A HAZTARTASOK ADOSSAGAINAK GAZDASAGI ES TARSADALMI
KERDESEI

TATAY TIBOR?

Osszefoglalas:

A magyar haztartasok eladdsoddsa a gazdasagi valsag kitorése utdn 2008-t6l jelentds gazdasdgi — tarsadalmi
problémakhoz vezetett. Kérdés, hogy a tapasztalatok alapjdn a hasonlo jelenségeket hogyan lehetne megel6zni, meg
kell-e elézni. A hitelezésre, a hitelfelvételre vonatkozd szabalyozas milyen médon alakulhat a jévOben, a vallalt
kockazatok veszteségeit kinek kell viselni.
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Summary:

Hungarian household indebtedness led to crucial economic and social problems after the economic crisis broke in 2008.
The question is how we can use the experiences learned to prevent such phenomena or whether we should prevent it
from happening again at all. The rules of crediting and taking up credits in the future and and who shall cover losses
related to assumed risks are investigated.
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Folyamatok és tendenciak

Az elmult évtized kezdetétol 2009 elejéig a magyar haztartasi szektor nettd finanszirozasi
képessége egyre csokkent. Voltak, akik ezt gy értelmezték, hogy csokken a haztartasok pénziigyi
megtakaritdsa. Ha azonban a folyamatok mogé tekintiink, akkor az lathatd, hogy a nettod
finanszirozési képesség csokkenését a haztartasok hitelallomanyanak novekedése okozta.

1. dbra
A magyar haztartasok pénziigyi vagyonanak alakulasa 2000 és 2010 kozott

Pénziigyi eszkozok és kotelezettségek
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Az 1990-es ¢években a haztartasok bevételeinek bizonytalansaga 0Osztondzte a
megtakaritasokat. Els6sorban a nehezebb hitelhez jutas, a magas hitelkamatlabak voltak a korlatai a
lakossagi hitelfelvétel korabbi novekedésének. Ezt erdsitette, hogy a bankok lényegében 2000-ig
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nem nyitottak jelentésen a lakossagi tigyfelek fele. Az MNB egyik tanulmanyabol kideriil [Toth-
Arvai 2001], hogy a fogyasztoi tiirelmetlenség jelen volt a 90-es években is, de a likviditasi
korlatok hatart szabtak a haztartdsok koltekezésének. A korlatokat a rendelkezésre allé bankhitelek
hianya jelentette els6sorban.

A tanulmany szerint [Toth-Arvai 2001] a fogyasztoi tiirelmetlenség magas volt a lakossag
korében. Ez a megtakaritdsokkal nem rendelkezék csoportjdban erdsebb volt, mint a
megtakaritasokkal rendelkezOknél. Mivel a megtakaritdsok 60 szazaléka a haztartdsok 20
szazalékanal koncentralodott, érthetd, hogy a likviditasi korlatok lazuldsaval miért is nott gyorsan a
lakossag hitelfelvétele.

A bankrendszer haztartasok felé vald nyitdsa olyan kornyezetben ment végbe, amely
0sztondzte Onmagaban a hitelfelvételt. A kamatlabak csokkenése, a lakasépitést és vasarlast segitd
adopolitika egyarant novelte a hitelfelvételi kedvet. A devizédlis szabalyozads szinte teljes
liberalizalasa a devizahitelezés megjelenését tette lehetévé. A forinthiteleknél alacsonyabb
devizahitel kamatlabak, az amlgy is alacsony nemzetkdzi kamatszintek mellett erdsitették az
eladdsodas folyamatat. A 2005 el6tti magas forint kamatldbak a devizahitelek iranyaba mozditottak
a hitelfelvételt. A forint 2008-ig tartd tendenciaszeri felértékelddése szintén a devizaban vald
elad6sodast segitette.

2. abra
A magyar haztartasok hitelallomanya és a hitelallomany denominacios szerkezete
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A koréabbinal kedvezdébb forint kamatlabak, az alacsony devizahitel kamatlabak mellett a
bankok hitelezési politikaja a haztartasok gyors hitelallomany novekedéséhez vezetett. A bankok
kozt folyd verseny az ezredfordulotol lényegében majdnem 2008. harmadik negyedévéig a
hitelezési feltételek enyhitését vonta maga utan a Magyar Nemzeti Bank hitelezési felmérései
szerint. [MNB 2011]

