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ErDOS MIHALY-MERO KATALIN

A subprime valsag
¢s a pénziigy1 szervezetek feliigyelése

Tanulmanyunkban a subprime valsag altal felvetett kérdések koziil azokat elemezziik,
amelyek a pénziigyi szervezetek feliigyelése szempontjiabdl kiemelten fontosak, és a
magyarorszagi feliigyelés szempontjabdl is relevansak. Az elemzett problémak koré-
ben minden esetben igyeksziink kiilonbséget tenni a bankokra és nem banki pénziigyi
kozvetitokre gyakorolt hatasuk kozott. A feliigyelés szempontjabol kiemelten fontos-
nak tekintjiik a kovetkez6 kérdéseket: a bankmodell megvaltozasanak feliigyelési ko-
vetkezményei, a likviditas feliigyelése, a hitelkockazat-kezelés megfelel6sége, az iigy-
nokok szerepe és az iizleti modellhez kapcsolédoé 6sztonzok.

1. BEVEZETES

Az USA-bdl kiinduld — és mara a nemzetkdzi pénziigyi piacok szamos szegmensét elérd —,
un. subprime valsag elemzésével, kovetkezményeinek feltarasaval, illetve a levonhat6 ta-
nulsagokkal mar szamos cikk és elemzés foglalkozik az akadémiai irodalomtol a szakmai
szervezetek elemzésein at egészen a politikai javaslatokig terjedd, igen széles palettan. Ezen
beliil is tobb olyan cikk sziiletett, amely a valsag kapcsan a pénziigyi szabalyozassal és
feliigyeléssel kapcsolatos problémakra dsszpontosit. Egy résziik csoportba gytijtve veszi
szamba és elemzi azokat (ide sorolhato pl. Goodhart [2008a], Eichengreen [2008], Roubini
[2008], Shadow Financial Regulatory Committee [(2007]). Cikkiinkben mi is a problémak
szambavételén alapuld elemzés modszerét valasztottuk. Néhany olyan, a feliigyeléssel
kapcsolatos kérdést tekintiink at, amelyek a magyar pénziigyi intézményi rendszer és fel-
iigyelése szempontjabdl is fontosak. Ennek megfelelen, elemzésiinkben is azt a célt tliztiik
ki, hogy a hazai feliigyelés szempontjabdl fogalmazzunk meg érdemi megallapitasokat és
kovetkeztetéseket. Bar a valsag kiindulopontja és legfébb érintettje a bankszektor — ezen
belill is annak a hagyomanyos banki modellt az originate to distribute' modellre felvalto,
lakossagi jelzalog-finanszirozassal foglakozé szegmense volt —, cikkiinkben a feliigyelési
kovetkezményeket nemcsak a bankszektorra, hanem a teljes pénziigyi intézményi rendszer-
re vonatkozoéan attekintjik.

1 Az ,originate to distribute” modell 1ényege az ,,originate to hold” modellel szemben, hogy mig az utébbinal a
hitelnyujtas kockazatvallalasi céllal, azaz a hitelek ,,tartasanak”, a hitelportfolioé novelésének céljaval torténik,
az ,originate to distribute”modellnél a hitelnyujtas eleve Ggy kezdddik, hogy annak kockazatat majd — ér-
tékpapirositas segitségével — részben vagy teljes mértékben a tékepiaci befektetokre haritjak at, a tékepiaci
befektetdkre ,,0sztjak szét”. (A modellnek szamos leirasa talalhatd, tobbek kozott a Hitelintézeti Szemle jelen
szamaban KIRALY JULIA-NAGY MARTON Jelzalogpiacok valsagban: kockazatalapi verseny és tanulsagok cimi
cikkében.)
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Az altalunk legfontosabbként azonositott, magyarorszagi relevanciaval is rendelkezd
problémak a kdvetkezok:

1. a bankmodell megvaltozasanak feliigyelési kovetkezményei,

2. a likviditas feliigyelése,

3. a hitelkockazat-kezelés megfelelosége,

4. az iigynokok (kozvetitok) szerepe,

5. az érdekeltségi rendszer atalakulésa.

A kovetkezokben a fenti 6t kérdéskort elemezziik a teljesség igénye nélkiil, azokra a
jelenségekre és kovetkezményekre dsszpontositva, amelyek véleményiink szerint a hazai
feliigyelés szempontjabol is 1ényegesek. Minden egyes kérdéskor kapesan igyeksziink kii-
16nbséget tenni a problémaknak a bankokra, illetve a nem banki pénziigyi kozvetitékre
gyakorolt hatasa kozott.

2. A BANKMODELL MEGVALTOZASANAK FELUGYELESI KOVETKEZMENYEI

Amikor azt vizsgaljuk, milyen kovetkezményekkel jart a feliigyelésre nézve a bankmodel-
lek megvaltozasa, arra vagyunk kivancsiak, hogy vajon a hagyomanyos betétgytijto és hitelt
nyujtd bankmodelltl a kockazatokkal kereskedé bankmodellen? 4t a napjaink legnagyobb
pénziigyi valsagahoz vezetd originate to distribute bankmodellig vezetd valtozasokat ko-
vette-¢ a bankok szabalyozasanak és feliigyelésének valtozasa; a ma alkalmazott médszerek
alkalmasak-e a nem hagyomanyos banki modellek kockazatainak megfelelé mérésére és
elfogadhato szinten tartasara. Azt is vizsgaljuk, hogy a bankmodell megvaltozasa milyen
hatassal van a nem banki pénziigyi kozvetitok tevékenységére, kockazataira, és ez milyen
kovetkezményekkel jar az intézmények feliigyelése szempontjabol.?

2.1. A bankmodellek megvaltozasanak hatdasa a bankok feliigyelésére

Ma a bankfeliigyelés kozponti kérdése az, hogy vajon az adott bank elegend6 tékével ren-
delkezik-e kockazatainak fedezésére. A feliigyelés alapfilozofiaja a hagyomanyos betétet
szabalyozasa és feliigyelése soran a legfobb cél a betétes pénzének a megvédése, hiszen a
bankbetét definicio szerint a kockazatkeriild befektetok nagyon alacsony kockazatot hordo-
70, de atlathatatlan pénziigyi kozvetitdhoz elhelyezett pénziigyi eszkdze. Ennek alacsony
kockazatat az allam altal tizemeltetett védohalo, a betétbiztositas és a jegybanknak mint
végs6 mentsvarnak a hitelez6i funkcidja (lender of last resort — LoLR) is biztositja. A bank-
tevékenységbdl fakadd, immanens kockazatokat, valamint az allami védéhalé talzott koc-

2 Kockazatokkal kereskedd banki modellen az ALLEN €s SaNTOMERO [1998] altal leirt és dokumentalt [2001] altal
bankmodellt értjiik, ahol a banknak az informdcios aszimmetriabol és tranzakcids koltségekbdl eredd elénye
egyre inkabb elolvad, ezért a bankok — a pénz- és tékepiaci versenytdl vezérelve — tevékenységiiket a kocka-
zatkezelési szolgaltatasok nyujtasa, a kockazatokkal vald kereskedés iranyaba toljak el, els6sorban a derivativ
tigyleteken keresztiil.

3 A feliigyelés kérdéskorében, a feliigyeleti modell valtozasarol 1. folydiratunk mostani szamaban MOra MARIA
Mi a teendd? — Kitkeresés a masodrendii jelzalogpiaci valsag nyoman cimi cikkét.
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kazatvallalasra 6sztonz6 hatasat (moral hazard) a szabalyozas és feliigyelés a prudencialis
szabalyozassal ellensulyozza. Ennek kdzponti eleme a tékeszabalyozas, amely akkora toke-
szintet probal eldirni a bankok szdmara, amekkora éppen azt biztositja, hogy a bank altal
vallalt kockéazatok csak a tulajdonos pénzét veszélyeztessék, a betétesek pénze mindenkor
biztonsagban legyen.

Ez az alapséma akkor is igaz, ha a mai tokeszabalyozas szamos olyan elemet is magaban
foglal, amely a bankmodellek fejlodésére adott szabalyozasi valasznak tekinthetd. Mar maga
az 1988-as bazeli tékeszabalyozas is alkalmazkodik ahhoz, hogy a bankok hagyomanyos hite-
lezési tevékenységiik mellett egyre tobb kockazatkezelési tevékenységet végeznek, egyre na-
gyobb aranyban vallalnak derivativ ligyletek formajaban megjelend kockazatokat is. Ennek
megtestesiilése, hogy az egyszeril tokeattétel-szabalyozas helyett (ami a banki hitelezés korla-
tozasan keresztiil védte a betéteseket), a mérlegen kiviil vallalt kockazatok kezelésére bevezette
a hitelegyenértékesités fogalmat, és a mérlegen kiviili kockazatvallalast is tokével fedeztette.

A bankok kereskedési tevékenységének terjedésére, a bankok egyre nagyobb piaci koc-
kazatvallalasara adott szabalyozdi reakciot a piaci kockazatok tékekovetelményének be-
vezetése ¢és az eurdpai tOkeszabalyokba vald integralasa jelentette 1993-ban. Ezt a piaci
kockazati tékekdvetelményre vonatkozo szabalyozoi megkozelitést az élet nagyon hamar
feliilirta. 1996-ban a Bazeli Bizottsag mar olyan uj szabalyrendszert alkotott, amely a piaci
kockazatok kapcsan engedélyezte a bankok sajat (a korabbi szabalyoz6i modellnél sokkal
Osszetettebb, a kockazatokat pontosabban becsld), legjobb kockazatkezelési gyakorlatat je-
lenté modelljeinek szabalyozasi célu hasznalatat.

A Bazel II-es bankszabalyozas nem jelent tovabbi eldrelépést ebbdl a szempontbdl.
A tokével fedezendd banki kockazatok korét ugyan sokkal atfogdbban hatarozza meg,
mint az eldédje, de az originate to distribute bankmodell specialis kockazatainak kéz-
bentartdsdra ugyanigy nem alkalmas, mint a korabbi szabalyrendszer. Bar elkiilonitett
portfolioszegmensként megjelenik benne az értékpapirositott pozicidk tokekdvetelménye,
ez gyakorlatilag ugyanarra a logikara épiil, mint barmely mas hitelkockazati szegmens to-
bank altal garantalt vagy visszavasarlasi opcioval eladott szegmense mdgé allit akkora toke-
kovetelményt, ami ennek a portfolidszegmensnek a kockazatait hivatott fedezni.

A hagyomanyos bankmodellben is szamos bank értékpapirositotta és adta el a bank-
rendszeren kiviilre hitelkockdzatanak egy részét. Azonban ez tevékenységének kiegészitd
eleme volt — része annak, ahogyan a kockéazatokkal kereskedve, a kockazati étvagyanak
megfeleld szintre allitja be hitelkockazatait —, és nem ez volt a bankok alaptevékenysége.
Az originate to distribute modellben a betétesek védelme mar nem oldhaté meg azzal, ha a
bank szamara el6irjuk a bank kdnyveiben 1év6 kockazatok fedezésére elegend6 tokekdve-
telményt és az ehhez sziikséges toke meglétét, hiszen itt a bank tevékenységének 1ényege,
hogy a portfolijaban tartott, vagy altala garantalt hitelek sokszorosat nyujtja és értékesiti
specialis befektetési tarsasagok (SIV*) kozbeiktatasaval a pénziigyi szektor mas intézmé-

4 A Structured Investment Vehicle (SPV) a Special Purpose Vehicle (SIV), azaz a kiilonleges célu gazdasagi
egységek (KCGE) egyik fajtaja, amely kifejezetten az eszkozfedezetii banki hitelek atcsomagolasara és tovabb-
értékesitésére jott 1étre. Tipikus tizleti tevékenysége soran az értékpapirositott hiteleket rovid lejarata (jellem-
zden 90 napos) értékpapirfedezetii kereskedelmi papirokkal (ABCP) finanszirozza. Jellemzd6, hogy az esetleges
atmeneti likviditasi problémak elkeriilésére az eszkozeit a SIV-nek eladd bank hitelkeretet is nyujt a SIV-nek.
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nyeinek. A bankbetét mindig csak a hiteleknek egy elenyészd, még nem értékesitett hanya-
dat finanszirozza, az értékesitett allomanyok pedig strukturalt befektetési termékek forma-
jat oltik. Innen kezdve arukat, mint minden befektetési termék arat, a piaci mechanizmusok
mozgatjak.

Mi ebben a rendszerben a bankok kockazata? Egyrészt megmarad a portfoliojukbol
fakado és tokekovetelménnyel jol fedezhetd kockazatuk. Masrészt két ujfajta kockazat
jelentkezik:

e a portfolio értékpapirositasa folytonossaganak kockazata (vagyis az alkalmazott iiz-

leti modell fenntarthatdsaganak kockazata), és

® a piaci aresés portfoliora vald azonnali visszahatdsanak kockazata is megjelenik.

Az elso kockazat egyrészt abban all, hogy ha a bank altal értékpapirositott portfoliok
értéke nagyon lecsdkken, akkor a bank nem tudja az értékpapirositasi céllal nyujtott, 0j
hiteleit értékpapirositani. Ez egyrészt elso 1épésben likviditasi problémat okoz, hiszen nincs
az ily moédon varatlanul a mérlegében maradt eszkdzok mogott forras, masrészt, masodik
1épésben szolvenciaproblémat is, hiszen a banki eszk6zdok allomanya felduzzad, mikozben a
toke nem no ezzel aranyosan. Raadasul az eszkdzallomany felduzzadasa az eszk6zok érté-
kének szamottevd csokkenése mellett megy végbe, ami 6nmagaban is szolvenciaproblémat
jelent. Ezzel parhuzamosan, az iizleti modell fenntarthatatlanna valasa nemcsak a banki
portfolio finanszirozasi nehézségei révén okoz likviditasi kockazatot, hanem azaltal is, hogy
ez esetben a banki portfolio értékpapirositasat bonyolitd SIV-nek is azonnal le kell hivnia
a banki hitelkeretét. A hitelkeret lehivasa egyrészt azonnali, potldlagos likviditasi teher a
bank szdmara, masrészt a keret lejarta utan — ha a piaci bizalmi és likviditasi valsag ez id6
alatt nem oldodik meg — automatikusan felmeriil megtjitasanak az igénye, hiszen a SIV-nél
1€v6, sokéves lejaratu hitelportfolio mogott nem all semmilyen mas finanszirozas. A likvi-
ditasi probléma feloldasanak kézenfekvo eszkdze lehetne a bankkdzi forrasbevonas, amit
viszont nagyban nehezit a forrashidnyos bankok esetében felmeriil6 inszolvencia erds gya-
ndja. Mivel a bankkozi hitelezés jellemzoen bizalmon alapulo, fedezetlen hitelek nyujtasat
jelenti, egy ilyen helyzetben természetesnek tekinthetd a bankkozi piacok kiszaradasa az
értékpapirosité bankok iranyaban. Eppen az iizleti modell fenntarthatatlansagabol fakado
kockazat okozta konkrétan a Northern Rock Bank bukasat is.

