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Tanulmdnyunk a fogyasztéi hitelezés joggazdasigi modelljeit elemzi, a fogyasztéi hitelezés jogi
szabélyozdsinak f6bb jellemz6it ennek fényében értékeli. Els6sorban az uzsoratorvénykezést, a behajtds
szabalyozdsit, ezen belil els6sorban a hitelbiztositékok alkalmazasinak korldtozasit, a csédjogot,
a kozvetetten — harmadik személyként — hitelez6 intézmények védelmét, a hitelinformdcids torvényben
[Truth in Lending Act] az tigyféltdjékoztatasra elSirt kotelezettségeket, valamint az anti-diszkrimindcids
szabélyozést vizsgilja. Az empirikus eredményeket is attekintjik.
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Tanulményunk a fogyasztoi hitelezés joggazdasigi modelljeit elemzi, a fogyasztéi hitelezés jogi szabdlyozdsanak
{6bb jellemzbit ennek fényében értékeli. ElsGsorban az uzsoratorvénykezést, a behajtds szabalyozésit, ezen beliil
els@sorban a hitelbiztositékok alkalmazdsdnak korldtozdsit, a cs6djogot, a kozvetetten — harmadik személyként
— hitelezd intézmények védelmét, a hitelinforméciés torvényben [Truth in Lending Act] az Gigyféltdjékoztatisra
elsirt kotelezettségeket, valamint az anti-diszkriminaciés szabalyozdst vizsgilja. Az empirikus eredményeket is

attekintjik.”

BEVEZETES

A jog sokkal részletesebben szabilyozza a
fogyasztdi hitelezést', mint azokat az adasvétele-
ket, ahol nem keriil sor hitel felvételére — példaul
egy szamitogép vasarlasat készpénz ellenében.
Szamitogépeket szinte barki arulhat, a hitelezék-
kel (bankokkal, pénziigyi tarsasagokkal, zalog-
hazakkal, hitelkartya-kibocsatokkal?) szemben
azonban szigori kovetelményeket fogalmaznak
meg a szOvetségi és a tagallami jogszabalyok
is: engedélyt kell kérniiik, alland6 feliigyelet és
— napjainkban ugyan kevésbé, mint régebben —
foldrajzi, piaci illetve a termékre vonatkozo kor-
latozasok alatt allnak. A szamitdgép-kereskedd
ugyanakkor készpénzfizetés ellenében néhany
enyhe szabalyozast leszamitva gyakorlatilag bar-
milyen, az adott piacon elfogadhatd szerzddést
megkdthet. A hitelez6k nem szabhatnak olyan
magas arat, amely az uzsora szintjét meghaladna,

1 A tovibbiakban a hitel kifejezést altalinos értelemben hasz-
naljuk, értjiik alatta a magyar jogban hitelnek és a kolesénnek
nevezett formit is. [A ford.]

2 Vonatkozik ez egy termék hagyomdnyos értékesitSjére is,
amennyiben hitelre kindlja a terméket, mivel akkor 6 mar hite-
lez6nek minésil. Az eladok gyakran a hitelezékkel szerzédéses,
alvillalkozoi viszonyban édllnak.

nem hatarozhatnak meg olyan feltételeket, ame-
lyeket a fogyasztokra tilzottan hatranyosnak
itélne a jog. Sok kedvezdének tlind biztositékot
— példaul a haztartasi eszk6zokon alapuld zalo-
got — azért nem alkalmaznak, mert nem lennének
behajthatoak. A jog nem koveteli a szamitogép-
keresked6tdl, hogy elmagyarazza a vevonek, mi
az a RAM, ugyanakkor a hitelezé koteles elma-
gyarazni az iigyfélnek, mit jelent egy adott pénz-
igyi dij, rdadasul olyan elére megszabott forma-
ban kell a tajékoztatast nyljtania a hitelszerzodés
feltételeirdl, hogy azok kdnnyen dsszehasonlitha-
toak legyenek mas intézmények ajanlataival.
Jelen joggazdasigtani
Amerikai Egyesiilt Allamok fogyasztéi hitel-
szabilyozasinak f6bb elemeit mutatjuk be, és
értékeljiik. Vizsgilni fogjuk a készpénzhitelek, a
fogyasztasi hitelek és az ingatlanvisdrlashoz nyj-
tott hitelek szévetségi és tagallami szabalyozdsit
is. Hat kérdésre koncentralunk: (1) az uzsorator-
vénykezésre, (2) a behajtdsi jog korlitaira, (3) a
csédjogra, (4) a harmadik személyre vonatkozd
rendelkezésekre, (5) az lgyféltijékoztatisra és
(6) az anti-diszkrimindciés szabdlyozdsra. Nem
vizsgiljuk a szerz8dési jog azon dltaldnos elemeit,
amelyek a hiteligyletekre éppugy vonatkoznak,

mint készpénzért torténd vdsdrldsra — igy nem

elemzésiinkben az
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lesz sz6 a tisztességtelen feltételek semmisségérdl,
a fogyasztéi tigyletek dltaldnos szabalyozdsirdl, a
rekldmrél vagy a garanciarél —; illetve nem vizs-
giljuk a pénziigyi piac egészét érintd szabdlyo-
zdst, példaul az engedélyezési kovetelményeket,
a foldrajzi és tevékenységi korldtokat, illetve az
antitroszt eljardst sem®.

Napjainkban a fogyasztéi hitelezés kevésbé
van jelen a szabélyozas kozgazdasdgi irodalmé-
ban, mint régebben. A legtobb tanulméiny az
1970-es években és az 1980-as évtized elején
sziletet. Az 1990-es években elsésorban a ma-
giancséd kapesin sziiletett néhdny 4j eredmény.
A kozpolitikdban azonban a fogyasztéi hitelezés
tovabbra is fontos kérdés maradt, amely tovabbra
is bonyolult problémdkat vet fel. Keveset tudunk
ugyan arrél, hogy a magincs6dok szima miért
emelkedik folyamatosan az 1970-es évek 6ta, de
erre hivatkozva a csédeljards reformja id6rél-id6re
ujra a Kongresszus elé keriil, és ezért a kérdés a
médiaban is nagy figyelmet kap. A hitelkdrtya-
cégeket sok kritika éri az agressziv marketingjuk,
a zavaros szerz6dési feltételeik és a magas ka-
matok miatt. A kiskereskedelmi lincokat, mint
példaul a Searst, azért kritizaljak, mert akkor is
hitelfelvételre 6sztonzik a fogyasztkat, amikor
mar cs6dhelyzetben vannak. Vita bontakozott ki
tovébba az alacsony jévedelmi adésok hitelbizto-
sitdsa kapcsdn is, mivel ez a hitelez6knek jelent8s
profitot hozott. Az ilyen vitik miatt szerencsés
lenne, ha a fogyasztéi hitelezés ismét tobb figyel-
met kapna a joggazdasigtanban is.

I. MODELLEK
A) Hitelezés versengd piacon

Az adés azért vesz fel hitelt, hogy fogyasztisa
idébeli eloszldsit egyenletesebbé tegye, a hitelezs
pedig meghatdrozott kamat fejében nyujtja azt a
szamdra. Verseng6 piacon a kamat mértéke fligg a
pénz jelenértékétsl, az infliciétdl és a megtérilés
kockazataitél. Az adés abban az esetben fogadja
el a hitelezd ajanlatit, ha az abbél fakadé haszna,
hogy a jovébeli vagyonit jelenbeli fogyasz-
tasra vélthatja, meghaladja a fizetend6 kamatot.
Amennyiben az adés nem fizet, a hitelezd jogi
eszkozokkel kovetelheti a teljesitést. Ha az adds a

3 Szintén nem vizsgaljuk a fogyasztéi hitelezést kozosségi donté-
sek elmélete alapjin leiré modelleket. Ezeket lisd példaul Boyes
[1982], Ekelund et al. [1989], Letsou [1995], Buckley—Brinig
[1996], Posner [1997].

peres eljirds eredményeként megfizeti a tartoza-
sat, vagy megfelel$ értékd vagyonit le lehet fog-
lalni, akkor kézgazdasdgi értelemben nem mond-
hatjuk, hogy ne teljesitette volna a szerzédésben
villalt kotelezettségét, hiszen a hitelezd kévete-
lése teljes mértékben megtériilt. A hitelez8knek
az okozhat problémit, ha a kovetelés jogi vagy
nem jogi tényezSk miatt nem hajthaté be. Ilyen —
a tanulmdny késébbi részében részletesen tirgyalt
— jogi tényezd lehet példdul az, ha a hitelezdk
nem foglalhatjik le az adés vagyontirgyait vagy
jovedelmét. Nem-jogi akadily pedig az lehet, ha
az adést kilép az adott jogrendszerbsl (példaul
elkoltozik) és ezért a hitelezé szdmdra elérhetet-
lenné valik, vagy ha elrejti a vagyonit, illetve ha
nincs elég jévedelme a tartozds rendezésére.

Az adés dltalaban akkor nem fizet, ha a hely-
zete rosszabbra fordul: elvesziti a munkajit, meg-
betegszik, vagy jelentésen csokken a vagyona. A
kockdzatkertls adésok biztositani akarjak magu-
kat az ilyen helyzetek ellen, és igy a hagyomdnyos
biztositdsi formak — mint a gépjirmi- vagy egész-
ségbiztositds — mellett hitelbiztositdst is kotnek,
ami azt jelenti, hogy a meghatdrozott esetben,
mint példiul a munkanélkiiliség, betegség, rok-
kantsdg vagy a hitelfedezet megsemmisiilése ese-
tén, a biztosité villalja, hogy megfizeti a tartozast
a hitelezd felé. Az adés akar magitdl a hitelezstél
is kaphat ,biztositdst”, ha a hitelez§ villalja, hogy
meghatdrozott esetben elengedi a hitel meg nem
fizetett részét.* Az un. tovabb nem vihet6 hitelek
[non-recourse loan)] szintén ilyen biztositasként
foghatoak fel: ezek olyan fedezett hitelek, ame-
lyeknél az adés megengedi a hitelezének a hitel-
fedezet elvételét nemfizetés esetén, cserébe azért,
hogy ezzel a tartozasa meg is szlinik — fliggetle-
niil attol, hogy a fedezet értéke esetleg nem ériel a
tartozas értékét, a hitelez6 nem kérheti a kiilonb-
ség megfizetését, nem probalhat mas vagyontar-
gyakat lefoglalni.

A fogyasztéi hitelnek szdmos formdja léte-
zik. A legegyszertibb a készpénzben nydjtott,
biztositékkal nem fedezett hitel. A nyiltvégd
hiteleket, mint a hitelkdrtya-tigylet, id6rél-idére

4 Eléfordulhat, hogy néhiny hitelezd a teljes hitel vagy az éppen
aktudlis részlet elengedésére informalisan villalja az elkotelezett-
séget — és tudhat6 réla, hogy a hirneve, reputiciéja érdekében
gond esetén meg is fogja tenni ezt a lépést. Példaul Caplovitz
[1967] mutat be olyan a hitelez6i magatartist, amikor késedelem
esetén, ha a hitelez8k meggy6z3dtek arrdl, hogy az alacsony jéve-
delmi adésai valéban nem képesek a teljesitésre, nem fordulnak
birésighoz. A hitelezé kotelezettségvillalisa, mely szerint meg-
hatdrozott kortilmény bedllta esetén elengedi az adés tartozdsit, a
hitelez6 dltal nyujtott biztositasként is értelmezhetd.
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tovdbbgorgetik, mig a zdrtvégd hitelek esetén
az addésnak meghatirozott szimu részletben kell
torlesztenie a t6ke- és kamattartozdsat. A hitele-
z6k vagyontirgyakkal, szerz6déses jogokkal vagy
egyéb médon biztositott hiteleket is nyujtanak.
Mind a klasszikus hitelezék, mind a kereskedk
gyakran adnak hitelt egy meghatirozott termék
megvisdrlisihoz Ggy, hogy maga a termék jelenti
a fedezetet. Bankok és mds hitelezdk ingatlanfe-
dezet mellett jelzaloghiteleket is nyujthatnak.

Vitatott, miért van egydltaldn szikség hitelbiz-
tositékokra.® A hitelez6k szdmdra kozombosnek
kellene lennie, hogy biztositék nélkil nyujt koc-
kézatos hitelt magas kamatra, vagy viszonylag biz-
tonsigos fedezett hitelt ad alacsonyabb kamatra.
Az adésok szdmira pedig egyenértékiinek kel-
lene lennie a biztositék miatti tobblettehernek és
a magasabb kamatnak. Es mivel a biztositott hitel
nyujtisinak adminisztraciés koltsége is van, igy a
hitelbiztositékoknak nem lenne szabad létezniiik.
A biztositott hitelek mellett két egyszert, de nem
a hatékonysdgukra hivatkozé érv hozhaté fel. 1. A
hitelbiztositékok célja az, hogy a kockdzatot a biz-
tositékokkal nem védett hitelezSkre (esetleg a kar-
fogyasztéi hitelezés esetén a hitelbiztositékok célja,
hogy ezek révén megkeriiljék azokat a jogszabdlyo-
kat, amelyek tiltjak, hogy cs6deljdrasban a hitelezs
bizonyos vagyontirgyakhoz hozziférjen (White
[1984]). A biztositott hitelek hatékonysdgi ma-
gyardzatai tulmutatnak e tanulmdny keretein, de
utalunk majd rdjuk késébb minden olyan esetben,
amikor azok a fogyasztéi hitelezés szempontjabdl
jelentSséggel birnak.®

B) Monopol eré

T6bb adat is azt timasztja ald, hogy a hitelpiac
dltaldban versengd piac (DeMuth [1986], Pierce
[1991], Elliehausen—Wolken [1990]). Létezhet-
nek azonban helyi monopéliumok bizonyos régi-
6kban, példdul a szegényebb korzetekben, ahol
maga a szabilyozds hoz létre magas belépési kor-
litokat. Mivel a tanulmédnyunk tovabbi részében

5 A f6bb érveket osszefoglalé kordbbi tanulmanyokért lisd Scott
[1977, 1979], Smith-Warner [1979], Jackson—Kronman [1979]
és Schwartz [1981]. A kérdés Gjabb feldolgozésiért lisd Hudson
[1995], Bebchuck-Fried [1996] vagy a Virginia Law Review 80.
évfolyam, 8. szamit.