A hitelfelvétel lehet6séget teremt a fogyasztas, a vasarlas elérehozatalara. Ez olyan kiadasok
elérehozatalat is generalja, mint a lakasvasarlas, gépkocsi vasarlas. Ezekre a tartés vagyonelemekre
korabban jelentds megtakaritdsokat képeztek megvasarlasuk eldtt a haztartasok. Az évek folyaman
enyhiild hitelfeltételek egyre kisebb oOnrészt kivantak meg, illetve esetlegesen Onrész, azaz
elotakarékossag nélkiili vasarlast is lehetové tettek. A felhalmozast jelentd kiadasokon tul a
haztartasok a felvett hitellel a fogyasztasukat is novelték. [Tatay 2009]



3. dbra
Haztartasok negyedéves netto hitelfelvétele, fobb termék és devizalis megbontasban
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Az Egyesiilt Allamokbol kiinduldé 2007 nyaran kibontakozo valsdg csak atmeneti
megtorpanast okozott. A magyar pénzpiacokat mar komolyabban megérinté 2008. marciusi zavarok
még mindig nem vetették vissza a lakossag hitelfelvételi kedvét. A fordulat csak 2008. oktober
végén kovetkezett be. A bankkozi piacok befagyasa a hitelezés jelentds visszaesését okozta
onmagaban. Keresleti oldalrol a megugré kamatok, a nehezedd hitelfeltételek, a forint hirtelen
arfolyamzuhanasa hasonld hatéassal volt. A rossz hirek, az 4ltalanos bizonytalansdg negativ ereje
altalanos bizalmatlansagot hozott. A hitelek elapadasa azonban nem az utolsé rossz hir volt a
magyar haztartasok részére, inkabb csak a negativ sokkok kezdete.

Kockazatok, hozadékok és veszteségek

A valsag Magyarorszagra vald kiterjedése rairanyitotta a figyelmet a korabban felépiild
kockézatokra. Erdemes feltenni a kérdést, hogy a gazdasag szerepli nem ismertek fel bizonyos
jovOben hato faktorokat? Vagy tudatosan vallaltak hozamok reményében kockazatokat, mint
racionalis gazdasagi dontéshozok?

A kozgazdaszok a kockdzatok targyaldsat altalaban Osszekotik a lehetséges hozamok
targyalasaval. Az alaptétel az, hogy a gazdasag szerepléi csak valamilyen varhatd hozam
reményében vallalnak kockazatokat, magasabb kockéazatot csak magasabb hozam reményében
vallalnak. A szokasos vizsgalati sorrendet megforditva el6szor azt tekintem at, milyen hozamai
lehettek a hitelallomany novekedésének a gazdasagi szerepldk szamara.

A bankok részérdl az érdekeltség viszonylag egyértelmiien megragadhatod, a nyereség, a
profit ndvelése volt a céljuk. A cél teljesiilését az eszkdzaranyos eredmény, valamint a Sajat toke
aranyos jovedelem alakuldsan keresztiil tanulmanyozhatjuk.



4. abra
A bankrendszeri ROA, ROE és real ROE alakulasa
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A 4. ébrarol leolvashatd, hogy a bankok miikodése jelentds jovedelmet biztositott
tulajdonosaiknak. Terjedelmi okok miatt itt nem részletezem, hogy a banki jovedelmezdség
alakuldasdban mekkora rész tulajdonithaté pontosan a hitelezésnek. A magyar lakossag kevéssé volt
arérzékeny a hitelfelvételnél. A bankok igy jelentds kamatfelarat alkalmaztak. Az alkalmazott
kamatrések mintegy kétszeresei voltak az eur6zona atlagos kamatréseinek. Feltételezhetd, hogy a
hitelezési tevékenységbdl szarmazod profit jelentds volt, akar a kockazatvallalds nagysagéhoz
viszonyitottan indokolatlan mértékben is. [Banai 2010] A valsdg 2008-as magyarorszagi kitorése
Ota a bankok jovedelmezdsége ugyan jelentdsen visszaesett, de viszonylag rovid iddre valt
negativva.

A haztartasok szintén hasznot huztak 2008 eldtt a hitelezés felfutdsabol. A hozadékokat
attétellel tudjuk csak végiggondolni. A hozamot befektetéshez szoktuk kotni. Viszont a pénziigyi
piacokon értelmezhetd a negativ sulyu portfolio elem is, vagyis a hitelfelvétel. A kotelezettségek
terhére megvalositott tobbletbefektetés adja aztan az értelmezhetd 6sszhozamot.

