadmara: prociklikus
hatasokat, pénziigyi stabilitasi kockazatokat. Ugyanigy a monopolium (pl. egy
oligopol jellegli piacszerkezet) felmutathat bizonyos elénydket a kiélezett
versenyhelyzettel szemben.

e Akar a sokszereplds bankszektor (VB) is komoly monopolpoziciokat biztosithat
a bankok szamara, s ha sok a piaci szerepld, akkor e monopol-jellegii
helyzetekbdl ado6do extraprofit sok bankndl jelentkezik. Ez a bankszektor
konnyen magasabb is lehet a banki profithdnyad mds gazdasdagi dgakhoz
viszonyitva, mint MB esetén.

o A bankszektor magas profitratija onmagaban nem pozitiv vagy negativ jel
makrogazdasagi szempontbol. A MB-ben az empirikusan is kimutatott
magasabb profitrata egyben magasabb sokktiird képességet is jelent, mig a VR-

ben a sokktiird képesség az alacsonyabb jovedelmezdség mellett kisebb lehet.

I. 1. 2. Az aszimmetrikus informaci6 problematikaja. A ,,ragadozé hitelezés”

Az aszimmetrikus informaci6 fontos alapszituacidé a pénziigyi kozvetitésben. A
bankpiaci kudarcok e forrdsdval a mainstream kozgazdasagi elmélet is szamol.
Jellemzo esetként irja le pl., hogy a hitelt igényld ligyfél jellemzden jobban ismeri a
sajat helyzetét, mint a bank. Ez az aszimmetrikus helyzet a bankok szdmara
mérsékelhetd az tigyfelek monitorozasaval. Az aszimmetrikus informacios helyzet a
bankok részérdl oda is vezethet, hogy a hiteleket adagoljdk, vagyis nem mindenki kap
hitelt. El6fordulhat az is, hogy az tligyfelek hianyos ismeretekkel rendelkeznek egyes

konstrukciokrol. Ezt a bankok szamara el6irt informacidkozlés korrigalhatja.

A hagyomanyos elmélettdl eltérd megkozelitésekben felvetddnek mas esetek is. Ezek
egy része a korlatozott racionalitas megengedésével kapcsolatos. Barr és szerzotarsai
pl. azt allitjak, hogy a bankok gyakran jobban képesek megitélni tligyfeleik

kockazatossagat, mint maguk a hitelfelvevok, akik szamara elvileg minden informécio
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rendelkezésre all a sajat helyzetiikrél. Ezen talmenden olyan esetekkel is szamolnak,
amikor a szolgaltatd torekszik az aszimmetrikus informacids helyzetek szdndékos
kialakitasara ill. fenntartasara. (Barr és tsai [2008]). Ennek ellenére nem biztos, hogy a
bankok minden esetben torekedni fognak a teljes ligyfélkockéazati felmérésre és az
ennek megfeleld banki stratégia kialakitasara. Sor keriilhet olyan helyzetekre, amikor a
bankok nem ¢élnek a rendelkezésre 4ll6 informaciokkal, pl. a hosszu tava érdekekkel

szemben a rovid tavi szempontok aranytalanul erds eldtérbe helyezése miatt.

A hagyomanyos elmélettdl eltéré megkdzelitések azzal is szdmolnak, hogy a bankok
miikodését athatjak a kiilonféle egyéni €s csoportérdekek (pl. a banki vezetdk bonusz-
érdekeltsége, az ligynokhalozat érdekeltsége, stb), amelyek érdekeltté tehetik a

szereploket

A fentick fényében értelmezhet az tun. ragadozé hitelezés® (predatory lending)
jelensége. A ,ragadozd hitelezés” régota kozkeletli kifejezés, amelyet a subprime
valsag 6ta még gyakrabban hasznédlnak, ennek ellenére nincsen altalanosan elfogadott
definicigja. A ,;ragadozé hitelezés” eredeti értelmezésben olyan magatartas, mellyel
jelentds eldnyoket biztositanak a hitelezOknek (illetve a hitelezésben részt vevd egyéb
szereplOknek, pl. a kozvetitOknek) a megtévesztett hitelfelvevd karara. A definicio-
kisérletek sokszor a ,ragadozd hitelezés” sajatos eszkozeinek felsoroldsaval
igyekeznek meghatarozni a fogalmat. Ezek az eszk6zok az ligyfél hianyos vagy
félrevezetd tdjékoztatasatol kezdve az uzsorakamaton keresztiil a nem hitelképes
ugyfelek eladositasaig terjednek, melynek célja esetleg a fedezetként szolgald ingatlan

megszerzese.

Mig az évezred elején sziiletett irasokban még gondosan elkiilonitik az un. legalis
subprime hitelezést az tigyfeleket kihaszndld ragadozd hitelezéstdl (Engel-McCoy
[2002], Carr-Kolluri [2001]), ez a hozzaallds mara, a subprime hitelezési boom 4ltal
eldidézett pénzligyi valsag fényében sokat valtozott. Az USA-ban lezajlott subprime

hitelezési boomot ma sok szerzd a ragadozé hitelezés példajanak tekinti.’ A ragadozo

* Kiraly Julia forditasaban ,,rablohitelezés”; Kiraly-Nagy [2008]
> Mig masok természetesen tiltakoznak az eredeti — és mar akkor sem egzakt — fogalom hatasvadasz kiterjesztése
ellen.
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hitelezés fontos jellemzdje Engel és McCoy szerint, hogy olyan iigyfélnek adnak
hitelt, aki nem képes a havi torlesztérészletet befizetni. (Engel-McCoy [2007] 6.0ld.)
A hitelezés modszerei olyanok, hogy az tigyfél végiil is jobban eladdsodik, mint amire

valdjaban sziiksége lenne.’ Ezzel kart okoznak a hitelfelvev6knek.

Az évezred elején irddott elemzések a ragadozo hitelezés 1étezését nagymértékben a
verseny hianyaval magyaraztak. Ugy talaltak, hogy a prime és a legalis subprime
szegmensben aktiv pénziigyi szolgaltatok — sokféle okbol — nem forditanak megfeleld
figyelmet az alacsony jovedelmil tligyfelkor kiszolgalasara, ¢és ebben a kinalati
vakuumban kezd el tenyészni a ragadozé hitelezés. Az azota eltelt évtizedben azonban
nem a legalis subprime hitelezOk szoritottdk ki a kétes eszkozokkel dolgozod
,ragadozo” versenytarsakat, hanem az elObbiek meritettek a ,ragadozok”

eszkoztarabol.

A hitelpiaci verseny nem szamolta fel, ellenkezoleg: felerdsitette a negativ
gyakorlatot. Ugy tiinik, minél erésebb a verseny, annal nagyobb lehet a késztetés a
»ragadozo” eszkozokkel elérhetd — rovid tavia — mérlegféosszeg- és profitndvelésre.
(,,aki kimarad, lemarad”) De hogyan lehetséges ez? A verseny miért nem az tigyfelek

szamara jobb ¢és jobb feltételek felkinalasara vezetett?

A hatékony verseny mukodéséhez eldfeltétel az ligyfél tokéletes informaltsaga. Ha
szamolunk vele, hogy az iigyfél nem tudja minden esetben jol megitélni a kinalt
termékeket, akkor nem tudja kikényszeriteni a szdmadara jobb és jobb feltételeket sem.
Ha megengedjiik, hogy az ligyfél nem képes pontosan felmérni sajat hitelképességét,
akkor mar az sem egyértelmii, hogy mik a ,,jobb feltételek”. A hitelkereslet megfeleld

eszkozokkel konnyen tagithato.

