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JOGRENDSZEREK VERSENYE A JELZALOGPIACOKON

A globalis pénziigyi valsag tapasztalatai Lengyelorszagon
és Magyarorszdagon

GYORFFY Dora’
egyetemi tanar (PPKE BTK)

1. Bevezetés

A mobil eréforrasokért valo kiizdelem a jogrendszerek versenyének egyik legfonto-
sabb 0sztonzdje." A kiilfoldrol bearamlo téke biztosithatja, hogy a gazdasag szerepldi
(allam, vallalatok, haztartasok) beruhazasaikban és fogyasztasukban nem korlato-
zodnak kizarolag a sajat megtakaritasaikra, hanem fel tudjak hasznalni masok meg-
takaritasait is. A t6kebearamlas révén torténd eladésodas azonban nem veszélytelen
folyamat, melyet az elmult évek globalis szintli pénziigyi valsaga jol szemléltet. A t6-
kebearamlassal kapcsolatos jogrendszerek versenyét éppen ezért csak hosszabb tava
elemzés révén lehet értelmezni és ezzel kapcsolatosan normativ kovetkeztetéseket
megfogalmazni.

Tanulmanyomban a lengyel és magyar devizaalapu jelzalog-hitelezés torténetén
keresztiil mutatom be a jogrendszerek versenyét és vonok le néhany elméleti tanulsa-
got. Terjedelmi korlatok miatt a két orszag pénziigyi valsaganak részletes leirasa nem
cél, ez masutt megtalalhat6.? Ebben a cikkben a két eset szigortian illusztrativ célokat
szolgal, melynek révén a jogrendszerek versenyével kapcsolatos néhany megfontolas-
ra ravilagitok. Tanulmanyom f6 megallapitasa, hogy a jogrendszerek versenye kap-
csan megkertilhetetlen a rendszerszintii gondolkodas, ami a verseny pillanatnyi allasa
helyett eltérbe helyezi a stabilitast, koherenciat ¢s kiszamithatosagot.

Koszonettel tartozom Tajti Tibornak a jogi kérdésekkel kapcsolatos szakirodalmi javaslatokért, Csaba
Laszlonak és egy anonim lektornak a tanulmany korabbi valtozatahoz fizott értékes észrevételeiért.
A fennmarad6 hibak természetesen engem terhelnek.

Szara1 Akos: Jogok piaca, jogok versenye. Pdzmdny Law Working Papers, No. 2015/7. 2.

Ld. Gyorrry Déra: Institutional Trust and Economic Policy: Lessons from the History of the Euro.
Budapest-New York, Central European University Press, 2013.; Hupecz Andras: Parhuzamos
torténetek. A lakossagi devizahitelezés kialakulasa és kezelése Lengyelorszagban, Romaniaban és
Magyarorszagon. Kozgazdasagi Szemle, 2012. aprilis, 349-411.
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A kovetkezokben elészor megvizsgalom a jogrendszerek versenyének lehetséges
stratégidit a jelzalogpiacokon, majd Magyarorszag ¢s Lengyelorszag példajan keresz-
tiil bemutatom, milyen makrogazdasagi hatasokkal jarnak a kiilonféle stratégiak. Za-
rasként a két esetbdl levonhatd elméleti szint{i tanulsagokat fogalmazom meg.

2. Jogrendszerek versenye a jelzalogpiacokon

A jelzalogpiacokon a jogrendszerek versenyére annak érdekében keriilhet sor, hogy az
ingatlan-beruhazasok finanszirozasa biztositott legyen lehetéleg alacsony koltséggel a
hitelfelvevd szamara. A verseny torténhet a jelzalogpiacok kinalati vagy keresleti olda-
lan, esetleg mindkettén egyszerre. A kovetkezdkben bemutatom a versenyt elséként a
kinalati majd a keresleti oldalon, végiil 6sszegzem a verseny stratégiainak lehetdségeit.

2.1. A jelzalogpiac kinalati oldala

A jelzaloghitelezés a tobbi hitelezési ligylethez hasonléan két alapvetd kockazatot
hordoz magaban.’ Az egyik fontos probléma a hitelez6 és hitelfelvevd kozott fennalld
aszimmetrikus informacio jelensége: mivel a hitelfelvevd tobbet tud sajat pénziigyi
helyzetérdl és terveirdl, mint a hitelezd, a hitelezés soran felmeriil az erkdlesi kockazat
¢és a kontraszelekcid veszélye. Erkdlesi kockazat akkor meriil fel, mikor a kockazat
¢s a haszon nem ugyanannal a szereplonél jelentkezik: példaul egy beruhazas haszna
a hitelfelvevonél, mig kockazata a hitelezénél jelentkezik, ami a hitelfelvevét tulzott
kockazatvallalasra 6sztonzi. Kontraszelekciorol akkor beszélhetiink, amikor a hitelezd
nem tudja, jo vagy rossz adossal van dolga, és emiatt a kamatszintjét az atlaghoz iga-
zitja — ez azonban tulzottan magas a jo, és tilzottan alacsony a rossz adosok szamara.
Ebben a helyzetben a jo adosok nem veszik fel a hitelt, mig a rossz adosok tilzott mér-
tékben eladosodnak. A hitelezés kockazatainak masik elméleti megkozelitése szerint a
hitelezo és hitelfelvevé kozott egy megbizo — ligyndk kapcesolat all fenn, melynek soran
az ligynok a sajat hasznat igyekszik biztositani a megbiz6 karara, azaz adosként arra
tesz erdfeszitéseket, hogy ne kelljen visszafizetnie az addssagait.