A masodik kockazat abban all, hogy az eszk6zok értékének piaci indittatasu visszaesése
onmagaban is szolvenciaproblémakat okoz, hiszen ekkor a teljes, értékpapirositasi céllal
nyujtott hitelportfolio értéke csokken, ami a hitelmindség romlasa miatt azonnali tokekd-
vetelmény-ndvekedést, illetve értékvesztésképzést eredményez. A tokehelyzet helyrealli-
tasa azt kovetelné, hogy a bank — adott tékeszint mellett — tovabbi eladasok révén csok-
akkor csak olyan alacsony arak mellett, ami az azonnali, nagymértékii veszteség realiza-
lasaval okoz szolvenciaproblémat. Ezt a mechanizmust mint az értékpapirositd6 bankmo-
dell tokeattételének prociklikussagat mutatja be Adrian és Shin [2008]. A fenti mechaniz-
mus révén az originate to distribute modell tovabb fokozza a banktevékenység eredendd
prociklikussagat, vagyis azt a sajatossagat, hogy a gazdasagi ciklus felivel6 szakaszaban a
bankok tulzottan optimistan itélik meg a hitelfelvevok helyzetét, konnyebben adnak hitelt.
Ezzel szemben a leszalld agban pesszimistava valnak, er6sen visszafogjak a hitelezést, sok-
szor a jo tigyfelek hitelkeresletét sem kielégitve. A banktevékenység prociklikussaganak
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fokozasat a bankszabalyozas is erdsiti, hiszen a Bazel Il-es tékekdvetelmények maguk is
er6sen prociklikusak’®. Az originate to distribute modell azzal is tovabb fokozza a bank-
tevékenység prociklikussagat, hogy ebben a bankmodellben a banknal 1év6 hitelportfolid
értéke ugyanugy viselkedik, mint a mar értékpapirositott portfoliokeé, vagyis azonnal és
ugyanolyan mértékben csékken, mint a piacon 1évd, értékpapirositott elemeké. Egy nagy
piaci aresés kovetkeztében tehat tékekovetelményiik azonnali és nagymértékli megugra-
saval, potlolagos toke hianyaban pedig az inszolvencia veszélyével kell szembesiilniiik a
bankoknak. Ennél a forgatokonyvnél a bankok mar kizarélag piaci mozgasoknak kitett,
azonnal atértékelddo hitelportfolioval rendelkeznek, fiiggetleniil attél, hogy mikor realizal-
jak a hitelezési veszteségeiket, vagyis — a szamviteli szabalyoktdl fiiggetleniil — az originate
to distribute bankmodell logikajahoz kézgazdasagilag a portfolio valos értékelése tartozik,
hiszen a portfoli6 kialakitasanak célja az értékpapirositas utani eladas, és nyilvanvald, hogy
eladni csak napi piaci aron lehet. A piac azonnali ataraz6 hatasa pedig széls6séges esetben
lehetetlenné teszi azt, hogy a bankok a betéteseknek fix igéretet tegyenek betéteik nominalis
(sot kamattal novelt) 6sszegének visszafizetésére, hiszen egy piaci arazasu eszkozérték all
szemben egy historikus értékelésii, bekeriilési kdltségen szerepld betétértékkel.

A két nagysag kiegyenlitésére hivatott a bank tékekovetelménye. A hitelportfolio érték-
valtozasanak piaci aresés altal okozott kockazata igy, elsé ranézésre hagyomanyos banki
hitelezési kockazatnak tlinik: a bankok éppen portfolidjuk nem vart értékvaltozasa mogé
képeznek tokét. A hitelkockazat tokekovetelményének szamitdsahoz belsé mindsitésre épii-
16 mddszert alkalmazo6 bankoknak azonban a hitelkockazatot hordozé portfolidjuk mogé,
egyéves idéhorizontra elére tekintve, esetleg cikluson ativeld (through the cycle) szemlé-
letben korrigalva kell tékét képeznilik, nem pedig arra szamitva, hogy egy pillanat alatt
nagymértékben csdkkenhet a hitelportfolio értéke. Ezért a bazeli logikaju, éves kitekintési,
esetleg cikluson ativeld szemléletii PD-kre és LGD-kre épit6 tokekdvetelmény alkalmatlan
a valos értékelés mentén kialakuld, potencialis veszteségek fedezésére.

(Zarojelben jegyezziik meg, hogy ez nem is célja a szabalyozasnak. Mivel a hiteleket jellemzden
az értékvesztéssel korrigalt bruttd értéken kell nyilvantartani, nem pedig valds értéken, a hitelek
értékelése és a bazeli tokeszabalyozas a hagyomanyos hitelezés szempontjabol 6sszhangban van-
nak egymassal. Az értékpapirositasra szant hitelek azonban, természetiiket tekintve, a valds érté-
kelési korbe tartozo pénziigyi eszkdzokhoz hasonlok, igy természetes, hogy a hitelek értékelésére
kialakitott tokeszabalyozas logikaja nem megfelel6 a kockazatok fedezésére.)

A CDS-ek (credit default swap) értékvaltozasat elemzd vizsgalatok azt is kimutattak,
hogy a hitelkockazatoknak kitett és piacon kereskedett allomanyok értékvaltozasa csak
részben magyarazhato6 a tényleges hitelkockazat valtozasaval, ezen tul szadmottevo, a piaci
varakozasokban gyokerezo eleme is van, ami a jelenlegi hitelkockazati tokeszabalyozas lo-
gikajabdl teljes mértékben hianyzik.

Az originate to distribute modell specialis problémaja tehat az értékpapirositds meghii-
sulasanak kockazatabol eredd likviditasi- és szolvenciakockazat, a piaci aresés portfoliora
val6 azonnali visszahatasanak szolvenciakockazata, ezaltal a modellnek a korabbiaknal erd-
sebb prociklikussagabol fakad6 kockazata; a felsoroltak ellen sem a hagyomanyos banki
kockazatkezelési gyakorlat, sem a bazeli tékeszabalyok nem nyujtanak védelmet. Ezek ke-
zelésére a szabalyozasnak és feliigyelésnek 0j tipust eszkoztarat kell kifejlesztenie.

5 A témarol osszefoglalast ad pl. MERO—ZsAmBok1 [2003].
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A bankmodell megvaltozasa hatassal van-e a hazai bankszektor feliigyeletére? A kérdést
nem konnyli megvalaszolni, hiszen Magyarorszagon még nem jottek létre olyan bankok,
amelyek az originate to distribute modell alapjan miikodnének. Rdadasul még a nemzetkozi
szabalyozoi és feliigyel6i kozosség sem tudja a valaszt arra a kérdésre, hogy milyen szaba-
lyozas lenne megfelelé az extenziven értékpapirositd bankok kockazatainak tarsadalmilag
elfogadhato szinten tartasara. Ha azonban idoben felismerjiik a modellvaltast és a kapcsolo-
do6 kockazatokat, az kulcsfontossagu lehet a hazai pénziigyi intézményi rendszer stabilitasa
szempontjabdl is, hiszen az eddigi tapasztalatok szerint a nemzetkdzi pénziigyi piacokon
megfigyelhet6 tendencidk — némi késéssel — Magyarorszagon is megjelennek. Es bér a jelen-
legi valsag ujra elotérbe allitotta a hagyomanyos banktevékenységet, valamint visszavetette
az originate to distribute tipusu bankoldst, még nem tudhatjuk, hogy mi a torténet vége: a
reintermediacié® tartdssa valasa, vagy egy korrektiil értékelt és kockazatkezelt originate to
distribute modell 1jboli megerdsodése. Mind a két tipust kimenetel mellett talalunk érvet
és ellenérvet, valamint empirikus megerdsitést is. A banki modellek és azok kockazatainak
ismerete nemcsak a bankok, de mindazon pénziigyi intézmények szempontjabol is nagyon
fontos, amelyek a bankmodellvaltas részesei; vagyis azon intézményi befektet6i szegmens-
nek, amelyik az %j bankmodellben keletkeztetett hitelcsomagok potencialis megvasarloja,
ennek kovetkeztében piaci kockazatanak vallaloja.

A subprime valsag hatdsara, annak kdvetkezményeként, a helyszini vizsgalatok soran
a feltigyeletek sokkal inkabb koncentralnak az intézmények altal alkalmazott értékelési el-
jarasokra és modszerekre, a VaR- (Value at Risk, kockaztatott érték) szamitasok megfele-
16ségére és a likviditasi kockazatok menedzselésére. Elotérbe keriilt az is, hogy a feliigyelt
intézmények kiilonbozo feliigyeleti szempontok alapjan stresszteszteket végezzenek, és a
feliigyeletek is elvégeztethetnek veliik ilyeneket. A stressztesztek alapvetden a hitelkoc-
kazatokat, a likviditasi kockéazatokat és a kamatlabkockazatokat allitjak a kozéppontba. A
feliigyeleti szempontu stressztesztek mellett a hitelintézeteknek és a befektetési vallalkoza-
soknak a CRD’ 2. pillérében sajat feltételezéseik alapjan is kell stresszteszteket végezni.

A feliigyeletek egyre jobban figyelnek arra, hogy az intézmények kelloen megfelelnek-e
a szabalyozasban meghatarozott, nyilvanossagra hozatali kovetelményeknek. Itt a kiilonbo-
z0 értékelési modszerek, a strukturalt termékekkel kapcsolatos kitettség alapos bemutatasat
kérik szamon.

2.2. A bankmodellek megvaltozdasanak hatasa a nem banki
pénciigyi intézmények feliigyelésére

Rengeteg pénziigyi intézmény — leginkabb bankok ¢s befektetési tarsasagok — jelentds vesz-
teségrol szamoltak be, vagy nagymértékii leirasokat hajtottak végre a jelzaloghoz kapcso-
16d6 koveteléseik, illetve eszkdzfedezetli (asset-backed) értékpapir-portfoliojuk terén. Ezzel
szemben nyarig a legtobb eurodpai biztositdé nem mutatott ki semmilyen anyagi veszteséget.

6 A hagyomanyos banki tevékenység (betétgyijtés—hitelnyujtas—hitelek lejaratig tartasa) 0jboli megerdsodését
nevezziik reintermediacionak.

7 Capital Requirements Directives — CRD (t6kekdvetelmény-iranyelvek): a Bazel 11. szabalyozast az Eurdpai
Unio jogrendszerébe atiiltetd, 2006/48/EK iranyelv és a 2006/49/EK iranyelv egyiittes elnevezése.
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(Ehhez az is hozzatartozik, hogy mig a nemzetkozi piacokon aktiv bankok a kereskedési célu és
az eladasra szant értékpapir-portfolidjukat valds értéken mutatjak ki, addig a biztositoknal nem
egyértelmiien kellett megjelennie a veszteségnek, 6k ugyanis csak valaszthatjak a valds érté-
kelést. Ha ezt nem teszik meg, akkor beszerzési értéken tartjak az eszkozoket, sziikség szerint
elszamolva az értékvesztést. Magyarorszagon egyébként, ha lejaratig tartott kategoriaba [held to
maturity] helyezik az értékpapirt, akkor még értékvesztést sem kell elszamolniuk.)

A jelzalogpiaci valsag kapcsan az eurdpai biztositok érintettsége eldszor a befektetéseik
révén meriil fel, ahogy azt a CEIOPS?® kimutatta elemzésében (CEIOPS Spring 2008 Report,
majus). Sok nagyobb biztositd kozvetleniil fektet strukturalt termékekbe (pl. RMBS’,
CDO"). Azt lehetett ennek alapjan mondani, hogy az eurdpai biztositok Osszpiaci, teljes
subprime kitettsége a teljes eszkdzallomanyuk alig tobb mint 0,1%-a. Ha a kozvetett ki-
tettséget (pl. részvények, kotvények) is hozzavessziik, akkor ez az arany legfeljebb 0,5%-ot
érhet el. Azt mondhatjuk tehat, hogy az dsszpiaci kitettség marginalis, habar ez nem jelenti
azt, hogy az egyedi intézményi kitettség is ilyen mértéki. Azok, akik ilyen eszkozokbe
fektettek, inkabb a jo mindségi, a kiilsé mindsitok altal magasabb mindsitési kategoriakba
soroltakba tették. Tobb biztositasi elemz0 (beleértve mindsitoket is) nyaron még azt jelezte,
hogy a biztositok (¢let- és nemélet-biztositok, viszontbiztositok) kitettsége kezelhetd, hiszen
rendkiviil csekély. Ehhez képest a cikk lezarasakor érkezett a hir, amely szerint Eur6pa
legnagyobb biztositasi csoportja, az AIG szeptember 16-an 85 milliard dollar hitelkeretet
kapott a New York-i FED-t6l. A hitel elég draga, LIBOR felett 850 bp' (11,4%). A hitel
torlesztése részben eszkozértékesitésbol, részben operativ eredménybdl torténhet, s ezért
cserébe az amerikai kormany 79,9%-nyi részesedést kap. Kérdésként ugyan felmeriil, hogy
miért kapott ilyen rekordméretli timogatast az AIG — mikdzben az ugyanekkor bajba jutott
Lehman Brotherst hagytak csddbe menni —, de témank szempontjabol inkabb az a 1ényeges,
hogy miként jutott el idaig, s milyen tanulsagok vonhatok le az esetbdl.

Az AIG tobb, mint egyszerli biztosito: 580 milliard dollar értékben irt ki CDS-eket,
amelyekhez kapcsolodva akkor kell fizetnie, ha a hitel kotelezettje erre nem képes. Az AIG
nem gondolta végig, hogy ezen értékpapirok mogott ingatlanfedezetek vannak, s a teljes
piac dsszeomlasa esetén az ilyen hitelek nagy része értéktelenné valik. Az AIG-hez kapcso-
lédva sok nagy banknak volt kiilonboz6 nyitott pozicidja, igy ,,bed6lése” akar a bankkozi
piacot is alapjaiban remegtette volna meg. Az eset néhany tanulsaga:

e attol még, hogy az eurdpai intézményekkel nincs probléma, vagy igy latszik, az
amerikai kozvetlen (tulajdonosi) vagy kozvetett kitettség okozhat Eurdpaban is
problémat,

e a nem prudens vezetdi magatartas nagy karokat okozhat: egy évvel korabban az
AIG menedzsmentje a subprime kitettséget elhanyagolhatonak mindsitette és igy
is kozolte,

e amindsitd cégek értékelése csak segithet, de nem helyettesitheti a szervezet sajat due
diligence eljarasait, mert pl. az AIG esetében a megegyezés el6tti napon is valtozatlan
mindsitéssel rendelkezett.

8 Committee of European Insurance and Occupatinal Pension Supervisors — CEIOPS: (Biztositasi- és Nyugdij-
pénztari Feligyeletek Eurdpai Bizottsaga)
9 Retail mortgage backed security — RMBS: lakoingatlanra felvett jelzaloghitellel fedezett értékpapir
10 Collateralised debt obligation — CDO: fedezett adossagkdtelezvény
11 Bazispont — bp, a szazalékpont 1/100-ad része.
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A kitettség masik eszkozoldali form4ja a hedge fundokba torténd befektetések SIV-ekbe
vagy olyan eszkozokbe, amelyeknek az arfolyamat kedvez6tleniil érintette a subprime val-
sag. A biztositok kezelte alapok nemcsak a sajat eszkozeik befektetései, hanem az iigy-
felek kockazatviselése mellett altaluk kezelt unit-linked alapok révén is tartalmazhatnak
subprime kitettettségli befektetéseket. Az AIG esete azt mutatja, hogy a ,,counter party”
kockazat jelentdsen néhet biztositok miatt is, sot, az ilyen részvényekbe torténd befektetés,
illetve az altaluk garantalt termékek esetében is tovagylirtizik a kockazat.

