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Jelzalogpiacok valsagban:
kockazatalapa verseny ¢s tanulsagok

2007 nyaran szinte az egész vilagra kiterjed6, maig gyiiriizé pénziigyi valsag bonta-
kozott ki. A kiindulépontot az amerikai masodrendii hitelezéknek nyujtott hitelek
tomeges beddélése jelentette. Jelzalogpiaci valsagjelek azéta mas, koztiik eurépai or-
szagokban is megjelentek. A valsag el6zményei és okai k6zott mindeniitt jelen volt a
,hozamvadaszat”, a kockazatalapu verseny. A hazai jelzdlogpiacon ennek szamos ele-
mét felfedezhetjiik, de szerencsére, a valsag most elkeriilt benniinket, még van idénk a
tanulsagokat levonni.
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BEVEZETES

A 2007 nyaran kialakult pénziigyi valsag (avagy turbulencia) szamos, azota megjelent at-
fogd elemzés szerint — bar makrodkonomiai okait tekintve, a korabbi évek nagy bankval-
sagaihoz lefutasaban hasonlatos (Reinhart—Rogoff [2008]) —, a&m tobb vonasaban és kdvet-
kezményeiben is jelentdsen kiilonbozik a korabbi évek pénziigyi valsagaitol (Borio [2008],
Demyanik—Hemert [2008], Kiraly—Nagy—Szabo [2008], Marsi [2008], EKB [2008], IMF
[2008]).

A valsag kiindulépontja valamennyi elemzés szerint az amerikai jelzalogpiac volt, a
vilag egyik legfejlettebb jelzalogpiaca. Ezen a piacon nem a 2007. évi volt az els6 valsag.
Az amerikai takarékszovetkezetek (S&L') valsaga mélyen a hetvenes években gyokerezett,
a tobbszori kamatemelési periddus kivaltotta cs6doket figyelembe véve, a kilencvenes évek
kozepéig, azaz tobb mint egy évtizedig tartott. Az S&L-valsag (Jameson [2002], Curry—
Shibut [2000]) makrogazdasagi hattere hasonlatos volt a mostanihoz: gyorsan névekvo,
majd csokkend lakoingatlanarak, alacsony, majd tobbszor is rakétaként emelkedé kama-
tok, a bajokat elfed$ és nem feltard, fokozatosan lazuld szabalyozas®. Ezen intézmények

1 A savings and loan intézmények leginkabb a takarékszovetkezethez hasonlithatd, amerikai hitelintézetek, ame-
lyek meghatarozdan a helyi lakossagot szolgaljak ki. Ugyanakkor a savings and loan halézat szamos szempont-
bol nem felel meg a magyar takarékszovetkezeti rendszernek: attol eltérd tulajdonviszonyok, foldrajzi hatokor,
termékvalaszték jellemzi. Az egyszeriibb szohasznalat kedvéért mégis a takarékszovetkezet (zardjelben S&L)
megnevezést fogjuk hasznalni.

2 1982-92 kozott az amerikai szabalyozas tobb 1épésben kifejezetten lazitotta a tékekdvetelményeket, lehetoséget
adva a takarékszovetkezeteknek, hogy leplezzék katasztrofélis tokevesztésiiket.
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»klasszikus” termékei alacsonyan rogzitett kamatozasu jelzaloghitelek voltak, amelyeket
a hitelallomany gyors felfutasa miatt mar nem voltak képesek a hagyomanyos, sokaig zérd
kamatozasu, latra szo6lo betéteikkel finanszirozni, hanem — a szabalyozastol is tamogatva
— egyre inkabb kénytelenek voltak gyorsan atarazodd pénzpiaci forrasokra tamaszkod-
ni. A nyolcvanas években tobbszor is jelentdsen megugrd pénzpiaci kamatok folyamatos
veszteséget jelentettek a takarékszovetkezeteknek, a valsag meghatarozo oka tehat a rossz
mérlegszerkezet miatti finanszirozasi probléma volt. Végiil 1986-95 kozott az ismétlédod
cs0dok kovetkeztében a tobb mint 3000 takarékszdvetkezetnek mintegy a fele eltiint a piac-
rol, 6sszesen 153 milliard (a GDP 3,2%-at kitevd) USD veszteséget okozva az adofizetoknek
(Curry—Shibut [2000]).

Ahhoz, hogy megértsiik, miben volt mas a 2007. évi valsag, és milyen tanulsagokkal
szolgal a magyar jelzalogpiac szerepléinek és szabalyozdinak, az elso fejezetben megvizs-
galjuk mind az amerikai, mind a magyar jelzalogpiac struktirajat, attekintjiik a fobb sze-
reploket. A masodik fejezetben bemutatjuk, hogy a kockazatalapu verseny milyen termé-
keket hozott létre az Egyesiilt Allamokban, és milyenek sziilettek a hazai piacon; feltarjuk,
milyen kockéazatokat rejtenek ezek a termékek. A harmadik fejezetben elemezziik a mindkét
orszagban kialakult, gyors hitelnovekedést; megvizsgaljuk, mikor vezet ez sulyos valsag-
hoz, és mikor nem.

1. AZ AMERIKAI ES A MAGYAR JELZALOGPIAC SZERKEZETE:
SZEREPLOK ES MECHANIZMUSOK

A jelzalogpiacok meghatarozo6 kérdése a finanszirozas: hogyan lehet a hosszu lejaratu la-
kashitelek finanszirozasat biztonsdgosan megoldani tulzott lejarati transzformacids kocka-
zat felvallalasa nélkiil? Miképpen lehet a valtozé kamatozasu kornyezethez biztonsdgosan
alkalmazkodni? Hogyan lehet a jelzaloghitelek torténelmileg alacsony hitelkockazatat ezen
problémak megoldésara kiakndzni?

A vilagban meghatarozoan két modell jott 1étre a kérdés megvalaszolasara: a ,,generalista”
amerikai értékpapirosité modell és a specialistdkra alapozd, német modell. A tobbi orszag
specialis megoldasa valamelyik modell ledgazdsanak tekinthetd. A végsd kérdésre adott
valaszaban a két sz¢Isé modell nem annyira eltérd: a hosszu lejarata jelzéloghitelek finan-
szirozasat a tulzott kockazatvallalas elkeriilése érdekében ,.el kell venni” a bankoktol, és
a hosszu tavu, intézményi befektetdkre kell bizni. Magyaran, a banki jelzaloghitelekbdl
alacsony kockazatu, megfeleld likviditassal rendelkezd, piacképes értékpapirokat kell eldal-
litani. Az amerikai és eurdpai piac kiils6, intézményi befektetdk altali finanszirozasa mére-
teiben azonban alapvetéen eltér: az Egyesiilt Allamokban a jelzaloghitelek kézel haromne-
gyedét értékpapirositjak, az eurdpai piacon kozel kétharmadukat valtozatlanul bankbetéttel
finanszirozzak (BIS CFGS [2006]).
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1.1. Az amerikai piac

Az amerikai jelzalogpiac az egyik leginkabb ,,barazdalt” pénziigyi piac a vilagon, azaz
szamos kiilonboz6 termék all mind a hitelre vagyok, mind a befektetdk rendelkezésére. Az
amerikai makrogazdasag szempontjabol meghatarozo ez a piac: az amerikai fogyasztasi
fliggvényben kimutathatéan jelentGs szerepe van a lakasvagyonnak, kovetkezésképpen a
makrogazdasagi ciklusok simitasa szempontjabol nem elhanyagolhatd, milyen mértékben
sikeriil az amerikaiak lakashoz jutasat biztosito jelzalogpiacot stabilizalni, és megfeleld lik-
viditassal ellatni. Az amerikai pénziigyi rendszert érinté minden jelentGsebb valsag rom-
bold hatasanak orvoslasa soran a szabalyozok kiilonds figyelmet szenteltek ennek a rész-
piacnak.

Mar a Nagy Valsag (1929-33) utan létrehoztak a piac miikodésének maig meghatarozo
intézményeit (részletesen lasd Green—Wachter [2005], Shiller [2008]):

e Federal Housing Administration (FHA, 1936): ez az intézmény allami garanciat biz-
tosit a ,,megfelel6” (conforming) jelzaloghitelek szamara. A ,,megfeleld” hitel krité-
riumait rendeletileg hatdrozzak meg: szamit a hitel nagysaga (nagy volument, azaz
,,jumbo” hitelek nem tartozhatnak ide), szamit a hitel LT V-je?, korlatozott az addssag-
szolgalati rata, és végiil szigoriian megkdvetelik a hitelek dokumentaltsagat. Ezeket
a megfeleld hiteleket szokas ,,dallami tigyndkségi” (Government Sponsored Entity —
GSE- vagy agency-) hiteleknek is nevezni.

e Federal National Mortgage Association (rovid nevén Fannie Mae, 1938): A Fannie Mae
kezdetben kizarolag az FHA altal garantalt, azaz ,,megfeleld” hiteleket refinanszirozott
mint allami intézmény. A Fannie Mae-t 1968-ban privatizaltak, azdta tézsdére beve-
zetett magantarsasagként miikodik. A 2007. évi valsagig természetesnek tekintették,
hogy az atalakitas ellenére a Fannie Mae implicit allami garanciaval rendelkezik.

e Federal Home Loan Bank (FHL, 1932): A Nagy Valsag utan elsGsorban a takarékszo-
vetkezeti (S&L) szektor refinanszirozasara hoztak létre az FHL-bankok haldzatat is.
A 12 szbvetségi bankot az a mintegy 8000 vallalkozas tulajdonolja, amelyik igénybe
veszi a szolgaltatasait is. Az FHL-bankok a piacinal olcsobb refinanszirozast biz-
tositanak a ,,megfeleld”, azaz conforming jelzaloghitelek szamara, amelyeket sajat
kotvénykibocsatassal refinansziroznak.

A piac fejlédése €s a verseny novelése érdekében a hatvanas évek végén jelentds piac-
épitd atszervezés tortént. A privatizalt Fannie Mae versenytarsaként 1970-ben létrehoztak
a Federal Home Loan Mortgage Corporationt, becenevén Freddie Macet, amely a Fannie-
hoz hasonléan csak implicit szovetségi kormanytamogatassal rendelkezd, ,,megfeleld”
(conforming) jelzaloghiteleket értékpapirositd, azaz féként a masodpiacon mitk6dé magéan-
intézmény. Miikddése a Fannie-éhoz hasonlatos, de tigyfélkorét elsésorban az FHL-bankok,
ezen keresztiil a takarékszovetkezetek (S&L) jelentik.

Végiil a rendszer utolso6 elemeként, 1968-ban 1étrejott a Government National Mortgage
Association, azaz Ginnie Mae, az intézmények koziil az egyetlen, amelyik egyértelmiien
kozponti kormanyzati, azaz allami tulajdonban van. Az intézmény létrehozasanak egyik

3 Loan to value (LTV) érték: megmutatja, hogy a hitel a fedezetiil szolgalo ingatlan hany szazalékat finansziroz-
za. Az alacsony onerd (downpayment) magas LTV-nek felel meg.
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célja az volt, hogy a Fannie Mae korabbi szerepét atvegye, implicit helyett explicit allami
garancia nyujtasaval. A Ginnie Mae altal garantalt kotvények az allampapirokkal azonos
elbiralas ala esnek. A Ginnie Mae csak mas allami ligynokségek (pl. a mar emlitett FHA)
altal biztositott hitelekre kibocsatott érté¢kpapirokat garantélja.

A hetvenes évektdl kezdve ezek a kvazi allami intézmények a jelzaloghitelek refinanszi-
rozasat mar az akkor kialakuldban 1év6, értékpapirositasi technika révén oldottak meg.* A
megvasarolt jelzaloghiteleket tehat vagy sajat portfolidban tartottak, vagy cash flow-jukat,
pénzaramlédsukat ,tovabbpasszoltak™ a végsé befektetoknek. Ebbdl a ,,tovabbpasszolasbol”
kaptak a neviiket az elsd jelzaloggal fedezett értékpapirok, az un. ,, pass through MBS (to-
vabbpasszolt jelzaloggal fedezett) kbtvények a hetvenes években.’

Maga az értékpapirositas mint technika fiiggetlen az eddig targyalt allami intézmények-
tél. Az értékpapirositas 1ényege, hogy a bank a hitelek egy homogén portfolidjat ,,0ssze-
csomagolja”, azaz egyetlen nagy jovobeli pénzaramlast (cash flow-t) alakit beldle, és ezt a
csomagot, mint egy kdzonséges kotvényt, eladja egy szétcsomagolasra szakosodott, speci-
alis célu tarsasagnak (SPV®-nek). Ez a tarsasag, amelyet leginkabb maga a bank alapitott,
az egyetlen nagy cash flow-t szétbontja, azaz egyedi kis kotvényeket gyart beldle, de persze
ugy, hogy ezeknek az egyedi kis kdtvényeknek az egyesitett cash flow-ja megegyezzen a
banktol megvasarolt cash flow-val. Ezeket a kis egyedi kotvényeket az SPV kés6bb tovabb-
adja hosszu tavu, kedvezo befektetési lehetdséget kereso, altalaban intézményi befektetdk-
nek — nyugdijpénztaraknak, életbiztositoknak.