6A hatékonysagi magyardzatok koziil tobb is fontos a fogyasztéi
hitelezés vizsgélata sordn. A magyarzatok tobbsége azzal fog-
lalkozik, hogy a biztositott hitelek lehetdséget teremtenek arra,
hogy a hitelezd ellendrizni tudja az adés vagyonait.

bemutatdsra kerils jogszabdlyok mellett gyakran
azzal érvelnek, hogy azokra a hitelez8k piaci eré-
folénye miatt, az emiatt felléps torzuldsok ellen-
stlyozdsa végett van sziikség, igy érdemes meg-
vizsgilni, hogy a hitelez6k valéban piaci erével
rendelkeznek-e.

Olyan piacon, ahol az informaicié teljes és
szimmetrikus, a monopolhelyzetben 1évé hitelez6
magasabb kamatot fog megdllapitani, mint ami a
verseng® piacon elérhetd lenne, ugyanakkor alta-
liban a versengd piacon alkalmazott, nem drjel-
legd feltételeket kindlja majd (Schwartz [1977]).
Bir ezek a nem drjellegl feltételek (példdul a
szigord behajtdsi politika) eldnyosek a hitelezék
szdmadra, de csokkentik a jol informélt adésok fi-
zetési hajlandésagit a hitelért. Amennyiben ezek
a feltételek nem hatékonyak, akkor a hitelez6k
a piaci erejiket felhaszndlva rikényszeritik az
adésokat, hogy magasabb kamatot fizessenek. A
hitelezd ugyanis tobb haszonra tesz szert a maga-
sabb kamatoknak koszonhetéen, mint amennyit
akkor érhetne el, ha megszerezné a hozzdjaruldst
a nem hatékony szerz8dési feltételekhez.

Az az dllitds azonban, hogy a monopol hite-
lez6 ugyanazokat a szerz8dési feltételeket alkal-
mazza, mint a verseng$ piacon mtikods tarsa,
csak néhdny erdteljes feltevés mellett igaz csak.
Kiilénben, mivel a monopol hitelezé kevesebbet
hitelez az egyensulyban, mint a kompetitiv piacon
miikods tirsa, igy az optimalis szerz8dési feltéte-
lek valtoznanak. Ennek ellenére sincs okunk azt
feltételezni, hogy monopolizalt piacon szigorubb
szerz6dési feltételeket alkalmazndnak. Azt sem
tdmasztja ald semmi, hogy hasznos lenne, ha a
monopol hitelez6kts] megkévetelnék, hogy olyan
szerz8dési feltételeket alkalmazzanak, amilyene-
ket versengé piacon is haszndlnak. Mivel a piaci
er6folény tovabbra is fennmarad, a tobbi, nem
szabilyozott feltételt torzitanak ebben az esetben.
(Schwartz [1977])

A monopolhelyzetnek mas hatdsai is lehetnek,
de ezek akkor jelennek meg, ha aszimmetrikus az
informaltsag, igy ezeket az aldbbiakban elemezziik.

C) Aszimmetrikus informacié:
Fogyasztdi tajékozatlansag

Még ha a piacon szdmos hitelez6 mikodik is,
mindegyikiik szert tehet bizonyos piaci er6f6lényre
— koszonhetden annak, hogy a fogyaszték nem
képesek koltségek nélkiil 6sszehasonlitani az dra-
kat és a szerz3dési feltételeket. Az informécidhiiny
— attél figgben, hogy mi viltja ki — eredményezhet
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magas drakat vagy szigoribb szerz3dési feltétele-
ket. Lesznek hitelezdk, akik csak olyan fogyasz-
téknak nydjtanak hitelt, akik nem képesek 6ssze-
hasonlitani az ltaluk ajanlott és a piacon méshol
elérhetd (drjellegd és nem drjellegt) feltételeket.

Ez a probléma akkor jelentkezik, ha sok fo-
gyaszté nem tud eligazodni a piacon. Akkor
alakulna ki kompetitiv helyzet, ha a fogyasztok
jelent8s része lenne megfelelden informalt, és
ha a hitelez6k nem tudnik megkulénboztetni
Sket a rosszul informélt tdrsaiktél. Ekkor nem
tudndk eltérs szerzddési feltételekkel és kama-
tokkal kindlni a hitelt — a piacon a legjobb felté-
teleket megtaldlni képes — tdjékozottabb addsok
szamidra. (Schwartz — Wilde [1979, 1983]). Azt
jelenti ez, hogy amennyiben a hiteligénylést meg-
el6zéen kellden sok fogyaszté dsszehasonlitand
az ajanlatokat, akkor a hitelez6k szdmara nem
lenne kifizet6ds, ha csak azoknak nyujtanak hi-
telt, akik nem végeznek ilyen Gsszehasonlitast.
Ugyanakkor az 6sszehasonlitdst elvégzé fogyasz-
t6k 1éte pozitiv extern hatdst jelent azok szamadra,
akik csak hidnyos informaciékkal rendelkeznek,
igy a fogyaszték oOsztonzése az informicidszer-
zésre nem optimdlis.

A hitelez8k azdltal, hogy kedvezdbb felté-
telekkel nytjtanak hitelt, megkulonboztethetik
magukat a versenytdrsaiktl. Ugyanakkor, ha az
informécidhidny salyos, akkor nem lesznek képe-
sek megbirkézni a fogyasztéi tdjékozatlanasiggal
(amit okozhat egy versenytdrs félrevezetd allitdsa
is). A hitelez6k nem tudnak minden informaciét
atadni, hiszen a fogyaszték figyelme véges. Riadd-
sul versengd piacon a hitelez8k sincsenek kelléen
osztonozve a fogyaszték tanitdsira, mivel nem
képesek teljesen internalizdlni a tdjékoztatisbol
szirmaz6 el6nydket. Ez a probléma kisebb, ha a
hitelez8 piaci erével bir, mivel 6 a tdjékoztatisbol
szdrmazé hasznok nagyobb részét megszerezheti,
épp ezért jobban megéri neki, ha teljes kord td-
jékoztatdst nyujt a termékeirdl, nem csak brandet
épit. De el6fordulhat az is, hogy a piaci erével ren-
delkezd hitelezd az ardiszkrimindcié elsegitése
érdekében éppen, hogy tul kevés informaciét kivan
atadni (Beales et al. [1981a]). A hitelez6k nem szi-
vesen ismertetik meg a fogyasztokkal a hitelpiacok
kozgazdasigtani alapjait, a szerz8dési feltételek je-
lentését, mivel nem tudjék megakadalyozni, hogy
a fogyaszt6 az informaci6 birtokdban massal szer-
z6djon (Beales et al. [1981b]).

Természetesen lehetéség van arra, hogy olyan
harmadik személyek, mint a kereskedelmi sz6-
vetségek vagy fuggetlen csoportok — példaul va-

lamilyen fogyasztévédelmi egyestilet [Consumers
Union) — kindljon 6sszehasonlitisokat, vagy al-
litson fel olyan standardokat, amelyek mentén
a fogyasztok konnyebben Osszehasonlithatjik
a termékeket. De ezeknek a megoldasoknak is
megvan a maguk gyenge pontja. Egy fiiggetlen
csoport, mint a fogyasztévédelmi egyesiilet lehet,
hogy tal kevés informdciét szolgaltat majd, mivel
nem tudja megakadilyozni, hogy a fogyaszték
olyanoknak is tovabbadjik a tdle kapott infor-
midcidkat, akik nem fizetnek érte neki. A ke-
reskedelmi szévetségek pedig olyan standardok
készitésében vagy olyan tdjékoztatds nydjtisaban
lehetnek érdekeltek, amely tagjaikat segiti a ver-
senytirsakkal szemben — vagy épp ellenkezéleg:
azért nem dolgoznak ki standardokat, mert attdl
tartanak, hogy ezzel a versenyhatésig figyelmét
irdnyitanik magukra. (Beales et al. [1981b], Sch-
wartz — Wilde [1977]).

D) Aszimmetrikus informacio:
Hitelez4i tajékozatlansag

Az informicids aszimmetria legegyszer(ibb for-
mija az, amikor az adés tisztdban van a fizetési
hajlandésdgéval, a hitelez6 azonban nincs. Ha a
hitelez6 monopolhelyzetben van, akkor erésen
érdeke ennek a feltirdsa, mivel ennek alapjin
alkalmazhat 4rdiszkrimindciét. Elképzelhets,
hogy a hitelez8 meg tudja kilénboztetni a jé és
rossz adésokat gy, hogy nem hatékony feltéte-
lekkel kindl szimukra szerz8déseket. Példdul a
hitelezd adhatja az egyik hitelét magas kamatra,
mig a masikat, biztositék ellenében alacsonyabb
kamatra, ha ennek révén el tudja vilasztani azok-
nak a csoportjit, akik kiilénosen érzékenyek a
kamat mértékére, azoktdl, akik nem. Ennek a
stratégidnak a hatékonysagi hatdsai vitatottak. Ha
a hitelez6 monopolhelyzete viltozatlan marad,
akkor a nem hatékony feltételeket tilté jogsza-
balyok egyrészt csokkentik azokat a koltségeket,
amelyek ezen szerzédési feltételek miatt jelennek
meg, mdsrészt viszont cs6kkentik a hasznot is,
mivel nehezitik az drdiszkriminaciét. A hitelezd
igy dtlagos szintd kamatot fog meghatdrozni, ami
azonban az alacsony fizetési hajlandésigu adéso-
kat kiszoritja a piacrél (Craswell [1995]).

Az informiciés aszimmetria mésik forméja,
amikor az adds tisztiban van azzal, hogy milyen
valészintséggel dél be a hitele, a hitelezé azon-
ban nincs. Tételezziik fel, hogy a hitelezé dltal
fel nem ismerhetd jellemvondsok miatt néhany
adés nagy valészintséggel nem fog fizetni (6k a
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rossz adésok), mig masokndl ennek valészintsége
kisebb (8k a j6 adésok). A szigoru behajtasi sza-
balyok sokkal terhesebbek, koltségesebbek a rossz
adésok szdmdra, mivel esetiikben nagyobb valé-
szindséggel kell ket alkalmazni. Ha a hitelez6k
ugy gondoljdk, hogy az az adés, aki nem ad biz-
tositékot (vagy nem hajlandé egyéb szamdra ked-
vezbtlen szerzédési feltételt — példaul végrehajtasi
zéradékot [cognovit clause] — elfogadni) rossz ados,
akkor a hitelez8 kétféle hitelt ajdnlhat fel: egyet
biztositék mellett alacsony kamatra és egy mdsi-
kat biztositék nélkil magas kamatra.” Ekkor a jo
ados azzal fogja ,,jelezni” a sajat mindségét, hogy
az alacsonyabb kamat, de biztositékot koveteld
szerz6dést valasztja, mig a rossz adosok a nem
biztositott hitelt fogjak igényelni. A hitelez6k va-
rakozasai tehat igazolddnak, ha szeparald egyen-
suly alakul ki — fiiggetlentil attol, hogy versengd
vagy monopolisztikus piacrol van-e szo (Rea
[1984], Aghion — Hermalin [1990]).}

A hitelbiztositékok és a szigoru behajtdsi fel-
tételek tiltdsa akkor hatékony, ha a jelzés miatti
koltség meghaladja az azzal elérhet6 hasznot.
Ha nincs hitelképesség-vizsgilat, és nem lehet
befolydsolni az adésok fizetési készségét (lent
mindkét feltételezést megvizsgiljuk), akkor a jo
adosok dltal fizetendS alacsony kamatot a rossz
adésokra kivetett magas kamat valdszintleg el-
lensulyozza. Ugyanakkor az is elképzelhetd,
hogy az ilyen tipusu jelzések tiltisa a j6 adésok
szamdra is kedvezd. Ilyen eset akkor all el6, ha a
j6 adésok jobban szeretnék, ha nem kellene biz-
tositékot nyujtaniuk és dtlagos mértékd kamatot
fizethetnének, mint ha az alacsony kamat fejében
biztositékot kell adniuk. Ha a hitelbiztositékokat
nem tiltjak jogszabalyok, a hitelez8 nem fog a ha-
tékony kevert egyenstlynak megfelels szerzédést
kindlni — & gy véli, hogy a j6 adésok véllaljak a
biztositékaddst, a rossz adésok pedig nem.

Onmaggban az a tény, hogy a hitelbiztosité-
kok és egyéb, a hitelezd kovetelésének megtériilé-
sét eldsegitd szerzdési fordulatok jelz8 funkciot
toltenek be, nem jelenti sziikségképpen azt, hogy
ezeket meg is kell tiltani. Lehet, hogy elSsegitik
az informiciés aszimmetridbdl, illetve a hitelmi-
ndsitésbél adédé problémak enyhitését (Betser

7 A hitelezs az adésokat annak alapjin is megkiilonboztetheti,
hogy mekkora az igényelt hitel (Freixas—Laffont [1990]).

8 Erésebb feltételezések mellett bizonyithat6, hogy a monopol
hitelez mésképp viselkedik, mint a verseng6. Példaul Besanko—
Thakor [1987] bemutatja, hogy bizonyos kérilmények kézott a
monopol hitelezd valészintleg elényben részesiti a hitelképesség-
vizsgilatot a biztositékokkal szemben.