Az amerikai jelzalog-biztositok, valamint a kotvények visszafizetését garantalod
monoline-biztositok és eurdpai lednycégeik vannak leginkabb kozvetleniil kitéve a valsag-
nak. A jelzaloghitel-biztositok — amelyeknek alapiizlete a jelzaloghitelek biztositasa — rela-
tive kockazatosabb miikddéstiek (pl. ahol az LTV'? meghalad egy szintet, mondjuk 80%-
ot). A monoline-ok (vagy kotvénybiztositok) leginkabb AAA mindsitésti kotvényeket vagy
CDO trancheket garantaltak.” A legtbb monoline 2007 &szén jelentett a derivativ jellegii
szerz6désekhez kapcsolododan a valos értékelés melletti veszteséget (legtdbbjiik nem kény-
szerill ezeket finanszirozni, realizalni), de néhanyuk mar tényleges veszteségrol is besza-
molt. A legtdbb valos értékelésen kimutatott veszteség természetesen nem feltétleniil jelent
likviditasi problémat, inkabb a jelenség mérete a lényeges.

A hitelmindsitd szervezetek a kozelmultban végrehajtott mindsitési feliilvizsgalatok so-
ran tobb nagyobb kotvénybiztositd mindsitését is lerontottak, vagy negativ kilatassal lattak
el. A kotvénybiztositok mindsitése kovetkezményekkel jar a strukturalt pénziigyi termékek
azon teljes korére, amelyek ezen intézmények garancidjaval vannak fedve. Pontosabban,
a kdtvénybiztositok altal nyujtott garancia mindsitése nem haladhatja meg a monoline sa-
jat mindsitésének szintjét, fiiggetleniil attol, hogy az alapul szolgalé hitel maga magasabb
mindsitéssel rendelkezik-e vagy sem. Ezaltal a garantdr mindsitésének romlasa beépiil
azoknak az értékpapiroknak a mindsitésébe, amelyek a garancia altal fedezettek, s igy a
befektetokre is hatassal vannak. A mindsitések leromlasanak tovabbi kovetkezménye, hogy
azon intézményi befektetok, amelyek csak magasan mindsitett befektetéseket tarthatnak,
kényszerértékesitést végeznek, ami a piacon tovabbi nyomast jelent az arakra.

A viszontbiztositokat harom szempontbol érinti a subprime: a likviditashelyzet, a befek-
tetések és a helytallasok, kotelezettségek oldalardl. Jelenleg ugyan megoldott a viszontbiz-
tositok tékésitése, a Solvency II. szabalyozasi rendszer esetleg magasabb tokekovetelményt
eredményezhet, de ez nem subprime-vonatkozasu kérdés. A viszontbiztositoknak kdzvetlen
befektetések révén kicsi subprime kitettsége van. Ezekre az intézményekre a kotelezettség-
vallalasok teljesitése lehet a subprime valsag legjelentésebb hatasa.

Az SEC" és mas allami szervek mar inditottak eljarast jelzaloghitelezdk és hedge fundok
ellen. Egy New York-i birésagon tavaly szeptemberben perelték be a Moody’st, amiért nem
megfeleléen mindsitett subprime értékpapirokat. Elképzelhetd, hogy a subprime befekte-
tések kapcsan eljarasok indulnak nagy egyesiilt kiralysagbeli bankok hitelezési vezetdi és

12 Loan to value — LTV: hitel sszege /hitelbiztositéki érték

13 A monoline-ok hagyomanyos iizlete az 6nkormanyzati kdtvények biztositasa, egy stabil, de kevésbé jovedel-
mez0 lizlet. Olyan kibocsatoknak, akiknek van elsddleges mindsitése, de egyébként nem nagyon ismertek, a
monoline-ok garanciaja hasznos, hiszen a potencialis befektetoknek nem kell annyi informaciot 6sszegyijte-
niiik a kibocsatdo mindségérol.

14 Securities and Exchange Commission — SEC: amerikai tézsde- és értékpapir-feliigyelet
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hedge fundok menedzserei ellen a nem teljesen prudens munkavégzés, tovabba a befektetési
tanacsadok és ligyvédek ellen a nem koriiltekintd tanacsadés vadjaval; az ezekkel kapcsolatos
feleldsség sok szerzddés része. Mivel a vezetok nagy része rendelkezik (viszont)biztositassal
ilyen esetekre, a (viszont)biztositok helytallasi kotelezettsége beallhat (Croly—Abott [2008]).

Az europai (foglalkoztatoi) nyugdijalapok sem rendelkeznek érzékelhetd subprime ki-
tettséggel, hiszen az § esetiikben sokszor még szigoru befektetési jogszabalyok irjak eld,
hogy milyen eszk6zokbe fektethetnek be, és nem engednek ilyen tipusu befektetéseket. A
kozvetlen kitettségiik a teljes vagyonuk kb. 2%-a. Felmeriilnek ugyanakkor a subprime ko-
vetkeztében csddbe jutott vallalatokba torténd befektetések leirdsa, a befektetési szolgalta-
tok, mint pl. a Lehman Brothers esetében a ,,counter party” kockazat, valamint az altaluk
esetleg garantalt termékek esetében nem teljesiild garancia negativ kdvetkezményei. (Ter-
mészetesen, ez a helyzet az egyéni befektetok esetében is fennall.) Nagyon jelentds tovabba
a nyugdijalapok eszkdzeinek értékére gyakorolt kdzvetett, a tokepiaci aralakulas kovetkez-
tében jelentkezd arfolyamhatas.

A szabalyozoéi szervek mindig azt hangsulyozzak, hogy a befektetonek értenie kell az
altala felvallalt kockazatokat, de ehhez sziikséges transzparencia, képzés, tanulas és ta-
nacsadas, legfoképpen az olyan tipusu termékeknél, amelyek esetében az egyének viselik
a befektetési kockazatot (retail befektetési jegy vasarloi, DC-nyugdijalapok®, unit-linked
alapok). Ha ezek a kovetelmények érvényesiilnek, akkor a befektetd érdekével ellentétes
termékértékesitésre (mis-sellingre'®) is sokkal ritkabban keriil sor.

A DB-tipustu nyugdijalapok!” két oldalrél kiillonbozbéen voltak érintettek. Egyrészt a var-
hato kotelezettségek fedezetét meghatarozoé diszkonttényezod a kétvényhozamok novekedé-
sével csokkent, masik oldalrél viszont a fedezetet biztosito, sokszor részvénytipusu befekte-
tések leértékeldodtek. Azok a nyugdijalapok, amelyek idejekoran csdkkentették ilyen tipusu
kitettségiiket, és a kotelezettségekhez jobban illeszkedd kdtvényekbe fektettek, jol jartak. A
kiilonbozo feliigyeletek leginkabb ezt a fedezettségi mutatdt kdvetik figyelemmel, s ott, ahol
a szamitashoz hasznalatos, varhaté hozamot szabadabban allapithatjak meg maguknak ezek
az intézmények, a feliigyeletek felhivjak a figyelmet ennek prudens hasznalatara, illetve
megfeleld befektetési stratégia folytatasara.’® Természetesen egyre fontosabba valik a struk-
turalt termékek megfeleld értékelése és az onkéntes vagy kotelezd formaban alkalmazott,
kiils6 hitelmindsitd szervezetek szerepének ujragondoldsa. A hitelmindsitd szervezetekkel
szembeni kritikak, a nem megfelel6 tanacsadas, valamint a nem teljes korti informacionyuj-
tas miatti perek induldsa a hitelmindsitésekre és a tanacsadokra tdmaszkodo intézményi
befektetok szamara olyan tanulsaggal jarhat, hogy az ligynokok altal vezérelt értékesitéssel
szemben erbteljesebben 1épjenek fel, és sajat mindsitési és kockazatkezelési rendszeriiket
tovabbfejlesszék.

Osszegzésként elmondhatjuk tehat, hogy a rendelkezésre ll6 adatok alapjan az euro-
pai biztositasi és a nyugdijalap szektorok subprime kozvetlen érintettsége csak masodlagos

15 Defined Contribution (hozzajarulassal meghatarozott) tipusu nyugdijalapok, ahol a nyugdij mértéke bizonyta-
lan, mert azt a befizetések mértéke €s a befektetések piaci hozamai egyarant befolyasoljak.

16 Mis-selling: félrevezetve elado vagy terjesztd

17 Defined Benefit (szolgaltatassal meghatarozott) tipust nyugdijalapok, ahol a nyugdij mértékét elére meghata-
rozzak pl. a befizetés szazalékaban. A befektetési kockazat a biztositoé.

18 DNB steps, IPE, 2008. februar 1.
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fontossagu, mivel befektetéseik kozott csak kis mértékben vannak ABS-ek' vagy struk-
turalt termékek. Ugyanakkor nem szabad arrol megfeledkezniink, hogy a subprime valsag
miatt bajba keriilé cégek (befektetési szolgaltato, direkt befektetések, garantalt termékek)
révén az egyes esetekben lehet jelentds a veszteség. Az egyik fontos tétel, amelyik jelen-
tdsen befolyasolja az egész valsag hatasat a biztositasi iparagra, a redlgazdasag alakulasa.
Ez utobbi a biztositdk portfolidjaban potencialisan érinthet mas befektetési kategoriakat is,
vagy kihathat a biztositok egyéb tevékenységére. A haztartdsok vagyonanak csokkenése
kedvez6tlenill érinti a biztositasi termékek értékesitési lehetdségeit is, legvaldszintibben a
megtakaritasi jellegli életbiztositasokat. Ehhez kapcsolodéan a megallapitas természetesen
a kizarolag nyugdijcéli megtakaritdsokra is igaz. A valsag hatasara erdsen csokkent az in-
tézményi befektetok kockazati étvagya, eltérbe keriiltek az egyszeriibb, konnyebben meg-
érthetd, nagyobb diverzifikiciét megvalositd befektetési termékek, az intézmények meg-
erbsitették kockazatkezelési rendszeriiket, s joval kritikusabbak a befektetési dontésekhez
sziikséges informaciok elérhetdségével szemben.

2.3. Az értékpapirositdas hatdsai és a tékepiaci vonatkozdsok

A vilag tékepiacain mar hosszabb ideje felismert fejlodés az egyre bonyolultabb termékek
megjelenése. Ennek oka egyrészt az iigyfelek igényeinek legpontosabb kielégitése, masrészt
a szabalyozasi/feliigyeleti elvarasoknak valé megfelelés, illetve azok kikeriilése, harmad-
részt az olyan értékesitési szempontok, amelyek szerint minden, a termékek készpénzaram-
lasaihoz kapcsolodd atcsomagolasért, dsszekapcsolasért kiilon dijakat lehet felszamolni.
Ebben a folyamatban az intézményi befektetok jelentik a keresleti oldalt. Természetesen
abban kiilonbdznek, hogy a felvallalt kockazatot az intézmény maga viseli, mint példaul

e az intézményi garanciat biztositd befektetési alapok,
az intézményi garanciat biztosito unit-linked eszkozalapok,

a klasszikus életbiztositasi termékek,

az un. szolgaltatassal meghatarozott (DB) nyugdijalapok;

vagy a kockazat az iigyfélé, mint példaul

az intézményi garanciat nem biztosito befektetési alapok,

az intézményi garanciat nem biztosité unit linked eszkézalapok,

e az Uun. hozzdjarulassal meghatarozott (DC) nyugdijalapok esetén.

A kiilonboz6 esetekben meghatarozo kdvetkezményekkel jar az, hogy az értékpapirosi-
tas kovetkeztében milyen kockazatokat mernek/képesek vallalni az ezeket kezeld intézmé-
nyek. Altalanos tapasztalat, hogy az intézményi befekteték inkabb merik véllalni a kocké-
zatokat, hosszabb tavon gondolkodnak, a professzionalis hattér miatt ,,.kevésbé remeg meg
a keziik”. Ott ahol az ligyfelek viselik a teljes befektetési kockazatot, illetve részben vagy
teljes mértékben 6k hozzak meg a befektetési dontéseket — nagyrészt az alacsony pénziigyi
kultira miatt —, tobbségiikben sokkal kockazatkeriildbbek, és altalaban a ,,csucson vasarol-
nak és az aljan adnak el”.

Azt is mondhatjuk, hogy a profi kockazatkezelési rendszereket alkalmaz6 tarsasagok al-
tal becsomagolt €s az intézményi befektetdknek eladott termékek kockazata a végén sokszor

19 Asset backed securities — ABS: eszkozfedezetii értékpapirok
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teljes mértékben a nyugdijra gylijtd maganszemélyek vallan pihen. Persze, az is figyelemre
méltd, hogy aktiv vagy passziv vagyonkezelésrol beszéliink-e. Az eldbbi esetben, amit ma
itthon szinte kizarolagosan a vagyonkezelok végeznek, a vagyonkezelé feladata a takti-
kai dontések meghozatala, az értékpapir-valasztas. Az ilyen esetekben meriil fel gyakran
a ,,soft dollars” néven ismert jelenség, amikor nem szamldzott szolgaltatasok ,,segitenek”
meggy0Ozni a befektetésekrdl dontd személyeket; ez kdnnyebben megy, ha hosszabb tava a
befektetési horizont, illetve, ha mas viseli a kockazatot.

Erdekes példakat taldlunk a subprime valsag éltal kialakult tkepiaci turbulencia kihasz-
nalasara, illetve nem vart kdvetkezményeire. Az egyik ilyen kovetkezmény, hogy az Egye-
stilt Kiralysag pénziigyi feliigyelete, az FSA (Financial Service Authority) juniusban olyan
rendelkezést hozott, amelynek értelmében a ,,short seller”-eknek? a részvények tekinteté-
ben nyilvanossagra kell hozniuk a bizonyos mértéket meghalado ,,nett6 révid” pozicidjukat.
Az angol feliigyelet ugyanis visszaéléseket gyanitott az ilyen tipusu kereskedések soran.
Azt feltételezték, hogy bizonyos shortolok, akik a csokkend arfolyamok esetén konyvelnek
el nyereséget, meghatarozott részvények esetében ugy befolyasoltak az arfolyamokat, hogy
azok a kiirt arfolyam ala kertiljenek, s igy tovabbi piaci eladasokat idézzenek el6. Az els6
napi publikalas, junius 23-a még csak ,,izelitét” adott a befektetoknek, ugyanis (akkor még)
a valtozasokat nem, csak az egy idOpillanatban meglévé pozicidkat kellett nyilvanossagra
hozni.

