34

Nagy Marton-Szabé E. Viktor: Az amerikai
masodrendii jelzaloghitel-piaci’ valsag
és hatasai a magyar bankrendszerre

Az elmult éveket jellemzd magas kockdzati étvdgy mellett a bankok értékpapirositdsi tevékenysége kiovetkeztében jelentds

mennyiségii és aluldrazott kockdzat teriilt szét a vildgban. Az amerikai jelzdloghitel-piacrdl tavaly kiindult turbulencia a koc-

kdzatok dtdrazdsdt eredményezte, ami jelentds veszteségeket okozott a pénziigyi rendszernek és dimenetileg mitkidésképtelen-

né tett egyes részpiacokat. Amerikai és eurépai bankok a kozvetlen veszteségeken til a forrdskoltségek drdguldsdval és a forrd-

sok szitkiilésével is szembesiiltek.

2

A magyar bankrendszernek nem volt kbzvetlen kitettsége az amerikai jelzdloghitel-piachoz két6dd termékekben, ugyanakkor a

kockdzati prémium globdlis emelkedése kbvetkeztében a hazai bankok a finanszirozdsi koltségek emelkedésével, a forrdsok ro-

vidiilésével szembesiiltek. Ugyancsak kedvezétlen fejlemény, hogy a hazai pénziigyi piacok, féként az dllampapirpiac mitkodé-

sében zavarok alakultak ki, és emelkedett a magyar eszkézoktSl elvirt hozam.’

AZ AMERIKAI JELZALOGHITEL-PIACI
VALSAG KIALAKULASA ES TERJEDESE

A masodrendd jelzaloghitelezés az 1990-es évek kozepétdl
indult gyors noévekedésnek az USA-ban. A masodrendd
(subprime) jelzdloghitelek 1ényegében a kockézatosabb adé-
soknak nydtjtott hiteleket takarjik, amelyek a ,,prime™ hite-
leknél 200-300 bazisponttal magasabb kamatozasiiak.* Fzen
adoésok jelentds része vagy nem rendelkezik megfelels hitel-
torténettel vagy a mualtban mar fizetési problémai voltak.
Emellett megkiilonboztethets az tgynevezett Alt-A kategé-
ria, amelybe azok az amtgy viszonylag j6 addsok tartoznak,
akik nem rendelkeznek megfeleld jovedelemigazolassal vagy
magas az addssdguk jovedelemhez viszonyitott ardnya. Az
IMF becslése szerint 2007 elején az USA teljes jelzloghitel-
allomanyanak 15 sz4zaléka tartozott a subprime, tovabbi 5
szazaléka pedig az Alt-A kategéridba. Az értékpapirositott
jelzdloghiteleken beliil becslések szerint 14 szdzalék volt a
subprime és 12 szdzalék az Alt-A kategéridja hitelek arinya
(1. abra).

A subprime és az Alt-A hitelek gyors expanzidja a 2004-2006
kozotti idGszakra koncentralédott. Ezt j61 mutatja, hogy a
subprime és az Alt-A hitelek egyiittes részesedése az 1j hitel-
nytjtasbol a 2003. évi 10 szdzalékrol 2006-ban mér 40 sziza-
lékra emelkedett. Ebben az idGszakban az amerikai ingatlan-
arak folyamatos emelkedése tette lehet6vé a kétes anyagi
helyzetdi ad6sok szidmara a hitelfelvételt. Mind a hitelfelve-

1. abra

Amerikai lakascélu jelzalogfedezettel rendelkez6
értékpapirok megoszlasa
(2007. janudr)

Subprime
14%

Forrds: IMF.

v6k, mind a hitelnydjték abban biztak ugyanis, hogy az ingat-
lanok tovabbi dragulisaval elért t6kenyereség biztositani fog-

ja a visszafizetést. Mivel a kamatok 2003 végétdl kezd5ds

emelkedése a subprime adésok egy csoportja szimira egyre

' A subprime jelz6t magyarra sokaig tévesen ,masodlagosnak” forditottak. Mivel az eredeti kdrnyezetben a subprime jelz6 arra utal, hogy a hiteladés nem prime, azaz

nem ,elsérendil”, igy természetesen adédott, hogy a magyar terminoldgidban a subprime jelz6t ,masodrend(inek” forditsuk és ezt igyekezziink meghonositani.

? A hazai allampapirpiacon kialakult zavarokrél bévebben lasd a Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél (2008. aprilis) cim(i kiadvanyt.
* Az angol nyelv kifejezések és roviditések magyarazatat a tanulmany végén szereplé fogalomtar tartalmazza.
* Emellett egyes jarulékos kéltségek is magasabbak, mint a prime jelzéloghitelek esetében.
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nehezebbé tette a hitelfelvételt, a hitelez6k fokozatosan lazi-
tani kezdtek a hitelezési feltételeiken. A lazdbb hitelezési
sztenderdeknek kdszonhetSen egyre tobben jutottak hitelhez
10 szazaléknal kisebb 6nerdvel, megfeleld jovedelemigazolas
nélkiil vagy a kezdeti id&szakban alacsony torlesztési terhet
biztositd, illetve negativ amortiziciéju konstrukcidk kereté-
ben. J6l példazza ezt, hogy a néhiny — jellemz&en két — évig
alacsony kamatterhet biztosit6 valtozé kamatozast jelzaloghi-
telek ardnya a subprime kategéridban 2006-ra 50 szizalékot
értel.