[1985,1987]). A hitelez ugy hatdrozza meg a ka-
matot, hogy az tiikrozze az adott portfolién belil
a bedslés valdszintségét. Tételezzik fel, hogy a
j6 adésok szdmara kevésbé vonzé a magas kamat,
mivel valészintleg vissza fogjik fizetni a hitelt.’
Ha a hitelez6 nem kilénboztetheti meg az adé-
sokat, akkor a hiteliigyletekbél szdrmazé virhaté
nyeresége csokkenni fog, amint a kamat mértéke
tallép egy bizonyos hatdron, hiszen ahogy a kamat
emelkedik, a j6 adésok elhagyjik a piacot. Ezért a
hitelez8k (mind a monopolhelyzetben lévék, mind
a versenyzdk) e f6lé a szint f61é nem emelik a ka-
matot, inkabb hitelképesség-vizsgilatba kezdenek:
a rossz adésokat megprébaljik kizarni, nekik még
magas kamatra sem fognak hitelt nytjtani (Stig-
litz—Weiss [1981]). Ha tul sok a rossz adés, és igy
igen magas a nemfizetés val6szintisége, valamint az
egyes bed6lési kockdzatok nagyon eltéréek, akkor
a piacon végiil csak a rossz adésok maradnak, csak
6k fognak hitelt felvenni, a hitelez6k azonban
nekik nem adnak. Ez a kontraszelekcié (Akerlof
[1970]). A hitelbiztositékok és a hasonlé feltételek
csokkenthetik a kontraszelekciét, mivel lehetévé
teszik, hogy a hitelezdk kilonbséget tegyenek a jé
és a rossz adosok kozott. A hitelbiztositékok és a
hasonl6 eszkozok azért mikodhetnek jelzésként,
mert kisebb koltséget jelentenek azon adésok szd-
mira, akiknél a bed6lés esélye kisebb.

A hitelképesség vizsgilata sziikséges lehet
akkor is, ha az informiciés aszimmetria abban
all, hogy vajon az adés ,képes lesz-¢” visszafizetni
a hitelt (Jaffee—Russel [1976]). Ha rossz anyagi
helyzetre hivatkozva az adésok elkertilhetik a
hitel visszafizetését, és a hitelezé illetve birésig
nem tudja ellenérizni, hogy valéban abban van-
nak-e, akkor az addsoknak érdekiikben 4ll erre
hivatkozni. Széls6séges helyzetben a hitelezd
rendelkezésére egyetlen eszkoze dll a visszafizetés
kikényszeritésére: megtagadhatja a jévében a hi-
telnyujtast (Allen [1983]). Az adds szdmadra sze-
mélyes értékkel biré biztositék — illetve dltaldban
a biztositékok — révén elérhetd, hogy az adés csak
akkor ne fizesse vissza az adéssdgit, ha arra tény-
leg nem képes, mert akkor viszont el kell viselnie,
hogy a hitelezd ,buntetésbsl” elveszi a vagyontar-
gyat (Rea [1984], Scott [1989]).

Az informiciés aszimmetria allhat fenn akkor
is, ha az adés magdninformaciéja azt érinti, hogy
milyen 6vintézkedésekkel tudni megel6zni a

9Aza feltételezés, hogy a j6 adés magas kamat mellett nem kot
iigyletet, elfogadott, de nem mindig igaz. Besanko—Thakor [1987]
példiul ennek ellenkez8jébdl indul ki.
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hitel bedslését. Ilyen ,6vintézkedés” sok minden
lehet: (i) a szorgalmas munkavégzés, melynek
kovetkeztében csokken az elbocsitis, és igy azon
jovedelme elvesztésének esélye, amelybdl tor-
lesztheti az addssdgit, (ii) a biztositékul szolgils
vagyontirgyak védelme, amelyek értékesithetek
nemfizetés esetén, (iii) a fizikai sériilés kocka-
zatdnak csokkentése, valamint (iv) a kockédzatos
befektetések elkertilése. Ha a hitelezd nem tudja
ellendrizni, hogy az adés megfelels Gvintézkedé-
seket tett-e, és ennek hidnydban szankciondlni
sem tudja, és ha az adés — a fent emlitett jogi és
nem jogi tényezdék miatt — lehetséges, hogy nem
fizeti vissza a hitel teljes 6sszegét, akkor az adés
nem fog kell8 kortiltekintéssel eljarni. Ez a moré-
lis kockédzat problémdja.

A morilis kockdzat kikiiszobolésének egyik
moédja, ha a szerz6dés tiltja a kockdzatot novels
magatartisokat. Ilyen példaul, ha kikoti, hogy
egy lakoingatlant nem lehet uzleti célra hasz-
ndlni. Ez a megoldds azonban azt feltételezi,
hogy az ad6s magatartisa megfigyelhetd; ha nem,
akkor szerzédésben sem tilthaté meg. A morilis
kockazat kezelésének mésik médja, ha az adést
arra kotelezik, hogy viselje a hitel bedslésébsl
szdrmazé koltségek egy részét. Igy az ados, aki
kordbban a teljes adéssdagitél megszabadulhatott,
most csak részben teheti ezt meg. Ilyen példaul,
ha a hitelez8 olyan vagyontirgyat kér biztosité-
kul, amely az adés szdmara személyes értékkel bir
— nemfizetés esetén az adds azt nagy valdszini-
séggel elvesziti a birésig eljirds eredményeként.
Hasonl6 eszkoz, amikor a hitelezd kozzéteszi az
adés nemfizetésének tényét, lerombolva ezzel az
adés hirnevét; vagy amikor azzal okoz érzelmi és
fizikai kdrokat az adésnak, hogy egy kozel all6
személlyel szemben 1ép fel. Az uzsordsok erd-
szakot is alkalmaznak a behajtds kikényszeritése
érdekében. Jéllehet, ezek az eszkozok nem jar-
nak kozvetleniil haszonnal a hitelezd szdmadra,
de mivel az adésra jelentSs koltséget réonak, igy
hatékonyan csokkentik a mordlis kockdzatot (Rea
[1984]).

I1.JOG
A) Arkorlatozis: Uzsoratérvénykezés

Ledrds. AzUSA minden tagallamaban korlatozzdk
a fogyasztéi hitelszerzédésekben megszabhaté
kamat mértékét. Bar egyes allamokban a kamat
fels6 hatdra kifejezetten alacsony, nem valészind,
hogy ez jelentésen befolydsolnd a hitelpiacokat.

Ennek szdmos oka van. El8szor is sok teriileten
a szbvetségi jog erésebb, mint a tagillami — ilyen
a jelzaloghitel is, melynek a sz6vetségi kormany
nem hatdrozza meg kamatmaximumit.!” Rdad4-
sul az 1970-es évek végétdl a szovetségi jog meg-
engedte, hogy a foderalis biztositdssal rendelkezé
tagdllami intézmények ,exportdljadk” annak a
tagdllamnak a magas kamatdt, ahol bejegyez-
ték Sket, a tobbi tagillamba, és igy magasabb
kamatot szabhatnak azon fogyaszték szdmdra is,
akik alacsony kamatmaximumot szabé dllamban
élnek.! Misodszor, a tagillamok ltal megéllapi-
tott kamatmaximum alél sokdig kivételt képeztek
tobbek kozott a kis 6sszeg hitelek, az druvdsir-
lasi hitelek [retail installment loan)] és egyes spe-
cidlis intézmények, mint példdul a hitelegyesii-
letek dltal nyujtott hitelek. Harmadszor, ha csak
a kamatot maximdljak, az magdban nem biztos,
hogy hatdsos, mivel a kamatot masképp szdmit-
jak, amikor a megegyezést megkotik, amikor
dijakat dllapitanak meg, vagy kedvezményeket
adnak, vagy az egyenleget szimitjak. Negyedszer,
eléggé gyengék azok a szankcidk, amiket az uzso-
raszabdly megszegése esetén alkalmazni lehet
(Alperin—Chase [1986]). Otddszér, a kamatma-
ximum szdmos médon megkeriilhets, példdul ha
a kamatot beépitik a hitelre visarolt termék driba
(példdul készpénzfizetés esetére kedvezményt
adnak), vagy ha az tigyletet lizingnek mindsitik és
a bérleti dijat magasan, a vételarat pedig alacso-
nyan szabjak meg (Peterson [1983]). Hatodszor,
a kamatmaximumot éltaliban egy fix értékben
hatdrozzdk meg, igy alacsony inflici6é idején —
mint jelenleg is — csokken a jelent8sége. Ezzel
egyitt is, a kamatmaxium kérdése elméleti és tor-
téneti szempontbdl is érdekes maradt, és tovabbra
is hatédssal van a hitelezési gyakorlatra.

Hatdsai. Az uzsoratdrvénykezés egyszerid ar-
szabilyozas, igy sok hasonlé hatdssal is jér: sor-
banallds, ki nem elégitett kereslet, feketepiac,
uzsordsok. Az dltalinos drszabalyozdstdl elté-
réen ugyanakkor kétséges, hogy az uzsorit tilt6
szabdlyozds csokkenti a hitelek drat (az adésok
altal fizetett kamatot). Mivel a t6két szamos mds
mdédon is fel lehet haszndlni, a magas kamat meg-
tiltdsa egyszertien ahhoz vezet, hogy a hitelez6k
nem fognak a rossz adésoknak hitelt nytjtani, és

10 E7 a felssbb szabdlyozds azonban val6jaban nem volt teljes
kort, hiszen a tagallamok élhettek a ,kimaradds” jogaval (,opt
out”), amit 14 tagillam meg is tett. (Alperin - Chase [1986])

1 Marquette National Bank of Minneapolis v. First of Omaha
Service Corporation, 439 U.S.299 (1978)
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helyette a j6 adésoknak hiteleznek jogszerd ka-
matok mellett, vagy mds befektetési lehetéséget
keresnek. Amennyiben a magas kamat a hitele-
26k — akdr monopolhelyzetnek, akdr a keresési
koltségeknek koszonheté — piaci eréfolényének
eredménye (Ordover—Weiss [1981]), gy az uzso-
ratorvénykezés miatt csokkenhet az adésokra
terhelt kamat. Kevés azonban a bizonyiték arra,
hogy a hitelez6k piaci eréfélényben lennének,
vagy hogy a fogyaszték ne ismernék a kamat mér-
tékét, féleg a lent ismertetett hitelinformacids
torvény — TILA [Truth in Lending Act] bevezetése
6ta (Schwartz—Wilde [1979]). Még ha a hitelezsk
piaci er6folényben lennének is, és a kamatma-
ximum csokkentené is az adésok dltal fizetendd
kamat mértékét, a kamatmaximum akkor is arra
6sztonzi a hitelez8ket, hogy utasitsik el a maga-
sabb kockdzatd addsokat, mivel nem vethetnek
ki rdjuk magas kamatot. Ez pedig a tdrsadalmi
haszon egy részét, vagy éppen egészét is elvi-
heti. Ausubel [1991] szerint a hitelkdrtya-kamat
a fogyasztok irracionalitisa miatt mesterségesen
magas. Ugy érvel, hogy az alacsony kockdzati
hitelkdrtya hasznilk soha nem veszik igénybe a
hitelt, és ezért a hitelkdrtya kivélasztdsanal nem
mérlegelik a kamat mértékét — a magas kockaza-
taak azonban igen. Mivel a hitelez6k nem tudnak
kilonbséget tenni a j6 és a rossz adésok kézott,
igy egyetlen hitelezé sem fogja csokkenteni a ka-
matot, hiszen ezzel ardnytalanul sok magas koc-
kédzatt adést vonzana. A kamatmaxiumum beve-
zetése ezért j6létnovels hatdsu. Azonban Ausubel
elmélete ellentmonddsos. Az djabb tanulmanyok
zOme azt mutatta ugyanis ki, hogy a fogyaszték
igenis érzékenyek a kamat mértékére (Gross—So-
uleles [2000]). A kdzgazdaszok véleménye eléggé
egybecseng az uzsoratérvénykezés megitélésében.

