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Egy kiilonleges eseménysorozat elemzése — a masodrendii
jelzaloghitel-piaci valsag és (hazai) kovetkezményei

2007 nyaran az Egyesiilt Allamok masodrendii jelzaloghitel-piacardl kiindulé valsag
el6zményeit, kivalto okait és terjedési mechanizmusat tekintjiik at. Célunk elsésor-
ban a kiilonb6z6 elemzésekben és statisztikakban szerepl6 tények, 6sszefliggések
egységes és egyben ujszerii keretben térténé targyalasa, az ,,epicentrum” és a ,,pe-
riféria” fert6z6désének elkilonitése, a hatdasmechanizmusok megértése.

Megallapitjuk, hogy a valsag kirobbanasahoz f6ként a tartosan alacsony globalis
kamatkornyezet és a globalizacié miatt kialakulo vilagméretii pénziigyi egyensulyta-
lansagok vezettek. A valsag jelentés méretét a gyors lakasar-inflacié és a pénziigyi
eszk6zok aremelkedésének a masodrendii jelzaloghitelek értékpapirositasa (a kelet-
keztet6 és szétoszté modell) miatti 6sszekapcsolédasa, valamint a buborékok kipuk-
kanasa okozta. A valsag terjedése pedig a jelent6s pénziigyi integracié kovetkezmé-
nye. Tanulmanyunk egyik ujitasa a pénziigyi integracion beliil a fert6zési csatorna
részletes bemutatasa: az epicentrumban meghatarozé szerepet jatszott a bizalmi
valsag és a bankk®ozi piacok turbulenciaja, mig a periférian a bels6 sériilékenység és
a kockazati felarak névekedése, valamint a finanszirozasi lehet6ségek besziikiilése.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G20, G30.

A 2007. nyér kozepén az amerikai jelzaloghitel-piacrdl kiinduld, az amerikai szakiroda-
lomban ,,subprime” vagy ,,masodrendd’ hitelpiacrol kiindulé” valsagként, az eurépaiban
inkdbb ,erételjes pénziigyi turbulenciaként” emlegetett eseménysorozat szamos vondsa-
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ban nem kiilonbozott a megel6z6 kisebb vagy nagyobb, tébb orszégra kiterjed6 pénziigyi

* A tanulmdany elkészitésében vald kozremikodéséért eziton mondunk kdszonetet Homolya Ddnielnek,
Pozsdr Zoltdnnak, Szalai Zoltdnnak, Szegedi Robertnek, Toth Mdté Barnabdsnak, Végh Szabolcsnak.

A leggyakrabban haszndlt roviditések kifejtését 1asd a tanulmény végén.

U A subprime magyar megfelelGjére nem a korai magyar djsagirdsban elterjedt és tokéletesen félrevezetd
mdsodlagos jelz6t haszndljuk, hanem a mdsodrendii jelz6t. Mint ahogy a legkedvezSbb vagy elsérendd
hiteladésok a prime tigyfelek, ennek megfeleléen a nem elsérendd adosok, a masodrendd adésok a subprime
ugyfelek. Irodalmi példdval: Bulgakov Mester és Margarita 18. fejezetében (Peches latogatok) Woland
kérdésére a biifés valasza nem az, hogy ,masodlagos frissességi” tokhalat széllitanak neki, hanem, hogy a
hal ,,masodrendd frissességli”, amire - mint tudjuk - csak egyetlen helyes intelem létezik: ,Maésodrendd
frissesség, ilyen nincs! Frissesség csak egyféle létezik, elsdrendd, és egyben ez az utolsé is. Ha a hal
masodrendd frissességi, az azt jelenti, hogy biidos, romlott.” Nem kivdnunk mindendron irodalmi parhuza-
mokat vonni - de ezt a bdlcsességet a torténetnek ezen a pontjdn jegyezziik meg, és jusson esziinkbe a
tanulmany olvasasa sordn: ,a masodrendd azt jelenti hogy romlott”. Megitélésiink szerint Bulgakovbdl a
subprime (masodrendd hiteleken alapuld) valsdg szdmos eleme tisztin megérthetd!
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valsagoktol. A kilencvenes évek eleje 6ta tobb, kiilonbozd pusztitd erejd valsagot figyelt
meg €s elemzett a gazdasagtorténet, illetve a valsagelmélet:

- 1986-1995: Egyesiilt Allamok - tigynevezett Savings and Loan (S&L)* valsag,

- 1990-1991: a norvég, svéd, finn bankok valsiga - igynevezett skandindv valsag,

- 1990-1999: a japan bankvalsag,®
1994-1995: a mexikoi valsag - ugynevezett tequila- vagy pesovalsag,

1997-1999: az ugynevezett dzsiai valsag,*
1998. az orosz valsag és az LTCM,’>
2001. évi torok és argentin valsig,®

- 2001-2006: a dotcomvalsag és nagyvallalati kreativ konyvelési valsigok (Enron,
Worldcom, Parmalat).

Az elmult egy évben szdmosan elemezték a 2007 nyardn megindult eseménysort, €s
sokan mint egy kiilonleges, nagy, pusztito erejd valsag kezdetére tekintettek az esemé-
nyekre. Bar a kdvetkezGkben az egyszertiség kedvéért a rendkiviil bonyolult ,,a misod-
rendd amerikai jelzaloghitel-piaci valsdg miatt 2007 nyaran kialakult pénziigyi turbulen-
cia” megnevezés helyett ebben a dolgozatban a 2007. nydri vdlsdg vagy egyszertien a
széles korben elterjedt subprime-vdlsdg kifejezést fogjuk haszndlni - nem osztjuk az
apokaliptikus nézeteket képvisel6k (Soros [2008], Jaksity [2008]) véleményét.

Tanulméanyunk targya tehat a 2007. évi valsag, terjedése és kovetkezményei. ElGszor
felvazoljuk a vélsdgot megel§z8 ,,békeévek” — utdlag kristalytisztan lathatd fesziiltsége-
ket felhalmoz6 - gazdasagi-pénziigyi folyamatait. Majd ezek koziil kiemeljiik az ameri-
kai jelzalogpiac fejl6dését, bemutatjuk a keletkeztet§ és szétosztd modell jelentGségét és
a masodrend( hitelek megjelenésével az addig tiszta jelzdlogkdtvény piac elszennyez8dé-
sét és a valsag kozeli helyzet kialakuldsat. Ezt kdvetGen mutatjuk be a valsag propagala-
saban meghatarozd szerepet jatszo, nagy t6keattételen alapuld, hamis befektetdi illiziora
éptild, ugyanakkor a piac teljességét egyaltalan nem szolgal6 ugynevezett fedezett adds-
sagkotelezvények (CDO) ipardnak €s az azt kortilvevd ,,arnyékbankrendszernek” (Pozsdr
[2008]) a mikodését, majd valsagat. A kovetkezd két fejezet a valsag tovabbterjedésével
foglalkozik: eldszor az epicentrumban, azaz elsGdlegesen érintett orszagokban kialakult
bizalmi valsagot, a bankrendszer torékenységét emeljiik ki, azutdn a kozvetleniil nem
érintett, Ugynevezett perifériaorszagokbeli hatdsmechanizmussal foglalkozunk, kiilonos
tekintettel Magyarorszagra. Az ugynevezett subprime-valsag szdmos elemét nem tar-
gyaljuk. Nem adunk 6sszehasonlité valsdgelemzést, nem részletezziik a valsag kisérdje-
lenségeit, nem foglalkozunk szdmos szabalyozasi, gazdasdgpolitikai dilemmaéaval és sziik-
séges intervencidval s6t, a jegybankok szerepét sem elemezziik ebben az irdsban.

2 A savings and loan intézmények leginkdbb a takarékszovetkezethez hasonlithaté amerikai hitelintéze-
tek, amelyek meghatdarozéan a helyi lakossdgot szolgaljdk ki. A kilencvenes évek fordul6jan a tobbszori
,kamatrakéta” a felelGtlentil rovid, pénzpiaci forrasokbdl fix kamatozasu, hosszi lejaratd jelzaloghiteleket
nyujté6 S&L hitelintézeteket sulyos valsdgba sodorta (www.fdic.gov/bank/historical/s&l/).

3 A bankvalsagokrol kivalo attekintést ad egy BIS-tanulmany (BIS [2004]).

4+ A terjedéses valsigokrol”, azaz a mexikdi, az dzsiai és az orosz valsagrol lasd Kaminsky-Reinhardt
[2000], Kaminsky-Reinhardt-Végh [2003].

> Az LTCM (Long Term Capital Management) valsagrol a legteljesebb attekintést Dunbar [2000] adja.

¢ Lasd Eichengreen [2002].
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Elgjaték - a kétezres évek

A 2001. évi valsagok hosszi iddre lezartdk a 20. szazad pénziigyi krizisekkel zsufolt
utolsd évtizedeit és egy szokatlanul hosszi fellendiilés kezdetét jelentették.

A kétezres évek rendkiviil biztatdan kezdSdtek. A feltdrekvs orszdgok novekedése
kiegyenstlyozotta valt, és fokozatosan gyorsult, India és Kina 4j ndvekedési és moderni-
zacids pdlyara allt - mindennek kovetkeztében 2006-ban mar kozel 5 szdzalékos volt
vilagméretd redl-GDP novekedése. A ,nyitott hatdrok™”, azaz a vildgkereskedelem libe-
ralizalt béviilése miatt novekedett az olcs6 - elsGsorban 4zsiai és kinai eredetd — import
és az alacsony koltségli - a fejl6d6 piacokrdl a fejlett piacokra dramlé — munkaerd, ami
a fejlett orszagokban is hozzajarult a viszonylag stabil, alacsony inflacids kérnyezet ki-
alakuldsahoz. Az alacsony inflacids kdrnyezetre szdmos jegybank - igy az amerikai koz-
ponti bank, a Fed is — alkalmazkodé monetaris politikdval, a kamatlabak elengedésével
(csokkentésével) reagalt.

A kereskedelmi mérlegek hidnyan keresztiili finanszirozas korabbi irdnya megfordult:
a fejlett orszagok fogyasztasi tobbletét kezdték a feltorekvs orszadgok finanszirozni. Mig
az Egyesiilt Allamokban a fogyasztisndvekedés gyorsult, mas viliggazdasagi térségek-
ben - igy elsGsorban a délkelet-dzsiai régioban, Kiniban, Indidban és az olajexportdr
gazdasagokban - a magas megtakaritasi rata miatt a folyo fizetési mérleg tobblete alakult
ki. Bar e folyamatok természetes velejaréja volt a nemzetk6zi beruhazasi-megtakaritasi
egyensily megbomlasa, lehetett tudni, hogy a globdalis egyenstlytalansagok (global
imbalances) hosszu tivon nem fenntarthatok.

Eme 1j tipusu globélis egyensulytalansag kialakuldsdval parhuzamosan felgyorsult a
vilag pénziigyi piacainak integracidja - koznapi fogalomma valt a pénziigyi globalizicid.’
A tékekorlatok lebontisa a 1997-1998. évi valsag ellenére felgyorsult, a pénziigyi pia-
cok egyetemessé valtak, hasonl6 termékekkel, hasonld szabélyokkal mikodtek, szabad-
da valt az intézményalapitds, és az intézmények egyre kevesebb korlattal tudtak orszag-
hatdrokon keresztiil szolgéltatni. Felgyorsult a t6kedramlas, ismét ugrasszerden néttek a
pénziigyi termékek piacai, a leszakadt régiok bekapcsolddtak a pénziligyi véraramba.
A kereskedelmi és a pénziigyi globalizacié® hosszi id§ utin ismét dsszefonddott.

A feltdrekvd orszagokban a hirtelen gyorsulé novekedésbdl szarmazé forrastobblet a
globalizal6d6 pénzpiacokon keresett Uj befektetési lehetGségeket, ami fokozatosan mér-
sékelte a hozamokat. Az alacsony kamatok és a mérsékl6d6 befektetési hozamok felerd-
sitették a versengé befektetSk és kozvetitdk kozotti, kockdzaton alapuld versenyt, a ,,ho-
zamvadaszatot” (search for yield), ami novekvd kockézati étvagyat, azaz a kockazati
felarak torténelmi mértékkel mérve jelentSs csokkenését valtotta ki. Az évtized kdzepén
az atlagos kockazati felarak mar nem fedezték az eszk6zok varhat6 veszteségét. A diver-

7 Barmilyen furcsa, a pénziigyi globalizaci6 a 19. szazadban volt utoljara népszerd fogalom, a 20. szazad
éppenséggel nem a globalizaciordl szolt, hanem haborukrol, széttoredezésrdl, autarkiardl, sajat piac védel-
mérdl, korlatokrol. Mint Stanley Fisher irta: , A hetvenes években a globalizicié egyszer el6 nem fordult a
New York Timesban. A nyolcvanas években j6, ha hetente egyszer, a kilencvenes évek els§ felében nem
egész kétszer, az évtized masodik felében mar haromszor. 2000-ben 514 globalizaciéval kapcsolatos irds
jelent meg, 2001-ben 364, 2002-ben 393. A New York Times alapjan itélve 1999 elGtt egydltalin nem
létezett antiglobalizaci6.” (Fisher [2003].)

8 A pénziigyi globalizicié onmagaban is félelmet, ellenérzést sziil. Szamos kivalé tanulmany igyekezett
megfogalmazni ezen ellenérzés hatterét és kritikai elemzést adni (példaul Csontos-Kirdly-Ldszlo [1997]).
Ezek az elemzések tagadjdk a vilagméretd Osszeeskiivés-elméletet, és nem taldltak valds empirikus bizonyi-
tékot a ,,pénzvildag mindenre kiterjed§ uralmara”. Megmutatjdk, hogy a pénziigyi piacok a maginember
mindennapi életének szokdsos problémadit segitenek hatékonyabban megoldani, mikdzben nem hatdrozhaté
meg a pénzpiacok optimdlis mérete, igy nem értelmezhet§ a ,,pénzvildg elburjanzdsa” sem. Ezen elemzések
a ,subprime-valsig” kibontakozdsival sem veszitettek érvényességiikbdl.
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zifikaci6 latszolag egyre tokéletesebbé valt, a kockazatok egyiittes bekOvetkezése csak
tavoli lehetGségnek tiint, alacsony feltételezett korrelacids egytitthatok mellett szamolgat-
tak a kockazatkezelGk az esetleges bukds esetén bekovetkezd veszteségek nagysagat.

Ezek a jelenségek szdmos részpiacon eszkozarbuborékok, illetve azokhoz hasonld je-
lenségek kialakulasahoz vezettek. A teljessé valo pénziigyi piacoknak van egy semmi-
lyen mas piacra nem jellemzd, rendkiviil erds, 6nszabalyozé tulajdonsiga: valdjaban
sokkal kevesebb a lehetdség az arak Onkényes alakitisara, mint a kozonséges termékek
piacan, mivel ez utébbi piacon barmely termék mas termékek ,keverésével” barmikor
szintetikusan el&allithatd, a kockdzatok egyértelmiden bedrazhatok.® A valds piacokon
azonban altaldban mégis az figyelhetd meg, hogy vannak nemcsak atmeneti, hanem tar-
tés ingyenebédek is - akér hosszd periddusokon keresztiil is 1étrejohetnek a klasszikus
pénziigytan (finance) szabdlyaival nem magyardzhat6 arbitrdzsjovedelmek, és ezzel
parhuzamosan irraciondlis eszkdzarbuborékok.

A gyorsan novekvd eszkozarak felértékelték a befektetési tarsasagok, fedezeti alapok
és egyéb pénziigyi intézmények eszkozoldalat, ami a mérlegazonossiagbol kovetkezden a
sajat vagyont novelte. Mivel ezen intézmények tobbsége a befektetGk célhozama érdeké-
ben meghatarozott tGkeattételi szinten mikodik, a sajat vagyon novekedése a tGkeattétel
novekedésével, 1j forrasok bevonasaval és egyben 1j befektetések megvalositasaval jart.
A likviditasbGség egyszerre jelent meg a pénziigyi piacokon és a finanszirozasi rendszer-
ben: a bankok szivesen finansziroztdk a vagyonhatds miatti magasabb t6ke mellett no-
vekvé t6keattételeket. A pénziigyi piacokon minden ,,0lcs6” volt, Osszesztkiiltek a vételi
és az eladasi arfolyamok kiilonbségei (bid-ask spread), csokkent az arak és hozamok
volatilitasa, ,kisimultak” a hozamgorbék. Ezzel parhuzamosan egyre olcsobba valtak a
hitelek, a bankok is egyre gyorsabban néttek — ez mutatta a finanszirozasi likviditas
béviilését. A piaci és a finanszirozasi likviditasbGség, a pénziligyi vagyonok - alapok,
bankok, részvénytSkék — extrém méreti novekedése mogott sokan ismét a ,pénziigyi
szuperstruktira elburjanzasat” lattdk meg (Soros [2008]). A likviditasbGség ,,virtualitisa”
(csak a fundamentumoktol elszakad6 arak és a novekvé attételek kovetkezménye, mikoz-
ben a ,tényleges” vagyon, avagy a ,redlgazdagsag” nem né) vagy ,,valdsagossiga” (az
arak novekedése az 1j, a kockazat- és jovedelemallokaciot konnyité pénziigyi innovaciok
megjelenését, Osszességében a ,nettd tarsadalmi jolét” emelését teszi lehetévé) a jelen
tanulmanynak is egyik visszatérd kérdése. Az 6nmagat erdsitd folyamat — csdokkend ho-
zamok, csokkend kockazati felarak, hozamvadaszat, emelked$ eszkozarak, piaci és fi-
nanszirozési likviditdsbdség — minden szerepld tSkedttételének ndvekedéséhez vezetett.

A banki forrastobbletek és az alacsony kamatkdrnyezet hitelboomok kialakul4dsdhoz
vezetett a vildg egymastdl foldrajzilag tavol levé pontjan (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt
Kiralysag, balti allamok, Délkelet-Eurdpa, Spanyolorszag stb.). A lakossagihitel-kinalat
megugrd, az egyensilyindl gyorsabb bdviilése, az alacsony kamatkornyezet, a jelzdlog-
hitelek iranti keresletnovekedés a lakaspiaci kereslet novekedéséhez, a lakasarak tiz év
alatti kozel megkétszerezGdéséhez vezetett. A hazarak novekedése szintén eszkdzarbubo-
rék jelenségére utalt, azonban ennek oka kifejezetten a banki piacok, a hitelpiacok dina-
mizmuséaban lelhetd fel (Mishkin [2008a], [2008b]). Ez a szintén 6nmagat erdsitd folya-
mat - novekvd ingatlandrak, novekvd hitelezési lehetGség, boviild hiteltomeg, tovabb
novekvd kereslet, még magasabb ingatlanarak - elsGsorban a héztartdsok tSkeattételét
novelte meg.

Tanulméanyunk e két folyamat 6sszekapcsolddasat és a felfelé mutatd spirdlok megfor-
dulasat és gyorsuld leépiilését kdveti nyomon.

° Valdjaban errdl szol a pénziigytan alapja, az arbitrazsmentes drazds, amelynek matematikai megjelenési
forméja az eszkozarazas 1. és 2. alaptétele (Medvegyev [2007]).
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A hitelintézeti szabalyozas éppen ekkoriban alakult at szabalyalaptbdl kockazatalapu-
v4, kialakult és tobb mint szaz orszag jogrendjébe épiilt be az ugynevezett Bazel-2., a
prudencidlis tSkeszabalyozas.!® Az 1j szabdlyozas filozofidja az adott intézmény kocka-
zati profiljahoz illeszti a betéteseket védd tGkeelGirast — de ez az Gj rendszer sem nyujtott
védelmet a szabédlyozasi arbitrazs ellen, és nem tudta elkertilni a szokasos kockazatkeze-
1ési csapdat: az egyforma kockdzatalapu értékelés endogén kockazatot jelent és ciklus-
er6sitd hatasu (Danielsson [2003]).

A fellendiilés soran tobb elemzés figyelmeztetett annak kockazataira (példaul Borio
[2001], [2006], Danielsson [2003], Nouriel Roubini blogja, Calvo-Talvi [2006] stb.).
Felhivtik a figyelmet a vételi és eladasi arfolyamok til alacsony kiilonbségeire, a kiala-
kul6ban 1évS eszkozar-buborékokra, az egymadst erdsitd prociklikus mozgésokra, a glo-
balis egyensulytalansdgok sziikséges korrekcidira és a bdséges likviditds lehetséges el-

apadasara - a Kénaan kozelgd végére.

A szikra - a masodrendii amerikai jelzalogpiac és a keletkeztetd-szétoszto
(OAD) modell

Az amerikai jelzalogpiacot és a méasodrend( hitelek tipizaldsat egy masik tanulméanyunk-
ban részletesen elemezziik (Kirdly-Nagy [2008]), ezért ebben a fejezetben csak a kelet-
keztet§ és szétoszté modell miikodésére és ,elromldsdra”, azaz a ,subprime-valsag”
kiindulépontjdnak a megértéséhez sziikséges alapelemekre tériink ki.