A subprime jelzaloghitelek gyors expanzidjahoz a befektetSk
magasabb hozami eszk6zok irdnti erds kereslete is hozzéja-
rult. Ennek nyomdan gyorsan névekedett a lakascéli jelzilog
fedezettel rendelkezd értékpapirok, illetve ezek Gjracsomago-
lasaval kialakitott strukturalt hiteltermékek (CDO) kibocsata-
sa, amely kiil6nboz8 kockazati étvagyt befektetSi csoportok
felé kozvetitette a subprime jelzdloghoz kapesolodé hitelkoc-
kéazatokat. Az alacsony irdnyad6 kamatszintek mellett az in-
tézményi befektetSk jellemzden tékeattételes pozicidkat vet-
tek fel, vagyis a tényleges tSkéjiiket jelentGsen meghalad6
banki hitellel (f6ként hedge fundok) vagy értékpapir-kibocsi-
tassal (conduit cégek) finansziroztak ezeket a befektetéseiket.
A hosszabb lejaratt befektetéseket altalaban nagyon révid le-
jarata forrasok gorgetésével finansziroztik. Az alacsony ka-
matvolatilitds és az emelkedd eszkozdrak miatt ez a stratégia
nyereséges volt.

2. abra

Késedelmes fizetésii jelzaloghitelek aranya
az USA-ban
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Forrds: Mortgage Bankers Association.’

Az amerikai masodrend( jelzaloghitel-piac problémai, a koc-
kézatok félredrazasa a lakdspiac 2006-ban kezd8dd visszaesé-
se nyoman kezdtek felszinre keriilni. A lakdsir-névekedés je-
lentSs lelassulasa mellett a megemelkedett kamatszint is hoz-
zéjarult a torlesztési problémak névekedéséhez. Ennek nyo-
man a késedelmes fizetést subprime hitelek aranya jelentGsen
emelkedett, 2007 utolsé negyedévében 17,3 szdzalékot ért el
(2. abra). Ez mar meghaladja a kordbbi (2002. évi) csiicsot és
a ndvekedés iiteme joval meredekebb, mint a korabbi ,,évja-

2zt

rat(” hiteleknél, mikézben az dllomany nagymértékben meg-
nétt. Az alacsony kezdeti fix kamatok mellett nyujtott
subprime jelzaloghitelek tovabbi dtiraz6dasai miatt a késedel-
mes fizetésd hitelek aranyanak névekedése a jelenlegi varako-
zasok szerint idén tet&zhet.® Emellett, a késedelmes torleszté-
st hitelek ardnyanak névekedése mar az Alt-A kateg6riaja hi-
telekre is kezd atterjedni, s6t ez a tendencia megjelent az au-

téhitelek és a hitelkartyak esetén is.”

A nemfizetések ardnyanak emelkedése miatt a jelzdloghitelek-
hez kapcsol6dé eszkozfedezetl értékpapirok (ABS) és struk-
turalt hiteltermékek (CDO) 4ra szamottevSen csdkkent, ami
jelentds veszteséget okozott az intézményi befektetSknél.
A veszteségek és a megnovekedett kockazat miatt a befekte-
t6k besziintették a strukturalt hiteltermékek visarlasat, igy
azok a kibocsité bankok mérlegében maradtak. A bankok
hitelderivativdk (CDS) vésarlasival prébaltak fedezni hitelki-
tettségiiket és csokkenteni a veszteségek mértékét, aminek ha-
tasira ezen derivativak 4ra (vagyis a fedezés koltsége) megug-
rott. A tovabbi potencialis veszteségek csokkenése érdekében
a bankok visszafogtak tSkeattételes tigyfeleik finanszirozasat.
Emellett a tékeattételes poziciéval mikodd alapok novekvd
veszteségei miatt, f6ként a conduit cégeknél a rovid lejarati
értékpapir-kibocsatas is elakadt.

A rovid forrasok hirtelen elapadasa sok alapnél a tékeattéte-
les pozicidk gyors felszdmolasit tette sziikségessé. Mivel
azonban sok alap hasonlé befektetési stratégiat kovetett, egy-
szerre prébaltak ugyanolyan irdnyd tigyletet kotni. Ezek kozé
tartozott sok egyedi ABS és CDO is. Mivel ezekkel az eszko-
zokkel 1ényegében nem kereskedtek (lejaratig tartottak), ezért
értékiiket pénziigyi modellek alapjan hatiroztik meg. A kény-
szerértékesités kovetkeztében ezek a termékek megjelentek a
piacon, az egyirinyd eladéi nyomds miatt azonban aruk
drasztikusan alacsony volt, és a befektetSknek az 1j, alacsony
arakon kellett atértékelni eszkozeiket. Ez szélsGséges arel-
mozduldsokat, esetenként a piacok ,kisziradasit” eredmé-

nyezte. A forrdsok kiesése miatt az alapok a jelziloghitel-pi-

* Forras: http://www.mortgagebankers.org/NewsandMedia/PressCenter/60619.htm.

¢ Ennek jellemzé példaja az un. ,2-28" hitel, ahol a 2006-ban nyujtott termékeknél két évre alacsonyan régzitett kamatok a hitel hatralévé futamidejében egy magasabb

kamatra arazédnak 4t az idén.

7 A subprime jelzaloghitel-piaci valsagnak a gazdasagara gyakorolt hatasait nem targyaljuk részletesen.
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3. abra

Az amerikai masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag terjedése

subprime nemfizetési arany emelkedése

Forrds: Mortgage Bankers Association.

achoz kozvetleniil nem kapcsolédé piacokon is megprobaltak
likviditashoz jutni, igy az elad4si hullim mas piacokra is 4tter-
jedt.

Janius végétdl egyre tobb piaci szerepld jelentett veszteséget
vagy cs6dot. A pénziigyi turbulencia elsGsorban az amerikai
bankokat és alapok érintette, de Eur6paban is megjelentek a
veszteségek, aminek hatdsara csokkent a kockazati étvagy. A
befektet6k mérsékelni kivantdk kockazati kitettségiiket, ami
az amerikai misodrendd jelzaloghitelhez kapcsol6dé értékpa-
pirok kényszerértékesitéseivel egyiitt eladdsi nyomds ald he-
lyezte a kockazatosabb eszkdzoket, és megnovelte a kockazat-
mentes és nagyon likvid eszk6zok keresletét.