Néhany kordbbi, az uzsoratérvénykezést vizs-
gdlé empirikus elemzés (Greer [1973], Peterson
[1979], Peterson—Ginsberg [1981], Shay [1973],
Wolkin—Navratil [1981]) azt mutatta ki, hogy
azokban az dllamokban, ahol létezik ilyen, ott
alacsonyabb volt a kamat dtlagos mértéke. A leg-
tobb tanulmdny azonban azt is megmutatta, hogy
az uzsoratorvénykezés kovetkeztében jelentSsen
csokkent a magas kockdzatu adésok hitele.' Vil-

12 peldaul Boyes—Roberts [1981], Dunkelberg-DeMagistris
[1979], Greer [1975], Kawaja [1969] és Shay [1970]. Tanulma-
nyok, amelyek nem mutattak ki hitelképesség-vizsgilatot: Ei-
senbeis—Murphy [1974[, Goudzwaard [1968, 1969] és Peterson
[1983]. Ez 6sszhangban van a jelzaloghitel-piacrél késziilt tanul-
miényokkal, melyek dltaliban azt mutattik ki, hogy az uzsora-
torvénykezés, a kamatmaximum kovetkeztében kevesebb épitési

legas [1982, 1989] azt dllapitotta meg, hogy az
atlagkamat csokkenése teljes egészében annak
koszonhets, hogy ezek az addsok kiszorultak a
piacrél — az uzsoratdrvénykezés nem csokkenti
az egyes ad6sok altal fizetend$ kamatot. Ez az
eredmény nem meglepé: a hitelek kinalata nem
rugalmatlan, ha a t6két mdsként vagy mishol
is be lehet fektetni. Inkdbb az viratlan, hogy az
uzsoratorvénykezés, amelyet olyan kénnyd meg-
keriilni, egy hatékony t8kepiaccal rendelkezd
gazdasdgban egydltalin barmilyen hatast is elér.
Az uzsoratrvénykezés hosszi  fejlddésen
ment 4t, szdmos jogrendszerben még mindig
kiemelkedd jelentéséggel bir, féleg az iszlam al-
lamokban. Az emberek értékrendjében, erkolesi
elvei kozott is fontos szerepe maradt. Mindez
arra 6sztdnozte a kutatékat, hogy megprébaljik
megmagyardzni a népszertségét. El8szor is, az
uzsoratorvénykezést tekinthettik a tirsadalom-
biztositds kezdetleges durva formdjinak olyan
helyeken, ahol fejletlen volt a tékepiac, a vilagpi-
actol viszonylag elzdrt volt a gazdasig, és a joléti
rendszer nem megfelelen vagy egydltalin nem
mikodott (Glaeser—Scheinkman [1998]). Ha a
kamatmaximum lenyomja a hitel drit, a szegé-
nyebb emberek olcsébban tudnak hitelt felvenni,
ami hatékony lehet, ha igaz, hogy a szegényeb-
beknek lényegesen magasabb a pénzbél eredd
hatdrhaszna, mint a gazdagabbaknak. Ex ante az
uzsoratorvénykezés egy személy szdmadra akkor
hasznos, ha az alacsonyabb hozam miatti veszte-
ségét, amit akkor szenvedne el, ha esetleg megta-
karitdsa lenne, ellensulyozza az a haszon, amit az
alacsonyabb koltségt hitel jelentene, ha a jovében
hitelt kellene felvennie. Ez az érv azonban 6sz-
szeegyeztethetetlen a modern t8ke mobilitdsdval,
és igy nem alkalmazhaté a mai viszonyokra. Az
uzsoratorvénykezést jellemz8en minden ipari or-
szdgban eltorolték, kivéve az Egyesilt Allamokat,
Belgiumot és Franciaorszdgot (Alperin—Chase
[1986]), bar Olaszorszigban épp 1996-ban sziile-
tett viszonylag kemény uzsora-szabdlyozds.
Misodrészt, a joléti rendszerek mordlis kockd-
zatot teremtenek, és pontosan azért lehet sziikség
uzsoratdrvénykezésre, mert ezek korldtozziak a hi-
telhez jutdst. Mivel a jéléti szabalyozds csokkenti

engedélyt adtak ki, hiszen a lakdsfinanszirozds visszaesik. Lasd
Austin-Lindsley [1976], Boyes—Roberts [1981], Robins [1974],
Ostas [1976] és Crafton [1980]. Ezzel szemben Rolnick, Gra-
ham és Dahl (1975) és McNulty [1980] nem mutattak ki szig-
nifikdns hatést az épitési engedélyekre, viszont hasonlé nagysigt
hatast taldltak a nem drjellegi szerz6dési feltételek illetve a hite-
lek mennyisége kapesin.
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a nemfizetés esetén az addst fenyegetd szankci-
okat, hiszen még akkor is biztositja a minimalis
életkortilményeket szamara, ha a hitelezé minden
jogilag lehetséges eszkozt kimeritett a tartozds
behajtisa érdekében, igy az adés egyre kockdzato-
sabb ugyletek érdekében prébalhat hitelt felvenni
(Posner [1995])."* A kamatmaximum megakada-
lyozza, hogy magas kockazat hitelek keriiljenek
ki, és ezzel csOkkenti a moralis kockazat karos
hatasait. Ez az érv tehat abbdl indul ki, hogy az
emberek szamara a joléti szabalyozas hasznos, és
azt allitja, hogy — az elsd érvvel ellentétben — a
jOléti szabalyozas eredményes, hatasos.

Kevés statisztikai bizonyiték timasztja azon-
ban ald ezeket az elméleteket. Inkabb arra szol-
gilnak ezek, hogy raciondlis magyardzatot adhas-
sunk a torténelmi folyamatokra — magyarazataik
torténeti anekdotdkra épilnek.

B) A behajtas szabélyozasa

Ledrds. MeglepSen sok szévetségi és tagdllami
jogszabily korldtozza a hitelezék altal a visszafi-
zetés novelése érdekében hagyomanyosan igénybe
vett eszkozok alkalmazdsit, igy példaul az adés
hiteltorténetének vizsgalatit is™, vagy olyan nem
jogi technikak hasznalatat is, mint példaul az ados
vagy harmadik személy megkeresését, a visszafi-
zetés kovetelését. Ezek a onvédelmi 1épések hata-
sosak lehetnek: az adésok inkabb visszafizetik a
tartozasukat, csak hogy elkeriiljék a kellemetlen
telefonhivasokat, a fenyegeto leveleket, a megszé-
gyenitést barataik, munkaltatojuk, csaladtagjaik
eldtt’s, vagy hogy ne rontsak a hiteltorténetiiket.
Szovetségi ¢és tagallami jogszabalyok hitelin-
formacios rendszerek szamara jo néhany olyan
informacié rogzitését tiltjak, amelyeket pedig a
hitelezék relevansnak talalhatnanak. A tartozas-
behajtast szabalyoz6 térvény — FDCA [Fair Debt

13 Egy kapcsolédé érv szerint az uzsoratorvénykezés miatt az
egyébként a jovt erdsen diszkontdlé alacsony jévedelmi csopor-
tok nem fognak tudni hitelt felvenni a jévébeni segélyeik terhére,
és igy a hiteladagolds a legolcsébb médja annak, hogy a tirsada-
lom minden idészakban garantélni tudjon egy minimalis joléti
szintet. Lasd Avio [1973].

14 A 2000-ben elfogadott Fair Credit Reporting Act, 15 U.S.C. §
1681 alapjan a hitelinformdciés rendszerek (consumer reporting
agencies) csak 10 évre visszamen6leg adhatnak informéciét az
adésokkal szemben indult csdeljardsokrol, és 7 évre visszamend-
leg egyéb, az adésra nézve hitrinyos adatokrol.

15 A fogyasztéi hitelezés modern torténetének kezdetén ,a
kisebb hitelez8k a »jajgaté« [bawlerout] szolgéltatdsit vették
igénybe, ez egy né volt, aki felkereste az adést munkatérsai és csa-
ladtagjai korében, és elttik nyilvinosan koldusnak, kéregetének
tiintette fel”. (Calder [1999], Rea [1984]).

Collection Act] megkoveteli bizonyos hitelez6k-
tél, hogy (1) 6k igazoljak a tartozas fennallasat, ha
az ados kétségbe vonja azt; (2) tartozkodjanak az
adosok fenyegetésétdl, zaklatasatol; (3) ne hozzak
nyilvanossagra a nemfizeté addsaik nevét; és (4)
ne adjanak félrevezetd tajékoztatast az adosoknak
jogaikrol, vagy a nemfizetés kovetkezményeirdl.
(Alperin — Chase [1986]). Bar a fent emlitett sz6-
vetségi torvény nem vonatkozik kozvetleniil a
hitelezokre, de egyrészt a hitelezék ligyvédeire
kiterjed's, masrészt néhany tagallami jogszabaly
a hatalya ald vonta magukat a hitelintézeteket
is. Ezért ezeket a szabalyokat ebben a fejezetben
targyaljuk, és nem a kovetkezd, a harmadik fél
védelmérdl szol6 fejezetben.

Ha a fenti 6nvédelmi mechanizmusok kudar-
cot vallanak, akkor a hitelez8k gyakran pert in-
ditanak az adésok ellen, és jogi uton, vagy még
a jogerGs itélet el6tt, vagy azutin prébdlnak a
kovetelésiikh6z hozzajutni. Az itéletet megel6z6
jogi lépés példdul, ha a hitelez8 az adés vagyon-
targyai felett zdlogjogot szerez, vagy ha letiltatja
az adés jovedelmének egy részét. (Ezek az eszko-
zok éltaldban elegenddek is az addssdg behajta-
sira.) A jogerds itélet elStti behajtdst ugyanakkor
erdteljesen szabdlyozza mind a szévetségi, mind a
tagdllami jog — s6t kozvetlenil az alkotmdanyra, a
tisztességes eljards kovetelményére hivatkozva is
meg lehet timadni az ilyen lépéseket. A jovede-
lem letiltdsdt — torténjen az itéletet megel6zden,
vagy annak alapjin — szigoruan szabilyozza a
szdvetségi jog (maximum a jévedelem 25 szdza-
lékdig engedi a letiltast, bar sok kivétel létezik);
egyes tagdllamokban még ennél is szigorubb a
szabdlyozas, s6t akad olyan hely is, ahol a letiltdst
egydltalin nem engedik meg. Az itélet utdni be-
hajtasi eszkozoket kevésbé szigortan korldtozza
a jog. De létezik ilyen szabilyozds a sheriff altali
lefoglalasra és az drverezésre, vagy a jovedelem le-
tiltdsdra — utébbi ez esetben is szigord szabdlyok
mellett alkalmazhaté csak. A birésagi itéleten
alapul6 lefoglaldst a tagallami (és néha a szovet-
ségi) jogban szabott kivételek, mentességek kor-
litozzdk els6sorban: ezek meghatirozzik, hogy
milyen vagyontirgyakat (lakds, ruhdzat, butor,
nyugdij stb.) és milyen értékben lehet lefoglalni a
kovetelés kielégitése érdekében.

A hitelez azzal javithatja a behajtds esélyét, ha
olyan elézetes megallapodést kot, amelyben mar
elére megszerez bizonyos jogokat. Ilyen példaul
a végrehajtasi zdradék [cognovit note], amellyel az

16 Heintz v. Jenkins, 514 U.S. 291 (1995)
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ad6s kotelezi magit, hogy nemfizetés esetén nem
emel kifogist a behajtis ellen, megszabaditva ezzel
a hitelez6t a birésdg elStti bizonyitds terhétsl. A
végrehajtdsi zdradék alkalmazdsit ugyanakkor
szdmos esetben tiltjak a jogszabdlyok (Alperin —
Chase [1986]). Ha a hitelezé biztositékot kér az
ad6stol, akkor ezzel prioritist kap, jobb helyzetbe
keriil, mint az adés nem biztositott hitelezdi, illetve
amennyiben megfelelen, a szabdlyokat betartva
feljelzik azt, akkor az adott vagyontdrgyra biz-
tositékot késébb bejegyz6knél is kedvezébb lesz
a helyzete. A fogyasztéi hitelezésben talin még
ennél is fontosabb azonban, hogy a biztositékok
miatt vltoznak a hitelezd és az adds jogai. Mivel
biztositékként olyan vagyontirgyakat is le lehet
kétni, amelyek egyébként a sz6vetségi és tagdllami
jog szerint mentesek lennének a végrehajtds aldl,
igy az adésok és a hitelez6k a biztositékok révén
megkertilhetik ezeket a tiltasokat. Ha van ilyen
biztositék, akkor a hitelez6 kihagyhatja a birésagi
eljards néhany lépését, vagy akdr magit az egész el-
jardst is, feltéve, hogy a biztositékként lekotott va-
gyontargyat ,békebontds nélkil” le tudja foglalni.
Régebben a hitelezé akdr az adés hdztartisiban
taldlhaté Gsszes vagyontdrgyat is lekothette bizto-
sitékul, azokat is, amelyeket nem téle vagy nem a
téle kapott pénzen vésdroltak.

Napjainkban azonban a biztositott hitele-
ket szigordan szabalyozzdk. A versenyhatésig
— FTC [Federal Trade Commission] szabalyozisa
és dllami torvények tiltjdk. hogy a hitelez8knek
olyan héztartisi vagyontirgyat fogadjanak el nem
kézi zalogként!, biztositékként, amelyet nem téle
vasaroltak (bar itt is szamos kivétel van). A cséd-
térvény megengedi, hogy az adés a cs6deljarasban
egyszerlen érvénytelenitse az ilyen, a hdztartdsi
javain fennallé biztositéki jogokat [discharge].
Néhdny tagillam lehet6vé teszi, hogy az adds (és
néha a hétrdbb sorolt biztositott hitelez§ is) egy
éven belil visszakovetelje a biztositékul adott va-
gyontdrgyat, még akkor is, ha azt mar harmadik
személynek értékesitették. Kérheti ezzel egyiitt
azt is, hogy biréségi itélet nélkiil ne lehessen azt
téle ismételten lefoglalni. Végiil pedig a biztositék
érvényesitése néha azzal jar, hogy a hitelez6 a tar-
tozds fennmaradé részét mar nem érvényesitheti.
A jelzalogpiac szabilyozasinak egyik legfonto-
sabb eleme, hogy a common law és a tagdllami
torvények is elismerik ezt a visszakovetelési jogot,
illetve tiltjék a fennmaradé kovetelés behajtdsat.

17 Vagyis olyan biztositékként, amely az ad6s birtokdban marad.
[szerk.]

E korlatozdsok kozil sok 1étezik a csédeljards-
ban is, ezeket majd kiilén fejezetben ismertetjiik.