A miivelet soran a bank jol jar, mert csokken a hitelkockdzata, igy csokken a tékeko-
vetelménye; esetleg némi tobbletjovedelemhez is jut, akar a jovedelmezbsége is ndhet. Az
atcsomagolast végzd SPV is nyer a dolgon — némi jutalékjovedelmet mindig realizal magaért
az atcsomagolasért. Es végiil a hosszl tava befektetd is haszonnal forgatja a pénzét, hiszen
nem sokkal magasabb kockazatért a bankbetétnél magasabb jovedelemhez jut. Konnyl meg-
érteni: a bankbetétért fizetett, alacsony kamat és a bankhitelért elkért, magasabb kamat kdzé
bekeriil az SPV jutaléka, a bank jutaléka és a befektetd kockazati felara: 3%-os betéti kamat
¢és 6%-os hitelkamat esetén a befektetd kap 5%-os hozamot, az 1%-o0s éves marzson pedig a
bank és az SPV osztozik. A bank latszélag lemond 2%-nyi marzsrol, de ne felejtsiik el, hogy
képes tevékenysége szinte korlatlan bdvitésére, azaz valdjaban megnoveli a tokeattételét.

Maga az értékpapirositas éppenséggel az inverze annak, amit a modern bankelmé-
let egyik elofutara, Douglas Diamond [1984] a bankok feladataként megfogalmazott. A
diamondi ,,delegalt megfigyeld”-elmélet szerint a hitelfelvevoknek van egy olyan csoport-
ja, amelyik méreténél fogva nem képes magardl piaci jelzést adni a sajat hitelképességérol
(kisvallalkozasok, haztartasok). A végso kolcsonadok szamara nagyon koltséges lenne ezen
hitelfelvevok egyedi megfigyelése, ezért megbizzak a bankokat ezen csoportok monitoro-
zasaval, és megbiznak a bank itéletében — ezért fogadjak el az alacsonyabb kamatozasu

4 A takarékszovetkezetek valsagos finanszirozasi helyzete még azeldtt alakult ki, hogy az értékpapirositasi piac
kellden felfutott volna. Ha ugy tetszik, a mostanaban tulhaladottnak latszo értékpapirositasi modell a takarék-
szovetkezetek szamara éppenséggel kiutat jelenthetett volna a valsagbol.

5 Az elso pass through jellegii, jelzaloggal fedezett értékpapirt éppen a Ginnie Mae bocsatotta ki 1970-ben. Ma mar
mindhdrom intézmény bocsat ki sajat jelzalogfedezetii értékpapirt, €s garantal ilyen tipusu értékpapirokat.

6 Special Purpose Vehicle (SPV):— specialis célu tarsasag, céltarsasag, illetve hivatalos magyar forditasban: ,kii-
I6nleges céli gazdasagi egység”.
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bankbetétet a magasabb kamatozast hitelkamat helyett. A bank a kamatmarzsban val6jaban
a ra delegalt megfigyelés koltségét szedi be.

Az értékpapirositas soran a befektetok — bizva az dsszecsomagolas révén létrejovo, di-
verzifikacios hatasban — lemondanak a bankokra delegalt monitoringfunkciordl és a vallalt
tobbletkockazatért cserébe, a bankbetétnél magasabb hozamot realizalnak. Az értékpapi-
rositas valdban nem mas, mint a hitel keletkeztetése és a hitelkockazat szétosztasa — ezért
is nevezik ezt a modellt OaD- — azaz originate (keletkeztetés) and distribute (és szétosztas) —
modellnek. Az OaD-modell a diverzifikaciora épiil: ha kelléen granulalt (,,szemcsézett”) a
portfoli¢’, akkor az egyedi hitelek kozotti korrelacio (egyszerre bekovetkezé bukas valoszi-
nilisége) alacsony lesz, azaz a portfolid egészének a kockazata kisebb lesz, mint az egyedi
hitelek kockazatainak 6sszege. Az értékpapirositas tehat diverzifikacié révén képes kocka-
zatot csokkenteni, méghozza olyan méretekben, amit egyetlen befektetd sem tud egyedileg
megvaldsitani. Az aszimmetrikus informacids helyzeten azonban ez nem segit. Raadasul,
amennyiben a portfolidoba olyan hiteleket pakolunk 6ssze, amelyek kozel tokéletesen korre-
laltak, azaz szinte egyszerre délnek be (€s a masodrendii hitelek felfutasa idején éppen ez
tortént), akkor a befektetd még a kockazatmegosztast sem nyeri meg értékpapirositassal az
egyedi hitelezéssel szemben.

A befektetd szamara kinalt értékpapir mindsége a keletkeztetd bank kockazatérzékenysé-
gén mulik: mennyire szliri meg a hitelezoket, milyen tipust fedezeteket fogad be. Amig a koc-
az ligyfélmindségbdl és a fedezetmindségbdl eredd kockazatot, azaz csdkkentse a ,,PD-t,
az ugyfél nemteljesitési valoszinliségét (PD — probability of default) és az ,,LGD”-t, azaz a
fedezet nem megfelel6 értékesithetdségébdl szarmazo veszteséget (LGD — loss given default).
Amennyiben az értékpapirosité bankot valamilyen médon 6sztonzik a kockazat kézben tarta-
sara, a befektetd egyedileg és jo mindségii hitelekbdl diverzifikalt értékpapirhoz jut.

Az értékpapirositasnak tehat szerves része az Uin. ,hiteljavitas” (credit enhancement).
A hiteljavitas a befektetdi bizalom ndvelését szolgalja: valamilyen harmadik szerepl6tdl va-
sarolt garancia vagy hitelbiztositds arra az esetre, ha az eredeti adéos mégsem fizetne. Az
amerikai jelzalogpiacon kifejezetten ezt a fajta bizalomndveld szerepet toltotték be a fen-
tebb bemutatott ,,.kormanyzati ligyndkségek”. Mint lattuk, egy GSE 4ltal kibocsatott vagy
garantalt kdtvény mogotti hiteleknek olyan mindségi garancidknak kellett megfelelniiik,
amelyek az egyedi mindséget is biztositottak, tehat a GSE-k altal befogadott vagy garantalt
hitel, a ,,megfeleld” (,,conforming”) hitel nagyjabdl az elsérendii mindség szinonimaja volt.

Ilyen feltételek mellett az értékpapirositott hitel j6 mindségii, kivalo befektetésnek sza-
mitott, nem véletlen, hogy nagyjabol az amerikai allampapirokkal egyenrangti megitélés
ala esett. Ezt a terméket nevezziik MBS-nek (mortgage backed security), azaz jelzaloggal
fedezett kdtvénynek. Ha kifejezetten a lakaspiac finanszirozasara akartak utalni, akkor még
egy betiivel kiegészitették a betliszot: RMBS — a ,,residental” jelz6 a lakoingatlanra utalt,
azaz az RMBS lakoingatlanra bejegyzett, jelzaloggal fedezett kotvény volt.

A keletkeztet6 és szétosztd (OaD) modell jol miikodott. A folyamat elején a bank vagy
igynoke kelld gondossaggal kivalasztotta az addst, folyositotta hitelt, majd a megfeleld pil-

7 A hitelkockéazati modellek altalaban erre a feltevésre épiilnek. A ,,granularitds” vagy ,,szemcsézettség” any-
nyit jelent, hogy nagyjabol egyforma méreti, az egészhez képest ,.kisméreti” hitelek keriilnek egy csomagba.
Nagyjabol akkor jol granulalt a portfolio, ha olyan, mint a tarhonya.
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lanatban kelléen diverzifikalt portfoliot 6sszeallitva tovabbadta az SPV-nek, ami a hitelada-
tokat a kormanyzati ligynokségekkel egyeztetve kialakitotta az értékpapir-sorozatokat. A
hitelfelvevd jo jart, mert a piac likvid volt, mindig volt megfeleld hitelkinalat, a hitelfolyositd
intézmény jol jart, mert satbil, nagyjabol egyenletes koltségii finanszirozashoz® jutott, a be-
fekteto is jol jart, mert mindig volt megfelelé6 mindségli befektetési lehetdség, és a kozben-
s0 szereplok is jol jartak, mert a banki marzs sziikiilésébdl eredd jutalék ket illette meg.

Az értékpapirositas, azaz a keletkeztetd és szétosztdé modell kezdeti miikodése tehat ki-
fejezetten likviddé tette a piacot, egyarant ndvelve a hitelfelvevo és a befektetd jolétét. Tisz-
ta, jol atlathato, likvid piac volt.

Az eddig targyalt intézmények tevékenységébdl is érzékelhetd, hogy egy rendkiviil ba-
razdalt, mély pénziigyi piacrdl van sz6, amelynek minimum 4 rétegét tudjuk elkiiloniteni a
kiilonb6z6 szereplok szerint:

o Az iigyféllel kozvetlen kapcsolatba a ,,hitelkézvetit6” keriil: ez lehet megfeleld
engedéllyel rendelkez6 maganszemély vagy iigyndkség (broker), aki (amely) alta-
laban nem sajat szamlara folyosit, csak valdoban kozvetit; de lehet olyan pénziigyi
vallalkozas, amelyik sajat szamlara veszi a hitelt, majd refinansziroztatja, és per-
sze lehet maga a hitelintézet is, azaz kereskedelmi bank vagy takarékszovetkezet
(S&L). 1990-t61 kezdve az Egyesiilt Allamokban a nembanki jelzalogintézmények-
nek széles halozata jott 1étre, mikdzben ezekre az intézményekre a szigoru ban-
ki szabalyozas egyaltalan nem volt érvényes. Ezen intézmények mogott refinan-
szirozoként altalaban az Egyesiilt Allamok legjelentésebb bankjai alltak, amelyek
kozvetleniil nem vettek részt a subprime finanszirozasban — de igy, attételesen a
legnagyobb mértékben involvalédtak. Nem elsérendii hitelt mindenki kinalt: rész-
ben a kiilon erre szakosodott intézmények (pl. ResMAE, Nova Star stb.), de olyan
brokerek is, amelyek mogott nagy nemzeti lakossagi bankok alltak (mint a Wells
Fargo, CitiBank, GE Credit, BankAmerica stb.). Egyre nagyobb szerepet kaptak a
nem sajat szamlara hitelezo ,,jelzalogiigynokok™ (mortgage broker), akiknek a juta-
léka a piaci verseny kovetkeztében egyre nott.

e Az iigyfélnek nyujtott hitel refinanszirozasat részben a hitelintézetek, részben az
erre szakosodott, valamifajta allami (szovetségi) hattérrel rendelkezd, bar nem feltét-
leniil allami intézmények végzik.

e A refinanszirozas soran a refinanszirozo6 intézmények a hiteleket altalaban értékpa-
pirositjak, és teritik a befektetok széles korének, ezzel biztositva a piacok folyamatos
likviditasat. gy az amerikai haztartasok hosszu lejaratu hiteleit az amerikai hossz{
tavu befektetok — életpalyajuk megtakaritasi szakaszaba ért haztartasok, illetve a je-
lentds részben rajuk tamaszkodd, nagy intézményi befektetdk (nyugdijalapok, élet-
biztositok) — finanszirozzak.

Ez a modell az életpalya menti finanszirozas sokszereplds, soktermékes, barazdalt pia-

cokra jellemz6 modellje. Ebben a klasszikus formajaban a hitelkeletkezteto érdekelt a hitel-
mindség megdrzésében, ellenkezd esetben nem tud refinanszirozast szerezni. A klasszikus

8 Onmagaban az értékpapirositas nem kiiszoboli ki a kamatlabak ingadozasat, de mivel ,,dtcsomagolaskor” méd
nyilik az eredeti cash flow-tol eltérd cash flow-ji kotvények l1étrehozasara, az élelmes SPV-k hamar kialakitot-
tak a kiilonboz6 specialis kamatozast — lebegd kamatozas, forditottan lebegd kamatozas stb. — tipust kdtvénye-
ket, amelyekkel a finanszirozasi koltségeket (és persze a befektetok pénzaramlasat) jobban tudtak stabilizalni.
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modellben a kockdzatszétoszto csak elsérendl (prime, conforming), azaz kivalé mindségt
hitelek kockazatait veszi at és csomagolja at, minden lépésében érdekelt a befektetdk bi-
zalméanak meg6rzésében. Onmagéban a keletkeztetd és szétoszté modell — amelyet sokan
tartanak felel6snek a subprime valsagért — egy olyan pénziigyi modell, amelyik hatékonyan
szolgalja a hitelfelvevok és befektetdk érdekeit. A piacszerkezetben a megfeleld 6sztonzési
rendszer biztositja a kockazatok kordaban tartasat: egyik szereplé sem érdekelt a kockazat
nem megfeleld kontrollalasaban, mert tudja, hogy akkor a folyamat megszakad, és elesik a
végs6 finanszirozasban rejld tobbletjovedelemtdl.