Az amerikai méasodrendd jelziloghitel-piaci valsig és az ehhez
kapcsol6dé pénzpiaci turbulencia tébb csatornin keresztiil is
érintette a bankokat. A kézvetlen kitettségen (jelzaloghitelek)
tal a bankok befektetési portfélidjaban is volt jelzdlog-alapt
értékpapir. Tovabbi kitettséget jelentenek a bankok altal t6-
keattételes poziciok felvallaldsara létrehozott, de téliik jogilag
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fiiggetlen specidlis szervezetek (pl. conduit, SPV vagy SIV).
Ezek finanszirozasiaban a létrehoz6 bankok 4ltaliban jelentds
szerepet vallaltak, de ez a kitettség mérleg alatti, nem jelent
meg a kényvekben. Tovabbi kockéizatot jelentettek az érin-
tett, nem transzparensen mikodd fedezeti alapoknak nydjtott
hitelek. A t6bbrétd potenciilis kitettség miatt nem lehetett
felmérni, hogy melyik bank mekkora kitettséggel rendelkezik.
Ez a bizonytalansag tavaly augusztusban, majd novemberben
a bankok egymas iranti bizalminak megingasihoz, a bankok
forrisgy(ijtésére hasznalt kereskedelmi értékpapirok piaca-
nak, majd pedig a dollar és euro bankkézi piacoknak a kisza-
radasihoz vezetett.

A bankokat és befektetési alapokat kévetSen a pénziigyi tur-
bulencia év végére elérte az amerikai hitelbiztositkat is. Az
eredetileg 6nkormanyzati kotvények biztositasara 1étrejott hi-
telbiztositok az elmilt években kiterjesztették tevékenységii-
ket az eszkozfedezetd értékpapirok és strukturalt hiteltermé-
kek kibocsitisdnak biztositisira. A hitelbiztositds lehetGvé
tette a gyengébb besorolast kibocsatoknak, hogy a hitelbizto-



sit6 magas (altaldban AAA) besoroldsinak megfeleld alacso-
nyabb kamat mellett bocsasson ki értékpapirt. A nemfizetési
ardny novekedésével azonban a hitelbiztositékat egyre na-
gyobb fizetési kotelezettség, és ennek nyoman lemindsités fe-
nyegette. A hitelbiztositék lemindGsitése raadasul azonnal
rontja az dsszes altaluk biztositott értékpapir besorolasit, to-

vagyliriz8 veszteségeket okozva a biztositott értékpapirok tu-

lajdonosainak.

4. abra

A kiilonb6z6 kockazati besorolasui euroadéssag
felaranak alakulasa
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Forrds. J. P. Morgan.

Az amerikai masodrend{ jelzaloghitel-piaci valsag, a kockaza-
ti étvagy 4ltalanos és jelentds csokkenésén keresztiil, egyéb hi-
telpiacokon is a kock4zatok Gjradrazsit eredményezte. Jelen-
t&sen megugrottak az alacsonyabb hitelmindsitési (spekulativ
fokozatt) vallalati kdtvények kockazati felarai, és a kockaza-
tifelar-novekedés kisebb mértékben a magasabb hitelmindsi-
tésd vallalati hiteleket is érintette (4. dbra). A hitelpiaci zava-
rokat a kockazati prémiumok megugrasa mellett a private
equity alapok 4ltal végrehajtott, hitelbdl finanszirozott valla-
latfelvasérlasi tigyletek (LBO), illetve a betervezett vallalati
kotvénykibocsatasok elhalasztasa is jelezte. A hitelpiaci prob-
1émak tovabbterjedésétsl valo félelmek, illetve a fuzidk és ak-
viziciék varhat6 lelassuldsa a részvénypiaci hangulat jelentds
romlasdhoz vezetett, amelyet elsGsorban a pénziigyi szektor

részvényei szenvedtek el.

A piaci turbulencia tovabbi alakulasival és terjedésével kap-
csolatban tovabbra is jelentds bizonytalansigot hordoz a
pénziigyi szektor, mivel a veszteségek teljes mértéke még min-
dig nem ismert. Az IMF, a nagy hitelmindsitd intézetek és be-
fektetési bankok szerint a pénziigyi rendszer varhaté veszte-
sége 300-1000 milliard dollar kézott szérédhat.’ A fejlett or-

szagok bankjai marcius elejéig mar Osszességében 180, mig a

biztositék tovabbi 50 millidrd dolldrnyi veszteségrdl és leiris-
r6l szimoltak be. A bankok érintettsége kiilondsen aggalyos,
mert a piaci turbulencidhoz kapcsol6dé veszteségek korlatoz-
hatjak a hitelezési aktivitast. Az amerikai és eurépai bankok
mind a vallalati, mind a lakossagi tigyfelek felé folyamatosan
szigoritjak a hitelnytjtas feltételeit, mik6zben a forraskoltsé-
gek emelkedését is probéljak 4tharitani az tigyfelekre. A hite-
lezés lassuldsa egyarant gyengiti a fogyasztast és a beruhazast,
és igy negativan hat a gazdasigi novekedésre (,financial
accelerator” hatés). SzélsGséges esetben egy hitelosszeomlas

gazdasagi recessziét okozhat.