A héztartdsokndl ugyan a hozadék nem ragadhaté meg olyan egyértelmiien pénzben
kifejezve, mint a bankokndl. A haszon sok esetben a magasabb fogyasztassal, a jobb
lakaskoriilményekkel érzékeltethetd. A szubjektiv hasznossag fogalma azonban nem idegen a
kozgazdasagtan megkdzelitésétol.

Kordbban mar emlitettem, hogy a likviditasi korlatok 2000-t81 tapasztalhatd oldodéasa
lehetdvé tette egyre nagyobb mértékben a lakossag eladosodasat. Az évtized elején a tamogatott
forint lakéshitelek a lakaskoriilmények javulasat hoztdk magukkal. Tetten érhetd volt az is, hogy
voltak, akik befektetési céllal, bérbeadds miatt vasaroltak lakéast. A forint hitelek tdmogatisanak
csokkentése utan a devizahitelek 1éptek azok helyére. 2002-t61 egyre jelentdsebbé valt a fogyasztasi
célu — elsdsorban deviza alapon felvett — hitelek 0sszege. Ezek nagysagrendje elérte a lakascélu
hitelekét. A haztartasok szamara is biztositott hozadékot a hitelfelvétel miatti kockazatvallalas.

Szintén nehéz szamszerlsiteni a lakossagi hitelfelvétel novekedésének hozadékait a
kormanyzat, a politikai elit szdmdra. A valsdg kirobbandsa el6tti idoszakban a gazdasag
novekedését a hitelbdl megvalosulod fogyasztas aldtdmasztotta. A lakossdgban a likviditasi korlatok
oldodasa a jovedelmi pozicidk javulasanak téves képzetét kelthette, ezzel hozzdjarulva a polgarok
gazdasagpolitikai sikerként elkonyvelhetd tényeknek tiinhettek bizonyos makrogazdasagi mutatok
pl. allamhaztartasi hiany mértékének romlasa mellett is.

A valsag kirobbandsa utani veszteségek attekintését megelézéen a kockazatok kérdését
érintem.



A kockazatok kérdésével széles kdzgazdasagi, ezen beliil elsdsorban pénziigyi szakirodalom
foglalkozik. Ennek ellenére nehéz egyértelmiien meghatarozni a kockazat fogalmat, a kockazat
mértékének szamszerlsitését. Ezekre vonatkozdéan minduntalan 0j megkozelitések, modszerek
latnak napvilagot. Az elméleti alapok akar tobb évszazadra is visszavezetheték. [Bélyacz 2004]
Fontos allomas volt a bizonytalansag ¢€s a kockazat fogalméanak elhatarolasara tett kisérlet a mult
szazad elején. [Knight 1921] A kockazat alapja az, hogy egy gazdasagi dontésnek a jovoben tobb-
féle kimenete is lehet. A pénziigyi szakirodalomban a kockézat fogalmahoz altaldban azt tarsitjak,
hogy az egyes lehetséges kimenetekhez pénzben kifejezett értéket és bekdvetkezési valdszinliséget
lehet rendelni. [Farkas - Szab6é 2005] Szétvalasztottak az objektiv és szubjektiv kockazatértékelést.
A kockazatok szamszer(sitésének modszertana fejlédott. A Markowitz-féle Portfolio elméletben
alkalmazott hozamszorastol a kockaztatott érték (VAR) modellen keresztiil, a koherens kockazati
mértékek megallapitasara szolgaldo modellekig. [Szegd 2004] Természetesen a kockazat mérésének
fejlédésével parhuzamosan fejlédtek a kockéazat kezelésére ajanlott modszerek is.

Feltehetd a kérdés, hogy a kockazatok hogyan ¢épiiltek fel a magyar haztartdsok
eladdsodéasahoz kothetden, hogyan érintették ezek az egyes szereploket?