Masrészt, ahogy a hiteladagolasnal lattuk, a raciondlisan eljar6, am adosairol
tokéletlen informaciokkal bird bank bizonyos kamatszint felett mar nem nyujt hitelt,

még ha kereslet mutatkozna is ra. Vélelmezi ugyanis a nem megfeleld visszafizetést.

® Magyarorszagon ez olyan kiforditott helyzeteket eredményezett, hogy példaul az autészalonokban olcsébb volt
hitelb6l gépkocsit vasarolni, mintha készpénzzel fizetett volna érte a vevo.
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Ezért talkereslet esetén ,,adagol”, valogat a hiteligényl6k kozott. Ezek a hagyomanyos
elmélet sziikre szabott keretei. Ha ezzel szemben azt sem feltételezziik, hogy a bank
szdmadra ismert ,,legalabb” a hitelfelvevok 0sszességének visszafizetési valdszinilisége
¢s igy ez a bizonyos athaghatatlan kamatszint, ha megenged;jiik, hogy egyes bankok
magatartasat jellemezheti idénként a rovid tavi novekedési- €s profitérdekek eldtérbe
keriilése a prudens magatartds rovasara, sOt bizonyos versenytarsaknal

rosszhiszemiiség is eldfordulhat, akkor lehetdvé valik a kockazat alapt verseny.

A pénziigyi valsag kibontakozasdig a mikrogazdasagi megkozelités volt a jellemz6 a
probléma targyaldsira. A mikrogazdasdgi kudarcoknak azonban messzire hatd
kovetkezményei lettek. Amennyiben a magatartas idével tomegessé valik, a ragadozo
hitelezés nemcsak az eladosodott tigyfeleket érinti kifejezetten és aranytalanul
hatrdnyosan, hanem magukat a hitelny(ijté bankokat is maga ala temetheti. Ez pedig

pénziigyi stabilitasi problémat eredményez, ami allami beavatkozast kovetel.

1.1.3. Devizahitelezés — mint ragadozo hitelezés

A kozép-kelet-eurdpai térségben megjelend devizahitelezési boom folyamén a
ragadoz6 hitelezés mashogyan miikodott. Itt a bankok nem a magas uzsorakamat
alkalmazasaval, hanem éppen a hitelkamatszint ,,mesterséges” leszoritasaval probaltak
potldlagos keresletet teremteni. A devizahitelezéssel elért hitelkamatszint-csokkenés
olyan tligyfeleket csatornazott be a rendszerbe, akik a magas hazai kamatszintet nem
tudtak volna megfizetni, az alacsonyabb devizakamatot azonban igen. Az
aszimmetrikus informdacio 1ényege ekkor az, hogy a bank tudja, hogy az iligyfél a
devizahitellel arfolyam- és kamatkockazatot is vallal, az tigyfelek tobbsége azonban
nem — vagy hajlamos az errél sz6lo informaciot elbagatellizalni (korlatozott
racionalitds). A szakértdi informacié gyengesége szintén hozzajarulhat a helyzet
kialakuldsdhoz, vagyis ha a bank is azt tartja, hogy az ligyfél szamara ez aktudlisan
nem érdemi kockdazat. (Pl. ha az arfolyam és kamat multbeli volatilitdsa csekély, mint

az megfigyelhetd volt pl. a svajci frank esetében a valsag elott.)
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A kiterjedt lakossagi devizahitelezés egytttal a carry trade aktivitds tomeges
kihasznalasat jelentette a bankszektoron keresztiil. A carry trade olyan {igylet, amely a
kamatkiilonbozetek kiakndzasara jon 1étre. Lehet egy adott hozamgo6rbén beliil a révid
¢s a hosszi hozamok kiilonbségére spekuldlni. Az esetiinkben azonban két orszag
kozotti azonos lejarati  befektetések kamatkiilonbségeinek kiakndzasat jelentd
tigyletekrdl beszéliink. A carry trade jelentdsége annal nagyobb lehet, minél nagyobb
két orszadg kozott a kamatkiilonbség. Ezt mutatja az Un. felar nagysdga. A kamatfelar
forrdisa a magasabb orszagkockazat, valamint a devizadrfolyam jovoObeli

meggyengiilésére vonatkozo varakozas.

Allampapir-felarak alakuldsa*

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

07.apr +
07.jual +
07.okt +
08.jan
08.apr |
08.jul |
08.okt |
09.jan
09.apr +
09.jul +
09.okt +
10.jan +
10.apr +
10.jul |
10.0kt -

07.jan

*10 éves magyar dallampapirhozam-felar az eurohozamok felett, ill. a fejlodo piacok

hozamfelaraibol képzett index (EMBI+)

A carry trade lehetOségét kiaknazo befektetOk tehat kettés kockdzatot vallalnak a
magasabb kamatért cserébe: arfolyamkockazatot és magasabb addskockazatot. A
kozgazdasagi elmélet szerint az ilyen iigyletek nem lehetnek hossziu tdvon

profitabilisak, mivel az arfolyammozgasok ellensulyozzak a kedvezd kamathatdsokat.
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Ez az un. kamatparités teljesiilésének tétele. Azonban az elmult években a carry trade
pozicidk hosszabb tavon is komoly jovedelmet eredményeztek. Ehhez nemcsak a
kamatkiilonbozet, hanem az arfolyam — az elmélet szerint ,,rendellenes” — mozgasa is
hozzajarult. A magas kamatozasu orszag devizaja ugyanis még fel is értékelodott. Igy
az alacsony kamatozassal felvett hitel a magas kamatozasi orszagban befektetve
kamatkiilonbozetet hozott, s a befektetdé rdaddsnak megnyerte az arfolyam

1o e 17 11 , , -7
er0sodésébol szarmazo hozamot is.

A CHFHUF carry trade pozicio értéke (kumulalt hozama) 2000-2010 oktober

RARLE

2003

Forras: Bloomberg

Megjegyzés: Az abra azt mutatja, hogy mennyi jovedelemhez lehet jutni akkor, ha a befektetd svajci
frank hitelt vesz fel, és forint befektetést hajt beldle végre, majd a hozammal megndvelt tékét
visszavaltja svajci frankra. (A vizsgalt témankban, a hitelezésben pedig azt mutatja, mennyi eldnyhoz
juthatott az, aki forinthitel helyett svajci frankban adosodott el.)

Kozép-Kelet-Europdban nem a magasabb kamatozast kiilfoldi eszkozok vésarlasan,
hanem az alacsonyabb kamatozasu Kkiilfoldi devizaban torténé eladosodason
keresztiil zajlott a carry trade. Mindkettonek fontos jellemzdje az arfolyamkockézat

¢s a a kiilfoldi devizaval kapcsolatos kamatkockazat figyelmen kiviil hagyasa.

7 Hasonlo jellegii tigyletek jatszodtak le nemcsak a lakossagi hitelek, hanem a lakossagi betétek esetében is. A
holland és a brit megtakaritasok egy része pl. Izlandba vandorolt, az ottani igen magas betéti kamatok
kihasznalasara. Az izlandi banki mérlegeket driasira dagasztottak ezzel, majd a toke hirtelen kivonasa az izlandi
bankszektor dsszeomlasahoz vezetett, mikdzben a befektetdk pénziik egy részét is elvesztették.
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Ami a devizahitelezést illeti, nemcsak a banki tigyfelekre volt jellemzd a jelentds
kockézatok vallalasa az ligylet kozben. A bankszektor ugyan arfolyamkockazatot nem
gyakorlatilag teljesen lefedezi. A kamatkockazat a bankok szamara szintén nem volt
jelentds, mert a devizahitel-szerz6dések jellemzden gyors atarazodast biztositottak, a
kamatkockdazatot tehat szinte azonnal az tigyfélre haritottak. A kockazat azonban nem
tint el, csupan atalakult hitelkockazatta, hiszen a hazai deviza jelentds
leértékelddése esetén a devizabevételekkel nem rendelkezd tligyfél fizetésképtelenné

valik.