Az amerikai makrogazdasidg szempontjdbol meghatirozé ez a piac: az amerikai fo-
gyasztasi fliggvényben kimutathatéan szignifikins szerepe van a lakdsvagyonnak, kovet-
kezésképpen a makrogazdasagi ciklusok simitdsa szempontjabdl nem elhanyagolhatd,
milyen mértékben sikeriil az amerikaiak fogyasztasat fenntartd jelzaloghitel-piacot stabi-
lizalni és megfeleld likviditassal ellatni. Ez a rendszer tobb mint 30 éve a hitelfelvevdk és
a végsd hitelnydjtok, a kotvénybefektetGk Osszekapcsoldsat biztositd értékpapirositasra
alapozva miikodik, amelynek sordn a bank jelzaloghitel-portf6ligjabol a befektetk sza-
mara piac- és forgalomképes kotvény keletkezik. A rendkiviil 1ényeges jogi, technikai,
piacszerkezeti eltérések ellenére, az amerikai jelzalogpiac jelzalogalapt kotvénye!! (MBS,
mortgage backed security) és az eurdpai, meghatiroz6an német piac jelzaloglevele
(pfandbrief) kdzgazdasagi tartalmat tekintve egy és ugyanaz a termék: a hitelfelvevék
hosszui tdva finanszirozasit a bank mint kdzbensd lancszem igénybevételével a hosszi
tdvd megtakaritok, kotvénybefektetSk biztositjak.

Az amerikai jelzdlogpiac az egyik leginkdbb ,bardzdalt” pénziigyi piac a vildgon, azaz
szamos kiilonbozd termék all mind a hitelhez jutni vagyé fogyaszt, mind a befektetSk
rendelkezésére (Csontos—Kirdly-Ldszlo [1997]). A folyamat zavartalansdgat a folyamat
szamos, tobbé-kevésbé elkiiloniilt szereplGje biztositja:

- az lgyféllel kozvetlen kapcsolatba a ,jelzaloghitel-ligynok” (mortgage broker) ke-
ril: ez lehet megfelel§ engedéllyel rendelkez6 maganszemély vagy tigyndkség (broker),
aki (amely) altalaban nem sajat szdmlara folyoésit, valoban csak kozvetit, de lehet olyan

10 Bazel-2 névvel a BIS mellett miikodé BCBS ajanlasat (International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards - a Revised Framework) illetik. Ezt az ajanlast a csatlakozd orszdgoknak sajat jog-
rendjiikbe kell beilleszteniiik. Az eurdpai jogalkotds 2007-t81 keresztiilvitte az ajanldsokat az ugynevezett
CRD (Capital Requirement Directive) valamennyi tagillamra nézve kotelez$ iranyelv tutjan. Az amerikai
jogalkotok 2009-ig elhalasztottak az \ij Bazel-2 ajanlasok végrehajtasat.

A jelzaloggal fedezett kotvények két alfaja: 7. lakdingatlannal fedezett kotvény (residential mortgage
backed security, RMBS) és 2. az iizleti ingatlannal fedezett kotvény (commercial mortgage backed security,
CMBS).
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pénziigyi véllalkozas, amelyik sajat szamlara veszi fel a hitelt, majd refinansziroztatja, és
persze lehet maga a hitelintézet is, azaz kereskedelmi bank vagy takarékszovetkezet (S&L);

- az ligyfélnek nyujtott hitel refinanszirozasat részben a hitelintézetek, részben a hitel-
intézeti csoportok (FHLB, Federal Home Loan Banks) végzik, altaldban 8k felelGsek a
megfelelS hiteladdsok kivalasztasaért, azaz az elGszdrésért és az tigyfélmonitoringért is;

- az értékpapirositdsban szamtalan kisegitd intézmény kapcsolddik be: magat az érték-
papirt kibocsaté kiilonleges célu tarsasagok (SPV, special purpose vehicle), amelyekrdl a
kovetkezd fejezetben még hosszabban lesz szd], a hiteltorlesztéseket begyijtd és az ér-
tékpapirt kibocsatd tarsasdgnak tovabbitd szolgaltatok stb.;

- a folyamat nagyon fontos szerepldi az tigynevezett dllam kozeli ligyndkségek (agency,
avagy GSE, government sponsored enterprises: a kozismert Fannie Mae, a Ginnie Mae,
illetve a Freddie Mac),'? amelyek részt vesznek a refinanszirozasban és értékpapirositas-
ban, vagy garanciat vallalnak a bankok értékpapirositasara, és szigort mindségi elGirasa-
ik révén biztositjak a keletkezd értékpapirok mindségét.

A bankok az értékpapirositds kezdeményezdi, az originatorok, keletkeztetSk. Az ér-
tékpapirositas révén az amerikai haztartdsok hosszi lejaratd hiteleit az amerikai hossza
tavu befektetSk — életpalydjuk megtakaritasi szakaszaba ért haztartasok, illetve a jelentds
részben rajuk tdmaszkodd intézményi nagybefektetSk: nyugdijalapok, életbiztositok -
finanszirozzak. A hitelt eredetileg foly6sité intézmény tehat a hitel kockazatat atharitja, a
befektetSk kozott szétosztja (distribute). Az értékpapirositasra épiild keletkeztetd és szét-
osztd (originate and distribute) OAD modell csokkenti a hitelek koncentracids kockaza-
tat, enyhiti a tGketerhelést és likviditast biztosit a jelzdloghitelezGknek, valamint dijbevé-
telt generdl az értékpapirositonak, és befektetési termékvalasztékot garantdl az intézmé-
nyi és maganbefektetGknek. Eziltal szétteriti a kockdzatokat azon piaci szerepldkhoz,
akik ezeket a kockazatokat ténylegesen vallaljak. A modell az életpalya menti finansziro-
zas sokszereplGs, soktermékes, bardzdalt piacokra jellemzd modellje. A hitelkeletkeztet§
érdekelt a hitelminGség meglrzésében, ellenkez$ esetben nem tud refinanszirozast sze-
rezni. A kockazatszétosztd csak elsérendd (prime, conforming), azaz kivald6 mindségd
hitelek kockazatait veszi és csomagolja at, minden 1épésében érdekelt a befektetGk bizal-
manak megdrzésében. A rendszer surlédasmentes mikodésének alapja tehat az értékpa-
pirositott hitelek és a keletkez§ értékpapirok mindségének biztositasa volt: a finanszirozé
intézmények szigoru kockazatkezelési politikdjat, az eredeti hiteladés gondos kivalaszta-
sat kikényszeritették az ligynokségek mindségi eldirasai, a befektets igy valdban elséren-
dd értékpapirhoz jutott, amelynek kockizatossdga és likviditdsa az allampapirokéhoz
volt hasonlatos. A klasszikus banki ,delegélt megfigyel6” modellben (Diamond [1984])
a bank feladata, hogy a piacon hitelhez nem jut6 hitelfelvevéket (lakossdg, kisvéllalko-
zasok) finanszirozza, és ilyen minGségében atvegye a végsd hitelnyijtok, a betétesek
monitoringfeladatat. A diamondi monitoringold, kockazatfigyel szerep magaban az OAD
modellben nem sériil, hiszen a keletkeztetd érdekelt a hitelmindség megSrzésében, egyéb-
ként a piacon nem léphet fel sikerrel értékpapirositoként. Onmagaban a keletkeztets és
szétosztdé modell, amit sokan a subprime-valsagért felelgsnek tartanak, egy olyan pénz-
iigyi modell, ami a hitelfelvevdk és befektetGk érdekeit hatékonyan szolgalja.

Az amerikai jelzalogpiac azonban sosem csak az iigynokségek altal , garantalt” mind-
ség hiteleket jelentette, a piacnak mindig voltak ennél kockazatosabb szegmensei. Egyik
ilyen piaci szegmens volt mar a hetvenes évek 6ta a mas mddon hitelhez nem jutd, mert
nem elsérendd iigyfélként nyilvantartott, masodrendd tigyfelek piaca, mas néven a subprime
szegmens.

12 Fannie Mae, azaz FNMA (Federal National Mortgage Association), Ginnie Mae, azaz GNMA
(Government National Mortgage Association) és Freddie Mac, azaz Federal Home Loan Mortgage Corporation.
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Amilyen konnyedséggel hasznélja a valsag kitorése Ota a vilag a subprime fogalmat,
olyan nehézséggel taldlja magat szembe a kutatd, ha preciz definicié megtalalasara torek-
szik. Van, aki nemes egyszertséggel a ,,jelentds kockazatd” hiteleket mind masodrendd
hiteleknek tartja (Gramlich [2004]), vannak olyan definiciok, amelyek valamennyi ma-
gasabb kamatozasu hitelt idesorolnak, vannak, akik az addésbdl, vannak, akik a refi-
nanszirozasi lehetGségekbdl indulnak ki. Valamennyi megkozelitésben van igazsag, hi-
szen a subprime Osszefoglald névvel illetett hitelek valdban az atlagos, j6 mindségd jelza-
loghiteleknél kockazatosabbak, és magasabb kamatozastiak. A masodrendd ad6sok nem
rendelkeznek hitelmulttal, vagy hitelmiltjuk nem teljesen szeplStlen. Es végiil valoban, a
subprime 0sszefoglalé névvel illetett termékcsoport nem értékpapirosithaté a ,,szok4sos”
allami, illetve kvazidllami garancia mellett, azaz a hosszan targyalt OAD modellnek a
subprime hitelek elvben nem lehetnek targyai.

A méasodrendd piac 1990-t61 kezdve valt népszertivé az alacsony kamatok és a hitelbi-
ralat felgyorsulasa kovetkeztében. Az ilyen tipusu hitelek volumene 1994 és 2000 kozott
megotszorozdott (Gramlich [2004]), de az igazi boom csak ebben az évezredben kovet-
kezett be. 2001 és 2007 kozott a masodrendd jelzaloghitelek volumene meghatszorozo-
dott (MBA [2007], IMF GFSR [2007]). Mig 2001-ben a masodrendd jelzdloghitelek a
teljes jelzaloghitel-dllomany 5 szazalékat adtik, addig ez az ardny 2007-re meghaladta a
15 szazalékot (1. dbra). 2007 végén az amerikai hdztatdsoknak dsszesen 13 000 millidrd
dollar hitele volt (a GDP tobb mint 100 szdzaléka), amibSl 10 000 millidrd dollar jelza-
loghitel. A jelzaloghiteleken beliil 1400-1500 millidrd a méasodrendd hitel és ebbdl 1000-
1100 millidrd értékpapirositott (MBA [2007], IMF GFSR [2008]).

A hiteldinamikat a masodrendd hitelek jelentették: a ,,j6” ligyfelek iranti banki szigor
nem véltozott, a ,rossz” igyfeleket azonban egyre jelentGsebb szdmban fogadtdk be.

1. dbra
Az amerikai haztartdsok GDP-ardnyos hitelallomanyanak, valamint jovedelemaranyos
torlesztorészletének alakuldsa
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Forrdas: MBA [2007], Fed flow of funds statistics, 2008.
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A kiilonb6z6, kezdetben kedvezé hiteltorlesztést biztositd termékinnovaciok (példaul val-
toztathat6 kamatozdsu, alacsony induld torlesztésd hitelek) legnagyobb aranyban éppen
ezeket addsokat ,talaltdk meg”: ebben az ligyfélkorben az 4tlagnil magasabb volt a la-
zabb feltételekkel, tigynokon keresztiil, alacsony kezd§ torlesztérészlettel folyositott hi-
telek aranya.'

A masodrendd hiteleknek ezt a gyors felfutasat elésegitette, hogy nem véletleniil, de
ezzel parhuzamosan az Egyesiilt Allamok torténelmének egyik legjelentGsebb ingatlanar-
novekedése ugyanerre a periddusra esett: a lakéingatlanok értékét tertiletileg is mérd
Case-Shiller-index 2000-2006. juiniusig 226 szazalékra emelkedett.'* Az értékpapirosi-
tas és a lakdsar-novekedés kozott pozitiv visszacsatolds mikodott: a lakasarak novekedé-
se novelte a hitelkindlatot, a ndvekvd hitelvolumen pedig tovabbi lakdsar-ndvekedéshez
vezetett.

Ebben a kedvezd kornyezetben nemcsak maguk az alaptermékek néttek szokatlanul
gyorsan, hanem a rajuk épiild értékpapirpiac is (2. dbra). Mar a hetvenes évek végén
megjelentek az Ggynevezett magan-jelzalogpapirok (private labeled, MBS), amelyek az
allam kozeli tigynokségek (GSE) altal nem refinanszirozott hiteleket értékpapirositottak.
Ezek a ,,magénpapirok” a GSE-papirokhoz hasonld hitelkockazat elleni védelmet igye-
keztek maguknak biztositani azaltal, hogy ,hiteljavitd” (credit-enhancement) 1épéseket
tettek: hitelbiztositast vasaroltak erre szakosodott biztositoktol," illetve a nagy hitelmi-
ndsit6kkel mindsittették papirjukat és csak a kivalo (altalaban az AAA) mindsitést papiro-
kat teritették széles korben. A GSE (kormdanyzati ligynokségi) és a ,,magan” jelzdlog
fedezetd értékpapirok tehdt kezdetben nem szennyezték a piacot, egyformidn magas mi-
ndséget, alacsony hitelkockdzatot jelentettek. A keletkeztets és szétoszté (OAD) mo-
dell még mindig nem sériilt. Az értékpapirositds és a hitelndvekedés kozott is pozitiv
visszacsatolds miikodott: az értékpapirositas olcsobba tette a bank szdmara a hitelezést,
ezaltal novelte a hitelkinalatot, a ndvekvd hitelkinélat pedig tovabbi értékpapirositishoz
vezetett.

A masodrendd, subprime hitelek felfutdsaval azonban valtozott a piac. Mivel a hitel-
novekmény egyre nagyobb hanyadat a masodrendd hitelek adtik, igy az értékpapirositott
termékek kozott is egyre nagyobb hanyadot foglaltak el a subprime hitelekre épiils, nem
iigynokségi, azaz maganjellegd értékpapirok (3. dbra). Ezek a ,,mésodrendd” értékpa-
pirok mindenképpen nagyobb kockazatot és alacsonyabb likviditst jelentettek befektetd-
ik szdmara, mint a j6 minGségl hitelekre épiil6 értékpapirok.

A befektetdi piac szempontjabol ennek a részpiacnak a kiemelkedd sebességti ndveke-
dése azt jelentette, hogy egyre kevésbé lehetett megkiilonboztetni a kivalé mindségid
papirt a kevésbé kivalé minGségiitdl: a piac fokozatosan szennyezddott. Amig felfutdsuk
korai szakaszaban a nem elsérendd hitelek is kivaloan teljesitettek — az alacsony kamatok
és az emelkedd lakdsarak kovetkeztében —, addig ez a lassu szennyezddési folyamat csak
a piacelemzGk ezoterikus belsé vitdja szempontjabol volt érdekes. A szennyezGdd piac, a
masodrendd hitelek és ennek nyomédn a masodrendd értékpapirok volumenrobbandsa
azonban azt jelentette, hogy az OAD modell sériilt: a bankok a ,,minden értékpapirosithatd”

13 Kicsit, mint a Gresham-torvény: a rossz tigyfelek kiszoritjdk a jot.

14 A Case-Shiller-index az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacanak legelismertebb 20 régiéra megkonstrualt
arindexe. A metodoldgiardl 1asd a buborékelemzésrdl irt Case-Shiller [2003] tanulméanyt. Az adatokat a
Standard & Poor’s szolgéltatja.

15 Az Egyesiilt Allamokban ezek, a kifejezett kotvénybiztositassal foglalkozo intézmények voltak az tgy-
nevezett monolinerek. A monoline biztositok alapitaskor kifejezetten onkormanyzati értékpapirokra szako-
sodtak, késébb tértek at strukturdlt finanszirozds biztositdsdra. A két legjelentGsebb, késébb a masodrendid
vélsag idején jelentGsen megrendiilt biztositd az 1971-ben alapitott Ambac, illetve az 1973-ben alapitott
MBIA.
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2. dbra

Az Egyesiilt Allamok éves jelzaloggal fedezett értékpapir- (MBS) kibocsatasa

a kibocsatd tipusa szerint
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Forrds: Calculated Risk (1988-2006 periddusra), SIFMA [2008a] (2007 évre).

3. dbra

A vildg éves jelzdloggal fedezett értékpapir- (MBS) kibocsatdsa termékfajtanként
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Forrds: Dealogic, BoE [2008].
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4. abra
Fizetési problémakkal kiiszkodS haztartisok aranya az Egyesiilt Allamok jelzaloghitel-piacan
és a lakdsarak negyedéves alakuldsa

Szazalék Szazalék
241 - 24
20 - 18
16 12
124 -6
84 -0
4 __ A -6
0 - F-12

1999. 1.1
1999. 111+
2000. III.1
2001. III.1
2002. III.1
2003. III.1
2004. III.1
2005. III.1
2006. III.
2007. III.1

—— Madsodrendd jelzaloghitelek (bal skéla)
——- Elsdrendd jelzaloghitelek (bal skéla)
Teljes jelzdloghitelek (bal skala)
Case-Schiller-index éves novekedési titeme (jobb skala)

Forrds: Mortgage Banking Association Delinquency Survey, S&P.

lehet&sége altal felszabadultak a korabbi mindségi kdvetelmények nyomasa alol, és egyre
kevésbé voltak érdekeltek tigyfeleik kockazatdnak korlatozasaban, azaz a diamondi ,,de-
legélt megfigyel§” (delegdlt monitoring) feladatanak elldtdsdban. A szennyezGdd piac
és a sériilt modell természetes mdédon vezetett az amerikai jelzdlogpiaci valsag kialaku-
lasdhoz.

2006 elején a lakasarak novekedési liteme csokkeni kezdett. Az okok teljes kord felta-
rasa még varat magara. JelentSs tényezG lehet azonban, hogy féként a hiztartasok tilzott
eladdsodottsaga, valamint a hitelkamatok emelkedése (Fed kamatemelési ciklus) miatt
lelassult a hitelfelvétel. A negativ spirdl beinduldsaval a lakdsirak gyorsuld litemben
csokkentek. A fordulat kovetkezménye, hogy a jelzdloghitelek, kiilonosen az amerikai
masodrendd jelzaloghitelek mulasztasi ratija'¢ 2006-t61 kezdve fokozatosan emelkedett
(4. abra).

2007 elejétdl a jelzalogpiacrol egyre rosszabb hirek érkeztek. 2007 februarjaban egy
jelent6s masodrendd hitelfoly6sitd, a ResMAE Mortgage cs6dot jelentett, mig a piac
masik ,sztarintézménye”, a Nova Star Financial varatlanul nagy veszteséget tart fel.'” A
mésodik legnagyobb jelzaloghitelez§, a New Century Financial 2007. marcius 8-4t6l

16 A mulasztasi rata, nemteljesitési rata, illetve beddlési rata fogalmakat szinonimaként hasznaljuk. Az
amerikai terminoldgidban a deliquency rate a legalabb 60 napja fizetési késedelemben 1évé hitelekre vonat-
kozik, a default rate a Béazel-2 irdnyelvekben is megfogalmazott attributumokra: legalabb 90 napos késés,
felszamolasi vagy csddeljaras stb.

7 A ResMAE-t el6szor a Credit Suisse, majd tSle a Citizen fedezeti alap vasarolta fel - a cég 2007
novemberében végleg cs6be ment. A Nova Star 2007 §szén szintén csddot jelentett, és befejezte tevékeny-
ségét.
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nem folydsitott tobb hitelt, aprilis 2-an pedig cs6dot jelentett.'® 2007. augusztus 6-an az
American Home Mortgage is cs6dot jelentett, a Countrywide Financial, a legnagyobb
jelzalog-hitelezd tobbmillidardos veszteségeket irt le.'

Egy valsag kirobbanasa utin mindig felmeriil a kérdés, hogy melyek voltak azok a
jelek, amelyek eldre jelezték a bajt, lehetett-e pontosan 1atni a varhat6 kovetkezménye-
ket.?° Mint minden valsag esetében, most is le kell szogezniink: pontosan azt, ami bekd-
vetkezett, senki nem jelezte elére. Az EKB stabilitdsi jelentése még 2007 juniusdban is
ugy értékelte a helyzetet, hogy ,.tekintettel a piac limitalt méretére, az esetleges tovagyt-
riz$ hatdsok korlatozottak lesznek” (EKB [2007] junius, 23. 0.). A chicag6i Fed 43.
éves konferencidjan Ben Bernanke kijelentette, hogy nem szamit komolyabb gazdasagi
hatdsra a jelzaloghitelek beddlése nyoman (Bernanke [2007]). Akit késGbb sokat idéztek,
az Edward Garmlich volt, a Fed kordbbi, azéta elhunyt kormanyzdja, aki folyamatosan
figyelmeztette Greenspant az irraciondlis hitelezés veszélyeire. A hires ,Gramlich-fi-
gyelmeztetés” (Gramlich [2004]) kiemelte, hogy az egyre novekvd aranyud hitelbedSlési
rata megkérdGjelezheti a hitelboom pozitiv hatisat, de § sem tudta magat az euforiatol
teljesen fiiggetleniteni, és cikkében hangsilyozta, hogy mindenképpen tidvozlendd az a
,hettd tarsadalmihaszon-novekedés”, ami tobbek kozott , kilencmillié 4j haztulajdonost”
is jelentett.

Az Egyesiilt Allamokban nem ez volt az elsé jelentds bankszektorbeli valsag — alig
masfél évtizeddel kordbban a takarékszovetkezetek (S&L) hosszan elhtiz6d6 valsaga raz-
ta meg az akkori amerikai gazdasdgot. Ahhoz, hogy megértsiik, miért nem maradt a
masodrendd valsag ,Amerikdban”, miért nem csak az amerikai gazdasidgnak a valsag
kivaltotta lassuldsa tovagyirdz6 hatisaival foglalkozunk, miért tartjuk ,,sziiknek” a leg-
elismertebb valsadgelemzGk, Reinhardt és Rogoff elsé gyors valsdgelemzését (Reinhart—
Rogoff [2008]),2! miért tartjuk kiemelten jelentGsnek a keletkeztet§ és szétosztdé (OAD)
modell sériilését és ennek a valsagban jatszott szerepét, meg kell értentink, hogy milyen
parhuzamos fejlédés ment végbe a jelzalogpiac mellett a pénziigyi piacokon, kiilondsen a
strukturalt finanszirozas piacan.