Tobben kritizaltak a rendelkezést, ugyanis az csak az iizlet egyik oldalara koncentral, s
igy rossz jelzést adhat a piacoknak az adott tarsasagrol, ugyanis a hosszu (long) pozicidoban
lévoket nem kell igy publikalni. Ez a kozpontilag el6irt kozzétételi kotelezettség persze mar
onmagaban is Gjabb eladasokhoz vezethet, ami kedvezo a shortoloknak, s megnehezitheti az
érintett cégek amugy is nehezen kezelhetd finanszirozasat.?! A subprime valsag tehat a pro-
fesszionalis befektetési cégeknek iizleti lehetdséget, adott esetben spekulacios lehetdséget
is biztosit, amely dnmagaban jelentdsen befolyasolhatja az ilyen cégek tovabbélési esélyeit,
s a hozzajuk kapcsolodo tarsasagok mitkodését is. Felmeriil a kérdés: ezek a shortolos hedge
fundok valdban a piac instabilitasat erdsitik-e?

Egy valsag masik, nem kozvetlen, de fontos kdvetkezménye az, hogy a subprime kovet-
keztében a tézsdén jegyzett bankok nagy része leértékelddott, s igy konnyti felvasarlasi cél-
pontté valtak (azok is). A vallalatértékelés egyik legegyszertibb értékelési mutatdja ugyanis
az un. P/BV érték*.

Egy harmadik kévetkezmény az, hogy a subprime valsag hatasara nehéz helyzetbe ke-
riilhetnek az életbiztositassal kombinalt jelzaloghitelt felvett ligyfelek. A futamid6é soran
ugyanis az iigyfél a banknak csak a hitel kamatat és a kezelési koltséget fizeti, mig a t6-
kerészt egy életbiztositasban gytijti, amelybdl a futamidé végén torleszti a tartozast. Arra
viszont semmi garancia nincs, hogy a futamidd végén a mogottes eszkdzalapokban Gssze-
gylulik a torlesztéshez sziikséges Osszeg. A jelenlegi turbulens tokepiaci helyzetben kdnnyen
eléfordulhatna, hogy nincs meg a toketorlesztés fedezete, de szerencsére, hazankban még
ezek a termékek messze vannak a lejarattol. Kérdés azonban, hogy késobb nem fordulhat-e
el6 hasonl6 helyzet.

20 Olyan piaci szereplok, akik ugy adnak el értékpapirt, hogy az az eladaskor még nincs a birtokukban.
21 Financial Times [2008a]
22 Piaci arfolyam a konyv szerinti értékhez képest.
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Egyébként jelenleg nalunk az ilyen befektetések nagy része azsiai feltérekvo piaci esz-
kozokben van, amelyeknek oridsi a volatilitasa, vagyis semmi garancia a megcélzott meg-
takaritasi szint elérésére. Ujabban megjelentek a garantalt unit-linked termékek is az ilyen
kockazatok csokkentésére, de a garantalt szint a befizetésekre, illetve egy minimalis ho-
zamra vonatkozik, ami nem feltétleniil egyenld a tartozassal. A konzervativabb allampapir-
befektetések sem kinalnak garanciat, mint azt az elmiilt iddszak allampapirpiaci zavara is
mutatta. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) figyelmeztette mar az ilyen
tipust termékeket vasarlo tigyfeleket, emlitve az angol példat, ahol az tigyfelek atlagosan 3
milli6 forintos veszteséget szenvedtek el. Egyes bankok, biztositok szabad kezet adnak az
igyfélnek az eszkdzalap kivalasztasaban (persze, ha elég magas az ingatlanfedezet), ma-
sok viszont csak meghatarozott, mérsékelt részvénykitettséggel rendelkez6 eszkdzalapokat
engedélyeznek az ligyfelek részére. Vannak, akik a hitelfelvétel mellé nem engednek unit-
linked eszkdzdket, hanem csakis vegyes ¢életbiztositast, mert egyaltalan nem biztos a fede-
zet jovobeli megléte. A mogottes kalkulaciok persze gyonyori kamatos kamattal szamitott
megtériilést mutatnak, aminek sokszor semmi koze a realitasokhoz. Tetézheti az ligyfél
gondjat, hogy esetleg egy rossz hitelbdl még ki is tud 1€pni, de a kapcsolodo életbiztositasbol
nem, vagy csak oriasi aldozatokkal.

3. A LIKVIDITAS FELUGYELESE

Mint az el6z6 fejezetben is lathattuk, a subprime valsag mogott allo originate to distribute
modell atalakitja és felértékeli a hagyomanyos bankmodell likviditasi kockazatat. Bar a
likviditasi kockazat mindig is a bankok egyik legfébb kockazati eleme volt, hiszen a lejarati
transzformacié a hagyomanyos banktevékenység egyik f6 jellemzdje, annak mértéke és
jellege is szamottevéen megvaltozik. A subprime valsagot elemz6 szakirodalomban a likvi-
ditasi kockazatokkal kapcsolatban harom {6 téma koré csoportosithatok a feltart problémak.
Ezek: az altalanos piaci likviditassal problémaja, a jegybank ,,végsé mentsvar’-szerepével
kapcsolatban felmeriilé kérdések, valamint a bankok likviditasszabalyozasanak és feliigye-
lésének kérdései.”® Cikkiinkben — témanknak megfeleléen — csak az utdbbi kérdéskorrel
foglalkozunk.?

A bankok likviditasanak feliigyelése kapcsan még a legalapvetobb kérdésekre sem ren-
delkeziink konkrét, egységesen elfogadott valaszokkal. Arra az egyszerli kérdésre sem
konnyti valaszolni, hogy pontosan mire vagyunk kivancsiak akkor, amikor a bankok likvi-
ditasi helyzetét itéljiik meg. Persze, van egy egyszerii, gyors valaszunk: azt kell biztositva
latnunk, hogy a bankok mindenkor kellé idoben teljesiteni tudjak esedékes kotelezettségei-
ket; a bejovo és kimend cash flow idébeli €s mennyiségi osszeegyeztetésének hianya miatt,
illetdleg kotelezettségeik teljesitése érdekében nem kényszeriilnek gazdasagilag irracionalis
veszteséget okozo allomanyatcsoportositasokra. Ehhez mindig megfeleléen menedzselt le-

23 A likviditassal kapcsolatban felmeriild kérdésekrol részletes attekintést adnak pl. a Banque de France 2008.
februari Pénziigyi Stabilitasi Jelentésének tanulmanyai.

24 A likviditasi kockazattal folyoiratunk jelen szamaban MOrRA MARIA Mi a teend6? — Kivitkeresés a masodrendii
Jelzdalogpiaci valsag nyoman cimi cikke is foglalkozik, a globalis és az eurdpai szintli bankfeliigyeleti bizott-
sagok konzultaciés dokumentumait szem eldtt tartva.
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jarati 6sszhanghianyra, megfeleld szintli likvid eszkdzre (bankiizemi likviditas) és potlola-
gos forrasbevonasi képességre van sziikség. Es természetesen a bankiizemi likviditas és a
potlolagos forrasbevonasra vald felkésziiltség is csak akkor elégséges a likviditas biztosita-
sadhoz, ha maguk a piacok is likvidek.

Ha azonban eggyel tovabb 1épiink, és azokat a kérdéseket is feltessziik, hogy meddig
fogadhato el a lejarati 6sszhanghiany, mekkora likvid eszkdzszintre van sziikség, illetve mi-
lyen pétlolagos forrasbevonasi lehetdségek biztositasa sziikséges, akkor mar igen nehezen
megvalaszolhat6 kérdéseket kapunk. Abban sincs konszenzus az akadémiai, illetve a banki
szabalyozdi és feliigyel6i gondolkodasban, hogy vajon ezekre a kérdésekre szabalyozoi el6-
irdsok formajaban is valaszolni kell-e (pl. minimalis likvid eszkdzszint, maximalis lejarati
transzformacié formajaban), vagy elegendd a bankok kockazatkezelési gyakorlatanak job-
bitasat 6sztonozni.

A nemzetkozi gyakorlatban mindkét megoldasra boven talalunk példat. Szamos orszag-
ban éppen a subprime valsag hatasara vezettek be mennyiségi banki likviditasi szabalyokat.
Ugyanakkor nyilvanval6an jogos Goodhartnak [2008b] a mennyiségi szabalyokkal szem-
ben megfogalmazott kritikaja: a likvid eszkdzok elvart szintjének szabalyozasa onmagat
felszamolo szabaly, hiszen ha kotelezOen tartani kell az adott eszkdzszintet, akkor az nem is
tekinthetd likvidnek, mert csak leépitése révén lehetne tényleges likviditasra szert tenni, de
akkor sériilne az el6irasnak valdo megfelelés.

A nemzeti likviditasi eléirasok bevezetése mellett a valsag hatdsara a nemzetkozi szaba-
lyozd és feliigyel6 hatosagok figyelmét is felkeltette a banki likviditasi kockazatkezelés és
annak felligyelete. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2008. juniusaban bocsatotta konzul-
taciora az ezzel kapcsolatos anyagat (BCBS [2008]). Ez rdmutat arra, hogy a bdséges likvi-
ditas idészakaban a bankok elkényelmesedtek, és figyelmen kiviil hagytak a likviditaskeze-
1és szamos alapvetd elvét. A Bazeli Bizottsag altal megfogalmazott elvek nem a mennyiségi
szabalyok megfogalmazasa iranyaba tesznek 1épést, hanem a bankok likviditasi kockazati
tirdképességének pontos tudatositasat, a likviditasi kockazat mérésének és kezelésének
megfeleléségét és a likviditassal kapcsolatos informaciok nyilvanossagra hozatalat tartjak
kiemelten fontosnak. A feliigyeletek szerepét pedig abban latjak, hogy a hatosagoknak min-
denkor ismerniiik kell a bankok likviditasi helyzetét és likviditasi kockazatkezelési rendsze-
rét, és sziikség esetén képesnek kell lenniiik megfeleld 1épéseket tenni a likviditaskezelés
helyreallitsa érdekében. A mennyiségi korlatozasok esetleges eldirasa csak itt, a problémas
esetek kezelésének eszkoztaraban jelenik meg, de itt sem kiemelten, hanem a kvalitativ
eszkozok kozé agyazottan. Hasonld szemléletben késziilt el az EU bankfeliigyeleti hatosa-
gait tomoritd CEBS likviditasi kockazatkezelésrdl szolo vitaanyaga is, amelyet az Eurdpai
Bizottsag altal feltett kérdésekre adott tanadcsadasként fogalmazott meg (CEBS [2008]).

A mennyiségi korlatozasok esetleges bevezetése mellett, a bankok likviditasi kockazat-
kezelésének tovabbfejlesztésével, illetve annak feliigyelésével kapcsolatban a Bazeli Bizott-
sag, illetve a CEBS altal vitara bocsatott alapelveken til, figyelemre mélto még Goodhart
[2008Db] javaslata, aki a likvideszkdztartas statikus eldirasabol fakadé anomaliak feloldasara
egy anticiklikus likviditasi eldiras bevezetése mellett érvel: a bankoknak jo idékben olyan
likvideszkoz-tartalékokat kelljen felhalmozniuk, amelyeket azutan a sziik likviditas ido-
szakaban felhasznalhatnak. (Ez a javaslat analégnak tekintheté a spanyol szabalyozasban
meglévo, dinamikus céltartalékolasi szabalyozassal, amely azt irja eld, hogy a bankoknak
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a jo id6szakokban olyan tobblettartalék-puffereket kell felhalmozniuk, amelyeket azutdn a
ciklus leszallé agaban leépithetnek.)

A likviditas- és tokeszabalyozas kapcsolddasi pontjat jelenti a Bazel II-es szabalyozas-
nak az az eleme, ami a masodik pillér (feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat) részévé teszi a
likviditasi kockazatok megfeleld kezelésének és tokével vald fedezésének vizsgalatat is. Ezt
a fajta 6sszekapcsolast sokan és sokszor megkérdojelezték, hiszen a tobblettéke-eldiras csak
a likviditasi kockazatok egy részénél jelenthet megfelelé megoldast. A likviditasi kockaza-
tok jovedelemcsokkentd hatdsa altal kivaltott inszolvencia kockazatatol lehet igy megovni
a betéteseket, de maguknak a likviditasi sokkoknak a kivédéséhez — a tokekdvetelmény
jellegébdl és nagysagrendjébdl fakadéan — nem adhat megfeleld védelmet, igy a kockazat-
kezelési hidnyossagok vagy a rossz iizleti modell okozta likviditasi sokkok feliigyeleti keze-
1ését nem praktikus a Bazel I1. szerinti masodik pillér hatokorébe utalni. Az 6sszekapcsolas
megkérddjelezésének f6 vonala eleinte a tulzott szigor birdlata volt, hiszen a tokeeldiras
a bankszabalyozasnak a bankok szdmara legdragabb eszkdze. Ahogy a subprime valsag
likviditasi hatasai egyre komolyabba valtak, Ggy fordultak 180 fokot a biralatok, és egyre
inkabb azt hangsulyoztak: a likviditasi kockdzatok masodik pillérbe utaldsaval a feliigyeleti
hatésagok megnyugodtak, és kevés figyelmet forditottak arra, vajon ténylegesen megfele-
16ek-e a banki likviditasikockazat-kezelési gyakorlatok, tudjak-e kezelni az {izleti modell
megvaltozasa miatt Iényegesen atalakult likviditasi igényeket.

Kis kitéréként itt meg kell jegyezniink, hogy a banki likviditasszabalyozas ujragondola-
sa nem sokkal a subprime valsag kirobbanasa eldtt keriilt teritékre, maganak az iparagnak a
kezdeményezésére, és éppen ellenkezd eldjellel, mint ahogy az a subprime valsag eszkala-
l6dasa kovetkeztében megfogalmazddott.

A boséges likviditas évei arra a kdvetkeztetésre vezették az Eurdpai Bankfoderaciot
(EBF), a bankok eurodpai érdekvédelmi szervezetét, hogy a bankok likviditasszabalyoza-
sa sok orszagban tul szigort, amennyiben a likviditasukat globalisan kezeld cégektdl azt
varja, hogy egy-egy bank likviditasat nemzeti szinten is megfelelden menedzselje. Ezen
talmenden azt is nehezményezte az EBF, hogy a hatarokon atnyulé likviditaskezelésnek
gatjat jelentik a fedezetek hataron arnyulé mozgatasa el6tt allo akadalyok. fgy a subprime
valsag kirobbanasakor mar dsszealltak azok a kiillonb6z6 szintii munkabizottsagok, ame-
lyek a likviditasi kockazatkezelés—likviditasszabalyozas—likviditasfeliigyelés témajanak
teljes korli Gjragondolasara kaptak mandatumot, csak éppen mandatumuk tartalma valtozott
meg lényegesen, ahogy egyre nyilvanvalobba valt, hogy az USA-bol induld subprime valsag
nemzetkdzi likviditasi valsagga terebélyesedik, és a boséges, gyakorlatilag korlatlannak te-
kinthetd likviditas korszaka lezarult.

A cél most mar nem az, hogy a nemzetkozi banki kdzosség szamara is kényelmes, a
fennallonal jelentdsen megengeddbb szabalyozasi és feliigyelési gyakorlatot honositsanak
meg, hanem az, hogy a likviditasi kockazatok banki kezelése és annak feliigyelése kell6en
prudens, az esetleges piaci turbulenciak, likviditassziikével jellemezhetd iddszakok esetén
is megfeleld legyen. Ennek megfelelden a fedezetek mozgathatésdganak kérdése példaul
némiképp leértékelodott, mikdzben a banki likviditasfolytonossagi tervek készitésének és
modszertananak kérdéskore felértékelddott.