Ahogy a ragadozoé hitelezés esetében mar kitértiink ra, adott esetben a tomeges carry
trade tgyleteket kisér6 mikrogazdasagi kockazat is transzformalodhat
makrogazdasagi kockazatta. Ez a makrogazdasagi (pénziigyi stabilitasi) kockézat a
lakosséagi devizahitelezésben kettds:
e cgyrészt a ragadozd hitelezésnél mar bemutatott tomeges hitelbeddlés,
e masrészt a maganszektor oriasira duzzado kiilsé adossadgallomanya, s ennek az
orszagkockazatra, a kiilsé adossadg finanszirozhatosagéara, a devizaarfolyamra
gyakorolt kedvezdtlen hatéasa.

A két tényez6 rdadasul 6sszefonodik, €s kolcsondsen felerdsitik egymas hatasat.

1.2. Osszefoglalas: verseny és valsag

Az egyes orszagok kamatkiilonbozetein alapuld, hozamvadaszatra illetve kiilondsen
alacsony hitelterhekre épiild ,jatek” széleskorlien jellemezte a globalis pénziigyi
rendszert a valsag 2007-es kitorésekor. A verseny a globalis pénziigyi piacon erds volt,
mégsem a legnagyobb joléttel jellemezhetd egyensuly felé terelte a rendszert. Az
igyfelek megszerzéséért folytatott hozamvadaszat és ragadozé hitelezés nem csak a
szerzddéses feleknek okozott kart, de a pénziigyi rendszer atfogd valsagaba, majd

vilaggazdasagi recesszioba torkollt.
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A kiilonféle kockazatok ,.elbagatellizalasa” nemcsak az ligyfeleket és a bankokat
jellemezte, hanem a jegybankokat, a pénziigyi feliigyeleteket, a fogyasztovédelmi
intézményeket és a nemzetkdzi pénziigyi szervezeteket is.® Ebben meghatirozo
szerepe volt a nagy tekintélyt élvezé mainstream gazdasagelmélet versenyrél szolé
tanitasanak. Ennek hatasdra a 90-es évek oOta elsérendii értéknek tekintették a
sulyos ellenérzéseket keltett volna, de altaldban olyan erds volt ez a tekintély, hogy a

korlatozas lehetdsége szinte fel sem vetddott.

Ezzel szemben az eldbbiekben idézett elméleti megfontoldsok arra irdnyitjak rd a
figyelmet, hogy
e nem megalapozott a bankszektorban folyd versenynek kizardlag pozitiv, a
verseny korlatozasdnak (pl. monopolium) egyértelmiien negativ szerepet
tulajdonitani;
e a verseny un. csorbuldsai, torzuldsai nem tekinthetok kivételnek, ha az elmélet
szamol pl. a korlatozott racionalitas vagy kiillonérdekek jelenlétével;
e a bankrendszer kiilondsen alkalmas arra, hogy a mikrogazdasagi kockazatok

osszeadodva pénziigyi stabilitasi kockazatot eredményezzenek. °

¥ Kivételt talan csak a BIS jelent, mely mar 2007 elején carry trade spekulacionak irta le a KKE
devizahitelezését. (BIS 2007. QR. 1.)
’ Ez a felismerés megjelenik a nemzetkdzi pénziigyi rendszer reformja soran a makroprudencialis
szempontok felértékelddésében.
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II. Lakossagi hitelezés Magyarorszdgon

II. 1. A talzott eladosodas torténete

A 90-es évek végén jelentds hangsulyeltolodds kovetkezett be a hazai kereskedelmi
bankok iizletpolitikajaban. Az addig elsédleges célkozonségnek tartott nagyvallalati
kortdl egyre tobb bank érdeklédése fordult a lakossagi piac, majd idovel a kis- és
kozepes vallalkozdsok felé. A valtast elsdsorban a nagyvallalati piac telitettsége
kényszeritette ki. A sziik nagyvallalati elit kiszolgalasaért immar nagyon sok bank
versengett. A piaci szegmenst minden vizsgalat szerint sok szerepld, kiegyenlitetten
alacsony piaci részesedések, és nemzetkozi Osszevetésben is alacsony kamatmarzs,

vagyis szerény jovedelmezdség jellemezte. (Moré-Nagy [2004])

Ekozben a lakossagi hitelpiac a 90-es években szinte megbénult. A rendszervaltas
elotti alloményok a torlesztések ¢és eldtorlesztések kovetkeztében leapadtak, Uj

hitelfelvétel pedig alig volt.

A haztartasok altal felvett hitelek alakulasa a GDP szazalékaban

(konszolidalt alloméanyok)

xq.;:.-\:l..l.:'.'l.'h

B [npailon havelek, fonnt @ Fopymsaas es-egyeb hicclek, formt B Ingarlan hitek, deviza O Fommsz s ¢s egyeb hicclek, devza |

Forras: MNB, idézi Tarki
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1998-ra a haztartasok GDP-ardnyos hiteldllomanya a kozép-kelet-eurdpai régio
orszagai k6zott mar csak Romdanidban volt alacsonyabb, mint Magyarorszagon. Ilyen
koriilmények kozt kezdddott ujra 1998-ban a fogyasztdi hitelezés, majd 2000-t61 a
lakascélu hitelezés. Az ezt kovetd fejlodés viharos jellegét mutatja, hogy 6t év mulva
hazdnk mar régids éllovas volt a lakossagi eladdosodasban — annak ellenére, hogy a

kornyezd orszdgokban is igazan gyors fejlddésnek lehettiink tanui.

A haztartasok GDP-aranyos hitelallomanyanak alakulasa, %

40
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15 e

10 "—-_‘—’______"-i::;.=:::::::::::zgij::::%;;‘://’
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Forras: Eurostat

Megjegyzés: a bankhiteleket €s az egyéb pénziigyi vallalkozasoktol felvett hiteleket is beleértve.

A gyors eladosodasnak tobb Osszetevdje is volt. Az egyik a piacgazdasagi
atalakulassal jaro un. strukturalis eladoésodas, amelynek soran a volt szocialista
orszagok — ahogy a fenti dbra is aldtdmasztja — egy tartdsan magasabb fogyasztasi és
eladosodasi palyara allnak at. A hazai kimagaslo hitelalloméany-novekedésnek viszont
utdlag visszatekintve volt egy sajatos Osszetevdje is, a ,ragadozé” hitelezés
jellegzetességeit is felmutato, kiterjedt lakossagi devizahitelezés. E két ,,0sszetevd”

nem tobbé-kevésbé elvalaszthatd iddszakokat jelent a hazai lakossagi hitelezés
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rendszervaltas utdni torténetében. Ehelyett részben parhuzamosan zajlo, részben

egymassal 0sszefonddo folyamatokrol, jelenségekrol van szo.