A tovaterjedés, a strukturalt finanszirozason alapul6 piac - a fedezett
adossagkotelezvények (CDO) és tarsai

Az értékpapirositas egészen ,,friss” innovécio, hiszen az els6 atfolyadsos (pass through,
mas forditdsban: tovabbpasszolt pénzaramlast) jelzalogpapirt a Ginnie Mae 1970-ben,
mig az elsé strukturédltnak tekinthetd értékpapirt a Salomon Brothers 1977-ben bocsétotta
ki. Az el8z8 fejezetben megismertiik a keletkeztet§ és szétoszté (OAD) modell fény- és

18 Ezzel parhuzamosan a legkiilonbozGbb mentSakciokat kezdeményezték. 2007. aprilis 18-dn a Freddie
Mac Iépett: jelezte, hogy 20 millidé dolldrral refinanszirozna azon masodrendi adésokat, akik ezutdn nem
tudnak hiteleiket visszafizetni. 2007. méjus 3-an az Egyesiilt Allamok szentusdnak néhany tagja bejelentet-
te 300 millié dolldrost tervét a jelzalog-végrehajtas ala kertilt lakdstulajdonosok megsegitésére. A javaslatot
juniusban Ben Bernanke is tdmogatasardl biztositotta.

9 A nagy befektetési bankok koziil els6ként a HSBC jelezte 2007. februdr 22-én, hogy 11 millidrd dolldr
koriili veszteséget szenvedett el és felmond a jelzdloghitelezési tlizletdg vezetGjének.

20 Az Egyesiilt Allamokban még a kilencvenes évek végén egy-két kisméretd bank csGdbe jutott subprime
hitelezés miatt. A Best Bank, amelyik subprime hitelkdrtydkat bocsatott ki, a Keystone és a Pacific, ahol mar
jelzaloghitel-alloméany is volt, s6t, masodrendd hitelek értékpapirositdsa is folyt — de ezek az esetek megle-
hetGsen elszigeteltek maradtak, mélyebb kovetkeztetéseket nem vontak le belSlik (BIS [2004]).

2L A kivélo szerzGparos mikozben kimutatja, hogy a subprime-vélsdg egyéltalin nem tért el a korabbi
korok hasonlé valsagaitol, eltekint att6l, hogy a subprime-valsig nem maradt meg az amerikai jelzdlogpiac
hatérain beliil.
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arnyoldalait: lattuk, hogy a jelzaloggal fedezett kotvények meghatarozd szerepet jatszot-
tak az amerikai jelzdlogpiac dinamizaldsdban, likviditdsanak karbantartisaban, a hitelfel-
vevlk és befektetSk dsszekapcsoldsaban, de a nem elsSrendd ad6sok befogadasi aranya-
nak novekedésében, a banki kockazatkezelési normak hanyatlasaban és az értékpapirpiac
ezéltali szennyezésében is.

A keletkeztetd és szétosztd6 modell a bank befektetGinek és hitelezGinek (a betétesek-
nek) a kockazatait a piaci befektet6k kozott teriti. Az értékpapirositas fejlédése a hitel-
kockazat dtcsomagolasanak és szétosztasanak kiilonleges torténete, amelyet ebben a feje-
zetben mutatunk be.

Az értékpapirositds fejlodése az dtfolydsostol a strukturdlt finanszirozdsig

Az értékpapirositas egy jovébeli pénzaramlas kiilonboz6 szempontok szerinti szétszedé-
sét és mas tulajdonsagli pénzaramlassa vald atcsomagolasit jelenti.?? A folyamat elején
olyan eszkoznek kell allnia, amely rendszeres pénzaramlast ,termel”,? és a végén a
befektetd olyan termékhez jut, amely szintén rendszeres, az eredetitl eltéré tulajdonsa-
gl pénzaramlast eredményez. Nem véletlen, hogy az értékpapirositas a nem forgalomké-
pes bankhitelbdl indult ki, és elsddleges célja egy mar piacképes kotvény volt.

Az értékpapirositas sokdig nem volt mas, mint a bankmérleg kdnnyitése, azaz bankhi-
telek piacositdsa meghatarozott, jol koriilirhatd feltételek kozott. Ennek megfelelen az
értékpapirositas sokdig azt is jelentette, hogy illikvid eszkozt alakitottak at likvid eszkdz-
z¢: hosszu lejaratl, nehezen mozgathaté jelzaloghitelekbdl lettek jelentGs és mély piaccal
rendelkezd, jol forgathatd, azaz kdnnyen likvidalhato értékpapirok. A papirok likvidita-
sat, azaz jelentGs tGkeveszteség nélkiili értékesitését a piac ,,Gskordban” nagymértékben
segitette az allami vagy kvaziallami garancia. Igy - mint arra az elz6 fejezetben is
utaltunk - nem véletlen, hogy a befektetSk fejében a ,,biztonsag”, az ,,alacsony hitelkoc-
kazat” és a , likviditds” szorosan Osszekapcsolodott. J6 két évtizedig az értékpapirositas
révén létrejott kotvény a likvid, a biztosan fizet§ (dllamilag garantélt) értékpapirnak volt
a szinonimaja.

Az értékpapirositas targyat jelent§ pénzaramlasnak harom olyan alaptulajdonsdga van,
amelyeket érdemes atalakitani, hogy a végsd befektetd izlésének minél inkabb megfeleld
termékhez jusson: a lejarat, a kamatozas és a hitelkockazat. A strukturdlt finanszirozés
felé tett elsd 1épés a pénzaramlas kamatoz4sdnak és lejaratdnak atalakitdsa volt. Az atala-
kitds sordn az eredetileg fix kamatozasu jelzaloghitelekbdl egyarant keletkeztek fix és
lebegd, s6t, forditottan lebegd kamatozasu kotvények, amelyek vagy futottdk az eredeti
hitelek el6torlesztési kockazatat, vagy nem (Fabozzi [2001]). Az igy kialakitott hitelala-
pu értékpapirok - a jelzaloggal fedezett kotvények (MBS), illetve a tagabb hitelkor érték-
papirositasat végzd eszkozalapu kotvények (ABS) - igazi pénziigyi innovaciot jelentettek
a maguk idejében.

A kovetkez6 - a kockdzat teritése szempontjabol mindségi ugrast jelentd — 1épés a
hitelkockazat szempontjabol egymastdl kiilonboz§ értékpapir-sorozatok kibocsatisa, azaz
a hitelkockazat radikalis atcsomagoldsa volt. Az eredeti hitel atlagos nemteljesitési rata-

2 Az értékpapirositist ma gyakran jellemzik két szoval: ,slice and dice”. Talan legegyszerdbben ugy
fordithatjuk: ,Vagd apréra!”. Az értékpapirositds sordn a rendelkezésre allé eszkozhalmaz (asset pool)
pénzaramlasat minél elemibb kockazatokra vagjak szét, majd djra, mas formaban Osszerakjak.

3 A fejlédés természetesen sziilt egészen abszurd értékpapirositdsokat is, mint példdul az aruval fedezett
adossagkotelezvényeket (CDO), de ezek végiil is el sem terjedtek, és nem is tekinthetSk értékpapirositasnak,
mivel az aruknak nincs rendszeres pénzdramlasuk.
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val, varhatd veszteséggel jellemezhet§ hitelkockazatat harom kiilonboz6 tligyletrészsoro-
zatba (tranch) csomagoltdk at:

1. A senior értékpapir-sorozatba tartozé kival6 minGségd papirok az eredeti hitelekbdl
keletkez§ esetleges veszteségtll szinte (hangsulyozzuk: szinte!) teljesen védve vannak. A
kibocsatasra keriil6 kotvényeket a mindsit6 cégek legaldbb befektetési fokozatira mind-
sitik, de meghatarozoan a legjobb mindségi ,,A4A4”-s befektetési lehetGségekrdl van szd.
Ennek megfelelGen nemteljesitési ratdjuk és varhat6 veszteségiik alacsony, megegyezik a
hasonldé mindsitésd vallalati kdtvények nemteljesitési valoszintiségével és/vagy varhatd
veszteségével.

2. A mezzanine sorozat mar rosszabb mindsitésd, és a hitelek torlesztése, pontosabban
a torlesztés elmulasztisa sordn keletkezd veszteségek hanyada jelentGsebb. Ha a hitele-
ken keletkezd veszteség netdn felemésztené a t6kerészt, akkor méar a mezzanine-papirok
tulajdonosai is veszteséget szenvednek. Az idesorolt papirok mingsitése a varhato veszte-
ség és a nemteljesitési valdszinliség szempontjabol ugyancsak megegyezik az adott ming-
sit cég vallalati kotvényekre adott minGsitésének hasonld paramétereivel.

3. A minGsitéssel nem rendelkezd tékerészt (equity) tartalmazoé értékpapir-sorozat vi-
seli elsGsorban a hitelportfolié veszteségeit. A tékerész éppen ezért gyakran marad az
értékpapirositast szervezd banknal.

Az atstrukturalds 1ényege a tkerész szerepének megértése: ugyanazt a szerepet tolti
be, mint a bank tékéje, azaz prudens esetben az eszk6zokon keletkez$ veszteséget teljes
egészében viselnie kell. Hagyomanyos banki logikaval a t6kerésznek legalabb akkoranak
kell lennie, hogy a hitelek veszteségétSl a tobbi értékpapir-sorozatot megfelel§ bizton-
saggal védje: azaz példaul értékének meg kell haladnia a hitelportf6lié 99,9 szazalékos
kockaztatott (VaR) értékét. A banki ligyletektSl valo jelentds eltérés azonban az, hogy az
értékpapirositds soran keletkez6 kotvények a betétekkel ellentétben nem garantdlnak név-
értéken valo visszafizetést, azaz ha a hiteleken a tSkeértéknél nagyobb veszteség keletke-
zik, akkor a mindsitett papirok is veszteséget szenvednek. Ez a bankinal nagyobb tékeat-
tétel véllalasara, azaz a megfelel6 VAR-értéknél kisebb tGkerész tartisara sarkallta az
értékpapirositas szervezdit.

A mogottes termék nemfizetése esetén tehit elGszor a tékerész szenved el veszteséget,
majd ezt koveti a sorrendben a mezzanie és végiil a senior részek. A hagyomanyos
termékekkel 0sszehasonlitva, a strukturdlt termékek veszteségfiiggvénye az elébbiekben
bemutatott igynevezett vizeséshatas (waterfall) miatt igy nem linedris, magasabb az ugy-
nevezett farokesemények valdszinidsége.

A hitelkockazat atstrukturdldsa a befektet6k szdmara nagyobb véalasztasi szabadsagot,
a hitelkockazat megvélasztasat tette lehetGvé, mikdzben az eredeti hitelportf6lié kocka-
zata tobb, a betéteseknél akar nagyobb kockazatot is vallalo befektets kozott oszlott meg.
Az értékpapirositisnak tehat lényeges eleme, hogy mig a banki kozvetités soran a bank a
betétesei kozott osztja meg a hitellel vallalt kockazatot, az értékpapirositds soran a hitel-
kockazat a kotvényesek kozott oszlik meg.

A strukturdlt finanszirozas végleges formdjanak kialakuldsaban a dont§ 1épés a mar
atcsomagolt pénzaramlas tovabbcsomagolasa volt, a terminoldgia egységesiilésével ezen
valédi strukturalt értékpapirt nevezték (tobbféle hitellel, kotvénnyel, ABS-sel) fedezett
adossagkotelezvénynek (CDO, collateralised debt obligation). A CDO-t a legkiilonbo-
z6bb pénzaramlast termeld eszkdzok tjracsomagolasaval allitjak eld: magas hozamu kot-
vények, befektetési fokozatd kotvények, kockazatos hitelek, illetve értékpapirositas ré-
vén létrejott értékpapirok - jelzdlog, illetve mas eszkdzokkel fedezett kdtvények — pénz-
aramlésat bontjak fel és csomagoljdk 4t. Eleinte csak homogén pénzaramldsokat — vagy
csak jelzaloghiteleket (CMO), vagy csak magas kockazata véllalati kotvényeket (CBO),
vagy csak dnkormdnyzati hiteleket — csomagoltak at, de mér a nyolcvanas években meg-
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jelentek és a kilencvenes években kifejlddtek a legkiilonb6zGbb pénzaramlasokat, illetve
pénzaramlésra sz016 koveteléseket dtcsomagoldo CDO-k.

Az értékpapirositott hiteleken alapuld kotvényeket dtcsomagolo CDO-val** megvald-
sult a pénziigyi csoda: a kotvénybefektetGk szdmara az eredeti pénzaramlast biztositd
eszk6zok kockazata csokkent, mikdzben ugyanolyan fokozati kockdzat magasabb hoza-
mot biztositott; az 6sszkockazat kisebb lett, azaz az eredeti pénzaramlast termeld eszko-
z0k finanszirozasa csokkent, és mindekdzben az értékpapirositas szervezdje learatta a
csomagolas hasznat. A ,csokkend kockizat — novekvl jovedelem” tétel hihetGségének
illusztrilasara egy egyszeri példan mutatjuk be a CDO-gyar mikodését (1. tabldzat).
Kiindulasunk legyen egy 100 000 egységnyi atlagosan BBB mindsitésti, mondjuk, lakos-
sagi jelzaloghiteleket értékpapirositdé (RMBS) kotvénycsomag, amelynek mindsitésével
Osszhangban varhat6 vesztesége: 3 szdzalék. A CDO Altal 1étrehozott értékpapirok 6ssz-
értéke és Osszes varhatd vesztesége meg fog egyezni a kiinduld csomag jellemzGivel.

1. tablazat
Példa a CDO-gyar mikddésére — a varhatd veszteség felosztisa

Varhat6 Varhat6

Eredeti Osszeg veszteseg Keletkezett Osszeg veszteség
szdzalék dollar szazalék dollar
BBB mingsitésd 100 000 3 3000 Senior 70 000 0,3 210
RMBS Mezzanine 20 000 2,8 560
) Equity 10 000 2230
Osszes veszteség 3000 3000

Az eredeti BBB minGségbdl ,,hetven szdzaléknyi” elsd osztalyd mindség , keletkezett”,
a mezzanine sorozat részedése 20 szazalék, a maradék a tGkerész. A kibocsatott senior
értékpapirok varhat6 vesztesége legyen 0,3 szazalék, ami megfelel az AAA minGsitésnek,
a mezzanine atlagosan valamivel jobb, mint BBB mindsitésti (2,8 szazalékos varhat6
veszteséggel), igy az eredeti pénzaramlds varhaté veszteségének jelentGs részét a nem
mindsitett t6kerész ,,viszi” el. Példankban a tSkeattétel mindossze tizszeres, a valosag-
ban joval magasabb tékeattételd alapok jottek 1étre, azaz a tékerész a varhatd veszteség
sokkal nagyobb hinyadaért felelt.

Tegytik fel, hogy a piaci alapkamat (LIBOR) 4 sz4zalékos, és a kiindulé6 BBB csomag
kockazati felara éppen megegyezik a varhat6 veszteségével, azaz 3 szdzalék, igy a 100 000
egységnyi kiindulé befektetés Osszes feloszthatd jovedelemarama éppen 7000 egység.
A felosztas soran a kotvénybefektetSk szamara a varhat6 veszteségnél (€s a hasonlé mi-
ndsitésd kotvények kockazati felaranal) magasabb felarat biztositanak, azaz a senior so-
rozat szdmara 0,4 szazalékos a felar, és Osszesen 4,4 szizalékos a hozam (3080 egység
éves jovedelem), a mezzanine sorozat befektetdi 3,2 szazalékos felarat, azaz 7,2 szazalé-
kos hozamot realizalnak (1440 egység éves jovedelem). Lathatd, hogy az adott kamatkor-
nyezetben magas, 15 szazalékos tékejovedelem mellett (ami persze mar nem nyujt fede-
zetet a varhatd veszteségre) még kozel 100 bazispontnyi jutalékjovedelem (évi 980 egy-
ség) keletkezik az értékpapirositasi folyamatban részt vevd szereplSk szdmara (2. tabld-
zat). A jovedelmeknek ezt az ijraosztasat — azaz ahogy az értékpapirositds alapjaul szol-
galé eszkdzok beérkezd pénzaramlasat atstrukturdljak — vizesésmodellnek is nevezték.

24 Szilikebb értelemben ezeket nevezték ,arbitrazs-CDO-nak”, de mivel a CDO-piac meghatirozd nagy-
sagrendjét ezek a termékek adtik, nyugodtan éltaldnosithatjuk jellemzdiket a teljes piacra.
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2. tabldzat
Példa a CDO-gyar miikddésére — a jovedelemaram felosztisa

Felar  Jove-
zazalék) delem

. “ Felar  Jove- “
Eredeti Osszeg (szdzalék) delem Keletkezett Osszeg (s

BBB mingsitésd 100 000 3 7 000 Senior 70 000 0,4 3080
RMBS Mezzanine 20 000 3,2 1440
Tékejovedelem 10 000 1500

Jutalékjovedelem 980

Ez az ,alacsonyabb kockdzat mellett magasabb hozamot” igér§ pénziigyi innovacié
olyan erds marketinggel tarsult, hogy a befektetSk és az elemzdk szinte fenntartas nélkiil
elfogadtak. Ehhez képest mar inkabb csak kis ugrasnak tekinthet§, hogy a folyamatot
szarmaztatott hiteltermékek (CDS, credit default swap - hitelmulasztési cseretigylet) se-
gitségével szintetikusan is el§ lehetett mar allitani, azaz magat a pénzaramlas alapjat
képez6 eszkozt sem kellet mar megvenni, szinte z€rd cash befektetés mellett elég volt a
pénzaramlasra sz6l6 koveteléseket tijracsomagolni, és a hasznot elszamolni.

Az elemzdk egy részében — akarcsak a példat figyelmesen kovetd olvaséban — mar a
CDO-sikertorténet fénykoraban is felmeriiltek bizonyos kételyek.

- A tokeartétel jelentdsége. Minél nagyobb tSkeattétellel dolgozik az alap, és minél
nagyobb varhatd veszteségd eszkdzoket csomagol at, anndl nagyobb terhet kell a t6kének
viselnie, anndl kevésbé fedezi még a viszonylag vonzé két szamjegyd hozam is a tGke
véarhat6 veszteségét (példankban a 22 szdzalékos varhatd veszteség kockazati felara mind-
Ossze 15 szazalék). Ez a t6kebefektetSk gondja, de ne felejtsiik el, hogy a jobb mindsité-
s kotvényosztalyok tulajdonosai sem kapnak garanciat kotvényeik névértékére, a no-
vekvd veszteség mar ket is érinti. A tGkebefektet6k szamara a ,kockdzatmentesnek”
ting vildgban a befektetés rendkiviil vonzénak tdnt.

- Az illikviditds jelentdsége. A bankok sokszor a kovetkezd stratégidt kovették: ha nem
tudod eladni, akkor csomagold ujra, és probald meg még egyszer. Emiatt a kibocsatott
CDO-k mér egyéltalan nem voltak egyszerd termékek, a mogottes pénzaramlas felméré-
se komoly elemz6 munkét igényld feladat, a konstrukcidk (a ,keverések”) egyediek.
A CDO tehat bonyolult struktirji, nem standardizalhatd, ezért dltalaban egyaltalan nem
likvid, masodlagos piaccal® nem rendelkez6 befektetés. A ,befektetdi illtizid” sokdig
nem szamolt ezeknek a papiroknak az illikviditdsdval. A ,hamis befektetdi percepcid”
fennmaraddsahoz az is hozzdjarult, hogy a befektetdk ,hozzaszoktak”, hogy a AAA-s
befektetés egyben likvid is. A kormanyzati vagy vallalati kotvények esetében ez valoban
igy is volt, a magas minGség nemcsak alacsony hitelkockazatot, hanem alacsony likvidi-
tasi kockazatot is jelentett, a strukturdlt értékpapirok esetében azonban a jo mingsités
mar nem jelentett alacsony likviditasi kockdzatot. A kotvénybefektetGk viszont likvidnek
tekintették kivald mindsitést papirjaikat, kvazibetétként kezelték azokat, ami a ,,befekte-
t6i illuzi6” djabb csapdajat jelentette.