A héaztartasok eladdsoddsa természetesen addssagszolgalati terhek felvallaldsat jelentette
egyben. Kérdés, hogy a lakossag mekkora hanyada nem mérte fel kelloképpen teherviseld
képességét. Elvileg ezt a bankok meg kellett volna, hogy tegyék, de éppen a hitelezési feltételek
lazitasa miatt volt ez rosszul becsiilt. A haztartasok jovedelmeibdl sokszor nehéz volt mar a
kezdetben megallapitott hiteltorlesztést fizetni. A valsag kitdrése utdni csokkend jovedelmek, a
munkahelyek elvesztése sokak szamara jelentette azt, hogy képtelenné valtak hiteleiket torleszteni.
A hitelszerzédésekbe beépiilé kockazat a hitelkamatlab valtoztatasanak joga a bank részér6l. A
kamatlabak emelkedése sok adds szdmara pontosan akkor jelentett novekvo terhet, amikor a valsag
amugy is jovedelmi oldalrdl sujtotta dket. A devizaban nyilvantartott és devizaban torlesztendd
hitelek arfolyam-kockézat felépiilését jelentette. Ez a kockazat szinte figyelmen kiviil maradt tobb
évig. Az MNB és a PSZAF ugyan tobbszor rairanyitotta erre a kockazatra a figyelmet, de a 2008
nyaraig trendszerlien javulo forint-arfolyam, a bankok marketing tevékenysége hattérbe szoritotta
ezt a kockazati forrast. A valsdg Magyarorszagra valo kiterjedését kovetden a felépiilt kockéazatok
egyszerre bukkantak felszinre. A csokkend jovedelmekhez mindenképp tulvallalt adossagszolgalati
terhek, a névekvo kamatok és koltségek, a gyenge forint-arfolyam egyiittesen okoznak gondokat.

5. abra
A haztartasok jovedelemaranyos torlesztési terhének alakulasa

Forras: MNB



A bankok oldalarol elsésorban a hitelezési tevékenységhez kapcsolodo hitelezési kockéazat
ragadhato meg. A hitelkockéazat abbol fakad, hogy az ad6s nem teljesit idoben, vagy egyaltalan nem
teljesit. Ezek a mulasztasok a bank szamara veszteségforrasok. Mint utélagosan kideriilt, a
hitelezési feltételek lazitasa Magyarorszagon is azt a helyzetet idézte eld, hogy a bankok a rosszabb
hitelképességli adosok korét hitelezték széles korben. A bankok forraskoltségének és a
hitelkamatlabak eltérd valtozasaibol ered6 kockazatot a bankok jorészt atharitottak a hitelfelvevokre
azaltal, hogy a hitelek kamatlabainak valtoztatasi jogat beépitették a hitelszerzédésekbe. A valsag
bekovetkezte utan azonban kideriilt, hogy a kamatlabak eltérd valtozasabol levezethetd kockazatot
csak hitelezési kockazatta konvertaltak, hiszen a hitelkamatlabak miatti megemelkedett
addssagszolgalatot még kevesebb ados tudta teljesiteni. Hasonlo lett a helyzet a banki forrasok és a
hitelek devizaneme kozti arfolyamkockazattal. A kiilfoldrdl rendelkezésre allo jorészt anyabanki
forrasok devizaban alltak rendelkezésre. Az arfolyam-kockéazat athéritdsa miatt a bankok az
adossagokat devizaban tartottak, tartjak nyilvan, az adéssagszolgalatot devizaban kell fizetni. A
forint arfolyaménak gyengiilése azonban szintén a forintban szamitott torlesztési terhek novekedését
vonta maga utan, ami emelte a mulasztd adosok szamat. Meg kell emlitenem azt az atmenetileg
szintén kockézatott jelentd tényezd6t, ami a pénziigyi valsdg elmélyiilését elséssorban okozta a
vildggazdasagban, ez pedig a bankkdzi piacok befagyasa. A bankokat tehat forrasoldalrol is sokk
érte, a magyar bankok szdmara még az anyabanki forrdsok atmeneti elapadasat is jelentette. A
valoszintisithetden kevésbé szamitasba vet szabalyozasi kockédzat szintén megnyilvanult a
kilakoltatdsokat megeldz6 arverezési moratorium elrendelésének formajaban.

Kormanyzati szempontbdl szintén idézitett bombaként miikddo problémahalmaz felépiilését
eredményezte a lakossag eladosodasa, az eladdsodas szerkezete. A bankrendszer 6sszeomlasdnak
réme a teljes gazdasag ledllasat okozhatta volna. A bajba jutott addsok széles kore napjainkig
szocialis valsagot okoz, amelynek kezelése még hosszu ideig eltarthat.

A valsag altal felszinre hozott kockazatok okozta veszteségeket még nem lehet teljes koriien
szambavenni, hiszen a gazdasagi helyzet stabilizdloddsa napjainkig nem valdsult meg. Az viszont
kétségtelenlil megfogalmazhatd, hogy a lakossag korabbi eladosoddsa minden gazdasagi szerepld
részére veszteségeket eredményezett és eredményez.