II. 1. 1. Strukturalis eladosodas

A TARKI altal végzett empirikus felmérés szerint 1998-ban a magyar haztartasok
41%-a nem rendelkezett semmiféle banki kapcsolattal: sem banki hitele, sem
megtakaritasa, sem folyoszamlaja nem volt, vagyis ,,pénziigyileg nem relevans
héaztartasnak” tekinthetd. (Arvai-Toth [2001]) A rendszeres adatfelvétel tan(isdga

szerint 2007-re ez az arany 35%-ra mérséklodott. (Medgyesi [2008])

Egy érett piacgazdasag miitkodési viszonyainak szemszogébol kozelitve, és elsésorban
esélyegyenldségi szempontoktdl vezérelve a szakirodalom ezt a jelenséget ,,pénziigyi
kirekesztésnek” (financial exclusion) nevezi. Az Eurobarométer 2003. évi felmérése a
pénziigyi kirekesztés mértékét vizsgalta az EU régi €s 1) tagallamaiban. Az adatokbol
jol lathato, hogy a banki kapcsolatok hidnya az 01j tagorszadgok esetében altalaban joval
elterjedtebb, mint az EU régebbi tagorszagaiban. Az 0j tagorszagok csoportjan beliil is
rosszabbul szerepelnek a volt szocialista orszagok. A magyar mutatd az 0j tagorszagok

mezonyében a magasabbak kozé tartozik.
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A pénziigyi kirekesztés fokozatai az EU-ban: az Eurobarométer 2003. évi adatai

Foly6szamla MeguJ ulo Megtakaritas Penzugy}
hidnya 1 I'u,telkeret hidnya 1 klrlekesztes
hidnya 1, 2 aranya 1, 3
EU-15 18 40 30 7
Belgium 5 37 13 1
Daénia 11 18 15 1
Németorszag 7 46 21 3
GOrogorszag 78 76 41 28
Olaszorszag 26 56 50 16
Spanyolorszag 42 46 25 8
Franciaorszag 4 14 39 2
[rorszag 41 51 21 12
Egyesiilt Kiralysag 15 30 22 6
Luxemburg 11 18 28 0
Hollandia 2 21 28 1
Portugalia 20 75 62 17
Finnorszag 18 48 34 6
Svédorszag 17 33 7 2
Ausztria 20 36 11 3
2004. évi uj belépdk 53 72 54 34
Ciprus 48 54 24 18
Csehorszag 40 62 35 17
Esztorszag 35 80 67 16
Magyarorszag 49 78 58 34
Lettorszag 65 80 76 48
Litvania 65 86 61 41
Malta 51 70 30 21
Lengyelorszag 58 73 60 40
Szlovakia 48 81 40 26
Szlovénia 13 36 32 6

1: a 18 éves és idOsebb népesség Yo-aban

2: A megujulo hitelkerettel (folydszamla-hitelkeret vagy hitelkartya) valé rendelkezés az Gsszeallitas
készitdi szerint nem mutatott Iényeges eltérést a barmilyen hitellel valé rendelkezéshez képest.

3: a pénziigyi kirekesztés azt jelenti, hogy valaki sem folydszdmlaval, sem barmilyen megujuld
hitelkerettel, sem pénziigyi megtakaritassal nem rendelkezik

Forras: European Financial Inclusion Network

A hazai lakossag alacsony ,,bankositottsaganak™ hatterében alapvetéen a kevéssel
kordbban hatunk mogott hagyott allamszocialista berendezkedés jellegzetességei
allnak. Az allami egészség- €és nyugdijbiztositas, az ingyenes allami oktatas, a teljes
foglalkoztatottsag, a vagyonfelhalmozas és a fogyasztas korlatozottsdga, a kiterjedt
szocialis bérlakasrendszer stb. mellett a hagyoméanyos megtakaritdsi motivumok

(életciklus-motivum, Ovatossagi, vallalkozasi, fejlesztési, Orokséghagyasi motivum)
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gyengék. A pénziigyi kapcsolatok a rendszerben esetlegesek, csak kiegészitd jellegliek
¢és sziik kortek, jellegiik is sajatosan biirokratikus. A piacgazdasagi atmenetnek igy
sziikségszerii velejardja a lakossag pénziigyi, ezen beliill banki kapcsolatainak

intenzivebbé valasa."’

A hazai lakossag bankositottsdga a rendszervaltast kovetéen tehat minden mérce
szerint nagyon alacsony volt. Ez a hatalmas potencial azonban sokaig nem vonzotta a
bankokat. A késlekedésben tobb tényezd is szerepet jatszott:
e a bankrendszerben zajlo gyokeres atalakulds, és ezen beliil a kiilfoldi tulajdon
kimagaslo aranya,
e a 90-es évek transzformacios valsaga,
e a hazai jelzalogjog hianyossagai,

e anagyszamu ,,z0ldmez0s” bank esetében a fidkhalozat teljes hidnya.

A 90-es évek végére a kiilfoldi tulajdonti bankok megszerezték elsé helyi
tapasztalataikat. Ekozben fokozatosan a helyi viszonyokra adaptaltak és bevezették az
anyabanki termékek egyre szélesebb korét, kialakitottdk ¢és finomitottak
kockazatkezelési rendszereiket. Ezzel parhuzamosan a hazai tulajdonu szerepl6knél is
jelentds fejlesztésekre keriilt sor. Id6kozben a makrogazdasagi helyzet is javulni
kezdett: 1997-t61 lendiiletes iitemben ndvekedett a GDP, ¢és 1998-ban megkezdddtek
az orszag EU-csatlakozéasarol folyo targyalasok. A hazai kereskedelmi bankok gyorsan
reagaltak: 1998-t61 kezdve Ujra megindult a fogyasztasi hitelezés, majd 2000-t8l —

eleinte az allam babasagaval — a lakéascélu hitelnyujtas.

A fogyasztasi, majd a lakdscélu hitelek kindlata kedvezd fogadtatasra talalt. A

rendszervaltas koriili, 20% feletti aranyrdl 1998-ra mar 5% ald esett a haztartasok

' Az Eurobarométer eredményeinek tovabbi érdekessége, hogy a volt szocialista orszagok kozott is
szerényebb bankositottsag jellemezte azokat az orszagokat, amelyekben 1945 elétt is viszonylag
fejletlen volt a kapitalizmus. Ez azt sugallja, hogy a lakossag banki kapcsolatainak alakulasaban — az
allamszocialista struktiran tal — szerepet jatszhatott egyfajta 6rokolt polgari-kispolgari értékrend és
kultara megléte ill. hidnya is. Ez egyes orszagokban (Esztorszag, Csehorszag, Szlovénia), ugy tiinik, a
szocializmust is talélte.
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hitelallomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya. Az eurdpai piacgazdasagokat igen
valtozatos mértékli lakossagi eladdsodas jellemzi, ez azonban extrém modon
alacsonynak szamitott. A lakossagi hitelezés hianya eddigre akadalyozta a
kereskedelem miikodését, és szinte megbénitotta a lakaspiacot. (Arvai-Toth [2001],
Valkovszky [2000]) A lakossagi hitelezés megindulisa tehat mind a haztartasok,

mind a gazdasag egésze szempontjabol sziikséges és pozitiv fejlemény volt.

A haztartasok GDP-aranyos hitelallomanyanak alakulasa, %
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Forras: Eurostat

A hazai ingatlanhitelezés tUjraélesztésében jelentds szerepet vallalt az allam. E
szerepvallaldst azonban nem tartjuk maradéktalanul pozitivnak. Fontosnak ¢&s
hasznosnak latjuk az intézményrendszer kialakitdsdhoz nyujtott kezdeti tdmogatast
(Jogszabalyi hattér rendezése, az FHB létrehozédsa, allami garancia allitdsa a
jelzaloglevél mogé, a nominalis kamatterhek kismértékli csokkentésével a kereslet
batoritasa). A kedvezményes hitelhez jutds feltételeinek tObbszori lazitisa és a
kedvezmények novelése azonban

e a magasabb jovedelmii rétegek jelentds, tdrsadalompolitikailag nehezen védhetd

allami tdAmogatasat jelentette,
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e olyan lakésépitéseket/vasarlasokat generalt, amelyek célja elsOsorban a
rendkiviili kedvezmények megszerzése volt,

e ¢s fenntarthatatlan {itemben novekedd koltségvetési kiadasokat eredményezett.

e Egy idd utan igy sziikségképpen sziikiteni kellett a hitelkidramlast, ami a piac

folosleges ,,rangatasahoz” vezetett.