Hatdsok. A kritikusok szerint azok a szerzé-
dési kitételek, amelyek a hitelezé szdmdra csak
minimdlis (a potencidlisan elérhetd drral), mig
az ad6s szdmdra komoly értékkel bir6 vagyontar-
gyakat kotnek le biztositékul, nem lehetnek ha-
tékonyak — valdszindsithetjiik, hogy ezeket egy-
szerien kényszeritésre hasznaljik. (Leff [1970],
Whitford [1986]). Bdr vannak bizonyitékokat
arra, hogy a vagyontirgyakat néha tal gyorsan a
piaci (nagykereskedelmi, konyv szerinti) értékik
alatt értékesitik [ fire sale]'®, sokan azonban azt 4l-
litjak, hogy az ett6l valé félelem egyszerten a piac
mikodésének félreértésén alapul. Nem valészind,
hogy értékvesztés torténne, ha az adés és hitelez
jellemz8i, preferencidi nem véltoznak, és ha a
szerz8dést Gjra lehet tirgyalni (Schwartz [1983]);
valamint ha a hitelezdk tarthatnak attél, hogy az
agressziv behajtds rontja a presztizsiiket és elri-
aszthatja az Gjabb adésokat (Peterson [1986]).
Azonban, mint fent is littuk, azok a behajtési
moédszerek, amelyek a behajtds idépontjdban nem
hatékonyak, még lehetnek azok ex ante — épp a
»kényszerits erejik” miatt. Ezek miatt a nemfize-
tés koltsége nd, igy elméletileg a mordlis kockdza-
tot csokkentik (Rea [1984]). Mivel lehet6vé teszik
a hitelez8 szdmdra, hogy kiilonbséget tegyen az
adésok kézott kockdzatuk szerint, igy a kontra-
szelekciot is csokkenti (Bester [1985]). (Altaldnos
modellért lisd Epstein [1975] és Scott [1989].) A
behajtis korldtozdsa noveli a hitelezdk koltségeit,
akik emiatt vagy kamatot emelnek, megprébalva
igy dtharitani a koltségeket az adésokra; vagy
megtagadjak az adésok egy részétsl, elsGsorban
a magas kockdzatu adésoktdl a hitelt. A behajtds
korlatozasa (Greer [1974] és Barth et al. [1983]),
illetve a vagyontirgyak behajtis aléli mentesi-
tése' magas kamatokhoz és tobb visszautasitott

18 Lgsd Schuchman [1969], White [1982], Note [1971,1975]).
Grau-Whitford [1978] kimutattik, hogy miutin Wisconsin
elfogadott egy olyan térvényt, amely birésigi itélethez kototte
nemfizetés esetén is a biztositék érvényesitését, a lefoglalisok
szama csokkent. Ez az eredmény nem meglepd. A szerzék azon-
ban nem bizonyitjik, hogy az adésok helyzete ex ante javulna a
szabalyozis kovetkeztében.

19 146d Gropp et al. [1997] (a behajtis aléli mentesség hitelpia-
cokra gyakorolt dltaldnos hatdsairél) és Berkowitz—White [2000]
(a behajtds aloli mentesség vizsgdlata a kis dsszegl hitelek ese-
tén). Megjegyezziik, hogy Gropp et al. [1997] ugyanazokkal az
adatokkal dolgozott, mint amelyeken Villegas [1990] az uzsora-
torvénykezés és a vagyontirgyak mentesitésén kiviili egyéb behaj-
tasi korldtozdsok hatdsét vizsgalta. Tovabbi tanulmanyokra lenne
azonban sziikség, az egyes szabdlyoz6k hatdsainak szétvilasztisa
érdekében.
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hitelkérelemhez vezet. Ezek a hatdsok elsGsorban
az alacsony jévedelmd, és kisebb vagyonu adéso-
kat érintik.?°

Ahogy fent lattuk, a végrehajtis al6li mentes-
ség esetén is megteheti a biztositott hitelezs, hogy
az ados legértékesebb vagyontirgyit (példaul la-
kéingatlandt) koti le biztositékként, majd foglalja
le nemfizetés esetén. Ilyen esetben a korldtozds a
hitelezést csak a tranzakcids koltségek emelkedé-
sén keresztll érinti, hiszen a feleknek a szerzédés-
ben biztositékot, zilogjogot kell alapitani annak
érdekében, hogy a hitelez8 elérhesse az adott va-
gyontirgyakat nemfizetés esetén. Szemben azzal,
amit Gropp et al. [1997] a hitelpiacok 4ltalinos
jellemzdjeként azonositottak, Berkowitz — Hynes
[1999] arra jutottak, hogy a jelzdloghitel intézetek
a szélesebb kord mentesség mellett sem utasitanak
vissza tobb hiteligénylést, és nem is emelik a kama-
tot. S6t, ebben enyhe csokkenés is megfigyelhetd.
Ennek oka vélhetéen az, hogy a mentesség szélesi-
tésével né az adésok hitellel nem terhelt vagyona,
amit az adds felhaszndlhatja a hitel visszafizetése
érdekében, és emiatt a koltséges behajtasi eljard-
sokra is ritkdbban kertil sor.

A behajtis korldtozdsa az adésok szdméra
elény6s lehet. Ezek a korlatozasok biztositdsi
funkciét lithatnak el, megvédik ugyanis az adds
jovedelmét, illetve meghatirozott vagyontirgyait
akkor, ha anyagi helyzete romlik. Ahogy fent lt-
tunk, megakaddlyozhaté ezek révén a tirsadalmi
veszteséggel jaré behajtas is. A szabilyok védel-
mére két érvet hozhatunk fel — azonban mind-
kett6 meglehetSsen ingatag labakon all. El8szor
is, a jognak csak akkor lenne szabad korldtozni a
behajtist, ha a piaci kudarcok miatt a hitelez8k
nem tudnak olyan behajtisi médokat ajinlani az
addsoknak, amiért azok hajlandéak lennének fi-
zetni, és ha nem érhet8ek el olyan alternativ esz-
kozok, mint példdul a hitelbiztositds.?! Természe-
tesen a piaci kudarcokkal kapcsolatos, jél ismert
érvek felhozhatdak itt is. A kontraszelekcié 1éte
taldn valéban magyardzza, hogy a hitelszerzé-
dések miért olyan ritkdn korldtozzik a behajtast.
De ha a piac e téren nem miikodik megfeleléen,

20 A mentesités hatdsat a kis vagyonu adésok esetén is ki lehet
mutatni, ami nemileg zavard, mivel ezeknek az adésoknak elvi-
leg minden vagyontirgyuk mentesitheté lenne szinte minden-
hol. Gropp et al. [1997] kimutattik, hogy a 7 885 $-nal kisebb
vagyonnal rendelkezé adésok hitelhez jutdsi esélye csokken, ha
a mentesség fels§ hatdrdt viszonylag magas szintrdl (25 400 és
70 400 $ kozotti értékhatdrrol) gyakorlatilag végtelenre emelik.

21 Elismerjik e piacot ért azon kritikit, mely szerint a profit itt
valészintleg szokatlanul magas.

akkor nehéz magyarédzatot talalni arra, hogy a hi-
telbiztositdsok piaca miért olyan kiterjedt.

Misodszor, a szabilyozds védelmezdi abbdl
indulnak ki, hogy a jogszabdlyok az adésok prefe-
rencidit tiikkrézik. Azonban a tagallamok jogsza-
balyai tulsigosan is eltér6ek ahhoz, hogy azokat
az addsok preferencidiban 1évé kiilénbségek ma-
gyardzhassik. Példaul Alabamaban az adésnak
csak néhany ezer dollir értékd vagyontirgya
mentestl a végrehajtds aldl, ezzel szemben Flo-
riddban a lakéingatlan is mentesiil, gyakorlatilag
fuggetlentl annak értékétsl. A két tagallam ko-
z6otti eltérés tul nagy ahhoz, hogy a kockdzatke-
riilés eltéré mértékét vagy a két gazdasig kozotti
kiilonbozbséget titkrozze. A mentesség valtozdsit
az Osszes tagillamban 22 éves id8szakban vizs-
gdl6 tanulmdny (Posner et al. [2001]) nem taldlt
osszefliggést annak bdkeziisége és a biztositds
irdnti kereslet kozott.

A végrehajtds aldli mentességet és az ingdsigo-
kon alapitott biztositékok visszavondsinak jogit a
csédeljdrdsban azzal is megprébalhatjuk igazolni,
hogy nélkiiliik az emberek egy része szimara nem
érné meg dolgozni, hiszen a jévedelmiiket illetve
az abbdl vasirolt vagyontirgyakat nem tarthat-
nik meg. Ez magyardzhatja példdul azt is, hogy
a hitelez6k miért nem vehetik fel a kapcsolatot
az adés munkaltatéjival (és miért nem prébal-
hatnak neki kellemetlenséget okozni). Jéllehet
a hitelez8knek és az adésoknak érdekiikben 4ll,
hogy utélag médositsik a szerzédésiiket, de mint
az adésok bortonének torténelmi példdja is mu-
tatja, ez az Ujratdrgyalds néha sikertelen, mivel a
hitelezéknek érdeke, hogy fennmaradjon réluk a
kemény partner képe. Ezzel ugyanis elriaszthat-
jak azokat az addsokat, akik a hitel bedélésekor
megprobalnik a vagyonukat elrejteni elslik. Az
adésok mozgdsszabadsigdnak korlitozdsa vagy
épp bortonbe zdrdsa perszer napjaink politikai
elveivel nehezen férne 6ssze. Csakhogy az adés
ma is lemondhat a mentességrdl, ha biztositékot
ad. Ezek a kivételek, szerzédési kikotések azon-
ban nem érvényesek a csédeljardsban, illetve nem
érvényesek azon ingésdgok (nagy része) esetében,
amelyeken nem azok megvésdrldsakor alapitottak
zdlogot. Rdaddsul az adés nem teheti meg azt
sem, hogy ex ante lemond a csédeljardsban az in-
gosdgoknak nyujtott védelemrsl.

Ha az adés lemondhat a mentességrél, illetve
az 6t a hitelezd behajtisi gyakorlatdval szemben
véds egyéb eszkozokrdl, akkor ezek a jogsza-
balyok csupdn a behajtis diszpozitiv szabalyait
véltoztatjdk meg. Ahelyett, hogy hitelbiztositast
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kotne, tovdbb nem vihetd [nonm-recourse] hitelt
venne fel, vagy més hasonlé eszkézokhoz nytlna,
az adés lemond a védelemrdl, ha példdul bizto-
sitékot ad, vagy végrehajtisi zdradékot ir ald. A
két diszpozitiv szabily 6sszehasonlitdsa az adésok
preferencidinak, a szerz6déskotés koltségeinek, a
korlatozasok betartatisinak és olyan tovdbbi té-
nyez8k mélyebb elemzését kovetelné, amelyek
meghaladjik e tanulmdny kereteit.

Villegas [1990], Peterson [1986] és Barth et al.
[1986] azt vizsgiljdk, hogy a behajtasi jog korldto-
zdsa vajon netté haszonnal vagy netté koltséggel
jar-e. Logikdjuk szerint, ha a szigoritds elényos,
akkor a hitelez6k kamatemelését meghaladé mér-
tékben kell nénie az adésok fizetési hajlandésiga-
nak. Tesztelhetd lenne ez kozvetleniil, a kindlat és
kereslet kiilon-kiilon becslésével is, de kozvetve a
hitel teljes mennyiségét vizsgilva is. Az eredmé-
nyek nem egyértelmdek. Barth et al. [1986] arra
jutottak, hogy amennyiben a jogszabdlyok meg
tudjak akadalyozni, hogy a biztositék értékesitése
utdn fennmaradé tartozdst megprébaljik behaj-
tani az addson, az a tirsadalom szdmara hasznos;
de ezzel szemben, ha nem akadilyozzik a végre-
hajtasi zaradék 1étrejottét, ha korlatozzak a jove-
delemletiltist vagy az ingatlanon alapitott jelzi-
logot az netté tdrsadalmi koltséggel jir. Villegas
[1990] arra jutott, hogy mig a személyes vagyon-
targyakon alapitott biztositék és a jovedelemletil-
ts korldtozdsa nett6 haszonnal jir, addig a fizetés
engedményezésének a megtiltdsa mdr nettd tar-
sadalmi kéltséget eredményez. O nem vizsgilta a
normativ elemzést. Greer [1974] illetve Peterson—
Frew [1977] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
az Ggyvédi dijak és a jovedelemletiltdssal korla-
tozdsa csokkentette a hitelek nagysigat. Gropp
et al. [1997] bér szintén nem hasonlitottik dssze
explicit médon a mentesség eldnyeit és koltségeit,
de megvizsgiltik a mentességnek a hitelek meny-
nyiségére gyakorolt hatdsit. Arra jutottak, hogy a
mentesség kévetkeztében nétt a nagyobb vagyon-
nal rendelkezdk hitelallomanya, viszont csokkent
a kisebb vagyonnal rendelkez6ké. Ennek alapjan,
kovetve Villages [1990] logikdjit, arra juthatunk,
hogy a szélesebb kordi mentesség a tehetSsebb
adésok szdmdra netté haszonnal, mig a szegé-
nyebb adésok szdmadra netté koltséggel jar.??