A hitelkamatlabak emelkedése, a forint arfolyamanak gyengiilése a haztartasok torlesztési
terheinek nem vart novekedéséhez vezetett. Emiatt a héztartdsok kénytelenek csokkenteni
fogyasztasi kiaddsaikat. A torleszteni képtelen adosok elveszthetik a biztositékul felajanlott
ingatlanjaikat. Az ingatlandrak csokkenése miatt ennek vesztesége szamottevo lehet.

A Dbankok veszteségei sem hatarozhatbak még meg. A mulaszté adosok aranya
Osszességében elérte a PSZAF adatai szerint a 10%-ot. A gazdasigi helyzet reménybeli
stabilizalodasa javithat ezen az aranyon, az egyéb intézkedések, mint pl. futamidé modositas
hasonld hatdssal jarhat. Az arverezési moratorium felszabaditidsa a végrehajtasok lefolytatdsat
kovetden, illetve az esetleges allami kompenzaciok elszamoldsa utdn lehet majd az iddszak
tényleges veszteségeinek szamszerisitésére kisérletet tenni.

Az allamot érintd koltségek sem 0Osszegezhetok még teljességgel, illetve a lakossagi
adossagproblémakhoz kapcsolodo tételek levalasztasa nem kdnnyii. Tudott, hogy 2008 oktoberében
az allam 600 milliard forintos Osszeg rendelkezésre bocsatasat jelentette be sziikség esetén a bankok
részére. A pénzosszeg nem keriilt lehivasra egészében. A késObbiekben vald visszatériilés sem
értékelhetd még. A tervek szerint az addsok megsegitése még tovabbi allami eszkozok
rendelkezésre bocsajtasaval is folytatodni fog.

Szabalyozas a jovében

A pénziigyi valsag kirobbandsa, mélysége megengedi, hogy levonhassuk azt a
kovetkeztetést, hogy a korabbi szabalyozasi mechanizmusok nem voltak kelléen hatékonyak, nem
szolgaltdk a kivant célokat. A valsag felszinre hozott olyan jelenségeket, amelyek a kialakitandd
szabalyozas célrendszerébe beillesztendok. A kordbbiakban azonban azért is vazoltam a



hitelfelvétel pozitivumait, hogy jelezzem, nem gondolom azt, hogy a hitelnek nincs helye a modern
gazdasagban. Hogyan 1étezhetne hitelpénz rendszer hitel nélkiil? Kérdés azonban, hogy egy mély
valsag hogyan keriilhet6 el, a gazdasagi, tarsadalmi kovetkezmények koltségeit ki viselje. Mindezek
atgondolasat a Kornai altal leirt koordinacios mechanizmusokon keresztiil teszem meg. [Kornai
1983] A gazdasagi szereplok egyiittmiikodését szabalyozé mechanizmusok ebben a rendszerben a
piaci, a biirokratikus, az etikai, az agressziv koordinacio.

A piaci koordinaci6 a felek egyenrangusagat, mellérendeltségét feltételezi. A kapcsolat
racionalis megfontolasokra épiil, altalaban pénzbeli mérlegelésen alapul. A kialakitott feltételekben
legfontosabb elem az ar, de a kapcsolat egyéb keretfeltételei is szabad alku soran jonnek létre. A
bilirokratikus koordindciora az ala-, folérendeltség a jellemzdé. A folérendelt meghatirozo a
kapcsolat feltételeit illetéen. A kapcsolatrendszer jogszabalyokon alapul altaldban, tartoés viszonyo-
kat, tarsadalmilag clfogadott szabalyokat feltételez. Az etikai koordinacido a kapcsolatokban
egyenrangu feleket jelent. A kapcsolatrendszer azonban nem racionalis mérlegelésen alapul, hanem
tarsadalmi normakon, szokdsokon. Az agressziv koordinacid esetén az egyik fél a kapcsolatban
eréfolénnyel rendelkezik, a kapcsolatban nem mikodnek szabalyok. Az agressziv koordinacid
akkor szokott meghatarozéva valni, amikor az el6z6 harom felfiiggesztésre kertil.