- A mindsités csapddja, avagy az ,extrém események” hatdsa. A minGsitések nem
vették figyelembe, hogy a CDO mar mdasodlagos értékpapir, azaz a varhatd veszteség

» Egyes jelent6s CDO-kezelG befektetési alapok tigynevezett aukcioképes CDO-k kibocsatasaval is pro-
balkoztak, példdul a Merrill Lynch 2003-2006 kozott nagy volumenben bocsatott ki ehhez hasonlé likvid-
nek mondott papirokat, amelyeket a kibocsatd altal szervezett aukciokon lehetett értékesiteni — kivéve azo-
kat az id6ket, amikor éppen amigy sem volt likviditds a piacon. 2007-ben tdbb pérul jart befektetS be is
perelte emiatt a Merill Lynchet (Mollenkamp-Ng [2007]).
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(vagy a nemteljesités valoszintsége) hidba ugyanolyan, mint a hasonlé mingsitésid kotvé-

s sz

vezett farokeseményekre) nemlindrisan reagal. Tehat mig egy ,kozonséges” lakdingat-
lanra felvett jelzaloghitellel fedezett kotvények (RMBS) BBB mingsitési sorozata az ere-
deti hitelek mondjuk 10 sz4zalékos értékvesztésekor még csak éppenhogy sériil, addig az
atcsomagolas technikdjabol kovetkezden ugyanez a veszteség az RMBS alapui adossagko-
telezvények (CDO) esetében mar a befektetési mindsitésd papiroknak is veszteséget okoz.
Az extrém eseményekre vald nemlinedris reakcidt id6kdzben szdmos elemz§ kimutatta
(Blundell-Wigmal [2007], Fender-Tarashev-Zhu [2008]). A nagy mindsitS cégek — S&P,
Moodys, Fitch - a turbulenciat kdvetSen eleinte ragaszkodtak mddszereik helyességé-
hez, majd egymads utdan (2007 végén a Moodys, 2008 elején a Fitch) ismerték el, hogy a
nemteljesitési (default) kockazatot kifejezd betlisorozat nem azonosan értelmezhets a
véllalati és a strukturalt kotvények esetében. A kiilonbozd jelentés nagymértékben ,,meg-
zavarta” a befektetGket, ezt a jelenséget nevezi az irodalom besoroldsi zavarnak (rating
confuse). A nem megfelel§ 6sztonzési rendszer (conflict of interest) ugyancsak hozzaja-
rult a mindsit6k nem megfeleld értékeléséhez. A ,,besorolasi verseny” (rating competition
vagy rating shopping) soran a mindsit6 cégek bevételének fele mar az értékpapirositasi
tevékenységhez kapcsolddott (vo. Calomiris [2007]). A mindsitésekért pedig nem a be-
fektet§, hanem a kibocsatd fizetett. Mindez a valsdgot kdvetden a mindsit6 cégekbe
vetett bizalom megingdsiahoz vezetett.

A ,nagy csoda” tehat végiil is elmaradt: tobbletjovedelem nem jott 1étre csokkend
kockazat mellett, a tobbletjovedelem a kockdzatok nem megfelelS értékelésébdl szarma-
zott. A fedezett addssigkotelezvények (CDO) altal felmutatott tobbletelényt megitélé-
stink szerint egyértelmien ellenstilyozzak a konstrukciobol fakado tobblethatranyok. Nagy
val6szindséggel ezek a termékek nem lesznek a jovd pénziigyi innovacidinak irdnymuta-

t6 termékei.

Az értékpapirositdsi folyamat fo- és mellékszerepldi

Az eredeti pénzaramlasok szétdarabolasa és mas tulajdonsagi pénzaramléassa vald atala-
kitdsa az értékpapirositds folyamatidban részt vevd szereplSk feladata. Minél barazdal-
tabb, mélyebb, kifinomultabb a piac, annal tobbféle szerepl§ vesz részt ebben a folya-
matban: mint egy nagy gyarban, mindegyik szerepld csak egy apr6 mozzanatért felelds,
de feladatat egyre tokéletesebben képes végrehajtani. A folyamat hdrom alapszerepl§je
azonban valtozatlan maradt: az eszkozatruhdzo, aki/amely eladja a cash flow-t, a koz-
bensd céltarsasag feldarabolja és atcsomagolja a pénzaramlast és végiil a befektets, aki/
amely megvasarolja az atcsomagolt pénzaramlast.

Az eszkozatruhiazok kezdetben kizardlag bankok voltak, az Gskorban (az értékpapiro-
sitds szempontjabol ez a hetvenes éveket jelenti) kifejezetten nagy lakossagi bankok,
amelyek jelzalog-portfolidjukat adtik el, azaz az atcsomagolt pénzaramlés fedezete jelza-
loghitel, s6t, leginkabb lakoingatlannal fedezett jelzaloghitel volt. A bankok az értékpa-
pirositas révén novelni tudtdk jovedelmezdségiiket, mérsékelni tudtik téketerhiiket (eb-
ben volt némi szabalyozdi arbitrazs is), és konnyiteni tudtak finanszirozasukon (Nddasdy
[2004]). Az értékpapirok mogotti hitelfedezet altaldban homogén és j6 mindségd volt.

Az értékpapirpiac befektetSi kezdetben kifejezetten a lakossdgi piacok nagy intézmé-
nyi szerepldi voltak: az életbiztositok és a nyugdijpénztirak. Ezekre az intézményekre az
a jellemzd, hogy a likviditasi kockdzatnak kevésbé kitettek, azaz van idejiik ,kivarni” a
piac turbulens id§szakainak elmilasat. Az értékpapirositas els§ idGszakaban a hitelekkel
fedezett kotvények a biztonsagot, a likviditast, a mindséget jelentették. A befektetGkben
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€16 képet a piac fejlédése nem tudta konnyen kitorolni, mikozben a fejlédés soran 1étre-
jové termékek mar egyre kevésbé voltak likvidek, egyre kockazatosabba viltak, és az
allam nem vallalt garanciat értiilk. A hagyomanyos értékpapirositas révén kialakult ,,be-
fektetdi illdzid” hozzajarult az Gjabb termékek félreértelmezéséhez és igy a valsag kiala-
kulasdhoz. Az értékpapirositasi folyamat atalakuldsaval a végsd befektetSk is megvaltoz-
tak, az életbiztositok és nyugdijpénztarak helyét egyrészt a professziondlis alapok és a
fedezeti alapok (hedge fund), masrészt maguk a bankok vették at.

Az értékpapirositds meghatarozé szerepldi a ,feldarabolést és atcsomagolast” végzd
egységek, amelyek az eszkozatruhdzo (,,originator”) és a végsd befektetd kozott allnak.
Ezek a kiilonleges célu tarsasdgok (SPV, special purpose vehicle), amelyeket kezdetben
maguk az eszkozatruhdzok, azaz a bankok hoztak 1étre. A kiilonleges céld tarsasdg ma-
gatdl az eszkozatruhdzotol cséd- és adojogilag fliggetlen jogi személy, amelyet az érték-
papirosit6 specialisan a tranzakcid lebonyolitasara hoz létre. Ezek a tarsasagok kezdetben
egyszerd cash flow ,atfolyaté” (pass through) tarsasigok voltak, a maiak viszont mar
sokkal inkdbb hasonlitanak egy eszkoztranszformator ,,minibankhoz”. A kiilonleges célu
tarsasagok fejlédése — ami egyben a ,,feldarabolas és dtcsomagolas” fejlédése — az erede-
ti pénzaramlds és a végsd pénzaramlas kozotti kapcsolat jelentSs atalakuldsat kovette.

Az eszkoztranszformator kiilonleges célu tarsasagok a fedezett adossagkotelezvények
(CDO) megsziiletésének pillanatatdl kezdve mar nem a bankmérleg konnyitésére, a nem
piacosithaté eszkdzok piacositdsdra szolgaltak, hanem valddi eszkdztranszformatorokka,
»,minibankokk4” valtak. Ezeket a tdrsasdgokat mar nem feltétleniil kereskedelmi bankok
hoztak létre, hanem az egyre inkdbb a befektetSk igényeit kiszolgdlni vagyd befektetési
bankok, illetve fedezeti alapok.

A kiilonleges célu tarsasagok olyan gyorsan épitettek portf6liot, hogy kiilon dgazat jott
létre a befektetések piacrdl torténd finanszirozasara: ezek voltak a jobbara kereskedelmi
bankok, illetve befektetési bankok altal alapitott magas tGkeattételd piacképes papirokkal
finanszirozott kozvetitGtarsasigok (conduit) és strukturalt befektetési tarsasigok (SIV,
structured investment vehicle). Ezek a kozvetits-, illetve befektetStarsasagok — a CDO-
alapokhoz hasonléan - a rovid/kozéptavua hitelkamatok és a strukturalt finanszirozasi
termékek hozamai kozotti differenciat hasznaljak ki. Befektetéseik kozott altaldban ma-
gas hozami, hosszu lejaratd, altaldban illikvid - jellemzéen CDO-k, ABS-ek, illetve
néhany pénziigyi véllalati - kotvény szerepel, e befektetések finanszirozdsara viszont
nagyon jé mindsitésd piacképes rovid (rendszerint egy éven beliili) lejaratt kereskedelmi
kotvényeket (ABCP, asset backed commercial paper), illetve kdzéplejarati befektetési
jegyeket (MTN, medium term notes) bocsatottak ki. A hitelkockdzati transzfer fejében
tehdt a kozvetits- (conduit) és a strukturalt befektetési (SIV) tarsasdgok lejarati kockiza-
tot vallaltak, hiszen az eszkozeik atlagos lejarata négy év, mig a forrasok atlagos lejarata
fél és egy év kozott volt (Fitrch [2007]). Ezt a kockézatot csokkentette, hogy a szponzor-
bank kdotelezGen hitelkeretet és garanciat biztositott a befektetésekkel fedezett rovid leja-
rati kereskedelmi kotvények (ABCP) kozvetitdi (conduit) részére a likviditasi és hitel-
kockazat csokkentése érdekében. Késdbb a valsag kirobbandsaval sziikségszerten a struk-
turalt befektetési tarsasagok (SIV) is kaptak segitséget a szponzorbankoktdl annak érde-
kében, hogy elkertilhetd legyen a mérlegben tartott eszk6zok nyomott aron torténd kény-
szereladasa.” Az itt elirt folyamatot az 5. dbra illusztrélja.

26 A kiilonleges céli tarsasagok (SPV), a kozvetitGtarsasdgok (conduit) és strukturalt a befektetési tarsasa-
gok (SIV) intézményeit - azok miikodési jellegzetességei €s banki kapcsolatai miatt - szokds drnyékbank-
rendszernek (shadow banking system) is nevezni.
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5. dbra
Hosszi lejarati, jelzdlog-fedezetd eszkoz rovid lejaratd likvid eszkozzé konvertaldsa
- egy ABCP kibocsatasa kozvetits- (conduit) és strukturalt befektetési tarsasag (SIV)
kozremikodésével

BANK ABCP conduit | SIV

rovid lejaratd ABCP, BEFEKTETOK
kozép lejarati MTN

hosszi lejarati MBS, CDO, ABS

(bankok, biztositok,
fedezeti alapok)

-t
%

< készpénz
készpénz
rovid lejaratui tartozas
< > BANKOK
B készpénz
____________________________________ >

(hitelkeret és garancia)

ABCP  killonbozs befektetésekkel fedezett rovid lejarati kereskedelmi kotvény
ABS kotvénnyel vagy hitellel fedezett értékpapir

CDO fedezett addssagkotelezvény

Conduit piacképes papirokkal finanszirozott kdzvetitStarsasag

MBS jelzéloghitellel fedezett értékpapir

MTN kiilonbozd befektetésekkel fedezett kozéplejarata értékpapir

SIV strukturalt befektetési tarsasag

A strukturalt befektetési tarsasdg?” és a piacképes papirokkal finanszirozott kozvetits-
tarsasag (conduit) tehat magas (altaldban 10-15-szoros) tGkeattételd hitelarbitrazs célja-
bol 1étrehozott alap, amelynek tevékenysége nem jelenik meg kozvetleniil a szponzor-
bank kimutatdsaiban, tehat a szabalyozok és a bank tulajdonosai el6tt rejtve marad. Va-
16jdban az 4ltaluk kibocsatott rovid és kozéplejarati értékpapirok is strukturlt értékpa-
pirok, s6t, harmadgeneracios strukturalt papirok, hiszen fedezetiik altaldban masodgene-
raciés CDO volt. A strukturalt befektetési és a kozvetitGtarsasagok kozbeiktatasaval azon-
ban az ABS- és CDO-piac egyik legnagyobb probléma4ja latszott megoldddni: a termék
illikviditasa. A strukturdlt befektetési és a kozvetitGtarsasdgok biztonsdgos banki hattér
mellett ismét likvid piaci értékpapirokat bocsatottak ki. A kibocsatott papirok j6 mind-
ségét az eszk6zok magas besoroldsa és a kdzvetits-, valamint a strukturalt befektetési
tarsasdgok mogotti bankok explicit és implicit ,,jotallasa” garantilta. Az ABCP- és
MTN-papirok vasarl6i kozott fedezeti alapok, kiemelt személyes vagyonkezelési (private
banking) tgyfelek, pénzpiaci alapok voltak, akiket a kozvetits- és a strukturalt befekte-
tési tarsasagok a tGkeattétel, a lejarati rés és a magas hitelkockazat kovetkeztében extra-
hozammal karpdtoltak.

Az értékpapirositasi folyamat fejlédésével a harom alapszerepld - keletkeztet§ bank,
atcsomagold kiilonleges célu tarsasagok (SPV) (és a kapcsolddd arnyék-bankrendszer),
végsG befektetd — mellett egyre tobb ,kiegészit6 szerepld™ jelent meg.

Az eredeti pénzaramlas atalakitdsanak lényeges, meghataroz6 eleme a hitelminGség
javitasa (credit enhancement), azaz az eredeti pénzaramlas hitelkockdzatdnak mérséklése
volt. Ennek sordn a szokésos eszkdzok jonnek széba: garancia és hitelbiztositas. Mint azt

27 A strukturélt befektetési tarsasigok egy kiilonleges véltozata az tgynevezett SIV-lite, amelynek tGkeat-
tétele mar akdr 40-szeres is lehetett, csak 2003-2004 kortil jelentek meg, igy nem volt idejiik jelentGsebb
piaci részesedést szerezni.
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az amerikai piac fejlédésekor lattuk, a piacépités fontos eleme volt a jelzdlog-fedezet(
kotvények allami, illetve kvaziadllami (allam kozeli tigynokségi, GSE) garancidja. Az
allamilag nem garantilhatd pénzaramlasokon alapitott értékpapirokra, a maganjellegi
(private labeled) kotvényekre az erre szakosodott intézményektdl, az igynevezett monoline
biztositoktol lehetett biztositast vasarolni. Ezek a papirok mar korantsem voltak annyira
biztonsdgosak, mint az 4llam altal fedezettek, de valamifajta védelem mégiscsak allt
mogottik.

A hitelmindség szerinti atcsomagolas hitelességének biztositdsdhoz Gjabb szerepld, a
hitelminGsit6k kozremikodésére is sziikség volt. A mindsité cégek?® a vallalati kotvé-
nyekhez hasonléan mérték fel a hitelkockdzatot, ami a késGbbi elemzések szerint végze-
tes hibanak bizonyult (Mason-Rosner [2007], Fender-Tarashev-Zhu [2008]). Egy vélla-
lati kotvény nemteljesitési valoszintiségének becslése sordn valdjaban a vallalat egyedi
pénziigyi adatait helyezik el a véllalati pénziigyi adatok univerzuméaban. A statisztikai
mddszerek arra szolgalnak, hogy a miltbeli megfigyelések alapjan bizonyos adatok egyiitt-
allasa esetén nagyobb, mas helyzetben kisebb nemteljesitési valdszintiséget tudjanak be-
cstilni. A strukturalt értékpapirok esetében megsziinik ez a fajta fundamentélis elSkészi-
tés, marad a tiszta statisztikai értékelés. A nem elsérendd hitelekkel kevert jelzaloggal
fedezett kotvények esetében a hitelmindsitéknek a hitelekr6l rendelkezésre allo statiszti-
kai informacié alapjan kellett megbecsiilniiik a kibocsatott értékpapirok kockazati para-
métereit, ehhez az eredeti hitelek torténelmi paramétereit — nemteljesitési ratajat (PD),
veszteségratajat (LGD), varhat6 veszteségét (EL), korrelacids egyiitthatjat — alkalmaz-
tdk. Mint a késébbi elemzések kimutattdk (Mason—Rosner [2007]), hibasnak bizonyult a
torténelmi nemteljesitési rata alkalmazisa, mivel a masodrendd hitelek nemteljesitési ra-
tija a portfolidk érésével exponencidlisan emelkedett. Még silyosabb hibdnak bizonyult
az er@s diverzifikaciot feltételezs, alacsony korrelacios egytitthatok alkalmazasa, a ma-
sodrend( hiteleket 6sszecsomagolé RMBS-ek (lakossagi jelzdloghitellel fedezett kotvé-
nyek) értékeléséhez joval magasabb korrelacids rata alkalmazasa lett volna megfeleld.
Az elsérendid és masodrendd jelzaloghitelek dsszecsomagolasabdl keletkezd magéan-jel-
zalogpapirok (MBS, private labeled) RMBS-piacénak ,szennyezddéséhez” ily mdédon a
,befektetdi illuziot” erdsitd mindsit cégek jelentdsen hozzajarultak.

A 6. dbra dsszefoglaldan mutatja a keletkeztet§ és szétoszté modell (OAD) modell
mikddésének Osszekapcsolddasat a strukturalt finanszirozassal.

A 6. dbrdn a hitelezési blokk jelzi, hogy a ,bank” nem feltétleniil maga a hitelnyu;jto,
a banktdl a hitelnyujtas szerepét gyakran atveszi a fliggetlen iigynok - aki a kockizatat
azonnal tovabbharitja a bankra. A hitelezési blokk szereplGje — az értékpapirositds miatt
- a szolgaltatd, aki akar fiiggetlen szerepl6ként a hiteltorlesztések beszedésében és to-
vabbaramoltatidsdban érdekelt. A kozEépsd ,, értékpapirositasi” blokkban megtaléljuk a
fentebb elemzett szereplSket: a ,keletkeztetG” bankot [amely a végén befektetGként Ujra
megjelenhet, és amely szponzoralja a kdzvetit§ (conduit) és a strukturalt befektetési (SIV)
tarsasagokat], a kiilonleges célu tarsasdgok (SPV) két nagy tipusat: az ,elsGdleges” hitel-
bdl értékpapirokat gyarté ABS-cégeket és az igazi eszkoztranszformatorokat, a ,,masod-
lagos” fedezett értékpapirokat el6allit6 CDO-cégeket. A végsd befektetdk kozott ott van-
nak a korai értékpapirositott termékek jellegzetes kockazatkeriil6 befektetdi: az életbizto-
sitok, a nyugdijpénztarak, valamint a kockazatkedvelS fedezeti alapok és egyéb pro-
fessziondlis alapok. A nyilak a pénzaramliasokat mutatjdk, de a jovedelem- és jutalék-
dramldsokat is konnyen el tudjuk képzelni.

»

28 Az értékpapirositasi piacon a ,harom nagy”
Moody’s, valamint a Fitch.

mindsitd cég jatszott szerepet: a Standard and Poor’s, a
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A rendkiviil sokszereplGssé valt jaték nemcsak a munkamegosztas miatti hatékonysag-
ndvelést jelentette, hanem az informacidfeldolgozasi hatékonysag radikalis csokkenését
is. Az els6 blokkbeli hitelnytijté ,,minGségér6l” az utolsé blokkbeli befektetGknek mar
gyakorlatilag semmi informéciéjuk sem volt. Amikor az els6 blokkban az elsé kis doboz-
bdl elakadt a pénzaramlas, a hitelfelvevé nem fizetett — a nemfizetés a hdrom dobozon
végiggordiilve és a tékeattétel miatt felnagyitva, silyos zavarokat, veszteségeket okozott
a harmadik dobozban.

A strukturdlt termékpiacok fejldodése

Az értékpapirositas az 1970-es években indult, az 1980-es években kezdtek szaporodni a
kiilonbozd termékek, az 1990-es években fejlédott ki a strukturalt finanszirozas minden
szerepl§jével egyiitt, és valdjaban az ezredforduldt kdvetGen kovetkezett be a piac szar-
nyaldsa: az értékpapirositasi boom.

A CDO-piac rendkiviil gyorsan fejlédott. Az els6 CDO-k 1987-ben jelentek meg, de
az éves kibocsatas 1996-ig nem haladta meg az évi 5 milliard dollart. 1997-2003 ko6zott
volt a CDO-piacok kifejlddésének iddszaka, amikor is az éves kibocsatds mar elérte a
100 milliard dollart. 2004-t81 kezdve pedig olyan mennyiségi felfutds kezdddott,” ami
kétségtelentiil félelmeket és kételyeket ébresztett az elemzékben: a kibocsétasi volumen
gyakorlatilag évrél évre megduplazédott, 2006-ban az éves kibocsatas 440 millidrd dol-
larral tet6zott (7. dbra).>

A CDO-piac tovabbra sem meghataroz6 szelete az értékpapirositott termékek piaca-
nak, hiszen az ligynokségi és a nagyon j6 mindségd maganjellegd (private labeled) jelza-
logkotvények kozel négyszeres, az ABS-ek is kozel kétszeres kibocsatasi volument jelen-
tettek (2006-ban a kibocsatds meghaladta az 1300 millidrd dollart), de piaci hatasukat
tekintve meghatarozé szerepiik volt. Mivel hosszi lejarati papirokrdl van szd, még az
els kibocsatasok jelentds része is piacon van, tehat eszkdzértékben az 6sszes kintlevdség
bdven meghaladta 2006 végén a 3000 millidrd dollart (OECD [2007], SIFMA [2008b]),
mikozben az ABS-allomany csak 2300 millidrdra ragott (SIFMA [2008a]). A rovid piac-
képes papirok, az ABCP édlloméanya pedig elérte az 1000 millidrd dollart. A kibocsatasok
oroszlanrésze az Egyesiilt Allamokhoz kapcsolddott.

Az eurdpai értékpapirositasi piac sokdig elmaradt az amerikai piachoz képest. Eur6pé-
ban az Egyesiilt Kirdlysag jart az élen az 1987-es els kibocsatdsdval. A briteket Francia-
orszag kovette 1989-ben, majd Svédorszag és Olaszorszdg 1990-ben, utdnuk Spanyolor-
szag 1993-ban. Napjainkra az értékpapirositds az Eurdpai Uni6 minden orszdgédban elter-
jedt, kivéve a legtobb j belép6t, igy Magyarorszdgon sem létezik értékpapirositasi jog.>

» Ugy tiinik, a ,tudomany ismét termelGerévé valt™: 2000-ben jelent meg Li cikke a CDO-k drazdsihoz
feltétlentil sziikséges nemfizetési korrelaciok kopuldkkal torténd gyors becslésérdl (Li [2000]) és ez szamos
vélemény szerint Uj lendiiletet adott az ipardg fejlédésének, miként a 1973-as Black-Scholes-Merton-modell
is hozzdjarult az opcids piac felfutdsahoz.