A mind keresleti, mind kinélati oldalon par év alatt ,talftit6tté” valo lakashitelpiaci
hangulat — a gyorsan megjelend kedvezményvadaszat — emellett elokészitette a terepet

a 2004-t061 kialakul6 devizahitelezési 1az szamara.

II. 1. 2. Ragadozo hitelezés

Az els6 kedvezd tapasztalatok (gyorsan novekvd allomanyok, kimagaslo
kamatmarzsok, kivalé portfoliomindség) a lakossagi piac gyors felértékelddését

eredményezték a hazai bankok iizletpolitikajaban.

A lakossagi hitelportféli6 nem problémamentes hanyadanak alakulasa,
1998-2004
(a teljes portfolié %-aban)
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A szektorban er6sodd verseny kezdddott a lakossagi tgyfelekért, a lakossagi
hitelallomanyok ndveléséért. Az egyre vérmesebb versengés azonban tobb vizsgélat
tanlisdga szerint sem eredményezte a kamatmarzsok szamottevd csokkenését, a
koltséghatékonysag érdemi ndvekedését, a kiszolgalds mindségének javulasat, a
transzparencia fokozasat. (Lakossagi Pénziigyi Szolgaltatisokat Vizsgdld Szakértdi
Bizottsag [2006], Moré-Nagy [2004], Molnar és tsai [2007]) A bankok akvizicids
igyekezete ehelyett kozvetleniil az allomanyok novelésére iranyult. Az extenziv

novekedést célzo iizletpolitika eszkozei sokrétiiek voltak:

hal6zatb6vités

e intenziv reklamtevékenység''

e devizahitelezés 0sztonzése

o hitelfeltételek (futamidd, hitelbiztositék és elvart rendszeres jovedelem mértéke,
6neré aranya, stb.) lazitasa'

o hitelfelvételre csabitd termékinnovaciok (alacsony kezddrészlet, tiirelmi id6 a
torlesztésben, devizahitelekkel kombinalt befektetési termékek, szabad
felhasznalasu jelzéloghitel, Aatiitemezd hitel, jenhitel, futamidé kozben

cre

e {igynoki értékesités felfuttatasa'®

A bankok az allomanyok novelése érdekében egyre kockéazatosabb eszkozokhoz
folyamodtak. Par év leforgasa alatt az Egyesiilt Allamokban zajlohoz sok
tekintetben hasonl6o ,kockazatalapu verseny” alakult ki a hazai lakossagi
bankpiacon. (Kirdly-Nagy [2008]) Az eseményeket 2007-2008-ban részben mar
maguk a piaci szereplok és a szabalyozo hatdsagok is aggodalommal ill. rosszallassal
szemlélték. Ez a piaci felmérésekben, az elemzésekben és néhany PSZAF ill. MNB
altal jegyzett allasfoglalasban jol nyomon kovethetd. A ,,merész” iizletpolitikat

azonban egyeldre igazolta az elért gyors mérlegf6osszeg-ndvekedés, s a bankrendszer

'v6. 6/2008. szamu Vezetdi korlevél a karacsonyi hitelfelvételre biztaté hitelez6i magatartasrol és a felelds

hitelezés kérdésérél, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

12 .Bethlendi-Bodnar [2005], MNB [2008-2] 29. old.

1 .v6. PSZAF [2007], MNB [2008-1] 29. old., MNB [2008-2] 29. old.

' v6. MNB [2008-2], 43-45. old.; Ovakodj az tigynoktél! Figyels, 2008/28.
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magas nyeresége. A portfolio novekvd kockazata és az ezzel jaro koltségek ugyanis

sokdig latensek maradtak.

A dinamikus banki terjeszkedést latszolag alatamasztotta a GDP és a lakossagi
jovedelmek gyors ndvekedése. Ugy tiint, hogy a haztartasok gyors eladésodisa
nem mas, mint strukturalis eladésodas, amely altaldban jellemz6 a vilaggazdasagba
integralodo orszadgokra. (Kiss és tsai [2006], Tardos-Vojnits [2006]) Voltak azonban
aggasztd jelek is. 2006-2008-ban, mikdézben a magyar gazdasdg ndovekedése ¢€s a
lakossag jovedelmi helyzetének javuldsa latvanyosan megtorpant, a lakossagi hitelezés
dinamikaja kétszamjegyli maradt. A hdztartasok hitelbdl torténd, erdteljes fogyasztas-
simitassal valaszoltak jovedelmi helyzetiik romlasara, amihez a bankokban partnerekre

talaltak.

Akik azzal érveltek, hogy a lakossag gyors eladésodasa fundamentalisan megalapozott
¢és fenntarthatd, altalaban az eladdsodottsdgi ratdk nemzetkozi Osszehasonlitdsabol
indultak ki. A magyar haztartdsok addssagallomanya 2008 végén a GDP 36%-4at tette
ki. Ahogy kordbban bemutattuk, ez sok fejlett piacgazdasdg adatandl joval
alacsonyabb, de mar messze nem szamit anakronisztikusan alacsonynak, mint tiz évvel

korabban. A szektor eladosodottsdganak megitéléséhez az is hozzatartozik, hogy

e ¢ jelentds allomany erdltetett litemben, igen rovid 1d6 alatt épiilt fel.

e Emellett a fejlett orszdgok héztartdsainak nagyobb redljovedelmén beliil
magasabb a szabadon elkolthetd jovedelem ardnya, igy a haztartdsok
megtakarité vagy hiteltorleszté képessége is.

e Szintén a fejlett orszagokéndl alacsonyabb eladdsodast tesz indokolttd a hazai
lakossag esetében az alacsony foglalkoztatottsdg, az atlagosan alacsonyabb
képzettségi szint, a munkaerd nagy immobilitdsa, amelyek az allas elvesztése
esetén megnehezitik a gyors ujra-elhelyezkedést.

e Az ezzel kapcsolatos kockdzatokat tovabb sulyosbitja, hogy a magyar
lakossagnak rendkiviil alacsonyak a pénziigyi megtakaritasai, és, ahogy lattuk,

nagyon magas a megtakaritasokkal egyaltalan nem rendelkezOk ardnya.
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Ezeket figyelembe véve a magyar adossagratdit semmiképpen sem tekinthetjiik

alacsonynak, a rovid tavli novekedési potencialt jelentdsnek.

Az egy fore es6 GDP és a haztartasok eladésodottsaganak mértéke 2008-ban

egy fére es6 GDP lakossagi
vasarléeré-paritason, az hitelallomany/GDP,

EU 27 atlaga = 100 szazalék
Ausztria 124 52
Németorszag 115 61
Franciaorszag 108 51
Olaszorszag 102 39
Egyesiilt Kiralysag 116 99
Finnorszag 117 52
Gorogorszag 93 50
Spanyolorszag 103 84
Portugalia 79 96
Magyarorszag 65 36

Forras: Eurostat

Az adodssagterhekre vonatkoz6 informacidk tovabb erdsitik ezt az értékelést. 2007
elején a haztartasi szektor rendelkezésre allo jovedelmének atlagosan 10 szazalékat,
2008 elején mar 12%-at forditotta adossagtorlesztésre. Ez mar magasabb volt az
eurodvezet 10-11%-os atlagos szintjénél."” Ha az adds hdztartdsok korében vizsgaljuk
a torlesztési teher nagysagat, az 2007-ben a rendelkezésre allo jovedelmiik atlagosan
18%-at, 2008-ban 19%-at vette igénybe. A kockazatalapi verseny eredményeként
2007-ben a lakossagi hitelallomany 13%-a volt ,kifeszitett pénziigyi és jovedelmi
helyzeti haztartdsok birtokaban”, ahol a torlesztOrészlet atlagosan a jovedelem felét
felemésztette. (Holl6-Papp [2007]) 2008 tavaszan, tehat a valsag eldtt ez az ardny mar

megkozelitette a 19%-ot.