A piacszerkezetben rejld kockazat egy esetben né meg: ha a végsd befektetd lemond

sy

conforming, azaz nem GSE-papirt megvenni. Mar a hetvenes évek végén megjelentek a
,,magan jelzalogpapirok” (private labeled MBS), ezek azonban az ,,agency” (azaz az allami
igynokségek altal tdmogatott) papirokhoz hasonlé hitelkockazat elleni védelmet igyekez-
tek maguknak biztositani azaltal, hogy ,,hiteljavité” (credit-enhancement) lépéseket tettek:
hitelbiztositast vasaroltak, illetve a nagy hitelmindsitokkel mindsittették papirjukat, és csak
a kivalo (altalaban harom A) mindsitésii papirokat teritették széles kdrben. A maganpapi-
rok részesedése fokozatosan nétt, ezzel a kormanyzati intézmények altal biztositott kontroll
egyre inkabb csokkent (1. abra).

1. abra

Az Egyesiilt Allamok éves MBS-kibocsatisa a kibocsaté tipusa szerint
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A befektetdi attitiid megvaltozasa a kétezres évek piacalakuldsaval magyarazhato: oly
mértékben csokkentek a kockazati felarak, oly mértékben nétt a likviditas és a kockazati
étvagy, hogy a befektetok minimalis tobblethozamért aranytalanul tobb kockazatot voltak
hajlandok vallalni. A ,,hozamvadaszat” egyre szélsdségesebb format 6ltott.

A befektet6i piac szempontjabdl ennek a részpiacnak a kiemelkedd sebességli noveke-
dése azt jelentette, hogy egyre kevésbé lehetett megkiilonboztetni a kivalé mindségii papirt
a kevésbé kivalé mindségiitdl: a piac lassan szennyezédott. Amig a nem elsérendil hitelek
is kivaldan teljesitettek — az alacsony kamatok és az emelkedd lakéasarak kovetkeztében —,
addig ez a lassu szennyezddési folyamat csak a piacelemzdk ezoterikus belso vitaja szem-
pontjabol volt érdekes.

Abban a pillanatban, hogy nincs meg a mindségi kontroll, a bank kevésbé érdekelt a hi-
telmindség biztositasaban. Ha a bank kevésbé érdekelt a kockazatcsdkkentésben, és jobban
érdekelt a mennyiségben, akkor ez az 6sztonzési rendszer lesz érvényes az ligynokokre is.
Az tigynokoknek eleve nincs érdekeltsége a j6 mindségl hitelek biztositasaban, az 6 juta-
lékrendszeriik mennyiségi alapt, és ha a banki mindségi kontroll lazul, akkor a rossz hitel
egyértelmiien kiszoritja a jo hitelt.

A piaci struktira a megfeleld mindségbiztositasi korlat feloldasaval dnmagaban hor-
dozza a tulzott kockazatvallalas lehetdségét. A mennyiségalapu kockazatnovelés az OaD-
modellt lassan atalakitotta OtD- (originate to distribute) modellé, azaz a keletkezteto €s
szétosztd modell helyére a , keletkeztess, hogy szétoszthasd” modell Iépett, ami leforditva
annyit jelent: hitelezz, hogy minél tobbet értékpapirosithass!

A masodrendi hitelallomany novekedése a kétezres évek elején meghaladta az elsérendu-
ét, ennek nyoman a masodrend hiteleket is tartalmaz6 maganértékpapirok volumene lassan
meghaladta a , tiszta” értékpapirokét — a jelzalogpiac menthetetleniil elszennyezddott.

1.2. A magyar jelzdlogpiac szerkezete

Az amerikaihoz hasonlatos jelzaloggal fedezett kotvény (MBS) kiilonbozé tipusai Eurd-
paban nem annyira elterjedtek, talan leginkdbb az angol, a holland, az ir, illetve a francia
piacon vannak jelen.

Az eurépai piacok jelzaloghiteleinek refinanszirozasara sokkal inkabb a ,,fedezett kot-
vény” (covered bond) modell jellemz6, amelynek etalonja a német piac ,,pfandbrief”-je. Ez
a modell a jelzalog-hitelintézet fogalmara épiil, a szabalyozas célja ebben a modellben egy
mindségileg elkiiloniilt kockazatu hitelintézet szabalyozasa. Az ilyen jelzalog-hitelintézetek
megkiilonboztetd tulajdonsaga a fedezeti elv €s a specialista elv kdvetkezetes elbirasa.

A fedezeti elv szerint kibocsatott jelzalogalapu értékpapirok mogott teljes mértékben
jelzaloggal biztositott ingatlan vagy kozosségi (public) hitelek allnak. A kapcsolat régen
olyan kozvetlen volt — ma még Danidban €l ez a gyakorlat —, hogy a hitelfelvevé nem kész-
pénzt, hanem magat a kdtvényt kapta meg, amelyet eladhatott. A legtdbb orszagban nincsen
kozvetlen kapcsolat a kibocsatott kotvény €s az ingatlan kozott; a torvény altalaban azt irja
eld, hogy a teljes kibocsatott kdtvényallomany mogott all a meghatarozott jelzaloghitel-allo-
many. A fedezetnek nemcsak a toketorlesztésre, hanem a kamatokra is elegendd biztositékot
kell nyujtania. A fedezetként hasznalhatd eszkozokre részletes szabalyozas vonatkozik. A
fedezeti elvet tovabb erdsiti az a tény, hogy jelzaloghitelt mar eleve csak a jelzaloggal ter-
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helt ingatlan forgalmi értékénél alacsonyabb hitelbiztositéki értékének 60 szazalékaig lehet
nyujtani, ezért a jelzaloghitel tulfedezettsége kozel kétszeres, ami ellensulyozza az esetleges
kényszerértékesités illikviditasi prémiumat. A 60 szazalékos szabaly alol egyes orszagokban
kivételt enged a torvény (lakocélu ingatlanok esetében lehet magasabb az érték, Magyaror-
szagon pl. 70%). A fedezet mellett potfedezet is allhat a jelzalogalapu értékpapirok mogott,
ezek — elsdsorban kormanyzati papirok, mas jelzaloghitel-intézetek kotelezettségei, esetleg
mas nagyon biztonsagos értékpapirok — tovabbi biztonsagot adnak ennek az értékpapirosz-
talynak. A legtobb jelzaloglevél kiilonleges els6bbséget biztosit cs6d esetén a jelzaloglevél
tulajdonosanak. A fedezeti elv tehat a kdtvényes jogait védi, és teljes kielégitést biztosit
szamara egy esetleges adoscsdd bekdvetkezése esetén.

A specialista elv azt jelenti, hogy a jelzaloglevél kibocsatasi monopoliumaért cserébe, a
kibocsatdo mikodését korlatozza a torvény. A specialista elv a kiilonleges szaktudas és kocka-
zatkezelés zaloga. A német specializaci6 alapja az 1900-ban elfogadott jelzalogbanki torvény.
A torvényhozok a mult szazadfordulon azonban nem a specialista elvet tartottak szem eldtt,
hanem inkabb az elkiilonités elvét, vagyis azt, hogy kockazat és miikddés szempontjabol a
jelzaloghitelezés elkiilonitendd az egyéb kereskedelmi banki hitelezéstol. Ez inkabb olyan
elkiilonitést jelentett, mint 1933-ban Amerikaban a Glass—Steagall-térvény (a kereskedelmi
¢és befektetési banki tevékenység szétvalasztasa), vagy az élet- és nemélet-biztositas szétva-
lasztasa (amelyet szamtalan biztositasi direktiva fektet le az Eurdpai Uniodban). A specialista
miikddés inkabb a gyakorlat és a felé kozelitd torvénymodositasok nyoman alakult ki, amikor
a nagy német valsagok (vilaghaboruk, hiperinflacid) soran a jelzalogbankok a legjobb mind-
ségii jelzaloghitelekre és a kormanyzat finanszirozasara alltak at (NBK [2000]).

Ez a fedezeti elv és specialista elv maximalis érvényesitésére épiild modell érvényes ki-
sebb-nagyobb eltérésekkel Németorszagban, Luxemburgban, Finnorszagban, frorszagban,
Lengyelorszagban, Csehorszagban, Szlovakiaban, Lettorszagban, Magyarorszagon, illetve
létezik a jogi konstrukcid Portugalidban és Ausztriaban is (Packer et al. [2007], BIS [2006],
Hardt—Manning [2000])°.

A magyar jelzalogpiac 2001 el6tt gyakorlatilag nem létezett'’, megsziiletése és felfutasa
részben az 1997. évi XXX., ugynevezett ,,jelzalogtérvényhez”’, masrészt a kedvezményes la-
kashitelezésrol szol6 2001. évi kormanyrendelethez kothetd. Az 1997. évi torvény létrehozta
a jelzalogbankokat, és meghatarozta, milyen feltételek mellett bocsathatnak ki jelzalogleve-
let. Ezzel a magyar piacot a német piachoz tette hasonlatossa'!, a ,,pfandbrief” szabalyozasat
,,masolta” a magyar torvénykezés. A jelzalogbankok biztositottak a specialis szaktudast, és
garantaltak a kibocsatott kdtvények mindségét és megfeleld fedezettségét.

A 2001. évi kormanyrendelet hatdrozta meg az allami kamattamogatas mértékét és for-
majat. Elemzésilink szempontjabol most csak az ugynevezett ,,forrasoldali” timogatas érde-

9 Erdekesség, hogy Eurdpa egyik legdinamikusabban fejl5dé jelzalogalapu refinanszirozasi piaca a spanyol ,.cédulas
hipotecarias” piac, amely talan az MBS-hez all kozelebb, de jogi konstrukcidjaban attdl tobb ponton eltér.

10 Ez nem azt jelenti, hogy nem volt lakashitel-allomany, csak azt, hogy rendkiviil csekély volt: 1999-ben a lakos-
sag lakashitel-alloménya alig érte el a 300 milliard forintot.

11 A német piachoz vald kozelités elsé 1€pésének tekinthetd az 1996. évi CXIII. torvény a lakastakarék-pénzta-
rakrdl, amelyeket kifejezetten a német ,,Bausparkasse”-k mintajara hoztak Iétre; ezek azonban a lakésfinan-
szirozasban végiil is nem jutottak komolyabb szerephez, inkabb az athidald hitelek nytjtasaban és tigynoki
tevékenységben talaltak meg iizleti modelljiiket.
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kes: ez szabta meg, hogy a jelzaloglevéllel torténd finanszirozashoz milyen kamattamogatas
jarul annak érdekében, hogy az tigyfélnek nyujtott kamatat alacsonyan lehessen tartani. A
kamattamogatas valdjaban egy erdsen piactorzitd (de gyakran alkalmazott) monetaris poli-
tikai 1épés (kamatplafon) és egy jovedelemelosztast modosito, fiskalis 1épés (artdmogatas)
egyiittesének tekinthetd: mint ilyen, egyértelmi beavatkozas a normal piaci viszonyokba.
Megitélni azonban nem ezen a mindsitésen, hanem az altala kivaltott hatasok 0sszességén
keresztill tudjuk. A 1épés a lakaspiac feléledéséhez vezetett — de csak mintegy hatodrész-
ben novelte meg az 0j lakasok keresletét, alapvetéen a hasznalt lakdsok piacat mélyitet-
te el, és kdzvetve hozzajarult a fogyasztas gyorsuldsdhoz. A tdmogatas ezért erdteljesen
modositotta az életpalya menti finanszirozas szerkezetét, amennyiben az életpalya minden
pontjan allok szamara a lakasberuhazas és fogyasztas azonnali megvalositasara 6sztonzott.
Ennek eredménye a lakossagi nettd finanszirozasi képesség drasztikus romlasa volt. 2003
elsd negyedévében a magyar haztartasok — taldn az egész vilagon egyediilalloan — nettd
hitelfelvevové valtak. Ezzel egy idoben a kamattamogatasra forditott kdltségvetési kiadas is
radikalis novekedésnek indult, a hitelallomany béviilésével parhuzamosan évrdl évre meg-
duplazodott. Makrogazdasagi hatasa tehat egyértelmiien egyensilyrombol6 volt. A tarsa-
dalmi méltanyossag szempontjabol sem volt egyértelmil a megitélése — az elemzések szerint
szinte minden valtozataban a magasabb jovedelmiieknek adott tobbet, és a tarsadalom also
deciliseibe tartozoknak kevesebbet. Ehhez kapcsolodoan az egyik legkényesebb kérdés: ki
is kapta valdjaban a jovedelemtranszfert? A valtozo szovegii rendeletekbe agyazott képletek
nehézségein atragva magunkat, rogzithetd, hogy a tdmogatott hitelek kamatmarzsa (for-
raskoltség feletti hozama), rendelettipusoktol és lakashiteltipusoktol fiiggéen, 3—8% kozott
mozgott, amelyen a jelzaloglevelet kibocsatd és a finanszirozoé bank osztozott. Amennyiben
ez megfelelne a ,,normal” banki marzsnak, akkor a jovedelemtranszfer haszonélvezoi egy-
értelmiien a hitelfelvevok; ha a ,,normal” banki marzs ennél alacsonyabb, akkor a jovede-
lemtranszfer haszonélvezdi részben a hitelfolyositd hitelintézetek. A ,,normal banki marzs”
meghatarozasara azonban semmiféle szamitas nem késziilt, igy a marzsmegosztas hit kér-
dése: van, aki szerint a tdmogatas tul magas volt, tehat a hitelfelvevokon tulmenden bo-
ven jutott beldle a banki kozvetitOcsatornanak, mig masok szerint a timogatas épp a banki
normal marzsnak felelt meg, s6t inkabb annal alacsonyabb volt, tehat a jovedelemtranszfer
egészét a hitelfelvevok kaptak.