3 Mint minden gyorsan felfutd piacnak, ennek is megvoltak a maguk ,sztarbrokerei”, akik egyre Gjabb
és ujabb termékeket taldltak ki csillagdszati 6sszegeket keresve maguknak és bankjuknak. A CDO-piac egyik
ilyen jellegzetes figuraja Chris Riccardini, a CSFB, kés6bb a Merrill Lynch majd a Cohen & Cohen befek-
tetési bank ,CDO-sztirja” volt. Erdemes a Ricciardinirél késziilt Gjsagcikkeket (Mollenkamp-Ng [2004],
[2007]) elolvasni abbdl a szempontbdl is, hogy megértsiik, a CDO-gyarosok nem mindenkor intellektudlis
nagysagukkal, sokkal inkdbb j6 piaci intuicidjukkal emelkedtek ki. Riccardini el6addsdban a CDO-rél nagy-
jabol annyit tudunk meg, mint Nick Leeson el6adasdban a hataridds piacrol. Egy olyan termék, amivel sok
pénzt lehet keresni, ha a piacot eléggé megdolgoztad.

31 A magyar értékpapirositasi torvény tobbszori nekifutdst kovetGen sem sziiletett még meg. Természete-
sen a torvény hidnya nem gétolja meg az értékpapirositott termékekbe torténd befektetést, de a jogi kornye-
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7. dabra
A CDO és ABS negyedéves kibocsatasa a vildgon
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Forrds: Markit (www.markit.com).

Az eurépai strukturalt értékpapirpiac is fejlddésnek indult az ezredfordul6tél, de méreté-
ben messze az amerikai alatt maradt Eurépaban is a lakéingatlannal fedezett kotvények
(RMBS) jelentették a meghatirozé piaci szegmenst (a piac tobb mint 50 szazalékat), am
minddssze szerény, 250 millidrd eurd koriili éves kibocsatassal, a CDO-kibocsatas pedig
2006-ban haladta meg el6szor a 100 milliard eurét (ESF [2008]). Az eurdpai piac mégis
szervesen kapcsolddott az amerikai CDO-piachoz, mivel a nagy eurdpai bankhazak, sét a
kisebb bankok is - az egyéb jutalékos ligyletek besziikiilése miatt — nagy szdmban hoztak
létre mérlegen kiviil a CDO-befektetéseket finansziroz6 kozvetitGtarsasagaikat (8. dbra).

Az eurdpai bankok a kozelgd tSkedirektiva®? hatdsait mérséklendd elGszeretettel alapi-
tottak mérlegen kiviili kdzvetitSket (conduitokat), amelyekre az Uj szabdlyozés konszoli-
décios szabdlyai sem voltak érvényesek.

Osszefoglalva még egyszer a torténetet: az értékpapirositas nem mas, mint egyik pénz-
aramlasbol egy masik pénzaramlas elGallitdsa. Az egyszerd atcsomagolas helyett kulcsfo-
galomm4d a strukturdlds, a ,darabold fel és csomagold at” parancsa lett. A hajdanan a
pénziramlast magén egyszerten ,,atfolyatd” céltirsasig egy 6ndlld eszkodztranszformétor-
rd, ,minibankka” valt, amelyik képes volt a pénzaramlds minden kockazatat megsziirni, és
a befektetéseinél latszélag alacsonyabb kockézati és szamukra alacsonyabb forraskoltséget
jelentd értékpapirokat, kotvényeket kibocsatani. A kdtvénybefektetSk a hasonld mindsitésd
nem strukturalt papirokénal magasabb hozamhoz jutottak, de nem tudatosult benniik, hogy
ez az extrém eseményekhez kapcsoldd6 magasabb veszteség és a megnétt likviditasi kocka-
zat ellenértéke. A tobbletkockazat jelentds részét a magas tGkeattételd tarsasag tékéjét , fel-

szivo” befektetdk viselték. A fedezett addssagkotelezvények (CDO-k) volumene viharos

zet bizonytalansdga egyértelmiden gitolta a piac kifejlddését. Az értékpapirositds sordn szdmos olyan jogi
probléma meriil fel, amelyre az adott orszdg egyértelmd jogbiztonsdga kell, hogy valaszt adjon. Ezekkel a
kérdésekkel a jelen tanulméany nem foglalkozik.

32 A Bizel-2 ajanlasrendszert végrehajté tSkedirektivira gondolunk.
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8. dbra
Kiilfoldi tulajdonban 1évé hosszu lejarati amerikai eszkozfedezetd értékpapirok tulajdonosi
megoszlasa 2007. junius 30-an

Egyesiilt Kirdlysag
13%

Luxemburg 7%

Eurépa
39%

Hollandia 6%

Belgium 4%

Németorszag 4%

Kajman-szigetek Irorszdg 4%

16%

Svéjc 3%

Bermuda
4%

Forrds: U.S. Treasury [2008] marcius (wWww.ustreas.gov).

sebességgel nétt, ezzel nétt a pénziigyi rendszer tSkeattétele is. A masodrendd jelzaloghite-
lek beépiilése elGszor a lakossagi jelzaloghitellel fedezett kotvényekbe (RMBS-ekbe), majd
ezeken keresztiil a CDO-kba nemlinearisan névekvé veszteségeket, az illikvid piacbdl adé-
do6 arazasi nehézségeket és leépiild t6keattételt jelzett elére.

Bemutattuk, hogy az értékpapirositott masodrendd hitelek a piac elszennyezddését, az
OAD-modell meghibasodasat okoztak. Lattuk, hogyan fejlddott tovabb az értékpapirosi-
tas, milyen nagy tGkeattételd, strukturdlt finanszirozasi formdk alakultak ki. A mésod-
rendd hitelek 6sszvolumene a jelzdlogpiac 0sszvolumenéhez képest nem jelentds. A ma-
sodrendd hiteleket is tartalmazé elsddleges és masodlagos értékpapirositas Utjan 1étrejott
kotvények Osszvolumene sem éri el az értékpapirpiacok Osszvolumenének érzékelhet§
aranyat. Mindazok az el6zetes elemzések, amelyek arra utaltak, hogy a piac egy megha-
tarozott szegletében lesznek problémdk, de ezeknek feltehetGen nem lesz atgyir(izd
(spillover), a rendszer egészét veszélyeztetS hatasuk, a maguk idejében redlisnak tiintek.
Két hatdssal nem szamoltak: a likviditasi kockdzat megndvekedése nyoman a leépiild

t6keattétel Onerdsitd rombold hatdsaval, valamint a veszteségek nagysaganak és eloszla-
sanak bizonytalansagabol eredd bizalmi valsaggal. Ez stlyos tévedésnek bizonyult.

A ,,subprime-valsag”

A masodrendd hitelvalsdg gyorsan végigfutott a pénziigyi rendszeren. A jelzidloghitelek
novekvd nemteljesitési ratdja a mogottes strukturdlt termékek értékvesztésén keresztiil
eldszor globélis kockazatiétvagy-sokkot okozott, €s jelentGsen rontotta a pénziigyi pia-
cok, valamint a pénziigyi intézmények likviditasi helyzetét. A pénzligyi turbulencia fo-
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kozddasaval bizalmi valsag alakult ki a fejlett orszagok bankkozi piacain, valamint nagy-

P

mértékben novekedtek a finanszirozasi koltségek. Az dnmagat erdsit6 negativ lancreak-
ci6 miatt a pénziigyi problémak egyre tobb piacot és intézményt érintettek. A bankrend-
szer reagilva a mikodési kdrnyezet jelentds romldsara, szigoritotta a hitelezési feltétele-
ket, ami a lakdsarak csokkenése miatti vagyonhatds mellett ugyancsak negativan érintette
a realgazdasagot. A pénziigyi rendszer zavarai és a gyengiil6 redlgazdasagi teljesitmény
Osszességében pedig novelte a hitelosszeomlds kockazatat. A valsag terjedésének meg-
értéséhez a 9. dbrdn felvazoltuk a f6 hatdsmechanizmusokat. A kovetkezSkben az itt
bemutatott mechanizmusokat 1épésrdl 1épésre részletesen megvizsgaljuk.

9. dbra

Az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci valsdg terjedése
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A kockdzatok ujraértékelése

Lattuk, hogy a lakasingatlanok aresésével parhuzamosan a jelzaloges6dok (foreclosure
filings) szama 2007-ben hénapr6l hénapra nétt, és ennek megfeleléen a masodrendd
jelzaloghitelek portfélidja radikalisan kezdett romlani. A mésodrendd hitelek nemteljesi-
tésének megugrasa érzékenyen érintette az értékpapirpiac ekkorra mar jelentds szegmen-
sét képvisel6 RMBS-kotvényeket, és az elGre jelzettnél gyorsabban érték el a veszteségek
a mezzanine kotvényosztalyt. Az RMBS-kotvények mezzanine sorozatdbdl atcsomagolt

”

CDO-k esetében pedig bekovetkezett az, amit az el6zd fejezet elemzése eldre jelzett: a
veszteségek nemcsak a mezzanine, hanem a senior értékpapirosztalyra is kiterjedtek.

Egyre tobb alapkezeld jelentett stilyos veszteségeket. A sort 2007. majus 4-én a svijci
UBS nyitotta, amelyik bezarta Dillon Read Capital fedezeti alapjat (hedge fund), miutdn
az alap 150 millid svéjci frank (123 milli6 dollar) els6 negyedéves veszteséget szenvedett
el a masodrendd hitelekhez kapcsol6dd befektetésein. Junius végétSl kezdve mar szinte
naponta jelentették be a kiilonb6z6 alapok a masodrendd jelziloghitelekhez kapcsol6dé
befektetéseken realizalt veszteségeiket.

A mindsitd cégek a bekdvetkezett és a varhatd veszteségek hatisara tomegesen értékel-
ték le a kordbban magas mindsitésd strukturdlt papirokat. Az els§ fenyegetd jel az volt,
amikor 2006 végén és 2007 elején a Moody’s és az S&P jelezte, hogy a masodrendd
jelzalohitel-piac romlédsara valé tekintettel valdszintileg bizonyos papirokat le fog ming-

2 2

siteni és néhany értékpapirt le is mindsitett. Az elsd jelentSs 1épésre 2007. jinius 15-én
kertilt sor, amikor a Moody’s 266 darab masodrendd lakésingatlan-hitellel fedezett érték-

Py P

papirt értékelt le, és tovabbi lemindsitését helyezte kilatdsba. A lemindsités feltartdztat-
hatatlanul folytatédott. Julius kdzepén az S&P, a Moody’s és a Fitch szdmos CDO,
MBS, ABS kiilonb6zd mindsitést értékpapir sorozatat értékelte le vagy sorolta ,negativ

P

kilatasa” kategoriaba. A leminGsités atterjedt valamennyi strukturalt termékre (SIV, ABCP
stb.), majd a kockazatos befektetésekre is. A probléma nagysagat jol jelzi, hogy a Fitch

s

altal minGsitett papirok koziil 6sszesen 3529 darab jelzaloghitel-alapud értékpapirt mindsi-
tettek le 2007-ben (Fitch [2008]). A mindsitések atlagosan két szinttel keriiltek lejjebb,
de sokszor voltak olyan papirok, amelyek a legjobb kategdriabol a legrosszabba kertiltek
at (10. abra).

A veszteségek méretének és eloszlasanak bizonytalansidga hirtelen minden befektetSt
Ovatossagra intett, szdmos kibocsatast, felvasarlast mar ebben a hénapban el kellett ha-

3 Csak az elsd honapot, juliust nézve, szinte nem telt el nap djabb bejelentés nélkiil. A Braddock Finan-
cial lezarta 300 milli6 dolldros Galena alapjat. Az Eidos strukturdlt hitelalap egyetlen honap alatt 8 szizalé-
kot veszitett. A Cheyene altal alapitott angol Queen’s Walk Fund bejelentette, hogy 67,7 milli6 eurdt (91
millié dollar) veszitett egy év alatt. A londoni bejegyzésti, Cambridge Place altal vezetett Caliber Global
Investment bejelentette, eladja eszkozeit, és visszaadja a t6két befektetSinek, miutdn 8,8 millié dolldr nettd
veszteséget szenvedett el subprime befektetésein. Az ausztral Absolute Capital két alapjanal is felfiiggesztet-
te a befektetSk kifizetését likviditasi problémai miatt (jiliusban 6 szazalékot vesztett értékébdl). Két AXA
(francia) alap is 21 szdzalékot vesztett juliusban értékébdl, és a vagyonkezeldnek (az AXA-nak) sajit vagyo-
naval kellett biztositania az alapok likviditasat. A Bruce Kovner millidrdos éltal alapitott Caxton Associates
(német) 11 milliard dollaros zaszloshajo fedezeti alapja 3 szazalékot veszitett jiliusban az értékébdl.
A UnitedCapital Asset Management kénytelen volt felfiiggeszteni a befektetGknek torténd kifizetéseit. A General
Electric julius 13-4n elhatdrozta, hogy eladja a WMC Mortgage nevi mdsodrendd hitelezéssel foglalkozd
cégét. A Bear Stearns, az egyik legnagyobb és legpatindsabb amerikai befektetési bank jilius végén bezart
két fedezeti alapot is tobb mint 20 millidrd dolldros subprime-veszteségiik miatt 2008. mdrciusban végiil
cs6dot jelentett, és a JPMorgan vésarolta fel a Fed segitségével. A Wharton Asset Management (angol) altal
jegyzett Trio részvényei tobb mint 20 szazalékot vesztettek értékiikbSl. Nos, persze volt, aki id6kozben
nyert: éves szinten a Passport Capital nevd San Francisco-i alap jiniusban 13,8 szdzalékos, a Paulson & Co.
Alap 39,95 szazalékos novekedést ért el a masodrendd jelzaloghitelekhez kapcsol6dd befektetésekkel szem-
beni spekuldcidinak koszonhetGen (MNB [2008]).
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10. dbra
Strukturalt termékek (ABS, CDO, RMBS, CMBS) kockazati besorolasanak alakuldsa
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11. dbra
Az eltéré hitelbesorolasi ABX-HE indexek alakuldsa
(2007. januéar 19. = 100 szazalék)
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Forrds: Reuters.



Egy kiilonleges eseménysorozat elemzése — a mdsodrendii jelzdlogpiaci vdlsdg... 599

lasztani. Mivel a befektetGk besziintették a strukturalt hiteltermékek vasarlasat, igy azok
a kibocsaté bankok mérlegében maradtak. A bankok hitelderivativak (CDS) vasarlasaval
probaltak fedezni hitelkitettségiiket és csokkenteni a veszteségek mértékét, aminek hata-
sdra ezen derivativak felara (vagyis a fedezés koltsége) megugrott, ara pedig lecsokkent.
Az 11. dbrdn jol lathatd, hogy a kizar6lag subprime hitelek mogotti (BBB és BBB-)
hitelderivativakra kotott CDS-ek ara csokkent a legdrasztikusabban, a termékek szinte
teljesen elértéktelenedtek.

A kockazat felértékelddésével csokkent a kockazati étvagy, a befektetGk valamennyi
piacon mérsékelni kivantdk kockazati kitettségiiket, elindult a magas tGkeattétel leépité-
se, ami az amerikai masodrend{ jelzdloghitelhez kapcsolddd értékpapirok kényszerérté-
kesitésével egyiitt eladdsi nyomds ald helyezett valamennyi kockdzatosabb eszkozt. Az
értékesitési nehézségeket fokozta, hogy a ,,valodi értékelés” alapu szamvitel (fair value
accounting) a piaci arak csokkenése, illetve eltiinése idején kényszerleértékelésekhez is
vezet (Boyer [2008]).

Mindezek hatdsiara megnéttek a kockazati felarak, ami tovabb ndvelte az alacsony
kockazati és nagyon likvid eszk6zok keresletét, azaz elkezd6dott a menekiilés a mindség-
be. Egy 6nmagit erGsit negativ spiral indult be, amely a valsag mélyiiléséhez vezetett.

A piaci és finanszirozdsi likviditds eltiinése

A nem kellGen likvid pénziigyi termékek piacan az itt leirt leértékelési—eladasi dngerjesz-
t6 ciklus mér egészen kis sokkok esetén is feler6s6dd hatdsokat képes generdlni, ami
tovaterjedve a piacok mikodését finansziroz6 intézményeket is eléri. Ez a , likviditasfer-
t6zési” hatas (Cifuentes-Ferrucci-Shin [2005], Brunnermeier-Pedersen [2007]) megha-
taroz6 szerepet toltott be a valsag terjedésében.

Az elemzésnek ezen a pontjan érdemes fogalmilag is megkiilonboztetni a tanulmany-
ban mar tobbszor hasznalt piaci (market) és finanszirozasi (funding) likviditas fogalma-
kat. A piaci likviditas vizsgalatakor durvan azt mérjik, hogy az adott pénziigyi piacon
végrehajthatok-e nagy volumend tranzakcidk rovid idén beliil a piaci arak jelentds valto-
zasa nélkil (BIS [1999], [2008], BoE [2008], Pdles-Varga [2008]). Szokasos mutatdi a
vételi és eladasi arfolyamok kiilonbségeinek (bid-ask spread) nagysaga (feszesség), az
arak szamottevd, adott mértékd valtozdsahoz minimadlisan sziikséges ajanlati mennyiség
(mélység) és az arak sokkok hatdsdra torténd elmozduldsat kdvetSen az 4j egyensulyi
szinthez vald visszatérésének sebessége (rugalmassig). A kozelmult szakirodalmaban
nem kis részben az 1998-as LTCM-vélsdg hatdsédra feler6sodott az a meggydzddés, hogy
a piaci likviditds nem fiiggetlen a piacot karbantart6 szereplSk finanszirozasi képességé-
nek alakuldsatdl, azaz a finanszirozasi likviditastol (Brunnermeier—Pedersen [2007]).
A finanszirozasi likviditast a pénzpiacok - rovid pénzpiaci eszkozok, illetve a bankkozi
piac - allapota hatidrozza meg.

A piac szokasos torvényeinek engedelmeskedve a 2007. évi elsG veszteségek bejelen-
tését kovetSen a piaci szerepldk egyre nagyobb hanyada kisérelte meg pozicidjat minél
el6bb zarni, és a kés6bbi veszteségeket megel6zni. A befektet6k hasonld befektetési
stratégiat kovettek, ezért sokan egyszerre probaltak ugyanolyan irdnyd tgyletet kotni.
Mivel az ABS- és CDO-eszkdzokkel 1ényegében nem kereskedtek (lejaratig tartottak),
ezért értékiiket pénziigyi modellek alapjan hatdroztdk meg. A kényszerértékesités kdvet-
keztében ezek a termékek megjelentek a piacon, az egyirdnyud elad6i nyomds miatt azon-
ban aruk drasztikusan alacsony volt, és a befektetGknek az Uj, alacsony arakon kellett
atértékelni eszkozeiket Az arazasi zavar (Mishkin [2007]), a hitelmindsitdkbe vetett biza-
lom gyengiilése szélsGséges arelmozdulasokat okozott, mikozben megndtt a kiilonbség a
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vételi és eladasi arfolyamok kozott. A strukturalt termékeken elszenvedett veszteségek
értékesitési nehézségekhez vezettek, elakadtak az 4j kibocsatasok — ezzel lassan eltintek
a piacrdl a megbizhatd viszonyitasi alapként szolgald (benchmark) arak, ami tovabbi
értékelési nehézséget jelentett.** Az értékelés fundamentumainak (nemteljesitési ratak,
korrelacidk) gyors megvéltozdsa elbizonytalanitotta, tobb esetben lehetetlenné tette a
modellalapu értékelést is. A strukturdlt termékek piacat életben tart6 likviditds elttint.
A likviditas eltinéséhez tobb elem jarult hozza: a lemindsitések, az értékeléshez sziiksé-
ges fundamentumok elbizonytalanodésa, a termékek transzparencidjanak hianya (Bernanke
[2008a] majus).

A piaci likviditas csokkenésével a fedezett addssagkotelezvények (CDO) piacdnak val-
sadga tovéabbterjedt, és elérte az el6z6 fejezetben részletesen elemzett, a CDO-piacok
finanszirozasat biztositd alapokat, az alapvetSen rovid lejarati kereskedelmi kotvények-
kel finanszirozott kozvetitd tarsasdgokat (conduitokat) €s strukturalt befektetési alapokat
(SIV-eket). Ezeknél a tovabbi befektetésekhez sziikséges likviditast biztositd intézmé-
nyeknél 2007. augusztus legelején csak nagyon nehezen vagy egyaltalin nem sikertilt
megujitani a rovid lejaratd forrasokat, egyre tobb uigynevezett ABCP-program - a conduitok
eszkozfedezet melletti kereskedelmikotvény-kibocsatasi programjai — allt le, illetve kény-
szeriilt lehivni a rovid finanszirozé cégek mogotti banki hitelkereteket. Szadmos bank a
likviditasi fesziiltség hatdsara inkabb ,,mérlegre vette” a kordbban mérlegen kiviili koz-
vetitStarsasagokat és strukturalt befektetési alapokat.