Amennyiben a fenti kockazatokat nem kezelik megfeleléen, a hitelek vagy nem el-
¢érhetdk, vagy tllzottan dragak. A kockazatok kezelése éppen ezért megkeriilhetet-
len annak érdekében, hogy a hitelek rendelkezésre alljanak. A problémak jellegébdl
adodoan a jelzalog-hitelezés kapcsan a jog két teriileten segithet: a hitelfelvevokrol
sz616 informaciok biztositasaval és a szerzodések jogi kikényszeritése soran. Az in-
formacio biztositasat szolgalja a jelzalog bejegyzése, regisztralasa illetve a hitelezok
kozotti informaciok megosztasa. A szerzddések kikényszeritését biztositja a jelzalog
¢s a hitelezok jogainak szabalyozasa, azaz milyen biztositékot kinal a hitelfelvevd a
hitelért cserébe illetve nem-fizetés esetén milyen feltételek mellett tudja ezt a hitelez6

3 A kockazatok leirasanal a kovetkezd munkara tamaszkodom: Florencio LoPEz-DE-SiLANES: Turning the
key to credit: credit access and credit institutions. In: Frederique DAHAN — John Sivpson (ed.): Secured
Transactiosn Reform and Access to Credit. Cheltenham—Northampton, Edward Elgar, 2008. 3-52.
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értékesiteni’. A folyamathoz megkeriilhetetlen a jogrendszer hatékonysaga a kikény-
szeritésben, azaz milyen gyorsan, mekkora koltséggel, a kovetelés mekkora aranyat
képesek a hitelez6k érvényesiteni’.

2.2. A jelzalogpiac keresleti oldala

A jelzalogpiac keresleti oldalat azok a szabalyozasok befolyasoljak, melyek az adosok
szamara a hitelfelvétel kovetelményeit eldirjak. Lényegesek az allami lakaspolitika al-
tal nyujtott timogatasok — vagy ezek hianya. Szintén meghatarozo az altalanos makro-
gazdasagi kornyezet, mely a hitelek visszafizetésével kapcsolatos varakozasokat idéz
eld a hitelfelvevokben.

A hitelfelvételi kdvetelmények szertedgazd szempontokat fogalmazhatnak meg.
Meghatarozhatjak, hogy milyen jovedelem mellett mekkora hitel felvehetd, illetve azt
is, hogy milyen eszkdzok és értékiik milyen aranyaban elfogadottak fedezetként. Szin-
tén szabalyozas targya lehet az arfolyamkockazat elosztasa — raterhelhetd-e a hitelezok
részerdl teljes egészében az adosra illetve milyen feltételek mellett folyosithaté mas
devizaban hitel. Meghatarozhato a hitelek maximalis kamatlaba, illetve a kamatok
valtoztatasanak kovetelményei. Végiil szintén tartalmazhat a szabalyozas informacios
kovetelményeket, melyeknek az ados megfelelni koteles. Bar a hitel visszafizetése ér-
dekében a bankok érdekeltek abban, hogy megfeleld feltételek fennallasa mellett nyujt-
sanak hitelt, a kockazatalapu verseny eluralkodasa idején a banki feltételek jelentdsen
gyengiilhetnek, azaz a rendszerszintii stabilitas érdekében sziikség lehet az allam be-
avatkozasara.®

Az éallami lakastamogatasok szintén 6sztondzhetik a keresletet. Ennek eszkoze lehet
az adgjovairas lehetdsége, a kamattamogatas, a lakastakarék pénztarak vagy meghata-
rozott csoportok (pl. raszoruld csaladok) részére biztositott lakasvasarlasi hozzajarulas.”

4 Bérebben a tanulméanyban nem keriil targyalasra, a jog természetesen nem csupan a hitelez6t, hanem az
adost is védi, és a szabalyozassal a hitelez6i tulkapasok ellen is igyekszik fellépni — példaul az értesités
vagy a birosagi kozremiikodés megkovetelésével a zalog érvényesitésekor. A témarol 1d. Klaudia FABian
— Alexandra HorvaTHovA — Catalin G. STanescu: Is Self-Help Repossession Possible in Central Europe?
Elérhetd: http://ssrn.com/abstract=1836757. Letoltve: 2015. szeptember 30.

5 Ezeknek a kérdésecknek a kezelésére nemzetkézi szervezetek (Vilagbank, EBRD) részletes
modelljavaslatokat dolgoztak ki, melyben az Egyesiilt Allamokat tekintik kovetendé példanak. A
folyamatrol Id. Tasti Tibor: Beszélhetiink-e zalogjogi rendszerek versenyérdl? cimii cikkét ugyanebben
a szamban. Az EBRD zélogjogi iranyelveirdl, melyek a kozép-eurdpai régié szamara meghatarozoak
voltak, részletesen I1d. John SpanoGLE: A Functional Analysis of EBRD Model Law on Secured
Transactions. In: Joseph NortoN, — Mads ANDENAS (ed.): Emerging Financial Markets and Secured
Transactions. London, Kluwer, 1998. 157-174. Szintén ezt a kérdést targyalja a jelzalogpiacokra
specifikusan: Frederique DanaN — John Sivpson: Mortgages in Transition Economies. In: DAHAN—
SiMPSON 1. m. 172-204.