Magyarorszagon a bankok likviditasszabalyozasa nem tartalmaz konkrét mennyiségi
eléirasokat. Nincs kotelezden eldirt likvid eszkozszint, nincsenek lejrati transzformacios
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korlatok. A Hpt. altal el6irt kdvetelmény minddssze annyi, hogy a hitelintézet folyamato-
san koteles biztositani azonnali fizetoképességét, és erre vonatkozo belsé szabalyzattal és
tervvel kell rendelkeznie. Ezen tul természetesen Magyarorszagon is része a tokemegfelelés
feliigyeleti feliilvizsgalati folyamatanak a likviditasi kockazatok megfeleld kezelésének és
tokével valo fedezésének vizsgalata. A masodik pillérbe sorolt kockazatok k6zos sajatos-
saga, hogy — jellegiikbdl fakaddan — altalaban nem tarsul hozzajuk konkrét, mindenkire
egyforman érvényes mennyiségi kovetelmény, hanem csak a tdkemeghatarozas alapelveit
rogzitik szabalyozoi szinten. Ez a megkozelités tiikrozodik a CEBS vonatkozd iranyelvében
(CEBS [2006]) és a PSZAF altal megjelentetett, a masodik pillérre vonatkozé Gtmutatoban
(PSZAF [2007]) is.

A subprime valsag kovetkeztében kibontakozo likviditasi valsag magyarorszagi hatasai
sem elhanyagolhatdak. Egyrészt er0sen érintették néhany hazai bank anyabankjat, amelyek
a magyar lednybankok likviditasanak biztositasaban kulcsszerepet jatszanak, masrészt az
altalanos likviditassziike és a kockazati felarak dragulasa a bankrendszer egészében érzé-
kelhet6vé valt. Ennek kovetkeztében keriilt a PSZAF 2008-ra meghirdetett, harom feliigye-
1ési prioritasa kozé a likviditasi kockazatok feliigyeletének kiemelt feliigyeleti vizsgalata
(PSZAF [2008]).

A vizsgalat elokészitéseként tobbek kdzott

o clkésziilt egy el6készitd anyag ,,Likviditds a magyar bankrendszerben” cimmel;

e a rendelkezésre all6 dokumentumok alapjan elemeztiik a kiemelt bankok (bankcso-

portok) likviditdsmenedzselését;

e az MNB-PSZAF-egyiittmiikodés értelmében elkértiik az MNB-t6] a tartalékolasi

adatokat (likviditasindikatorokat) bankszintii bontasban.

A helyszini vizsgalatok soran

e bekértiik a bankok likviditasi szabalyzatat, a vészhelyzet- (contingency-) terveket, az
anyabanki finanszirozasi szerzddéseket, értékeljiik az esetlegesen készitett likviditasi
stressztesztek eredményeit;

e az anyaorszag ¢és a befogado orszag feliigyeleteinek (home-host) egyiittmiikodése ke-
retében az anyaorszag (home) feliigyeletétdl informaciot, véleményt kértiink a cso-

e strukturalt interjut folytattunk a bankok likviditasmenedzsmentjének vezetdivel ar-
rol, hogy 6k maguk hogyan itélik meg az adott intézmény likviditasi kockazatat, il-
letve a jelenlegi likviditasi nehézségek kapcsan mire szamitanak.

Az informacidk dsszegytijtése soran leginkabb a kdvetkezd kérdésekre kerestiik a valaszt:

e A bank sajat stratégidja szerint az lizleti ndvekedést visszafoghatja-e egy esetleges
likviditassziike?

o Miként tervezik a belfoldi betétallomany ndvekedését elérni, illetve milyen mas for-
rasbol kivanjak a novekedés forrasait megszerezni; a hazai bankkdzi piacnak milyen
szerepet szannak?

e Milyen anyabanki, illetve nem anyabanki refinanszirozasi szerzédésekkel rendelkez-
nek; egyaltalan, miként valtozott az elmult idészakban az anyabanki refinanszirozas
feltételrendszere (a kockazati felar)?
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e Mennyire veszik igénybe a pénz- és tokepiacokat a finanszirozadsaban?

e Mennyire érintett a refinansziroz6 anyabank a valsagban, s milyen szerepet szan a

magyar leanyvallalatanak ebben a stratégiaban?

A helyszinen kiviili vizsgélatot kovetden — részint eredményeitdl fiiggéen —, ahol sziik-
séges, helyszini vizsgalatot is tartunk, sztenderd negyedéves gyakorisaggal likviditasi ri-
portot készitiink, és a SREP-feliilvizsgalat® soran a likviditasi kockazat természetesen ki-
emelt szempont.

4. A HITELKOCKAZAT-KEZELES MEGFELELOSEGE

A subprime valsag kapcsan az originate to distribute modellel szemben talan a legszélesebb
korti egyetértést kivalto kritikaként fogalmazodott meg, hogy ez a modell leépiti a bankok
hitelkockazat-kezelési tevékenységét, hiszen egy els6, eredendd hitelbiralatot kovetden a
bank mar nem érdekelt az ligyfél tovabbi megfigyelésében, a hitelgondozasban. Sét, azt is
kimutattak, hogy az els6dleges hitelbiralat is lazabba valik azon banki portfolidk esetében,
amelyeket a bankok strukturalt értékpapirositasi modellben nyujtanak, mint azok esetében,
amelyeket a sajat portfolidjukban szandékoznak tartani (Keyes et al. [2008]). Az értékpa-
pirositott — és a nyomon kdvethetdség szempontjabol nehezen mérhetévé és kezelhetévé
atcsomagolt — hitelkockazat ezek utan a nem banki pénziigyi kozvetitok kockazatava valik,
ahol az eredeti hitelkockazat mar befektetési kockazatta transzformalodva jelenik meg.

A 2.1. pontban mar felmertilt a banki tevékenység eredend6 prociklikussaganak kérdése,
amit csak tovabb fokozott az originate to distribute modell. A subprime valsagot megel6zo,
fellendiilési id6szakban is megfigyelhetd a prociklikussag Osszes jellegzetessége, a lakos-
sagi jelzaloghitel-allomanyok nagyaranyu névekedése, valamint a til optimista varakoza-
sok és a tulhajtott verseny altal vezérelt, lazuld hitelezési sztenderdek. Mindkét jelenség
egyarant jellemz0 volt az USA-ban, az EU orszagaiban és Magyarorszagon is. A jelenlegi
valsag hitelezési veszteségekben megmutatkozd hatdsa azonban joval silyosabb annal, mint
amit egy ciklikus trendfordul¢ altal kivaltott portfoli6 hatdsa (mindségromlas és hitelezési
visszaesés) onmagaban indokolna. Ennek egyik oka nyilvanval6an az, hogy az originate to
distribute modellben a bankok hitelkockazat-kezelésének mindsége sokkal rosszabb, mint a
hagyomanyos bankmodellben. Ennek okaként a rossz 6sztonzoket, a hitelmindsito szerve-
zetek szerepét €s alkalmazott modszereit, valamint az igynokokon keresztiili hitelértékesi-
tés altalanossa valasat érdemes kiemelni. Az tigynokok szerepével a kovetkez6 alfejezetben
részletesen is foglalkozunk, igy itt csak az els6 két tényez6t elemezziik.>

A hitelkockazat-kezelés javitasara és a minél nagyobb hitelkockézat vallalasara irdnyu-
16 6sztonzés kettdssége a banktevékenység eredendd része. Jobb hitelkockazat-méréssel és
-kezeléssel — adott portfolid esetén — csokkenthetd a bankok kockazata, ami lehet6vé teszi,
hogy ugyanakkora t6keszint mellett a bankok tobb hitelt nyujtsanak, noveljék profitjukat.
A hitelkockazat mérésének és kezelésének fejlesztése tehat a bankok elemi érdeke, a ban-

25 Felugyeleti feliilvizsgalati és értékelési folyamat — SREP: a Bazel 1. tékemegfelelés I1. pillére ala tartozo, a
hitelintézetek belso tékemegfelelés értékelési folyamatanak feliigyeleti feliilvizsgalata és értékelése.
26 A hitelmindsité tigynokségek szabalyozasarol tovabbi attekintést ad Mora MAria fent emlitett cikke.
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kok kozotti verseny egyik természetes terepe. Nem véletlen, hogy a hitelkockazat-kezelés
fejlodésének elsddleges motorjat nem a szabalyozas ¢€s feliigyelés jelenti, hanem maguk a
bankok, sajat profitérdekiik nyomasara. Minél jobb a bankok kockazatkezelése, annal haté-
konyabban képesek ellatni delegalt megfigyeldi szerepiiket, illetve annal pontosabban képe-
sek arazni azokat a kockazatokat, amelyekkel kereskednek.

Ezt a zart 6sztonzési struktira részben mar azon bankok esetében is megbomlik, ame-
lyek nem atcsomagolt formaban értékpapirositjak hitelkockazataikat. Az értékpapirositas
soran, adott tOkeszint mellett a bank profitja akkor is képes ndni, ha nem a jobb hitelkoc-
kazat-kezelés okan helyez ki tobb hitelt, hanem tobbet ad el ugyanabbdl a szintt hitelkoc-
kazat-kezelésbol. Ekkor azonban még megmarad a hitelkockazat-kezelés szinvonala és a
banki profit k6zotti szoros kapcsolat, hiszen az értékpapirositott hitelcsomag kockazati
jellemzdi teljesen megegyeznek az eredeti hitelekével, az eladand6 hitelcsomag mindsi-
tése kozvetleniil fiigg a hitelek kockazatossagatol, vagyis igaz marad az az allitas, hogy a
kockazataikat pontosabban ismer6 bankok informacids elénybdl szarmazo versenyel6ny-
re tudnak szert tenni.

Az originate to distribute modell ezt a szoros kapcsolatot zilalja szét azaltal, hogy tel-
jes mértékben elszakitja egymastol az eredeti banki hitelportfolié és az értékpapirositott
portfolid hitelkockazati profiljat. A hitelportfolio strukturalt termékként vald ujracsomago-
lasa soran t6bbé mar nem a hitelek atlagos PD-jével és LGD-jével jellemezhetd a portfolio,
hanem egy bonyolult szenioritasi strukturaval és ennek a struktiranak az egyes részeihez
(tranchokhoz) tartozé mindsitésekkel. Vagyis a hitelkockazat két dimenziojat a mindsités
és a senioritas®’ jelenti. Minél kisebb az egyes tranchok alarendeltségi foka, annal kisebb a
hiteleket megtestesit6 értékpapirok kockazata ugyanazon kockazati tulajdonsagokkal ren-
delkez6 portfolio esetén, és igy jobb az adott tranchoz tartozo mindsités. Igy fordulhat eld
példaul az a helyzet, hogy egy BBB mindsitésii hitelportfolié nagyobb fele a strukturalas
kovetkeztében AAA mindsitést kapjon, hiszen a szenioritds révén korlatozhatd ezen papi-
rok tulajdonosanak varhato vesztesége. A portfolio egészének hitelkockazati jellemz6i tehat
a strukturalas soran teljesen atalakulnak, azonosithatatlanna és attekinthetetlenné valnak.
Ezaltal meg is sziinik a bank érdekeltsége abban, hogy az eredeti hitelkockazati jellemzok,
a PD ¢és az LGD optimalizalasanak szem el6tt tartasaval nytjtsa a hiteleket. Ezt a folya-
matot ismerteti Keyes et. al., amikor utélagosan empirikusan elemezve a subprime valsag
soran nyujtott jelzaloghitelek visszafizetési tapasztalatait, bemutatja, hogy az USA piacén a
hasonlo kockazati jellemzdkkel €s lejarattal bird portfoliok koziil azok esetében, amelyeket
a bank strukturalt atcsomagolas utani értékesités céljabol nyujt, koriilbeliil 20 szazalékkal
nagyobb a visszafizetés elmaradasa, mint azok esetében, ahol nem varhat6 a késébbi érték-
papirositas.

A strukturalt termékek hitelkockazatanak attekinthetetlensége kovetkeztében a hitel-
nyujtoé bankoknak a hitelkockéazat kezelésében valo érdekeltségét a minél nagyobb tomegii
értékpapirositas révén elérheto jutalékbevétel maximalizalasban vald érdekeltség valtja fel.
Igy a strukturalt jelzaloghitel-termékek piacanak kifejlddése az ingatlanarak novekedésének
idészakaban nemcsak a tokeattétel prociklikus hatasan keresztiil erdsiti a hitelezési boomot,

27 A szenioritas vs. alarendeltség azt mutatja, hogy az egyes értékpapirositott hitelcsomagok tulajdonosai milyen
kielégitési sorrendben jutnak a pénziikhdz, ha az eredeti ligylet bukasa folytan a fedezetek értékesitése és az
ezekbdl valo kifizetés kovetkezne.
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hanem azokon az 6sztdnzékon keresztiil is, amelyek a jutalékbevételek maximalizalasanak
formajaban teszik érdekelté a bankokat a hitelvolumen ndvelésében.

A hitelvolumenek novekedését nagyban elésegitette az is, hogy az attekinthetetlen hitel-
kockazati jellemzokkel biro, strukturalt termék formajat 61t6 hitelcsomagokat a hitelmindsi-
t6 szervezetek olyan mindsitésekkel lattak el, amelyeket a piac jol ismert, és ezért az a hamis
latszat alakulhatott ki, hogy a befektetok pontosan ismert hitelkockéazati sajatossagokkal
biré termékeket vasarolnak. A hitelmindsito szervezetek altal alkalmazott mindsitések legi-
timitasat nagyban novelte az is, hogy a Bazel II-es szabalyozas a szabalyozoi tékekovetel-
mény nagysagat is ehhez koti. De mar ezeldtt is kozismertek és elfogadottak voltak a ming-
sitések, amit mi sem mutat jobban, mint hogy a kéznyelvben a kivalo és az ,,AAA”* régota
szinonimaként jelenik meg. Az elfogadottsaghoz nagyban hozzajarultak azok a statisztikak
is, amelyekben a cégek a mindsitéseik megfeleléségére vonatkozo adatokat (az egyes ming-
sitési kategoridkhoz tartozo hitelezésiveszteség-adatokat, valamint a fel- és lemindsitések
alakulasat bemutat6é migracioés matrixokat) nyilvanossagra hoztak. Rdadasul ezek a hagyo-
manyos mindsitések egyszeriiek és jol érthetdek: a magasabb mindsités mindig alacsonyabb
hitelkockézatot, a befektetd szamara nagyobb biztonsagot jelent.