KOZVETLEN EUROPAI ES MAGYAR
KITETTSEG NAGYSAGA

Az eurozéna orszagainak az amerikai jelzdloghitel-piaccal
szembeni értékpapir-alapt kitettsége Gsszességében 200 mil-
lidrd euro koriili (1. tdblazat), ami a hosszt tava értékpapir-
befektetések kevesebb mint 2 szazaléka. Fontos azonban
megemliteni, hogy a 200 millidrd eurénak csak téredéke kot-
hetd a subprime piachoz. Egyrészt a teljes kitettségbdl koriil-
beliil 117 milliard euro az 4llamilag timogatott jelzalog-in-
tézmények 4ltal kibocsitott értékpapir, amely mogott nincs
subprime kitettség. M4srészt a magancégek 4ltal kibocsitott
83 millidrd euro értékd értékpapirokon beliil is van olyan ki-
tettség, ami nem a subprime piachoz kapcsolédik. Ugyancsak
fontos kiemelni, hogy jelenlegi informacidk alapjan a hazai
nagybankok anyabankjai jellemz&en csak marginalis kozvet-
len subprime piachoz kapcsol6dé kitettséggel rendelkeznek.
kiilfsldi
jelzdlogfedezetl értékpapirjuk, mig a letétkezelSk értékpa-
f6ként a Dbefektetési
portféliéjaban talalunk ilyen papirokat, azonban mértékiik

Magyarorszigon a hazai bankoknak nincs

pir-statisztika alapjéan, alapok

elhanyagolhaté.

Rovid tivra eldretekintve, a széles kord piaci turbulencia
egyéb piacokra gyakorolt 4ttételes hatisa elsGsorban a befek-
tetési bankok, illetve az erds befektetési banki tizletdggal ren-
delkezd komplex bankcsoportok esetében gyakorolhat nega-
tiv hatast a jovedelmezdségre. Ilyen csatornat jelenthet a hi-
telbd] finanszirozott kivasarlasok, illetve a spekulativ besoro-
last vallalatikétvény-kibocsatasok visszaesése, a kereskedési
eredmény jelentds romlasa vagy ,,bed818™ (azaz fizetésképte-
lenné vél6) hedge fundokhoz kapcsol6dé esetleges hitelezési
veszteségek. Ebben az Osszefiiggésben a hazai bankrendszer-
ben meghatirozo kiilféldi bankcsoportokra gyakorolt hatast
mérsékli, hogy iizleti tevékenységiikben és az elmult évekbeli
jovedelemnovekedésében a hagyomanyos kozvetitésbsl (pél-
d4ul retail bankingbdl) szirmazé bevételek szerepe volt jelen-
t&sebb, ami nem kis részben a kelet-kézép-eurdpai région be-
liili jelentds hitelexpanziobdl szarmazik.

® B6vebben lasd az IMF Global Financial Stability Report: http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/.
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1. tablazat

Az eurozoéna kitettsége az amerikai jelzdloghitel-piaccal szemben’

Teljes kitettség™ Ebbél: magankibocsatasu értékpapirok
(milliard euro) (milliard euro)
Ausztria 23 0,2
Belgium 46,2 13,3
Finnorszag 0,5 0,1
Franciaorszag 10,8 6,5
Németorszag 28,2 16,8
GOrogorszag 0,15 0,0
frorszag 25,6 7.9
Olaszorszag 4.4 1,2
Luxemburg 45,3 16,8
Hollandia 34,2 20,3
Portugadlia 038 0,1
Szlovénia 0,2 0,0
Spanyolorszag 1.3 0,1
Eurozéna 200 83,2

Forrds: U.S. Treasury.

Tégabban kitekintve, fontos értékelni, hogy az amerikai és
eurépai nagybankok szolvenciahelyzete hogyan befolyasol-
hatja a hazai bankok eurdpai anyabankjainak stabilitasit. Ez
ideig tobb amerikai és néhany eurépai bank tSkeelldtottsaga
veszélybe keriilt, amit j6l tiikr6z6tt a részvényaraik zuhanisa.
A sziikséges t6két fo6ként nagy éallami befektetési alapok
(»sovereign wealth fund”) poétoltdk. Kockazatot hordozhat
azonban, hogy a becsiilt veszteségek csak egy része keriilt fel-
szinre ez ideig. A nem transzparens pénziigyi intézmények pi-
aci szerepének (hedge fundok, kockazatitSke-alapok) néveke-
dése és a pénziigyi innovacidk (hitelkockazat-atharité [CRT]
termékek) megnehezitik a pénziigyi piacok 4tlathatésagit, a
kockazatok drazasit és ennek kovetkeztében a subprime-hoz
kapcsol6dé kozvetlen és 4ttételes hitelpiaci kitettségek, illet-
ve veszteségek pénziigyi rendszeren beliili eloszlasanak felmé-
rését. Tovabbi probléma, hogy a pénziigyi intézmények iizle-
ti érdekek mentén sokszor eltitkoljak a veszteségeket, és mar
csak akkor deriil ki a kar mértéke, amikor az intézményt fize-
tésképtelenség fenyegeti. Ebbdl kévetkezen az eurdpai fel-
tigyeleti szervek jelenleg nyomast gyakorolnak a pénziigyi pi-
aci szereplSkre, hogy minél hamarabb és a lehet§ legponto-
sabban ko6zoljék az amerikai subprime jelzaloghitel-piaccal

kapcsolatos kitettségeiket és a veszteségek nagysigat.

A KULFOLDI BANKKOZI PENZPIACOKON
MEGFIGYELHETO TURBULENCIA
ES ANNAK HATASA

Az eurébpai és amerikai pénzpiacokon eddig tapasztalt dtme-
neti zavarok érdemben nem befolyésoltak a forint pénzpiaco-
kat. A fedezetlen forint bankkézi piac, illetve a kiilfoldi sze-
replSk forintlikviditdsa szempontjabol kiemelkedd jelentSsé-
gl forint FX-swappiac forgalma a megszokott volt. A forint
egynapos hozam érdemben nem viéltozott a kiilféldi hirekre
és jegybanki fedezett hitel felvétel sem tortént.