A jelzaloghitelpiac fejlodésének elsé szakaszaban (2000—2003) a jellemz6 a jelzaloghi-
telbankok altali refinanszirozas volt. A piac meghatarozo6 szerepldje két nagy jelzalogbank
lett: az OTP JZB és az FHB.

Az OTP JZB volt az a specialis hitelintézet a magyar piacon, amelyik a ,,semmibdl” 3 év
alatt — 2003 végére — az orszag 7. legnagyobb hitelintézetévé nétte ki magat az akkor nagyon
jelentds, kozel 700 millidardos mérlegfodsszegével, ami az el6z06 évi eszkdzallomany meg-
haromszorozasat jelentette. Ennek a ,,csodanak™ egyszerii volt a magyarazata: az OTP JZB
fokozatosan atvette az OTP Bank lakossagi jelzdlog-finanszirozasat, sot, a késdbbiekben az
»anya” az altala kordbban kibocsatott jelzaloghiteleket is atszerzddte a ,,leanyra”. Az els6
években a modell egyszert volt: az OTP JZB a térvényben eldirt és a kormanyrendelet altal
jelentés kamattamogatasban részesitett jelzalogleveleket bocsatott ki, amelyeket az OTP

12 A harmadik jelzalogbank (HVB JZB, késébb Unicredit JZB) piaci sulya mindvégig csekély maradt.
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Bank lejegyzett. A nyereségmegosztas is meglehetésen egyszerii volt: az OTP JZB jelentds
jutalékot fizetett az OTP Banknak a fiokhalozat-értékesitésben jatszott szerepéért. A modell
tokéletesen mitkodott: a jelzaloglevelek valdjaban csak az allami kamattamogatas realizala-
sara szolgaltak, ekkoriban a csoportnak még nem volt sziiksége ténylegesen hosszu tavi, ol-
cso finanszirozasra; ezt az OTP Banknal elhelyezett, olcso lakossagi betétek biztositottak.

Az FHB a kereskedelmi bankok refinanszirozasara épitette ki iizleti modelljét: a 2001—
2003-as id6szakban a kamattdmogatason osztoztak a jelzalogbank, a kereskedelmi ban-
kok és az tigyfelek. A kereskedelmi bankok jelzaloghiteleit az FHB megvasarolta, ¢és sajat
jelzalogkotvény kibocsatasaval finanszirozta. A magyar modell specialitasa az volt, hogy
az els6 rovid idészakot leszamitva, valojaban nem a hitelt, hanem az 6nall6 jelzalogjogot
refinanszirozta a jelzalogbank, mert igy a hitel a kereskedelmi bankok mérlegében maradt,
ok is tudtak bizonyitani piaci térnyerésiiket — els6sorban a novekedést végsd soron tokével
finanszirozo6 anyabankok eldtt. A ,,;magyar modell” a késébbiekben — példaul a CRD (a to-
kekdvetelményt a bazeli elvek alapjan meghatarozo, j eurdpai direktiva) implementalasa
soran — szamos értelmezési problémat okozott: valdjaban melyik bank mérlegében is van a
jelzaloggal fedezett hitel?"® Az FHB mérlegf6osszege szintén csaknem megharomszorozo-
dott évrol évre, és a mérlegfédsszeg-ndvekedés mogott mar egyértelmiien a refinanszirozasi
allomany novekedése allt.

2003 végén megvaltozott a modell: csokkent az allami tdmogatéds, ezzel a korabbi
tamogatasmegosztason alapuld banki modell atalakult, mikdzben a radikalisan megugrd
kamatlabak! ésszeriivé tették a forinthitelek helyettesitését devizaalaph hitelekkel. A de-
vizaalapu hiteleket a kereskedelmi bankok sajat forrasbdl finansziroztak, ami a lakossagi
megtakaritasok stagnaldsa miatt elsGsorban anyabanki finanszirozast, illetve 2007-ig rela-
tive olcsé pénz- és tokepiaci forrast jelentett. Ezzel parhuzamosan, a banki verseny eréso-
désével az értékesitési csatornak is boviiltek: a fiokhalozatra alapozott értékesités mellett
egyre nagyobb teret nyert az igyndkokon keresztiili értékesités.

Atalakult az OTP/OTP JZB modell is, ami nem elsésorban a devizaalapt hitelek el-
terjedésével, hanem az OTP-csoport ebben az idében dinamikusan megindulé terjesz-
kedésével fliggott ossze. I° A terjeszkedéssel parhuzamosan, a csoport szamara ma mar
tényleges, hosszl lejaratli, mas kiilso forrasnal olcsobb finanszirozasi forrast jelentenek a
JZB jelzaloglevelei. '¢

Az FHB is egyre inkabb 6nallo szereploként jelent meg a piacon, a korabbi refinansziro-
70 szerepe egyre inkabb hattérbe szorult.

13 Mivel a jelzalogbank megvette az 6nallo jelzalogjogot, az 6 refinanszirozasi hitele mogott van a jelzalogfe-
dezet. Igen am, de amig az eredeti hitelnyujté bank nem jelent csddot, és ,,torleszti” a jelzalogjog hatralévo
részeit, addig joga van érvényesiteni keresetét a hiteladossal szemben.

14 2003-ban az orszagkockazati felar megnétt, egy év alatt a hozamgorbe 5 éves pontja az év eleji 6% koriili
szintrél kozel 10%-ra ugrott.

15 Az OTP-csoport a korabban is mar csoporttagként mitkod6 Banka Slovensko mellé 2003-ben vette meg a sajat
piacan piacvezetonek szamito bolgar DSK Bankot, majd 2004-ben kovetkezett a roman RoBank és horvat
Nova Bank. A kovetkezd években még szamos OTP-akvizicid tortént Oroszorszagban, Szerbidban, Monte-
negroban és Ukrajnaban.

16 Ma az OTP-csoport idegen forrasainak kb. 10%-a szdrmazik jelzaloglevélbdl, de a tervek szerint ez az arany a
kovetkezd években jelentésen emelkedni fog.
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A magyar jelzaloghitel-piac kevésbé barazdalt, mint az amerikai, kevesebb szerepl6s:

e A végs6 eladd vagy az ligyndk, vagy a kereskedelmi bank fiokhalozata. Az iigyndk
ezen a piacon sem igazan érdekelt a mindség biztositasaban, de a végso hitelmindsé-
get a bank scoringrendszere biztositja. Onmagéban az {igynokhalézat boviilése meg-
felel6 banki hitelmindség-biztositas mellett nem elég erds ellenérdekeltség a mindségi
portfolioval szemben.

e A refinanszirozast a legtobb szerepl6 szamara a 2004 el6tti modellben meghatarozéan
az FHB jelentette, 2004 utan a kiilsé pénz- és tokepiacok jelentik. Mivel ma a kiils6
finanszirozas nem specifikusan jelzalog-orientalt, valdjaban nem megoldott a hosz-
szu jelzaloghitelek biztonsagos, intézményi befektetokon keresztiili finanszirozasa.
A magyar piacon a kockazatot éppen az jelenti, hogy nem alakult ki a biztonsagos
masodlagos piaci finanszirozas: a magyar bankok révid téke- és pénzpiaci forrasbol
finanszirozzak atlag 10—15 éves futamidejii hiteleiket. A jelzalogbankokon keresztiili
refinanszirozas mar nem mikodik, az értékpapirositds még nem alakult ki — egyre
nagyobb a rautaltsag a kiilfoldi forrasokra, emiatt né a bankrendszer sebezhetdsége.

A magyar jelzalogpiacon jelenleg még az eurdpai atlagnal is csekélyebb a végsé soron

hosszt értékpapirokkal finanszirozott piaci szegmens: a jelzalogkotvények a jelzaloghite-
leknek csupan 20%-at finanszirozzak. A piacstruktira meghatarozo kockéazata tehat a biz-
tonsagos finanszirozas hianya.

A kockazatatharitasbol szarmazd kockazatnovekedés korantsem annyira jelentds, mint

az amerikai piacon, de a szereplok kozotti mindségi kontroll hidnya, az iigynokhaldzaton
keresztiili értékesités ezzel a tulsdgos eladosodas kockazatat noveli.

2. A KOCKAZATALAPU VERSENY: UGYFELEK, TERMEKEK, HITELEZESI FELTETELEK

A bankok kozotti verseny — mikdzben noveli a fogyasztoi jolétet —, bizonyos esetekben a hi-
telkockazat nem megfeleld ellentételezését eredményezi. A hitelkockazat méréséhez a hite-
lezési veszteségek eloszlasabol indulunk ki. A hitelek veszteségeloszlasat alapvetden harom
tényez6 hatarozza meg: az iigyfeleket jellemzo nemteljesitési valdszintliség (probability of
default — PD), a termékekre jellemz6, nemteljesitéskori veszteségrata (loss given default —
LGD), valamint a hitelek k6zotti korrelacio (egyiittmozgas). Az ligyfelek PD-je a mindsitési
rendszerek lazulasaval, a nem elsdrendi iigyfelek befogadasaval vagy az ligyfelek adossag-
szolgalatanak tulzott emelkedésével ndhet meg jelentdsen. Az LGD lakashitelek esetében
a fedezetek értékének a hitelnagysaghoz viszonyitott nagysagatdl (loan to value — LTV) és
a fedezetek, azaz a lakasok értékétdl fiigg. A harmadik, ugyanilyen fontos elem a hitelek
nem teljesiilésének egyiittmozgasa: azaz annak a kérdése, hogy mennyire jol diverzifikalt a
portfolid. A hitelezési veszteségek eloszlasabol a bank hitelezési veszteségét jellemzo, két
fontos mutatdt lehet kiolvasni: a varhatd veszteséget (ez az eloszlas varhato értéke), és azt
a veszteséget, amelyik csak szaz vagy ezer évben egyszer fordul el — ez nem mas, mint a
99%-o0s, illetve a 99,9%-0s kockaztatott érték.

A bank az arazas soran a varhato veszteséget kockazati felar — szpred — forméajaban épiti
be a hitelkamatba. A kockazati felar csak a varhato veszteségre jelent fedezetet, a ,,varhatd
értéken tuli veszteségek”, igy a kockaztatott érték nagysagu veszteségek fedezete a bank
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tokéje, amelyet a bank ,,normal profitjabol” képeznek. A hiteltermék aranak tehat a forras-
koltségen feliil tartalmaznia kell a varhato veszteség fedezetéiil szolgald kockazati felarat
(szpredet), a hitelezés ,,normal” miikddési koltségét és a tokeképzés alapjaul szolgalo ,,nor-
mal” profitot. A betétesek védelme érdekében kell a tokét gy szabalyozni, hogy szélsdséges
veszteségekre is fedezetet nyujtson, ne a betétesi érdek sériiljon. Ha az ar tilzottan alacsony,
akkor a miikodési koltségeket kell racionalizalni; ha ennek mar nincs tere, akkor a jovobeli
veszteségek fedezetére szolgald arelemek csokkennek a sziikséges szint ala.

Van azonban a veszteségeknek egy olyan szintje, amelyre sem a kockazati felar, sem a toke
nem nyujt fedezetet — ez az a veszteség, ami ,,elképzelhetetleniil ritkan” fordul el6, de akkor
aztan ,,mindent visz”. Ez az eloszlas extrém értéke, avagy az ugynevezett farokesemény. 7

Az Egyesiilt Allamokban a subprime hitelek gyors felfutasaval, és azzal, hogy a rossz
hitelek szoritottak ki a jo hiteleket, éppen a farokesemények valoszintisége nétt meg, tehat a
magas kockazati felar hidba nyujtott fedezetet a varhato veszteségre, hiaba volt a korabban
mért kockaztatott értéknek megfeleld a tokeképzés, az extrém veszteségek hatasara a bank
jovedelme apadt, tokéje veszélybe keriilt.

A bankok megrendiilését azonban nemcsak dnmagaban az extrém veszteségek bekovetkezte
okozhatja, hanem az is, ha a korabbi ,,hozamvadaszat™ hatdsara ,,alularazotta” valtak a hitelek,
elégtelen volt a ,,szamithatd” veszteségekre vald fedezetképzés. A bankok az arverseny soran
relative mérséklik a felszamitott kamatokat, igy jutnak 1j ligyfelekhez, mig a kockazatalapu
verseny esetén a hitelezés nem arjellegli feltételeinek enyhitésével (példaul az LT V-arany no-
velésével, a futamid6 hosszabbitasaval, kedvezo elso torlesztorészlet bevezetésével stb.) emelik
piaci részesedésiiket. Magyarorszagon a bankok tudatosan ndvekvo kockazatvallalasaval parhu-
zamban, az arverseny miatt a torténelmileg magas lakossagi marzsok kezdenek — bar egyelore
nagyon lassan — olvadni. A versenynek mindig van egy olyan pontja, amikor a torténelmileg
magas kockazati felar is leolvad, és a varhat6 veszteség szintje ala esik. A banki hitelportfoliok
¢és szamitasok ma még azt mutatjak, hogy hazadnkban a varhato veszteséget egyelore fedezik a
jelenlegi felarak. A kovetkezOkben az amerikai és a magyar jelzalogpiac termékalakulasan ke-
resztiil a kockazatalapu verseny kialakulasat és élesedését elemezziik.