22 Schill [1991] arra jutott, hogy a biztositék visszakdvetelésének
joga és a jelzaloggal nem fedezett hitel fennmaraddsit tilt6 sza-
bilyok miatt a jelzalogpiacon csak kis mértékben nétt a kamat.
Ertékelése szerint ezt a névekedést az egyéb hasznok ellensulyoz-

Bir ezek az eredmények érdekesek, a tesztek
nem tokéletesek. Az Osszehasonlitdsok azt fel-
tételezik, hogy a hitelez8k és az addsok (vagy az
adésok koziil néhanyan) ismerik a jogi korlatokat,
és a szerz8déskotés pillanatiban pontosan el6re
is latjdk ezek kovetkezményeit, a szerz6déseket
pedig ezekre reagilva kotik meg. Ez a feltételezés
megkérdéjelezhetd, hiszen az dllami beavatkozdst
igazol6 piaci kudarc épp az lenne, hogy az adésok
alulbecsiilik a cs6d valészintségét, és nincs kells
informdciéjuk a nemfizetés kovetkezményeirdl.
Riadasul, még ha az adésok tokéletesen tdjéko-
zottak lennének is, a hitel mennyiségének nove-
1ésébdl akkor sem kovetkeztethetnénk arra, hogy
a szabélyozds tdrsadalmilag hasznos. Az adésok
lehet, hogy hajlandéak lennének elfogadni, hogy
nehezebben jutnak hitelhez, ha ezt megfelels
biztositds ellenstlyoznd.”® Azok a hitelez8k, akik
nem 6nszdntukbdl viltak hitelezékké, mint pél-
ddul a szerz8désen kiviili kirokozas karosultjai,
nem tudnak alkalmazkodni a jogi szabédlyozashoz
magasabb kamat megdllapitisival. Végil a be-
hajtdsi eljarasok korldtozdsa ugyanolyan szerepet
jatszhat, mint az uzsoratérvénykezés: ha alkal-
mazzik, akkor kevésbé éri meg a magas kocka-
zatu hiteleket kihelyezni, pedig a jéléti rendszer-
nek koszonhetd mordlis kockdzat miatt azok
megjelennének (Jackson [1985]).

C) Csddeljaras

Leirds. Ha az adés a Csédtorvény [Federal Bank-
ruptcy Code] 7. fejezete alapjin csédeljardst kér,
akkor ezzel az sszes jovébeli jovedelmét bizto-
sitja a maga szdmdra, azt a hitelez8i nem szerez-
hetik meg; megtarthatja a cséd alél mentesitett
vagyontdrgyait; megdrizheti olyan megtakari-
tdsait is, mint példdul a nyugdijalapjat, amelyek
csédeljards nélkil nem élveznének védelmet;
valamint a cs6deljirassal életbe 1ép a kotelezd
véirakozdsi id6 [automatic stay], mellyel kitolja azt
az id6pontot is, amikor a hitelez8k a vagyondnak
tébbi, nem védett részéhez hozzdjuthatnak. Az
adésok ugyan nem kérhetnek sorozatosan csédel-
jardst, azonban a csédeljirasban adott mentessé-
gek igy is kell8en erés fegyvert adnak a nemfizetd
addsok kezébe. A csédeljdrdst és hatdsait kiterjedt
irodalom vizsgilja, melynek minden eredményét

zik. Nem vizsgilta azonban, hogy ezek a szabilyok hogyan be-
folyésoljak a kihelyezett hitel mennyiségét, és nem becsiilte meg
az hasznokat sem.

23 Lisd a Figgelékben.
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itt nem ismertetjik.>* Ugyanakkor a csddjoggal
kapcsolatban késziilt néhany empirikus elemzés
rovid attekintése nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy
megértsiik a B részben targyaltakat.

Hatdsai. Mig a fent hivatkozott tanulmdnyok
kézul tobb azt dllitja, hogy a behajtasi jog korlato-
zésa, ideértve a cs8deljardson belili mentessége-
ket is, befolydsoljik az adés hitelfelvételi dontését,
kevéssé meggydzbek a bizonyitékok arrdl, hogy
ezek a korldtozdsok befolydsoljik-e a visszafize-
tési hajlandésdgot. Mindez azért meglepd, mivel
egy fizetési nehézségekkel kizds adéstdl inkdbb
elvarhato, hogy ismerje a behajtdsi gyakorlatot,
mint attél az adostdl, aki épp hitelt kivin fel-
venni — kiilléndsen, ha a bed6lés szélén 4llé tgy-
véd segitségét is igénybe veheti. Hasonl6képpen,
a hitelez8knek sem kellene viltoztatni a hitelezési
politikdjukon a mentességekre vilaszul, hacsak
azok nem hatnak a védrhaté koltségeik alakuld-
sdra. Sajnos nem dllnak azonban rendelkezésre
pontos adatok a bedslt hitelekrél és a behajtasi
gyakorlatrdl.? A csédadatokon végzett empirikus
vizsgilatok szerint a szélesebb mentesség nem hat
jelentésen a csédeljardsok szamdra (lisd lent), és
ha a nem biztositott hitelez8k szimdra minimalis
megtériilés elérhetd akkor az sem valészind, hogy
jelent8sen befolydsolnd a cs6don beliili megtéri-
1ést (White [1987]).

Abbdl kiindulva, hogy a nagyobb mentesség
vonzdébba teszi a csédeljdrdst az adésok szdmdra,
sokan azt j6soltdk, hogy a mentesitett vagyontar-
gyak korének bévitése tobb csédeljarashoz vezet
majd. Mig White [1987] pozitiv, statisztikailag
szignifikdns, bir gyenge hatdst mutatott ki, addig
gyakorlatilag minden mds elemzés vagy nem talal
statisztikailag szignifikdns Osszefliggést, vagy
yrossz irdnyut”.?* Ez utébbi eredményt timaszt-

24 7 fogyasztokkal szembeni csédeljards irodalmanak friss dtte-
kintéséért lasd Kowalewski [2000]. Az eljrast gyakran tdl nagy-
lelkiinek és rugalmatlannak taldljak, lasd példdaul White [1998a,
1998b], Wang-White [2000], Adler et al. [2000].

25 Azok az empirikus kutatisok, amelyek a jovedelem-letiltast
akadilyoz6 szabilyoknak a csédeljardsok szamara gyakorolt ha-
tasat vizsgaltik raviligitanak arra, hogy milyen problémak szdr-
maznak abbdl, ha csak a csédeljardsok szimara osszpontositunk.
Ezek a tanulmanyok dltaliban arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy azokban az dllamokban, ahol a hitelez8k kevésbé férnek
hozza az adésok jovedelméhez, tobb csédeljirast kezdeményez-
nek. (Ldsd példaul Apilado et al. [1978], Ellis [1998a] és Heck
[1981].) Bar elképzelhetd, hogy ez a magasabb visszafizetési rata-
nak koszonhetd, de sokkal valészintibb, hogy amiatt jelentkezik,
mert a nemfizet§ adésok megvédhetik jovSbeli jovedelmiket
csédeljardson kiviil is.

26 Lssd példaul Apilado et al. [1978] (vegyes eredmények, ami-
kor a mentesség és a csédeljirisok szima kozotti kapesolatot

jak ald a legtjabb, mdr a panel-elemzésre, illetve
kvézi-kisérletekre timaszkodé modellek is.?

Azt, hogy a kutatok a mentesség és a cs6d-
eljarasok szdma kozotti Gsszefliggést elemezték
igazabdl csak a kényszer szilte. Nem is meglepd,
hogy nem talaltak erds pozitiv Gsszefliggést. A
csédeljarasban létezd legtobb mentesség a tag-
allami jog szerint elérhetd a végrehajtds soran is,
igy mig a mentesség valéban kifizet6dSbbé teszi
a nemfizetést, de nem teszi sziikségképpen von-
z6bbid a csédeljardst. A mentesség és a csédeljirds
kezdeményezése kozotti osszefiiggés vizsgdlhaté
lenne ugyan a tranzakciés koltségek alapjin is, de
ezek az elméletek még ritkdbban bukkannak fel.
Raaddsul, ha a mentesség szélesitése miatt né a
nemfizetés, akkor emiatt a csédeljarasok szamd-
nak is nénie kell, mindaddig, amig a csédeljdrds
ardnya az Osszes nemfizetésen beliil nagyjabol dl-
landé. (Hynes [1998]).

Lehet, hogy azt, hogy nem sikeriilt 6sszefiig-
gést taldlni a mentesség és a cs6deljarasok szdma
kozott, az okozza, hogy az egyéni magatartdsra
vonatkozé hipotézisek tesztelésekor kevésbé sze-
rencsés aggregilt adatokbdl kiindulni.?® Lehet,
hogy a mentességnek csak azért van csekély
hatdsa a csédeljirdsok szdmdra, mert ezek vi-
szonylag nagyvonaltak a legtobb amerikai csaldd
vagyondhoz viszonyitva: szintén lehet, hogy a hi-
telmennyiség cs6kkenése csak azt jelentheti, hogy
az olyan dllamokban, ahol a mentesség szélesebb,
kevésbé valészind, hogy valaki hitelfelvételre szo-
ruljon.?” Bar a legtjabb tanulmédnyok mar egyéni
adatokon vizsgiljik a csédeljards kezdeményezé-
sérél hozott dontéseket, de az eredményeik nem
a mentesség hatdsit mutatjidk. Azt vizsgiljak

keresték az 1978-as csédjogi reform [Bankruptcy Reform Act]
el6tti idészakban); Peterson—Aoki [1984]; és Shiers-Williamson
[1987].

27 Lasd Buckley—Brinig [1998], Weiss et al. [1996]. De Pomyka-
1a [1997] és Hynes [1998] pozitiv hatdst mutattak ki.

28 Az elsé elemzések ezt a ,hibdt” a szimultaneitds-problémanak
tulajdonitottak: a jogalkotdk lehet, hogy a csédeljarisok megno-
vekedett szamdra tekintettel szabtik meg sziikebben a mentes-
séget. Lasd Peterson—Aoki [1984], Shiers-Williamson [1987].
Nem tiszte ugyanakkor, hogy ez a hiba miért nem jelentkezett
szignifikins médon a hitelpiacon. Mivel nincs megfelel6 magya-
razatunk arra, hogy miként dont az dllam a mentesség korének
meghatédrozisakor, igy a legjobb, amit tehetiink, ha a kordbbi
mentességet instrumentdlis véltozéként hasznalva prébaljuk
tesztelni az elméletet.

29 Adatokat lehetne gytjteni minden tagillam hitelintézeteitdl,
de az egész orszigra kiterjedd jelzalog- és hitelkdrtya-intézetek
kiemelked§ szerepe miatt nem val6szind, hogy egy ilyen véltozé
és az adott dllamban kibocsitott hitelek kozott szoros korreldci-
6ban éllna fenn.
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ugyanis, hogy az adésok miképpen reagilnak a
csédeljards pénziigyi 6sztonzdire, ezen belil jele-
nik meg az ingésdgok mentessége is, nem szGiki-
tik le vizsgalatukat a mentességek hatdsdra. Ezek
inkdbb az adés csédeljardsbél fakadé ,hasznat”
elemzik. A ,hasznot” ugy definidlhatjuk, mint a
mentesség miatt behajthatatlan adéssig minusz
azon vagyontirgyak értéke, amikre a mentesség
mér nem terjed ki, és amelyeket az adds elveszit
a cs6d kovetkeztében (Fay et al. [1998], Chakra-
varty—Rhee [1999]). Még ha a mentesség nem is
hatna a cs6deljirds meginditdsira, a ,haszon” ko-
efficiense akkor is lehetne nagy, mivel a nagyobb
adodssdggal rendelkezd hédztartisok nagyobb valé-
szinlséggel fognak csédeljardst kezdeményezni
pusztin azért is, hogy a mentességet megkapjak.
Szdmos tanulmdny foglalkozik azzal, hogy
vajon az 1978-as csédreform [Bankruptcy Reform
Act] novelte-e a cs6d- és az ehhez kapcsoléds
eljarasok szdmit.*® Ez a torvény szdmos fontos
valtozast hozott, amelyek a csédeljirast sokkal
vonzébbd tették (Domowitz—Eovaldi [1993]), és
igy a cs6deljardsok szdma jelentésen emelkedett
ezt koévetSen. Idésorokat vizsgilva tébben pré-
baltak szétvilasztani a torvény kovetkezményeit
és az adott idészak makrogazdasigi hatdsait. A
legtobb, kérdéssel foglalkozé korai tanulmény azt
mutatta ki, hogy a reform jelent8s szerepet jat-
szott a cs6dok szimdnak novekedésében.’! Ezek-
kel az elemzésekkel az egyik probléma azonban
az, hogy a csalidtagok egyiittes csédkérelme
kapcsin olyan eljarisokat feltételeznek, amelyek
a reform el6tt nem is voltak lehetségesek. Domo-
witz—Eovaldi [1993] a cs8dinditvinyok szdmdt
vizsgdlé elemzésekbdl prébaltik meghatdrozni
azt, hogy a tobbi hatds kisz(irése érdekében meny-
nyivel kellene mddositani a nyers csédadatokat.
Ha csak viszonylag kis mértékben médositottik a
nyers adatokat®, akkor azt dllapitottdk meg, hogy
az 1978-as reform 22 szdzalékkal névelte a cséd-
eljardsok szamat — de regresszidjukban a standard
hiba olyan magas volt, hogy az eredmény nem lett
szignifikdns. Egész addig nem is kapunk szigni-
fikdns eredményt, amig nem a lehetd legnagyobb
még megengedhetének tartott moédositst vé-

30 T¢t azokat a tanulmanyokat ismertetjiik, amelyek a csédkez-
deményezést vizsgiljik. Amennyiben az olvasét az érdekli, hogy
miképpen hat a csédtorvény 7. és 13. fejezete kozotti valasztds,
arrél lasd Domowitz—Sartain [1999a, 1999b].