Az atcsomagolassal értékpapirositott hitelcsomagok esetében azonban mar a hitelkocka-
zatokkal kapcsolatban feltett kérdés is masként jelenik meg. Nem arra vagyunk kivancsiak,
hogy vajon mekkora valdszintiséggel tudjak a hiteladdsok visszafizetni a tartozasaikat, illet-
ve mekkora a varhat6 veszteségiik, hanem arra, hogy az adott szenioritasi struktura garan-
talja-e azt, hogy az értékpapir vasarlojanak varhato hitelezési vesztesége egy adott szinten
beliil maradjon. Elvileg egy AAA mindsitésti kotvény és egy AAA mindsitésii, atcsoma-
golt strukturalt hitelportfolio varhatd veszteségének a kiillonboz6 megkozelitések ellenére is
ugyanakkoranak kellene lennie, és ez esetben nem is jelentene gondot, hogy ugyanannak a
mindsitési skalanak két kiilonbozo kérdésére adott valasz eredményét tiikkrozi. A subprime
valsag kirobbanasa el6tt még igy lehetett gondolni, hogy ez igy is van. A valsag kirobba-
nasakor viszont eljott az igazsag pillanata: nyilvanvalova valt, hogy a strukturalt termékek
mindsitése nem megfeleld, a valosdgosnal sokkal alacsonyabb kockazati profilokat tiikroz.
Ez nem is olyan meglepd, hiszen a strukturalt termékek mindsitése mogott még messze nem
alltak olyan visszamérhet6 adatok/idésorok, amelyek a mindsitést megalapoztak volna; az
leginkabb a hitelmindsitd szervezetek szakértelmén, tapasztalatan, a strukturalt termékek
teljesitésével kapcsolatos varakozasan alapult. Azt sem tudjuk pontosan, hogy a struktu-
ralt termékek piaci aralakuldsa mennyivel inkabb érzé¢keny a makrogazdasagi valtozasokra,
mint maga a hitelkockdzat; mikézben a nagyobb érzékenység ténye mara mar adottnak te-
kinthetd.

A hitelmindsité szervezetek kiemelt szerepét mutatja az is, hogy a mindsitési folya-
matban nemcsak mint az adott termék fiiggetlen, kiilsd elemzdi vettek részt, hanem 6k
voltak azok is, akik tandcsadoként, magaval az értékpapirositd céggel egyiitt kidolgoztak
azt a strukturat, amelynek sordn a hitelportf6lié komplex kockazati sajatossagai (az egyes
tranchok portfoliobol valo részesedése, azok szsenioritasi struktiraja és a hozzajuk tartozo
mindsités) kialakultak. A hitelmindsit6 szervezetek atfogd szerepét és tobboldalu érintett-

28 A Standard and Poor’s, a FITCH Ratings és még tobb kevéssé ismert mindsité tigyndkségnél a legmagasabb
mindsitési fokozat.



2008. HETEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 509

ségét sok kritika érte a valsag kirobbanasa 6ta. A kritikdk f6 iranya nem az alkalmazott
mindsitési rendszer alapelveire vonatkozott, hanem elsdsorban arra az érdekiitkdzésbol fa-
kado, erkdlcesi kockazatra, amelyet a kialakitott mindsitési rendszer keletkeztetett: neveze-
tesen, hogy a strukturalt termék kialakitasaban tanacsadoként, magas dijért résztvevo cég
a sajat létrehozott termékét mindsiti, szintén dij fejében. A kettds tevékenység dija akkor a
legmagasabb, ha a strukturalt termékek mindsitése nagyban tdmogatja azok kedvezd piaci
fogadtatasat, minél szélesebb kori elterjedését. Ehhez pedig elengedhetetleniil sziikséges
az, hogy a termék a befektetok kockazat/hozam optimalizacidja szempontjabol a hagyoma-
nyos, nem strukturalt értékpapirositasi tranzakcidkkal 6sszehasonlitva, vonzébbnak tiinjon.
A mindsitésekkel szemben megfogalmazott masik fontos kritika, hogy a strukturalt ter-
mékek mindsitésére alkalmazott skala ugyanaz, mint a hagyomanyos termékek mindsitési
skalaja, ami pedig — a korabban mar leirt okok miatt — megtéveszto.

A hitelmindsit6 szervezeteknek a subprime valsagban betdltott szerepe eldtérbe allitotta
azt az igényt, hogy tevékenységiik szabalyozott és feliigyelt legyen, hiszen kiemelt hatdssal
vannak a pénziigyi piacok miikddésére, a kockazatok értékelésére. Az igényt csak erdsiti,
hogy a bankok és befektetési vallalkozasok esetében a tokeszabalyozas is nagymértékben
épit a mindsitésekre, mikdzben a subprime valsag egyik tantisaga éppen az, hogy a mindsi-
tések megbizhatdsaga erésen megkérddjelezheto.

Az Europai Bizottsag 2008. julius 31-én inditott gyorsitott nyilvanos konzultaciot a hi-
telmindsiték engedélyezésével, szabalyozasaval és feliigyelésével kapcsolatban.” A kon-
zultacios anyag még nem tartalmazza a bizottsag konkrét allaspontjat, csak lehetdségeket
vazol fol a szabalyozas és feliigyelés jovObeni iranyaval kapcsolatban. A bizottsag két — a
feliigyelési politika szintjén megfogalmazott, még egyaltalan nem konkrétan kidolgozott —
lehetdséget vazol f6l a hitelmindsitd szervezetek jovobeni engedélyezésére ¢€s feliigyelésére
vonatkozodan. Az elsd szerint a hitelmindsitd szervezetek engedélyezése és feliigyelete az
egyes nemzeti felligyel6 hatdsagok egyiittmiikodésével, az anyaorszag (home) feliigyeleti
irdnyitasa mellett zajlana, mig a masodik egy olyan struktarat vazol fel, ahol az engedélye-
zést egy EU-szintli igynokség végezné, amely felligyeleti jogositvannyal nem rendelkezne,
csak koordinalna a nemzeti feliigyeletek tevékenységét. Ez a fajta szabalyozas és feliigyelés
nemcsak a CRD-ben tékeszabalyozasi célbdl is elismert mindsitékre vonatkozna, hanem
minden piaci szerepldre, amelyik ilyen tevékenységet végez.

Ezzel egyidejiileg az Eurdpai Bizottsag kozzé tett egy olyan munkaanyagot is, amely
azt vizsgalja, hogyan oldhatok fel azok a problémak, amelyek abbol fakadnak, hogy az EU
pénziigyi szabalyozasa erételjesen tamaszkodik a mindsitésekre. (Itt nemcsak a CRD-ben
szerepl tékeszabalyozasra gondolnak az anyag készitdi, hanem ide sorolhatéak a MiFID*
és a UCITS* bizonyos rendelkezései is.) Ezzel kapcsolatban harom, egymast nem feltétleniil
kizar6 iranyvonalat hataroztak meg. Els6ként: a mindsitoknek elegendd informaciot kellene

29 http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2008/securities_agencies_en.htm

30 Markets in Financial Instruments Directive — MiFID: az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tanacs 2004/39/EK
iranyelve a pénziigyi eszk6zok piacairol

31 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities — UCITS: a tanacs iranyelve (1985. de-
cember 20.) az atruhdzhato értékpapirokkal foglalkozoé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vo-
natkoz6 torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések dsszehangolasarol (1985/611/EGK) — tobbszor
modositva
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nyilvanossagra hozniuk az altaluk alkalmazott moédszertanokrol, és ezzel egyidejlileg el
kellene varni a bonyolult termékekbe invesztalo befektetoktdl, hogy nézzenek a mindsitések
mogé, maguk is végezzenek alapos kockazatelemzést. Konkrétan a CRD vonatkozasaban
ez azt is jelentené, hogy ha egy bank ezt nem teszi meg, akkor az értékpapirositott ko-
vetelések tokeszamitasa kapcsan nem hasznalhatna a kiilsé mindsitéseket, hanem a teljes
értékpapirositott kovetelésallomanyat le kellene vonnia a t6kéjébol. Masodikként minden
nyilvanossagra hozott mindsitésnek tartalmaznia kellene egy un. ,,health warningot”, egy
figyelmeztetd jelzést, amely a strukturalt termékek specialis kockazataira hivja fel a figyel-
met. Harmadikként pedig felveti azon EU-szabélyozasban szerepl6 hivatkozasok feliilvizs-
galatanak igényét, ahol a szabalyozas a mindsitokre val6 hivatkozast tartalmaz.

Az Eurodpai Bizottsag mellett a BIS-nek®* a globalis pénziigyi rendszerrel foglalkozo
bizottsaga is megvizsgalta azt, hogy melyek a strukturalt termékek mindsitésével kapcso-
latos, legfontosabb hianyossagok, és mit kellene tenni ezek lekiizdésére (CGFS [2008]). A
bizottsag ajanlasai nem terjednek ki a szabalyozas és a feliigyelés kérdésére, ami implicit
moddon akar azt is jelentheti, hogy a mostani valsag nyoman felszinre keriilt hidnyossagok
kikiiszobolésében ezt a kérdést nem latja Iényegesnek. A javaslatok zome arra vonatkozik,
hogy a strukturalt termékek mindsitése soran a mindsitok tobb, jobb mindségii, atlathatobb
modszertani informaciot hozzanak nyilvanossagra. Ezen tul ez az anyag is hangstlyozza,
hogy a mindsités csak kiegészito lehet a pénziigyi intézmények kockazatkezelési gyakorla-
taban, semmiképpen nem helyettesitheti a kockazatok ismeretét és sajat megitélését.

5. AZ UGYNOKOK SZEREPE

Mint tudjuk, a piacokon az 1ij iizleti lehetdségek allando keresésének és gondolkodas nélkiili
megragadasanak leginkabb az ezekkel egyiitt jaro, esetleg a miikddést veszélyeztetd félel-
mek, korlatok szabnak gatat, ideértve a szabalyozas és a feliigyelés korlatozo hatasat is.

Az orszag gazdasagi fejlodése lassan eljut abba a szakaszaba, amikor el kell felejteni a
gyors gazdagodas sok lehetdségét. A pénziigyi szektorban vannak olyan szegmensek, ame-
lyek még kiizdenek a fejlédo szakaszra jellemz6 ndvekedési szint fenntartasaért, mikdzben
mashol ezen mar tuljutottak, €s a megvaltozott kornyezetben 1j szerepet keresnek maguk-
nak. Az egyik kérdés: ebben a kiizdelemben a piaci szereplok kialakitjak-e sajat szabalyai-
kat, kdvetelményeiket, korlataikat, vagy azt mindenhol az allamnak kell megtennie?

A subprime valsag leginkabb és kdzvetleniil a bankszektort érintette. Itthon a hatdsok
kozvetettek. A forraskoltségek novekedése elobb vagy utdbb érezteti hatasat, s ennek meg
kell jelennie az arazasban. A vallalati iizletadgban ez viszonylag gyorsan jelentkezett, a lakos-
sagiban az utobbi idoben mutatkoznak a jelei. Sok piaci szerepld valosziniileg ugy értékeli a
jelenlegi versenyt, hogy ,,aki most lemarad, az kimarad”, vagyis a harc arrdl is szol, hogy ki
birja tovabb, mert annak hosszabb tavon is van esélye a piacon maradésra, vagy elért piaci
szerepe megorzésére. A legtobb nemzetkdzi csoporton beliil most még inkabb bizonyitani
kell, hogy ide, ebbe az orszagba, az itteni lednynak kell tovabbra is a megfeleld forrasokat
allokalni, s nem mashova. Ez a kiizdelem viszont sokaig nem tarthat6 fenn, hiszen pl. egy

32 Bank for International Settlements — BIS: Nemzetkozi Fizetések Bankja



2008. HETEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 511

orosz, ukran vagy roman piac ndovekedési potencialjaval sokdig nem tudunk versenyezni.
Most még azonban Oriasi er6ket emészt fel az ujabb értékesitési lehetdségek, termékek €s
csatornak keresése, vagyis az dnszabalyozas valosziniisége kicsi lehet. Bar akadhatnak ki-
vételek: az utdbbi idében a devizahitelekrdl kirobbant piaci vitat bizonyos nézépontbol a
piaci onkorlatozas egyik érdekes példajanak is tekinthetjiik.

Az értékesitési csatornak kozott altalaban egyre meghatarozobb a fiiggetlen kozvetitok sze-
repe, ami beleillik a nemzetkdzi trendbe. Az ) kihelyezésii ingatlanhiteleken beliil nagy szoras-
sal, de koriilbeliil 50-60 szazal¢kos a részesedésiik, és ez az arany folyamatosan ndvekszik. Mas
szektorokhoz és az lizleti miikddés jellegéhez képest, egy egyszert kozvetités (nem tanacsadas!)
esetében nemritkan az ligyfélnek és a megbizonak is felszamitanak kozvetitdi jutalékot. A kér-
dés persze itt is az, hogy ez baj-e. Es a valasz itt is az: attol fligg. Ha mindségi szolgaltatisokat
adnak el, megfelel6 személyi—targyi—szakmai feltételekkel dolgoznak, a hitelfelvevok megfeleld
tajékoztatast kapnak, a kockazatkezelés nem puhul, és mindezt ennek megfeleld aron kinaljak,
akkor teljesen rendben van. Bizonyos szamitasok szerint nalunk az atlagos lakashitel iigynoki
jutalékszintje mar elérte a kockazattal korrigalt atlagos marzsokat, ami elgondolkodtatd. Lehet
ugyan azzal érvelni, hogy nemzetk6zi dsszehasonlitisban még van teriink a jelzaloghitelezés-
ben, a ndvekedés azonban kedvezdtlen kovetkezményekkel is jarhat. Kellene az 6nszabalyozas,
de ki lépjen? Hollandiaban allami szabalyozassal kezelik ezt a kérdést. Vannak olyan kdzvetitok
(és persze megbizok is), akik csak a forgalom novekedésében érdekeltek, a mindségi kovetel-
ményeket nem mindegyikiik tartja elsddlegesnek, igy a megrendeldknek erdsebben fel kell(ene)
Iépniiik a mindségi kdvetelmények meghatarozasaval és szamonkérésével, illetve a jutalékok
és mindségi kovetelmények Osszekotésével. Ez alapvetd érdekiik nemcsak jovedelmezdségi,
hanem kockazatvallalasi szempontbdl is. Eltéréen pl. a biztositasi szektor kozvetitokkel vald
kapcsolatatol (ami leginkabb a unit-linked termékek kdzvetitésével dsszehasonlitva igaz), a hi-
telkozvetités soran a kockazat kdzvetitése is megtorténik, hiszen azt a bankok viselik, igy elemi
érdekiik, hogy ellendrizzék a kdzvetitok ilyen tipust tevékenységét is. A bankszektorban szeren-
csére (még) nem jellemzo az iigyfelek korbejaratasa. Valakinek idében 1épnie kellene, de kinek
¢és mit?