2.1. Az amerikai bankpiaci kockazati verseny

Az Egyesiilt Allamokban a jelzaloghitel-piac meghatarozé alapterméke nagyjabol az ezred-
forduldig a kormanyzati tigynokségek (GSE) altal konnyen refinanszirozhato ,,megfelel6”
(conforming, prime, agency) hitel volt, ahol a ,,conforming” és a ,,prime” jelzot nagyjabol
szinonimaként hasznaltdk, de a terminolégiai vita természetesen azota is tart. A Fannie
Mae'® terminologiaja szerint példaul az ,elsérendii” hitelfelvevok, avagy a ,,megfeleld” jel-
zaloghitelek azok, amelyeknél a FICO-pontszam'® 620 pont felett van, az addssag/jovedelem

17 A farokesemény altalaban kis valosziniiségii, de nagy veszteséget jelent$ esemény, amely a ,,normal” valdszinii-
ségi hataron (99% vagy 99,9%) kiviil esik, azaz ,,szokasosan” szazévente vagy ezerévente egyszer fordul eld.

18 www.fanniemae.com

19 FICO-pontszam: a Fair Isaac and Company (www.fairisaac.com) az Egyesiilt Allamok egyik legelismertebb
lakossagi scoringcége, amelynek magatartasi socringra épiil6 skalajat minden amerikai hitelintézet hasznalja. A
FICO-skala medianja 678 pont, a nem hitelképes adosok a 620 pont alatti vagy hiteltorténettel nem rendelkezd
adosok. Az amerikai bankok 90%-a FICO-pontot hasznal hitelbiralatkor. Barki a sajat FICO-pontszamat is meg-
nézheti: www.myfico.com. A FICO-score, vagyis az ,,Igazsagos Izsak” altal meghatarozott pontszam altalanosan
elfogadott a hitelpiacon. Akinek nincs FICO-pontszama, nem is szamit elsérendi hiteladosnak.
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hanyados nem haladja meg a 75%-ot, minimum 10% az dner6?, és a hitelosszeg is egy elére
meghatarozott dsszeghatar ala esik.

Az ezredfordulot megelézoen is folyositottak a fenti vagy mas hasonlo ,,prime” definicio-
nak nem tokéletesen megfeleld hiteleket, ezek piaci stilya azonban nem volt meghatarozo,
illetve értékpapirositdsuk nem vagy csak marginalisan tortént meg. Ez a helyzet valtozott
meg radikalisan az ezredforduldt kdvetden, amikor is a piac egyre nagyobb hanyadat tet-
ték ki a nem ,,hibatlan” addsoknak nyujtott hitelek, az egyre kockazatosabb hiteltermékek,
illetve a lazulod hitelezési feltételek. Az adost, a terméket és a feltételt nem mindig lehet
szigoruian elvalasztani egymastol, ezért az alabbiakban egymast atfedd, de mindenképpen a
conforming” hiteleknél nagyobb kockazatot hordozo hitelhalmazokrol lesz szo6.

A 2007. évi valsdg mint ,,subprime valsag” vonult be a torténelembe, de maganak a
,subprime”, azaz mdsodrendii’’ hitel fogalmanak a pontos meghatarozasa sem teljesen egy-
értelmii. A ,,subprime” hitelek az atlagos, j6 mindségli jelzaloghiteleknél kockazatosabbak
(jelentésen magasabb nemteljesitési rata, igy magasabb varhat6 veszteség jellemzi dket), és a
j6 mindségii hiteleknél magasabb kamatozasuak (ami a varhatd veszteségre fedezetet nyujt).
A legegyszerlibb definici6 szerint masodrendli minden olyan hitel, amelynek adésa nem ren-
delkezik az amerikai hitelpiacon sztenderd mindsitésnek szamité FICO-pontszammal, avagy
FICO-pontszama 620-nal alacsonyabb. Mivel a FICO-pontszam egyértelmiien az ados korab-
bi ,.fizetési magatartasan” (hitel-visszafizetés, koziizemi szamlafizetés stb.) alapul, kivalo el6-
rejelzdje az tigyfél jovobeli nemteljesitésének, azaz PD-jének. Az alacsony FICO-pontszdmu
vagy FICO-pont nélkiili tigyfél PD-je az atlagnal természetesen magasabb, de hogy mennyi-
vel, arra — torténelmi el6zmények hianyaban — senkinek sem volt ralatasa.

A masodrendl (subprime) hitelek elterjedését altalaban az 1980. évi DIDMCA-tor-
vényhez (Depository Institutions Deregulatory and Monetary Control Act) koétik, amely,
szamos konnyités mellett, lehetové tette a jelzaloghitelek kamatplafonjanak az eltorlését,
azaz a nem elsérendli adosoknak folyodsitott hitelek magasabb kamatozasat. A hitelarazas
a retailszektorban is diszkreciondlissa, kockdzatalapuva valhatott: a nem elsérendii hitele-
ket megkiilonboztette magasabb aruk. A magas kockazati felar a varhat6 veszteségre atla-
gosan fedezetet jelentett, azonban a masodrendii piac dsszeomlasa miatt megszaporodott
farokeseményekre mar nem volt megfelel6 fedezet.

A statisztikak altalaban azokat a hiteleket tekintik masodrendii hiteleknek, amelyeket
az ilyen hitelezésre szakosodott intézmények nyujtanak. Az egyik legkivalobb elemzés
(Mayer—Pence [2008]) a kdvetkez6 harom forrasbdl szarmazoé adatokat vetette dssze:

e azon értékpapirositok adatait, akik az értékpapircsomagot kifejezetten masodrendii

hitelekbdl allé6 csomagként hirdetik meg,

20 Az LTV tehat 90% alatt van.

21 A ,,subprime” magyar megfeleldje a ,,masodrendii”. Mint ahogy a legkedvezébb vagy elsérendi hiteladosok a
~prime” tigyfelek, ennek megfelelden a nem elsérendli adosok, a masodrendii adosok a ,,subprime” tigyfelek.
Irodalmi példaval: Mihail Bulgakov A Mester és Margarita cimi regényének 18. fejezetében (Peches lato-
gatok) Woland kérdésére a biifés valasza: nala a hal sajnos ,,masodrendi frissességii”. Amire — mint tudjuk
— csak egyetlen helyes intelem 1étezik: ,, Mdasodrendii frissesség, ilyen nincs! Frissesség csak egyféle létezik,
elsdrendii, és egyben ez az utolso is. Ha a hal masodrendii frissességii, az azt jelenti, hogy biidds, romlott.”
Megitélésiink szerint Bulgakovbdl a subprime (mésodrendi hiteleken alapuld) valsag szdmos eleme tisztan
megérthetd (KIRALY—NAGY—SzABO [2007]).
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e a HMDAZ szerint a szokasosnal magasabb arazas hitelekre vonatkozé adatokat,

e a HMDA szerinti masodrend hiteleket folydsitod intézmények altal megadott adatokat.

A harom forrasbol szarmazo6 adat természetesen eltér egymastol, a folyodsitott hitelek
szamaban akar masfélszeres is lehet ez az eltérés. Az els6 forras szerint 1998 és 2005 kozott
meghétszerez0dott a volumen, a harmadik forrds szerint ,,minddssze” megharomszorozo-
dott. Az eltérés elsGsorban abbdl adodik, hogy az elmult években jelentésen megnétt az
értékpapirositott masodrendi hitelek volumene. Két dologban minden megkozelités kdzos:
volumeniik radikalisan kezdett noni 2002-2003-t61 kezdddden, a portfoliomindség pedig
radikalisan kezdett romlani 2006-t6l (2. dbra).

2. abra
A nem teljesit6 jelzaloghitelek aranya az USA-ban

% %
20 20

T / 16

—Subprime jelzaloghitelek -=-Prime jelzaloghitelek Teljes jelzaloghitel

Megjegyzés: Az dbran a subprime kategoridba soroltuk az Alt A hiteleket is.
Forras: MBA

A novekedés azonban foldrajzi egységenkeént eltérd volt: meghataroz6 Nevada, Arizona,
California és Florida allamokban volt, azon beliil is azokon a vidékeken, ahol jelentds volt
a spanyol ajku, illetve fekete lakosok aranya, valamint azokon a teriileteken, ahol korabban
f6lottébb nehéz volt hitelhez jutni. A masodrendi hitelezés felfutasaban tehat meghatarozo
szerepe volt annak, hogy bizonyos, korabban leszakado6 tarsadalmi rétegek hitelhez jutéasi
esélyei varatlanul megnottek.

A masodrendi hitelekhez nagyon kozel esik az igynevezett ,,Alt A hitelkategdria, amelynek
hatarai még inkabb elmosddottak. A Fannie Mae-nél az ,,Alt A” hitelek azon adésoknak nyujtott

22 A Home Mortgage Disclosure Act — HMDA (1975), azaz a lakésjelzalog-hitelek nyilvanossagra hozatali tor-
vénye megkoveteli, hogy valamennyi jelzaloghitel valamennyi relevans jellemzdjét nyilvanossagra hozza a
bank. Ezen beliil valamennyi hitelez6 koteles bejelenteni az altala folyositott hitelek jellemzéit. Ezt az adatba-
zist tartjak a legatfogobb, a lakashitelek mintegy 80%-ara kiterjedd adatforrasnak.
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hitelek, akiknek a FICO score-ja a ,,szlirke” zénaba esik, azaz a FICO-mediannal, 680 pontnal ala-
csonyabb, vagy valamilyen mas szempont szerint a hitelintézet nem tekinti elsérendi adosnak dket.
Az Alt A hiteleknek azonban alternativ megkozelitése is 1étezik: ide sorolnak olyan termékeket is,
amelyek valamely jellemzdjiik alapjan kockazatosabbak a ,,sztenderd” jelzaloghiteleknél.

Az amerikai hitelpiacon a kilencvenes évek masodik felétdl, de foleg a kétezres évektdl kezdve
egyre kockazatosabb termékek jelentek meg (1. tabla). Az els6 1épés talan az volt, amikor a hagyo-
manyosan fix kamatozasu jelzaloghitelek mellett megjelentek, majd egyre inkabb teret nyertek az
ARM?Z, azaz kiigazithaté kamatozasu jelzaloghitelek (3. dbra). A kiigazithato kamatozasi konstruk-
ciok az eurdpai piacon sokkal korabban elterjedtek, és valdjaban a bankok kockazatmenedzsment;jét
szolgaltak: a banki kamatgap sokkal konnyebben menedzselhetd valtozo kamatozast, hossz hitelek-
kel. Az Egyesiilt Allamokban az ARM-termékeknek kettds kockazata van: egyrészt a hitelfelvevik
nem igazan szoktak még meg a terméket, tehat a beddlések egyértelmiien fokozottabban jelentkeznek
a kamatciklus emelkedd dgaban, masrészt a valtozo kamatozasu jelzaloghiteleket is elkezdték érték-
papirositani, ami mind a hitelkockazat, mind az arazés szempontjabdl problémat jelenthet.

Az opcionalis ARM a kiigazithato kamatozasu hiteleknek egy specialis fajtaja. Tobb ti-
pusa létezik. Mindegyik kiilonb6z6 kedvezményeket kinal a visszafizetésre. A felvevo dont-
het bizonyos keretek k6zott arrdl, hogyan akar kamatot és tokét torleszteni. Ennek egyszert
példaja a ,,csak kamat” ARM. Ennél a tipusnal lehetdség van arra, hogy a torlesztési iddszak
elején, meghatarozott periddusban csak kamatokat fizessen a hitel felvevdje. Természetesen
emiatt késobb jelentdsen megemelkedik a torlesztorészlet. A termékfejlesztés a legvaltoza-
tosabb termékvaridnsokat alakitotta ki: ilyenek pl. a 2/28 vagy 3/27 hitelek. A 2/28 ARM is
egyfajta valtozé kamatozasu hitel. A 30 éves torlesztési periodus elsé két évében a kamat fix,
¢és csak utana valtozik a kdleson a klasszikus értelemben vett ARM-mé. Fontos megjegyezni,
hogy a fix kamat gyakran valamilyen kedvezményes kamatlabat takar. A valtas a valtozd
kamatozasra igy akar nagy ugrast is jelenthet. Ehhez hasonld, csak az id6szakok elosztasaban
kiilonbozik a 3/27 ARM. A termékfejlesztés nem ismert hatarokat, a végén mar szinte az iigy-
fél egyedi torlesztési képességéhez igazitottak a hitelmodozatot: jovedelemhez igazitott ARM,
konvertibilis ARM, fokozatos ARM, hibrid ARM... (MBA [2007a], Banai [2008]).