31 Lasd példaul Shepard [1984], Peterson—Aoki [1984] és Boy-
es—Faith [1986]. Ellentétes véleményért Bhandari-Weiss [1993].

32 Vagyis a viltozds nagy részét a reformnak tulajdonitottdk.
[Szerk.]

gezzik el a nyers adatokon. Erre a problémdra az
egyik lehetséges megoldds az, amit Domowitz—
Eovaldi [1993] is alkalmaz: nem a csédeljarasok,
hanem a (bankok éltal mért) beddlési ardnyra
gyakorolt hatdst kell mérni.

Tovébbi problémait jelent az 1978-as reform
hatdsainak vizsgilatakor, hogy hdarom misik 1é-
nyeges jogszabdlyi valtozds is tortént ugyanab-
ban az idében. A Legfelsébb Birésig 1977-ben
mondta ki, hogy az tgyvédi rekldm korlitozdsa
a szabad véleménynyilvinitis jogiba utkozik®,
aminek kovetkeztében megnétt a csédeljirds
elényeirdl sz6l6 informaciék mennyisége. 1978-
ban a Legfelsébb Birésig azt mondta ki, hogy a
tobb dllamban mk6ds bank esetében annak az
dllamnak az uzsoratorvénykezése a mérvado, ahol
az be van jegyezve, nem pedig, ahol az adésnak
a hitelt nydjtja.** Emiatt a tagallamok uzsora-
térvénykezése veszitett a jelent6ségébdl, névelve
ezzel a magas kamatd és magas kockdzata hite-
lek szamét.>> Mindkét fenti esemény az 1978-as
reformtdl fiiggetlentl is elésegithette a csédelji-
résok elszaporoddsat. Mdsik oldalrél viszont a ko-
rdbban mar emlitett tartozdsbehajtdst szabdlyozé
torvényt — FDCA-t is 1977-ben alkottik meg. Ez
a torvény egyrészrol valészintleg névelte a nem-
fizet6k ardnyét, mdsrészrél viszont valészintleg
csokkentette a csédeljirasok szamdt, mivel ennek
révén az adésok nagyobb mentességet érhettek el
a cs6deljardson kivil is, mint korabban. Az a tény,
hogy az FDCA valészintleg éppen ellentétes ha-
tassal volt a csédeljardsok szamdnak alakuldsdra,
mint a reform és a tobbi akkori véltozds, Gjabb in-
dokot szolgiltat arra, hogy ne a cs6dok, hanem a

bedélt hitelek ardnyat vizsgaljuk inkabb.

D) Harmadik fél védelme

Ledrds. Amikor a kereskedd hitelre drulja a ter-
mékét, akkor dltaldban a hitelt ezutin tovabbadja
egy harmadik szerepl6nek, a hitelezének. Egy
ilyen vasarldst kévetSen a vevé kozvetlentl a har-
madik fél szerepében belépd hitelezének fizet.
Régebben a fizetési kotelezettség fennmaradt
akkor is, ha a vevé és a kereskedd kozotti szer-
z8déssel kapcsolatban valamilyen jogi probléma

33 Bates v. State Bar of Arizona, 434 U.S. 881 (1977).

34 Marquette Nat’l Bank of Minneapolis v. First of Omaha Serv.
Corp., 439 U.S.299 (1978).

35 Ellis [1998b] az uzsoratorvénykezés és az 1978-as reform re-
lativ jelentSségét vizsgdlta. Azonban, ha valaki az 1978 el6tti tag-
dllami kamatmaximumokat vizsgalnd, akkor sokkal pontosabban
szét lehetne vilasztani a hatdsokat.
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jelentkezett. Példdul, ha a vev8 hibds terméket
vett egy olyan eladétdl, akivel szemben nem tudta
érvényesiteni a kdrat (példdul nem volt elegendd
vagyona), akkor az eladé szerz8désszegésére nem
hivatkozhatott a hitelez6vel szemben: a hitelét
ekkor is fizetnie kellett — tehdt nem jutott semmi-
lyen kompenzicidhoz az eladé szerzédésszegése
miatt. Ezt a johiszem( harmadik felet véds jogelv
[holder in due course doctrine] tette lehetévé, ame-
lyet olyankor alkalmaztak, ha a vev$ forgathato,
tovabbadhatd, tehdt vissza nem vonhaté felel8s-
ségvallalist tartalmazé szerzddést [nmegotiable
instrument] irt ald. De ugyanilyen eredményre
vezet az is, ha valaki tovibb nem adhaté szer-
z6dést [non-negotiable instrument] kot ugyan, de
lemond abban arrél a jogirdl, hogy az igéretét
bizonyos kortilmények kozott visszavonhatja. A
szovetségi és tagillami jogszabalyok napjainkban
azonban midr erésen csokkentették ezeknek a jog-
intézményeknek a hatdsat, kevésbé éri meg ket
alkalmazni. (Alperin—Chase [1986])

Hatdisai. Az elad6 és a harmadik félként belépd
hitelezd ko6zotti munkamegosztds kétségtelen
elényokkel jir. Mindketten a sajit piacukra spe-
cializdlédhatnak. Ezzel a technikédval a hitelezd
csokkentheti az adott térséghez vagy az adott ke-
resked6héz kapesolédé kockazatit: tovabb is ad-
hatja ugyanis a hitelt, akdr értékpapirosithatja is
azt. Ezeket az elméleti el6nyoket igazoljak azok
az elemzések is, amelyek kimutattik, hogy a har-
madik felet megilleté védelem korlatozdsa csok-
kentette a kereskedSk finanszirozashoz, illetve a
vevék hitelhez jutdsi esélyeit (Rohner [1975]).

A johiszem( harmadik felet véds jogelv és a
forgathatésig (vissza nem vonhaté felelGsség-
véllalds) ellenzéi azt allitjik, hogy a nagyobb
vagyonnal rendelkezd finanszirozék hatékonyab-
ban tudndk viselni az eladé szerzédésszegésébsl
fakadé kockdzatot, mint a vevs; rdaddsul kony-
nyebben is ellenérizhetnék a tevékenységét, kony-
nyebben el6zhetnék meg a szerz8désszegést. Ha a
hitelezd és a kereskedd kozotti kapesolat hossza
tavu, akkor ezek a feltételek teljestilhetnek. De ha
fenn is dllnak, az sem jelenti azt, hogy a korldto-
zds sziikséges: ha a piac versengd, akkor a hirom
szereplS 6nként is a finanszirozéra fogja helyezni
a kockazatot. Nem sziikséges, hogy a jog meg-
tiltsa alternativ kapcsolatokat kialakuldsit — ez
csokkentené a tdrsadalmi jolétet.

A szabilyozds Ggy tdnik, azon a feltételezésen
alapul, hogy piac nem mikdodik tokéletesen (pél-
ddul a fogyasztok tdjékozatlanok), igy csak a sza-
balyozassal érhetd el a felek dltal kivint eredmény.

Ez az érv azt feltételezi, hogy a fogyaszték irra-
ciondlis médon nem tanulnak a hitelpiacon, nem
médositjak a magatartdsukat, holott Ggy tinik,
hogy épp ezt teszik a kereskedd (vevScsalogats-
nak szdnt) jétallasat is biztosité készpénzes vasir-
laskor. De lehet, hogy tényleg nem reagilnak jol
a hitelpiacon — csakhogy még ekkor is lehet, hogy
részesednek a specializdciébél és munkamegosz-
tasbol szdrmazé koltségmegtakaritds elényeibdl.

E) Tajékoztatas

Bevezetés. A hitelinformiacids torvény — TILA
[Truth in Lending Act] és a hozza kapesol6dé fode-
rélis, illetve tagdllami jogszabalyok megkovetelik,
hogy a hitelezd tiszta és egyértelmd tdjékoztatast
adjon a hitelekrsl. Ezek a jogszabélyok nemcsak
onmagukban a hitelszerz6déseket szabélyozzik,
hanem mindenféle kommunikéciét, igy a rekla-
mokat, szimldkat, kivetett dijak miatt érkezett
panaszok megvilaszoldsit vagy a hitelegyenleg-
6l adott jelentést is. Habdr a TILA és a hozzd
kapcsolédé jogszabélyok rendszere igen Gssze-
tett, és szamos kotelezettséget r6 a hitelez8kre,*
itt csak a torvény két legfébb elemét targyaljuk.
Egyrészt, a torvény megkdveteli, hogy a hitelezok
vilagosan feltiintessék a ,,finanszirozas dsszegét”,
a ,,felszamolt dijakat” és a meghatarozott modon
szamitott ,,éves kamat mértékét”. Masrészt, a
torvény eldirja, hogy ha a hitelezé az ados lako-
ingatlanat kivanja megterhelni, akkor tegye ezt
egyértelmiivé a szamara, ¢és hivja fel a figyelmét
arra, hogy harom napon beliil elallhat a szerzo-
déstdl (ez az elallasi jog harom évig is fennallhat,
ha bizonyos tajékoztatasi kotelezettséget a hite-
lez6 nem megfelelden teljesitett). A TILA mind
a szabalyozo hatésagok, mind — magantiton — az
adosok szamara lehetévé teszi, hogy fellépjenek
a torvény kikényszeritése érdekében. (Alperin—
Chase [1986]).

Hatdsok. A TILA hivatalos célja, hogy névelje
a gazdasagi stabilitdst, hogy segitse a fogyasztokat
a kedvezdbb hiteleket megtaldlni, és hogy meg-
akadilyozza a téves vagy tulszamlizist. Az els§
célt nem lehet empirikusan értékelni, az utolsé cél
pedig nagyon hasonlé a csalds megel6zéséhez, és
igy tulmutat e tanulmdny keretein. A mésodik cél
figg leginkdbb 6ssze a fent bemutatott informa-
ciés problémdkkal. A térvényben megillapitott

36 példaul a TILA szabilyozza a hibds szdmlak javitdsit, a hitel-
kartya-tulajdonos feleldsségét a nem engedélyezett hasznilataért
stb. Terjedelmi okokbdl nem foglalkozunk e korlatozdsokkal.
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sztenderd szerinti szdmitdsok, a hitelosszeg, a
dijak és a kamat klasszikus elemei lennének egy
6sszehasonlitisi rendszernek, és egyes adatok
arra utalnak, hogy a TILA nyomdn a fogyasz-
t6k jobban informaltak, kiiléndsen az éves kamat
mértékérsl (Mandell [1971], Brandt-Day [1974],
Day-Brandt [1973], Shay—Schrober [1973]).

Sajnos arra is van azonban bizonyiték, hogy a
torvény olyan kedvezd hatdsai, mint példaul az,
hogy segitségével az adésok kedvezsbb feltételek-
keljuthatnak hitelhez, csak aképzett, jémédu ads-
sok esetében érvényesiilnek (Brandt-Day [1974],
Day-Brandt [1973], Deutcher [1973], Mandell
[1971], Shay—Schober [1973], White-Munger
[1971]). Minden ilyen értékelési, dsszehasonlitdsi
rendszer esetén dltaldnos probléma, hogy a hite-
lez6k ezeket az elemeket fogjak el6térbe helyezni,
a nehezen mérhetd tulajdonsigok karira (Beales
et al. [1981a, 1981b]). Ha a fogyasztdk figyelme
ardnytalanul a kamatra 6sszpontosul, akkor a hi-
telez6k ebben fognak versenyezni, ezzel szemben
a fogyaszték szdmdra kedvezStlenebb behajtisi
feltételeket alkalmaznak majd, vagy a fogyasztéi
szolgiltatisokat fogjak vissza. Ezt a jelenséget
tobb tény is igazolja: a TILA iltal nem szabalyo-
zott feltételeket, mint példdul a dijak nagysdgat,
a torvény hatdlybalépését kovetSen egyre kevésbé
ismerik az fogyaszték (Brandt—Day [1973]).

A TILA iltal meghatdrozott kotelezd tdjé-
koztatds még ellentmonddsosabb. A megkovetelt
informiciok a brandhez kot6ds informdcidk, és a
hitelez6knek épp elég 6sztonzdjiik van arra, hogy
ezeket nyilvdnossigra hozzdk — ezzel tudnak a
versenyben elényt szerezni. A szabélyozds arra al-
kalmas, hogy megoldja a kollektiv cselekvés prob-
lémidjit, vagyis, ha nincs olyan hitelezd, akinek
megérné egy hihetd sztenderd felallitisiba befek-
tetni. Bér a tdjékoztatdsi kotelezettség egy ideig
elésegitheti egy a kormdny dltal tdimogatott rend-
szer kialakitdsat (Beales et al. [1981b]), de ezutin
mdr nem sziikséges annak fenntartisa, mivel a
brandhez k6t6d6 informéciok kapesan a kollektiv
cselekvés tipikus problémadi nem jelentkeznek.®
Fent ugyan lttuk, hogy a piaci erével rendelkezd
hitelez6 az ardiszkrimindcié érdekében megpro-
balhatja eltitkolni az informécidkat, de azt nehéz

37 peldaul az értékpapirjog megkoveteli, hogy az értékpapir ki-
bocsitéja sok pénziigyi és tizleti jellegli informaciét tegyen kozzé.
A népszerG magyardzata ennck az, hogy a kibocsiték ezt nem
tennék, mert attdl tartanak, hogy ha megfelelSen tdjékoztatjik a
befektetdiket, akkor ez az informacié a versenytirsaikhoz is eljut.
Ugyanakkor minden befektetd és kibocsité jobban jir, ha a meg-
felel8 informécick elérhetéek. (Mahoney [2001]).

bebizonyitani, hogy valéban lennének ilyen piaci
erdvel rendelkezd szerepldk.