Az amerikai CDO-piacrdl kiindult piaci likviditdsi valsdg ekkorra méar atlépte az or-
szaghatarokat, és a banki hitelkeretek megmozditasaval elérevetitette a finanszirozasi
valsagot, a magas tékeattétellel 1étrehozott pozicidk tomeges leépitésének lehetdségét: a
kozvetlen CDO-, conduit-, SIV-kitettségek nemcsak amerikai, hanem eurdpai sét tavol-
keleti alapokat és bankokat is érintettek.

A CDO-termékek értékelési zavaraival kezd6d6 pénziigyi turbulencia piaci, majd fi-
nanszirozasi likviditasi valsagga kezdett alakulni:

- a CDO-termékek veszteségei, a piacon 1év6 CDO-termékek értékelési zavarai, terje-
dé piaci illikviditas (market illiquidity);

- a CDO-kat finansziroz6 banki hatter( alapok (conduit, SIV) kibocsatasi nehézségei —
a finanszirozasi likviditas (funding liquidity) csokkenése;

- a banki hitelkeretek kényszerd lehivasa, a finanszirozasi valsag kezdete;

- a tokedttételes banki és befektetési banki poziciok leépitése, a likviditdsi zavarok
mélyiilése, a portfolioban 1évs strukturdlt termékek tovabbi leértékelddése.

Ily médon egy Gjabb OngerjesztS, a leértékelésen, a tdkeattétel csokkenésén keresztiil
a piaci és finanszirozasi likviditast egyarant veszélyeztet$ fertGzéses folyamat indult be.

Bizalmi vdlsdag a bankkozi piacokon

Az elézbkben leirt folyamatok tobb csatorndn keresztiil hatottak a bankrendszerre. A koz-

s s

log-fedezet( értékpapir, nemcsak az értékét egy ideig 6rz6 senior, de értékét gyorsan

veszt§ mezzanine és ekkorra szinte nulla értéki t6kerész egyarant. Bankok 4lltak a tGke-
attételes poziciokra létrehozott, a ,,hosszit rovidbdl” finansziroz6 intézmények (conduitok

3% Tlyenkor nemcsak a kevésbé likvid piacokrol tiinnek el az arak a kereskedés hidnyédban, de a modellala-
pu drazashoz sziikséges eszkozok — példaul hozamgorbe - piaca is kiszdmithatatlannd, az 4drazdshoz sziiksé-
ges alaptermék arak is ,kocsonyassd” valnak (Dunbar [2000]). Innentdl kezdve ,nem mikodik” az eszkoz-
arazas 1. és 2. alaptétele, nincs kikeverhet§ arbitrazsmentes ar — nincs modellalapi arazds sem.
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SIV-ek) mogott is: részben tulajdonosként, részben hitelkereteken keresztiili finansziro-
zoként. A létrehoz6 bankok altalaban jelentGs szerepet vallaltak, de ez a kitettség mérleg
alatti volt, nem jelent meg a kdnyvekben, azaz szabélyozasi szemmel nem volt felfedez-
het6 a bank mogotti, jelentds illikvid pozicidkat visel§ ,,minibank” szerepe a bank életé-
ben.*® A bankok emellett szamos magas tSkeattételdi cégnek - befektetési bankoknak,
fedezeti alapoknak (hedge fund) - nyujtottak biztos hattért jelentd finanszirozast. Ezeket
a hitellehetdségeket az érintettek a piaci likviditds csokkenésével egyre fokozottabb mér-
tékben vették igénybe, ezzel is ndvelve a bankok jovébeli veszteségeit.

Az elsd banki veszteségek mar juliusban megjelentek: az IKB-t német tarsainak kellett
kimentenie® az amerikai subprime-valsag veszteségei nyoman, a holland NIBC-t értéke-
sitették, a SachsenLLB német regiondlis bankot pedig az egyik legnagyobb allami tulajdo-
nd német bank, a Landesbank Baden-Wiirttemberg vésarolta fel. A kisebb bankok bejelen-
téseit hamarosan szdmos nagybank is silyos veszteségek bejelentésével kovette: az HSBC,
az ING, a Citibank, a Wachovia, a Bank of America, a Barclays, az RBS, a Deutsche, a
UBS, a Credit Suisse, a BNP, a Calyon és a nagy befektetési bankok, a Morgan Stanley,
a Merrill Lynch, a Bear Sterns, a JPMorgan és a tobbiek hénaprél honapra egyre novek-
v§ veszteségekrdl szamoltak be.

A Kkitettség tobbrétd veszélye miatt nem lehetett pontosan felmérni, hogy melyik bank-
nak mekkora a ,,masodrendd kitettsége”. A banki veszteség elsé bejelentéseivel parhuza-
mosan igy fokozatosan csokkent a bankrendszerbeli bizalom, mikdzben ez a bizalom a
finanszirozasi likviditds meghatarozé eleme (Warsh [2007]).

A subprime-valsag egyik legmeglepSbb, azt minden korabbi turbulenciit6l megkiilon-
boztetd vondsa, hogy a kiilonbdzd részpiacokon sokasodd, az el6z6 pontokban targyalt
vélsagjelek 2007. augusztus 9-én egy, a turbulencia tovédbbi lefutdsat is meghatarozo
bankkozi piaci krizisben 0sszegzddtek. A masodrendd jelzalogpiaci valsagbol kiinduld
pénziigyi turbulencia megkiilonboztet sajatossidga, hogy nem a betétesek hosszi sora
probalt pénzéhez jutni (kivéve a Northern Rock-epizddot®”), hanem a ,,betétkivevsk he-
lyét a bankkozi piacok résztvevéi vették at” (Vives [2008]). Mint azt a pénziigyi rendsze-
rek klasszikusa, Bagehot mar 1873-as mivében megirta: ,,a pénzligyi piacok alapja a
bizalom” (Bagehot [1873]). A probléma mélyén az aszimmetrikus informacién alapulé
koordinacids valsdg huzddott meg: a bankkozi piac mikddésének ugyanaz a bizalom az
alapja, mint a betétes és bank viszonydnak. Abban a pillanatban, ha ez a bizalom meg-
inog, a rendszer miikodését biztositd folytonossag tiinik el.

2007. augusztus 9-én az Egyesiilt Allamok dollarpiacain és az eur6 bankkozi piacokon
a piacok kiszamithatdsagat jelz6 overnight kamatok olyan magassdgokba emelkedtek,

3 A bankok a likviditasi problémakat elGszor megprobaltak sajat erébdl kezelni: 2007 oktoberében fel-
merilt egy ,szuperlikviditasi alap” létrehozasanak otlete (Citibank, JPMorgan, BankAmerica voltak a kez-
deményezdk), de végiil megfeleld partnerek (értsd: befektetGk) hidnydban december 21-én a MLEC
(Master Liquidity Enhancement Conduit) 6tlete meghalt.

3% A KfW 8,1 millidrd eur6 hitelt nyujtott, tovabba a KfW vezetésével a magan- és allami bankok csoport-
ja 3,5 miliard segitséget nyujtott a portfélioveszteségekre. Az IKB részvényei 18 szdzalékkal estek, a vezetd
lemondott.

3 Az Egyesiilt Kiralysig 8. legnagyobb hitelintézeteként szamon tartott Northern Rock sajatos pénziigyi
modellt alakitott ki: rendkiviil gyors, éves szinten 100 szdzalék feletti jelzaloghitel-portfélidjat jelentSs
részben piacrol, értékpapirositds révén finanszirozta. 2007 augusztusdban a Northern Rock jelezte, hogy
finanszirozasi problémai lesznek, értékpapirjai piaca a turbulencia kovetkeztében beszikilt. 2007. szeptem-
ber elején a Northern Rockrdl egyre rosszabb hirek szdlling6ztak a piacon, végiil a befektetSi és betétesi
idegesség szeptember 14-én az Egyesiilt Kirdlysagban 1866 6ta nem latott bankpanikot valtott ki, a Northern
Rock (egyébként egy lakossagi nagybankhoz képest kevés szamu) betétese megrohanta a bankot, és szeptem-
ber 17-éig, amig az angol kincstdr be nem jelentette a betétesek teljes kord kifizetését, hosszi sorokban
alltak a Northern Rock-fiokok eldtt a betétjiiket pénzre valtok (Weale [2007], Buiter [2008], HCTC [2008]).
Ehhez hozzajarult az a technikai tényezé is, hogy a Northern Rock honlapja , lefagyott”.
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ami a piac normalmikodését veszélyeztette, és a Fedet, valamint az EKB-t azonnali
beavatkozasra késztette.®® A jegybankok a monetaris politikai eszkoztarral végrehajtott
miveleteik sordn egyrészt ideiglenesen novelték a bankrendszer rendelkezésére allo jegy-
bankpénz mennyiségét, masrészt kiszélesitették a fedezetek,® illetve a jegybanki hitelnytij-
tasban részt vevd intézmények korét, valamint meghosszabbitottak a hitelmiveletek futam-
idejét (Fischer-Koczan [2008]). A bankkozi turbulencia globdlis jellegét jelzi, hogy a val-
sagkezelés soran a jegybankoknak nemcsak az adott orszag devizdjaban felmeriilt likvidi-
tasi problémat kellett kezelni, hanem a mas devizdban jelentkez§ likviditashidnyt is.*°

A bankkozi piacon a turbulencia jelentGségét és elhiz6do jellegét jol mutatja a hdrom
hoénapos bankkozi kamatldbak és a 90 napos kincstarjegyek hozamkiilonbségének, az
ugynevezett TED-felarak alakuldsa (12. dbra). Léathatd, hogy az augusztusi beavatkoza-
sok csak atmeneti sikerrel jartak, hiszen a bizonytalansig tovédbbra is fennmaradt, s6t a
zavarok novemberben és idén 4prilisban jbdl megismétlGdtek. A sikertelenség oka f6-
ként azzal magyarazhatd, hogy a jegybankok eszkoztiranak felépitése f6ként monetaris
és kevésbé pénziigyi stabilitdsi szempontokat kdvet. A ,kudarc” okai részben azonban
annak is koszonhetd, hogy mig az augusztusi és novemberi piaci zavart féként a likvidi-
tasi kockazatok gyors megemelkedése okozta, addig az utolsdban mar a hitelkockdzatok
novekedése is szerepet jatszott.

12. dbra
A harom hoénapos bankkdzi kamat és a harom hénapos kincstirjegy hozamanak kiilonbsége
(TED-felar)
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Forrds: Reuters.

3% A dollarpiac rovid tavi likviditdsi problémdja gyorsan megjelenik az eurépiacon is, hiszen az eur6zénabeli
nagybankok mérlegtételeinek jelentds része dolldralapu.

3 Az elmilt években a bankok a hozamvadédszat miatt leépitették az allampapir-portfolidjukat, igy a
hitelfelvétel esetén az alacsony kockéazati fedezetek kore szikiilt.

40 Erre jo példa a 2007. december végén az EKB, a Fed és a svijci jegybank kozott 1étrejott megallapodas
a swap-hitelkeretek kolcsonos megnyitasarol.
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A hitelosszeomlds (credit crunch) lehetdsége

Az eszkozarak csokkenése a tGkeattétel csokkenésén keresztiil a finanszirozasi koltségek
emelkedése és a novekvd veszteségek miatti kockazatkertilés, valamint hosszabb idGszak
alatt a ,,pénziigyi akcelerator” mechanizmusa (Bernanke-Gertler-Gilchrist [1996]) sz€l-
sGséges esetben hitelosszeomlashoz (credit crunch) vezethet. Hitelosszeomldson annak
kockazatat értjiik, hogy a bankok kockdzatvéllaldsi hajland6sdguk jelentds csokkenése
nyomdn drasztikusan visszafogjak hitelezési tevékenységiiket, és az emelkedd arak elle-
nére nem ndvelik a hiteldllomanyt, azaz a hitelkinalati gorbe fligg6legessé valik. A hite-
lezés visszafogdsa gazdasagi recesszié kialakuldsdhoz vezethet. Az amerikai jelzaloghi-
tel-piaci valsdg miatt kialakul6é piaci turbulencia elsdsorban azokban a fejlett pénziigyi
piacokkal rendelkezd orszdgokban vezethet hitelsziikéhez, ahol a t6kepiacok jelentds sze-
repet toltenek be a pénziigyi struktiraban.

A strukturalt termékek piacdnak kiszdradésa, a kozvetitGcégek €s a strukturélt befekte-
tési alapok piaci finanszirozdsdnak megneheziilése miatt veszélybe kertilt a bankok likvi-
ditdsa. Masrészt, a strukturdlt termékek egy részének, a mérlegen kiviili vallalakozasok-
nak (conduitok, SIV-ek) kényszerd mérlegbe torténd visszaemelése miatt jelentGs leira-
sokra kertilt sor, fenyegetve a bankok szolvenciahelyzetét.

A hitelosszeomlds kockazatdhoz azonban jelentGsen hozzajarulhat a tékeattétel csok-
kenése (Adrian-Shin [2008], Greenlaw és szerzotdarsai [2008]). A kereskedelmi bankok-
kal ellentétben a befektetési bankok aktivan szabalyozzak tSkeattételiiket (Adrian-Shin
[2008]). Emiatt a turbulencia kezdete el6tt a portfélidkban 1évS eszk6zok drdnak ndveke-
dése miatt erdsodtek a mérlegek, ami a t6kedttétel novelésére, igy Ujabb eszkozok vasar-
lasara Osztondzte a befektetési bankokat. A lancreakcié akkor fordult meg, amikor a
subprime-valsag kirobbandsa utin az eszkozarak csokkenésnek indultak, ami sztkitette a
banki mérlegeket. Az ad6ssag visszafizetéséhez tovabbi eszkozeladasra volt sziikség -
sokszor joval aron alul (,fire sales”) -, ami tovabb csokkentette a tGkeattételt. Jelentds
kockazatot hordozott a befektetési bankokndl, hogy a tékeattételes pozicid felépiilését
féként rovid lejarati repdiigyletekkel finansziroztdk. A tSkeéttét leépiilése alatt azonban
sok pénzpiaci alap kivonult a piacrél.*' Ez jelentSsen hozzajarult a Bearn Stearns marcius
likviditasi valsdgahoz és a Lehman Brothers junius eleji kényszerd t6keemeléséhez.

A kedvezétlen likviditasi helyzet mellett azonban a t6kepozicié romlésa is fontos té-
nyez6 a befektetési bankok szamara. A széles kord piaci turbulencia elssorban a befek-
tetési bankok, illetve az erds befektetési banki tizletdggal rendelkezé komplex bankcso-
portok esetében gyakorolhat negativ hatist a jovedelmezdségre és tékehelyzetre. Ilyen
csatornat jelenthet az értékpapirositas mellett a hitelbdl finanszirozott kivasarlasok (LBO),
illetve a spekulativ besorolasu vallalati kotvénykibocsatasok visszaesése, a kereskedési
eredmény jelentGs romlédsa vagy ,,beddl6” (azaz fizetésképtelenné valo) fedezeti alapok-
hoz kapcsol6do esetleges hitelezési veszteségek.

A kereskedelmi bankok kevésbé szabdlyozzdk tSkeattételiiket, azonban a likviditasi,
piaci és hitelkockazat egymast erGsitd folyamata ugyancsak érinti Gket. Az értékpapirosi-
tas besziikiilése miatt tovabb lassulhat a hitelezés. A hitelek mérlegen beliili maradasa —
a strukturalt termékek mérlegbe torténd visszaemelése mellett — pedig tovabbi nyomads
ald helyezheti a bankok tSkehelyzetét. A jovében a kockazati felarak emelkedése és a
likviditasi helyzet romldsa miatt a finanszirozasi koltségek tartds és nagymértékd emel-

4 A rep6 egy fedezeti tigylet, aminek soran értékpapir (f6ként j6 mindségd allampapir és kisebb mérték-
ben strukturdlt termék) fejében a pénzpiaci alap likviditast nydjt a banknak. Mivel a pénzpiaci alapok nem
akartdk, hogy nemfizetés esetén hosszu dllamkotvények vagy rossz mindségd papirok keriiljenek a konyve-
ikbe, ezért a kockdzatosabb intézményeknek nem adtak repot.
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kedése ugyancsak a hitelezés visszafogasa iranyaba hathat. A bankok az emelked§ kolt-
ségekre a hitelezési feltételek szigoritasaval vagy a koltségek hitelkamatokba torténd
atharitasaval, valamint az emelked§ kockazati prémium bedrazasaval reagalhatnak. Szél-
sGséges esetben a forrasbevonds annyira megneheziilhet, hogy a bankok nem tudnak j
hiteleket folydsitani (vagy csak olyan magas hitelkamatok mellett, ahol mar nincs hitel-
kereslet), és a meglévd hitelek finanszirozasa is veszélybe kertil.

Mindezen tényez6 miatt ez iddig tobb amerikai és néhany eurdpai nagybank jovedel-
mezGsége jelentdsen csokkent, és a piaci lehetGségek besziikiilése miatt f6ként a nagy
allami vagyonalapoktél (SFW, sovereign wealth fund) pétldlagos tGkebevondsra kény-
szeriilt.* Az amerikai és eurépai nagybankok szolvenciahelyzetének romldsa jelentGs
kockézati tényez6 a hitelpiacok alakuldsa szempontjabol (Bernanke [2008b]).

A masodrendd jelzaloghitel-piaci valsidg hatdsara a fejlett piacokon mar megfigyelhe-
t6, hogy a bankok jelentGsen szigoritottak a hitelezés nem ar jellegl tényezGin. A legje-
lentGsebb szigoritas az Egyesiilt Allamok jelzaloghitel-piacan tortént (13. dbra).

13. dbra
A hitelezési feltételek alakuldsa az Egyesiilt Allamokban és az eurézénaban
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Forrds: Fed, EKB Senior Loan Officer Survey.

Mindez felgyorsithatja a pénziigyi akcelerator visszacsatoldsos folyamatat, azaz a gaz-
daség lassuldsat a bankok hitelezési feltételeinek szigoritdsa és a hitelkamatok emelése
koveti, aminek kovetkeztében a gazdasag lassuldsa felgyorsul. SzélsGséges esetben a
hitelezés olyan mértékben lassulhat, ami dnmagéban is gazdasigi recessziot okoz. Mivel

42 ElsGsorban a jelentds dllami vagyonalapok befektetései révén. Kiilon irodalom vizsgalja a nagy vagyo-
nokat mozgat6 SWF-ek szerepét a valsig jelenlegi kezelésében.
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a folyamat lassu, azaz a pénziigyi rendszer €s a makrogazdasig kolcsonhatdsanak ered-
ménye csak hosszabb tidvon lathatd,* igy a subprime-valsag teljes kord redlgazdasagi
hatdsat majd csak elegendé id§ elteltével tudjuk pontosan felmérni.

A veszteségek tovabbterjedése, nagysdga és eloszldsa

A jelzaloghitel-piaci vélsag tobb dimenzié mentén terjedt: fert6zott mas hitelpiacokat,
részvénypiacokat, devizapiacokat és szdmos mas pénziigyi piacot, megérintett kiilonféle
pénziigyi intézményeket, és begyirizott tavoli régidkba és orszdgokba.

A jelzalogpiaci véalsdg athtizodott mas amerikai lakossagi hiteltermék piacéra is: 2007
nyardt6l folyamatosan ndéttek a hitelkartyapiacon és a fedezetlen hiteleken elszenvedett
veszteségek is. A turbulencia lassan elérte a vallalati hitelpiacot is, bar itt a nemteljesitési
rata egyeldre a 2001. évi csucs alatt maradt. A vallalati hitelpiac relativ alacsony érintett-
sége mellett viszont jelentGsen megugrottak az alacsonyabb hitelmindsitésd (spekulativ
fokozati) vallalati kotvények kockazati felarai, és a kockazatifelar-ndvekedés kisebb
mértékben a magasabb hitelmindsitésid vallalati hiteleket is érintette. A hitelpiaci zavaro-
kat a kockazati prémiumok megugrasa mellett a kockazatitSke-alapok (private equity
fund) altal végrehajtott, hitelbdl finanszirozott vallalatfelvasarlasi iigyletek (LBO), illet-
ve a tervezett vallalati kotvénykibocsatasok elhalasztisa is jelezte.*

A bankokat és befektetési alapokat kovetSen a pénziigyi turbulencia év végére elérte az
amerikai hitelbiztositokat (Ambac, MBIA stb.) is. Az eredetileg 6nkorményzati kotvé-
nyek biztositdsara létrejott hitelbiztositok az elmult években kiterjesztették tevékenysé-
giiket az eszkozfedezetld értékpapirok és strukturalt hiteltermékek kibocsatdsdnak biztosi-
tasara. A hitelbiztositas lehet6vé tette a gyengébb besorolasu kibocsatoknak, hogy a hi-
telbiztosit6 magas (altaliban AAA) besorolasanak megfeleld alacsonyabb kamat mellett
bocsasson ki értékpapirt. A nemfizetési ardny novekedésével azonban a hitelbiztositokat
egyre nagyobb fizetési kotelezettség, és ennek nyomén lemindsités fenyegette. 2008 ele-
jén kisebb, majd egyre nagyobb hitelbiztositok keriiltek egyre kockéazatosabb besorolasi
kategoriaba, mig végiil a legnagyobb cégeket is elérte a lemindsitési hullam.* A hitelbiz-
tositok lemindsitése rontotta az Osszes altaluk biztositott értékpapir besorolasat, tovagyt-
rizd veszteségeket okozva a biztositott értékpapirok tulajdonosainak. Elkeriilve a tovab-
bi veszteségeket, tobbségében befektetési banki tulajdonosok megerdsitették a biztositok
tGkeerejét.