1 tabla
Nem elsorendii jelzaloghitelek jellemz6i 2008 jiliusaban az USA-ban

Subprime Alt A
Arany a teljes jelzaloghitel-allomanybol 15% 16%
A hitelek atlagos futamideje évben 35 33
Atlagos FICO-szam 620 710
600 FICO-szam alatti hitelek aranya 42% 2%
Atlagos LTV a hitelnyujtaskor 81% 76%
ARM-hitelek aranya 61% 36%
A kovetkez6 2 évben atarazodo hitelek aranya 42% 20%
Késedelmes hitelek aranya 27% 9%
Felszamolasok aranya 12% 6%

Forras: FirstAmerican CoreLogic, LoanPerformance Data

23 Adjustable rate mortgage (ARM): kiigazithatd kamatozasu jelzaloghitel
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3. abra
Ujonnan meghirdetett kamatok és az ARM aranyanak alakulisa
az ujonnan folyositott jelzaloghiteleken beliil
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= = ARM-hitelek aranya a jelzaloghiteleken beliil (jobb skala)

Forras: Freddie Mac

A kiigazithatd kamatozasu hitelek kockazatai igazan csak a 2008-2010-es periodus-
ban fognak megjelenni: ekkor ugrik majd meg a korabbi kamatemelési ciklus hatasara a
nemteljesitési rata. Az ARM-hitelek ¢és kiilonb6z0 fajtaik ugyanis az adds adossagszolgala-
tat novelik meg bizonyos periodusokban, ezzel novelik a hitel PD-jét.

A kockazatalapt verseny masik tipikus ,,terméke” az egyre ndvekvo LTV, azaz az egyre
magasabb hitel/fedezet arany (2. tabla). Elterjedtté valtak az olyan magas LT V-tulajdonsagt
hitelek, ahol ez az érték a klasszikus 80% helyett akar a 100%-ot is meghaladta. A magas
hitel/fedezet arany egyértelmiien ndveli a nemteljesitéskori veszteséget, a hitel LGD-jét,
hiszen — féleg a lakasarciklus megfordulasakor — szamos esetben a hitelnagysag nagyobb

volt, mint a fedezet értéke.



2008. HETEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 467

2. tabla
A hitelezési feltételek alakuliasa a jelzaloghitelek esetén az USA-ban
A . e
ortfélié 90%-nal Alacsony Alacsony dokumentaltsag
I(), v/o-Aban magasabb LTV dokumentaltsag | és 90%-nal magasabb LTV
o-
2000 24 50 4
2001 16 68 12
2002 13 63 10
2003 28 68 21
2004 40 65 27
2005 44 71 33
2006 54 79 45

Forras: Citi

Végiil: tipikusan magas bukasi hanyaddal jellemezhet6 hitel lett az eredménye a hitel-
kontroll-funkcidk lazulasanak, azaz az alacsony dokumentaltsag mellett nyujtott hitelek-
nek. Ezeknek egyik tipusa az un. ,,No/low doc” jelzaloghitelek, ahol az igénylésnél bizonyos
kedvezményeket kap a felvevé a dokumentacioban, azaz nem kérnek be tble egyes igazo-
lasokat, amelyek a banknak egyébként fontosak lennének, hogy meggy6z6dhessen az ados
visszafizetési lehetdségeirdl. Ennek szélséséges formaja a NINJA-hitel (,,No income, no job
and asset”, ,,se jovedelem, se allés, de fedezet™): a hitelszerz6dés nem tartalmaz semmit a
vasarolni kivant eszk6zrdl vagy a felvevé jovedelmérdl, de a ,,no doc’-tipussal szemben
megkdveteli a munkaviszony igazolasat.

A latszolagos konnyitések a csokkend kamatok, emelkedd ingatlanarak, emelkedo jove-
delmek vilagaban jelentettek tartos konnyitést: a terhek novekedését szinte alig érezte meg
az adods. Ha a feltételek koziil barmelyik sériil, a hitel hirtelen szokatlanul nagy teherré va-
lik. A lakossagi hitelboom az egyéb hitelfeltételek lazulasaval is egyiitt jart: n6tt az atlagos
LTV, egyre tobbszor jegyeztek be az ingatlanra masodhelyi jelzalogjogot, terjedtek a ,,no
doc” hitelek. A termékinnovaciok legnagyobb aranyban éppen a masodrendii/Alt A addso-
kat ,talaltak meg”: ebben az ligyfélkorben az atlagnal magasabb volt a lazabb feltételekkel,
alacsony kezd¢ torleszt6 részlettel folyositott hitelek aranya.

Az amerikai masodrendi jelzaloghitelek felfutasaban és kockazataik emelkedésében je-
lentds szerepet jatszott a jelzalogbrokerek nem megfeleld gyakorlata is (MBA [2007b]). Az
iigynokok értékesitették a hitelek kdzel 70%-at, ebbdl 40—45% volt a masodrendii és Alt A
tipust hitelek aranya (Wholesale Access Mortgage Research & Consulting Inc. [2004]). Az
iigynokok nem vizsgaltak, hogy az ados képes-e vissza fizetni a hitelét; az eladasok alapja
csak az egyre nagyobb sikerdij bezsebelése volt.

Az amerikai piacon a kockazatalapu verseny az ligyfeleken beliil megndvelte a masod-
rendii adosok aranyat, a termékeken beliill megemelkedett a specialis, csak bizonyos gaz-
dasagi kornyezetben alacsony kockazatt termékek aranya (ARM-hitelek, ALT A-hitelek)
és lazultak a hitelezési feltételek (LTV, dokumentaltsag). A fentebb elemzett lazitasoknak
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kdszonhetéen megugrott a hitelek nemteljesitési rataja (PD), a hitelosszetétel eltolodott a
magas PD-ji ligyfelek iranyaba, emelkedett a nemteljesitéskori veszteség (LGD), és nott
a farokesemények valoszintisége. Mindez nemcsak a hitelek varhat6 veszteségét, hanem a
varhat6 értéken tuli veszteség valdsziniliségét is ndvelte. A masodrendii hitelek és a hibrid,
kockazatos termékek egyiittese pedig megndvelte a hitelek kozotti korrelaciot — varhato volt,
hogy ha a bukassorozat elkezd6dik, akkor nincs akkora diverzifikacids erd a portfolidban,
amely a romlasnak ellenallna.

2.2. A magyar bankpiaci kockazati verseny

Szamtalan hasonlosagot fedezhetiink fel a hazai és az amerikai bankpiac kozott. A hazai
bankok is ugy probaljak meg fenntartani a jovedelmezdségiiket, hogy egyre nagyobb koc-
kazatvallalas mellett bovitik hitelallomanyukat. A kockazatalapt verseny erésddése a hazai
piacon is elsésorban termékinnovaciot, a hitelezési feltételek enyhitését jelenti. Az anyaban-
kok altal megfogalmazott novekedési elvarasokat teljesitendd, a pénzintézetek egyre koc-
kazatosabb iigyfeleknek hajlandok hitelezni 0j, egyre kockazatosabb termékekkel, egyre
kedvezdbb feltételek mellett.

A masodrendt (subprime) iligyfélkategoria a hazai piacon nem, illetve nehezen értel-
mezhet6. Magyarorszagon nem alakult ki az {igyfél magatartasan alapulé pontrendszer
(behavioral scoring), mivel nincs olyan adatregiszter (pozitiv adéslista), amely tartalmazna
valamennyi potencialis hitelados teljes multjat: azokét is, akik fizettek, és azokét is, akik
nem fizettek. Ez azt is jelenti, hogy az tigyfeleknek nincs teljes hiteltorténetiik (a bankok
persze egyedileg sajat iigyfeleikre fejleszthetnek ilyet, de ahhoz, hogy ez hatékony legyen,
nagyon nagy iigyfélbazis sziikséges). Magyarorszagon kdzpontilag csak a nemteljesité ado-
sokat tartjak nyilvan (negativ lista?*). gy a hazai bankok a magatartasi pontrendszernél
kevésbé hatékony, de szamos orszagban szintén hasznalatos, ugynevezett ,,jelentkezési”
pontrendszert (application scoring) hasznaljak, amely nem az ligyfél hitellel, fizetéssel kap-
csolatos korabbi magatartasat vizsgalja, hanem kiilonbdz6 tarsadalmi-szociologiai ténye-
z0k (életkor, lakhely, végzettség, jovedelem, munkahely, csalad stb.) alapjan kisérli meg
elérejelezni az tigyfél fizetési hajlandosagat.

Ennek alapjan nem tudjuk eldonteni, hogy az Egyesiilt Allamokban masodrendiinek ér-
telmezett hitelek hazai stilya mekkora. A feketelistan szerepl6 addsok finanszirozasa vélhe-
téen kozel allna a subprime kategdriahoz. A bankok ilyen iigyfeleket azonban egyelére nem
finansziroznak. Bar vannak olyan jelzaloghitelezé pénziigyi vallalakozasok (jelzalogbuti-
kok), amelyek jovedelemigazolas nélkiil és feketelistan szereploket is hiteleznek, azonban
ennek mértéke még nem tekinthetdé magasnak.

A termékinnovacio felgyorsuldsa inkabb mutatja a jelzalogpiaci kockazatok novekedé-
sét: magasabb kockazatli terméket jelentenek a devizahitelek és a unit-linked termékek.

A devizahitelek kockazatat a forintarfolyam és a kiilfoldi referenciakamatok esetenként
hektikus mozgésa jelenti. Amennyiben a hiteladds az adott torlesztorészlettel nagyon kife-
sziti jovedelmét, akkor egy varatlan és tartosabb forintleértékel6dés vagy referenciakamat-

24 Ez a banki tulajdonu GIRO Rt. 100%-os tulajdondban 1év6é BISZ Zrt. altal miikodtetett Kozponti Hitelinforma-
ci6s Rendszer (KHR), avagy ,,leanykori nevén” a BAR (Banki Adosnyilvantartasi Rendszer).
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valtozas komoly visszafizetési nehézséget jelenthet szamara. Egyelére a forintarfolyammal
kapcsolatban ugyanaz az euforia uralkodik, mint az amerikai piacon a lakasarakkal kapcso-
latban: fundamentalisan Ugyis er6sddnie kell a forintnak. Ez a hit figyelmen kiviil hagyja,
hogy még egy esetlegesen tartos realfelértékelddés is csak jelentds volatilitas mellett mehet
végbe, azaz likviditasi okokbol érdemes a jovedelemben az arfolyam-ingadozasra puffert
képezni. A devizahitelek tehat a nemteljesités valoszintiségét novelik, igy a varhato veszte-
séget. A devizahiteleket a bankok szokdsosan magasan arazzak — igy egyelére a magasabb
varhato veszteség ,.be van arazva”.

A devizahiteleken beliil kiemelend6 a japanjen-alapu hitelek megjelenése a bankok ki-
nalatdban. Az 0j termék népszeriiségét jelzi, hogy jelenleg az 11j banki hitelszerzédéseken
beliil mar elérte az 5-6 szazalékot (4. dbra), mikdzben a lakas- és a szabad felhasznalast
hiteleknél ez az arany még magasabb. Az allomanybol ugyanakkor még ,,csak” 1,5% koriili
a részesedése, és az utdbbi negyedévben aranya csokkent az 0ssz hitelalloméanyon beliil.
Kockazatot hordoz, hogy a verseny miatt tobb bank is megjelenhet hasonlo konstrukcioval,
elésegitve a jenhitelek tovabbi térnyerését. A forint/jen arfolyam pedig az egyik legnagyobb
volatilitast arfolyam.

4. dbra
A haztartasok Gj banki hitelszerzédéseinek
denomindcios szerkezete Magyarorszagon
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Forras: MNB
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A termékinnovacio tovabbi gylimdlcsei a haztartasi piacon megjelent, kombinalt termékek.
Ezek olyan unit-linked konstrukciok, amelyek legtobbszor egy hitellel 6sszekapcsolt befektetést
takarnak. Kozos jellemzdjiik, hogy az ligyfél a banknak csak a kamatokat fizeti, mig a tokét a
kapcsolt terméken gytjti. A devizahitelekkel kombinalt unit-linked konstrukciok esetében meg-
novekszik az arfolyamkockazat, mivel az annuitasos hitelekkel szemben a lejaratkor érvényes
arfolyam a teljes hitelosszegre vonatkozik. A unit-linked termék esetében emellett a kapcsolt
befektetésen realizalt hozamok alakulasa is addicionalis kockazati tényezot jelent.

A kockazati verseny masik megnyilvanulasi forméja a kondiciok, illetve a hitelezési feltételek fo-
lyamatos enyhitése. Az MNB hitelezési felmérésének eredményei alapjan a hazai bankok jellemzéen
lazitanak hitelezési sztenderdjeiken. A hitelezési feltételek enyhitésében az LT V-arany névekvo ten-
dencidja emelheto ki (5. abra). Bar az atlagos allomanyi LTV jelenleg 50-60% kozotti, vannak olyan
jelzalogtermékek, amelyekhez nem sziikséges oner6, tehat az LTV 100%-os. A lazul6 kondiciok (nd-
vekvo LTV, hosszabb futamidd, kedvezd induld torlesztérészlet) miatt az alacsony pénziigyi kultira-
val rendelkez0 tigyfelek tényleges tehervisel6 képességiiknél magasabb kockazatot vallalhatnak.