Figyelembe véve az alacsonyabb redljovedelemhez tartoz6  szerényebb

megtakaritasi/torlesztési képességet, a pénziigyi megtakaritasok hidnyat, a jovedelem

"> Mikdzben a hazai lakossag eladosodottsaga joval alacsonyabb az eurdzona atlaganal. Az eltérés oka
a nalunk még mindig révidebb futamiddkben, a fedezett hitelek alacsonyabb aranyaban és a joval
magasabb kamatteherben keresendd. (Hozza kell tenni, hogy az adossagteherre vonatkozo6 adatok
Osszehasonlithatosagat korlatozzak az orszagonként eltérd lakasviszonyok. Eszerint indokolt volna a
torlesztési terhek €s a lakbér egyiittes 0sszegét viszonyitani a jovedelemhez.)

Az adatok forrasa az MNB ,,Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” c. kiadvanyanak szdmai.
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alacsonyabb biztonsagat is, értékelésilink szerint a haztartasok hazai eladésodottsaga

a valsag kiiszobén mar kockazatosan magasnak tekintheto.

II. 1. 3. A lakossagi devizahitelezés szerepe a ragadozohitelezésben és a valsagban

A lakossagi devizahitelezés eldszor a pénziigyi vallalkozasok altal nyujtott gépjarmii-
vasarlasi hiteleknél jelent meg, még az 1990-es évek végén. Egy olyan részpiacon
tehat, amelyet sok szerepld €s alacsony piaci koncentracid, a verseny magas foka, és a
bankokhoz képest alacsonyabb allami szabalyozottsag jellemez. Emellett a gépjarmi
olyan nagy értékii termék, ahol a kedvezObb kamatozdsu devizahitel valasztasa mar
kisebb kamatkiilonbozetnél is érdemben mérsékelheti a hitel torlesztorészletét. Ez

biztositotta az ligyfelek vallalkozo6 kedvét.

A haztartasok gyorsan megbaratkoztak a devizahitel lehetdségével. Mig 1996-ban a
lakosségi hitelallomanynak minddssze 2%-at tették ki a pénziigyi vallalkozasok 4ltal
folyositott hitelek, a gyors allomanybdviilés eredményeként 2003-2004-ben ez az

arany mar 25%-ot ért el. A novekedésben dontd szerepe volt a devizahitelezésnek.
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A haztartdsoknak nyujtott hitelallomany megoszlasa a hitelnyujtoé szerint
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Forras: MNB

A lakossag devizaban vald eladosodéasa tobbletkockazatokat hordoz a forintban vald
eladosodashoz képest. Ekkor egy esetleges arfolyamgyengiilés kovetkeztében is
megndhetnek a torlesztési terhek (arfolyamkockazat). A lebegtetett arfolyamrendszer
rovid hazai gyakorlata azonban azt mutatta, hogy egy jelentdsebb arfolyamgyengiilés
nagyon gyorsan — nem ritkdn drasztikus — jegybanki kamatemelést is eredményez. Ez
pedig a forinthiteleknél is a hitelterhek megemelkedéséhez vezet. Rdadasul, mig az
arfolyamgyengiilés viszonylag gyorsan visszarendezOdhet, addig a megugrott forint
kamatszint lenyesegetése a tapasztalatok szerint nagyon elhuzddé folyamat volt. Ebbdl
a szemszOogbdl tehdt a devizahitelek az ligyfél szamara sem latszottak

kockazatosabbnak a forinthiteleknél.

Kissé arnyalja a dolgot, hogy a devizahitelek jellemzden gyorsan atdrazodoak, tehat
valamennyi ligyfél azonnal megérzi a leértékelddés terhét. Ezzel szemben a nagy
Osszegli forinthitelek — gyakorlatilag a tamogatott lakashitelek — kamatperiodusa

hosszu (egy- vagy Otéves) volt, igy a kamatemelés az ligyfelek egy részének emelte a
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torlesztési terheit'®, egy részét azonban nem érintette. Mikroszinten azonban a

devizahitelekhez kapcsolodé arfolyamkockazat ezt figyelembe véve sem tiint

(sokkal) nagyobbnak, mint a forinthitelekkel jar6 kamatkockazat, sem az iigyfél,

sem a bank szempontjabol.

A tomeges lakossagi devizahitelezés ennek ellenére utdlag dramai hatasunak

bizonyult, aminek harmas okat latjuk.

l.

A devizahitelek hozzajarultak a haztartaisok rohamos és tulzott
eladésodasahoz. Ahogy az els6 szakaszban leirtuk: a forintnal joval kedvezdbb
kamatozéasu devizahitel olyan Osszeg felvételét is lehetévé tette, amelynek a
torlesztési terheit forinthitel esetén az ligyfél mar nem tudta volna véllalni. Az
ugyfelekért folytatott verseny arra késztette a bankokat, hogy az
arfolyamkockazat tényét ne hangsulyozzdk tal. Az tgyfelek pedig részint
nemigen voltak tisztdban ennek mibenlétével, részint viszont nem vették
nagyon komolyan a veszélyt. Az {ligyfelek jelentds része a pillanatnyi
torlesztoképessége altal lehetévé tett legnagyobb oOsszegli (deviza)hitelt
igyekezett felvenni. A bankok pedig, az arfolyamkockazatot figyelmen kiviil

hagyva, ezt tomegesen lehetdve tették.

Az  idegen  devizaban vald0  tomeges eladosodas  raadasul
tobbletkockazatokat hordoz egy hazai devizdban denomindlt addssaghoz
képest. A haztartdsok nyitott devizapozicioja 2008-ban mar mintegy 6000 mrd
Ft-ra rugott (a pénziigyi vallalkozasoktol felvett hiteleket is figyelembe véve
mintegy 7000 mrd Ft-ra). Természetes fedezet hidnyaban az adds haztartdsok
arfolyamkitettsége tehat oriasi volt. A forint nagyobb leértékelddése igy
gyakorlatilag azonnal fizetési problémakat idézett eld. Sulyosbitotta a helyzetet,
hogy a magyar haztartdsok korében minden felmérés szerint nagyardnyu a

semmilyen pénziigyi megtakaritdssal nem rendelkezdk aranya.

' Es ha ,,rossz idSpontra” esett a kamatforduldja, akkor az tigyfél 5 évig is magaval cipelhette egy
drasztikus kamatemelés kovetkezményeit.
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. A haztartdsok gyors eladésoddsa nyoman a szektor nettd finanszirozasi
képessége jelentdsen lecsokkent. Ezzel parhuzamosan az allam finanszirozasi
igénye is folyamatosan (idonként pedig drasztikusan) magas volt. Ez a két
tényezd azt eredményezte, hogy a nemzetgazdasag egyre nagyobb
mértékben kiilfoldi finanszirozasra szorult — annak ellenére, hogy a vallalati

szektor finanszirozasi igénye 2002-t6l viszonylag alacsony szinten mozgott.