A befektetési alapok esetében, az 6sszpiacot tekintve, szinte egyaltalan nem beszélhe-
tliink fiiggetlen tigynoki kozvetitésrol, tobb okbdl sem. Leginkabb a nemzetkdzitdl eltérd
finanszirozas miatt. Hazai vélekedés szerint az ligyfél nem hajlandé megfizetni a kozvetités,
az eladas arat, igy az itteni alapkezelok nem alkalmaznak az tigyletkotés elején felszamitott
iigyleti jutalékot (,,up-front fee”-t), hanem az alap miikodési koltségei kdzott szerepeltetik
a kozvetitonek szant jutalék fedezetét. Ezen kiviil, jogszabalyi eldirasok miatt, a kozvetitd
nem alkalmazhat alvallalkoz6t, vagyis egy banki forgalmazas esetén a kozvetitd tarsasag-
hoz ,,csak” megbizoi jogviszonyban tartozd iigynokok kozvetitdi tevékenysége mar nem
johet szoba. Habar nagyon kevesen mutatjak ki az alapra terhelt dijak kdzott kiilon a forgal-
mazasi dijat (kb. az alapok 10%-a esetében latja ezt az ligyfél), ha végziink egy egyszerli
Osszehasonlitast ebben a korben, akkor arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a forgalmazasi
dij mértéke els6dlegesen nem az alap tipusaval, befektetési jellegével, hanem a forgalmazo
intézménnyel mutatja a legnagyobb korrelaciot. A szektor véleménye szerint az értékesités
erdsitése az ligynoki értékesités elott allo akadalyok lebontasa lenne, amellyel egy idében
sziikséges lenne ennek valamennyi miikddési feltételét meghatarozni. Ma az tigynoki tipust
kozvetités inkabb a kiilfoldi alapok behozatalaban jelenik meg.
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A biztositasi szektor az egyetlen, ahol a kozvetitéi tevékenység részletesen szabalyo-
zott, azonban megoldasra vard feladat itt is van. Az eldirt biztositaskdzvetitdi vizsgakat
sokan nem tették le idében, igyhogy most 0j szakasz kovetkezik, mivel egy jogszabaly
nemrég bevezette a hatésagi vizsga intézményét. (Erkolesi kar: tobben kivartak az utolsé
pillanatig, tudvan, hogy a hatdésagok majd gyis tesznek valamit.) A szerzési jutalékok ma-
gas szintje miatt egy életbiztositasi szerzodés elsé néhany évében torténd visszavasarlas
esetén az ligyfél a befizetései toredékét kaphatja vissza. Uj biztositok jelentek meg az utobbi
idében a piacon, ennek ténye is hozzajarul a jutalékok magas szinten tartdsahoz, illetve
novekedéséhez. A kozvetités és a kozvetitok fontossaga folyamatosan névekszik. A legna-
gyobb kdzvetitdi csoport nettdé arbevétele alapjan kb. a 9. legnagyobb biztositd lett volna
tavaly (nett6 arbevételét a dijbevétellel 6sszehasonlitva). A legtdbb eurdpai unids orszagban
nincs szabaly a fiiggetlen kozvetiték dijazasara, de van, ahol tiltjak, hogy a biztositok fi-
nanszirozzak oket, s megint mashol indirekt médon korlatozzak a jutalékoknak az tigyfélre
terhelését. A kdzelmult sikerkonstrukeioi, a unit-linked termékek, gyakran minimalis bizto-
sitasi elemmel, illetve ujabban hitelfedezetként felhasznalva, tovabbra is az értékesités zasz-
16shajoi lesznek. Az ¢€letbiztositokra nem harul nagy felel6sség a kozvetitett (befektetési)
kockazatok befogadasara, hiszen azokat nagyrészt az iigyfél viseli, igy leginkabb a megfe-
lel6 tigyfél-tajékoztatast kovetelik meg. A szektor hagyomanyos kockazatkezel6 szerepe az
életbiztositasok teriiletén az utdbbi idében inkabb kockazatkeletkeztetdvé valt. A jutalékok
szintje és strukturaja lehetne inkabb tigyfélbarat, leginkabb fogyasztovédelmi szempontbal.
Lépni kellene, de kinek és mit?

A nyugdijpénztarak tobb-kevesebb sikerrel miikddé onszabalyozasi mechanizmusat
mar egy Chilébdl érkezett professzor is tanulmanyozta Magyarorszagon. A nagy nyugdij-
pénztarak ugyanis az 1998-as nyugdijreform idején megallapodtak, hogy nem fizetnek an-
nak az ligynoknek, aki a masiktol hoz tagokat. A Gazdasagi Versenyhivatal jovahagyta ezt
a megallapodast, amely egy ideig miikodott is; elkeriilték a nagyobb jutalékok hasznalatat,
a pénztartagok ide-oda mozgatasat. Miutan viszont a piac elsédleges felosztasa megtdrtént,
egyre nehezebb lett az 0j ligyfelek megszerzése, s egyre inkabb egymastol kezdték elvenni
a tagokat. A jutalékok pedig egyre magasabbra szoknek. Lépni kellene, de kinek és mit?

Az eddigiek alapjan talan lathato, hogy a pénziigyi szektorban miikodoé kozvetités meg-
érett egy atfogd attekintésre. Az értékesitésen nagy a nyomas, a verseny; mindig ki kell
talalni valamit, amit el lehet adni. Ez egyre bonyolultabb termékeket és dsszekapcsolasokat
eredményez, amelyben még vannak tartalékok. Ennek a folyamatnak az az egyik eredmé-
nye, hogy az tigyfelek el6tt egyre atlathatatlanabb, bonyolultabb termékek jelennek meg, s
az altaluk viselt kockazat és a tudasuk kozotti szakadék (,,gap™) tagul. Erre a transzparencia
onmagaban nem lehet megoldas, hiszen att6l, hogy tobb informacié all az iigyfél rendelkezé-
sére, amit nem feltétleniil ért, még nem lesz jobb a helyzet. Képzés kell, oktatas, a pénziigyi
kultura fejlesztése (itt mar vannak eldrelépések, tobbek kozott az MNB, az Ongondoskodas
Alapitvany és PSZAF kozremiikodésével), illetve az iigyfél tudasanak, életkoriilményei-
nek megfeleld tanacsadas (pl. MiFID). Ez utobbit egyre tobben végzik mar a piacon, amire
azért is nagy sziikkség van, mert a magyar ligyfelek atlagos addssagszolgalati rataja mar az
EU-atlag folott van. A kockazatok tigyfél-koncentracioja tehat sszetett, és ligyfélkozpontt
megoldasokat kivan, amely a (fiiggetlen) pénziigyi tanacsadok szerepének tovabbi noveke-
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dését, sziikségességét vetiti eldre. Nagyon fontos, hogy a piacon miikodo, hasonlo tevékeny-
séget végzok legjobb gyakorlata (,,best practice”) altalanosan elfogadotta valjon.

Varhat6-e a piaci szereplok onszabalyozasa az ligynoki kozvetités teriiletén? Vannak,
akik egyértelmii nemmel valaszolnak altalaban a piaci 6nszabalyozasra. Mas teriiletrol véve
a példat, neves aldirok, tobbek kozott Jacques Delors, Jacques Santer, Helmut Schmidt és
Lionel Jospin kiildtek levelet 2008. majus 18-an José Manual Barrosénak® a subrime valsag
tanulsagairol, amelyben ezt irjak: ,, Ez a pénziigyi valsag mindenkinek tulsagosan vilagosan
is mutatja, hogy a pénziigyi szektor képtelen az énszabdlyozdsra.””*

Itthon akadnak pozitiv és negativ példak egyarant. Az el6bbire példaként emlithetd a
jelenleg alairas alatt 1év0 jenhitelezési ajanlas a Magyar Bankszovetség gondozasaban.

Egy-egy kezdeményezés sikeressége mogott vélhetden az rejlik, hogy a piaci 6nszaba-
lyozas nem szereti a mennyiségi eldirasokat, inkabb csak a mindségi eldirasokat fogadja
meg, talan azért, mert azok az dnkorlatozasnak a versenyt kevésbé érinto, sét, a sajat érdek-
kel leginkabb Osszeegyeztethetd aspektusat jelentik. Ott, ahol az dnszabalyozas eldsegiti a
piaci térnyerést, konnyen kialakithato; mig ott, ahol ez komoly iizleti érdekekkel iitkozik,
nem lehet az 6nszabalyozasra varni.

Egy ilyen helyzetben mi lehet a megoldas? Kinek kellene 1épnie és mit? A dontéselmé-
letbdl nagyon hasonlé helyzetet hivhatunk segitségiil, amelyet Mérd Laszlo vezériiriijaték-
nak nevezett.

Az alaphelyzet szerint két jol nevelt ember ér egyszerre az ajtéhoz, amelyen ki szeretne
menni. Az 6 értékrendjiik szerint az a jaték vesztese, aki eldszor megy ki az ajton, hiszen
akkor udvariatlannak tiinik a masik szemében. A versengés azt jelenti: el kell érniiik, hogy a
masik Iépjen ki elsdként. A kooperacio szerint valamelyikiik vallalja a masik megvetését, €s
elsoként megy ki az ajton. A jaték megoldasa mégis a kooperacio, hiszen a versengés fenn-
tartasa esetén egyikiik sem jut ki. A piaci 6nkorlatozas, dnszabalyozas abban kiilonbozik az
elméleti példatol, hogy a piac nem feltétleniil akar ,,.kimenni az ajton”, hiszen aki elséként,
onként valtoztat, az piaci hatrannyal, piacvesztéssel néz szembe, mikozben a tobbiek (talan
csak atmenetileg) nyernek, s6t még neheztelhetnek is a valtoztatora. A kiilonbség athidala-
sat az segitheti eld, ha a szabalyozok enyhe nyomast fejtenek ki a szereplokre, esetleg ajan-
last adnak ki, jogszabalyokat emlegetnek, amire azzal valaszolnak a piaci szereplok, hogy
,akkor inkabb mi szabalyozzuk magunkat”.

Az elsé 1épést a PSZAF megteszi ebbe az irdnyba. A napokban elindult, s varhatéan
az év végén zarul le az a felmérés, amely a magyar kozvetitéi szegmens minden szektorat
(hitelintézet, biztosito, befektetési alap, nyugdijpénztar), gorcso ala veszi. A modszerek ko-
z0tt van elemzés, nemzetkozi 6sszehasonlitas, kozvélemény-kutatas, de probavasarlas is. A
feliigyelet megnézi az ligyfél-tajékoztatas folyamatat és tartalmat, a sziikséges személyi—
szakmai—targyi feltételek meglétét (ideértve a jogszabalyi kornyezetet), az érdekeltségi
rendszereket, a jutalékstruktirakat és a feleldsségi viszonyokat. Ennek a felmérésnek a vé-
gén pontos valaszt kell kapnunk arra, hogy kell-e 1épni, €s mit. A nyitott kérdés az marad,
hogy kinek. Ahol sziikséges, a feliigyelet sajat eszkoztaraval (ajanlasok, fogyasztovédelmi
kampanyok, jogszabaly-javaslatok stb.) bizonyosan cselekedni fog, és bizik abban, hogy a
piac, vagy legalabbis a piac nagy része tdmogatja majd a kezdeményezéseket. Talan az 6n-

33 www.telegraph.co.uk/money
34, This financial crises shows all too clearly that the financial industry is incapable of self-regulation.”
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szabalyozas eszkoze is elokeriil, ugyanis a piac jelentds részének — mind a megbizo szerve-
zeteknek, mind a kdzvetitoknek — is érdeke a stabil, kiszamithaté miikodési kornyezet, az
egységes mindségi feltételek melletti lizletelés, s ezaltal minél tobb elégedett ligyfél.

6. AZ ERDEKELTSEGI RENDSZER ATALAKULASA

A subprime valsag kirobbanasat megel6z6 hitelexpanzidt nemcsak a tulzott hitelkockazat
vallalasara iranyuld, az originate to distribute konstrukci6 sajatossagaibol fakado 6sztonzok
és az iigynokdkre vald fokozott tamaszkodas erdsitette, hanem az is, hogy minden szerepld
anyagi érdekeltsége az extenziv hitelnytjtas 0sztonzése irdnyaba mutatott.

Az originate to distribute modell vezetett ahhoz, hogy az értékpapirositast kezdemé-
nyezének (originatornak) megnott a hitelezési kapacitasa, és sokkal hatékonyabban tudta
hasznalni a t6kéjét az eszkdzok transzferalasaval. A kibocsatok eléggé alacsony koltség
mellett sokkal tobb 0j befektet6hodz jutnak el. A befektetdk pedig — az iigyletrész-sorozatok
(tranchok) kialakitasa révén — sokkal tobb €s az igényeikhez pontosabban illeszkedd koc-
kazat-hozam jellemzokkel bird befektetési termékekhez juthatnak hozza. Masik oldalrél
viszont bonyolultabbakka valtak a termékek, mikozben az ezeket bemutaté informaciok
kozlése, atlathatosaga és nyilvanos megjelentetése hagy némi kivannivalét maga utan. Az
eszkdzok értékelése gyakran nem volt megfeleld, sokszor a szakmai sztenderdek gyengesé-
ge miatt. Az alapul szolgaloé eszkdzok leértékelddtek, az értékpapirositott tigyletek papirja-
inak nyilvanos elhelyezési lehetdségei befagytak, sok papirt visszavettek, €s megprobaltak
zart korben értékesiteni. Szamos szerepld érdekelt a tranzakciok szamanak novelésében.

Az egész folyamat mogott az un. megbizo-ligynok probléma all. A folyamatban négy
szerepld van: az értékpapirositast kezdeményezo, a kozvetitd, a harmadik fél és befektetok.
Az els6 szerepldcsoport esetében felmeriil a nem megfelelé monitoralas és csoportos figyelés
(monitoring and screening), hiszen azt majd a kozvetitoknek kell eladniuk. A kodzvetitok a ju-
talékbevételiik ndvelésében érdekeltek, ami nem feltétleniil esik egybe a befektetok kockazat-
hozam igényével. A harmadik fél, leginkabb a hitelmindsito szervezetek nem a leértékelésben,
hanem éppen az tijabb és Gjabb ilyen strukturalt termékek megjelenésében érdekeltek, hiszen
ez hoz szamukra bevételt. Nem érdekiik, hogy szankcidkat jelentsenek be. A befektetok nem
érdekeltek a megfeleld kockazatmenedzsment finanszirozasaban és hasznalatdban: kényel-
mesebb volt, ha megbiztak a hitelmindsitd szervezetek értékelésében. Es végiil: a kiilonboz6
befektetoknek a strukturalt termékek alapjellemzdéit illetéen kiilonbdzo az érdekeltsége. A val-
sagnak egyik 1ényeges tanulsaga a reputacios kockazat fontossaga, a magatartastudomanyok
alkalmazasa, a viselkedések megfigyelése. Lehet, hogy bizonyos kockazatok megtartasa segit,
mert igy a fél érdekelt marad a kockazatok monitoralasaban. Fontos az ligyletek megfeleld
dokumentaltsaga, hogy tisztan lehessen latni az érdekeltségeket. Novelni kell a strukturalt ter-
mékeknél a transzparenciat, legfoképpen az értékelés teriiletén. A strukturalt termékek piacat
sziikséges folyamatosan figyelni és rendszeresen bemutatni.

Elvi szinten két — egymastdl fiiggetlenill vagy egyiittesen is alkalmazhatd — javaslat
kapott nagyobb hangstlyt ezzel kapcsolatban. Az egyik szerint a bankok koételesek len-
nének az altaluk strukturalt formaban értékesitett hitelportfoliok legrosszabb mindsitésii
szegmensét (az un. equity tranchot, amelyik a kielégitési sorrendben az utolso, altalaban
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mar mindsitéssel sem rendelkezd rész) sajat portfoliojukban tartani. A masik javaslat azt
irdnyozza el6, hogy a bankmenedzserek javadalmazasanak legyen egy szamottevd, csak
egy teljes gazdasagi ciklus lezarulasat kovetden kifizetheté hanyada. Mindkét javaslat azt
keresi, hogyan lehet olyan fékeket ¢s ellensulyokat beépiteni a rendszerbe, amelyek képesek
hatasosan visszafogni a korlatlan kockazatvallaldsra irdnyuld 0sztonzést; ezzel tamogatjak
a bankok ¢és az egész pénziigyi rendszer stabilitasat.