A piaci szerepl8k beszamoldi Ssszességében egybevagnak az
aggregalt piaci mutaték alapjan fent vazolt képpel. Egyes ban-
ki iizletk6tSk szerint az anyabankok kozétti bizalmatlansag a
hazai piacon is megjelenhetett. E vélemény ugyanakkor nem
volt altalanos és a tényleges piaci iizletkdtések, valamint az

tizletk6tSk beszdmoldja nem tamasztotta ald ezt a félelmet.

A kiilfsldi bankkozi piacokon megjelend nagyfokd bizalmat-
lansig a hazai bankok esetében a jov&ben annyiban jelenthet
kockazatot, ha az anyabankok kézotti esetleges bizalmi prob-

1éma a leanybankok szintjére is atterjed. Erdemi hatés valészi-

°® www.ustreas.gov/tic/sh12006r.pdf.

' A teljes jelzaloghitel-piaci kitettség két f6 részre oszthatd, az allamilag szponzoralt tgynokok éltal (példaul Fannie Mae vagy a Freddie Mac), valamint a magancége-

ken keresztiili torténd értékpapir-kibocsatasra.
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niileg csak egy tart6sabb likviditasi zavar nyoman lenne lehet-
séges, amelyet elGidézhetnek egy-egy nagyobb piaci szerepld-
vel kapcsolatos tjabb negativ hirek. Ez megnyilvanulhat a
bankkézi limitek csékkentésében, a kockazatosabbnak itélt
bankok magasabb felar melletti hitelezésében. Ennek alapjan
kiemelt fontossiggal bir az eurdpai piaci zavarok atterjedésé-
nek azonositdsdban a hazai bankkézi piacok, valamint a fize-
tési rendszerek mikodésének folyamatos felvigydzisa, ame-
lyet a magyar jegybank természetesen napi rendszerességgel

végez.

HAZAI BANKOK HOSSZU TAVU
FINANSZIROZASI KOCKAZATA

A piaci likviditasi kockazatok tartésabb novekedése a hazai
bankokat elsGsorban a kiilféldi bankkézi és tSkepiaci forra-
sok 4razdsan, illetve hozzaférhetGségén keresztiil érintheti.
A likviditas sztikiilése elsGsorban a finanszirozasi koltségek
emelkedésén keresztiil gy(iriizik 4t a hazai bankokhoz. A ro-
vid kiilfoldi bankkozi kamatok, illetve részben a banki CDS-
feldrak tavaly nyar véginél magasabb értékei azt mutatjik,
hogy a likviditasbdség tartosabb csokkenése esetén a kiilfoldi

forraskoltségek emelkedésére lehet szamitani.

Fontos kiemelni azonban, hogy a fejlett piacokon jelentds dif-
ferencialis figyelhet§ meg a rovid és kiilféldi forrasok draban.
A 3 hénapos TED szpred (a 3 honapos bankkézi és a 3 hona-
pos diszkontkincstarjegy kamatok kozotti kiilonbség) 50-60
bazisponttal haladja meg a tavaly augusztusi szintet. Ez f6ként
annak készonhetd, hogy a jegybankok az eszkdztar dtmeneti,
sikeres kibgvitésével részben tompitottdk a bankkozi piaco-
kon kialakult nagyfoki bizonytalansigot. Ekézben a hosszi
forrasok ardnak kozelitésére hasznilt CDS-felarak nagyon je-
lentSs névekedést mutattak (5. dbra). A CDS-felarak 2007.

5. 4abra
Rovid és hosszu lejaratu kiilfoldi forrasok koltségei
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Forrds: Datastream.

jalius 6ta megfigyelhetd 250-260 bazispontos emelkedése
mogott két {6 tényezd hizddik meg. Egyrészt emelkedtek a
hitelkockazatok, masrészt gyengiilt a hitelmindsit§ intézetek
hitelderivativakra vonatkozé kockézati besorolasiba vetett
bizalom.

A rovid és hossza tavi forrasok koltségeinek elszakadasara, az-
az a kiilonb6zd id6tavon megfigyelhetd eltérd likviditasi hely-
zetre az eurodvezeti bankrendszer gyorsan reagilt. Félve a
hosszi tava likviditas drdnak magas szinten torténd berogziilé-
sétdl, a bankok jelent&sen emelték a révid tava és visszafogtik
a hosszu tava értékpapirok kibocsatisat (6. dbra).

6. abra

Rovid és hosszu tava idegen forrasok allomanyanak
12 havi valtozasa
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Forrds: EKB, MNB.

Magyarorszagon a kiilf6ldi, és kiilénésen az anyabanki finan-
sziroz4s magas aranya miatt automatikusan megjelent a forra-
sok atlagos lejaratanak roviditési kényszere. A hazai bankok
az tigyfeleket 2007 év végén mar csak egy rosszabb finanszi-
rozasi struktira mellett (révid kiilféldi forrdsok aranyanak
novekedése) és dragibban (forrasbevonds koltségének emel-

kedése) tudtik finanszirozni.