¢ Kockazatalapu versenyrdl akkor beszélhetiink, amikor alacsony normal hozamok idején a bankok 1j

ugyfelek szerzésének reményében a hitel kockazatanak fedezéséhez sziikséges arszint alatt biztositanak

hitelt. Ld. KirALY Julia — NaGy Marton: Jelzalogpiacok valsagban: kockazatalapt verseny és tanulsagok.

Hitelintézeti Szemle, 2008. julius, 450—482.

A kiilonféle europai tamogatasi rendszerekrdl lasd: HuszAr Lilla: Jelzaloghitelezési rendszerek és a

lakaspolitika kapcsolatanak bemutatasa, nemzetkézi sszehasonlitas. Doktori (PhD) értekezés. Sopron,
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A jelzalogpiaci kereslettel kapcsolatos makrogazdasagi megfontolasok sokrétiiek
lehetnek. A devizahitelek felvételében a szabalyozasokon til meghatarozé a hazai va-
lutaban kibocsatott hitelek kamatfelara illetve az arfolyam stabilitdsa. Amennyiben a
hazai kamatfelar magas és az arfolyam stabil, a devizahitelek kiilondsen vonzoak. Az
altalanos makrogazdasagi kilatasoknak, példaul a novekedés vagy foglalkoztatottsag
alakulasanak, megkeriilhetetlen szerepiik van abban, hogy az adosok milyen véleke-
dést alakitanak ki a hitelfelvevo képességiikrdl. Végiil a makrogazdasagi varakozasok-
hoz tartozik a kozép-eurdpai régidoban az eurd bevezetésérdl szold varakozasok ala-
kulasa, mely donto jelent6ségii abban a kérdésben, hogy meddig all fenn az esetleges
arfolyam-kockazat euroban folyositott hitelek esetén.

2.3. A jogrendszerek versenyének lehetséges stratégiai a jelzalogpiacokon

A jelzalogpiacok keresleti és kinalati oldalanak attekintése alapjan elmondhatd, hogy
a jogrendszerek versenyének ezen a teriileten eltérd stratégiai lehetségesek. A kinala-
ti oldalon szabalyozasi keresleti versenyrdl beszélhetiink, melynek révén a hitelezok
védelme biztositott. A keresleti oldalon a szabalyozasi verseny tobb szinten folyhat.
Jellemezheti a deregulacios licit, azaz minél kevesebb korlat all a hitelfelvétel elétt,
annal inkabb varhato a hitelfelvételi kedv ndvekedése. Ezeknél altalanosabb verseny-
elony a stabil gazdasagpolitika, mely biztositja a megfelelé novekedési kdrnyezetet, a
magas szintli foglalkoztatottsagot és az alacsony kamatokat a hazai valutaban felvett
hitelekre. Az intézményi kdzgazdasagtan egyik fontos felismerése, hogy a makrogaz-
dasagi stabilitas és a novekedés egyik lényeges feltételét jelentik a hiteles, megbizhato
intézmények.?

3. A globalis pénziigyi valsag tanulsagai a magyar és lengyel példa alapjan

A jogrendszerek versenyének egyik legfontosabb kérdése az, hogy mennyire tudatos
modon folyik a verseny, azaz mennyire atgondolt hosszu-tavu stratégia all a kormany-
zati dontések mogott. Ebben a kérdésben a tanulmany nem foglal allast, &am azt min-
denképpen feltételezi, hogy a verseny akkor is létezik, amennyiben a szereplék nem
vesznek rola tudomast. A jelzalogpiacokra vonatkoztatva ez azt jelenti, hogy bar egyes
elemekben altalaban tetten érhetd a kormanyzati cél (pl. csaladok lakasvasarlasanak
segitése), a kormanyzati politikak mas Iépései (pl. kdltségvetési megszoritasok) ezzel
ellentétesek lehetnek, mivel mas célra iranyulnak. Nagyon ritka, hogy a kdzpolitika
minden elemében konzisztens legyen €s egyetlen cél megvaldsitasara épiiljon fel. A
verseny értékelésében azonban ez a feltételezés nem is sziikséges.

Nyugat-Magyarorszagi Egyetem, 2006. Elérhetd: http:/doktori.nyme.hu/223/1/de_2896.pdf.

¢ Ld. Daron AcEMoGLU — Simon JOHNSON — James A. RoBINsoN : Institutions as The Fundamental Cause
of Long-Run Growth. In: Philippe AGHioN — Steven N. DurLAur (ed.): Handbook of Economic Growth,
Volume 1A. Amsterdam, North Holland, 2005. 385-472.; George Korits (szerk.): Rules-based fiscal
policy in emerging markets: background, analysis and prospects. New York, Palgrave Macmillan, 2004.
CsaBa Laszlo: Financial institutions in transition — the long view. Post-Communist Economies, 2011/1.
1-13.; GYORFFY i. m.
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A kovetkezokben Lengyelorszag ¢s Magyarorszag eltérd stratégiajat mutatom be a
jelzalogpiacokon a globalis pénziigyi valsagot megel6zden és azt kdvetden. A két or-
szag peldaja illusztraciot szolgaltat arrol, milyen stratégiak lehetnek sikeresek hosszabb
tavon a jogrendszerek versenyében. Az Osszehasonlitas alapja, hogy hasonlé kiindulo
helyzetbdl eltérd stratégiat valasztva eltéré eredményekre jutottak — mig rovid-tavon a
jogrendszerek versenyében tudatosan résztvevo magyar stratégia tiint sikeresebbnek,

hosszabb tavon a lengyel, stabilitast el6térbe helyez6 politika szolgalta inkabb a kozjot.