A piacgazdasagokban természetesen hangsulyozott a piaci koordindci6 szerepe. A
koordinacidés mechanizmus logikéja szerint a hitelezés feltételei a felek alkujan mulnak. A bank
igyfele igényének megfeleléen hitelképesség vizsgalatot kovetden meghatidrozza a folyosithatd
kolesondsszeget, a kamatlabat, egyéb koltségeket, futamidot, a biztositékok korét, stb. Az iigyfél
mar igénye megfogalmazasanal kinyilvanitja sajat szempontjait. A késdbbiekben még a hitel
feltételeit mar pontosan rogzitd szerz0dés aldirasa eldtt donthet arrol, hogy mégis elall a kdleson
felvételétdl. A hitel folyodsitdsa utdn azonban az addésnak szembe kell néznie azzal, hogy
kotelezettségeit maradéktalanul teljesitenie kell. Mulasztas esetén viselni kell a kdvetkezményeket,
azaz azt, hogy a bank a biztositékokon keresztiil érvényesiti igényeit. Ez azt is jelentheti, hogy az
ados lakasat elarverezik. A kizarodlag ,.tiszta” piaci koordindcid érvényesiilésének kovetkezménye
lehet a piaci arbuborékok kialakulasa, kipukkadasa. Az egyes egyéni érdek maximalasanak
Osszessége nem feltétleniil vezet a teljes gazdasag é€s tarsadalom haszonmaximalizalasdhoz. A
kockazatok korabbi leirasakor érzékeltettem, hogy kérdésesnek tiinik, hogy képesek-e a bankok és
foként a lakossag annak felmérésére, hogy milyen kovetkezményei lehetnek dontéseiknek. Az
egyéni dontések racionalitasa és a kozosség szempontjainak ilitkdzése itt is megragadhato. A valsag
megmutatta, hogy amikor az addsok tomegesen mulasztanak, akkor a kovetkezmények tarsadalmi
szempontokbol nem vallalhatok a piaci logika érvényestilése mellett, mert pl. a nagyszamban
lefolytatott kilakoltatasok oriasi szocialis fesziiltséghez vezetnének.

Azt, hogy a bankrendszer tevékenységét szabalyozni kell mar régéta felismerték. Tehat a
biirokratikus koordindci6 mar régbéta jelen volt az Tlgyfelek ¢és bankok kapcsolatanak
szabalyozasaban. A szabalyozas mikéntje azonban folyamatosan valtozott, illetve allandoan tjabb
kérdéseket vet fel. A szabalyozas egyrészt azért valt sziikségszeriivé, mivel a bankok kitiintetett
szerepliek a gazdasag miikodésében, bankok csddje igen jelentds gazdasagi karokat okoz. A bankok
menedzsmentjének, tulajdonosainak rovid tavl profitmaximalizalo viselkedése litkzhet a gazdasag
egészének hosszh tava érdekeivel. Masrészt a bankok és lakossagi ligyfeleiknek kapcsolatrendszere
csak korlatozottan nevezhetd piaci alapokon nyugvonak, mar csak nagysagrendi kiilonbség miatt,
illetve Magyarorszagon a bankpiac oligopol jellege miatt is. A szabalyozas az utobbi husz
esztenddben elsdsorban abba az irdnyba fejlédott, hogy a kockdzatok vallalasdhoz ardnyosan
vallaljanak feleldsséget a tulajdonosok tokéjlikkel, vagyis egy bankcsdd koltségeit a tulajdonosok
viseljék. Mint utolag kideriilt a szabalyozas altal kialakitott kockazatmérési metddusok egyaltalan
nem voltak megfeleldek. Az adosok tomeges teljesitoképtelenségével gazdasagi, tarsadalmi
kovetkezményével egyaltaldn nem szamoltak.

Sokak szamara gy tlinhet, hogy az etikai koordinacionak nem lehet kdze a kdlcsonzés terén
a felek kozt fennallé kapcsolatok formalasaban. Pedig évezredekig komoly szerepet jatszott ez a
mechanizmus is. A keresztény ectika [Bodai 2010] tiltotta a kamatszedést, a Koranban szintén
megjelenik a kamatszedés tilalma, szabalyozva etikai szempontbol a hitelezést. Kérdés, hogy az



etikai koordindci6 milyen szerepet jatszhat a jovOben. A hitelre épité fogyasztodi tarsadalom
magatartasa onkorlatozé6 moédon megvaltozik-e.

A jovOben varhatéan a biirokratikus koordindcid, mint szabalyozasi mechanizmus,

formajanak atalakitdsa képzelhetd el. A korabbi formak nem érték el azt a kitizott célt, hogy a
pénziigyi kozvetitorendszer tulajdonosai viseljék a vallalt kockazatok utani veszteségeket. A
bankok, biztositok tokekovetelményei nem eldzték meg a valsag pusztitd gazdasagi, tarsadalmi
hatésait
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