Hosszabb tavra tekintve azonban fontos kiemelni, hogy
megndvekedett a kockazata annak, hogy az elmult évekre jel-
lemz& globalis likviditasbd&ség jelentsen lecsdkken, ami a ha-
zai bankrendszert a finanszirozasi kéltségek emelkedése mel-
lett a kiilféldi forrasok hozzaférhetségének szikitésén ke-
resztiil is érzékenyen érintheti. A kiilfoldi forrdsok hozzafér-
het&ségének sziikiilése visszavetheti az 1j hitelezést, valamint
megujitasi kockdzatot okozhat. A megujitasi kockazatokat
mérsékelheti, hogy a bankrendszer kiilféldi forrasainak kézel
fele a kiilfoldi tulajdonostdl szarmazik. A lednybankok likvi-
ditdsi kockazatit novelheti viszont, ha az anyabankok altal

biztositott forrasok atlagos lejarata rovidiil.
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HITELOSSZEOMLAS (,CREDIT CRUNCH”)
KOCKAZATA

A bankok finanszirozasi koltségeinek megemelkedése és a
pénziigyi turbulencia miatti veszteségek szélsGséges esetben
credit crunch-hoz vezethet. Credit crunch alatt annak kocka-
zatét értjiikk, hogy a bankok kockazatvallalasi hajlandésdguk
jelentds csbkkenése nyoman drasztikusan visszafogjak hitele-
zési tevékenységiiket, és az emelkedd 4rak ellenére nem néve-
lik a hitelallomanyt, azaz a hitelkinalati gorbe fiiggSlegesség
valik. A hitelezés visszafogisa pedig gazdasagi recesszié kiala-
kuldsit eredményezi. Az amerikai jelzaloghitel-piaci valsig
miatt kialakul6 piaci turbulencia els@sorban azon fejlett pénz-
tigyi piacokkal rendelkez§ orszigokban vezethet hitel-
szlikéhez, amelyekben a t6kepiacok jelentds szerepet toltenek
be a pénziigyi struktardban. A kotvénypiacok hazai fejletlen-
ségét, a hitelek értékpapirositisanak hidnyat és a banki hite-
lezés dominanciajat tekintve Magyarorszdgon ez a csatorna
alacsony relevancidval bir. A credit crunch hazai bankrend-
szerre val$ Atterjedésének valdszindbb csatorndjit jelentheti
az anyabanki kockazatkeriilés erGs6dése és a hitelezési felté-
telek szigoritisa, ami a lednybankok hitelezési limitjeinek

csokkentésében jelenhet meg.

A masodrendd jelzaloghitel-piaci valsig hataséra a fejlett pia-
cokon a bankok jelentSsen szigoritottak a hitelezés nem ar
jellegii tényezdin (7. abra). A legjelentSsebb szigoritds az USA
jelzaloghitel-piacan tortént.

7. abra

Hitelezési feltételek alakulasa USA-ban
és az eurozoénaban
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A hitelezés visszafogédsa 4tterjedhet a hazai bankrendszerre,
ha a kiilfoldi tulajdona lednybankok csékkentik hitelezési li-

mitjeiket. Eddig nem tapasztaltuk ennek érvényesiilését, s6t a
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lakashitelek esetén a kereskedelmi bankok a tavalyi évben egy
kezdeti szigoritds utdn mar enyhitettek a feltételeken, amit
2008 els§ félévében varhatéan folytatnak. A fogyasztisi hite-
lek esetén folyamatos a hitelezési standardok enyhitése (8. ab-
ra). A régionkban Magyarorszagon kiviil Lengyelorszag és
Litvania rendelkezik hasonl6 statisztikdval. Mindkét régios
orszagban a mult év végén a lakashitelezés tekintetében szigo-
rodtak, mig a fogyasztisi hitelek esetén érdemben nem val-
toztak a hitelezési feltételek. A kérnyezs orszigokban a lakas-
hitelek esetén a szigoritist a bankok a gyors hitelndvekedést

kisérd romlé tékehelyzettel magyaraztik.

8. abra

Hitelezési feltételek alakulasa Magyarorszagon
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A nem arjellegi tényezSk mellett fontos kitérni az arjellegt
tényezSkre is. A forriskoltségek novelésére részben a banki
marzsok csokkentésével, részben pedig a (meglévd és 1j) ligy-
felek kamatkoltségének emelésével reagalhat a bankrendszer.
A meglévd tigyfelek magasabb kamatkoltsége elGdlegesen a
portféliomingség romlasit, valamint a torlesztSrészlet emel-
kedése miatt a rendelkezésre 4ll6 jovedelem fogyasztasra el-
kolthetd részének csokkenését okozhatja. A koltségek 4j tigy-
felekre torténd atharitisa erdsen kihathat a hitelkeresletre és
ezen keresztiil a fogyasztisra. A forraskoltségeknek az Gj tigy-
felekre val6 haritisa a régid egészére, valamint az eurodve-
zetre egyelSre nem jellemz8. Egyediil a balti orszagokndl fi-
gyelhet§ meg mind a véllalati, mind pedig a haztartasi piacon
a hitelkamatok 3 hoénapos referenciakamatok feletti jelentds
emelkedése (9. 4bra).

A kiilfoldi forrasok dranak emelkedése, illetve a (deviza) lik-
viditis beszikiilése kiilonb6z8 médon érintheti a jovében az
egyes orszagokat. Legfontosabb tényezdk lehetnek: az anya-
bankok likviditasi helyzetének alakuldsa, a lednybankok hi-

tel/betéti mutaté alapjan mért kifeszitettsége, az adott ,,host”



9. abra

Az Gjonnan meghirdetett hitelkamatoknak
a kockazatmentes 3 hénapos kamatlab feletti
emelkedése 2007-ben
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orszag bankrendszerének jovedelmez8ségi kilatasai és makro-
kornyezet alakuldsa. Ez utébbi tényezsk azért lehetnek fonto-
sak, mivel jelentSsen befolyasoljdk a bankcsoporton beliili lik-
viditds allokalasit. Kedvezdtlennek tekinthetd, hogy a ma-
gyar bankrendszer hitel/betéti mutatéja nemzetkdzi 6sszeha-
sonlitdsban magas (10. dbra), a bankrendszer j6vedelmezdsé-
ge csokken, a makrogazdasagi aktivitds pedig alacsony.

10. abra

Hitel/betét aranyok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(2007)
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KIALAKULHAT-E EGY AMERIKAI
SUBPRIME-HOZ HASONLO ESEMENY
MAGYARORSZAGON?