Mindehhez ugyancsak hozzajarul, hogy ndvekszik az tigynoki értékesités szerepe. Az 1j jelzalog-
hitel-értékesitésbdl ez a fajta értékesitési csatorna mar eléri az 50-60%-ot. Az ligyndk sokszor nem
érdekelt abban, hogy a kockazatokat pontosan felmérje, valamint olyan terméket ajanljon az iigyfél-
nek, amely szdmara a legmegfelelobb. Ez abbdl adodik, hogy a bankok fizetik az igynokot, €s nem
az ligyfél, tovabba bizonyos nagy marzzsal rendelkezd termékek tigyndki jutaléka magasabb. A nem
megfeleld 6sztonzokkel rendelkezo tigynoki rendszer tehat elosegitheti a tulzott eladdsodast és a koc-
kazatok pontos banki bearazasat. Ez utobbi kockazat azért emelkedhet, mert a bank nem kozvetleniil,
hanem kozvetve szerez az tigyfelek hitelképességrol informacidkat, igy azok mindsége romolhat.

5. abra
A haztartasok uj folyositasu lakashiteleinek LTV szerinti megbontasa hazankban
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Osszegezve, a magyar piacon — az amerikaival ellentétben — nem volt megfigyelhetd a
masodrendii adosok aranyanak ndvekedése; de lehet, hogy ez csak megfigyelési hiba, hiszen
a masodrendi iigyfelek dokumentalasa egyelore nem megoldott. A termékfejlesztés kocka-
zatat elsdsorban a devizaalapt (jen-) hitelek, illetve a befektetési piac kockazataval novelt
termékek, a unit-linked jelzaloghitelek jelentik. A magyar piacon is lazultak a hitelezési
feltételek (LTV, torlesztésiitemezes, futamido...), és kiilon kockazatot jelent a , fiiggetlen”
iigynokértékesités ma mar kiemelkedéen magas aranya. Mindez — els6sorban a még mindig
dinamikusan névekvd, és igy fiatal portfolié miatt — egyelére nem eredményezte a mulasz-
tasi ratak, PD-k jelentds megugrasat.

3. HITELBOOM: EGYENSULYI VAGY NEM EGYENSULYI

A nemzetkozi tapasztalat alapjan a hitelezés tulzott ndvekedésének gyakran pénziigyi in-
stabilitas az eredménye. A nehézséget a ,,gyors” és a ,tilzottan gyors” hitelndvekedés meg-
kiilonboztetése jelenti: altalaban csak utdlag tudjuk a hitelezés fellendiild szakaszarol — a
hitelboomroél — eldonteni, hogy melyik tipusba tartozott.

Szamos elméleti és empirikus tanulmany tamasztja ald, hogy minden olyan esetben,
amikor a hitelek gyors novekedése 6sszekapcsolodott a hitelbdl finanszirozott eszkdzok
aranak gyors novekedésével, azaz egy eszkozarbuborékkal, akkor a kettds fellendiilés ered-
ménye megtorpands &s visszaesés, azaz pénziigyi instabilitas lett (Borio—Lowe [2002],
Roubini [2006], Szalai [2008]). Mig korabban a monetaris politikusok hatarozott allaspont-
ja volt, hogy a jegybanknak nem szabad az eszkdzarbuborékok alakuldsaba beavatkoznia
(Bernanke [2002]), a 2007. évi valsag fényében egyre tobben ,térnek meg” és ismerik el,
hogy ezekben az esetekben az eszkdzarbuborékra a jegybankoknak is reagalniuk kell — akar
a hitelndvekedés korlatozasaval (Mishkin [2008]).

Kevésbé fejlett orszagokban a gyors felzarkozas €s a javuld makrogazdasagi alapok 6sz-
tonzik a hitelallomanyok gyors béviilését, ami kdnnyen elszakadhat a fundamentalis palyatol.
Ezekben az orszagokban eszkdzarbuborék nélkiil is képes kialakulni olyan tulzottan gyors
hitelndvekedés, amely a gazdasag kiilonbdzd pontjain fesziiltségeket, nem egyensulyi helyze-
teket general — tlzott mértékii eladdsodas, nagymértékii fizetésimérleg-hiany, aminek (akar
valuta-, akar bankvalsagon keresztiil) szintén pénziigyi instabilitas lehet a kdvetkezménye.

3.1. Az amerikai buborék — és a valsag

Az Egyesiilt Allamokban az ezredfordul6 utin a makrogazdasagi hattér igencsak kedvezett a
lakossagi hitelnovekedésnek. Alacsony kamatkornyezetben és gyorsuld gazdasagi ndvekedés
mellett a hitelezés kezdetben természetszerien gyorsult. Wheaton és Nechayev [2007] empi-
rikusan kimutatta azonban, hogy az 1998—2005-6s periddusban a hitelndvekedés tulzotta valt,
hiszen jelent6sen meghaladta azt a szintet, amit a gazdasagi fundamentumok indokoltak volna.
Coleman et al. [2008] azt talalta, hogy 2003-ig f6ként a makrogazdasagi folyamatok magyaraz-
tak a hitelnovekedést, késébb azonban nem fundamentalis tényezok nyertek teret. A kutatasok
alapjan tobb ok is a tulzott hitelndvekedéshez, azaz a hitelboom kialakulasahoz vezetett.
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Az évezredforduld koriil alakult ki az Egyesiilt Allamok mindezidaig legjelentSsebb
lakasarbuboréka. A lakdingatlanarak — hosszu évtizedek stagnalasat kovetéen — 1997-ben
kezdtek el novekedni, az aralakulast legpontosabban méré S&P Case—Shiller-index 2000—
2006. juniusig 226%-ra emelkedett?, és egyre tobben kezdték hinni, hogy a lakasarak csak
emelkedhetnek. Az emelkedd ingatlanarak folyamatosan egyre jobb fedezet meglétét su-
galltak, egyre alacsonyabb LTV mellett lehetett hitelhez jutni. A térténelmileg alacsony
hozamok a bankszektorban felerdsitették a ,,hozamvadaszatot” (hunt for yield), azaz a ma-
gasabb hozam érdekében egyre nagyobb kockézat vallalasat, ami egyre inkabb a nem elsd-
rendi hiteladdsok felé¢ nyomta a hitelkinalatot. A diszkrecionalis arazas lehetévé tette a ma-
gasabb kockazati felarat — az addsok terhei ténylegesen néttek, de a kedvezd konstrukeciok
ezt sokaig elleplezték elliik (Dell Ariccia et al. [2008]).

A FED 2001-tdl jelentdsen mérsékelte az irdnyad6 kamatat, amely a 2001. januari 6%-
16l folyamatosan csokkenve, a minimumot 2003. junius 25-én érte el 1%-kal. A torténelmi
mélypontra siillyedé kamatok olcsova tették a hitelfelvételt még a nem elsérendii adésoknak
is. Ugyanakkor a kamatcsokkenés 6nmagaban még nem magyarazat a hazarak kilenc éven
at tartd novekedésére. Ehhez kellett a parhuzamosan kialakulo, és a piaci visszacsatolason
keresztiil az aremelkedést fiit6 hitelboom is.

A rendkiviil barazdalt és mély jelzaloghitel-piac egyre szofisztikaltabban tette lehetéve a
végso befektetok bevonasat a jelzalogpiac finanszirozasaba — az értékpapirositasi sztenderdek
lazulasaval; a nem elsérendii, nem ligynokségi papirok megjelenésével ez a piac is egyre
inkabb szennyezddott. Mint az elsd fejezetben bemutattuk, az OaD-modell lassan atalakult
OtD-modellé, azaz a keletkeztetd és szétosztd modell helyére a , keletkeztess, hogy szétoszt-
hasd” modell Iépett. Az OtD-modell erés kinalati nyomast jelentett a hitelpiacon.

A gazdasagi tényezok mellett jelentds felhajtoerot jelentett a tarsadalmi nyomas: 1997 és
2005 kozott a lakastulajdonos amerikaiak szama 11,5%-kal nétt, és a lakdshoz jutas elsdsor-
ban az addig a hiteltdl, jobb életlehetdségektol elzart rétegekben — mindenekel6tt a fekete,
illetve spanyol ajku, 35 évnél fiatalabb, az orszag nyugati felében €10, alacsonyabb keresetli
emberek kozott — volt jelentds (Shiller [2008]). Nem véletlen, hogy Edward Garmlich, a FED
korabbi korményzdja, aki folyamatosan figyelmeztette Greenspant az irracionalis hitelezés
veszélyeire (Gramlich [2004]) — noha a hires Gramlich- figyelmeztetésben kiemelte, hogy
az egyre ndvekvo hitelbeddlések megkérddjelezhetik a pozitiv hatast —, mégis idvozolte a
,.nettd tarsadalmi haszon” novekedését, ami tobbek kdzott 9 millid ) haztulajdonost is je-
lentett. Shiller szerint a jelenlegi valsag csak akkor érthetd, ha a tdrsadalmi és a tarsadalom-
lélektani hatasokat is figyelembe vessziik (Shiller [2008]), egyébként a buborék kialakulasat
és fejlodését lehetetlen megmagyarazni. Kétségtelen, hogy dnmagaban egy laza monetaris
politika, egy kedvezé makrokdrnyezet nem okozza buborékok kialakulasat.

A kockazatokat tovabb novelte, hogy egyre jelentdsebbé valt a jelzaloghitelek nem in-
gatlanvasarlasi célu felhasznalasa (mortgage equity withdrawal), a hitelbdl egyre nagyobb
aranyban folyo fogyasztast finansziroztak — 1%-r61 9%-ra nétt az ilyen tipusu hitelbdl finan-
szirozott fogyasztas aranya —, azaz elterjedtek a hazai terminoldgia szerinti szabad felhasz-
nalasu jelzaloghitelek.

25 A Case—Shiller-index az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacinak legelismertebb, 20 régiéra megkonstrualt arin-
dexe. A metodoldgiarol, a szerzok buborékelemzésérdl 1. Case—SHILLER [2003], illetve SHILLER [2008].
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6. abra
A jelzaloghitezés (szezonalisan igazitott anyagok)
és a hitelezési feltételek alakuldsa az USA-ban
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A buborék kipukkanésa, azaz a valsag kialakuldsa, mint a buborékok esetében altalaban,
nem magyarazhato egyetlen eseménnyel vagy ténnyel. Pontosan még ma sem tudjuk, miért
allt meg 2006-ban a lakasarak névekedése. Valosziniileg a lakéaskinalat drasztikus felfutésa,
a koltségek stagnaldsa mind az arndvekedés ellen hatott. Tény, hogy a gyors hitelndvekedés
¢és az azt kisérd, gyors lakasar-emelkedés csticspontja 2006-ban volt (6. abra). 2006 6ta a
lakasarak folyamatosan csdkkennek, és bar szinte honaprol honapra elhangzanak optimista
elemzések (miszerint mar van olyan részindex, amelyben mintha trendforduldt lehetne fel-
fedezni), a cs6kkenés csaknem megallithatatlannak tiinik.

A buborék kipukkadéasa erds kinalati nyomast jelentett a lakaspiacon, és Ongerjeszto
folyamatként eléidézte a lakasarak tovabbi csokkenését. Ez a hitelek mogotti fedezetek elér-
téktelenedéséhez vezetett. A csokkend lakasar €s a ndvekvo torlesztési teher a ,,farsulyos” és
onmagéaban is ,,masodrendl” hiteleket leértékelte: a hiteladost a nemtejesitésre 0sztonozte
(Mian és Sufi [2008]). Szamos esetben a fedezet értéke a hitel értéke ala zuhant; ilyenkor a
hitelados sz6 szerint ,,beadta a kulcsot”, azaz hatrahagyta a kifizetetlen hitelt, csak a lakas-
kulcsot adta le a hitelezé cégnél. Ezzel parhuzamosan a hitelkinalat is mérséklédott, mivel
2003-ban megfordult az amerikai kamatciklus, és a hitelkereslet is visszaesett, foként a
haztartasok tulzott eladésodottsdga miatt. Az ARM-hitelek a kamatemelési periédusban a
folyositastol szamitott masodik-harmadik évtdl kezdve egyre sulyosabb terhet jelentettek a
hitelfelvevonek, tehat a 2003-as folyositas ,,nehéz” éve 2006 volt. A fordulat kovetkezmé-
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nye, hogy a jelzaloghitelek, kiillondsen az amerikai masodrendii jelzaloghitelek mulasztasi
rataja 2006-tol kezdve fokozatosan 14%-rol 18%-koré emelkedett.

A bankokat valamennyi jelenség negativan érintette: a hitelezés lelassult, a nemteljesitési
rata nétt, a refinanszirozasi koltségek pedig az értékpapirpiac zavarai miatt kezdtek el emel-
kedni. Kezdetben kisebb, kifejezetten masodrendi hiteleket refinanszirozo6 cégeket érintett a
valsag (ResMae, Nova Star), késobb a jelzalogpiac meghatarozo szerepl6i (American Home
Mortgage, New Century Financial, a Countrywide Financial, majd az Indymac*) jutottak
bajba. A jelzalogpiac zavarai kozvetlenill is atterjedtek a masodrenddl hitelez6 bankokat
refinanszirozé nagybankokra (Wachovia, Bank of America, HSBC, Citibank stb.), amelyek
folyamatosan jelentds veszteségeket voltak kénytelenek leirni.