A tajékoztatisi kotelezettség egyik tipikus
esete az, hogy a hitelezs koteles minden a laké-
ingatlant terheld biztositékrdl (és az ilyen szer-
z6désekhez kapcsoléds visszalépési jogrol) ta-
jékoztatdst adni. A hitelez8 nyilvinvaléan nem
kivinja tdjékoztatni az adést a biztositékadds jogi
kévetkezményeirdl és a visszalépési jogrdl, a ver-
senytdrsainak pedig — mint fent lattuk — szintén
nem valészind, hogy megteszik ezt. Ki kell azon-
ban emelni, hogy a kotelezd tdjékoztatis hagyo-
ményos indokai alapjin a nemfizetés sokkal tobb
kovetkezményérdl kellene tdjékoztatni az adost,
mint amennyit a TILA megkévetel. Ha az adé-
sok nincsenek tisztiban a biztositék kovetkezmé-
nyeivel, akkor valészinileg nincsenek tisztdban a
johiszemd harmadik felet véd§ szabalyokkal vagy
a visszakovetelés jogdaval sem. A gond az, hogy a
tal sok technikai informdcié viszont vélhetSen
éppen, hogy osszezavarnd az adést (cf. Beales et
al. [1981b]).

A TILA-t azért kritizaljik a leginkdbb, mert
magasak a teljesitési koltségei. A szabalyok be-
tartdsdval jiré magas adminisztriciés koltségen
kiviil tovabbi probléma, hogy a TILA miatt csok-
ken a rossz hitelek behajtdsi esélye, hiszen az adds
szinte biztosan taldlhat valamilyen hibét a tdjé-
koztatisban (Rubin [1991]). A t6rvényt szdmos
alkalommal médositottak, legutébb 1995-ben,
részben a fenti probléma miatt is. Mig néhiny
elemzés utal arra, hogy a teljesités nehézségei
miatt csokken a hitelezdk rekldmozdsi kedve és
félnek a szabélyok megsértésétsl (Angell [1971]),
arrél nem ismeriink elemzést, hogy a térvény ho-
gyan hatott a hitelezési hajlandésdgara.

F) Diszkriminécié ellenes jog

Bevezetés. A lakdsépitési torvény — FHA [Fair
Housing Act] — megtiltja a hitelez8knek, hogy
diszkrimindljak a jelzdloghitel-igénylSket faj,
szin, vallds, nem, szdrmazds, valamely fogya-
tékossdg vagy csaladi allapot alapjin. Az esély-
egyenl8ségi torvény — ECOA [Equal Credit
Opportunity Act] — is tiltja a diszkrimindciot,
tobbé-kevésbé hasonlé, de nem azonos elvek
szerint. Bar alapvetSen nem antidiszkriminaciés
torvény, a jelzdloghitelezési informaciokrél sz6l6
torvény [Home Mortgage Disclosure Act], de segit a
diszkrimindciés technikdak bizonyitdsdban, mivel
megkéveteli a hitelez8ktdl, hogy a jelzdloghitel-
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igényl6krdl jelentsenek be minden adatot, igy a
kérelmez8 szdrmazdsit is.

A talin legjelentésebb antidiszkrimindcids
torvény elvileg egyaltalin nem a diszkrimindcié-
val foglalkozik. A térségfejlesztési torvény — CRA
[Community Reinvestment Act] — megkoveteli az
érintett szovetségi bankszabalyozé hatésigoktol,
hogy ,arra 6sztén6zzék... a hitelezSket, hogy a
biztonsdgos és megfontolt mikodés elveit nem
veszélyeztetve azoknak a helyi kozosségeknek az
igényeit elégitsék ki, ahol be vannak jegyezve.” A
CRA melletti érvek sokszor kifejezetten a hitel-
piaci diszkrimindcié 1étébdl indulnak ki, és a tor-
vény értelmezésekor is a kisebbségi csoportokra
hivatkoznak. (Hylton—Rougeau [1996].)

Hatdisai. A hitelpiacon megfigyelhetd diszkri-
mindciénak kiterjedt irodalma van — ennek teljes
ittekintése meghaladja e tanulmdny kereteit.®®
Az ugyan egyértelmlien bizonyithatd, hogy a
korabbi idészakban a diszkriminacio jelen volt
a hitelezésben, gyakran a kormany nyilt tamo-
gatasa mellett, de az mar vitatott, hogy a diszk-
rimindcié ma is jelentGs-e. Esetleg csak egyes
piacokon (példaul a jelzalogpiacokon), mig mas-
hol nem?¥ A diszkriminacié elitéleten alapul-e,
vagy egyszerlien a szarmazas a hitelkockazat
statisztikailag jo helyettesitd valtozoja, proxyja?
(Hylton—Rougeau [1996, 1999], Swire [1995].)
Az antidiszkriminacios politikak értékelése nem
egyszerl feladat. Tegyiik fel, hogy diszkrimina-
ci6 ezen utobbi ok, vagyis viszonylag jo jelzésze-
repe miatt jelenik meg. Egyrészt, a statisztikai
diszkriminacié megtiltasa arra késztetheti a hite-
lez6ket, hogy dragabb technikak alkalmazasaval
probaljak megkiilonboztetni az addsokat, vagyis
a politika erdsitheti az informacids problémakat.
Masrészt viszont, a statisztikai diszkriminacio
miatt a kisebbségek szamara kevésbé éri meg a
humantdéke-beruhazas és a hiteltdrténetiik tisztan
tartasa: eleve azzal szamolnak, hogy a szdrma-
zasuk miatt ugyis elutasitjak a hitelkérelmiiket
(Hylton—Rougeau [1996]).

Mivel csupdn néhédny sikeres per folyt le az
FHA vagy az ECOA alapjin (Swire [1995]), igy
ezek a jogszabdlyok nem keriiltek a tudomdnyos
érdeklédés kozéppontjiba. Ellenben a CRA sok
vitdt viltott ki. Sokak szerint tal koltséges, val6szi-

38 Erdekes kutatsokért lisd Hylton—Rougeau [1996] és Swire
[1995].

39 Részben a HMDA-ben meghatdrozott adatszolgaltatis miatt
a jelzdloghitelezésben jelen 1évé diszkrimindciét sokkal gyakrab-
ban vizsgiljik empirikusan, mint a mds hitelpiacokon megjelendt.

ntileg a céljaival ellentétes hatdsokat ér el, de leg-
jobb esetben sem hatdsos. A CRA csak azoknak a
bankoknak okoz jelentds teljesitési koltséget, akik
szegényebb tertleteken is fickokat tartanak fenn,
éppen ezért a szabdlyozds elriasztja a nagyobb ban-
kokat a szegényebb teriletektsl (Macey—Miller
[1995]), és ugyancsak megneheziti a szegényeket
kiszolgdlé kisebb bankok fejldését, novekedé-
sét (Hylton—-Rougeau [1999]). Hylton-Rougeau
[1996, 1999] azt 4llitjik, hogy a mai kikényszeri-
tési technikdk mellett a szabaly csak olyan ldtsz6-
lagos teljesitést eredményez, mint amikor a bank
egy rosszabb térségben miikodé jobb médu ingat-
lanfejlesztét hitelez, illetve olyan megallapoddsok
jonnék létre erre hivatkozva, melyeknek egyediili
célja a politikusok, politikai aktivistdk, vagy a ji-
radékvadisz csoportok jéindulatinak megnyerése,
esetleg egy bankfizié miatt hiborgd versenytdrs
megbékitése. Schill-Wachter [1995] allitisa sze-
rint a CRA és a hozzd kapcsol6dé jogszabilyok a
befektetési forrasok tertileti meghatdrozasin ke-
resztil csak fokozzdk a szegények koncentricidjat
a varosi régiékban.

Osszefoglalva, a CRA mellett és ellen is ta-
lalhatunk érveket, de a netté hatdsa tovibbra is
kérdéses. A szakértSk ugyan egyetértenek abban,
hogy a CRA lényeges viltoztatdsra szorul, de
arrél heves vita bontakozott ki, hogy a reform
célja az elvirdsok csokkentése (a bankok johi-
szem( magatartisit kimondé vélelem torvénybe
iktatdsa), vagy inkdbb a mostani rendszer helyett
egy dllami timogatdsi rendszer kiépitése, vagy
éppen a mostani szabalyok sokkal keményebb ki-

kényszeritése legyen-e.

KOVETKEZTETES

A fogyasztdi hitelezés szabilyozdsa szamos el6ny-
nyel jar a fogyaszték szdmdra: tdjékozottabbak
lesznek a szerzSdési feltételekrdl és a hiteliigylet
kévetkezményeirél; biztositisként mikodik; és
védi Sket a diszkrimindciétél. A fogyasztéi hitel
szabélyozasa mellett azonban nem érvelhetiink
addig, amig nem vilaszoljuk meg, hogy a piac
miért ne kindlnd ezeket, ha a fogyaszték hajlan-
déak lennének értiik fizetni. A hitelbiztositds, a
klasszikus hitelkonstrukciékban is megjelené
kamat és kockdzat kozotti atvéltdsi lehetdségek,
és az informaciokozvetiték léte mind azt sugall-
jak, hogy a piac bizonyos mértékben reagil a
fogyasztok hitelvédelmi igényeire.

Az informécids aszimmetridra és a piaci er8fo-
lényre épiils modellek kovetkeztetései nem egy-
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értelmiek a fogyasztéi hitel szabdlyozdsdban. Az
informdciés problémak lehetetlenné teszik a pia-
cok hatékony mikodését, és a hitelpiacok szabd-
lyozésa elméletileg n6velheti a tirsadalmi jolétet.
Nehéz azonban meghatirozni, hogy a modellek
eléfeltevései megfelelnek-e a valésignak. Tovibb
bonyolitja a helyzetet, hogy azt sem tudjuk, hogy
a fogyasztok és a hitelezdk akdr irraciondlis, akar
yraciondlis tudatlansiguk” miatt mennyire érzé-
kenyek a jogszabalyvaltozasra. Es az sem tisztd-
zott még, hogy a jogrendszer mekkora befolydsolt
gyakorol egy racionalis, jél tdjékozott fogyasztd
dontésére akkor, ha sok a joghézag, a buntetések
enyhék, illetve a hitelez8k ki tudjik kertilni a jog-
szabdlyokat, vagy egyszerten kiszerz6dhetnek
aldla.

FUGGELEK

Egy példin keresztil azt mutatjuk be, hogy egy a
hitelpiaci kudarcokat kikiisz6bol6 jogszabaly miért
vezethet a kihelyezett hitelek csdkkenéséhez.

Tegyiik fel, hogy az adés hasznossiga U(),
ahol U’ > 0 és U”< 0 és a hitelez kockadzatsemle-
ges. Tegyiik fel tovibbd, hogy az adds ,igen vagy
nem’-ajdnlatot tesz a hitelezének arrél, hogy fel-
venne t8le B 6sszeg hitelt. Tovabbd, az adésnak
az els6 id6szakban nincs jovedelme, azonban a
masodik idészakban p valészindséggel L, és 1-p
valészintiséggel H jovedelemhez jut. Az adés ki-
zérdlag akkor nem fog fizetni, ha a jovedelme L
(az utolsé dolldrnyi hitel nem befolydsolja a nem-
fizetés val6szintségét) — a behajtds sordn E ossze-
get tarthat meg. Végiil, az egyszertség kedvéért
tegytk fel, hogy sem az adés sem a hitelezé nem
diszkontilja a jovébeni kifizetéseit.

A hitelezé (R) kamatot kér:

B = (1-p) * (B*R) + p*(L — E), vagyis
R=[B-p(L-E)]/[1-p)*B]

Az adés ezért az aldbbiak szerint maximali-
zdlja a hasznossdgit:

U(B) + (1-p) * U(H - B*R) + p* U(E), vagyis
UB) +p* U(E) + (1-p) *U(H - [B - p*(L - E)]
/[1-p]),innen
U®B)=UMH-[B-p(L-E)]/[1-p])

Ebben a nagyon egyszer( példiban minél nagyobb
a mentesség, anndl kisebb a hitelként felvett
6sszeg. Ennek az az oka, hogy az adds jolétét két
elem emeli: az alacsony kamat és a biztonsig. Az

alacsonyabb mentesség — amelyet ebben a példa-
ban szerz3dés és nem térvény biztosit — csokkenti
ugyan a hitel koltségeit, de egyben a biztonsigot
is csokkenti. Ha ez utébbi hatds domindl (mint
ebben a példiban), akkor egy optimdlis mentes-
ség kevesebb alkudozissal jir, mint egy kevésbé
békezt. Ez a példa kétségkiviil csak kitalalt eset;
azt feltételezi, hogy a beddlés valészintsége fig-
getlen a hitel 6sszegétdl, és csak azt vizsgilja, hogy
a mentesség a kamat véltozasin keresztil mikép-
pen hat a hitelezésre. Ha az adés azért vonakodik
hitelt felvenni, mert fél, hogy nemfizetés esetén
komoly buntetésre szdmithat, akkor a mentes-
ség novelheti a hitelezést, mivel csokkenti ezt a
félelmet. Ez a hatds itt nincs jelen, mivel a hitel
osszegének margindlis valtozdsa nem hat a beddlés
valészindségére, és soha nem csokkenti a fogyasz-
tast, amig annak hatdrhaszna magasabb, mint az
els§ idészakban. Egy dltalinosabb modellben be
lehetne mutatni, hogy ha mindkét feltételt figye-
lembe vennénk, akkor a hitel névekedése elégséges,
de nem sziikséges feltétel annak bizonyitdsihoz,

hogy a jog hatékony.
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