A hazai bankok gyakorlatdban megfigyelhetd a kockazatalapa
verseny élesedése. A kockézatalapt verseny f6ként a hitelezé-
si feltételek tilzott enyhitésben és a fokozottan kockazatos hi-
teltermékek megjelenésében olt testet. Ez a két folyamat ter-
mészetesen Osszefligg. A hitelezési feltételek enyhitése mellett
a bankok arra térekednek, hogy 1j, sokszor kockazatos termé-
kekkel jelent8s iigyfélkeresletet teremtsenek. Ennek tipikus
példja a jen alapa hiteltermékek megjelenése. Az 4j termékek,
példaul a jen alapd hitelek megjelenése arra Gsztonozheti a
versenytarsakat, hogy hasonlé termékkel belépjenek a piacra.
Emellett ez a tendencia arra is 6sztonzi a bankokat, hogy mas,
f6leg svéjci frank alapa hiteltermékek versenyképességének
megdrzése érdekében az LTV aranyokat egy konzervativ szint-
6l folyamatosan néveljék, azaz a hitel onrészét csokkentsék,

valamint kitoljak a maximalis futamidd hosszat.

Ezzel szemben szdmos tényezd egy hasonl6 helyzet kialakula-
sa ellen hat. Bar gyorsan novekszik a 70 szazalék feletti LTV
hitelek aranya a jelziloghitelezésen beliil, az dllomany 4tlagos
LTV-je 50 szazalék koriili. Emellett a subprime gyakorlattél
eltéren Magyarorszigon a feketelistin szerepl§ adésok a
bankokon keresztiil nem (és néhdny bank 4ltal finanszirozott
pénziigyi véllalakozdsokon keresztiil is csak kis szimban és
Osszességében kis Osszegben) juthatnak hitelhez. Emellett
nincs jele ingatlanpiaci 4rbuboréknak. Végiil ugyancsak egy
hasonlé helyzet kialakuldsa ellen hat, hogy bar az adéssag-
szolgélat rendelkezésre 4ll6 jovedelemardnya kissé meghalad-
ja az EU-atlagot, a jelzdloghitel-dllomany GDP-hez viszonyi-
tott 10 szazalékos ardnya alacsonynak tekinthetd.

FOGALOMTAR

CDO (collateralised debt obligation): Olyan specilis ér-
tékpapirok, amelyek mogott kotvények, hitelek vagy egyéb
eszkozok allnak fedezetként. A befektet6k a CDO vasarlasaval
atvéllaljdk az adott hitel-, illetve kétvényportf6lié kockazatat.
A CDO kibocsatasat egy olyan kizir6lag erre a célra létreho-
zott intézmény (SPV) végzi el, amely egyben a fedezetként
szolgalé értékpapirok felett rendelkezik. A CDO kibocsitdja a
kiillonboz8 kockazati kitettség és lejarat alapjan szeletekre
(tranches) darabolja fel a hitel vagy/és kétvényeket tartalmazé
portfoliot. Kockdzatok mentén hirom kategéria létezik:

20 2

senior tranches (AAA mindsités), mezzanine tranches (AA-t6l

20 2 2 2

BB mindsitésig) és equity tranches (nem mindsitett). Abban az
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esetben, ha csak hitelek, illetve csak kotvények alkotjak az ér-
tékpapirok mogott all6 fedezeteket, akkor addssigfedezetd hi-
telkotelezettségekrsl (collateralized loan obligation,
CLO), illetve adéssigfedezetli kotvénykotelezettségekrdl
(collateralized bond obligation, CBO) beszéliink.

ALT-A: Az USA jelziloghitel-piacdn az ALT-A kategéria koc-
kézati szempontbdl a prime és a subprime piac kozott helyez-
kedik el. Altalaban az olyan adésok részére torténd hitelezés
tartozik ide, akik viszonylag j6 adésnak szdmitanak, de nem
rendelkeznek megfelelS jovedelemigazolassal vagy magas az

ad6ssaguk jovedelemhez viszonyitott ardnya.

Céltarsasag (Special Purpose Vehicle, SPV): Az értékpa-
pirositotdl cséd, és addjogilag fiiggetlen jogi személy, melyet
az értékpirositd specidlisan a tranzakcié lebonyolitisira hoz
létre. Az értékpapirositds sordn a pénziigyi szolgaltat6 a cél-
tarsasdgba szervezi ki egyes eszkozeit, melynek fedezete mel-

lett a céltarsasidg kotvényt vagy mas értékpapirt bocsat ki.

Credit crunch: Recessziés periddus egy addssigbizisi mo-
netéris rendszerben, amikor az adéssidg novekedési iiteme le-
lassul, és ennek kovetkeztében a gazdasagban likviditasszitke
keletkezik. Ez gyakran a laza és nem megfelel§ hitelezési po-
litikdk kovetkezménye, ami veszteségeket sziil a hitelnydjté
intézmények és az addssigjellegli instrumentumokba fekte-
t6knek. Ezen intézmények hitelhez jutisi képessége csokken-
het, illetve annak koltsége novekedhet, ami tovabbi vesztesé-
geket okozhat.

CRT (credit risk transfer): A kockazatok egyik pénziigyi in-
tézménytSl masik pénziigyi intézményhez val6 transzferdlast
jelenti. A hitelkockizati transzfer f6ként hitelderivativik segi-
tésével torténik.

ABS (asset-backed securities): Olyan értékpapirok, me-
lyek m6gott homogén addssagesoportok (jelzdlog- vagy gép-
jarmdhitelek, hitelkartyak, didkhitelek stb,) portféliéi allnak.
Az értékpapirokat kiilon, kizardlag erre a célra létrehozott in-
tézmények (SPV) bocsatjak ki. Az ABS egyik legfontosabb ti-
pusa az MBS, olyan értékpapir, ami mogott jelziloghitel all
fedezetként. Az ABS-piac aralakuldsat egy szintetikus eszkoz-

fedezetd hitelderivativ index, az ABX index mutatja.