3.1. Jelzalogpiacok Lengyelorszagban és Magyarorszagon a valsag elott

A szocialista rendszerben a zalogjognak egészen minimalis szerepe volt, hisz a pénz-
igyi szektor allami kézben volt és hiteleket elsdsorban az allam nyujtott, azaz hitelpi-
acrdol nem beszélhetiink. A rendszervaltast kdvetden a kdzép-kelet-eurdpai régiod egé-
szében elindult a zalogjog reformja, Magyarorszagon és Lengyelorszagon egyarant.’
Ezekben a reformokban nagy szerepet jatszottak az EBRD ajanlasai.

Magyarorszagon az 1996-os és 2000-es zalogjogi torvényekkel vezették be az
EBRD ajanlasainak megfelel6 rendszert, mely biztositotta a zalog (benne a jelzalog)
nyilvanos bejegyzését, a hitelez6k elsdbbségét nem-fizetés esetén illetve a hatékony
kikényszeritd mechanizmust.”” Az 1997-es jelzalogtorvénnyel létrehoztak a jelzalog-
bankokat, meghatarozva, milyen feltételek mellett bocsathatnak ki jelzalogleveleket."
A reformoknak koszonhetéen Magyarorszag a térség ¢éllovasa volt a zalogjog kikény-
szeritésének idejében, koltségeiben és aranyaban (1. abra)."?

Lengyelorszagban szintén lezajlott a zalogjog reformja 1996-ban. Ez a reform azon-
ban kevésbé kovette a nemzetkdzi legjobb gyakorlatot, Spanogle szerint elsésorban
lengyelek irtak lengyeleknek.”® A hitelezOk szamara a jelzalog regisztralasa rendkiviil
hosszadalmas ¢és koltséges folyamat, melynek idejére még kiilon biztositast is kérhetnek
a bankok az adostol. Nem-teljesités esetén a jelzalog kikényszeritése rendkiviil hosz-
szadalmas €s bizonytalan, kiilondsen, hogy a birdsagok jellemzden elsésorban az adost
védik a hitelez6tol."* Ez jelenik meg példaul abban is, hogy kilakoltatasra addig nem

A régioban zajlo zalogjogi reformokrol dsszehasonlitdo keretben ld. Tibor Tasti: Post-1990 Secured
Transaction Law Reforms in Central and Eastern Europe. Szegedi Kézjegyzdi Kézlony, 2013/3—4. 1-16.
A magyar reformok értékelésérol részletesen 1d. Tibor Taitr: Viehweg’s Topics, Article 9 UCC, the
,,Kautelanische Sicherheiten* and the Hungarian Secured Transactions Law Reform. Vindobona Journal
of International Commercial Law and Arbitration, vol. 6., 2002/1. 45-83. http://www.SSRN.com legal
scholarship.

" KIRALY-NAGY i. m. 458.

Fontos megjegyezni, hogy a rangsor a torvény betiijére tamaszkodik a pénziigyi valsagot megel6z6
idészakban. Mint késébb lathato lesz, amint a rendszert komoly kihivas érte, a magyarorszagi
kikényszerités is rendkiviil nehézkessé valt.

John A. SpanoGLE: Secured Transactions Law in Eastern Europe: the Polish Experience as an Example.
Thomas Jefferson Law Review, 2009/2.279-292.

4 A lengyel szabalyozas részletes kritikajat nyujtja Frederique DanaN — John Simpson: The Impact of the
Legal Framework ont he Secured Credit Market in Poland. EBRD report initiated by the National Bank
of Poland. Elérhet6: http://www.nbp.pl/en/publikacje/raporty ebor/raport_ebor en.pdf.
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keriilhet sor, mig a helyi hatdsag, a hitelez6 vagy az ados nem talal mas lakhelyet.”* Ilyen
tipusu problémakra utal az 1. abra, mely szerint Lengyelorszag a zalogjog kikényszeri-
tésében messze lemaradt régios tarsaitol, és a FAK orszagok szintjén teljesit.

l.abra: A zdalogjog kikényszeritésének rangsora Kozép- és Kelet-Europaban

Time, amount and simplicity scores

W Time W Amount W Simplicity

Megjegyzés: A tablazat a hitelek fedezeteként nyujtott biztositékokra vonatkozik,

mely a jelzalognal tagabb kategoria, hisz ingdsagokat is magaba foglal. A szerzdék szerint azonban
gyakorlati szempontokbdl nagyon hasonlo tigyek meriilnek fel a két kategoria kozott,

ezért a kikényszeritést érdemes egyiittesen vizsgalni.

Forras: DAHAN—SIMPSON (2005) i. m. 29.

A kereslet oldali szabalyozasok tovabb novelték a két orszag kozotti kiillonbségeket.

Lengyelorszagban a lakashitelek az EU-hoz valo6 csatlakozas el6tt kezdtek el néni,
annak a varakozasnak a jegyében, hogy a belépés utan az arak emelkedni fognak. A hi-
telfelvétel jelentds része devizaban tortént, mivel a zloty-ban felvett hitelekkel szemben
a devizahitelek kamatszintje joval alacsonyabb volt."® A devizahitelek novekedését latva
alengyel jegybank megfogalmazta az un. S ajanlast, mely a bankokat az tigyfelek alapo-
sabb tajékoztatasara, zloty hitelek nytijtasara és devizahitelek esetén szigorubb kovetel-
mények allitasara 6sztonozte.”” Szintén Iényeges, hogy a lengyel jegybank nem avatko-
zott be az arfolyam védelmében, melynek kilengései érzékelhetové tették a hitelfelvevok
szamara a devizahitelek kockazatat."® Ezzel a stratégiaval a Leszek Balcerowicz vezette
jegybank tudatosan probalta visszafogni a hitelezés tilzott béviilését.”