A hitelpiaci problémak tovabbterjedésétdl valo félelmek, illetve az Osszeolvaddsok és
felvasarlasok varhat6 lelassuldsa a részvénypiaci hangulat jelents romldsdhoz vezetett,
amelyet elsGsorban a fejlett piacok pénziigyi szektoranak részvényei szenvedtek el.

A kockazati felarak emelkedésével parhuzamosan valamennyi kockazatosnak itélt be-
fektetési piacon valamilyen mértékben jelentkezett a valsag mellékhatasa. S6t, 2008 mar-
ciusdban még az eurdpai (olasz, gordg, francia, magyar, lengyel) dllampapirpiacokat is
elérte egy kisméretd sokk.

Végiil fontos megemliteni, hogy a kockazati étvagy megvaltozdsa miatt, valamint a

4 Ben Bernanke is arra figyelmeztetett 2008 majusaban, hogy a bankoknak meg kell erdsiteniiik tGkehely-
zetiiket, és rendbe kell hozniuk mérlegiiket, ellenkez$ esetben egy elhizddo hitellassuldssal kell szembenéz-
ni, aminek rendkiviil kdros makrogazdasigi hatdsai lehetnek (Bernanke [2008b]).

4 Csak jinius-jaliusban tobb millidrd dolldros dj kibocsatast vontak vissza, tobbek kozott olyan cégek,
mint az Ahold amerikai lednyvallalata a Foodservice, a kanadai CanWest Media, a Magnum Coal, az angol
Thomson Learning, az angol Carphoe Warehouse, a német acélgyartd Arcelor, a maldj MISC, a dél-koreai
KIA Motors, az angol Virgin stb.

4 Fitch 2008 januarjiban leminGsitette az Ambac és méajusban az MBIA hitelbiztositokat.
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vélsagra adott monetdris reakciok kovetkeztében megvaltozo iranyu globalis befekteté-
sek jelentGsen hatottak a devizapiacokra is: egyes sériilékeny feltdrekvs orszagok valuta-
inak gyengiilése mellett (err6l részletesebben a kovetkez§ fejezet szol) mindenekelGtt a
dollar torténelmi mértékd leértékelddése befolyasolja jelentdsen a valsdg méreteinek ké-
s6bbi értékelését.

Mindezen hatast figyelembe véve tobb intézmény probalta megbecsiilni a subprime-
valsag varhato teljes veszteségét. Mivel a veszteségek egy jelentGs része még nem kertilt
felszinre, ezért a becsléseket még mindig nagyfoku bizonytalansag ovezi. ElGszor, a
masodrendd jelzdloghitelek piacdn a kedvezményes hitelek torlesztSrészleteinek 2009
végéig varhatdé novekedése miatt tovabbi silyos veszteségek jelezhetSk elére. Mdasod-
szor, a strukturalt termékekkel fedezett kereskedelmi kotvények (ABCP) piacdnak be-
sztikiilése jelentGsen befolydsolja az Sket szponzorald (alapitd és refinanszirozé) bank
jovébeli likviditasi helyzetét és potencidlis veszteségeit. Harmadsorban, a nem teljesen
transzparens pénziigyi intézmények (fedezeti alapok, kockazatitGke-alapok) piaci szere-
pének novekedése és a pénziigyi innovaciok [hitelkockazat-atharit6 (CRT) termékek]
megnehezitik a pénziigyi piacok atlathatosagat, a kockazatok arazdsat és ennek kovetkez-
tében a masodrendd hitelekhez kapcsol6dd kozvetlen és attételes hitelpiaci kitettségek,
illetve veszteségek pénziigyi rendszeren beliili eloszlasanak felmérését.

A veszteségek jo indikatora lehet a pénziigyi intézmények részvényarainak alakulasa.
Az OECD [2008] szerint a pénziigyi rendszer 0sszkapitalizacidja koriilbeliil 700 milliard
dollarral csokkent az elmult év kozepe 6ta. Egy masik megkozelitésben, stressztesztek
segitségével - a jelzaloghitelek varhaté nemfizetési ratajat, valamint ebbdl kovetkezden a
strukturdlt termékek értékvesztését meghatarozva - az OECD és a Bank of England 300-
500 millidrd dollarra teszi a pénziigyi rendszer teljes varhatd veszteségét. Végiil a jelen-
legi piaci arak (mark to market) alapjan az IMF 1000 milliard dollaros varhat6 veszteség-

14. dbra
A pénziigyi valsdgok veszteségei a GDP szazalékaban
Széazalék
60
50 m
40 B
30
20
N |:||:| |:| |:||:||:| |:||:||:|
od U L L Uloo o
T T T T T T T T’ T’ "’ "7 1T T "’ T T "’ "’ "7 T T T ""T ""T°°7T
T T T T T T T T T T T T T T T T T
(ST O | I v < on | v <+ o0 0 o0 o0 o0
0 0 0 N NN | ol Sl Sl N0 NN N AN N O O O
| P S | D DD L= L P A == | | N I |
S = —= < < < AN NN DN A= O O — — o e e
0 0 0 DN DD — o~ o~ — — > QY 0 A 0O D DD DD
[ e N e W NN e ~ AN NN TN AN N NN
222222 T o e o222 L2 22222
TCTCTCTCTT og2Bgse g°oCco®TT SCTCCCT
8§ O >S9 S QL 55 [T RV - - BV ROV} S S o0 B0 b
E= 87T &= = = = SIS W s TR S W g
58 2EN SEX¥:E " HEYIER §£6§3H
S0 PR T = 'UH—‘E = o= P 8 = BTV <R < R
o 2 9 = =] o S S & = o 5 © 2 9 o
2 5g5=2@a = A <SS EZZ xS 55
< S 2E% R 2 28 =35
8 L 5 © <
o S @ 20
7] v O —
>
o0
m

Megjegyzés: a véalsagok koltségei a mddszertani kiilonbségek miatt csak korldtozottan dsszehasonlithatok.
Forrds: Honohan-Klingebiel [2003], Hoggarth-Reis-Saporta [2001], IMF.
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r6l szdmol be.* Tanulméanyunk készitésének idGszakaban az el6bb emlitett intézmények
szerint ennek kozel fele mar felszinre kertilt, a masik fele pedig a kozeljovében keriilhet
kimutatasra.”’ A kétféle elemzés a megkozelités szempontjabol a két végletet jelentheti.
Mig a jelzaloghitelek beddlése alapjan kalkuldlt megkozelités azzal a feltétezéssel €él,
hogy a befektetSk lejaratukig megtartjdk az értékpapirokat, addig a piaci aron értékelt
veszteségek a papirok azonnali eladasaval szamolnak.

A legszélsGségesebb megkozelitést figyelembe véve, a nomindlis értelemben a 900-
1000 milliard dollaros varhat6 teljes pénziigyi veszteség a valsagtorténelem kiugrd ese-
ményévé avatja a 2007. évi valsagot. A subprime-valsdg GDP-ardnyos koltsége kozel 7
szazalék (IMF GFSR [2008]) — ami jelen ismereteink szerint azonban jelent§sen elmarad
a fejlett piacok multbeli valsdgainak konszolidacids koltségeitSl (14. dbra).

Az epicentrumon Kiviil

A hagyomanyos fertGzéselméletek alapjan a fert6zés meghatarozdan foldrajzi jellegd, a
nem epicentrum orszagokat elssorban kiilkereskedelmi kapcsolatokon keresztiil érinthe-
ti a valsag. A fundamentalis, gazdasagi kapcsolatrendszeren alapulé valsagterjedés-elmé-
letek mellett egyre hangsilyosabbak azok, amelyek a pénz- és tGkepiaci kapcsolatokat
hangstilyozzédk a fert6zés meghatirozo csatorndiként. A fert6zésirodalom a fert6zés tobb
lehetséges csatorndjat elemzi, kiemeli a véletlen tovagylrdzé (spillover) hatisokat, a
portf6liddontés jelentGségét, a piacok szoros ,,0sszekapcsoltsagat” (Kaminsky-Reinhardt-
Végh [2003], Schinasi-Smith [2004]). A globdlis pénzpiaci csatorndkon terjeds fert6zés
erejérdl, kivaltd okarol és pontos hatdsarol azonban még ma sincs széles korid egyetértés.
Egyes vélemények szerint a fejl6d6 orszagokra kényszeritett gyors tSkepiaci liberaliza-
ci6 valtotta ki a vélsdgokat, és okozta gyors tovaterjedésiiket, masok szerint éppen a
liberalizalt piacok voltak azok, ahol a vélsdgok kevésbé voltak pusztité erejiiek, és a
helyreéllds is gyorsabban zajlott.*®

A fertézések nem kozvetleniil gazdasagi kapcsolatokra épitd elemzése kiilondsen az
orosz valsag ota erdsodott fel, hiszen ekkor volt az, hogy a kiindulé esemény - az orosz
allam felfiiggesztette kotvényeinek kifizetését — az 1994-1995. évi mexikdi, illetve az
1997. évi azsiai valsagnal sokkal brutdlisabb kdvetkezményekkel jart (1atszélag) egészen
tavoli piacokon. A véalsidg erds hatdst gyakorolt egyrészt tavoli, az orosz gazdasiggal
szoros kapcsolatban nem 4ll16 orszagok gazdasagéra (nevezetesen Hongkongra, Brazilia-
ra vagy Mexikoéra), valamint erésen fert6zte a fejlett orszagok magas kockazati terméke-
inek piacait is. Az orosz vélsag kitorését kdvetSen a kockézatok vilagméretekben atérté-
keldtek, valamennyi kockazatos befektetés leértékel6dott, a kockazati felarak megug-
rottak és a befektetSk érdeklddése az alacsony kockazati termékek felé fordult (menekii-
1és a mindségbe). Ez a valsag volt az, amelyik - elsGsorban az LTCM torténetén keresz-
tiil - felhivta a figyelmet a magas tGkeattételd finanszirozas fertdzést okozé veszélyeire,
hiszen a piaci likviditas hidnya ekkor is finanszirozasi problémakat okozott, és a magas

4 Erdekességképpen elmondhaté, hogy még a vilsdg eldtt Bern Bernanke julius 20-an azt nyilatkozta,
hogy a mésodrendd jelzdlogpiaci problémak koltségei elérhetik a 100 millidrd dollart is. Lathatd, hogy
jelenlegi szamitasok a varhat6 koltségeket mar ennek a tizszeresére teszik.

47 A veszteségek becslésekor tovabbi bizonytalansagot hordoz, hogy csak kozvetleniil a pénziigyi rend-
szerben realizdlédott vagy a hosszabb tdvon megjelend redlgazdasagi koltségeket is szdmba kell venni.

48 A két legismertebb vitapartner az egyik oldalon a Vildgbank egykori, Nobel-dijas alelnoke, a globalizacié
visszdssdgainak ma egyik legelismertebb ostorozdja, Joseph E. Stiglitz, a masik oldalon a globdlis pénzpiac-
ok stabilizald erejében és felzdrkozast elGsegitG hatdsaban bizé (még nem, de lehetséges Nobel-dijas) Stanley
Fisher, az IMF egykori vezérigazgatd-helyettese.
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tékeattételd alapok egyszerre vonultak ki latszlag semmilyen kapcsolatban nem allo
foldrajzi régiokbol.

A 2007. évi valsag ebben az értelemben leginkabb az orosz valsighoz hasonlatos, egy
jelentds kiilonbséggel: nem a fejl6ds, hanem a fejlett pénzpiacok jelentik a valsag epi-
centrumat, ennek megfelelGen szélesebb kiterjedésd. A fejlett pénzligyi piacok fert§z4-
désében - mint az el6z6 fejezetben bemutattuk - a strukturalt termékek piaca, a bankkdzi
piac és a tkeattétel leépitésén keresztiil a likviditdsi csatorna volt a dont6.

A 2007. évi valsag altal érintett tipikus perifériaorszdgok a masodrendd jelzalogpiac
termékeiben (hitelek, strukturalt termékek) nem voltak kozvetleniil kitettek, vagy csak
jelentéktelen mértékben. A periféria orszagait a pénziigyi piacok erds integraltsiga miatt
a valsag ,oldalszele” mégis elérte. A ,menekiilés a minGségbe” - azaz az Ujragondolt
portfoliddontések — kovetkeztében a sériilékenynek itélt régidkban, piacokon a kockazati
felarak durvan megugrottak, ami egyrészt az adott régid/orszag pénziigyi piacainak
volatilitasat, masrészt az odairanyuld befektetések finanszirozasi koltségét novelte. A ki-
alakult finanszirozasi struktirak, a periféria fiiggése a centrum finanszirozasatdl, a tSke-
attételek lebontdsa likviditasi turbulencidhoz vezetett. A perifériaorszdgok fert§z&désé-
ben tehat f6ként a kockazatok atértékelGdése és ezzel Osszefiiggésben a likviditas csokke-
nése jatszotta a fGszerepet.*

A kovetkezSkben azt vizsgaljuk meg, hogyan érvényesiilt a pénziigyi fertézés Magyar-
orszag esetében, milyen szerepe volt a masodrendid valsdg magyar hatdsmechanizmusa-
ban a kockazati felarak alakuldsanak, kiemelten a bankrendszer finanszirozasi probléma-
inak, valamint mekkora az esélye egy hazai hitelosszeomlds kockazatanak.

»Menekiilés a mindségbe” - a kockdzati feldrak megugrdsa

A nemzetko6zi pénziigyi rendszerbe integralddott orszagok esetében a kiilsé pénziigyi
fert6zésekkel szembeni kitettség nagyban fiigg az adott orszdg fundamentumaitdl, ponto-
sabban azok befektetdi megitélésétSl. Ez a megitélés természetesen szubjektiv és valtozo,
és kiilondsen piaci panikok idején képes elszakadni a realitastdl. Ezzel magyardzhat6 az
a paradox jelenség, hogy bar a masodrendd jelzaloghitel-piaci valsdg legnagyobb mér-
tékben az Egyesiilt Allamok gazdasagat sdjtotta, a befektetk mégis az amerikai allampa-
pirokat tekintették legbiztosabb menedéknek, mig a sériilékenynek itélt régidkbol, orsza-
gokbdl kivontdk befektetéseiket, ahol ennek hatdsdra megugrottak a kockézati felarak.
Egy orszag, régio ,sériilékenységének” befekteti megitélése — ha nem is mindig ponto-
san és idébeli késésekkel — egyilittmozog az adott orszdg gazdasagi fundamentumainak
alakulasaval (15. dbra). A befektetdi ,hiivelykujjszabaly” ezekbdl egy orszag kiils fi-
nanszirozasi sziikségletét, azaz a fizetési mérleg abszolut vagy a novekedéshez mért rela-
tiv nagysagat tekinti meghatirozonak.

Magyarorszdg megitélése 2007 kozepén — az eurdpai Osszevetésben nagyon magas
koltségvetési hiany, alacsony novekedés, a foly6 fizetési mérleg magas hianya és a no-
vekvd kiils§ addssag miatt — kedvezGtlen volt. Ebben a piaci hangulatban sem az nem
szamitott, hogy a fontosabb mutatok nagy része dinamikdjat tekintve mar javulast muta-
tott, sem az, hogy a hirtelen kiemelt figyelmet kapott lakossagi jelzaloghitel-dllomany

4 Ez a tipusd fert6zés az epicentrumbdl a periféria felé jOl jellemezhetS a Kamiknsky-Reinhardt-Végh
[2003] szerzéharmas tanulmanyaban leirt mechanizmussal. Az emlitett szerz6harmas azonban kifejezetten a
»szentharomsagrol” beszél, mivel harmadik csatorndnak nevezik a ,hirek megdobbentd erejét”. Ha a ma-
sodrendd valsag altal példaul az izlandi piacnak okozott karokra gondolunk, akkor hajlunk e harmadik
csatorna erejének elismerésére.
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15. abra
A foly¢ fizetési mérleg vart hidnya és az arfolyamok véltozasa, 2007
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Megjegyzés: az arfolyam a meghatarozé kiilkereskedelmi devizahoz (euro vagy dollar) viszonyit.

Brazilia (BR), Chile (CL), Kolumbia (CO), Csehorszdg (CZ), Dél-Korea (KO), Indonézia (IN), Izland
(IC), Izrael (IS), Lengyelorszag (PO), Magyarorszag (HU), Peru (PE), Szlovékia (SL), Tajvan (TW), Thai-
fold (TH), Torokorszdg (TK), ﬁj—Zéland (NZ), Uruguay (UY).

Forrds: EIU, Thomson Financial Datastream.

novekedés sok orszaggal ellentétben itthon nem jart egylitt az ingatlanarak gyors ndveke-
désével (vagyis nem alakult ki ingatlanar-buborék). A piacok ugyantgy figyelmen kiviil
hagytak a pozitiv hireket, mint ahogy az elmult években a javulé nemzetkdzi kockazati
étvagy mellett nem ,,biintették” a magyar makrogazdasigi mutatok romlasat.

A kockazati prémium emelkedése kiilonbozé mértékben jelenhet meg az egyes eszko-
zokben, és a kiils6 sokk megoszlasa részben az adott orszdg monetaris politikai rezsimjé-
t6l is fiigg. A szabad lebegtetést alkalmaz6 orszagoknal éltalaban az arfolyam leértékeld-
dése nyeli el a prémiumndvekedés nagyobb részét, a savos arfolyamrezsimekben a ka-
matra (és/vagy a devizatartalékra) nehezedik nagyobb nyomds. Valutatanics esetében az
arfolyam és a hazai kamatszint adottsadg, igy a prémium novekedése ezekben nem tud
megnyilvanulni. Ezzel magyardzhatd, hogy mig a forint dtmenetileg leértékelddott, és
emelkedtek a hazai hozamok, addig az ingatlan- és jelzalogpiac tulfltottségének jeleit
mutat balti orszagok eszkozei nem értékelddtek le. Ez utdbbiak esetében a prémiumnd-
vekedés a kiilsé forrasok koltségének (CDS, credit default swap - hitelmulasztasi csere-
iigylet) - magyarorszaginal nagyobb mértéki - emelkedésében nyilvanult meg (16. dbra).

A forinteszkdzok kockazati felaranak jelentds emelkedése azt tikrozte, hogy a befek-
tet6k Magyarorszagot a kockazatos orszagok kozé soroljak. J6I mutatta ezt az is, hogy a
forinteszk6zok arfolyama kevésbé a régids, inkabb a tavolabbi feltorekvd piaci orszdgok
eszkozeivel mozgott egyiitt. A mostani valsag sajatossidga, hogy a prémiumemelkedésen
tal likviditdsi problémék és szélsGséges drmozgdsok voltak az allampapirpiacon, ami
kihatott a kamatswappiacra is.>

0 Az édllampapir-piac 2008 februdr-mérciusdban tapasztalt zavaraihoz tobb tényez§ egyiittesen jarult
hozza. Ezek elemzése azonban meghaladja jelen tanulmany kereteit. Lasd MNB: Jelentés a pénziigyi stabi-
litasrol, 2008 aprilis.
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16. dbra
Egyes orszagok otéves CDS-felaranak (hitelmulasztédsi cseretligylet-fedezési koltségének)
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Forrds: Thomson Financial Datastream.

A finanszirozas feltételeinek romlasa

A magyarorszagi bankoknak nincs sajat kockazatot jelent§ kiilfoldi jelzalog-fedezetd,
illetve strukturdlt értékpapirjuk, mig a letétkezelGk értékpapir-statisztikdi szerint f6-
rokat. Ugyancsak fontos kiemelni, hogy a rendelkezésre all6 informaciok alapjan a
hazai nagybankok anyabankjainak tobbsége is csak margindlis, kdzvetleniil a masod-
rendd piacokhoz kapcsolhat6 kitettséggel rendelkezik. Néhdny anyabank jelent§s vesz-
teségeket szenvedett a piaci turbulencia sordn, azonban ez egyeldre nem hatott a hazai
leanybankok mikodésére. Egyetlen bank esetében sem lehetett tapasztalni kozvetlen
forraskivonast vagy likviditasi ,hirtelen haldlt”, azaz a forrasok varatlan elapadasat.
A finanszirozasi likviditas tehat nem apadt el, azonban a forrashoz jutas feltételei egy-
értelmden romlottak.

A finanszirozasi helyzet alakuldsa szempontjabol szét kell valasztani a belfoldi és kiil-
foldi bankkozi piacok eseményeit. Az anyabankok kozotti esetleges bizalmi probléma
elméletileg a lednybankok piacaira is atterjedhet a forint bankkdzi piacdn. A fedezetlen
forint bankkozi piacénak, illetve a kiilfoldi szereplSk forintlikviditdsdnak szempontjabdl
kiemelkedd jelent6ségid forint FX-swappiac forgalma azonban a valsagot kovetd egy
évben, tanulminyunk megirdsdnak idépontjdig a megszokott volt. A forint egynapos
hozama érdemben nem valtozott a kiilf6ldi hirekre, és rendkiviili jegybanki fedezett hi-
telfelvétel sem tortént. A hazai pénziigyi rendszer likviditasi feltételeinek eddigi romléasa
féként az eurdpai likviditasi piac altalanos szikiiléséhez kothets. A likviditasi kockaza-
tok novekedése a hazai bankokat a kiilf6ldi bankkozi és t6kepiaci forrasok arazasan és
rovidiilésén keresztiil érintette.
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A rovid eur6zénabeli bankkozi kamatok, illetve az eurdpai bankok CDS-felarak tavaly
nyar véginél magasabb értékei azt sejtetik, hogy a forraskoltségek emelkedésére kell
szamitani. Az el§z§ fejezetben mar elemzett 3 honapos TED-felar (a 3 hénapos bankkozi
és a 3 hdnapos diszkontkincstarjegy-kamatok kozotti kiilonbség) 2008 tavaszdn 60-100
bazisponttal haladta meg a 2007. augusztusi szintet. Az idénként megugré felar ,,visszahu-
zasa” elsGsorban a jegybankok bizonytalansagot tompitd beavatkozdsainak koszonhetd.