Forex swap (FX swap): Bankkozi piacon kotott rovid hitel-
kamat-derivativa. Egy pontosan ugyanabban a mennyiségben
és id6ben kotott azonnali és egy forward devizaiigyletbdl all.
A forward iigylettel ellenkezd poziciét vesznek fel, mint az
azonnal tigylettel. Ezzel az egyik devizaban fennall6 f616s lik-
viditast egy iddre 4tcserélik mas devizara, ahol a likviditast
jobban ki tudjdk hasznélni. A forward kamatlabat fixaljak az
tigyletkotéskor, mig a valtozé kamat az O/N kamat, amit na-

ponta realizdlnak az azonnali tigyleten.
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Hitelkockazat transzferalasat lehet6vé tevd termékek
piacai (Credit Risk Transfer markets, CRT markets):
Olyan termékek piaca, amelyek lehet6vé teszik az tigyfél
nemfizetési, illetve cs6dkockazatinak tovabbtranszferilasat.
A hitelkockazat ataddsa megvaldsulhat az eszkdzok tényleges
atruhazasan keresztiil (értékpapirositassal), illetve a hitelkoc-
kazat szintetikus transzferildsival (hitelderivativikkal). Az
értékpapirositissal kereskedésre alkalmas értékpapirokon
(példdul ABS) keresztiil torténik egy adott eszkézportfolié
hitelkockdzatanak transzeferildsa a befektet6hoz. A kocka-
zatatadas legalabb két kiilonb6z8 befektetési fokozati
tranchben torténik. A hitelderivativak olyan bilateralis pénz-
tigyi szerz8dések (példaul CDS), amelyek lehetdvé teszik a
pénziigyi termékek hitelkockazatinak egyéb kockizatoktdl
torténd elvilasztasit, és a partner részére térténd tovibbada-
sat, anélkiil hogy az alapul szolgalé eszkoz tulajdonjoga is at-
adasra keriilne.

Hitelbdl torténd kivasarlas (leveraged buyout, LBO):
Olyan villalatfinanszirozasi forma, ahol a véllalat tobbségi ré-
szesedésének megszerzését adossaghbdl (hitel, illetve kotvény)
finanszirozzak. A kivéasarlast végzd vallalat felelGssége mel-
lett, gyakran a hitel a célvallalat eszkdzeivel van biztositva.
Mivel egy hitelbdl torténd kivasarlasnal altalaban 90 szazalék
a hitelbdl és 10 szazalék a t6kébdl torténd finanszirozas, kot-
vénykibocsatas esetén a kibocsétott papirok a legtébb esetben
spekuléciés fokozattak (bovli kétvények).

KockazatitGke-alap (Private equity fund): Olyan alapok,
melyek azzal a céllal fektetnek be véllalatokba és/vagy teljes
tizletdgakba, hogy befolyasolé részesedést szerezzenek. A be-
foly4solé részesedéssel modjuk van atstrukturilni a megcél-
zott véllalt t6kéjét, vezetését és szervezeti felépitését.

LTV: loan to value = hitel dsszege / hitelbiztositéki érték.

Hitelnemfizetési swap (credit default swap, CDS): A hi-
telkockézat transzferaldsit lehetdvé tevd szarmazékos tigylet,
amelyben a védelem vevSje meghatirozott id6kézonként,
meghatdrozott 6sszeget (swap spread) fizet a védelem elado-

janak, aki kezességet vallal az adés kotelezettségeire.

Magas hozamu vagy bovli kotvények (High-yield bond/
junk bond): A befektetésre ajanlott kategdria alatti mindsi-
tésti vallalati kotvények osszefoglalé neve, amelyek az Atla-
gosndl nagyobb kockazatukért cserében a hagyomanyos valla-
lati kotvényeknél magasabb hozamot kinalnak.

Subprime vagy masodrendi hitelezés: Ezck az tigyfelek
altaldban atlag alatti hitelmindsitéssel rendelkeznek, mivel
nincs rendszeres, id6ben torténd hiteltorlesztési teljesitéseket
igazol6 hiteltorténetiik. (Az USA-ban 4ltalaban ilyenek az ala-

csony jovedelmtek, az id&sebbek, illetve az j bevandorlok.)



Prime hitelezés: A hiteltermékek olyan itigyfelek sziméra
torténd  értékesitése, melyek kiemelkedd hitelképességgel
és/vagy jo hiteltorténettel birnak.

Spekulativ befektetési alap (hedge fund): A spekulativ
befektetési alapok a hagyomanyos befektetési alapokkal
szemben zartkoridek, és magas kezdeti minimum befektetési
Osszeget irnak el§. Ebbgl ad6dban ezen alapokba szofiszti-
kalt, nagy intézményi befektetSk, nyugdijalapok, biztosit6 cé-
gek, illetve vagyonos maganszemélyek fektetnek. Zartkord

tevékenységiikb8l fakadéan szamos tSkepiaci szabdlyozas és

jelentési kotelezettség alél mentesiilnek. Poziciéfelvételiiket
semmilyen szabélyozis sem korlatozza, jellemzdjiik a magas
t6keattétel, a short pozicidk (eladasi pozicidk) és a derivati-

vak szabad hasznalata.

Strukturalt  befektetési  tarsasag
investment vehicle, SIV): Hitelarbitrazs céljabdl létreho-

(Structured

zott alapok, melyek a rovid/kézép tava hitelkamatok és a
strukturalt finanszirozasi termékek hozamai kozotti differen-
ciat hasznaljak ki. Befektetéseik kozott altaldban az ABS-ek,

illetve néhany pénziigyi vallalati kotvény szerepel.
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