5 Hubpecz i. m. 365.
16 Hupgecz i. m. 363.
7 Uo.

'8 Hubpecz i. m. 367.

9 Erre utal a Nemzetkozi Valutaalap 2007-ben készitett elemzése is, ami hangsulyozza, hogy a lengyel
dontéshozok tulzottan aggddnak a hitelezés miatt, és nincs sziikség ellenlépésekre. Ld. IMF: Republic
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Lengyelorszaggal ellentétben a magyar esetben a kormanyzat erételjes modszerek-
kel 6sztonozte a jelzaloghiteleket. Mig 2001 el6tt a lakashitel-allomany rendkiviil cse-
kély volt, alig érte el a 300 milliard forintot*® — 2008-ra csak a devizaban folyositott
lakashitelek meghaladtak a 4000 milliard forintot.”' A lakashitelezés 6sztonzését szol-
galo egyik elsd Iépés volt 2001-ben a kedvezményes hitelezésrol sz0l6 kormanyrende-
let, mely jelentds kamattamogatast biztositott a hitelfelevok részére. A kamattamoga-
tas rendkiviili mértékben hozzajarult a haztartasok eladésodasahoz, és a kdltségvetés
szamara egyre komolyabb terheket okozott. 2003-ban a programhoz valé hozzaférést
jelentdsen sziikitették, és a forinthitelek helyett a lakossag a devizahitelek fel¢ fordult.
A devizahitelek vonzerejét a forinthoz képest jelentdsen alacsonyabb kamatszint adta,
illetve az a remény, hogy az orszag belathato idon beliil bevezeti az eurot, azaz az arfo-
lyam-kockazat csak rovid ideig all fenn. Raadasul a savosan rogzitett arfolyamrendszer
azt az illuziot keltette, hogy nagy kilengésekre nem kell szamitani.?*> A devizahitelek
aranyanak novekedése ellenére a pénziigyi feliigyelet (PSZAF) semmilyen 1épést nem
tett a folyamat akadalyozasara sem az eurd, sem a svajci frank hitelek kapcsan. Csupan
2008-ban, amikor mar a jenhitelek kezdtek elterjedni, akkor keriilt kiadasra egy kdzos
ajanlas a Magyar Nemzeti Bankkal egyiittmiikodve.?

A magyar szabalyozoi tétlenség nem érthetd meg a makrogazdasagi koriilmények
alaposabb vizsgalata nélkiil. A 2002 és 2006 kozotti rendkiviil felel6tlen kdltségvetési
politikdnak®* két 1ényeges kovetkezménye lett. Egyrészt a koltségvetési hiany keltette
inflacios nyomas miatt magasak lettek a forintkamatok, mely ndvelte a devizahitelek
vonzerejét. Masrészt 2006 masodik felétdl komoly koltségvetési kiigazitasra lett sziik-
ség, amikor a devizahitelek segitettek abban, hogy a fogyasztas ne essen vissza tlzot-
tan. Utobbi tényezd némi magyarazatot nyujt arra, miért is maradt tétlen a PSZAF a
devizahitelek terjedését latva.”

A két orszag stratégiajat 6sszegezve elmondhato, hogy Lengyelorszag joval kevésbé
vett részt a jelzalogpiacokon a jogrendszerek versenyében, mint Magyarorszag. Mind
a kinalati, mind a keresleti oldalon jelentds akadalyok alltak a jelzaloghitelezés, kiilo-
ndsen a devizahitelezés tulzott elterjedése elétt. Ezekre az akadalyokra a nemzetkozi
szervezetek is felhivtak a figyelmet, 2007-ben példaul az IMF az alacsony hitelezési
tevékenység miatt régios lemaradast josolt az orszagnak.*

of Poland: Financial Sector Assessment Program Technical Note—Credit, Growth, and Financial
Stability. IMF Country Report No. 07/103, 2007. 29-30.

20 KIRALY—NAGY i. m. 458.

BeTHLENDI Andras: Egy rossz termékfejlesztésbdl rendszerszintll piaci kudarc. A hazai lakossagi
devizajelzaloghitelezés. Hitelintézeti Szemle, 2015/1. 5-29.

2 Hubecz i. m. 385.

» Hupkcz i. m. 386.

2 Err6l bévebben 1d. Déra Gyorrry: Deficit Bias and Moral Hazard on the Road to the EMU: The Politics
of Fiscal Policy in Hungary. Post-Communist Economies, 2007/1. 1-16.

Errdl a kérdésrdl a dontéshozokkal késziilt interjuk alapjan I1d. SzenTkIRALY! Balazs: Ki a felel6s a
devizahitelezésért? Index.hu, 2011. oktober 18. Elérhetd: http://index.hu/gazdasag/magyar/2011/10/18/
ki_a_felelos_a_devizahitelezesert.

2 IMF (2007) i. m.
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Lengyelorszaggal ellentétben Magyarorszag mar-mar szélsdséges modon szallt be a
versenybe egy rendkiviil versenyképes kinalati oldali szabalyozassal, ami a hitelezok
szabalyozasi keresletét elégitette ki, illetve a keresleti oldal szabalyozasanak az elmara-
dasaval, amivel a deregulacios licitben vett részt. Utobbi stratégia egyfajta kompenza-
ci6 volt a makrogazdasagi kdrnyezet gyengeségeiért, melyek mar 2007-ben, a globalis
valsagot megelézden is a ndvekedés leallasat eredményezték.