A sokszereplds rendszer tobbi tagja sem maradt érintetlen. Az igyndkségek (Fannie,
Ginnie, Freddie) 2007 masodik felében még mentédvet nyujtottak azzal, hogy lazitottak
befogadasi feltételeiken, am 2008. jinius végén kideriilt: a két nem allami igynokség maga
is komoly bajban van. Folyamatosan emelkedett mindkét intézmény kdtvényeinek CDS'-
felara, és julius elején zuhanni kezdett a részvényarfolyamuk. Julius 11-én a kormany beje-
lentette: mindent elkévet, hogy a két intézményt megdrizze ,,jelen formajaban”, azaz toke-
injekciot helyezett kilatasba, és konnyitette refinanszirozasi feltételeiket. Ezzel kezdetben
hatarozott nemet mondott a szamos elemz0 részérdl felmeriilt Gjradllamositas gondolatara
(Buiter [2008a]), azonban a két intézmény megrendiilt helyzete, amely nyar végéig jelento-
sen nem valtozott, olyan ujabb fesziiltséget jelentett a jelzalogpiacokon, hogy a kormany
végiil is 2008. szeptember 7-én a két intézmény — Fannie ¢és Freddie — allamositasa mellett
dontott (Bloomberg [2008]).

Hosszu tavon a gazdasagi recesszi6 kialakulasa jelentheti a legnagyobb kockazatot. Mi-
vel az USA lakossaganak vagyonan belill a lakas jelentds szerepet képvisel (Vadas [2006]:
34% a lakas, 54% a pénziigyi és 12% a tartos fogyasztasi cikk képviselte vagyon), ezért an-
nak arvaltozasa jelent6sen kihathat a fogyasztasi-beruhazasi dontésekre, igy a gazdasag nd-
vekedésére, noha ijabban ezzel ellentétes elemzések is napvilagot latnak (Buiter [2008b]).
A subprime valsag hatdsai mellett az emelked6 agrar- és energiaarak tovabb novelték ezeket
a félelmeket. A banki veszteségek csokkentése és a gazdasagi visszaesés tompitasa, illetve
megeldzése érdekében a FED gyorsan leszallitotta az irdnyadd kamatokat, mikdzben az
értékpapirositds miatt kialakult finanszirozasi valsagot a likviditas aktiv jegybanki keze-
1ésével menedzselte. Az alabbi abran jol latszik, hogy a banki finanszirozasi koltségek és a
hitelkamatok k6zotti kiilonbség ennek ellenére ujra jelentsen kinyilt (7. dbra).

26 Valamennyien csddeljarast kértek, kivéve a Countrywide-ot, amit fillérekért a Bank America vett meg 2008
januarjaban. Az Indymacet az amerikai betétbiztositasi alap, az FDIC vette ,,betegallomanyba”.

27 Credit default swap (CDS): nemteljesitési cseretigylet. A CDS-felar az adott intézmény hitelkockazatat fejezi
ki a kockazatmentes allampapirhoz képest.
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7. abra
Finanszirozasi koltségek és atlagos jelzalogkamat alakuldsa az USA-ban
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3.2. Torténhet-e hasonlo Magyarorszdagon?

Hazakban a jelzaloghitelek novekedési liteme az elmult négy évben még dinamikusabb volt,
mint az Egyesiilt Allamokban. A lakastimogatasi rendszer szigoritasat kovetden, 2005-t61
foként a szabad felhasznalasu — azaz gyakorlatilag nem a lakéasfelalmozast, hanem a koz-
vetlen fogyasztast szolgald — jelzaloghitelek felfutasa kovetkeztében, mig 2005 elején 35
milliarddal, addig 2008 kdzepén mar 100 milliard forinttal emelkedett havonta a teljes jel-

zéloghitel-allomany (8. abra).



476 TELINTEZET SzEvLE

8. abra

Jelzaloghitelek netté valtozasa Magyarorszagon
(arfolyamsziirt és szezonalisan igazitott adatok)
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Fontos kiemelni azonban, hogy a jelzaloghitelezés allomanya nagyon alacsony szintrél
kezdett gyorsan novekedni, és még mindig elmarad a fejlett orszagok hasonlo értékétol.
Mig 2003-ban 2%, addig 2006-ban 13% és 2007-ben 17% volt a jelzaloghitelek GDP-hez
viszonyitott ardnya Magyarorszagon. Osszehasonlitdsképpen: a jelzdloghitelek GDP-hez
viszonyitott aranya az eurozénaban 50%, mig az Egyesiilt Allamokban 80% koriili volt
2006-ban (9. abra).
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9. dbra
Jelzaloghitelezés és haztulajdonlas
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Magyarorszagon foként a felzarkozasi folyamat magyardzza a piacgazdasagi atmenet
ota megindult gyors hitelnévekedést. Boissay et al. [2005], Backé et al. [2006] és Kiss et
al. [(2006] kimutatta, hogy az j EU-tagorszagok nagy részében, koztilk Magyarorszagon
is a hitelnovekedés jelentds része megmagyarazhaté makrogazdasagi fundamentumokkal.
A hitelnovekedést foként a realgazdasagi (GDP-ndvekedés) és a nominalis (kamat- és inf-
laciéesokkenés) konvergenciaja magyarazza. Ennek alapjan a hitelezési boom kialakulasa
egyeldre alacsony. Ezt a kovetkeztetést timasztja ald az is, hogy a hazai lakasarak szintje és
alakulasa egyaltalan nem mutatja az arbuborék kialakulasanak jelét (10. abra). Emellett a
lakasvagyon szerepe a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiben alacsonynak tekint-
hetd. Bar az dsszvagyonon beliil tobb mint 60% a realvagyonhoz kéthetd (Vadas [2006]),
ennek jelentOs része — az amerikai piactol eltéréen — nem befektetési célu, sokszor ,,buy and
let” tipusu ingatlan, hanem a Iétfenntartashoz kapcsolodik, azaz a tulajdonosa benne él1.
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10. abra
A magyarorszagi redl lakasarak alakulasa
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Hiteles konvergenciapalya és az ebbdl adodo, kedvezo jovedelemkilatasok, az alacsony
inflacio és a tovabbi kamatkonvergencia alapjan a kdvetkez6 években is varhato az egyensu-
lyi hitel/GDP-arany dinamikus ndvekedése. Ezt a folyamatot erdsiti a haztulajdonlas nem-
zetk6zi Osszehasonlitasban (92%) ¢és a jelzaloggal még nem terhelt ingatlanok (71%) magas
aranya is (9. és /1. abra).
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11. abra

Jelzaloghitellel terhelt lakasok aranya (2007)
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Megjegyzés: A szerz6désszamot osztottuk el a lakasallomany nagysagaval. Azt feltételeztiik, hogy minden lakas
forgalomkeépes, és egy lakason csak egy jelzaloghitel lehet.

Forrds: MNB, KSH

Bar Magyarorszagon a hitelezési boom kialakuldsanak a veszélye egyel6re alacsony, azért
indokolt az 6vatossag. A hitelek gazdasagi fontossagat jol mutatja, hogy a lakossagi hitelek
a haztartasi fogyasztasnak mar tobb mint 10%-at finanszirozzék, mig 2001-ben ez az arany
minddssze 4% volt. A hitelek jelentds visszaesése a magyar gazdasagban is a fogyasztas és a
beruhazas visszaesését, ennek kovetkeztében a gazdasag lassulasat okozhatja.

12. abra
Jovedelemaranyos adéssagszolgalat
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Amennyiben a magyar piacon varatlan hitelvisszafogas (credit crunch) kdvetkezne be,
az szamos haztartast sulyos helyzetbe hozna, mivel életszinvonaluk fenntartasat folyamatos
hitelfelvétellel oldjak meg. Ezen héaztartasok jelentds része tulzottan eladdésodott, azaz a
lejaro hiteleket ujabb hitellel tudjak csak potolni. A haztartasok jovedelemaranyos addssag-
szolgalata jelenleg 11-13% koriili, ami mar eléri az eurozona szintjét, és nem sokkal marad
el az Egyesiilt Allamok hasonld mutat6jatol (12. abra). A hitellel rendelkezé haztartasok
jovedelemaranyos adossagszolgalata ennél joval magasabb: 19%, mig a legszegényebb haz-
tartdsoknal ez az ardny eléri a 22%-ot. A mutaté megitéléséhez hozzatartozik, hogy ha-
zénkban a devizahitelek elterjedése csokkenti a jovedelemaranyos torlesztési terhet. Ezzel
szemben a hitelek futamideje hazdnkban révidebb, mint a fejlett orszdgokban, ami viszont
relative noveli az adossagszolgalati ratat. A jelzaloghitelek futamideje példaul tipikusan 20
év, mig a fejlettebb orszagokban 30—40 kozott szoroddik. Ennek alapjan a hitelkamatok csok-
kenése és a futamid6 hosszabbodasa tovabbi teret engedhet a jelzaloghitelezés boviilésének,
hiszen ekdzben az addssagszolgalati teher jelentésen nem valtozik.

A ttlzott eladosodas kockazata tehat emelkedik, de egyeldre még moderaltnak tekinthe-
td. Ezt tdmasztja ald az is, hogy bar romlik a jelzalog-portf6lié mindsége, annak szintje még
mindig alacsony. A 90 napon tuli késedelembe es0 jelzaloghiteleknek a teljes jelzaloghitel-
portfélidhoz viszonyitott aranya 1-2% kozott mozog. A hitelkamatokba beépitett, kockazati
felarak pedig jelenleg még boséges fedezetet nytujtanak a bankoknak a lassan novekvo vesz-
teségek finanszirozasara.

OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban az amerikai €s a magyar jelzalogpiacot hasonlitottuk dssze struktuira, ter-
mékek és a tilzott hitelnovekedés kialakuldsa szempontjabol. Az amerikai piacot rendkiviil
barazdalt struktura, a jelzdlog-finanszirozasban résztvevd szereplok sokfélesége jellemzi.
Az értékpapirositas révén kialakult keletkeztetd és szétosztdé modell normalis koriilmények
kozott biztositja a hosszl tavra eladdsodok és a hosszu tava befektetok egymasra talalasat,
a kockazatok megosztasat, a megfeleld 6sztonzési modell kialakulasat. Ugyanakkor a piaci
struktura sériilékeny, az 6sztonzési rendszer konnyen atalakulhat, a piac elszennyezddhet.
Eppen ez tortént a kétezres években. A magyar piac nem az értékpapirositasra épiil, és
egy rovid periddust kivéve — 2001-2003-ban a specializalt jelzalogbankok biztositottak a
refinanszirozast jelzaloglevelek segitségével —, a hosszu lejaratu jelzaloghiteleket rovid, jel-
lemzden kiilfoldi pénzpiaci forrasokkal finanszirozzak, ami sériilékennyé teszi a piacot. A
piacon kevesebb szerepld jelenik meg, ez az egyszeriibb strukturabol adodik.

Mindkét piacon megfigyelhetd volt a kétezres években a hozamvadaszat kivaltotta koc-
kézatalapu verseny. Az Egyesiilt Allamokban ez elsdsorban a masodrendii adésok aranyanak
radikalis novekedésével és a foként nekik kinalt, magasabb kockazata termékek (Alt A hite-
lek, kiilonleges ARM-hitelek stb.) felfutasaval és a hitelezési kondiciok lazulasaval jart egyiitt.
Magyarorszagon a masodrendii adosok aranya egyelére nem jelentds, pontosabban nem is
mérhetd. Kockazatos terméket — elsdsorban az arfolyamkockazat miatt — a devizahitelek, il-
letve a befektetési piac ingadozasanak kitett unit-linked jelzaloghitelek jelentenek. Akarcsak
az Egyesiilt Allamokban, a magyarorszagi piacon is megfigyelhetd a hitelfeltételek lazulasa.
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A tanulmany egyik alapkérdése: vajon a piac ,,szennyezodése”, a kockdzatalapu verseny
milyen koriilmények kozott vezet nem egyensulyi hitelnévekedéshez, illetve piaci valsag-
hoz? Az Egyesiilt Allamokban a kamatciklus, a lakasarbuborék és a hitelkereslet felfutasa
egymast erdsitd folyamatként vezettek a jelzaloghitelek nem egyensulyi palyajanak kiala-
kulasahoz és 2007-ben stlyos piaci valsaghoz. Magyarorszagon a kockéazatalapu verseny
erételjes hitelkinalat-ndvekedést generalt, a fogyasztas szinten tartasa megfeleld hitelkeres-
letet biztositott, de a lakossag tilzott eladosodasa ma még kezelhetd, nincsenek jelzalog-
piaci valsagjelek.

Az elemzés kovetkezo 1épése az itt feltart tényezok hatdsanak tobb orszagra kiterjedd,
komparativ vizsgalata lehet.
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