Ez tiikkrozi a kialakult makrogazdasagi palya fenntarthatatlansagat: az tizleti
szektor beruhdzasai és a kibocsatas gyenge, a haztartdsok piaci ill. koltségvetés
altal kozvetitett fogyasztasa viszont gyorsan nd, amit a kiilsé adéssagéallomany

felduzzasztdsa finansziroz. Mindez természetesen megjelent Magyarorszag

romld kockézati megitélésében.
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Az egyes szektorok netté finanszirozasi képességének alakulasa
a GDP %-aban
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A ragadoz6 hitelezés mikrogazdasagi kockdzatai igy — az allami tulkoltekezés
hatasaval megfejelve — makrogazdasagi kockazatta transzformalédtak. A pénziigyi
valsadg kitorése emiatt kiilondsen sulyosan érintette Magyarorszagot: arfolyamunk
nagyobb ardnyban gyengiilt, a kockazati felarak nagyobb mértékben néttek, mint a
kiilfoldi finanszirozéasra kevésbé raszoruld régids orszagokban. A kiilfoldi forrdsok
elzarddasa is dramaibb hatassal jart: 2008-2009 forduldjan a nemzetgazdasag egészét
fenyegetd akut finanszirozasi valsagot, ezaltal bankcsdédok és allamcséd veszélyét
idézte eld. Az ezt kovetd idészakot pedig tartdosan jellemzi a bankrendszert sujtod

portfolioromlas.

IL. 2. A tilzott eladésodas és a valsag okai

I1. 2. 1. A bankpiaci verseny elfajulasanak hazai korillményei

A devizahitelezésen alapuld ,,ragadozo hitelezés” nem valami magyar kiilonlegesség.

Ahogy mar sz6 volt rola, kozeli rokonségban 4ll az Egyesiilt Allamokban elburjanzott
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subprime-hitelezéssel, a vilagszerte sokféle forméaban izott carry trade-del, a fokozott

kockézati étvaggyal parosulé hozamvadaszattal. A magyarorszagi hitelexpanzio teljes

mértékben belesimult a nemzetkozi pénziigyi piacokat az utobbi évtizedben uralo

hangulatba és miikodésbe. Ez egyfel6l mind a szakmaban, mind a tulajdonosok

szdmara elfogadhatdva tette a kevéssé 6vatos banki magatartast. Masrészt a készséges

kiilfoldi finanszirozas altal lehetové tette a kiterjedt devizahitelezést.

Emellett azonban azonosithatd szdamos hazai koriilmény, amelyek eldsegitették,

hogy a devizahitelezésen alapuld ,ragadozd hitelezés” Magyarorszagon ilyen

kiterjedtté valt. Ezek koziil a legfontosabbak:

l.

A 2003-ban wugrasszeriien megnovekedett, ¢és csak nagyon lassan
mérséklédé, magas nominalis kamatszint. 2003 nyardn a deviza-arfolyamsav
eltolasardl szoldo dontés a forint arfolyama elleni spekulacidés hullamot
gerjesztett. Ezt a jegybank 100+200 bazispontos kamatemeléssel probalta
megfékezni, majd az év novemberében ujabb 300 bazispontos kamatemelésre
kényszeriilt. Az alapkamat igy 6,5%-ro6l 12,5%-ra emelkedett. A fogyasztoi
arindex 2003-ban atlagosan 4,7% volt, a kényszerli kamatdontések viszonylag
gyors korrekcioja igy mindenképpen indokolt lett volna. Az irdnyadé kamat
ennek ellenére a kovetkezd év folyamdn minddssze 9,5%-ig ereszkedett vissza.
Ezen id0szak alatt a piaci arazast lakéascélu forinthitelek kamata csak kisebb
mértékben nétt (mivel az alapkamat megugrasat mindenki atmenetinek tartotta),
de igy is 10,9%-r6l 13,5%-ot ért el. A svdjci frank kamatelénye ekkoriban
olyan jelentds volt — 2003-ban elérte a 11 szazalékpontot —, hogy a bankok
svajci frank alapu hitelt az ekkor még erdsen tdmogatott lakashiteleknél is
olcsobban tudtak felkindlni. A svijci frank kamatelonye idével mérseklddott

ugyan, de a viszonylag magas hazai inflacié miatt mindvégig fennmaradt.
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A svijci frank és a forint 3 hénapos bankko6zi kamatlabak alakulasa és
a kamatkiilonbozet, %
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Forras: Magyar Nemzeti Bank és Svajci Nemzeti Bank

2. Az egyre boségesebben kiaramlo és egyre boéségesebben tamogatott
forinthitelek hirtelen befagyasztasa. Az 1/2000 (I. 14.) kormanyrendelet
bevezette a jelzdloglevél kamattdmogatasat ¢€s a kiegészitd kamattamogatas
intézményét, de ezek a Foldhitel- és Jelzdlogbank 4ltal nyujtott hitelekre
korlatozddtak. Késébb a 12/2001-e (I. 31.) kormanyrendelet torolte el az FHB
addigi monopoliumat. Innentél a kereskedelmi bankok is részt vehettek az
allamilag  tdmogatott  hitelek  kozvetitésében, egy jelzalogbankkal
egylttmiitkodve. A lakashitelek kettds 4llami kamattdmogatast kaptak,
mégpedig a forrdsoldalon a jelzdloglevelek kaptak kamattdmogatéast, az
eszkozoldalon pedig a hitelfelvevok Un. kiegészité kamattdmogatast. A hitelek
maximum 20 éves futamiddére allami garancidt élveztek. Az igénybe vevok
korére vonatkoz6 kovetelmények tobbszor enyhiiltek, a felvehetd Osszeg
maximuma menet kézben emelkedett. A mar korabban bevezetett, gyerekek
utan jaré szocidlpolitikai tdmogatds intézménye és a 400 ezer Ft-os Afa-
visszaigénylés lehetdsége 1s megmaradt. A 30/2002. (II. 28.) sz

kormanyrendelet uj lakasoknal 5%-os, hasznalt lakiasoknal pedig 6%-o0s
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kamatplafont hatarozott meg, és ezt 20 évre garantalta. Egyuttal a lakashitel
torlesztésére forditott 6sszeg levonhatdva valt a személyi jovedelemadobol, évi

maximum 240 ezer forintig.

A fokozatosan felpumpalt kedvezmények, majd kiilondsen a 2003-ban durvan
megemelkedd kamatszint miatt tarthatatlan mdédon megnétt a rendszerhez
sziikséges allami tdmogatds mértéke. A Medgyessy-kormany a 79/2003. (VL.
6.) és a 221/2003. (XII. 13.) kormanyrendeletekkel modositotta a tdmogatas
rendszerét. Szempontunkbol a legfontosabb valtozas, hogy megsziint a fix
kamatplafon, és nagymértékben szlkiilt a hasznalt lakasok vasarlasara felvehetd

hitel 6sszege. Ezek a 1épések a devizahitelezés felé terelték a keresletet.

. A kozeli rendszervaltas és a magas arfolyamstabilitas miatt a lakossag nem
rendelkezett olyan negativ  tapasztalatokkal, amelyek idében

tudatosithattak volna a devizahitelekkel jaré arfolyamkockazatot.