2.abra: A haztartasok hitelallomanya és a devizahitelek ardnya
a kozép-eurdpai orszagokban (% GDP)

A haztartasok banki hiteldllomdnya a GDP szazalékdban, illetve a hdztartasi hiteleken
beliil a devizahitelek aranya
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Forras: Hupecz i. m. 353

A kovetkezmények mara jol ismertek. Mint a 2. abran lathato, Magyarorszagon
joval jelentdsebb mértékben nott a haztartasok eladésodasa, mint Lengyelorszagban,
¢és ebben kiemelkedden magas volt a devizaarany, mig Lengyelorszagban 30 szazalék
koriil maradt.”” Mivel Magyarorszagon az allamadossag is kiemelked6éen magas volt a
régioban, az Egyesiilt Allamok-béli subprime valsag utan, mikor a globalis tGkepiacok
befagytak, ennek az adossagnak a finanszirozasa csupan kiilsé segitséggel, a Nemzet-
kozi Valutaalap készenléti hitele révén volt finanszirozhato. Ez a 1épés, illetve az ezzel
egyiitt jaro jelentds koltségvetési megszoritasok elharitottak ugyan az allamcsédot,
am a devizaadossag problémajanak kezelése még tobb évet vett igénybe — kiilondsen,
hogy a forint arfolyama a valsag hatasara jelentds mértékben gyengiilt. Bar az arfolyam
gyengiilése Lengyelorszagban is bekovetkezett, a viszonylag alacsony aranyt deviza-
hitelezés miatt ez joval kisebb mértékii problémanak bizonyult, mint Magyarorszagon.
Az orszag egy IMF el6vigyazatossagi hitelkeret védéhaloja segitségével, a nagy belso

2 Ebben nagy szerepe volt annak is, hogy a szabad felhasznalasu devizahitelek Lengyelorszagban sokkal

kevésbé terjedtek el, mint Magyarorszagon. Ld. Hupecz i. m. 365.
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piac és a koltségvetési lazitas lehetdsége miatt az EU tagallamai koziil egyediil recesz-
szi6 nélkiil vészelte at a globalis gazdasagi visszaesést.

3.2. Jelzalogpiacok Lengyelorszagban és Magyarorszagon a valsag utan

A globalis pénziigyi valsagot kovetden jelentds szabalyozasi valtozasok kdvetkeztek be
mindkét orszagban.

A jelzaloghitelezéssel kapcsolatos problémak Magyarorszagon joval sulyosabbak
voltak, és jelentGs beavatkozasokat tettek sziikségessé. Ezek a beavatkozasok egyrészt
szlikitették a devizahitelekhez vald hozzaférést, masrészt a 1étez6 allomany felsza-
molasat céloztak. Kinalati oldalrdl a devizahitelek megsziintetését tigy érték el, hogy
2010-ben megtiltottak a zalogjog ingatlanra torténd bejegyzését, amennyiben a kove-
telés devizaalapt hitelbdl szarmazik.?® Keresleti oldalrol szigoru fedezeti és jovedelmi
korlatokat szabtak a hitelek felvételénél. Kezdetben a hitelfelvevok torleszté-képessé-
gének megdrzését, majd az allomany leépitését céloztak azok az intézkedések, melyek
maganszerzddésekbe valo, kiilonbozé mértékii ex post beavatkozasnak mindsiilnek.
Ide tartozik tobbek kozott az arfolyamgat, végtorlesztés és végiil a forintositas, mely-
nek koltségét jelentds mértékben a bankokra haritottak. Csak a végtorlesztés koltsége
onmagaban a GDP 1 szazalékanak megfeleld 0sszeg volt,” mig a devizahitelesekkel
valo elszamolas ¢és a forintositas miatt a teljes bankszektor veszteséges volt 2014-ben,
adozas el6tti eredménye 506 milliard forintos veszteség volt.*® Mindehhez hozzaado-
dott az az elvaras, hogy a sziikséges koltségvetési kiigazitasok is részben a bankszek-
tort terheljék — ezt szolgalta a 2010-ben bevezetett bankado, illetve a 2013-ban beve-
zetett pénziligyi tranzakcios ado, melyek Osszességében szintén a GDP 1 szazalékat
meghalado terhet jelentenek a szektornak.*

A pénziigyi valsagot kovetéen Lengyelorszagban is torténtek 1épések a devizahite-
lezés tovabbi terjedésének megakadalyozasara. Az S ajanlast a jegybank atdolgozta,
példaul megkdvetelte a bankoktol, hogy az ligyfelek a devizahitelek torlesztd részletét
devizaban is fizethessék. 2010-ben bevezették a T ajanlast, amelyben maximalizaltak
a jovedelemaranyos torlesztd részletet és a fedezeti aranyt, megkovetelték az adosok
jovedelmének igazolasat, és kikototték, hogy az adds csak abban a devizaban vehet fel
hitelt, amiben a jovedelme képzddik. A kinalati oldalon emelték a devizahitelek kocka-
zati sulyat a tartalékképzésben.*

2 Hubecz i. m. 387.

Eurorean CommissioN: Macroeconomic Imbalances — Hungary 2014. European Economy Occasional
Papers, No. 180. Brussels, Commission of the European Communities Directorate General
for Economic and Financial Affairs, 2014. 32. Ezt az Osszeget a bankok részben levonhattak a
bankadobol, és igy ‘csupan’ 44 milliard forintott veszitettek, mig a hitelfelvevok 310 milliard forintnyi
jovedelemtranszferhez jutottak. Hupecz i. m. 405.