Masodik nekifutasra az Eurdpai Bizottsag is olyan szabalyozasi javaslatot bocsatott
nyilvanos vitara, amelyik az 6sztonzok oldalarél igyekszik megragadni az értékpapirositott
pozicidkon keresztiil vallalhat6é kockazatokat. Az elsé — nagy szakmai ellenallast kivaltd
— javaslat még a tékekdvetelmény meghatarozasanak oldalardl indult ki, és arra iranyult,
hogy az értékpapirositott poziciok kibocsatoi, az originatorok az értékpapirositott pozicidk
Osszessége mogé allitsanak legalabb 15% tokekovetelményt, fiiggetleniil attol, hogy meny-
nyi ilyen pozicid van a birtokukban. Ez a szabalyozas tulajdonképpen egyszerli tokeattételt
maximald szabalyozas, meg sem probalja fékezni, illetve ellensulyozni az értékpapirosi-
té modell rossz 6sztonzési struktirajat. A masodik nyilvanos konzultacids anyag egészen
mas alapokrol indul. Nem a bankokat mint az értékpapirok kibocsatojat, hanem a bankokat
mint az értékpapirok megvasarlojat allitja a szabalyozas fokuszaba, és azt javasolja, hogy
a bankok csak olyan értékpapirositott termékekbe fektethetnek be, amelyek kibocsatoja
(fiiggetleniil attol, hogy EU-s vagy az EU-n kiviili kibocsatérol van szo) legalabb 10%-nyi
részesedést megtartott az értékpapirositott poziciokbol.

Ezzel parhuzamosan kiélezett vita kezd6dott el az unidban a fels6 szintli vallalatvezetok
jutalmazasarol, mivel a hitelpiacrol kiindult valsag, a romlo gazdasagi kilatasok, a szigoro-
do bér- és munkaerd-piaci helyzet idején egyre botranyosabbnak tiinnek a valsagban érintett
cégek vezetdinek busas jovedelmérol szolo hirek. A francia L'Expansion felmérése szerint
az orszag tozsdén jegyzett 40 legnagyobb vallalatanal a vezetok javadalma tavaly 58%-kal
nétt egy év alatt, s elérte a 161 millié eurét. A politikusok azonnal reagaltak, kiemelve, hogy
a jol gazdalkodod cégek esetében nincs ezzel probléma, de hat nem mindegyik eset ilyen. A
juttatasok transzparenciajat erésitendd, vannak kézponti probalkozasok. Franciaorszagban
példaul tavaly fogadtak el ilyen jogszabalyt. Hollandiaban jiniusban késziilt el az a javaslat,
amely szerint az igazgatosagoknak szigorubban kell ellendrizniiik a vezetdi jovedelmeket és
biztositaniuk a transzparenciat annak érdekében, hogy legyen szorosabb a teljesitmény és a
javadalmazas kozotti kapcsolat. Ennek apropdja az, hogy az ABN Amro Bank vezérigazga-
toja, Rijkman Groenik 32 milli6 eurot tett zsebre, mikdzben a megroggyant intézményt fel-
vasaroltak. A holland pénziigyminiszter extra adot tervezett kivetni az extra jovedelmekre;
ennek olyan erds visszhangja tdmadt, hogy a Royal Dutch Shell példaul mar azt tervezte,
hogy a székhelyét mas orszagba helyezi at. Nagy-Britanniaban 2004 6ta a részvényesek
szavazhatnak a javadalmazasi csomagokrol (,,say on pay”), habar ez nem kdotelez6 érvényti,
ellentétben a svédorszagi vagy norvég szabalyokkal.

Es mi ennek a feliigyelési kovetkezménye? Monitoralni kell a szervezet mitkddését, hi-
szen sokkal jobban ki lehet ismerni, meg lehet érteni a szervezet miikodését, ha sejthetok
az alapvetd motivaciok. Hasonl6 ez a kdzlekedéshez; ha latjuk, hogy az egyik sofér siet,
sejthetjiik, miként fog vezetni.®

35 Napi Gazdasag, 2008. junius 19.
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A subprime valsag hatasara az 6sztonzés teriiletén is felmeriilt az 6nszabalyozas, tobben
ujragondoljak 6sztonzési programjaikat. A Merrill Lynch példaul megprobalja csokkenteni
azokat az 0sztonzbket, amelyek rovid tavu kockazatok felvételére és tilméretezett valla-
lasokra ,,kényszeriti” a bankarjaikat. A Citibank 0j vezetsége (Vikram Pandittal az élen)
olyan 0sztdnzési €s juttatasi rendszert vezet be a csoportnal, amelyik az ,,univerzalis ban-
ki modellb6l” fakadé elonyok kiaknazasara és partneri viszonyok kialakitasara 6sztonzi
a vezetOket. A tobbi bankéhoz hasonlo, jelenlegi — alapvetden a menedzsernek a divizidja
eredményét és sajat egyéni teljesitményét dijazd — rendszer helyett a felsd vezetdktdl az
alkalmazottakig kiterjed6 bonuszrendszer az egész csoport teljesitményéhez koti a jutalma-
kat. Eddig azok egy része ahhoz volt kdtve, hogy ki mennyi tizletet hozott mas teriiletnek;
egy privat banki tizletagi tanacsado példaul mennyi hitelkartyat, biztositast adott el az iigy-
félnek. Az 11j rendszer bevezetése ugyan az év végére varhato, de maris tobb fels6 vezetd
kritizalja, mondvan: az 6 jutalmuk ne fiiggjon olyan munkatarsnak a teljesitményétdl, akire
nincsenek befolyassal, illetve olyan szektoroktol (pl. befektetési bank), amelyik nagy cikli-
kussagnak van kitéve.3

Itthon a banki forraskoltségek megdragultak, mikdzben a verseny nagyon erds, elsésor-
ban a jelzaloghitelezésben, igyhogy elobb-utdbb szigoritasnak kellett jonnie. Még mindig az
igyfelek megszerzése a legfontosabb, még azon az aron is, hogy a kamat-, illetve dijelenge-
dési akciok adott esetben csak a masodik-harmadik évben tériilnek meg. Az akciok tovabbra
is népszertiek; ezeknek az ,,arat” a mar meglévo iigyfelekre probaljak haritani a fennallo
hitelek kondicidinak emelésével, illetve az egyéb koltségek ndvelésével. Fontos itt felmutatni
a novekedést, mert egyébként mashova mennek az anyabanki forrasok, ugyanis a jelenlegi
iizleti tervek finanszirozasat nem lehet az eredményes mtikdodésbol kigazdalkodni.

A befektetési alapkezel6k elsddlegesen a minél nagyobb kezelt allomanyban érdekeltek,
ami nemcsak az elért multbeli hozamtol fiigg, hanem a vallalt dijaktol, fiokok értékesitésé-
tdl, minél t6bb betét elhelyezésétdl az anyabankban, mert akkor megdicsérik stb. Volt mar
arra is példa, hogy a kiilsds szerzodések darabszamatol fiiggott a vagyonkezeld vezetdjének
bonusza, fiiggetleniil az ilizlet nyereségességétol.

Az ¢életbiztositasi vezetd az ligyfélszam ndvelésében, Bjabb és ujabb termékek fejlesz-
tésében, a keresztértékesitésben, alapvetden az tigynoki munka hatékonysagaban érdekelt.
Ez sokszor csak rovid tava érdekeltség, hiszen hosszu lejarata termékeket ad el, s ki tudja,
hogy akkor ki lesz mar helyette a vezetd. A piaci részesedés mérdszamai rovid tavuaak: a kot-
vények szama, az éves dijbevétel, s végiil a nyereség szamit. A hosszabb tavi megtériilés,
az tigyfelek hosszabb tavii megtartasa nem feltétleniil szempont. Ha a gyors piacszerzés a
cél, mert ehhez kapcsolodik az 6sztonzési rendszer, csak a finanszirozasi forrasok mértéke
a kérdéses, amellyel az ligynokoket lehet ,,beinditani”.

A nyugdijpénztari vezetd érdekeltsége kiterjed a taglétszamra, a be- és kilépok pozitiv
egyenlegére, de alapvetden az ligynokoktol fiigg a siker, akik mindig a legjobb év hozam-
adataval kampanyolnak. A csoporton beliili pénztarak esetében a csoport finanszirozasa is
lényeges szempont.

36 Financial Times, 2008. junius 24.
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Ha a jelenleg is zajlo pénziigyi valsag feliigyelési kovetkezményeit szeretnénk 6sszegezni,
nem vagyunk konnyii helyzetben, hiszen még nem ismerjiik pontosan a valsag lefolyasat,
kiterjedését és mélységét sem. Azt azonban mar most is lathatjuk, hogy szamos olyan kér-
dést vet fel, amely korabban nem tartozott a pénziigyi szervezetek szabalyozasaval és fel-
iigyelésével foglalkozok szerint kiemelten fontosnak tartottak kdzé. Egy olyan pénziigyi
innovacio (az originate to distribute-nak nevezett bankmodell) 4ll a kdzéppontjaban, amely-
nek kockazatait sem a piac, sem a szabalyozok és feliigyeldk, sem pedig a valsagért komoly
felelosséggel tartozo hitelmindsitd szervezetek nem mérték fel és kezelték megfelelden; fel-
épiilését — a piac fejlédéseként értékelve — jelentésen alabecsiilték.

Cikkiinkben a mar most lathato feliigyelési kovetkezményeket, a feliigyelés meguyjita-
sanak mar ma kirajzolodo, fobb iranyait és lehetdségeit igyekeztiink szamba venni néhany
kiemelten fontos téma kapcsan, a teljesség igénye nélkiil.

A most zajl6 valsag legfobb tanulsaga, hogy a pénziigyi piacok dsszetettek mind a tulaj-
donosi, mind az iizleti kapcsolatokat tekintve, igy a kiilonb6z6 szektorok kockazati felmé-
rése és értékelése csak egyiittesen, a kolcsonhatasok szambavétele mellett torténhet. Nem
elég, ha a bankokra gyakorolt hatdsokkal foglalkozunk: a biztositok, a befektetési vallalko-
zasok, a hitelmindsitd szervezetek vagy €ppen az iizletkotést végzo kozvetitok viselkedési
sajatossagaival, kockazataival is szamot kell vetniink. Kis tulzassal élve, a pénziigyi szek-
torban is érvényes a példa: ha valahol Brazilidban egy pillang6 erételjes szarnycsapasokba
kezd, ez Japanban még vihart is kivalthat.

Megallapithato, hogy a hagyomanyos tékeszabalyozas nem alkalmas arra, hogy az 11j bank-
modell kockazatait kezelje, nem képes sem a betétesek pénzének védopuffereként szolgalni,
sem pedig a piacra szabaditott kockazatokat korlatok koz¢ szoritani. Mikdzben a hagyomanyos
banktevékenység szabalyozasanak és feliigyelésének kozéppontjaban tovabbra is a tékeszaba-
lyozasnak kell allnia, az j bankmodell szabalyozasaban valdsziniileg a piacra bocsathato koc-
kazatok volumene korlatozasanak ¢és a likviditas feliigyelésének kell kdzponti szerepet jatsza-
nia. A kockazatok mennyiségi korlatozasanak eszkoze lehet példaul az, ha az értékpapirositd
bankoknak az értékpapirositott hitelek egy részét sajat portfolidjukban kell megtartaniuk. Ez
egyben a jobb hitelkockazat-kezelés irdinyaba mutatd 6sztonzést is jelenthet.

A likviditasfeliigyelés kapcsan nehéz mennyiségi eszkdzokkel operalni, itt inkabb a
megfeleld kockazatkezelést érdemes hangsulyozni. Ezt Charles Goodhart szellemes hason-
lataval tudjuk leginkabb alatdmasztani: szerinte a mennyiségi likviditasi szabalyok legin-
kabb ahhoz az 6nkormanyzati szabalyozashoz hasonléan viselkednek, amelyik azt mondja,
hogy a vasutallomason mindig kell legaldbb egy taxinak lennie. igy ha a kisvaros palyaud-
varara vonattal érkez0, egyetlen utas be szeretne szallni a palyaudvar el6tt allo, egyetlen
taxiba, akkor a taxis kénytelen azt mondani neki, hogy nem viheti el, mert akkor sériilne az
az eldiras, hogy a palyaudvaron mindig kell taxinak lennie.

A mindsitd szervezetek altal kiadott értékelések és azok karbantartdsa sok hidnyossagot
mutatnak. A hagyomanyos kibocsatasok €s a strukturalt termékek azonos skalan mindsi-
tése megtévesztd, a mindsitések mogott pedig nem all kelld tapasztalat és empiria. Ennek
javitasa feltétlen sziikséges, de emellett fontos hangstlyozni, hogy a tevékenységiik nem
helyettesitheti, hanem csak segitheti a vallalatok sajat due diligence eljarasat.
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Sokaig azt gondoltuk, hogy a biztositokat csak kozvetetten, leginkabb befektetéseik,
illetve tulajdonosi kapcsolodasaik révén érintheti a valsag, s azokon keresztiil is csak kisebb
mértékben, hiszen sok biztosité mar inkabb tekinthetd vagyonkezeld szervezetnek. Nos, a
krizis végiil alapvetd pénziigyi szolgaltatoi szereplikben is elérte dket, s ez végiil a vilag leg-
nagyobb biztositotarsasagdnak a megroggyanasahoz vezetett. Amikor a biztositok garantdri
funkcidja sériilt, az allam azonnal és kozvetleniil belépett a folyamatokba.

A nyugdijalapok a befektetéseik kdzvetlen vagy kozvetett Gton torténd leértékelodését
szenvedik el. Mondhatjuk ugyan, hogy mivel hosszt tavli befektetok, a tokepiacok egy-két
gyengébb éve nem okoz alapvetd sériiléseket a miikodésiikben, am nem feledkezhetiink meg
arrdl, hogy a szolgaltatassal meghatarozott rendszerek esetében, illetve altalaban a jaradé-
kos szakaszban az elveszett hozamot pétolnia kell a szponzornak, ami nagy pénziigyi terhet
jelenthet. Erdekes tanulsaggal szolgal viszont ez a helyzet a kiilonbozé felelésségi rendsze-
rek rugalmassaganak kiprobalasara, ami a Solvencia II. és a nyugdijalapok viszonyanak
kérdését is segit majd megvalaszolni.

A szervezetek vezetdi érdekeltségi rendszerének ismerete és értékelése alapvetd tényezo,
amelynek segitségével atlathatjuk, megérthetjiik és elorejelezhetjiik a szervezetek miikddé-
sének sajatossagait. Itt a legnagyobb felel6sség az ezt jovahagyo tulajdonosokat terheli.

A kozvetitd szektor szerepe Oridsi, hiszen ez képviseli a frontvonalat az ligyfelek és
intézmények kozott, mikozben a végso, tényleges feleldsség a megbizdik oldalat terheli,
ezért mind jogalkotasi, mind feliigyeleti eszk6zok alkalmazéasa indokolt a miikodési kere-
teik meghatarozasaban.
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