Ekozben a hosszu forrasok aranak kozelitésére hasznalt CDS-felarak nagyon jelentGs
novekedést mutattak. A CDS-felarak 2007. jdlius 6ta megfigyelhet§ 150-200 bazispon-
tos emelkedése egyrészt a hitelkockazatok emelkedésére, masrészt a mindsitésbe vetett
bizalom gyengiilésére vezethet§ vissza (17. dbra).

17. abra
A rovid és hosszu kockazati felarak alakulasa
Bazispont
300
250
2004
1504
1004
50
0-l_ T T T T T T T T T T T T T T Hénap
— N on <t v =) ~ 0 (=)} () — N — N on
. . . . . . . . — Al i . .
o~ [ o o~ ™~ o~ o~ o~ ™~ . . . % ©  ®
(o] (e (=) (e (=) [e] o (e (=) o~ o~ o~ S (=) (e
(=] S (=] S (=] S (=] S (=] (=) (=) (=) S (=] S

—— Az EU nagybankjainak atlagos 1 éves CDS-felara
——- Az EU nagybankjainak atlagos 5 éves CDS-feldra

Forrds: Thomson Financial Datastream.

A rovid és hosszi tavu forrasok koltségeinek elszakadasara, azaz a kiilonbozd id6ta-
von megfigyelhet§ eltérd likviditasi helyzetre az eurdovezeti bankrendszer gyorsan rea-
galt. Félve a hosszu tavu likviditds drdnak magas szinten torténd rogziilésétsl, az
eurdzonabeli bankok jelentGsen emelték a rovid tava értékpapirok kibocsatasat, valamint
a bankkozi hitelnyujtast és visszafogtak a hosszd tava kolesonoket (18. dbra).”!

Magyarorszagon a kiilfoldi — és kiilondsen az anyabanki - finanszirozas magas ardnya
(I8. dbra) miatt automatikusan megjelent a forrasok atlagos lejaratanak roviditési kény-
szere. A hazai bankok az tigyfeleket 2007 végén mar csak egy rosszabb finanszirozasi
struktira mellett (a rovid kiilfoldi forrasok aranyanak novekedése) és dragabban (a for-
rasbevonds koltségének emelkedése) tudtdk finanszirozni.

51 Az eurdzonabeli bankokndl a Bazel-2 szabdlyozas ugyancsak kozrejatszhatott a forrdsok rovidiilésé-
ben. Az Uj t6keelSirdsok szerint a rovid lejaratd hitelek esetében kevesebb t6két kell képezni, mint a hosszi
lejaratiékéiban. A szabdlyozds egyik hibdja (a prociklikussag mellett), hogy csak a hitelkockdzatokra Ossz-
pontosit, és nem veszi figyelembe a likviditasi kockdzatokat. A rovid hitelek relativ elényben részesitése
novelheti a hitelfelvevé megujitdsi kockazatat.
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18. dbra
Rovid és hosszu tavu idegen forrasok allomanyanak 12 havi véltozasa
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19. dbra
Kiilfoldi forrasok ardnya az idegen forrasokon beliil (2007)
Szazalék
80
701 ]
604 [ | []
50 3
40
30
20
H 100nm
0-I_I_I_I_I_I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T IDI
S LT NS B E S S G S E 8D b b .E oD eh oh oD
QNEN\ES\gN,EENQN\EN\g(ﬁNNNbNNN\EN
SR8 28 cf g £ PL LA EL LR EL L E
SOESEScscsgEsze" 8888828 828%g
3 TTEEETIREETE S22 ET2ESS R
— < S = é RO o 2 = o
= = 5 &

Forrds: EKB.



Egy kiilonleges eseménysorozat elemzése — a mdsodrendil jelzdlogpiaci vdlsag... 613

Megnétt annak a kockdzata, hogy nemcsak dragulnak, de szikiilnek is a bankrendszer
finanszirozasaban egyre jelentGsebb szerepet jatszd forrasok (19. dbra). A kiils6 forrasok
hozzaférhetGségének sztikiilése visszavetheti az 1j hitelezést, valamint megujitasi kockaza-
tot okozhat. A megujitasi kockdzatokat mérsékelheti, hogy a bankrendszer kiilfoldi forra-
sainak kozel fele a kiilfoldi tulajdonostdl szarmazik. A leanybankok likviditasi kockazatat
novelheti viszont, ha az anyabankok &ltal biztositott forrasok atlagos lejarata rovidiil.

Egy hazai hitelosszeomlds kockdzata

Kordbban mar kitértiink arra is, hogy pénziigyi turbulencia a hazai bankok anyabankjai-
nak tobbségét kozvetleniil csak mérsékelten érintette, és a tGkepiacok fejletlensége €s a
hitelek értékpapirositasanak hidnya miatt a magyar bankok is csak a tornadé oldalszelét
érezték meg.

Jelentds bizonytalansdgot hordoz azonban, hogy miként érinti amerikai és eurdpai
nagybankok likviditési és szolvenciahelyzete a hazai bankok eurdpai anyabankjainak sta-
bilitasat.

A hazai bankrendszerben meghataroz6 kiilfoldi bankcsoportokra gyakorolt hatdst mér-
sékli, hogy likviditasi helyzetiik a lakossagi forrdsok magas aranya miatt relative kedve-
z6bb, t6kehelyzetiik kiegyensilyozottabb, mint a kordbban targyalt epicentrumbeli bank-
csoportoké. Az tizleti tevékenységiikben és az elmult évek jovedelemndvekedésében a
hagyomanyos kozvetitésbdl (példaul lakossagi iizletdgbol) szarmazd bevételek szerepe
volt jelentGsebb, ami nem kis részben a kelet-kdzép-eurdpai région beliili jelentds hitel-
expanzionak is koszonhets.

Amennyiben a pénziigyi turbulencia az anyabankok kockazatvallalasi hajland6sagat is
jelentGsebben érinti, amelyek erdsen szigoritjak hitelezési feltételeiket, elképzelhetd a
lednybankok kockdazati limitjeinek csokkentése. Eddig nem tapasztaltuk ennek érvénye-
stilését, s6t a lakashitelek esetén a kereskedelmi bankok a tavalyi évben egy kezdeti
szigoritds utdn mar enyhitettek a feltételeken, amit 2008 els félévében varhatdan folytat-
nak. A fogyasztési hitelek esetén folyamatos a hitelezési standardok enyhitése (20. dbra).
A régionkban Magyarorszagon kiviil Lengyelorszdg és Litvania statisztikdja hasonld.
Mindkét régiés orszdgban a mult év végén a lakashitelezés tekintetében szigorodtak, mig
a fogyasztasi hitelek esetén érdemben nem véltoztak a hitelezési feltételek. A kdrnyezd
orszagokban a lakdashitelek esetén a szigoritist a bankok a gyors hitelndvekedést kisérd
romld t6kehelyzettel magyaraztak.

A nem 4r jellegd tényezSk mellett ki kell térniink az arjellegd tényezGkre is. A forras-
koltségek novelésére nemcsak a hitelezési feltételek szigoritidsaval, hanem a (meglévs és
4j) tgyfelek kamatkoltségének emelésével is reagalhat a bankrendszer. A meglévs ligy-
felek magasabb kamatkoltsége elddlegesen a portf6liominGség romldsat, valamint a
torlesztorészlet emelkedése miatt a rendelkezésre allo jovedelem fogyasztisra elkolthet§
részének csokkenését okozhatja. A koltségek uj tigyfelekre torténd atharitisa erGsen ki-
hathat a hitelkeresletre és ezen keresztiil a fogyasztasra. Magyarorszdgon a subprime-
valsag kibontakozasat kdvetd elsd évben nem volt tapasztalhaté a megemelkedett forras-
koltségek atharitdsa. A kozeljovSben viszont a véllalatokndl gyorsan és nagymértékben
megjelenhet a hitelkamatokban a megemelkedett forrasok koltsége, mig a haztartdsoknal
csak lassu és részletes atharitas varhato.

Osszességében az anyabankon keresztiili esetleges hitelosszeomlast okozd fertézddési
hatds kockazata jelenleg csekély.
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20. dbra
A hitelezési feltételek alakuldsa Magyarorszagon
(szigoritok/enyhitk nettd aranya)
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Kovetkeztetések

A 2007. évi subprime-valsdg kiindulopontja az amerikai masodrendd jelzaloghitelek vesz-
teségeinek szokatlan mértékid és hirtelen megugrasa volt 2007 elején. A veszteségek
emelkedését kozvetleniil a kamatciklus és a lakasarciklus sajatos interferencidja valtotta
ki. A veszteségek kialakuldsdban azonban meghatirozé szerepet az ugynevezett kelet-
keztet$ és szétosztd (OAD) modell hidnyossagai jatszottak. Ez a modell az értékpapirosi-
tasra épiil, amely megfelel§ korlatok kozott a hitelfelvevék szdmara alacsonyabb koltsé-
get, a végsd hitelnyijtd értékpapir-befektet6k szdmara megfelel§ és biztos hozamot, a
kozvetitdintézmények szdmdra t6kekonnyitést tesz lehet6vé. A modell nem megfeleld
0sztonzési rendszer és/vagy szabdlyozds hijan a volumenek novelésében, nem pedig a
kockazat ésszer( szinten tartdsdban teszi érdekeltté a szereplGket.

Mindez kedvez6 kamatkornyezetben és lakasarbuborék idején a nem elsérendi hitelek
volumenének olyan gyors novekedését valtotta ki, ami az addig tiszta jelzdlog-fedezetd
értékpapirpiacot erdsen szennyezte. A keletkeztet§ és szétoszté (OAD) modell ebben a
formajaban mar nem megosztotta, hanem ndvelte a kockézatot.

A masodrendd jelzaloghitelek gyors ndvekedésével parhuzamosan atalakult az érték-
papirositott termékek piaca is. Az értékpapirositas alapjat jelent§ pénzaramlas strukturalt
atalakitasa elsGsorban a fedezett addssagkotelezvények (CDO) kifejlédéséhez kothetd.
A strukturélt értékpapirok nemcsak hiteleket, hanem hitelbdl képzett értékpapirokat ala-
kitanak 4t a hitelmindség szempontjabdl kiilonbozd mindségl kotvényekké. Az atalakitds
azonban nem veszi figyelembe, hogy az elsGdleges értékpapirok veszteségei a strukturalt
termékekben mar exponencidlisan nének, a szokdsosndl gyorsabban felemésztve a téke-
részt. A konstrukcié transzparencidjanak hidnya és a mindsit§ cégek téves minGsitési
gyakorlata elfedte a val6s kockazati viszonyokat. A CDO-termékek - ellentétben az ere-
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deti jelzalog-fedezetd értékpapirokkal (MBS) - nem transzparensek, és legf6képp, konst-
rukcidjuknal fogva nem likvidek. A CDO kialakuldsanal tehat nem egyértelmd, hogy a
kockazateloszt6 pozitiv vagy a transzparencia hidnyabol ad6dé kockazatelfed§ negativ
hatds az erGsebb. Ennek megfeleléen a CDO-papirok életképessége erdsen megkérdd-
jelezhetd.

A ,,mini befektetési bank” CDO-gyarak mellett 1étrejottek a ,,minibankként” funkcio-
nalé kozvetitéeégek (conduitok) és strukturalt befektetési alapok (SIV), amelyek tékeat-
tételes finanszirozast biztositottak a CDO-befektetéseknek, a bankokhoz hasonldan ,,ro-
vid pénzpiaci forrast” tartds befektetéssé alakitottak a bankokra jellemz§ kockazatkezelé-
si korlatok nélkiil.

A masodrendd hitelek megugré nemteljesitési ratija az elére jelzettnél gyorsabban érte
el az atcsomagolt termékek piacit. A CDO-piacon a leértékelések és a kezdeti vesztesé-
gek visszacsatolasos, onmagat erdsité negativ spirdlt inditottak el, amelynek eredménye-
képpen a befektetSk kockazatértékelése jelentGsen modosult, a nem teljesen biztonsagos-
nak és likvidnek itélt pénziigyi termékek kockazati felarai a kordbbi torténelmileg ala-
csony szintekrdl hirtelen megugrottak. A piaci likviditds csokkenése — az arak esése,
illetve megsziinése, a modell alapu értékeléshez sziikséges arak hidnya - a finanszirozasi
likviditas (funding liquidity) csokkenéséhez vezetett. Az epicentrumban a fert6zést - a
valsag orszaghatarokat atlépd terjedését — a likviditasi csatorna jelentette.

A tdbbszordsen érintett bankok - a strukturalt termékek befektetdi, a mérlegiikon
kiviil 1étrehozott ,,minibankok” (conduit, SIV) refinanszirozéi, a befektetési bankok és
fedezeti alapok magas t8keattételének finanszirozoi — tdbbszords veszteségleirdsra kény-
szerliltek. A rejtett veszteségek nagysaganak és eloszlasanak bizonytalansiga a legjelen-
t6sebb bizalomra épiild finanszirozasi piacot, a bankkdzi piacot érintette — az epicentrum
meghatiroz6 pénzpiacai, nevezetesen a bankkozi piacok az elmult egy évben tobbszor
Hledlltak”, veszélyeztetve a gazdasidgok ,,normalis” mikodését.

A t6keattételek leépiilése és a pénziigyi akcelerator miikddése egyiittesen a hitelfolyosi-
tas feltételeinek jelentGs szigoritasat, a jovébeli hitelvolumen nem megfelel§ novekedését,
esetlegesen — sz€ls6 forgatokonyvek szerint — a hiteldosszeomlds lehetdségét vetiti eldre.

Az epicentrumbdl a tovabbterjedés bizonyos feltételek teljesiilése esetén volt megfi-
gyelhet6. A periféridkon sokdig semmilyen jelentGsebb valsagjel nem volt tapasztalhat6.
Id6vel két fert6zési csatorna jelent meg: a kockéazati felairak megugrésan, illetve a finan-
szirozasi likviditas csokkenésén keresztiili valsagterjedés. Az elsé csatorna csak azokban
az orszagcsoportokban volt jelentds, amelyekben tetten lehetett érni a makrogazdasagi
fundamentumok miatti sériilékenységet. A masik csatorna elsGsorban azokban az
orszagcsoportokban jatszott szerepet, ahol jelentGs a kiilf6ldi banki jelenlét, illetve ahol a
bankszektor kiilfoldi pénzpiacokra utaltsiga a nem teljesen egyensulyi hitelndvekedés
miatt nagymértékd. A magyar pénziigyi piacokon megfigyelhet§, esetenként heves tur-
bulencia e két csatornan terjedd fert6zés kovetkezménye.

A 2007. évi nyari valsag még nem fejezddott be, lefutdsa elnyujtottabb lesz, mint a
korabbi hasonl6 valsagoké (,tequila”, 4zsiai, orosz). A veszteségek nagysidganak és el-
oszlasénak bizonytalansiga a gazdasag finanszirozasara gyakorolhat hosszan elhuz6dd, a
végso redlgazdasagi kovetkezményeket ma még nem elSre jelezhetS hatast.

A 2007 nyaran kialakult valsag tobb szempontbdl is kiilonlegesnek tekinthetd. Egy-
részt, terjedése az el6z§ évtizedek valsagaitdl meglehetdsen eltérd: epicentruma a vilag
legfejlettebb pénzpiacain volt (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag) és a leginnovati-
vabb pénziigyi termékeken keresztiil terjedt tova elsGsorban az eur6zéna, majd a feltd-
rekvé orszagok piacaira. Masrészt, kozvetlenill nemcsak egy kereskedelmi banki termék
(masodrendd jelzaloghitel) problémai, hanem ezzel dsszekapcsolodva egy tipikus befek-
tetési banki termék (CDO) piacanak tokéletlensége okozta a legfejlettebb piacok miko-
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dési zavarait. Harmadrészt, a szolvenciaproblémak mellett mar likviditasi valsagrdl is
beszélhetlink, amit a bankkozi piacok jeleztek els6ként. Negyedrészt, a perifériaorszagok
fert6zése anélkiil kovetkezett be, hogy kozvetlen masodrendd kitettségiik lett volna. Vé-
giil, egyetlen korabbi valsdgban sem voltak rendszer- és egyedi banki szinten a fejlett
orszagok jegybankjai ilyen aktivak abban, hogy elkeriljék a redlgazdasagi koltségek
jelentds novekedését.

Mindezek alapjan jelen tanulmanyunkat csak egy ,id6kozi” Osszegzésnek tartjuk, a
végleges, teljes valsagelemzésre még egy-két évet varnunk kell.

A szovegben eldfordulo roviditések

ABCP (asset backed commercial paper): kilonbozd befektetésekkel fedezett (strukturdlt termé-
kekkel) rovid lejarati kereskedelmi kotvények.

ABS (asset-backed securities): értékpapirositassal 1étrejott eszkozzel (kotvénnyel vagy hitellel)
fedezett értékpapir (f6 tipusai: MBS, RMBS).

ABX INDEx: az ABS-piac 4ralakuldsat mutatd szintetikus eszkozfedezetd hitelderivativ index.

ALT-A miTEL: az Egyesiilt Allamok jelzdloghitel-piacdn az ALT-A kategéria kockdzati szempont-
bdl az eésSrendd és a masodrendd piac kodzott helyezkedik el.

ARM (adjustable rate mortgage): kiigazithatdé kamatozasu jelzaloghitel.

CBO (collateralized bond obligation): kotvénnyel fedezett kotelezvény (a CDO egy tipusa).

CDO (collateralised debt obligation): fedezett adossagkotelezvény (tobbféle hitellel, kotvénnyel,
ABS-sel fedezett értékpapir).

CDO? (CDO square): CDO a négyzeten, olyan CDO, aminek a fedezete is CDO.

CDOs or ABS: ABS fedezete mellett kibocsatott CDO-k.

CDS (credit default swap): hitelmulasztasi csereligylet (a legegyszertibb hitelderivativa).

CLN (credit linked note): hitelhez kotott értékpapir (a CDO egy fajtija).

CLO (collateralized loan obligation): hitellel fedezett kételezvény — olyan strukturalt értékpapir,
amelynek fedezete altaldban magas hozamu, magas tGkeattételd hitel (tipikusan vallalatfelvasar-
lasi hitel, projetkhitel stb.).

CMBS (commercial mortgage based security): iizleti ingatlannal fedezett kdtvény (az MBS egyik
fajtija).

CMO (collateralized mortgage obligation): jelzalogpapirral fedezett adossagkotelezvény.

Conpurt: kozvetitd jellegl tigylet lebonyolitasara 1étrejott cég, kozvetitGtarsasag.

CP (commercial paper): véllalati rovid lejarati kotvények, kereskedelmi kotvények.

CRT (credit risk transfer): kockazatatruhazas (értékpapirositds, hitelderivativok).

DIDMCA (Depository Institutions Deregulatory and Monetary Control Act): az Egyesiilt Allamok
hitelintézeteit szabalyoz6 1980. évi deregulacids torvény.

EKB (ECB, Europen Central Bank): Eur6pai Kozponti Bank.

Fep (Federal Reserve System): Egyesiilt Allamok kozponti bankja.

FHA (Federal House Administration): jelzdloghitelek tdmogatottsdgidt meghatdrozé korményzati
intézmény.

FHL(B) [Federal Home Loan (Banks)]: szdvetségi bankok, amelyek az amerikai kereskedelmi
bankoknak elsddlegesen jelzdlog-hitelezésre alacsony koltségli refinanszirozast nyujtanak.

FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation): Freddi Mac.

FNMA (Federal National Mortgage Association): Fannie Mae.

GNMA (Government National Mortgage Association): Ginnie Mae.

GSE (Government sponsored enterprises): kormanyzati hatterd intézmények, mas néven agency
[tigynokség — az ligynokségeknek egy része (példaul FNMA, FHLMC, FHL bankok)] magéan-
tarsasag, az FHA és a GNMA valddi dllami igynokségek.

LBO (leveraged buyout): tGkeattételes, azaz hitelbdl torténd vallalati kivasarlas.

LTCM (Long Term Capital Management): hosszu lejarati t6kemenedzsment tarsasag (hatalmas
fedezeti alap, amelyik az 1998. évi vélsdg sordn dsszeomlott).

LTV (loan to value): hitel 6sszege/hitelbiztositéki érték (alacsony onrész az magas LTV).
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MBA (Mortgage Banking Association): jelzalog-finansziroz6 bankok szovetsége.

MBS (mortgage-backed security): jelzaloghitellel fedezett értékpapir.

MTN (medium-term notes): kiilonbozd befektetésekkel fedezett kozéplejarati értékpapir.

OAD (Originate and Distribute): keletkeztet§ és szétosztd modell.

RMBS (retail mortgage backed security): lakdingatlanra felvett jelzdloghitellel fedezett értékpapir
(az MBS egyik fajtaja).

SIV (structured investment vehicle): strukturalt befektetési tarsasag.

S&L (Savings and Loan): takarékszovetkezethez hasonlé amerikai hitelintézet.

SPV (Special Purpose Vehicle): céltirsasag, kiilonleges céli gazdasagi egység (KCGE)).

SWF (Sovereign Wealth Fund): 4llami vagyonalapok.

TED-FeLAR (Treasury Bill and Eurodollar LIBOR spread): a a 3 hénapos diszkontkincstarjegy
hozama és a 3 honapos bankkozi kamat kozotti kiilonbség, eredetileg a 3 hdénapos
diszkontkincstarjegy és az eurodollar LIBOR kozti kiilonbség .
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