30 MNB: Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés 2015. majus. Budapest, Magyar Nemzeti Bank, 2015. 47.

EuroreaN Commission: Country Report Hungary 2015. Commission Staff Working Document
SWD(2015) 36. Brussels, Commission of the European Communities Directorate General for Economic
and Financial Affairs, 2014. 30.

2 Hubecz i. m. 368-369.
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Bar a lengyel devizahitelesek is megszenvedték az arfolyam leértékelodését (kii-
16ndsen a svajci frank kapesan), a kormanyzat nem tett a magyar lépésekhez hasonld
drasztikus beavatkozasokat az allomany leépitése érdekében. A bankok a nem-teljesitd
devizaalapu lakashiteleket egyedileg zlotyra valtjak, de aranyaiban ez nem jelentds — a
nem-teljesitd lakashitelek aranya 1,8% a devizahiteleknél és 4% a zlotyhiteleknél.** Bar
a valasztasok el6tt erds a politikai nyomas annak érdekében, hogy a svajci frank alapt
hiteleket zloty alapura valtsak, a lengyel jegybank a magyar megoldast elutasitja arra
hivatkozva, hogy az végzetes lehetne a bankok szamara.**

A pénziigyi valsagot kdvetéen Magyarorszagon a devizahitelezés gyakorlatilag
megszlnt, mig Lengyelorszagban jelentésen visszaszorult. A makrogazdasagi kovet-
kezmények azonban jelentésen eltértek a két orszagban.

3.3. A valsagkezelés makrogazdasagi kovetkezményei

A pénziigyi valsag kezelése komoly kovetkezményekkel jart a két orszag versenykeé-
pességére nézve. Mint a fentiekbdl kideriilt, Magyarorszagon hiaba volt nagyon erds a
hitelezok zalogjogi védelme, a hitelezés kockazatait, illetve a pénziigyi valsag koltsé-
geit végiil mégiscsak a pénziigyi szektorral fizettették meg. Ezzel szemben Lengyelor-
szagban a bankok stabilitasanak megdrzése a pénziigyi valsag el6tt és utana is fontos
szempont volt.

1. tablazat: Lengyelorszag és Magyarorszag néhany versenyképességi mutatoja

Lengyelorszag Magyarorszag

Indikator 2008 2015 2008 2015
GCI helyezés 53 41 62 63
Intézmények 88 58 64 97

Magantulajdon védelme 94 64 46 120

Birésagi fiiggetlenség 73 54 55 79
Makrogazdasagi kérnyezet 50 46 115 52
Hitelekhez valé hozzaférés 68 89 74 124
Bankok stabilitasa 97 48 81 94

Forras: World Economic Forum Global Competitiveness
Report 2008-2009 és 2015-2016%

A valsagkezelés versenyképességre valo kdvetkezményeirdl az 1. tablazat nyujt at-
tekintést, mely a 2008 0szi és a 2015 Oszi helyezéseket hasonlitja dssze a Vilaggazda-
sagi Forum Globalis versenyképességi jelentése alapjan. Mint lathato, Lengyelorszag

3 IMF: Republic of Poland: Financial System Stability Assessment. IMF Country Report, No. 13/221,
2013. 13.

3 Ld. a Reuters beszamoldjat: http://www.reuters.com/article/2015/04/02/swiss-snb-poland-banks-
idUSL6NOWZO0BE20150402.

3 A tablazat a World Economic Forum Global Competitiveness Report 2008/2009 és 2015/2016 kiadvanya
alapjan késziilt. A jelentések elérhetdek: http:/ www.weforum.org/reports
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a legtobb mutato alapjan jelentdsen javult, melyek koziil kiemelendd a 30 helyezésnyi
javulas az altalanos intézményi kornyezet és a magantulajdon védelme kapcsan. Ezzel
szemben Magyarorszag versenyképessége nagyjabol a 2008 6szi szinten van. A ha-
sonlo helyezés azonban fontos valtozasokat rejt: mig a makrogazdasagi kdrnyezetben
jelentds, 63 helyezésnyi a javulas, az altalanos intézményi mindségben 33 helyezésnyi
visszaesés figyelheté meg. A piacgazdasagi rendszer alappillérének tekintheté magan-
tulajdon védelme mutatoban ezen beliil 74 helyezésnyi a romlas, mig Lengyelorszag
ugyanebben az iddszakban 30 helyet javitott. A pénziigyi valsag €s a valsagkezelés
eltérd hatasa tiirk6zodik a bankok stabilitasaban is — mig Lengyelorszag ebben a te-
kintetben kozel 50 helyet javitott a rangsorban, Magyarorszag kapcsan csupan az a
meglepd, hogy minddssze 13 hely a romlas.