Magyarorszaghoz hasonldan Lengyelorszagban is jelentOs szerepet jatszott a
lakossagi devizahitelezés, €s bizonyos részpiacokon dominans poziciot ért el.
(A lakéshitelek esetében a svdjcifrank-hitelek kétharmados aranyt értek el.) A
lengyel lakossagi devizahitelezés lendiiletes novekedést mutatott a vizsgalt
iddszakban, de Osszességében a magyarorszaginal kisebbet. Lengyelorszagban
a devizahitelezés fellendiilése évekkel kordbban kezdddott, és még ezzel egyiitt
1s, mig Magyarorszdgon 2008 végére a devizahitelek részesedése csaknem

elérte a 70%-ot, addig Lengyelorszagban alig Iépte at a 40%-ot.
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A devizahitelek részaranya a lakossagi
hitelallomanyon belil, 2000-2009
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Ehhez — egyebek kozt — hozzajarult, hogy a devizahitelezés felviragzasanak
kezdeti id6szakaban itt az arfolyam két jelentds megrendiilést szenvedett el: egy
viszonylag kisebbet 1999-ben, és egy igen sulyosat a lengyel koltségvetési
krizis csucsan, 2003-2004-ben. Ezen arfolyam-ingadozasok kijozanitd hatassal

voltak a lakossagi tigyfelekre.

. Mas orszagokban ellentétben a hazai szakmai kozvélemény és a szabalyozas
nem ismerte fel a Kiterjedt lakossagi devizahitelezés kockazatossagat.
Lengyelorszagban €s Ausztriaban pl. dllami intézkedés tortént a gyorsan terjedd
devizahitelezés korlatozésara. A lengyel jegybank 2006-ban vezette be a
devizahitelek nyujtasat megszigoritd szabalyozast. Ennek Iényege, hogy az
tigyfél hitelképességét zlotyban kell kiszamolni, €s devizahitel esetén ennél is
20 széazalékkal nagyobb torlesztOképességet kovetelnek meg. Ezen feliil az
ugyfélnek nyilatkozatot kell alairnia arrol, hogy tisztdban van az
arfolyamingadozas jelentette kockdzattal, amit egy banki tanidcsado tajékoztatd

eléadasanak kell megeléznie.!” Az osztrak feliigyelet 2003. oktoberében

'7 A lengyel intézkedés kiilon érdekessége, hogy az a bankszévetség nyomasara sziiletett. Ez azonban nem
egyediilallo: a magyar Lizingszdvetség 2007-ben ajanlast tervezett kiadni tagjai szamara, amelyben — a
minimalis 6nrész eldirasaval és a futamidé maximalasaval — Snmérsékletre kivanta volna rabirni a gatlastalan
versengés kovetkeztében kiélezett helyzetbe kertilt piac szerepléit. (Az ajanlas meghitsult, mert a GVH a tagok
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bocsatott ki ajanlast'®, amelyekben a felszolitotta a devizahitelezésben érintett
bankokat a devizahitelek kiemelt kockdzatdnak megfeleld kockazatkezelési
intézkedések megtételére. (Igaz azonban, hogy ezek a hitelek jellemezden
befektetésekhez kapcsolodo devizahitelek voltak, vagyis joval kockazatosabbak

egy jelzéloggal fedezett ingatlanhitelhez képest.) (Banai és tsai [2010])

5. A forint arfolyamanak nagyfoku stabilitasaval kapcsolatban emlitést
érdemel, hogy az csaloka volt. A jelentds nettd devizahitel-kidramlds ugyanis
jelentds deviza-forint konverzidval jart, ami magas forintkeresletet tartott fenn a
bankkozi devizapiacon. A novekvd devizahitelezés tehat maga is hozzajarult a
stabilan erds forintarfolyamhoz. Az darfolyamstabilitdas emellett a hazai

monetaris politika értékrendjében is prioritast élvezett.

6. Az allamszocializmusban kialakult viselkedésmintak tovabbélése (egyéni
feleldsségvallalas, hosszabb tavu tervezés, ongondoskodas hianya) és a hazai
pénziigyi kultira alacsony szintje nagymértékben hozzajarult a lakossag

kockazatos mértéku eladosodasahoz.

7. Ezzel szoros Osszefliggésben meg kell emliteni az allam hasonl6éan rovidlato,
tulkoltekezésre és eladosodasra hajlé magatartasat. A valasztok
szavazataiért folydo kiméletlen verseny oda vezetett, hogy a kormanyzati
intézkedések nem igyekeztek (és nem igyekeznek) a lakossagot felelds
allampolgari magatartasra 6sztondzni, €s maguk a kormanyok, parlamentek és
politikai partok sem tantsitanak magatartasukban ilyen értékrendet. Ez azonban

nem kisebbiti a kereskedelmi bankok feleldsségét a kialakult helyzetben.

szamara vald ajanlast nem, csak a normativ szabalyozast tartotta elfogadhatonak.) A piaci szereplok egy része
tehat maga is tisztaban volt a kialakult verseny fenntarthatatlansagaval.

'8 A PSZAF szintén tobb esetben fellépett a tul kockazatosnak itélt jelenségekkel kapcsolatban. A vezet6i
korlevelek azonban nem bizonyultak olyan hatékonynak, mint Ausztriaban.
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II. 2. 2. A nemzetkozi pénziigyi valsag szerepe

Mi volt a szerepe sajat pénziigyi stabilitasi problémdainkban a nemzetk6zi pénziigyi
valsagnak? Veszélyesen tulhajtottnak mindsithet6-e a lakossagi hitelexpanzid, okozott
volna-e rendszerproblémakat a nemzetkozi pénziigyi valsag és a vildggazdasagi

recesszio nélkul is?

Az eddigiek alapjan ugy latjuk, hogy a pénziigyi rendszer hazai valsdganak elsddleges
okat a magyar gazdasagi szereplok: a hitelvevok, a bankok és az allam nem kelléen
megalapozott dontéseiben kell keresni. A nemzetkdzi pénziigyi valsdg egyfeldl
robbanasszeriien felgyorsitotta a hazai folyamatokat, masrészt nagymértékben
felnagyitotta a veszteségeket. Szamos jel utal azonban arra, hogy a banki devizahitel-

expanzid vége valodsziniileg a pénziigyi valsag nélkiil sem lehetett messze.

A személygépjarmii-lizing teriiletén mar 2006-2007-ben (vagyis a valsag kitorése
elott) bekovetkezett az ligyfelek széles kort fizetésképtelenné véléasa, a lizingbe adott
autok kényszerli visszavétele. 2004 sordn 10-15 ezer autdt vettek vissza a lizingcégek
a nem fizetd tigyfelektdl, 2005-ben 25-30 ezret, 2006-ban a Lizingszdvetség becslése
40 ezer ilyen autordl szolt. A visszavett autok szamanak emelkedésével parhuzamosan
a lizingtarsasdgok a legnagyobb hasznaltauto-kereskedésekké nétték ki magukat, a
hasznéltauto-piacon estek az éarak, értékesitési nehézségek adodtak. (7 Sigma Kft.

[2007])

Szintén veszélyes valsagtiinetnek tekintjiik a 2006 utdni, mar emlitett intenziv
fogyasztas-simitast és az erre adott banki reakciokat, egyebek kozt az adossagkivaltd
hitelek és a szabad felhaszndlast jelzdloghitelek tomeges terjedését, az egyre
agresszivebb eladoi magatartast. A folyamat fenntarthatatlansagat tdmasztja ald, hogy
2007-ben a lakossagi hitelallomany 13%-a, 2008-ban pedig mar 19%-a volt olyan
haztartasok birtokdban, amelyek semmilyen kiils6 sokk ellen nem rendelkeztek

tartalékokkal.
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Ennek ellenére a nemzetkozi valsdg — és a recesszid — hidnyaban a mostanihoz képest

bizonyara egy soft landing vetett volna véget a piaci hajszanak.
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