3. abra: A hitelallomany alakulasa az Eurdpai Unio orszagaiban
2008. december és 2015. marcius kozott
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Forras: National Bank of Poland3¢

3% NBP: Financial Stability Report July 2015. Warsaw, National Bank of Poland, 2015. 32.
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4. abra: Novekedés az EU-10 orszagokban 2006-2014 (2006=100)
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Forras: Ameco adatbazis

A beruhazok szamara a versenyképességi mutatok jelentés informacioval szol-
galnak arrol, hogy érdemes-e beruhdzni egy adott orszagban. A 3. abra azt mutatja
meg, hogy a versenyképességi kiilonbségek hogyan jelennek meg a hitelezésben. Mig
Lengyelorszagban 2008. december ¢és 2015. marcius kdzott az Europai Unid orszagai
kozott a leggyorsabb mértékben, kdzel 60 szazalékkal nétt a hitelallomany, Magyaror-
szag hatulrol a harmadik a sorban, kozel 30 szazalékos hitelallomany csokkenéssel. A
hitelezés kozvetleniil meghatarozza a novekedés lehetéségeit. Amennyiben a vallalatok
nem ruhaznak be, nem teremtenek 1j munkahelyeket, elmaradnak a technologiai fej-
lesztések, nem varhato tartos novekedés. A 4. abra ezt a megallapitast tdimasztja ala, és
a leirt folyamatok névekedési kovetkezményeit mutatja be. Mint lathatd, Magyarorszag
2014-re érte el a 2006-0s GDP szintjét, mikdzben Lengyelorszag ezt 30 szazalékkal
mar felilmulta.

Osszességében elmondhat6, hogy a magyar szabalyozas rendkiviili kilengései — tul-
zott hitelfelvételt eldsegitd szabalyozas a valsag el6tt, majd a hitelezést ellehetetlenitd
allami beavatkozasok a valsag utan — jelent6s novekedési karokat okoztak.

4. Elméleti tanulsagok

Lengyelorszag és Magyarorszag tapasztalatai alapjan fontos elméleti tanulsagok fogal-
mazhatok meg a jogrendszerek versenyével kapcsolatosan.

A jogrendszerek versenye elterd strategiak mentén torténhet, és a verseny kimenete
csupan hosszabb tavon dél el. Magyarorszag a jelzaloghitelezésben kinalati és keres-
leti oldalon is rendkiviil versenyképes joggal rendelkezett, am az altalanos intézményi
kornyezet ¢és a makrogazdasagi gyengeségek miatt mégis hatalmas valsagba keriilt,
melynek arat részben a hitelezok fizették meg. Ehhez képest Lengyelorszag verseny-
elonye folyamatosan a stabilitas volt. Ez a valsag el6tt elmaradasnak tlnt, utélag azon-
ban vilagossa valt, hogy hosszabb tavon ez a kifizetddébb.
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A jogrendszerek kapcsan megkeriilhetetlen a rendszerszintii gondolkodas, mely
nem csupan az egymashoz kozel all6 teriiletek rendszerszintii szabalyozasat érinti, ha-
nem a jogot igénybe vevok altalanos informaltsagat is, ebben az esetben a pénziigyi
kultara szinvonalat. Magyarorszagon nemzetkozi viszonylatban is kiemelkedden ha-
tékony a jelzalog szabalyozasa, mely a hitelezok szamara komoly védelmet biztositott
cs6d esetére. Ekozben a keresleti oldalon rendkiviil laza szabalyozasok voltak a hi-
telfelvétellel kapcsolatosan, mely erésen megkérddjelezhetd egy olyan kdrnyezetben,
ahol a pénziigyi kultura tobb szempontbdl is alacsony szinvonaliinak mindsithetd.’” A
hitelfelvétel szabalyozasa kiilondsen indokolt egy olyan kdrnyezetben, ahol az adosok
kimentésének tobb évtizedre visszamend hagyomanya van.’® Mindezt figyelembe véve
megkockaztathato, hogy a hitelezok kiemelt védelméhez jelentds informacios aszim-
metriak fennallasa esetén az erds fogyasztovédelem illik, mely elsésorban a felelétlen
eladosodas elé allit szigoru korlatokat.”

A magyar esetbdl az is egyértelmii, hogy a deregulacios licit, mint versenystratégia,
mar kézép-tavon is rendkiviili veszélyeket hordoz, kiilondsen akkor, ha altalanos intéz-
ményi gyengeségeket probal kompenzalni.

Osszességében elmondhato, hogy a jogrendszer stabilitdsa és koherencidja hosszabb
tavon jelentos versenyelony, melyet nem érdemes felaldozni pillanatnyi eldnyért egy
adott részteriileten. A bizonytalansag ¢és a kiszamithatatlansag ezzel szemben nagyon
komoly versenyhatrany, melynek kompenzalasa rendkiviil koltséges lehet — akar a de-
regulacios licitben valo részvétel, akar a hitelezés kozvetlen allami tamogatasa az ar.

37 Az elmult években tobb kutatas is késziilt a magyarorszagi pénziigyi kulturardl, pl. Boros Katalin —
Bortos Jozsef — BErEs Déaniel — CsernAk JOzsef — NEMETH Erzsébet: Pénziigyi kultura és kockazatvallalas
a kozép-alfoldi haztartasokban. Pénziigyi Szemle, 2012/3. 291-309. Az OECD felmérése alapjan
14 nemzet kozott pénziigyi ismeretek alapjan az els, pénziigyi magatartas alapjan a 13. helyen
allunk. Forras: http://www.penzugyiszemle.hu/tanulmanyok-eloadasok/magyarok-ismeretek-elso-
magatartas-utolso-elotti.

¥ A puha koltségvetési korlat jelenségér6l tobb évtized irasat foglalja ossze Kornat Janos: 4 puha
koltségvetési korlat. Kornai Janos valogatott munkai, I'V. kotet. Pozsony, Kalligram, 2014.

A magancs6d bevezetése szintén értékelhetd a hitelfelvevok védelmének iranyaba tett [épésként.






